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摘要: 自 Diamond and Dybvig ( 1983) 以来，贷款挤兑作为公司金融领域的一种流动性危机，一
直被认为是银行挤兑的另一版本． 然而贷款挤兑中企业并不完全遵守银行挤兑文献中的前提
假设，即“先到先服务”规则．尽管银行认为企业应该如此，但企业在应对挤兑时出于自利会重
新调整还贷顺序，并利用这种选择权与银行进行私下协商，达成串谋均衡以求终止挤兑．与以
往的银行挤兑文献不同，信用贷款挤兑中不仅存在共赢均衡和挤兑均衡，而且还存在介于两者

之间的串谋均衡． 企业与部分银行能否实现串谋，关键在于企业能否追加足够的信用保证．本
文解释了贷款挤兑的机制，将 Diamond-Dybvig的银行挤兑范式扩展到了不满足顺次服务约束
时三方博弈的情形． 当企业完全遵循“先到先服务”规则或无法实现串谋时，结果与 Diamond-
Dybvig模型相同．
关键词: 信用贷款挤兑; 先到先服务规则; 串谋均衡

中图分类号: F832 文献标识码: A 文章编号: 1007 － 9807( 2012) 10 － 0085 － 12

0 引 言

银行作为金融中介一方面接纳储户的存款并

支付利息; 另一方面也向企业提供贷款以便获得

贷款收益．当银行遭遇随机性外部冲击时，储户会
蜂拥而至挤提存款，银行遭遇的这种流动性危机

称为银行挤兑( bank runs) 或存款挤兑; 同样，当
企业遭遇随机性外部冲击时，为企业提供贷款的

多家银行也会出于对其信贷资产安全的考虑而争

相要求企业提前还贷或拒绝贷款展期，企业所面

临的这种流动性危机，称之为贷款挤兑 ( loan
runs) ． 在存款挤兑中是储户挤兑银行，而在贷款
挤兑中是银行挤兑企业．
贷款挤兑的后果通常是企业破产与银行坏

账．陕西某制药集团的悲剧就是一个典型的实际
案例．当时该企业在多家银行贷款，其中一家银行

对该企业能否通过国家强制的 GMP 认证②持悲
观态度，因而主动变更贷款合约，强制其偿还贷

款．这家银行的行为造成了其它银行的恐慌，它们
随后也纷纷变更贷款合约，争相挤提贷款．最后，
连那些深入了解企业、长期支持企业的银行也参
与挤提贷款．结果导致这家经营健康的企业陷入
困境，几乎所有银行的贷款都无法收回．更严重的
是，企业经营停滞导致员工大量流失，银行基本丧

失了化解不良贷款的可能性，出现了大面积的贷

款损失．然而这种悲剧也不一定是必然结果，企业
在挤兑中得以生存的现象也时有发生，尤其以民

营企业居多．这不禁让人感到好奇和困惑，也进一
步激发了本文探究贷款挤兑触发机制的兴趣．
随着经济全球化对中国经济影响的日益深

远，类似上述案例中的外部冲击可能会更频繁、更
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世界各国都对制药行业采取 GMP( good manufacturing practice) 强制认证的市场准入制度，中国也不例外，并将此作为与国际接轨的重
要公共政策． 根据国际惯例，未通过某国的 GMP认证，将不得进入该国市场． 中国在最近几年开始遵循国际标准，在国内食品、药品行
业大力推进 GMP认证，给企业带来巨大的经营压力．



强烈． 例如美国的金融风暴、欧洲的主权债务危
机、人民币汇率改革、反倾销、知识产权纠纷、产品
质量标准改变等都可能会给某些企业的正常运营

造成较大的冲击．同时在中国当前的信贷市场上，
多头贷款的现象又十分普遍，几乎所有的企业都

有多头贷款行为．因此，贷款挤兑在中国今后的信
贷实践中仍将会是一种频频出现的金融挤兑

现象．
贷款挤兑的事后结果可能会淘汰劣质企业，

但也可能会迫使优质企业不幸退出． 从银行控制
信贷风险的角度而言，事前的风险防范才是信贷

管理的核心．因此，研究贷款挤兑的机制，寻求切
实可行的防范措施，既可弥补当前中国信贷市场

机制的内在缺陷，为信贷实践提供有价值的政策

建议，同时也可从理论上丰富人们对挤兑问题的

认识．
贷款挤兑问题其实由来已久，早在 Diamond

and Dybvig［1］的经典文献中就有所提及． 他们指
出，当公司负债比其资产更具流动性时，其模型也

可以推广到公司金融领域，而不仅仅是作为金融

中介的银行．如果债权人预期其他债权人会拒绝
为公司提供贷款展期时，其理性选择也是拒绝提

供贷款展期．在公司中发生的这种流动性危机类
似于银行挤兑，破产法对债务人提供的保护类似

于银行挤兑中“终止兑换”( suspension of converti-
bility) 的作用．然而，他们对贷款挤兑并没有进行
过深入研究，只是在文章的最后讨论部分提到了

两者的相似性，认为他们的模型可以推广并应用

于贷款挤兑问题．也许，正是这种认为贷款挤兑现
象可以用银行挤兑模型来解释的观点，才使得后

来的很多学者都没有在意贷款挤兑与银行挤兑之

间的差别，而简单地认为贷款挤兑是早已得到解

释的问题．
现实观察表明，Diamond-Dybvig 模型( 简称

DD模型) 对贷款挤兑的认识并不完全符合实际．
其理由如下:

1) DD模型的基本前提假设是银行遵循“先
到先服务”( 简称 FCFS) 规则． FCFS 规则有两层
含义，可以进一步分解为两个子规则．
子规则 1: 先到者先接受服务．它规定了储户

在银行取款时的先后顺序，银行对所有储户都一

视同仁，没有任何歧视．任何储户比其他储户都不

会有更大的优先权，除非他( 她) 先到．
子规则 2: 到了就必须得到服务．银行没有任

何理由拒绝储户取款，它就像自动取款机一样只

能被动地提供服务，除非银行耗尽所有资产倒闭

为止．
在贷款挤兑中，尽管银行认为信用贷款的还

贷应该遵循 FCFS 规则，但在企业的实际执行中
并非完全如此．先到者可以先接受服务，但到了却
未必就一定能够得到服务．现实中，企业违约拖欠
银行贷款的事情屡见不鲜，尤其是当多家银行同

时上门讨债，企业优先偿还哪家银行的贷款是由

企业来决定的．企业具有选择还贷对象的权利，而
不一定会按照先来后到的登记顺序．换句话讲，企
业原则上遵循子规则 1，但不一定遵守子规则 2．

2) 按照 DD 模型对贷款挤兑的解释，贷款挤
兑的结果是企业必然停产倒闭． 因为企业按照
FCFS规则被动地还贷，直到耗尽其流动资产为
止．然而，信贷实践中企业并非只是被动还贷，许
多企业在遭遇挤兑后依然正常经营的情况也时有

发生．贷款挤兑中的这种均衡现象是 DD 模型所
没有解释的．

3) 在 DD模型中，由于银行完全遵守 FCFS规
则，银行作为被挤兑方仅仅机械地提供服务，而不

作为行为主体直接参与博弈． 因此模型中的博弈
仅仅是在两类储户之间进行的双边博弈． 但在贷
款挤兑中，博弈的第一阶段是两类银行( 要求提

前还贷的银行和坚持到期还贷的银行) 之间的博

弈，博弈的第二阶段是企业与两类银行之间的三

方博弈．企业作为被挤兑方直接参与了博弈，企业
的策略选择直接影响博弈的最终均衡结果．

4) 在 DD模型中，银行用储户的存款进行长
期投资而银行本身没有初始资本，更不可能存在

储户并不知晓的隐匿资产，因此挤兑模型中不会

涉及到被挤兑方的资产结构．然而在贷款挤兑中，
企业不仅有固定资产和流动资产，而且由于银行

与企业之间信息不对称，企业还存在银行并不知

情的隐匿资产．这种情况在监管机制和征信制度
都还不够健全的中国信贷市场上是普遍存在的，

尤其是民营企业更为突出． 在中国当前的信贷市
场上，银行与企业之间存在较为严重的信息不对

称，银行不能有效侦测到企业资产的真实信息．企
业在申请贷款时也不愿将自己的所有资产状况都
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进行申报，只要足以获得贷款就没有必要将其余

资产一同进行申报．
5) 在 DD模型中，储户所获得的效用大小仅
仅与其在两期的消费量有关．但在贷款挤兑中，银
行不仅关心能够收回的贷款本息数量，更看重自

己的放贷声誉．不良贷款率的增加会导致银监会
对银行未来贷款规模的限制，从而对银行的长期

经营造成不利影响．
6) 在 DD模型中，银行通过亏本清算长期投
资项目来满足储户的流动性需求，除非银行耗尽

全部资产，否则不会倒闭．但在贷款挤兑中，只要
企业的资金链断裂就会停产倒闭． 即使还有大量
的固定资产，但由于无法即时变现，难以满足银行

挤提贷款的紧迫要求而只能处于休克状态．
近 30 年来，DD 模型作为银行挤兑问题的种

子文献，已经从许多方面得到了不断的扩展和完

善．然而，这些改进并未改变 DD模型设定的基本
框架，即有限或无限储户( 即 Agent) 、相互独立、
顺次服务． 早期基于标准活期存款合约的改
进［2 － 4］，其本身就施加了 FCFS 规则或顺次服务
约束，强调了 FCFS 规则的负的支付外部性是触
发挤兑的根本原因． 后来对各种银行合约或机制
的分析［5 － 8］，都以满足顺次服务约束为前提条件，

并考虑了顺次服务约束的规范表达问题． Gold-
stein and Pauzner［10］认为经济基本面决定出现均
衡的类型，Andolfatto and Nosal［11］用自利的主体
( Agent) 替换了仁慈的社会规划者( social plan-
ner) ，但他们的模型框架也都没有改变顺次服务
的假设前提． Skeie［12］将 DD模型扩展到实行电子
支付的现代银行系统，Uhlig［13］将 DD 模型扩展到
金融机构投资于有资产支持的有价证券而不是长

期项目投资的情形，Cooper and Ross［14］研究了私
人团体如何应对银行挤兑均衡的问题，诸如此类

的改进工作不胜枚举． Allen and Gale［15］综述了以
往的许多银行挤兑文献，只要是基于 DD 模型框
架的银行挤兑文献，FCFS规则或顺次服务约束都
是其基本的前提假设．因此，以往基于 FCFS 规则
的银行挤兑理论都还不能解释中国信贷市场上频

频出现的贷款挤兑现象．
关于银行挤兑的触发机制，历来有两种截然

不同的观点．其一是基于存款合约的自实现观点，
认为银行挤兑与实体经济的变化无关．包括 Dia-

mond and Dybvig［1］，Cooper and Ross［14］，Chang
and Velasco［16 － 17］，Park［18］， Jeitschko and Tay-
lor［19］在内的一批经济学家都持这种观点．如果储
户预期银行挤兑会发生，那么银行挤兑就会像预

期的那样出现．其二是基于经济周期的诱发观点，
认为银行挤兑与经济周期密切相关，并在触发挤

兑的过程中起着非常重要的作用． Allen and
Gale［20］，Goldstein and Pauzner［10］的理论工作都
持这种观点，其理论依据是 Gorton［21］，Calomiris
and Gorton［22］，Calomiris and Mason［23］的实证发
现．本文对贷款挤兑触发机制的解释属于第一种
观点．外部冲击的不利影响导致银行对企业还贷
能力的悲观预期，使得银行为确保其信贷资产安

全而纷纷选择提前还贷或拒绝贷款展期，最终引

发多米诺骨牌效应，导致出现贷款挤兑．
自我国银行实施商业化改造以来，针对银行

挤兑机制与防范措施问题的研究日益增多，这些

研究基本上沿袭 DD 模型以来的路径，即在被挤
兑者———银行遵循“先到先服务”规则的前提下，
研究银行挤兑机制和防范措施［1］． 比较典型的理
论研究有，张仁德，姜磊［24］根据我国银行坏账较

高的实际，在 DD 模型中引入银行坏账因素来分
析挤兑机制; 靳继同［25］从银行管理者的角度对商

业银行挤兑问题的危害、成因和防范措施进行了
初步探讨; 蒲勇健［26］、乔海曙和李远航［27］对银行
挤兑中的博弈均衡进行过较深入的分析; 张桥

云［28］在 DD模型中引入银行收入储户账户管理
费的因素，分析了银行挤兑的机制．在实证研究方
面，典型的研究就是蔡辉明等［29］对泰隆城市信用

社的银行挤兑案例的深入剖析，归总了银行挤兑

发生的机制．另外，大量文献［29 － 32］从信用风险的

视角研究了单个银行与企业的信贷关系，没有研

究多个银行挤兑企业的行为． 所有这些研究同样
属于对 DD 模型及其存款保险制度的延续性研
究，而没有放弃其“先到先服务”的基本假设，这
与本文放弃“先到先服务”规则，研究银行挤兑企
业———贷款挤兑机制，具有本质的区别．
本文的主要目的是将银行挤兑中经典的 DD

模型扩展到贷款挤兑中． 从理解金融挤兑问题的
本质而言，本文的研究放宽了自 Diamond and Dy-
bvig 以来，在银行挤兑的理论文献中一直默认的
基本假设前提．这种扩展可以使本文对金融挤对
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问题的认识从基于 FCFS 规则的情形，跨越到不
完全遵循 FCFS规则的情形．本文将证明，当企业
拥有足够的、可抵押的隐匿资产时，企业会利用这
种选择权来抵制银行的挤兑行为，在企业与两类

银行之间最终会形成三方博弈的串谋均衡． 但如
果企业无法追加足够的信用保证，使得足够多的

银行相信，它可以保证他们的到期收益时，企业与

部分银行之间就无法达成串谋均衡，本文的模型

实际上将返回到 DD 模型的结果． 换句话讲，DD
模型的结果是被挤兑方完全遵循 FCFS 规则时的
结果，而本文模型的结果是被挤兑方不完全遵循

FCFS规则时的结果．
为便于与 DD 模型进行对比，本文仅讨论信

用贷款的情形．在信贷实践中，抵押贷款合约比信
用贷款合约更为普遍，也更为复杂．对于序贯抵押
的情况，其清偿顺序会遵循“先抵押先清偿”的规
则．另外，无论是序贯抵押还是分离抵押，抵押贷
款的挤兑问题都必然会涉及到抵押物的贬值问

题．因此从理论分析的角度而言，不希望一开始就
将问题复杂化，这些问题有待于后续研究．在不考
虑抵押的情况下，信用贷款挤兑与银行挤兑可以

有更多的相似之处，也便于比较两种挤兑在触发

机制和多重均衡方面的根本区别．另外，本文仅限
于信用贷款挤兑机制的研究，有关防范措施与政

策建议还有待于今后进一步的研究．

1 模型设定

设经济体中有 N 家银行和一家企业． 企业在
贷款前的资产结构包括固定资产 Ad 和流动资产

Af ．流动资产表现为企业的自有流动资金 M0 ． 固
定资产包括银行认可、可用于抵押贷款的固定资
产 Am 和不能用于抵押贷款的固定资产 Am． 两项
固定资产都不能即时变现，但其在申请贷款时的

市场价值分别为 V0 ( Am ) 和 V0 ( Am ) ，且在后来的

贷款合约执行期间不会发生贬值． 现在企业有一
跨越两期的投资项目，需要在第一期初从银行获

得 L元贷款用作流动资金． 假设企业分别从 N 家
银行获得总额为 L 元的贷款，且每家银行的贷款
额均为1元( L = N) ，分别放在每家银行为企业设
立的贷款账户中，以便对贷款进行监管．企业办理
贷款时向银行申报的资产包括 Am 和 M0，称为透

明资产，而未进行申报的固定资产 Am 称为隐匿资

产．设定 1 元贷款的主要原因是为了便于分析，如
果某家银行向企业提供了 M元贷款，其等价于 M
家同质的银行分别向企业提供了同等条件的 1 元
贷款．
贷款合约分为两期、三个时点( T = 0，1，2) ．

T = 0时所有银行与企业几乎同时签约，并获得总
额为 L的两期贷款． T = 1时各家银行对企业独立
进行中期考核，并根据考核结果即时进行独立决

策．如果企业通过中期考核则银行继续支持企业，
否则银行会要求企业提前还贷，甚至通过资产保

全措施来确保其信贷资产安全．现实中，贷款合约
通常以月或季度作为一个考核期． 银行在合约执
行期间有权在它认为企业经营不利的时候要求提

前收回贷款本息． 具体操作是在某个考核点处提
前下达还贷通知，企业仅在该考核点的指定日期

偿还贷款．在不影响分析结果的前提下，为简化模
型分析，假定仅有一个考核点． T = 2 时投资项目
进行清算，企业偿还银行的全部贷款本息．
合约执行期间，银行每期的贷款利率 re 保持

不变． 1 元贷款在 T = 1时的本息为 r = 1 + re，在
T = 2时的本息为 R = ( 1 + re )

2 ．在不考虑任何税
费的情况下，企业在第一期和第二期向银行支付

利息之前的单位资产平均利润率分别为 ρ1 和 ρ2，
通常企业只有当 ρ1 和 ρ2 都大于 re 时才会实施投
资项目． ρ1 和 ρ2 之间的差异完全取决于投资项目
的经营绩效，而绩效的高低又取决于是否发生影

响投资项目经营的外部冲击 Xs，即假设影响投资

项目经营绩效的其它因素在合约执行期间保持不

变，而外部冲击 Xs 是唯一的可变因素．
企业获得贷款后，流动资产总额增加为 Af =

M0 + L．为便于分析，将企业的资产结构以贷款总
额 L 为单位进行标准化． 令 ξ = V0 ( A

－
m ) /L，τ =

M0 /L，则在贷款后各家银行所共知的信息是: 企
业固定资产的市场价值为 A'

d = ξL，包括贷款在内
的全部流动资产市值为 Af = ( 1 + τ) L．这些信息
属于所有 N家银行所共知的透明资产信息．
与 DD模型类似，本文将中期考核后由“到期

还贷”转变为“提前还贷”的银行称为类型1银行
( 对应于银行挤兑中的提前取款者) ，将仍然坚持

在第二期末还贷的银行称为类型 2 银行( 对应于
银行挤兑中的到期取款者) ． 在不考虑因不良贷
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款所带来的效用损失的前提下，设定银行的效用

函数 Ub ( c1，c2 ; θ) 为一状态依赖的效用函数，不
同状态下类型 1 银行的比例是不同的．

Ub( c1，c2; θ) =
ub( c1) 如果在状态 θ下是类型1银行
ub( c2) 如果在状态 θ下是类型2

{
银行

( 1)
其中，c1 和 c2 分别是状态 θ时银行在第一期和第
二期的非负的消费水平． 效用函数 ub 满足u'b ＞
0 ＞ u″b，且严格下凹，银行是风险厌恶的．
当出现不良贷款时，引入惩罚因子 λ ＞ 1．在

式( 1) 的基础上，设定 1 元贷款的效用惩罚项为

Qb( 1，λ; θ) =
－ λub( r) 如果在状态 θ下是类型1银行
－ λub( R) 如果在状态 θ下是类型2

{
银行

( 2)
设立效用惩罚项的目的是为了反映不良贷款率上

升给银行造成的信誉损失，以及因银监会的有关

惩罚使银行在业界的长期经营所蒙受的损失． 在
信贷实际中，银行贷款的回收一般有五种情况:

1) 贷款正常，到期足额收回本息;
2) 贷款正常，中期考核后提前、足额收回
本息;

3) 贷款为不良，到期时通过保全资产( 或处
置抵押资产) 足额收回本息;

4) 贷款为不良，中期考核后提前通过保全资
产( 或处置抵押资产) 足额收回本息;

5) 贷款为不良，保全资产( 或处置抵押资产)
后仍然无法收回贷款本息．
监管机构对银行的不良贷款率设定了严格的

监管指标，无论是否足额收回贷款本息，只要贷款

的性质成为不良贷款，都对银行的经营发展有显

著影响．一笔贷款如果成为不良贷款，其效用还不
如不贷．如果一单位贷款为不良贷款但已经收回
了全部贷款本息，其效用为［ub ( r) － λub ( r) ］＜ 0
或［ub ( R) － λub ( R) ］ ＜ 0．如果一单位贷款为不
良贷款且仅收回部分贷款本息 x ≥ 0，其效用为
［ub ( x) － λub ( r) ］＜ 0或［ub ( x) － λub ( R) ］＜ 0．
如果企业正常经营，其效用函数为 UF =

UF ( good) ; 如果企业停产倒闭，其效用函数为
UF = UF ( bad) ．正常经营的企业，其资源配置就能
发挥系统效用并带来赢利;而停产倒闭的企业，其资

源配置就会丧失系统功能，只能处理或变卖．两者之
间的效用差别是巨大的，即 UF( good)  UF( bad) ．

贷款挤兑问题中的博弈属于类型 1 银行、类
型 2 银行和企业三方之间进行的两阶段博弈． 在
外部冲击发生之前，几乎没有银行或仅有少数银

行从类型 2 银行转变为类型 1 银行．在这一阶段，
企业正常经营并不参与博弈，博弈仅在两类银行

之间进行，各自的纯策略选择是“提前还贷”或
“到期还贷”．由于后行动的银行总是可以观察到
先行动的银行的策略选择，并据此修正自己的预

期，而且银行之间彼此信息不对称，因此第一阶段

的博弈属于不完全信息动态博弈． 假定在 Ts ∈
( 0，1) 时出现外部冲击，各家银行根据自己对冲
击大小及对企业绩效影响的判断和预期来决定是

否要求企业提前还贷．一旦发生贷款挤兑，几乎所
有的银行都会转变为类型 1 银行，两类银行之间
的博弈就有了结果． 企业面对银行的行动也会采
取自己的行动，这第二阶段的博弈是企业与银行

之间的博弈．三方博弈的最终均衡是三方行动策
略相互作用的结果． 本文将在第 3 节讨论第一阶
段博弈，在第 4 节讨论第二阶段博弈．
关于三方博弈的信息结构，本文设定银行之

间、银行与企业之间都存在信息不对称现象．银行
与企业之间的信息不对称主要指所有银行都不知

道企业存在隐匿资产． 银行之间的信息不对称表
现为: 1) 各银行之间彼此独立进行中期考核，独
立进行提前还贷或到期还贷的决策，彼此不存在

信息共享; 2) 各银行之间不知道企业在对方账户
中的资金状况，也不了解对方的风险偏好．

2 信用贷款挤兑发生的机制

2． 1 挤兑触发的临界条件
由于银行在与企业签订贷款合约时并未发生

外部冲击，银行预期企业在第一期末和第二期末

完全有能力偿还 N家银行的贷款本息，即企业的
经营利润完全可以覆盖贷款利息． 用 π1

f 和 π2
f 分

别表示企业在第一期末和第二期末获得的利润，

则有

π1
f = Amρ1 + M0ρ1 + Lρ1 ≥ L( r － 1) ( 3)

π2
f = Amρ + M0ρ + Lρ≥ L( R － 1) ( 4)

ρ = ρ1 ( 1 + ρ2 ) + ρ2 ( 5)
其中 ρ表示企业在两期内的累积资产利润率的平
均值．式( 3) 、式( 4) 实际上就是贷款签约的必要
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条件，如果银行预期企业无法确保式( 3) 、式( 4)
成立，就不会与企业签约贷款．
设外部冲击 Xs 发生在 Ts ∈ ( 0，1) ，银行在

T = 1 时对企业实施中期考核，并据此决定是否
要求企业提前还贷． 如果考核结果仍然满足式
( 3) 、式( 4) 的必要条件，则会继续支持企业的发
展，不会要求企业提前还贷．如果企业在第一期末
的息前总资产利润率低于贷款利率，即 ρ1 ＜ re，则
企业要偿还 N家银行在第一期的贷款本息，就必
然会侵蚀企业自有资产( Am + M0 ) 所带来的利

润．由于固定资产 Am 无法即时变现，若将其用于

偿付银行贷款，银行就必须采取资产保全措施，且

其贷款必然成为不良贷款． 因此银行出现不良贷
款的临界条件是: 企业的流动资产恰好无法偿付

银行的贷款本息，必须采取资产保全措施才能收

回贷款本息．即存在 ρ*1 ，使得
Amρ

*
1 + M0 ( 1 + ρ*1 ) + L( 1 + ρ*1 ) ＜ Lr ( 6)

其中 ρ*1 表示出现不良贷款的临界资产利润率．
式( 6) 左端的三项分别为企业在第一期末自有固
定资产 Am的利润、自有流动资产M0及其利润、贷
款 L及其利润，式( 6) 右端 Lr 表示应付的贷款本
息．其经济含义为: 企业在第一期末可即时变现的
流动性资产总额不足以偿付 N 家银行的贷款本
息．求解 ρ*1 得

ρ*1 ＜ 1
1 + ξ + τ

( re － τ) = K( re － τ)

K = 1
1 + ξ + τ

= L
L + V0 ( Am ) + M

{
0

( 7)

其中 K表示以清算价值修正 Am 后企业的资产负

债率; τ + 1 = ( M0 + L) /L表示企业的速动比例．
考虑一个极端的例子，若签约时企业没有自有流

动资金( M0 = τ = 0) ，在获得 re = 10%的贷款 L
后，其资产负债率 K = 0. 5，则出现不良贷款的临
界条件是 ρ*1 ＜ 5%．
由式( 7) 可知，资产负债率 K越大，越容易出

现不良贷款; 以企业自有流动资金M0为支撑的速

动比例越大，越不容易出现不良贷款．不良贷款出
现的临界条件表明，除非企业在受到外部冲击后

盈利能力下降、甚至出现亏损，否则不会出现不良
贷款．如果银行预期将出现不良贷款，则必然会选
择提前还贷，从而触发贷款挤兑．因此银行出现不
良贷款的临界条件也就是贷款挤兑触发的临界

条件．

2． 2 信用贷款挤兑的触发机制
如果没有外部冲击，则中期考核后银行不会

要求企业提前还贷． 所有银行的信贷资产没有任
何风险，即使有少数几家银行要求提前还贷，也不

会对企业的正常经营构成威胁，因此企业也会乐

于信守承诺． 假设有 t 家银行要求提前还贷，令
α = t /N，则企业在第一期末和第二期末的自有
现金流量 C1

f 和 C2
f 为

C1
f = ［( ξ + τ) Lρ1 + τL］+ L( 1 + ρ1) － tr

C2
f = ［( ξ + τ) Lρ + τL］+ L( 1 + ρ) －

tr( 1 + ρ2
{

)

( 8)

即使 ρ1 = re，ρ2 = 0，求解下列不等式
C2

f = ( ξ + τ) Lre +［τL + L( 1 + re) － tr］≥
( N － t) R ( 9)

可知在不考虑式( 9) 中第一项的情况下，只要
τ≥( 1 － α) ( R － r) 就可保证 C2

f ≥ ( N － t) R．例
如，当 re = 10%，α = 0. 2，时，只要 τ≥0. 168就可
保证在第二期末偿还其余( N － t) 家银行的贷款
本息．这种均衡状态正是所有银行与企业所期望
的共赢均衡，其均衡结果为

ub ( r) 对类型 1 银行
ub ( R) 对类型 2 银行
UF = UF ( good) 对企业系统的










总效用为

( 10)

US1 = αub ( r) + ( 1 － α) ub ( R) +
UF ( good) ( 11)

从贷款合约设计的角度分析，银行向企业贷

款获得的效用水平应该总是优于银行将储户的存

款自行保管的情况，否则银行就消失了． 类似在
DD模型中所证明的，银行在两期的最优消费组合
c*1 = r ＞ 1，c*2 = R ＜ R* ，此处 R* 表示企业项

目投资的技术水平所决定的第二期收益． 贷款合
约中规定的第一期收益 r ＞ 1 表示即使提前还贷
也应该支付利息，银行投资获得的效用水平比自

给情况下的解更优． 贷款合约规定的第二期收益
R ＜ R* ，表明企业在偿还银行贷款后，自己仍可

获得收益( R － R* ) ，否则企业也不会寻求银行贷

款．如果用 α∈ ( 0，1) 表示类型 1 银行在所有银
行中所占的比例，任意状态 θ 时两类银行划分的
结果为［α，( 1 － α) ］，所有可能的划分结果构成
一个封闭、连续的集合．比例为 α的类型 1银行与
比例为( 1 － α) 的类型 2银行可以实现风险共担．
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然而，与此同时也伴随着另一个坏的均衡，即

贷款挤兑均衡．挤兑发生时，几乎所有的银行都会
跟风挤提贷款，无论企业的经营基本面健康与否，

也无论这些银行是否是长期支持企业发展的合作

伙伴．这种企业倒闭，银行出现大面积不良贷款的
结局，比银行在自给情况下的收益水平更糟．
与 DD模型不同的是，在签订贷款合约时，所

有银行都是类型 2 银行，但允许银行在中期考核
后，决定是否转变成类型 1 银行． 外部冲击发生
后，各银行在 T = 1时根据自己的风险偏好、对企
业经营状况进行中期考核的评估结果和对冲击影

响大小的预期进行独立决策，决定是否要求企业

提前还贷．所有银行对企业在第二期的偿贷能力，
从最悲观的预期到最乐观的预期，服从独立的、一
致性分布．但与 T = 0时相比，冲击发生后所有银
行的整体预期水平更加倾向于悲观．
设 Cmin

f 是维持企业正常运营所必须的最低流

动资金数量，Cmax
f 是企业经营良好时最大的流动

资金总量．如果C1
f ＜ Cmin

f ，企业将无法正常经营而

处于休克状态．企业流动资金总量随时间的变化
范围是 C1

f ∈［C
min
f ，C

max
f ］．假设N家银行在对企业

进行中期评估后，它们各自对企业在 T = 1 时的
流动资金状况和维持正常经营所必须的最低流动

资金数量的预期分别为 C ( i)f 和 C ( i)min
C( i)f ∈［C

1
f － σp，C

1
f + σp］

C( i)min ∈［C
min
f － σq，C

min
f + σq

{ ］

( i = 1，2，…，N) ( 12)
其中，σp和 σq分别表示银行预期的 C ( i)f 和 C ( i)min与
企业实际情况的偏差．设状态 θ0 时银行预期的企
业富余流动资金的最小值为

ΔCF
MIN( θ0) = min{ ［C( 1)f － C( 1)min］，［C

( 2)
f － C2

min］，…，
［C( i)f － C( i)min］，…，［C

( N)
f － C( N)min］}

( 13)
在状态 θ0 时两类银行划分的结果为［α0，( 1 －
α0 ) ］，只要α0Nr ＜ ΔC

F
MIN ( θ0 ) ，即已经提前偿还的

贷款总额小于银行预期的最小富余资金总额，则

其它所有银行都会认为这属于正常的变动范围，

那么好的均衡就仍可继续维持．
假如在状态 θ0 之后又有一家银行预期悲观，

要求企业提前还贷，那么系统状态修改为 θ1 ．所有
其它银行在观察到这一新的状态后，会及时修正

自己原有的预期，ΔCF
MIN ( θ1 ) = ΔC

F
MIN ( θ0 ) － r．此

时银行 Bj 的决策为

如果( α0 + 1) Nr ＜［C ( j)f － C ( j)min］，Bj认为仍属

正常的变动范围，不会要求企业提前还贷;

如果( α0 + 1) Nr≥［C
( j)
f － C( j)min］，Bj会认为企业

出现异常，甚至可能倒闭，其选择是提前还贷;

设想在状态 θ0之后有 k家银行要求企业提前
还贷，ΔCF

MIN ( θk ) = ΔC
F
MIN ( θ0 ) － kr．在状态 θk下，

两类银行的划分结果为［αk，( 1 － αk) ］．所有类型
2 银行会根据贝叶斯规则重新修正自己对企业未
来偿还能力的预期，而且将有更多的银行预期

( α0 + k) Nr≥［C ( m)f － C ( m)min ］，银行 Bm属于状态 θk

时的一家类型 2 银行．如此推理，由于越来越多的
银行逐次要求企业提前还贷，迫使其余的类型 2
银行对企业未来偿还能力进行预期修正，直至逐

一触发各家银行的预期底线，造成银行恐慌，使其

余所有银行都认为企业经营出现异常并可能倒

闭，最终都不得不选择提前还贷．
由于银行认为企业会遵循 FCFS 规则，所以

银行会按照这种规则进行预期并采取相应行动．
在状态 θk下，类型2银行的选择有两种: 跟风和不
跟风． 其两种选择的效用将分别为 U1 ( αk，C

1
f，

Cmin
f ) 和 U2 ( αk，C

1
f，C

min
f )

U1( αk，C
1
f，C

min
f ) =

ub( r) if αk ＜
C1

f

Nr

［ub( x) － λub( r) ］ if αk ≥
C1

f{
Nr
( 14)

U2 ( αk，C
1
f，C

min
f ) =

max{ ub ( R) ，［ub ( x) － λub ( R) ］} if

αk ＜
C1

f － Cmin
f

Nr

［ub ( x) － λub ( R) ］ if αk ≥
C1

f － Cmin
f













Nr
( 15)

如果银行选择跟风，式( 14) 表明，在企业没
有耗尽全部自有现金流量 C1

f 之前，其效用可保证

为 ub ( r) ，否则将出现不良贷款，效用为［ub ( x) －
λub ( r) ］．如果银行不跟风，式( 15) 表明，若企业
可以正常经营到第二期末，其效用最多为 ub ( R) ，
很有可能会出现不良贷款，效用为［ub ( x) －
λub ( R) ］，否则企业在第一期末就停产倒闭，其效
用肯定为［ub ( x) － λub ( R) ］．比较两种选择的结
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果，显然跟风在企业尚未倒闭之前，只要尽快挤提

贷款，就可以较为确定地得到效用 ub ( r) ; 若不跟
风，将面临更大的不确定风险，因为其它类型 2 银
行有可能会选择跟风，使比例 αk 逐渐递增，所以

除非尽快挤提贷款，否则极有可能出现不良贷款．
据此推理，每家银行都会预期其它银行会选择跟

风，而跟风也是自己的理性选择．
上述挤兑的触发机制，其关键在于银行认为

企业会遵循 FCFS 规则，由于企业的自有现金流
量有限，FCFS规则的负的支付外部性导致了银行
争先恐后地挤提贷款． 最终逐一触发各家银行的
预期底线，造成多米诺骨牌效应．这一过程属于在
银行之间进行的第一阶段博弈． 与 DD 模型不同
的是，企业在应对贷款挤兑时，并非像存款挤兑中

的银行那样仅仅被动地进行还贷． 当几乎所有的
银行都要求企业提前还贷时，企业会有选择性地

进行还贷，以达成有利于自身生存的串谋均衡，而

不是仅仅坐以待毙．

3 信用贷款挤兑的串谋均衡

挤兑发生后，博弈进入第二阶段，即企业与银

行之间的博弈．如果企业始终遵守 FCFS 规则，对
要求提前还贷的银行按照先来后到的排队顺序逐

一进行偿付，则均衡结果与 DD 模型的预测一致．
抢先挤兑的银行得到了贷款本息，其贷款属于正

常贷款; 而滞后挤兑的银行可能一无所获，只能通

过资产保全措施收回本息，其贷款已属不良贷款．
假设企业在第一期末的自有现金流量 C1

f 仅能偿

还 n1 ＜ N1 ＜ N家银行的贷款本息，即C1
f = n1 r ＜

N1 r，N1 ＜ N，表示挤兑发生前企业已经偿还了
( N －N1 ) 家银行的贷款本息，现在经济体中仅剩

有 N1 家银行．则
ub ( r) 正常货款 if j≤ n1
［ub ( x) － λub ( r) ］ 不良货款 if j ＞ n1
UF = UF( bad

{
)

( 16)
其中 j表示按照 FCFS 规则形成的还贷队列中的
第 j家银行的位置．此时系统的总效用为

US2 =
n1
N1
ub( r) +( 1－

n1
N1
) ［ub( x) －

λub( r) ］+UF( bad) ( 17)

如果企业拒绝偿还贷款本息，所有 N1 家银行

会组成债权人委员会，通过司法手段按照贷款额

度对企业资产进行瓜分．令D1
f = C1

f － ( N － N1 ) r．
对所有 N1 家银行，每家银行从企业的自有现金流

量中仅能得到 D1
f /N1 ＜ r，其余部分需通过变卖固

定资产收回，所有 N1 家银行的贷款都成为不良贷

款，企业停产倒闭．挤兑的结果为
ub( r) 所有( N － N1) 家银行贷款正常

［ub( D
1
f /N1) －λub( r) ］所有N1家银行出现不良贷款

UF = UF( bad
{

)

( 18)
此时系统的总效用为

Us = ( N － N1 ) ub ( r) + N1 ×
［ub ( D

1
f /N1 ) － λub ( r) ］+ UF ( bad) ( 19)

这种结果可能比按照 FCFS 规则所得到的结果更
糟，因为( N － N1 ) /N≈ 0．
然而，企业不会完全遵守 FCFS 规则而仅仅

被动地逐一还贷． 既然偿还哪家银行的贷款都是
偿还，为什么不能按照自利的方式来偿还呢?当几

乎所有的银行都要求企业提前还贷时，企业又没

有足够的偿还能力，那么企业在还贷过程中就会

因为流动资金有限而处于主动地位． 能够优先偿
还的银行会获得效用 ub ( r) ＞ 0，而滞后还贷的银
行可能得到［ub ( x) － λub ( r) ］ ＜ 0，因此企业对
还贷顺序的选择决定了银行的支付分配． 企业由
于这种选择权而具有的优势，使得它与部分银行

在还贷日期未到之时逐一进行谈判成为可能． 如
果这些银行能够接受企业提出的条件，则企业就

有可能继续生存; 否则企业会威胁与之协商的每

家银行，由于需要优先偿还其它银行的贷款本息，

企业将无法在第一期末保证它们的贷款本息得到

偿还．
假设企业与跟风挤兑的银行逐一进行私下谈

判．谈判协议如下: 如果银行放弃挤兑，企业保证
该行在第二期末每单位贷款的收益为 R; 否则只
有等其它银行的贷款本息偿还后才会考虑偿还该

行的贷款本息．如果企业的承诺是可以置信的，那
么银行的利益就可以得到保障． 因为要求提前还
贷的最好结果是 ub ( r) ＜ ub ( R) ，因而银行的理性
选择是接受协议，放弃挤兑． 相反，如果企业的承
诺不可置信，则银行仍会选择跟风挤兑．
设企业维持正常经营至少需要 y家银行的信
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贷支持，其贷款总额为 Ldown = y ＜ N1 ．由于银行之
间信息不会共享，企业私下选择银行逐一进行协

商是可行的．如果企业通过协商已经找到足够的
信贷支持，即至少有 y家银行愿意放弃挤兑，则对
其余不超过( N1 － y) 家银行的贷款本息就可采用
延期偿还的策略． 如果到第二期末经营状况得到
改善，可以偿还它们的贷款本息; 反之，则继续

拖欠．
基于如下理由，企业可以使上述家银行相信

其承诺是可信的．
1) 用所有 N1 家银行的贷款经营到第二期

末，仅仅保证上述 y 家银行在第二期末的收益为
R，这无疑有利于上述 y 家银行的信贷资产安全．
但如果企业在第二期的经营状况继续恶化，那么

上述 y家银行在第二期末的收益就可能得不到保
证．所以这虽然是必要的，但还不是充分的保证．
银行不会将信贷资产的未来收益寄托在不确定的

未来预期上．显然在 D1
f = n1 r ＜ N1 r的情况下，要

使

C2
f = ξLρ2 + n1 r( 1 + ρ2 ) ≥ yR ( 20)

则有

ρ*2 ≥ ( yR － n1 r) / ( ξL + n1 r) ( 21)
若 ρ2 ≥ ρ*2 则 C2

f ≥ yR; 否则 C2
f ＜ yR．

2) 企业对协商的银行公开原有的隐匿资产
Am，同意将其抵押给上述 y家银行，使其信用贷款
转变成抵押贷款，这等于对上述 y 家银行的信贷
资产安全提供了保障，因此企业的承诺是可以置

信的．
在至少有 y 家银行已经放弃挤兑的情况下，

其余不超过( N1 － y) 家银行的理性选择也是放弃
挤兑．其理由是:

1) 由于至少有 y家银行已经放弃挤兑，企业
就有了足够的偿还能力，因为企业总能保证( N1

－ y) ≤ n1 ． y家银行放弃挤兑的行为对其余( N1 －
y) 家银行来讲，具有正的外部性． 如果不用偿还
其它银行的贷款，那么偿还自己的贷款就有了更

大的保障，因此没有必要继续挤兑．
2) 如果强行挤兑并诉求于司法手段，由于 y
家银行不参与挤兑，少数债权人也无法清算企业

的现有资产．
3) 由于企业采取了延期偿还策略，即使
( N1 － y) 家银行继续挤兑，也不会有所收获． 这

样就以暂时牺牲少数几家银行的利益保障了其它

多数银行的利益，也使得企业得以继续生存．从其
余( N1 － y) 家银行的角度来看，如果挤兑，不会有
所收获; 如果不挤兑，企业到第二期末的经营若有

所好转，还可能收回部分贷款本息． 因此，挤兑得
到的效用不会好于不挤兑得到的效用，其理性选

择只能是放弃挤兑．
综上所述，企业通过对类型 1 银行进行分化

瓦解，可以使其与最终形成的两类银行之间的三

方博弈达成均衡．这种以牺牲( N1 － y) 家银行的
利益为代价，通过隐匿资产抵押拉拢 y家银行，使
其放弃挤兑而最终达成的博弈均衡，本文称为串

谋均衡．串谋均衡的结果为
ub ( R) 达成协议的 y家银行
［ub ( x) －λub ( R) ］ 其余的( N1 －y) 家银行
UF = UF( good

{
)

( 22)

如果企业将隐匿资产抵押给 y = n1 家银行，使其

放弃挤兑．则在第一期末的系统总效用为

US4 =
n1

N1
ub ( r) + ( 1 －

n1

N1
) ×

［ub ( x) － λub ( r) ］+ UF ( good) ( 23)
企业可以经营到第二期末，使系统效用达到

US5 =
n1

N1
ub ( R) + ( 1 －

n1

N1
) ×

［ub ( x) － λub ( R) ］+ UF ( good) ( 24)
从银行的角度讲，串谋均衡的结果与企业完

全遵循 FCFS规则时的结果没有差别． 因为两种
情况下银行的总效用是相同的，即

US4 － UF ( good) = US2 － UF ( bad) ( 25)
串谋均衡在没有减少银行总效用的前提下，

极大地改善了企业的效用．换句话讲，串谋均衡结
果帕累托占优于完全遵循 FCFS 规则时的挤兑均
衡结果，因此银行和企业都会乐意接受．但与共赢
均衡相比，串谋均衡牺牲了( N1 － y) 家银行的利
益，同时又迫使企业追加抵押了隐匿资产 Am，且

US4 ＜ US1 ． 所以串谋均衡是贷款挤兑发生后企业
与银行都能接受的、唯一的占优均衡，其系统效用
介于共赢均衡和挤兑均衡之间．
串谋均衡实现的前提条件是企业拥有足够

的、可抵押的隐匿资产，这是让银行相信其承诺可
以置信的关键所在．只要企业具有足够的、可抵押
的隐匿资产，在其即将停产倒闭的关键时刻，就一
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定会寻求这种使其利益最大化的串谋均衡，否则

企业就只能接受挤兑均衡．这样，贷款挤兑中的多
重均衡将与企业完全遵循 FCFS 规则时 DD 模型
的多重均衡相同，本文的贷款挤兑模型与 DD 模
型的预测结果将会一致．

4 结束语

DD模型认为，企业所面临的流动性危机与银
行面临的流动性危机类似，用于解释存款挤兑的

理论也可以用来解释贷款挤兑． 似乎贷款挤兑问
题只是存款挤兑问题的另一种版本，所不同的只

是扮演挤兑者与被挤兑者的实体发生了变化，即

储户到银行、银行到企业的角色替换，其实不然．
在存款挤兑中，银行就像自动提款机一样只

能被动地提供服务，存款合约附加了顺次服务约

束，银行实际上为了体现公平而放弃了选择权．这
一基本的前提假设导致博弈仅仅在两类储户之间

进行，银行除了提供服务别无选择．但在贷款挤兑
中，尽管银行认为企业应该遵循 FCFS 规则，但实
际中企业会按照自利的方式重新安排还贷顺序．
企业对还贷顺序的选择决定了银行的支付分配，

这种优势使得企业对参与挤兑的银行有了进行分

化瓦解的可能．企业可以采用还贷、谈判或拖欠的
策略，使博弈成为两类银行与企业之间的三方、两
阶段博弈．当然，企业分化瓦解的企图能否成功取
决于其能否追加适度的信用保证．
从挤兑的触发机制来看，本文提出的信用贷

款挤兑模型是基于自实现预言的． 如果一家银行

预期在外部冲击后，其它银行会选择提前还贷，那

么其最优选择也是提前还贷． 贷款挤兑发生的根
本原因在于 FCFS 规则的负的支付外部性，这一
点与 Diamond and Dybvig［1］ 和 Chen［3－4］ 的观点
相同．所不同的是银行认为企业会遵循 FCFS 规
则，而实际上企业并不一定遵循． 另外，在贷款
挤兑中，银行争相挤提的是企业的自有现金流

量，而不是其全部资产． 一旦企业资金链断裂就
会处于停产倒闭的边缘，而固定资产是无法即

时变现的．
就多重均衡而言，本文提出的挤兑模型在企

业无法追加适度信用保证的情况下，与 DD 模型
相同．否则，还存在介于共赢均衡和挤兑均衡之间
的串谋均衡．串谋均衡以企业追加信用保证并牺
牲部分银行的利益为代价，最终达到终止挤兑的

目的．这就解释了现实中的许多企业( 尤其是民
营企业) 为何能在挤兑中得以生存的现象．在 DD
模型中，挤兑一旦发生就只能进行到底，直到银行

资产耗尽为止．但在本文的模型中，企业可以通过
串谋均衡达到终止挤兑的目的．
总之，本文将自 DD模型以来，挤兑文献中对

贷款挤兑的认识，扩展到了不完全遵循 FCFS 规
则时三方博弈的情形． 对信用贷款挤兑机制的研
究，从理论上丰富了人们对挤兑问题的认识． 然
而，本文还仅限于信用贷款挤兑机制的研究，模型

还可以进一步扩展到抵押贷款的情形．另外，在彻
底弄清贷款挤兑机制的基础上，提出有效、可行的
防范措施才是本文的最终目的，也是未来进一步

的研究方向．
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A model of fiduciary loan runs

ZHANG Sheng1，LI Peng-xiang2
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Abstract: Since Diamond and Dybvig ( 1983) ，it has been considered that loan runs as a liquidity crises in
corporate finance are another version of bank runs． However，in loan runs，firms do not completely comply
with the first-come，first-serve rule that is a basic assumption in most of the literatures on bank runs． Although
banks usually believe firms should do so，the self-serving firm in loan runs will change its repayment order and
use this option in private consultation with lenders in order to reach a collusion to terminate the loan run． What
is differentiated from the previous literatures on bank runs is that there exists a third equilibrium of collusion
which is between the win-win equilibrium and the loan-run equilibrium in fiduciary loan runs． The key to real-
ize the collusion equilibrium is whether or not the firm can provide enough banks with additional and sufficient
credit guarantee． Our research provides a new insight into bank runs and expands the Diamond-Dybvig bank
run paradigm to the tripartite game situation with sequential service constraint not being satisfied． If firms in
loan runs completely follow the above rule or the collusion equilibrium can not be achieved，our results will be
the same as what Diamond-Dybvig model has predicted．
Key words: fiduciary loan runs; the first-come，first-serve rule;
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The effects and mechanism of unfair ratings on online trading
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Abstract: Online trading markets and the electronic reputation mechanisms can be potentially compromised by
unfair ratings． This paper experimentally studies the impact of unfair ratings by comparing three laboratory
markets: the no rating market，the fair rating market and the unfair rating market． Experimental results show
that the efficiency of the unfair rating market is approximately the same as that of the fair one，yet much higher
than that of the no rating market． This result indicates that the rating-based reputation mechanism is effective，
either with or without unfair ratings． Moreover，we find that unfair ratings will cause buyers’self-adjustment
and personal experience reliance，both of which will weaken the negative impact of unfair ratings on buyers．
As for sellers，unfair ratings induce two effects ( i． e． “temptation”and“caution”) ，which almost neutralize
each other． This explains why unfair ratings have limited influence on sellers．
Key words: unfair rating; online trading; effects; laboratory experiment
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