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摘要： 作为新兴金融业态，互联网金融在发挥普惠金融等积极作用的同时，也存在着加剧金融

风险传播的可能，但目前尚未有文献对互联网金融对金融风险传播的影响进行严格分析． 本文

从行业间极端金融风险传播的视角出发，首次对此问题进行了系统研究． 本文首先构建理论模

型刻画了互联网金融影响行业间极端风险传播的机制，接着利用我国 ３１ 个省份、１８ 个行业的

股票收益数据，以及北京大学数字金融研究中心构建的互联网金融发展指数，进行了实证检

验． 研究结果表明，互联网金融发展加剧了实体经济行业间极端金融风险的传播，也使得金融

与实体经济行业间的极端金融风险溢出程度增加． 因此，在发挥互联网金融积极作用的同时，
也要重视防范行业间的极端风险传播，以维护金融系统的安全与稳定．
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０　 引　 言

互联网金融是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．
近年来， 依托于快速发展的网络信息技术、坚实

的电信基础设施和庞大的用户规模， 我国互联网

金融得到迅速发展． ２０２１ 年上半年，我国共有近

８． ９ 万家状态为在业、存续、迁入、迁出的互联网

金融相关企业，其中近 ３０％企业的注册资本在

５００ 万元以上②． 截至 ２０２１ 年 ６ 月，我国互联网财

产保险市场累计实现保费收入 ４７２ 亿元，同比增

长 ２７％，我国网民规模达 １０． １１ 亿，互联网支付

用户规模增加至 ８． ７２ 亿③． 通过提供低门槛、多

元化、个性化的金融产品和服务，互联网金融吸引

了大量的社会零散资金，不仅从信贷供给侧满足

了大众多元化的投资需求，同时又从信贷需求侧，
在一定程度上解决了中小企业融资难的问题，填
补了传统金融服务与社会投融资需求之间的空

档［１， ２］，成为践行普惠金融的重要方式．
然而，作为新兴金融业态，互联网金融在发挥

普惠金融等积极作用的同时，也存在着加剧金融

风险传播的可能． 现有文献主要关注的是互联网

金融发展对经济个体行为的影响，例如商业银行

风险承担偏好，投资行为等［３， ４］，而忽视了其对金

融风险传播影响的探讨．
事实上，互联网金融的发展使得实体经济企

业能够“借道”互联网金融涉足金融领域，使得行
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业之间的联系变得更加错综复杂，形成了新的金

融风险传播链条，从而有可能加剧风险传播、特别

是加剧行业间的风险传播． 数据显示， 截至

２０２０ 年 ６ 月，已有 １０９ 家 Ａ 股上市公司涉足互联

网金融业务，总市值超过 ２． ３ 万亿元． 在这 １０９ 家

上市公司中，除东方财富、国盛金控等 １０ 家原属

于金融行业的公司以外，其余 ９９ 家企业均来自实

体经济行业④． 实体经济企业涉足互联网金融行

业带来了两方面的后果： 一方面，实体经济不同

行业的公司产生了新的信贷关系，关联度变得更

强． 具体而言，实体行业的公司通过向互联网金融

机构投资的方式获得金融从业资格，并向其他实

体行业的公司发放贷款． 这种模式使得实体经济

的不同行业之间建立起信贷关系，使得原本无关

的实体企业之间有了紧密的联系，从而加剧了实

体经济行业之间的金融风险传播． 另一方面，互联

网金融的发展使得实体经济行业的公司和传统金

融机构也产生了新的信贷关系． 一些实体行业的

公司通过涉足互联网金融业务获得金融从业资

格⑤，满足一定的要求后⑥，可被获准进入全国银

行间同业拆借市场进行拆借融资． 这使得实体行

业企业与传统金融机构之间除了原有的信贷关系

之外，还形成了资金拆借等新的关联结构，加剧了

实体经济行业与金融行业之间的金融风险传播．
根据以上分析有理由相信，互联网金融的发

展有可能加剧了实体经济不同行业之间、实体与

金融行业之间的金融风险传播． 因此，研究以行业

间极端风险传播为例，对上述推断进行了系统验

证． 极端风险传播指的是不同资产的回报率同时

并持续地大跌的现象，行业间极端风险传播程度

越高，则金融市场出现“崩盘风险”的可能性越

大． 因此，极端风险传播作为金融风险传播的一种

重要表现形式，一直受到学术界、金融从业者以及

监管部门的高度重视． 本文首先通过构建理论模

型刻画了互联网金融影响行业间极端风险传播的

机制，接着利用我国 ３１ 个省份、１８ 个行业的股票

收益数据，以及北京大学数字金融研究中心构建

的互联网金融发展指数，在省级面板回归的框架

下，实证检验了互联网金融发展对实体经济行业

间、金融与实体经济行业间极端金融风险传播的

影响效应． 研究表明，互联网金融发展确实加剧了

实体经济行业间极端金融风险的传播，也使得金

融与实体经济行业间的极端金融风险溢出程度增

加． 进一步的研究发现，互联网支付、投资等业务

是行业间极端金融风险传播的主要推手，而在那

些行业间极端金融风险溢出程度较高的省份，互
联网金融发展加剧行业间极端金融风险传播的效

应会更加明显．
本文的学术贡献在于： 首先，首次就互联网

金融对金融风险传播的影响效应进行了系统分

析，并对其可能的机制进行了探讨，填补了这方面

的研究空白，有助于全面、准确地理解互联网金融

的经济后果；其次，拓展了有关金融风险传播影响

因素的研究，加深了学界对金融风险传播来源的

认识． 此外，本研究也具有重要的实践意义，即研

究结果有助于识别实体经济行业间、金融与实体

经济行业间的风险溢出与共振效应，从而为政府

防范行业间极端金融风险传播、维护金融系统的

安全与稳定提供决策参考．

１　 文献回顾

根据研究主题，相关研究文献主要包括以下

两大类．
第一大类文献是有关互联网金融经济影响的

研究． 互联网金融的发展催生出新的金融服务模

式，包括第三方支付、Ｐ２Ｐ 网贷和第三方金融交易

等． 作为新兴金融业态，互联网金融对家户行为、
企业决策、乃至经济增长等诸多方面都有显著影
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数据来源： 万德（Ｗｉｎｄ）数据库．
例如，苏宁控股集团作为一家以零售业为主营业务的公司，于 ２０１５ 年成立苏宁消费金融有限公司，获得 １３ 张金融牌照，位列行业第

一，这些牌照具体包括第三方支付、消费金融、小贷公司、商业保理、基金支付、基金销售、私募基金、保险销售、企业征信、预付卡、海外

支付、融资租赁以及商业银行． ２０１９ 年，苏宁消费金融有限公司获批准入全国银行间同业拆借市场．
根据《中华人民共和国中国人民银行法》、《中华人民共和国商业银行法》等法律规定，中国人民银行制定了《同业拆借管理办法》，规
定申请进入同业拆借市场的机构应当具备以下条件： １）在中华人民共和国境内依法设立；２）有健全的同业拆借交易组织机构、风险管

理制度和内部控制制度；３）有专门从事同业拆借交易的人员；４）主要监管指标符合中国人民银行和有关监管部门的规定；５）最近二年

未因违法、违规行为受到中国人民银行和有关监管部门处罚；６）最近二年未出现资不抵债情况；７）中国人民银行规定的其他条件．



响． 例如，谢绚丽等［５］ 研究表明，数字金融的发展

对居民创业有显著的促进作用． 李春涛等［６］ 指

出，互联网能够通过缓解企业的融资约束、提高税

收返还的创新效应等两个渠道促进企业创新． 张
勋等［７］则使用中国数字普惠金融指数和中国家

庭追踪调查（ＣＦＰＳ）数据，证实互联网革命所推动

的数字金融的发展有助于实现包容性增长． 总体

而言，互联网金融的发展从多个维度减少了金融

市场摩擦，提升了企业或者消费者的融资便利度，
促进了中国经济转型与发展． 然而，互联网金融在

发挥普惠金融等积极作用的同时，也存在着加剧

金融风险传播的可能． 不同于依靠商业银行等传

统金融机构的间接融资、也不同于在资本市场中

进行的直接融资，互联网金融作为新型金融业务

模式，其与传统金融业务模式之间复杂的竞争与

合作关系将对商业银行等金融机构产生较大的影

响［８］ ． 比如，互联网金融通过提供高回报率和支

付便捷的理财产品，吸引了大量居民储蓄存款，随
后再将大部分资金投到银行间市场． 这种模式触

动了银行等传统金融机构的“价格红利”，使其很

难再以较低的存款利率从传统存款市场中获得资

金，而越来越依赖于利率较高的同业拆借等批发

性资金，改变了银行的负债端结构． 与此同时，为
了弥补负债端增加的成本，银行在资产端会更倾

向于选择风险较高的投资项目，导致其风险承担

水平的增加［９］ ．
第二大类文献是关于金融风险传播的研究．

金融风险传播是指一个较小的冲击起初只影响几

个机构或一个经济市场，随后扩散到其他机构或

市场，从而造成风险危害加深的现象［１０］ ． 金融风

险长期以来受到学术界、业界、政策界的关注，因
此积累了大量的研究文献，这些文献往往又可以

分为两个方面： 第一方面的文献是从方法论的角

度去研究如何准确度量金融风险的传播程度，第
二方面的文献则主要关注国际金融、行业间、金融

机构间金融风险传播的特征．
就第一个方面的文献而言，已有研究通常是

用不同市场资产收益率的相关性来进行衡量金融

风险传播程度． 该定义里的相关性是一个广义的

概念，包括线性相关性和非线性相关性． 金融市场

之间的线性相关性可以用相关系数来表示： 如果

市场 Ａ 与市场 Ｂ 收益率的相关系数在波动期显

著增加，那么可以认为这两个市场之间发生了金

融风险传播［１１ － １３］ ． 基于非线性相关的方法来研究

金融市场关联性，则主要包括基于 ＤＣＣ 模型以及

多元 ＧＡＲＣＨ 模型的波动溢出分析、基于 ＳＶＡＲ
网络模型的波动溢出分析等［１４ － １７］ ． 此外，还有一

些关注更高阶矩金融风险传播的文献是基于

Ｃｏｐｕｌａ 模型的方法［１８ － ２０］ ．
就第二个方面的文献而言，有些研究关注的

是国家之间的金融风险传播． 比如， Ｂｅｒｂｅｎ 和

Ｊａｎｓｅｎ［２１］ 分析了 １９８０ 年至 ２０００ 年间，德国、日
本、英国和美国的股票市场指数相关性的变化． 结
果表明，在样本期内，德国、英国和美国的股票市

场指数之间的相关性显著增强，而日本与这三个

市场的相关性几乎不变． Ｂａｕｒ［２２］ 基于 １９７９ 年至

２００９ 年间 ２５ 个国家股票市场指数相关性的研究

发现，相比于新兴市场国家，发达国家更容易受到

全球金融体系的风险传染． 并且，国家间金融风险

传播的程度存在较大差异，其影响因素分为可以

由宏观经济基本面解释的接触式传播，以及无法

由宏观经济基本面解释的非接触式传播． ⑦还有

一些文献研究的是行业之间的金融风险传播． 比
如，Ｃｈｉｕ 等［２９］的研究结果表明，金融业波动性和

尾部风险的增加会导致实体经济行业风险相应增

加，且这种溢出效应在金融危机期间表现更明显．
黄乃静等［３０］运用一个新的金融传染检验统计量

对 ２０１５ 年 ６ 月中国股市暴跌时各行业间的风险

传染效应进行检验，发现此次暴跌中大部分行业

间存在风险传染． 杨子晖和王姝黛［３１］ 考察了我国

１１ 个行业间的风险传染关系，结果表明，当经济

体的下行压力增大、面临较大的政策不确定性或

实施扩张性信贷政策时，行业间将呈现更为显著

的风险传播关系，相关文献还有杨子晖等［３２］ 和周

开国等［３３］ ． 此外，实体经济行业间的风险扩散也

逐渐引起学界的重视，相关研究主要从投入产出

关系来解释行业间的风险传播［３４］ ．
综上所述，现有研究在考察互联网金融的经
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⑦ 具体而言，接触式传播指的是风险通过不同国家之间正常的经济、贸易和金融联系进行传播［２３ － ２５］ ，而非接触式传播则主要指的是由

于信息不完全、投资者在市场波动期的非理性行为所引起的风险传播［２６ － ２８］ ．



济影响时，侧重于探讨互联网金融对商业银行等

金融机构个体行为的影响，例如商业银行风险承

担偏好，投资行为等，而忽视了其对金融风险传播

的探讨；而研究金融风险传播的文献，大多建立在

传统金融模式的认知之下，并没有考虑互联网金

融等新金融业态加剧风险传播的情形． 事实上，由
于互联网金融的发展导致实体行业之间产生了错

综复杂的信贷关系，从而可能加剧了行业间的风

险传播． 对于这样的系统性风险需要从学理上予

以认真的研究，从而才能全面准确地认识互联网

金融的经济影响，维护金融的稳定与安全． 下面将

从模型建构和实证分析两个方面尝试对此问题进

行回答，从而填补相关领域的研究空白．

２　 理论模型

信贷关系一直被认为是金融风险传播的重要

渠道． 在分析金融行业内部的风险传播时，由于银

行等金融机构之间存在着存款、拆借和支付等方

面的信贷关系，当一家金融机构受到冲击时，势必

会引起与之相关联的其他金融机构发生支付困

难，如果其自有资金无法补偿损失，则该金融机构

也将受到冲击，从而触发链式反应，使得风险在金

融行业内部不断传递． 在分析金融行业与实体经

济行业之间的风险传播时，由于银行等金融机构

与实体企业之间存在着信贷关系，当一家金融机

构或整个金融市场受到冲击、发生流动性紧缩时，
将直接影响实体企业可获得的信贷规模，使得实

体企业也受到冲击，从而导致风险由金融行业扩

散至实体经济行业［３５ － ３７］ ． 尤其是在中国以银行信

贷为主导的融资模式下，信贷市场自然也成为了

金融冲击引起中国宏观经济波动的关键媒介［３８］ ．
借助互联网金融的发展契机，部分实体行业

的企业通过向互联网金融机构投资的方式获得金

融从业资格，既可以为其他实体企业提供贷款，又
可以在满足一定条件后获准进入全国银行间同业

拆借市场，与传统金融机构进行拆借融资． 互联网

金融企业既属于实体行业又涉足金融领域的特

性，改变了实体经济行业之间、实体与金融行业之

间原有的信贷关系，从而可能会对行业间的金融

风险传播产生重要影响．
据此，构建了一个理论模型来更加清晰的论

述互联网金融业务带来的变化． 具体而言，构建了

两类资产回报率关联度模型⑧，一类是包括两个

实体行业代表公司在内的资产回报率关联度模

型，另一类是实体行业代表公司与金融行业机构

的资产回报率关联度模型． 随后，在模型中引入互

联网金融业务，通过考察两个模型中资产回报率

关联度的变化，来描述互联网金融的发展影响行

业间极端金融风险传播的作用机制．
在模型中，首先假设不同实体行业代表公司

的生产率是独立不相关的． 当没有互联网金融业

务的时候，不同行业代表公司的资产回报率不会

产生关联，也不会存在行业间极端金融风险的传

播． 然而，当互联网金融业务开放的时候，即使对

于这些不同实体行业代表公司的假设完全不变，
发现这些公司也会通过金融借贷使得资产回报率

产生关联． 其中可以证明的一个典型的事实是，面
临融资约束的高生产率的公司会有强烈的动机向

有多余金融资产的公司进行互联网金融借贷．
２． １　 实体行业代表公司间的资产回报率关联模

型： 无互联网金融

２． １． １　 公司 １ 的资产回报率

对于来自行业 Ａ 的上市公司 １，其在期初的

固定资产总值记为 ｋ１ ，金融总资产记为 ａ１ ． 假设

公司 １ 的生产效率为 ｚ１ ，包含公司所受到的技术

冲击等，其生产函数可定义为

ｚ１ ｋ１
α，（α ＜ １） （１）

其中 α ， ０ ＜ α ＜ １ ，表示公司的固定资本规模收

益递减． 假设产品的价格为 １，则公司 １ 期末的生

产收入为 ｚ１ ｋ１
α ． 这里假设期末的生产收入已经

除去所有其他的生产成本，如劳动成本等． 同时为

了模型简化，假设固定资本在期末完全折旧． 除生

产收入外，公司 １ 还有一部分收入来自于投资金

融资产的收益． 在不存在互联网金融时，由于国家

相关金融政策法规的限制（如进入门槛较高，或
没有金融从业牌照等），公司 １ 只能通过购买传
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⑧ 金融风险传播文献通常使用不同金融资产的回报率的关联性来进行衡量金融风险传播程度． 该定义里的关联度是一个广义的概念，包
括线性相关性和非线性相关性［３９］ ．



统金融行业提供的金融产品来获得收益． 令公司

１ 期末的金融资产回报率为 ｒ （例如无风险回报

率），则公司 １ 的期末资产回报率 Ｒ１ 可表示为

Ｒ１ ＝
ｚ１ ｋα

１ ＋ ａ１（１ ＋ ｒ）
ａ１ ＋ ｋ１

（２）

２． １． ２　 公司 ２ 的资产回报率

对于来自行业 Ｂ 的上市公司 ２，其在期初的

固定资产总值记为 ｋ２ ，假设公司 ２ 的生产效率为

ｚ２ ． 类似地，其生产函数可定义为

ｚ２ ｋα
２ ，（α ＜ １） （３）

但是，不同于公司 １，假定公司 ２ 不进行金融资产

投资，即金融资产为零． 从而可以将公司 ２ 在期末

平均资产回报率 Ｒ２ 表示为

Ｒ２ ＝ ｚ２ ｋα－１
２ （４）

其中当公司 ２ 的生产效率 ｚ２ 相对较高，而固定资

产 ｋ２ 相对较低时，额外增加 １ 单位固定资产的边

际生产率为 αｚ２ ｋα－１
２ ， 公司 ２ 有很强的意愿去寻求

外部融资以扩大生产规模． 最常见和典型的做法

是向银行申请贷款． 但是，公司 ２ 会面临一定的融

资约束问题，使其难以获得贷款． 例如，可以进行

抵押贷款的资产 ｋ２ 较少［４０］，或者银行无法能够

验证 ｚ２ 的大小［４１］，或者公司 ２ 存在较高的违约风

险［３５］ ．
假设条件 １ 　 公司 １ 和公司 ２ 没有业务往

来，不存在任何信贷关系，且 ｚ１ 和 ｚ２ 是相互独立

的，并服从二元正态分布

ｚ１
ｚ２

æ

è
ç

ö

ø
÷ ～ Ｎ

μ１

μ２

æ

è
ç

ö

ø
÷，

σ１ ０
０ σ２

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

æ

è
ç

ö

ø
÷ （５）

根据上述模型设定和假设条件 １，得到引

理 １．
引理 １ 　 基于模型设定，当满足假设条件 １

时有：
１） Ｒ１ ⊥ Ｒ２，Ｒ１ 与 Ｒ２ 相互独立；
２） Ｃ（Ｒ１ ，Ｒ２） ＝ ０，Ｒ１ 与 Ｒ２ 不存在极端金融

风险传播．
由引理 １ 可知，公司 １ 和公司 ２ 的资产回报

率（ Ｒ１ 与 Ｒ２ ）是相互独立的，在尾部不存在任何

相关关系． 从而，反映两者资产回报率尾部关系的

Ｃｏｐｕｌａ 函数 Ｃ（Ｒ１， Ｒ２） 的取值为 ０，表明公司 １
和公司 ２ 之间不存在极端金融风险溢出效应． 当
两家公司的收益率存在正相关时，意味着他们是

同方向变化的，即同涨同跌，当出现同时大跌时，
则认为出现了极端风险传播． Ｃｏｐｕｌａ 函数能较好

地描述变量尾部的相关性特征，被广泛地用于测

度极端金融风险传播的程度． 假设观测到 Ｃ（ＲＩＦ
１ ，

ＲＩＦ
２ ） ＞ ０， 则这表示的是两者资产回报率尾部关

系的 Ｃｏｐｕｌａ 函数 Ｃ（ＲＩＦ
１ ，ＲＩＦ

２ ） 的值大于 ０，这意味

着两个公司出现同时大跌的概率大于零，会出现

极端风险传播．
２． ２　 实体行业代表公司间的资产回报率关联模

型： 有互联网金融

假定在国家相关政策的支持下⑨，公司 １ 可

以涉足互联网金融领域，开展金融服务业务，担当

起了金融中介的角色． 此时，如果公司 ２ 面临融资

约束，便可以向公司 １ 寻求融资．
假设公司 １ 和公司 ２ 之间不存在信息不对

称，即公司 １ 有能力识别和验证 ｚ２ 的大小． 在期

初，设定公司 １ 直接贷款或投资到公司 ２ 的金额

为 θ ａ１ ，其中 ０ ≤ θ ≤１． 并且，约定期末还款，将
投资回报率记为 ｈ（ ｚ２） ．

假设条件 ２ａ　 （１ ＋ ｒ） ＜ αｚ２ ｋα－１
２

假设条件 ２ｂ 　 ｈ（ ｚ２） 需要满足以下条件

ｈ（ ｚ２） ＝ （１ ＋ ｒ）（１ － τ） ＋ τ × αｚ２ ｋα－１
２ ，０ ＜ τ ＜ １．

在假设条件 ２ａ 和假设条件 ２ｂ 下，函数 ｈ（ ｚ２）
是连续可微的，且 ｈ′（ ｚ２） ＞ ０， 即投资回报率

ｈ（ｚ２） 会随着生产效率 ｚ２ 的增加单调递增． 显然，
可以进一步推出 １ ＋ ｒ ＜ ｈ（ ｚ２） ，这确保了公司 １
通过直接贷款或投资到公司 ２ 的收益率要高于金

融市场上的平均投资回报率，表明公司 １ 有激励

贷款给公司 ２． 同时， ｈ（ ｚ２） 要低于公司 ２ 的边际

生产率 αｚ２ ｋ２
α－１ ，这使得公司 ２ 有激励使用贷款

来从事生产活动．
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⑨ ２０１５ 年 ７ 月，央行等十部委联合印发《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》，首次明确了互联网金融的定义、分类和监管规则．
《意见》中特别指出： 一方面，积极鼓励互联网金融平台、产品和服务创新，激发市场活力． 支持互联网企业依法合规设立互联网支付机

构、网络借贷平台、股权众筹融资平台、网络金融产品销售平台，建立服务实体经济的多层次金融服务体系． 另一方面，鼓励从业机构相

互合作，实现优势互补． 支持金融机构、小微金融服务机构与互联网企业开展业务合作，创新商业模式，建立良好的互联网金融生态环

境和产业链．



因此，在引入互联网金融后，公司 １ 的期末资

产回报率 ＲＩＦ
１ 可表示为

ＲＩＦ
１ ＝

ｚ１ ｋα１ ＋（１－θ） ａ１（１ ＋ ｒ） ＋ θ ａ１ｈ（ｚ２）
ａ１ ＋ ｋ１

（６）

公司 ２ 的期末资产回报率ＲＩＦ
２ 可表示为

ＲＩＦ
２ ＝

ｚ２ ［ｋ２ ＋ θ ａ１］ α － θ ａ１ｈ（ ｚ２）
ｋ２

（７）

当 θ ＝ ０ 的时候，即没有公司之间的借贷时，
注意到式（７）将会退化到式（４）． 式（７）中公司 １
给公司 ２ 的贷款金额 θ ａ１ ，还可能受到其他因素

的影响，例如信用评估成本、潜在的违约成本等．
为方便模型求解和分析，仅对贷款金额 θ ａ１ 做基

本的技术性假设如下：
假设条件 ３　 贷款金额 θ ａ１ 与公司 ２ 的资本

投入 ｋ２ 存在比例关系

θ ａ１ ＝ χ ｋ２， χ ＞ ０ （８）
在假设条件 ３ 中，参数 χ 可以理解为公司 ２

每单位固定资产的抵押价值［３８］，在一般的情形下

０ ＜ χ ＜ １ ．
将式（８）代入式（６），可以将公司 １ 的期末资

产回报率 ＲＩＦ
１ 表示为

ＲＩＦ
１ ＝

ｚ１ ｋα１ ＋ （１ － θ） ａ１（１ ＋ ｒ） ＋ χ ｋ２ｈ（ｚ２）
ａ１ ＋ ｋ１

（９）
使 ＲＩＦ

１ 对 ｚ２ 求偏导

∂ ＲＩＦ
１

∂ ｚ２
＝

χ ｋ２ｈ′（ ｚ２）
ａ１ ＋ ｋ１

＝
χτ × αｚ２ ｋα

２

ａ１ ＋ ｋ１
＞ ０ （１０）

由此可得， ＲＩＦ
１ 随着 ｚ２ 的增加而升高，随着 ｚ２

的降低而下降．
将式（８）代入式（７），可以将 ＲＩＦ

２ 表示为

ＲＩＦ
２ ＝ ｚ２ ｋα－１

２ ［１ ＋ χ］ α － χｈ（ ｚ２） （１１）
使 ＲＩＦ

２ 对 ｚ２ 的偏导

∂ ＲＩＦ
２

∂ ｚ２
＝ ｋα－１

２ ［１ ＋ χ］ α － χｈ′（ ｚ２）

＝ ｋα－１
２ ［１ ＋ χ］ α － χτα ｋ２

α－１

＝ ｋα－１
２ （［１ ＋ χ］ α － χτα） ＞

　 ｋα－１
２ （［１ ＋ χ］ α － χα） ＞ ０ （１２）

由此可得， ＲＩＦ
２ 也随着 ｚ２ 的增加而升高，随着

ｚ２ 的降低而下降． 根据上述模型设定和假设条件

２ 和假设条件 ３，得到引理 ２．
引理 ２　 基于模型设定和假设条件 ２、假设条

件 ３，当 θ ＞ ０ 时有：
１） ＲＩＦ

１ 与ＲＩＦ
２ 不相互独立；

２） ＲＩＦ
１ 与ＲＩＦ

２ 存在正相关关系，Ｃ（ＲＩＦ
１ ，ＲＩＦ

２ ） ＞ ０，
存在极端金融风险传播．

根据引理 ２，公司 １ 和公司 ２ 的资产回报率（
ＲＩＦ

１ 与 ＲＩＦ
２ ）并不是相互独立的，两者之间存在着

明显的正相关关系． 从而，反映两者资产回报率尾

部关系的 Ｃｏｐｕｌａ 函数 Ｃ（ＲＩＦ
１ ，ＲＩＦ

２ ） 的值大于 ０． 这
表明，互联网金融的发展使得公司 １ 和公司 ２ 之

间产生了信贷关系，在两者之间形成了极端金融

风险传播的通道，从而加剧了他们所在的实体行

业之间的极端金融风险溢出效应．
２． ３　 实体行业公司与金融机构间的资产回报率

关联模型： 有互联网金融

在引入互联网金融后，不仅是实体行业公司

间的信贷关系发生了变化，实体行业公司与金融

机构之间的信贷关系也发生了变化，其中机制与

上述模型是一致的．
考虑一个简单的类似模型． 对于来自传统金

融行业的上市银行 ３，假设其在期初的储户总存

款记为 Ｌ，资产总额记为 Ａ，则银行的净资产可表

示为 Ｅ，Ｅ ＝Ａ－Ｌ，这部分资产到期末的回报率记为

ｒＢ ． 假设银行 ３ 在当期有一定的其他投资机会，需
要的投资金额为 Δ，到期末的回报率记为 ｒ ＋ χＩ ．
其中， ｒ 是无风险回报率， χＩ ＞ ０ 是银行 ３ 的投资

机会带来的超额回报率． 与之前的模型类似，假设

上市公司 １ 在期初的固定资产总值记为 ｋ１，金融

总资产记为ａ１，公司 １ 期末的生产收入为ｚ１ ｋ１
α ．

由于部分开展互联网金融业务的实体企业，
被获准进入全国银行间同业拆借市场，银行 ３ 可

以通过银行间市场向上市公司 １ 拆借投资资金

Δ，并支付本金和利息 Δ（１ ＋ ｒ ＋ χＩθ），其中 ０ ＜
θ ＜ １ ． �I0银行 ３ 期末的资产回报率可表示为

Ｒ３ ＝
Ａ（１ ＋ ｒＢ） － Ｌ（１ ＋ ｒ） ＋Δ（１＋ｒ ＋ χＩ）

Ａ －
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�I0 添加系数 θ 的作用是为了囊括更多的情形，例如，当银行间市场规模较大，竞争比较充分，流动性较高时， θ 接近于 ０；当银行间市场存

在市场分割和双边讨价还价时， θ 的大小则取决于双边的讨价还价机制．



Δ（１ ＋ ｒ ＋ χＩθ）
Ａ （１３）

这里己经剔除了需要支付给储户的利息． 对式

（１３）进一步简化，可以得到

Ｒ３ ＝
Ａ（１＋ｒＢ） －Ｌ（１＋ｒ） ＋Δ χＩ（１ － θ）

Ａ （１４）

此时，上市公司 １ 期末的总资产回报率可计算为

Ｒ′
１ ＝

ｚ１ ｋａ１ ＋（ａ１ －Δ）（１＋ｒ） ＋Δ（１＋ｒ＋χＩθ）
ａ１ ＋ ｋ１

（１５）

其中 Δ（１ ＋ ｒ ＋ χＩθ） 为银行向上市公司 １ 支付的

本金和利息． Ｒ′
１ 可以进一步简化为

Ｒ′
１ ＝

ｚ１ ｋａ
１ ＋ ａ１（１ ＋ ｒ） ＋ Δ χＩθ

ａ１ ＋ ｋ１
（１６）

不难发现，当 Δ 不等于 ０ 时， Ｒ３ 和Ｒ′
１ 是正相关的．

因此，通过这个简单模型，可以看到互联网金融的

发展使得银行 ３ 与上市公司 １ 之间具有正相关关

系． 从而，反映两者资产回报率尾部关系的 Ｃｏｐｕｌａ
函数 Ｃ（Ｒ３，Ｒ′

１） 的值大于 ０． 这表明，互联网金融

的发展使得公司 １ 和银行 ３ 之间产生了新的信贷

关系，在两者之间形成了新的风险传播通道，从而

加剧了实体和金融行业之间的极端金融风险溢出

效应．
综上所述，本研究发现互联网金融发展导

致企业资本筹集方式发生了根本性的变化，改
变了行业之间的信贷关系，使得行业间的风险

溢出与共振效应明显增强． 据此，提出以下研究

假设：
假设 ａ　 互联网金融发展会加剧实体经济行

业间极端金融风险传播．
假设 ｂ　 互联网金融发展会加剧金融与实体

经济行业间的极端金融风险传播．

３　 实证分析

下面从实证的角度考察互联网金融的发展对

我国行业间极端金融风险传播的影响，从而验证

理论分析的结论． 首先，使用条件时变 Ｃｏｐｕｌａ 模

型计算的极端风险联动概率，来衡量行业之间的

极端金融风险传播程度． 进一步地，在面板回归的

框架下，基于北京大学互联网金融研究中心构建

的“北京大学互联网金融发展指数”，来研究互联

网金融的发展对于行业间极端金融风险传播的

影响．
３． １　 行业间极端金融风险传播的度量

与其他的波动相关性模型相比，Ｃｏｐｕｌａ 模型

能较好地描述变量尾部的相关性特征，被广泛地

用于测度极端金融风险传播的程度． 由此，首先通

过条件时变 Ｃｏｐｕｌａ 模型计算出各行业资产收益

率在下尾部的极端联动概率，来描述我国行业之

间的极端金融风险传播程度．
３． １． １　 条件时变 Ｒｏｔａｔｅｄ Ｇｕｍｂｅｌ Ｃｏｐｕｌａ 模型

Ｃｏｐｕｌａ 函数可以将变量的联合分布函数与它

们各自的边缘分布函数联系在一起，设定 Ｘ ｉ（ ｉ ＝

１，２） 为行业 ｉ 的收益率． ＦＸ１Ｘ２｜ ｗ
（ｘ１，ｘ２ ｜ ｗ） 表示

Ｘ１ 和 Ｘ２ 的联合条件分布函数， ＦＸ１｜ ｗ
（ ｘ１ ｜ ｗ） 和

ＦＸ２｜ ｗ
（ｘ２ ｜ ｗ） 表示它们各自的边缘条件分布函

数． ｗ 表示影响股票收益的其他外生因素，比如，
短期国债利率，也可以是滞后期的货币汇率变化

率． Ｃｏｐｕｌａ 函数 Ｃ 如下

ＦＸ１Ｘ２｜ ｗ
（ｘ１，ｘ２ ｜ ｗ） ＝ Ｃ（ＦＸ１｜ ｗ

（ｘ１ ｜ ｗ），

　 　 　 　 ＦＸ２｜ ｗ
（ｘ２ ｜ ｗ）） （１７）

Ｕｃ
１ ＝ ＦＸ１｜ ｗ（ｘ１ ｜ ｗ） 和Ｕｃ

２ ＝ ＦＸ２｜ｗ
（ｘ２ ｜ ｗ），Ｕｃ

１ 和

Ｕｃ
２ 是Ｘ１ 和Ｘ２ 的概率积分变换，服从标准均匀分

布． Ｃｏｐｕｌａ 函数 Ｃ 将边缘分布函数 ＦＸ１｜ ｗ
（ｘ１ ｜ ｗ）

和ＦＸ２｜ ｗ
（ ｘ２ ｜ ｗ） 联 系 在 一 起 构 成 联 合 分 布

ＦＸ１Ｘ２｜ ｗ
（ｘ１，ｘ２ ｜ ｗ）， 所以 Ｃｏｐｕｌａ 函数 Ｃ（Ｕｃ

１，Ｕｃ
２）

完全描述了行业１的收益率（Ｘ１） 和行业２收益率

（Ｘ２） 之间的相关结构．
基于 Ｃｏｐｕｌａ 方程 Ｃ（Ｕｃ

１，Ｕｃ
２），可以进一步定

义条件尾部相关参数如下：
定义 １　 给定 ｕ ∈ ［０，１］，定义参数 τ ∈ （０，

１） 如下

τ ＝ ｌｉｍ
ｕ→１

Ｐ Ｘ２ ＜Ｆ－１
２ （ｕ ｜ ｗ） ｜ Ｘ１ ＜Ｆ－１

１ （ｕ ｜ ｗ）[ ]

＝ ｌｉｍ
ｕ→１

Ｃ（ｕ，ｕ ｜ ｗ）
ｕ （１８）

τ 位于［０，１］区间，代表行业 １ 和行业 ２ 的股
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票收益率在下尾部的极端联动概率． 若 τ ＞ ０ ，这
说明当一个行业跌幅非常大的时候，另一个行业

也会倾向于大幅贬值． τ 的大小，反映了两个行业

之间的极端风险溢出程度， τ 的值越大，则说明两

个行业的极端金融风险传播程度越大．
关于 Ｃｏｐｕｌａ 函数 Ｃ（Ｕｃ

１，Ｕｃ
２） ，文献中有多种

分布设定，包括 Ｇａｕｓｓｉａｎ Ｃｏｐｕｌａ、Ｇｕｍｂｅｌ、Ｒｏｔａｔｅｄ
Ｇｕｍｂｅｌ、Ｆｒａｎｋ、Ｃｌａｙｔｏｎ Ｃｏｐｕｌａ 等． 本研究选择了

旋转 Ｇｕｍｂｅｌ Ｃｏｐｕｌａ 模型（Ｒｏｔａｔｅｄ Ｇｕｍｂｅｌ Ｃｏｐｕ⁃
ｌａ）． 该模型直接计算不同随机变量间的下尾极端

联动概率，可以描述不同行业同时并持续地大跌

的现象，能更好地刻画行业间极端风险传播的程

度． 此外，Ｒｏｔａｔｅｄ Ｇｕｍｂｅｌ Ｃｏｐｕｌａ 模型相对于其他

Ｃｏｐｕｌａ 模型待估计的参数少，在有限样本情况下

估计准确度较好．
３． １． ２　 极端联动概率动态变化的设定

基于式（１８）可以算出两个行业之间在给定

样本里的极端联动概率水平． 然而，在现实的经济

运行中，每一天都有各种新的冲击，例如技术、政
策冲击等，这使得极端金融风险在市场间相互溢

出的水平随着时间而变化． 借鉴 Ｐａｔｔｏｎ［３９］的做法，
设定式（１８）中下尾部的联动概率 τｔ 的动态变化

过程如下

τｔ ＝ Λ (ωＬ ＋ βＬ × τｔ －１ ＋ αＵ ×

１
１０∑

１０

ｊ ＝ １
｜ Ｕｃ

１ｔ －ｊ － Ｕｃ
２ｔ －ｊ ｜ ) （１９）

其中 Λ（ｘ） ≡ （１ ＋ ｅ －ｘ） －１ 为 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 转换函数，它
的运用是为确保下尾部的联动概率 τｔ 在任意时

刻都处于（０，１）区间内． 这种动态变化结构类似

于受限 ＡＲＭＡ（１，１０）过程，它包含一个自回归项

βＬ × τｔ －１ ，这里 Ｕｃ
１ 和Ｕｃ

２ 滞后 １０ 期差值的绝对值

作为外生变量． 其中， τｔ －１ 前的系数 βＬ 反映出下

尾部的极端联动概率的持续程度，其绝对值越大，
意味着当一个行业受到大的负向冲击时，该冲击

会波及到其他行业也出现大幅下跌，同时大幅下

跌的极端联动效应持续时间变得更长．

３． １． ３　 行业间极端金融风险传播的测度

按照 ２０１２ 年中国证监会发布的《上市公司行

业分类指引》，计算 １８ 个行业的平均资产收益

率�I1，样本区间为 ２０１３ 年 １ 月 ４ 日至 ２０１８ 年 １２ 月

２８ 日，数据来自国泰安．

我国实体经济行业之间的极端金融风险传播

测度结果如表 １ 所示． 首先，由列（１）可知，在样

本期内，我国实体经济行业的资产收益率在下尾

部的平均极端联动概率 （ τｎｏｎｆ
ａｌｌ ） 为 ０. ７５． 这意味

着，当一个实体经济行业受到大的负向冲击时，有

７５％的概率该冲击会波及到其他实体经济行业，

使其也出现大幅下跌． 同时，反映风险传播持续性

的参数 βｎｏｎｆ
ａｌｌ 值为 １. ５９，说明该风险传播还存在较

强的持续性．
表 １　 实体经济行业间的极端金融风险传播及持续性

Ｔａｂｌｅ １ Ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ａｎｄ ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ

ａｍｏｎｇ ｒｅａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ

（１） （２） （３）

第一部分： 股票市场极端联动概率（％）

τｎｏｎｆａｌｌ τｎｏｎｆｐｒｅ２０１５ τｎｏｎｆｓｉｎｃｅ２０１５

均值 ０． ７４５ ４ ０． ７２５ ４ ０． ７６２ ２

最大值 ０． ７８１ ９ ０． ７５０ ５ ０． ７８７ ２

最小值 ０． ６９６ ２ ０． ６８１ ５ ０． ７３７ ４

第二部分： 股票市场极端联动的 β 值

βｎｏｎｆ
ａｌｌ βｎｏｎｆ

ｐｒｅ２０１５ βｎｏｎｆ
ｓｉｎｃｅ２０１５

均值 １． ５８１ ０ １． ４３９ ２ １． ９１７ ５

注： τｎｏｎｆａｌｌ 表示 ｔ 月份所有非金融行业两两之间的极端联动概率取

平均值， τｎｏｎｆｐｒｅ２０１５ 表示 ２０１５ 年之前， τｎｏｎｆｓｉｎｃｅ２０１５ 表示 ２０１５ 年之后．

图 １ 描绘了我国实体经济行业间的极端金融

风险传播程度随时间的变化趋势． 可以看到，自

２０１５ 年起，极端金融风险传播程度出现了明显的

结构性变化，有非常明显的向上跳跃．
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�I1 １８ 个行业为： 农林牧渔业、采矿业、制造业、电力热力燃气水 、建筑业、批发零售业、交运仓储业、住宿餐饮业、信息技术业、金融业、房
地产业、租赁商务业、科研技术业、水利环境业、教育业、卫生和社会工作、文化体育业、综合业． 对于每一个行业，本文使用该行业分类

下，我国全部上市公司（Ａ 股上市的非 ＳＴ 企业）的资产回报率数据，通过总市值进行加权平均，得到行业的平均资产收益率．



图 １　 实体经济行业间的极端金融风险传播

Ｆｉｇ． １ Ｔｈｅ ｅｘｔｒｅｍｅ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ａｍｏｎｇ ｒｅａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ

注： 虚线代表 ２０１５ 年之前的我国实体行业间的极端金融风险传

播程度（ τｎｏｎｆｐｒｅ２０１５ ），实线代表自 ２０１５ 年以后的极端金融风险传播

程度（ τｎｏｎｆｓｉｎｃｅ２０１５ ）．

进一步地，表 ２ 根据该风险传播程度变化的

幅度对所有实体经济行业进行了排序，发现文化

体育、房地产、卫生和社会工作、科研技术、交通仓

储对其他实体经济行业的极端金融风险传播变化

幅度排在前 ５ 位．
表 ２　 各行业与其他实体行业间的极端金融风险传播及变化率

Ｔａｂｌｅ ２ Ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ａｎｄ ｃｈａｎｇｉｎｇ ｒａｔｅ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ

ａｍｏｎｇ ｒｅａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ

行业名称 τｎｏｎｆｐｒｅ２０１５ τｎｏｎｆｓｉｎｃｅ２０１５ 变化率（％）

文化体育 ０． ７０３ ４ ０． ７７２ ３ ９． ７９２ ９

房地产业 ０． ６９１ ３ ０． ７５４ ５ ９． １２８ ７

卫生和社会工作 ０． ７０３ ５ ０． ７５０ ８ ６． ７１０ ７

科研技术 ０． ７２０ ７ ０． ７６８ １ ６． ５７２

交通仓储 ０． ７１６ １ ０． ７６２ ９ ６． ５４７ ７

信息技术 ０． ７３１ ８ ０． ７７９ ３ ６． ４９０ ６

电力热力燃气水 ０． ７２８ ７ ０． ７７５ ７ ６． ４５７ ４

建筑业 ０． ７２５ ３ ０． ７７１ ６． ２９６ ６

教育 ０． ６９９ ６ ０． ７４２ ６ ６． １５５ ４

水利环境 ０． ７５２ ５ ０． ７９５ ７ ５． ７３２ ７

农林牧渔 ０． ７６１ ４ ０． ８０２ ８ ５． ４２６ ４

批发零售 ０． ７１６ ０． ７５４ ５． ３０９ ４

租赁商务 ０． ７０２ ０． ７３８ ３ ５． １７１ ４

制造业 ０． ７３８ ３ ０． ７７５ ４． ９７９ ４

采矿业 ０． ６６９ ７ ０． ７０２ ８ ４． ９４３ ３

综合 ０． ７０８ ３ ０． ７３４ ８ ３． ７２９ ６

住宿和餐饮 ０． ７２４ ６ ０． ７３１ ２ ０． ９１１ ４

　 　 表 ３ 列出了我国金融与实体行业间的极端金

融风险传播（ τｆ
ａｌｌ ）测度结果． 总体而言， τｆ

ａｌｌ 小于

τｎｏｎｆ
ａｌｌ ，但其变化的趋势与 τｎｏｎｆ

ａｌｌ 基本保持一致，自
２０１５ 年起，经历了向上的跳跃，其极端金融风险

传播效应的持续性也变得更持久．
表 ３　 金融与实体经济行业间的极端金融风险传播及持续性

Ｔａｂｌｅ ３ Ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ａｎｄ ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｂｅｔｗｅｅｎ

ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ ｒｅａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ

（１） （２） （３）

第一部分： 股票市场极端联动概率（％）

τｆａｌｌ τｆｐｒｅ２０１５ τｆｓｉｎｃｅ２０１５

均值 ０． ６７６ ０ ０． ６７３ ２ ０． ６８３ ７

最大值 ０． ７３２ ６ ０． ７２４ ２ ０． ７４１ ５

最小值 ０． ５８１ ９ ０． ５８４ ５ ０． ６０４ ９

第二部分： 股票市场极端联动的 β 值

βｆ
ａｌｌ βｆ

ｐｒｅ２０１５ βｆ
ｓｉｎｃｅ２０１５

均值 １． ３６２ ５ ０． ７５２ ４ １． ２５２ ８

注： τｆａｌｌ 表示 ｔ 月份金融与所有非金融行业两两之间的极端联动

概率取平均值， τｆｐｒｅ２０１５ 表示 ２０１５ 年之前， τｆｓｉｎｃｅ２０１５ 表示 ２０１５ 年

之后．

图 ２　 金融与实体经济行业间的极端金融风险传播

Ｆｉｇ． ２ Ｔｈｅ ｅｘｔｒｅｍｅ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｂｅｔｗｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ ｒｅａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ

注： 虚线代表 ２０１５ 年之前的我国金融行业与实体经济行业间的

极端金融风险传播程度（ τｆｐｒｅ２０１５ ），实线代表自 ２０１５ 年以后的极

端金融风险传播程度（ τｆｓｉｎｃｅ２０１５ ） ．

图 ２ 描绘了我国金融与实体经济行业间的极

端金融风险传播程度随时间的变化趋势． 表 ４ 展

示了不同实体经济行业与金融业间的极端金融风

险传播程度的变化情况，可以看到，卫生和社会工

作、文化体育、信息技术、科研技术、水利环境行业

的变化幅度排在了前 ５ 位．
值得注意的是，结合表 ２ 和表 ４，卫生和社会
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工作、文化体育、科研技术行业对于其他实体经济

行业的风险溢出程度增幅排在前列，这意味着随

着互联网技术的发展，知识密集型行业逐渐成为

金融风险网络中的中心行业．
表 ４　 各行业与金融行业间的极端金融风险传播及变化率

Ｔａｂｌｅ ４ Ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ａｎｄ ｃｈａｎｇｉｎｇ ｒａｔｅ ｏｆ ｅｘｔｒｅｍｅ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｂｅｔｗｅｅｎ

ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ ｒｅａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ

行业名称 τｆｐｒｅ２０１５ τｆｓｉｎｃｅ２０１５ 变化率（％）

卫生和社会工作 ０． ６０６ ５ ０． ６６８ ２ １０． １８

文化体育 ０． ６１３ ２ ０． ６６９ ７ ９． ２１

信息技术 ０． ６２４ ９ ０． ６６６ ６ ６． ６８

科研技术 ０． ６２４ ５ ０． ６６１ ７ ５． ９６

水利环境 ０． ６４１ ９ ０． ６６３ ５ ３． ３８

农林牧渔 ０． ６４６ ２ ０． ６６６ ３ ３． １０

教育 ０． ６３０ ９ ０． ６４８ ７ ２． ８２

住宿和餐饮 ０． ６４７ ８ ０． ６６４ ３ ２． ５５

制造业 ０． ６８０ ３ ０． ６９３ ６ １． ９５

租赁商务 ０． ６６０ ７ ０． ６７３ ４ １． ９３

电力热力燃气水 ０． ７１６ １ ０． ７２３ ０ ０． ９６

建筑业 ０． ６６３ ０ ０． ６６８ ７ ０． ８７

批发零售 ０． ６８３ ９ ０． ６８９ ５ ０． ８２

交通仓储 ０． ７０４ ３ ０． ７０８ ４ ０． ５８

采矿业 ０． ７３９ ６ ０． ７３３ ７ － ０． ８０

房地产业 ０． ７１１ ５ ０． ７００ ２ － １． ５９

综合 ０． ７２８ ７ ０． ７１５ ７ － １． ７７

３． ２　 互联网金融对行业间极端金融风险传播的

影响

３． ２． １　 计量模型设定

为验证假说 ａ，本研究构建计量模型如下

τｎｏｎｆ
ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘｉ，ｔ ＋ β３ Ｃｏｎ＿ ｆｉ，ｔ ＋

β４ Ｃｏｎ＿ ｍｉ，ｔ ＋ φｉ ＋ φｔ ＋ εｉ，ｔ （２０）

其中 ｉ 代表省份， ｔ 代表月份． τｎｏｎｆ
ｉ，ｔ 表示实体经济

行业之间的极端金融风险传播程度， ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘｉ，ｔ

表示互联网金融发展， Ｃｏｎ＿ ｆｉ，ｔ 代表金融方面的

控制变量， Ｃｏｎ＿ ｍｉ，ｔ 代表宏观经济方面的控制变

量， φｉ 和 φｔ 分别表示省份固定效应和时间固定效

应， εｉ，ｔ 是随机误差项．
为验证假说 ｂ，本研究构建计量模型如下

τｆ
ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘｉ，ｔ ＋ β３ Ｃｏｎ＿ ｆｉ，ｔ ＋

β４ Ｃｏｎ＿ｍｉ，ｔ ＋ φｉ ＋ φｔ ＋ εｉ，ｔ （２１）
其中 τｆ

ｉ，ｔ 表示金融与实体经济行业之间的极端金

融风险传播程度，其余变量与式（２０）相同．
３． ２． ２　 变量定义和数据说明

受到数据可得性的限制，选取时间跨度为

２０１４ 年 １ 月至 ２０１６ 年 ３ 月，包含中国 ３１ 个省

（区、市）的面板数据为研究样本．
行业间极端金融风险传播变量（ τｎｏｎｆ 和 τｆ ）：

正如前文所述，本研究通过条件时变 Ｒｏｔａｔｅｄ
Ｇｕｍｂｅｌ Ｃｏｐｕｌａ 模型计算我国行业指数的资产收

益率在下尾部的极端联动概率，来描述我国行业

间极端金融风险传播的程度．
互联网金融变量（ ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ ）： 本研究使用

北京大学互联网金融研究中心构建的北京大学互

联网金融发展指数，该指数所需要的数据来源于

“蚂蚁金服”以及多家具有代表性的互联网金融

企业�I2，可以较客观地描述中国互联网金融的发

展情况． 同时，该团队还构建了互联网保险（ ＩＦ＿
ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ）、互联网投资（ ＩＦ＿ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ）、互联网

货币 基 金 （ ＩＦ＿ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ）、 互 联 网 支 付 （ ＩＦ＿
ｐａｙｍｅｎｔ ）四种不同业务类型的互联网金融发展

指数．
控制变量（ Ｃｏｎ＿ ｆ 和 Ｃｏｎ＿ ｍ ）： 借鉴已有研

究的做法，分别选择贷款规模（ Ｌｏａｎ ）、存款规模

（ Ｄｅｐｏｓｉｔ ）和融资融券余额（ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ）作为金

融方面的控制变量（ Ｃｏｎ＿ ｆ ）． 同时，分别选择工

业增加值增速（ ｉｐ ）、进出口规模（ ｔｒａｄｅ ）和通货

膨胀率 （ ｃｐｉ ） 作为宏观经济方面的控制变量

（ Ｃｏｎ＿ｍ ），资产负债率 （ Ｄｅｂｔ＿ｒａｔｉｏ ） 为中介变

量． 所有控制变量均为省级数据，数据来源于《中
国统计年鉴》、《中国金融统计年鉴》、中经网统计

数据库，并对贷款规模、存款规模和进出口规模等

数值型变量取对数后转换成月度同比增长率．
各个变量的名称、符号和计算方法如表 ５ 所
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示． 表 ６ 报告了各个变量的描述性统计结果． 从表

６ 中可以看出，行业间极端金融风险传播程度变

量（ τｎｏｎｆ 和 τｆ ）的最小值和最大值之间相差较多，
说明我国地区的行业间极端金融风险传播程度不

均等． 同时，我国地区金融方面的控制变量也同样

体现出了这一特征．
图 ３ 描绘了互联网金融发展指数与实体经济

行业间极端金融风险传播程度、金融与实体经济

行业间极端金融风险传播的散点图及拟合线． 由
图 ３ 可知，互联网金融发展指数与实体经济行业

间极端金融风险传播、金融与实体经济行业间极

端金融风险传播之间均存在着较明显的正相关关

系，下面将基于式（２０）和式（２１），使用面板数据

系统地考察变量之间的影响关系．
表 ５　 变量定义和说明

Ｔａｂｌｅ ５ Ｖａｒｉａｂｌｅ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎ

变量名称 变量符号 获取或计算方法

被解释变量

实体经济行业间极端

金融风险传播
τｎｏｎｆ

使用 Ｒｏｔａｔｅｄ Ｇｕｍｂｅｌ Ｃｏｐｕｌａ 模型计算实体经济行业间的极端

联动概率代表

金融与实体经济行业

间极端金融风险传播
τｆ

使用 Ｒｏｔａｔｅｄ Ｇｕｍｂｅｌ Ｃｏｐｕｌａ 模型计算金融与实体经济行业间

的极端联动概率代表

核心解释变量 互联网金融 ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ 使用北京大学互联网金融发展指数代表

金融方面控制变量

贷款规模 Ｌｏａｎ 使用金融机构人民币各项贷款余额同比增长率代表

存款规模 Ｄｅｐｏｓｉｔ 使用金融机构人民币各项存款余额同比增长率代表

融资融券余额 Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ 使用上市公司融资、融券余额之和的同比增长率代表

中介变量 资产负债率 Ｄｅｂｔ＿ｒａｔｉｏ 使用非金融行业上市公司总负债与总资产的比率代表

宏观经济方面

控制变量

工业增加值增速 ｉｐ 使用规模以上工业增加值累计同比实际增速代表

进出口规模 ｔｒａｄｅ 使用当期进出口总额同比增长率代表

通货膨胀率 ｃｐｉ 使用月度同比 ＣＰＩ 计算得到的月度通货膨胀率代表

时间虚拟变量
时间虚拟变量 １ Ｄ１５０３ ２０１５ 年 ３ 月及以后， Ｄ１５０３ ＝ １ ，否则 Ｄ１５０７ ＝ ０

时间虚拟变量 ２ Ｄ１５０７ ２０１５ 年 ７ 月及以后， Ｄ１５０７ ＝ １ ，否则 Ｄ１５０７ ＝ ０

表 ６　 变量描述性统计

Ｔａｂｌｅ ６ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

τｎｏｎｆ ４６５ ６８． ３０ ２． １８３ ６０． ３７ ７３． ５８

τｆ ３１５ ６６． ４８ ２． ７４８ ５９． ２９ ７３． １１

ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ ４６５ ７０． ６６ １０． １２ ４４． ４２ ８９． ４９

Ｌｏａｎ ４６５ １４． ７５ ４． ３７５ ７． ７２２ ３９． ７３

Ｄｅｐｏｓｉｔ ４６５ １３． ０４ ５． ６４７ １． ６５６ ３９． ７５

Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ４６５ － ０． ４０３ １９． ６０ － ５８． ３６ ４８． １６

Ｄｅｂｔ＿ ｒａｔｉｏ ４６５ ５８． ６１ ５． ４２６ ４６． ６０ ７０． ２３

ｉｐ ４６５ ６． ０５０ ４． ２５１ － ９． ８００ １５． １０

ｔｒａｄｅ ４６５ － １４． ３６ ４３． ７７ － ３２５． ５ １９５． １

ｃｐｉ ４６５ － ０． ３１７ ０． ９３３ － ２． ８７６ １． ９７９
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（１）实体经济行业 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （２）金融与实体经济行业　 　 　 　 　 　 　 　 　

图 ３　 互联网金融发展指数与行业间极端金融风险传播

Ｆｉｇ． ３ Ｔｈｅ ｓｃａｔｔｅｒ ｐｌｏｔ： Ｉｎｔｅｒｎｅｔ ｆｉｎａｎｃｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｘｔｒｅｍｅ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ａｍｏｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ

３． ２． ３　 回归结果和分析

１）互联网金融发展与实体经济行业间极端

金融风险传播

表 ７ 报告了互联网金融发展对实体经济行

业间极端金融风险传播的估计结果，由表 ７ 可

知： 估计结果支持了假设 ａ 中互联网金融发展

加剧实体经济行业间极端金融风险传播的判

断． 在加入全部控制变量后，列（２）中互联网金

融发展指数（ ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ ）的影响系数是 ０． ０７３，
在 １％的水平下显著，这表明互联网金融的发展

会导致我国实体经济行业之间的极端金融风险

传播明显增加．
表 ７　 互联网金融对实体经济行业间极端金融风险传播的影响

Ｔａｂｌｅ ７ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎｅｔ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｔｒｅｍｅ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ａｍｏｎｇ ｒｅａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ

变量
被解释变量： 实体经济行业间极端风险传播（ τｎｏｎｆ ）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ
０． １３６∗∗∗

（９． ５７）

０． ０７３∗∗∗

（３． ５３）

ＩＦ＿ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ
０． ０２０∗∗

（２． ５９）

ＩＦ＿ｃｕｒｒｅｎｃｙ
０． ０２６

（０． ９１）

ＩＦ＿ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
０． ０４３∗∗

（２． ０４）

ＩＦ＿ ｐａｙｍｅｎｔ
０． １０６∗∗∗

（３． ０６）

控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

月份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０． ５４７ ０． ６６５ ０． ６５９ ０． ６５４ ０． ６６８ ０． ６６７

观测值 ４６５ ４６５ ４６５ ４６５ ４６５ ４６５

　 　 注： 括号中为稳健标准差，∗表示 １０％水平显著，∗∗表示 ５％水平显著，∗∗∗表示 １％水平显著，下同．

　 　 同时，表 ７ 还报告了 ４ 种不同互联网金融业

务对实体经济行业间极端金融风险传播的估计结

果． 从列（３）至列（６）可以看出，互联网保险、互联

网投资、互联网货币基金、互联网支付这 ４ 种基础
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业务的发展均加剧了实体经济行业间的极端金融

风险传播． 其中，互联网理财投资、保险、移动支付

业务显著地加剧了行业间极端金融风险传播，而
互联网货币基金业务并未产生显著的影响． 究其

原因，这与互联网货币基金业务的低风险属性有

关． 区别于其他类型的开放式基金，互联网货币基

金大多投向风险小的货币市场工具，具有高安全

性、高流动性、稳定收益性特点，具有“准储蓄”属
性． 然而，互联网理财投资、保险、移动支付业务却

因为其业务属性和特征，隐含着较多的风险因素，
在金融风险传播的网络中属于重要的风险输出部

门． 例如，在互联网理财投资业务中，普遍存在跨

行业、跨机构、跨平台的资产嵌套现象，即金融资

产交易所、银行、互联网金融企业等机构将一个底

层金融资产不断打包转让并回购的过程，以绕开

现有监管制度对于牌照准入或投资者合格性的要

求，而资产嵌套的每一层都抬高了杠杆，同时将更

多机构纳入风险传播链条．
其中 Ｐ２Ｐ 网贷作为互联网理财投资的典型

方式，经常为了提高交易量而实行无抵押无担保

或无抵押第三方担保等模式，这极大的降低了融

资门槛，将大量的传统金融行业中贷款资质较差

的融资者吸引到了 Ｐ２Ｐ 平台进行贷款业务． 由于

该类融资者违约率较高、业务风险较大，将给 Ｐ２Ｐ
网贷模式中的投资者带来极大的风险．

此外，互联网理财投资、保险、移动支付业务

除了其自身蕴含较大风险点的特征之外，相关企

业的经营主体在注册资本金比例、业务范围、资产

体量、信贷规模、风险监控和评价能力等方面尚没

有受到严格的约束，进入门槛普遍比较低． 并且，
这些企业大都由技术专家构成，其信用意识和金

融风险意识相对薄弱，存在风险管理方面的漏洞．
一旦风险得不到妥善的处置和化解，就可能向相

关企业和部门蔓延，威胁金融市场的稳定性． 因
此，金融监管部门在制定防控互联网金融风险的

相关政策时，应重点关注互联网投资理财、支付和

保险相关业务．
由前文的图 １ 和表 ７ 的估计结果可知，我国

实体经济行业之间的极端金融风险溢出效应在

２０１５ 之后明显增强，且互联网金融的发展会导致

我国实体经济行业之间的风险溢出效应显著增

加． 因此，本研究认为这可能与 ２０１５ 年后，我国政

府相继释放出了鼓励、支持互联网金融发展的利

好消息，带动了互联网金融行业的蓬勃发展有关．
２０１５ 年 ３ 月，李克强总理在两会上提出制定

‘互联网 ＋ ’行动计划，在政府工作报告中使用

“互联网金融异军突起”来描述． ２０１５ 年 ７ 月，中
国人民银行等 １０ 部委联合印发了《关于促进互

联网金融健康发展的指导意见》，首次明确了互

联网金融的定义、分类和监管规则，积极鼓励互联

网金融平台、产品和服务创新，极大地促进了互联

网金融的发展． 据此，分别构建时间虚拟变量

Ｄ１５０３ 和Ｄ１５０７ ，�I3将其与互联网金融发展指数（ ＩＦ＿
ｉｎｄｅｘ ）的交互项分别引入式（２０），即

τｎｏｎｆ
ｉ，ｔ ＝ β０ ＋β１ＩＦｉｎｄｅｘ ｉ，ｔ ×Ｄ１５０３ ＋ β２ＩＦｉｎｄｅｘ ｉ，ｔ ＋

β３Ｃｏｎｆ ｉ，ｔ ＋β４Ｃｏｎｍｉ，ｔ ＋φｉ ＋φｔ ＋εｉ，ｔ （２２）

τｎｏｎｆ
ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＩＦ＿ｉｎｄｅｘｉ，ｔ × Ｄ１５０７ ＋

β２ＩＦ＿ｉｎｄｅｘｉ，ｔ ＋ β３ Ｃｏｎ＿ ｆｉ，ｔ ＋
β４Ｃｏｎ＿ｍｉ，ｔ ＋ φｉ ＋ φｔ ＋ εｉ，ｔ （２３）

估计结果如表 ８ 所示．
从表 ８ 中可以看出，在加入全部控制变量后，

列（２）中互联网金融发展指数与时间虚拟变量

Ｄ１５０３ 的交互项的影响系数为 ０． ０３１，在 １％的水平

下显著；列（４）中互联网金融发展指数与时间虚

拟变量 Ｄ１５０７ 的交互项的影响系数为 ０． ０９０，在
１％的水平下显著． 这表明，自 ２０１５ 以来，互联网

金融发展对实体经济行业间极端金融风险传播的

影响明显增加． 在 ２０１５ 年国家支持小微企业融

资、发展普惠金融及助力“双创”相关政策的带动

下，中国互联网金融在 ２０１５ 到 ２０１６ 年间迎来了

爆发式的发展，大量初创互联网金融公司涌现． 正
如本文理论部分所述，受政策红利的驱动，相当数

量的非金融行业上市公司在这段时期通过收购线

下理财或财富管理公司开始涉足互联网金融业
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�I3 在时间虚拟变量 Ｄ１５０３ 中，若时间处于 ２０１５ 年３ 月及以后， Ｄ１５０３ ＝ １ ，否则 Ｄ１５０７ ＝ ０ ；在时间虚拟变量 Ｄ１５０７ 中，若时间处于２０１５ 年７ 月

及以后， Ｄ１５０７ ＝ １ ，否则 Ｄ１５０７ ＝ ０ ．



务，与其他行业的上市公司或关联企业产生借贷

关系，使得整个金融市场在不同行业间形成了更

为复杂的关联结构． 由于政府相应的监管措施尚

未完善及行业自律不足，互联网金融行业也暴露

出一些发展初期的问题，大量公司打着互联网金

融或 Ｐ２Ｐ 的旗号，从事非法集资或违规业务． 这

些初涉金融行业的上市公司，大多来自于科技、能
源等各个行业，其金融风险防控意识相对薄弱，在
甄别其所收购的金融公司资质的能力方面尚且不

足，形成了巨大的风险隐患． 这使得，相对于 ２０１５ 年

之前，互联网金融在这段时期对行业间极端金融

风险扩散的影响程度显著增加．
表 ８　 互联网金融对实体经济行业间极端金融风险传播的影响（含政策虚拟变量）

Ｔａｂｌｅ ８ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎｅｔ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｔｒｅｍｅ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ａｍｏｎｇ ｒｅａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ （ ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ｐｏｌｉｃｙ ｄｕｍｍｉｅｓ）

变量
被解释变量： 实体经济行业间极端金融风险传播（ τｎｏｎｆ ）

（１） （２） （３） （４）

ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ × Ｄ１５０３
０． ０４４∗∗∗

（１２． ２５）

０． ０３１∗∗∗

（２． ６９）

ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ × Ｄ１５０７
０． ０４６∗∗

（２． １３）

０． ０９０∗

（１． ８３）

ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ
０． ０６４

（１． ３２）

０． ０３９

（０． ４４）
０． １２１∗∗∗

（７． ４７）

０． ０１８

（０． ４０）

控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ

省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

月份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０． ５９４ ０． ６９９ ０． ５５１ ０． ６９８

观测值 ４６５ ４６５ ４６５ ４６５
　

　 　 前面证实了互联网金融发展对省域实体经济

行业间极端金融风险溢出效应的平均影响效应，
但并未揭示互联网金融发展对不同省域的影响．
即互联网金融发展加剧实体经济行业间极端金融

风险传播的影响效应，在不同的省份之间是否还

存在异质性？ 为此， 本研究选取 １０％、 ２５％、
５０％、７５％和 ９０％ ５ 个具有代表性的分位点划分

省份的实体经济行业间极端金融风险传播程度，
基于式（１９）进一步运用分位数面板回归模型，刻
画互联网金融发展对不同省份实体经济行业间极

端金融风险传播的影响效应，估计结果如表 ９
所示．

从表 ９ 中可以看到，随着分位点数的上升，即
由实体经济行业间极端金融风险传播程度较低的

省份移动到较高省份的过程中，互联网金融的影

响系数呈上升趋势，且均在 １％水平上显著． 这意

味着，对于行业间极端金融风险传播程度本身就

比较高的省份而言，互联网金融加剧其行业间极

端金融风险传播的影响效应也会更强． 究其原因，
这些省份大多具有上市企业多、涉及行业广、民营

上市企业多的特点�I4，且多元化的经营模式、相互

担保的融资模式及“抱团取暖”的风险分担方式

也更为普遍�I5，这导致省内各行业间形成了复杂

的产业关联和投资网络，也在一定程度上形成了

风险的传播链条． 此时，行业间原有的风险传播渠

道与互联网金融催生出的新传播渠道相互叠加，
就使得互联网金融对这些省份行业间极端金融风

险传播的影响效应变得更强，风险扩散面更大．
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�I4

�I5

行业间风险溢出程度排名前 ５ 的省市分别是浙江、江苏、山西、湖北、天津． 以浙江为例，省内多家上市企业均具有明显的多元化经营结

构，不仅向与所生产产品的上下游产业链扩展，还向与原产品、技术无关的经营领域扩散． 例如，浙江新湖中宝股份有限公司，在证监会

行业分类中隶属于房地产业，但其经营范围包括了批发零售、信息通讯、资产管理和文化等多个行业，仅在本文样本期内与之发生过关

联交易的企业就高达 ８７ 家（资料来源： 国泰安数据库）．
资料来源： 突围“担保圈”： 防范化解企业信用风险的浙江样本，经济日报，２０１６ 年 ２ 月 ４ 日，参见网址： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｅｘ． ｃｓｓｎ． ｃｎ ／ ｄｙｂｇ ／ ｇｑｄｙ＿
ｊｊ ／ ２０１６０２ ／ ｔ２０１６０２０４＿２８５９１１３． ｓｈｔｍｌ．



表 ９　 互联网金融对实体经济行业间极端金融风险传播的影响（面板分位数回归）

Ｔａｂｌｅ ９ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎｅｔ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｔｒｅｍｅ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ａｍｏｎｇ ｒｅａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ （ｐａｎｅｌ ｑｕａｎｔｉｌｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ）

被解释变量： 实体经济行业间极端金融风险传播（ τｎｏｎｆ ）

（１） （２） （３） （４） （５）

分位数 １０％ ２５％ ５０％ ７５％ ９０％

ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ
０． ０４８∗

（１． ８１）

０． ０７９∗∗∗

（３． ２０）

０． ０９１∗∗∗

（２． ８２）

０． １００∗∗∗

（４． ７７）

０． ０９９∗∗∗

（３． ５５）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

月份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

观测值 ４６５ ４６５ ４６５ ４６５ ４６５

　

　 　 ２）互联网金融发展与金融和实体行业间极

端金融风险传播

表 １０ 报告了互联网金融发展对金融与实体行

业间极端金融风险传播的估计结果，由表 １０ 可知：
估计结果支持假设 ｂ 中互联网金融发展加剧金融与

实体行业间极端金融风险传播的判断． 在加入全部

控制变量后，列（２）中互联网金融发展指数（ ＩＦ＿

ｉｎｄｅｘ ）的系数是０． ２５０，在１％水平下显著，这表明互

联网金融的发展会导致我国金融与实体行业之间的

极端金融风险传播程度明显增加． 此外，表 １０ 报告

了 ４ 种不同互联网金融业务对金融与实体行业间极

端金融风险传播的估计结果． 从列（３）至列（６）可以

看出，互联网支付、互联网保险的影响系数显著为

正，而互联网货币基金、互联网投资则不显著．
表 １０　 互联网金融对金融与实体行业间极端金融风险传播的影响

Ｔａｂｌｅ １０ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎｅｔ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｔｒｅｍｅ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｂｅｔｗｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ ｒｅａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ

变量
被解释变量： 金融与实体行业间极端金融风险传播（ τｆ ）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ
０． ４０６∗∗∗

（９． ０８）

０． ２５０∗∗∗

（３． ５８）

ＩＦ＿ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ
０． １２５∗∗∗

（５． ３６）

ＩＦ＿ｃｕｒｒｅｎｃｙ
０． ０８４

（０． ６１）

ＩＦ＿ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
０． １１３

（１． ３４）

ＩＦ＿ ｐａｙｍｅｎｔ
０． ２５４∗∗

（２． ２１）

控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

月份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０． ５４１ ０． ６６７ ０． ６９４ ０． ６７９ ０． ６８６ ０． ６３３

观测值 ３１５ ３１５ ３１５ ３１５ ３１５ ３１５
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　 　 与前文类似，分别将时间虚拟变量 Ｄ１５０３ 和

Ｄ１５０７ 与互联网金融发展指数（ ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ ）的交互

项引入式（２１），即
τｆ
ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘｉ，ｔ × Ｄ１５０３ ＋

β２ ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘｉ，ｔ ＋ β３Ｃｏｎ＿ ｆｉ，ｔ ＋
β４Ｃｏｎ＿ｍｉ，ｔ ＋ φｉ ＋ φｔ ＋ εｉ，ｔ （２４）

τｆ
ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘｉ，ｔ × Ｄ１５０７ ＋

β２ ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘｉ，ｔ ＋ β３Ｃｏｎ＿ ｆｉ，ｔ ＋
β４Ｃｏｎ＿ｍｉ，ｔ ＋ φｉ ＋ φｔ ＋ εｉ，ｔ （２５）

估计结果如表 １１ 所示． 从表 １１ 中可以看出，
在加入全部控制变量后，列（２）中互联网金融发

展指数与时间虚拟变量 Ｄ１５０３ 的交互项的弹性系

数为 ０． ２８３，在 １％的水平下显著；列（４）中互联

网金融发展指数与时间虚拟变量 Ｄ１５０７ 交互项的

弹性系数为 ０． ２５１，在 １％水平下显著，表明随着

互联网金融发展水平增加，互联网金融加剧金融

与其它实体经济行业间极端金融风险传播的影响

效应也在增强． 与前文类似，选取 １０％、２５％、
５０％、７５％和 ９０％ ５ 个代表性分位点划分各省金

融与其他行业间极端金融风险传播程度，基于

式（２１）进一步运用分位数面板回归模型，刻画

互联网金融发展对各省金融与其他行业间极端

金融风险传播的影响，估计结果如表 １２ 所示．
可以看到，随着分位点数的上升，即由金融与其

他行业间极端金融风险传播较低的省份向金融

与其他行业间极端金融风险传播较高的省份移

动，互联网金融的影响系数呈上升趋势，并且均

在 １％水平上显著．
表 １１　 互联网金融对金融与实体行业间极端金融风险传播的影响（含政策变量）

Ｔａｂｌｅ １１ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎｅｔ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｔｒｅｍｅ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｂｅｔｗｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ ｒｅａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ （ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ｐｏｌｉｃｙ ｄｕｍｍｉｅｓ）

变量
被解释变量： 金融与实体行业间极端金融风险传播（ τｆ ）

（１） （２） （３） （４）

ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ × Ｄ１５０３
０． ２５９∗∗∗

（１１． ２１）

０． ２８７∗∗∗

（７． ３７）

ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ × Ｄ１５０７
０． ２５４∗∗∗

（１１． ２６）

０． ２５７∗∗∗

（７． １０）

ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ
－ ０． ５５２∗∗∗

（ － ６． ２７）

－ ０． ６１４∗∗∗

（ － ４． ６４）

－ ０． ５３２∗∗∗

（ － ６． １７）

－ ０． ５１４∗∗∗

（ － ４． ０８）

控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ

省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

月份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０． ７２５ ０． ７２８ ０． ７２５ ０． ７２７

观测值 ３１５ ３１５ ３１５ ３１５

　 　 结合比较上述估计结果，可以发现，相比于实

体经济间的风险传播，互联网金融发展加剧金融

与实体行业间极端金融风险传播的影响效应更

大． 近年来，中国经济发展中日益凸显的“脱实向

虚”现象也佐证了这一点． 面对着我国实体经济

投资回报率大幅降低、金融部门投资回报率日益

上涨的鲜明反差，大量实体经济部门的企业纷纷

转向金融领域． 但是，由于传统金融领域存在的监

管和约束，进入门槛比较高，而互联网金融恰好给

实体企业开展金融业务创造了机会． 许多原本属

于实体行业的企业通过涉足互联网金融业务获得

金融从业资格，满足一定的要求后，被获准进入全

国银行间同业拆借市场进行拆借融资． 这使得实

体企业与传统金融机构之间除了原有的信贷关系

之外，还形成了资金拆借等新的关联网络，从而加

剧了金融与实体经济之间的极端金融风险传播．
同时，互联网金融企业的经营模式和技术背景使

其在风险管理方面的经验相对欠缺，容易卷入金

融风险传播链条，从而通过其与相关金融机构形

成的新关联网络，将风险进一步扩散出去．
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表 １２　 互联网金融对金融与实体行业间极端金融风险传播的影响（面板分位数回归）

Ｔａｂｌｅ １２ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎｅｔ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｔｒｅｍｅ ｒｉｓｋ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｂｅｔｗｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ ｒｅａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ （ｐａｎｅｌ ｑｕａｎｔｉｌｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ）

变量

被解释变量： 金融与实体行业间极端金融风险传播（ τｆ ）

（１） （２） （３） （４） （５）

１０％ ２５％ ５０％ ７５％ ９０％

ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ
０． ２２７∗∗∗

（３． ００）

０． ２５８∗∗∗

（３． ２８）

０． ２５８∗∗∗

（２． ８７）

０． ２９１∗∗∗

（４． １６）

０． ３５９∗∗∗

（６． ２８）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

月份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

观测值 ３１５ ３１５ ３１５ ３１５ ３１５

表 １３　 中介效应检验

Ｔａｂｌｅ １３ Ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｍｅｄｉａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔｓ

被解释变量

实体经济行业间极端金融风险传播

（ τｎｏｎｆ ）
ｄｅｂｔ＿ ｒａｔｉｏ

金融与实体行业间极端金融风险传播

（ τｆ ）

（１） （２） （３） （４） （５）

ＩＦ＿ｉｎｄｅｘ
０． ０７４∗∗∗

（３． ４３）

０． ０７３∗∗∗

（３． ５３）

０． ０９７∗

（１． ７４）

０． ２７９∗∗∗

（３． ９６）

０． ２５０∗∗∗

（３． ５８）

ｄｅｂｔ＿ ｒａｔｉｏ
０． １３８∗∗∗

（２． ８２）

０． ４４５∗∗∗

（３． ５８）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

月份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０． ６５５ ０． ６６５ ０． ２６０ ０． ６５２ ０． ６６８

观测值 ４６５ ４６５ ４６５ ３１５ ３１５

Ｓｏｂｅｌ Ｚ ＝ ２． ２１ ＞ ０． ９７ Ｚ ＝ １． ４７ ＞ ０． ９７

　

３． ２． ４　 互联网金融发展对行业间极端风险传播

的传导机制检验

本研究使用“中介效应”检验来考察“北京大

学互联网金融发展指数”是否通过行业间上市公

司“信贷投资关系”来影响行业间极端风险传播

程度． 然而，不同行业上市公司之间信贷关系的数

据不可获得，退而求其次，采取省级层面的资产负

债率作为中介效应的代理变量． 其背后的逻辑为：
如果省内各个行业间公司的信贷投资关系变得更

强，意味着该省企业外部融资方式变得更加便捷

和多元化，从而使得企业的负债率上升，省级层面

的资产负债率也会产生相应的变化． “中介效应”
检验模型设定如下所示

τｉｔ ＝ β０ ＋β１ ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘｉ，ｔ ＋ β３Ｃｏｎ＿ ｆｉ，ｔ ＋
β４Ｃｏｎ＿ｍｉ，ｔ ＋ φｉ ＋ φｔ ＋ εｉ，ｔ （２６）

Ｄｅｂｔ＿ｒａｔｉｏｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘｉ，ｔ ＋
γ３Ｃｏｎ＿ ｆｉ，ｔ ＋γ４Ｃｏｎ＿ｍｉ，ｔ ＋
φｉ ＋ φｔ ＋ εｉ，ｔ （２７）

τｉｔ ＝ δ０ ＋δ１ ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘｉ，ｔ ＋δ２Ｄｅｂｔ＿ｒａｔｉｏｉ，ｔ ＋
δ３Ｃｏｎ＿ ｆｉ，ｔ ＋ δ４Ｃｏｎ＿ｍｉ，ｔ ＋ φｉ ＋
φｔ ＋ εｉ，ｔ （２８）

首先，检验系数 β１ ，若 β１ 不显著，则中止中

介效应分析． 其次，检验系数 γ１ 和检验系数 δ２ ，
若两个系数都显著，则进一步检验 δ１，δ１ 显著则中

介效应显著， δ１ 不显著则无中介效应；若 γ１ 和 δ２
至少一个不显著，则需要做 Ｓｏｂｅｌ 检验，该检验显
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著，则中介效应显著，若该检验不显著，则中介效

应不显著． “中介效应”检验结果如表 １３ 所示．
结果显示，无论实体间还是金融与实体间的

极端金融风险传播程度， β１，γ１ ， δ１ 和 δ２ 都显著，
Ｓｏｂｅｌ 检验的 Ｚ 值均大于 ５％显著性水平上的

０. ９７，中介效应显著． 表明互联网金融会通过资产

负债率影响极端金融风险传播．
３． ２． ５　 稳健性检验

１）关于内生性问题的讨论

在实证研究中严格控制了地区、时间的固定

效应，有效避免了遗漏变量带来的内生性问题． 此
外，本研究进一步对核心解释变量（ ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ ）滞
后一期的做法，这一做法可有效避免可能存在的

反向因果关系，估计结果如表 １４ 所示． 进一步地，
为了消除被解释变量前后期相关可能会带来的影

响，将被解释变量的滞后项加入回归方程中，估计

结果如表 １５ 所示． 可以看到，核心解释变量（ ＩＦ＿
ｉｎｄｅｘ ）的显著性不变．

表 １４　 稳健性检验（使用解释变量滞后一期）

Ｔａｂｌｅ １４ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔｓ （ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｌａｇｇｅｄ ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ ｖａｒｉａｂｌｅ ａｓ ａ ｃｏｎｔｒｏｌ）

被解释变量
实体经济行业间极端金融风险传播（ τｎｏｎｆ ） 金融与实体行业间极端金融风险传播（ τｆ ）

（１） （２） （３） （４）

ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘｔ－１
０． １５５∗∗∗

（８． １９）

０． ０９１∗∗∗

（３． ３０）

０． ３６４∗∗∗

（６． ５３）

０． １９６∗∗

（２． ２９）

控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ

省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

月份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０． ５９１ ０． ６６４ ０． ６３２ ０． ６５２

观测值 ４６５ ４６５ ３１５ ３１５

表 １５　 稳健性检验（引入被解释变量滞后一期）

Ｔａｂｌｅ １５ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔｓ （ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｌａｇｇｅｄ ｅｘｐｌａｉｎｅｄ ｖａｒｉａｂｌｅ ａｓ ａ ｃｏｎｔｒｏｌ）

被解释变量
实体经济行业间极端金融风险传播（ τｎｏｎｆ ） 金融与实体行业间极端金融风险传播（ τｆ ）

（１） （２） （３） （４）

ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ
０． ０７９∗∗∗

（５． １９）

０． ０４２∗∗

（２． ０３）

０． ５６０∗∗∗

（１２． ６５）

０． ４８４∗∗∗

（３． ８９）

τｎｏｎｆｔ－１
０． ３６４∗∗∗

（７． ２６）

０． ２８３∗∗∗

（５． ５５）

τｆｔ－１
０． ０６０∗

（１． ７５）

０． １７１∗∗

（２． ３２）

控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ

省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

月份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０． ６５１ ０． ６９４ ０． ７８５ ０． ６８６

观测值 ４６５ ４６５ ３１５ ３１５

　 　 ２）互联网金融发展变量的重新测算

由于部分互联网金融业务的使用需用户在手

机中安装相应的软件（如人人贷、蚂蚁花呗等互

联网借贷和理财软件），因此本文选择“３Ｇ ／ ４Ｇ 移

动电话用户数目”�I6替换北京大学互联网金融发

展指数，作为互联网金融发展的代理变量，基于

—４０１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 ４ 月

�I6 数据来源于中国工业和信息化部．



式（２０）和式（２１）检验互联网金融对行业间极端 金融风险传播的影响，估计结果如表 １６ 所示．

表 １６　 稳健性检验（替换互联网金融发展变量： Ｐｈｏｎｅ ）

Ｔａｂｌｅ １６ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔｓ （ｕｓｉｎｇ ａｎｏｔｈｅｒ ｉｎｔｅｒｎｅｔ ｆｉｎａｎｃｅ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ： Ｐｈｏｎｅ ）

被解释变量

实体经济行业间极端金融风险传播

（ τｎｏｎｆ ）

金融与实体行业间极端金融风险传播

（ τｆ ）

（１） （２） （３） （４）

Ｐｈｏｎｅ
０． ３５４∗∗

（１． ９９）

０． ３６４∗∗

（２． ３２）

０． ４０９∗

（１． ７７）

０． ４６７∗

（１． ９４）

控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ

省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

月份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０． ５７９ ０． ６９１ ０． ３６５ ０． ３８０

观测值 ４６５ ４６５ ３１５ ３１５

表 １７　 稳健性检验（替换互联网金融发展变量： ＤＩＦ＿ｉｎｄｅｘ ）

Ｔａｂｌｅ １７ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔｓ （ｕｓｉｎｇ ａｎｏｔｈｅｒ ｉｎｔｅｒｎｅｔ ｆｉｎａｎｃｅ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ： ＤＩＦ＿ｉｎｄｅｘ ）

被解释变量

实体经济行业间极端金融风险传播

（ τｎｏｎｆ ）

金融与实体行业间极端金融风险传播

（ τｆ ）

（１） （２） （３） （４）

ＤＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ
０． ０３０∗

（１． ７１）

０． ０４６∗∗

（２． １１）

０． ５８７∗∗

（２． ６２）

０． ６８２∗∗∗

（３． ０９）

控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ

省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

月份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０． ５００ ０． ５４７ ０． ７８１ ０． ８４０

观测值 ２４８ ２４８ １６８ １６８

　 　 基于相类似的数据源，北京大学互联网金

融研究中心课题组也构建了“北京大学数字普

惠金融发展指数”，频率为年度． 故将实证研究

的被解释变量、控制变量均转化为年度指标，使
用北京大学数字普惠金融发展指数重复上文的

实证研究过程，样本区间为 ２０１１ 年至 ２０１８ 年，
估计结果如表 １７ 所示． 可以看到结论与上文保

持一致．
此外，施炳展和金祥义［４３］利用百度搜索构建

了国内居民对不同国家的注意力指数． 借鉴该方

法，运用百度新闻高级检索结果度量地区互联网

金融的发展水平． 其背后的逻辑是： 一个地区金

融科技发展、企业设立、技术进步往往都会被媒体

关注，从而能被百度新闻检索到． 百度作为领先的

中文搜索引擎，其在国内搜索引擎市场几乎处于

垄断的绝对优势地位． 通过百度新闻搜索金融科

技相关热词所得到的页面数量，能够比较准确地

反映相关地区金融科技的发展水平． 本研究通过

对互联网金融主要业务�I7百度搜索量的加权和，
构建省级层面的互联网金融指数，考察其对于极

端金融风险传播的影响． 估计结果如表 １８ 所示

（该指数用 ＩＦ＿Ｂａｉｄｕ＿ｉｎｄｅｘ 表示）． 可以看到，核
心解释变量对被解释变量的影响与上文的结论保

持一致．
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�I7 关键词包括： 省份名称、互联网金融、金融科技、普惠金融．



表 １８　 稳健性检验（替换互联网金融发展变量： ＩＦ＿Ｂａｉｄｕ＿ｉｎｄｅｘ ）

Ｔａｂｌｅ １８ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔｓ （ｕｓｉｎｇ ａｎｏｔｈｅｒ ｉｎｔｅｒｎｅｔ ｆｉｎａｎｃｅ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ： ＩＦ＿Ｂａｉｄｕ＿ｉｎｄｅｘ ）

被解释变量

实体经济行业间极端金融风险传播

（ τｎｏｎｆ ）

金融与实体行业间极端金融风险传播

（ τｆ ）

（１） （２） （３） （４）

ＩＦ＿Ｂａｉｄｕ＿ ｉｎｄｅｘ
０． ０１４∗∗∗

（２． ７４）

０． ０１１∗∗

（２． ２４）

０． ０７６∗∗∗

（２． ７２）

０． ０３４∗∗∗

（２． ６８）

控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ

省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

月份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０． ２８０ ０． ３５９ ０． ４１２ ０． ２９４

观测值 ４６５ ４６５ ３１５ ３１５

　 　 ３）引入非经济基本面因素控制变量

非经济基本面的因素也可能影响行业间的风

险传播． 当某个行业受到大的负向冲击时，会导致

该行业的企业投资下降，股票波动率增大，从而引

起金融投资者情绪的波动和恐慌，出现避险性抛

售行为，一方面将该行业资产转化为其他行业资

产，使得该行业资产价格下降和资本流动性短缺，
资产价格大幅贬值． 同时，该行业的投资者也可能

由于财富损失抛售其他行业的资产来缓解资本流

动性短缺的问题，引发其他行业金融资产的大幅

贬值，从而出现两个行业同时大幅贬值的极端联

动现象． 因此，加入反应投资者情绪的指标—省级

上市公司平均换手率（ ｔｕｒｎｏｖｅｒ）�I8—作为控制变量

来控制非经济基本面因素对于极端风险传播的影

响． 结果如表 １９ 所示，可以看到，核心解释变量对

被解释变量的影响与本研究主要结论保持一致．
表 １９　 稳健性检验（引入非经济基本面因素控制变量： ｔｕｒｎｏｖｅｒ ）

Ｔａｂｌｅ １９ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔｓ（ｕｓｉｎｇ ｎｏｎ⁃ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅ ａｓ ａ ｃｏｎｔｒｏｌ： ｔｕｒｎｏｖｅｒ ）

被解释变量

实体经济行业间极端金融风险传播

（ τｎｏｎｆ ）

金融与实体行业间极端金融风险传播

（ τｆ ）

（１） （２） （３） （４）

ＩＦ＿ ｉｎｄｅｘ
０． １３６∗∗∗

（９． ５７）

０． ０７１∗∗∗

（３． ４１）

０． ４０６∗∗∗

（９． ０８）

０． ２４９∗∗∗

（３． ５６）

ｔｕｒｎｏｖｅｒ
０． ００３

（１． １５）

０． ００１

（０． １７）

控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ

省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

月份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０． ５４７ ０． ６６６ ０． ５４１ ０． ６６８

观测值 ４６５ ４６５ ３１５ ３１５

４　 结束语

近年来，随着互联网、大数据、云计算等信息

技术的发展，互联网金融得到了长足的发展． 互联

网金融的出现一方面提高了资金使用效率，有利

于普惠金融的实现，另一方面又带来了金融风险

传播加剧的可能． 就行业间风险传播的角度而言，
由于传统实体企业能够通过向互联网金融机构投

资的方式获得金融从业资格，这使得它一方面可

—６０１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 ４ 月

�I8 换手率 ＝ 月度成交量 ／ 流通股本 × １００％，刻画了股票的流动性，是反应投资者情绪的一种指标［４４］ ．



以通过投资渠道与其他实体经济行业的企业产生

新的信贷关系，另一方面通过资金拆借渠道与传

统金融机构形成新的商业联系． 这深刻改变了行

业之间的信贷关系，从而加剧实体经济行业间、金
融与实体经济行业间的金融风险传播． 但是令人

遗憾的是，目前尚未有人对此问题进行严格的

分析．
本研究从行业间极端金融风险传播的视角出

发，首次对此问题进行了系统研究． 首先通过构建

理论模型刻画了互联网金融影响行业间极端风险

传播的机制，接着利用我国 ３１ 个省份、１８ 个行业

的股票收益数据，以及北京大学数字金融研究中

心构建的互联网金融发展指数，进行了严格的实

证检验． 研究结果表明，互联网金融发展会不仅会

加剧实体经济行业间极端金融风险传播，还会加

剧金融与实体经济行业间的极端金融风险传播．
本研究具有重要的政策含义． 那就是面对爆

发式发展的互联网金融，需要在充分发挥其积极

作用的同时，也要采取相应的措施，防范其加剧金

融风险传播，守住不发生系统性金融风险的底线．
第一，应进一步明确互联网金融的准入条件，

重点考察互联网金融企业的资质和风险防控能

力． 从互联网金融加剧行业间极端金融风险传播

的理论机制来看，互联网金融企业在其中扮演着

非常关键的角色． 一方面，如果没有明确的准入门

槛，互联网金融会遭遇短期一窝蜂式的发展，大量

资质欠缺或本

质为“庞氏骗局”的企业趁机涌入，将给其发

展带来极大的风险隐患． 另一方面，如果互联网金

融企业没有较强的风险意识和防控能力，其既属

于实体行业又涉足金融领域的属性，就会扩大冲

击的波及面，使风险沿着关联链条迅速传播．
第二，在对互联网金融具体业务进行监管时，

应注重它们的联系与区别． 从不同互联网金融业

务对行业间极端金融风险传播的影响效应来看，
互联网理财投资、保险、移动支付业务的影响效应

较强． 因此，除了对所有互联网金融企业实施资

质、风险防控能力方面的基本性考察之外，还应结

合不同互联网金融业务的风险特点，附加差别化

的监管要求． 此外，我国互联网金融子行业由不同

的监管机构监管，包括人民银行、银保监会和证监

会，考虑到互联网金融普遍具有混业经营的特征，
还应构建联合监管与协调机制，避免出现监管

空白．
第三，大力发展监管科技，在审慎监管、行为

监管等传统金融监管维度之外增加科技维度，打
造双维度监管体系． 从互联网金融加剧行业间极

端金融风险传播的区域差异来看，对于那些行业

间金融风险传播程度本身就比较高的省份，互联

网金融的影响效应也较强． 因此，需要重点关注这

些省份的风险传播情况，在确保互联网金融最大

限度发挥潜力的同时，将其对风险传播的影响降

到最低． 尤其是在一些互联网金融发展水平较高，
同时省内行业间金融风险传播程度也较高的省

份，更需要处理好金融创新与风险防范之间的平

衡问题．
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