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摘　要：互联网金融领域“去专家化”的投资趋势正在凸显群体意见的重要性，而群体是否有智慧就是一个非常重

要的话题。本文使用了中国一家Ｐ２Ｐ借贷平台的交易数据，借助构建的一个羊群行为指标研究了群体智慧对于违

约率的预测。我们发现，在控制借款各项特征的情况下，随着羊群效应程度的增强，借款的违约率在下降。进一步

的研究发现，对于两笔特征相似的借款，投资者羊群效应程度高的借款违约率显著低于未发生羊群效应的借款，因

此投资者羊群效应程度可以为判别借款违约概率增加新的信息。久期分析的结果指出，在借款已经正常还款若干

个月的条件下，投资者羊群效应程度高的借款在下个月发生违约的风险也会显著降低。总而言之，本文研究结果

表明：在Ｐ２Ｐ网贷的投资中，群体是有智慧的，并且群体智慧能够提供新的信息。
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随着互联网经济的发展，基于互联网的投资机
会日益增多。在２００８年，至少有四分之一的美国人
依赖社交媒体上的投资建议进行投资。相对于传统
金融投资机会，互联网金融投资的一个重要特征是
其失去了专家的指导意见。这种“去专家化（Ｄｅ－

ｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌｉｚｅｄ）”的投资凸显了群体智慧在金融市
场中的重要性。
群体是否有智慧的话题早在１８５２年就被 Ｍａｃ－

ｋａｙ讨论过，他警告认为群体是疯狂的。这可能是
因为群体总体判断被群体系统性的认识偏差所扭

曲；也有可能是个体无法独立思考而导致他们的判
断被群体观点所影响。
但是近年来的更多的研究却表明群体是有智慧

的，群体决策要比个体决策更准确。Ｌａｒｒｉｃｋ和

Ｓｏｌｌ［１３］认为群体决策更准确原因在于将不同个体的

意见整合，能够抵消不同个体的判断误差。苏寒和
胡笑旋［２０］也认为互联网上涌现出的群体智慧成为

解决复杂决策问题的宝贵资源。为了进一步优化意

见整合的方法，Ｂｕｄｅｓｃｕ和Ｃｈｅｎ［３］提出了贡献度加

权模型，根据每个个体的不同专业程度分配以不同
的权重。当然，这样的意见整合机制有效的前提是
个体判断产生满足独立性。Ｄａｖｉｓ－Ｓｔｏｂｅｒ等［９］进

一步指出如果个体进行判断的独立性增强，则群体
判断的差异系统性地增大，群体的智慧将表现地更
为明显。还有一种对于群体智慧产生的解释是

Ｚｈａｎｇ　Ｊｕａｎｊｕａｎ和Ｌｉｕ　Ｐｅｎｇ［１９］提出的，他们认为群
体行为是理性的，因此每个个体都能够使用公共信
息来理性修正自己的判断而不是简单地模仿。

群体智慧的重要性体现在其对于市场的预测能

力。李存金和王俊鹏［２１］发现了群体智慧在重大航

天工程设计方案形成中的重要价值。在体育比赛
中，群体的智慧通常被用来预测球队的竞争力。

Ｈｅｒｚｏｇ和 Ｈｅｒｔｗｉｇ［１１］利用２００６年世界杯和２００８
年欧洲杯的数据分析发现群体预测的准确性和官方

权威预测相当，且比赌球者的预测结果更准确。在
经济金融领域，利用群体智慧进行预测准确度依旧
较高：Ｒａｙ［１６］发现群体的智慧在对于利率、汇率、通
胀率、股价、商品价格以及许多其他的宏观经济金融
变量的预测上都有惊人的准确性。从微观层面看，

Ｍｏｌｌｉｃｋ和Ｎａｎｄａ［１５］利用美国众筹平台Ｋｉｃｋｓｔａｒｔｅｒ
的数据研究发现群体和专家对于大多数项目的意见

是比较一致的，群体智慧可以预测专家意见。Ｃｈｅｎ

Ｈａｉｌｉａｎｇ等［５］则研究了美国一家股票交流社交平台



Ｓｅｅｋｉｎｇ　Ａｌｐｈａ的文字性投资意见的信息含量，结果
发现这些投资建议在一定程度上能够预测股票的未

来收益，由于这些投资建议是由“人民群众”而非“专
家”提供的，因此这一定程度上体现了群体的智慧。
群体的智慧不仅有预测作用，更重要的是它还

有修正专家意见的作用。Ｂａｒｕｃｈ等［２］的研究表明，
如果存在部分具有独立观点的市场参与者时，群体
甚至能够修正专家发布的错误信息，使得市场价格
信号趋于正常。
但是上述研究还存在着一些不足。虽然之前的

文章都提到群体的智慧确实存在，且能够预测乃至
修正专家意见，也给出了群体智慧产生的机制解释，
但是鲜有文献提出市场参与者该如何通过观测群体

行为来发现这样的群体智慧所传达的新信息，并将
这种新的信息作为我们决策的评判标准。
为了有效地观测群体行为，我们首先需要找到

没有专家意见，只能观察到群体行为的交易市场。
目前快速发展的互联网金融给我们提供了这样研究

的基本条件。在很多互联网金融投资中，投资人看
到的关于投资借款的信息都是一致的，没有专家的
投资意见可供参考，唯一可以参考的外部信息就是
群体中其他投资者的行为。由于中国的征信体系不
完善，信息造假成本低，而信息验证成本较高，这种
投资环境下，更需要投资者发挥智慧寻找优质借款，
因此，基于中国市场研究群体的智慧更具现实意义。
此外，用互联网金融研究群体智慧还存在以下

优点：首先，多数互联网金融中的投资没有价格杠杆
的调节，投资者的投资行为和交易价格不会像股票
市场那样交互影响，因此更容易甄别群体的智慧。
以Ｐ２Ｐ网络借贷为例，交易价格———借款利率多数
是平台在交易前即给定的。其次，相对于股票市场
来说，Ｐ２Ｐ网络借贷中的投资行为属于单向投资行

为，不需要交易的对手方，因此更容易清晰地界定目
标群体。相反，二级股票市场上任何一笔股票买入
都对应一笔股票卖出，因此一方群体的智慧往往会
对应另一方面群体的非智慧，但是互联网金融则可
以弥补这一缺陷。第三，对于股票交易来说，要验证
群体的智慧，很难准确界定观测窗口———因为交易
缺少自然的交易终止时点，但是Ｐ２Ｐ市场对于一笔

借款的投资以该借款的满标为标志自然终结，这就
克服了交易终止时点不清晰给研究带来的困扰。
在股票市场上，羊群行为通常通过对正常状态

的偏离程度来度量。Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ等［１２］提出利用对

某股票净买入的基金数与总体均值的偏离程度，来

衡量羊群行为的程度；Ｃｈｒｉｓｔｉｅ和 Ｈｕａｎｇ［７］则利用

横截面收益标准差（ＣＳＳＤ）计算股票收益率和市场
收益率的偏离程度，来衡量投资者决策的一致性；

Ｃｈａｎｇ和Ｄｏｎｇ［４］使用股票的机构持股情况变化来

度量羊群行为。上述度量方法的局限性在于时效性
和预测力不足，对投资的指导价值有限。此外，传统
度量方法需要引入正常状态，即均值的估计值，不仅
容易产生误差，也不便于快速计算，实用性不足。

为了构建领先性指标，我们首先需要寻找可即
时观测的数据。在人人贷上，每笔借款的即时动态
投资记录都能被观测得到，且所有投资者在投资时
都能观测到别人对该借款的投资状况。基于这些信
息，我们构建了一个独特的指标来反应每笔借款被
投资的羊群程度。根据每笔借款的独立数据可以形
成针对该笔借款的羊群效应估计值。如果累计投资
额在投资期限内总体呈加速增长，投资活动愈发积
极，羊群效应的度量值为正。如果累计投资额在投资
期限内总体呈减速增长，投资活动愈发消极，羊群效
应的度量值为负。如果累计投资额在投资期限内匀
速增长，投资活动强度不变，羊群效应的度量值为零。

为了验证借款羊群行为所反应的群体的智慧，

我们首先将样本中的借款分为违约借款组和未违约

借款组，发现未违约借款组的投资者羊群效应确实
要比违约借款组更明显。随后，为了验证借款的羊
群效应的预测作用，我们以是否违约作为被解释变
量，以羊群效应以及一系列控制变量作为被解释变
量进行Ｐｒｏｂｉｔ回归，结果显示羊群效应程度越高的
借款，其违约率越低。

我们接下来验证的是，对于两笔基本情况非常
相似的借款，借款投资过程中的羊群效应程度能否
作为判别其是否会违约的一个标准。我们通过倾向
性得分匹配得到两笔倾向性得分非常接近的借款，

如果一笔借款的投资者羊群效应程度较高，一笔借
款的投资者羊群效应程度较低，则具有羊群效应的
借款违约率更低。这表明群体的智慧传达了关于违
约率的新信息。

此外，我们还引入久期分析模型，考察借款者已
经按约定正常还款一段时间之后，投资者的羊群效
应对其下一期发生违约风险的影响。久期分析模型
的结果同样显示：随着羊群效应的增强，借款在其还
款期间的违约风险会逐步降低。

在稳健性检验部分，我们考虑了若干种可能会
影响本文结论成立的原因，发现本文结论依然成立。
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２　数据描述及变量定义

２．１　数据样本
本研究中，我们使用中国一个Ｐ２Ｐ网络借贷平

台“人人贷”信用借款的交易数据研究群体的智慧。
人人贷成立于２０１０年５月，是中国影响较大的Ｐ２Ｐ
网络借贷平台之一。
在人人贷上，借款者需要提交包含个人基本信

息在内的借款，投资人可以对他们所感兴趣的借款
进行投资具体来讲，潜在借款人通过在人人贷上发
布借款来说明他们需要的借款金额、借款利率以及
借款期限。每笔投借款投资金额和准确的投资时间
也可以从人人贷网站上获得，投资人能够随时了解
当前的投资进程。借款人还可以提供一系列信息来
提升自身的可信度，而人人贷则会对借款人提供的
信息进行认证，并根据自己掌握的信息对借款人信
息进行信用打分和信用评级，评级包括 ＡＡ、Ａ、Ｂ、

Ｃ、Ｄ、Ｅ、ＨＲ七个等级，其中 ＡＡ表示信用情况最

佳，ＨＲ表示信用情况最差。
本研究的样本包括人人贷上自２０１０年１０月

１６日至２０１４年１２月３１日的所有成功募集资金的

信用标，在此期间共有１７，３３４个借款成功募集资

金，剔除１，１６７个尚在还款中的借款，研究共包含了

１６，１６７个样本。

２．２　群体智慧的度量
为了研究的进行，我们需要首先衡量Ｐ２Ｐ投资

中群体的智慧。衡量群体智慧的一种方式是把群体
的行为和行为的结果结合起来，在没有专家意见指
导的情况下，如果群体的行为仍有“趋利避害”的特
征，那么我们就可以推断群体是有智慧的———根据
这种思想，Ｚｈａｎｇ　Ｊｕａｎｊｕａｎ和Ｌｉｕ　Ｐｅｎｇ［１９］关于Ｐ２Ｐ
中羊群行为的研究能带给我们一些启发。Ｚｈａｎｇ

Ｊｕａｎｊｕａｎ和Ｌｉｕ　Ｐｅｎｇ［１９］认为Ｐ２Ｐ网络借款的投资

者存在理性的羊群行为，具体表现为借款下一期的
投资量会受到之前累计募集资金量的影响，而从结
果来看，这种反馈机制是理性的。基于Ｐ２Ｐ市场的

特殊性，本文提出了一个新的方法来度量每个借款
的羊群程度：既然投资额在投资期限内的分布能在
一定程度上衡量羊群行为，那么我们就可以通过捕
捉投资额在投资期限内分布的不均匀程度来衡量一

个具体借款的羊群程度———该方法和统计中广泛应
用的“基尼系数”思想类似。具体地，我们通过每一
笔投借款信息来刻画借款随时间的完成速度，图１

展示了两种典型的借款完成速度。
如图１所示，纵轴表示的是累计完成的投资额，

横轴表示投资随时间的进程。原点所对应的时间是
对于该借款的第一个投资时间。每一个矩形的高度
代表其对应的时点的累计投资金额。每一个矩形的
宽度代表两个投资时点之间的时间间隔。所有矩形

的面积之和被表示为∑
Ｎ

ｎ＝１Ｓｎ 。三角形ＯＴＣ的面

积表示为ＳＴ 。仿照基尼系数的定义，本文将借款ｉ
的羊群程度定义为：

Ｈｅｒｄｉｎｇｉ ＝
ＳＴ，ｉ －∑

Ｎ

ｎ＝１Ｓｎ，ｉ

ＳＴ，ｉ

Ｈｅｒｄｉｎｇ的取值范围是－１到１。当 Ｈｅｒｄｉｎｇ
取值在０在１之间时，表示总体而言，投资者的投资
活动在该时间范围内时逐渐增强的，投资者的羊群
效应较强。当Ｈｅｒｄｉｎｇ取值在－１在０之间时，表
示总体而言，投资者的投资活动在该时间范围内时
逐渐减弱的，投资者的羊群效应较弱。

图１　投资者羊群效应模式说明

本文通过ｔ检验发现违约借款的 Ｈｅｒｄｉｎｇ值
显著低于未违约借款，即投资者对于违约借款会呈
现出更弱的羊群效应，这意味着羊群效应是有信息
量的，符合预期。

２．３　主要变量定义
本文后续分析中涉及的变量定义如下：
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表１　主要变量描述性统计

符号 变量名 定义

Ｄｅｆａｕｌｔ 借款是否违约
被解释变量为借款的违约情况Ｄｅｆａｕｌｔ，如果借款最终违约，Ｄｅ－

ｆａｕｌｔ取值为１，否则取值为０．

ＩＲＲ（％） 借款的内部收益率

人人贷披露了所有借款的还款记录，我们可以通过借款的还款现金

流以及如下公式Ａｍｏｕｎｔｉ ＝∑
Ｔ

ｔ＝１

ＲｅｐａｙｍｅｎｔＣａｓｈＦｌｏｗｉ，ｔ

（１＋ＩＲＲｉ）ｔ
计算出每

笔借款的内部收益率，单位：％。

Ｉｎｔｅｒｅｓｔ（％） 借款利率 定义为借款贷款的借款利率，单位：％。

Ｔｅｒｍ（月） 借款期限 定义为借款贷款的借款期限，包括３、６、９、１２、１８、２４、３６个月

Ｌｎ（Ａｍｏｕｎｔ）（￥） 借款金额对数值 定义为每笔借款要求的借款金额的自然对数

ＨＲ 借款人信用级别
如果借款人的信用评级为 Ｈ



影响，我们在表２的回归中逐一加上 Ｈｏｕｒ－ｏｆ－

Ｄａｙ固定效应、Ｄａｙ－ｏｆ－Ｗｅｅｋ固定效应和 Ｍｏｎｔｈ

－ｏｆ－Ｙｅａｒ固定效应。

表２　羊群效应对借款是否违约的回归结果（控制时间固定效应）

Ｄｅｆａｕｌｔ

（１） （２） （３）

系数 系数 系数 均值处边际效应

Ｈｅｒｄｉｎｇ －０．１０８＊＊＊ －０．１０２＊＊ －０．１０９＊＊＊ －０．０１７

（－２．６６２） （－２．４９８） （－２．６４２）

Ｉｎｔｅｒｅｓｔ　 ０．０２８＊＊＊ ０．０３０＊＊＊ ０．０４０＊＊＊ ０．００３

（４．６５５） （４．８６８） （６．１９８）

Ｔｅｒｍ　 ０．１５６＊＊＊ ０．１５４＊＊＊ ０．１４４＊＊＊ ０．０２１

（４．３０５） （４．２２９） （３．９３２）

Ｌｎ（Ａｍｏｕｎｔ） ０．０５０＊＊＊ ０．０５０＊＊＊ ０．０５０＊＊＊ ０．００６

（１９．１１５） （１９．１０８） （１８．８８２）

ＨＲ　 １．３２６＊＊＊ １．３２７＊＊＊ １．３１７＊＊＊ ０．１６３

（２６．３７８） （２６．２９９） （２５．９１１）

Ｍａｌｅ　 ０．１４４＊＊＊ ０．１４５＊＊＊ ０．１４８＊＊＊ ０．０１８

（３．２１２） （３．２３１） （３．２９０）

Ａｇｅ　 ０．０１５＊＊＊ ０．０１５＊＊＊ ０．０１５＊＊＊ ０．００２

（５．８８９） （５．９８２） （６．０１２）

Ｂａｃｈｅｌｏｒ －０．３６７＊＊＊ －０．３６８＊＊＊ －０．３６７＊＊＊ －０．０４１

（－１０．３０４） （－１０．３２１） （－１０．２４５）

ＭａｓｔｅｒＯｒＡｂｏｖｅ －０．８２９＊＊＊ －０．８３１＊＊＊ －０．８２９＊＊＊ －０．０６７

（－６．３１３） （－６．３３４） （－６．２８８）

Ｅｍｐｌｏｙ（３–５ｙｒｓ） －０．０９７＊＊ －０．０９７＊＊ －０．０９０＊＊ －０．０１２

（－２．４８８） （－２．４８６） （－２．２８９）

Ｅｍｐｌｏｙ（５ｙｒｓ＋） －０．０７７＊＊ －０．０７７＊＊ －０．０６８＊ －０．００９

（－２．０２６） （－２．０３０） （－１．７９４）

Ｉｎｃｏｍｅ（￥５，０００–１０，０００） －０．０７８ －０．０７４ －０．０５４ －０．０１３

（－０．７８７） （－０．７４７） （－０．５３９）

Ｉｎｃｏｍｅ（￥１０，０００–２０，０００） －０．０８８ －０．０８３ －０．０５１ －０．０１５

（－０．７０３） （－０．６６２） （－０．４０６）

Ｉｎｃｏｍｅ（￥２０，０００–５０，０００） ０．０５７　 ０．０６８　 ０．１０８　 ０．００１

（０．３８６） （０．４５７） （０．７１９）

Ｉｎｃｏｍｅ（￥５０，０００＋） ０．０８６　 ０．１０１　 ０．１６３　 ０．００３

（０．４７１） （０．５５０） （０．８８４）

Ｌｎ（Ｉｎｃｏｍｅ／Ｄｅｂｔ） ０．０７１　 ０．０６９　 ０．０５８　 ０．０１０

（１．４４６） （１．４００） （１．１６４）

Ｈｏｕｓｅ　 ０．０１７　 ０．０１８　 ０．０１９　 ０．００２

（０．５０２） （０．５２９） （０．５３８）

·４３· 中国管理科学　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０１８年



续表２　羊群效应对借款是否违约的回归结果（控制时间固定效应）

Ｄｅｆａｕｌｔ

（１） （２） （３）

系数 系数 系数 均值处边际效应

Ｍｏｒｔｇａｇｅ －０．２１９＊＊＊ －０．２２１＊＊＊ －０．２２３＊＊＊ －０．０２７

（－５．０１７） （－５．０６３） （－５．１０２）

Ｃａｒ －０．２０５＊＊＊ －０．２０３＊＊＊ －０．２００＊＊＊ －０．０２６

（－５．４７１） （－５．３９１） （－５．３０７）

ＣａｒＬｏａｎ　 ０．１８０＊＊＊ ０．１７９＊＊＊ ０．１７０＊＊＊ ０．０２３

（３．０１２） （２．９９３） （２．８３４）

常数项 －５．０８０＊＊＊ －５．１４２＊＊＊ －５．１３７＊＊＊

（－１２．５６４） （－１２．４７５） （－１２．２９９）

Ｈｏｕｒ－ｏｆ－Ｄａｙ固定效应 控制 控制 控制

Ｄａｙ－ｏｆ－Ｗｅｅｋ固定效应 未控制 控制 控制

Ｍｏｎｔｈ－ｏｆ－Ｙｅａｒ固定效应 未控制 未控制 控制

观测数 １６，１６７　 １６，１６７　 １６，１６７

Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．２５０　 ０．２５１　 ０．２５４

　　注：括号内为ｚ值；＊＊＊表示在１％的水平下显著，＊＊表示在５％的水平下显著，＊表示在１０％的水平下显著。

　　如果群体拥有智慧，那么我们猜测投资者的羊
群效应程度本身就反映了投资者群体对借款质量的

判断，投资者的的羊群效应程度越高，表示该借款越
受投资者群体的追捧，其违约可能性应该越低。因
此我们预期 Ｈｅｒｄｉｎｇ的系数符号将为负且显著。
从表２的结果可以看到，Ｈｅｒｄｉｎｇ的系数依然为负且
在１％水平下显著。在同时控制了三组的固定效应
之后，我们计算了各解释变量在均值处的边际效应，

Ｈｅｒｄｉｎｇ值每增大１，能使得违约概率下降１．７％。
以上结果说明，本文所设计的借款的 Ｈｅｒｄｉｎｇ

的度量方式含有借款信息、借款人信息所不包含的
信息，Ｈｅｒｄｉｎｇ值越高的借款其违约率越低。由于
借款的羊群效应程度所反映的是群体对借款的追捧

程度，因此该结果说明群体能发现那些违约概率更
低的借款，并对之表现出更强的羊群行为，这说明群
体总体来说是有智慧的。

３．２　倾向性得分匹配
前文的结果表明，投资者的羊群效应程度对于

借款是否发生违约确实有预测作用，在一定程度上
肯定了群体是有智慧的。但是以上研究还不能回答
一个问题：群体的智慧有没有产生新的信息？是否
有可能是群体的智慧并不包含新的信息，仅仅是群
体对相似的借款表现出了相似的投资风格。为此，
我们使用倾向性得分匹配的方法，筛选出发生羊群
效应可能性接近、但是一组是实际发生了羊群行为、

而另一组未实际发生羊群行为的借款。这种情况
下，站在投资者的视角，两组借款的发生羊群行为的
概率是相近的。如果实际发生羊群行为的借款仍然
有较低的违约率，那么我们就可以判断投资者的羊
群行为带来了新的信息。
我们将借款依照其Ｈｅｒｄｉｎｇ值从大到小排序，

取Ｈｅｒｄｉｎｇ值排在前２５％的借款作为投资者羊群

效应程度高的借款，即实验组；取 Ｈｅｒｄｉｎｇ值排在
后２５％的借款作为投资者羊群效应程度低的借款，
即对照组。我们利用Ｐｒｏｂｉｔ模型估计出每笔借款
发生投资者羊群行为的概率，即倾向性得分，将倾向
性得分最相近的借款进行“实验组－对照组”的匹
配，我们的匹配过程遵照无放回的匹配原则，保证每
笔借款都不会被重复匹配。此外，我们还对倾向性
得分的差值进行了限制，所有匹配的样本需保证倾
向性得分的差值在０．００５以内。
在表３中，我们对实验组借款和对照组借款的

借款基本特征以及借款人基本特征进行了差异性比

较。两组借款的ｔ检验结果显示：匹配后的实验组
与对照组借款在基本特征上已经不存在显著的差

异。也就是说，站在投资者的视角，匹配后的实验组
和对照组两组借款的风格是相似的，发生羊群行为
的程度和概率也是相近的。但是，如前所述，从事后
的角度来看，实验组实际上发生了羊群行为，而对照
组则没有发生，因此接下来我们就可以比较两组样

·５３·第１０期　 　　　　　　　　　　　　　廖　理等：Ｐ２Ｐ借贷投资者的群体智慧



本违约率的差异———如果实验组仍然有较低的违约
率，那么我们就可以判断羊群行为带来了新的信息。
基于以上逻辑，我们对配对后的样本的违约概

率进行进一步的ｔ检验，检验结果见表３的最后一

行。从该结果可以看到：实验组的违约率小于发生
对照组的违约率，且在１％的统计水平上显著。这
说明羊群效应确实有识别违约率差异的功能，群体
的智慧也传达了关于违约率判定的新信息。

表３　匹配后实验组与对照组借款特征对比

实验组 对照组 实验组减去对照组

均值 标准差 均值 标准差 ｔ值 ｐ值

借款基本特征

Ｉｎｔｅｒｅｓｔ　 １３．３３５　 ３．０５１　 １３．３０９　 ２．７９３　 ０．３２５　 ０．３７２

Ｔｅｒｍ　 ９．７０８　 ７．２０５　 ９．５５６　 ６．８８１　 ０．７９９　 ０．２１２

Ｌｎ（Ａｍｏｕｎｔ） ９．３５７　 １．０８９　 ９．３５４　 ０．９４５　 ０．０９７　 ０．４６１

借款人基本特征

ＨＲ　 ０．６２５　 ０．４８４　 ０．６０８　 ０．４８８　 １．２７７　 ０．１０１

Ｍａｌｅ　 ０．８７１　 ０．３３６　 ０．８６５　 ０．３４１　 ０．６３７　 ０．２６２

Ａｇｅ　 ３２．９８２　 ６．４７４　 ３３．０４１　 ６．７８５ －０．３３２　 ０．３７０

Ｂａｃｈｅｌｏｒ　 ０．３０７　 ０．４６１　 ０．３０７　 ０．００９　 ０．０２９　 ０．４８８

ＭａｓｔｅｒＯｒＡｂｏｖｅ　 ０．０３２　 ０．１７７　 ０．０３０　 ０．００３　 ０．６２３　 ０．２６７

Ｅｍｐｌｏｙ（３–５ｙｒｓ） ０．２２４　 ０．４１７　 ０．２２２　 ０．４１６　 ０．１９４　 ０．４２３

Ｅｍｐｌｏｙ（５ｙｒｓ＋） ０．３２９　 ０．４７０　 ０．３３６　 ０．４７２ －０．５４４　 ０．２９３

Ｉｎｃｏｍｅ（￥５，０００–１０，０００） ０．２７０　 ０．４４４　 ０．２６８　 ０．４４３　 ０．１５２　 ０．４４０

Ｉｎｃｏｍｅ（￥１０，０００–２０，０００） ０．１４８　 ０．３５５　 ０．１４４　 ０．３５１　 ０．４９７　 ０．３１０

Ｉｎｃｏｍｅ（￥２０，０００–５０，０００） ０．１３１　 ０．３３７　 ０．１３７　 ０．３４４ －０．７１３　 ０．２３８

Ｉｎｃｏｍｅ（￥５０，０００＋） ０．１０６　 ０．３０８　 ０．１１０　 ０．３１３ －０．５２１　 ０．３０１

Ｌｎ（Ｉｎｃｏｍｅ／Ｄｅｂｔ） １．２６８　 １．１４１　 １．２８２　 １．１２８ －０．４７８　 ０．３１７

Ｈｏｕｓｅ　



款高。

图２　Ｈｅｒｄｉｎｇ值最高２５％与最低２５％借款的

风险函数对比

随后我们引入解释变量，并利用久期模型进行
参数回归和半参数回归。在参数回归部分，由于指
数回归为威布尔回归的特例，而我们的统计检验拒

绝了使用指数回归的原假设，因此本文中我们使用
威布尔回归；由于参数回归的具体分布存在不确定
性，因此我们也使用了半参数Ｃｏｘ模型作为补充。
我们在表４中展示了两组回归的回归系数以及各解

释变量的风险比。在控制了借款特征、借款人特征
以及时间固定效应的情况下，我们发现两组回归都
显示羊群程度高的借款的在下个月的违约风险会显

著降低：威布尔回归的结果显示，Ｈｅｒｄｉｎｇ值每增
大１，则借款在下个月的违约风险将降为原来的

８３．５％左右；Ｃｏｘ模型的实证结果显示，Ｈｅｒｄｉｎｇ值
每增大１，则借款下个月的违约风险将降为原来的

８３．４％左右，两组回归方法估计出来的违约风险降
低程度非常接近。此外，在其他的控制变量中，我们
发现借款人的信用等级对于借款的违约风险影响最

大：如果借款人的信用等级为高风险等级，则借款在
下个月的违约风险将为低风险等级的１０倍以上。

表４　利用久期分析模型考察羊群效应对于借款违约风险的影响

威布尔回归 Ｃｏｘ模型

系数 风险比 系数 风险比

Ｈｅｒｄｉｎｇ －０．１８０＊＊＊ ０．８３５ －０．１８２＊＊＊ ０．８３４

（－２．７４９）
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续表４　利用久期分析模型考察羊群效应对于借款违约风险的影响

威布尔回归 Ｃｏｘ模型

系数 风险比 系数 风险比

Ｉｎｃｏｍｅ（￥１０，０００－２０，０００） －０．５３３＊＊＊ ０．５８７ －０．５５８＊＊＊ ０．５７２

（－２．６００） （－２．７２１）

Ｉｎｃｏｍｅ（￥２０，０００－５０，０００） －０．３１９　 ０．７２７ －０．３５９　 ０．６９８

（－１．３１６） （－１．４８２）

Ｉｎｃｏｍｅ（￥５０，０００＋） －０．３５１　 ０．７０４ －０．４０１　 ０．６７０

（－１．１８７） （－１．３５４）

Ｌｎ（Ｉｎｃｏｍｅ／Ｄｅｂｔ） ０．２６５＊＊＊ １．３０３　 ０．２７４＊＊＊ １．３１５

（３．４０３） （３．５２１）

Ｈｏｕｓｅ　 ０．０２７　 １．０２８　 ０．０２９　 １．０３０

（０．５０３） （０．５３６）

Ｍｏｒｔｇａｇｅ －０．３４０＊＊＊ ０．７１２ －０．３４０＊＊＊ ０．７１２

（－４．８０３） （－４．８０３）

Ｃａｒ －０．２８２＊＊＊ ０．７５４ －０．２７７＊＊＊ ０．７５８

（－４．７０３） （－４．６１１）

ＣａｒＬｏａｎ　 ０．１９２＊＊ １．２１１　 ０．１８７＊＊ １．２０５

（２．０３０） （１．９７７）

常数项 －１５．０１２＊＊＊ ３．０２ｅ－７

（－２１．４７２）

Ｈｏｕｒ－ｏｆ－Ｄａｙ固定效应 控制 控制

Ｄａｙ－ｏｆ－Ｗｅｅｋ固定效应 控制 控制

Ｍｏｎｔｈ－ｏｆ－Ｙｅａｒ固定效应 控制 控制

观测数 １６，１６７　 １６，１６７

Ｗａｌｄ　ｃｈｉ２　 ６，０８９．９４　 ２８，０１６．５４

Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２　 ０．０００　 ０．０００

３．４　稳健性检验
本节中我们对三种可能会影响本文结论的干扰

因素进行排除，作为稳健性检验。
首先，我们认为最后一笔投资可能会对 Ｈｅｒ－

ｄｉｎｇ的度量造成一定的影响：当借款投资接近尾声
时，剩余的可投资金额可能会较少，从而使得最后一
笔投资金额也变小，投资者投资的强度被迫减慢，这
样就会影响到借款的羊群效应度量的准确性。我们
去掉每笔借款的最后一笔投资，在此基础上再次计
算借款的Ｈｅｒｄｉｎｇ数值，发现微调后的羊群效应估
计值仍然具有预测违约率的能力，这说明群体智慧
是稳健存在的。
此外，如果一笔借款的被投资次数过少，Ｈｅｒ－

ｄｉｎｇ度量值也可能存在偏差，因此，我们将投资次
数小于总体样本的２５％分位值，即９次的借款样本

删去之后重新进行回归，羊群效应估计值仍具有预
测违约率的能力。
最后，由于借款是否违约是借款还款表现的一

个相对粗略的衡量，我们又使用了内部收益率作为
衡量投资者投资业绩的另一种方式，我们发现投资
者羊群效应越明显的借款，其内部收益率也越高，这
和前文的研究结论一致，即投资者投资时对于借款
的羊群效应越明显，则借款的收益表现越好。

５　结语

伴随着互联网经济的发展，越来越多的投资呈
现出去专家化的趋势，因此群体的智慧就显得越来
越重要了。本文以一个Ｐ２Ｐ网贷平台的投资参与

数据为例，研究了群体在投资中是否有智慧。
本文首先构建了一个独特的指标来反应每个投
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资借款羊群程度。基于Ｐｒｏｂｉｔ回归分析的结果表

明，在控制了其它因素之后，羊群效应变量的系数统
计上显著为负，这一结果十分稳健。并且，这一效应
在经济意义上也较为显著。这说明受投资者追捧的
借款其违约率更低———这在一定程度上反映了群体
的智慧。
为了验证群众的智慧是传达了新的信息还是仅

仅反映了群众对某些类型借款的特殊偏好，本文通
过倾向性得分匹配的方法，筛选出两组发生羊群行
为概率相近的借款。其中实验组真实发生了羊群行
为，而对照组实际未发生羊群行为。匹配后的结果
表明：实验组的违约率会更低，这说明羊群效应程度
可以作为识别借款违约率的有效特征，也就是说群
体的羊群行为传达了关于借款是否会违约的新

信息。
此外，我们还利用了久期分析模型，考察对于已

经按约定正常还款一段时间的借款而言，投资者的
羊群效应程度越高，其在下个月的违约风险就越低。
在稳健性检验部分，我们使用了去除最后一笔

投借款羊群效应度量值、去除了投资次数较少的借
款样本、利用内部收益率作为借款的收益表现的替
代度量方式，发现考虑到这些可能影响文章结论的
因素之后，投资者的羊群效应程度依然传达了关于
借款是否会发生违约的新信息。
本文的结论对于广大投资者具有一定的启示，

即投资者在投资决策时，除了一些确定性的信息之
外，还可以适当参考其他投资者的投资行为，从中获
取额外的信息。当其他投资者在投资过程中投资热
情逐步高涨，说明该笔借款得到了投资者的认可，则
该笔借款更值得投资。反之，当其他投资者在投资
过程中投资热情逐步下降，则说明该笔借款未得到
投资者的认可，该笔借款的投资价值存疑。
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