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网络借贷:普惠? 普骗? 与监管科技
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摘　要　本文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.另外,本文分析了问题平台违约之前的运

营行为,并在此基础上建立预警机制.本文有如下主要发现.第一,
虽有遵守市场规律的经营者,但网络借贷行业有不少从业者的行为

不遵循基本经济规律,市场总体良莠不齐.第二,那些投资利率长

期脱离行业基本标准、投资利率波动程度大、口碑较差的平台,有

更大的概率成为问题平台.第三,我们提出的数字监管采用脱离正

常域的指标,注册地、服务质量、周平均交易量,投资笔数、平均

贷款期限等建立预警系统,并发现该预警系统对于未来１１个月出现

的问题平台的警示准确率可以高达８８％.
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一、引　　言

从２０１３年被写入 «政府工作报告»起, “互联网金融”经历了连续四年

的高速发展.但到２０１７年,如何有效防范互联网金融风险、有效监管网络借

贷已成为互联网金融行业能否健康持续发展的关键.中国式互联网金融(数字

金融、金融科技)具有爆发式增长与问题频发共存的基本特征,而这一点在网

络借贷行业尤为明显.根据网贷之家的统计,网络借贷平台成交量从２０１２年

的２１２亿蹿升到２０１７年的２８０４８亿
　

②１
　
,P２P网贷行业历史累计成交量在２０１７

年年底已经超过６万亿.在不到五年的时间内,贷款余额也从５８亿上升到

１２万亿的水平(图１).与此同时,问题平台的大量涌现不容忽视.如图２所

示,截至２０１７年１２月,中国累计出现网络借贷平台数为５９７０家,正常运行

平台为１９３１家,即累计有４０３９家平台退出市场.

①

②

　　 　　∗ 朱家祥,北京大学汇丰商学院;沈艳、邹欣,北京大学国家发展研究院.通信作者及地址:沈艳,北京市
海淀区北京大学国家发展研究院,１００８７１;电话:(０１０)６２７６７４１８;EＧmail:yshen＠nsdpkueducn.我们
感谢匿名审稿人、华秀萍、黄益平、黄卓、江平和其他２０１７年北京大学数字金融中心学术年会参与人的评
论.作者文责自负.
　　 　　１ «２０１７年中国网络借贷行业年报»,网贷之家.
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图１　P２P网络借贷成交量与贷款余额

资料来源:网贷之家.

图２　当期正常运营平台数和累计出现平台数

资料来源:网贷之家.

网络借贷行业快速发展、问题频发的特征,让监管面临不少新挑战.例

如,互联网时代混业经营的格局下,数千家网络借贷平台有很多不同特色的

产品,采用单一的标准和流程难以有效监管所有平台的所有产品.又如,由

于网络借贷平台的投资人和借款人分散在全国各地,又涉及广泛人群(到２０１６
年年底总数已经超过２０００万,而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２４５８％和１５６０５％,见图３).相应

的,互联网技术在使资金供需双方快速匹配更为便捷的同时,也增加了解决

法律纠纷的难度,使金融风险更容易从局部快速扩散到更多地区.
上述监管困境表现在正式监管框架的出台和执行步履的审慎.尽管第一

家网络借贷平台成立于２００７年,到已出现超过３０００家平台的２０１５年７月,
中国人民银行等十部门才发布 «关于促进互联网金融健康发展的指导意见»;

２０１６年８月２４日才正式出台 «网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办

法»(简称 «办法»).此后,又陆续出台三个 «指引»(２０１６年１０月的 «网络

借贷信息中介机构备案登记管理指引»,２０１７年２月的 «网络借贷资金存管业
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图３　网络借贷平台当年投资人数和借款人数

资料来源:网贷之家.

务指引»,２０１７年８月的 «网络借贷信息中介机构业务活动信息披露指引»),
直至２０１７年８月才形成一个 «办法»加三个 «指引»的监管框架.而要纳入

监管,平台首先需要完成备案.根据２０１６年的 «办法»,网络借贷行业开始

为期１２个月的整改期,各家平台要在整改期限内完成合规工作,届时不符合

要求的平台将直接被取缔.２０１７年６月,有关部门宣布原定于当年完成的互

联网金融专项整改工作要延期到２０１８年６月完成.但到２０１８年７月９日,中

国人民银行发布公告,称要再用１—２年完成互联网金融专项整治,P２P备案

完成期限进一步被推迟.
　

①２
　

这就意味着中国网络借贷是在没有被正式纳入监管的框架情况下迅速成

长为世界第一大网络借贷市场.一方面,从２０１３年开始,大数据、互联网技

术的发展,为以科技驱动的金融创新创造了发展空间.这使中国式网络借贷

在解决中小企业 “贷款贵、贷款难”的问题、促进普惠金融方面提供了无限

联想;另一方面,监管缺失又导致在 “互联网＋金融”模式的风潮下,披着

金融创新外衣的庞氏骗局滋生横行,加上互联网金融对借款人信用门槛低,
经营者的监管套利、无序经营以及重交易量轻风险控制的过度扩张,都使网

络借贷存在 “普骗”的趋势.普惠的需要和奔放的经营这两种力量交错,使

网络借贷市场鱼龙混杂.可以说,中国网络借贷行业已经处在能否淘汰 “普
骗”、走向 “普惠”的关键时期.

但是,要防止e租宝类案件再次发生、避免网络借贷行业因运作不当而

触发系统性金融风险,仅仅依靠人力、逐级上报的传统监管模式已无法满足

上述需求;有效的监管体制需要能对可能存在的风险做出预警,并在风险因

素增加时能快速做出反应.因此,采用数字技术手段(或称监管科技),帮助

实现对网络借贷的功能监管、穿透式监管,成为有效监管网络借贷行业的新

①　　 　　２ http://finance．qq．com/a/２０１８０７０７/０３０１１７．htm.
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方向(孙国峰,２０１７).
本文的目标是利用现有网络借贷平台数据,为采用监管科技监管网络借

贷市场提供一个框架,识别那些可能在近期内成为问题平台的平台.我们构

建一个简单的理论模型来探讨P２P网贷行业投资利率的生成机制;再利用网

贷之家２８００家平台、２０１３年１月１日至２０１６年１２月１日的周频数据,考察

P２P网贷利率与上海银行间同业拆借利率(ShanghaiInterbankOfferedRate,
简称Shibor)之间的关系.我们发现,现有市场的大部分交易量是由交易比较

活跃、遵循市场规律的少部分平台完成,网络借贷市场的存在不仅仅是由于

监管套利.另外,我们也发现,网络借贷市场确实鱼龙混杂,不乏一些以

“互联网金融”“数字金融”或者 “金融科技”为名、但长期可持续性令人存

疑的平台.
本文提出一套预警框架,这主要分两步完成.第一,我们根据２０１３—

２０１６年数据,分析这期间平台的哪些关键指标能够较好地预测问题平台.本

文发现,注册地在三、四线城市,投资利率波动幅度大,利率长期出离正常

域,舆情评价不高的平台,有较高的概率成为问题平台.第二,我们采用

２０１３—２０１６年间训练出的最优模型去识别在样本期仍然为正常平台、但是

２０１６年１２月以后成为新增问题平台的平台,并在此基础上提出预警系统.我

们首先按照是否是２０１７年新增问题平台为标准将２０１６年年底仍正常运营的

平台分成两组,并挑选在样本内组间有显著差异的七项指标为基准来计算警

示分.当投资利率脱离最长周占寿命的比重,出离次数,注册地是否在三、
四线城市,周平均交易量,投资笔数,平均贷款期限、样本内模型预测的问

题平台概率等七项指标中的任一项超出正常域时就得一分警示分,以此类推.
对于异常,我们分别用宽严两种标准计算警示分.我们的分析显示,采用

２０１３—２０１６年数据构建的警示系统,对于２０１７年１１月之前新增问题平台的

警示准确度,最高可达８８％.
本文主要贡献如下:第一,本文给出了网络借贷平台总体遵循市场规律、

但是良莠不齐亟需监管引导的实证证据.第二,通过采用最新数据对所有

P２P平台展开研究,进一步发掘问题平台的特征.第三,本文首次提出一个

问题平台预警系统,为基于数字技术的网络借贷监管提供一个可行思路.
本文余下部分结构如下:第二部分是文献述评;第三部分是机制分析,

阐述了P２P网贷利率生成的理论模型与实证模型;第四部分是数据说明与投

资利率决定因素的实证分析;第五部分提出网络借贷平台预警框架;第六部

分是结论与政策启示.

二、文 献 综 述

目前,对网络借贷市场的实证研究主要是从平台层面和行业层面这两个
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角度展开,而现有国内外文献更侧重平台层面的研究,研究涉及的问题主要

集中在两个角度,一是贷款决定因素,二是投资人和借款人行为特征(廖理和

张伟强,２０１７).在贷款决定因素方面,文献涉及了文化差异及地理因素

(Burtchetal,２０１４)、相貌(PopeandSydnor,２０１１;Duarteetal,２０１２)、
表述方式(Herzensteinetal,２０１１)、朋友多寡(Linetal,２０１３)等.对投

资人和借款人行为的研究方面,文献发现投资人倾向于向和自己有相似背景

的人借款(Galaketal,２０１１)、朋友间借款会有特别效应(Liuetal,２０１５)、
富人借出更谨慎(Paravisinietal,２０１７)等.

在国内关于网络借贷相关研究中,大致有四个方向.第一,和国际文献

类似,研究平台内借贷决定因素、投资人和借款人特征,如廖理等(２０１４),
彭红枫等(２０１６).第二,研究互联网金融(特别是网络借贷)和传统金融之间

的关系,并提出两种主要观点.一是 “颠覆”说,认为互联网金融代表的金

融创新是对传统金融的全方位颠覆(谢平等,２０１２),并认为人工智能将使这

一颠覆更为深入和广泛(谢平,２０１７).二是 “监管套利”说,认为互联网金

融只是传统金融在互联网技术上的延伸,本身并无太多新意,其快速发展是

由监管缺失而带来的监管套利,并存在巨大的风险隐患(张晓朴,２０１４).由

于这两种观点各自都可以获得实际数据支撑,因此对网络借贷市场中哪种力

量占主导尚无共识.第三,关于网络借贷利率决定因素的研究.由于一般无

法直接观察到不同平台每笔贷款的相应贷款利率,对中国网络借贷行业利率

的研究主要集中在对投资利率的研究上(陈霄和叶德珠,２０１６;何启志和彭明

生,２０１６;陈虹和马永健,２０１６).第四,问题平台的基本特征.其中,黄益

平等(２０１５)采用３４３９家平台的截面数据,运用生存分析的方法,发现信息披

露不足、注册资本金较低、利率过高或者过低的平台等有更大的可能性是问

题平台.范超等(２０１７)利用４４４家P２P平台基本信息与交易信息,通过网络

爬虫获取了３０万余条网民评论和新闻数据,利用文本挖掘技术来鉴别问题平

台基本特征.
在发达国家,网络借贷市场的监管机制比较成熟,网络借贷平台信息中

介的定位清晰,研究的问题集中在投资人和借款人借助P２P这样的信息中介

平台如何匹配资金会更有效率这类问题上.但是,对监管框架尚在建设中的

中国,网络借贷行业的整体发展还存在很大的不确定性,因此理解投资人和

借款人的行为不仅要评估平台自身经营的一些特征,还要考虑行业发展的不

确定性.例如,２０１７年年底监管新规出台后,现金贷平台出现逾期率飙升的

现象,表明要理解网络借贷这一新兴行业内平台、投资人和借款人的行为,
就不能忽略监管政策不确定性的因素.

我们认为,虽然目前研究从总体上分析网络借贷利率决定机制,但这类

研究有如下不足:第一,囿于数据可得性,覆盖平台数不足;第二,忽略了

过去几乎零监管而近年监管政策不断出台的大背景;第三,忽略问题平台频
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出的网络借贷市场结构,仅采用正常运营的平台研究利率形成机制.对于问

题平台,也是囿于数据限制,现有研究主要仅采用截面数据,也就是在已知

平台是问题平台的情况下,考察问题平台都有什么样的特征.但是缺乏利用

跟踪数据、考察平台在成为问题平台之前表现的研究,因此也缺乏对于问题

平台预警机制的有效建议.本研究则致力于弥补上述文献缺陷,并为现实中

识别问题平台提供一套预警框架.

三、投资利率决定:一个简单模型

要评估采用数字技术监管网络借贷行业的可行性,首先需要理解中国网

络借贷市场的运作是否在总体上遵循金融市场的基本规律.因为如果网络借

贷市场行为对金融基本规律毫无敬畏而只有监管套利,那么依法取缔是比金

融监管部门采取监管举措更为有效的措施.在这一部分我们着重从网络借贷

投资利率决定的角度,评估网络借贷市场的运行状况.在本部分我们首先给

出用于计量分析的简单模型.
我们首先考虑P２P行业的投资利率决定机制.这里,投资人是指将自有

资金投资到P２P平台以获取一定收益的人.投资利率It 是指投资人在时间t
从网络借贷行业获取的平均投资回报率.借款人指从平台获取资金的个人或

者企业,他们在时间t从网贷平台贷款的平均贷款利率记为rt.网络借贷平台

的平均成本记为Ct,包含投资利率(资金成本)、各种运营成本(特别是流量成

本);利润率记为πt.贷款利率与投资利率、成本和利润率之间的关系是:

rt ＝It＋Ct＋πt． (１)

　　式(１)中的投资利率可以从网络借贷平台主页观察到,平台层面的利润率

和贷款利率则不容易从公开可得的渠道获取.本文假定网络借贷行业平均成

本Ct 的主要决定因素为平台运营所处的年份t,即Ct＝a＋bt＋ct２,这是因为

作为新兴行业,P２P平台的运营成本的差异很大程度上由其所处的监管环境

决定.例如,２０１３年为互联网金融元年,监管政策对互联网金融采用相当包

容的态度,又因为互联网金融往往属于 “大众创业,万众创新”行业,地方

政府为平台的运营提供诸多优惠政策,极大降低了平台的运营成本.而２０１７
年为强监管开始的年份,为满足合规等各方面要求,P２P平台运营成本总体

都有所增加.本文容许时间对Ct 存在非线性的影响.
我们用以下联立方程来表示网络借贷总资金的供给和需求:

SAmountt ＝β０＋β１It＋β２Ct＋ut, (２)

DAmountt ＝α０＋α１Shibort＋α２rt＋vt, (３)

其中Shibort 为上海银行间同业拆借利率,用于近似传统金融市场的流动性松
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紧;ut 和vt 分别代表其他未观测到的影响资金供给和资金需求的因素.如果

平台目标是希望通过诚信经营以获取最大利润,那么市场供求关系供需两个

方面同时影响投资人和借款人的决策,进而影响投资利率和交易量.通常情

况下,投资利率越高(It 越高)、推广力度越大(Ct 越高),对投资人的吸引力

通常越高,资金供给越多,即式(２)有β１＞０,β２＞０.而当网络借贷贷款利率

rt 越低,则资金需求越大,即式(３)α２＜０.而正规金融市场的流动性越紧对

网络借贷资金需求的影响可能是不确定的:一方面正规金融市场资金成本变

高,无法从正规金融获取借贷的企业或者个人会转向网络借贷市场,导致需

求会增加;另一方面,观察到正规金融市场借贷成本提高后,企业和个人会

预期网络借贷市场借款成本也增加,从而压缩弹性相对较大的借贷需求,导

致贷款需求减少,因此α１ 的方向不确定.
当市场 处 于 均 衡 时,有 资 金 供 给 量 (SAmountt)＝ 等 于 资 金 需 求 量

(DAmountt)＝最终均衡交易量(Amountt).将式(１)代入式(３)并利用均衡条

件可得β０＋β１It＋β２Ct＋ut＝α０＋α１Shibort＋α２(It＋ct＋πt)＋vt.对网络借贷

行业内的平台而言,正规金融市场的流动性松紧(Shibor)和由监管环境不同影

响的平台平均成本可以被视为外生变量,因此可得投资利率的约简式为:

It ＝ １
β１－α２

[α０－β０＋α１Shibort＋(α２－β２)Ct＋α２πt＋vt－ut]． (４)

将式(４)代入式(２)或者式(３),可以得到交易量的约简式.本文着重关注投资

利率的决定机制,这是因为,如果网络借贷行业的大部分平台都是希望通过

庞氏骗局进行监管套利,那么其利率决定机制和正规金融市场的表现之间就

没有必然联系;反之,正常经营的平台需要对成本和收益做出评估,会对正

规金融市场流动性以及用时间趋势近似的平台经营环境的变化敏感.我们将

Ct＝a＋bt＋ct２ 代入式(４)并做一阶差分,可得

ΔIt ＝ψ０＋ψ１t＋δΔShibort＋εt, (５)

其中,ψ０＝
α２－β２

β１－α２
(b－c),ψ１＝

２c(α２－β２)
β１－α２

,δ＝ α１

β１－α２
,εt＝

Δπt＋Δvt－Δut

β１－α２
．

式(５)表明投资利率增速受到时间趋势和Shibor利率增速的影响.从式

(５)我们得到用于分析的计量模型:

Δrate_wt ＝γ０＋γ１t＋γ２Δshibor_wt＋ΧΦ＋εt, (６)

其中Δrate_wt 是网贷行业第t周平均投资利率的一阶差分,t是时间趋势项,

shibor_wt 是Shibor隔夜拆借利率第t周的平均值.为刻画投资利率增速序

列的动态演化,X 为由解释变量的滞后项组成的控制变量矩阵.因为误差项

εt 是Δπt、Δut 和 Δvt 的函数,我们使用 Newey West自相关异方差一致

(heteroskedastisityandautocorrelationconsistent)方法对参数估计量进行估
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计,以控制误差项可能存在序列相关性和异方差性.

四、数据及投资利率决定的实证分析

(一)数据说明

　　本文的数据来源为网贷之家,覆盖了２８００家P２P平台从２０１３年１月１
日到２０１６年１２月１日的日度数据,即网贷之家常规收集数据的所有平台.

　

①３
　

其中,问题平台为７６４家.表１给出了周频率下网络借贷周平均利率、Shibor
隔夜拆借利率的周平均值,以及网络借贷周平均交易量.

　

②４
　可以看出,网络借

贷周平均投资利率的最大值为２３１６％,最小值为１１９９％.进一步从图４中

可以观察到,自２０１３年以来,随着网络借贷规模的上升,周平均投资利率呈

现下降趋势.

表１　投资利率决定相关变量的统计描述

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

网贷行业周平均投资利率(％) ２０４ １７７３ ３４２ １１９９ ２３１６

Shibor天利率周平均值(％) ２００ ２５６ ０９４ １０４ ８３４

　　资料来源:网贷之家.

图４　周平均网络借贷平均投资利率和Shibor(２０１３—２０１６)

我们首先对网贷行业周平均投资利率和Shibor天利率周平均值的一阶差

分做平稳性检验.采用ADF检验得到,上述两个变量的一阶差分对应的ADF
检验的统计值分别是－１９１２４,和－１４４３１,都在１％显著性水平下拒绝了单

①

②

　　 　　３ 由于不少网络借贷平台实际交易量极少、交易发生频率较低,网贷之家挑选报告数据情况相对比较好
的这２８００家来抓取和维护数据.
　　 　　４ 这里的周投资利率是日度综合投资利率的简单平均.
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位根的原假设.因此在下面的回归分析中,我们将上述两变量的一阶差分当

作平稳序列处理.

(二)投资利率的决定因素估计

网络借贷市场的爆发式增长,使近６０００家平台中存在鱼龙混杂的现象.
网贷之家采集数据的这２８００家平台是其中相对维护比较好、运转相对规范的

平台.但在实际分析数据的过程中,我们发现不同平台信息披露的质量不同.
一些平台甚至报告了日度平均投资利率高于１５０％这样的极值.我们还发现,
不同平台的活跃度也存在巨大差异.表２记录了截至２０１６年１２月１日正常运

营的平台中,不同活跃度的平台数和他们的交易量占比,其中,活跃度是由

平台有交易的日期占平台在样本中出现的所有日期的比重来定义.例如,平

台在样本中第一天到２０１６年１２月１日的天数为１００天,其中有４０天有交易

记录,则定义其活跃度为４０％.

表２　正常平台不同活跃度的平台数和交易量占比

样本选择标准 平台数 交易量占比 (％)

剔除投资利率离群点平台 １９８８ ９１４８

活跃度≥４０％ １４５３ ８９６０

活跃度≥５０％ １２７８ ８８４７

活跃度≥６０％ １０９９ ８５４１

活跃度≥７０％ ８４７ ７８７８

活跃度≥８０％ ５５９ ７２４９

活跃度≥９０％ ２９９ ５３５０

　　资料来源:网贷之家.

表２第一行记录了所有报告投资利率的正常平台的数目和交易量占总交

易量的比重.可以看到,问题平台(７６４家)和投资利率存在离群点的平台(７６
家)的交易量之和不到平台总交易量的９％.这表明,考察网络借贷行业表现

时,如果仅从问题平台占全部平台数量的比重来评估其健康状况,会高估网

络借贷行业的风险程度.但是,表２也显示了不同平台的活跃程度差异较大.
例如,至少一半时间活跃的平台数不到平台总数的一半(１２７８/２８００＜０５),
但交易量占比近９０％.而活跃度达到至少８０％的平台为５５９家,占据了近七

成的交易量.活跃度达到至少９０％的不足３００家,其交易量占比却超过了平

台总量的半壁江山.
由表２可知,如果不区分平台是否是问题平台和活跃度的不同,而将所

有平台的数据一起做回归,结果可能会导致对网络借贷市场的健康状况的理

解出现较大偏差.为此,我们将样本分作全样本、问题平台和正常平台三类

样本,再分别按照活跃度的不同重新构造周平均投资利率和平均成交量,并
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在表３中展示相应回归结果.
表３第(１)部分显示,总体而言,网络借贷平台的投资利率决定和Shibor

隔夜拆借利率的变化之间的系数(第一行)并且没有统计上显著的联系.换言

之,正规金融市场流动性的松紧似乎对投资利率的决定没有什么影响.如果

这一观察正确,那么可以认为网络借贷市场的运行规则不同于正规金融市场,
监管套利很可能是其发展壮大的主要原因.

表３第(２)部分侧重于考察问题平台子样本.回归表明,不同子样本的选

择所刻画的两个变量之间的关系不存在一致性.大部分的回归中,Shibor的

变化和网络借贷利率的变化之间没有相关关系,而有些回归中则呈现正相关

关系(活跃度高于４０％或者５０％的子样本).这表明,正规金融市场资金成本

的变化,总体上无助于我们理解问题平台的利率决定机制.
表３第(３)部分则展示了正常运营的平台的投资利率决定因素.我们看

到,对正常平台而言,投资利率的变化和Shibor的变化之间大多呈现显著的

负相关关系.即便是活跃度在９０％以上的子样本,由于这部分子样本平台数

仅为总平台数的１/１０,其显著性未能达到５％,但回归参数符号与前面的回

归一致.
从表３我们看到,如果将网络借贷平台作为一个总体来考察,会得出其

利率决定机制与市场流动性松紧无关的结论.但是在进一步分样本的回归中

可以看到,导致全样本结果不显著的主要原因是由于问题平台的利率决定与

正规金融市场资金成本之间关系不一致,没有规律可循.对正常平台来说,
我们的回归显示,市场流动性变紧(Shibor一阶差分值变大)会导致正常平台

投资利率的下降,即 α１

β１－α２
＜０.由于β１＞０(网络借贷资金供给随投资利率的

提高而增加),α２＜０(网络借贷资金需求随网络借贷贷款利率提高而减少),

因此β１－α２＞０.换言之,从 α１

β１－α２
＜０可知α１＜０,即当正规金融市场流动性

偏紧时,网络借贷资金需求会下降,从而导致网络借贷市场均衡投资利率

下降.

五、问题平台预警框架

上述分析显示,网络借贷行业总体上存在无序性,这主要是由于相当一

部分问题平台的利率决定没有遵循市场规律,是 “伪互联网金融”.如果排除

问题平台而只关注正常运营的平台,则会发现这部分市场的运作在总体上是

符合市场规律的.这也表明,如果在研究中仅关注正常运营的平台,那么随

着时间的推移,采集的数据将越来越代表有市场竞争力的平台,只分析这部

分数据就会低估问题平台的恶意竞争、甚至庞氏骗局带来的恶果.可以预见
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的是,随着监管措施日益规范、验收日期的逼近,将会有相当一批目前在

正常运营的平台退出市场.要防范金融风险,就要求我们对于平台在退出

市场前的 运 作 特 征 有 更 清 晰 的 认 知,构 建 一 个 问 题 平 台 预 警 框 架 势 在

必行.
我们整合三类数据来完成这一预警框架的构建.第一类是网贷之家的跟

踪数据,这一数据容许我们观察在平台成为问题平台之前,其利率和交易量

等方面的表现.第二类是每家平台注册地、注册资本金等平台基本特征的截

面数据,这些数据帮助我们对每家平台的基本特征有全面充分的了解.第三

类是网络舆情数据.对于每一个网络借贷平台,都可以观察到公众对平台表

现的一些基本评价.

(一)平台投资利率表现的度量

我们首先根据跟踪数据构建关于平台投资利率表现的度量指标.基本理

念如下:如果一家平台致力于诚信经营,那么通常其利率水平离行业通行标

准不远;如果是运营一段时间之后因为经营困难而不得不提高或者压低投资

利率,那么也会尽力改善财务状况,使其利率尽快回复到正常运营区间.如

果一家平台最初就是希望采取庞氏骗局,那么很可能在平台设立之初其利率

决定机制就和其他正常平台有显著不同.因此,我们考虑采用三个标准来度

量平台投资利率偏离正常区间的程度:第一是平台第一次跳出正常区间的时

间(某一周),这一时间越靠近平台成立时间,就表明平台最初稳健经营的概

率越小.第二是平台连续跳出正常区间的时长(周数).如果平台投资利率长

期处在正常区间之外,除非平台有过硬的风控技术,否则可以视为平台财务

状况不佳的指征;第三是问题平台跳出正常区间的次数,这一指标反映网络

借贷平台在偏离正常区间后回复到正常经营范围的能力.如果平台的投资利

率出离正常区间之后就无法回归,那么其跳出正常区间的次数就只有一次.
当然,由于平台寿命长短的不同,需要综合上述三项指标,来总体评估投资

利率所反映的平台健康状况.
由于目前并没有通行的网络借贷行业投资利率的标准,我们采用现有数

据来构建市场正常区间.如图５所示,我们将每一周所有正常运营平台的综

合利率按照从高到低的顺序排列,找出正常平台投资利率的上９５％和下５％
的利率,由此构造出９０％的正常运营平台投资利率的区间.我们称该区间为

市场正常区间,该区间之外的为异常区间.当然,区间长度可以根据监管目

标的变化而调整.本研究中,我们采用三项指标来统计后来成为问题平台的

平台,在它们还是正常平台时其投资利率偏离正常区间的程度.例如,以样

本中最早出现的平台所处的周为第１周(即２０１３年第１周).如果一平台在第

５周开始,到第１２周成为问题平台.假设在其存活的第３周(即全样本的第

７周),其投资利率因为高过第７周的市场正常区间并持续如此,直至成为
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问题平台.上述三个指标为:第一次跳出市场正常区间的时间是第３周,
连续跳出市场正常区间的时长是６周(１２－７＋１),跳出市场正常区间的次

数是１次.

图５　投资利率的正常区间

按照上述标准,我们考察正常运营的平台和问题平台中,其投资利率出

离市场正常区间的状况.如果某周一个平台的平均投资利率超出了市场正常

区间就记为１,否则记为０.这样,我们就可以将所有平台分为以下四类:在

样本期内,平均投资利率超出正常区间的时间在一半以内的、在５０％—７５％
的、在７５％—９０％的和超过９０％的.表４的统计表明,正常平台中,有１８７０
家出离市场正常区间的周数在一半以内,占９８８５％;但对问题平台而言,共

５５０家平台属于这个区间,占问题平台总数的７１９９％.可以看到,问题平台

比正常平台有更大的几率处于异常区间.另外值得注意的是,到２０１６年年底

的正常平台中,也有近１００(３２＋５９)家的投资利率落入异常区间的周数超过了

７５％,他们的表现应引起监管部门关注.

表４　问题平台和正常平台处理正常区间的频率

出离正常域比例
出离平台数 出离平台占比(％)

正常平台 问题平台 正常平台 问题平台

(０,５０) １８７０ ５５０ ９１８５ ７１９９

[５０,７５) ７５ ５９ ３６８ ７７２

[７５,９０) ３２ ５３ １５７ ６９４

[９０,１００] ５９ １０２ ２９ １３３５

　　资料来源:网贷之家.

表５展示了不同类型的平台第一次脱离正常区间周的平均值,以及交易

量的占比.可以看到,跟正常运营的平台相比,问题平台第一次出离正常区

间的周数比正常平台要早.例如,对出离周数占总周数比例小于５０％的问题
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平台来说,第一次出离周平均出现在第２４周,即平台上线约半年以后;而正

常平台却在第３６周,比问题平台晚了三个月.而出离周数占总周数比例大于

７５％的问题平台,往往在运营一个月内(３７５周)就开始出现利率离开正常区

间的状况.虽然,从交易量占比的角度看,问题平台交易量占总交易量的比

重不足１０％,但值得关注的是正常平台中,出离周数占总周数比例大于７５％
的平台交易量超过了１５％,而他们平均第一次出离周也很短,这也是它们需

要接受更严密监管的指征.

表５　第一次出离正常区间周与交易量占比

出离正常域比例
第一次出离周 交易量占比 (％)

正常平台 问题平台 正常平台 问题平台

(０,５０) ３６３７ ２４７１ ７３０４ ７１２

[５０,７５) １４８３ ６５５ ３１７ ０４

[７５,９０) ７２ ３７５ １２３５ ０４４

[９０,１００] ２２９ ５ ２９８ ０５

　　资料来源:网贷之家.

(二)其他预警指标

除了对投资利率表现进行度量之外,本研究还考虑以下几类指标.第一

类是公众对网络借贷平台运营状况的评价.网贷之家数据中,公众可以对平

台的表现给出主观评价.例如,对于平台总体表现的评价有,老板是不是

“牛”、是不是 “坑爹”平台;对于平台的服务的评价,有服务是不是好、提

现快不快以及满标速度是不是快.我们设立了五个虚拟变量来度量公众对于

一家平台的主观评价:文字评价中有 “老板牛” “坑爹” “服务好” “提现快”
“满标快”等.

第二类是根据截面数据刻画的平台基本特征,主要包括: (１)平台注册

地的地区类型.根据平台的注册地,我们将其分为注册在一线城市、二线城

市、三线和四线城市这四类.虽然网络借贷平台可以通过互联网匹配来自全

国各地的投资人与借款人,实证分析显示网络借贷平台的注册与经营仍然显

示出一定的地域特征(黄益平等,２０１５).这一组变量帮助我们考察,平台的

注册地与成为问题平台的概率之间,是否存在显著关联.(２)是否保本保息.
虽然各项监管政策都要求网络借贷平台是信息中介平台,但从红岭创投开始,
就开启了平台承担投资人风险这一模式.平台如何保障投资人权益,成为平

台经营健康状况的重要指征.我们以平台是否承诺保本保息来区别平台的不

同类型.当然,平台在截面还有其他资料,例如注册资本金额,是否有服务

电话等.但是回归中一旦控制了平台注册地,这两类指标就不再显著,因此
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我们把对平台截面特征的刻画,主要集中在这两类指标上.

另外,我 们 也 考 察 其 余 可 能 用 于 预 测 平 台 是 否 为 问 题 平 台 的 因 素:
(１)投资利率的周波动程度,这里采用周最大值与周最小值的差来度量;
(２)平均周交易量的自然对数;(３)平均周投资笔数; (４)平均周借款期限

等.这些因素都是在获取跟踪数据后,我们可以进一步度量的指标.

(三)问题平台的决定因素分析

除去对投资利率是否偏离市场正常区间的指标之外,上述其他解释变量

可以被归结为八个小组.我们以平台是否为问题平台作为因变量,选用

Probit模型来发掘哪些因素可以帮助预测问题平台.为避免事先对模型的主

观选择,我们将上述八组解释变量做自由组合,然后挑选R２ 最高的模型为最

佳解释模型.由此,我们一共做了２５５组回归(２的８次方减１).我们再将最

终选择出的模型,加入投资利率相关变量,挑出最终解释力最佳的模型作为

我们的预警框架.表６给出了相关估计结果.

表６的第(１)列和第(２)列分别展示了排除和包含投资利率是否异常的两

个解释变量之后的回归结果.对于投资利率的异常情况,我们主要用两个指

标来记录,一是出离正常区间的次数,二是最长脱离周持续周数占总平台寿

命的比例.这两个指标,分别记录了平台投资利率脱离正常区域的方式(是偶

发事件还是经常在正常域和异常域之间震荡)和用脱离时长度量的脱离严重程

度.我们没有用脱离最长周数作为解释变量,是因为正常运营平台平均寿命

比问题平台长,比例更为公平.比对第(１)列和第(２)列,可以看到不同设定

下的回归结果比较稳健.那些可以降低平台成为问题平台概率的因素包括:

平台注册地是在一线和二线城市;舆论评价认为平台老板牛、服务好、满标

快、平均贷款期限短.那些可能增加平台成为问题平台概率的因素包括:平

台利率出离正常区域越频繁、平台连续脱离正常区间周数占总寿命的比重越

长则平台越可能成为问题平台;被公众评价为 “坑爹”的平台;交易量过小

的平台和投资利率波动较大的平台也有这样的风险.另外,提现过快也是平

台可能成为问题平台的指征.在控制了上述因素之后,周平均投资笔数都不

再是显著的预测指标.

对比表６第(１)列和第(２)列可以看到,控制投资利率是否在正常区间使

R２ 由０１８提升４个百分点至０２２.这表明,投资利率的表现对于帮助预测

平台是否成为问题平台有较大贡献.
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表６　问题平台影响因素分析

变量
是问题平台＝１

(１)
是问题平台＝１

(２)

脱离最长周占比 ００１７０∗∗∗

(０００１９３)

出离正常域次数 －０００５６５∗∗

(０００２３８)

一线城市 －０５２３∗∗∗ －０４００∗∗∗

(００８７３) (００９０９)

二线城市 －０３３９∗∗∗ －０２４３∗∗

(００９１７) (００９５４)

三线城市 －０１０６ －０１１１
(０１１４) (０１１９)

老板牛 －０５１０∗∗∗ －０４７８∗∗∗

(００９７９) (００９８６)

坑爹 ０７０６∗∗∗ ０６８６∗∗∗

(０１２６) (０１２８)

服务好 －０４３７∗∗∗ －０４３１∗∗∗

(０１０６) (０１０７)

提现快 ０７１７∗∗∗ ０５８９∗∗∗

(００８７１) (００８９３)

满标快 －０２２２∗∗ －０２６０∗∗

(０１０１) (０１０２)

投资利率波动 ００５５８∗∗∗ ００４０１∗∗∗

(０００７４２) (０００７７８)

周平均交易量对数 －００８２２∗∗∗ －００９６０∗∗∗

(００２２５) (００２３１)

周投资笔数 ８７１eＧ０７ －１０３eＧ０６
(１２８eＧ０５) (１２６eＧ０５)

平均贷款期限 －００２３６∗∗∗ －００２１４∗∗∗

(０００３７０) (０００３７２)

截距项 １２９７∗∗∗ １３６５∗∗∗

(０３３０) (０３３７)

观测值 ２２６０ ２２６０

R２ ０１８５ ０２２６

　　注:∗ p＜０１,∗∗ p＜００５,∗∗∗ p＜００１.括号内是为标准误.

(四)问题平台的预警框架

在这一小节我们分析上述框架对于预测问题平台的能力.为此,我们收

集了２０１６年１２月１日到２０１７年１１月１日之间出现的新的问题平台数据.在
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此期间共有３２９家样本期内作为正常平台的P２P平台成为新的问题平台.由

于信息缺失导致上述模型的样本共有平台２２６０家,我们删去原有问题平台和

因为缺失信息未能预测出成为问题平台概率的平台后,共有１５７２家平台,这

其中有新增问题平台２５４家,剩余尚在正常运转的模型为１３１８家.
我们首先评估上述模型在预测２０１６年１２月以来新增问题平台的能力.

我们在表７中描述新增的２５４家问题平台与仍然在运营的１３１８家平台平均特

征的差异,并报告了统计上存在显著差异的七项指标.可以看到,这些原本

在２０１６年１２月仍然正常运营的平台在进一步分化出新的问题平台后,他们

的特征也有很大差别.新增问题平台平均脱离周占比要比正常平台高３个百

分点、出离次数平均多４次、交易量显著更少、平均周投资笔数仅为正常运

营平台的１/１０、平均贷款期限也远远短于仍然正常运营的平台,并且在三、
四线城市的比例高出正常平台相应比例的１３个百分点.最后我们看到,用样

本内模型预测的成为问题平台的概率来比对两者差异可知,样本内模型预测

的问题平台概率在新增问题平台组为３１％,而在正常平台组则为２１％,高出

了１０个百分点,这再次表明我们的截面预警模型可以起到帮助识别问题平台

的目标.

表７　新增问题平台与正常运营平台特征差异

特征 新增问题平台 正常平台 特征差异 p值

最长脱离周占比 ７９４ ４６５ ３２９ ００００

出离次数 １１６３ ７６０ ４０３ ０００３

交易量对数 １３８０ １４９６ －１１７ ００００

周投资笔数 １２７５８ １２０８０２ －１０８０４４ ０００８

平均期限 １０８５ １８０３ －７１８ ００００

注册地在三、四线城市比例 ０３０ ０１７ ０１３ ００００

样本内模型预测的问题平台概率 ０３１ ０２１ ０１０ ００００

平台数 ２５４ １３１８

　　资料来源:网贷之家.

为了建立可操作性的预警系统,我们对每一个平台采取了评分制.具体

做法如下:我们对表７中的每个变量做细致的统计描述,分别设定警示域,
如果一个平台的该指标落入警示域,则得１分,否则得０分.这样一个平台

最高得分为７分,最低得分为０分.警示域的设立采用以下规则:由于正常

平台平均样本内问题平台预测概率为０２１,因此当一个问题平台的预测概率

高于该比例时,我们取该变量警示值为１.其他变量我们则采用宽严两套标

准,比较宽的标准是当该特征处于９０％分位数以上或者１０％分位数以下时则

取值为１,比较严的标准是当该特征处于７５％分位数以上或者２５％分位数以

下时取值为１.我们评估得分是否能够预测问题平台,并且能够区分出平台的
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寿命
　

①５
　
.

表８分别展示了不同宽严标准下,得分高低对新增问题平台和平台寿命

的预测能力.其中,第(１)列和第(２)列是对新增问题平台的预测,第(３)列和

第(４)列是对平台寿命的预测.可以看到,无论采用宽标准还是严标准,得分

的高低对于新增问题平台以及对寿命都有显著的预测能力.出于简单起见对

于新增问题平台的预测采用了线性概率模型,可以看到相较于得分为０的平

台,警示分越高,则平台成为问题平台的概率越高;如果得分超过３分,在

成为问题平台的概率要比得分为０的平台高出２９６个百分点(宽标准)或者

２５３个百分点(严标准).就平台寿命而言,无论采用哪种标准,我们可以看

到警示分越高的平台,其平均寿命越短.例如,和警示分为０的平台相比,
警示分超过３分的平台,其平均寿命要比得分为０的平台短４８周(宽标准)或
者４０周(严标准).因此,表８表明,警示分能从新增问题平台概率以及平台

寿命这两个角度,对平台做较好区分.

表８　警示分对新问题平台出现概率和平台寿命的解释能力

警示分
新增问题平台＝１ 平台寿命

宽标准 严标准 宽标准 严标准

１ ００６８５∗∗∗ ００５０６∗ －１６１６∗∗∗ －１３４４∗∗∗

－００２２４ －００２７３ －３０９３ －３７５５

２ ００８３５∗∗∗ ００７８４∗∗∗ －１８２８∗∗∗ －１４８８∗∗∗

－００２６３ －００２７ －３６４ －３７１９

３ ０２０８∗∗∗ ０１６８∗∗∗ －３１５５∗∗∗ －３４０５∗∗∗

－００３２９ －００２８４ －４５４５ －３９０７

＞３ ０２９６∗∗∗ ０２５３∗∗∗ －４８０１∗∗∗ －４００７∗∗∗

－００３８１ －００２６２ －５２６１ －３６０４

截距项 ００８８８∗∗∗ ００６０９∗∗∗ １２６０∗∗∗ １３０７∗∗∗

－００１４６ －００１６９ －２０１１ －２３３２

观测值 １５７２ １５７２ １５７２ １５７２

R２ ００５２ ００６５ ００７ ００８９

　　注:∗ p＜０１,∗∗ p＜００５,∗∗∗ p＜００１.括号内是为标准误.

我们根据不同标准下平台警示分的分布来建立预警系统 (见表９).简单

起见,我们以得分为０为绿灯、得分在１—２为黄灯,得分３及以上为红灯.
在监测中我们也考虑两种情况,一是只要平台落入黄灯或者红灯区就密切监

测;二是仅当平台落入红灯区再密切监测.

①　　 　　５ 对于仍然在正常运营的平台我们无法预知它的最终寿命,因此这里我们计算了平台到２０１７年１０月底
的寿命.
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表９　不同警示分标准下平台得分的分布

警示分
宽标准 严标准

正常平台 新问题平台 小计 正常平台 新问题平台 小计

０ 绿灯 数量 ５６６ ５５ ６２１ ４３８ ３１ ４６９

占比 ４２９４ ２１６５ ３９５ ３３２３ １２２ ２９８３

１ 黄灯 数量 ３６８ ７０ ４３８ ２５３ ３４ ２８７

占比 ２７９２ ２７５６ ２７８６ １９２ １３３９ １８２６

２ 数量 ２１９ ４９ ２６８ ２３４ ３８ ２７２

占比 １６６２ １９２９ １７０５ １７７５ １４９６ １７３

３ 红灯 数量 ９９ ４２ １４１ １９８ ６２ ２６０

占比 ７５１ １６５４ ８９７ １５０２ ２４４１ １６５４

４ 数量 ４８ ２８ ７６ １２４ ４７ １７１

占比 ３６４ １１０２ ４８３ ９４１ １８５ １０８８

５ 数量 １４ ８ ２２ ４１ ２４ ６５

占比 １０６ ３１５ １４ ３１１ ９４５ ４１３

６ 数量 ４ ２ ６ ２５ １４ ３９

占比 ０３ ０７９ ０３８ １９ ５５１ ２４８

７ 数量 ５ ４ ９

占比 ０３８ １５７ ０５７

总计 数量 １３１８ ２５４ １５７２ １３１８ ２５４ １５７２

占比 １００ １００ １００ １００ １００ １００

　　资料来源:网贷之家.

第一,考虑绿灯之外都监测的状况.此时,在宽标准下会漏掉２１６５％的

新增问题平台,而严标准下漏掉的问题平台仅为１２２％.这表明我们的模型

在抓住问题平台方面有相当不错的表现.当然,此时在宽标准下有５７％的仍

在正常运营的平台也被监测、而严标准下则有２/３的被关注平台还是正常运

营平台.第二,我们考虑仅密切监测落入红灯区的平台.此时在宽标准下会

抓到近１/３的问题平台而仅 “错抓”１０％的正常平台;在严标准下则会抓出

６０％的问题平台和１/３的正常平台.上述两种情形展示了两方面力量的权衡,
即要使监测更大范围地抓住问题平台,就可能需要额外监测较多正常平台;
或者为了减少额外监测过多正常平台,就要以问题平台有更多漏网之鱼为代

价.由于目前没有出问题的平台未来未必不会出问题,所以实际监测中,可

能采用严标准以及绿灯之外都要监测的组合,才能较好防范问题平台带来的

额外风险.

六、结　　论

近年来,网络借贷问题频发,如何展开有效监管成为网络借贷发展的重
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中之重.２０１６年８月以来执行的 «办法»提出了 “双负责”的监管体制,明

确银监会及其派出机构负责对网贷业务活动实施行为监管,制定网贷业务活

动监管制度;地方金融监管部门负责本辖区网贷的机构监管,具体监管职能

包括备案管理、规范引导、风险防范和处置工作等.这一监管体制在实施中

仍然存在一定模糊空间,对相关部门利用有限的人力完成对数量庞大的网络

借贷平台的监管构成了挑战,也使得利用新的技术来监管平台被提上议事

日程.
我们的研究是对从行业角度考察网络借贷发展的文献的补充,我们的主

要发现有三点.第一,虽有遵守市场规律的经营者,但网络借贷行业总体良

莠不齐.这是通过P２P网贷行业投资利率生成机制的模型并考察市场流动性

松紧和网络借贷平台投资利率之间的关系得出的.一方面我们发现,正常运

营的网络借贷平台在诚信运营和投资利率决定机制方面满足市场规律,即当

市场流动性变紧(Shibor上升)时,正常运营的平台的投资利率会出现下降.
另一方面,我们的分析也表明相当一部分平台因为不遵循市场规律而沦为问

题平台,导致行业总体上呈现出乱象,已经到了不治理则可能出现 “劣平台

驱逐良平台”、危害整个行业发展的状况.
第二,问题平台有迹可循.分析２０１３—２０１６年数据我们发现,平台投资

利率的决定机制、注册地、舆情等因素能较好预测问题平台.具体而言,如

果在平台成立的前两个月就出现投资利率的出离,或者投资利率连续出离正

常区间的时长占其总寿命的比重越大,则该平台成为问题平台的概率会大增.
从机制上说,如果平台出现流动性问题,他们往往不得不采取提高投资利率

的方式来获取更多资金.但是这样的投资人只有在获取高额收益时才留在该

平台,导致平台利率高企不下否则又会面临流动性问题,直到难以为继成为

问题平台.我们也发现注册地是否在一线或者二线城市仍然是预测平台是否

为问题平台的重要指征.这说明,属地监管有其存在的必要性.２０１６年１１月

２８日,«网络借贷信息中介机构备案登记管理指引»下发,要求P２P在各地

分类处置工作结束后,必须申请备案登记.备案登记部门对于从源头上控制

网络借贷风险就有一定的责任和权力.最后,舆情口碑不好的平台更可能成

为问题平台.
第三,本文建立的预警系统的表现说明,采用数字技术监管网络借贷平

台大有可为.我们采用脱离正常域最长周时长占比,是否注册在三、四线城

市,服务质量,周平均交易量,投资笔数,平均贷款期限等为主要指标建立

预警系统.我们发现,该预警系统对于未来１１个月出现的问题平台的警示准

确率可以高达８８％.
由于移动互联网的发展、大数据的可得性和数据挖掘技术的发展,网络

借贷平台在降低交易成本、展开场景式服务、满足长尾客户的需求等方面,
存在较大发展空间,为缓解中小微企业融资难、融资贵,为公众可以获取普



１６２０　 经 济 学 (季 刊) 第１７卷

惠的金融服务提供了可能,这为网络借贷的迅猛发展提供了巨大的需求空间.
但是,这一金融创新过程中出现的乱象需要各方高度重视,特别是通过数字

技术的有效监管来防范可能借着互联网而快速传播的风险.
我们建议,必须加强对网络借贷平台信息披露的要求.真实、全面、实

时的数据是数字技术监管的基础.虽然我们的样本有２８００家平台,但是在分

析问题平台特征的回归中,由于信息缺失的缘故,有２０％的平台无法得到分

析,我们因此不得不放弃对问题平台概率的预测.而缺失信息的平台更有可

能成为问题平台,忽略它们也就忽视了可能存在的风险.加强信息披露,可

以考虑让互联网金融行业协会充分发挥作用.由于一行三会自身很难打通,
协会可以连接监管者与从业者,可以有效地在互联网金融公司与监管机构间

进行信息传递与效果反馈.
另外,我们的研究也发现,新增问题平台交易量较小、月投资笔数仅为

正常运营平台的１/１０、产品期限也大大短于正常平台,这在一定程度上说明

网络借贷准入门槛过低.由于网络借贷业务的本质是金融,其业务跨区域、
跨行业;互联网金融业的一些参与者识别与承受风险的能力比较低,对于网

络借贷应当采取严格的监管.提高准入门槛、甚至对网络借贷平台实行牌照

管理,能够迅速清退大量市场上不合格的平台,降低触发系统性风险的可能.
最后,对于舆情和投资利率的变化等还可做更深入的挖掘和研究,以期帮助

监管部门展开切实有效的监管,减少相应金融风险,实现行业的平稳发展.
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determinationofP２Plendingrate,andexaminehowShanghaiInterbankOfferedRateaffects

thelendingrate．CrossＧsectionaldataforthese２８００platformsarethenusedtoidentify
factorsthatbestpredictproblemplatforms．Wethendesignawarningsystemtomonitorthe

normallyfunctioning platforms．Wefindthatplatformsare morelikelytobeproblem

platforms,iflendingratesdeviatefarfromthenormalmarketrange,ifthelendingrates

fluctuatemore,andiftheplatformshavepoorerreputation．Finally,thesuggestedregulatory
monitoringdelivers８８percentaccuracyrateinidentifyingplatformdefault．
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