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内容提要：运用作者投资于贷帮平台、针对农户借贷的实验数据，采用二元 Logistic

模型分析互联网金融风险、农户违约风险与农村金融发展约束的内在逻辑联系。发现：通过

互联网金融平台进行的农户借贷业务，将因农户违约降低投资人的积极性，增加互联网金融

风险；互联网金融的便捷特性，能增加农村金融市场的可贷资金净流量，但无法规避农村金

融发展的根本约束，即农业生产经营风险带来的农户违约风险。农村金融发展不仅要通过互

联网金融增强资金流量规模，更要提升农业产业化层次，控制农业的产业经营风险，降低农

户违约风险。 
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一、引言与文献综述 

增强农村金融服务能力是解决三农问题的重要保障，互联网金融广泛的资金基础和市场

基础，增加农村金融市场的可贷资金，为农户获取借贷提供便利。然而，农户违约风险、互

联网金融风险，降低了互联网金融的吸引力。互联网金融能否有效促进农村金融发展，成为

当前农村金融领域亟待研究的课题。 

本文假定农村金融发展有其内生约束，即农业不可彻底规避的生产经营风险。农业生产

经营风险引发的农户违约风险，降低投资人的积极性，强化互联网金融风险，削弱了互联网

金融对农村金融发展的促进作用。 

对互联网金融的研究最早可追溯到上世纪 80年代，以信息技术与金融机构（Williamson，

1984）为题开启了互联网金融的研究。到 90 年代著述日益增加。此时学者们大多从银行金

融机构提供 ATM 服务和信用卡的视角研究互联网金融（Pope,1996；Bower and Christensen，

1995；Birch,1995），互联网使得金融机构更有效率，但金融监管更困难（Birch and 

Young,1997）。后来的研究将互联网金融看成是一种技术创新，引发消费者的选择创新以及



金 融 机 构 的 产 品 创 新 （ Jo Black,etc,2001; Nieto,etc,2008; Pickemell,2013; 

Sanders,2014；谢平和邹传伟，2012）。 

大量文献探讨了农村金融发展问题，且多以“信息不对称导致道德风险与逆向选择、农

户借贷增加贷款成本、回避农村金融业务，导致供给不足”为假设前提，从农村金融的需求

层面获取数据（Cheng and Wu,2014;Xiang,etc,2014; Cheng and Ahmed,2014; Hsu,2014； 

尹志超等 2014；周脉伏和徐进前，2004；霍学喜和屈小博，2005；李似鸿，2010），或从农

村金融机构供给层面获取数据（Goel，2013; Acs and Sany,2009;Xiang,etc,2014; 罗来武

等，2004；张红宇，2004；周立，2004；刘民权等，2005；陆磊和丁俊峰，2006；董晓琳和

徐虹，2012），得出信贷约束、农村金融抑制（He and Turvey,2009;Turvey,etc,2011；何

广 文 ； 1999 ） 等 结 论 。 提 出 金 融 深 化 与 农 村 金 融 发 展 (Guo and 

Jia,2009;Shen,etc,2010;Rahman and Luo,2011；肖，1989；麦金农，1988；鲁靖和邓晶，

2005；温涛，2010；刘玉春和修长柏，2011；黄延信和李伟毅，2012；吕勇斌和赵培培，2014)。

包括：增加对农户的金融服务（陆磊，2003；谢平和徐忠，2006）、设立更多的微型金融机

构如村镇银行、小额信贷公司等多元化农村金融机构（冯兴元等，2004；何广文 ，2004）。

对农村金融机构加强金融监管，从监管层面促进改革与发展（尹龙，2005；赵天，2007；洪

正等，2010；洪正，2011）。 

涉及互联网金融风险、农户违约风险与农村金融发展研究的著述较少。本文作者曾针对

贷帮（互联网金融平台，成立之初专门为农户提供借贷，现开展多元化经营）进行了互联网

金融有关农村金融业务的实际操作（目前仍有农户未还清的坏账），提出了互联网金融对农

村金融诱导创新的基本理念（ He and Liao,2012），但未就风险表征进行实证探析。本文拟

在他人研究基础上，利用实验数据，分析互联网金融风险、农户违约风险与农村金融发展约

束的逻辑联系，以期尝试性地回答农村金融发展的内生约束问题。 

二、理论分析 

（一）交易成本与技术创新理论 

交易成本是科斯（1960）对企业与市场边界进行界定的重要变量，为保证内部价值链高

效运作，在企业内部处理交易，比在企业外部进行交易有更高的效率，决定了企业规模的大

小。互联网金融将传统的金融机构视角扩大到了无空间约束的市场，将农户融资行为从狭隘

的居住区域拓展到了广阔的交易区间，显示出农村金融以区域机构为核心的营运模式有着过

高的交易成本。互联网平台为农村金融营运模式的创新提供了支撑，也使得传统农村金融机



构能实现边界外延，达到新的动态均衡。熊彼特（1912）认为，将从来没有过的生产要素和

生产条件的新组合引入生产体系，实现经济发展，企业家和创新是经济发展的根本现象。互

联网技术与金融企业家的组合，开辟了新的市场，形成了企业的新组织，是金融市场内部自

身创造性对农村金融行为引发的一种变动。互联网金融以互联网技术优势，不仅提高了交易

双方的信息透明度，也使得多方参与主体获取信息变得更方便，弱化信息不对称，降低了传

统农村金融市场信息不对称导致的逆向选择与道德风险。 

交易技术改进为提升农村金融组织体系、辅助金融中介完善金融功能（清算支付、资源

集中、资源转移、风险管理、信息生产和激励管理）提供了可能。平台大数据跟踪管理，不

仅能长时期动态收集各方信息，还能通过数据管理系统，整合提炼筛选过滤信息，为有效地

利用数据信息对用户进行分类管理，设计分层合约、提高管理水平提供了支撑。 

交易费用降低为更充分地满足农户金融需求提供了可能。传统信贷管理因农户居住空间

分散、信息收集技术落后，导致信息收集和事后管理成本较高，但互联网金融通过目标信息

跟踪与信息分享降低金融中介的交易成本，客观上增加农户信贷业务的利润空间，解决了传

统农户借贷业务利润不足的难题。 

（二）有效市场与行为金融理论 

以研究股票市场股价波动特征（Bachelier,1900；Kendall,1953； Roberts,1959；Os

borne,1959；Coonter,1964；Samuelson,1965）为起源的有效市场假说（法码，1970）提出

每个人都是理性的经济人，以未来的获利性在风险与收益之间进行权衡取舍。互联网金融平

台通过驻村信息员对农户进行追踪管理，公开农户信息，根据农户经营特点和资信情况确定

不同的借贷利率，具有半强式有效市场的特征。投资人与农户通过互联网金融平台，达成阿

罗和德布鲁的一般均衡。在没有农户违约条件下，投资人和农户都能满足自身的期望效用函

数。 

理性人行为的正负反馈机制显示互联网金融风险的必然性。负反馈，即指当消费品价格

下跌，需求量上升，价格上涨，需求上升的过程反馈到价格，价格又回到原来的水平。调整

的方向与偏离的方向相反，最终达到均衡，这种机制被亚当.斯密称为看不见的手。与此不

同，正反馈是投资人非理性行为导致追涨杀跌，在金融资产上涨时，更多的投资人进入市场，

当金融资产下跌时，都选择离开，形成价格越来越高或越来越低的非均衡状态，被行为金融

学称为非理性不均衡效应或惯性效应。互联网金融的行业特性，不可避免将内生出正反馈效

应，而互联网金融的传播性和高流动性，将正反馈效应渲染到极致，加剧非理性不均衡，导



致金融风险。 

（三）金融抑制与金融发展理论 

哈罗德-多马模型与刘易斯二元经济结构模型，都将资本积累或称为资本形成率视为经

济增长的决定性变量，但他们都没有深入分析一国内部的部门分化的根本原因。麦金农（1973）

开创性的提出了金融抑制理论，认为金融动员起来的储蓄在这些部门没有充分转化，被市场

分割所阻挠，资本形成效率低下，抑制了经济增长。我国农村金融抑制是典型的麦氏金融抑

制理论的现实写照，互联网金融客观上能动用更多的金融资源，具有金融深化的功能，但无

法消除互联网金融风险与农业生产经营风险，及由此对农村金融发展的约束。 

传统农村金融资源配置的二元性是农村金融最突出的特征，金融资源配置由金融中介完

成（正规金融）；地下、非正式金融交易在非官方市场发生。然而，金融中介未扮演好信息

生产者的角色，对农户信息缺乏系统全面评估，不会对贷款和投资行为进行差别对待，导致

许多好的投资项目无法获得信贷支持，农户金融需求满足程度低。资金供给方和资金需求方

的截然对立，直接导致资金来源单一，资金只能通过农村金融机构流入市场。而垄断了正规

资金流动的农行、农村信用社以及邮政储蓄银行，多因机构营运、管理机制固化等原因，有

意回避农户和小型农业企业的借贷诉求。与城乡经济、工农业的二元结构类似，体现了当时

的技术水平和经济发展程度。 

在二元对立的农村金融市场中，形成了众多的农村非正式金融交易，这是供给不足的自

然衍生，由此产生了汗牛充栋的理论研究文献，甚至一度形成了发展经济学的重要内容。这

些文献从不同视角进行研究，或者从借贷来源、借贷难易程度，或者从农村金融市场的机构

观、功能观等切入分析，其共同研究内容都针对农户融资难、小型农业企业融资贵这一因供

给不足而导致的现实困境。共同的理论基础是信息不对称，正规金融机构为避免逆向选择和

降低事后道德风险，回避对农户提供贷款，导致融资难问题。这些理论成果直接推动了一直

处于进程中的农村金融改革，诸如增加小额贷款、增加村镇银行的机构数量、增加农户联保、

扩大信用贷款的机构创新、金融工具创新等。但实践证明，改革成效并不显著。 

以互联网金融为支撑的农村金融交易平台，最大的优势便是通过众筹方式，将闲散资金

聚合起来，其聚集规模是传统农村金融机构无法比拟的。最直接的表征是增加资金供给渠道、

扩大了资金供给规模、增加了农村金融市场的可贷资金流量。模糊了正规金融供给和非正规

金融供给的界限，为社会资本流入农村金融市场提供了公开的渠道，而非传统的地下非正规

金融市场。 



三、数据与模型 

（一）实验数据 

贷帮是 020 金融模式的开创者，以投资家乡发展农村为初衷，采用众筹方式融资，初期

以向农户放贷为主，现在提供多元理财产品。 

本文作者于 2011 年 8 月开始，将资金通过贷帮平台向农户发放借贷，收集了从 2011

年 8 月到 2016 年 3 月的数据，隐去农户的真实姓名，以农户序号代替。使用数据仅包含已

到期的借贷，目前仍有数项借贷处于进程中，不能得出是否逾期结论，未包括在此。以借贷

金额、农户借贷利率、借贷期限、已收回本息、尚未收回本息、投资人收益指标、观察到已

发放借贷是否按期偿还。以跟进投资指标为基础，跟踪农户借贷违约情况、违约后投资人反

应情况。在农户借贷违约出现后，观察投资人的投资积极性，即通过投资人的再追加资金和

对农户的再贷款行为，判断对贷帮平台资金筹集的影响 

在农户违约后，投资人的资金追加规模也同样重要。但在本实验中，投资人（即作者小

组）的资金追加规模无普适意义。因发现农户违约后，作者小组仍决定在贷帮平台追加补充

资金，资金规模取决于当时实验资金充足与否，以保证实验的可持续性，增加观察样本。当

然，新补充资金不再对已发生违约的原借贷农户发放贷款，转向其他农户，因此，本实验中，

在已观察到违约发生后所补充投入的资金量与投资人的真实反应有差异，不能完全真实反应

投资人在没有实验背景下的投资决策。但作者小组的后续追加投资规模，不仅是为了维持实

验的可持续，在一定程度上也反映了违约发生与否投资人的真实偏好。即没有违约，马上投

入；发现违约，停止投入。 

农户违约原因也应成为研究变量，以分析农户违约是来自于个体信用还是产业经营风险，

以支撑本文的假定，即农村金融发展的内生瓶颈是农业生产经营风险。该变量在本实验中无

法观察到，但仍可根据贷帮平台的营运管理特征，界定为已知变量，即均来自产业经营风险

原因，排除个体信用原因。贷帮向投资人收取了 2%的农户信息调查费、1.2%的贷后管理费，

主要用于弥补对农户进行面对面资信调查所产生的成本。互联网金融平台的可持续发展，要

求贷帮平台杜绝逆向选择，并将农户借贷后的道德风险降到最低程度。因此，平台的营运特

征仍可维持原假定的成立，在本文中农户违约风险的唯一形成条件是农业生产经营风险。 

（二）模型与方法 

本文的主要目的是找出农户违约降低投资人的投资积极性，引发互联网金融平台的营运

风险的逻辑联系，以分析农村金融发展的内生瓶颈，因此，将观察到农户违约与否后，投资



人的投资决策作为因变量。本文的投资人投资决策直接使用投资人的资金追加规模变量 RF，

以前一次贷款收回与否作为判断基础，如发现有未收回本金，则不增加投资，反之，则投入

资金。投入资金多少以当时可选择的借贷对象基本情况和实验的可持续为标准。因本文的研

究目的，不考虑具体规模，将该因变量设为分类变量。如规模为 0，表示不继续追加投资,

以 0定义；任意规模水平代表继续追加投资，以 1定义。表 1中的最小值、最大值、均值和

标准差水平，仅有参考价值。建立如下模型： 

RF = f(𝐿, 𝐼, 𝐹, 𝑁𝐹,𝑈𝑁, 𝑅, 𝐿𝑅, 𝐼𝑁𝐹)           (1) 

表 1                            变量定义及描述性统计 

变量                变量定义及赋值                    均值          标准差      

最小值    最大值   

因变量 

投资人继续追加投资与否（RF） 1=继续追加投资，0=不追加投资 160.93         161.21 

0         160.94 

自变量 

向农户发放借贷金额 L    实际观察值（元）              220.825      193.969      

15        650 

农户借贷利率水平 I     年化利率（%）                   13.302        3.117      

13.1      14.8 

借贷期限 N               均为 1年 

已偿还本息 F          实际观察值（元）               234.74       224.726     

16.94      742.3 

未偿还本息 NF           实际观察值（元）                17.186       33.973      

0         110.35 

逾期年限 UN               实际观察值（年）                   0.56         1.045 

0         3 

投资人的投资收益 R     按借贷利率扣除成本费率计算（%）    6.895      4.642        

0        10.6 

交互项 L*R           农户借贷金额乘以投资收益（元）           1.965         23.99        

24.3        92.3 



交互项 I*NF          农户借贷利率乘以未偿还本息（元）      1.762          4.127       

0           16.332 

（三）样本的统计特征 

向农户发放借贷金额从单笔来看并不大，最大金额也未超 1000 元，符合真实投资人的

投资假定。在对农户提供贷款的市场中，投资人不愿意针对同一农户发放过高金额，即使有

贷帮这样的平台提供农户信用管理，但农业生产本身的经营风险降低了投资人的收益预期。 

农户借贷利率水平在 13%到 14%之间，根据每户农户的具体经营情况和资信情况而定。

借贷期限只选择 1年，是因为在此阶段，贷帮平台提供的农户借贷期限最长为 1年，最短为

1月。选择 1年作为考察对象，也为便于观察逾期年限，简化计算过程。 

已偿还本息相较于未偿还本息，均值更高，说明农户违约比例较小。最大值为 110.35

元，低于向农户发放借贷金额的平均水平即 220.825 元。 

投资人的投资收益与农户借贷利率紧密相关，在扣除贷帮平台向投资人收取的管理费用

后，其净额为投资人的投资收益，以年率表示。 

投资人的投资收益=农户借贷利率-（1%代收付手续费+ 2%农户信息调查费+1.2%贷后管

理费） 

其中，代收付手续费、农户信息调查费以及贷后管理费由贷帮公司向投资人收取。投资

收益为负的情况下，即逾期未还的借款给投资人带来的收益为负，本文将其视为 0。 

交互项 L.R 是为了考察农户借贷金额与投资人收益的相互影响程度，观察表明农户借贷

金额越高、投资人收益越高，同时，投资人收益越高，向农户发放的借贷金额也越多。交互

项 I*NF 是为了分析农户借贷利率与未偿还本息的相互影响程度，观察表明农户借贷利率越

高、未偿还本息越多，另一方面，未偿还本息的农户，大都有较高的借贷利率。 

（四）估计结果 

表 2                           二元 Logistic 模型估计结果 

变量                         系数                     显著性        

向农户发放借贷金额 L          -0.023                  0.709 

农户借贷利率水平 I            -42.743                 0.873 

已偿还本息 F                    0.000                 0.296 

未偿还本息 NF                  -0.001                 0.002 



逾期年限 UN                    -0.005                 0.002 

投资人的投资收益 R             41.304                 0.001 

交互项 L*R                     0.160                  0.712 

交互项 I*NF                    -0.020                  0.001 

常数项                         3.939                  0.003 

观测值                                  119 

-2 对数似然值                           8.146 

COX & Snell R2                          0.650 

Nagelkerke R2                           1.000 

卡方检验                                0.000 

显著性水平为 5% 

 

   运用 SPSS17 统计软件对影响投资人继续追加投资的相关因素进行了二元逻辑斯提回归

处理，使用二元逻辑斯提回归分析中的进入法，得出模型的估计结果。模型总体拟合度较好。

初次预测分析结果中，追加投资预测全部正确，不追加投资预测错误，总的正确率为 78.1%。 

      1.显著性影响因素 

未偿还本息 NF、逾期年限 UN、投资人的投资收益 R、交互项 I*NF（农户借贷利率与未

偿还本息的乘积）对投资人是否决定继续追加投资的影响非常显著。投资人的投资收益，其

系数为正。未偿还本息 NF、逾期年限、交互项农户借贷利率与未偿还本息的乘积三个因素，

系数都为负。 

 逾期年限 UN 越长，未偿还本 NF 息越高，投资人越不愿意追加投资。尽管，每笔贷款

的违约是相互独立的，上一笔贷款是否违约与下一笔贷款的违约结果没有直接的关联。在一

定程度上，说明了通过互联网平台向农户发放贷款与否的依据是农户的总体违约情况，没有

区分单户农户违约与农户的总体违约情况。 

投资人的投资收益显著地影响投资人继续追加投资，与预期方向完全一致。在贷帮平台

上，投资人扣除平台收取的相关管理费用后，净投资收益仍然接近年率 10%，在目前的金融

市场上,10%年化收益率很有吸引力。贷帮能向投资人提供如此高水平的收益回报，主要源于

农户从非正式金融市场的借贷成本高于贷帮平台要求的借贷利率，农户更愿意选择贷帮。同

时，办理借贷的相关手续更简单，甚至足不出户便可以满足借贷需求，受到新生代农户的欢



迎。在没有大量违约案例发生的前提条件下，由此保证了与金融市场上其他理财产品的差异

回报率，吸引更多的投资人。 

    交互项为农户借贷利率与未偿还本息的乘积，显著地影响投资人继续追加投资，方向相

反，与两者叠加效应的预期影响一致。表明农户借贷利率与未偿还本息的相互叠加效应明显，

农户借贷利率越高，未偿还本息可能越高，影响投资人的投资积极性。从单一的农户借贷利

率因素来看，对投资人的投资决策并没有显著影响，但与未偿还本息因素结合起来看，影响

变得十分显著。主要原因是农户借贷利率的高低并不直接影响投资人的投资收益，在经过贷

帮平台的管理环节后，从农户借贷利率扣除管理费率，才是投资人的投资回报率。然而，农

户借贷利率却会直接影响农户是否违约，以及由违约导致的未偿还本息。借贷利率越高，农

户借贷成本越高，在同等条件下，更容易产生违约。违约后，未偿还本息水平更高。未偿还

本息与预期年限因素相同，显著地影响投资人的投资积极性。当未偿还本息与农户借贷利率

共同作用时，反向显著地影响投资人的投资积极性。 

2.非显著性影响因素 

向农户发放借贷金额 L、已偿还本息 F、农户借贷利率水平 I 、交互项 L*R 4 个因素，

未表现出与投资人继续追加投资的相关性。表明向农户发放借贷金额是投资人继续追加投资

的内生影响因素，不应将此放入方程。事实上，贷帮要求的最低借贷金额门槛较低，只需要

15 元，对一般的意愿投资人而言，借贷金额都在意愿水平之下，因此，不会影响投资人下

一步是否追加投资。已偿还本息没有直接显示农户的违约信息，特别是在借贷有效期内，无

法判断农户是否违约，因此，该因素也不会影响投资人对下一步是否投资的判断。农户借贷

利率水平与前述相同，因为存在贷帮的管理环节，不直接影响投资人的判断。最后，交互项

L*R 是向农户发放的借贷金额与投资人投资回报率的交叉因素，其相互叠加效应，没有显示

出对投资人的投资积极性有显著影响，虽然投资收益对投资人的投资积极性有显著的正向影

响作用。表明向农户发放的借贷金额，影响了投资收益因素的作用程度，表现出同样的内生

特性，应从方程中剔除。 

四、结论与政策含义 

（一）结论 

在本文作者参加针对农户借贷的互联网金融业务的实践过程中，作者收集了 2011 年 8

月至 2016 年 3 月的所有数据，借助二元逻辑斯提模型，分析了影响投资人是否追加投资的

相关因素，为互联网金融风险防范、农户违约风险分析、以及进一步找出现行条件下农村金



融发展约束的主要症结提供决策参考。从统计分析过程与模型估计结果，得出如下结论： 

投资人的投资收益是影响投资积极性的重要因素。与金融市场上投资回报与风险逻辑关

系一致，投资人是否参与对农户借贷的投资、是否决定继续追加投资，主要取决于投资收益。

投资回报率的高低，由农户借贷利率和贷帮平台收取的管理费用率决定。 

未偿还本息与逾期年限是影响投资人继续追加投资与否的主要因素。某个农户的违约导

致未偿还本息和逾期时间的个案，会使得投资人立即做出不再继续追加投资的决策，显示出

极强的连带传输信号。表明农户违约风险与农业生产经营风险特性相似，农户个体生产经营

特征在某种程度上代表了行业特征，农户个体违约风险极易被看成行业违约风险。 

农户借贷利率通过对未偿还本息的间接作用影响投资人的投资积极性。与传统的非正式

金融市场的借贷利率相比，贷帮要求的借贷利率更低，办理流程更简单，农户更愿意通过互

联网金融平台进行借贷。在同等情况下，单个农户的借贷利率越高，越容易违约，形成未偿

还本息，降低投资人继续追加投资的积极性。 

（二）政策含义 

1.发展互联网金融平台的农村金融业务 

无论从平台的意愿供给层面、还是从农户需求层面来看，通过互联网金融平台开展农村

金融业务的需求日益增长。顶层设计需抓住机遇，鼓励互联网金融平台开展农村金融业务，

允许农村金融市场多种经营模式的并存，以弥补传统农村金融资金紧缺所带来的农户资金意

愿需求无法满足的现状。如不出现大面积的风险事件，发展互联网金融的农村金融业务甚至

有可能突破农村金融发展约束，解决长期制约农村金融发展的桎梏。互联网金融不仅是互联

网技术发展到一定程度的直接反映，也是生产经营方式和交易方式改变的必然结果。 

互联网金融表现出其特有的属性：第一，交易费用迅速降低，市场交易各方更容易达成

交易，提高了融投资的便利程度，能最大程度地集聚社会资本。第二，避免了时间与空间局

限的约束，融资方获取的资金可能来自于遥远的地区或国度，不再只是像传统商业银行那样，

受制于属地边界；业务办理可以是365天*24小时的无缝对接，不必担心时间冲突影响交易，

其实质是对空间和时间的拓展和延伸，节省了交易成本，提高了资金的利用效率。第三，与

传统契约实现形式迥然不同的互联网金融，多以电子账户完成交易，合约方式更可能多样化、

个性化，既可以进行大额标准化合约的交易，也可以进行小额不定期非标准化合约的交易，

即向农户提供非定期、小规模资金供给成为可能。第四，突破了传统金融市场角色的供求对

立，资金供给方与资金需求方的角色模糊，资金流向不再只是单向地从金融机构流向需求方，



充分利用了股票市场的众筹优势，但又避免了极高的上市门槛。即使是非银行金融机构的互

联网金融平台在没有法定资金池的条件下，也可通过众筹的资金聚集，涵盖通过银行金融机

构托管资金池的管理成本。 

互联网金融避免了传统农村金融改革的思维局限，传统改革模式认为小额、离散化金融

需求依赖小型金融机构，大型金融机构对农村金融业务的回避是因为机构规模与需求规模不

匹配，将金融需求的属性与金融机构的规模属性对应起来，导致农村金融改革变成了以金融

机构微型化为导向的改革。然而纵观数年农村金融改革的绩效，其效果并不明显，小型农村

金融机构内生的可持续发展以及向农户提供借贷的资金基础才是能否充分提供金融服务的

保障，而这一点恰恰是村镇银行的短板。互联网金融功能既可以由传统大型金融机构承担，

也可以由非银行金融机构的互联网平台完成，不受制于机构性质。诚然，两者也有本质的区

别，前者有法定的资金池管理角色，而后者不能拥有资金池，只能通过银行金融机构托管，

有托管成本，后者有管理灵活的优势，但并不影响彼此间的竞争合作关系。农村金融改革如

能利用互联网金融的优势，则可避免陷入单纯的建立村镇银行或小额贷款公司等这一改革局

限，规避了机构发展的约束，直接利用了资金众筹的优势。 

2.关注互联网金融平台的农村金融业务的风险属性 

与一般的金融业务不同，农村金融风险对互联网金融风险有叠加效应。农村金融风险的

形成来自于金融市场和农业生产经营特性，尤以农业生产经营绩效的影响更甚。在制定互联

网金融风险管控措施时，应注意农业生产经营的特殊性，能有效利用互联网金融平台对资源

配置的积极作用。 

（1）互联网金融平台的资金聚集风险 

互联网金融最大的优势在于利用了众筹的资金聚合，形成资金的规模效应。众筹模式中

的资金供给者即投资人是维系互联网金融持续经营的根本。而投资人是否选择某一互联网金

融平台，完全取决于平台对投资人提供的回报水平。显然，越高的投资回报，越能吸引更多

投资人的积极性，也更容易聚合更大规模的资金流入。然而，按照马克维茨的方差均值理论，

投资报酬总是与风险水平正向变动。投资人希望获得更高的回报，必须承担更高水平的风险。

但是对于大多数风险规避型的投资人而言，这种趋势又与他们的预期相悖。投资悖论也是互

联网金融平台在经营涉农金融所遇到的最大难题，没有风险或较低风险同时伴随高回报的投

资机会，很难从实际投资活动中找到，而对于农业投资领域更是如此。 

因此，投资人的投资收益是影响投资积极性的重要因素。与金融市场上投资回报与风险



逻辑关系一致，投资人是否参与对农户借贷的投资、是否决定继续追加投资，主要取决于投

资收益。投资回报率的高低，由农户借贷利率和互联网金融平台收取的管理费用率决定。理

论上，向农户收取的借贷利率越高，越容易对投资人的回报做出贡献。然而，过高的借贷利

率必然降低农户借贷的数量和规模，反过来影响投资人的收益回报。从风险报酬规律来看，

互联网金融平台将始终面临资金聚集的风险。 

（2）农业生产经营风险 

传统的农业生产完全取决于天气等自然条件，现代农业技术的引进已经改变了农业靠天

吃饭的状况，但仍然在一定程度上受到自然灾害的影响。不仅如此，在销售流通环节还受到

来自市场供求反馈的影响。相较于其他行业，农业生产的风险是内生性的风险。 

为了降低来自于生产环节和流通环节的风险，各种农业经营模式应运而生，如“公司+

农户”、“公司+家庭农场+农户”、“农业合作社+农户”、“生产销售基地+农户”等现代农业经

营模式。这些模式通过发挥公司、农业合作社和生产销售基地的技术和管理优势，弥补农户

在种养环节的技术缺失和市场交易的弱势地位，经过数年的发展已经取得了良好的效果。特

别是“公司+农户或家庭农场”模式，直接将农户应承担的风险，转移给了有更强抗险能力

的公司。相较于单个的农户，公司的规模抗险效应足可以涵盖基本的风险水平，现代公司治

理机制的积极作用，也能提高公司的可持续发展能力。然而，无论何种经营模式，都无法规

避农业生产经营属性内生的风险，由此导致的违约风险对金融供给系统的冲击也无法回避。 

就农业生产经营风险的内生性而言，任何金融产品的设计都是徒劳的。农业生产经营的

行业风险，直接导致农户较低的初始财富禀赋和不稳定的收入流。如前所分析，金融借贷的

发生前提正好需要足够的初始财富禀赋和可预见的稳定收入流，此两个条件的缺失，必然降

低金融交易的发生。 

（3）农村金融风险 

农户违约是农村金融风险的发生源头，而其生成原因可能来自于两方面。第一，生产经

营的异常中断或非预期结果导致农户被动违约，在大面积发生农户违约的情况下，农村金融

风险便不可避免。第二，信息不完全或不对称导致农户主动违约，不完备合约的产生并不是

由于生产条件和经营状况，而是合约生成过程中某一环节的寻租行为造成，机会主义行为必

然导致农户主动违约，形成农村金融风险。 

与一般的金融业务不同，农村金融风险对互联网金融风险有叠加效应，其交互作用强化

了互联网金融在进行涉农金融业务时的风险程度。农村金融风险的形成来自于金融市场和农



业生产经营特性，尤以农业生产经营绩效的影响更甚。 

3. 创新基于农业生产经营模式的金融风险管理 

农村金融体系演化历程中，衍生出各类风险，包括：互联网金融风险、农户经营风险以

及农村金融风险，与一般的金融业务不同，农村金融风险对互联网金融风险有叠加效应。农

村金融风险的形成来自于金融市场和农业生产经营特性，尤以农业生产经营绩效的影响更甚。

在制定互联网金融风险管控措施时，应注意农业生产经营的特殊性，有效利用互联网金融平

台对资源配置的积极作用。 

（1）建立综合风险监管体系 

金融监管的基本原则是满足市场需求、控制风险以及保护投资者利益，以维护金融体系

可持续发展的优良环境。互联网金融对原有监管格局提出了挑战，传统的机构监管（针对金

融机构监管，非金融机构监管游离），已经不能适应金融混业发展的现实需求，以业务为监

管对象而非机构构架为监管对象已迫在眉睫，综合风险监管体系呼之欲出。以互联网金融为

契机，建立综合风险监管体系，不仅能通过大数据综合掌控行业发展现状，而且能打破诸多

的金融二元性（金融机构与非金融机构、农村金融与金融体系），改变农村金融游弋于金融

体系外的二元格局。银行业监管与平台监管、户籍地信用体系监管与业务交易发生地信用体

系监管，充分利用普惠金融体系的大数据优势，跨部门数据共享，搭建数据基础设施，建立

信息共享的统一征信系统。 

（2）建立互联网金融平台维度的管理体系 

互联网金融平台能否进入农村金融业务，需要通过严格的事前筛选，然而互联网金融监

管的上位法目前仍处于真空状态，为避免在改革过程中与可能发布的上位法冲突，在考察入

库的互联网金融平台时，可直接使用市场选择信号，弱化事前监管，但需特别强调事后监控。

通过事后营运状况如涉农绩效指标的考察，对涉农互联网金融平台进行合约监管，建立负反

馈机制，避免金融行为内生的正反馈效应，动态校正互联网金融平台的涉农业务的目标绩效。

通过利益诱导，校正互联网金融平台的正反馈效应。互联网金融平台只要完成了合约规定的

涉农绩效指标，即可将利润边界的不确定转换为肯定的收益范围，限制了涉农业务的风险天

花板。 
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