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普惠金融、风险准备金与投资者保护

———以平台承诺担保为例

龚　强　王璐颖①∗

摘　要　金融创新的快速发展,极大提高了金融包容性,促进

了普惠金融的发展.然而,其风险性逐渐与普惠性相背离.通过构

建信息不对称下平台投资理论模型,探讨不同项目风险特性下的承

诺可置信性,我们发现,在风控不足风险较大的网络平台,风险准

备金成为庞氏骗局的手段;在风控较好风险较小的机构如银行,风

险准备金是防止挤兑、保障投资者利益的有效手段.本文为规范金

融市场提供了重要理论支撑,确认机构风险是设立风险准备金的

关键.
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一、引　　言

近年来,互联网金融的快速发展极大提高了金融包容性,促进了普惠金

融的发展.截止到２０１５年１１月份,全国互联网金融发展指数已达３９０(见图

１,以２０１４年１月份为基期,设定为１００),表明我国互联网金融发展快速.
同时,正如吴晓求所言:“其中的P２P、众筹等模式由于满足了传统金融难以

企及的客户群即所谓的长尾客户的融资需求,使金融服务的普惠性和结构化

得到大幅提升”(吴晓求,２０１５:第１４页).由此可见,互联网金融促进了普

惠金融的发展.
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图１　全国互联网金融发展指数(２０１４年１月—２０１５年１２月)
资料来源:北京大学互联网金融研究中心.

　　但随着互联网金融的发展,庞氏骗局、非法集资等频繁发生,其风险性

与普惠性相背离.该风险主要源于部分互联网金融机构模式异化,不断突破

原有的纯信息中介的模式,导致风险丛生.以P２P平台为例,据网贷之家数

据显示,截至２０１７年１１月,全国累计停业及问题平台比例高达６７􀆰２％.其

中,２０１５年１２月互联网金融 P２P平台 “e租宝”涉嫌犯罪,非法集资多达

５００多亿,轰动一时,引发行业及市场恐慌(见图２).在缺乏有效监管的情况

下,金融机构利用他人资金,假借金融创新之名,加之投资者行为偏差,导

致金融创新领域的金融风险仍持续爆发(陈龙,２０１３).２０１６年５月,广东互

联网金融平台 “e速贷”被查处涉嫌非法吸收公众存款高达百亿元.２０１６年６
月 “借贷宝”卷入 “裸条借贷”风波,有女大学生被要求 “裸持”借款,借

款周利息高达３０％,校园贷引发广泛关注.由此可见,金融体系内在关联的

系统性,使金 融 创 新 更 有 可 能 产 生 一 个 复 杂 的 外 部 性 网 络 (Lernerand
Tufano,２０１１).因此,金融创新在解决实体经济风险的过程中,又不可避免

地产生新风险,并更易以系统性风险的形式爆发出来(黄益平,２０１６;李鑫,

２０１４).
网贷行业发生问题的平台具有共性:大多数平台都选择了提供风险准备

金,向投资者允诺本息保障.风险准备金由两部分组成:根据借款人信用等

级收取一定比例的金额和平台自身投入,在出现较大的系统性风险或逾期时,
平台可以启动风险准备金对投资人先行赔付,从而保障投资人利益.

　

①１
　

由此可

见,风险准备金已然成为众多网贷平台的一种增信方式.然而一旦平台风险

①　　 　　１ «深度分析P２P平台风险准备金»,来源:http://www􀆰wdzj􀆰com/zhuanlan/shendu/８Ｇ１３６６Ｇ１􀆰html.
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图２　互联网金融情绪指数

资料来源:北京大学互联网金融研究中心.

过大,准备金不足以覆盖坏账率时,平台或损失惨重或跑路.例如:２０１５年,
红岭创投被曝出现５亿坏账,尽管这些坏账不及所有贷款余额的３％,但其风

险准备金根本无法填补,最终不得不使用自有资金进行垫付.
　

①２
　

风险准备金制

度看似保护投资者权益,但实际上给予了创新型P２P平台许多监管套利和庞

氏骗局的发挥空间.由此可见,风险准备金实际上成了P２P平台和金融创新

领域新的风险点.
因此,为控制网贷领域的风险,明确平台的信息中介职能而非信用中介

职能成为关键.２０１６年８月２４日,银监会、公安部、工信部、互联网信息办

公室四部委联合发布 «网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法»,明确

提出互联网平台只能做信息中介,禁止提供担保等十二项行为.其中,是否

取消互联网金融平台的风险准备金引起了广泛争议,具体而言:
支持取消风险准备金的观点认为银行存款保险制度存在的合理性在于国

家信用的隐性担保,而创新型P２P网贷平台一般缺乏强大的担保背景,即使

设立风险准备金也无法避免挤兑、机构破产等风险的发生.例如,近来伪存

管问题屡见不鲜,据网贷之家不完全统计,截至２０１７年５月２４日,仅有２１４
家正常运营平台与银行完成直接存管系统对接并上线,占网贷行业正常运营

平台总数量的９􀆰６７％.由此可见,仅有不到一成的平台完成了实际意义上的

第三方存管.因此,对大多数平台声称的资金由银行托管、监管,但实际仅

以银行账户形式存在的 “托管”,投资者需高度警惕.
反对取消风险准备金的观点认为,从投资者角度、平台角度和金融创新

①　　 　　２ «红岭创投５ 亿坏账后续:高管腐败致平台损失上亿»,来源:http://money􀆰１６３􀆰com/１６/０３２６/０８/
BJ２Q５OAF００２５４SUA􀆰html.
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的角度来看,取消风险准备金是不恰当的.第一,从投资者的角度来说,平

台设立风险准备金为将来可能出现的投资风险进行防范,能够有效保护投资

者权益,维护金融稳定(杨东,２０１６);第二,从平台的角度来看,设立风险

准备金能够防止发生挤兑及由此导致的行业恐慌(姚志勇和夏凡,２０１２;俞林

等,２０１５).传统金融中介理论也认为存款保险制度可以降低当金融危机出现

时,由于信息不对称导致的银行挤兑的 “传染性”,并保护处于劣势地位的众

多小储户利益(Fama,１９８０;DiamondandDybvig,１９８３).第三,从金融创

新的角度来看,取消风险准备金势必削弱大多数平台的竞争力,导致其难以

发展,阻碍金融创新的发展.
因此,本文从不同项目风险特性的角度对互联网金融平台设立风险准备

金是否恰当进行了分析,对互联网金融平台如P２P平台,设立风险准备金是

否有利于保障投资者权益,维护金融稳定进行了探讨.进一步,本文考察了

此类创新型金融平台在风险准备金制度下可持续运行的条件,比较了平台作

为信息中介和信用中介的前提条件和市场效率,以期为识别庞氏骗局和非法

集资等不法行为提供依据.
事实上,网贷行业混淆平台信息中介和信用中介的职能,允许资质和能

力不足的平台成为信用平台是导致该行业乱象的关键.当风控能力不足的平

台作为信息中介时,能消除一定程度的信息不对称,为投资者的决策提供参

考;然而,当出现倒闭跑路等坏的市场消息时,投资者会出于金融恐慌或其

他因素的影响集体撤资,导致平台陷入流动性危机.尤其是当一个项目需要

多人投资时,即使是平台能确认该项目为优质项目,也极易由于挤兑导致项

目难以完成造成投资者和项目方的损失.因此,当平台作为信息中介时,对

投资者的专业素质要求极高.然而,互联网金融的高速发展仅仅拓展了投资

渠道,并没有及时完善平台的风控体系和投资者教育,因此为了克服作为信

息中介的市场风险和信任风险,平台试图通过风险准备金实现增信维持平台

运行.此时,作为风控不足的信用中介,平台不仅会吸引专业素质较好的投

资者,也会吸引更多的普通投资者进入网贷市场,而与此同时一旦有骗局平

台进入市场,无疑会引致网贷行业巨大的风险.
因此,本文研究表明,只有当平台风控能力足够有效,即在风险可控的

情况下,平台才能作为信用中介提供风险准备金.此时,风险准备金才能有

效防止挤兑,避免机构出现资金链断裂,从而保障投资者权益.当平台的风

控能力不足时,即使投资者的识别能力较好,平台也只能作为信息中介取消

风险准备金,因为此时风险准备金的设立往往成为非法投资机构吸引投资人

的手段,一旦破产将极大地损害投资者利益,造成巨大的社会危害.因此,
需根据相关机构从事项目的风险特性确认是否允许机构设立风险准备金.同

时,当平台作为信息中介时,市场中项目融资的不确定性增大,即好项目可

能因为筹资不足而失败,因此,投资者需提高自身识别能力以更好地参与金
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融活动,维护金融安全与稳定.
本文的主要贡献与创新主要包括以下三个方面:
第一,本文从风险特性的角度考察了不同机构设立准备金的必要性,对

机构作为信用中介和信息中介的市场效率进行了分析比较,为银行等风险较

小的机构和金融创新中风险较大的P２P平台是否设立风险准备金的差异提供

新的视角.
第二,本文通过考察投资机构可持续运行的条件,为识别不良经营和庞

氏骗局提供依据.从互联网金融行业看,在行业收益率持续下行的情况下,
仍有超过半数的大型网贷平台设立了风险准备金,其中部分还附带银行的资

金监管报告.而此前存在庞氏骗局的各类平台均设立了风险准备金,但实际

上该资金并不存在.因此,面对机构允诺的本息保障,投资者应提高警觉.
第三,本文为部分地区提出的针对P２P平台禁止设立风险准备金的提议

进行了理论分析,发现禁止风险准备金确实是防止P２P平台出现问题的有效

手段.２０１７年２月,继广东、厦门之后,北京也展开了对网贷平台的整改行

动,提出 “禁止平台设立风险准备金”.同时,２０１７年年底多家平台也相继取

消风险准备金.本文的研究将为相关政策提供理论支持.
本文的第二部分为文献回顾.第三部分阐述理论框架.第四部分进行风

险准备金制度下机构运营的可持续性分析,考察风险准备金对不同风险机构

的影响差异,从而匹配不同机构与风险准备金制度.第五部分总结全文,提

出政策建议.

二、文 献 回 顾

互联网金融快速发展为实现普惠金融提供了新渠道,然而普惠金融并不

意味着普遍放贷,互联网金融创新与其普惠性初衷出现背离(李继尊,２０１５).
新型的网络借贷机构借鉴传统金融机构的存款保险制度,纷纷设立风险准备

金以保护投资者利益,然而互联网的高风险叠加存款保险制度潜在的道德风

险,使风险准备金成为网贷市场新的风险点.因此与本文相关的文献主要从

存款保险制度与投资者保护、借款者信息披露与投资者保护和网贷平台运营

模式与投资者保护这三个方面进行了研究.

(一)存款保险制度与投资者保护

关于投资机构的风险准备金制度,现有研究主要集中于传统投资机构(银
行)的存款保险制度.现有研究表明:一方面存款保险制度有利于避免挤兑蔓

延,维护金融稳定;但另一方面由于存款保险制度降低了银行的风险管理意

识,导致银行等金融机构严重的道德风险问题.具体而言:
由于信息不对称,单个金融机构的挤兑极易在整个金融市场中蔓延,引
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发系统性危机,因此存款保险制度对于稳定金融市场和保护投资者具有重要

意义(DiamondandDybvig,１９８３).近年来,我国逐步建立起存款保险制度,
对存款保险制度的研究主要与利率市场化改革息息相关.大部分学者认为建

立存款保险制度对我国利率市场化改革时期的金融稳定有着积极的正面影响

(姚东旻等,２０１３;王道平,２０１６).
然而,在存款保险制度下银行等金融机构也存在严重的道德风险问题:

首先,对于投资机构而言,第三方存款保险机构一方面为面临流动性危机的

投资机构提供还款保障,另一方面也保障该投资机构不必为投资的额外风险

而支付更高利率.由此不仅弱化了投资机构完善其内部治理机制的动机,并

促使其投资高风险项目,最终增大经营的不稳定性(MartinezandSchmukler,

２００１).其次,对于投资者而言,存款保险削弱了其监督投资机构的动机,从

而最终弱化投资机构的外部约束力(Barthetal􀆰,２００１;DemirgucＧKuntand
Huizinga,２００４).一旦出现金融危机,由于难以确认哪些是失去清偿能力的

投资机构,极易导致 “劣币驱逐良 币”的 后 果(HonohanandKlingebiel,

２０００;Kane,２０００).最后,有研究表明实施存款保险制度通过影响存款者的

两类提前取款动机来决定存款保险制度的有效性(田国强,２０１６).事实上,
银行所设立的存款保险制度可视为一种可置信承诺,一旦承诺难以兑现,均

衡时的资源配置将发生严重的扭曲,银行最终会承担过度风险,降低社会福

利(刘航,２０１３).因此,创新性投资平台是否设立风险准备金制度对金融稳

定至关重要.然而,目前对此研究较少.

(二)借款者信息披露与投资者保护

与传统的借贷市场无异,新兴的网贷市场也存在借款者与投资者之间的

信息不对称问题,信息不对称产生的原因可能来自逆向选择(Akerlof,１９７０)
和道德风险(StiglitzandWeiss,１９８１).因此,网络借贷平台一般会要求借款

者进行信息披露,包括利率、期限等借款信息和年龄、性别等个人信息以及

社交信息等(廖理和张伟强,２０１７).
现有研究表明,在网贷市场中信息皆有价值,有助于评估借款者的信用,

提高借贷交易的成功率(廖理和张伟强,２０１７).借款订单的基本属性、借款

人的基本信息、借款人的财务状况和信用等级,例如借款者的信用评分、收

入和支出的账单、是否拥有住房和债务收入比等均对借贷成功率有显著的影

响(Iyeretal􀆰,２０１３;Herzensteinetal􀆰,２０１１;李悦雷等,２０１３;廖理等,

２０１５).同时,如果借款者能提供个人的经历、性格等方面的描述性信息会对

投资者决策产生影响,描述性信息越多,借款人更易成功借款(李焰等,

２０１４).
然而,除了可认证信息外,借款者提供的非认证信息,由于缺乏真实性

与可靠性,极易对投资者形成迷惑,损害投资者利益.例如,当那些借款者
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使用客观性强、欺骗性的语言更有易成功借款,但这些借款的违约率更高

(GaoandLin,２０１４).同时,由于信息不对称引发借款者的道德风险,导致

借款者一次性消耗自己在平台内的声誉,引致 “赌博式融资”(陈霄,２０１４).
尽管通过信息揭示能有效提高借贷交易的成功率,但网贷市场中借款者信息

披露是否能有效实现投资者保护仍有待研究.

(三)网贷平台运营模式与投资者保护

尽管随着网络借贷市场的不断发展,投资者的信息识别能力和学习能力

不断提升(Iyeretal􀆰,２０１３;廖理等,２０１４);但网贷模式创新也模糊了人们

对于实体经济风险的认识,尤其是在我国的网贷市场中,仍存在众多的非理

性行为.
其中,网贷平台的运营模式差异是造成投资者理性与非理性行为差异的

重要原因之一.人人贷作为国内最大的网贷平台,使用了两种保障机制:“本
金”标的(投资者自担风险)、“用户利益保障机制”(平台承担风险).同样是

使用人人贷的数据对投资者行为进行研究,在平台使用本金全额担保机制的

交易信息中,网贷投资者似乎更加青睐高信用风险组别借款人和固定时间发

布的借款信息,呈现出非理性趋势(李浩然等,２０１７);但在投资者风险自担

的机制下,投资者会通过平衡收益和风险,形成一个投资者偏好程度最强的

利率水平,这表明网贷市场中的投资者是具有理性意识的,不属于完全非理

性投资者(胡金焱和宋唯实,２０１７).这一研究结论表明,网贷平台是否提供

担保是造成投资者理性与非理性行为偏差的重要原因之一,取消担保似乎更

利于投资者回归理性,实现自我利益保护.此外,平台是否提供担保也与信

息披露和监管息息相关,根据张海洋(２０１７:第３８６页)的结论,如果平台信

息披露行为得到严格监管,那么平台不会为投资者提供担保;如果信息披露

缺乏监管,那么平台必须为投资者担保以吸引投资.由此可见,金融科技的

发展并未有效降低金融中介的成本,反而使金融监管面临重大挑战(Thomas,

２０１５,２０１６).
综上所述,目前对互联网金融平台的研究主要集中于投资者行为领域,

对机构行为的研究也主要集中于传统投资机构的存款保险制度上,对金融机

构采取增信方式是否会导致庞氏骗局的研究有待完善.

三、理 论 框 架

我们考察投资者通过机构进行投资,存在可以提供风险准备金和不能提

供风险准备金的两类机构.分别讨论投资者在两类机构中的决策和机构的行

为.首先机构决定是否采用风险准备金模式,然后进行三阶段博弈:第一阶

段投资者选择机构并进行投资,第二阶段投资者可根据项目进展状况和市场
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信息决定是否提前撤资,第三阶段一个项目周期结束,进行结算.接下来,
将先阐述投资时序,然后对项目风险、机构与投资者行为、投资者与机构之

间的信息结构进行描述,最后建立模型进行分析.

(一)投资时序

投资时序分为三个阶段(见图３).在t＝０期之前,投资机构根据所选投

资项目决定是否提供风险准备金.假设经济在第０期之前具有一系列的风险

资产可供投资机构进行投资,资产在第０期所产生的消费量为随机变量.随

后,投资者根据机构的运营模式和项目信息进行投资决策.因此,在t＝０期,
投资者进行投资决策,选择投资机构并决定是否将投资额为D 的资金投入机

构.在t＝１期,投资者可获得投资项目的相关信号和其他市场信息,并决定

在第１期是否撤资(提款)中断投资.在t＝２期一个项目周期结束,完成的项

目产生收益,机构和投资者进行收益成本核算.

图３　投资时序

(二)项目风险

项目成功存在两种风险:技术风险和市场风险.前者是指与项目相关的

要素禀赋,即项目是否能获得持续的资金支持;后者是指项目成果能否被市

场接受的不确定性.项目是否能获得持续的资金支持很大程度上取决于资本

市场的信息传递.对于吸引投资较多的项目,有极大的可能性成功;对于吸

引投资较少的项目,有极大的可能性失败.
为刻画项目风险,考虑存在两类项目:好项目G 和坏项目B.为简化,

项目成功后的收益为R,失败后的收益为０.其中,在t＝１期好项目G 产生

经济利润,坏项目B 不产生经济利润,G 和B 在t＝２期是否产生利润存在不

确定性:G 成功的概率为PG,B 以较低的概率为PB＜PG,实现收益R.G 和

B 失败后的收益均为０.为简化,假设好项目G 在t＝２期一定成功,即PG＝
１;坏项目B 在t＝２期一定失败,即PB＝０.

(三)机构与投资者行为

沿袭DiamondandDybvig(１９８３)的设定,为简化起见,假设市场上存在
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两个投资者
　

①３
　

,每人投资一笔资金D,机构在获得这两笔资金后立即将其投入

一个长期项目.考虑两种情形:第一,当机构不提供风险准备金时,如果在

该项目到期前机构被迫对投资者变现(即投资者提前提款),投资者共可收回

收益２r,这里D＞r＞D/２,其中,r表示资金的清算价值.相反如果投资者

允许投资项目到期,则项目成功时共可取得２R,这里R＞D.此时,机构作

为一个纯粹的信息中介,其收益主要来自借款人完成借款交易时所支付的佣

金C.第二,当机构提供风险准备金时,如果在该项目到期前投资者提前提

款,投资者共可收回收益２D;如果机构允许投资项目到期,则项目成功时共

可取得２θR,其中θ为投资者的分红比例,项目失败时共可取得风险准备金

２L,其中D≤L≤θR.此时机构作为信用中介,其收益主要来自成功项目收

益得到的分红(１－θ)R(详见图４).

图４　博弈树
　

②４
　

在机构与投资者的决策过程中,机构有一定的风控能力为β,代表机构正

确识别市场中好项目的比例,因为机构为实现可持续运营,需要通过风险管

理对市场中的借贷项目进行筛选.投资者也有一定的识别能力α　

③５
　

,代表投资

①

②

③

　　 　　３ 考虑多个投资者时,结论仍成立.同时,我们认为被欺诈的对象通常是没有专业素质的个人投资者,
所以本文主要研究个人投资者,未考虑到投资者的异质性.
　　 　　４ 每个节点的博弈收益均代表该阶段博弈结束后的投资者收益.为简化,在博弈模型中只考虑了两位
投资者的情形,因此(a,b)收益矩阵表示第一位投资者的收益为a,第二位投资者的收益为b.例如:在
t＝１时,当投资者选择无准备金模式并同时提前提款时,收益(r,r)代表两位投资者均只能获得r.以此
类推.
　　 　　５ 我们认为在短期内投资者的风控能力有限,因此未考虑其他因素,例如努力程度,对投资者风控能力
的影响.尽管投资者的风控能力与其教育环境、背景、个人努力程度相关,但提升其风控能力的这一过程
在短期内实现的可能性非常有限.因此本文对这一因素进行了简化,随着时间和市场环境的变化,内生
化投资者的风控能力将非常有意义.
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者正确识别出的市场中好项目的比例,为简化,我们有以下假设:
假设１　投资者个人的识别能力α＝Pr(σ＝１|G),有１/２＜α＜１.其中σ＝１

表示被识别成为好项目,σ＝０表示被识别成为坏项目.
　

①６
　

假设２　单个投资者对应的准备金L,满足D≤L≤θR,即项目失败,投

资者获得的准备金至少要达到本息,但小于等于项目成功时所得收益.
假设１表明,在金融市场中好项目通过信息披露等途径,发出好信号并

被认定为是好项目的概率超过５０％,体现了市场一定程度上的有效性.假设

２表明,准备金是机构实现增信,吸引投资者的重要手段.

(四)信息结构与信息更新

根据网贷平台的交易流程,首先,在投资者选择投资之前,平台会提前

筛选市场中的项目;接着,投资者在t＝０期和t＝１期将结合平台所提供项目

信息和自我收集的信息,对项目进行判断,做出投资决策;最后,项目完成

产生收益.由此可知,投资者的投资决策是基于平台所提供的信息,存在贝

叶斯更新.所以,在投资者进行决策之前,其所面临的市场中好项目的比例

为β＝Pt(G),坏项目的比例为１－β＝Pt(B).
因此,在t＝１期时,G 被投资者识别为好项目的概率为Pr(σ＝１|G),B

被投资者识别为好项目的概率为Pr(σ＝１|B).因此,G 在t＝２期是否被投资

者选择真正产生利润存在不确定性,G 被投资的概率为Pr(G|σ＝１),根据贝

叶斯法则:

Pr(G|σ＝１)＝ βPr(σ＝１|G)
βPr(σ＝１|G)＋(１－β)Pr(σ＝１|B)．

四、风险准备金制度下机构运营的可持续性分析

基于上述理论框架,首先分析机构风险准备金模式的可持续性分析,然

后将不提供风险准备金的模式与其进行比较,最后确定最优风险准备金模式

选择.

(一)风险准备金模式的可持续性分析

当机构提供风险准备金时,在t＝１期,投资者不会因为其他少数投资者

的撤资行为而集体撤资造成挤兑,大部分的资金都将保留到t＝２期直到项目

①　　 　　６ 本文重点考察个人投资者,而非机构投资者.作为实现金融普惠的重要途径,P２P网贷平台中的投资
者多是缺乏专业素质的个人投资者,投资者更易误入“低风险高回报”的陷阱,因此更易出现庞氏骗局.
对庞氏骗局的界定也是本文研究的重点,因此本文没有对投资者类型进行过多的探讨.这也是今后可以
拓展的方向之一.



第４期 龚　强、王璐颖:普惠金融、风险准备金与投资者保护 １５９１　

完成.若项目失败或延期完成,平台将使用准备金(L)支付投资者本息,其中

L≥D;若项目成功,平台将与投资者共享项目收益,机构获得(１－θ)R,投

资者获得θR,其中θ＜１.相较于机构不提供风险准备金时,投资者在项目成

功时将获得R 的收益,此处投资者收益的减少主要在于信息识别的成本由投

资者向平台的转移.因此我们得到投资者收益(RI)、平台的收益(ΠI)和总的

社会福利(SWI)分别如下:

RI ＝Pt(G)θR＋Pt(B)L－D, (１)

ΠI ＝Pt(G)(１－θ)R－Pt(B)L, (２)

SWI ＝RI＋ΠI, (３)

s．t． (１)ΠI ＞０;
(２)D ≤L≤θR．

　　条件(１)是平台可持续运行的前提条件,约束条件(２)是投资者愿意将资

金保留到t＝２期的激励相容条件,该条件也表明了风险准备金制度防止出现

挤兑的前提条件.下述命题给出了机构持续运行的可行条件:

命题１ 存在β
^使得:(１)当β＜β

^时,机构无法正常运行.(２)β≥β
^时,

机构可持续运行,此(Əβ
^)/Əθ＞０.其中,β

^＝ L
(１－θ)R＋L

.

命题１表明,机构若想维持正常运行必须拥有良好的风控能力,即能有

效地筛选借款者或投资项目以控制风险.若该金融机构原本就是庞氏骗局或

是非法集资机构,其风控能力β几乎接近于０,机构面临破产或跑路的风险.
因此,命题１为投资者有效识别庞氏骗局提供了一定的依据.

在实际中,跑路平台常以虚假信息示人,导致身处信息爆炸式增长市场

的借贷双方信息高度不对称,因此识别机构是否是不良经营和庞氏骗局至关

重要.例如曾经的e租宝通过发布虚假的高利借款标募集资金用于自己关联

公司的生产经营,并采用借新贷还旧贷的庞氏骗局模式,在短期内营造平台

盈利的假象.不难发现,在网贷交易中投资者由于信息不对称只能观测到当

期个人的收益和当期平台的盈利水平,无法观测到平台整体的资金流向和资

金使用效率,从而只能参考平台线上的盈利数据和标的信息进行投资.更有

部分平台是直到出问题,线上部分的盈利数据仍然是稳定的,例如:曾经的

“热贷”在线下部分倒闭时,线上的数据仍然利好.事实上,几乎所有的跑路

平台都惯用 “拆东墙补西墙”的手段,以短期盈利水平欺骗投资者,本文的

研究也正是基于这一特殊的信息不对称对机构的不良经营和庞氏骗局进行了

识别.
为保护投资者,实现其收益最大化,我们有(ƏRI)/Əθ＞０,从而得到以下

引理:
引理１ 当机构提供风险准备金时,投资者若要获得高收益,主要依赖
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机构的风控能力摒除恶意借贷的借款者或骗取资金的项目,此时机构的风控

能力越高,投资者的收益越高.
引理１表明,当机构提供风险准备金时,此时机构直接参与借贷成为信

用中介,其风控能力是其可持续运行实现投资者保护的关键.然而对于一般

的个人投资者而言,投资机构尤其是P２P平台是否提供风险准备金是影响其

投资决策的重要因素,具体以何种方式如何保障通常成为盲区,所以提供风

险准备金便成为平台迅速扩大规模的捷径.随着平台规模的不断扩大,一旦

出现破产跑路,将对投资者和整个社会造成巨大影响.

(二)无风险准备金模式的可得性分析

当机构不提供风险准备金时,沿袭 DiamondandDybvig(１９８３)的设定,
在t＝１期,存在投资则集体撤资的挤兑风险.

　

①７
　

因此,投资者投资概率受到信

息更新的影响.同时项目风险识别主要由投资者自己承担,而机构只作为一

个信息中介,负责传递借贷双方的信息,不承担项目风险带来的收益与损失,
其盈利主要来自投资交易完成时所支付的佣金C.因此我们得到投资者收益

(RN)、机构的收益(ΠN)和社会总福利(SWN)分别如下:

RN ＝P(σ＝０)r＋P(σ＝１)[Pr(G|σ＝１)R＋Pr(B|σ＝１)×０]－D－C,
(４)

ΠN ＝C, (５)

SWN ＝RN ＋ΠN, (６)

s．t． RN ＞０．

　　约束条件是在不提供风险准备金时,投资者选择投资的前提条件,也是

机构可持续运行的前提条件.为实现投资者收益最大化,我们有(ƏRN)/Əα＞
０,因此我们得到以下引理:

引理２ 当机构不提供风险准备金时,投资者若要获得高收益,主要依

赖投资者个人的风控能力,投资者个人的风控能力越高,投资者的收益越高.
引理２表明,当机构不提供风险准备金时,机构仅仅作为信息中介,提

供投资项目的相关信息以供投资者参考决策,此时个人投资者将自己承担项

目带来的风险和收益.对于机构而言,取消风险准备金通过提高个体风险的

不确定性,筛选出较为理性的个人投资者,从而降低了整体的信息不对称

程度.

(三)风险准备金模式与无风险准备金模式比较

对提供风险准备金和不提供风险准备金制度下的社会福利进行比较.研

①　　 　　７ 此部分证明与 DiamondandDybvig(１９８３)模型一致,如需要可向作者索要.
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究表明,在风险较小的情况下,建立风险准备金有利于提升社会总体福利,
维护金融稳定;反之,在风险较大的情况下,风险准备金往往成为 “坏平台”
扩大资金规模,形成庞氏骗局的手段,将造成巨大的社会危害.在提供风险

准备金和不提供风险准备金制度下的社会福利分别为:

SWI ＝βR－D, (７)

SWN ＝ (α＋β－２αβ)r＋αβR－D, (８)

s．t． (１)SWI ＞０;
(２)SWN ＞０,

其中SWI 表示提供风险准备金下的社会福利,SWN 表示不提供风险准备金下

的社会福利.约束条件(１)是表示提供风险准备金的可行性条件,约束条件

(２)表示不提供风险准备金的可行性条件.在机构能正常运行的前提下,约束

条件(１)恒成立;根据约束条件(２),我们得到:
命题２ 存在α̂使得:(１)当α＜α̂(β)时,社会总福利为负,不提供风险

准备金不可行.(２)当α≥α̂(β)时,社会总福利为正,不提供风险准备金可行.

此时(Əα̂)/Əβ＜０,其中,α̂＝ D－βr
βR＋r－２βr

.

命题２表明,当个人投资者的识别能力较强时,不提供风险准备金可行.
进一步,当机构的识别能力较弱、个人投资者的识别能力较强,或者机构的

识别能力较强、个人投资者的识别能力较弱时,机构不提供风险准备金可行.
当机构的识别能力和个人投资者识别能力均较弱时,机构必须提供准备金才

能维持运行.
同时,通过比较提供和不提供风险准备金下的社会总福利,我们得到:
命题３ 存在α使得:(１)当α＜α(β)时,SWI＞SWN,此时提供风险准

备金下的社会福利优于不提供风险准备金下的社会福利;(２)当α≥α(β)时,

SWI≤SWN,此时不提供风险准备金下的社会福利优于提供风险准备金下的

社会福利.我们有(Əα)/Əβ＞０,其中,α＝ β(R－r)
βR＋r－２βr

.

命题３表明当投资机构的风控能力较强但投资者的识别能力不够好时,
机构作为信用中介建立风险准备金有利于提高社会总福利;当在投资机构的

风控能力不足时即使投资者的识别能力较好,机构只能作为信息中介,因为

此时风险准备金反而有损于社会总福利.

(四)最优风险准备金模式选择

进一步考察机构识别能力和项目风险大小对是否设立风险准备金的影响.
对于投资机构是否设立风险准备金有以下命题:

命题４ 对于机构可运行且不提供风险准备金可行的区域{(α,β)|α≥
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α̂(β),β≥β}̂,存在α(β),使得(１)α＜α(β)时,SWI＞SWN,即机构提供风险

准备金为最优选择;(２)α≥α(β)时,SWI≤SWN,即平台不提供风险准备金

为最优选择.
综合命题２和命题３,金融机构是否选择设立风险准备金可由图５总结.

在图５的Ⅰ和Ⅲ区域中,由于机构的识别能力过低(β＜β
^)难以维持正常的运

行,一旦设立风险准备金只会成为诱导投资者实施庞氏骗局的手段,因此不

能设立风险准备金.在图５的Ⅱ区域中,由于机构的识别能力不够好,即使

投资者的识别能力机构较好(α≥α(β)),风险准备金反而有损于社会总福利,
因此不能设立风险准备金.在图５的Ⅴ区域中,由于投资机构的风控能力较

强,即使投资者的识别能力不够好(α＜α(β)),建立风险准备金有利于提高社

会总福利,因此可设风险准备金.在图５的Ⅳ区域中,由于投资者的识别能

力较弱(α＜α̂(β)),在不设立风险准备金的情况下,社会总福利为负,因此需

设立风险准备金保障投资者权益.

图５　最优风险准备金选择(示意图)
　

①８
　

五、结论与政策建议

中国经济高速发展,金融创新在给经济注入新活力的同时,也不可避免

地产生了新的风险.特别地,在创新型投资机构领域,庞氏骗局等事件频发.
为了控制金融创新领域的风险,自２０１６年起开展了全国范围内互联网金融的

专项整治活动,其中是否建立风险准备金制度引发热议.

①　　 　　８ 其中,２D＞R＋r,L＜DR(１－θ)
R－D

.
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现有文献主要研究了金融创新中的投资者行为和传统投资机构的存款保

险制度,对金融机构采取增信方式是否会导致庞氏骗局的研究不足.因此,
本文通过沿袭DiamondandDybvig(１９８３)有关银行挤兑模型的设定,考察设

立风险准备金是否真正保护了投资者收益,进一步考察准备金制度下机构可

持续运行的条件.同时,从长远发展的角度探讨了设立风险准备金下的社会

福利与不设立风险准备金下的社会福利差异,从而为规范金融市场,禁止风

险较大的金融中介提供承诺担保发挥其信息中介职能提供了重要理论支撑.
本文的理论分析结果表明:第一,在设立风险准备金时,机构作为信用

中介若想维持正常运行必须拥有良好的风控能力,若该投资机构原本就是庞

氏骗局或是非法集资机构,其风控能力几乎接近于０,在实际运作中表现为机

构的坏账率较高或所投项目的成功率较低,机构面临破产或跑路的风险.第

二,当个人投资者的识别能力较强时,不提供风险准备金可行,此时机构作

为信息中介旨在消除信息不对称.第三,当投资机构的风控能力较强但投资

者的识别能力不够好时,即在风险较小的情况下,机构建立风险准备金发挥

信用中介的职能有利于提高社会总福利,保障投资者收益,从而维护金融稳

定;当在投资机构的风控能力不足即使投资者的识别能力较好时,即在风险

较大的情况下,风险准备金反而有损于社会总福利.

图６　最优风险准备金选择(可行域图)
　

①９
　

事实上,将P２P平台界定为信息中介取消风险准备金将对网贷平台产生

重大影响.互联网金融的快速发展使得各种良莠不齐的投资项目涌入金融市

场,存在较大的市场风险,对机构的风控能力和投资者的专业素质比以往任

①　　 　　９ 本文假设β̂＝０．９２,即当β＞０．９２时,平台才能提供风险准备金实现可持续运营.根据命题１,我们可

得β̂＞β,其中β＝ １＋􀭰i
１＋􀭰i＋ip

,其中􀭰i为银行理财收益,本文使用一般的银行理财收益率５％进行赋值;ip

为网贷平台收益率,本文以网贷之家«２０１７年中国网络借贷行业年报»中２０１６年及２０１７年网贷行业年

综合收益率平均值９􀆰９５％作为估算值进行赋值.此时得出β̂＝０．９２较为合理.此外,α̂(β)与β的关系
图我们是根据文中式(９)给出,其中网贷平台收益率沿用前文假设,资金清算损失以２０％作为估算进行
赋值,得到投资者识别能力阀值的曲线.从而最终得出图６最优风险准备金可行域图.
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何一个时期的要求都高.风险准备金取消后,必须保证投资者拥有较好的专

业素养以期实现较高的识别能力,才能保证平台的可持续运行,然而拥有较

高专业素养的投资者必定是少数,此时必将导致平台的客户群体受限.如若

不取消风险准备金,允许资质和能力不足的平台担任信用中介的职能,一旦

平台的风控能力不足,风险准备金只会成为诱导投资者实施庞氏骗局的手段.
本文的政策含义有两点.第一,普惠金融并不意味着全民参与金融,投

资者需提高自身识别能力,对平台宣扬的本息保障,甚至 “高收益低风险”
的承诺要保持警醒.第二,需要根据相关机构项目的总风险确认是否允许机

构设立风险准备金,区分机构的信用中介和信息中介职能.在风控较好风险

较小的机构如银行,可作为信用中介设立风险准备金,即通过存款保险制度

保障投资者权益;然而在许多存在较大的破产可能性、风险较大的P２P平台

中,应作为信息中介取消风险准备金,提高投资者的风险意识,从而保障市

场的有效性.
在 “去担保”不断落地的进程中,引入有资质的第三方保险不失为过渡

阶段的可行手段,但是否能有效利用科技手段实现金融风险控制才是保障平

台实现金融创新的关键.尽管在P２P网贷平台普遍缺乏公信力的情况下,设

立风险准备金制度一定程度上能起到增信的作用,但从长远来看,风险准备

金制度的设立和平台中介职能的定位还需根据相关机构从事项目的风险进行

决策,通过金融科技完善金融监管才能从根本上实现金融稳定的目标.
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Abstract　Withthedevelopmentoffinancialinnovation,internetfinancehasenhanced
financialinclusion and promoted inclusive finance． However,its risk is rising．By
constructingamodelofinvestingononlinelendingplatformwithasymmetricinformationand
investigatingthecommitmentcredibilitywithdifferentriskcharacteristics,wefindthatrisk
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