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摘  要：本文选用了互联网 P2P 借贷平台“拍拍贷”2011 年 5 月到 2013 年 7 月间的数据作为研究

样本，实证检验了情绪对信贷审批员的个人审批决策行为以及后果的影响。基于心理学和金融经济学的

已有研究，同时考虑样本特征，我们选择温度和天气作为信贷审批员情绪的代理变量，并控制住借款申

请的质量，研究审批员在不同情绪下的审批决策的差异。研究结果表明：审批员的情绪与其审批决策行

为之间存在一定的相关性，正面的情绪会提高审批员的审批效率，而负面的情绪会降低审批员的审批效

率。具体而言，借款申请的通过概率与负面情绪显著负相关，与正面情绪显著正相关；同时，负面情绪

下通过的借款申请的逾期概率相较平时显著较高，而正面情绪下通过的借款申请的逾期概率相较平时显

著较低。本研究的启示意义在于，引入了“拓宽假说”和“缩窄假说”来研究情绪波动对信贷审批员个

人审批决策行为的影响，发现情绪显著影响信贷审批决策并产生长期后果，但该影响与情绪对银行贷款

审批集体决策的影响有所不同。同时，本文的研究结果为我们更好地理解信贷决策行为有一定的启示，

对银行及互联网 P2P 借贷平台风险控制管理实践也具有一定的启示意义。	  
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1  问题的提出 	  

互联网时代是信息爆炸的时代，互联网经济增加了信息量，这对于以信息不对称著称的金融投资领

域是一个福音，但信息量大是否就意味着投资者能够有效地对信息进行搜集、分析和判断进而做出理性

地投资决策呢？大量行为金融的研究发现绝非如此。Loewenstein（2000）、Kamstra et al.(2003)、

Edmans et al.(2007)等发现了情绪与投资者的决策行为之间存在重要关系——主要反映为股票收益率与

投资者情绪的代理变量之间的关系。不仅在个人投资者者活跃的证券市场，甚至在专家垄断的银行借贷

市场上也存在这个现象。如 Agarwal，Duchin，Evanoff 和 Sosyura（2013）采用重大运动赛事如超级足

球联赛、美国偶像大赛的结果以及主要节假日前后日期来代理贷审主管的情绪波动，研究这些事件引起

的情绪波动对抵押贷款审批的影响，发现正向情绪波动会导致更高的贷款通过率（约 4.5%）和较高的违

约率，而负向情绪波动有相反的影响并且影响程度较小。但是银行贷款审批多为集体决策，集体内的分

工和协作使得情绪对集体决策结果的影响很可能与其对个体决策结果的影响有所不同。Fredrickson

（2001）提出的“缩窄假设（narrow hypothesis）”认为负面的情绪波动能够缩窄个人的关注、认知范

围，降低感知、思考和行动的能力。而心理学家发现相较个体判断和估计的均值，集体判断和估计的结

果更为精确（Bruce 1935；Gordon 1924，1935；Kningt 1921，Smith 1931）；统计理论的解释则是不

完美估计的集合能够减少误差（Eysenck 1939, Kelley 1925,Preston 1938, Stroop 1932）。更进一步

地，Woolley et.al（2010）通过实验研究证实了存在集体智慧（collective intelligence），并且集

体智慧与组内个体能力的平均值以及 大值不显著相关，而与组内成员的构成以及交互方式显著相关。

也就是说，在集体内部成员的构成以及交互方式不变的情况下，情绪对个人能力的影响并不显著影响集

体的能力，那么集体决策的结果也就无法清晰地反映情绪对个人决策的影响。因此，Agarwal，Duchin，

Evanoff 和 Sosyura（2013）的研究结果只能够反映情绪对集体审批决策的影响，而不能清晰地反映情绪

对审批员个人决策的影响。 

与银行贷款审批过程不同，互联网 P2P 平台的信贷审批员基本是单个作业，可以更清晰地观察情绪

对审批员个人决策的影响，因此为我们提供了一个更好的测试平台，帮助我们更为清晰地观察审批员情

绪对审批员个人审批效率的影响。 



 

 

互联网 P2P 借贷平台“审核专员”与银行抵押贷款的贷审主管的工作内容、流程以及信息完全程度

非常不同，表 1 为银行贷款审批与互联网 P2P 贷款审批流程的差异比较。 

表 1 银行贷款审批与互联网 P2P 贷款审批流程差异 

 银行贷款审批 互联网 P2P 贷款审批 

参与者 初审员 高级审核专员 

审批前 客户经理洽谈->客户提供要件->查

询贷款人征信->报评估公司评估->

领导签字及报卷 

 

审批流程 审查卷宗里资料的完整性，进行二

次电话核实  

多渠道获取有关用户的信息（用户

提供材料、互联网数据、平台数据

等） 

调查资料的真实性，提供文件可靠

性 

电话核实贷款用户资料的完整性和

一致性并对其进行信用调查 

根据客户提交的材料以及客户的征

信状况评分给出初步意见。 

识别、防范信贷风险及防范金融欺

诈 

终审员 分析审核贷款人资信条件，撰写调

查报告 

复审，根据卷宗中资料的逻辑性、

真实性进行判断 

独立授信 

给出 终意见  

 

从表 1 可以看出，银行贷款审批采用多层级复审的形式，一笔贷款从申请到发放需要经过客户经理、

评估公司、银行领导、初审员、终审员等多人反复确认。而互联网 P2P 贷款审批主要依赖高级审核专员

个人对借款人多维信息的搜集、分析和判断。同时，银行贷款审批可以参考央行贷款人征信信息和评估

公司给出的评估意见，而互联网 P2P 贷款审批主要依赖平台自有信息和互联网信息，这使得审批员个人

决策能力对审批结果的影响更为显著（Forgas，1995）
1
。 

一直以来商业银行信贷决策过程属于内部行为，不需要向外界公布，因此相关数据难以获取，已有

文献在研究情绪对信贷决策行为影响的方面的研究也较少，在我们所知的范围内仅有 Agarwal，Duchin，

Evanoff 和 Sosyura（2013）这一篇。因此，我们利用互联网 P2P 借贷数据对该问题进行研究，能够对该

领域的文献进行重要补充。 

除此之外，由于未被批准使用央行个人征信系统，我国的 P2P 互联网借贷平台上进行交易的借贷业

务的相较于传统银行的信贷业务投资者与借款者之间的信息不对称程度更强。投资者和借款者通过互联

网进行陌生人之间的信用借贷，投资者只能根据网页上借款人自主披露的少量信息（包括非可证实信息）

做出判断和决策。因此，P2P 互联网借贷平台的投资人更加依赖于平台的审批环节对借款人信息的收集、

分析和判断，错误的审批决策将直接导致投资人的损失。同时，审批效率也决定了平台市场的资金流动

效率和市场活力，例如代表性的 P2P 信贷平台“拍拍贷”就雇佣了大量的“信审官”对已满标的借款申

请进行审批。因此，从实践意义方面来说，利用 P2P 互联网借贷审批数据来研究信贷审批决策和效率也

是非常有必要的。 

本文尝试通过研究情绪对 P2P 互联网借贷审批结果的影响，来研究情绪对信贷决策行为的影响。根

据 Hirshleifer 和 Shumway（2003）以及 Cao 和 Wei（2005），考虑样本特征和数据的可得性，我们选

择了外生变量温度和天气状况作为情绪的代理变量，研究温度和天气变化对 P2P 借贷平台“审核专员”

的信贷审批决策行为，即信贷审批结果和效率的影响。我们以互联网 P2P 借贷平台“拍拍贷”为样本，

使用该公司 2011 年到 2013 年间的 14 万余条借款数据，并从“中国天气网”获得了 2011 年到 2013 年上

海地区的天气预报记录数据（“审核专员”的工作地点在上海浦东），将以上数据匹配并剔除特殊标的

和流标项目得到近 6 万条观测值，以期发现高温、低温、晴天、下雨等会影响审批员情绪的天气状况是

否以及如何影响信贷审批决策结果以及效率。本文的研究表明：信贷审批员的情绪与其审批决策行为之

间存在一定的相关性。借款申请的通过概率与负面情绪显著负相关，与正面情绪显著正相关；同时，负

面情绪下通过的借款申请的逾期概率相较平时显著较高，而正面情绪下通过的借款申请的逾期概率相较

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  
1	  Forgas（1995）发现情绪强烈影响人们对缺乏具体信息的事物的抽象判断，如投资评估决策。	  



 

 

平时显著较低。对于以上发现，我们结合相关理论进行了一定的解释。 

本文对已有文献的贡献主要有以下几点：首先，本文引入了“the broaden-and-build”理论中的

“拓宽假说”和“缩窄假说”来研究情绪波动对信贷审批员个人审批决策行为的影响，发现情绪显著影

响信贷审批决策并产生长期后果，但该影响与情绪对银行贷款审批集体决策的影响有所不同；其次，本

文利用了互联网 P2P 借贷的信贷审批数据来研究情绪波动对审批员个人审批决策行为的影响，为我们更

好地理解信贷决策行为有一定的启示，对银行及互联网 P2P 借贷平台风险控制管理实践也具有一定的指

导意义。 

余文结构安排如下，第二部分对已有文献进行了回顾，并提出了本文的研究假设；第三部分介绍了

本文的研究设计；第在四部分，我们对审批员的正面情绪和负面情绪对借款申请审批结果、效率以及其

后果的影响进行了实证检验； 后是本文的结语。 

2  文献回顾和研究假设 	  

2.1 文献回顾 

目前，金融经济学的相关研究主要关注情绪对投资者决策的影响。一些学者通过认知科学和金融经

济学的交叉研究发现了情绪与投资者的决策行为之间的重要关系 ( Grossberg et al，1987；

Loewenstein，2000；Peters et al，2000)。具体地，Howarth 和 Hoffman(1984)，Saunders(1993)，

Hirshleifer 和 Shumway(2003)对天气与人的情绪进行研究发现，天气是否晴好与股票收益率有很强的相

关关系，当天气晴好时股票收益率更高，因为晴好天气会使人产生乐观的情绪；Kamstra et al.(2000)

则发现日照时间长短的变化与投资者心情以及收益率之间有显著的相关性, 日照时间越长，情绪越高涨，

风险厌恶程度降低，对股票估价更为乐观，作用于证券市场中表现为股票收益率越高；Cao 和 Wei(2005)

发现气温高低会对股票收益率产生影响，由于较低的气温会增强投资者的风险厌恶程度，导致气温低时，

股票收益率更低；此外暴风雨天气或大风天气会导致投资者烦躁的情绪和糟糕的心情(Cooke et al，

2000；Nastos et al，2006)，与之相对应的是较低的股票收益率(Kirvelyova 和 Robotti，2003；Keef

和 Roush, 2005)；Kamstra et al.(2003)研究了季节交替对于股票收益率的风险溢价影响, 以 SAD( 季

节性情绪失调) 指数来衡量投资者的心情, 发现 SAD 与股票收益率有显著的相关关系; Edmans et 

al.(2007)认为体育比赛的输赢会影响到投资者的心情，进而影响到股票收益率，如某国家某日在国际性

比赛中取得了好成绩，则股票收益率会随之上涨，否则会出现明显的下跌。 

但是，由于投资者地理位置分散、偏好差异较大，以上研究中使用的代理变量并不能较好地度量整

体投资者情绪；同时，股票收益率的高低也不能直接反映投资者决策受到非理性因素影响的后果。并且，

个人投资者与专家（如“信贷审核专员”）不同，大部分不具备相关知识背景和经验，也不受到相关规

则（如“信贷审批”规则）的限制，其决策环境也与专家有较大的不同；同时，个人投资者对其判断失

误的后果承担直接责任，其行为动机也不同于专家； 为重要的是，研究中能够观察到的股票收益率波

动也是由投资者“集体决策”产生的后果，即投资者虽然各自独立决策，但是股票价格是由不同投资者

根据相同或不同的信息进行的投资决策的集合（Information Aggregation Mechanisms），因此情绪对

投资者决策能力的影响反映在股票收益率波动上也会在一定程度上抵消。因此，已有文献关于情绪对投

资者决策行为的研究结论并不完全适用于解释专家（个人）财务决策行为。 

Agarwal，Duchin，Evanoff 和 Sosyura（2013）研究了贷审主管的情绪波动对抵押贷款审批结果的

影响。作者采用重大运动赛事如超级足球联赛、美国偶像大赛的结果以及主要节假日前后日期来代理贷

审主管的情绪波动，研究这些事件引起的情绪波动对抵押贷款审批的影响，发现正向情绪波动会导致更

高的贷款通过率（约 4.5%）和较高的违约率，而负向情绪波动有相反的影响并且影响程度较小。因此，

作者认为情绪波动会影响财务专家的决策行为并且产生长期后果。但是，作者采用的情绪冲击变量可能

存在以下缺陷：首先，并不知道贷审主管收看该节目的比例，可能与整体样本不同；再者，重大赛事和

节假日对社会经济预期及经济环境有着较大的影响，经济预期和经济环境又影响着抵押品的估值和借款

人经济状况，进而影响借款的审批通过率和违约率。更重要的是，银行贷款审批多为集体决策，不能清

晰地反映情绪对审批员个人决策的影响。 

因此，我们利用互联网 P2P 借贷数据研究情绪对审批员个人审批决策的影响，能够对情绪对专家审

批效率的影响这一领域进行重要的理论补充。 

2.2 研究假设 

大量认知学科的研究结果发现情绪是影响人的决策行为的重要“非理性”因素。如 Hanoch（2002）

和 Kaufman（1999）认为在有限理性条件下，人们按照情绪来选择让自己满意的决策。Schwarz（1990）

提出情绪信息理论（mood-as-information theory），认为情绪引导人们做出与自己情绪一致的决策，



 

 

即便当情绪源与需要决策的事无关时，也存在这种引导（Schwarz and Clore，2007）。Johnson 和

Tversky（1983）发现相比没有阅读诱导负面情绪的新闻的人，阅读会诱导负面情绪的新闻的人会对不相

关的活动做出风险更高的判断。Bagozzi et al.(1999)发现人在情绪好的状态下（相较于中性和负面的

情绪）会对外部刺激如生活满意度、消费品或者投资计划等做出更为积极的评价。Loewenstein et 

al.(2001)则提出了风险即情绪假说（risk-as-feelings hypothesis），认为决策者的决策会受到其决

策当时情绪的影响，决策者在情绪影响下对于风险的反应往往偏离理性，而其对风险的反应又影响其决

策行为。 

在情绪信息理论（或风险即情绪假说）的框架下，信贷审批员的决策会受到情绪“错误归因”的影

响，即在负面情绪的诱导下做出风险更高的判断，在正面情绪的诱导下做出更为乐观和激进的判断。已

有的情绪对投资者决策和抵押贷款审批决策的研究多是基于情绪信息理论和风险即情绪假说。 

然而 Hockey（1997）认为积极的情绪下，人能够将信息组织成为更大、更有效率的集合，更快地做

出判断和决策。Forgas（1989）发现负面的情绪下，人的决策过程更慢且效率更低。Webster et al.

（1996）发现人在疲惫和压力状态下更少地使用可获得的信息进行决策。Fredrickson 在 1998 年和 2001

年提出了“the broaden-and-build”理论，其中“拓宽假设（broaden hypothesis）”认为积极的情绪

波动能够拓宽人的关注、认知范围，提高感知、思考和行动的能力；而“缩窄假设（narrow 

hypothesis）”则认为负面的情绪波动会导致以上方面能力的降低（Isen，2000； Goschke and Kuhl，

2003；Isen and Young，1997；Isen and Turken，1999 等）。Fredrickson（2005）通过实验研究对其

理论进行了验证。 

在“the broaden-and-build”理论的框架下，正面情绪的诱导能够拓宽审批员的关注、认知范围，

提高感知、思考和行动的能力，提高其获取和分析多维信息的能力。因此，情绪可能会通过影响审批员

获取和分析多维信息的能力来影响审批决策。 

在情绪信息理论的框架下，当审批员受到正面情绪诱导会做出更为乐观的判断，因此借款申请通过

的概率更高，当审批员受到负面情绪诱导会做出风险更高的判断，因此借款申请通过的概率更低。 

在“the broaden-and-build”理论的框架下，当审批员受到正面情绪诱导时，其获取和分析多维信

息的能力增强，能够更有效率地识别借款申请的真实质量；而当审批员受到负面情绪的诱导时，其获取

和分析多维信息的能力相应下降，识别借款申请真实质量的能力降低。为了便于分析，我们做出以下简

化假设： 

（1）投资者是部分理性的
2
。 

（2）一笔借款的质量存在两种情况：高质量（H）和低质量（L），且借款申请的质量呈均匀分布； 

（3）进入审批程序的一笔借款的质量为高和低的概率分别为 Hϕ 和 Lϕ ，且 1=+ LH ϕϕ ， LH ϕϕ > 3

； 

（4）审批员基于信息对借款申请质量进行判断，存在以下四种情况： HHS , 、 LHS , 、 HLS , 和 LLS ,
4
,当

判断为 HHS , 和 LHS , 时，借款申请通过审批即 S=1，当判断为 HLS , 和 LLS , ，借款申请审批失败，即 S=0； 

（5）审批员的情绪为 )x(m 5
； 

（6）审批员发现一笔借款真实质量的概率是审批员情绪的函数： ( )m θ ，其中
( )

 
 0
m
m >

∂
∂θ 6

。 

（7）高质量借款申请逾期的概率为 Hγ ，低质量借款申请逾期的概率为 Lγ ，且 LH γγ < 。 

则有，一笔高质量的借款通过审批的概率为： )m()]m(1[)m( ,, θθθ =−×+×= HLHHH SSP ；一笔低质量

的借款通过审批的概率为： )m(1)]m(1[)m( ,, θθθ −=−×+×= LHLLL SSP 。那么，一笔借款申请通过审批的

概率为： )m()()]m(1[)m(   θϕϕϕθϕθϕϕϕ LHLLHLLHH PPP −+=−×+×=×+×= 。 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  
2	  投资者是部分理性的，能够在一定程度上对借款申请的质量做出正确的判断。	  
3	  由于审批流程在投资者投标之后，基于假设（1）和假设（2），经过投资者投标筛选后的借款申请应满足 LH ϕϕ > 。	  
4	   HHS , 、 LHS , 、 HLS , 和 LLS , 表示四种审批状态：下标的第一个字母表示审批员对笔该借款申请质量的判断；下标的第二

个字母表示该笔借款申请的真实质量。例如， HHS , 表示高质量的借款申请被判断为高质量，此时该笔借款申请通过审批；

反之， HLS , 表示高质量的借款申请被判断为低质量，此时该笔借款申请审批失败。	  
5	   x表示所有可能影响审批员情绪的因素的组合，审批员情绪为 x的函数。	  
6	  在“the	  broaden-‐and-‐build”理论的框架下，当审批员受到正面情绪诱导时，其获取和分析多维信息的能力增强，能够更

有效地识别借款申请的真实质量， )m(θ 增大；而当审批员受到负面情绪的诱导时，其获取和分析多维信息的能力相应下

降，识别借款申请真实质量的能力降低， )m(θ 减小。	  



 

 

因此，  
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具体地，一笔借款通过审批的概率与审批员的情绪呈一阶正相关关系，即审批员情绪越好，借款通

过审批的概率越高，审批员情绪越差，借款通过审批的概率越小。 

根据以上分析，我们提出假设 1。 

假设 1：借款申请的通过概率与审批员的正面情绪正相关，与负面情绪负相关。 

虽然以上两种理论似乎都能够解释借款申请通过率与审批员情绪的关系，但是其解释路径完全不同。 

在情绪信息理论的框架下，当审批员收到正面情绪诱导会做出更为乐观的判断，因此通过概率更高，

同时通过审批的借款的逾期概率会提高，当审批员受到负面情绪诱导会做出风险更高的判断，因此通过

概率更低，同时逾期概率会更低。 

而在“the broaden-and-build”理论的框架下，当审批员受到正面情绪诱导时，其获取和分析多维

信息的能力增强，审批效率提高，同时其对每笔借款申请的风险判断更为准确，筛选更有效率，即满足

假设条件（6）审批员发现一笔借款真实质量的概率是审批员情绪的函数： ( )m θ ，其中
( )

 
 0
m
m >

∂
∂θ

。根据

假设（7），一笔借款申请在通过审批的条件下逾期的概率为： 

)m()(
)m()('
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具体地，审批员正面情绪下审批通过的借款的逾期概率较低；而当审批员受到负面情绪的诱导时，

能力相应下降，审批效率降低，同时其识别借款申请真实质量的能力降低，筛选效率降低，因此审批员

负面情绪下通过的借款的逾期概率较高。 

而借款申请实际的逾期概率与审批员情绪之间的关系，可能由以上两种影响路径之间的“trade-off”

决定。 

根据以上分析，我们提出假设 2 和假设 3。 

假设 2：通过审批的借款的逾期概率与审批员的正面情绪正相关，与负面情绪负相关。 

假设 3：通过审批的借款的逾期概率与审批员的正面情绪负相关，与负面情绪正相关。 

若假设 2 成立，则支持情绪信息理论；若假设 3 成立，则支持“the broaden-and-build”理论。 

 

3  本文的研究设计  
3.1 研究样本 

我们以互联网 P2P 借贷平台“拍拍贷”的高级审核专员为研究对象。 

“拍拍贷”是我国第一家互联网 P2P 借贷平台，该平台只为投资者和借款者提供信息和交易平台，

不参与借贷。平台采用先投标后审批的制度，即投资者先按照自己的判断对借款申请进行投标，当借款

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  
7	  当假设（1）、（2）和（3）不满足时，或即当 LH ϕϕ = 或 LH ϕϕ < 时，一笔借款申请通过审批的概率与审批员情绪 m

的关系则有所不同：当 LH ϕϕ = ， 0
m

=
∂
∂P

，借款申请通过审批的概率与审批员情绪无关；当 LH ϕϕ < ， 0
m

<
∂
∂P

，借款

申请通过审批的概率与审批员情绪负相关。	  
8	  推导：	  
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申请满标时就进入平台审批程序，审批成功通过后，借款人得到借款。“拍拍贷”借贷流程如图 1 所示
9
。 

 

 

图 1 拍拍贷借贷流程图 

我们以一个简单的例子来说明“拍拍贷”借贷流程。假设借款人 A 需要一笔额度为 5000 元的借款，

并希望在未来 12 个月分期还款。他首先要将自己的借款申请发布到“拍拍贷”互联网借贷平台上，一起

发布的信息包括：借款金额 5000 元，借款利率 20%（由借款人按照平台要求自行决定），借款期限 12

个月（一般为 6~24 个月），还包括一些与借款人个人特征有关的信息，如性别、年龄、职业、收入、借

款目的，以及不能被证实的借款人自我描述的软信息，如是否诚实、是否有上进心等。借出者（投资人）

根据以上信息和借款人在平台上的历史信用记录做出是否借出的判断，借出金额一般较小（50~500 元不

等）。每笔借款申请都有一个给定的期限，比如 7 天，如果在 7 天之内，借款人 A 的这笔 5000 元借款没

有满额，则这笔借款申请“流标”——借款失败；如果在期限内，这笔借款满额，即所有借出者的出借

金额之和达到了 5000 元，则该笔借款申请“满标”，自动进入平台审批环节。当借款申请进入平台审批

环节，就由高级审核专员对借款人的相关信息进行搜集、分析和判断，撰写调查报告并做出审批决策，

审批通过则借款人立即获得借款，不通过则该笔借款申请失败。 

从“拍拍贷”借贷流程可以看出，P2P 互联网借贷平台上进行交易的借贷业务的相较于传统银行的

信贷业务投资者与借款者之间的信息不对称程度更强，投资者和借款者通过互联网进行陌生人之间的信

用借贷，投资者只能根据网页上借款人自主披露的少量信息（包括非可证实信息）做出判断和决策（事

实上，拍拍贷的满标借款申请一般会在 1 天之内完成投标，甚至有许多借款申请会在 2 分钟左右满标，

这意味投资者几乎没有可能对借款人多维度的信息进行有效地搜集、分析和判断）。因此，P2P 互联网

借贷平台的投资人更加依赖于平台的审批环节对借款人信息的收集、分析和判断，错误的审批决策将直

接导致投资人的损失。同时，由于在审批通过之前，资金无法从投资人手中流入借款人手中，平台的审

批效率也就决定了平台市场的资金流动效率。因此，利用“拍拍贷”平台高级审核专员的审批决策的相

关数据来研究信贷审批决策和效率是有必要的也是可行的。 

我们通过互联网爬虫以及手工收集的方式，获得了该公司 2011 年 5 月到 2013 年 7 月间的 14 万余条

借款数据，剔除特殊标的和流标项目后得到 61880 条观测值。 

我们从“中国天气网”
10
获得了 2011 年到 2013 年上海地区的天气预报记录数据

11
。 

3.2 变量设定 

3.2.1 审批决策 

我们的样本数据中包括了每一笔借款申请的审批时间和审批结果，因此我们直接采用审批结果

（state）作为被解释变量，成功为 1 失败为 0。 

3.2.2 审批员情绪 

相比已有研究中投资者地理位置的分散，我们的研究对象——“拍拍贷”的全体审批员——具有地

理位置集中的特点：“拍拍贷”公司总部位于上海浦东，所有审批员的工作地点也都位于上海浦东。集

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  
9	  在本文的样本区间内，拍拍贷仍然采用图 1所示的借贷流程。	  
10	  http://www.weather.com.cn/	  
11	  拍拍贷“信贷审批员”的工作地点在上海浦东。	  



 

 

中的地理位置为我们选择审批员情绪的代理变量提供了便利，处于同一地点的研究对象更可能受到来自

外部环境的相同方向的情绪冲击，比如天气影响。考虑到研究对象地理位置集中的特点以及数据可得性，

根据 Hirshleifer 和 Shumway（2003）以及 Cao 和 Wei（2005），我们采用了外生变量温度和天气状况作

为审批员情绪的代理变量。 

1）高温和低温 

心理学家发现，当气温较高时，人容易发生“情绪中暑”的情况，尤其当气温超过 35 摄氏度，日照

超过 12 小时，湿度高于 80％时，这种气象条件对人体下丘脑的情绪调节中枢的不良影响就明显增强；

反之，当温度较低，人就容易发生“情绪感冒”的情况，表现为容易疲倦、情绪低落、注意力不集中、

心慌和失眠等。Howarth 和 Hoffman（1984）研究发现湿度、温度和阳光对情绪的强烈影响。Allen 和

Fisher（1978）发现高温和低温会削弱人执行任务的能力。Cunningham（1979）和 Schneider et al.

（1980）发现在高温和低温的情况下人们更不愿意帮助他人。因此，我们采用高温和低温作为负面情绪

的的代理变量。由于上海全年温度在 0 摄氏度到 35 摄氏度之间变化，并没极寒极暑天气，因此我们将高

温（high）和低温（low）日定义为所有观测值平均温度的 高 12%（大于且等于 27 摄氏度）和 低 10%

（小于且等于摄氏度）的日期。 

2）晴天和雨天 

通过高温和低温，我们能够直观地观察到负面情绪对审批员决策行为的影响。为了观察正面情绪对

审批员决策行为的影响，我们设计了温度和天气（晴天 sun=1、雨天 rain=1）的交互项来观察天气在温

度的基础上对审批员情绪的影响。高温天气下雨（high*rain）不仅能够起到降温的作用，还能使人感觉

清爽，缓解高温带来的烦躁和压力；而低温天气出太阳（low*sun）不仅能够起到升温的作用，还能促进

人体大脑更多地分泌调节情绪的神经递质，缓解低温带来的抑郁情绪。 

3.2.3 审批决策后果 

我们采用是否逾期（sfyq）来度量决策后果，逾期为 1，否则为 0。 

3.2.4 控制变量 

  根据本研究领域已有的研究结果，同时考虑数据可得性，我们选择利率（rate）、金额（sum）、

期限（life）、借入信用分（bxy）、借出信用分（lxy）、认证个数（ncertif）以及借款人特征作为本

文的控制变量来控制借款申请的质量，以排除由于借款申请质量差异导致的结果。 

这里借款申请的质量主要是指一笔借款的风险。 

1）利率 

根据利率的风险结构理论，违约风险、流动性风险和所得税这三个因素会导致到期期限相同的债券

工具的利率不同。一般而言，利率和风险呈正相关关系，也即风险越大，利率越高。互联网 P2P 借贷平

台的交易不受所得税影响，因此平台的利率主要由违约风险和流动性风险两部分构成。由于平台上的利

率形成较为市场化，借款的流动性风险、违约风险都被包含在市场形成的利率中。因此，我们将利率

（rate）作为控制变量能够较为有效地控制住借款的风险。 

2）金额和期限 

借款金额在这里可能存在两个方向的作用：一方面，在 P2P 接待平台，信用等级较高的借款人才能

够获得较大额度的授信，借款人违约意味着要放弃自己累积的信誉，违约成本较高，因此更不愿意违约；

另一方面，当借款金额非常大，能够弥补损害信誉带来的损失时，借款人就可能违约。因此，借款金额

与借款违约风险的关系是不确定的。 

借款期限与违约风险正相关，这是因为借款期限越长，借款的不确定性就越大。 

3）借入信用分、借出信用分和认证个数 

借入信用分是根据用户的认证信息和借入交易历史确定的分数，是投资人判断借入者违约风险的依

据之一。通常来讲借入者信用分越高，其违约率越低，相应的其贷款成功率越高。 

借出信用分是根据用户的认证信息和借出交易历史确定的分数。一个用户的借出信用分数较高意味

着该用户的还款能力较强，因此其借款的违约风险较低。 

认证个数是指用户向平台提供的经过平台认证的真实信息个数，包括：手机认证、视频认证、户口

认证等。用户认证的个数越多，违约后被追责的可能性就越大，就越不愿意违约。 

4）借款人特征 

根据数据的可得性，我们控制了借款人的性别（sex），年龄层（age）以及职业（profession），

并根据数据特点进行了虚拟变量处理。其中，拍拍贷借贷平台将借款人的年龄分为四类：20-25 岁，26-

31 岁，32-38 岁，大于 39 岁；借款人职业则包括以下几类：学生，工薪族，私营业主，网店卖家以及其

他。由于不同性别、年龄层、职业的借款人的风险偏好、收入、借款用途等都存在差异，因此加入以上



 

 

借款人特征变量能够在一定程度上对借款申请的质量进行控制。 

除了以上控制变量，还有一些其他因素会影响借款的风险，如借款人个人特征，包括收入、学历、

婚姻状况等。由于数据可得性，我们没有控制这些个人特征，但是我们认为借款利率在市场定价过程中

就已经包括了借款人个人特征的影响，并且借款人特征与解释变量温度和天气之间为正交关系，因此，

即便不加入这些变量，也不会对我们的回归结果造成实质性影响。 

3.3 模型建立 

根据本文以上讨论，为了研究审批员情绪对审批决策结果的影响，我们建立了 logistic 回归模型 1， 

 

εγββα ++++ controlhighlow~state 21  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  (1-1)   
 

εγββ

ββββββα

++++

++++++

controlrain*high8sun*high7

rain*low6sun*low5rain4sun3high2low1~state
   	  	  	  (1-2)   

为了探讨审批员情绪对审批决策的影响机制和方向，我们建立了 logistic 回归模型 2， 

 

εγββα ++++ controlhighlow~sfyq 21  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  (2-1)   

 

εγββ

ββββββα

++++

++++++

controlrain*high8sun*high7

rain*low6sun*low5rain4sun3high2low1~sfyq
	  	  	  	  	  	  	  (2-2)  

 

4  实证分析  
4.1 数据特点 

合并数据并剔除特殊标的
12
和流标项目后，我们得到 59098 条观测值，其中审批结果为成功

（state=1）的满标标的共有 27,309 条，约占总样本的 46.21%。 

我们选用一天的平均温度来定义当天的温度是高（high=1）还是低（low=1）。总样本的每日平均温

度的均值约为 16 摄氏度， 大值为 33.5 摄氏度， 小值为 0 摄氏度，我们按照观测值当日平均温度的

高 12%和 低 12%对样本进行划分，平均温度高于 27 摄氏度（包括 27 摄氏度）的日子为高温

（high=1），平均温度低于 6 摄氏度（包括 6 摄氏度）的日子为低温（low=1）
13
。 

为了进一步分析在温度影响的情况下加入正向情绪的诱导因素对审批结果有何影响，我们还按照天

气对样本进行了划分，共分为四个天气：晴天（sun）、雨天（rain）、多云（cloud）和雪（snow）。

由于雪天与低温具有完全共线性，并且雪天只占总样本的 3%，我们剔除了雪天的观测值。 

处理后的总样本数据特点如下表 2 所示。从表中可以看出，借款人多为男性、工薪族，年龄主要分

布于 26 岁~38 岁之间；借款额度总体较小，借款期限为 1~12 个月，借款利率较高。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  
12	  剔除的特殊标的包括体验标，担保标等。	  
13	  在稳健性检验部分，我们对温度划分进行了变换，结果仍然稳健。	  



 

 

表 2  描述性统计 

变量 频数 占比(%) 

high 7070 11.96 

low 7075 11.97 

low_sun 3103 5.25 

low_rain 1299 2.20 

high_sun 1421 2.40 

high_rain 2729 4.62 

性别（sex） 男 49693 84.09 

女 9405 15.91 

年龄（age） 20-25 岁 11240 19.02 

26-31 岁 25651 43.40 

32-38 岁 16496 27.91 

大于 39 岁 5711 9.66 

职业

（profession） 

学生 1009 1.71 

工薪族 39178 66.29 

私营业主 7905 13.38 

网店卖家 8491 14.37 

其它 2515 4.26 

变量 均值 中位数 大值 小值 标准差 

金额（sum） 7817.813 3100 448700 3000 21186.79 

期限（life） 6.2307 6 12 1 3.030639 

利率（rate） 0.2066867 0.21 0.2624 0.07 0.0205387 

借入信用分（bxy） 49.08414 48 144 -64 25.73329 

借出信用分（lxy） 132.3772 30 50058 0 765.1053 

认证个数（n_certif） 2.340198 3 3 1 0.781135 

 

4.2 审批结果与审批员情绪 

我们首先对”拍拍贷”借款申请的审批结果和审批员情绪的代理变量——温度之间的关系进行了实

证分析，然后我们加入了温度和天气的交互项，进一步分析了在温度影响的情况下加入正向情绪的诱导

因素对审批结果有何影响。 

4.2.1 审批结果与温度 

我们利用本文的研究样本对模型 1-1 进行回归，探讨“拍拍贷”审批员的情绪对审批结果的影响。

具体回归结果如表 3 的第（1）列所示。表 3 中报告的是逻辑回归的“odds ratio”，括号内为标准差。 

从表 3 的第（1）列可以看出，高温和低温这两个变量都在 1% 的水平上与审批结果显著负相关，尤

其低温对借款申请通过概率的负向影响非常大。总体来说负向的情绪诱导使得借款申请的通过概率显著

降低。这与我们的假设 1 是一致的。这可能是由于负面的情绪使得审批员做出风险更高的判断——情绪

信息理论（mood-as-information theory）；也可能是由于负面的情绪降低了审批员获取和分析多维信

息的能力，导致审批效率降低（“the broaden-and-build”理论）。 

在控制变量方面，借款金额、借入信用分和认证个数显著增加借款申请通过的概率，借款期限、借

款利率会显著降低借款申请通过的概率。这可能是因为借入信用分和认证个数为审批员提供了有关借款

人真实信息和在平台累计的信息用信息，有助于降低信息不对称程度；而借款人能够获得的 大借款金

额与信用等级有关，只有信用等级较高的借款人才能够获得更大的借款金额；反过来，借款期限和借款

利率增加了借款的违约风险，与已有研究结果一致。借款人个人特征变量的回归结果表明，审批员对借

款人的性别没有特别偏好，但是更偏好 25 岁以上的非学生借款人。 

4.2.2 审批结果与天气 

接下来，我们加入了温度和天气的交互项，进一步分析了在温度影响的情况下加入正向情绪的诱导

因素对审批结果有何影响。我们利用研究样本对模型 1-2 进行回归，具体回归结果如表 3 的第（2）列所

示。 

 



 

 

表 3  审批员情绪和借款申请审批结果的逻辑回归结果 

 （1） （2） 

截距项 0.0004926
***
 

(0.0000954) 
0.0005193

***
 

(0.0001012) 

low 0.739132
***
 

(0.0224616) 
0.6463687

***
 

(0.0325472) 

high 0.8968843
***
 

(0.0263138) 
0.771411

***
 

(0.0358262) 

sun  1.029014 
(0.0305664) 

rain  0.9186881
***
 

(0.0245241) 

Low_sun  1.223376
***
 

(0.0853802) 

Low_rain  1.128623 
(0.0936396) 

High_sun  1.115237 
(0.0879845) 

High_rain  1.37702
***
 

(0.089369) 

std（sum） 1.818492
***
 

(0.0541396) 
1.819547

***
 

(0.0542206) 

life 0.9940183
*
 

(0.0032152) 
0.9939279

*
 

(0.0032166) 

Ln(rate) 0.0628168
***
 

(0.0076914) 
0.0641749

***
 

(0.0078657) 

bxy 1.016838
***
 

(0.0006779) 
1.017068

***
 

(0.0006799) 

lxy 0.9999542
***
 

(0.0000131) 
0.9999533

***
 

(0.0000131) 

ncertif 1.853095
***
 

(0.0349289) 
1.851534

***
 

(0.0349317) 

sex 0.9908809 
(0.0264436) 

0.9907452 
(0.0264552) 

26≤age≤31 1.460288
***
 

(0.0408291) 
1.461106

***
 

(0.04087) 

32≤age≤38 1.927445
***
 

(0.0590238) 
1.929243

***
 

(0.0591045) 

Age≥39 1.872311
***
 

(0.074972) 
1.872436

***
 

(0.0750061) 

学生（pro1） 0.712079
***
 

(0.08776) 
0.7101523

***
 

(0.0875321) 

工薪族（pro2） 1.448352
***
 

(0.0874975) 
1.452907

***
 

(0.0878132) 



 

 

私营业主（pro3） 2.96538
***
 

(0.189082) 
2.965055

***
 

(0.1891412) 

网店卖家（pro4） 2.144647
***
 

(0.1406613) 
2.151704

***
 

(0.1412082) 

观测值 59098 59098 

Pseudo R^2 0.2054 0.2061 

 

   注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平显著。 

 

从表 3 的第（2）列可以发现，在高温和低温的情况下，考虑晴天和雨天的附加影响，低温晴天

（low*sun）和高温下雨（low*sun）在 1% 的水平上与审批结果显著正相关，即正面情绪能够提高借款

申请通过的可能性，这与我们的假设 1 一致。 

除此之外，高温晴天（high*sun）和低温下雨（low*rain）与审批结果正相关但不显著。Barnston

（1988）的研究发现不确定的天气（如多云）相较确定的天气更容易使人感到焦虑和压力，也就是说相

较于多云，晴天和下雨更可能对审批员情绪产生正向影响。由于虽然晴天和下雨本身对情绪有正向的影

响，但是在高温和低温的情况下，晴天和下雨分别对情绪也有负向的影响，因此回归结果可能是由这两

种影响相互叠加抵消而产生的结果。 

以上实证结果和分析整体上支持了假设 1，这可能是由于正面的情绪使得审批员做出更为乐观的判

断——情绪信息理论（mood-as-information theory）；也可能是由于正面的情绪提高了审批员获取和

分析多维信息的能力，导致审批效率提高（“the broaden-and-build”理论），具体的影响机制需要下

面进一步分析。 

在控制变量方面，列（2）的回归结果与列（1）一致。 

4.3 逾期概率与审批员情绪 

接着，为了检验情绪影响审批决策的机制，我们研究了审批决策受到审批员情绪影响的经济后果，

探讨了借款逾期概率与审批员情绪之间的关系。 

我们在之前 59098 个观测值样本的基础上，剔除了没有通过平台审批（state=0）的观测值，剩余观

测值 27309 个。 

4.3.1 逾期概率与温度 

我们利用以上通过平台审批（state=1）的样本对模型 2-1 进行回归，具体回归结果如表 4 的第（1）

列所示。表 4 中报告的是逻辑回归的“odds ratio”，括号内为标准差。 

从表 4 的第（1）列可以看出，低温与借款申请逾期的关系并不显著，但是高温与违约概率在 1% 的

水平上显著正相关且“odds ratio”的值接近 2。 

从表 3 第（1）列可以发现，低温天气显著降低了借款申请的通过审批的概率，因此质量差的借款通

过审批的概率也随之降低；但是在“缩窄假设”的框架下，低温导致的负面情绪也降低了审批员搜集、

分析和判断多为信息的能力，其审批效率会降低，质量差的借款通过审批的可能性会随之提高。因此，

低温与借款申请逾期的关系不显著可能是由于以上两方面影响的叠加抵消导致的。 

而从表 3 第（1）列也可以发现，高温天气对于借款申请的通过审批的概率的影响小于低温天气，因

此高温天气导致的负面情绪可能更多地通过降低审批员的判断能力而对审批结果产生影响，从而导致质

量差的借款通过审批的可能性显著提高。 

以上实证结果和分析整体上支持了假设 3，即负面情绪影响下通过审批的借款申请相较正常情绪下

通过审批的借款申请，其逾期概率显著较高。这与我们的假设 3 是一致的，与假设 2 不符。这可能是由

于负面的情绪在影响审批员决策时更多的是通过影响审批员获取和分析多维信息的能力（“the 

broaden-and-build”理论）。 

 

 

 

 

 

 



 

 

表 4  审批员情绪和借款申请是否逾期的逻辑回归结果 

 （1） （2） 

截距项 0.0291096
***
 

(0.0141736) 
0.0285349

***
 

(0.0139766) 

low 0.9522924 
(0.0802353) 

1.062168 
(0.1480893) 

high 1.918893
***
 

(0.1344813) 
1.979345

***
 

(0.2370742) 

sun  1.010753 
(0.0727045) 

rain  1.010625 
(0.0659754) 

Low_sun  0.7047565
*
 

(0.1368009) 

Low_rain  1.27646 
(0.2874781) 

High_sun  1.071187 
(0.1982358) 

High_rain  0.9071314 
(0.1421968) 

std（sum） 0.843786
***
 

(0.0293342) 
0.8437434

***
 

(0.0293411) 

life 1.157272
***
 

(0.0086401) 
1.157263

***
 

(0.0086433) 

Ln(rate) 0.72012 
(0.2220971) 

0.7107234 
(0.2194536) 

bxy 0.9317326
***
 

(0.0016582) 
0.9315085

***
 

(0.0016641) 

lxy 0.9998256
*
 

(0.0000962) 
0.9998295

*
 

(0.0000959) 

ncertif 2.60768
***
 

(0.1253455) 
2.61491

***
 

(0.1258721) 

sex 1.682381
***
 

(0.1294233) 
1.680507

***
 

(0.1293906) 

26≤age≤31 1.320708
***
 

(0.0945579) 
1.318116

***
 

(0.0944284) 

32≤age≤38 1.330993
***
 

(0.1027178) 
1.330851

***
 

(0.1027689) 

Age≥39 1.413697
***
 

(0.1388362) 
1.410135

***
 

(0.1385499) 

学生（pro1） 0.4584227
**
 

(0.1500635) 
0.4579092

**
 

(0.150022) 

工薪族（pro2） 1.248873 
(0.1714844) 

1.244992 
(0.1709975) 



 

 

私营业主（pro3） 0.475968
***
 

(0.0703853) 
0.4746692

***
 

(0.0702156) 

网店卖家（pro4） 0.6465129
***
 

(0.0993553) 
0.6417916

***
 

(0.0986617) 

观测值 27309 27309 

Pseudo R^2 0.1971 0.1977 

 

  注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平显著。 

 

在控制变量方面，借款期限和认证个数显著增加借款申请违约的概率，认证个数的与违约概率的正

向关系，可能是因为借款条件越差的借款人更愿意自愿提供认证信息。借入信用分会显著降低借款申请

违约的概率，这可能是因为当借款人在平台累积了更多的声誉时，其违约成本增加，因此更不愿意违约。

借款金额也会显著降低借款申请违约的概率，这可能是因为借款人能够获得的 大借款金额与信用等级

有关，只有信用等级较高的借款人才能够获得更大的借款金额，因此与违约负向相关。此外，男性相较

于女性的逾期概率更高，大于 25 岁的借款人相较于 20~25 岁之间的借款人的违约概率显著较高，而表 3

的结果显示审批员对借款人的性别没有特别偏好，但是更偏好 25 岁以上的非学生借款人，这说明审批员

的决策并不准确。 

4.3.2 逾期概率与天气 

接下来，我们加入了温度和天气的交互项，进一步分析了在温度影响的情况下加入正向情绪的诱导

因素对借款申请违约有何影响。我们利用研究样本对模型 2-2 进行回归，具体回归结果如表 4 的第（2）

列所示。 

从表 4 的第（2）列可以看出，在高温和低温的情况下，考虑晴天和雨天的附加影响，四个交互相中

正向情绪的交互相是与逾期概率负相关，而负面情绪的交互项与逾期概率正相关，即高温下雨

（high*rain）和低温晴天（low*sun）（即正面情绪）影响下通过审批的借款申请相较正常情绪下通过

审批的借款申请，其逾期概率较低；而高温晴天（high*sun）和低温下雨（low*rain）（即负面情绪）

影响下通过审批的借款申请相较正常情绪下通过审批的借款申请，其逾期概率较高。其中，低温晴天和

低温下雨分别在 10%和 20%的水平上显著，高温晴天和高温下雨不显著。虽然交互项的显著性较弱，但是

回归结果总体与假设 3 一致，而与假设 2 不符。这可能是由于负面的情绪在影响审批员决策时更多的是

通过影响审批员获取和分析多维信息的能力（“the broaden-and-build”理论）。 

在控制变量方面，列（2）的回归结果与列（1）一致。 

4.4 稳健性检验 

我们通过加入新的控制变量、剔除节假日观测值、变化高低温度定义区间、样本分段回归、将逾期

定义为逾期天数大于 30 天、加入雪天、变换回归模型等方法对本文以上结果进行了稳健性检验，结果与

上文是一致的。 

4.4.1 加入季节变量 

由于高温和低温与季节有较强的关系，而季节性因素可能导致借款申请数量、借款人特征以及借款

用途等周期性波动从而影响审批结果，我们加入了季节的虚拟变量来控制季节影响。回归结果如表 5 所

示，其中列（1）和列（2）的被解释变量为审批结果（state），列（3）和列（4）的被解释变量为是否

逾期（sfyq）。回归结果与表 3、表 4 一致。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

表 5 控制季节变量回归结果 

变量 （1） （2） （3） （4） 

截距项 0.0005321
***
 

(0.0001038) 
0.0005619

***
 

(0.0001102) 
0.0309665

***
 

(0.0152293) 
0.0310131

***
 

(0.0153433) 

low 0.8841577
***
 

(0.0325494) 
0.7715044

***
 

(0.0422007) 
0.8779571 

(0.0895323) 
0.9660961 

(0.1461945) 

high 0.7929258
***
 

(0.0296254) 
0.6790509

***
 

(0.0354689) 
2.0891

***
 

(0.1820386) 
2.074687

***
 

(0.27524) 

sun  1.028191 
(0.0307506) 

 0.9905398 
(0.0718569) 

rain  0.9139196
***
 

(0.0245173) 
 1.003146 

(0.0664083) 

Low_sun  1.233995
***
 

(0.0864469) 
 0.7146785

*
 

(0.1393176) 

Low_rain  1.091561 
(0.0909917) 

 1.328626 
(0.3013119) 

High_sun  1.136131 
(0.089994) 

 1.111078 
(0.2073458) 

High_rain  1.322483
***
 

(0.0861169) 
 0.9547601 

(0.1507937) 

std（sum） 1.820977
***
 

(0.0540783) 
1.821696

***
 

(0.0541411) 
0.8319735

***
 

(0.029512) 
0.8321293

***
 

(0.0295257) 

life 0.9920912
**
 

(0.0032183) 
0.9919337

**
 

(0.0032197) 
1.159736

***
 

(0.0087128) 
1.159659

***
 

(0.0087159) 

Ln(rate) 0.0738711
***
 

(0.0091077) 
0.0755563

***
 

(0.0093243) 
0.5250362

**
 

(0.1641585) 
0.521777

**
 

(0.1631678) 

bxy 1.017979
***
 

(0.0006897) 
1.018214

***
 

(0.0006917) 
0.9291498

***
 

(0.0017086) 
0.9289616

***
 

(0.0006917) 

lxy 0.9999557
***
 

(0.0000132) 
0.9999549

***
 

(0.0000132) 
0.9997947

**
 

(0.0001007) 
0.9997983

**
 

(0.0000132) 

ncertif 1.843307
***
 

(0.0348481) 
1.841646

***
 

(0.0348453) 
2.587295

***
 

(0.1250995) 
2.592778

***
 

(0.1255258) 

sex 0.9875066 
(0.0264121) 

0.9873838 
(0.0264121) 

1.701812
***
 

(0.1312797) 
1.700804

***
 

(0.1313259) 

26≤age≤31 1.46513
***
 

(0.0410436) 
1.466055

***
 

(0.0410869) 
1.307054

***
 

(0.0938225) 
1.303778

***
 

(0.0936422) 

32≤age≤38 1.933775
***
 

(0.0593371) 
1.935659

***
 

(0.0594196) 
1.306897

***
 

(0.1011708) 
1.30586

***
 

(0.1011562) 

Age≥39 1.879918
***
 

(0.0754423) 
1.879886

***
 

(0.0754701) 
1.389324

***
 

(0.1369541) 
1.384923

***
 

(0.1365879) 

学生（pro1） 0.7005457
***
 

(0.0865934) 
0.6994194

***
 

(0.0864567) 
0.4517876

**
 

(0.1482167) 
0.451925

**
 

(0.1483831) 

工薪族（pro2） 1.453637
***
 

(0.0881209) 
1.458315

***
 

(0.0884429) 
1.218798 

(0.1677588) 
1.214733 

(0.1672646) 



 

 

私营业主（pro3） 2.956413
***
 

(0.1891789) 
2.955428

***
 

(0.1891919) 
0.4658493

***
 

(0.0690569) 
0.4645471

***
 

(0.0688948) 

网店卖家（pro4） 2.174787
***
 

(0.1430847) 
2.182719

***
 

(0.1436863) 
0.6049155

***
 

(0.0933852) 
0.6001639

***
 

(0.0926919) 

winter 0.9471991 
(0.0314054) 

0.9543851 
(0.0318024) 

0.7327352
***
 

(0.0632837) 
0.733827

***
 

(0.0637004) 

spring 1.314634
***
 

(0.036735) 
1.311164

***
 

(0.0367197) 
0.5608064

***
 

(0.039369) 
0.5586333

***
 

(0.0392899) 

summer 1.330244
***
 

(0.0476104) 
1.360426

***
 

(0.05013) 
0.610111

***
 

(0.0525639) 
0.6139195

***
 

(0.0546817) 

观测值 59098 59098 27309 27309 

Pseudo R^2 0.2078 0.2085 0.2015 0.2022 

 

4.4.2 剔除节假日观测值 

我们剔除了节日、周末以及这些日期前后审批的借款申请。这是因为节假日不仅会影响审批员的情

绪，而且会影响借款人特征、借款用途等，导致回归结果的谬误：比如长假前消费性借款（旅游、购物）

增加、春节前企业主或淘宝卖家借款以增加存货等。回归结果如表 6 所示，其中列（1）和列（2）的被

解释变量为审批结果（state），列（3）和列（4）的被解释变量为是否逾期（sfyq）。回归结果与表 3、

表 4 一致。 

表 6  剔除节假日观测值回归结果 

 （1） （2） （3） （4） 

截距项 0.0005167
***
 

(0.0001028) 
0.0005478

***
 

(0.0001096) 
0.0253666

***
 

(0.0127666) 
0.0254931

***
 

(0.0129072) 

low 0.8910326
***
 

(0.0336235) 
0.7536787

***
 

(0.0428114) 
0.8820551 

(0.0925816) 
1.017086 

(0.1604202) 

high 0.8051068
***
 

(0.0304629) 
0.6875542

***
 

(0.0367188) 
2.081598

***
 

(0.1834515) 
2.040526

***
 

(0.277961) 

sun  1.03129 
(0.0315307) 

 0.9862248 
(0.0734343) 

rain  0.9067028
***
 

(0.0247214) 
 1.003067 

(0.0678121) 

Low_sun  1.284235
***
 

(0.0934827) 
 0.6541653

**
 

(0.1338123) 

Low_rain  1.152034 
(0.0989986) 

 1.264117 
(0.2941269) 

High_sun  1.12446 
(0.0898593) 

 1.142271 
(0.2158315) 

High_rain  1.318848
***
 

(0.0866479) 
 0.9694942 

(0.1552743) 

std（sum） 1.824069
***
 

(0.0553811) 
1.824826

***
 

(0.055453) 
0.8321394

***
 

(0.0300917) 
0.8324729

***
 

(0.0301) 

life 0.9915548
***
 

(0.003283) 
0.9913549

***
 

(0.0032845) 
1.156559

***
 

(0.0088901) 
1.1565

***
 

(0.0088943) 

Ln(rate) 0.0715629
***
 0.0733324

***
 0.4533377

**
 0.4513374

**
 



 

 

(0.0090086) (0.0092412) (0.1451417) (0.1445299) 

bxy 1.017784
***
 

(0.000703) 
1.018051

***
 

(0.0007053) 
0.9291311

***
 

(0.0017484) 
0.9289516

***
 

(0.0017527) 

lxy 0.9999531
***
 

(0.0000133) 
0.9999521

***
 

(0.0000133) 
0.9997667

**
 

(0.0001077) 
0.999771

**
 

(0.0001076) 

ncertif 1.849523
***
 

(0.0356287) 
1.847552

***
 

(0.0356259) 
2.548715

***
 

(0.1258491) 
2.553464

***
 

(0.1262415) 

sex 0.9835841 
(0.0268325) 

0.9827053 
(0.0268255) 

1.677925
***
 

(0.1316598) 
1.677482

***
 

(0.1317695) 

26≤age≤31 1.461146
***
 

(0.0417411) 
1.462169

***
 

(0.0417904) 
1.317185

***
 

(0.0970269) 
1.313566

***
 

(0.0968248) 

32≤age≤38 1.933829
***
 

(0.0605337) 
1.935472

***
 

(0.0606141) 
1.322835

***
 

(0.1050161) 
1.320852

***
 

(0.1049361) 

Age≥39 1.873252
***
 

(0.0767076) 
1.873799

***
 

(0.0767633) 
1.409067

***
 

(0.1422512) 
1.403412

***
 

(0.1417621) 

学生（pro1） 0.6967463
***
 

(0.1482167) 
0.6958618

***
 

(0.0879195) 
0.497163

**
 

(0.1643131) 
0.4983448

**
 

(0.1648756) 

工薪族（pro2） 1.445622
***
 

(0.0890168) 
1.451599

***
 

(0.0894352) 
1.217883 

(0.171007) 
1.215008 

(0.1706828) 

私营业主（pro3） 2.9383
***
 

(0.1910331) 
2.939125

***
 

(0.191188) 
0.4762

***
 

(0.0719587) 
0.475611

***
 

(0.0719059) 

网店卖家（pro4） 2.145792
***
 

(0.1435151) 
2.155767

***
 

(0.1442805) 
0.6055122

***
 

(0.0954512) 
0.6013895

***
 

(0.0948468) 

winter 0.9467199 
(0.0319578) 

0.9548567 
(0.0323819) 

0.7424538
***
 

(0.0654502) 
0.7431972

***
 

(0.0658328) 

spring 1.27805
***
 

(0.0366435) 
1.274903

***
 

(0.0366267) 
0.5689796

***
 

(0.0413397) 
0.5664476

***
 

(0.0412603) 

summer 1.313738
***
 

(0.0478459) 
1.349836

***
 

(0.0506056) 
0.6284201

***
 

(0.0552559) 
0.6321504

***
 

(0.0574706) 

观测值 56905 56905 26169 26169 

Pseudo R^2 0.2087 0.2094 0.2008 0.2016 

4.4.3 调整高温低温定义 

本文的回归结果也可能是由于特殊的变量划分导致的。因此，我们多次调整高低温定义重复进行回

归。我们按照 10 分位点（即 5.5 摄氏度）和 90 分位点（即 28 摄氏度）划分，平均温度高于 28 摄氏度

（包括 28 摄氏度）的日子为高温（high=1），平均温度低于 5.5 摄氏度（包括 5.5 摄氏度）的日子为低

温（low=1）；将平均温度低于 10 摄氏度的日期定义为低温天气，将平均温度高于 30 摄氏度的日期定义

为高温天气等。调整温度定义后的回归结果与上文一致,且更加显著。 

4.4.4 样本分段回归 

    2011 年到 2013 年间，随着 P2P 借款平台逐渐受到更多关注，每日审批的借款申请数量快速增加，

更多人进入平台交易也使得借款人的构成发生了变化，因此以上回归结果可能是由于样本变化导致的。

我们将样本以 2012 年 6 月 30 日为界限分为两段，分别进行回归，结果与总样本回归结果一致。 

4.4.5 使用 Probit 回归模型 

    本文采用的是逻辑回归模型，回归结果可能是由于特定的回归模型导致的。因此我们变换回归模型，

采用 probit 模型进行回归，回归结果与上文基本一致。 

 



 

 

5  结语  
情绪信息理论（mood-as-information theory），认为情绪引导人们做出与自己情绪一致的决策。

在负面情绪的诱导下做出风险更高的判断，在正面情绪的诱导下做出更为乐观和激进的判断。而“the 

broaden-and-build”理论，认为积极的情绪波动能够拓宽人的关注、认知范围，提高感知、思考和行动

的能力；而“缩窄假设（narrow hypothesis）”则认为负面的情绪波动会导致以上方面能力的降低。本

文选用了互联网 P2P 借贷平台“拍拍贷”2011 年 5 月到 2013 年 7 月间的数据作为研究样本，分别对正

面和负面的情绪对审批员的审批效率（审批结果以及后果）的影响进行了实证检验。 

本文的研究结果表明：审批员的情绪与审批员的审批决策行为之间存在一定的相关性，正面的情绪

会提高审批员的审批效率，而负面的情绪会降低审批员的审批效率。具体而言，借款申请的通过概率与

负面情绪显著负相关，与正面情绪显著正相关；同时，负面情绪下通过的借款申请的逾期概率相较平时

显著较高，而正面情绪下通过的借款申请的逾期概率相较平时显著较低。这与 Agarwal，Duchin，

Evanoff 和 Sosyura（2013）的研究结果非常不同。以上研究结果表明，由于银行贷款审批与互联网 P2P

贷款审批在流程、内容以及信息完全程度等方面具有较大差异，审批员个人决策受到情绪的影响与银行

贷审集体决策受到情绪的影响有所不同，对于银行贷款审批决策的研究结果不适用于解释情绪对专家个

人财务决策的影响。同时，本文的研究结果为我们更好地理解信贷决策行为有一定的启示，对银行及互

联网 P2P 借贷平台风险控制管理实践也具有一定的指导意义。 

由于客观原因，本文也存在一定的局限性，如因为数据限制，没有考虑审批员个人特征；温度和天

气数据来自天气预报记录可能并不准确，并且不能控制住一天中天气的变化。以上都可能会在一定程度

上影响本文的结论。	  
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