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互联网联合贷款对银行信贷市场的影响
①

———基于合作机制的视角
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摘要：互联网联合贷款已经成为信贷市场的重要组成部分，并对我国拉动内需和经济复苏起

到重要作用．现有文献分析了不同因素对互联网贷款和银行风险承担的影响，但联合贷款合作
机制对信贷市场的影响尚未得到研究．通过构建理论模型，本文分析了联合贷款合作机制对信
贷市场的影响．结果表明：１）联合贷款合作机制会使得互联网金融机构更倾向于对高贷款利
率（对应高违约率）的借款人发放贷款；２）传统商业银行独立风控能够有效降低联合贷款信
贷市场风险，并提高联合贷款信贷市场规模；３）联合贷款合作机制会抑制传统商业银行独立
风控的意愿．本文认为监管机构应设定互联网金融机构向传统商业银行收取费用比例的上限，
从而提高传统商业银行独立风控的意愿，降低信贷市场风险．
关键词：联合贷款；互联网金融机构；合作机制；独立风控；信贷市场

中图分类号：Ｇ２１；Ｇ２８；Ｇ２９　文献标识码：Ａ　文章编号：１００７－９８０７（２０２５）０４－０１３７－２２

０　引　言

互联网联合贷款②在提振消费和促进国内大

循环方面发挥着积极的作用．近年来，虽然受到疫
情、贸易战和世界经济衰退的冲击，我国宏观经济

运行仍较为平稳．互联网联合贷款在帮助消费者
解决收入和支出跨期错配方面起到了重要作

用
［１］．互联网联合贷款不仅能够有效缓解摩擦性

失业者的消费预算约束，提高劳动力的风险承受

能力
［２］，而且能够提高居民家庭的风险和消费平

滑能力，以弥补传统银行信贷在该方面的缺

陷
［３］．提升或维持居民消费能力可以有效提高我

国经济增长质量，并促进国内经济大循环
［４］．这

意味着在经济发展面临困难的时期，对于低收入

或金融风险承受能力较低的群体，互联网联合贷

款能够有效缓解其受到的负面冲击，从而对经济

和社会稳定起到重要作用．此外，联合贷款还具有
提升普惠金融的覆盖面、完善金融市场信贷供给

体系等优点
［５］．

随着联合贷款的发展，高杠杆融资、风控外包

等风险乱象不断暴露，引起了监管部门的高度重

视．２０２０年以来，监管机构发布了多项政策文件，
对联合贷款进行规范化管理．２０２０年４月，原银
保监会发布《商业银行互联网贷款暂行管理办
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互联网联合贷款（简称“联合贷款”）一般指传统商业银行与互联网金融机构（主要是互联网银行、互联网小贷公司、消费金融公司）联

合发放互联网贷款，通过与掌握一定信息处理技术和多维度场景客户数据的金融科技公司、互联网金融平台合作，为相关客户提供融

资信贷的一种新型业态，其主要品种包括消费信贷和小微信贷．与传统商业银行贷款相比，联合贷款具有“量小、面广、价高、审批便
捷”的特点，其服务主要对象为传统商业银行未能触达的中低收入群体［１］．



法》．２０２１年２月，原银保监会发布《关于进一步
规范商业银行互联网贷款业务的通知》．２０２２年
７月，原银保监会发布《关于加强商业银行互联网
贷款业务管理提升金融服务质效的通知》．三份
文件均强调了商业银行应建立全面风险管理体

系，独立有效开展核心风控环境，履行贷款管理主

体责任，提高风控水平．２０２４年２月２日，国家金
融监督管理总局正式发布了三个文件的生效版

本，部分条款有所调整，进一步要求传统商业银行

独立风控．
随着监管政策的发布和经济回暖，联合贷款

业务迎来新变化．根据中国银行协会数据，
２０２２年消费金融资产规模增加１７．５％，增速明显
放缓．行业集中度进一步增加，资产总额前三的消
费金融公司占全部（３０家）消费金融公司资产总
额的３０％．这使得大型互联网金融机构议价能力
进一步增强，中小银行业务压力增加．一部分中小
银行逐步退出联合贷款，其业务由消费金额公司

或民营银行承接．另一部分中小银行通过收购股
权或增资的方式增加消费金融公司控股权，以合

规方式参与联合贷款．２０２２年 １月—２０２３年
７月，与消费金融公司有关的８起投融资或并购
事件中，６起涉及到商业银行通过收购股权或直
接增资的方式增加对持牌消费金融公司的控股

权，交易主体有上海银行、南京银行、成都银行、宁

波银行、星展银行以及盛京银行等．这表明部分传
统商业银行已经通过上述方法参与消费金融公司

的运营和利润分配，并未完全退出联合贷款业务．
虽然联合贷款各个参与方逐步合规，但未真

实有效提高传统商业银行独立风控能力，落实监

管要求．２０２３年，原银保监会非银部指出，联合贷

款自主风控能力不足，风险管理成本被动抬升．互
联网金融机构利用平台优势，控制客户群体数据

和流量入口，在引流时辅以风控服务并收取高昂

费用．传统商业银行不能累积客户数据，也不能提
升自身风控能力．股份制银行、城商行和农商行的
风控水平差，很多中小银行过度依赖合作机构，

“独立风控”未落到实处③．
在联合贷款发展迅速与监管政策不断出台的

背景下，研究并分析联合贷款合作机制对信贷市

场的影响对促进我国经济发展，防范金融风险具

有重要意义．本文认为，在联合贷款中，互联网金
融机构和传统商业银行之间的决策博弈机制（简

称联合贷款合作机制④）会抑制传统商业银行独

立风控意愿，并对信贷市场产生重要影响，这从机

制上为传统商业银行独立风控难以落实提供了一

种理论解释．本文主要有两方面的贡献．１）根据
实践观察和典型事实⑤，构建了一个符合联合贷

款流程和微观博弈机制的理论模型，探索了联合

贷款合作机制对传统商业银行独立风控的影响，

并进一步分析了合作机制对信贷市场的影响；２）
现有大量文献分析了不同因素对互联网贷款市场

的影响、金融科技⑥对传统商业银行信贷决策的

影响，以及互联网金融机构（或金融科技公司）与

传统商业银行的竞争等问题，但研究联合贷款合

作机制对信贷市场和传统商业银行决策影响的文

献较少．本文丰富了互联网信贷市场的相关研究，
相关结论有助于理解我国联合贷款信贷市场现

状，对防范金融风险具有重要意义，为监管政策提

供建议．
现有文献分析了不同因素对信贷市场的影
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③

④

⑤

⑥

中国普惠金融研究院，《普惠金融新起点———商业银行互联网贷款研究报告》，２０２０年１０月．
联合贷款合作机制是指在联合贷款中，传统商业银行与互联网金融机构之间就出资情况、费用收取、贷款审批标准等决策博弈的机制．
根据现有政策和公告，互联网金融机构会向部分借款人发放贷款，并会将另一部分借款人引流至传统商业银行．被引流的借款人将会
向传统商业银行申请贷款．在整个过程中，互联网金融机构控制了流量入口，并对引流具有控制权．一方面，互联网金融机构对应的互
联网平台是借款人最大的来源．另一方面，借款人通常会优先在互联网平台上申请借款，而非寻找传统商业银行渠道申请借款．这使得
互联网金融机构在联合贷款合作机制博弈中具有显著优势，并会收取费用．以花呗业务为例，借款人先通过支付宝或淘宝等互联网平
台接触联合贷款业务并触发借款需求，再由蚂蚁消费金融公司对借款人进行初步筛选．在通过筛选后，借款人可以通过花呗直接向蚂
蚁消费金融借贷，或通过“信用购”向合作银行申请借贷．此时，若借款人想向传统商业银行申请借贷，需要登录传统商业银行的ＡＰＰ，
并填写申请需求和个人资料，这会带来额外成本．因此，若联合贷款利率不明显高于传统商业银行贷款利率时，借款人会优先在互联网
平台上申请借款．若借款人选择后者，则蚂蚁消费金融会向合作银行收取服务费用．
本文提供花呗＋“信用购”的具体合作流程作为典型事实．有需要者可向作者索要．
金融科技指通过技术手段推动金融创新，从而得到对金融市场、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．



响，但并未关注联合贷款合作机制的作用．金融科
技能够缓解银行与小微企业之间的信息不对称，

减轻传统金融市场的信贷配给问题，有望缓解小

微企业融资困境
［６－８］．Ｆｕｓｔｅｒ等［９］

发现互联网贷

款能够提高信贷市场效率．张宗益等［１０］
发现银行

在信贷市场的竞争可以缓解信贷市场风险．纪洋
等
［１１］
发现利率市场化会降低金融双轨制的扭曲，

显著影响信贷市场．谢平和邹传伟［１２］
指出互联网

金融将催生出与以往金融模式都有所不同的全新

金融模式，加剧金融脱媒进程，并促进金融业竞争

格局变化．互联网贷款和传统商业银行的一个重
要差异是互联网贷款能够触达传统商业银行无法

触达的客户．Ｔａｎｇ［１３］发现互联网金融机构与传统
商业银行在服务部分借款人时为替代关系，而在

发放小额贷款时互为补充．Ｊａｇｔｉａｎｉ和 Ｌｅｍｉｅｕｘ［１４］

指出金融科技贷款能够渗透到传统商业银行无法

覆盖的区域，如高集中度的市场、人均网点分布较

少的地区等．ＤｉＭａｇｇｉｏ和Ｙａｏ［１５］通过分析个人信
贷市场数据，从需求端发现高风险借款人更可能

从互联网金融机构获得贷款．宋科等［１６］
根据

２０１７年—２０１９年数据研究发现，互联网金融和传
统商业银行存在互补性，随着市场下沉程度加深，

互补性更明显．
现有研究表明金融科技对传统商业银行决

策，特别是对传统商业银行风险承担决策具有重

要影响．Ｔｈａｋｏｒ［１７］从支付与加密货币、信贷市场、
区块链与保险创新、资产管理服务四个方面阐述

了互联网金融机构对传统商业银行的影响．郭品
和沈悦

［１８］
则从存款端分析了金融科技对银行的

影响．现有研究指出，金融科技对传统商业银行的
风险承担具有两方面影响．一方面，金融科技的应
用可以提高银行的主动风险承担水平，且不会由

此带来资产质量的明显恶化，从而得以在总体上

同时降低银行被动风险承担
［１９］．梁方等［２０］

发现

金融科技可以缓解宏观经济不确定性对商业银行

主动风险承担的抑制作用．另一方面，互联网金融
的冲击加剧了商业银行的风险承担

［２１］．熊建
等
［２２］
研究发现互联网金融机构和传统商业银行

的合作会改变传统商业银行风险承担意愿，且该

影响具有持续性．
此外，金融科技及其催生的互联网金融机构

也给传统商业银行带来了巨大的竞争压力
［２３］，进

一步影响了银行信贷市场．Ｂｒｏｅｃｋｅｒ［２４］首先研究
了在识别能力相同情况下，两家银行在信贷市场

中的竞争情况．Ｈａｕｓｗａｌｄ和 Ｍａｒｑｕｅｚ［２５］在此基础
上考虑银行间的识别能力差异．他们发现有识别
能力的银行发放贷款会将信息传递给无识别能力

的银行，从而提高借款人福利．Ｄｅｌｌ和 Ｍａｒｑｕ-
ｅｚ［２６，２７］则研究了信贷市场中不同识别能力竞争
下的信贷分配问题．Ｈｅ等［２８］

认为在互联网金融

机构和传统商业银行竞争的信贷市场中，借款人

向互联网金融机构或开放银行分享信息会导致借

款人福利下降．刘莉亚等［２９］
指出信贷市场的竞争

压力影响商业银行信贷结构的作用机制，加剧银

行追求信贷扩张的冒险行为
［２９］．Ｂｏｙｄ和ＤｅＮｉｃｏ-

ｌｏ［３０］以及Ｆｕ等［３１］
研究表明信贷市场竞争会降低

银行利率，减少借款人将资金投入到高风险项目

的动机，并提升借款人的履约概率．黄宪等［３２］
发

现大银行业务对来自资本市场竞争的影响更敏

感，而小银行业务对银行业内部竞争更敏感．
本研究结果表明，合作机制抑制了传统商业

银行独立风控意愿，并降低了信贷市场规模，增加

了信贷市场风险．联合贷款合作机制抑制传统商
业银行独立风控意愿的机制主要为以下两个

方面。

一方面，联合贷款合作机制使得联合贷款中

存在借款人偏好差异问题．互联网金融机构向传
统商业银行收取引流费用会导致互联网金融机构

更偏好高贷款利率的借款人．这部分借款人具有
低履约概率，高违约率的特征．与之相反，传统商
业银行则更偏好低贷款利率（对应低违约率）借

款人．由于互联网金融机构决定引流策略，互联网
金融机构引流更多高贷款利率高违约率的借款

人，而这类借款人并非传统商业银行偏好的借款

人，甚至其期望收益为负．
另一方面，在借款人偏好存在差异的情况下，

互联网金融机构费用比例和传统商业银行出资金

额博弈导致传统商业银行独立风控意愿被抑制．
传统商业银行独立风控可以减少互联网金融机构

引流履约概率较低的借款人数量，从而使得传统

商业银行能够投入更多资金．但在均衡情况下，较
高的出资金额使得互联网金融机构会选择较高的

费用比例，反而降低了传统商业银行的收益．与之
相反，在传统商业银行无独立风控时，借款人偏好
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差异问题无法缓解．当费用比例提高，借款人偏好
差异问题更严重，传统商业银行会快速降低出资

金额．这迫使互联网金融机构下调费用比例，从而
提高了均衡情况下传统商业银行的最终收益．

传统商业银行独立风控意愿被抑制时，联合

贷款信贷市场的规模降低，违约风险增加．相比于
无独立风控情形，有独立风控情形时传统商业银

行愿意投入更多资金，联合贷款信贷市场规模更

大．同时，传统商业银行独立风控能显著降低联合
贷款信贷市场的平均违约率．但联合贷款合作机
制抑制了传统商业银行独立风控意愿，导致联合

贷款信贷市场的规模降低，违约风险增加．

１　模型构建

首先介绍联合贷款的主要流程，为后文的模

型构建与理论分析提供客观事实基础．图１展示
了联合贷款的业务流程．互联网金融机构基于历
史数据对借款人按照履约概率进行分类，按照不

同借款人类别，设计出具有不同贷款利率的贷款

产品．根据已有的贷款产品设计，互联网金融机构
与传统商业银行签订合作协议，依次决定费用比

例、出资金额等合作参数．此时，借款人尚未开始
贷款申请，因此本文将这个阶段定义为贷前阶段．
在决定合作方案后，互联网金融机构开始允许借

款人申请贷款，进入贷款阶段．在该阶段，不同借
款人同时向互联网金融机构提交贷款申请，互联

网金融机构和传统商业银行根据贷前阶段的合作

方案对借款人筛选、引流和发放贷款．在借款人提
交贷款申请后，互联网金融机构对借款人进行初

步筛选．随后，互联网金融机构将通过初步筛选的
借款人按照约定比例引流给传统商业银行．互联
网金融机构对通过初步筛选，但未引流给传统商

业银行的借款人用自有资金发放贷款．在收到互
联网金融机构的引流后，传统商业银行若进行独

立风控，则会基于自有数据对互联网金融机构推

荐的借款人进行独立筛选，并对通过筛选的借款

人发放贷款．若被引流的借款人没有通过传统商
业银行独立筛选，则无法获得联合贷款⑦．若传统
商业银行不进行独立风控，则会对引流的所有借

款人发放贷款．当互联网金融机构（或传统商业
银行）向借款人发放贷款时，贷款人为互联网金

融机构（或传统商业银行）．当贷款到期后，借款
人直接向贷款人偿还贷款．当传统商业银行成功
收回贷款后，将按照贷前阶段约定，向互联网金融

机构支付费用．若传统商业银行未能成功收回贷
款，则不支付费用．
１．１　基本假设

基于上述联合贷款的业务流程，本文考虑了

一个由借款人、互联网金融机构与传统商业银行

图１　联合贷款的业务流程
Ｆｉｇ．１ＢｕｓｉｎｅｓｓｐｒｏｃｅｓｓｆｏｒｔｈｅＩｎｔｅｒｎｅｔｓｙｎｄｉｃａｔｅｄｌｏａｎ

注：资料来源：参考重庆蚂蚁金融公司和花呗公告由作者绘制．
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⑦ 这一流程的设置是为了避免互联网金融机构在引流时出现道德问题．互联网金融机构将通过筛选的借款人按比例随机引流，并且不得
对传统商业银行拒绝的借款人再次发放贷款，可以有效避免互联网金融机构对借款人进行选择性引流，从而使得长期进行联合贷款成

为可能．在多期博弈中，选择性引流并不是一个最优均衡．



三方构成的信贷市场．为了简化模型，本文侧重于
研究一家代表性互联网金融机构与一家代表性传

统商业银行联合贷款业务的合作机制．传统商业
银行非联合贷款业务的客户主要为征信和流水良

好的借款人或有抵押的借款人，而联合贷款的客

户主要为低学历、低流水和无抵押的借款人
［２］，

联合贷款和传统商业银行非联合贷款业务客户群

体只有少部分重合．故而本文并不考虑联合贷款
和传统商业银行非联合贷款业务之间的竞争问

题．在联合贷款业务中，互联网金融机构和传统商
业银行主要是以合作为主，而非竞争．因此，本文
模型中仅考虑双方的合作问题．

⑧　外部贷款渠道主要包含社会关系和民间借贷等贷款渠道．

⑨　贷款产品数量和贷款利率存在路径依赖．产品数量或贷款利率等参数的改变将会影响借款人行为，从而对贷款业务产生不确定影响．

互联网金融机构不会在短期内频繁调整产品数量或贷款利率等参数，因此本文假设上述参数为外生变量．

�10　借款人并不能够选择贷款产品，而按照产品设计的原则被自动分配至对应产品．以花呗为例，借款人在提出贷款申请后，系统会计算借

款人履约概率，并将借款人分配至对应的产品．此时，借款人只能看到当前贷款产品的利率等信息，并不能得到其他贷款产品信息，也

不能更换贷款产品．

�11　例如，对于第ｉ类贷款产品，互联网金融机构会决定ｒｉ，以及被分配至该贷款产品的借款人履约概率范围
ａ－ｒｉ＋１
ｂ ，

ａ－ｒｉ( ]ｂ
．传统商业

银行在合作时并不能对上述参数进行修改．然而，当传统商业银行有独立风控时，其可以拒绝履约概较低的借款人．

�12　若传统商业银行未能收回本息或未发放贷款，互联网金融机构仍旧能够收取服务费用，则互联网金融机构会推荐大量履约概率低的借

款人．这会导致传统商业银行获客成本或信贷风险过高，从而退出市场．该策略是多期动态博弈情形下的均衡结果．

根据上述分析，本文做以下基本假设：

借款人　假设经济体中存在单位化为１的借
款人群体，其履约概率ｐ∈［０，１］，并服从均匀分
布，且借款人的贷款金额均为１单位．履约概率越
高，则借款人的违约率越低，风险越低．类似 Ｗｅｉ
和Ｌｉｎ［３３］，本文仅考虑完全履约和完全违约两种
情形，即当借款人履约时，贷款人收回所有本

息，而当借款人违约时，贷款人收入为零．假设
借款人存在外部贷款渠道

⑧，对于履约概率为 ｐ

的借款人，其外部贷款的成本为 ｖｐ．根据实证结
果，当履约概率较高时，履约概率 ｐ与外部贷款
利率之间存在负相关关系

［３４，３５］．因此本文假设
外部贷款成本和履约概率之间满足方程 ｖｐ ＝
ａ－ｂｐ，ａ＞ｂ＞０，即履约概率越低的借款人获
取外部贷款的成本越高．该线性假设并不影响
论文的主要结论．

互联网金融机构　本文假设互联网金融机构
提供Ｎ类不同的贷款产品，其中 Ｎ为外生变量．

记互联网金融机构提供第 ｉ种贷款产品的利率⑨

为ｒｉ，且ｒ１＜ｒ２＜…＜ｒＮ．Ｎ越大意味着互联网金
融机构提供的贷款产品越多，对借款人的分类越

细．在实践中，参考典型案例，互联网金融机构会
先完成联合贷款产品的设计，包含借款人分类和

贷款利率，再和传统商业银行进行合作．对 ∀ｉ＝
１，２，…，Ｎ，均有ｂ＞ａ－ｒｉ＞０，即贷款利率ｒｉ高
于无风险利率，低于履约概率为零的借款人的外

部贷款成本．当借款人的履约概率ｐ (∈
ａ－ｒｉ＋１
ｂ ，

ａ－ｒｉ]ｂ 时，借款人贷款申请会被分配至第 ｉ类贷

款产品
�10．对于第ｉ类贷款产品，互联网金融机构

和传统商业银行会进行筛选并决定能够获得贷款

的最低履约概率
�11．假设传统商业银行和互联网

金融机构的决策使获得该类贷款产品的借款人的

履约概率区间下界 ｐｉ，则实际申请第 ｉ类贷款产

(
品并成功获得贷款的借款人履约概率区间为

ｐｉ，
ａ－ｒｉ]ｂ ．当借款人的履约概率不属于任意一

种贷款产品的履约概率区间时，该借款人无法从

联合贷款获得贷款，仅能从外部贷款渠道获得贷

款．假设互联网金融机构的资金总量为 Ｖ２，其中
Ｖ２为外生变量，且假设互联网金融机构能够准确
识别借款人的履约概率．

传统商业银行　根据模型假设，传统商业银
行在成功收回本息后，从利息中支付一定的比例

给互联网金融机构作为费用，记该费用比例为

α．本文假设若传统商业银行未能收回本息，或互
联网金融机构推荐的借款人未能通过传统商业银

行的筛选，则传统商业银行不支付费用
�12．记传统
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商业银行出资金额为Ｖ１．本文假设传统商业银行
自有业务的边际收益率为ｃ１，资金总量为Ｖ０，其中
ｃ１和Ｖ０为外生变量且 Ｖ０足够大．为便于分析，假
设ｃ１为常数，即传统商业银行自有业务的边际收
益率不受其投入资金量的影响�13．即传统商业银
行将资金Ｖ１投入联合贷款中，剩余资金Ｖ０－Ｖ１将
投入原有业务中，从原有业务获得（Ｖ０－Ｖ１）ｃ１的
收益．

由于本文主要分析联合贷款合作机制的影

响，而非信息不对称的影响，因此本文假设互联网

金融机构能够准确识别借款人的履约概率，且若

传统商业银行进行独立风控，也能准确识别借款

人的履约概率．首先，在本文框架下，互联网金融
机构和传统商业银行最大的区别在于互联网金融

机构具有引流优势，传统商业银行则具有资金规

模优势．在实践中，联合贷款借款人多是在互联网
购物平台或使用电子支付时触发信贷需求，故而

借款人会优先接触到互联网金融机构信贷入口，

然后再由互联网金融机构向传统商业银行引流．
从实际贷款利率看，对于同一借款人，联合贷款利

率并不一定比传统商业银行无抵押贷款利率高．从
业务模式看，联合贷款借款人多是传统商业银行难

以触达的群体．因此借款人会更倾向从联合贷款获
得贷款．这表明互联网金融机构在引流方面具有明
显优势．对于传统商业银行，其资金规模明显大于互
联网金融机构．根据２０２３年年报，重庆蚂蚁消费金
融有限公司的资产总额为２３９６．６９亿元，注册资本
为２３０亿元，所有者权益总额为２２９．４１亿元．其
核心产品是花呗＋“信用购”，合作的传统商业银
行有邮储银行、上海银行、江苏银行、平安银行等

３０余家，仅邮储银行２０１９年个人消费贷款余额
为３１７４亿元．这表明，传统商业银行资金规模是
显著大于互联网金融机构自有资金的．其次，本文
模型假设互联网金融机构能够相对准确识别借款

人群体的违约概率，且在本文模型中借款人群体

的平均违约概率可以替代个体借款人违约概率．
互联网金融机构通过多个维度的数据将借款人分

为不同类型，并依据历史数据可以相对准确计算

出该类型借款人的平均违约概率．大数定律保证
整个群体的违约概率会随着人数增加向其理论均

值收敛．由于本文模型中互联网金融机构仅考虑
期望收益，且互联网金融机构对个体借款人的期

望收益与该个体借款人的履约概率呈线性关系，

故而当借款人数足够多时，大量个体借款人的履

约概率可以用该群体的平均履约概率替代．这在
模型中表现为互联网金融机构能够准确识别借款

人的履约概率．最后，在模型中对识别能力水平进
行定量分析虽然能够更好刻画互联网金融机构和

传统商业银行的差异性，但会增加模型复杂程度，

使得模型难以求解．故而本文未在模型中考虑定
量分析识别能力水平差异性�14．

综上，本文所涉及的符号及含义如表１所示．
１．２　参与主体的决策

本文主要分析联合贷款合作机制对信贷市场

的影响，为了简化模型，只考虑传统商业银行进行

独立风控和不进行独立风控两种情形，不考虑传

统商业银行对部分借款人进行独立风控的情形．

同时，本文不考虑金融科技的成本．

下面分析以下三种情形：１）互联网金融机
构单独放贷的情形（简称：不合作情形）；２）合作
且传统商业银行不进行独立风控的情形（简称：

无独立风控情形）；３）合作且传统商业银行进行
独立风控的情形（简称：有独立风控情形）．

不合作情形　在不合作情形下，传统商业银
行将资金投入到原有业务中，互联网金融机构独

立发放贷款．此时，传统商业银行的总收益为
πＩ１ ＝Ｖ０ｃ１．

对互联网金融机构而言，其第 ｉ类贷款产品

中， (借款人的履约概率区间为 ｐ１ｉ，
ａ－ｒｉ]ｂ ，其中
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�13

�14

ｃ１是否为常数不会影响模型的主要结论．

本文通过假定有独立风控或无独立风控，考虑了互联网金融机构和传统商业银行之间存在或不存在具有识别能力差异．在有独立风
控情形下，互联网金融机构和传统商业银行之间不存在识别能力差异．在无独立风控情形下，传统商业银行的策略等价于其无识别能
力，此时互联网金融机构和传统商业银行之间识别能力差异极大．



ｐ１ｉ是不合作情形下第ｉ类贷款产品的履约概率区
间下界．互联网金融机构在借款人履约时收益为
１＋ｒｉ，在借款人违约时收益为０．因此，对第ｉ类
贷款产品，互联网金融机构的期望收益为

∫
ａ－ｒｉ
ｂ

ｐ１ｉ
［ｐ（１＋ｒｉ）－１］ｄｐ＝

１
２

ａ－ｒｉ( )ｂ

２

－ｐ２１[ ]ｉ ×
　　　　（１＋ｒｉ）－

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ１( )ｉ （１）

由此互联网金融机构的决策问题（Ｐ１）为

（Ｐ１） ｍａｘ
｛ｐ１ｉ，ｉ＝１，２，…，Ｎ｝

∑
Ｎ

ｉ＝
{

１
(１

２
ａ－ｒｉ)ｂ

２

－ｐ２１[ ]ｉ ×
　　（１＋ｒｉ）－

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ１( ) }ｉ （２）

ｓ．ｔ．

Ｖ２≥∑
Ｎ

ｉ＝１

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ１( )ｉ

ａ－ｒｉ
ｂ ≥ｐ１ｉ，∀ｉ＝１，２，…，Ｎ

ｐ１ｉ≥
ａ－ｒｉ＋１
ｂ ，∀ｉ＝１，２，…，Ｎ－

■

■

■

|
|
|

|
|
| １

即互联网金融机构在资金约束为自有资金的条件

下，通过决定不同贷款产品的履约概率区间下限

实现收益最大化．该决策问题的解 ｐ*１ｉ，ｉ＝１，

２，…，Ｎ为互联网金融机构在不合作情形下的最

优筛选决策，也是该情形下第 ｉ类贷款产品的最

低履约概率．

表１　相关符号说明

Ｔａｂｌｅ１Ｎｏｔａｔｉｏｎ

外生参数

Ｎ 互联网金融机构的产品种类 νｐ 履约概率为ｐ的借款人的外部贷款成本
ｃ１ 传统商业银行自有业务边际收益率 Ｖ０ 传统商业银行资金总量

Ｖ２ 互联网金融机构资金量

决策变量

α 费用比例 Ｖ１ 传统商业银行的出资金额

ｐｉ 第ｉ类贷款产品的履约概率区间下界

　　合作情形　在合作情形下，本文考虑传统商
业银行是否进行独立风控两种情形．在合作情形
下，履约概率高于互联网金融机构最低履约概率

的借款人可以从互联网金融机构获得贷款，也会

被互联网金融机构向传统商业银行引流，向传统

商业银行申请贷款．当传统商业银行进行独立风
控时，传统商业银行可以对借款人进行独立筛选，

能够拒绝向互联网金融机构引流的借款人发放贷

款．故而其决定的最低履约概率可以高于互联网
金融机构决定的最低履约概率．此时，对于传统商
业银行和互联网金融机构，联合贷款第 ｉ类贷款
产品的最高履约概率、贷款利率是相同的，但是最

低履约概率是可能不相同的．若传统商业银行不
进行独立风控，传统商业银行不会拒绝互联网金

融机构引流借款人的贷款申请，其决定的最低履

约概率和互联网金融机构相同�15．对于贷前阶段，
双方的决策在两种情形下相同．因此，本文仅在贷
款阶段对是否独立风控两种情形分别描述．

在合作情形下，传统商业银行和互联网金融

机构的决策顺序为：１）互联网金融机构决策费
用比例α；２）传统商业银行决策出资金额Ｖ１；３）
互联网金融机构决策各类贷款产品的履约概率区

间下界ｐ２ｉ，ｉ＝１，…，Ｎ；４）传统商业银行决策各
类贷款产品的履约概率区间下界 ｐ３ｉ，ｉ＝１，…，
Ｎ．求解顺序为逆序求解．

在贷前阶段，互联网金融机构与传统商业银

行分别依序决策费用比例α与出资金额Ｖ１．ｐ２ｉ和
ｐ３ｉ分别表示在给定合作方案参数的情形下，互联
网金融机构与传统商业银行决定的第ｉ类贷款产
品的履约概率区间下界．对于第ｉ类贷款产品，通

—３４１—第４期 刘　语等：互联网联合贷款对银行信贷市场的影响———基于合作机制的视角

�15 此时传统商业银行的策略等价于传统商业银行不具备识别能力．当传统商业银行无法识别借款人履约概率时，传统商业银行认为互联
网金融机构引流的借款人是无差异的．此时传统商业银行只有三种策略：１）全部拒绝发放贷款；２）全部同意发放贷款；３）随机拒绝
和随机同意．第一种策略实际上是不合作情形．第二种策略是无独立风控情形．由于实践中，互联网金融机构的合作对象不止一家传统
商业银行．因此当一个借款人被某一家传统商业银行拒绝后，互联网金融机构可以引流至其他传统商业银行．故而，在模型中，第三种
策略实际上和第二种策略是等价的．



(
过互联网金融机构筛选的借款人履约概率区间为

ｐ２ｉ，
ａ－ｒｉ]ｂ ，通过传统商业银行筛选的借款人

(履约概率区间为 ｐ３ｉ，
ａ－ｒｉ]ｂ ．由于传统商业银

行仅能对互联网金融机构引流的借款人发放贷

款，因此对同一类贷款产品，传统商业银行的履约

概率区间下界不低于互联网金融机构的履约概率

下界，即ｐ３ｉ≥ｐ２ｉ．
在联合贷款中，互联网金融机构会将部分通

过筛选的借款人（或贷款申请）引流给传统商业

银行．为便于计算，本文假设互联网金融机构按照
资金比例引流，即在所有通过筛选的借款人中，有

Ｖ１
Ｖ１＋Ｖ２

的借款人（或贷款申请资金比例）由传统

商业银行进行筛选并发放贷款，
Ｖ２

Ｖ１＋Ｖ２
的借款

人（或贷款申请资金比例）由互联网金融机构发放

贷款．由于本文模型中对借款人单位化，同一笔贷款
的出资比例可以视作借款人按比例分配给互联网金

融机构和传统商业银行．因此，两种模式的结论一
致，后文将仅从借款人引流的角度分析联合贷款合

作机制的影响．当借款人偿付本息时，传统商业银行
需支付α比例的利息收益给互联网金融机构．因此
对于第ｉ类贷款产品，传统商业银行的收益为

Ｖ１
２（Ｖ１＋Ｖ２ (）

ａ－ｒｉ)ｂ

２

－ｐ２３[ ]ｉ［（１－α）ｒｉ＋１］－
　　　　　

Ｖ１
Ｖ１＋Ｖ (

２

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ３ )ｉ （３）

其中第一项是传统商业银行在借款人偿付本息时

的期望现金流，第二项是发放贷款时流出的现金

流．同理，互联网金融机构的收益为
Ｖ２

２（Ｖ１＋Ｖ２ (）

ａ－ｒｉ)ｂ

２

－ｐ２２[ ]ｉ（１＋ｒｉ）＋
　

αｒｉＶ１
２（Ｖ１＋Ｖ２ (）

ａ－ｒｉ)ｂ

２

－ｐ２３[ ]ｉ －
　

Ｖ２
Ｖ１＋Ｖ (

２

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ２ )ｉ （４）

其中第一项是互联网金融机构在借款人偿付本息

时的期望现金流，第二项是传统商业银行支付的

费用，第三项是发放贷款时的流出现金流．
在贷前阶段，互联网金融机构以收益最大化为

目标决定费用比例．由上述分析可得，其优化问题为

（Ｐ２）ｍａｘ
｛０≤α≤１｝
∑
Ｎ

ｉ＝１

Ｖ２
２（Ｖ*１＋Ｖ２ (）

ａ－ｒｉ)ｂ

２

－ｐ*２２[ ]ｉ （１＋ｒｉ）＋
αｒｉＶ*１

２（Ｖ*１ ＋Ｖ２ (）

ａ－ｒｉ)ｂ

２

－ｐ*２３[ ]ｉ －
Ｖ２

Ｖ*１ ＋Ｖ
(

２

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ*２ )

■

■

■

|
|
|

|
|
|

■

■

■

|
|
|

|
|
|

ｉ

（５）
其中 Ｖ*１ 是传统商业银行最优出资金额，为决策
问题（Ｐ３）的解．ｐ*２ｉ和ｐ*３ｉ分别 是互联网金融机
构与传统商业银行的最优筛选决策，也是其决定

的第 ｉ类贷款产品的最低履约概率，分别为决策
问题（Ｐ４）和决策问题（Ｐ５）的解．

传统商业银行在给定费用比例的情形下，以

收益最大化为目标决定出资金额．其优化问题为

（Ｐ３） ｍａｘ
｛０≤Ｖ１≤Ｖ０｝

∑
Ｎ

ｉ＝
{

１

Ｖ１
２（Ｖ１＋Ｖ２ (）

ａ－ｒｉ)ｂ

２

－ｐ*２３[ ]ｉ ×
　［（１－α）ｒｉ＋１］－

Ｖ１
Ｖ１＋Ｖ (

２

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ*３ ) }ｉ ＋

　　　（Ｖ０－Ｖ１）ｃ１ （６）

其中 ｐ*３ｉ是传统商业银行的最优筛选决策．
在贷款阶段，互联网金融机构以自身收益最大

化为目标，决定筛选策略．在传统商业银行有独立风
控时，该阶段互联网金融机构的优化问题如下

（Ｐ４） ｍａｘ
｛ｐ２ｉ，ｉ＝１，２，…，Ｎ｝

∑
Ｎ

ｉ＝
{

１

Ｖ２
２（Ｖ１＋Ｖ２ (）

ａ－ｒｉ)ｂ

２

－ｐ２２[ ]ｉ ×
　　（１＋ｒｉ）＋

αｒｉＶ１
２（Ｖ１＋Ｖ２ (）

ａ－ｒｉ)ｂ

２

－ｐ*２３[ ]ｉ －
　　

Ｖ２
Ｖ１＋Ｖ (

２

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ２ ) }ｉ （７）

ｓ．ｔ．

Ｖ１≥∑
Ｎ

ｉ＝１

Ｖ１
Ｖ１＋Ｖ (

２

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ*３ )ｉ
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Ｎ

ｉ＝１

Ｖ２
Ｖ１＋Ｖ (

２

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ２ )ｉ

ａ－ｒｉ
ｂ ≥ｐ２ｉ，∀ｉ＝１，２，…，Ｎ

ｐ２ｉ≥
ａ－ｒｉ＋１
ｂ ，∀ｉ＝１，２，…，Ｎ－１

ｐ２Ｎ≥

■

■

■

|
|
|
|
|

|
|
|
|
|

０

第一个约束与第二个约束分别表示传统商业银行与

互联网金融机构的资金约束，第三个约束至第五个
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约束均表示最优筛选决策约束．
在收到互联网金融机构推荐的借款人贷款申请

后，传统商业银行会以自身收益最大化为目标 决定

筛选策略．在进行独立风控时，该阶段的决策问题
如下

（Ｐ５） ｍａｘ
｛ｐ３ｉ，ｉ＝１，２，…，Ｎ｝

∑
Ｎ

ｉ＝
{

１

Ｖ１
２（Ｖ１＋Ｖ２ (）

ａ－ｒｉ)ｂ

２

－ｐ２３[ ]ｉ ×
　　［１＋（１－α）ｒｉ］－

Ｖ１
Ｖ１＋Ｖ (

２

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ３ ) }ｉ ＋

　　（Ｖ０－Ｖ１）ｃ１ （８）

ｓ．ｔ．

Ｖ１≥∑
Ｎ

ｉ＝１

Ｖ１
Ｖ１＋Ｖ (

２

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ３ )ｉ

ａ－ｒｉ
ｂ ≥ｐ３ｉ，∀ｉ＝１，２，…，Ｎ

ｐ３ｉ≥ｐ２ｉ，∀ｉ＝１，２，…，

■

■

■

|
|

|
|

Ｎ
其中第一个约束表示传统商业银行的资金约束，第

二约束和第三个约束表示最优筛选决策约束．在无
独立风控情形时，传统商业银行不进行实质筛选，

ｐ２ｉ＝ｐ３ｉ自然成立，决策问题（Ｐ５）的解为ｐ*３ｉ ＝ｐ２ｉ．

２　最优筛选决策

采用拉格朗日乘子法，分别对不合作情形、无

独立风控情形和有独立风控情形下互联网金融机

构和传统商业银行的最优筛选决策进行求解．在
不合作情形下，有如下结果：

定理１　在不合作情形下，假设 Ｐ*１ ＝（ｐ*１１，

ｐ*１２，…，ｐ*１Ｎ）是决策问题（Ｐ１）的最优解，即互联网金

融机构的最优筛选决策，则Ｐ*１＝（ｐ*１１，ｐ*１２，…，ｐ*１Ｎ）为
∀ｉ＝１，２，…，Ｎ－１，

ｐ*１ｉ（λ１）＝

ａ－ｒｉ
ｂ ，　若　

１＋λ１
１＋ｒｉ

＞
ａ－ｒｉ
ｂ

１＋λ１
１＋ｒｉ

， 若　
ａ－ｒｉ
ｂ≥

１＋λ１
１＋ｒｉ

≥
ａ－ｒｉ＋１
ｂ

ａ－ｒｉ＋１
ｂ ，若　

ａ－ｒｉ＋１
ｂ ＞

１＋λ１
１＋ｒ

■

■

■

|
||

|
||

ｉ

（９）

且

ｐ*１Ｎ（λ１）＝

ａ－ｒＮ
ｂ ， 若　

１＋λ１
１＋ｒＮ

＞
ａ－ｒＮ
ｂ ，

１＋λ１
１＋ｒＮ

若　
ａ－ｒＮ
ｂ ≥

１＋λ１
１＋ｒ

{
Ｎ

（１０）

其中参数λ１≥ ０为拉格朗日乘子．当 Ｖ２≤

∑
Ｎ

ｉ＝
(

１

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ１ｉ（０ )） 时，最优决策的对应参数

λ*１ 满足方程Ｖ２＝∑
Ｎ

ｉ＝
(

１

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ

*
１ｉ（λ*１ )） ．若Ｖ２ ＞

∑
Ｎ

ｉ＝
(

１

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ

*
１ｉ（０ )） ，最优决策的对应参数λ*１ ＝

０．此时互联网金融机构单独放贷的收益πＩ*２ ＝

∑
Ｎ

ｉ＝
{

１
(１

２
ａ－ｒｉ)ｂ

２

－（ｐ*１ｉ（λ*１））[ ]２ （１＋ｒｉ）

(

－

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ*１ｉ（λ*１ ) }） �16．

定理１表明，对第ｉ类贷款产品，当
１＋λ１
１＋ｒｉ

＜

ａ－ｒｉ
ｂ 时，互联网金融机构才会批准该贷款产品

的贷款申请．基于拉格朗日乘子法可知，参数 λ１
是互联网金融机构的边际收益率．根据后续数值
计算的参数取值，（１＋ｒｉ）（ａ－ｒｉ）在７％ ＜ｒｉ＜
２０％范围内单调递增．即对于 ｒｉ越大的贷款产
品，互联网金融机构开始批准该贷款产品的贷款

申请时，互联网金融机构的边际收益率越高．因
此，在不合作情形下，互联网金融机构会优先批准

贷款利率高的贷款申请．
在无独立风控情形下，传统商业银行不进行

独立风控，其最优筛选决策和互联网金融机构的

筛选决策相同．因此，本文只需求解互联网金融机
构的最优筛选决策，有如下定理：

定理２　在无独立风控情形下，联合贷款合
作机制导致互联网金融机构更偏好高贷款利率高

违约率的借款人．假设 Ｐ*２ ＝（ｐ*２１，ｐ*２２，．．．，ｐ*２Ｎ）
是决策问题（Ｐ４）的最优解�17，即无独立风控时互
联网金融机构的最优筛选决策．则 Ｐ*２ ＝（ｐ*２１，
ｐ*２２，．．．，ｐ*２Ｎ）为

∀ｉ＝１，２，…，Ｎ－１，
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�16

�17

所有定理证明有需要者可向作者索要．

此时决策问题（Ｐ４）有一个额外约束条件，即ｐ２ｉ＝ｐ*３ｉ．



　　ｐ*２ｉ（λ２）＝

ａ－ｒｉ
ｂ ， 若　

Ｖ２＋（Ｖ１＋Ｖ２）λ２
Ｖ２＋（αＶ１＋Ｖ２）ｒｉ

＞
ａ－ｒｉ
ｂ

Ｖ２＋（Ｖ１＋Ｖ２）λ２
Ｖ２＋（αＶ１＋Ｖ２）ｒｉ

， 若　
ａ－ｒｉ
ｂ ≥

Ｖ２＋（Ｖ１＋Ｖ２）λ２
Ｖ２＋（αＶ１＋Ｖ２）ｒｉ

≥
ａ－ｒｉ＋１
ｂ

ａ－ｒｉ＋１
ｂ ， 若　

ａ－ｒｉ＋１
ｂ ＞

Ｖ２＋（Ｖ１＋Ｖ２）λ２
Ｖ２＋（αＶ１＋Ｖ２）ｒ

■

■

■

|
||

|
||

ｉ

（１１）

且

ｐ*２Ｎ（λ２）＝

ａ－ｒＮ
ｂ ， 若　

Ｖ２＋（Ｖ１＋Ｖ２）λ２
Ｖ２＋（αＶ１＋Ｖ２）ｒＮ

＞
ａ－ｒＮ
ｂ ，

Ｖ２＋（Ｖ１＋Ｖ２）λ２
Ｖ２＋（αＶ１＋Ｖ２）ｒＮ

若　
ａ－ｒＮ
ｂ ≥

Ｖ２＋（Ｖ１＋Ｖ２）λ２
Ｖ２＋（αＶ１＋Ｖ２）ｒ

{
Ｎ

（１２）

其中参数λ２≥０为拉格朗日乘子．当 Ｖ１＋Ｖ２≤

∑
Ｎ

ｉ＝
(

１

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ*２ｉ（０ )） 时，最优决策的对应参数

λ*２ 满足方程Ｖ１＋Ｖ２＝∑
Ｎ

ｉ＝
(

１

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ*２ｉ（λ*２ )） ．

若Ｖ１＋Ｖ２ ＞∑
Ｎ

ｉ＝
(

１

ａ－ｒｉ
ｂ －ｐ*２ｉ（０ )） ，最优决策的

对应参数λ*２ ＝０．
与定理 １结果类似，对第 ｉ类贷款产品，当

Ｖ２＋（Ｖ１＋Ｖ２）λ２
Ｖ２＋（αＶ１＋Ｖ２）ｒｉ

＜
ａ－ｒｉ
ｂ 时，互联网金融机构

才会批准该贷款产品的贷款申请．根据后续数值

计算的参数取值 (， １ (＋ １＋
Ｖ１
Ｖ２ )α ｒ)ｉ （ａ－ｒｉ）在

７％ ＜ｒｉ＜２０％范围内随ｒｉ单调递增．因此，在无
独立风控情形下，互联网金融机构仍旧优先批准

第Ｎ类贷款产品的贷款申请．但是，两种情形下
互联网金融机构批准第 Ｎ类贷款的金额并不相
同．随着总资金增加，在不合作情形下，当 ｐ*１Ｎ≤
（１＋ｒＮ－１）（ａ－ｒＮ－１）

（１＋ｒＮ）ｂ
时，互联网金融机构会开始

批准第Ｎ－１类贷款产品．而在无独立风控情形

下，当 ｐ*２Ｎ
(

≤
１ (＋ １＋α

Ｖ１
Ｖ )
２
ｒＮ－ )１ （ａ－ｒＮ－１

(
）

１ (＋ １＋α
Ｖ１
Ｖ )
２
ｒ )Ｎ ｂ

时，互联网金融机构才会开始批准第 Ｎ－１类贷

款 产 品． 显 然，
（１＋ｒＮ－１）（ａ－ｒＮ－１）

（１＋ｒＮ）ｂ

(
＞

１ (＋ １＋α
Ｖ１
Ｖ )
２
ｒＮ－ )１ （ａ－ｒＮ－１

(
）

１ (＋ １＋α
Ｖ１
Ｖ )
２
ｒ )Ｎ ｂ

．因此，相比

于不合作情形，无独立风控情形下互联网金融机

构会在批准更多第Ｎ类贷款产品的贷款申请后，

才会批准利率较低且违约率较低的贷款申请．也

就是说，相比于不合作情形，联合贷款合作机制导

致互联网金融机构更偏好高贷款利率高违约率的

借款人．

在有独立风控情形下，传统商业银行会进行

独立风控，其最优筛选决策和互联网金融机构的

筛选决策不同．本文先求解传统商业银行的最优

筛选决策，再求解互联网金融机构的最优筛选决

策．对于传统商业银行的最优筛选决策，本文有如

下定理：

定理３　在有独立风控时，联合贷款合作机

制导致互联网金融机构更偏好高贷款利率高违约

率的借款人．假设Ｐ*４ ＝（ｐ*４１，ｐ*４２，…，ｐ*４Ｎ）是决策

问题（Ｐ５）的最优解，即传统商业银行进行独立风

控时的最优筛选决策，则 Ｐ*４ ＝（ｐ*４１，ｐ*４２，…，

ｐ*４Ｎ）为

ｐ*４ｉ＝

ａ－ｒｉ
ｂ ，

１
１＋（１－α）ｒｉ

＞
ａ－ｒｉ
ｂ

１
１＋（１－α）ｒｉ

，
ａ－ｒｉ
ｂ≥

１
１＋（１－α）ｒｉ

≥ｐ３ｉ

ｐ３ｉ， ｐ３ｉ＞
１

１＋（１－α）ｒ

■

■

■

|
|
|

|
|
|

ｉ

（１３）

其中 ｐ３ｉ表示有独立风控时互联网金融机构的最

优筛选决策．

定理４　在有独立风控时，联合贷款合作机
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制导致传统商业银行更偏好低贷款利率低违约率

的借款人．假设 Ｐ*３ ＝（ｐ*３１，ｐ*３２，．．．，ｐ*３Ｎ）是决策

问题（Ｐ４）的最优解，即有独立风控时互联网金

融机构的最优筛选决策．则 Ｐ*３ ＝（ｐ*３１，ｐ*３２，…，

ｐ*３Ｎ）为

∀ｉ＝１，２，…，Ｎ－１，当 １
１＋（１－α）ｒｉ

≥
ａ－ｒｉ
ｂ 时，

ｐ*３ｉ（λ３）＝

ａ－ｒｉ
ｂ ， 若　

１＋λ３
１＋ｒｉ

＞
ａ－ｒｉ
ｂ

１＋λ３
１＋ｒｉ

， 若　
ａ－ｒｉ
ｂ ≥

１＋λ３
１＋ｒｉ

≥
ａ－ｒｉ＋１
ｂ

ａ－ｒｉ＋１
ｂ ， 若　

ａ－ｒｉ＋１
ｂ ＞

１＋λ３
１＋ｒ

■

■

■

|
||

|
||

ｉ

（１４）

当
ａ－ｒｉ＋１
ｂ ＜ １

１＋（１－α）ｒｉ
＜
ａ－ｒｉ
ｂ 时，

　　ｐ*３ｉ（λ３）＝

ａ－ｒｉ
ｂ ， 若　

Ｖ２（１＋λ３）
Ｖ２（１＋ｒｉ）＋αｒｉＶ１

＞
ａ－ｒｉ
ｂ ＞ １

１＋（１－α）ｒｉ

Ｖ２（１＋λ３）
Ｖ２（１＋ｒｉ）＋αｒｉＶ１

， 若　
ａ－ｒｉ
ｂ ≥

Ｖ２（１＋λ３）
Ｖ２（１＋ｒｉ）＋αｒｉＶ１

＞ １
１＋（１－α）ｒｉ

１
１＋（１－α）ｒｉ

， 若　
１＋λ３
１＋ｒｉ

≥ １
１＋（１－α）ｒｉ

≥
Ｖ２（１＋λ３）

Ｖ２（１＋ｒｉ）＋αｒｉＶ１

１＋λ３
１＋ｒｉ

， 若　 １
１＋（１－α）ｒｉ

≥
１＋λ３
１＋ｒｉ

≥
ａ－ｒｉ＋１
ｂ

ａ－ｒｉ＋１
ｂ ， 若　 １

１＋（１－α）ｒｉ
＞
ａ－ｒｉ＋１
ｂ ＞

１＋λ３
１＋ｒ

■

■

■

|
|
|
|
|
|
||

|
|
|
|
|
|
||

ｉ

（１５）

当
１

１＋（１－α）ｒｉ
≤
ａ－ｒｉ＋１
ｂ 时，

ｐ*３ｉ（λ３）＝

ａ－ｒｉ
ｂ ， 若　

Ｖ２（１＋λ３）
Ｖ２（１＋ｒｉ）＋αｒｉＶ１

＞
ａ－ｒｉ
ｂ

Ｖ２（１＋λ３）
Ｖ２（１＋ｒｉ）＋αｒｉＶ１

， 若　
ａ－ｒｉ
ｂ ≥

Ｖ２（１＋λ３）
Ｖ２（１＋ｒｉ）＋αｒｉＶ１

≥
ａ－ｒｉ＋１
ｂ

ａ－ｒｉ＋１
ｂ ， 若　

ａ－ｒｉ＋１
ｂ ＞

Ｖ２（１＋λ３）
Ｖ２（１＋ｒｉ）＋αｒｉＶ

■

■

■

|
|
||

|
|
||

１

（１６）

对ｉ＝Ｎ，当 １
１＋（１－α）ｒＮ

≥
ａ－ｒＮ
ｂ 时，

ｐ*３Ｎ（λ３）＝

ａ－ｒＮ
ｂ ， 若　

１＋λ３
１＋ｒＮ

＞
ａ－ｒＮ
ｂ

１＋λ３
１＋ｒＮ

， 若　
ａ－ｒＮ
ｂ ≥

１＋λ３
１＋ｒ

■

■

■

||

||
Ｎ

（１７）

当
１

１＋（１－α）ｒＮ
＜
ａ－ｒＮ
ｂ 时，
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ｐ*３Ｎ（λ３）＝

ａ－ｒＮ
ｂ ， 若　

Ｖ２（１＋λ３）
Ｖ２（１＋ｒＮ）＋αｒＮＶ１

＞
ａ－ｒＮ
ｂ ＞ １

１＋（１－α）ｒＮ
Ｖ２（１＋λ３）

Ｖ２（１＋ｒＮ）＋αｒＮＶ１
， 若　

ａ－ｒＮ
ｂ ≥

Ｖ２（１＋λ３）
Ｖ２（１＋ｒＮ）＋αｒＮＶ１

＞ １
１＋（１－α）ｒＮ

１
１＋（１－α）ｒＮ

， 若　
１＋λ３
１＋ｒＮ

≥ １
１＋（１－α）ｒＮ

≥
Ｖ２（１＋λ３）

Ｖ２（１＋ｒＮ）＋αｒＮＶ１
１＋λ３
１＋ｒＮ

， 若　 １
１＋（１－α）ｒＮ

≥
１＋λ３
１＋ｒ

■

■

■

|
|
|
||

|
|
|
||

Ｎ

（１８）

定理３表明，当 １
１＋（１－α）ｒｉ

＞
ａ－ｒｉ
ｂ 时，传统商

业银行不会批准第 ｉ类贷款产品的贷款申请．根
据后续数值计算的参数取值，（１＋（１－α）×
ｒｉ）（ａ－ｒｉ）在７％ ＜ｒｉ＜２０％范围内随着 ｒｉ单
调递增．在其他参数不变的情况下，对于 ｒｉ越大

的贷款产品，不等式
１

１＋（１－α）ｒｉ
＞
ａ－ｒｉ
ｂ 更

容易成立．因此，传统商业银行会优先暂停批准
第 Ｎ类贷款产品的贷款申请．这意味着传统商
业银行和互联网金融机构在贷款产品的偏好上

存在差异．

３　联合贷款对信贷市场的影响

由于决策问题（Ｐ２）和问题（Ｐ３）求解复杂，得
不到解析解，本节将用数值计算方法分析联合贷

款合作机制对互联网金融机构、传统商业银行以

及信贷市场的影响．数值计算结果表明，在均衡情
况下，相比于无独立风控情形，传统商业银行独立

风控不仅能够降低联合贷款信贷市场风险，还能

够增加传统商业银行出资金额，从而进一步增加

联合贷款信贷市场规模．然而，对传统商业银行而

言，联合贷款合作机制会导致传统商业银行在独

立风控情形下收益更低，这抑制了传统商业银行

独立风控的意愿．
如无特殊说明，外生变量取值均如表２所示．

调研得知，某互联网金融机构为客户提供７种不
同利率的贷款产品，其中最高年化利率约为

２０％�18，最低年化利率约为７％�19．因此，本文假定
外生变量的取值为Ｎ＝７，ｒｍｉｎ＝ｒ１ ＝７％，ｒｍａｘ＝
ｒＮ ＝２０％．由中国家庭金融调查（ＣＨＦＳ）与艾瑞
咨询数据，信贷市场上借款人总需求约为１６万亿
元，即为理论模型中１单位资金．再由代表性互联
网金融机构与传统商业银行的吸收存款额可以计

算得出，互联网金融机构的资金量约为０.２４万亿
元，传统商业银行消费贷款规模约为 ９.２万亿
元�20．因此在数值计算时，本文将借款人总需求设
置为单位１，并根据比例和计算便利性选取 Ｖ２ ＝
０．０１５０和Ｖ０＝０．１２�21．可以用类似方法测算得，
传统商业银行自有业务的边际收益率为０．０２．不
失一般性，本文假定完全履约的借款人外部借款

成本为０．０６，违约率为２０％的借款人外部借款成
本为０．３６�22，并据此计算得到外部借款成本曲线
参数ａ＝１．５６，ｂ＝１．５�23．经数值计算检验，本文
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�18

�19

�20

�21

�22

�23

目前最高利率不超过４倍ＬＰＲ．根据后续计算和模型参数稳定性分析，最高年化利率变化对模型主要结果没有影响．
互联网金融机构的贷款产品按照日利率单利计息，其日利率为最高０．０５％，最低０．０２％．
本文从互联网金融机构合作名单中选取了若干家有代表性的传统商业银行计算平均资金总量．由于合作银行中包括兴业银行、邮储银
行等大型银行，此处变量的数值相对较高．但从模型结果中可以观察到，由于传统商业银行的出资金额远低于其资金总量，此处变量的
取值并不影响模型主要结论．
Ｖ０更大不影响均衡结果．在数值计算中，本文采取插值法计算最优解．因此为便于数值计算求解，本文选择了较小的Ｖ０，这样程序更容

易收敛，计算时间更短．在初步计算后，本文发现当Ｖ０＞０．１时，Ｖ０取值变化不影响最优决策，因此为保证后文参数调整不改变计算结

果，同时降低计算时间，本文选择Ｖ０ ＝０．１２作为参数取值．

２０２２年广发银行信用卡分期手续费折算的名义年利率约为６％．根据最高法院规定，超过基准利率四倍或年利率超过３６％的贷款利息
无效．
由前文假设，外部贷款成本和履约概率之间满足线性关系，即有ｖｐ＝ａ－ｂｐ，ａ＞ｂ＞０．联立方程组ｖ１＝ａ－ｂ＝０.０６与ｖ０．８＝ａ－０.８×

ｂ＝０.３６，即得ａ＝１．５６，ｂ＝１．５．同时，ａ，ｂ的取值对主要结论没有影响．



的外生参数具有稳健性．
表２　变量取值

Ｔａｂｌｅ２Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 数值

产品数量Ｎ ７

贷款产品最高年化利率ｒＮ ２０％

贷款产品最低年化利率ｒ１ ７％

互联网金融机构资金量Ｖ２ ０．０１５

传统商业银行资金总量Ｖ０ ０．１２

传统商业银行自有业务边际收益率ｃ１ ０．０２

借款人外部贷款成本函数截距ａ １．５６

借款人外部贷款成本函数斜率ｂ １．５０

３．１　对互联网金融机构的影响
本节结果表明，基于联合贷款合作机制，相比

于不合作情形，不论是独立风控情形还是无独立

风控情形，互联网金融机构都更偏好高贷款利率

高违约率的借款人．这意味着联合贷款合作机制
使得互联网金融机构更偏好风险，可能导致联合

贷款信贷市场风险增加．
由于传统商业银行会在成功收回贷款后按一

定比例向互联网金融机构支付费用，这使得对于

同一履约水平的借款人而言，互联网金融机构的

收益高于传统商业银行．本文定义等价收益率为
联合贷款业务的期望净收益与贷款金额的比值．
根据式（３）与式（４）可得，对于贷款利率为ｒｉ的贷
款产品而言，

(
互联网金融机构的等价收益率为

１＋α
Ｖ１
Ｖ )
２
ｒｉ，而传统商业银行的等价收益率为

（１－α）ｒｉ．收取费用使得互联网金融机构的等价

收益率相比于实际贷款利率高 α
Ｖ１
Ｖ２
ｒｉ．这表明收

取费用的额外收益率随着贷款利率、费用比例和

传统商业银行出资金额的增加而增加．
由于借款人的贷款利率和履约水平呈反比，

因此直观来看，相比于传统商业银行，互联网金融

机构偏好风险更高的借款人．互联网金融机构会
在传统商业银行接受的范围内，倾向于通过高贷

款利率高违约率的借款人贷款申请，以获得更高

的收益．定理３和定理４则从数学上证明了在有
独立风控和无独立风控情形下，互联网金融机构

都会相比于不合作情形更偏好高违约率的借款

人．因此，联合贷款机制导致互联网金融机构偏好
高违约率借款人，且该结果不受到传统商业银行

是否独立风控的影响．

由于传统商业银行不能直接面对借款人，而

是需要互联网金融机构先进行筛选并引流，这导

致传统商业银行即使更偏好履约概率较高的借款

人，也无法优先选择这类借款人并发放贷款，只能

选择降低出资金额或进行独立风控以避免借款人

履约概率过低．

下面通过数值解，展示了上述博弈逻辑．图２

展示了当费用比例 α＝０．１时，在传统商业银行
无或有独立风控两种情形下，不同贷款产品中通

过传统商业银行或互联网金融机构筛选的借款人

数量，其中实线表示低利率贷款产品，虚线表示中

利率贷款产品，点划线表示高利率贷款产品，对应

贷款产品组别分别为ｉ＝１，４，７．通过该贷款产品
的借款人数量越高，意味着该贷款产品的最低履

约概率越低．

在出资金额较低时，联合贷款中申请低利率

产品的借款人没有获得贷款，申请中利率贷款产

品的借款人有少部分获得贷款，申请高利率贷款

产品的借款人有较多获得贷款，且传统商业银行

是否进行独立风控并不影响不同贷款产品发放的

贷款数量．这说明在出资金额较低时，互联网金融
机构优先通过贷款利率较高的贷款产品（即履约

概率较低的借款人）的贷款申请，而非通过履约

概率较高借款人的贷款申请．此时，传统商业银行
对互联网金融机构引流借款人的期望收益为正，

故而会通过互联网金融机构引流的借款人的贷款

申请．低利率产品借款人未获得贷款表明此时联
合贷款并未充分占据市场，而是仅选择向贷款利

率较高的借款人群体发放了贷款，低贷款利率产

品并未真正发放贷款．

随着出资金额进一步增加，传统商业银行是

否进行独立风控将会改变互联网金融机构的筛选

策略，并影响通过筛选的借款人数．这表明互联网
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金融机构和传统商业银行对借款人的偏好存在明

显差异．由图２（ａ）可知，当出资金额较高时，在无
独立风控情形下，通过高利率贷款产品筛选的借

款人数会逐渐增加，而通过低利率贷款产品筛选

的借款人数相对较少．在有独立风控情形下，通过
高利率贷款产品筛选的借款人数不会随出资金额

逐渐增加，而是在出资金额超过阈值时借款人数

达到上限．此时，通过低利率贷款产品筛选的借款
人数则显著多于无独立风控情形．这表明，在传统
商业银行有独立风控时，通过高利率贷款产品的

借款人数减少，而通过低利率贷款产品的借款人

数增加．例如，当传统商业银行投入资金为２亿元
时，无独立风控情形下，第１类或第２类借款人
（低利率借款人）并未能够成功从联合贷款中获

得贷款．而在有独立风控情形下，第１类或第２类
借款人就可以成功获得贷款．这是因为低履约概
率的借款人无法通过传统商业银行的独立筛选，

互联网金融机构只能推荐履约概率更高的借款

人．这表明相比于互联网金融机构，传统商业银行
偏好履约概率更高的借款人．需要强调的是，此时
第７类借款人（高利率借款人）仍能够从联合贷
款中获得贷款．

　　（ａ）互联网金融机构　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （ｂ）传统商业银行
图２　α＝０．１时不同组别下通过筛选的借款人数

Ｆｉｇ．２Ｔｈｅｎｕｍｂｅｒｏｆｂｏｒｒｏｗｅｒｓｕｎｄｅｒｄｉｆｆｅｒｅｎｔｇｒｏｕｐｓｗｈｅｎα＝０．１

注：图２（ａ）表示通过互联网金融机构筛选的借款人数，图２（ｂ）表示通过传统商业银行筛选的借款人数；细线和粗线分别表示无独

立风控、有独立风控情形；实线、虚线、点划线分别表示低利率、中利率、高利率组别．其中图２（ａ）中细虚线和粗虚线两条线完全

重合．为方便比较，图像中展示的是可以通过筛选的总借款人数，而非按照资金比例分配后的实际贷款人数．

　　在Ｖ１较低时，图２（ａ）中粗线和图２（ｂ）中对
应线条形状完全一致，可知此时通过互联网金融

机构和传统商业银行筛选的借款人群相同，即传

统商业银行没有拒绝互联网金融机构推荐的借款

人的贷款申请．当出资金额更高时，并且在有独立
风控情形下，传统商业银行才会拒绝部分互联网

金融机构引流的借款人的贷款申请．由图２（ｂ）
可知，此时通过传统商业银行高利率贷款产品

筛选的借款人数维持不变，说明此时高利率贷

款产品已经有大量借款人通过了筛选，剩余未

通过筛选的借款人的履约概率过低，难以通过

传统商业银行的独立筛选．此外，由图 ２（ａ）可
知，通过互联网金融机构筛选的借款人数在 Ｖ１
超过某一阈值后随着 Ｖ１增加而逐渐上升，并在

Ｖ１达到更高阈值后保持不变．这说明被传统商
业银行拒绝的低履约概率借款人中，有一部分

借款人能够通过互联网金融机构的筛选．这是
由于互联网金融机构不需要支付额外的费用，

因此对低履约概率借款人的接受程度相对较

高．图２（ｂ）表明，传统商业银行并未完全停止
高利率贷款产品的申请，而是仅拒绝了履约概

率过低借款人的贷款申请．
３．２　对传统商业银行的影响

数值计算结果表明，传统商业银行在进行独

立风控时的收益更低，这抑制了传统商业银行独

立风控的意愿．表３展示了不合作、无独立风控、
有独立风控情形下的决策参数与银行期望收益．
其中外生变量参数取值如表２所示．
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表３　不同情形下的决策参数与银行期望收益
Ｔａｂｌｅ３Ｄｅｃｉｓｉｏｎａｎｄｅｘｐｅｃｔｅｄｐｒｏｆｉｔｉｎｄｉｆｆｅｒｅｎｔｓｉｔｕａｔｉｏｎｓ

不合作情形 无独立风控情形 有独立风控情形�24 费用比例上限�25

均衡下的费用比例

α／％
／ １９．３２ ３８．４５ ２５．００

出资金额

Ｖ１／（亿元）
／ ９９８４．６８ １４０７０．２９ １７４０２．９１

传统商业银行收益

π１／（亿元）
３８４．００ ５４３．３８ ３８４．０１ ６０７．６７

互联网金融机构收益

π２／（亿元）
１９８．１３ ４８１．６０ ８５１．９８ ７４８．２１

　　传统商业银行在独立风控情形下收益更低的
原因是该情形下互联网金融机构会选择更高的费

用比例．由于互联网金融机构和传统商业银行对
借款人的偏好存在差异，互联网金融机构会优先

推荐高贷款利率高违约率的借款人．因此，互联网
金融机构费用比例较高时，传统商业银行的收益

率降低，导致传统商业银行能够接受的最低履约

概率迅速提高．在无独立风控情形下，传统商业银
行无法对借款人进行筛选，只能通过降低出资金

额来保证互联网金融机构引流借款人的最低履约

概率，从而维护自身收益．这会使得联合贷款总体
规模下降．由于传统商业银行资金量显著大于互
联网金融机构自有资金，且互联网金融机构已经

将全部自有资金都用于联合贷款放贷．当传统商
业银行出资金额下降时，互联网金融机构难以用

自有资金进行弥补．因此，在无独立风控情形下，
过高的费用比例导致传统商业银行出资金额快速

下降，反而会使得互联网金融机构能够收取到的

总费用下降．故而，互联网金融机构将收取相对较
低的费用比例．

在有独立风控情形下，传统商业银行可以通

过独立风控来保证每位借款人的期望收益均为

正．此时，互联网金融机构提高费用比例时，传统
商业银行在联合贷款的收益率下降较慢，传统商

业银行仍旧会在联合贷款收益率高于自营业务边

际收益率时继续维持高出资金额．故而联网金融
机构会收取较高的费用比例，传统商业银行的出

资金额较高．
根据上述分析，在独立风控情形下，维持高出

资金额是传统商业银行的最优决策，这必然会导

致互联网金融机构选择收取更高的费用比例．因
此，传统商业银行只有选择不进行独立风控，才能

迫使互联网金融机构选择较低的费用比例，从而

提升自身收益．这实际上抑制了传统商业银行独
立风控意愿．
３．３　对信贷市场整体的影响

本文发现，传统商业银行独立风控改变了互

联网金融机构筛选策略，从而降低了信贷市场的

风险．当传统商业银行独立风控时，传统商业银行的
最优出资金额更高．这意味着，相比于无独立风控情
形，独立风控不仅能够降低联合贷款信贷市场风险，

还会进一步增加联合贷款的信贷市场规模．
图３展示了联合贷款合作机制导致互联网金

融机构和传统商业银行筛选策略变化，从而对信

贷市场产生影响．图３为 α＝０．１时不同情形下
获得贷款的借款人最低履约概率与平均履约概率

随贷款总金额的变化关系．其中，实线表示市场最
优情形，即不存在借款人偏好差异（α＝０）时，
信贷市场所达成的市场最优筛选策略�26．此时，互
联网金融机构的最优筛选策略和传统商业银行的

最优筛选策略相同，互联网金融机构和传统商业

银行的总收益最大．虚线表示联合贷款的无独立
风控情形，点划线表示联合贷款的有风控情形．在
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�24

�25

�26

有独立风控情形下，当达到博弈均衡时，传统商业银行的收益与不合作情形相等．这是在模型理想状态下得到的结果．这意味着只要互联
网金融机构选择费用比例使得传统商业银行的收益略高于不合作情形，传统商业银行就会选择合作．
本文在第五节提出了设置费用比例上限的监管建议．本列假定费用比例上限为２５％，并计算在上限约束下，最优费用比例和出资金额，以
及传统商业银行和互联网金融机构的收益．
具体计算方式为，假设传统商业银行出资金额为互联网金融机构自由资金的一部分，且互联网金融机构的筛选策略为不合作时筛选策略．



图３（ａ）和图３（ｂ）中，实线均在虚线的上方，说明
相比于市场最优均衡，在无独立风控情形下，联合

贷款合作机制导致借款人的最低履约概率与平均

履约概率下降．这是由于在无独立风控情形下，传
统商业银行只能接受互联网金融机构筛选的利率

较高的借款人，互联网金融机构会推荐大量履约

概率较低的借款人，这导致借款人履约概率降低，

进而增加了信贷市场的风险．当 Ｖ１增加时，点划
线逐渐高于虚线，说明传统商业银行独立风控可

以提高信贷市场履约概率，从而降低市场风险．

（ａ）最低履约概率　　　　　　　　　　　　　　　 （ｂ）平均履约概率

图３　α＝０．１时不同情形下借款人的最低履约概率与平均履约概率
Ｆｉｇ．３Ｔｈｅｍｉｎｉｍｕｍａｎｄａｖｅｒａｇｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙｏｆｂｏｒｒｏｗｅｒｓｗｈｅｎα＝０．１

注：图３主要考虑了α较小时的情形．当α取其他值时，借款人最低履约概率与平均履约概率随贷款总金额的变化趋势不变，本文

的主要结论不变．

　　传统商业银行独立风控虽然能够降低市场风
险，但是当市场规模较大时，独立风控会降低市场

规模．当Ｖ１超过某一阈值时，图３（ａ）中的点划线
位于实线的上方；当Ｖ１超过另一阈值时，图３（ｂ）
中的点划线位于实线上方．这说明当贷款总金额
较高时，相比于市场最优情形，有独立风控情形下

借款人的最低履约概率与平均履约概率更高．这
是由于在有独立风控情形下，传统商业银行的等

价收益率低于贷款利率．此时传统商业银行将对
借款人进行独立筛选，拒绝履约概率较低的借款

人，进而向履约概率较高但是贷款利率较低的借款

人发放贷款．这虽然使得信贷市场的风险低于市场
最优情形，但同时导致部分履约概率较低的借款人

无法获得贷款，降低了联合贷款的信贷市场规模．
传统商业银行是否采取独立风控会导致最优

费用比例和最优出资金额发生变化，从而对信贷

市场产生影响．表４展示了不同情形下联合贷款
业务的平均违约率和贷款总金额的关系．在不合
作情形下，联合贷款的平均违约率为８．６４％，贷
款总金额为２３９６．３亿元．当传统商业银行和互
联网金融机构联合贷款时，无独立风控与有独立

风控情形下联合贷款的平均违约率分别为９.７３％
与５．８１％，贷款总金额分别为１２３２１．０８亿元与
１６４７０．０６亿元．从表４中可以发现，不合作情形
下联合贷款的平均违约率略低于无独立风控情形

下联合贷款的平均违约率，但高于有独立风控情

形下的平均违约率．这意味着，传统商业银行独立
风控可以显著降低联合贷款的平均违约率．同时，
传统商业银行独立风控可以提高联合贷款信贷市

场规模．上述分析表明，传统商业银行进行独立风
控不仅能够降低市场风险，还能够进一步扩大联

合贷款的规模．
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表４　不同情形下联合贷款业务的平均违约率和贷款总金额
Ｔａｂｌｅ４Ａｖｅｒａｇｅｄｅｆａｕｌｔｒａｔｅａｎｄｌｏａｎａｍｏｕｎｔｕｎｄｅｒｄｉｆｆｅｒｅｎｔｓｉｔｕａｔｉｏｎｓ

不合作情形 无独立风控情形 有独立风控情形 费用比例上限

平均违约率／％ ８．６４ ９．７３ ５．８１ ６．８６

贷款总金额／（亿元） ２３９６．３０ １２３２１．０８ １６４７０．０６ １９８０２．９１

４　联合贷款的监管建议

监管机构出于防范信用风险与系统性金融风

险的目的，要求传统商业银行必须独立风控，但实

践中难以落实．本文结果表明，当传统商业银行不
进行独立风控时，联合贷款信贷市场风险显著增

加，并且联合贷款信贷市场规模也明显低于有独

立风控时的信贷市场规模．然而，联合贷款合作机
制抑制了传统商业银行独立风控意愿，导致监管

落实面临阻碍．这为实践中传统商业银行独立风
控难以落实提供了理论解释．

本文指出，对互联网金融机构收取的费用比

例进行限制，有望解决传统商业银行缺乏独立风

控意愿的问题．因此，本文建议监管机构对互联网
金融机构在联合贷款中向传统商业银行收取的费

用比例设置上限．根据本文模型，在联合贷款合作
机制中，费用比例越大使得互联网金融机构和传

统商业银行对借款人风险的偏好差异越大，进而

引发传统商业银行出资金额和互联网金融机构费

用比例之间的博弈，从而抑制了传统商业银行独

立风控意愿．鉴于模型分析结论，本文认为限定费
用比例范围可以在两个方面缓解传统商业银行缺

乏独立风控意愿的问题．一方面，费用比例上限使
得传统商业银行和互联网金融机构对借款人风险

偏好差异有限，双方目标趋同．另一方面，限制费
用比例范围可以避免当传统商业银行出资金额较

高时被收取过高费用，从而鼓励传统商业银行独

立风控．进一步数值计算表明，在互联网金融机构
对比不同因素对监管效果的影响，发现不同因素

对费用比例上限的影响存在两种情形：费用比例

上限随因素变化在一定区间内波动，以及费用比

例上限随因素变化单调变化．监管机构应根据不
同情形采取不同监管方式．

监管机构设置互联网金融机构在联合贷款中

向传统商业银行收取的费用比例上限可以增加传

统商业银行的收益．设当费用比例低于α
－
时，传统

商业银行有独立风控情形下的收益不低于无独立

风控情形下的收益，记 α
－
为互联网金融机构收取

的费用比例上限．根据定义，本文采用如下方法计
算该费用比例上限．首先，计算无独立风控时传统
商业银行的收益π１．其次，计算有独立风控时其
收益等于π１的费用比例 α１，以及均衡状态下的
费用比例α２，此时传统商业银行出资比例以及最
优筛选决策都是在给定对应费用比例下的最优决

策．由于传统商业银行的收益是费用比例的单调
递减函数，因此，当互联网金融机构选择的费用比

例低于α１时，传统商业银行在有独立风控时的收
益就会大于无独立风控时的收益．当α２ ＜α１时，
传统商业银行有独立风控时均衡状态下的收益就

自然大于无独立风控时的收益，此时互联网金融

机构收取的费用比例上限等于 α２．综上，有 α
－
＝

ｍｉｎ｛α１，α２｝．

数值分析表明，费用比例上限 α
－
会同时影响

联合贷款信贷市场风险和信贷市场规模．图４展
示了费用比例上限变化时，联合贷款信贷市场风

险和信贷市场规模的变化．为确保费用比例上限
会导致传统商业银行自主选择独立风控，图４中
费用比例上限不高于０．２５．从图像中可以看到，
随着费用比例上限增加，联合贷款信贷市场规模

下降，且平均违约率也逐步下降�27．这意味着过低
的费用比例上限可能会导致联合贷款信贷市场的

风险增加．其原因在于，在有独立风控情形下，更
高的费用比例实际上导致传统商业银行的收益下

降，故而传统商业银行对借款人的筛选会更加严

格，从而降低了信贷市场的风险．
图５展示了费用比例上限对传统商业银行和

互联网金融机构总收益的影响．从图中可以看到，
费用比例上限越低，互联网金融机构收益越低，传
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统商业银行收益越高．由于本文并未考虑互联网
金融机构的成本，因此在实践中，过低的费用比例

上限可能会导致互联网金融机构不愿意参与联合

贷款．
上述分析表明，虽然费用比例上限可以促使

传统商业银行独立风控，但是过高或过低的费用

比例上限可能会对联合贷款信贷市场产生负面影

响，导致政策效果不及预期．故而监管机构在实施
政策时，需要针对不同因素设置合理的费用比例

上限．

（ａ）联合贷款市场规模　　　　　　　　　 　　　　　　　　 （ｂ）平均违约率

图４　费用比例上限对联合贷款信贷市场规模和风险的影响
Ｆｉｇ．４Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｃｏｓｔｒａｔｅｌｉｍｉｔａｔｉｏｎｏｎｔｈｅｓｉｚｅａｎｄｒｉｓｋｏｆｃｒｅｄｉｔｍａｒｋｅｔ

图５　费用比例上限对传统商业银行和互联网金融机构

总收益的影响

Ｆｉｇ．５Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｃｏｓｔｒａｔｅｌｉｍｉｔａｔｉｏｎｏｎｅｘｐｅｃｔｅｄｐｒｏｆｉｔ

本文通过对比不同因素对该上限的影响，发

现不同因素对费用比例上限的影响具体包括如下

两种情形．在其中一种情形中，随着外生因素的变
化，监管机构应设置不同水平的费用比例上限．在
另外一种情形中，监管机构只需设置最低水平的

费用比例上限．
在传统商业银行自有业务边际收益率发生变化

时，监管机构应使得互联网金融机构收取的费用比

例上限有所不同．如图６所示，随着传统商业银行自
有业务边际收益率增加，费用比例上限逐步下降．由

于传统商业银行的最优出资金额随互联网金额机构

收取的费用比例的变化是非线性的，导致费用比例

变化时互联网金融机构的收益存在两个局部最优

解．这会使得无独立风控情形下的最优费用比例和
传统商业银行收益出现突然变化，进而导致互联网

金融机构收取的费用比例上限存在突变点．即使如
此，费用比例上限随传统商业银行自有业务边际收

益率的变化依然呈现递减趋势，且变化范围较大，因

此监管机构应根据传统商业银行边际收益率水平设

置不同的费用比例上限．

图６　传统商业银行自有业务边际收益率变化对互联网金融

机构收取的费用比例上限的影响

Ｆｉｇ．６Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｍａｒｇｉｎａｌｐｒｏｆｉｔｏｆｂａｎｋｓｏｎｃｏｓｔｒａｔｅｌｉｍｉｔａｔｉｏｎ

—４５１— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年４月



在互联网金融机构自有资金量发生变化时，

监管机构只需设置其收取的费用比例上限的最低

值．从图７中可以看到，随着Ｖ２增加，互联网金融
机构收取的费用比例上限在一个区间内反复波

动．其原因与上述情况类似，即随着费用比例变
化，在传统商业银行无独立风控情形下，互联网金

融机构的收益曲线存在多个局部峰值．由于互联
网金融机构的自有资金可以在短期进行一定程度

的调整，因此，监管机构应当设置互联网金融机构

收取的费用比例上限的最低值，使得监管政策在

不同情况下都是有效的．由图７可知，虽然α
－
有所

波动，但其取值均高于０．２５，因此监管机构可以

取α
－
＝０．２５作为最低互联网金融机构收取的费

用比例上限．
表３和表４分别展示了在费用比例上限为

α
－
＝０．２５情况下，最优费用比例和出资金额，传统

商业银行和互联网金融机构收益，以及信贷市场

规模和平均违约率．表３表明，在费用比例上限为

α
－
＝０．２５情况下，传统商业银行的收益明显提

高，有效缓解了传统商业银行独立风控意愿被抑

制的问题．互联网金融机构的收益也高于无独立
风控情形下的收益．这表明设置费用比例上限能
同时提高传统商业银行和互联网金融机构在均衡

下的收益．在有费用比例上限情况下，联合贷款市
场平均违约率为６．８６％，显著低于不合作情形和
无独立风控情形．市场规模也明显增加．这意味
着，设置费用比例上限可以有效降低联合贷款信

贷市场风险，并提高市场规模．

图７　互联网金融机构自有资金量对其收取的费用比例上限的影响

Ｆｉｇ．７ＴｈｅｉｍｐａｃｔｏｆＩｎｔｅｒｎｅｔｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｆｕｎｄｓｏｎｃｏｓｔｒａｔｅｌｉｍｉｔａｔｉｏｎ

５　结束语

近年来，联合贷款逐渐成为当前个人信贷的

重要贷款方式之一．从现实层面看，联合贷款实现
了互联网金融机构与传统商业银行的优势互补，

提升了小微信贷规模，推动了我国普惠金融的发

展．联合贷款已经在金融实践中占据了不可忽视
的重要地位．然而，目前学术界针对联合贷款业务
模式及其合作机制的研究仍然较为匮乏．

鉴于此，本文在已有研究的基础上，详细分析

了联合贷款的合作机制及其影响，构建了相应的

理论模型．本文的主要结论包括：１）联合贷款合
作机制导致互联网金融机构和传统商业银行对借

款人的偏好存在差异，互联网金融机构偏好贷款

利率更高且风险更高的借款人；２）传统商业银
行独立风控可以降低联合贷款信贷市场风险，并

进一步增加联合贷款信贷市场规模；３）联合贷
款合作机制抑制传统商业银行独立风控意愿．针
对该情况，本文提出了设置互联网金融机构收取

费用比例上限监管建议．根据数值模拟计算结果，
设置费用比例上限可以同时提高传统商业银行和

互联网金融机构在均衡下的收益，能够降低信贷

市场风险，提高信贷市场规模．为解释联合贷款借
款人履约概率较低和传统商业银行独立风控难以

落实等联合贷款现状提供了理论基础，并为联合

贷款监管提供了理论依据．
在本文中，互联网金融机构背靠大型科技公

司，依靠其自有生态进行获客，并在博弈中占据了

主导优势．而传统商业银行则具备资金量的优势．
这构成了双方合作的基础．已有研究通常重点考
虑了互联网金融机构的技术优势．然而，本文主要
突出合作机制的影响，互联网金额机构的技术优

势并非本文主要分析内容．因此，在模型中，互联
网金融机构仅在无独立风控情形下才具备技术优

势，在有独立风控情形下互联网金融机构和传统

商业银行并不具有技术水平差异．总体而言，本文
为后续研究金融科技对传统金融的影响提供了一

个新的角度，即金融科技不仅会在信息不对称、

技术优势等角度产生影响，还会从获客渠道等生

态角度产生影响．
本文的结果为未来实证研究和理论研究提供

—５５１—第４期 刘　语等：互联网联合贷款对银行信贷市场的影响———基于合作机制的视角



了一些可能的方向．本文未考虑传统商业银行独
立风控的成本，以及对借款人履约概率评估存在

误差的可能．这部分因素会降低传统商业银行独

立风控的收益，从而使得其意愿进一步下降．此
外，本文也没有考虑借款人的其他特征，例如借款

金额等．这可以作为后续理论研究的方向．
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