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摘 要: 基于拍拍贷平台的网贷交易数据，采用 GAＲCH类模型分析了平台定价与市
场定价两种利率定价模式下，投资人的实际收益率之间及其与投资人风险偏好之间的波动

溢出效应。研究结果表明: ( 1) 两种定价模式下投资人的收益率均具有明显的波动聚集
性，平台集中定价下收益率波动不具有杠杆效应，而市场定价下收益率波动具有与传统金

融市场不同的“放大利好，缩小利空”的反杠杆特征; ( 2) 两种定价模式下的投资人实际
收益率具有明显的双向波动溢出效应，网贷平台可通过平台定价产品的收益率波动有效引

导市场定价产品的收益率的波动; ( 3) 受投资人信息处理能力的限制，反映投资人风险偏
好的预期收益率对两种定价模式下的实际收益率波动并不敏感。
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一、引 言

随着中国利率市场化改革的深入和鼓励金融创新政策的实施，自 2013 年以来，中国互联网金
融模式的创新发展掀起了大众投资的热潮。在众多互联网金融模式中，P2P网贷的用户规模与交易
量更呈现出爆发式增长的趋势。P2P网贷作为一种资金供需双方通过信息中介平台进行直接融资的
小额借贷模式，对民间借贷与中小企业融资的规范与发展起到了重要的促进作用。区别于传统银行
借贷利率采用单一的“一口价”定价形式［1］，我国 P2P网贷普遍采取 “双轨制”借贷利率定价模
式，这是我国利率市场化改革的创新尝试。目前关于金融市场利率 “双轨制”的研究多集中于基
准利率与银行间及民间借贷市场等宏观领域，但受宏观数据样本周期长，统计口径复杂等问题制

约，对于“双轨制”定价模式下，金融市场利率波动特征及溢出关系的研究极为缺乏。我国 P2P
网贷市场所特有的“双轨制”定价模式及海量的借贷交易数据，为 “双轨制”利率定价问题提供
了一种从微观视角进行研究的可能。
目前国内主流 P2P平台的网贷产品的利率定价模式主要分为两种: 一种是平台集中定价模式，

这类产品主要通过第三方保险公司或风险备付金的形式承担借款人信用风险，由网贷平台统一决定
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借贷利率; 另一种是市场定价模式，这类产品由投资人自行承担借款人信用风险，通过市场行为决

定借贷利率［2］。本文将重点围绕以下三个问题展开探讨: 首先，“平台定价”与“市场定价”并存
的利率定价模式下，网贷投资人收益率的波动表现出哪些特征? 其次，不同的定价模式下收益率波

动对网贷投资人风险偏好行为会产生何种影响? 最后，P2P 网贷市场这种 “双轨制”定价模式是
否合理?

本文的贡献主要体现在两个方面: 第一，将 IＲＲ内部收益率指标引入网贷投资收益率的计算，
该指标较之网贷产品的名义利率更能反映投资人复投以及借款人违约后的真实收益率情况; 第二，

通过对网贷市场上平台定价收益率、市场定价收益率、投资人风险偏好这三个序列的波动率特征及
溢出效应分析，揭示了“双轨制”利率定价模式下平台、市场、投资人三方之间的信息传递机制。

二、相关文献回顾

针对 P2P网贷利率的研究，国内外文献主要集中在两个方面: 一是从参与借贷的微观个体出
发，研究借款人属性与投资人行为对具体借款标的利率的影响; 二是从网贷行业宏观视角出发，研

究影响行业利率的宏观因素及利率的波动特征。
2015 年之前研究者大多聚焦于对具体标的利率影响的微观因素研究。这类研究一方面是从贷
款人视角，采用 OLS回归方法，探讨借款人个体特征如受教育程度、性别、借款描述、种族、社
会资本等因素对借款利率的影响［3］［4］［5］［6］［7］［8］［9］。另一方面从投资人视角，分析投资人的竞价模式
及行为特征对借款利率的影响。其中，Berkovich( 2011) 利用 Prosper 平台数据验证了网贷投资人羊
群行为的存在性，并分析了羊群行为对满标效率和借款利率的影响作用［10］。Puro 等( 2011) 发现投
资人通过观察前期投标情况，实施后期投标策略的定价效率更高［11］。但是这些研究受微观个体数
据的局限性与截面数据的静态特征的制约，实证结论并不一致。

2015 年后，随着国内 P2P网贷的发展日趋成熟，一些第三方网站开始公布网贷行业数据，研
究者开始了对网贷市场综合利率的研究。这类研究根据网贷市场综合利率的日序列数据，采用序列
分析方法，从宏观视角分析了网贷市场综合利率的高峰厚尾、波动集聚、长记忆性等特征，并对波
动的杠杆效应及其与传统金融市场的波动溢出效应进行了实证分析［12］［13］［14］［15］。但是，这些研究
无一例外地将平台定价利率与市场定价利率统一视为综合利率，这导致一旦数据来源的采样标准不

同，其利率特征的研究结论也将存在较大差异。例如，陈霄和叶德珠( 2016 ) 采集 “网贷之家”网
站发布的 P2P网贷行业综合利率数据，通过 TGAＲCH 模型分析发现利率波动具有 “杠杆效应”，
利率下跌比同等程度的上涨对网贷市场的利率波动影响更大［13］。而何启志和彭明生( 2016 ) 采集
“第一网贷”网站发布的数据，分析发现利率波动并不具有 “杠杆效应”［14］。另一方面，探讨传统
金融市场和货币政策对 P2P 网贷市场利率影响的研究结论，也出现了不一致的情况。钱金保
( 2015) 通过研究央行货币政策的调整对网贷行业综合利率的冲击作用，发现我国 P2P 网贷市场利
率对宏观货币政策并不敏感［16］。周耿和范从来( 2016) 的研究却发现，央行降息降准货币政策的实
施对我国 P2P市场的综合利率的波动产生了显著影响［17］。
综上所述，微观层面的网贷利率研究受个体截面数据的静态特征限制，而宏观层面的研究所选

取的数据的统计口径又难以统一。因此，有关这两个层面的网贷利率研究的实证结论出现了矛盾之
处。本文采用国内首家 P2P网贷平台拍拍贷的公开数据，基于其特有的 “双轨制”利率定价模式，
将综合利率分解为平台集中定价模式下的实际收益率、市场定价模式下的实际收益率、预期收益
率，分别建立这三个收益率的面板数据序列，采用 GAＲCH类模型对比分析这三种收益率序列的波
动特征，并利用多元 BEKK-GAＲCH模型分析不同收益率间的溢出效应。
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三、数据选取与变量设计

( 一) 数据选取

拍拍贷网站成立于 2007 年，作为国内首家 P2P网贷平台，积累了大量的借款标的数据，同时
网站公布了 2015 年前逾期超过 3 个月的违约黑名单数据。鉴于 2013 年起拍拍贷进入快速发展期，
其发布的借款标的的还款周期均在 24 个月以内，计算标的的实际收益率需要在已经走完还款周期
的借款标的中采集违约数据，因此，本文采集拍拍贷网站 2013 年 1 月 1 日至 2014 年 8 月 31 日期
间所发布的所有成功借款标的与违约黑名单数据作为研究分析的样本。研究样本中，拍拍贷借款标
的分为两类，一类是由平台设立的风险备付金对违约借款的本金与利息进行赔付，并由平台决定借

款利率的赔付标 S，另一类是由投资人自行承担违约风险，由市场定价的信用标 C。样本期间，平
台定价标的赔付标共计 102，166 个，市场定价的信用标共计 61，654 个。对于投资者而言，平台
定价标的不存在违约。市场定价的信用标中，将逾期超 3 个月的借款认定为违约标的，这类违约标
的共计 4，663 个。
( 二) 变量设计

目前国内主流 P2P网贷平台在发布借款标的时，所公布的名义利率 Ｒ 为不考虑借款人违约，
并且投资人对所收到的各期的还款不进行复投情况下的资金年折现率。但是，国内 P2P 平台所发
布的借款标的，大多采用按月等额本息的还款方式，投资人按月收到本息后会选择新的借款标的复

投，同时借款人在还款过程中可能出现不同程度的违约情况。因此，名义利率指标 Ｒ 并不能真实
反映投资人投资某借款标的预期与实际收益率情况。综上，本文引入内部收益率( IＲＲ) 指标，该指
标是指项目投资可望达到的收益率，是使项目的净现值等于零时的折现率。当项目投资后的净现金
流量表现为普通年金形式时，可以直接利用年金现值系数计算内部收益率［18］。由于网贷投资产品
基本采用等额本息还款方式，当借款人发生违约时，后续还款期的年金额为 0，此时使用年金现值
系数能够从动态视角反映考虑信用标违约、投资人复投等因素后的实际年化收益率。例如一笔借款
标的的现金流为 ( n，Cn ) ，即第 n期的还款金额为 Cn，还款总期数为 N，则该笔投资的净现值计算如式
( 1) ，其中，C0 ( ≤ 0) 为借款金额，当 NPV = 0 时，r为该笔投资的内部收益率。

NPV = ∑N

n = 0

Cn

( 1 + r) n
( 1)

采用内部收益率( IＲＲ) 指标的计算方法，本文建立了样本期间市场定价下实际收益率 ＲCt、预期
收益率 ＲEt、平台定价下实际收益率 ＲSt 三个日收益率序列指标。

ＲCt 为第 t日成功借款的信用标在完成还款周期后，考虑违约情况下的加权内部收益率，该指标
反映第 t日发布的市场定价标的实际收益率情况，计算公式如式( 2) 。其中，IＲＲti与Mti分别为第 t日所
发布的成功借款信用标 i的内部收益率与借款额，Ct 为第 t日成功借款的信用标集合。

ＲCt =
∑ n

i = 1
Mti × IＲＲti

∑ n

i = 1
Mti

，i∈ Ct ( 2)

ＲEt 为第 t日成功借款的信用标，不考虑违约情况下的加权内部收益率，该指标反映投资人对第 t
日发布的信用标的的风险偏好情况，计算公式如式( 3) 。其中，EIＲＲti 为第 t日所发布的成功借款信用
标 i的最优内部收益率，即不考虑违约情况下，投资该借款标的可能获得的最大收益率。

ＲEt =
∑ n

i = 1
Mti × EIＲＲti

∑ n

i = 1
Mti

，i∈ Ct ( 3)
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ＲSt 为第 t日成功借款的赔付标的加权内部收益率，由于对投资人而言赔付标不存在违约，因此
IＲＲti = EIＲＲti，该指标反映了第 t日发布的平台定价标的的实际收益率情况，计算公式如式( 4) 。其
中，St 为第 t日成功借款的赔付标集合。

ＲSt =
∑ n

i = 1
Mti × IＲＲti

∑ n

i = 1
Mti

，i∈ St ( 4)

四、模型构建

鉴于 Engle( 1982) 提出的 GAＲCH模型能较好地分析金融市场时间序列的尖峰厚尾、波动聚集、
长记忆性特征，本文引入常用的 GAＲCH( 1，1) 模型对 3 个收益率序列的波动性进行建模［19］，模型如
式( 5) 、( 6) 。式( 5) 为一个通过P阶自回归模型拟合的均值过程，εt为随机扰动项，该方程表明序列Ｒt

第 t期的值取决于其自身滞后期的影响。在已知信息集的条件下，进一步假设绝对残差序列的条件分
布为正态分布，具有时变的条件方差如式( 6) 。其中，σ2

t 为 εt 的条件方差，方程( 6) 表明了时刻 t情况
下，残差 εt的条件方差 σ2

t 依赖于 t － 1时刻的残差平方 ε2
t －1的大小和上一期方差的预测值 σ2

t －1，其中，

α、β分别为 AＲCH项和 GAＲCH项系数。

Ｒt = μ +∑ p

k = 1
φkＲt－k + εt，且 εt ～ N( 0，σt ) ( 5)

σ2
t = ω + αε2

t －1 + βσ2
t －1 ( 6)

该模型实质是通过不变方差与前一期方差的预测值 σ2
t －1 以及残差平方的滞后值 ε2

t －1 三者的加权

平均值来预测当期的方差，从而分析收益率序列的波动性规律。
但 GAＲCH 模型并不能反映金融时间序列普遍存在的非对称性特征，因而进一步通过

Nelson( 1991) 提出的 EGAＲCH( 1，1) 模型检验收益率序列的非对称性特征［20］，其均值方程设定与式
( 5) 相同，条件方差方程如式( 7) 。式中 γ为非对称系数，只要 γ≠ 0，则序列存在“非对称效应”。根据
式( 7) 可以发现，“坏消息”( εt ＜ 0，) 对条件方差 σ2

t 有 α － γ的冲击; 而“好消息”( εt ＞ 0) 对条件方
差 σ2

t 有 α + γ的冲击。显然，当 γ ＜ 0时“坏消息”对于收益率波动的冲击效应要比“好消息”的冲击
效应大，当 γ ＞ 0 时则相反。

lnσ2
t = ω + α | εt －1 /σt －1 | + βlnσ2

t －1 + γεt －1 / σ2
t －槡 1 ( 7)

为了进一步分析 3 个收益率序列之间的波动溢出效应，本文引入 Engle 和 Kroner( 1995) 提出的
三元 BEKK-GAＲCH模型，其均值方程如式( 8) ［21］。式中 ＲXt = ( ＲSt，ＲCt，ＲEt ) '，为三个收益率序列
向量，θnk、εnt为三个均值方程对应的估计参数及残差，k为滞后项系数。该方程表明某序列第 t期的值，
不仅取决于其自身滞后期值的影响，同时还受到其他序列前期值的影响。( 9) 式为协方差方程，式中
Ht 为三维的方差———协方差矩阵，且( ε1t，ε2t，ε3t ) ～ N( 0，Ht ) ，A为三维 AＲCH项系数矩阵，B为三维
GAＲCH项系数矩阵，W为三维下三角矩阵，并通过极大似然法估计三元BEKK-GAＲCH( 1，1) 模型参数。

ＲXt = μn +∑ p

k = 1
θnkＲSt－k +∑ p

k = 1
φnkＲCt－k +∑ p

k = 1
φnkＲEt－k + εnt，n = 1，2，3 ( 8)

Ht = WW' + AEt－1A' + BHt－1B' ( 9)

五、实证分析

( 一) 单位根与 AＲCH效应检验
由于平稳序列才适合 GAＲCH类模型建模，本文首先对 ＲCt、ＲEt、ＲSt 序列的平稳性进行 ADF检
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验，发现三个序列均不平稳。因此，对三个序列指标分别进行一阶差分，差分后的指标均通过平稳性检
验。由于一阶差分后的收益率序列减少了原序列中趋势和长期变化的影响，解释收益率的短期波动更
为清晰直观，因此，本文将对一阶差分后得到的收益率增量序列 ΔＲCt、ΔＲEt、ΔＲSt 建立 GAＲCH类模
型，以此分析三种类型的网贷收益率的波动特征及溢出效应［22］。图 1、2、3 分别为三个收益率增量序
列的时序图。从图中可以发现，三个收益率增量序列均存在明显的波动聚集性现象，进一步进行自相
关检验，证明都存在自相关性，且偏自相关系数均在滞后 6 阶后截尾。因此，对三个收益率增量序列
分别建立 AＲ( 6 ) － AＲCH( 1 ) 模型，并对残差进行 AＲCH-LM 检验，检验结果说明 ΔＲSt、ΔＲCt、
ΔＲEt 均具有 AＲCH效应，条件异方差性明显，需进一步建立 GAＲCH 模型刻画三个序列的条件异
方差特性。

图 1 市场定价收益率 ΔＲCt 时序图 图 2 投资人预期收益率 ΔＲEt 时序图

图 3 平台定价收益率 ΔＲSt 时序图

( 二) 基于 GAＲCH模型的波动性检验
根据式( 5) 、( 6) 对 ΔＲCt、ΔＲEt、ΔＲSt 建立AＲ( 6) － GAＲCH( 1，1) 模型，系数估计结果如表1所示。

表 1 收益率 GAＲCH模型估计结果

序列 ω α β Ｒ2

ΔＲSt 1. 25e － 6＊＊＊ 0. 23＊＊＊ 0. 76＊＊＊ 0. 27
ΔＲEt 3. 4e － 6* 0. 06＊＊＊ 0. 9＊＊＊ 0. 39
ΔＲCt 0. 00024＊＊＊ 0. 35＊＊＊ 0. 43＊＊＊ 0. 4

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% 的显著性水平。下同。

从表 1可以发现: 三个个序列的 AＲCH项系数 α与 GAＲCH项系数 β均在 1% 的置信水平下通过
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了显著性检验，说明三种类型的收益率增量波动均具有“波动性集聚”特征。这也反映了虽然 P2P 网
贷的市场化程度较高，但仍不是一个有效市场，不论是在平台定价还是在市场定价模式下，信息对于

收益率增量波动的影响并不能完全通过市场自身有效的反馈机制进行调节。
估计参数中，AＲCH系数与GAＲCH项系数之和( α + β) 的值刻画了波动冲击的持续性程度，其值

越靠近 1，则持续性越强。ΔＲEt 与 ΔＲSt 序列的 α系数与 β系数之和非常接近 1，说明平台定价收益率
与投资人风险偏好对波动冲击影响的持续性很强。ΔＲCt 序列 α、β 两项系数之和为 0. 78，说明市场定
价网贷产品的收益率对于波动冲击虽然也具有一定的持续性，但该持续性明显弱于前者。
具体来看，三个收益率增量序列中 ΔＲEt 的 α值最小仅为 0. 06，而 β最大为 0. 9，说明外部冲击对

于投资人风险偏好的当期波动影响很小，但影响的记忆性却最强，这反映了网贷市场投资人的风险偏

好很难受到外部冲击的影响，但一旦受到冲击却具有很强的记忆性。三个序列中 ΔＲCt的 α值最大，而
β最小，说明外部冲击对于当期市场定价收益率的影响最大，但影响的衰减也最快，这反映了市场定
价下，违约事件对当期收益率影响程度很大，但对后期市场的收益率的影响会迅速衰减。
( 三) 波动非对称性检验

进一步检验三个收益率增量序列波动的非对称性，根据式( 5) 、( 7) 对 ΔＲSt、ΔＲCt、ΔＲEt 建立

AＲ( 6) － EGAＲCH( 1，1) 模型，系数估计结果如表2所示。可以发现: ΔＲSt与 ΔＲEt的杠杆系数 γ的估
计值并不显著，说明平台定价收益率增量与投资人预期收益率增量序列的波动并不存在非对称效应，

这与彭承亮、何启志( 2016) ［12］的结论一致。市场定价收益率增量 ΔＲCt 的杠杆系数 γ的估计值在 5%
水平下显著不为 0，且 γ = 0. 11，说明当负向冲击( εt ＜ 0) 发生时，其对条件方程的影响程度为 α － γ
= 0. 43，而当正向冲击( εt ＞ 0) 发生时，其对条件方程的影响程度为 α + γ = 0. 65，正向冲击对波动
的影响程度为负向冲击影响程度的 1. 5 倍。这说明市场定价模式下收益率增量序列存在非对称效应，
且相同幅度的收益率上涨比下跌对后期的收益率波动具有更大的影响，这与传统金融序列“放大利
空，缩小利好”的杠杆效应正好相反。

表 2 收益率 EGAＲCH模型估计结果

序列 ω α β γ Ｒ2

ΔＲSt － 0. 78＊＊＊ 0. 46＊＊＊ 0. 95＊＊＊ 0. 03 0. 27
ΔＲEt － 0. 3＊＊ 0. 13＊＊＊ 0. 97＊＊＊ － 0. 008 0. 39
ΔＲCt － 2. 22＊＊＊ 0. 54＊＊＊ 0. 74＊＊＊ 0. 11＊＊ 0. 4

本文认为，出现这种“反杠杆效应”现象的原因在于，与流动性充沛的传统金融市场不同，P2P网
贷发展之初，资金供给端的市场地位明显高于资金需求端。市场定价模式下，当投资人发现近期借款
标的质量较高时，倾向于增加资金投入，提升风险偏好，从而加大了后期波动程度; 而当投资人发现近

期借款标的质量较低时，更倾向于减少投入，降低风险偏好，从而降低了后期的波动。
( 四) 波动溢出效应检验

为了检验三种收益率增量序列之间的均值溢出与波动溢出效应。本文根据式( 8) 、( 9) ，建立
AＲ( 1) － BEKK － GAＲCH( 1，1) 模型，计算过程采用Winrats软件。表 3列出了均值方程的参数估计
结果，表 4 列出了 AＲCH系数矩阵 A与 GAＲCH系数矩阵 B的非对角元素的估计结果。
基于模型的均值方程的估计结果来检验三个收益率增量序列间的均值溢出效应。表 3显示，ΔＲSt

在均值方程中，滞后一期的ΔＲSt－1、ΔＲEt－1、ΔＲCt－1分别在1%、10%、10% 的水平下显著; 在ΔＲEt均值

方程中，滞后一期的 ΔＲEt－1在1% 水平下显著，而 ΔＲSt－1、ΔＲCt－1并不显著; 在 ΔＲCt均值方程中，滞后

一期的 ΔＲSt－1、ΔＲEt－1、ΔＲCt－1 分别在 5%、1%、1% 的水平下显著。这说明在 95% 置信水平上，只有
ΔＲSt 与 ΔＲEt 对 ΔＲCt 存在单向的均值溢出正向效应。
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表 3 AＲ( 1) － BEKK －GAＲCH( 1，1) 模型均值方程参数估计结果

ΔＲSt ΔＲEt ΔＲCt

ΔＲSt － 1 － 0. 42＊＊＊ － 0. 02 0. 14＊＊

ΔＲEt － 1 － 0. 03* － 0. 4＊＊＊ 0. 26＊＊＊

ΔＲCt － 1 0. 01* － 0. 02 0. 44＊＊＊

矩阵 A，B主对角线上元素 aii、bii，分别代表收益率增量序列 i波动的AＲCH效应与GAＲCH效应，
这一点已通过 GAＲCH模型讨论，故本节省略对对角元素的分析。矩阵 A，B 的非主对角上元素 aij、bij

分别代表收益率增量序列 j对序列 i的 AＲCH型与 GAＲCH型波动溢出效应。如 aij = bij = 0，则反映
收益率增量序列 i的当期条件方差，不受序列 j前期残差与条件方差影响，故序列 j对序列 i不存在波
动溢出效应; 反之 aij ≠ bij ≠ 0，则反映序列 j对序列 i存在波动溢出效应。为了研究序列 j对序列 i的
波动溢出效应，需分别建立系数 aij、bij 的 Wald检验，原假设为 aij = bij = 0，其中 i≠ j。
基于以上讨论，为了验证三个收益率增量系列间的波动溢出效应，本文设定如下原假设，Wald 检

验结果如表 5 所示。
原假设 1: ΔＲSt 对 ΔＲEt 不存在波动溢出效应( a12 = b12 = 0) 。
原假设 2: ΔＲSt 对 ΔＲCt 不存在波动溢出效应( a13 = b13 = 0) 。
原假设 3: ΔＲEt 对 ΔＲSt 不存在波动溢出效应( a21 = b21 = 0) 。
原假设 4: ΔＲEt 对 ΔＲCt 不存在波动溢出效应( a23 = b23 = 0) 。
原假设 5: ΔＲCt 对 ΔＲSt 不存在波动溢出效应( a31 = b31 = 0) 。
原假设 6: ΔＲCt 对 ΔＲEt 不存在波动溢出效应( a32 = b32 = 0) 。

表 4 AＲ( 1) － BEKK －GAＲCH( 1，1) 模型非对角参数估计结果

非对角矩阵元素 估计系数 P值
A( 1，2) － 0. 0075 0. 69
A( 1，3) 0. 37＊＊＊ 0. 0003
A( 2，1) 0. 034＊＊ 0. 026
A( 2，3) － 0. 17 0. 18
A( 3，1) 0. 026＊＊ 0. 027
A( 3，2) － 0. 0023 0. 85
B( 1，2) － 0. 0013 0. 85
B( 1，3) － 0. 2＊＊＊ 0. 00005
B( 2，1) － 0. 007＊＊ 0. 049
B( 2，3) － 0. 01 0. 89
B( 3，1) 0. 0017 0. 87
B( 3，2) － 0. 0076 0. 55

表 5 波动溢出效应Wald检验结果

原假设 Wald值 P值 结论( 95%置信水平)
原假设 1 1. 5 0. 48 接受原假设

原假设 2 19. 5 0. 00006 拒绝原假设

原假设 3 5. 5 0. 064 接受原假设

原假设 4 2. 2 0. 33 接受原假设

原假设 5 19. 9 0. 00005 拒绝原假设

原假设 6 1. 5 0. 48 接受原假设

表 5 显示，在 95%置信水平上拒绝 a13 = b13 = 0 与 a31 = b31 = 0 这两个原假设，说明两种定价模
式下的收益率增量存在着显著的双向波动溢出效应。这反映了平台内两种定价模式的市场联系非常
紧密，通过调节平台定价标的利率，能够有效传导至市场定价行为，从而影响市场定价标的的收益
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率变化水平。同时，平台也能有效预测标的违约情况，及时对市场定价下的收益率增量的波动做出
反应。进一步观察表 4 的波动系数发现，a13、b13的绝对值远大于 a31、b31的绝对值，这反映了平台
定价行为对市场收益率增量波动信息的敏感程度远高于市场行为对平台定价波动信息的敏感程度。
进一步分析投资人风险偏好与收益率增量波动之间的相互关系。表 5 显示，在 95%置信水平

上，接受 a12 = b12 = 0，a21 = b21 = 0，a23 = b23 = 0，a32 = b32 = 0 这四个原假设。这说明受信息不对称
等因素的影响，投资人并不能及时有效地识别市场定价的收益率增量的波动信息，同时投资人的过

度自信特征，也导致其对平台定价的收益波动信息视而不见。

六、主要结论与政策建议

本文利用拍拍贷网站的 P2P借贷数据，分析了两种定价模式下的收益率增量序列以及反映投
资人风险偏好的预期收益率增量序列的波动特征，并进一步研究了三者之间的波动溢出效应。实证
结果表明: 第一，“双轨制”定价模式下，P2P网贷收益率增量波动存在明显的 AＲCH 效应，但波
动特征有所不同。市场定价收益率增量受波动冲击的影响表现出 “来的快，去的也快”的波动性
特征，并且表现出与传统金融市场截然相反的 “放大利好，缩小利空”的反杠杆特性。而平台定
价收益率增量波动相对平稳，受当期冲击的影响明显减弱，波动记忆性则有所增强，无明显的杠杆

特性。第二，从均值溢出效应看，平台定价与投资人预期收益率增量序列对市场定价收益率增量序
列具有正向的均值溢出效应。这反映了平台定价与投资人的风险偏好能够有效指导市场定价产品的
收益率的变化。第三，从波动溢出效应看，平台定价与市场定价这两个收益率增量序列的波动存在
明显的双向波动溢出效应。这反映了网贷平台的集中定价行为，能够有效识别市场的波动信息，同
时平台定价信息能够进一步反馈到市场定价的波动。第四，由于投资者信息发现与处理的能力相对
匮乏，不能及时有效地识别市场定价的波动信息，同时投资人的过度自信行为也导致其对平台定价

的波动信息视而不见。
基于以上研究结论，本文形成如下政策建议: 首先，两种定价模式下收益率增量之间具有显著

的波动溢出效应，同时平台定价产品能够有效影响市场定价产品收益率增量的均值变化，说明借助

海量数据优势与良好的风控手段，网贷平台集中定价行为能够及时识别市场波动风险，并有效指导

市场定价。这可作为 P2P网贷市场双轨制定价模式合理性的政策依据。其次，受流动性缺乏与供
需双方地位不平等因素作用，市场定价收益率表现出与成熟金融市场不同的 “反杠杆效应”。这说
明目前 P2P网贷市场并不成熟，监管机构应合理引导并建立网贷债券交易机制，激活流动性，改
善资金供需双方的不平等地位。另外，投资人风险偏好对两种定价模式下的收益率波动的不敏感，
说明网贷市场投资者风险意识不强，信息发现与处理能力匮乏。相关机构应加强投资者教育，平台
应进一步公开历史交易数据，强化平台定价对投资者风险偏好的指导作用。
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Ｒesearch on the Yield Ｒate Fluctuation of P2P Lending Based on Double-track Pricing
———Evidence from Paipaidai
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Abstract: Based on paipaidai's transaction data，We use GAＲCH model to analyze the volatility spillover effect between
two kinds of real yield rate fluctuation and risk appetite ( expected yield) of investors in both patterns of platform centralized
pricing and market pricing. The results show that: ( 1) Both of the yield rate fluctuation in two pricing patterns have obvious
clustering，and the yield rate of platform pricing doesn't have leverage feature，but market pricing shows the reverse leverage
features which enlarge bull and reduce bear. ( 2 ) There're obviously bidirectional volatility spillover effect between the two
kinds of real yield. P2P Lending platform can guide the yield priced by market through adjusting the yield priced by platform，
which explained the validity of double-track pricing system in P2P lending. ( 3) Because of the weak ability of dealing with
rich information，the expected yield indicating risk appetite of investors is insensitive to fluctuation of two kinds of real yield .

Key words: P2P Lending; Double-track Pricing System; Yield Ｒate Fluctuation; Volatility Spillover Effect; GAＲCH
Model
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