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“1+3”政府监管政策体系

➢ 2016年8月24日，P2P网贷行业基本法《网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办
法》，对P2P网贷平台借款余额上限进行规制，明确规定P2P网贷平台必须进行充分
的信息披露，并将平台资金进行银行存管等要求。

➢ 2016年11月28日，《网络借贷信息中介备案登记管理指引》，要求P2P网贷平台在
严格依照法律要求完成工商登记注册和领取企业法人营业执照之后，主动向地方金融
监管部门申报，由其进行P2P网贷平台基本信息登记、进行一定日期的公示并建立相
关机构的详细档案。

➢ 2017年2月23日，《网络借贷资金存管业务指引》，要求P2P网贷平台必须将平台接
受的投资和借出的资金交由有资质的银行进行存管，并且负责存管的银行必须定期披
露其存管资金的流向。

➢ 2017年8月25日，《网络借贷信息中介机构业务活动信息披露指引》，对P2P网贷平
台信息披露行为进行规范和指导，要求P2P网贷平台必须定期向公众披露截止上一个
月的经营信息。
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H1：政府监管能够促进P2P网贷
平台的发展。

政府监管理论上而言能够在一定程度上降低P2P网

贷行业的风险，增强平台的吸引力。强制进行银行

存管、信息披露以及获取ICP证，能够使投资人和

借款人充分了解市场信息，从而规避风险，选择符

合自己融资能力的投资项目，防止行业丑闻的产生，

也能促进整个行业的健康发展。



H2：政府监管能够缓解P2P市场
失灵现象，保证市场有效性。

“1+3”监管体系中银行存管的要求能够使P2P网

贷平台的资金不被滥用；获取ICP证的要求能够使

P2P网贷平台进行备案，保证其正规合法，增加用

户资金的安全性；信息披露能够缓解委托人和代理

人之间的信息不对称问题。执行了网贷新规的平

台，资金安全性将会大大提升，此时，用户仍然会

按照收益最大化的目标进行平台选择。
具体而言，政府监管和预期收益率将会对P2P网贷
平台的发展具有交互作用。
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数据

选取来自网贷天眼、网贷之家和各个P2P网贷平台官网公开的2017年1月—
2018年12月的月度面板数据作为研究样本。在剔除缺失样本后，本文得到
了50家网贷平台24个月共1200个观测值的平衡面板数据。样本涵盖各种股
东背景、运营时间、预期收益率的P2P网贷平台。



模型

Amount: 平台每月成交量，采用平台每月成功交易总金额的自然对数来衡量
Investor: 平台每月投资人数，采用平台每月投资人数的自然对数来衡量
TP: 平台是否进行银行存管
ICP: 平台是否获得ICP许可证
DE: 平台是否进行信息披露
Ｘ: 控制变量，主要包括平台的预期收益率、注册资本、人均投资金额、是否加入
行业协会以及表示公司背景的虚拟变量（是否是上市公司系、国资系、风投系）等
𝜀: 随机扰动项

是否落实网贷新规



样本中进行银行存管的平
台占比61%，进行信息披
露的平台占比31%，获得
ICP证的平台占比64%，
说明在“1+3”监管体系
建立之初，执行网贷新规
的平台只有一半左右，比
例相对较低。这意味着，
大部分平台还未按规整改。
本文所收集的样本中，上
市公司系股东背景的平台
有11家，国资系股东背景
的平台有９家，风投系股
东背景的平台有９家，
民营系股东背景的平台有
21家，不同股东背景的
P2P网贷平台在样本中分
布较为合理。
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基本回归结果

银行存管、获取ICP许可证
以及进行信息披露对投资人
数在1%或5%统计水平上
显著为正，银行存管、获取
ICP许可证与信息披露对平
台成交量的估计结果也显著
为正，且通过了 5%或10%

水平上的显著性检验，这基
本与预期假设相符合，假设
H1得到验证。平台进行银
行存管、获取ICP许可证与
信息披露分别能够增加
0.16%、0.15%、12%的投
资人数以及0.09%、0.13%、
0.10%的成交量。



基本回归结果

• 第（2）（4）列所示，
P2P网贷平台预期收益率与
投资人数和成交量负相关，
且通过了 1%水平的显著性
检验，回归系数表明，平
台的预期收益率每降低1%

将会使该P2P网贷平台的投
资人数提升0.16%，成交量
提升0.21%。这表明，预期
收益率越高的平台，成交
量和投资人数反而越低。

• 总体而言，风投系平台对
于用户来说最具吸引力，
其次是上市系公司，相对
而言，民营系和国资系平
台的吸引力较差。



稳健性检验

• 为从整体上考察政府监管对P2P平台发展的影响，本文把三项网贷新规的
执行情况加总，形成“政府监管”这一新变量，将之视为连续变量看待。

• 前两列的回归结果显示，P2P平台每多执行一条网贷新规，将会使平台的
投资人数增加0.15%，成交量增加0.11%，这充分表明，执行网贷新规能
够提升P2P平台的吸引力，进一步证实了政府监管能够促进P2P平台发展
的结论，说明基本回归结果是稳健的。



稳健性检验

• 考虑到P2P行业面对新的法规政策可能需要一段适应时间，政策效果可能
会存在一定的滞后性，使用2018年1月—12月50家P2P平台的样本，重新
对基本模型进行回归分析。

• 第（３）（４）列的相关回归结果表明，“1+3”监管体系明确规定的进
行银行存管、获取ICP许可证以及进行信息披露等网贷新规，依然对P2P

平台的投资人数和成交量具有显著正向影响，进一步证实原有结论不受政
策效果滞后性的干扰。



稳健性检验

• 为缓解双向因果关系带来的内生性问题，考虑到当期P2P平台的投资人
数和成交量不会对平台网贷新规的历史执行情况产生影响，（５）（６）
列将P2P平台网贷新规的执行情况滞后一期。

• 回归结果表明，“1+3”监管体系明确规定的进行银行存管、获取ICP许
可证以及进行信息披露等网贷新规，对P2P平台投资人数和成交量的正
向影响依然存在，且均在统计上显著。



DID政策效应评估

• D=1：实验组，代表执行网贷新规的P2P平台；
• D=0：控制组，代表没有执行网贷新规的P2P平台。
• After=1：2017年8月之后，表示“1+3”政府监管政策体系建立之后；
• After=0： 2017年8月之前，表示“1+3”政府监管政策体系成立之前。

• 模型中 After*D交互项的系数𝛽3是本文重点关注的对象，它衡量了政府监管对
P2P网贷平台发展的影响。



DID政策效应评估

无论是对于P2P平台的投资人数
还是成交量而言，After与D交互
项的系数都为正且在5%统计水
平下显著，由此可见，相对于没
有执行网贷新规的P2P平台，执
行了网贷新规的P2P平台由于受
到政府监管政策的冲击，其投资
人数和成交量均显著增加。上
述结果说明，政府监管能够促进
P2P平台的发展，前文的结论是
可靠的。



预期收益率的交互效应

• 前文基本回归结果显示，P2P平台的
预期收益率与投资人数和成交量负相
关，高收益带来的高风险使投资者望
而却步。但是投资的最终目的是为了
收益，预期回报的增加却降低了P2P

网贷平台的吸引力，这将导致逆向选
择和市场失灵。

• 加入交互项，估计结果表明，银行存
管、ICP许可证、信息披露三者与预期
收益率的交互项均在10%的水平上显
著为正，这表明执行了网贷新规的
P2P网贷平台，预期收益率越高，平
台投资人数和成交量越多，假设H2得
到验证。



异质性检验

无论是从投资人数还是成交量来看，
政府监管对上市公司系P2P网贷平台
发展的影响都要大于非上市公司系的
P2P网贷平台。

无论是从投资人数还是成交量来看，
政府监管对非国资系P2P网贷平台发
展的促进效应都要大于国资系的P2P

网贷平台。

上市公司系与政府监管交互项无论是
对投资人数还是成交量显著为正，而
国资系与政府监管的交互项无论是对
投资人数还是成交量显著为负，这意
味着，政府监管对上市公司系、非国
资系P2P平台发展的影响要比非上市公
司系、国资系P2P平台发展的影响要大。
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“1+3”政府监管政策体系中的银行存管、获取ICP
证以及信息披露等主要监管措施能够带来平台成交
量和投资人数的增加，政府监管能够促进P2P网贷
平台的发展。

交互效应检验表明，政府监管能够保证市场的有效
性。执行了网贷新规，预期收益率越高，平台投资
人数和成交量越多。

分样本回归结果表明，政府监管对上市公司系、非
国资系P2P平台发展的影响要比非上市公司系、国资
系P2P平台发展的影响更为明显。

结论



政策建议

◼ 建立健全针对P2P网贷平台用户的保护机制，防范行业违约风险。
比如强制平台设定存款准备金、建立贷款及投资保险制度等，合理
设定P2P网络借贷的管控标准，从而有效防范P2P网贷平台的违约
风险。

◼ 加强对P2P网贷平台政府监管政策执行情况的监督检查力度。为确
保监管政策能够真正得到贯彻执行，相关部门有必要尽快进行P2P
网贷平台合规性的审核管理，根据全行业的现实状况，设定一个合
理有效的期限，责令正在运营的P2P网贷平台限期整改。

◼ 细化对不同股东背景的P2P网贷平台的分类监管制度。 例如，适当
强化对上市公司系P2P网贷平台的政策管制，进一步发挥其股东背
景的示范引导作用，增强平台用户资金的安全性；加强对以非国资
系为代表的高风险高收益平台的管控力度，确保市场有效 性；对国
资系等安全性较高、释放良性信号的平台则应施行相对较宽松的监
管政策。
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