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信息共享对互联网金融机构信用风险异质性

影响测度研究

张　奇，叶慧颖，刘雪飞

摘　要：本研究在分析互联网金融机构信用风险产生原因和当前机构信息共享机制的基础上，结合互联

网金融市场的特征，构建不完全竞争模型，从理论上论证了信息共享对互联网金融机构信用风险的影响关系，

并提出影响机制的异质性假说。进一步运用系统ＧＭＭ方法对２８家互联网金融机构２０１８年３月至２０１９年９
月的动态面板数据进行了实证分析以得到该异质性测度。结果表明，总体上信息共享可帮助降低互联网金融

机构的信用风险，但该影响关系对不同类型的机构具有显著异质性。从业务集中度看，信息共享对业务集中

度低组机构的信用风险具有缓解作用，但不能降低业务集中度高组的信用风险。从交易金额分布看，信息共

享可有效降低小额业务组机构的信用风险，但对大额业务组的影响不显著。基于研究结论，建议政府在建立

和完善互联网金融征信体系的过程中，应注意区别不同业务模式和金额的机构业务类型，针对性地提供差异

性的共享规则和机制。
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一、引　言

２０１２年以来，中国互联网金融快速发展。它借助于互联网技术，消除空间上的障碍，跨区域
地连接各计算机、智能手机终端和服务器，形成网络整体，产生网络效应，从而使借贷双方可以低
成本、实时、迅速地确立借贷关系，促成交易。作为一种依托于网络的新型金融服务模式，它的出
现一方面解决了中小企业融资难的问题，另一方面拓宽了小额闲散资金的投资渠道、盘活了社会闲
散资金。然而，互联网金融在高速发展的过程中，失信问题频发，尤其是Ｐ２Ｐ互联网贷平台，爆
发了一系列风险事件。老赖、多头借贷、信息孤岛、风控难四大顽疾一直困扰着整个互联网金融行
业［１］。究其原因，主要是以互联网为支撑的金融体系存在着较大的信用风险，多方面的因素导致其
高风险，其中，机构之间缺乏有效的信息共享系统是重要的原因。各个互联网金融平台如同一个个
“信息孤岛”，信息无法有效传播。一些信用低的借款者在一个平台违约后，因平台之间的信息不共
享，极易多头借贷，引发严重的道德风险问题。同时，由于互联网金融兴起于民间，传统的银行征
信体系尚未完全实现对互联网金融机构的开放，致使平台很难通过征信去实现风控，进一步加剧了

—１４１—

DOI:10.16493/j.cnki.42-1627/c.2021.01.011



老赖、多头借贷现象的猖獗。为降低行业信用风险，进一步促进其健康发展，一方面，政府出台一
系列政策措施以加强对行业的监管和整顿；另一方面，也在逐步推进平台之间的信息共享，由最初
的 “信息孤岛”，到出现第三方的信息共享机构，实现部分共享，例如百行征信。此外，２０１９年９
月，互联金融风险专项整治工作领导小组、网络借贷风险专项整治工作领导小组联合下发了关于加
强互联网金融领域征信体系建设的通知，支持和号召各在营的互联网金融机构接入金融信用信息基
础数据库运行机构以实现行业信息的完全共享。
基于此，本文的研究聚焦于信息共享，系统探究这种不断推进的信息共享程度对互联网金融机

构的影响，且在此基础上进一步分析该影响的异质性。本文的贡献在于：（１）在理论上，填补了现
有研究的空白。对于信贷市场信息共享与信用风险的研究，现有的文献主要集中在银行信贷市场，
鲜有文献在新兴发展的互联网金融领域对该影响关系进行研究。（２）在实践上，本文的思考对三方
主体均有借鉴意义。对政府而言，为其建立和完善互联网金融行业征信体系机制提供具体的政策建
议；对互联网金融机构方而言，帮助其分析信息共享对其信用风险的影响程度和寻找影响机构信用
风险的因素，为其管理提供借鉴；对投资者而言，通过分析信息共享对信用风险影响的异质性，帮
助其对各互联网金融平台的信用风险有更加充分的认识，进而更有效率地进行投资活动。

二、文献综述

（一）信息共享、信用风险的概念与度量
信息共享是指信息由多人在同一时期或不同时期占有和使用，而不改变其价值及性质。在信贷

市场上，对信息的研究主要集中在信用信息，是指所有可以反映主体信用的消息、资料和数据［２］。
对信用信息共享程度的度量主要借助共享平台在共享主体中的覆盖率来完成。Ｋｕｓｉ等使用信息共
享机构数据所覆盖的国家成年人口的百分比作为信息共享变量完成实证研究［３］。胡乃红等［４］和石晓
军等［５］（Ｐ８８）采用公共征信机构和私营征信机构中成年人口的覆盖率来衡量信息共享程度。另有部分
学者使用我国个人征信系统和企业征信系统季度内日平均查询次数之和来衡量信息共享程度［６］。在
信用风险方面，学术界尽管对其概念的表述有所不同，但内涵基本一致，即市场上因合同的一方不
履行义务而产生不利的后果和损失的可能性。信用风险的度量分为传统技术和现代技术两种：传统
的信用风险度量不依赖于金融理论，以历史数据表现作为参考依据，专家系统和信用评分系统是两
种最为主要的传统方法［７］；现代信用风险度量模型包括ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ＋模型、ＣＰＶ模型、ＲＡＲＯＶ模
型等，且目前研究中越来越多地使用数据驱动、机器学习等大数据方法度量风险［８］。此外，大部分
学者采用逾期违约率、银行不良贷款率等事后指标直接度量经济主体某一时间段内的信用风险水平
来完成实证研究［９］［１０］。

（二）信息共享对信用风险影响研究
目前，信息共享对信用风险的影响研究主要在银行信贷市场上展开，且学术界存在两类意见：

１．信息共享降低信用风险。大部分学者认为信息共享能够降低信贷信用风险。信息共享通过
减少借贷双方的信息不对称，可降低逆向选择和道德风险［１１］。理论方面的研究从借款者和贷款方
两个维度展开。一方面从借款方角度，当不良的信息在贷方之间共享时，借款者的违约行为将会带
来更严重的后果，可能被列入失信名单，由此形成惩戒机制。故为保持和改善今后的信贷渠道，借
款者倾向于选择履约并保持良好的信用记录，由此降低市场中的道德风险［１２］。另一方面从贷款方
看，信息共享时，单个贷方可以通过共享获取更多有关借款人债务的信息，提升了贷方的信用评估
能力，缓解了逆向选择问题，从而减少过度借贷、降低信用风险［１３］。与此同时，信息共享在金融
市场中建立数据平台，可有效提高市场整体的运行效率，帮助资金配置的高效运行［１４］。国内学者
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基于我国的国情，从不同的研究视角对信息共享降低信用风险在理论上进行了更为丰富的论证。例
如，吴庆田以农村金融为研究对象，从农村信用信息供给和微观主体金融需求角度论证了信息共享
机制的功能［１５］。李锋等将借贷双方的信息共享统一进行研究，在银行和企业之间构建动态演化博
弈模型，并在此基础上利用 Ｑ－Ｌｅａｒｎｉｎｇ算法的多智能体进行仿真求解。通过构建四类不同情形，
得出银行间的信息共享可有效降低信贷市场的信用风险的结论［１６］。唐建新等以中小企业异质性为
研究背景，分别构建信息共享和非共享情形时的融资机制模型，借助银行信息搜集及边际贷款成本
变量，论证了信息共享机制可有效降低逆向选择发生的可能性从而降低信用风险，但该作用效果取
决于企业之间的异质性程度［１７］。实证方面，现有文献主要利用国家和银行层面的面板数据展开研
究。Ｒｕｓｍａｎｔｏ等以亚洲上市银行为样本，研究了信用信息共享是否会对银行特许权价值和其信用
风险的关系产生影响，提出在克服银行系统性风险方面，征信机制和限制银行特许权具有同等重要
性［１８］。Ｇｕｅｒｉｎｅａｕ等利用１５９个国家２００８—２０１４年的数据，将主体分为发展中国家和发达国家两
类，发现信息共享可以降低信用风险，且对发达国家更为显著［１２］。Ｋｕｓｉ等使用２００６—２０１２年间非
洲共５４８项银行数据样本，采用Ｐｒａｉｓ－Ｗｉｎｓｔｅｎ面板数据估计方法，发现无论银行规模大小，通过
征信机构共享信用信息都有利于降低银行的信用风险［３］。国内学者的相关研究主要借助征信机制完
成。龙海明等通过１０２个国家的数据，发现征信系统发展即信息共享对信贷风险有显著的抑制作
用［９］。耿得科等根据２００４—２００８年的跨国面板数据，发现公共征信和私营征信都对不良贷款率有
显著的抑制作用［１９］。

２．信息共享增加信用风险。另有部分学者从不同的角度分析，认为信息共享反而会增加信用
风险。理论方面的分析主要从贷款方的行为角度出发。由于信息共享，贷方拥有的借款者信息扩
大，则在激烈的借贷市场，其可能会适当降低贷款标准来增加信贷量，最后导致信贷市场总体的违
约率不降反升。这意味着信息共享的影响可能存在门槛效应，当超过一定的限度后，反而会增加信
贷市场的总体信用风险［２０］。Ａｓｏｎｇｕ等讨论了两种信用信息共享渠道的不同效应，私人征信局会拓
宽借款者的非正规资金融资渠道而增加借贷市场潜在的信用风险；公共征信登记机构则与正规金融
部门互补，产生协同效应，促进金融业的发展。信息共享是否可以缓解信息不对称、降低信用风险
取决于两类渠道的相对大小［２１］。实证层面的部分文献支持了该类论点［５］。胡乃红等选取欧盟国家

２００４—２０１４年的相关数据，发现信息共享程度的上升损害了欧盟信贷市场的效率，并使得总体违
约风险小幅上升［４］。Ａｓｏｎｇｕ等使用４２个国家的１６２家银行的面板数据，证实当公共征信和私人征
信机构的信息共享覆盖率未落在３．１５６％～３．３％和１．４４３％～１８．４％区间时，信息共享影响市场势
力，不利于金融业发展［２０］。
此外，在信息共享对信用风险的影响关系研究上，现有文献主要在银行信贷市场上展开丰富的

论证，鲜有文献将新兴发展的互联网金融行业作为研究对象。少量文献讨论了互联网信贷市场上信
息的作用。曾鹏志等使用拍拍贷的数据，研究了信息披露在该市场上的作用，其研究结果表明信息
披露有利于提高平台的借款成功率，且可验证的标准信息披露影响更大［２２］。熊进光等考察了互联
网金融信息披露的重要性，认为信息可作为信号传递，帮助降低信息不对称，且互联网金融的信息
披露具有其特殊性［２３］。另有部分文献集中在对互联网金融行业信息共享机制，即征信机制建设的
讨论上。刘泽黎强调了在互联网背景下金融信用制度建设的重要性［２４］。中国人民银行征信中心借
助ＫＭＶ模型，分析了我国互联网征信服务业的模式及存在的问题，并提出发展我国互联网金融征
信机制的建议［２５］。杨克泉等认为，我国互联网征信管理体制面临数据信息共享、标准化建设等行
业运行机制缺失的问题，并强调了制度建设的重要性［２６］。
综上所述，关于信息共享对信用风险的影响关系，现有文献尚无定论。大部分学者认为信息共

享降低信用风险，而部分学者则认为信息共享反而增加信用风险。同时，在对二者关系的研究上，
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缺乏在互联网金融市场上对该关系的细致研究。当前互联网金融领域的信息共享不断推进且受到社
会各界的持续关注，２０１９年９月，国务院办公厅印发的有关加强互联网金融领域征信体系建设的
通知，更是进一步奠定了政策层面的基调。此外，考虑到不同互联网金融机构的业务模式、发展背
景和目标不尽相同，信息共享对不同类型机构信用风险的影响是否因此具有异质性？基于此，有必
要在互联网金融领域对该问题进行系统深入的研究。

三、理论影响机制分析与假说提出

（一）信息共享对互联网金融机构信用风险影响的异质性分析
互联网金融业态多种多样。广义上看，任何与互联网相关的金融形式都属于互联网金融，包括

第三方支付、Ｐ２Ｐ、众筹、融资以及现在的银行、保险、证券、资产公司等借助网络平台销售的产
品。本研究聚焦于信息共享，因此以中国互联网金融协会信息共享平台提出的从事网络借贷信息中
介、网络小贷、消费金融、小额贷款、赊销等业务的互联网金融机构作为研究对象。
以互联网为媒介的金融机构尽管可以有效连接投资者和借款者，提高资金的分配效率，然而网

络本身的虚拟性使得其较传统金融行业而言，存在较大的信息不对称，表现为该行业存在较大的信
用风险。经过不断的创新和裂变，互联网金融如今已经形成了一个各部分密切联系、分工协作、有
效运行的动态平衡系统，为满足不同层次的需求，已经发展成由平台方 （包括资产端服务、运营端
服务和资金端服务）、借款者、投资者、支付服务方、认证服务方、流量服务方、外部法律服务方
等众多金融生态种群组成的网络金融生态圈。该生态圈内存在着多种风险，如操作风险、流动性风
险、市场风险等，其中，信用风险占基础性、主导型地位。在与信用风险有关的互联网金融生态圈
信用结构中，主要包括借款人、投资人、机构平台和增信机构 （如图１所示）［２７］。这些主体彼此通

图１　互联网金融机构信用结构关系图

过金融业务活动和运行机制相互依存，构成了相对独立的信用链系统。信用风险的产生主要是交易
双方的信息不对称，机构方在对接借款者时对信息掌握的不充分、判断力不够，对还款能力较差的
出借人出借资金，借款人不能还款引发违约而使投资者遭受损失的风险。若机构平台引入第三方增
信，如担保公司、银行等，则其与该互联网金融机构共同替投资者承担该风险。此外，由于各个互
联网金融机构之间未完全实现信息共享，一些信用低的借款者在一个平台违约后极易发生多头借贷
行为。且由于互联网金融兴起于民间，传统的银行征信体系尚未对该类机构完全开放，为借款者伪
造信用记录、虚假包装提供了空间，进一步加剧互联网金融行业的信用风险。
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为降低机构和投资者与借款人之间的信息不对称而引发的高信用风险，互联网金融行业机构间
不断推进信息共享，即各公司通过共享机制，同时拥有借款者的信贷信用信息，共同分享信用信息
的使用权，由此更加充分地掌握借款者的信息，以有效防止低信用借款者多头借贷的问题。２０１９年

９月，互联网金融风险专项整治工作领导小组号召所有在营的互联网金融机构平台接入以 “百行征
信”为主的金融信用信息基础数据运行机构，以实现行业信息的完全共享。根据网贷之家的数据统
计，截至２０１９年９月，已有７３家互联网金融机构与其签订合作协议，进行信用信息共享。具体而
言，互联网金融企业需报送百行征信平台关于借款人信用的三类标准化信息：一是个人基本信息
（即人员标识信息、姓名、证件类型和号码等）；二是个人信贷信息，包括信贷业务信息、个人负债
业务信息 （业务类型、业务种类、开户日期、到账日期、授信额度、业务发生日期、余额、当前逾
期总额、本月还款状态）；三是与个人信用相关的其他信息，不包含宗教信仰、基因等法律法规禁
止采集的其他个人信息［２８］。完成数据的报送和接入后，各企业平台可在百行征信上查询其他平台
报送的信息，由此实现各平台之间的信息共享 （如图２所示）。

图２　互联网金融机构信息共享机制

综上所述，互联网金融机构通过向第三方百行征信平台报送固定的借款人信用信息，获得查询
所有报送信息的权利，由此实现信息共享，从而降低与借款者之间的信息不对称，缓解信用风险。
然而，由于各个互联网金融机构的创建背景、目标和从事的业务范围不尽相同 （不同业务类型的机
构平台在与借款者的对接上，即信用风险产生的关键节点处，存在显著差异），使得其对借款者信
用信息的需求存在显著差异。当前共享机制报送的三类标准化的信用信息可能无法满足特定业务模
式平台的需求。换言之，信息共享对不同业务类型平台的影响可能存在异质性。本文界定的研究对
象为从事网络借贷信息中介、网络小贷、消费金融、小额贷款、赊销等业务的互联网金融机构。从
与借款者和投资者对接的角度，这些机构的业务运营模式大致可以分为三类：纯线上信息中介模
式、线上债权重组模式和线上与线下相结合的Ｏ２Ｏ模式 （如图３所示）［２９］。各机构平台或是专注
于单一业务模式，或是三类模式均有涉及。
在第一种模式中，互联网金融机构只是信息中介，作为借贷信息发布的窗口，在通过平台的信

息审核后，借款者可以在该窗口发布需要筹集的资金，投资者则可在平台中自主选择标的。第二种
模式中，机构方参与了借贷资金的运作和增信，或是与第三方公司合作，为借款者提供担保，或是
将借款者的债务标的打包重组成不同期限和利率的标的，供投资者选择。该类机构往往是一些网络
小贷、消费金融等互联网金融机构。前两种模式与借款者的对接大多直接在线上完成。第三种

Ｏ２Ｏ（Ｏｎｌｉｎｅ　Ｔｏ　Ｏｆｆｌｉｎｅ）运营模式，则由线上＋线下合作共同完成。线下对接借款方，平台设立
专门的团队，在线下调研走访，对借款人做到全面系统的判断并搜集借款者的信息和借款需求，再
将信息在线上公布，匹配和完成交易。因该类模式耗费更多的人力成本，故其业务往往集中在某一
领域或某一区域，由此积累信息和市场，形成规模效应并获利。例如，投哪网专注于汽车领域，其
互联网机构平台中８０％以上的业务集中在汽车金融，在线下积累车贷需求方并对所有借款者信息
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图３　互联网金融机构的业务运营模式

进行详细的实地尽职调查后，在线上寻找投资方撮合。目前投哪网已有多家直营门店。又如专注于
住房金融领域，以一线城市房产为风控抓手的融资易平台。对于采用第三类业务模式的互联网金融
机构 （以下简称 “互金机构”），由于其业务的集中性，积累在平台中的借款者也更具特定性，且平
台在线下实地调研搜集和审核相关的信用信息。故该类平台需要的信用信息更加多维、特定和细
化。当前百行征信所共享的三类关于借款人的基础信用信息显然无法满足该类业务模式机构的需
求。此外，在现实中，机构平台对于借款者的信用审核方式往往与借款金额大小相关。对于小额短
期贷款，例如小额个人短期消费贷款、小额经营周转类贷款等，由于对放款时间要求较高，具有需
求急、期限短、利率高的特点，故平台往往采用模式一、模式二展开业务，对借款者的审批和风控
流程完全在线上进行，信息审核需要迅速和及时。又考虑到贷款额度小，故当前信息共享机制下的
信用信息完全可以满足该类贷款业务的需求。目前，宜人贷、投哪网等互联网金融机构的小额贷业
务规模占比较大。由此可见，目前的信息共享有利于小额信贷的信息审核，帮助以小额业务为主的
互联网金融机构降低信用风险。

（二）不完全竞争模型与研究假设的提出
为更加清晰地论证信息共享对互联网金融机构信用风险的影响路径，本文结合互金市场发展的

实际情况，构建不完全竞争模型，进一步补充讨论信息共享对互金机构信用风险的异质性影响。根
据宋平凡等的研究结果，在互联网金融市场上，投资者在利率决定中处于明显的强势地位，即市场
呈现显著的买方市场特征［３０］。此外，若借款者失信违约，不偿还借款，则带来的信用风险往往由
机构平台和投资者共同承担。因此，本文将投资者和平台机构方捆绑为一个利益集团，视为具有议
价能力的贷款方，并做出以下假设。
假设１：贷款方具备市场势力，可以通过对不同资质贷款对象，选择不同的贷款利率来最大化

自身利润。且每个平台了解自身平台中贷款对象的资质，但不清楚其他平台中贷款对象的资质。其
中，借贷成本统一设为Ｒ，Ｒ＞０。
假设２：互金业务市场上有两类资质不同的借款者：优质借款者和劣质借款者。二者占比分别

为Ｐ和１－Ｐ，０＜Ｐ＜１，且对应的偿还借款的概率ξｇ、ξｂ，有０＜ξｂ＜ξｇ＜１，反映优质借款者的还
款概率高于劣质借款者。贷款方对优质和劣质借款者设置的贷款利率分别为Ｒｇ、Ｒｂ。
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假设３：借款者获得Ｌ的借款量，效用函数为幂效用函数形式，表达式为μｉ（Ｌ）＝
Ｌβ

β
，０＜β＜

１，符合效用函数递增且边际效用递减的经济逻辑。同时，借款者根据自身效用水平，只有当其获
得的效用不小于借款成本时才会借款，即有μｉ≥ＬξｉＲｉ。由此，各类借款者的边际借款量为：

Ｌｉ＝ （βξｉＲｉ）
１
β－１ （１）

假设４：整个市场存在一定的流动性［１１］，本平台机构中γ部分的借款者会被外机构平台借款者
所替代；且为便于研究，设流动过程中贷款规模总数不变。
基于以上假设，情景一，当各互金平台之间信息不共享时，对于γ部分的外来借款者，由于平

台无额外信息，无法辨认贷款对象的资质，故设置统一贷款利率Ｒγ 来最大化利润；而对于本机构
平台中的借款者，则可分别设置Ｒｇ、Ｒｂ贷款利率。因此，平台即贷款方的利润函数为：

π１＝（１－γ）［Ｐ（ξｇＲｇ－Ｒ）Ｌｇ＋（１－Ｐ）（ξｂＲｂ－Ｒ）Ｌｂ］＋γ［Ｐ（ξｇＲγ－Ｒ）Ｌγｇ＋（１－Ｐ）（ξｂＲγ－Ｒ）Ｌγｂ］
（２）

将式 （１）带入 （２）中有：

π１＝ （１－γ）［Ｐ（ξｇＲｇ－Ｒ）（βξｇＲｇ）
１
β－１＋（１－Ｐ）（ξｂＲｂ－Ｒ）（βξｂＲｂ）

１
β－１］＋γ［Ｐ（ξｇＲγ－Ｒ）（βξｇＲγ）

１
β－１

＋（１－Ｐ）（ξｂＲγ－Ｒ）（βξｂＲγ）
１
β－１］ （３）

贷款方通过控制不同的贷款利率Ｒｇ、Ｒｂ、Ｒγ，最大化平台利润，故上式分别对利率求偏导有：

π１
Ｒｇ

＝ （１－γ）Ｐ［β
β－１ξ

β
β－１

ｇβ
１
β－１　Ｒ

１
β－１

ｇ －
１
β－１

Ｒξ
１
β－１

ｇβ
１
β－１　Ｒ

２－β
β－１

ｇ ］＝０ （４）

π１
Ｒｂ

＝ （１－γ）（１－Ｐ）［β
β－１ξ

β
β－１

ｂβ
１
β－１　Ｒ

１
β－１

ｂ －
１
β－１

Ｒξ
１
β－１

ｂβ
１
β－１　Ｒ

２－β
β－１

ｂ ］＝０ （５）

π１
Ｒγ

＝γＰ［β
β－１ξ

β
β－１

ｇβ
１
β－１　Ｒ

１
β－１

γ －
１
β－１

Ｒξ
１
β－１

ｇβ
１
β－１　Ｒ

２－β
β－１

γ ］＋γ（１－Ｐ）［β
β－１ξ

β
β－１

ｂβ
１
β－１　Ｒ

１
β－１

γ －
１
β－１

Ｒξ
１
β－１

ｂβ
１
β－１　Ｒ

２－β
β－１

γ ］＝０

（６）
化简上述三式，得到利率的表达式：

Ｒｇ ＝
Ｒ
βξｇ
　Ｒｂ ＝ Ｒ

βξｂ
　Ｒγ ＝

Ｒ［Ｐξ
１
β－１

ｇ ＋（１－Ｐ）ξ
１
β－１

ｂ ］

β［Ｐξ
β
β－１

ｇ ＋（１－Ｐ）ξ
β
β－１

ｂ ］
（７）

情景二，当各互金平台之间信息共享时，由于信息互联互通，平台对于γ部分的外来借款者也
了解其资质，平台同样可以区别对待，对其给予不同的贷款利率。故此时的平台利润函数为：

π１ ＝ （１－γ）［Ｐ（ξｇＲ
′
ｇ－Ｒ）（βξｇＲ

′
ｇ）

１
β－１＋（１－Ｐ）（ξｂＲ

′
ｂ－Ｒ）（βξｂＲ

′
ｂ）

１
β－１］＋γ［Ｐ（ξｇＲ

′
ｇ－Ｒ）（βξｇＲ

′
ｇ）

１
β－１

＋（１－Ｐ）（ξｂＲ
′
ｂ－Ｒ）（βξｂＲ

′
ｂ）

１
β－１］ （８）

同理，贷款方最大化自身利润，分别对利率求偏导有：

π１
Ｒ′ｇ

＝Ｐ［β
β－１ξ

β
β－１

ｇβ
１
β－１　Ｒ

１
β－１

ｇ －
１
β－１

Ｒξ
１
β－１

ｇβ
１
β－１　Ｒ

２－β
β－１

ｇ ］＝０ （９）

π１
Ｒ′ｂ

＝ （１－Ｐ）［β
β－１ξ

β
β－１

ｂβ
１
β－１　Ｒ

１
β－１

ｂ －
１
β－１

Ｒξ
１
β－１

ｂβ
１
β－１　Ｒ

２－β
β－１

ｂ ］＝０ （１０）

对等式整理，有：

Ｒ′ｇ ＝
Ｒ
βξｇ
　Ｒ′ｂ ＝

Ｒ
βξｂ

（１１）

根据式 （１）（７）（１１），可得不同情境下的借贷量：

Ｌｇ ＝Ｌｂ ＝Ｒ
１
β－１ （１２）

Ｌγｇ ＝ξ
１
β－１

ｇＲ
１
β－１
［Ｐξ

１
β－１

ｇ ＋（１－Ｐ）ξ
１
β－１

ｂ ］
１
β－１

［Ｐξ
β
β－１

ｇ ＋（１－Ｐ）ξ
β
β－１

ｂ ］
（１３）
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Ｌγｂ ＝ξ
１
β－１

ｂＲ
１
β－１
［Ｐξ

１
β－１

ｇ ＋（１－Ｐ）ξ
１
β－１

ｂ ］
１
β－１

［Ｐξ
β
β－１

ｇ ＋（１－Ｐ）ξ
β
β－１

ｂ ］
（１４）

此外，由于假设了市场中借贷总规模不变，有：

Ｌｇ ＝Ｌｂ ＝ＰＬγｇ ＋（１－Ｐ）Ｌγｂ （１５）
分别计算两种情形下的违约借贷规模Ｄ１、Ｄ２。由于市场流动过程中贷款规模总数不变，故可

直接通过Ｄ１、Ｄ２ 来衡量两种情形下的信用风险：

Ｄ１ ＝ （１－γ）［Ｐ（１－ξｇ）Ｌｇ＋（１－Ｐ）（１－ξｂ）Ｌｂ］＋γ［Ｐ（１－ξｇ）Ｌγｇ ＋（１－Ｐ）（１－ξｂ）Ｌγｂ］
（１６）

Ｄ２ ＝ （１－γ）［Ｐ（１－ξｇ）Ｌｇ＋（１－Ｐ）（１－ξｂ）Ｌｂ］＋γ［Ｐ（１－ξｇ）Ｌｇ＋（１－Ｐ）（１－ξｂ）Ｌｂ］

＝ ［Ｐ（１－ξｇ）Ｌｇ＋（１－Ｐ）（１－ξｂ）Ｌｂ］ （１７）
将贷款量的表达式 （１２）（１３）（１４）（１５）分别带入式 （１６）（１７）中，并比较Ｄ１ 与Ｄ２，整理

化简有：

Ｄ１－Ｄ２ ＝γＰＲ
１
β－１（ξｇ－ξｂ）｛１－

［Ｐξ
β
β－１

ｇ ＋（１－Ｐ）ξｇξ
１
β－１

ｂ ］
１
β－１

［Ｐξ
β
β－１

ｇ ＋（１－Ｐ）ξ
β
β－１

ｂ ］
｝ （１８）

分析上式，根据模型假设，即０＜ξｂ＜ξｇ＜１，０＜Ｐ＜１，０＜β＜１，Ｒ＞０，易知γ以外的各项均
大于０，故 （１８）式的大小取决于变量γ的值。在流动的市场中，代表外来不知资质借款者占比的
变量γ往往为大于０的数，即信息共享在一般情况下可以帮助降低互联网金融机构平台信用风险。
然而，结合平台业务发展多元化的实际情况，对于γ变量需要进一步讨论，即通过信息共享，根据
平台是否能够完全掌握该部分借款者的资质情况，可能存在γ＝０或γ＜０的情况。根据上文分析，
当互金机构集中某一区域深耕时，例如专注于汽车领域的投哪网采用Ｏ２Ｏ模式，线下寻找需要车
贷的借款方并对其信用考核评估，再将该借款标的放在平台上筹资。这种业务模式意味着当前百行
征信的信息共享数据维度偏低，从平台需求角度看，此时信息共享无法帮助其了解外来部分借款者

γ的资质，即互金平台机构信息共享前后的违约借贷规模Ｄ１ 不变 （等价于γ＝０），信用风险不变。
此外，更为极端的情况γ＜０的内涵则是当互金机构获得更多的借款者信息时，由于市场竞争激烈，
可能出现降低了贷款标准扩大信贷量，反而使得总体的违约率上升的情况。
结合以上分析，本文提出如下研究假说：
假说１：一般而言，信息共享可帮助降低互联网金融机构的信用风险。
假说２：信息共享对不同业务范围和模式的互联网金融机构的影响具有异质性：２ａ．在业务集

中型的互联网金融机构中，信息共享不能帮助降低信用风险；２ｂ．在以小额贷款为主的互联网金融
机构中，信息共享对降低信用风险的影响显著。
下文主要围绕上述假说开展实证考察。

四、研究设计

（一）样本选择
本文选取２０１８年３月至２０１９年９月这１９个月度的２８家互联网金融机构的面板数据作为研究

样本。选取原因如下：时间维度上考虑尽可能的覆盖信息共享环境发生变化的时间范围。一直以
来，我国征信体系很不完善，唯一的官方征信机构———央行征信系统并不能给新兴发展的互联网金
融机构提供服务。各类机构正尝试搭建该领域的信息共享平台，其中，以百行征信 （俗称 “信联”）
最为权威。它是由央行牵头组建的国家级网络金融个人信用基础数据库，由中国互联网金融协会与
芝麻信用、腾讯征信等８家市场机构共同发起组建的一家市场化个人征信机构。
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百行征信于２０１８年３月１９日成立，因此样本时间维度的起点选择在２０１８年３月。此外，由
于２０１９年末开始爆发的新冠肺炎疫情对我国经济各方面均有不同程度的影响，从而会对实证研究
产生额外影响，同时考虑数据的可得性和完整性，本文选择２０１９年９月为时间维度的结点。在样
本互金机构方面，在数据可得的前提下，尽可能覆盖加入过百行征信，即信息共享环境发生了变化
的互联网金融机构，以充分涵盖信息共享维度的信息量。目前，共计３７家机构在中国互联金融协
会官方网站进行了信息披露，其中有约３０家平台加入了百行征信。剔除部分数据不完整的样本后，
本文最终选择２８家互金机构作为研究对象。研究数据主要来源于中国互联网金融协会官网、Ｗｉｎｄ
数据库、世界互联网发展报告等。缺漏数据通过查询各互金平台官网获得。

（二）变量设定
１．互联网金融机构信用风险的代理变量。现有文献对信用风险的度量一般选取预期违约率、
逾期违约率、银行不良贷款率等指标。因此，本文采用中国互联网金融协会上公布的金额逾期率指
标 （逾期贷款余额／贷款总余额）作为机构信用风险的代理变量，其中，部分缺失数据采用代偿金
额率 （代偿金额／借贷金额）指标代替。代偿金额是指因借款方违约等原因由第三方 （非借款人、
非平台机构）代为偿还的金额，故代偿金额率同样可以反映信用风险 （ＲＩＳＫ）。

２．信息共享解释变量。借鉴已有研究文献的思路，本文采用第三方共享平台，即百行征信接
入的互联网金融机构覆盖率 （百行征信接入的互金机构平台数量／互金机构总数）来衡量信息共享
变量 （ＳＨＡＲ），作为主要解释变量。

３．宏观经济控制变量。考虑到宏观经济发展水平对借贷市场有显著影响［９］，且由于本文的样
本选取为月度数据，因此采用克强指数 （ＫＱ）来综合反映宏观经济的发展情况。

４．互金机构内部控制变量。借贷机构内部的关于信用风险的控制变量主要从资产规模、流动
性角度选取［３１］。本文选取当前出借人数 （ＣＪ）和当前借款人数 （ＪＫ）两个变量作为内部控制变
量，单位为１０５ 人。前者是指在某时点仍存在代收借款的出借人总数，可反映平台的规模。该数据
越大，平台越稳定。后者是指在某个时点存在待还借款的借款人总数。该变量可反映平台资产端的
运作情况，一方面借款人数越多，表明该平台资产越分散，流动性风险越小；另一方面借款人越
多，表明需要偿还的款项越多，可能发生逾期偿还的可能性越大。

５．其他控制变量。根据胡乃红等的文献和互金市场发展的实际情况，互联网、大数据科技的
发展和法律保护水平也会显著影响互金市场的信用风险［４］。通常而言，法律保护水平能规制市场不
合规行为，而互联网、大数据科技的发展提高了平台风控水平，二者均可帮助降低互金机构信用风
险。本文采用 《世界互联网发展报告》中统计的中国互联网发展指数得分作为反映互联网、大数据
科技发展的代理变量 （ＩＴ）。该得分通过考察各国互联网基础设施建设、创新能力、网络治理、产
业发展、网络安全和互联网应用六个方面计算得到。此外，采用世界银行的合法权利指数作为反映
法律权利保护水平的代理变量 （ＬＡＷ）［９］。该指数由担保法和破产法中涉及的合法权利构成，指数
范围由０到１２，得分越高，表明法律保护越强。

（三）计量回归模型
结合互联网金融市场和各平台的主要特点，同时考虑宏观经济、法律保护和互联网发展的影

响，本文的计量模型如下：

ＬＮＲＩＳＫｉｔ ＝α０＋α１ＬＮＲＩＳＫｉ（ｔ－１）＋α３ＬＮＳＨＡＲ（ｉ，ｔ）＋α４ＬＮＣＪ（ｉ，ｔ）＋α５ＬＮＪＫ（ｉ，ｔ）＋α６ＬＮＫＱ（ｔ）

＋α７ＬＮＩＴ（ｔ）＋α８ＬＮＬＡＷ（ｔ）＋μｉ＋εｉｔ （１９）
模型中，ＲＩＳＫ为本文的被解释变量互金机构信用风险；ＬＮ为对数化处理，利于消除异方差，

使数据平稳。考虑到信用风险往往存在时间的惯性，故加入信用风险变量的滞后一阶作为解释变
量［３２］。同时，ｉ＝１，２，…，Ｎ 表示互金机构平台个体；ｔ＝１，２，…，Ｔ表示时间；μｉ为反映个体
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异质的常数项；εｉｔ为随机干扰项。变量描述性统计如表１所示。

表１　变量描述性统计

类型 变量符号 变量释义 均值 标准差 最小值 最大值 观测数量

被解释变量 ＬＮＲＩＳＫ（ｉ，ｔ） 金额逾期率对数 ０．３５２７　０．６６２４　 ０　 ３．５０１０　 ４４２
主要解释变量 ＬＮＲＩＳＫ（ｉ，ｔ－１） 金额逾期率对数滞后一阶 ０．３４８９　０．６５７５　 ０　 ３．４７７９　 ４１４

ＬＮＳＨＡＲ（ｉ，ｔ） 信息共享对数 ０．０２２１　０．０４３０　 ０　 ０．１４３８　 ４４２
互联网金融机构内部 ＬＮＣＪ （ｉ，ｔ） 当前出借人对数 ０．３５３５　０．５２７１　０．００３２　２．０１７７　 ４４２
控制变量 ＬＮＪＫ（ｉ，ｔ） 当前借款人对数 ０．６８４０　１．０３７７　０．００１０　３．６７０１　 ４４２
宏观经济控制变量 ＬＮＫＱ（ｔ） 克强指数对数 ２．１８５９　０．１８０１　１．９１１０　２．５６１１　 ４４２
其他控制变量 ＬＮＩＴ（ｔ） 互联网发展指数对数 ３．９７２６　０．００１９　３．９７０９　３．９７４６　 ４４２

ＬＮＬＡＷ（ｔ） 法律权利保护指数对数 １．３８６３　 ０　 １．３８６３　１．３８６３　 ４４２

五、实证结果和分析

（一）估计方法
由于计量模型的构建包含了被解释变量的滞后项，且宏观经济变量、互联网发展指数等控制变

量与被解释变量之间可能互相影响，产生内生性问题。广义矩估计是解决内生性的有效方法，而系
统ＧＭＭ可进一步缓解弱工具变量和有限样本偏差等问题，故本文使用该方法进行回归，最大限度
地提高回归结果的可信性。此外，系统ＧＭＭ的使用需满足ＡＲ （２）和Ｓａｒｇａｎ检验。

（二）信息共享对互联网金融机构信用风险总体影响的回归结果
首先，使用总体样本对信息共享对互金机构信用风险总体影响进行回归分析，检验结果如表２

表２　信息共享对互联网金融机构信用风险总体影响的检验结果

（１）ＬＮＲＩＳＫｉｔ （２）ＬＮＲＩＳＫｉｔ （３）ＬＮＲＩＳＫｉｔ
ＬＮＲＩＳＫｉ（ｔ－１） ０．７５７４＊＊＊ ０．７８３８＊＊＊ ０．７９２７＊＊＊

（１０．９７） （１０．９１） （１０．２７）

ＬＮＳＨＡＲ（ｉ，ｔ） －０．１６１６ －０．１３５９ －０．００１０
（－０．４７） （－０．３０） （－０．００）

ＬＮＩＴ（ｔ） －２９．５０７３＊＊＊ －３０．７１７０＊＊＊

（－２．７０） （－３．９８）

ＬＮＫＱ（ｔ） ０．０８７８　 ０．０９４５
（０．９６） （１．００）

ＬＮＣＪ（ｉ，ｔ） －０．４２６８＊

（－１．７６）

ＬＮＪＫ（ｉ，ｔ） ０．１８１８＊＊

（２．０３）
＿ＣＯＮＳ　 １１７．１５０７＊＊＊ １２１．９０１３＊＊＊ ０．０８１４＊

（２．７０） （３．９９） （１．９４）

ＡＲ （２） －０．２３２４ －０．２３４１ －０．４３３８
（０．８１６２） （０．８１４９） （０．６６４５）

Ｓａｒｇａｎ　 ２５．８５２２　 ２７．６０５０　 ２７．８５８８
（０．９９７４） （０．９９４２） （０．９９３５）

Ｎｏ．ｏｆ　Ｏｂｓ　 ４１４　 ４１４　 ４１４
稳健标准差 使用 使用 使用

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在０．０１、０．０５、０．１水平上显著相关；变量括号内为ｔ值，检验统计量括号内为ｐ
值。下同。
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所示①。模型的ＡＲ （２）检验和Ｓａｒｇａｎ检验Ｐ值均大于０．１，说明扰动项和工具变量均符合系统

ＧＭＭ使用的标准，且各变量的显著性较高，故本文的模型构建较为合理，回归结果比较准确。其
中，列 （２）为剔除了互金机构内部控制变量的回归结果，列 （３）为将宏观经济控制变量也剔除后
的回归结果。关于ＡＲ （２）和Ｓａｒｇａｎ的检验结果均与列 （１）的一致。
根据回归结果，在主要解释变量方面，被解释变量滞后一阶的系数１％的水平上显著为正，说

明互联网金融机构信用风险存在较为明显的时间惯性。而对于本文主要探讨的信息共享变量，其系
数却不显著，即信息共享在总体上对互金机构信用风险的影响不明显，与理论假说１不相符。但若
单从变量的系数值上看，信息共享变量系数为负，与假说１相符。究其原因可能在于，本文理论部
分提出的假说１是建立在普适性、一般性的情况上的，而本文选取的２８家互金机构样本量可能偏
小。
从互金机构内部控制变量上看，当前出借人变量的系数为负，且在１０％的水平上显著相关，

表明当前出借人的增加可帮助降低机构信用风险。该结果与现实相符。出借人数能反映机构平台某
段时间的人气，其内涵是某个时点仍存在待收借款的出借人数，故出借人数越多，表明资金端越充
裕、有保障，机构越稳定。同时，当前借款人变量的系数为正，且在５％的水平上显著相关，表明
互金机构当前借款人的增加会提升平台的信用风险。当前借款人可反映平台资产端的运作情况，借
款人越多，表明需要偿还的款项越多，则可能发生逾期偿还的可能性增大，符合实际逻辑。
从其他控制变量上看，互联网发展变量系数在１％的水平上显著为负，表明互联网科技、大数

据的发展能有效帮助互金机构降低信用风险。这反映了各互金企业利用高速发展的互联网科技可以
不断地提升自身的风控水平。表示宏观经济发展的克强指数变量与互金机构信用风险的相关性不
高，原因可能在于，与银行借贷市场不同，互联网金融市场中的借款主体主要是中小企业和个人，
该类主体只占整个宏观经济的一部分，而后者还包括大型央企、民企等。

（三）信息共享对互联网金融机构信用风险影响的异质性测度回归结果
由于现实中互联网金融机构的各种业务模式存在较大差异，故结合本文理论部分的分析，实证

部分进一步从业务集中度和借贷业务额度两个方面进行信息共享对互金机构信用风险影响的异质性

回归，具体如下：
根据理论部分的分析和研究假说，在业务集中型互金机构中，信息共享不能帮助降低信用风

险。因此，本文将依据各互联网金融机构网站公布的业务信息，从业务集中度的层面将样本机构平
台分为两类子样本。业务集中度高组子样本平台包括：集中房贷业务的融资易、集中汽车金融业务
的投哪网和微贷网、分别专注于挖掘贵州本地客户和江西本地客户的乾贷网和博金贷、集中于供应
链金融业务的阿拉丁金服和元宝３６５等共１１家；业务集中度低组子样本平台则为剩下的１７家。回
归结果如表３的 （２）（３）列所示。
此外，基于理论部分的分析，考虑到小额短期借贷具有需求急、期限短的特点，互金机构平台

对于该类贷款的审核完全在线上进行，故此类贷款对信息共享即征信数据的依赖程度较高。因此，
本文通过平台公布的产品借贷金额分布数据和人均累计借款金额数据，以２０万元为界限，将互金
机构分为小额贷款组和中大额贷款组两类子样本。小额贷组包括玖富、ｅ融所、你我贷、宜人贷、
富勤金融、广州ｅ贷等共计１７家；剩余的中大额贷款组则包括峰向标、新新贷、爱投资等共计１１
家。回归结果如表３的 （４）（５）列所示。
表３的异质性检验结果均通过了ＡＲ （２）检验和Ｓａｒｇａｎ检验，表明回归结果具有合理性。考虑
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表３　信息共享对互联网金融机构信用风险的异质性影响测度结果

全样本
考虑业务集中度 考虑业务额度大小

业务集中度高组 业务集中度低组 小额业务组 中大额业务组

（１）ＬＮＲＩＳＫｉｔ （２）ＬＮＲＩＳＫｉｔ （３）ＬＮＲＩＳＫｉｔ （４）ＬＮＲＩＳＫｉｔ （５）ＬＮＲＩＳＫｉｔ
ＬＮＲＩＳＫｉ（ｔ－１） ０．７５７４＊＊＊ ０．８２０８＊＊＊ ０．５４３４＊＊ ０．６８６７＊＊＊ ０．６４４９＊＊＊

（１０．９７） （４．８２） （２．０３） （２．８８） （３．９２）

ＬＮＳＨＡＲ（ｉ，ｔ） －０．１６１６　 ０．７６７１＊＊＊ －０．６９７０＊＊ －０．６９９３＊ １．７６３０
（－０．４７） （４．１９） （－２．１０） （－１．７８） （１．５７）

ＬＮＩＴ（ｔ） －２９．５０７３＊＊＊ －８８．９２５６＊ －９１．４００７ －３９．７８５２ －３６．９９２８＊

（－２．７０） （－１．６４） （－１．５０） （－１．３４） （－１．７４）

ＬＮＫＱ（ｔ） ０．０８７８　 ０．１８７２＊＊ ０．１８２１＊＊＊ ０．１０１４　 ０．０９８３
（０．９６） （２．４０） （２．５８） （１．１３） （１．３４）

ＬＮＣＪ （ｉ，ｔ） －０．４２６８＊ ２．５５６０ －０．２７３４　 ０．２９９９ －１．９５０１＊

（－１．７６） （０．６４） （－０．８４） （０．７３） （－１．６７）

ＬＮＪＫ （ｉ，ｔ） ０．１８１８＊＊ －１．７６０７ －０．１１３６　 ０．１１６２　 １．５５４０
（２．０３） （－０．６７） （－１．００） （０．４２） （１．４６）

＿ＣＯＮＳ　 １１７．１５０７＊＊＊ ３５２．８０６５＊ ３６３．００６６　 １５７．７０８８　 １４６．８６８６＊

（２．７０） （１．６４） （１．５０） （１．３３） （１．７３）

ＡＲ （２） －０．２３２４　 ０．０５８８　 ０．５７０７ －０．７１２５　 ０．１７３６
（０．８１６２） （０．９５３２） （０．５６８２） （０．４７６１） （０．８６２２）

Ｓａｒｇａｎ　 ２５．８５２２　 ２．４１４５　 ７．３４９６　 １３．２２２９　 ２．８２０８
（０．９９７４） （１．００００） （１．００００） （１．００００） （１．０００）

Ｎｏ．ｏｆ　Ｏｂｓ　 ４１４　 １５１　 ２６３　 ２５８　 １５６
稳健标准差 使用 使用 使用 使用 使用

业务集中度，在子样本 （２）和 （３）中，从本文关注的重点信息共享的系数上看，业务集中度高组
系数为０．７６７１，且在１％的置信水平上具有显著性；而业务集中度低组的系数为－０．６９７０，且在

５％的水平上具有显著性，表明信息共享对业务集中度低组机构平台的信用风险具有缓解作用，但
对业务集中度高组不仅没有作用，反而增加了平台的信用风险，理论假说２ａ得到初步验证。究其
原因，专注型互联网金融机构的业务往往使用线上、线下相结合的Ｏ２Ｏ模式运行，在线下与借款
方直接对接，业务范围集中于某一领域或区域，具有特定性，故该模式机构平台与借款者之间的信
息不对称程度相对较小，且对于客户信用信息的获取已经较为全面且可信。该类机构与其他机构平
台共享信息，一方面所共享的信息可能并非该机构所真正需要的，另一方面所获取的共享信息可能
质量较低，故总体而言，信息共享不能降低该类机构平台上的信用风险，甚至可能加剧其风险。其
他解释变量回归系数的正负与总样本基本一致，符合预期。其中，被解释变量的滞后一阶与其有显
著的正相关关系，表明信用风险的时间惯性不受机构业务集中度特征的影响；互联网发展指数变量
系数表现出相对稳定的负相关关系。

在子样本 （４）和 （５）中，同样从本文关注的重点信息共享的系数上看，小额贷款组的系数为

－０．６９９３，且在１０％的水平上具有显著性；而大额贷款组的系数为正，结果不显著，表明信息共
享可有效帮助降低小额贷款组互金机构的信用风险，但对大额贷款组机构平台的影响不显著，理论
假说２ｂ得到验证。其他变量回归系数的正负与总样本基本一致。类似的，被解释变量的滞后一阶
与其有显著的正相关关系，且互联网发展指数变量系数表现出相对稳定的负相关关系。宏观经济变
量和当前借款人变量对两类子样本的影响均不显著。当前出借人变量帮助降低中大额贷款组机构的
信用风险然而对小额贷款组的影响不明显，原因可能在于大额贷款组的借款人相对小额借款组更集
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中，故平台资产端表现得更为集中，运作更易出现流动性风险，因此对反映资金端的当前出借人的
规模有更为敏感和高的要求。

（四）稳健性检验
考虑到本文使用的系统ＧＭＭ已经解决了内生性等模型构建方面的问题，故不另使用其他计量

估计方法进行稳健性检验。为了确保结论的可靠性，主要从更换被解释变量和解释变量两方面进行
稳健性检验。

１．变更主要解释变量 “信息共享”的衡量方法。尽管对于 “信息共享”变量的衡量，大部分
学者采用第三方共享平台的共享主体覆盖率指标，但仍有部分学者直接采用共享信息总量指标衡
量［６］。因此，本文将每个时点上接入百行征信系统的互金机构总数指标代替之前的覆盖率指标作为
主要解释变量进行稳健性检验，结果如表４的 （１）（２）（３）列所示。可以看出，更替解释变量后，
小额贷款组信息共享系数在１０％的水平上仍显著为负，而全样本共享系数仍为负且不显著，尽管
业务集中度高组系数不显著，但其值仍为正，故信息共享不能帮助该类机构降低信用风险的假说仍
成立。其他控制变量的系数和显著性水平也与变更前基本一致，未发生明显的变化。

表４　稳健性检验①

替换 “信息共享”变量 替换 “信用风险”变量
全样本 小额业务组 业务集中度高组 全样本 小额业务组 业务集中度高组

（１）ＬＮＲＩＳＫｉｔ （２）ＬＮＲＩＳＫｉｔ （３）ＬＮＲＩＳＫｉｔ （４）ＬＮＲＩＳＫｉｔ （５）ＬＮＲＩＳＫｉｔ （６）ＬＮＲＩＳＫｉｔ
ＬＮＲＩＳＫｉ（ｔ－１） 　０．８４５８＊＊＊ 　０．６６７５＊＊＊ 　０．８０３４＊＊＊ 　０．４９１６＊＊＊ 　０．６６９３＊＊＊ 　０．８７０８＊＊＊

（１２．３４） （２．７９） （５．９９） （５．６８） （８．７０） （１４．０４）
ＬＮＳＨＡＲ（ｉ，ｔ） －０．００９９ －０．０１９６＊ ０．００１２ －０．３２７９ －０．９１２９＊＊ ０．１２１４

（－１．０６） （－１．８６） （０．１５） （－０．９２） （－２．２７） （０．８２）
ＬＮＩＴ（ｔ） －２８．３２０３＊＊＊ －２３．７８７７＊＊＊ －４６．９１８７＊ －５６．６６０８＊＊＊ －４４．７６８８＊＊＊ －５３．８３３６＊＊

（－４．３５） （－２．９８） （－１．７５） （－４．３７） （－４．６９） （－２．３３）
ＬＮＫＱ（ｔ） ０．０８９５　 ０．０６１３　 ０．０６９９　 ０．０３８９　 ０．１１８９　 ０．０９１８＊＊

（０．９８） （０．９３） （１．４０） （０．５０） （１．０５） （２．２４）
ＬＮＣＪ（ｉ，ｔ） －０．３９８４＊ －０．０８７３　 １．８３４７ －０．７８５８＊ －０．３３５４　 ０．０７２１

（－１．８０） （－０．１７） （０．６１） （－１．６７） （－１．５５） （０．１０）
ＬＮＪＫ（ｉ，ｔ） ０．１９１９＊＊ ０．１９８６ －１．３０８８ －０．０１５２　 ０．１１２４ －０．１３６８

（２．２２） （０．９７） （－０．６７） （－０．０９） （１．６１） （－０．３３）
＿ＣＯＮＳ　 １１２．３９３８＊＊＊ ９４．３３５２＊＊＊ １８６．２６９４＊ ２２５．４１３８＊＊＊ １７７．７４０８＊＊＊ ２１３．７２５＊＊

（４．３７） （２．９９） （１．７５） （４．３８） （４．６９） （２．３３）
ＡＲ （２） －０．２２８ －１．０６３３　 １．１９３２　 １．５０７１　 ０．４８５０　 １．１０７

（０．８１９６） （０．２８７６） （０．２３２８） （０．１３１８） （０．６２７７） （０．２６８３）
Ｓａｒｇａｎ　 ２６．３２７２　 １０．２５４１　 ２．４２２６　 ２５．７４１８　 １３．０７００　 ２．６６６９

（０．７８８３） （１．００００） （１．００００） （０．９９７５） （０．９９９２） （１．００００）
Ｎｏ．ｏｆ　Ｏｂｓ　 ４１４　 ２５８　 １５１　 ４１４　 ２５８　 １５１
稳健标准差 使用 使用 使用 使用 使用 使用

２．变更被解释变量 “信用风险”的衡量方法。考虑到被解释变量的选取对结果可能产生显著
的影响，本文将所有的 “信用风险”变量均变更为代偿金额率 （代偿金额／借贷金额），以此作为被
解释变量进行回归，结果如表４的 （４）（５）（６）列所示。由表４可见，更替被解释变量后，小额
贷款组信息共享系数在５％的水平上显著为负，即信息共享帮助降低该类机构的信用风险的假说仍
成立。同样的，全样本共享系数为负，业务集中度高组的系数为正，且都不显著。其他控制变量的
回归结果也未发生明显的变化。由此可见，本文的主要回归结果具有稳健性。
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六、结论与政策建议

本文聚焦于信息共享对互联网金融机构信用风险的异质性影响测度，从理论和实证两方面开展
了研究。理论部分阐述了目前 “百行征信”下，互联网金融企业机构的信息共享机制，并根据当前
互金机构不同业务的运营模式特征，分析了信息共享对其信用风险影响的异质性。在此基础上，结
合市场特征，通过构建投资方具备市场势力的不完全竞争模型，进一步论证信息共享对互金企业平
台信用风险的影响路径，并提出相应的理论假说。实证研究部分，选取平台机构的金额逾期率为被
解释变量，接入百行征信的互金机构数量占互金机构总数的比例为主要解释变量信息共享，同时加
入了两个内部特征变量：当前出借人数和当前借款人数、一个宏观经济变量、互联网发展变量和法
律保护指数变量作为控制变量建立计量回归模型。选取中国互联网金融协会公布的２８家互金机构

２０１８年３月至２０１９年９月的面板数据，使用系统ＧＭＭ的方法得到计量结果，并通过分别替换解
释变量和被解释变量进行了稳健性检验，得出以下结论，信息共享对不同业务范围和模式的机构平
台影响具有显著异质性。根据测度结果，从业务集中角度看，信息共享对业务集中度低组平台的信
用风险具有缓解作用，但不能降低业务集中度高组的信用风险；从平台每笔业务金额大小看，信息
共享可有效地帮助降低小额业务组互金机构的信用风险，但对大额业务组平台的影响不显著。在其
他控制变量的结果方面，信用风险变量具有显著的时间惯性，互联网科技的发展对平台信用风险有
较为明显的缓解作用，且这两个结果不受是否考虑异质性影响。其余控制变量在考虑异质性后影响
不显著。
基于上述结论，对政府、互金机构和投资者三类主体提出以下对策建议：

１．对政府而言，在建立和完善互联网金融领域征信体系的过程中应注意区别对待不同业务类
型的互金机构，针对性地提供差异的共享规则和机制。当前，信息共享机制建立的主要目的是帮助
互金行业降低信用风险，以利于该新兴信贷行业更健康的发展。建立行业信息共享机制的重要前提
是各个参与共享方有足够的动力分享数据，否则将易造成不利结果：轻则共享主体怠于分享信息，
使得第三方共享机制构建成本增加；重则部分共享主体提供不实信息，导致共享机制的设立反而增
加了行业整体的信用风险，与共享机制设立初衷背道而驰。因此，需精准地区别不同的互金业务类
型，可从平台集中业务和单笔业务额度大小分布两个层面分类。在此基础上，有两类可行的信息共
享方案：第一种方案，若制定单一的数据征集标准，则考虑以 “最小够用”为原则，根据互金机构
业务的特点和风险控制要求，制定包含 “失信名单”等关键反映借款者信用信息的数据和编制统一
的数据规范，并强制要求各平台共享相应信息。而对于其他与特定类业务相关的额外信息，则平台
可根据自身业务发展的需要决定是否共享。第二种方案，可针对不同的业务种类制定不同的数据征
集标准，分为通用类和特定类，并且分别对接相应的平台业务。通用类数据应包括线上平台在审核
借款者信息时均囊括的反映信用资质的内容；而特定信用信息需要更加多维和深入，满足高集中度
业务的专门化、个性化需求。数据的报送标准可参考美国征信局协会 （ＣＤＩＡ）制定的标准数据报
告格式和数据收集格式 Ｍｅｔｒｏ１和 Ｍｅｔｒｏ２。

２．对投资者和互金机构而言，现实中投资者和互金机构方之间存在部分信息不对称，增加了
行业隐含的信用风险。大部分互金企业为维护自身利益进行了分散风险的措施，包括引入第三方存
管、担保、保理等进行增信。本文建议机构方应做到增信信息公开，向投资者进行完整、准确、透
明的表达。此外，机构方应充分利用互联网科技和大数据进行风控，以更有效地降低信用风险。对
投资者而言，则需要根据自己的风险偏好，选择与其风险承受能力精准匹配的投资标的，并且在互
金机构的选择上，仔细查阅投资标的各项信息，清晰全面地了解投资款项的去向和后期的偿还规

—４５１—

中国地质大学学报 （社会科学版）



则，以最大限度地减少因信息劣势而导致的损失。
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