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政策冲击、投资者信心与平台竞争力
——来自网络借贷市场经验证据

孙志红1，2 ，陈玉路1

（1.石河子大学 经济与管理学院，新疆 石河子 832000；2.兵团金融发展研究中心，新疆 石河子 832000）
［摘 要］基于 410家P2P网络借贷平台的运营数据，以 2017年前 3次出台的监管政策为切入点，采用面板回归、门槛回归、分

位数回归、系统GMM和差分GMM模型探究了政策不确定性背景下监管政策出台对投资者信心、平台竞争力以及二者之间内在

关系的影响。结果表明：政策异质性对投资者和平台竞争力以及二者之间内在关系的影响具有显著的差异化特征。进一步研究

发现：面对行业政策不确定风险，新投资人更加敏感，老投资人更加稳健，二者都具有较强流动性偏好；行业监管政策对平台竞争

力的提升效果显著；平台竞争力与投资信心之间有双向因果关系，在不同政策冲击下，老投资者投资信心与平台竞争力双向因果

关系更加稳健。
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一、引言

互联网金融的创新及快速发展是对以银行为主体的正规金融体系的重要补充，其中网络借贷模式既为中小

微金融主体拓宽了融资渠道，也为投资者增加了理财选择。然而，网络借贷平台在监管灰色地带激进创新，游走

于法律红线边缘，积累了大量的风险，问题平台爆发速度高于新增平台速度，行业负面影响日盛，监管政策的完

善势在必行。2015年以来，银监会、工商行政管理总局、互联网金融风险整治办公室等数十个部门先后单独或

联合其他部门发布了 12部互联网金融相关指导意见及法律法规，从指导行业健康发展到形成“1+3”监管体系，

监管框架不断完善，监管内容不断细化。监管政策出台对规范行业业务，降低系统风险发生概率，促进行业健康

发展具有重要意义。然而频繁的政策变动增加了行业的不确定性风险，行业转型整改阵痛期各主体的行为变动

及其之间的内在影响机理值得关注。

学界对网络借贷模式、风险以及监管工作给予了高度的关注［1-4］，然而这些研究的重点在于非信息中介定位

（模式异化）的网络借贷平台面临的风险、规避风险的方法以及监管措施，并未对 2015年以来监管政策的效应进

行分析。学者们对P2P投资者的投资特点以及影响其投资决策因素的分析均是基于某个平台的散标交易数据

展开的［5-9］，然而随着网络借贷技术的发展，稳健可靠的理财计划成为投资者的首选，平台特征成为重要性优先

于具体标的特征的指标，这些特征如何影响投资者决策有待进一步探究；且这些影响因素中并未提及行业监管

政策因素，监管政策如何影响投资决策犹未可知。学者们对平台综合竞争力综合评价以及如何延长平台存活时

间进行了探究［10-12］，却未就已经出台的监管政策效果进行实证分析，行业监管政策变动对于平台竞争力的影响

仍具有较大探究空间。因此探究监管政策出台对于投资者信心、平台综合竞争力以及在政策不确定背景下二者

之间关系的影响具有重要意义。

本文可能存在的贡献包括：其一，以 2017年前三个行业监管政策为切入点，在投资者情绪理论、前景理论、

流动性偏好理论、风险厌恶理论、信号传递理论等理论的指导下，分别研究单一政策和组合政策对投资者情绪、

平台竞争力的影响情况，丰富网贷行业监管效应的研究；其二，采用平台级数据，分析平台释放的积极信号对于
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投资者投资行为以及平台自身竞争力的影响，对现有以散标级数据的实证研究予以补充；其三，探究投资者信心

与平台竞争力之间内在的作用关系，检验政策不确定环境下二者关系的稳健程度，为促进网络借贷行业健康发

展提供对策建议。

本文后续安排如下：梳理文献研究现状，根据相关理论提出研究假设。以 2016年 1月之前成立的 410家网

络借贷平台为研究样本，对数据进行检验和优化。采用面板回归模型探究政策对新老投资者投资信心的冲击，

并采用门限回归模型探究在政策不确定环境下平台释放的积极信号对投资者信心的影响规律；同理探究政策对

平台竞争力的冲击，并运用分位数回归研究平台释放的积极信号对平台竞争力的影响规律；采用面板格兰杰因

果检验分析平台竞争力与投资者信心双向因果关系，并运用系统GMM模型和差分GMM模型探究二者在不确定

政策环境中互相影响作用的稳定性。最后，根据研究结论分别针对监管层、投资者、平台提出针对性建议。

二、文献综述

（一）政策冲击与投资者信心

政策的变动与投资者信心的波动关系在资本市场领域的研究已经较为丰富，主要体现在经济政策和货币政

策的调整对股票价格、股票周期以及企业投资行为产生影响。一方面经济政策的不确定性风险成了影响个股暴

跌的主要因素，投资者情绪正向加强了二者之间的关系［13］；宏观产业政策的调整对主观市场情绪产生背离客观

市场情绪的影响［14］。另一方面货币政策的调整显著改变了投资者情绪，进而影响股价变动［15］；货币政策宽松度

提高能够强化投资者情绪对企业过度投资和投资不足的影响［16］，而投资者情绪在一定程度上弱化了货币政策

对股票市场波动性的调控作用［17］。
网络借贷行业属于新兴行业，网上借贷撮合业务使其具备了类金融属性，随着监管政策密集出台，加剧了行

业政策的不确定性风险和政策冲击力度，类比资本市场政策变动对投资人的影响，网络接借贷行业政策不确定

性将对投资者情绪产生重要影响。

（二）政策冲击与平台综合实力

纵观金融发展史，监管与创新的博弈从未停止，而我国早期的互联网金融创新游走于监管灰色地带野蛮生

长，互联网金融的监管与创新的博弈持续动态进行中［18］。基于网贷平台和政府监管部门两大博弈群体有限理

性的特征，学者们构建了非对称演化博弈的动态复制系统，研究发现，当强监管获得较高的激励，非合规运营效

用低于合规运营时，政府选择强监管，平台将选择合规运营方式［19］。而在监管政策频频出台的背景下，金融监

管力度逐渐加强，平台非合规运营效用降低，趋向合规运营。

（三）政策冲击背景下，投资人信心与平台竞争力之间的内在关系

我国新型政策性市场的环境非理性和不稳定特征增加了投资者对未知风险的敏感程度和厌恶水平，进而强
化了投资人的有限理性特征［20-21］。投资人在政策不确定性环境中，一方面容易产生较强的情绪波动，表现出较
强的避险情绪，另一方面在选择平台时更加看重平台综合实力，以缓释有限认知能力带来的压力，此时平台竞争
力使得平台对投资者人更有吸引力。平台的投资人数、成交量等指标是平台竞争力的重要组成部分［10－11］，当投
资者对该平台更有信心的时候，投资人数、成交量将达到较高的水平，进而促使平台扩大影响力，进一步做好风
险把控、品牌升级、营销管理等。

三、理论分析及研究假设

本文在梳理文献的基础上，运用前景理论、流动性偏好理论、风险厌恶理论、信号传递理论等理论探究不确

定性政策环境下政策冲击对投资者信心、平台竞争力以及二者监管关系的影响机理并提出相应的假设。

（一）政策冲击与投资者信心波动关系及假设
①

“个体对世界的认知是有限的”已经在心理学和神经科学等领域被广泛证实，但个体通过运用自身智慧观察

并使用现实世界的运行规律实现利益最大化，又体现出理性的特质，故而呈现出有限理性的特征［22-23］。投资者

情绪理论认为，投资者对市场信息的有限认知能力产生系统偏差并通过其“情绪化”的非理性行为表现出来［24］。
在政策环境不确定背景下，投资者敏感性提高，尤其是新投资者，由于投资经验不足，对政策环境的不确定性可

①本文主要探究行业监管政策出台对投资者信心、平台竞争力的冲击，货币政策作为宏观经济环境的控制变量，只展开辅助研究。
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能产生恐慌心理，进而减少投资行为。

前景理论认为普通个体将损失比收益看得更重［25］。老投资者投资经验相对丰富，面对可能产生的损失，一

方面，其根据曾在平台获益取得的安全感，在经验法则的作用下，低估行业监管政策对平台竞争力的冲击；另一

方面，在赌徒心理的作用下，易受平台新营销活动诱惑，且认为行业监管政策将促使自己投资的平台提升自身合

规程度，进而增加投资。本文因此提出如下假设。

假设H1：政策不确定环境下，监管政策出台对新投资人投资信心产生负面影响；对老投资人投资信心产生

正面影响。

研究表明，强监管背景下，网贷平台是否上线银行存管、是否持有 ICP认证等成为判断平台风险性高低的有

效信号，在一定程度上缓解了投资人和平台之间的信息不对称及其导致的“柠檬市场”问题［26］；行业自律体系的

构建（即互联网金融协会成立）对规范网络借贷行业发展、淘汰劣质平台，重塑投资者的信心具有重要的作

用［27］；而就平台自身而言，运营时间、投资和借款总人数、综合利率对网络借贷平台融资效率产生正向影响［28］；
长期看平台背景隐含的刚性兑付能力逐步与投资者偏好相匹配成为影响其“用脚投票”的关键因素［29］；而借款

综合期限则为负向影响［30］；考虑到融资是市场的选择，只有综合实力强的平台才能获得融资，故本文认定融资

记录为正向积极信号。本文因此提出如下假设。

假设H1a：政策不确定环境下，平台银行存管、ICP备案、协会成员、运营时间、平台背景、成交量、综合利率、融

资记录对新老投资者信心均有正向影响。

假设H1b：政策不确定环境下，平台综合期限对新老投资者信心均产生负向影响。

（二）政策冲击与平台竞争力变动关系及假设

行业监管政策频频推出，监管层释放的监管信号逐渐增强，平台面临的不确定性风险增大，合规成本提高，

行业竞争更加激烈。来自同行的竞争压力和来自投资者对平台预期的提升使平台运营受到较大的考验。平台

将加快合规进程并不断推出各类营销活动，提升自身吸引力，进而提升自身综合竞争力；较为合规的平台将以合

规为亮点，积极开展营销活动，提升自身的综合实力。由此本文提出如下假设。

假设H2：政策不确定环境下，监管政策出台对平台综合竞争力提升产生正向影响。

对于平台而言，巴曙松等运用竞争风险模型和情景转换回归模型证实银行资金存管等措施能够显著提升平

台的存活周期和平台的竞争实力［12］；网站 ICP备案是合规的重要部分，协会会员是展开行业自律工作的重要体

现，平台背景、获得融资以及成交量都是市场选择的结果，因此都是平台释放的积极信号［29］；随着运营时间的增

长，平台经验的增多，竞争力也将不断增强［30］。因此本文提出如下假设。

假设H2a：政策不确定环境下，银行存管、ICP备案、协会会员、平台背景、融资记录、成交量、运营时间对平台

竞争力有正向影响。

较高的综合利率伴随着较高的风险，在政策不确定环境下，投资者规避风险的心理作用加强，于平台而言，

高利率难以吸引规避风险的投资者，同时利率的提高将增加借款人成本，不利于投资双方的撮合交易；综合期限

增长有助于降低借款人资金周转压力，却违背了投资人的流动性偏好，根据P2P网贷平台双边市场理论定价规

律［31］，结合多数平台对投资者收取较少甚至不收取管理费的事实，投资者具有较强的网络外部性，因此标的期

限的增长将对投资者投信心产生负向影响，进而影响平台综合竞争力。由此，本文提出如下假设。

假设H2b：政策不确定环境下，平台综合利率提高对平台竞争力为负向影响。

假设H2c：政策不确定环境下，综合期限增长对平台竞争实力提升为负向影响。

（三）政策冲击背景下，投资者信心与平台竞争力内在关系分析及假设

政策不确定性环境对平台和投资者产生了明显的影响。一方面，囿于认知能力有限，投资者易对市场信息

识别判断产生系统偏差［24］，在不确定的政策环境中，投资者风险敏感度提升，更加看重平台释放的积极信号，来

缓解政策不确定性带来的投资环境认知失调的压力。双边市场理论认为，双边交易市场中双方之间存在正向的

网络交叉效应［32］，具有双边市场属性的网络借贷市场中，投资人和借款人可为彼此带来正外部性，进而提升平

台的影响力和竞争力。因此根据信号传递理论，平台将在竞争中不断释放具有门槛的信号来表现自己独特的优

势［33］，吸引新投资者，增强老投资者黏性，进而提高平台的交易规模、网络交叉效应、成交速度。另一方面，高人

气的、高效率的平台有更多的实力争取更优秀的资源，进而释放更加有效的信号提供便利，与投资者信心形成良
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性循环。因此本文提出如下假设。

假设H3：投资者对某平台的信心能够进

一步提升平台的竞争实力；反之亦然。

2017年前三次出台的监管政策侧重点

不同，对投资者和平台的影响力存在差异。

因此本文提出如下假设。

假设H3a：政策不确定环境下，监管政策

对投资者信心和平台竞争力双向关系的冲

击存在异质性。

P2P网贷市场的投资者投资主要是依据

标的软硬信息以及市场情绪［34］，从市场情绪

来看，新投资者比老投资者具有更加明显的

有限理性和羊群效应特征［35－36］，投资者的有

限理性难以清晰判断有效信息与噪声，这种“情绪化”的非理性行为会通过羊群效应放大［24］。由此，本文提出如

下假设。

假设H3b：在不确定性环境下，新投资者比老投资者对风险更加敏感，新投资者与平台竞争力之间的关系稳

定性较弱，老投资者信心与平台竞争力之间的关系稳定性较强。

据前文分析，本文得到政策冲击、投资者信心与平台竞争力作用机理如图1所示。

四、研究设计

（一）关键变量定义

1. 政策变量

本文选取 2017年 2月 22
日、2017年 6月 30日、2017年
8月 23日发布的行业监管政

策为观察点，分别设变量为

rp1、rp2、rp3，时间早于或等于

2017年 2月 rp1取 0，否则取 1；
时间早于或等于 2017年 6月
rp2取 0，否则取 1；时间早于或

等于 2017年 8月 rp3取 0，否则

取1。选取M2增速为货币政策（mp）。

2. 投资者信心

投资者信心在不同领域衡量方法不同。证券市场中主要的方法有用股票成交量或流动性代替，运用主观操

控性等［37-38］。本文参考Baker和Wurgler的选取方法［37］，选取平台新投资人数、新投资人投资金额、老投资人数、

老投资人投资金额（剔除季节性因素后）取对数的数据表示新老投资人的投资信心。其中新老投资人数（lnc1、
lnc3）分别作为新老投资者信心的代理变量，新老投资人投资金额（lnc2、lnc4）用以作稳健性检验。

3. 平台综合竞争力

在前人研究的基础上，结合数据获取情况本文设计三层五维综合竞争力综合评价体系如表 1所示，从平台

实力、风控能力、业务能力、成长潜力以及治理水平五个方面展开评价，并采用组合赋权-灰色关联TOPSIS模型

测算得到每个平台每期的竞争力（cpt）①。

图1 政策冲击、投资者信心与平台竞争力内作用机理

表1 P2P网络借贷平台综合竞争力评价体系

一级

指标

P2P
网贷平台竞争

力（cpt）

二级

指标

平台

实力

风控

能力

业务

能力

三级

指标

注册资本

平台背景
运营时间
综合利率
综合期限

前十大土豪待收占比
前十大借款人待还占比

成交量
借款人数
贷款人数

变量

缩写

rc

bgd
rt
r
prd
ids
bdh
v
b
i

指标

类型

正向连续

正向虚拟
正向连续
负向连续
负向连续
负向连续
负向连续
正向连续
正向连续
正向连续

二级

指标

业务

能力

成长

潜力

治理

水平

三级

指标

30日平均当日待还余额

资金净流入
借款人环比增长
贷款人环比增长
交易量环比增长

银行存管
融资记录
协会成员
ICP备案

变量

缩写

30ddh

l
dv
db
di
bdp
f
asc
por

指标

类型

正向连续

正向连续
正向连续
正向连续
正向连续
正向虚拟
正向虚拟
正向虚拟
正向虚拟

①说明：平台背景为民营系取值为 0、非民营企业为 0。实现银行资金托管取值为 1，否则为 0；获得融资取 1，否则为 0；成为国家或地方协会成

员为1，否则为0；ICP备案成功为1否则为0。为避免平台竞争力回归过程中各变量系数过小，平台竞争力最终值扩大100倍。
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（二）模型设定

1. 行业监管政策与投资者信心

为检验2017年前3次行业监管政策逐次变动以及组合变动对新老投资者投资信心的影响，并进一步探究平

台释放的积极信号对投资者信心的影响，本文分别设定回归模型（1）和回归模型（2）如下：

ln cm, i, t = α0 + α1 × mp + f ( rp ) n, i, t + εi, t （1）
ln cm, i, t = α0 + α1 × mp + f ( rp ) n, i, t + γ × Zi, t + εi, t （2）
其中，ln cm, i, t 表示投资者信心，m取 1、2、3、4，分别表示新投资者信心以及新投资者信心的备选变量，老投

资者信心以及老投资者信心的备选变量，备选变量用于稳健性检验。mp表示货币政策，f ( rp )表示行业监管政

策函数，n取 1、2、3时分别表示 rp1，rp2，p3；n取 4、5、6时分别表示 a×rp1+b×rp2，b×rp2+c×rp3，a×rp1+b×rp2+c×rp3
（a、b、c分别为政策变量 rp1，rp2，rp3的系数）；Zi, t 为控制变量矩阵，表示 9个平台释放的显性信号（v、r、prd、rt、
bgd、bdp、f、asc、por），γ表示各控制变量的系数向量，以探究行业政策变动下，平台释放的积极信号对投资者信心

的影响情况，如果具体控制变量对应系数显著为正，则说明为积极有效信号，显著为负，则为消极有效信号，不显

著则为非有效信号。

2. 行业监管政策与平台竞争力

为探究三次行业监管政策变动对平台竞争力的影响以及平台释放的积极信号对平台自身竞争实力的影响，

设定回归模型（3）和回归模型（4）如下：

cpti, t = β0 + β1 × mp + f ( rp ) n, i, t + εi, t （3）
cpti, t = β0 + β1 × mp + f ( rp ) n, i, t + γ × Zi, t + εi, t （4）
其中，cpt表示平台竞争力，mp、f ( rp )、Zi, t的含义以及n的取值范围与模型（1）相同。

3. 投资者信心与平台竞争力内在影响关系分析

由假设H3可知，投资者信心（ln c）与平台竞争力（cpt）之间可能存在双向因果关系，本文分别采用系统GMM
或差分GMM对模型（5）和模型（6）进行估计：

cpti, t = α0 + χ ×∑
p = 1

P

cpti, t - p + δ ×∑
q = 1

Q

lncm, i, t - q （5）

lncm, i = β0 + ψ ×∑
p = 1

P

cpti, t - q + ω ×∑
q = 1

Q

lncm, i, t - p （6）
其中，p和 q分别是滞后项，取值由面板格兰杰因果关系检验结果决定，

为进一步探究在不同行业监管政策出台的背景下，二者之间关系的稳定程度，本文设定如下模型，函数

f ( rp ) n, i, t中的n只取1、2、3，其余符号含义同上：

cpti, t = α0 + f ( rp ) n, i, t + χ ×∑
p = 1

P

cpti, t - p + δ ×∑
q = 1

Q

lncm, i, t - q （7）

lncm, i = β0 + f ( rp ) n, i, t + ψ ×∑
p = 1

P

cpti, t - q + ω ×∑
q = 1

Q

lncm, i, t - p （8）
（三）数据来源与数据处理

本文选取 2016年 1月之前成立的 419家平台，采用火车头采集器和八爪鱼采集器相结合的方法，从网贷之

家抓取其 2016年 12月至 2017年 11月所有的交易数据以及深度数据，并从平台官网上获取每个平台的基本情

况，然后剔除出现异常值、极端值以及缺失值的平台，得到 410家平台。410家平台成交量占行业成交量 65%左

右，具有较强的代表性。平台竞争力评价体系各变量及模型各关键变量的描述性统计如表2、表3所示。

五、实证分析

（一）政策冲击与投资者信心变动

1. 政策冲击对新投资者信心的影响

为检验监管政策单次和组合变动对新投资者信心的影响，本文在面板数据平稳性检验基础上，运用豪斯曼

检验确定采用固定效应模型，得到回归结果如表 4第 2列—第 7列模型N_1-N_6所示。结果显示三次政策出台
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对新投资者的投资信心的作用由显

著的正向变为不显著的正向，政策

组合模型（N_4-N_6）中，第一次政策

（rp1）、第二次政策（rp2）冲击对新投

资者信心的促进作用仍显著为正，

但是促进作用降低；第三次政策

（rp3）的影响由不显著的正向变为了

不显著的负向，与假设H1不相符。

在政策不确定性环境下，投资

者对平台释放的信号更为关注，因

此本文在模型 N_1-N_6的基础上，

引入平台释放的积极信号，其中银

行存管（bdp）对投资者信心的影响不

显著为正；平台背景（bgd）、运营时

间（rt）、融资记录（f），ICP备案（por）
以及协会成员（asc）对投资者信心影

响系数较小且不显著，剔除不显著

变量，模型拟合优度几乎未发生变

化，故仅报告剔除不显著因素后的

模型 N_7-N_12，如表 4第 8列—第

13列所示。原始回归模型备索。

对比模型N_1-N_6和模型N_7-
N_12中政策冲击作用可知：模型N_
7-N_12中前两次的政策（rp1、rp2）冲

击作用不论是在单独政策冲击模型

（N_7和N_8）还是组合政策冲击模型

（N_10、N_11和N_12）中都比相应的

未添加平台信号的模型政策冲击效

果弱；第三次的政策（rp3）的冲击作用

不论是在单独政策冲击模型（模型N_
9）中还是组合政策冲击模型（N_11和
N_12）中，负向作用都明显增强；比较

12个模型，政策的冲击效果整体趋势

相同，证明政策不确定环境中，考虑

平台释放信号的投资者信心受政策

冲击的影响相对较小，其结果仍与假

设H1不相符。进一步分析认为三次政策变动都是为了规范行业行为，规避风险，但政策冲击效果却从正向影响过

渡到负向影响，尤其2017年第三次政策是相对“温和”的信息披露规范，却引发了投资者信心下降，故排除是单个监

管政策异质性引发的投资者信心下降，推断政策风险不确定性环境下，监管政策不断推出这一过程导致的新投资

者风险厌恶逐步提升。

此外，受宏观货币政策的影响，M2增速提升，投资者对高名义利率风险规避情绪相对降低，2016年 2月出台

监管政策背景下货币政策的作用更显著。不论是单独政策冲击模型中还是组合政策冲击模型中，成交量平台和

综合期限短的平台都更受欢迎，部分印证了假设H1a 和假设H1b，综合利率高的平台反而不受欢迎，新投资者表现

出较强的风险厌恶情绪，与假设H1a中关于利率的假设不相符，说明随着行业利率趋于理性，投资者们对利率偏

高的平台背后隐藏的高风险持厌恶态度。

表4 政策冲击：新投资者信心变动系列模型

模型

rp1
rp2
rp3
mp
lnv
r
prd
C
N

N_1
0.29***

7.47***

4.37***
4920

N_2

0.11***

1.91

4.61***
4920

N_3

0.05
0.01

4.65***
4920

N_4
0.27***
0.06*

8.26***

4.35***
4920

N_5

0.13***
-0.05
1.99

4.61***
4920

N_6
0.27***
0.09*
-0.05
8.37***

4.35***
4920

N_7
0.15***

6.13**
0.62***
-0.03*
-0.02**
0.048
4920

N_8

0.010

2.38
0.64***
-0.05**
-0.02*
0.19
4920

N_9

-0.05
1.57
0.64***
-0.05***
-0.02*
0.19
4920

N_10
0.16***
-0.01

5.97**
0.63***
-0.03*
-0.02**
0.05
4920

N_11

0.07*
-0.10**
2.58
0.64***
-0.05**
-0.02*
0.17
4920

N_12
0.16***
0.05
-0.10**
6.17**
0.63***
-0.04*
-0.02**
0.026
4920

注：***、**、*分别表示 1% 、5% 、10% 上的显著性水平，限于篇幅，未报告完整结果（备索），C表

示常数项，N表示样本数，下同。

表2 竞争力评价体系各变量描述性统计

变量名称
注册资本
平台背景
运营时间
综合利率
综合期限

前十大投资人待收占比
前十大借款人待还占比

成交量
借款人数
贷款人数

30日平均当日待还余额
资金净流入

借款人环比增长
贷款人环比增长
交易量环比增长

银行存管
融资记录
协会成员
ICP备案

缩写
rc
bgd
rt
r
prd
ids
bdh
v
b
i
ddh
l
dv
db
di
bdp
f
asc
por

单位
万元
——
月
%
月
——
——
万元
人
人

万元
万元
——
——
——
——
——
——
——

样本量
4920
4920
4920
4920
4920
4920
4920
4920
4920
4920
4920
4920
4920
4920
4920
4920
4920
4920
4920

均值
8545.84
0.33
34.65
11.06
5.78
23.06
36.26
37063.39
9494.88
16516.44
164097.90
438.18
6.58
0.18
1.15
0.25
0.21
0.39
0.28

标准差
23602.08
0.47
12.61
2.76
5.67
20.65
34.13

178125.40
34006.79
121046.50
757239.50
3477.88
455.00
8.31
38.30
0.43
0.41
0.49
0.45

最小值
118.00
0.00
11.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

-80865.81
-5.25
-8.83
-5.45
0.00
0.00
0.00
0.00

最大值
315804.00
1.00
104.00
26.07
37.82
100.00
100.00

6026638.00
747863.00
2993016.00
15900000.00
127981.50
31915.08
580.50
2067.22
1.00
1.00
1.00
1.00

表3 关键变量描述性统计

变量名称

监管政策1
监管政策2
监管政策3
货币政策

新投资者信心1
新投资者信心2
老投资者信心1
老投资者信心2
平台竞争力

缩写

rp1
rp2
rp3
mp
lnc1
lnc2
lnc3
lnc4
cpt

单位

4920
4920
4920
4920
4920
4920
4920
4920
4920

样本量

0.8333333
0.4166667
0.25

0.0073222
4.665543
5.019652
8.543343
7.393102
37.95502

均值

0.3727159
0.4930568
0.4330567
0.0066935
2.198343
2.021706
2.359156
2.091891
4.934289

标准差

0
0
0

-0.0020491
-2.157644
-0.7067542
-1.650138
-1.513147
27.87951

最小值

1
1
1

0.0186854
10.84148
11.7876
16.59114
14.81874
98.69658
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2. 政策冲击对老投资者信心的影响

类似地，为检验政策单

次和组合变动对老投资者信

心的影响，得系列模型如表 5
第 2列—第 13列模型 O_1-
O_12所示。对比模型 N_1-
N_6和模型 O_1-O_6，同样

的政策环境下，监管政策的

出台对老投资者信心起到正

向作用，政策冲击对老投资

者成为完全的利好消息，与

假设H1相符。但是监管政策

出台对老投资者信心的促进

作用不断下降，说明老投资者对行业政策不确定性风险敏感度有上升趋势。对比模型O_1-O_6和模型O_7-O_
12，三次政策的单独冲击和组合冲击模型中政策冲击的方向和显著程度没有变化，力度都有所降低，假设H1仍
成立。

观察模型O_1到O_12回归结果发现：（1）货币政策回归系数均为正且相对较大，说明宽松的货币政策对老

投资者信心有较大的促进作用，即老投资者随着投资经验的不断增长，对货币政策和互联网金融市场之间的传

递机制更加敏感；（2）成交量回归系数均显著为正，说明老投资者更看重平台交易量的变动，交易量增加显著增

加老投资人的信心，验证了假设H1a；（3）综合利率影响系数极小且不显著，与假设H1a利率部分的假设不相符。

可能相对于综合利率，投资者更看重平台的流动性和稳健性（由大的成交量引起的羊群效应带来的安全感）；（4）
综合期限的回归系数均显著为负，表明期限的增加降低了老投资者的投资热情，老投资者亦对流动性有较强的

偏好。

（二）政策冲击与平台竞争力

行业监管政策频出促进业务规范化，迫使平台的业务进行转型整改，进而增强平台的竞争力。2017年 3次
行业监管政策内容不一、侧重不同，故本文采用面板回归探究行业监管政策单独以及组合情况下对平台竞争力

的影响得到模型C_1-C_12如表 6所示；本文运用分位数回归模型探究平台释放的积极信号反过来对平台竞争

力自身的影响规律。

为检验行业监管政策单

次变动和组合变动对平台竞

争力的影响，本文在面板数据

平稳性检验基础上，运用豪斯

曼检验确定应该采用固定效

应模型进行处理。监管政策

对平台竞争力的逐次影响和

组合影响以及平台释放的积

极信号在相关政策出台的前

提下对平台综合竞争力的影

响如表 6所示。观察模型 C_
1-C_3，C_7-C_9可知，三次行

业监管政策变动过程中，三次

行业政策的变动对所有平台

竞争力提升都是正向影响，第二个监管政策（风险业务整顿）单次冲击影响力最大。观察随时间推进的组合政策

模型C_4-C_6，C_10-C_11也同样显现出第二个政策影响最大，说明 2017年 6月出台的互联网金融风险专项整

治政策对于提升平台的实力具有明显的效果，假设H2成立。

表5 政策冲击：老投资者信心变动系列模型

模型

rp1

rp2

rp3

mp

lnv

r

prd

C

N

O_1
0.46***

11.37***

8.08***
4920

O_2

0.34***

7.05*

8.35***
4920

O_3

0.30***
2.65

8.45***
4920

O_4
0.35***
0.28***

15.22***

8.02***
4920

O_5

0.28***
0.10
6.87*

8.35***
4920

O_6
0.35***
0.22***
0.09
15.01***

8.03***
4920

O_7
0.24***

9.14**
0.98***
-0.01
-0.02
0.73*
4920

O_8

0.21***

7.38**
0.98***
-0.01
-0.03*
0.92*
4920

O_9

0.15***
4.52
0.99***
-0.02
-0.02
0.97**
4920

O_10
0.19***
0.18***

11.77***
0.96***
0.002
-0.03*
0.74*
4920

O_11

0.20***
0.02
7.35**
0.97***
-0.01
-0.03*
0.92*
4920

O_12
0.19***
0.17***
0.01
11.74***
0.96***
0.002
-0.03**
0.75*
4920

注：***、**、*分别表示 1% 、5% 、10% 上的显著性水平，限于篇幅，未报告完整结果（备索），C表示常数

项，N表示样本数。

表6 政策冲击与平台综合竞争力变动

模型
rp1
rp2
rp3
mp
lnv
r
prd
rt
bgd
bdp
f
asc
por
C
N

C_1
1.16***

-0.92

37.0***
4920

C_2
1.87***

12.37

37.1***
4920

C_3

1.77***
-10.38

37.6***
4920

C_4
0.49*
1.79***

23.73*

36.6***
4920

C_5
1.44***
0.71**
11.01

36.9***
4920

C_6
0.48*
1.36***
0.70**
22.09

37.1***
4920

C_7
0.42*

-2.10
0.14**
-0.06*
0.13***
0.04***
1.39***
1.51***
1.17***
1.51***
1.25***
33.1***
4920

C_8
1.20***

12.67
0.15***
-0.06*
0.12***
0.03***
1.43***
1.22***
1.25***
1.57***
1.30***
33.0***
4920

C_9

1.04***
-2.27
0.14***
-0.06*
0.12***
0.04***
1.42***
1.28***
1.23***
1.55***
1.29***
33.***
4920

C_10
0.07
1.19***

14.25
0.15***
-0.06*
0.12***
0.03***
1.43***
1.22***
1.26***
1.57***
1.30***
32.9***
4920

C_11
0.99***
0.36
11.98
0.15***
-0.06*
0.12***
0.03***
1.43***
1.18***
1.26***
1.57***
1.30***
33.0***
4920

C_12
0.07
0.98***
0.36
13.54
0.15***
-0.06*
0.12***
0.03***
1.44***
1.18***
1.26***
1.57***
1.30***
32.9***
4920

注：***、**、*分别表示 1% 、5% 和 10% 上的显著性水平，限于篇幅，未报告完整结果（备索），下同。
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平台释放的积极信号对平台自身竞争力的影响都在至少10%的水平上显著，除了综合利率是显著为负以外，

其余均是显著为正的影响结果。不同行业监管政策背景下，各信号的系数较为一致，未出现较为明显的变化，说明

假设H2a、假设H2b成立；假设H2c不成立。为避免短期标的与长期融资需求导致的期限错配进而引发系统风险，延长

标的期限势在必行，故而平台在投资者流动性偏好的压力下延长标的期限，于平台竞争力提升为一大益处。

（三）投资者信心与平台竞争力

为检验投资者信心与平台竞争力之间的关系，本文采用面板格兰杰因果检验的方法进行检验，运用系统

GMM模型和差分GMM模型进行系数估计，并探究不同政策背景下，二者关系的稳定性，最后进行稳健性检验。

1. 投资者信心与平台竞争力双向因果关系检验

本文运用 xtgcause命令对新投资者信心和平台竞争力、老投资者信心与平台竞争力分别进行了估计，采用

AIC、BIC、HQIC最小原则进行判断，发现新老投资信心与平台竞争实力均有双向因果关系，滞后 1期的新投资

者信心是平台竞争力的格兰杰原因，滞后一期的平台竞争力是新投资者信心的格兰杰原因，老投资人信心与平

台竞争力之间呈现类似的规律特征。

2. 投资者信心与平台竞争力双向影响探究

由于样本数据是典型的

短面板，因此本文运用系统

GMM模型和差分 GMM模型

进行进一步检验和系数估计，

结果如表 7所示。前一期平

台竞争力对当期竞争力有着

显著的正向作用，滞后一期的

新老投资人的投资信心分别

对于平台竞争力有明显的提

升作用；滞后一期的新老投资

信心对当期新老投资信心有

显著地促进作用，滞后一期的

平台竞争力对新投资人信心

有正向不显著的促进作用，对

老投资者信心有显著的促进

作用；简而言之，老投资人信

心和平台竞争力之间存在显

著的正向循环作用，新投资者

信心与平台竞争力之间存在

不显著的正向循环作用。假

设H3不成立。这与多数平台

为吸引新投资者投资会提供

超高综合利率密切相关。部

分新投资者本着“薅羊毛”的

心态辗转于不同平台投资短

期甚至超短期标的，到期撤

资，其投资行为对平台竞争力

提升作用微弱；而老投资者经

验丰富，投资风格稳健，对平

台而言其贡献更加稳定和持久。同理，平台竞争实力对于新投资者的影响相对较弱，尤其是对于本着“薅羊毛”

心理的新投资人来说，平台竞争力不如平台带给其短期收益更值得关注。对老投资者而言，平台竞争力带来的

长期稳定回报是其投资的关键影响因素。故老投资者投资信心与平台竞争力具有显著的双向促进作用，而新投

表7 投资者信心与平台竞争力：基于SYS_GMM与DID_GMM模型

方法

因变量

l.lnc1

l.lnc3

L.cpt

C

N

SYS_G
cpt

0.029

0.723***
10.548***
4510

DID_G
cpt

0.084***

0.661***
12.63***
4100

SYS_G
cpt

0.097***
0.715***
10.15***
4510

DID_G
cpt

0.124***
0.650***
12.40***
4100

SYS_G
lnc1

0.249***

0.009
3.125***
4510

DID_G
lnc1

0.189***

0.005
3.501***
4100

SYS_G
lnc3

0.154***
0.024***
6.523***
4510

DID_G
lnc3

0.115***
0.022**
6.931***
4100

表8 政策冲击下：新投资者信心与平台竞争力双向影响分析

方法

因变量

l.lnc1

l.cpt

rp1

rp2

rp3

C

N

SYS_G
cpt

0.038*
0.735***
-0.24***

10.34***
4510

DID_G
cpt

0.094***
0.668***
-0.09***

12.45***
4100

SYS_G
cpt

0.028
0.547***

0.611***

16.98***
4510

DID_G
cpt

0.006
0.114***

1.470***

33.06***
4100

SYS_G
cpt

0.048**
0.625***

0.652***
13.98***
4510

DID_G
cpt

0.064***
0.441***

1.110***
20.76***
4100

lnc1

SYS_G

0.248***
-0.008
0.204***

3.605***
4510

DID_G
lnc1

0.176***
-0.011
0.220***

3.981***
4100

SYS_G
lnc1

0.237***
0.032***

-0.10***

2.387***
4510

lnc1

DID_G

0.188***
0.020*

-0.07**

2.971***
4100

lnc1

SYS_G

0.245***
0.013*

-0.06***
3.023***
4510

lnc1

DID_G

0.188***
0.007*

-0.038
3.467***
4100

注：***、**、*分别表示 1% 、5% 和 10% 上的显著性水平，限于篇幅，未报告完整结果（备索）。

表9 政策冲击下：老投资者信心与平台竞争力双向影响分析

方法

因变量

l.lnc3

l.cpt

rp1

rp2

rp3

C

N

SYS_G
cpt

0.101***
0.727***
-0.25***

9.941***
4510

DID_G
cpt

0.128***
0.658***
-0.10***

12.19***
4100

SYS_G
cpt

0.065***
0.546***

0.597***

16.60***
4510

DID_G
cpt

0.053***
0.118***

1.444***

32.51***
4100

SYS_G
cpt

0.065***
0.622***

0.642***
13.74***
4510

DID_G
cpt

0.074***
0.438***

1.096***
20.55***
4100

SYS_G
lnc3

0.150***
0.010
0.208***

6.913***
4510

DID_G
lnc3

0.108***
0.009
0.231***

7.294***
4100

SYS_G
lnc3

0.163***
0.020*

0.004

6.497***
4510

DID_G
lnc3

0.113***
0.018*

-0.011

7.086***
4100

SYS_G
lnc3

0.156***
0.017*

0.069***
6.784***
4510

DID_G
lnc3

0.110***
0.017*

0.067**
7.178***
4100
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资者与平台竞争力的双向促进作用并不明显。

3. 政策冲击下，投资者信心与平台竞争力双向影响探究

为探究在行业监管政策冲击下，投资者信心与平台竞争力双向促进作用的稳定性，本文选取系统GMM模型和

差分GMM模型探究了三次行业监管政策变动下，新老投资者信心与平台竞争力之间双向因果关系如表8和9所示。

对新投资者而言，在行业监管政策不断推出的过程中，新投资人信心第二次监管政策出台背景下，对竞争力

提升作用不显著，平台竞争力在第一次监管政策出台的背景下，对新投资人的投资自信心提升作用不显著，其余

情况下，新老投资者信心与平台竞争力双向促进作用关系成立。

对于老投资者而言，在第一次监管政策出台的背景下，平台竞争力对老投资者信心的促进作用不明显，其余

情况下二者双向促进关系成立。说明老投资者投资信心与平台竞争力的互相促进作用更为稳定，验证了假设

H3a和假设H3b。此外，行业政策变动背景下对新老投资者投资信心对平台竞争力的影响研究中发现，行业政策

对新投资者影响显著为正逐渐转为显著为负与模型N_7、N_8、N_9的结论较为一致；行业政策对老投资者影响

显著为正与模型O_7、O_8、O_9的结论较为一致，结论具有稳健型。

六、进一步研究与稳健性检验

政策冲击对新老投资者信心的冲击存在显著差异，则政策冲击背景下，平台释放的积极信号对新老投资者

投资信心的影响是否具有稳定性，否存在结构性突变问题？政策冲击对平台竞争力影响差异显著，则政策冲击

背景下，平台释放的积极信号对平台的竞争力的影响相对稳定，那么这些信号对不同竞争实力的平台的竞争力

的影响也具有一致性吗？为进一步探究以上问题，本文选用门槛模型和面板分位数回归模型进行实证分析，并

进行稳健性检验。

（一）模型设定

1. 政策冲击背景下，平台释放的积极信号对新老投资者的影响

为进一步探究平台释放的有效信号对投资者信心影响的稳健性，本文采用面板门槛回归模型：

ln cm, i, t = α1 × mp + f ( rp ) n, i, t + δ1 × Xo, i, t × I ( Xo, i, t < ρ1) + δ2 × Xo, i, t × I ( Xoi, t ≥ ρ1) + γ × Zi, t + εi, t + μi （9）
其中，n取只 1、2、3，以探究 2017年三次行业监管政策每一次政策出台变化带来的影响。Xo, i, t是根据前文模

型回归检验结果选取的某一个重要信号，o的取值范围由前文回归结果决定，为门槛变量，I ( • )为指示函数，取 1
表示相应条件成立，取 0反之，不同区间内估计系数分别为 δ1、δ2；此模型中Zi, t仍为控制变量矩阵，但仅研究通过

上一阶段回归筛选出的有效信号，即成交量、综合利率和综合期限①。若有两个门槛值，则模型扩展为：
ln cm, i, t = α1 × mp + f ( rp ) n, i, t + δ1 × Xi, t × I ( Xi, t ≤ ρ1) + δ2 × Xi, t × I ( Xi, t > ρ2) + δ3 × Xi, t × I ( ρ1 < Xi, t ≤ ρ2) +

γ × Zi, t + εi, t + μi （10）
其中，ρ1和 ρ2分别表示较小的门槛值和较大的门槛值。

2. 政策冲击背景下，平台释放的积极信号对平台竞争力的影响

在政策冲击背景下，为了更为精确的探究自变量对因变量的变化范围及条件分布的影响，即在更好的控制

个体差异的基础上，分析对平台竞争力条件分布的不同分为点上，平台积极信号对平台竞争力的影响关系，本文

设计面板分位数回归模型如下：

Qcpti, t
( τ|Zi, t) = αi + β1 × mp + f ( rp ) n, i, t + Zi, t × β ( τ ) （11）

其中 τ取0.25、0.5、0.75的情况下进行回归分析，函数 f ( rp ) n, i, t中n只取1、2、3。
（二）实证分析

1.政策冲击背景下，平台释放的积极信号对新老投资者信心的影响

为深入探究政策不确定环境中平台释放的积极信号如何影响新老投资者信心，选取对投资者信心影响显著

的信号：成交量、综合利率、综合期限，运用门槛模型进行探究，其中新老投资人投资信心MKN_1到MKN_9，
MKO_1到MKO_9共 18个门槛模型均通过了双重门槛检验及对应的稳健性检验，检验过程备索。以新老投资人

的投资信心为因变量，在三次行业监管政策冲击的背景下，平台交易量、综合利率、综合期限的门槛估计结果以

①综合利率对老投资者的影响并不显著，为方便对比综合利率对新老投资者投资信心进一步的影响，本文也将其纳入模型。
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及对应的门槛值如表 10、表 11
所示。

对比表 4和表 10，行业监

管政策、宏观货币政策对投资

者信心的影响不论是系数还是

显著性都基本未变。门槛模型

MKN_1到MKN_9中（1）成交量

对投资者信心的促进作用不断

增强；低中高三档的交易量对

投资者信心的促进系数接近，

且前两次政策变动高阶门槛相

近，后两次低阶门槛相近，促进

作用相对稳定。（2）综合利率对

投资者信心作用为负，随着利

率的提升，投资者信心对其敏

感度明显的降低，尤其是在模

型MKN_4、MKN_5中效果更为

明显，且利率高于较高门槛时，

两模型中对投资者信心的负向

影响相较于中档利率再次增

大，说明近一年的行业监管政

策变动提高了新投资人的敏感

度；而对高利率有所求的新晋

投资人，对风险承受能力相对

较高的特点。（3）综合期限对于

投资者信心影响为负，却随着

其自身的增加负向影响逐步减

弱。以上模型更加进一步印证

了投资者对于风险的厌恶以及

对流动性的偏好。同时说明，

对于平台释放的信号能够积极

捕捉并加以利用。

对比表 5和表 11，我们发现门槛模型中行业监管政策以及货币政策变动对老投资人的投资信心影响变动

基本不变。门槛模型（MKO_1到MKO_9）中：在不同政策出台背景下，成交量、综合利率、综合期限指标变化如

下。（1）成交量。成交量对老投资者正向促进作用在不同的政策冲击背景下呈现不同的规律，但整体促进作用较

强。（2）综合利率。对于老投资者而言，平台利率的变动只有在较低时对其有显著的促进作用，当综合利率超过

行业平均利率时促进作用明显下降，低门槛三次都低于行业平均利率。说明老投资人更加谨慎。（3）综合期限。

标的期限的增长对老投资人信心打击逐渐减小，且老投资人对于短期标的的时间变动尤为敏感，这种敏感随着

行业政策出台政策的次数而增强，对 2个月以上的标的期限的增长敏感度提高，但仍随着期限的增长，投资热情

呈现下降趋势。

2. 政策冲击背景下，平台释放的积极信号对平台竞争力的影响

为探究平台释放的积极信号对自身竞争力提升的作用规律，本文选取 2017年三次监管政策出台背景下

（rp1、rp2、rp3）平台综合竞争实力的 0.25、0.5、0.75分位数回归模型进行估计和分析，如表 12所示。3次行业监管

政策的出台变化对平台竞争力的影响在 0.25、0.50、0.75分位数回归模型中，系数大小以及显著性未发生明显变

化，平台释放的 9个积极信号在三次行业监管政策出台背景下对平台实力的影响基本特征未发生变化，结果具

表10 门槛模型估计：以新投资人投资信心为因变量

模型

门槛变量

rp1
rp2
rp3
mp
lnv
r
prd
X1
X2
X3
C
ρ1

ρ2

x̄

N

MKN_1
lnv

0.153***

6.152***

-0.033**
-0.024***
0.604*
0.618***
0.627
0.140
9.017
10.632
7.951
4920

MKN_2
lnv

0.011

2.433

-0.045***
-0.020**
0.633*
0.637***
0.623
0.214
7.967
11.261
7.951
4920

MKN_3
lnv

-0.053*
1.525

-0.049***
-0.017**
0.621
0.625***
0.639*
0.313
7.851
8.956
7.951
4920

MKN_4
r

0.152***

6.164***
0.635***

-0.028***
-0.152**
-0.050***
-0.042
0.120
7.100
10.03
11.045
4920

MKN_5
r

0.008

2.300
0.634***

-0.021***
-0.026
-0.024
-0.034**
0.054
10.020
11.880
11.045
4920

MKN_6
r

-0.054*
1.634
0.656***

-0.021***
-0.177***
-0.074***
-0.062*
0.317
7.100
9.560
11.045
4920

MKN_7
prd

0.154***

6.162***
0.625***
-0.034**

-0.114
-0.129***
-0.028***
0.078
1.450
1.970
5.794
4920

MKN_8
prd

0.010

2.318
0.640***
-0.045***

-0.204
-0.127***
-0.022**
0.198
1.01
1.71
5.794
4920

MKN_9
prd

-0.054*
1.449
0.649***
-0.050***

-6.999
-0.157***
-0.020***
0.205
0.210
1.880
5.794
4920

注：低档（X1）、高档（X3）分别表示门槛变量低于较小门槛（门槛值 ρ1）、大于较大门槛（门槛值 ρ2）时

的中档（X2）表示门槛变量介于两个门槛值之间的回归系数；限于篇幅未报告完整结果（备索），下同。

表11 门槛模型估计：以老投资人投资信心为因变量

模型

门槛变量

rp1
rp2
rp3
mp
lnv
r
prd
X1
X2
X3
C
ρ1

ρ2

x̄

N

MKO_1
lnv

0.241***

9.134***

-0.014
-0.019
1.046
0.992***
1.005
0.653*
4.804
11.335
7.951
4920

MKO_2
lnv

0.205***

7.289***

-0.012
-0.025**
1.076
1.020***
0.093**
0.659*
4.804
8.614
7.951
4920

MKO_3
lnv

0.154***
4.436*

-0.019
-0.019*
0.093***
0.952***
0.092***
0.928**
8.595
8.973
7.951
4920

MKO_4
r

0.239***

9.181***
0.977***

-0.019*
0.024***
-0.001
0.010
0.505
11.03
16.24
11.045
4920

MKO_5
r

0.207***

7.440***
0.968***

-0.029**
0.066***
0.038
0.024
0.337
11.03
15.25
11.045
4920

MKO_6
r

0.153***
4.620*
0.980***

-0.022*
0.034**
0.016
0.004
0.549
11.26
15.25
11.045
4920

MKO_7
prd

0.243***

9.037***
0.987***
-0.015

-0.331***
-0.199***
-0.030***
0.824**
1.71
2.15
5.794
4920

MKO_8
prd

0.199***

7.090***
0.983***
-0.014

-0.431*
-0.226***
-0.033***
0.998***
1.19
2.05
5.794
4920

MKO_9
prd

0.145***
4.422*
0.995***
-0.024

-0.558***
-0.221***
-0.027***
1.049***
1.12
2.04
5.794
4920
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有稳健性。

平台释放的 9个积极信号在三

次行业监管政策出台背景下对平台

竞争力影响系数变化较大，对不同

等级实力的平台的影响力度以及规

律不一致，本文将归纳如下：风险因

素、哑铃因素、梭形因素、线性因素、

其他因素。其一，风险因素，指综合

利率。不论监管政策如何变化，随

着竞争实力的提升，综合利率负向

影响逐渐减小的趋势。其二，哑铃

因素。指标的期限，呈现对中等实

力促进作用小，对低等实力和高等

实力的平台正向促进作较大的特征。其三，梭形因素。指银行存管、运营时间。呈现出对中等实力平台正向相

促进作用加大，对低等实力和高等实力的平台正向促进作较小的特征。其四，线性因素。指成交量、平台背景、

协会成员、融资纪录。前三者随着平台实力增加对竞争力提高的促进作用逐渐下降；融资记录则呈现出随着平

台竞争力增强，促进作用越大的特征，与现实中规模越大的平台越寻求融资，扩大规模和竞争力的客观事实相

符。其五，其他因素。ICP备案未呈现出显的特征，在不同政策冲击背景下，不具有稳健性。

（三）稳健性检验

本文分别选取新投资人投资金额（lnc2）、老投资人投资金额（lnc4）作为新投资者信心和老投资者信心的代

理变量，对全文中涉及的相关模型进行检验，结果显示模型均有较高的稳定性，具体结果备索。

七、结论与对策建议

网络借贷行业政策环境不确定背景下，本文选取 2016年 1月及之前成立并持续运营至今的 410家P2P网贷

平台为样本，以 2017年前三次行业监管政策的出台为切入点，分别运用多种模型及检验探究了监管政策变动对

投资者信心、平台竞争力的影响以及二者之间的内在关系，并结合实证结论，针对监管层、投资者、平台提出针对

性的对策建议。

通过对行业监管政策、投资者信心以及平台竞争力三者之间关系的深入分析，本文得到以下结论：（1）政策

风险不确定环境下，新投资人更为敏感，老投资者更加稳健。新老投资者均有一定的分析能力和流动性偏好，对

平台成交量重视程度均较高。不同的是，新投资者对行业监管政策逐步出台、利率上升等信号具有较强的敏感

性，风险规避心理较强；老投资者能更好地分析行业监管政策长期的利好作用，且能很好的平衡收益与风险之间

的关系。模型基本都通过稳健性检验，结论可靠性较强。（2）行业监管政策推动平台竞争力提升。三次行业监管

政策的出台于平台竞争力而言都是起到了促进作用，前两次监管政策效果更明显。平台释放的积极信号对不同

实力等级的平台的影响作用呈现不同的规律，主要分为：风险因素（综合利率），哑铃型影响因素（对平台竞争力

较大和较小的平台促进作用较大，中等竞争力的平台促进作用较小），梭形影响因素（对平中等竞争力的平台的

促进作用较大，对高等和低等实力的平台竞争力促进作用较小），线性影响因素（随着平台实力增强促进作用不

断增大或不断减小）及其他因素。以上结论在三次行业监管政策出台的背景下都成立，因此，影响因素的影响作

用具有较强的稳健性。（3）投资者信心与平台竞争力之间存在相对稳健的双向促进作用。新投资人投资信心与

平台竞争力的相互促进作用弱于老投资人投资信心与平台竞争力的相互促进作用。在政策冲击下，老投资者与

平台竞争力之间的双向促进作用关系更为稳定。模型基本通过稳健性检验，结论可靠。

综上，行业监管政策对投资者信心和平台竞争力具有显著的影响。对于投资者而言，由于经验不同，新老

投资者对行业监管政策的冲击敏感性不同，对平台释放的积极信号的反应不同；对于平台而言，行业监管政策明

显地促进了平台的行为规范程度，提升了其竞争力，并迫使其进一步释放积极信号提升新老投资者信心。虽然

新投资者信心与平台竞争力双向促进作用不如老投资者信心与平台竞争力的双向促进作用稳定，但是新投资者

总会变成老投资者，随着行业的发展，二者双向促进作用将更加显著。

表12 不同行业监管政策出台背景下：平台综合竞争力影响因素的分位数回归

模型
rp1
rp2
rp3
mp
lnv
r
prd
rt
bgd
bdp
f
asc
por
C
N

M1_25
0.285*

-3.388
0.265***
-0.110***
0.062***
0.042***
1.027***
1.775***
1.309***
1.165***
1.635***
30.63***
4920

M1_50
0.590**

3.931
0.132***
-0.078***
0.056***
0.045***
1.000***
1.930***
1.595***
0.923***
1.667***
32.79***
4920

M1_75
0.592**

0.914
0.127**
-0.061*
0.086***
0.043***
0.770***
1.821***
1.738***
0.849***
1.219***
35.17***
4920

M2_25
1.140***

6.273
0.278***
-0.110***
0.057***
0.030***
1.055***
1.508***
1.416***
1.229***
1.698***
30.65***
4920

M2_50
1.379***

14.544
0.134***
-0.079***
0.060***
0.038***
1.128***
1.583***
1.610***
0.982***
1.691***
32.89***
4920

M2_75
1.314***

15.48
0.124*
-0.078***
0.090***
0.034***
0.691***
1.348***
1.925***
0.908***
1.112***
35.74***
4920

M3_25

1.082***
-2.883
0.278***
-0.110***
0.058***
0.035***
1.060***
1.631***
1.322***
1.171***
1.642***
30.79***
4920

M3_50

1.174***
-7.472
0.144***
-0.083***
0.057***
0.042***
1.027***
1.642***
1.556***
0.970***
1.634***
33.18***
4920

M3_75

0.982***
-2.04
0.110*
-0.079**
0.092***
0.036***
0.802***
1.508***
1.774***
0.917***
1.165***
35.93***
4920
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根据实证结果，分别从监管层、投资者自身、网络借贷平台提出针对性的对策建议。

（1）对监管层而言：应进一步规范行业发展，合理安排政策出台时机，营造良好的投融资环境。从投资者信心

反馈来看，整体行业成交量持续上涨，老投资人的投资信心随着行业监管政策的不断推出一直处于稳健状态；预期

新的投资人通过干中学效应，也将不断在实践中积累经验，增强分析判断能力，学会分析行业规范政策的具体影

响，逐步变成稳健的投资人。需要注意的是，老投资人对于行业频繁出台政策也会逐步变得敏感，行业监管政策的

出台不宜过急集中和密切。长期来看行业政策的出台有助于P2P市场的投资者信心。从平台竞争力发展的方面

来看，行业规范政策的推出具有明显的成效，行业政策的出台对于平台剥离不良业务，良性规范发展具有重要意

义。结合行业发展中存在的实际问题，适时出台行业监管政策，营造良好的政策环境助力行业健康发展。

（2）对投资者而言：提升金融素养，强化投资理性。据前文分析可明显看出，投资者具有有限理性行为，羊

群效应、赌徒心理、锚定效应等特征。尤其是过分关注平台成交量等规模指标，对平台合规程度的指标关注度相

对较低，迷信“大而不倒”。因此，要加强投资者教育，提升其分析能力，引导其关注更多有效指标，提升投资理

性，防止大平台非良性退出导致的系统风险。

（3）对平台而言：密切关注行业新规出台，紧随行业监管要求，不断提高自身的合规程度，促使自身稳健发

展。明确平台的定位，结合影响平台综合实力的影响因素的影响规律，在不同实力阶段有偏重的重视不同类型

竞争实力的修炼，最终提升自身的综合实力。此外，要密切关注新老投资者信心波动，紧跟投资需求，推出多样

化理财产品，适时推出针对新老客户不同的促销活动，以达到不断拓展新用户，增强老用户黏性，实现新老用户

投资信心提升与平台实力提升的双向促进作用。

本文存在以下不足：其一，本文数据时间跨度较短。P2P网络借贷行业据有较为明显的季节特征，虽然进行

了一定的处理，但由于样本量时间跨度仍相对较短，可能存在处理不当导致季节性因素引发干扰。其二，未将社

会舆情尤其是负面舆情引入到模型中加以控制。除了监管，投资者信心和平台竞争力也会受到平台跑路、逾期

等负面消息的影响。

研究展望，一方面，采用时间跨度更长的数据进行分析，或找到更合理的剔除季节性影响因素的调节因子，

对数据进行处理；另一方面，目前舆情尤其是负面舆情的分析已有一定的基础，可沿着前人的思路将其引入其对

网络借贷投资者、网贷平台的行为的分析中，丰富行为金融和社会舆情相关内容的研究。

参考文献：

［1］洪娟，曹彬，李鑫 .互联网金融风险的特殊性及其监管策略研究［J］.中央财经大学学报，2014（9）：42 - 46.

［2］刘绘，沈庆劼 .我国P2P网络借贷的风险与监管研究［J］. 财经问题研究，2015（01）：52 - 59.

［3］张永亮，张蕴萍 .P2P网贷平台法律监管困局及破解：基于美国经验［J］．广东财经大学学报，2015（5）：88 - 97.

［4］张海洋 .信息披露监管与P2P借贷运营模式［J］. 经济学（季刊），2017（1）：371 - 392.

［5］Puro L，Teich，J. Wallenius H，et al. Borrower decision aid for people to people lending，decision support systems［J］. Journal of ACM，2010

（49）：52 - 60.

［6］Duarte J，Siegel S，Young L. Trust and credit：The role of appearance in peer-to-peer lending［J］.Ｒeview of Financial Studies，2012，25（8）：

2455 - 2484.

［7］Lin M，Prabhala N R，Viswanathan S. Judging borrowers by the company they keep：friendship networks and information asymmetry in

online peer-to-peer lending［J］. Management Science，2013，59（1）：17 - 35.

［8］李焰，高弋君 .借款人描述性信息对投资人决策的影响——基于P2P网络借贷平台的分析［J］. 经济研究，2014（1）：143 - 155.

［9］Kuwabara Ko，Denise Anthony，Christine Horne. In the shade of a forest status，reputation，and ambiguity in an online micro credit market

［J］. Social Science Research Network，2017（64）：96 - 118.

［10］郭海凤，陈霄 .P2P网贷平台综合竞争力评价研究［J］.金融论坛，2015（2）：12 - 23.

［11］单鹏，王越，邓颖璐 .P2P网贷平台综合实力评级设计与研究［J］.宏观经济研究，2017（1）：115 - 127.

［12］巴曙松，侯鑫彧，张帅 .基于生存模型的P2P平台生存规律与政策模拟研究［J］.当代财经，2018（1）：44 - 56.

［13］崔欣，林煜恩，姚守宇 .“经济政策的不确定性”暴露与股价暴跌风险［J］.金融经济学研究，2018（4）：98 - 108.

［14］姚海霞，王性玉 .客观行业及市场情绪是否与主观情绪相一致——基于宏观产业政策角度［J］.中国管理科学，2016（1）：814 - 820.

［15］温兴春 .投资者情绪变化、货币政策调整对股市涨跌周期的影响——基于异质性预期的股市DSGE模型［J］.中央财经大学学报，2017

·· 115



2019年第 3期

（8）：23 - 36，46.

［16］张前程，龚刚 .货币政策与企业风险承担：投资者情绪的中介效应［J］.当代经济科学，2016（3）：20 - 30，124 - 125.

［17］陈其安，雷小燕 .货币政策、投资者情绪与中国股票市场波动性：理论与实证［J］.中国管理科学，2017（11）：1 - 11.

［18］吕守军，徐海霞 .金融创新与金融监管的动态博弈及对我国金融监管改革的启示［J］.新疆社会科学，2017（5）：25 - 32，148.

［19］韩景倜，陈群 .不确定条件下P2P网贷平台运营与政府监管演化博弈稳定性分析［J］.商业研究，2016（3）：36 - 44.

［20］唐玮，崔也光 .政府控制、创新投入与公司价值——基于投资者信心的中介效应分析［J］.财贸研究，2017（6）：101 - 110.

［21］靳光辉，刘志远，花贵如 .政策不确定性、投资者情绪与企业投资——基于战略性新兴产业的实证研究［J］.中央财经大学学报，2016

（5）：60 - 69.

［22］Kahneman D，Thaler R H. Anomalies：utility maximization and experienced utility［J］. Journal of Economic Perspectives，2006，20（1）：

221 - 234.

［23］Della Vigna S. Psychology and economics：evidence from the field［J］. Journal of Economic Literature，2009，47（2）：315 - 72.

［24］Stein J C.Rational capital budgeting in a irrational world［J］.Journal of Business，1996，69（4）：429 - 455

［25］Tversky A，Kahneman D.Loss aversion in riskless choice：a reference－dependent model［J］.The Quarterly Journal of Economics，1991，106

（4）：1039 - 1061.

［26］程华，鞠彬 .互联网金融规制与市场有效性改善——来自中国网络借贷行业的证据［J］.经济理论与经济管理，2018（2）：51 - 63.

［27］方兴 .行业协会能够促进P2P网贷健康发展吗［J］.当代财经，2018（07）：57-68.

［28］王重润，孔兵 .P2P网络借贷平台融资效率及其影响因素分析——基于DEA-Tobit方法［J］.河北经贸大学学报，2017（5）：54 - 60.

［29］王书斌，谭中明，江红莉，等 .P2P网贷平台股东背景与投资者行为研究——基于异质性动态面板协整分析［J］.软科学，2018（8）：117 - 120，124.

［30］申益美 .投资者选择P2P网络借贷平台影响因素的实证分析［J］.求索，2016（8）：88 - 92.

［31］戴菊贵，蒋天虹 .基于双边市场理论的P2P平台定价研究［J］.财经问题研究，2015（9）：52 - 57.

［32］薛伟贤，左力 .双寡头P2P网贷平台市场中交叉网络效应与价格非中性之间传导机制的实证研究［J］.现代财经（天津财经大学学报），

2017，37（08）：59 - 72.

［33］Spence M.Job market signaling［J］.Quarterly Journal of Economics，1973，87（3）：355 - 374.

［34］于博 .P2P网络借贷：交易决策、风险传导与监管策略——文献综述与研究反思［J］.中央财经大学学报，2017（10）：21 - 32.

［35］廖理，李梦然，王正位 .聪明的投资者：非完全市场化利率与风险识别——来自P2P网络借贷的证据［J］.经济研究，2014（7）：125 - 137.

［36］张科，裴平 .信息不对称、贷款人类型与羊群效应——基于人人贷网络借贷平台数据的研究［J］.经济管理，2016（6）：125 - 137.

［37］Baker M，Wurgler J.Investor sentiment and the cross-section of stock returns［J］. Economic Management Journal，2006（4）：1645 - 1680.

［38］Polk C，Sapienza P. The stock market and corporate investment：a test of catering theory［J］. Review of Financial Studies，2009（1）：187 - 217．

Policy Impact，，Investor Confidence and Platform Competitiveness：：
Empirical Evidence from Online Lending Market

SUN Zhihong 1，2 CHEN Yulu1

（1. School of Economics and Management，Shihezi University，Shihezi 832000，China；2. Corps Financial Development

Research Center，Shihezi University，Shihezi 832000，China）

Abstract：：Based on the operating data of 410 P2P network lending platforms in China，this article takes the regulatory policy

promulgated in 2017 as an entry point to explore the impact of regulatory policies on investor confidence，platform

competitiveness，and the intrinsic relationship between them in the context of policy uncertainty. This paper uses panel

regression，threshold regression，quantile regression，systematic GMM and differential GMM model to explore this issue. The

results show that policy heterogeneity has significant differentiation characteristics on the competitiveness of investors and

platforms and the internal relationship between them. Further research shows：In the face of uncertain industry risks，new

investors are more sensitive and old investors are more stable，both of which have strong liquidity preferences; Industry

regulatory policies have a significant effect on the improvement of platform competitiveness; There is a two-way causal

relationship between platform competitiveness and investment confidence，but under the impact of industry regulatory policies，

the two-way causal relationship between old investor investment confidence and platform competitiveness is more stable.

Key Words：：policy shocks；old and new investor confidence；platform competitiveness；internet lending；internet finance；

investor sentiment；supervison of internet loan industry
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