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我国互联网金融发展影响因素实证分析

李　欣，何如海

摘　要：选取２００６—２０１５年间数据，构建包括５个层次、１７项指标的互联网金融发展

影响因素指标体系并进行实证分析。结果表明：第一，２００６—２０１５年互联网金融发展

水平总体处于上升趋势，个别年份出现下滑，且发展速度加快；第二，从各影响因素

看，互联网金融发展影响程度最大的是金融活动因素，近年网民特征因素影响程度后来

居上；第三，从各衡量指标看，互联网金融近年从政策红利中获得巨大收益，网络购物

成为互联网金融发展新的增长极。为此，政府及企业要加大传统金融和互联网金融的创

新融合；促进互联网金融与相关消费产业的良性互动；在进一步规范互联网金融的同

时，继续发挥政策红利的作用。
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互联网金融作为知识与技术密集型的新型金融业务模式，抓住了互联网技术在产业创新、效

率提升以及全新客户定位等方面的优势，弥补了在利率化市场进程中传统金融的市场空白，既能

顺应国家普惠金融改革创新政策导向的战略要求，为金融活动参与者特别是中小微型企业提供发

展契机，又能加大国内金融竞争力度，迫使传统金融模式进行自身思考，为我国经济与产业的发

展结构调整注入新的增长极［１］。然而在缺乏有效行业监管、准入门槛低、参与者资质参差不齐等

大背景下，互联网金融的发展面临着严峻考验［２］，因此研究互联网金融发展的影响因素意义重

大。谢平等［３］首次提出了我国互联网金融模式，认为其大大提高了资源的配置效率；刘澜飚等［４］

基于金融机构的视角，分析了国际互联网金融的研究现状和趋势及其对传统金融模式的影响；谢

平等［５］对互联网金融监管的必要性与核心原则进行研究，认为互联网金融要在加强监管的同时鼓

励创新；郑联盛［６］从互联网金融的模式、影响、本质与风险４个方面分析中国互联网金融；尹海

员等［７］总结了我国互联网金融监管现状及发展模式，并提出要借鉴美国互联网金融监管经验。总

体来说在互联网金融的影响作用、风险管理和监管机制等方面的研究成果比较丰富，而对于互联

网金融发展影响因素的研究较少，且多停留在定性层面，缺乏定量研究。本文参照已有研究［８］，
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选取２００６—２０１５年间的数据，构建包括５个层次、１７项指标的互联网金融发展影响因素指标体

系并进行实证分析，以期为互联网金融的发展提供借鉴。

一、指标选择

互联网发展水平、网民特征、金融活动的影响、宏观经济状况、政策环境是互联网金融发展

五大层次影响因素［８］，本文拟从这５个方面对互联网金融影响因素进行评价。由于政策环境因素

无法选用特定指标量化，特采用模糊数学方法对其进行赋值，其余四大影响因素采用熵值法确定

权重。

（一）互联网发展水平

选取互联网普及率、网站数量、国际出口带宽增长率、网页数增长率４个指标反映互联网发

展水平。其值越高，表示互联网发展水平越高，网民也更易于接受互联网金融模式。

（二）网民特征

选取网民规模、月收入１０００～５０００元网民比例、大专及以上网民人数比例、网购使用率４

个指标反映网民特征。据资料分析，具备中低收入、中等教育程度、中青年人等特征的网民更易

接受互联网金融模式。网民规模越大，网购使用率越高，越有利于互联网金融的发展。因此，上

述指标为正向指标。

（三）金融活动

选取货币供应量同比增长率、金融机构人民币活期存款基准利率、Ｍ２／ＧＤＰ、人民币贷款总

额等４个指标反映金融活动因素。货币供应量主要包括流通中的货币、单位活期与定期存款、个

人存款及其他存款。货币供应量同比增长率、金融机构人民币活期存款基准利率越高，人民币贷

款总额越多，说明更多资金投入到传统金融而不是互联网金融之中，升高的存款基准利率降低了

互联网金融对资金持有者的吸引力，因此上述３个指标是互联网金融发展的负向指标。Ｍ２／ＧＤＰ

值反映了金融资源的配置效率，其比值越大，意味着效率越低，经济主体无法获得资金转向互联

网金融寻求融资机会，由此可见 Ｍ２／ＧＤＰ为正项指标。

（四）宏观经济活动

选取人均国内生产总值、城镇居民人均可支配收入、居民消费价格指数、社会融资规模增量

等４个指标反映宏观经济活动。人均国内生产总值和城镇居民人均可支配收入与理财需求呈正相

关，融资规模越大，融资需求越旺盛，对互联网金融发展越有利，因此上述３个指标为互联网金

融发展的正向指标。而居民消费价格指数越高会影响经济的正常运行，打击投资者信心，也会对

互联网金融发展产生不利影响，所以居民消费价格指数是负项指标。

（五）政策环境

为反映政策环境变化对互联网金融发展的影响，采用模糊数学方法对其进行量化，｛松，严｝＝

｛１，２｝。２０１０年，国家出台 《非金融机构支付服务管理办法》［９］，此前可以视为监管较松，此后，

政策趋紧可以视为监管较严。政策环境宽松意味着互联网金融发展不受约束，在没有出现重大危

机之前，将扩大互联网金融规模；反之，则不利于其规模的扩大。
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表１　互联网金融评价指标体系

影响因素 衡量指标 性质

互联网发展水平犢１

互联网普及率犡１／％ 正

网站数量犡２／万 正

国际出口带宽增长率犡３／％ 正

网页数增长率犡４／％ 正

网民特征犢２

网民规模犡５／万人 正

月收入１０００～５０００元网民比例犡６／％ 正

大专及以上网民人数比例犡７／％ 正

网购使用率犡８／％ 正

金融活动犢３

货币供应量同比增长率犡９／％ 负

金融机构人民币活期存款基准利率犡１０／％ 负

Ｍ２／ＧＤＰ犡１１／％ 正

人民币贷款总额犡１２／亿元 负

宏观经济活动犢４

人均国内生产总值犡１３／元 正

城镇居民人均可支配收入犡１４／元 正

居民消费价格指数犡１５／％ 负

社会融资规模增量犡１６／亿元 正

政策环境犢５ 政策环境犡１７ 负

二、实证分析

（一）数据来源

数据来源于第１９、２１、２３、２５、２７、２９、３３、３５、３７次 《中国互联网络发展状况统计报

告》① 和２００７—２０１６年 《中国统计年鉴》，选取２００６—２０１５年间数据，并统一选取年底数据。

（二）数据处理

第一，数据预处理。运用公式 （１）对各个指标的数据进行标准化处理。

犢犻＝
狓犻－ｍｉｎ（狓犻）

ｍａｘ（狓犻）－ｍｉｎ（狓犻）
（１）

式中，犢犻表示第犻个指标标准化后的值；狓犻为第犻个指标的实际值。

第二，计算第犼项评价指标的信息熵值。

犈犼＝－ｌｎ狀
－１

∑
狀

犼＝１

狆犻犼ｌｎ狆犻犼 （２）

式中，犘犻犼＝犢犻犼／∑
狀

犻＝１

犢犻犼。 如果犘犻犼＝０，则ｌｉｍ
犘ｉｊ→０
狆犻犼ｌｎ狆犻犼＝０。

·７７·

李欣，等：我国互联网金融发展影响因素实证分析
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第三，确定各指标权重。

犠犻＝
１－犈犻

犽－∑犈犻
（３）

式中，犠犻表示第犻个指标的权重，犈犻表示第犻个指标的信息熵。

运用公式 （２）与公式 （３）计算指标的熵值与权重，其中影响因素的权重是衡量该影响因素

的每个指标权重的累加，具体详见表３。

表２　互联网金融评价衡量指标标准化值

年份 犢１ 犢２ 犢３ 犢４ 犢５ 犢６ 犢７ 犢８ 犢９ 犢１０ 犢１１ 犢１２ 犢１３ 犢１４ 犢１５ 犢１６ 犢１７

２００６０．０００．００１．００ ０．４００．０００．００ １．０００．０４０．２９ １．０００．０１０．０００．００ ０．０００．３３０．００ ０．００

２００７０．１４０．１９０．３４ ０．５２０．１３０．２１ ０．５２０．０００．２８ １．０００．０００．０６０．１１ ０．１００．８３０．１３ ０．００

２００８０．３００．６００．７８ １．０００．２９０．４１ ０．３５０．０７０．３４ ０．０３０．６８０．２２０．２２ ０．２０１．０００．２１ ０．００

２００９０．４６０．７１０．２１ ０．６５０．４５０．４４ ０．１５０．１６１．００ ０．３０１．０００．７９０．２９ ０．２７０．０００．７４ ０．００

２０１００．６００．３２０．０９ ０．４５０．５８０．７０ ０．１１０．３４０．４６ ０．０３０．８１０．５９０．４３ ０．３７０．６１０．７５ ０．００

２０１１０．７００．４３０．０８ ０．２２０．６８０．６０ ０．０９０．４１０．０９ ０．４１０．１００．５３０．５９ ０．５００．９２０．６６ １．００

２０１２０．７９０．５４０．２３ ０．２００．７７０．７３ ０．０５０．５５０．１０ ０．０００．４２０．６２０．７０ ０．６４０．５００．８８ １．００

２０１３０．８９０．７００．８６ ０．０７０．８７０．５７ ０．０４０．７１０．０９ ０．３００．１６０．７１０．８２ ０．７６０．５０１．００ １．００

２０１４０．９４０．７４０．００ ０．１００．９３１．００ ０．０６０．８９０．００ ０．０００．３００．８２０．９２ ０．８８０．４１０．９３ １．００

２０１５１．００１．０００．１５ ０．００１．０００．８２ ０．００１．０００．０７ ０．０００．３８１．００１．００ １．０００．３２０．８５ １．００

求和 ５．８２５．２３３．７４ ３．６１５．７１５．４８ ２．３６４．１７２．７１ ３．０５３．８７５．３４５．０７ ４．７２５．４２６．１５ ５．００

第四，确定互联网金融发展指数。根据表３中各指标的权重，可以确定互联网金融发展与影

响因素、衡量指标关系的等式，即互联网金融发展指数［８］。

犣犢＝０．１９３０犢１＋０．２３３３犢２＋０．３０７４犢３＋０．１５４３犢４＋０．１１２７犢５ （４）

　　犣犡＝０．０３５０犡１＋０．０３０７犡２＋０．０７０４

犡３＋０．０５６９犡４＋０．０３５６犡５＋０．０２８９犡６＋

０．１０５３犡７ ＋０．０６３５犡８ ＋０．０７６２犡９ ＋

０．１２４６犡１０ ＋０．０６６５犡１１ ＋０．０４０１犡１２ ＋

０．０４２８犡１３ ＋０．０４５３犡１４ ＋０．０３００犡１５ ＋

０．０３６２犡１６＋０．１１２７犡１７ （５）

式中，犣 表示互联网金融发展指数，

犢犻 （犻＝１，２，３，４，５）表示影响因素，

犡犻 （犻＝１，２，３……１７）表示衡量指标
［８］。

（三）结果分析

１．影响因素权重分析

由表３可知，影响因素犢３的权重最高，

犢５的最低。指标权重最大的前三位是犡１０、

犡１７、犡７，最小的后三位是犡６、犡１５、犡２。

权重大小与因素及指标对评价目标总体影

表３　互联网金融发展影响因素指标熵值与权重

影响因素 权重 衡量指标 信息熵 权重

犢１ ０．１９３０

犡１ ０．９０６７ ０．０３５０

犡２ ０．９１８０ ０．０３０７

犡３ ０．８１２０ ０．０７０４

犡４ ０．８４８０ ０．０５６９

犢２ ０．２３３３

犡５ ０．９０５０ ０．０３５６

犡６ ０．９２２９ ０．０２８９

犡７ ０．７１９０ ０．１０５３

犡８ ０．８３０６ ０．０６３５

犢３ ０．３０７４

犡９ ０．７９６６ ０．０７６２

犡１０ ０．６６７２ ０．１２４６

犡１１ ０．８２２３ ０．０６６５

犡１２ ０．８９２８ ０．０４０１

犢４ ０．１５４３

犡１３ ０．８８５６ ０．０４２８

犡１４ ０．８７９１ ０．０４５３

犡１５ ０．９１９９ ０．０３００

犡１６ ０．９０３３ ０．０３６２

犢５ ０．１１２７ 犡１７ ０．６９９０ ０．１１２７
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响程度高低成正比，以此得出互联网金融发展影响程度最高的是金融活动因素，影响程度最小

的是政策环境因素。需要指出的是，影响因素中 “环境政策”因素对互联网金融发展影响程度

最小与衡量指标中 “环境政策”指标对互联网金融影响较大两者并无矛盾，“环境政策”衡量

指标单一是其在五大层次影响因素最小的主要原因。

２．互联网金融发展指数分析

将标准化处理后的数据代入式 （４）、（５）中即可得到互联网金融发展指数、影响因素与衡量指

标的分值 （如图１），通过对实证结果的分析发现，互联网金融得分从２００６年的０．３５８２上升到２０１５

年的０．５１０９。其中，２００６—２００７年，互联网金融得分下降０．０４１８，这可能是由收入水平较低，理

财需求不足导致的；２００７—２００９年，互联网金融得分由０．３１６４上升到０．４０６８，原因可能在于互联

网发展水平快速提升和居民收入的增加；２００９—２０１０年，互联网金融得分从０．４０６８降为０．３３３１，

图１　互联网金融发展状况

政策环境趋紧是其主要原因。２０１０年，第三方机构支付被纳入监管体系，互联网金融进入调整时

期；２０１０—２０１３年，互联网金融得分０．３３３１上升到０．５２９９，这一时期互联网金融发展水平保持较

长稳定的增长，主要得益于谢平教授在２０１２年首次提出 “互联网金融模式”［３］，互联网金融逐渐大

放异彩。２０１３—２０１４年，互联网金融得分从０．５２９９降为０．４７５９，这可能是由于互联网金融平台资

质参差不齐且杂糅非纯粹信息中介性质、政府机构监管无法可依［１０］等复杂情况导致互联网金融得分

降低；２０１４年至今，互联网金融得分从２０１４年的０．４７５９上升为０．５１０９，主要得益于网民特征和

宏观经济活动趋向有利于互联网金融发展的方向变化。

３．影响因素贡献度分析

影响因素大小反映了其对互联网金融发展的贡献程度，结合图１与计算结果易知不同年份影

响因素得分次序不尽相同，表４反映了不同年份影响因素得分的次序。由表５可知，２０１１年以前

金融活动、互联网发展水平是推动互联网金融发展的最关键因素，２０１１年之后网民特征成为影

响互联网金融发展的首要因素，而政策环境的影响因素从始至终都是影响最小。２０１４年后，各

影响因素对互联网金融得分的贡献度次序未发生变化，依次为网民特征、宏观经济状况、金融活

动、互联网发展水平、政策环境。

４．衡量指标贡献度分析

作为影响因素的具体衡量

指标，指标得分的高低与其在

不同年份对互联网金融发展贡

献度的大小成正比，通过分析

易知不同年份衡量指标得分次

序差异明显。表５反映了不同

年份衡量指标得分的前五名次

序。由表５可知，２０１１年之后，

政策环境是推动互联网金融发

展的首要因素，互联网金融从

政策红利中获得巨大收益。且
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２０１２年之后网购使用率基本居于次重要因素，网络购物成为互联网金融发展新的增长极，反映

了互联网金融相关密切产业对互联网金融的推动作用。

表４　互联网金融影响因素得分次序

年份 第一 第二 第三 第四 第五

２００６ 犢３ 犢１ 犢２ 犢４ 犢５

２００７ 犢３ 犢１ 犢２ 犢４ 犢５

２００８ 犢１ 犢３ 犢２ 犢４ 犢５

２００９ 犢３ 犢１ 犢２ 犢４ 犢５

２０１０ 犢３ 犢２ 犢４ 犢１ 犢５

２０１１ 犢２ 犢４ 犢３ 犢１ 犢５

２０１２ 犢２ 犢４ 犢３ 犢１ 犢５

２０１３ 犢２ 犢１ 犢４ 犢３ 犢５

２０１４ 犢２ 犢４ 犢３ 犢１ 犢５

２０１５ 犢２ 犢４ 犢３ 犢１ 犢５

表５　互联网金融衡量指标得分次序

年份 第一 第二 第三 第四 第五

２００６ 犡１０ 犡７ 犡３ 犡４ 犡９

２００７ 犡１０ 犡７ 犡４ 犡１５ 犡３

２００８ 犡４ 犡３ 犡１１ 犡７ 犡１５

２００９ 犡９ 犡１１ 犡１０ 犡４ 犡１２

２０１０ 犡１１ 犡９ 犡１６ 犡４ 犡１２

２０１１ 犡１７ 犡１０ 犡１５ 犡８ 犡１３

２０１２ 犡１７ 犡８ 犡１６ 犡１３ 犡１４

２０１３ 犡１７ 犡３ 犡８ 犡１０ 犡１６

２０１４ 犡１７ 犡８ 犡１４ 犡１３ 犡１６

２０１５ 犡１７ 犡８ 犡１４ 犡１３ 犡１２

三、结论与展望

通过选取２００６—２０１５共１０年数据、５大层次影响因素１７项指标构建我国互联网金融发展影

响因素指标体系，并在此基础上对十年来互联网金融发展状况、各影响因素与衡量指标的贡献度

进行了量化。结果表明：

第一，近十年来，互联网金融总体处于上升趋势，仅２００７年、２０１０年２０１４年出现下滑，且

其发展速度加快，互联网金融得分年均上升１．５３％，２０１０年之后年均上升２．９６％。这说明近十

年互联网金融作为知识与技术密集型的新型金融业务模式，凭借自身的优势发展态势良好，弥补

了在利率化市场进程中传统金融的市场空白，为我国经济与产业的发展结构调整注入新的增长

极。然而其发展也会出现一定的波动，缺乏有效行业监管、准入门槛低、参与者资质参差不齐等

问题依然是其发展面临的严峻考验，需要进一步改革创新。

第二，从各影响因素的权重分析，互联网金融发展影响程度最高的是金融活动因素，影响程

度最小的是政策环境因素；从不同年份影响因素贡献度角度分析，各影响因素贡献度不同年份相

差甚远，但近年网民特征因素的影响程度后来居上。金融活动包含传统金融和互联网金融，在传

统金融和互联网金融相互激荡浪潮中，政府及企业要善于抓住机遇，互补两种金融的优势创新自

身金融发展模式，促进两者的融合发展［１１］。据资料分析，中低收入、中等教育程度、中青年人

等网民特征更易接受互联网金融模式，在中国互联网的发展过程中，新网民的不断增长，奠定了

互联网与经济社会更加坚实的深度融合基础。

第三，从各衡量指标权重分析，金融机构人民币活期存款基准利率、政策环境、大专及以上

网民人数比例对互联网金融影响最大，网站数量、居民消费价格指数、月收入１０００～５０００元网

民比例对互联网金融影响较小。从不同年份指标的贡献度角度分析，２０１１年之后逐渐呈现一定

规律性，环境政策和网购使用率发挥着重要作用。近年，网络购物成为互联网金融发展新的增长
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极，反映了互联网金融相关密切产业的推动作用，为此要利用社交网络衍生出互联网金融需求，

提高用户使用紧密性，促进互联网金融与相关消费产业的良性互动。此外研究表明，虽然短期内

政策出台会使互联网金融发展面临趋紧，但从长远发展来看，互联网金融企业只要在法律法规允

许范围内不断改革创新产品，充分发挥互联网金融的优势，重视信息泄露和信息安全问题，那么

互联网金融的发展前景将是一片蓝图［１２］。
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