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中国的数字金融发展:现在与未来

黄益平　黄　卓①∗

摘　要　本文总结中国数字金融在过去十几年中的快速发展,
并从三个方面对中国数字金融的相关研究进行综述,包括中国数字

普惠金融的发展和对实体经济的支持,中国数字金融对传统金融市

场的影响,以及中国P２P网络借贷市场的特征和风险.最后,本文

指出了若干个中国数字金融发展中有待研究的问题.
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一、引　　言

数字金融泛指传统金融机构与互联网公司利用数字技术实现融资、支付、

投资和其他新型金融业务模式.这个概念与中国人民银行等十部委定义的

“互联网金融”(传统金融机构与互联网企业利用互联网技术和信息通信技术

实现资金融通、支付、投资和信息中介服务的新型金融业务模式)以及金融稳

定理事会(FinancialStabilityBoard)定义的 “金融科技”(通过技术手段推动

金融创新,形成对金融市场、机构及金融服务产生重大影响的商业模式、技

术应用、业务流程和创新产品)基本相似.不过从直观上理解,互联网金融更

多地被看作互联网公司从事金融业务,而金融科技则更突出技术特性.相比

较而言,数字金融这个概念更加中性,所涵盖的面也更广泛一些.
　

②１
　

中国数字金融的起始点可以从２００４年支付宝账户体系上线算起,但业界

通常将２０１３年余额宝开张视为中国数字金融发展的元年.短短十几年过去,

中国数字金融已经成为引领全球的一面旗帜.蚂蚁金服、京东金融、陆金所

和众安保险居全球五大数字金融公司之列,第三方支付、网络贷款、数字保

险以及数字货币等业务规模在国际上也是遥遥领先.在国内金融业,新加入
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的新型金融机构通过提高竞争压力,对传统金融机构造成了一些冲击,同时

也加速了它们数字化的进程,显著提高了金融机构的服务效率与服务质量.
到目前为止,数字金融所展示的最大的优势是支持普惠金融的发展.中

国政府自２００６年起大力推动普惠金融发展,采取了诸如成立小额信贷公司、
在金融机构成立 “普惠金融业务部”以及在农村进行 “两权”抵押试点等举

措,但往往事倍功半,缺乏商业可持续性.数字技术却为克服普惠金融的天

然困难提供了一种可能的解决方案,一方面互联网平台通过建立一些诸如淘

宝或者微信这样的 “场景”紧紧地黏住数千万甚至上亿的移动终端,另一方

面又通过对来自社交媒体和网购平台等的大数据进行分析,做信用评估.数

字金融就是这样在不见面的情况下降低获客与风控的成本,大大提高普惠金

融发展的可行性.正是基于这样的特点,G２０杭州峰会在东道国中国政府的

主导下通过了 “数字普惠金融的高级原则”,指导各国的实践.
除了技术优势,中国数字金融的快速发展还得益于另外两个优势:正规

金融部门供给不足和监管部门相对容忍,后者给数字金融的发展提供了宽松

的环境,这可能是中国的数字金融能够暂时领先其他国家的一个重要原因.
但这也造成了不少混乱现象.在一些领域如网络贷款和智能投顾,无证上岗、
野蛮生长、庞氏骗局的现象相当普遍,这种局面如果不改变,很可能导致

“劣币驱逐良币”的后果.因此,中国的数字金融能否持续引领世界潮流,同

时能否继续推进国内金融业进步,仍然还是一个未知数.
数字金融的健康发展,有赖于监管部门和业界同仁的共同努力,学者也

同样发挥十分重要的作用,认真的学术研究可以帮助我们理解数字金融模式

运作的机制和规律.大数据分析如何有效地帮助建立新的征信体系并帮助金

融机构做风险评估? 第三方支付的技术风险和金融风险是什么? 网络贷款平

台如何在坚持信息中介定位的前提下支持投资者的风险决策? 与传统金融相

比,数字金融的风险有哪些特征、对监管提出了什么新的要求? 不同模式的

数字金融业务怎样支持实体经济的发展? 通过学术研究对这些问题做出回答,
不但可以帮助我们理解数字金融运行的机制,还可以让我们清楚地看到这些

新型金融业务的优势与风险,并给业界和监管提出既合理又可行的建议,以

保障数字金融的持续健康发展.这也正是我们组织这一期专辑的主要目的.
同时,本文将对学术界关于中国数字金融发展的已有研究进行总结.

二、中国数字普惠金融发展和支持实体经济的研究

北京大学数字金融研究中心课题组(２０１７)系统地总结了数字普惠金融在

中国的总体发展格局,分析了互联网支付、网络借贷、互联网保险和财富管
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理等领域的商业实践和潜在风险.在中国普惠金融难做,主要是因为其客户

群体特别是小微企业和低收入人群往往是分布散、规模小、硬信息少、抵押

资产缺乏,服务这些群体的最大障碍是获客成本高、风险控制难.而数字金

融可以通过场景、数据和结合金融创新产品来补足传统金融服务的短板,充

分发挥 “成本低、速度快、覆盖广”的优势,降低金融服务门槛和服务成本,

改善中小微企业的融资环境,更有效地服务普惠金融主体.王馨(２０１５)根据

长尾理论分析数字金融解决小微企业融资的可行性,指出数字金融减轻了信

贷配给程度,促进了金融资源的合理配置.Hauetal􀆰(２０１７)利用模糊断点回

归的方法分析蚂蚁金服的上亿条内部数据发现,蚂蚁金服内部基于大数据风

控技术为淘宝网商户提供的小微贷款对商户的销售金额、成交量和商品多样

性有明显的促进作用.Huangetal􀆰(２０１８)则发现蚂蚁金服的网商小贷显著地

提升了商户的服务水平,而且能帮助商户更有效地应对其财务和经营冲击.

北京大学数字金融研究中心课题组(２０１６a)与蚂蚁金服进行合作,编制了

“北京大学数字普惠金融指数”,涵盖中国３１个省、３３７个城市与１７５４个县三

个层级.在总指数的基础上,还编制了数字普惠金融的覆盖广度指数、使用

深度指数和数字支持程度指数,以及支付、保险、货币基金、征信、投资、

信贷等业务指数,对中国数字普惠金融的不同维度进行了全面清晰的刻画.

报告显示,北京大学数字普惠金融总指数从２０１１年的４０上升到２０１５年的

２２０,其中数字支持程度指数增长最快.在快速增长的同时,中国的数字普惠

金融发展程度也存在地区差异,但是这种地区差异性在快速地缩小,这说明

中国数字普惠金融的区域不平衡得到改善,落后省份的数字普惠金融的发展

更为迅猛.

北京大学数字金融研究中心课题组(２０１８)系统总结了数字金融服务实体

经济的主要机制、发展现状和成功的商业模式.中国人民银行中关村国家自

主创新示范区中心支行课题组(２０１６)和马德功等(２０１７)研究了互联网消费金

融对居民消费行为的促进作用.宋晓玲(２０１７)通过省级平衡面板数据模型分

析表明,数字普惠金融的发展能够显著缩小城乡居民收入差距,张子豪和谭

燕芝(２０１８)运用空间面板计量模型也得到类似的实证结果.郝云平和雷汉云

(２０１８)通过省域面板数据进行空间自回归模型发现数字普惠金融存在比较强

的空间相关性以及集聚效应,而且对经济增长有着显著的正向促进作用.在

影响路径方面,数字普惠金融对经济增长的贡献不是简单的线性作用,而是

呈现三次曲线的促进作用.已有的研究还表明,数字金融对创新创业提供支

持作用.谢绚丽等(２０１８)研究数字普惠金融指数与新增企业的注册信息数据

的关系,发现数字金融的发展对创业有显著的促进作用.特别的,数字金融
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的覆盖广度、使用深度和数字支持服务程度分指数也均对创业有显著的促进

作用.而且,数字金融的发展对于城镇化率较低的省份、注册资本少的微型

企业有更强的鼓励创业作用.

三、中国数字金融对传统金融市场的影响研究

数字金融作为新兴的金融模式给传统金融系统带来深刻的影响(谢平等,

２０１２;刘澜飚等,２０１３).一方面,数字金融从负债业务、中间业务、资产业

务等多个方面冲击以银行为主体的传统金融(郑志来,２０１５);但另一方面,

数字金融与传统金融相互竞争,将会推动金融结构变革和金融效率的提升,
使得金融更具普惠性(吴晓求,２０１５).与此同时,不断成熟的数字金融技术

也给商业银行带来服务模式和技术转型升级的机遇.已有文献中对于数字金

融发展对传统金融影响的研究主要集中于数字金融对商业银行效率、商业银

行风险行为和货币政策传导机制等三个方面的影响.

(一)数字金融对商业银行效率的影响

数字金融的发展给中国传统的商业银行带来了巨大的竞争压力,但也为

传统银行提供了效率提升的动力和机遇.北京大学数字金融研究中心课题组

(２０１６b)通过梳理１６５家中国商业银行的信息,构建了商业银行互联网转型指

数,发现商业银行开始利用数字金融技术进行转型,其中中小银行转型力度

最大,大型国有银行则相对较小.刘澜飚等(２０１３)通过梳理现有研究发现数

字金融对传统金融中介的替代作用较小,两者之间存在着较大的融合空间.
正如Berger(２００３)指出互联网科技的进步会提升银行的服务质量和服务多样

性,沈悦和郭品(２０１５)发现数字金融在中国也存在技术溢出效应,其发展会

显著提高商业银行的全要素生产率,但是影响存在异质性:股份制商业银行

提升最大,城市商业银行次之,而大型银行则改变较小.

(二)数字金融对商业银行风险承担行为的影响

面对数字金融的竞争性冲击,商业银行可能通过提高自己的风险承担行

为来获得更高的利润.例如,余额宝等互联网理财产品的发展加剧了银行存

款的竞争程度,根据 Marcus(１９８４)提出的 “特许权价值假说”,存款市场上

的竞争将导致银行的特许权价值降低,为了提高利润,银行会提高风险承担.

戴国强和方鹏飞(２０１４)也指出数字金融推高了银行的负债成本,从而使得银

行贷款利率增加,导致贷款申请者更偏好于选择风险更大回报更高的资产,

增加银行风险.郭品和沈悦(２０１５)发现数字金融发展会加剧银行的风险承担
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行为.但是不同银行受到冲击的反应的程度是不一样的.系统性重要银行相

比于非系统性重要银行反应更为审慎和稳健.刘忠璐(２０１６)则认为数字金融

发展对不同类型商业银行的风险承担行为影响存在异质性:股份制商业银行

的风险承担行为会降低但是城市商业银行、农村商业银行和大型商业银行的

风险承担行为会提高.

(三)数字金融对货币政策传导机制的影响

货币政策的传导主要是通过金融中介来完成,而数字金融这个新兴的金

融模式出现,可能会对传统的货币政策传导机制产生影响.战明华等(２０１８)
构建了包含企业、家庭和银行的一般均衡模型,发现总体而言数字金融是通

过降低金融市场的摩擦来弱化货币政策银行信贷渠道的,微观机理上是因为

货币政策紧缩时,数字金融的发展会促使银行发售更多不需要缴纳存款准备

金的理财产品,导致货币政策冲击减弱.刘澜飚等(２０１６)从价格型和数量型

货币政策有效性出发,基于微观银行模型分析发现数字金融增加了银行存贷

款规模和利率对银行同业市场的敏感度,使得价格型货币政策的有效性提高.
但数字金融的发展也加剧了狭义货币乘数的波动,减弱了数量型货币政策的

有效性.还有一些学者从电子货币的角度论述互联网金融发展对货币政策传

导的影响.周光友和施怡波(２０１５)构造了基于电子货币的货币需求模型,发

现电子货币发展不仅会对预防性现金需求产生影响,同时可以加快不同层次

货币之间的转化,减少预防性货币需求,进而对货币流动速度产生影响.谢

平和刘海二(２０１３)发现数字金融的发展将会使得移动支付的低交易成本优势

得到充分发挥,人们对现金获得的需求下降,改变货币需求形式;同时也会

让中央银行和企业可以并行发行货币,冲击货币供给;供给端和需求端的改

变将会大大降低货币控制的有效性,需要中央银行发明新的政策工具.

四、中国P２P网贷市场的特征与风险研究

２００６年国内出现第一家P２P贷款平台,随后国内网络借贷行业规模井喷

式发展,尤其是２０１２—２０１６年间,中国网络借贷成交量从２１２亿人民币上涨

至２􀆰０６万亿人民币.截至２０１７年年底历史累计成交量已超过６万亿人民币,
规模远超美国和英国(沈艳和李仓舒,２０１８).这种依托互联网和数字技术的

新型借贷服务模式,与传统银行模式相比,在信息采集和使用等方面具有优

势(刘征驰和赖明勇,２０１５),为个人和小微企业贷款提供了帮助.
由于数据的可得性,关于中国网贷市场的实证研究明显多于其他数字金

融领域,廖理和张伟强(２０１７)对国内外这方面的重要文献进行了综述.已有
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的相关文献研究可以划分为网贷行业和平台层面、借款人行为、投资人行为

和网贷市场监管这四个部分内容.

(一)网贷行业和平台层面的研究

目前关于国内网贷平台层面的研究可以分为四个方面:第一个方面探究

了P２P网贷市场对于中国的非正规金融的替代作用和对中国利率市场化进程

的促进作用(北京大学数字金融研究中心课题组,２０１８)、对创新创业(谢绚丽

等,２０１８)的影响,讨论了网络借贷的普惠性(王博等,２０１７)以及分析了网贷

市场风险对外的溢出效应(陈霄和叶德珠,２０１６).第二个方面研究了市场情

绪对于网贷风险的影响,王靖一和黄益平(２０１８)基于市场舆情构建了网贷情

绪指数,张皓星和黄益平(２０１８)的研究中利用该指数分析了市场情绪对于贷

款违约风险的影响.第三个方面讨论了网贷的利率定价模式(陈虹和马永健,

２０１６;张春霞等,２０１５)和利率波动特征(何启志和彭明生,２０１６).陈虹和马

永健(２０１６)比较了竞价和定价两种模式下的均衡成交利率,发现定价模式下

借款利率更低,这与 WeiandLin(２０１６)对国外 P２P平台的研究结论相反,

WeiandLin(２０１６)认为定价模式会让借款人承担更高的借款利率.蔡炎宏等

(２０１４)和张春霞等(２０１５)的研究都发现在竞争条件下,P２P平台对投资人和

借款人的利率定价存在不对称性,投资利率低于借款利率.何启志和彭明生

(２０１６)揭示了网贷利率波动的风险累积效应,网贷市场对于风险冲击的反应

和识别能力有待加强.第四个方面分析了网络借贷的风险因素和风险形成机

制(肖曼君等,２０１５;牛丰和杨立,２０１６;刘洋和王会战,２０１７;范超等,

２０１７).王会娟和廖理(２０１４)指出当前 “人人贷”的信用认证机制能够缓解信

息不对称问题,其局限性在于评级指标单一.

(二)网贷市场中借款人行为风险研究

中国人民银行征信中心与金融研究所联合课题组(２０１４)指出,借款人征

信信息的普遍缺乏使得网贷的信用风险显著高于传统的信贷,并指出发展互

联网征信的重要性.关于网贷市场中借款人风险行为研究的文献中大量讨论

了软信息对于借款人风险的补充作用,有价值的软信息变量,如学历(廖理

等,２０１５a)、社交网络(李思明和肖忠意,２０１６;杨立等,２０１８)、网络昵称

(郭峰,２０１６a)、婚姻状态(郭峰,２０１７)、借款描述(李焰等,２０１４;王会娟

和何琳,２０１５;彭红枫等,２０１６)、借款人头衔(张海洋和蔡航,２０１８)等,可

以有效提高风险预测的准确度.其中,李思明和肖忠意(２０１６)利用 “拍拍贷”
平台数据检验了社交网络对于P２P借贷风险甄别的作用,借款人高质量的社

交网络关系意味着更低的贷款违约风险,在国外P２P平台的研究中也有类似
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的发现(Linetal􀆰,２０１３).杨立等(２０１８)研究进一步从理论层面厘清了社交

网络信息在贷前和贷后环节所发挥的作用.王会娟和何琳(２０１５)发现人人贷

平台上评级越低的借款人其增加借款陈述的动机越强,不仅如此,借款描述

中具有丰富的人格呈现的贷款更能吸引投资,且这样的贷款具有更好的还款

表现,然而Chenetal􀆰(２０１８)对此平台数据的研究则认为越多的借款人描述

暗示更高的违约风险.

(三)网贷市场中投资人行为的研究

文献对于网贷市场中投资人的行为特征进行了分析.研究发现P２P网贷

的投资人行为具有明显的羊群效应(李悦雷等,２０１３),但这样的羊群行为在

投资人实现观察学习后减弱(廖理等,２０１５b).刘巧莉等(２０１７)发现投资人的

投资行为受到借款人信息的影响,特别地,当低评级借款人提高利率时,更

容易吸引投资.陈冬宇等(２０１４)指出投资者的投资意愿受到信任的影响,感

知风险通过影响信任而间接影响投资意愿.除此之外,网贷投资行为还存在

地域歧视(廖理等,２０１４a).另外文献中也针对投资人是否能够识别网贷风险

进行了探讨.廖理等(２０１４b)研究认为网贷市场的投资人具有风险识别能力,
为网贷利率市场化提供了基础.投资人能够根据投资经验进行学习,表现为

历史投资经历对投资行为有显著的影响(王正位等,２０１６).当前市场上的投

资人仍存在风险认知方面的不足,例如人人贷平台的投资人无法识别出借款

人学历的价值(廖理等,２０１５a),而投资者注意力下降将加剧投资者对贷款的

风险认知不足的风险(向虹宇等,２０１７).

(四)网贷市场监管的研究

针对网贷行业监管方面存在的问题,彭冰(２０１４)指出中国网贷市场业务

发展中存在一定的非法集资风险,认为监管应当划分明确的合法边界和规则

以引导网贷商业模式的发挥发展,通过适度监管保护借贷双方的权益.俞林

等(２０１５)提出通过对参与主体之间的博弈分析来研究完善监管体系的路径和

征信建设、投资引导、市场机制以及监管创新等监管措施.王曙光等(２０１４)
基于对互联网金融的网络信任形成机制的分析,从市场监管、行业自律、社

会信用构建等多个角度对完善网络信任提出了建议.郭峰(２０１６b)研究了不同

地区的网贷平台发展状况以及政府监管态度,发现两者均呈现明显差异.张

海洋(２０１７)的研究从信息披露监管的角度讨论了平台实行贷款担保模式的倾

向性,监管部门可以通过对信息披露监管的严格程度的调控来引导网贷风险

分担模式调整.龚强和王璐颖(２０１８)通过理论模型对平台信息中介和信用中

介的定位进行了讨论,为风险监管提供了思路.朱家祥等(２０１８)基于２８００家
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网贷平台的数据建立了平台风险预警模型,为数字监管和实时监管提供了

参考.

２０１５年年底,«网络借贷信息中介机构活动管理暂行办法(征求意见稿)»
出台,明确了网贷平台的信息中介定位、业务规范和监管框架,２０１６年４月

国务院启动对互联网金融行业的全面整顿,２０１８年开始进行网贷行业整顿验

收和备案工作.沈艳和李苍舒(２０１８)指出,在现有的业务模式下,网贷平台

在短时间内都转变为纯信息中介平台具有比较大的困难,任何单一的符合信

息中介定位的风险分散方式都不足以缓释目前网贷市场的风险释放,因此需

要多种风险缓释机制并举,并探索新的风险分担模式,特别强调了网贷平台

信息披露的重要性.

五、中国数字金融的未来发展:待研究的问题

中国数字金融的业务模式尚未成熟,未来还面临许多的机遇和挑战.数

字金融能否健康地成长为一个有生命力的新的业务形态,取决于业界同仁与

监管部门的共同努力.学术研究可以帮助我们加深理解数字金融运行机制及

其效率与风险.应该说,迄今为止我们对数字金融的了解还比较粗浅,这当

然也因为这个行业是一个非常新的实践,可供学术研究使用的数据也非常少.
未来,随着这个行业的快速发展、金融技术的逐步成熟以及可用数据的增加,
对中国数字金融的研究一定也会很快繁荣起来.我们认为,对以下六个方面

的深入研究,不仅有利于加深我们对数字金融的理解,可能也有助于促进这

个行业的健康发展.
第一,数字金融与传统金融部门之间的关系.曾经有专家认为数字金融

将彻底颠覆金融行业.目前看来,数字金融确实在一些领域造成了较大的冲

击,比如支付.在其他一些领域则还只是一种补充,比如贷款.而在更多领

域则体现为相互融合,比如保险.但在英国和美国等国家,金融科技更多的

是为金融部门提供技术解决方案,而非新的独立的金融业态.未来中国的数

字金融将会如何演变? 是保持现在多样化发展的态势,还是逐步走向英国、
美国那样 “金融的归金融、科技的归科技”的模式? 另外,数字金融的发展

会如何影响传统金融部门包括商业银行的定价、资金配置以及风险? 反过来,
传统金融部门又怎样影响数字金融在这些方面的表现?

第二,数字金融与实体经济发展.目前已经有一些文献试图分析数字金

融对实体经济的推动作用,但这方面的努力与证据还远远不够.比如,数字

金融以及各业务形态是否能够真正改善金融与经济效率? 这种改善主要体现

在宏观层面的增长加速还是微观层面的局部福利提高? 有的学者发现数字金



第４期 黄益平、黄卓:中国的数字金融发展:现在与未来 １４９７　

融发展有利于创业并改善收入分配,其背后的作用机制是什么? 主要是通过

新增金融服务还是通过强化行业竞争? 总之,对于数字金融如何影响、改变

实体经济的各个方面,包括就业、创新、收入分配、地区发展、消费、通胀

甚至国际收支等,我们还需要更多的理论与实证分析,尤其是宏观层面的

证据.

第三,数字金融与金融风险.风控创新是数字金融的重要生命力之一.

以基于大数据分析的风险评估支持贷款、投资和保险等金融决策,弥补了传

统金融机构单纯地依靠财务数据和抵押资产做风控的不足.但大数据风控也

有其天然的不足,比如数据很难完整、噪音很难消除,同时大数据分析往往

重相关关系、轻因果分析.那么,大数据风控包括机器学习、互联网征信的

有效性如何评价? 基于大数据分析的金融决策机制缓解了什么样的风险,又

放大了什么样的风险? 互联网平台的长尾特征是否意味着大型的数字金融机

构都天然地具有系统重要性? 数字货币交易是否会放大传统金融市场的不稳

定性?

第四,数字金融与监管创新.在数字金融高速发展的背景下,监管创新

就成为一个十分紧迫的任务.金融监管既要平衡金融创新与金融稳定之间的

关系,又要随时做到与时俱进.但 “监管沙盒”“监管科技”如何设计、如何

落地、如何评估? 这些都是新课题.目前中国对数字金融监管还需要补课,

一些业务已经发展起来了,但如何监管还不清楚,比如对网络贷款和互联网

资管业务的监管政策刚刚建立,而对第三方支付账户以及货币基金账户如何

监管,尚未形成成熟的思路.中国大部分规模比较大的数字金融公司基本上

都是采取的综合经营的模式,在目前中国实施的分业监管框架的条件下,如

何设置互联网金融控股公司的监管体系、防范系统性金融风险,需要深入的

研究.

第五,数字金融、数字货币与货币政策框架.数字金融的发展,已经对

货币政策的传导机制产生了重要影响.比如余额宝等互联网货币基金不仅改

变了对货币供应量的度量,也大大降低了流动性偏好,但这些变化会加速还

是放缓货币的流转速度? 看起来,数量型货币政策的有效性会降低,但价格

型货币政策的作用机制是否会发生变化? 比如,已经有一些研究发现数字金

融决策同样会对货币政策改变做出反应.但问题是,与传统金融机构相比,

数字金融机构的反应系数是更大还是更小? 而民间数字货币的诞生,可能再

度冲击金融体系特别是支付体系的运行,在金融管制比较多的经济体,这种

冲击就会更大.那么,货币政策的政策工具、中介目标甚至决策机制是否需

要调整?
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第六,数字金融的微观机制与商业模式.把握数字金融宏观影响的前提

是准确理解其微观运行机制.基于市场发展与数据存在的原因,当前国内外

关于数字金融的微观研究都是集中在网络贷款领域.即使在这个领域,研究

还可以进一步的深入,但未来我们迫切需要开拓并增强对其他一些领域的研

究,比如互联网征信的最佳实践是什么? 互联网征信与传统征信系统如何融

合? 智能投顾如何利用机器学习和大数据分析解决 “投资者适当性”的问题?
什么样的众筹模式和做法最有利于克服委托代理的问题? 另外,我们还迫切

需要加强对数字金融商业模式的研究,归根到底,数字金融有没有生命力,
取决于具体的商业模式是否能够做到占领市场、控制风险并创造利润.
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