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摘要：本文梳理我国新金融业态的发展历程与主要特征，并以网络借贷为切入点从规

模、所有制、资金净流入 3个角度来刻画新金融业态的风险特征，采用VaR、CoVaR、格兰杰因

果检验等方法，来识别并测度新业态风险与系统性金融风险、经济金融不确定性及舆情的关

系。研究发现，出险前网贷平台普遍面临较大的资金流压力，而规模较大、利率异常的平台

出险会加大网贷系统风险；网贷行业出险对银行业系统性金融风险、金融不确定性存在溢出

效应，而舆情不是网贷平台出险的决定因素。研究表明，应重视新业态风险对正规金融市场

系统性风险和金融不确定性的溢出效应，并建议建立金融科技监管沙盒制度、明确准入机

制、大力发展监管科技并实行穿透式监管、加强对风险预警和缓释机制的建设。
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一、引言

近年来，中国数字经济发展迅速，规模已居全球第二位①。根据 G20对数字经济的广义

定义，数字经济包括数字产业化（信息通信产业）和产业数字化两大部分。随着人工智能、区

块链、云计算、大数据等数字技术的广泛应用，产业数字化使企业、消费者和政府之间构建一

个全新的信息化经济系统、提升商品服务活动的交易效率成为可能，但也带来我国经济活动

和经济环境的新风险，这一点在金融业数字化的金融科技②领域尤为引发关注。

一方面，我国金融科技已经走在世界前列，新金融业态的发展对促进我国实现高质量经

济增长具有重要意义。2004年支付宝上线常被视为中国新金融业态的开端（谢平、邹传伟，

2012）。此后，2007年出现个体对个体网络借贷（P2P）；2013年余额宝上线后互联网基金进入

公众视野。从 2013年起，基于金融科技的各类新金融业态进入加速发展期，数字支付、互联

网保险、互联网消费金融、互联网货币基金、网络借贷以及数字货币等都获得了长足发展。

根据WIND数据，2013~2016年间互联网基金交易规模由 2.2万亿元增长到 13.3万亿元。而从

2013年到 2017年，数字支付市场规模由 16.9万亿元增长到 154.9万亿元，互联网消费金融规

模由 60亿元激增至 4.4万亿元，网络借贷规模则从 975亿元增长至 2.3万亿元。就市场份额

而言，2017年底，互联网基金占比接近 70%、网络借贷约占 10%、互联网消费金融占约 20%、

互联网保险收入约占 2%。与正规金融的规模相比，互联网金融的规模也不能被忽略：截至

2017年年底，互联网货币基金的规模约为M2的 8.6% ；网络借贷规模约为短期个人贷款的

6.9%；互联网保险的规模约为传统保险部门的 8.7%。根据 IMF的报告，中国金融科技公司估

值已经超过全球总估值的 70%，其中 2016年中国个人移动支付总额达 7900亿美元，是美国

的 11倍（Zhang and Chen，2019）。
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网络借贷（P2P）、众筹、数字货币、第三方支付等数字金融模式的出现与壮大，对推动经济转型升级与金融

体系升级换代、促进数字普惠金融和经济可持续发展的作用可以体现在以下 3个方面。第一，有利于经济增

长由要素驱动转向创新驱动。高质量的经济增长是创新驱动的增长，新金融业态的出现和成长促进了商业模

式的创新（黄卓等，2019）。第二，有利于减少经济增长不平衡的矛盾。新金融业态的发展对创新创业、居民消

费等的促进作用在落后地区和农村地区表现得更加突出（谢绚丽等，2018）。第三，新金融业态的发展产生的

竞争效应促进了金融业的变革，提高了金融运行效率，可为高质量经济增长提供更优质金融保障（Frost et al.，
2019）。

由于数字金融基础设施不足、民众缺乏风险自担意识、企业风控能力不够、监管滞后等原因，近年来金融

科技行业风险事件频发，新金融业态也带来新的风险隐患。以网络借贷行业为例，根据网贷之家数据，到 2018
年年底，累计出现的网络借贷平台（P2P）达 6622家，但其中超过 85%的平台均已退出市场。一旦相关风险得

不到妥善处置和化解，就可能向正规金融体系蔓延，增加防范系统性金融风险的难度。

要防控新金融业态风险，首先需要能识别和测度相关业态风险。现有文献对中国新金融业态风险的识

别、测度、风险传染和防控等方面的研究已经有不少成果。例如，在新金融业态风险的预警和识别方面，朱家

祥等（2018）构建一个网络借贷投资利率模型，并从考察平台投资利率决定是否受正规金融市场流动性松紧的

影响角度，刻画网络借贷行业的基本特征，并在问题平台违约之前运营行为的基础上建立预警机制。沈艳和

李苍舒（2018）梳理中国网络借贷模式的演化历程，并评估了现有网络借贷风险防控措施的有效性。巴曙松等

（2019）则从债权转让的视角研究了网络借贷平台的挤兑风险。卢馨和李敏慧（2015）从 P2P的运行与风险管

控模式出发，甄别网络借贷行业面临的风险类型。龚强和王璐颖（2018）从平台是信息中介还是信用中介定位

的角度构建理论模型并提出风险防范的思路。在风险传染方面，李苍舒和沈艳（2018）研究了 2015年底 e租宝

事件和 2018年 6月网贷“暴雷”前后的事件发现，网络借贷平台出现的主要风险事件是市场出清原本就与正常

运营平台有较大差异的问题平台的结果，尚无证据表明大量正常平台被传染成问题平台。另外，Frost等
（2019）研究了大科技公司（BigTech）在金融领域发展的影响，他们发现大科技公司为企业提供融资的效率可

能高于传统部门，并且有利于企业扩展其产品线，但大科技公司对金融稳定的影响尚需进一步研究。

上述文献主要从某一类业态风险出发，或探讨预警机制，或评估某类特定风险的防范与传染，这些研究有

助于学界和业界理解特定新金融业态相关风险的预警和防范，但在数字经济时代新金融业态风险的识别、测

度和防控研究方面，至少仍有以下 3个角度值得进一步探究。第一，新金融业态混业经营的特征要求识别新

金融业态的风险需要从中国国情出发，厘清新金融业态的实际定位，再选用恰当的理论和实证模型，但这一点

在现有文献中未得到足够关注③。第二，新金融业态风险的测度也需要根据某类新金融业态在中国的实际业

务模式来推演风险形成和扩展的方式，但现有实证分析往往忽略中国新金融业态经营行为与经典理论相悖的

部分，在此基础上对风险的测度也可能产生较大偏差④。第三，新金融业态与传统金融业态间的风险互动方

面，目前仍然缺乏充分的量化研究。另外，数字经济时代，经济金融不确定性和媒体情绪对风险的影响是研究

热点⑤，但鲜见分析经济金融不确定性以及媒体情绪对中国网络借贷风险影响的研究。

本文旨在从以上 3个角度探讨新金融业态风险的识别、测度和防控问题。第一，通过梳理我国新金融主要

业态与风险类型，并以网络借贷为切入点介绍其如何从信息中介的异化为信用中介业务模式。第二，建立用

于刻画诚信经营的信息中介、诚信经营的信用中介、庞氏骗局以及混合模式等 4种业务模式的出险条件，并在

此基础上实证分析出险平台的基本特征。第三，采用在险价值法（VaR）、条件在险价值法（CoVaR）以及格兰杰

（Granger）因果检验等方法，按照从局部到全局的策略来测度网贷系统风险程度。首先本文估计了网络借贷系

统内部风险；然后估计了网贷风险与正规金融市场系统性风险之间的互动，主要是考察网络借贷与金融巨灾

风险指标（CATFIN）、系统性预期损失值（SES）、系统性风险指标（SRISK）和金融系统压力指标（CISS）等度量系

统性风险的指标之间是否存在格兰杰因果关系；在此基础上估计网络借贷风险与中国经济不确定性、金融不

确定性以及金融科技舆情之间相互预测的能力；最后在上述研究的基础上提出政策建议。
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本文的边际贡献如下：第一，通过梳理我国网络借贷的发展历程，说明我国网络借贷行业主体从事信用中

介相关业务，而不是金融信息中介相关业务的现状；这为本文在分析网络借贷市场时运用基于信用中介的相

关金融理论提供了实证背景。第二，刻画新金融业态经营模式时，考虑诚信经营与庞氏骗局同时存在的模式，

在此基础上总结出新金融业态的出险条件并作实证分析。具体来说，从业务模式梳理的出险条件角度，本文

发现那些规模小、参与人数少、更不能承受持续资金净流出的平台，更可能是出险平台；并且也要关注国有企

业为主要所有者的平台风险快速上升的现象，这些分析为穿透式监管的预警模型提供了评估抓手。第三，从

多维度测度新金融业态中的网络借贷风险，并发现规模大、利率存在异常的平台如果出现风险更容易有溢出

效应；从守住不发生金融风险底线的角度看，网贷风险的出现有可能加大正规金融体系风险与经济金融不确

定性。本文还发现，影响网贷平台是否出险的主要因素仍然是自身经营模式是否可以持续，而不是舆情和经

济不确定性等因素。第四，在实证分析的基础上，本文提出建立金融科技监管沙盒制度、明确准入机制、大力

发展监管科技并实行穿透式监管、加强对风险预警、测度和缓释机制的建设等建议，对推进新金融业态的稳步

发展具有现实意义。

本文实证分析选择网络借贷作为研究主体，最主要的原因是网络借贷这种涉及大量个体投资人与个体借

款人的新业务模式，其快速发展的内在动因和面临的挑战在新金融业态中具有代表性。一方面，网络借贷快速

发展的主要驱动力是中国信贷服务存在巨大的供需缺口。黄益平（2016）的研究显示，我国有超过 70%的中小

企业、农户和城市低收入家庭未享受到金融服务或者未能享受到足够的正规金融服务。另一方面，由于我国金

融发展程度总体上落后于发达国家，仍缺乏全面覆盖的征信体系，统计数据缺乏权威性，导致存在大批利用监

管漏洞套利的企业。如果因为网络借贷存在风险就直接取缔网络借贷至少会有两个弊端：其一，旺盛的金融需

求就只能通过更为隐蔽、扭曲的方式获得满足，给公众带来更大的福利损失；其二，最初鼓励而一段时间后取缔

会增加未来那些致力于减小资金供需缺口的新金融业态发展前景的不确定性，打击金融创新，不利于创新驱动

的高质量经济发展。因此，处置网络借贷风险的经验对于未来防控新金融业态风险具有借鉴意义。

本文以下的结构安排如下：第二部分介绍我国新金融业态风险的类型，并着重介绍网络借贷的形成与发

展历程；第三部分以网络借贷风险为主要角度，探讨新金融业态风险的识别问题；第四部分测度以网络借贷为

代表的新金融业态风险；最后在上述分析的基础上，提出防控新金融业态风险的对策建议。

二、我国新金融业态的风险类型

新金融业态的不同业务模式面临的风险类型和相应监管举措不同，本部分从以下 4个角度讨论数字支付

风险、互联网保险和基金风险、区块链技术和数字货币风险以及网络借贷风险的类型：第一，是否有明确的监

管主体和监管措施；第二，是否有清晰的准入标准，如是否有明确的持牌经营要求；第三，参与主体的风险承受

能力；第四，业态风险传染可能性和影响大小。我们在第一节讨论了数字支付、互联网基金、互联网保险、数字

货币等相关业态的风险；鉴于网络借贷风险形成的特殊性和复杂性，我们在第二节着重分析网络借贷风险的

形成过程和风险类型。

（一）互联网支付、保险、基金和数字货币的风险特征与监管

随着 2013年以来新金融业态的蓬勃发展，不同业态的风险隐患也逐渐显露。2015年 7月的《指导意见》首

先确立了对不同业态的监管职责分工。其中，对数字支付，《指导意见》明确其相关业务的监管主体为中国人

民银行。监管部门对数字支付方面的监管，主要是通过管理支付牌照、备付金、要求企业加强基础设施投入等

方面进行。根据《非金融机构支付服务管理办法》，企业要参与网络支付业务，必须拥有由中国人民银行颁发

的《支付业务许可证》。同时，我国互联网支付市场份额的集中度较高，如 2019年第 1季度，中国移动支付市场

规模达到近 47.7万亿元，其中支付宝（53.21％）和财付通（39.44%）的市场份额就超过 90%⑥。总体看来，数字支

付市场监管主体明确、有牌照要求，参与企业数量不多但风险承担能力较强，支付风险事件之间传染性较弱，

因此数字支付风险相对可控。
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互联网基金相关风险总体也是可控的，这主要基于以下 3个方面。第一，有明确的监管主体。根据《指导

意见》，互联网基金的监管主体为证监会。第二，有明确的经营门槛，互联网基金销售均要求持牌经营。2018
年 6月，证监会与中国人民银行联合发布《关于进一步规范货币市场基金互联网销售、赎回相关服务的指导意

见》，严禁非持牌机构开展基金销售活动，进一步强化了持牌经营要求。第三，互联网基金参与主体有较好的

抗金融风险能力。从资金端看，互联网基金的主要资金来源是机构投资者，2017年第 2季度互联网基金资金

来源中机构投资者占比为 56.8%（WIND数据）。机构投资者比个体投资者有更强的风险管理的能力。在资产

端，互联网货币基金的投资选择主要为银行协议存款、同业市场债券和央行认可的其他具有良好流动性的货

币市场工具。另外，监管部门也有明确的监管举措应对互联网货币基金面临的流动性风险。如上述 2018年 6
月的规则，要求对“T+0赎回提现”实施限额管理，并禁止其他机构或个人以任何方式为“T+0赎回提现”业务提

供垫支。

我国对互联网保险相关风险的监管起步较早、监管法规也比较清晰。《指导意见》明确互联网保险的监管

主体是保监会。2015年 7月 22日，中国保监会以保监发〔2015〕69号印发《互联网保险业务监管暂行办法》（简

称《办法》），该《办法》明确了第三方网络平台的业务边界，规定其必须取得相应的保险业务经营资格，才能参

与互联网业务的销售、承保和理赔等环节，为保险机构开展互联网业务提供辅助支持。在定位上，《办法》主要

将互联网保险定位为新兴的销售渠道。随着新金融业态风险在其他业态中的出现，监管部门对互联网保险采

取了更为审慎的监管态度。例如 2019年 7月，银保监会下达《关于开展现金贷等网贷平台意外伤害保险业务

自查清理的通知》，全面叫停险企和网贷平台在意外险等领域的合作。截至 2019年第 2季度，主要互联网险企

（如泰康在线、安心财险、易安财险等）都呈现亏损状态，其发展规模受到限制，其总体风险也在监管机构的控

制范围内。

对于数字货币，早在 2013年，银监会、中央网信办、公安部、人民银行和市场监管总局等 5部门就发布了

《关于防范比特币风险的通知》，这表明监管部门对数字货币潜在的信用风险、市场与操作风险、法律和合规风

险等保持高度警惕。对数字货币业态的发展，近年来主要采取严格监管企业的相关业务活动且同时推动央行

加快数字货币研究的策略。2015年发布的《指导意见》未涉及数字货币，也未明确其监管主体，这表明对数字

货币是否可以作为健康发展的互联网金融新业态采取保留态度。2017年 9月 4日，中国人民银行、中央网信

办、工业和信息化部、工商总局、银监会、证监会、保监会联合发布《关于防范代币发行融资风险的公告》，关停

代币融资或数字货币交易平台，禁止各类代币融资活动。2018年 1月，央行下发《关于开展为非法虚拟货币交

易提供支付服务自查整改工作的通知》，要求辖内各法人支付机构开展自查整改工作，严禁为虚拟货币交易提

供服务。另一方面，中国人民银行对数字货币的发展也十分重视，从 2014年起就成立了专门的研究团队，对

数字货币的关键技术、数字货币发行和业务运行框架、数字货币发行流通环境等展开过深入研究。2016年 1
月 20日，中国人民银行在北京举行数字货币研讨会，明确了央行发行数字货币的战略目标。截至 2019年 8
月，央行数字货币研究所已经申请了涉及数字货币的 74项专利。对数字货币相关的网络风险、去中心化本身

的风险、算法风险、算力风险、数字资产相关风险等，监管部门均做了较为充分的研究并保持密切关注的态度。

（二）网络借贷发展历程、风险特征与监管

随着 2005年世界上第一家个体对个体网络借贷（P2P）平台 Zopa在英国上线，Prosper于 2006年在美国上

线，P2P也随着 2007年拍拍贷在上海上线而进入中国。P2P的理想模式是“个体和个体之间通过互联网平台实

现的直接借贷”⑦。即借款人在 P2P平台上发起小额借款标的，投资人通过竞标向借款人放贷，最后平台撮合

成交的直接融资业务模式。平台作为信息中介，收取相应信息服务费但是不承担借贷风险。如果可以利用大

数据和互联网技术做好风控、有效降低匹配借贷双方的成本，P2P模式就能为解决中小企业“贷款贵、贷款难”

问题并促进普惠金融发展提供新的可能。本节着重梳理以拍拍贷为代表的直接借贷模式如何逐渐转化为间

接借贷模式并累积出较大风险的现象。

就发展阶段看，2007~2012年间可被视为我国网络借贷发展的萌芽期。在此期间，红岭创投（2009年）、人
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人贷（2010年）、陆金所（2011年）、宜人贷（2012年）等知名平台先后成立。根据网贷之家数据，到 2012年底，我

国累计出现的网贷平台为 166家，其中有 150家正常运营，问题平台数量较少。2013~2015年为网络借贷快速

生长期。2013年 6月，余额增值服务和活期资金管理服务产品“余额宝”在推出不到一周时间内，用户就超过

一百万。随着公众网上理财热情的高涨，网络借贷也从小众产品进入公众视野。这一阶段，“互联网+金融”的

发展理念得到了鼓励。2014和 2015年底，政府工作报告均提出要“促进互联网金融健康发展”。与此相适应，

2014年新增 1991家平台，2015年新增 2451家平台，到 2015年底，累计出现的平台数已达到 5121家。2016年起

至今则进入监管规范期。2016年起，网络借贷的监管被提上日程，并建立起网贷行业“1+3”（1个办法 3个指

引）制度框架⑧。

十多年发展形成的网络借贷行业至少有以下 3个特征：体量大、问题平台多、涉及人员广泛。2012年网络

借贷总金额为 212亿元；到 2014年达 2528亿元，超过同期的美国（104亿美元）和英国（24亿美元），成为全球最

高；到 2017年网络借贷交易量达 28050亿元；虽于 2018年底降至 17948亿元，但体量仍然全球最大。与此同

时，累计问题平台占比却从 2015年的 33%攀升到 2018年底的 85%。就投资人和借款人的人数看，2014年底总

投资人和借款人尚不足 200万，但到 2016年底总数已经超过 2000万。2017年，投资人数与借款人数分别约为

1713万人和 2243万人，较 2016年分别增加 24.58%和 156.05%，远远超过英美等发达国家（沈艳、李苍舒，

2018）。

就业务模式看，最早成立的拍拍贷采取真正的点对点直接借贷，该模式下拍拍贷不参与借贷双方资金往

来、不承担违约风险。这一模式很快遇到的瓶颈是投资人出借意愿不高、规模增长缓慢。一是因为投资人识

别合格借款人的成本很高。从金融基础设施看，大批个人和中小企业都没有完善的征信记录——截至 2015年
末，有信贷记录的自然人为 3.8亿，有信贷记录的企业为 577万户。没有征信记录的借款人违约成本低，会影

响风险自担投资人的出借意愿。二是由于直接投资渠道较为有限，居民缺乏有效投资工具，投资人习惯于刚

性兑付而不愿承担风险。大多数投资人认为，P2P项目与银行存款和理财产品类似，平台必须确保自己拿到

预期的本金和利息，本质上由投资人承担全部风险的投资模式难以保障资金的稳步增长。

为解决资金来源问题，网络借贷平台演化出两种新模式。一是以红岭创投为代表的“全兜底”模式，二是

以人人贷为代表的“风险备付金+组合产品”分散风险的“半兜底”模式。全兜底模式下，平台给出稳定又具有

吸引力的平均年化回报率，同时为不同级别的投资人提供分类保障计划，如 VIP会员可享受本息全额垫付保

障，非会员的本金垫付保障为 50%。当借款人不能按期偿付时，由平台担保向投资者完成兑付。“半兜底”模式

下，平台一方面设立风险备付金，另一方面将不同收益与风险的标的分拆打包，相当于平台为购买相应理财产

品的投资人做了分散风险的资产配置。如果风险定价总体上可以覆盖违约损失，那么大多数投资者可以按期

收回本金和相应收益；在资产配置未能实现完全分散风险的情况下，一旦出现损失则由平台从风险备付金中

拨出一部分偿付投资人。“半兜底”模式成为大部分平台采用的业务模式，在实践中帮助平台拓展了业务规模，

扩大了利润空间，但代价是将借款人逾期、违约等相关信用风险全部或者部分集中到了平台自身。

拆标打包模式带来了 3个新问题。第一，对投资人的专业能力、时间、精力要求高。由于借款期限常在 24
到 36个月不等，等额本息是最为常见的还款方式，投资人不仅要决定是否借贷给无数细分标的，还要为一笔

投资会带来的多次、陆续还款再次做决策。第二，如果按照拆分的细标和分期付款支付，一笔仅 100元的出借

可能会衍生出数百乃至上千次小额支付行为。而 P2P平台多为没有支付牌照的互联网背景企业，小额海量支

付成本高昂。第三，投资人往往倾向投资较短期限的标的而借款人希望借款期限较长，因此投资人与借款人

的需求存在期限错配。平台要实现快速拆标打包，就需要有大量投资人和借款人以实现对多样化需求的快速

匹配，但大部分平台的投资人数和借款人数有限。

作为解决上述问题的工具，自动投标、资金池、滚动募资开始进入公众视野。为提高资金使用效率和投资

收益、方便投资人管理出借期内的回款，平台为投资人提供了自动投标，即投资人可以选择在标的满期或者还

款到账后，由平台自动帮助作出投标的安排。为降低支付成本，平台将同一投资人或者借款人在一段时间内
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的若干笔支付合并成一笔，再分别支付给投资人或者借款人，这样就出现了资金池。此时，投资人只需将自己

的投资一揽子支付给平台，平台再将资金按标的汇集支付给借款人。这样，投资人不需要多次决策，大幅降低

了支付次数。至于期限错配问题，网贷平台则通过如下居间服务来解决：当原投资人需要流动性的时候，就在

平台示意要转让债权；经过平台撮合，新投资人受让原有投资人持有的借贷债权，并获得其后的债权收益。如

果转让成功，原投资人可以实现退出，否则就需要持有债权直至到期，这就形成了滚动募资。

自动投标、资金池和滚动募资的出现将个体与个体的直接借贷关系转化成借贷双方分别与平台的支付关

系。至此，投资人与借款人之间的现金流不再穿透，投资人自担风险不再可行。平台业务模式就逐渐由点对

点居间服务转化为平台为投资人提供固定收益、平台为相关风险提供担保的模式。

在鼓励互联网金融创新的大背景下，2014~2015年间各地政府提出不少鼓励网络借贷发展的措施，这为网

络借贷爆发式增长提供了土壤⑨。网络借贷平台从信息中介异化为信用中介的过程变得更为普遍，平台经营

策略也向重流量轻风控方向转变。这具体表现在以下 3个方面：第一，平台对资金采取来者不拒的态度，投资

人适当性甄别不足。根据网贷之家的调查，2017年网络借贷投资人至少有 40%在 40岁以下；八成投资人月收

入在 1万元以下，三成以上投资人月收入不超过 5000元。第二，网络借贷行业进入门槛低，导致大批平台涌

入。平台重快速扩张轻风控的经营策略，导致不少不合格借款人获得资金。第三，出现重复借贷和多头借贷。

在外部竞争加剧，内部获客成本高等因素的推动下，不少网络借贷平台的业务模式逐渐由做好风控、赚取贷款

利差的方式，转向通过借新还旧的庞氏模式来维持运营、赚取利润的方向。

如果平台确实具有强大的数据分析能力和风控能力，那么网络借贷的风险或可缓释。但是北京大学数字

金融中心课题组的调研显示，大部分网络借贷平台缺乏有效的贷前、贷后风控和数据分析能力。由于网络借

贷平台不能调用央行征信系统数据，贷前“风控”至多是收集一些简单的个人信息，贷后又缺乏合规的催收办

法。于是不少不符合借款条件的人群进入市场，本来有偿还能力的部分人群也选择不偿还，市场进入恶性循

环，各类风险逐渐累积。具体来说，由于信用信息缺乏、网贷进入门槛低，出现大量信用不良借款人或者多头

借贷现象，由此可能引发信用风险；因为网络借贷投资门槛低、投资者相信刚性兑付同时承担风险能力低，出

现不利消息时投资人因恐慌而挤兑、平台资金的期限错配可能导致流动性风险；平台运作不合规，一些线上

“回租”、“回购”模式的实质是将消费金融、租赁等传统业务与网络借贷糅合在一起的违规操作，因而存在被监

管部门取缔的合规风险，平台被黑客攻击或客户隐私信息被平台泄露引发操作风险，以及网络借贷算法采用

类似模型导致加剧顺周期波动而产生市场风险等。

综上可知，监管部门的监管策略与新金融业态的业务模式有密切关系。其中，互联网支付、保险、基金等

都有明确的监管主体，业务主体主要也是大型支付、保险、基金公司，它们的风险管理意识和管理能力较强。

在业务模式上，即使发生风险，其大规模迅速传染的可能性也比较低，因此总体上风险可控。监管部门的监管

策略主要是容许其在严格监管下发展。数字货币相关风险虽然可能易于快速蔓延，但是监管部门对于企业开

展相关业务在很早就明确了保留乃至取缔的态度，同时加快了央行发行数字货币的研究步伐，为平衡创新与

风险作出了持续的努力。与上述业态相比，网络借贷的监管则更为复杂，对监管新金融其他业态也有较强的

借鉴意义。一是因为网络借贷是新金融业态中涉及投资人数最多的市场，监管措施的制定和实施需要考虑广

泛的社会影响。二是网络借贷行业鱼龙混杂的特征让处置手段不能简单化，监管缺失和直接取缔的“一刀切”

式监管手段同样不可取。

值得关注的是，如果没有恰当监管，新金融业态风险还可能通过以下渠道向正规金融体系蔓延。第一，一

些新业态机构可能为临时发行的债券或股票融资或者用自有资金为贷款融资时使用杠杆，由此可能放大金融

体系冲击的宏观金融风险。第二，新业态机构和正规金融机构之间存在不少合作，如为正规金融机构提供资

金、协助定价、提供技术支持和技术服务等。而业务上的高度关联、资产配置组合的相似也可能使新金融业态

风险快速传染到正规金融体系。第三，新金融业态出现的负面冲击事件，可能影响金融市场主体对宏观经济

和金融不确定性的判断，负面市场情绪的扩散、传播及影响也都可能加快风险的传染。
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三、新金融业态中网贷风险的识别

要识别新金融业态风险，首先需要理解在哪些情况下该业态会出现风险。而这些条件与该业态的具体业

务模式有关。在本部分我们首先讨论不同业务模式下网络借贷平台出险的条件，由此总结出资金规模、所有

权和资金净流入 3个评估平台是否出险的条件，并据此采用微观数据作实证分析。

（一）网络借贷的出险条件

通过梳理网络借贷在我国的发展历程，可以总结出 4种业务发展模式。第一是信息中介模式，即平台为大

量在互联网上活跃的投资人与借款人提供匹配的居间服务，资金风险由这两方面商定承担方式，平台不承担

风险而只收取信息中介服务费。第二是庞氏骗局模式，即平台以较高的回报诱惑投资人投入资金，部分用于

偿还旧投资人，部分截留为平台所有人使用。第三是信用中介模式，即平台从投资人获取资金后向借款人发

放，在获得借款人支付的利息后，平台按照和投资人约定的合同按期支付利息和本金。第四是混合模式，即平

台从投资人处获得资金后，一部分以信用中介的身份发放出去，一部分则留存在平台以庞氏的方式运转。我

们分别讨论这 4种模式下平台的出险条件。

假设在网络借贷市场共有 N个平台，X个投资人，Z个借款人。在 t期，投资人 x通过平台 i借出的金额为

ltix，借款人 z通过该平台借款总额为 atiz。相应地，平台 i在 t期的总投资金额为 Lti，借款人总借款金额为 Ati。又

记运营成本为 Cti，平台收取的信息服务费为 Fti。

1.诚信经营的信息中介模式

当平台作为纯粹信息中介运转时，平台只做匹配工作，此时平台总投资金额在每一时刻都应当等于总借

款金额 Lti=Ati；由于借贷风险完全由投资人和借款人按照商定的方式承担，平台不需要为借贷风险做预备，平

台利润为信息服务费与运营成本之差，即 Rti=Fti-Cti。当平台利润 Rti小于零时，则平台出险。

2.庞氏骗局模式

当平台以庞氏骗局方式运转时，考虑以下简单安排：在 t=1期从投资人处获得金额为 Lti的资金，并承诺在

t+1期还本付息（1+st）Lti给投资人；简单起见考虑庞氏骗局的标的全是虚假标的，即实际上不存在投资人的情

况。此时平台实际借出金额为零，但平台依然号称自己提供信息匹配服务，并向投资人收取信息服务费 Fti。

在 t+1期，当平台从投资人处获得的资金 Lt+1i和信息服务费 Ft+1i不足以覆盖应当支付上一期投资人的总金额

（1+st）Lti和成本 Cti，即当 Lt+1i+Ft+1i<（1+st）Lti+Cti时，平台出险。

3.诚信经营的影子信用中介模式

作为影子信用中介，平台从投资人获得的资金为平台负债，借给借款人的资金为平台资产。记平台给借

款人 z的借款利率为 dtiz。由于资产存在风险，借款人偿还资金记为本息总额的πt+1
iz部分，这里πt+1

iz∈[0，1]。又

记在 t+1期平台为应对各类风险预备的风险准备金为 Kt+1i。

因此，当出现以下两种情况时平台会出险。一是平台自身经营不善，其他平台的风险对平台 i不存在传染

现象。具体来说，如果平台在 t+1期收回的总资产∑
z = 1

Z

πt + 1
iz ( 1 + dt + 1iz ) ati、信息服务费 Ft+1i和风险准备金 Kt+1i不足以支

付应当偿还投资者的总金额∑
x = 1

X ( 1 + stix) ltix和平台运营成本 Ct+1i，即当∑
z = 1

Z

πt + 1
iz ( 1 + dt + 1iz ) ati + F t + 1

i + K t + 1
i <∑

x = 1

X ( 1 + stix) ltix + Ct + 1i 时，

平台出险。

另一种情况则考虑其他平台的风险对平台 i存在传染的可能，也就是平台自身资金流入足以满足支付要

求（∑
z = 1

Z

πt + 1
iz ( 1 + dt + 1iz ) ati + F t + 1

i + K t + 1
i ≥∑

x = 1

X ( 1 + stix) ltix + Ct + 1i），平台 j因经营不善出险会给平台 i带来额外的成本CAt+1i,j（如需要

更多风险备付金），导致平台因为资金流入（∑
z = 1

Z

πt + 1
iz ( 1 + dt + 1iz ) ati + F t + 1

i ）加上风险备付金Kt+1i小于支付投资人的总金额

（∑
x = 1

X ( 1 + stix) ltix）、运营成本和传染成本（Ct+1i+CAt+1i,j）之和而出险。也就是当∑
z = 1

Z

πt + 1
jz ( 1 + dt + 1jz ) atj + F t + 1

j + K t + 1
j <∑

x = 1

X ( 1 + stjx) ltjx + Ct + 1j 时，
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4.混合模式

目前我国网络借贷平台基本没有纯粹信息中介模式。绝大多数平台都是同时具备庞氏骗局和影子信用

中介特征的混合型平台。虽然不同平台的庞氏骗局模式和影子信用中介模式的比重不同，但资金端的总和不

足以支付资产端和各类费用时，平台出险的条件和信用中介模式类似，这里不再赘述。

（二）网络借贷的风险识别

由前文的分析可知，由于网络借贷未接入征信体系、民众习惯刚性兑付、平台进入门槛低、重扩张轻风控

等因素，我国绝大部分网络借贷平台实际上已经偏离信息中介的定位，其业务模式主体是影子信用中介，因此

可以借鉴传统金融领域以银行为对象的研究来分析网贷市场。银行规模、资金流以及所有制结构往往是研究

金融风险的侧重点，银行规模和资本充足率是影响银行信贷渠道的重要因素（Kishan and Opiela，2000），而在

金融危机引致的风险传染中，银行规模和净资金流也被认为是影响银行倒闭与否的关键（Calomiris and Ma⁃
son，1997）。Auvray和 Brossard（2012）研究了银行股权集中度和银行危机间的联系，并据此构建了银行危机预

警模型；Barry等（2011）以欧洲商业银行的数据为样本，分析了私人银行和公共银行的所有权结构与银行风险

之间的关系，发现银行股权结构对解释风险差异具有重要意义。同时，根据对出险条件的分析，平台是否出险

的主要因素包括资金规模和资金净流入。另外，平台风险的溢出程度和公众对平台的信心有关，因此所有制

也是影响公众对一个平台信心、进而影响风险是否扩散的重要因素。因此，结合现有理论和实际业务模式，本

文从平台规模、平台所有制类型以及平台资金净流入 3个方面探讨新金融业态中网贷风险的识别。

本文采用从网贷之家获取的 2007年 6月 30日至 2018年 2月 28日间共 4095家平台的日度统计数据来探讨

平台风险的识别问题。根据 2019年 1月发布的《关于做好网贷机构分类处置和风险防范工作的意见》⑩对平台

的分类，我们将全部平台分为出险平台和尚未出险平台两大类。其中尚未出险平台是指尚未出现重大兑付问

题、仍在正常运营的平台，而出险平台则包括问题平台和停业转型平台两类。问题平台是指无法正常兑付投

资人资金或存在其他重大风险隐患以致不能正常运营的平台，形式包括提现困难、跑路、延期兑付、网站关闭、

经侦介入等。停业转型平台指因经营不善而主动清退的平台，具体包括停业、转型、暂停发标等形式。截至

2019年 6月，出险平台共有 2857家，尚未出险平台有 1238家。

1.平台规模与网络借贷风险

上述对平台出险条件的分析表明，平台是否出险的一个重要因素是平台资金规模：如果平台资金端规模

较大，那么抵御不良资产负面影响的能力也就越强。表 1从金额和人数这两个角度来描述尚未出险平台和出

险平台的规模差异。我们定义人均投资（借款）金额为当天人均投资（借款）总额除以当天投资（借款）人数得

到的金额。表 1显示，出险平台人均投资金额的均值约为 7.46万元，显著低于尚未出险平台的 12.05万元，并且

这一差距在 1%显著性水平上显著。中位数差异也是类似的：未出险平台人均投资约为 2.31万元，显著高于出

险平台的 1.66万元。结合均值和中位数的差异可知，出险平台的资金来源总体上不如未出险平台充沛。另一

方面，出险平台的人均借款金额在中位数和平均值上也显著低于尚未出险平台。其中，出险平台平均借款金

额约 29.96万元，显著低于未出险平台的 41.01万元。综合来看，出险平台资金来源更少，借款规模也小。

从投资人数角度看，未出险平台的平均投资人数为 137人，是出险平台平均投资人数（45人）的 3倍多；而

未出险平台的借款人数（32人）是出险平台平均借款人数（6人）的 5倍多。投资人数和借款人数的差别不仅反

映了出险平台的规模更小，也反映了平均而言，出险平台运用大数据技术实现快速匹配投资人和借款人的能

力更低。这是因为投资人和借款人对资金需求的偏好不

同，如果投资人数和借贷人数达不到一定规模，即使有更先

进的大数据分析技术，也难以实现快速匹配。

2.平台所有制类型与网络借贷风险

由于不同所有者的经营策略和思路会影响平台业务模

∑
z = 1

Z

πt + 1
iz (1 + dt + 1iz )ati + F t + 1

i + K t + 1
i <∑

x = 1

X (1 + stix)ltix + Ct + 1i + CAt + 1i, j

表 1 出险平台与未出险平台的差异

人均投资（元）
人均借款（元）

平台投资人数（人）
平台借款人数（人）

平均值
出险
74646
299605
45
6

未出险
120454
410145
137
32

差
45808***
110540***
92***
26***

中位数
出险
16609
141679
10
1

未出险
23113
208418
11
1

差
6504
66739
1
0

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%的显著性水平。
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式，我们从所有制角度来评估风险差异。采用网贷之家提供的 2014~2018年间平台所有权信息，我们将全部平

台按股权结构中主要投资者背景分为非上市民营企业、银行、上市企业、国资企业和风险投资 5类。图 1展示

了这 5类平台按照成交量计算的年度交易量份额。该图显示，由民营企业投资的平台交易量份额从 2015年的

61.24%逐年下降到 2018年的 28.74%；主要由风险投资企业支持的平台的交易量份额则由 2015年的不到 15%
逐年上升到 2018年的 34.34%；上市企业支持的平台交易量份额则从 2015年的 11.83%增长到 2018年的

23.48%；银行系平台的交易量份额则从 2015年的 7.37%上升到 2016年的 13.56%，后又回落到 8%左右；国资系

平台的交易量份额一直保持在 6%左右。

图 2展示了平台数量份额随时间的变化。该图显示，非上市民营企业设立的平台为网贷行业主体，在

2014年占 94%，到 2018年也有 82%。此外数量增长比较快的是有国资背景的平台，2018年达到当年平台总数

的近 10%；上市企业和风险投资支持的平台数量略有增加；有银行背景的平台数量在两位数以内，在图中几乎

不能显示。

表 2列出各年各类型平台的出险平台数和仍然在正常运营的平台数。该表显示，民营平台是出险平台的

主要类型，其中 2014年出险的 301家平台全部是民营平台；到 2018年出险民营平台有 1197家，占当年出险平

台总数的 85%。出险平台数上升较快的另一个类型是国资系平台，从 2014年的 0家上升到 2018年的 123家。

根据以上数据，我们可以定义相对风险系数为：

该指标的分母计算了所有平台中出险平台的比例，分子计算某一类型平台的出险比例。如果该指标等于

1则该类型平台的出险比例和全部平台出险比例相同，大于 1则出险相对比例更高，反之亦然。计算显示，除

了民营系平台该指标一直大于 1之外，一个值得关注的现象是国有资产背景的平台是其他 4类平台中上升最

快的。该比例从 2015年的 0.14上升到 2018年的 0.94。
综上可知，2014~2018年间网络借贷平台所有权变得更多样化，但仍以民营系为主。从相对风险角度看，

非上市民营企业主导的平台总体上风险更高，而宣称有国资背景的平台风险上升速度较其他类型平台更快。

在中国具体国情下，有国资背景被不少网贷投资者视为保障资金安全的重要标准，也更容易吸引资金。但其

相对风险系数仅次于民营系平台，说明国资背景平台的风控

并不比获取风险投资或者上市公司投资的平台更胜一筹。

3.平台资金净流入与网络借贷风险

无论是哪种业务模式，如果平台资金来源充沛，那么面对

负面事件冲击时就能有较充分的应对手段。反之如果平台长

期存在流入资金不足以支付投资人总金额的现象，也就是说

图 1 不同类型平台交易量市场份额变化

图 2 不同类型平台数量市场份额变化

表 2 各类型出险平台数和正常运营平台数
年份

出险平台数
民营
银行
上市
国资
风投
小计

正常运营平台数
民营
银行
上市
国资
风投
小计

2014
301
0
0
0
0
301
2149
4
34
63
29
2279

2015
1285
0
0
2
2
1289
3148
5
102
138
51
3444

2016
1687
0
4
13
5
1709
2071
5
118
168
82
2444

2017
676
3
6
35
5
725
1899
3
103
226
120
2351

2018
1197
0
34
123
53
1407
828
3
67
108
67
1073

相对风险 = 某类型出险平台/该类型全部平台
全部出险平台/行业全部平台
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流入资金不足以实现“拆东墙补西墙”的目标，那么平台的运营就难以维系。我们用两个简单场景进一步说明

平台资金净流入对平台生存的重要性。

假定平台 i有 3位投资人，分别在第 0期、第 1期和第 2期的期末投入了 1000、2000和 3000元资金到该平

台，投资期限为 3个月，平台承诺从投资的下个月开始，以 20%的投资回报率用等额本息的方式分 3个月将待

还本息支付给投资人。假定每一期期末平台都按照约定偿还了投资人应还金额。表 3和表 4给出了不同情况

下的资金流动情况。其中列（1）记录了交易发生时间，列（2）记载了当期交易量，平台对每个项目各期本息合

计待还金额分别记录在列（3）~（5）中。列（6）和列（7）分别记录了含利息和不含利息每期平台总待还金额，而

列（8）为按本金计算的资金净流入，即两期之间平台总待还本金之间的差值。

在场景 1中，投资人收回资金之后就没有继续投到平台。表 3刻画了平台的资金流动状况。平台在第 0期
收到 1000元之后，未来 3个月一共需要支付的金额为 1200元（忽略通胀和手续费等因素），因此第 1期本息待

还 1200元，第 2期待还 800元，第 3期 400元，第 4期 0元。第 2笔 2000元和第 3笔 3000元投资的资金流动可以

做类似推算。将 3个项目各期待还相加就得到某一期本息合计总待还金额。与此相应可以计算平台各期总

待还本金。资金净流入是平台获得的金额扣除应当支付的金额。例如列（8），第 1期平台净流入资金 1000元，

第 2期虽然流入资金 2000元，但由于需要支付 1000/3给第一位投资人，因此资金净流入为 1667元，以此类推。

在该场景中，如果投资人收回资金后不再复投，平台可用的总待还资金会出现断崖式下跌，并且从第 4期起资

金净流入就为负值，显示出平台资金端枯竭的现象。

场景 2考虑投资人收回资金后全部复投的情形。为简化问题，我们考虑每位投资人在收回全部资金之后，

再按同样的投资回报率和出借期限的方式投到该平台，即投资人 1在第 3期结束时投资 1200元、投资人 2在第

4期末投资 2400元，投资人 3在第 5期末投资 3600元。表 4记录了此时平台的资金流动情况。和表 3不同的

是，资金净流入（列（8））的状况有所改善，虽然第 4期为负值，但在第 5、6期为正值，但规模比 1~3期小，之后又

转负。这表明仅依靠现有投资人的复投，平台资金端也难以长期维系；一旦投资人不复投，平台资金就会陷入

枯竭。

图 3和图 4分别描述了网络借贷行业月度待还余额和资

金净流入的变化。这两幅图表明，从 2018年 6月起，随着监

管对平台备案的第三次延期，平台待还金额出现大幅下降，

表 3 投资人不复投情况下的平台资金流动

表 4 投资人复投情况下的平台资金流动

时间

（1）
第 0期
第 1期
第 2期
第 3期
第 4期
第 5期
第 6期

投资金额

（交易量）

（2）
1000
2000
3000

平台项目待还（本息合计）

项目 1
（3）
1200
800
400
0
0
0

项目 2
（4）
0
2400
1600
800
0
0

项目 3
（5）

3600
2400
1200
0

平台总待还

（本息合计）

（6）
1200
3200
5600
3200
1200
0

平台总待还

（本金）

（7）
1000
2667
4667
2667
1000
0

资金净流入

（8）
1000
1667
2000
-2000
-1667
-1000

时间

（1）
第 0期
第 1期
第 2期
第 3期
第 4期
第 5期
第 6期
第 7期
第 8期

投资金额

（交易量）

（2）
1000
2000
3000
1200
2400
3600
0
0
0

平台项目待还（本息合计）

项目 1
（3）
1200
800
400
1440
960
480
0
0

项目 2
（4）
0
2400
1600
800
2880
1920
960
0

项目 3
（5）
0
0
3600
2400
1200
4320
2880
2160

平台总待还

（本息合计）

（6）
1200
3200
5600
4640
5040
6720
3840
2160

平台总待还

（本金）

（7）
1000
2667
4667
3867
4200
5600
3200
1200

资金净流入

（8）
1000
1667
2000
-800
333
1400
-2400
-2000

图 3 网贷行业待还余额：2014~2019年
数据来源：网贷之家。

图 4 网贷行业资金净流入：2014~2019年
数据来源：网贷之家。
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资金净流入由正转负，表明大量投资人不再投入网贷平台，以及现有投资人在收回资金后也选择不再复投。

我们在表 5中比对了出险和未出险平台资金净流入的情况。其中出险平台的平均资金净流入为 107.21万
元，低于未出险平台的平均资金净流入 258.84万元，并且这一差距在 1%显著性水平下显著。另一方面，从资

金净流入为负的天数占样本期平台有记录的所有天数比例看，未出险平台的资金净流入为负的天数占比

（31%）要高于出险平台的资金净流入为负天数占比（25%）。这表明，已出险平台更不能承受长期资金净流入

为负的情况，而未出险平台承受资金净流出的能力更强。

从规模、所有制和资金净流入 3个角度综合来看，出险平台资金来源少、借款规模小、借款人数少。自然

地，已出险平台比未出险平台更不能承受长期的资金净流入为负的情况。从所有制角度看，虽然近年来出险

平台多为民营系平台，但是民营系平台总量原本就是最大。从更为公平的相对风险系数角度看，则要关注国

资系平台相对风险系数的快速上升。从监管角度看，可以从管理平台所有制变动、密切观测平台交易规模和

资金净流入的情况等角度，来建立预警机制。

四、新金融业态中网贷风险的测度

要守住不发生系统性金融风险的底线，就需要及时评估不同时期新金融业态的自身风险及其与系统性金

融风险之间的关系。这里，我们对系统性风险采用比较宽泛的定义，即当风险事件发生时，市场参与主体同时

出现较为严重的损失，并且这一损失向整个系统扩散（Benoit et al.，2017）。

按照是否侧重某一具体的系统性风险的源头，可将对传统金融业态系统性风险相关研究分为两支，一支

着重从某些具体源头出发，如系统性风险承担行为（Lehar，2005；Giesecke et al.，2011）、传染（Upper and
Worms，2004；Elsinger et al.，2006）、扩散（Greenwood et al.，2015）等，而另一支文献侧重从全局角度测度和监管

系统性金融风险。从全局角度度量系统性金融风险，目前文献主要涉及 4类以市场数据为基础的指标，即

Acharya等（2017）提出的系统性预期损失值（SES）指标；Acharya等（2012）以及 Brownlees和 Engle（2017）提出的

系统性风险指标（SRISK）；Adrian和 Brunnermeier（2016）在 VaR基础上提出的条件在险价值（CoVaR）指标；Hol⁃
lo等（2012）基于货币市场、股票市场、银行系统、外汇市场和债券市场的 15个金融指标，构建的测度金融系统

压力的指标（CISS）。这些指标在测度上各有侧重，其中 SES将整个金融系统资本不足时某一单个银行的预期

资本短缺定义为该银行的 SES，并将其作为对系统性风险的贡献；SRISK将市场在未来一段时间内收益率低于

10%时某一金融机构的预期资本短缺定义为该机构的当前 SRISK，并将其作为测度单个机构对系统性风险贡

献的动态指标；CoVaR以某一金融机构或市场发生风险时，其他金融机构或市场可能面临的条件极端损失值

来度量在险价值；CISS则是一项综合指标，该指标的权重受各市场子指标之间相关性的影响，即当多个子市场

同时承受的压力越大，指数中的权重越高。

国内文献也有不少从全局角度来度量系统性金融风险的研究，如周皓等（2017，2018）采用金融巨灾风险

指标（CATFIN）、系统性预期损失值（SES）、条件在险价值（ΔCoVaR）以及系统性风险指标（SRISK），结合公开宏

观经济数据，度量我国系统性金融风险水平。马骏（2018）在债券和货币市场、股票市场、金融中介、外汇市场

中选择 12 个原始子指标，通过时变的相关性矩阵，建立了描述中国金融市场结构的系统性压力指数（China
CISS）。

本部分我们借鉴从全局角度度量系统性金融风险的文献，采用从局部逐渐扩展到全局的策略，首先运用

VaR和 CoVaR方法来测度我国网络借贷市场的系统性风险。再从网贷市场指标与文献已经构建的度量中国

金融市场系统性风险相关指标之间是否存在格兰杰因果关系角度，考察网贷市场风险和中国金融市场系统性

风险之间的关系。最后考察经济金融不确定性以及舆

情等因素是否与网贷出险存在一定关联。

（一）网络借贷市场风险测度：VaR和CoVaR
由 Jorion（1996）提出的在险价值法（Value at Risk，

表 5 出险平台和未出险平台资金净流入情况

金额（元）
为负天数比例（%）

平均值
未出险
（1）258844131

出险
（2）107217525

差
（1）－（2）1516266***6***

中位数
未出险
（3）51605633

出险
（4）13759027

差
（3）－（4）3784666

注：*、**、***分别代表 10%、5%、1%的显著性水平。
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VaR）是指在一定的时间内，在既定概率水平下，金融系统在某段时间内可能产生的最大损失。目前该方法被

广泛应用于对银行体系风险的度量中（Dovern et al.，2010；陈守东、王妍，2014）。在本小节我们采用 VaR方法

计算网络借贷市场的在险价值，此时平台 i在 q分位数的在险价值 VaRiq是指在 1-q的概率下，对平台 i的投资 Xi

可能发生的最大损失：

（1）
计算 VaR的常用方法有方差—协方差法、蒙特卡罗模拟法和历史模拟法，本文采用历史模拟法，即根据历史

风险数据来模拟风险损失的未来变化。在这种方法下，VaR值直接取决于在险价值的历史分布。具体地，历史

模拟法以市场的历史风险数据为主要依据，先计算市场在历史每一期的风险变化数据，再对市场中的历史风险

数据排序，最后根据置信区间推算出 VaR值。由于网络借贷市场涉及大量个体投资人和个体借款人，如在 2017
年已有约 4000万人（Wang et al.，2019），从监管角度看，要防范的主要风险是平台“跑路”导致大量投资人产生损

失。因此，我们的核心关注指标是平台待还本息是否被足额偿还。我们采用平台出险前一个月的待还金额来近

似投资人本息无归情况下的在险价值。根据出险平台月度数据，平均每月的待还损失为 20.5亿元；整个市场因

为平台出险而带来至少 19.8亿元损失的概率为 10%，至少 27.6亿元的概率为 5%，至少 40.2亿元的概率为 1%。

VaR模型的一个假定是不同平台间相互独立，对于中国网络借贷市场而言这一假定很强，因为网络借贷

的兴衰往往受到监管态度、地方政府是否支持等共同要素影响。为应对这一缺陷，我们采用Adrian和 Brunner⁃
meier（2016）提出的条件在险价值模型（Conditional Value at Risk，CoVaR）来测度不同类型平台的风险溢出效

应。CoVaR模型可用于计算当某一金融机构或市场发生风险时，其他金融机构或市场可能面临的条件极端

损失值，或者用于衡量金融系统的风险溢出效应。

定义 CoVaRj|iq为条件风险事件{Xi=VaRiq}发生时，平台类型 j以平台类型 i的风险事件（Xi）为条件的 VaR值，

该值既包含了 j自身的在险价值，也包含了 i对 j的风险溢出价值，用条件概率分布的 q分位数表示如下：

（2）
在此基础上，平台类型 i对平台类型 j的风险贡献ΔCoVaRj|iq可表示为：

（3）
等式（3）中，CoVaRj|Xi=VaRiqq表示当 i平台发生风险事件时，j的在险价值；CoVaRj|Xi=Medianiq表示当 Xi处于平常（中

值）状态时网贷平台类型 j的在险价值。两者的差是 i对 j的风险溢出程度的度量。例如，我们将平台按照规模

分为大、中、小 3个类型。那么当小平台发生概率为 10%左右的风险事件时，大平台的在险价值为 Co⁃

VaRj=大 |i=小
q=0.1，小平台在平常状态时，大平台的在险价值为 CoVaRj=大 |i=小

q=0.5，因此小平台出险对大平台风险变化

的贡献是 ΔCoVaRj|iq=CoVaRj=大 |i=小
q=0.1-CoVaRj=大 |i=小

q=0.5。另一方面，i和 j除了分别代表不同类型的平台外，还可以

刻画一个类型的平台对整个系统施加的风险溢出效应，或者整个系统对某一类型平台的暴露（exposure）效应。

计算 CoVaR最为常用的方法包括分位数回归法和 GARCH模型法，其中 GARCH模型法需要对误差分布的

假设准确。我国网贷市场属于新兴市场，其发展过程中受到诸多宏观因素和不确定性的影响，事先对误差分

布作出较为明确的假设与实际情况出入可能较大。分位数回归则不需要假设误差服从特定分布，能较好地解

决极值问题，因此本文选取分位数回归的方法。

在本文中，我们关注一类平台发生风险事件时对全行业在险价值的影响，和全行业存在风险事件时对某

一类平台在险状况的影响。当 i类型平台发生概率为 q的风险事件时，全行业在险价值 Xsystem,iq可通过对 q的分

位数回归来估计。

（4）
根据在险价值的定义，可以从分位数回归得到的预测值给出基于 Xi条件下的网贷系统在险价值 VaRsystemq

来表示。

（5）
在分位数回归的框架下，系统CoVaR可通过如下计算获得。

Pr(Xi ≤ VaRiq)= q

Pr(X j ≤ CoVaR j|ℂ(Xi)
q |ℂ(Xi))= q

ΔCoVaR j|i
q = CoVaR

j|Xi = VaRiq
q - CoVaR j|Xi = Mediani

q

X̂ system,i
q = α̂iq + β̂

i
qX

i

VaRsystemq |Xi = X̂ system,i
q
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平台类型 i对网贷系统的风险溢出价值 ΔCoVaRiq即可表示为：

（7）
网贷系统对平台类型 i的风险溢出价值ΔCoVaRi|Xsystem=VaRsystemqq也采用类似方法计算。

表 6刻画了不同规模的平台在 q=0.1，即以 10%概率发生风险事件时，它们各自的在险价值，以及当这些事

件发生时网贷系统的在险价值、不同规模平台对系统在险价值的贡献率，以及系统发生风险时平台对风险的

暴露程度。在表 6中，我们按照日均投资金额的大小将平台分为 3等份：日均投资金额大于 534262元的为大平

台，小于 124212元的为小平台，介于中间的则是中等规模平台。从全行业角度看，根据历史模拟法，在 2013到
2018年间，10%出险概率下全行业在险价值为 24.8亿元。在这一阶段，大平台在险价值为 23亿元；中等规模

平台的在险价值为 3.65亿元；小平台则不到 1亿元。当大平台发生 10%概率的风险事件时，系统在险价值为

23.16亿元，其中 18.14亿元由大平台风险事件贡献。对中等平台来说，10%概率的风险事件也会带来系统在险

价值 6.45亿元，其中中等平台风险对系统的溢出影响是 4.72亿元。小平台发生风险事件时对系统也存在溢出

影响，金额为 1.71亿元。另一方面，如果网贷系统出现风险事件，其溢出效应主要出现在规模较大的平台上：

大平台的风险溢出达到 18.40亿元。

表 7报告了对不同平均投资利率水平平台的在险价值与系统 CoVaR之间关系的估计值，以及网贷系统出

现风险事件时，对不同利率水平平台的暴露效应。该表显示，出现风险事件时，利率特别高组和利率特别低组

对网贷系统的风险溢出效应都比较高，分别达到 10.3亿元和 10.78亿元，而系统出现风险事件对不同利率平台

的暴露效应规模较小。高平均投资利率组与低平均投资利率组对网贷系统存在较大的风险溢出效应这一发

现，和Wang等（2016）对网络借贷问题平台特征部分的分析一致，即利率过高或者利率过低的平台成为问题平

台的概率更高。其中，过高的投资利率是平台以高息获得

投资人关注、以求缓解资金流压力的征兆；而过低的投资利

率往往表明网贷平台可能存在“自融”或者其他虚假交易。

（二）网络借贷市场风险与系统性金融风险

网贷市场风险与系统性金融风险之间的关系，主要通

过检验网贷出险金额（自然对数值）与度量中国系统性金

融风险或压力指数的指标之间的关系来实现。我们选用

的指标包括：由周皓（2017，2018）构建的金融巨灾风险指

标（CATFIN）、系统性预期损失值（SES）、条件在险价值

（ΔCoVaR）以及系统性风险指标（SRISK）；马骏（2018）构建

的 描 述 中 国 金 融 市 场 结 构 的 系 统 性 压 力 指 数（China
CISS）。其中，CATFIN主要采用金融业与房地产业的 203
家个体上市机构月度超额收益等数据来构造；而 SES、ΔCo⁃

VaR、SRISK则分别对银行业、证券业、保险业 3个子样本做

计算。

在做格兰杰因果检验前，我们首先采用 ADF检验来检

验各序列的稳定性。其次，对网贷出险金额（自然对数值）

与每一项系统性金融风险指标，我们都同时采用 AIC和

BIC信息标准来选择最优的滞后阶数，当AIC和 BIC对于是

否拒绝原假设给出不一致结论时，我们根据更严的标准选

择不拒绝原假设。

表 8中，对“出险金额不是引致中国 CISS变化的格兰

表 6 不同规模平台与系统 CoVaR

表 7 不同利率平台与系统 CoVaR

CoVaR
system|Xi = VaRiq
q = VaRsystemq |VaRiq = α̂

i
q + β̂

i
qVaR

i
q

ΔCoVaRsystem|iq = β̂ iq( VaR
i
q - VaR

i
q = 0.5)

平台类型
大
中
小

各类平台
VaR
23.00
3.65
0.94

平台对系统
CoVaR
23.16
6.45
2.36

△CoVaR
18.14
4.72
1.71

系统对平台
CoVaR
20.57
0.17
0.00

△CoVaR
18.40
0.06
0.00

平台类型
高
中
低

各类平台
VaR
12.40
2.90
10.70

平台对系统
CoVaR
12.40
3.36
11.20

△CoVaR
10.30
2.66
10.78

系统对平台
CoVaR
0.54
0.38
0.07

△CoVaR
0.32
0.39
0.07

表 8 网贷风险与系统性金融风险的格兰杰因果关系检验

原假设
出险金额不是引致 China
CISS变化的格兰杰原因

China CISS不是引致出险金
额变化的格兰杰原因

出险金额不是引致 CATFIN
变化的格兰杰原因

CATFIN不是引致出险金额
变化的格兰杰原因

出险金额不是引致银行业
SES变化的格兰杰原因

银行业 SES不是引致出险金
额变化的格兰杰原因

出险金额不是引致银行业
△CoVaR变化的格兰杰原因

银行业△CoVaR不是引致出
险金额变化的格兰杰原因

出险金额不是引致银行业
SRISK变化的格兰杰原因

银行业 SRISK不是引致出险
金额变化的格兰杰原因

滞后期选择标准

AIC/BIC
BIC
AIC
BIC
AIC
BIC
AIC

AIC/BIC
BIC
AIC

AIC/BIC
BIC
AIC

AIC/BIC
BIC
AIC

滞后期

1
1
2
1
4
1
4
1
1
3
1
1
3
1
1
3

F值

2.970
1.580
0.800
4.020
1.140
0.110
1.410
0.800
0.030
0.700
2.890
0.190
1.650
0.470
4.380
1.830

Prob>F
0.092
0.215
0.454
0.050
0.349
0.738
0.247
0.377
0.872
0.554
0.095
0.663
0.191
0.495
0.041
0.155
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杰原因”的原假设，AIC和 BIC给出的最优滞后期都是 1期，对应的 F统计量的统计值为 2.97，P值为 0.092。也

就是说，在 5%的显著性水平下不拒绝原假设而在 10%的显著性水平下则拒绝原假设。因此，有一定证据表

明，网贷出险金额增加是采用 CISS压力指数增加的格兰杰原因。而对原假设“China CISS不是引致出险金额

变化的格兰杰原因”，因其对应的 F统计量小于 2，P值大于 0.1，我们不拒绝原假设，因此认为整个系统性金融

风险的增加不是网贷风险增加的格兰杰原因。

CATFIN和出险金额这一组检验中，AIC和 BIC信息标准选出的最优滞后期分别是 4和 1，其中，“出险金额

的变化不是巨灾风险指标的格兰杰原因”按照不同信息标准结论不一致，我们选择不在 5%显著性水平下拒绝

原假设。也就是说，现有证据指向 CATFIN和出险金额互相不为格兰杰因果。

就网络借贷与代表正规金融的银行业之间的关系而言，检验结果显示银行业 SES和出险金额之间互相不

存在格兰杰因果关系；银行业 SRISK风险的增加有可能是平台出险的格兰杰原因，但由于根据 BIC信息标准和

AIC信息标准的结论不一致，我们倾向于不拒绝原假设。值得注意的是，“网贷出险金额变化不是银行条件在

险价值变化的格兰杰原因”这一假设的检验统计量 P值为 0.095，也就是说，网贷市场的风险触发银行业系统性

金融风险的可能性不应被忽视。

（三）网络借贷市场风险、经济金融不确定性和舆情的关系

近年来，经济和金融不确定性的度量及其对经济活动的影响是研究热点（Bloom，2009；Baker et al.，
2016），有研究表明宏观经济波动的主要原因来自于金融市场的不确定性，即金融不确定性（Jurado et al.，
2015）。在中国相关研究中，Huang等（2018）和黄卓等（2018）在 Jurado等（2015）方法的基础上，分别构建了

中国经济和金融不确定性指数。在舆情方面，王靖一和黄益平（2018）采用逾 1700万条新闻文本数据，使用

主题模型、词向量模型等方法构建了 2013年 1月至 2017年 9月的金融科技情绪指数。该指数刻画了媒体对

于这一新金融业态的关注度与正负情感值，其中一段时期内，关注度指数越高则表明媒体对于金融新业态

发展的关注度越高；根据正负情感计算的净情绪越高，则表明媒体对于新金融业态发展的态度越为乐观，反

之则越悲观。在本小节我们报告网贷出险金额与经济不确定性、金融不确定性和金融科技情绪指数的格兰

杰因果检验结果。

在表 9报告的两组关于金融和经济不确定性的检验中，宏观经济不确定性的增加与网贷风险互相不是

对方的格兰杰原因；在 5%显著性水平下拒绝原假设的只有“出险金额不是引致金融不确定性指数变化的格

兰杰原因”。也就是说，一方面，网络借贷风险的增加将伴随金融不确定性的增加，而金融不确定性的增加

本身并不必然带来网贷出险金额的增加。而关于媒体关注度和媒体情绪的两组检验中，媒体情绪变化与网

贷出险金额增加互相不为格兰杰因果关系；“媒体对新金融业态的关注度不是引致出险金额变化的格兰杰

原因”这条原假设在 BIC信息标准下在 5%的显著性水平下被拒绝，但在 AIC标准下未被拒绝，因此我们倾向

于不拒绝原假设。

从对网络借贷系统的在险价值、条件在险价值的估算，

以及对网贷出险金额与系统性风险、经济金融不确定性，和

舆情的格兰杰因果关系检验中，可以总结出如下信息。第

一，规模较大平台、利率异常平台出险对网贷系统在险价值

有较强的溢出效应。第二，网络借贷出险对银行业系统风

险存在溢出效应，也增加了未来金融不确定性；第三，文献

表明舆情对网络借贷交易量有显著影响（王靖一、黄益平，

2018；Wang et al.，2019），但对于影响平台是否出险和出险

金额而言，舆情本身不是平台出险的原因；经济发展的不确

定性也不是其原因。网贷平台的风险，最主要的根源还是

其经营模式不可持续。

表 9 网贷风险与经济金融不确定性和

网贷舆情的格兰杰因果关系检验

原假设
出险金额不是引致金融不确
定指数变化的格兰杰原因

金融不确定指数不是引致出
险金额变化的格兰杰原因

出险金额不是引致经济不确
定指数变化的格兰杰原因

经济不确定指数不是引致出
险金额变化的格兰杰原因

出险金额不是引致关注度指
数变化的格兰杰原因

关注度指数不是引致出险金
额变化的格兰杰原因

出险金额不是引致净情感比
例变化的格兰杰原因

净情感比例不是引致出险金
额变化的格兰杰原因

滞后期选择标准

AIC/BIC
BIC
AIC
BIC
AIC
BIC
AIC

AIC/BIC
AIC
BIC

AIC/BIC
AIC
BIC

滞后期

2
1
2
4
1
1
2
1
4
1
1
2
1

F值

4.23
0.08
0.21
0.72
0.02
0.06
0.08
0.01
1.22
4.07
0.10
0.20
0.03

Prob>F
0.020
0.782
0.808
0.585
0.887
0.809
0.927
0.941
0.318
0.049
0.754
0.817
0.866

数字经济时代下新金融业态风险的识别、测度及防控
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五、新金融业态风险的防控

我们对网贷风险的分析有如下主要发现：第一，出险平台的人均借款和人均投资都更小，更可能是民营系

或国资系平台，并且普遍面临较大的资金流压力。第二，规模较大的平台、利率特别高或者特别低的平台出

险，都会大大提高整个网贷系统的风险。第三，网贷出险对增加银行业系统风险、增加金融不确定性均有溢出

效应。第四，舆情和经济不确定性不是网贷平台是否出险的决定因素。据此，对新金融业态的风险防控，本文

从事前、事中和事后 3个角度，提出如下建议。

第一，建立金融科技监管沙盒制度，助力新金融业态去芜取精。在数字经济时代，面对大量涌现出的新业

务模式，分业、逐级上报的监管模式已经滞后于金融创新的需求。本文的研究表明，新金融业态风险的一个主

要根源是业务模式不具备商业可持续性。在鼓励创新和创业的大背景下，如果缺乏有效甄别平台业务模式的

机制，就会导致大量本质为庞氏骗局的平台涌入。

因此，要在源头上剔除不可持续的业务模式，就要求监管部门的相关举措能平衡创新与风险，既守住不发

生系统性金融风险的底线，又为创新留下足够空间。我们建议，将金融科技监管沙盒作为一套用于识别有商

业可持续性价值项目的制度引入，旨在为金融创新活动提供预先的安全模拟测试。具有从业资格、满足一定

条件的从事新金融业态业务的公司可向监管部门提交使用监管沙箱测试的申请；由监管部门、业界精英和学

界相关专家组成的专家委员会评估申请进入沙盒的项目，在沙盒中可以考察一定业态的商业可持续性，并让

通过沙箱测试作为新业态企业进入实际运营的先决条件。例如对于网络借贷行业，可从进入沙盒企业的规

模、所有制、资金净流入角度监管企业运营状况，让一段时期后有一定规模、股权结构合理、资金净流入状况健

康的企业进入市场。通过建立金融科技监管沙盒，可以帮助金融科技企业缩短创新周期，并帮助监管部门识

别有价值的创新，及早发现和化解潜在的风险。

第二，明确新金融业态准入机制。在数字支付、互联网基金、互联网保险、数字货币等领域，我国监管部门

设有较为清晰的准入门槛（或者在一段时间内不允许展开某类业务）。网络借贷发展问题频发的教训表明，如

果没有明确的准入门槛（如注册资本金、牌照要求），新金融业态容易遭遇短期一窝蜂的发展，为长期前景带来

极大隐患，可能摧毁一项原本可以健康发展的业务模式，故应对新金融业态设立清晰的准入门槛。

本文建议从 3个角度考虑新金融业态准入机制的建设。一是“财”，指相应业务的注册资本金；二是“牌”，

指获得执行某项业务的资质：任何发行金融产品或从事融资服务的机构都须获取相关金融业务牌照；三是

“人”，本文发现，所有制不同的网络借贷平台出险的概率不同，其中银行和风险投资参与的平台出险概率相对

低，因此对人的监管要包括对新金融业态所有者的背景、投资结构等方面的了解和调查。另一方面，既然新金

融业态为创新的前沿，对从业人员的资质往往有较高的要求，要防范新金融业态风险就需要对新金融业态从

业者的资质加强审核与监管。

第三，大力发展监管科技，实行穿透式监管。本文发现，网贷平台的日度资金净流入状况是预测平台是否

会出险的一项重要指标。数字经济时代金融业务活动发生频率高以及互联网和移动互联网传播速度快的特

征，都要求增强金融监管信息的实时性、准确性和可追溯性。这就要求监管部门紧跟科技发展潮流，研发基于

人工智能、大数据、应用程序编程接口（API）等的金融监管平台和工具，采取系统嵌入、应用对接等方式建立数

字化监管协议，对新金融业态实行穿透式监管，为及时有效识别金融风险提供支撑。

第四，加强对新金融业态风险的预警和测度。要有效实施穿透式监管，就需要一套针对新金融业态具体

业务的风险预警和测度体系。对于不同的新金融业态，需要按照各业态具体特征来建立预警和风险测度机

制，可以考虑以该业态内部微观个体和该业态作为一个系统、从该新业态与其他业态之间是否存在溢出效应，

以及该业态风险和经济、金融不确定性以及舆情之间的关系等角度，来构建风险预警和测度体系。

第五，设立风险处置预案，建立风险缓释的长效机制。对于已经出现风险的平台，需要建立恰当的风险缓

释长效机制以妥善化解已经发生的风险。本文发现，新金融业态风险有可能会对其他业态的系统性金融风险
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存在溢出效应，因而不仅需要防患于未然，也需要为新金融业态风险建立缓释机制和风险处置模式。在建立风

险缓释的长效机制前，监管部门可考虑将新金融业态提供风险预案作为批准成立的一个必要条件。

最后，因为网络借贷对新金融业态的代表性，也囿于数据可得性，本文对新金融业态风险的识别和测度主

要集中在对网贷风险的识别和测度上，当然这些分析也为研究其他新金融业态风险的识别和测度提供了一个

思路。首先可以考虑梳理某一业态的发展过程，理解其业务模式，梳理业态出险的条件；其次可根据已经有的

出险企业和未出险企业的信息，评估梳理出的业态出险状况是否在现实中得到印证；进一步选取度量出险程

度的主要指标，估计某一业态自身的系统性风险以及和金融市场系统性风险之间是否有溢出关系。在此基础

上，可结合本国国情并借鉴他国经验，探索出一些创新的分散风险工具，以便实现有效降低新金融业态风险、

促进高质量经济增长的目标。

（作者单位：北京大学国家发展研究院、北京大学数字金融研究中心。责任编辑：张世国）

注释

①根据中国信息通信研究院发布的《G20国家数字经济发展研究报告（2018年）》，2017年中国数字经济规模为 4.02万亿美元，仅
次于美国。

②也称互联网金融、数字金融。
③以网络借贷为例，传统金融机构是持牌的信用中介；但根据 2015年 7月中国人民银行会同证监会、银监会、工信部等 10部委联

合发布的《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》（简称《指导意见》），网络借贷行业的定位是信息中介。如果网络借贷平台确实
是纯粹的信息中介，其功能应当是匹配投资人和借款人，并为这类信息服务收取相应费用，在这种状况下就不能用基于信用中介的金
融理论来解释网络借贷市场，而应当基于信息经济学理论和交易成本经济学理论（Diamond，1984）。基于 eBay、Yahoo、Amazon等平台
的数据来分析信息中介的研究有Roth和Ockenfels（2002）、Brown和Morgan（2009）等。

④仍以网贷市场为例，经典经济学理论中暗含“企业诚信经营”的假定，并在此基础上考虑企业以最大化利润为目标。在这样的
设定下，个体经营风险主要由单个企业的资不抵债决定；个体经营风险是否会溢出由个体所处网络的特征和个体自身特征决定。但
中国网络借贷市场中存在大量庞氏骗局，其目标方程不同于现有理论中的企业目标方程，因此忽略庞氏骗局的大量存在可能会低估
网络借贷市场风险。

⑤如 Bernal等（2016）研究了经济政策不确定性对欧元区内部风险溢出效应的影响；Tsai（2017）探讨了中国、日本、美国及欧洲的
经济政策不确定性对全球股市投资风险传染的影响；Smales（2016）研究了新闻对银行信用风险的影响。

⑥数据来源：《中国第三方支付移动支付市场季度监测报告 2019年第 1季度》。
⑦引自《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》。
⑧其中，2016年 8月 24日，银监会出台《网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法》（简称《办法》）。根据《办法》，银监会会

同相关部门分别于 2016年底、2017年初和 2017年 8月，发布了《网络借贷信息中介机构备案登记管理指引》、《网络借贷资金存管业务
指引》和《网络借贷信息中介机构业务活动信息披露指引》。

⑨北京、上海、贵阳、深圳、广州、南京、武汉、青岛、成都、浙江等地均出台相应鼓励政策。
⑩又称 175号文。
⑪在网贷平台发展早期，由于有贷给小微企业的资金，平台贷款金额较高。近年来随着监管力度的加大，人均借款金额已经显著

下降。但是全样本角度，人均借款金额仍旧较高。
⑫CoVaR在 2008年就已经由Adrian和 Brunnermeier提出并被广泛引用，到 2016年才正式发表。
⑬Huang等（2018）使用包括 132 个宏观变量和 147 个金融财务变量的月度时间序列，首先使用主成分分析的方法提取所有序列

中的共同因子，之后将这些因子作为解释变量，在自回归模型的基础上，估计得到每一个变量的预测方差，以此作为该变量的不确定
性的度量，再通过加权平均所有宏观变量的不确定性，计算得到了整体的宏观不确定性的度量。金融不确定性指数也按照同一思想，
去除金融变量的可预测部分，将预测误差的方差作为衡量金融不确定性的指标。
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