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互联网金融空间聚集分析及系统性风险防范
———基于 ｔ￣ＳＮＥ 机器学习模型
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　 　 摘　 要: 互联网金融同传统金融具有不同的空间聚集特征ꎮ 互联网金融在带来金融开

放、 门槛降低、 效率提升、 成本下降的同时ꎬ 也给互联网金融体系、 乃至整个金融系统带

来风险新问题ꎮ 大量研究表明互联网金融在宏观经济冲击、 内部脆弱性等影响下ꎬ 往往具

有与以往不同的系统性金融风险特征ꎮ 本文利用北京大学的 ３１ 个省和 ３３５ 个地市区域的

互联网金融发展指数有关数据ꎬ 运用 ｔ￣ＳＮＥ 机器学习模型进行我国互联网金融发展的降维

和聚类分析ꎬ 得到我国互联网金融空间聚集和不同业务模式发展的分布特征ꎬ 发现在区域

发展程度上存在尖峰厚尾ꎬ 在业务模式上存在不均衡现象ꎮ 基于此ꎬ 提出了考虑互联网金

融发展区域差异造成的三方面系统性风险ꎬ 并为防范互联网金融系统性风险提出建议ꎮ
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一、 引　 言

互联网给商业、 金融、 工业等众多行业带来了机遇与挑战ꎬ 其中互联网金融充分地利用了互联

网的优势ꎬ 在一定程度上提高了金融资源配置效率ꎬ 促进了金融的普惠发展[１][２]ꎮ 但随着网络支

付、 Ｐ２Ｐ 信贷、 众筹等互联网金融新模式的普及ꎬ Ｐ２Ｐ 平台违约、 跑路等互联网金融风险问题频

发ꎮ 互联网金融的发展以及由此带来的系统性风险成为学界和业界关注的重要问题ꎮ
２００７ 年金融危机爆发以来ꎬ 系统性金融风险的防范已经成为各国金融监管部门的重要工作ꎮ

多元正态分布是刻画系统性风险的重要工具ꎬ 但难以拟合金融时间序列的尖峰厚尾和非对称相依结

构等特征[３]ꎮ 另一方面ꎬ 金融系统性风险的影响因素具有动态变化特征ꎬ 例如互联网金融新商业

模式层出不穷、 监管滞后、 金融市场流动性问题等等ꎮ 如果不考虑这些现实因素的影响ꎬ 则造成金

融系统风险分析失真ꎮ 随着金融监管理论、 大数据、 以及互联网金融发展ꎬ 一些新的研究方法进入

研究的视野ꎬ 如通过降维来估计系统性风险的 ＣｏＶａＲ[４]、 ＭＥＳ[５] 等方法ꎮ 机器学习算法领域的

Ｌａｕｒｅｎｓｖａｎ ｄｅｒ Ｍａａｔｅｎ 和 Ｇｅｏｆｆｒｅｙ Ｈｉｎｔｏｎ 提出了 ｔ￣ＳＮＥ 降维聚类算法[６]ꎮ 本文运用 ｔ￣ＳＮＥ 算法ꎬ 研究

我国互联网金融发展的空间聚类ꎬ 通过对互联网金融多种业务发展的指数数据降维来提取局部空间
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结构ꎬ 进而观察我国互联网金融发展聚类情况ꎬ 并在此基础上提出三类系统风险问题ꎮ

二、 文献综述

互联网金融的虚拟线上空间、 跨区域发展等带来了互联网金融发展区域和空间聚集的不均衡ꎮ
一些学者对互联网金融区域发展、 空间聚集进行了系统研究ꎮ 北京大学互联网金融研究中心课题组

编制了互联网金融发展指数ꎬ 并对互联网金融空间聚集效应进行了分析[７][８]ꎮ 郭海凤和陈霄

(２０１５)深入考察了中国网贷平台发展的地区差异[９]ꎮ 廖理等(２０１４)系统分析了网贷平台借贷中的

地域歧视[１０]ꎮ 王赛芳(２０１６)通过构建指标体系ꎬ 基于因子分析和聚类分析方法实证研究了我国 ３１
省市的互联网金融发展水平及空间分异[１１]ꎮ 李清磊和王旺(２０１８)基于北京大学数字普惠金融指数

数据ꎬ 定量分析了安徽省金融发展的地域差距[１２]ꎮ 但总体上ꎬ 受制于互联网金融数据缺乏ꎬ 目前

的研究多采用统计分析的方法进行空间聚焦和差异分析ꎮ
巴塞尔资本协议 ＩＩＩ 提出了宏观审慎监管的思路ꎬ 我国提出了 “守住不发生系统性金融风险”

的金融监管底线[１３]ꎮ 但业界和学界关于金融系统性风险的定义尚没有完全统一ꎮ 从金融稳定视角ꎬ
有的学者将系统性风险的根本原因归结为金融系统本身的内在不稳定性[１４]ꎮ Ａｌｌｅｎ(２０００)从经济平

衡的角度解释系统性风险ꎬ 认为金融危机是由于系统不均衡引起的[１５]ꎮ 关于金融系统性风险的量

化研究ꎬ 一种思路是利用商业银行或金融市场的数据来建立系统性金融风险度量模型ꎮ 例如 Ｉｌｉｎｇ
和 Ｌｉｕ(２００６)构建金融压力指数(ＦＳＩ)研究金融系统风险问题[１６]ꎮ 陈守东和王妍(２０１４)将极值理论

引入到系统性金融风险度量中ꎬ 从而证明金融机构的市场价值的非正态分布特征[１７]ꎮ 王培辉和袁

薇(２０１７)基于 ＣＣＡ 和动态因子 Ｃｏｐｕｌａ 模型对我国金融机构系统风险进行了评估[３]ꎮ 另一种思路将

金融系统视为网络ꎬ 利用网络科学的理论方法建模研究整体风险的静态和动态特征ꎮ 巴曙松

(２０１３) [１８]、 Ａｃｅｍｏｇｌｕ 等(２０１５) [１９] 研究了金融网络及传染对金融稳定的影响ꎬ Ａｘｅｌ(２０１６)利用贝

叶斯网络进行系统性金融风险评价[２０]ꎬ Ｈａｍｅｄ(２０１６)研究了不均匀金融网络的风险传染问题[２１]ꎬ
贾彦东(２０１１) [２２]、 隋聪等(２０１６) [２３]从网络视角进行了金融结构系统重要性分析和银行业系统性风

险度量ꎬ 邓超(２０１４) [２４]、 欧阳红兵(２０１５) [２５]利用复杂网络研究系统性风险传染问题ꎮ
互联网金融带来金融系统结构的内在变化ꎬ 复杂性和关联性增强ꎬ 金融系统性风险呈现区别于

传统金融的不同特征ꎮ Ｏｎａｙ 和 Ｏｚｓｏｚ(２０１４)分析了互联网金融与商业银行的贷款审批业务ꎬ 发现互

联网金融可以享受比较低的贷款利率[２６]ꎮ 吴成颂(２１０９)等运用沪深股市上市商业银行数据进行了

互联网金融对商业银行金融系统性风险影响的量化实证[２７]ꎮ 顾海峰和杨立翔(２０１８)基于中国银行

业数据研究了互联网金融与银行的风险共担问题[２８]ꎮ Ｋｌａｆｆｔ(２００８)对 Ｐ２Ｐ 行业进行分析ꎬ 得出互联

网金融的交易风险源于对贷款业务经验的缺乏[２９]ꎮ 张李义和涂奔(２０１８)从信息优势角度研究了互

联网金融对同业市场利率的影响[３０]ꎮ 吴珂和谢晋雯(２０１８)基于 Ｚ 值评分模型识别互联网金融风险

诱因和严重程度[３１]ꎬ 陈耀辉和杨宁(２０１８)建立 Ｌａ￣ＶａＲ 模型研究了互联网金融流动性风险[３２]ꎮ 兰

翔(２０１７)选择中证 ８００ 金融指数ꎬ 运用 ＶａＲ 分析与 Ｃｏｐｕｌａ 的方法对互联网金融进行了风险测量ꎬ
结果表明互联网金融市场的 ＶａＲ 与 ＥＳ 均高于传统市场ꎬ 互联网金融市场本身可能具有更高的系统

性风险[３３]ꎮ 王立勇和石颖(２０１６)采用二层次 ＣＲＩＴＩＣ － 灰色关联模型构建互联网金融风险评价体

系ꎬ 运用 ＶａＲ 方法度量互联网金融风险[３４]ꎮ 另外ꎬ 针对互联网金融风险传染问题ꎬ 贾楠(２０１８)基
于层次分析法分析了互联网金融在技术风险、 操作风险、 法律风险、 信用风险和业务风险方面的影

响ꎬ 得出信用与技术是互联网金融中重要的风险传染因素[３５]ꎮ 朱宸和华桂宏(２０１８)根据互联网金

融和银行业之间的相互作用ꎬ 研究了互联网金融影响下的银行业系统性风险引发和传染机制[３６]ꎮ
张婷和米传民(２０１６)构建了超网络模型研究互联网金融均衡问题[３７]ꎬ 并考虑互联网金融中社交网
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络关系研究了系统性金融风险传染问题[３８]ꎮ
综上可以看出ꎬ 互联网金融快速发展ꎬ 带来金融开放、 效率提升、 成本降低的同时ꎬ 也给互联

网金融体系乃至整个金融系统带来系统性风险新问题ꎮ 大量研究表明互联网金融无论从宏观金融体

系层面ꎬ 还是从微观业务层面ꎬ 都给传统金融带来了影响ꎬ 相应的金融风险问题也值得深入研究ꎮ
目前对互联网金融下系统性金融风险的研究还处于初步阶段ꎬ 虽然取得了一些成果ꎬ 但相对于互联

网金融的快速发展ꎬ 有必要深入、 系统研究其内在机理ꎮ 随着互联网金融发展带来的数据和资料急

剧增加ꎬ 以及机器学习和人工智能的普及发展和深度应用ꎬ 运用大数据、 人工智能的思路和方法ꎬ
研究互联网金融发展区域差异、 空间聚集ꎬ 从宏观、 中观层面找到系统性金融风险点并进行监管ꎬ
是一个新视角ꎬ 也符合巴塞尔资本协议 ＩＩＩ 的监管发展思路ꎮ 本文基于北京大学互联网金融研究课

题组收集的 “互联网金融发展指数” 数据ꎬ 运用 ｔ￣ＳＮＥ 算法构建模型ꎬ 进行互联网金融区域发展

的降维和聚类分析ꎬ 解决互联网金融数据复杂性高和变量多而导致的维度过多问题ꎬ 得到我国互联

网金融空间聚集和不同业务模式(支付、 货币基金、 保险、 投资)发展的分布特征ꎬ 找出中观层面

的系统性风险因素ꎬ 进而提出互联网金融发展区域差异造成的三方面系统性风险ꎬ 并提出防范互联

网金融系统性风险的建议ꎮ

三、 数据来源和研究方法

(一)数据来源

“互联网金融发展指数” 由北京大学联合国内主要互联网金融企业ꎬ 根据 ２０１４ 年 １ 月至 ２０１５
年 １２ 月的互联网金融数据发展编制而成[７]ꎮ 本文选择了 ３１ 个省(不含港澳台ꎬ 下同)与 ３３５ 个地

级市ꎬ 共计 ３５１３６ 个数据用于实证研究ꎮ 该数据囊括了四种业务模式指标ꎬ 并通过时间戳体现在每

一个城市上ꎬ 变量多且维数高ꎮ 传统的多元统计方法在处理这类实际数据时会遇到数据不符合正态

分布的情况ꎬ 也难以直接观察空间结构ꎮ 本文采用 ｔ￣ＳＮＥ 机器学习降维算法对众多数据进行训练、
可视化和聚类ꎬ 来研究互联网金融的空间聚焦与业务发展的关系ꎮ

该指数将国内的互联网金融分为互联网支付、 互联网基金、 互联网信贷、 互联网保险四种业

务ꎬ 是目前国内为数不多的互联网金融研究数据ꎮ 在数据集中包括分地区互联网金融指数ꎮ 分地区

指数在计算过程中考虑了各地区指数点位之间的横向可比性ꎮ 不同地区在某时期下相对交易渗透

率、 人均交易金额、 人均交易笔数三个指标的计算公式如下:

Ａｈꎬｉꎬｊꎬｔ ＝
Ｘｈꎬｉꎬｊꎬｔ

Ｘ ｉꎬｊꎬｔ
(１)

其中ꎬＡｈꎬｉꎬｊꎬｔ 表示 ｔ时刻下ꎬｈ地区中第 ｉ类业务的第 ｊ个指标相对于全国总指数的相对值ꎬＸ ｉꎬｊꎬｔ 表示 ｔ时
刻全国总指数的同业务同指标ꎬＸｈꎬｉꎬｊꎬｔ 表示 ｔ 时刻 ｈ 地区的同业务同指标ꎮ

不同地区在某时期的互联网支付、基金、信贷、保险业务相对于全国系数计算公式如下:

Ｂｈꎬｉꎬｔ ＝ ∑
３

ｊ ＝ １
ｍ ｊＡｈꎬｉꎬｊꎬｔ (２)

其中ꎬＢｈꎬｉꎬｔ 表示在 ｔ 时期下 ｈ 地区中第 ｉ 类业务相对于全国总指数的相对系数ꎬ ｍ１、 ｍ２、 ｍ３ 分别表

示上述的交易渗透率、 人均交易额、 人均交易笔数应占的权重ꎬ 该指数中 ｍ１ ＝ ５０％ ꎬ ｍ２ ＝ ２５％ ꎬ
ｍ３ ＝２５％ ꎮ

(二) ｔ￣ＳＮＥ 机器学习算法

ｔ 分布随机邻嵌入算法( ｔ￣ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｅｄ ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ ｎｅｉｇｈｂｏｒ ｅｍｂｅｄｄｉｎｇꎬ ｔ￣ＳＮＥ)ꎬ 由 Ｌａｕｒｅｎｓ ｖａｎ ｄｅｒ
Ｍａａｔｅｎ 和 Ｇｅｏｆｆｒｅｙ Ｈｉｎｔｏｎ(２００８)提出[６]ꎬ 后期经过 Ｍａａｔｅｎ 的改进ꎬ 分别在 ２０１５ 年和 ２０１６ 年提出了

􀅰５５􀅰

米传民等　 互联网金融空间聚集分析及系统性风险防范　



ＬＩＮＥ 与 ＬａｒｇｅＶｉｓ 算法ꎬ 很大程度上降低了训练复杂度[３９][４０]ꎮ 该算法目前在降维、 聚类、 可视化的

应用上取得了良好效果ꎬ Ｇｏｒｄｏｎ Ｂｅｒｍａｎ(２０１４)将 ｔ￣ＳＮＥ 算法运用到对果蝇地面自由运动(即除了飞

行)录像上进行降维分析[４１]ꎮ 刘丰等(２０１７)基于 ｔ￣ＳＮＥ 算法实现了鸟类音频情报辨识的数据可视

化[４２]ꎮ 詹威威和王彬等(２０１８)在高维脑网络状态观测矩阵中使用 ｔ￣ＳＮＥ 算法ꎬ 有效的解决了分散、
交叉和散点[４３]ꎮ 本文选择的省级和地级市数据存在数据维度高且复杂的性质ꎬ 包含四个业务模式、
三百余个度量区域、 二十四个时间节点ꎮ 经典数据处理方法ꎬ 如回归分析、 主成分分析、 相关性分

析等针对稀疏和多变量复杂数据集往往只能体现总体的关联ꎬ 忽视了局部之间的联系ꎬ 而 ｔ￣ＳＮＥ 算

法使用高低维二者的联合概率ꎬ 能够有效解决优化困难与维度拥挤的问题ꎬ 使得降维后的数据较好

保持原有流形结构ꎮ 本文运用 ｔ￣ＳＮＥ 算法可将互联网金融指数有效映射为二维图像ꎬ 有利于对整个

互联网金融的发展进行观察ꎬ 进而研究其系统性风险情况ꎮ
在高维空间中ꎬ ｔ￣ＳＮＥ 算法采用高斯分布ꎬ 对于高维数据点 ｘ 的低维对应点 ｙ 而言ꎬ 可以计算

条件概率 ｐｉ｜ ｊ 来表示 ｉ 点与 ｊ 点之间的关系:

ｐｉ｜ ｊ ＝
１ ＋ ‖ｙｉ － ｙ ｊ‖２( ) －１

∑ ｋ≠ｌ １ ＋ ‖ｙｋ － ｙｌ‖２( ) －１
ꎬ∀ｉꎬｊ 且 ｉ ≠ ｊ (３)

而在低维空间ꎬ采用自由度为 １ 的 ｔ 分布ꎬ以 ｑｉ｜ ｊ 表示ꎮ

ｑｉ｜ ｊ ＝
ｑｉ｜ ｊ ＋ ｑ ｊ｜ ｉ

２ｎ ꎬ∀ｉꎬｊ 且 ｉ ≠ ｊ (４)

复杂数据降维过程中ꎬ 最理想的状态是高维空间样本点之间的相似度与低维空间样本点之间的

相似度相同ꎮ ｔ￣ＳＮＥ 利用 Ｋｕｌｌｂａｃｋ￣Ｌｅｉｂｌｅｒ 散度作为目标函数来判断差异ꎬ 从而实现最佳参数ꎮ

Ｃ ＝ ＫＬ Ｐ‖Ｑ( ) ＝ ∑
ｉ
∑

ｊ
ｐ ｊ｜ ｉ ｌｏｇ

ｐｉ｜ ｊ

ｑｉ｜ ｊ
(５)

利用梯度下降法实现的最小化迭代公式如下:
δＣ
δｙｉ

＝ ４∑
ｊ

ｐｉ｜ ｊ － ｑｉ｜ ｊ
( ) ｙｉ － ｙ ｊ

( ) １ ＋ ‖ｙｉ － ｙ ｊ‖２( ) －１ (６)

在实验过程中有 ４ 个因素影响降维效果ꎬ 即概率模型的困惑度(ｐｅｒｐｌｅｘｉｔｙ)、 前期放大系数

(ｅａｒｌｙ ｅｘａｇｇｅｒａｔｉｏｎ ｆａｃｔｏｒ)、 学习率(ｌｅａｒｎｉｎｇ ｒａｔｅ)、 最大迭代次数(ｍａｘｉｍｕｍ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｉｔｅｒａｔｉｏｎｓ)ꎮ 困

惑度是对后期结果影响最为关键的因素ꎬ 它的作用是用来获得高斯分布的方差ꎮ 条件概率矩阵 Ｐ
的任意行困惑度可以定义为:

Ｐｅｒｐ(Ｐ ｉ) ＝ ２Ｈ(Ｐｉ) (７)
其中ꎬＨ(Ｐ ｉ) 为 Ｐ ｉ 的香农熵ꎮ如果高维空间概率分布的熵越大ꎬ则数据集的变量不确定性越大ꎬ从而

造成处理后的数据在分布上更加平坦ꎮ反之ꎬ高维空间概率分布的熵越小ꎬ则数据的关联性越高ꎬ处理

后得到的数据越具有分布规律ꎮ香农熵与高维空间的概率分布关系为:

Ｈ Ｐ ｉ
( ) ＝ － ∑

ｊ
ｐｉ｜ ｊ ｌｏｇ２ｐｉ｜ ｊ (８)

四、 省级区域的互联网金融发展及系统性风险分析

为了检验 ｔ￣ＳＮＥ 算法的有效性ꎬ 通过与经典 ＰＣＡ(ｐｒｉｎｃｉｐａｌ ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ ａｎａｌｙｓｉｓ)的比较研究ꎬ 对

３１ 个省级区域(不含港澳台)的数值进行降维、 聚类、 成像和分析ꎮ
(一)基于 ＰＣＡ 的省级互联网金融发展及系统性风险分析

ＰＣＡ 作为经典的数据挖掘算法被应用于许多数据挖掘场景ꎮ ＰＣＡ 通过线性投影简化数据ꎬ 将
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高维数据映射到低维空间ꎬ 尽可能保留原数据的内在信息ꎮ 本文使用 ＰＣＡ 将每个省份互联网金融

发展状况降到 ２ 维ꎬ 并在坐标轴上可视化ꎬ 所得的成像效果见图 １(ａ)ꎬ 横坐标表示各省的发展体

量指数大小ꎬ 数值越大则发展情况越领先ꎻ 纵坐标表示互联网的支付、 保险、 基金、 信贷四大业务

之间发展的均衡动荡程度ꎬ 数值越大表明四大业务发展的体量越不均衡ꎮ
从 ＰＣＡ 分析结果来看ꎬ ３１ 个省级数据总体呈现出: 个别省份发展迅猛、 多数省份聚集的尖峰

厚尾特征ꎮ 但从互联网金融业务发展均衡程度上来观察ꎬ 互联网金融整体发展优异的区域在业务间

发展的差异性也低ꎮ 这得益于发达省份互联网金融基础设施完善、 互联网普及率较高、 经济活力与

消费水平旺盛ꎮ 根据图来看ꎬ 互联网金融总体发展程度较低的区域也表现出了不同业务之间的发展

均衡现象ꎬ 此现象可能是由于这些区域本身互联网经济发展动力不足导致的ꎮ 相较于前两者ꎬ 发展

中游的城市出现了业务发展不均衡现象ꎬ 说明了互联网金融在发展中城市的巨大潜力ꎬ 也令尾部依

赖这一特征在系统性风险积累过程中的显得尤为重要ꎮ
依照 ＰＣＡ 处理后的数值结果ꎬ 将其依照大小排序ꎬ 见表 １ꎮ 发展最快的几个城市ꎬ 例如北京

市ꎬ 相比于全国平均值高出 ８ 倍之多ꎻ 沿海东部省份互联网金融发展速度远远超过内陆城市ꎬ 西部

省份大部分处于互联网金融发展落后阶段ꎮ 该排名同时反映出在互联网金融的系统性风险考量中ꎬ
需要考虑城市在互联网金融发展中的重要程度ꎮ

表 １　 基于 ＰＣＡ 的 ３１ 省级区域互联网金融排名

排序 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１
区域 北京 上海 浙江 广东 江苏 福建 天津 湖北 山东 重庆 辽宁

数值(ｘ) ８１６􀆰 ８ ８０６􀆰 ５ ５２４􀆰 ９ ２４８􀆰 ５ ２１８􀆰 ３ １４２􀆰 ７ １０６􀆰 ３ － １９􀆰 ８ － ２７􀆰 ２ － ４９􀆰 １ － ５０􀆰 ８
排序 １２ １３ １４ １５ １６ １７ １８ １９ ２０ ２１ ２２
区域 陕西 海南 安徽 四川 山西 河北 江西 黑龙江 河南 吉林 新疆

数值(ｘ) － ６８􀆰 １ － ７９􀆰 ７ － ８６􀆰 ３ － ８９􀆰 ４ － ９７􀆰 ３ － １０９􀆰 ２ － １１６􀆰 ９ － １２２􀆰 １ － １２８􀆰 ０ － １３５􀆰 ２ － １３６􀆰 ３
排序 ２３ ２４ ２５ ２６ ２７ ２８ ２９ ３０ ３１
区域 宁夏 湖南 西藏 广西 内蒙古 云南 青海 贵州 甘肃

数值(ｘ) － １３６􀆰 ６ － １３９􀆰 １ － １５１􀆰 ２ － １７２􀆰 １ － １７３􀆰 ３ － １７９􀆰 ０ － １８６􀆰 ７ － ２００􀆰 ８ － ２０７􀆰 ４

(二)基于 ｔ￣ＳＮＥ 的省级互联网金融发展系统性风险分析

本文使用 ｐｙｔｈｏｎ 进行 ｔ￣ＳＮＥ 算法计算ꎬ 对 ３１ 个省级区域的互联网金融系统风险分析ꎮ 由于 ｔ￣
ＳＮＥ 是从非线性降维出发ꎬ 将高维空间样本投影到多个二维空间映射图上ꎬ 使用高低维双向概率分

布ꎬ 得出的结果具有随机性特点ꎮ 本文结合了流行正则化技术来控制映射图ꎬ 从而使得投影到可视

化空间的样本点不但可以保持高维数据的整体结构ꎬ 也保持了局部近邻点的关系ꎮ 在 ｔ￣ＳＮＥ 的数据

处理中包括两个阶段ꎬ 分别为前期放大阶段与后期性能选择阶段ꎮ 实验中前期放大系数设置为

１２􀆰 ０ꎬ 空间的联合概率通过乘以前期放大系数的方式逐步增加ꎮ 重点调整困惑度与学习率ꎬ 使得在

单点近似区域实现迅速而准确的训练效果ꎮ 不同参数下的分布形态、 聚类效果见表 ２ꎮ

表 ２　 不同 ｔ￣ＳＮＥ 参数下的分布形式

困惑度 Ｐｅｒ ＝ ３０􀆰 ０ Ｐｅｒ ＝ ２０􀆰 ０ Ｐｅｒ ＝ １０􀆰 ０ Ｐｅｒ ＝ ５􀆰 ０
训练次数 Ｌ ＝ ２００ Ｌ ＝ ５００ Ｌ ＝ ２００ Ｌ ＝ ５００ Ｌ ＝ ２００ Ｌ ＝ ５００ Ｌ ＝ ２００ Ｌ ＝ ５００
分布形式 均匀分布 均匀分布 均匀分布 均匀分布 聚类分布 离散分布 聚类分布 聚类分布

３１ 个省份的聚类分布在 Ｐｅｒ ＝ ５􀆰 ０ 时更具备稳定的聚类特征ꎬ 聚类效果如图 １(ｂ)、 (ｃ)所示ꎬ
存在 ３１ 个省级区域的聚类划分ꎬ 大致划分为:

Ⅰ级: 北京、 上海、 浙江、 广东ꎮ
Ⅱ级: 江苏、 福建、 天津、 湖北、 山东、 重庆、 辽宁ꎮ
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Ⅲ级: 陕西、 海南、 安徽、 四川、 山西、 河北、 江西、 黑龙江、 河南ꎮ
Ⅳ级: 吉林、 新疆、 宁夏、 湖南、 西藏、 广西、 内蒙古、 云南、 青海、 贵州、 甘肃ꎮ
比较图 １(ｂ)和(ｃ)ꎬ 基于 ｔ￣ＳＮＥ 的结果囊括了发展强、 较强、 中游、 以及落后的省份ꎬ 聚类效

果体现了我国国内互联网金融发展特征为: 个别省份极端发展、 多数省份聚集的尖峰厚尾现象ꎮ ｔ￣
ＳＮＥ 聚类结果更能体现互联网金融发展的区域性ꎬ 有助于进行互联网金融的系统性风险分析ꎮ

从图 １ 来看ꎬ ＰＣＡ 算法够清晰反映各省互联网金融发展水平ꎬ 解释不同区域在诱发互联网金融

系统性风险中的重要性ꎮ 但 ＰＣＡ 成像在分布上出现了较为无序的子集杂糅ꎬ 不能很好体现统计特

性ꎮ 一部分城市之间相互吸引ꎬ 而另一部城市之间却远距离分散ꎬ 难以直观观察到不同区域在互联

网金融发展程度上的关系特点ꎮ
ｔ￣ＳＮＥ 降维聚类结果呈现清晰的聚类团ꎬ 不同互联网金融区域发展程度的界定更为明显ꎮ 作为

非线性算法ꎬ ｔ￣ＳＮＥ 通过恢复数据低维度状态下的流行结构起到降噪作用ꎬ 并体现数据内在关系ꎬ
从而更好地反映降维前的系统特征[４４]ꎮ 使用 ｔ￣ＳＮＥ 对 ３１ 个省份的聚类ꎬ 反应出我国互联网金融发

展过程中区域间相互关联的特性ꎬ 这为监管部门对互联网金融系统性风险进行分级分区域监管提供

了数据驱动的决策参考ꎮ

图 １　 ＰＣＡ 与 ｔ￣ＳＮＥ 的省级互联网金融发展类效果对比

五、 地级市的互联网金融区域发展及系统性风险分析

在第四部分ꎬ 主要从省级层面进行了数据分析ꎮ 但省级数据的横切面只有 ３１ 类ꎬ 无法体现更

细节的互联网金融系统性风险特征ꎮ 本节将使用全国 ３３５ 个地级市(包括自治州、 盟、 地区)的多
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业务发展数据进行实验与分析ꎮ 第四部分的 ＰＣＡ 分析ꎬ 在处理数据的过程中难以避免维度拥挤和

数据杂糅的问题ꎬ 无法产生良好的聚类效果ꎬ 因此本节主要探讨基于 ｔ￣ＳＮＥ 机器学习算法的地级市

层面的互联网金融发展系统风险聚类效果ꎮ
(一)地级市互联网金融发展聚类特征分析

在地级市 ｔ￣ＳＮＥ 机器学习聚类过程中ꎬ 参数设置如下: 前期放大系数为 １２􀆰 ０ꎬ 困惑度为 ３０􀆰 ０ꎬ
训练次数为 ５０００ꎬ 然后使用 Ｋ￣ｍｅａｎｓ 算法对降维后的数据进行聚类ꎬ 得到的聚类结果如图 ２ 所示ꎬ
地级市的互联网金融发展情况汇聚成 ７ 大类ꎬ 另外有一地级市的点分散在 ７ 大主要类的附近ꎮ 对于

较大相似度的地级市的点ꎬ ｔ 分布在低维空间中的距离稍小一点ꎬ 即同一簇内的点聚合的更紧

密ꎻ 而对于低相似度的地级市的点ꎬ ｔ 分布在低维空间中的距离需要更远ꎬ 即不同簇之间的点更

加疏远ꎮ
(二)地级市互联网金融发展关联性特征分析

在利用 ｔ￣ＳＮＥ 机器学习聚类过程中ꎬ 通过参数调整ꎬ 我们发现: 当概率分布困惑度 Ｐｅｒ ＝ １０􀆰 ０
时ꎬ 数据分布产生了整体杂糅性ꎬ 如下图 ３ 所示ꎮ 这说明ꎬ 第一ꎬ 互联网金融发展在地区之间的聚

集分布不是完全性的ꎬ 虽然主要是依从一个整体ꎬ 但是存在空间聚集差异ꎮ 第二ꎬ 在图 ３ 中ꎬ 地级

市互联网金融发展区域分布以横纵坐标原点为中心向外扩散ꎮ 横坐标的大小代表相对于平均水平的

各城市互联网金融发展情况ꎬ 纵坐标表示互联网金融的支付、 基金、 信贷、 保险四大分业务发展的

均衡动荡程度ꎬ 这与上文 ＰＣＡ 算法得到的效果类似ꎬ 也与互联网金融发展指数局部 Ｍｏｒａｎ􀆳ｓ 散点图

得到的效果相似[７]ꎮ 游离在聚焦原点外的数据大部分是一、 三、 四象限分布ꎬ 少数在第二象限ꎮ
第二象的坐标具体含义是: 互联网金融发展指数较低、 分业务发展的差异性很高ꎬ 但实验结果是第

二象限呈现极少的散点分布ꎮ 结合我国互联网金融发展实际情况ꎬ 以及上述 ＰＣＡ 聚类结果ꎬ 可以

看出ꎬ 中国西部城市在互联网金融整体水平较低的情况下ꎬ 分业务发展的均衡性却与发达城市相同

的现象ꎮ 这也印证了本文第四部分得出的中国互联网金融发展情况是个别省份极端发展、 多数省份

相互聚集的尖峰厚尾现象ꎮ

图 ２　 ｔ￣ＳＮＥ 下的地级市互联网金融发展聚类图

　 　 　 　
图 ３　 ｔ￣ＳＮＥ 下的地级市互联网金融发展关联图

六、 互联网金融空间聚集对系统性风险监管的管理启示

结合李建平(２０１０)等风险相关性与集成的研究成果[４５]ꎬ 从管理启示角度ꎬ 本文认为我国互联

网金融系统性风险在区域上的防控可从以下三个方面关注ꎮ
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(一)地理空间聚集传染风险

我国互联网金融系统性风险需要注意区域性防范问题ꎬ 避免区域性传染风险ꎮ 从上述聚类结果

看ꎬ 中国互联网金融发展主要集聚在沿海东部地区ꎬ 呈现区域特征ꎮ 这一方面增大了互联网金融系

统性风险的传染性ꎬ 另一方面也反映出对聚集区域进行针对性监管的必要性ꎮ 具体来说ꎬ 东部发达

地区体现出互联网发展速度极端化特点ꎬ 该类区域经济金融发展水平高、 互联网基础设施建设完

善、 互联网金融发展的需求与供给充足ꎮ 这极大地促进了互联网金融发展在空间区域选择上的倾

斜ꎻ 经济发展良好的地区在互联网金融的发展速度上增速很高ꎬ 且伴随有互联网金融不同业务之间

的发展差异ꎻ 经济欠发达的西部地区虽然受到互联网跨时空障碍、 方便快捷的优势影响ꎬ 但互联网

金融发展的速度与动力要落后于东部地区ꎮ 这种互联网金融发展的区域性差异ꎬ 可能带来互联网金

融的传染性系统风险ꎬ 在宏观监管过程中需要重点关注ꎮ
(二)业务发展差异性风险

业务发展的差异性ꎬ 可在中观层面带来系统性风险ꎬ 需要关注ꎮ 从分级业务的发展情况来看ꎬ
互联网金融发展领先的城市在互联网支付、 基金、 信贷、 保险四大业务上发展均衡ꎬ 而发展中等水

平的城市呈现了业务间发展高低不平衡的特征ꎮ 这同 Ａｌｌｅｎ 的研究一致ꎬ 即从经济平衡的角度解释

系统性风险ꎬ 考虑到经济发展不仅体现在总体量上的差距ꎬ 实际上也需要参考各级市场的发展情

况[１５]ꎮ 我们的研究认为ꎬ 从系统内在联系的角度ꎬ 互联网金融发展处于中游的城市ꎬ 其不均衡的

业务发展意味着互联网金融发展存在市场差异ꎬ 这也可能带来系统风险ꎬ 需要在监管过程中关注业

务发展的差异性ꎮ
(三)互联网金融发展系统性重要城市风险

从网络科学角度ꎬ 网络中的节点间存在联系ꎬ 不同节点的重要性不同ꎬ 对网络的影响也不同ꎮ
如果将全国互联网金融看成一个网络ꎬ 根据上述聚类实证研究发现ꎬ 北京、 上海、 深圳、 杭州等城

市是我国互联网金融发展突出的城市ꎬ 对周边地区辐射效应也最为强烈ꎮ 北京、 上海基于传统金融

中心基础ꎬ 深圳依托微信相关互联网金融基础ꎬ 以及杭州依托蚂蚁金融为主的互联网金融发展ꎬ 为

这些城市互联网金融发展提供了良好的机会ꎮ 朱晓谦等(２０１８)的研究发现ꎬ 单个金融机构的危机

可能导致整个金融系统陷入危机ꎬ 用概率可以度量系统性风险[４６]ꎮ 巴塞尔资本协议 ＩＩＩ 针对 ２００７
年金融危机提出了系统性重要金融机构的概念ꎬ 加强对系统性重要金融机构的监管ꎮ 基于第五部分

研究的结果ꎬ 我们认为ꎬ 考虑到互联网跨时空、 集聚效应更强和风险传播更快的特点ꎬ 除了关注系

统性重要金融机构ꎬ 有必要从中观层面ꎬ 关注系统性重要城市可能给金融体系带来的系统性风险ꎮ

七、 结　 论

互联网金融给经济金融带来深刻影响ꎬ 其风险问题也不容小觑ꎮ 区别于传统的系统性风险度量

研究方法ꎬ 本文从风险传染视角ꎬ 对高维数据进行降维和聚类处理ꎬ 研究互联网金融在空间地理上

的可视化展现与业务分布上的结构差异ꎬ 得到了互联网金融发展的系统性风险区域特征ꎮ 从实证结

果来看ꎬ ｔ￣ＳＮＥ 算法能够较好地捕获系统性风险发生的特征与薄弱环节ꎬ 并得出互联网金融市场存

在的尖峰、 厚尾等特征ꎬ 在此基础上本文提出三方面互联网金融系统性风险防控建议ꎮ
下一步的研究ꎬ 一方面ꎬ 可以利用互联网金融机构内部数据或仿真数据ꎬ 进行更细颗粒度地建

模ꎬ 或许发现更有价值的结论ꎮ 另一方面ꎬ 本文提出的三方面互联网金融系统性风险有必要从金融

风险传染、 金融监管等角度进行建模研究ꎬ 如通过研究区域聚集系数从而得到较为精确的区域风险

比重ꎻ 结合更具体数据ꎬ 对互联网金融系统性城市、 以及重要金融机构判断方法进行深入研究ꎻ 运

用科学的理论方法找到不同互联网金融业务发展的合适比例ꎮ
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