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P2P网络借贷监管的效益与路径 
— — 基于演化博弈论视角的研究 

福建南平银监分局课题组 

摘要：本文在对P2P网络借贷发展、监管现状阐述分析的基础上，运用演化博弈理论，从 

两个层次，构建P2P网贷平台之间、P2P网贷平台与监管者之间的动态博弈模型。通过对P2P 

网贷平台群体行为分析，观察其接受监管意愿大小的决定因素；通过对P2P网贷平台和监管机 

构两大种群的策略选择组合分析，得出监管部门监管效益高低的决定因素，并经由相关参数的 

推演分析，做出相应的决策判断和规范机制的路径选择，提出具有针对性和可操作性的建议。 
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一

、 引言 

2014年，政府工作报告首次涉及互联网金融，并明确提出，要 “促进互联网金融发展， 

完善金融监管协调机制”。P2P网络借贷 (以下简称 P2P网贷)是互联网金融的重要组成部 

分，是当前践行普惠金融的重要载体和形式。2014年 4月底，我国P2P网贷平台总数达 725 

家，贷款余额 361．26亿元②。实践表明，P2P网贷有助于提高金融资源配置效率，扩展了金融 

服务的包容性和可得性，是传统金融服务的有益补充，也在一定程度上缓解了个人及小微企业 

融资难问题。但是，由于法规的缺失、监管的 “真空”等，P2P网贷在发展中风险不断积聚， 

陷入发展的 “困惑”和 “瓶颈”。2013年 5月，重庆市对 P2P网贷平台进行联合整治，认定 5 

家已向非法集资演变。据统计，全国倒闭或 “跑路”的平台累计 119家，其中2013年75家， 

2014年 1月至4月30家。 

社会各界普遍认为对 P2P网贷监管是必要的。我国目前对 P2P网贷规范健康发展的研究 

仍处于初期阶段，被监管者意愿 (Want)、谁来监管 (Who)、如何监管 (How)、监管什么 

(What)成为了问题的核心。因此，研究P2P网贷规范过程中参与各方的利益冲突和现实选择， 

①课题组成员包括谢静钦、范燕华、黄熙程、陈立萍；课题组指导老师为陈树福。作者感谢匿名审稿人 

的评审意见，文责自负。 

②数据来源：网贷之家。 
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对于探究影响决策和行为的主要原因，建立有效的政策体系，促进P2P网贷规范健康发展，都 

具有重要的现实意义。 

(一)P2P网贷监管综述 

国际上普遍将 P2P纳入现有金融监管框架，主要依托原有的监管法规，少有另行出台相 

关的法规或细则。其监管重点在于规范运行的框架性指导，注重保护消费者合法权益。 

在美国P2P网贷平台被纳入证券交易委员会 (Securities and Exchange Commission，SEC) 

监管范畴，侧重于市场准人和信息披露，实行注册制管理。美国证券交易委员会认为，P2P网 

贷行为符合豪威标准中关于投资合同的三个要素，并将其界定为证券投资行为，要求其作为 

证券进行注册并加大信息披露力度 q)o Prosper和Lending Club 2006--2007年的不良贷款率分 

别高达 40％、24％，经过 2008--2009年发展的 “沉寂期”②，2010年不良贷款率已逐步降至 

5％、4％，SEC监管的积极作用显而易见。然而，美国学术界对 SEC监管P2P存在争议。有 

人认为P2P网贷不应由美国证券交易委员会监管，且其对 P2P网贷平台的监管过于严格。Silla 

(2010)认为，SEC的监管驱高成本，且不利于该行业的创新，而消费者金融保护局 (The 

Bureau ofConsumer Financial Protection，BCFP)才应成为该行业新的监管者。Andrew (2011) 

认为，Prosper的票据不是证券，因为投资者没有直接投资 Prosper，而是通过Prosper平台投 

资于单个借款人，不属于投资合同范畴，不适合纳入SEC的监管范畴。Jack(201 1)认为，对 

P2P网贷整个行业的监管是有必要的，然而过高的注册成本阻碍该行业的发展。Paul(2013) 

也指出，条件严格的准入门槛及费用高昂的注册成本阻碍了P2P网贷市场的公平竞争和发展。 

美国审计总署 (GovernmentAccountability Office，GAO)的研究报告提出两个可能的监管框架： 

一 种是由各类金融监管机构合作的持续监管模式；另一种是由单一机构如新成立 BCFP监管的 

统一监管模式。 

相对于美国，英国P2P网贷监管较为宽松。2014年3月以前由OFT(Office FairTrading) 

发放贷款牌照并监管，此后纳入金融行为监管局 (Financial ConductAuthority，FCA)监管范畴。 

但监管法规主要遵循 《消费者信贷法》，重点是严格信息披露，未出台具体的监管措施；业务 

模式、内控机制建设等方面则由P2P金融协会 (Peer-to．Peer Finance Association，P2PFA)管 

理规范 。协会要求成员按照严格标准执行，提高管理及消费者保护水平。P2P金融协会会长 

① W J_HoweyCo．．328U．S．at 301． 

②沉寂期 (Quiet Periods)，指P2P平台仍然运营，但不得接受投资者新增资金投入。 

③Rules of the P2P Finance Association，Bye-laws of the P2P Finance Association，Operating Principles of the 

P2P Finan ce Association，http：／／www．p2pfinanceassociation．org．uk／rules-and—operating-principles． 
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Christine(2014)认为，FCA将采取适当的方法监管P2P网贷，并注重创新与风险的平衡，在 

保护消费者权益的同时促进竞争发展。 

近年来，随着 P2P网贷在我国迅猛发展及问题网贷平台的不断暴露，国内加大了对P2P 

网贷发展及其监管的研究。虽然目前国内对于P2P网贷的概念界定或认识仍未统一，但是大多 

数研究认为，P2P网贷是借助互联网技术及服务平台而实现个人与个人间的资金融通。从P2P 

网贷的分类看，根据经营特点可分为纯粹中介型、准金融机构、信贷资产证券化模式；按照运 

作模式可以分为纯粹线上模式、线上线下共举模式；按照平台法律性质可分为居间中介、类金 

融机构；依据是否以营利为目的可分为营利型和非营利型。实践表明，P2P网贷有助于提高金 

融资源配置效率，扩展金融服务的包容性和可得性，是传统金融服务的有益补充；但其风险和 

问题也显而易见，主要有信用风险、经营风险、法律风险及网络风险等，且存在法律地位不清、 

个人征信系统不完善、民间借贷立法滞后、监管制度缺失、行业自律规范缺乏等问题 (谢平， 

2014；杜晓山，2013；张正平，2013；等)。国内研究普遍认为，对P2P网贷监管是有必要的。 

谁来监管，监管什么，如何监管?罗洋 (2009)提出，由人行分支机构和银监会派出机构负责 

监管，借助信息联合降低风险。杜晓山 (2013)认为，首先应加强行业的自律性管理，可纳入 

现有监管体系。李雪静 (2013)建议，由政府相关部门负责。王怡 (2013)认为，由银监会承 

当其审批机关和监管机构较为适宜。谢平 (2014)认为，谁批机构，谁负责监管和风险处置； 

要加强运营监管，重点是信息监管。冯果等 (2014)提议，可由中国银监会监测、预警，地方 

金融办具体监管；实行准入牌照制，加强业务活动、资金安全、信息披露及利率监管。宋鹏程 

等 (2014)建议由人民银行和银监会设立协同机构来监管，设立行业基本门槛、基本指导意见 

或禁止性规定，具体由行业自律组织负责。 

国内P2P网贷研究起步较晚，可查阅的研究资料表明，相关研究始于2009年，但文献资 

料有限；2013、2014年才真正兴起研究高潮，在剖析问题和政策建议等方面均提出了诸多值 

得借鉴的观点。但有些研究多以定性分析为主，介绍P2P网贷平台运作模式、存在风险等， 

监管方面的研究较少，或不够深入，各界对谁来监管问题也未达成统一认识，且忽略对监管对 

象一一P2P网贷平台被监管意愿的研究。 

(二)研究内容与方法 

金融发展与金融监管是一对既相互对立又相互促进的矛盾关系，两者间是渐进的、互动的 

一 个不断调整和改进的过程。P2P网贷作为现阶段金融发展或金融创新的一个组成部分，与其 

规范发展间存在对立、统一的关系，处在相互间策略不断调整的适应过程中。在这一过程中， 

基于各方参与者的有限理性，很难一开始就找到最优策略，而会在博弈过程中经过学习和策略 
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调整达到均衡。这符合演化博弈情形。因此，本文运用演化博弈论对P2P网贷规范机制进行较 

为理性和深入的研究。 

本文在对P2P网贷发展、监管现状阐述分析的基础上，运用演化博弈理论，从两个层次， 

构建P2P网贷平台之间、P2P网贷平台与监管者之间的动态博弈模型。通过对 P2P网贷平台群 

体行为的分析，观察其接受监管意愿大小的决定因素；通过对 P2P网贷平台和监管机构两大种 

群的策略选择组合分析，找出监管部门监管效率高低的决定因素，经由相关参数的推演分析， 

做出相应的决策判断和规范机制的路径选择，提出具有针对性和可操作性的建议。 

二、P2P网贷内涵及发展现状 

(一)P2P网贷内涵 

P2P网贷 (Peer to Peer Lending)是指个体与个体间通过互联网技术，实现点对点间信息 

交互和资金借贷的过程。P2P网贷的雏形来源于民间借贷的 “标会”①一一基于血缘、地缘或 

行业圈、朋友圈等关系基础而形成的集筹资、融资、收息、收费、管理等为一体且游离于正规 

金融体系外的民间互助合作借贷模式。随着互联网技术运用的普及，在借鉴国外P2P网贷发展 

模式基础上，民间借贷模式由 “线下”转为 “线上”与 “线下”并行，并突破了血缘、地缘或 

行业圈、朋友圈的界线，数量与规模飞速发展。 

然而，国内P2P网贷平台在发展中出现了国外模式借鉴本土化后的 “异化”现象。国内 

P2P网贷平台由最初的借贷信息公布、投资咨询等不介入借贷资金链的单纯中介服务机构，演 

变异化为集借贷信息公布、投资咨询、风险担保、理财投资等为一体的复合型服务的类金融服 

务机构，成为了游离于正规金融监管之外的 “影子银行”。 

(二)P2P网贷发展现状 

自2005年世界第一家P2P网贷平台Zopa在英国诞生以来，P2P网贷形式在世界范围内被 

广泛运用。目前，英国形成了Zopa、Rate SeRer、Funding Circle三强鼎立局面，贷款总额超过 

18．1亿美元；美国拥有世界上交易规模最大的P2P网贷平台Lending club，贷款总额超过40．34 

亿美元 ②。 

2007年，中国首家P2P网贷平台一一拍拍贷成立，此后，平台数量与交易金额成倍增长， 

截至2014年4月底，网贷平台总数达 725家 (见表 1)，贷款余额361．26亿元④。P2P网贷成 

①标会又称抬会、打会、跟会，是传统的民间信用融资行为。由于缺乏具体法律约束，操作随意性大， 

风险隐患备受关注。 

②数据来源：https：／／www．1endingclub．com／。 

③数据来源：网贷之家。 
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为我国当前践行普惠金融的重要载体和形式。然而，互联网技术的运用，使资金供求双方突破 

了时间、空间、数量的局限，范围得以无限扩张，风险也不断积聚，存在向正规金融机构传导、 

引发区域性或系统性危机的可能。据不完全统计，国内目前运营较好的三家平台，拍拍贷的坏 

账率在5％一8％之间，宜信、人人贷的坏账率为3％一5％；而倒闭或“跑路”的平台累计 119家， 

其中2013年75家，2014年 1～4月份 30家，涉及资金约2l亿元。P2P网贷的规范健康发展 

已摆上议事 日程 。 

表 1：部分省市平台数量 

省份 平台数量 比例 省份 数量 比例 

广东 15O 20．69％ 广西 9 1．24％ 

浙江 107 14．76％ 陕西 9 1．24％ 

北京 66 9．10％ 天津 7 0．97％ 

山东 60 8．28％ 贵州 6 0．83％ 

江苏 53 7_31％ 云南 6 0．83％ 

上海 51 7．03％ 内蒙古 5 0．69％ 

四JII 32 4．41％ 辽宁 4 0．55％ 

福建 28 3．86％ 山西 3 0．41％ 

安徽 24 3．3l％ 新疆 2 0．28％ 

三、P2P网贷平台监管的演化博弈模型 

(一)演化博弈理论基础 

演化博弈论 (Evolutionary Game Theory)整合了理性经济学与演化生物学的思想，是博弈 

理论分析和动态演化过程分析的结合。其不再将人模型化为超级理性的博弈方，而认为人类通 

常是通过试错的方法达到博弈均衡的，与生物演化具有共性。该理论摒弃了完全理性的假设， 

从系统论出发，把群体行为的调整过程看作为一个动态系统，通过群体适应度函数和雅克比矩 

阵，求解不同演化路径下的演化稳定策略 (Evolutionary Stable Strategy，ESS)。当群体中任 

何尝试某种别的策略的个体的境况都不如维持现状的群体时，该群体采取的策略即为演化稳定 

策略。当前演化稳定策略求解运用最为广泛的选择机制动态方程是泰勒和朱克的复制动态方程， 

把演化博弈理论中的静态概念与动态过程统一起来，保证了的演化稳定策略为演化均衡①。这 

①荷什勒佛 (Hirshleifer，1982)提出了演化均衡的概念。按照荷什勒佛的概念，若从使得动态系统的某 

平衡点的任意小邻域内出发的轨线最终都演化趋向于该平衡点，则称该平衡点是局部渐近稳定的，这 

样的动态稳定平衡点就是演化均衡 (Evolutionary Equilibrium)。 
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也正是本文所采用的分析方法。 

(二)P2P网贷平台接受监管的效益的演化博弈模型分析 

1．模型假设 

假设P2P网贷平台存在着自愿接受监管与不愿接受监管的两大种群，即平台A和平台B， 

种群中个体数均为N，其中N充分大，且满足： (1)平台A和平台B之间的相互作用是随机 

的，且是有限理性的； (2)两者间的信息是不对称的； (3)具有相同的策略集，即愿意接受 

监管或不愿接受监管： (4)同时决策，不存在先行动者和后行动者之分。构建2×2对称博弈 

的支付矩阵 (见表2)。 

表 2：平台A、B之间博弈的支付矩阵 

＼  B 
平台A 、＼  接受监管 (P) 不接受监管 (I-P) 

＼  

接受监管 (P) (R+S，R+ ) ( +2S—M，R+M 一2F) 

不接受监管 (1一P) (R+ 一2F， +2S— ) (R—F，R—F) 

表 2中：R表示平台从现有客户所获得经营收益； 表示平台因接受监管所增加的收 

益 ； 表示平台因接受监管而流失的客户所能带来收益；F表示平台违规遭受惩罚所付出的 

成本 (如罚金、业务停办或市场退出等)。平台愿意接受监管的群体比例尸，不愿意接受监管 

的比例为 1 。 (1)如果平台A与平台B均自愿接受监管，双方将各自增加收益S； (2) 

如果平台A和平台B均选择不愿接受监管，其原本经营收益不变，但将承担被监管部门查处 

所付出的成本 F，收益为R ； (3)如果平台A自愿接受监管，而平台B不接受监管，那么 

平台A的客户准人门槛将提高，信用等级低、风险较大等客户将选择平台B，平台A的经营 

收益因客户流失损失 但可获得了加倍的自愿接受监管政策的收益 ，总收益为R+2 

平台B获得从平台A退出的风险客户收益 但将承担被监管部门查处后加倍付出的惩罚成 

本2F，总收益为 + 2 (4)反之亦然。 

2．演化博弈模型建立 

根据以上假设，则自愿接受监管博弈方的期望收益U。为： 

1=p(n+ )+(1一p)(R+2 +M)=R+S+(1一p)( —M) 

①如因声誉提高或市场准入门槛阻止潜在竞争者进入等而增加的收益。 
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不接受监管博弈方的期望收益U：为： 

U2=p(R+M 一2F)+(1一p)( 一 ) (2) 

则群体的平均收益 u为： 

U=pu1+(1一p)u2 (3) 

所以该演化博弈模型的复制动态方程为： 

F(p)=dp／ p( - u)=p(1-p)(u
⋯

I-／"／2) (4) 

=p(1一p)[2S+F—M—p(S—F)】 一 

令F(p)=0，可得当P =0，P =1，P =(2S+F—M)／(S—F)时，平台中接受监管的比例 

是稳定的，但不能确定其是否属于演化稳定策略 ESS，只有使F’( )<0的均衡点才是进化稳 

定策略 (ESS)。 

F(p)=(2S+F— )一2p(3S— )+3p ( —F) (5) 

将上述P 值带人方程，计算可得： 

F’(0)=2S+F— 

F。(1)=M —S一2F=-(s+2F— ) 

F’[(2 +F-M)／(S一，)]=OS+，一 ̂ )( +2F—M)／(S一，) 

此时数值间的相互关系存在以下两种情形： 

情形一：当S—F>0、2S+F—M>0时，S+2F—M <0 

贝0F‘(0)>0，F’(1)>0，FI[(2 +F—M)／(S—F)】<0 

如图1所示，此时只有P =(2S+F—M)／(S-F)是唯一稳定的演化稳定策略，如图1所示， 

形成 “鹰鸽博弈” 。也就是说，当市场的情形符合上述条件时，在长期的博弈过程中，平台 

自愿接受监管的概率最终会稳定在P=(2S+F—M)／(S—F)左右的水平。此时群体的平均收益 

达到最大值，如图 2所示 。 

dp／dt 

0 

， —  

． (2S+F．M)／(S．F) 
、  1 

U 

图 1：鹰鸽博弈复制动态方程相位图 图2：鹰鸽博弈的平均收益曲线 

①鹰鸽博弈，是研究同一群体内部竞争和冲突中的策略和均衡问题的经典博弈。“鹰”和“鸽”分别指“激 

进型”和 “和平型”两种策略类型。在本文中， “鹰策略”指平台不愿接受监管， “鸽策略”指平台 

自愿接受监管。 
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情形二：当S—F<0、2S+F—M<0时，S+2F—M>0 

则F。(0)<0，F’(1)<0，F『【(2 +F—M)／(S—F)】>0 

如图3所示，P =0和P =1均是该博弈的演化稳定策略，形成一个 “协调博弈” ， 

而P =(2s+F—M)／(S—F)不是。由此可得，平台间的博弈将演化为两个稳定状态，一个 

是均 自愿接受监管，另一个是都不接受监管。当平台接受监管的概率P初始水平落在区间 

[O，(2S+F—M)／(S—F)】时，复制动态会趋向于稳定状态P =0，即所有的平台都不接受监管； 

而当初始水平落在区间[(2S+ 一M)／(S—F)，1】时，复制动态会趋向于P =1，即所有的平台都 

会自愿接受监管；当初始水平等于(2S+F-M)／(S-F)时，各平台将随机选择是否接受监管， 

此时两种选择的期望收益是相同的，此时群体的平均收益处于最小值，如图4所示。 

图3：协调博弈复制动态方程相位图 图4：协调博弈的平均收益曲线 

表3：模型均衡结果列表 

条件 均衡点P F (p聿)的数值 结果 

P =0 2 +F— >0 不稳定点 

鹰鸽博弈： P =1 M — 一2，>0 不稳定点 
— F>0 

2 +F— >0 。
一 2S+F—M (2S+F—M)(S+2F—M)，n ESS 

， 一 S—F s—F 

P 0 2 +，一 <0 ESS 

协调博弈： 
—

F<0 P =1 — 一2，<0 ESS 

2S+F—M <0 
一 } 一 2S+F—M (2S+F一— )( +2F一 )、n 不稳定点 

一  

S—F s—F 

①协调博弈，是一种特殊的博弈，它并不单纯地停留于参与人之间的冲突，而是更多关注信心和预期对 

博弈的影响。Vincent(1995)等认为协调博弈是参与人对不同策略组合有相同偏好的博弈。如果其他 

人能够正确地预期，那么在多个纳什均衡中会存在唯一解，即均衡选择依赖参与人之间对博弈进行有 

充分相似的信念。 
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3．博弈参数分析 

在 “鹰鸽博弈 隋形中，当市场处于稳定状态时，各平台自愿接受监管的概率稳定在 

P=(2S+F—M)／(S-F)。M主要是监管后市场选择结果，因此，监管者要通过适度提升平 

台自愿接受监管所获得的收益 ，特别是加大监管部门对不接受监管行为的处罚力 ，使 

P=(2S+F—M)／(S—F)趋近于 1，即平台自愿接受监管概率趋近于 1，从而实现群体平均收益 

最大化。 

在 “协调博弈”情形中，监管政策起步阶段平台接受监管的意愿大小直接决定了博弈的演 

化方向。因此，监管部门在推行监管政策时，要通过适当的方式，提升正规平台的竞争优势以 

及收益S，加大对违规平台的处罚力度 F，提升平台接受监管的意愿，确保整体接受监管的概 

率水平大于(2 +F—M)／(S—F)，从而推动演化稳定策略趋向于 1，即平台都选择接受监管。 

(三)P2P网贷平台监管效益的演化博弈模型分析 

1．模型假设 

假设系统中存在P2P网贷平台和监管部门两大种群，种群中个体数均为N，其中N充分大， 

且满足： (1)两大种群之间的相互作用是随机的且满足有限理性； (2)两者信息是不对称的； 

(3)主体具有相应的策略集； (4)监管部门由于宽松监管造成的损失远大于监管机构进行严 

格监管的成本； (5)宽松监管导致系统性或区域性危机 (以下简称 “危机”)爆发； (6)危 

机爆发时，平台违规造成的损失远大于平台违规获得的收益； (7)平台选择不违规策略在危 

机爆发时不会发生损失。 

考虑平台与监管部门之间的2×2非合作重复博弈，其支付矩阵如表4所示。 

表 4：监管部门和平台博弈的支付矩阵 
一  

：三兰 不违规(g) 违规(1一q) 
严格监管 (p) (一C， ) (一C， +AR— ) 

宽松监管 (1-p) (0， ) (一E，R+AR—J乙) 

表4中，C为监管部门进行严格监管而产生的额外成本；E为监管部门放松监管而造成的 

损失 (包括监管声誉损失和社会财富损失等)；R为平台合规经营获得的收益；AR为平台通 

过违规经营而获得的额外收益；K为平台由于违规而承担的内部风险成本 (由于持有风险资产， 

造成平台的金融风险积累和金融脆弱性加剧而造成的损失)；L为危机爆发时，平台由于违规 
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经营而造成的损失 (包括K及破产、倒闭、被收购对社会造成的损失)。L为监管部门群体中 

采用 “严格监管”策略的监管部门的比例，则采用 “宽松监管”策略的比例为1一P；q为平台 

群体中采用 “不违规”策略的平台的比例，则采用 “违规”策略的比例为1一q。 

2．监管部门和 P2P网贷平台演化博弈模型的构建 

适应度表示种群选择某个策略的人数在博弈后的增长率，适应度函数可以理解为策略与适 

应度的映射关系，描述个体选择某个策略的收益，即f(h，s)，表示个体以概率 h选择策略 所 

获得的期望收益。，i=(1,0)表示平台或监管机构以概率 1选择不违规或严格监管， =(0,1)表示 

平台或监管机构以概率 1选择违规或宽松监管。状态 {(骂， )，(E3，E4))={(p，1一p)，(g，1一日)} 

可用 【0，1】×【0，1】区域上的一点(p，g)来表示。(p，q)的变化反映了由监管部门和平台组成的 

系统的演化动态。 

对于监管部门种群，采用 “严格监管”策略的适应度为： 

( ，S)=(-C)q+(一c)(1一g) 

采用 “宽松监管”策略的适应度为： 

( ， )=0·q+(一 )(1一q) 

平均适应度为： 

(p， )= ( ， )+(1一P)f~(r2，s) 

对于平台种群，采用 “不违规”策略的适应度为： 

( ，S)：Rp+R(1一p) 

采用 “违规”策略的适应度为： 

(r2， )=p(R+AR—K)+(1一p)( +AR一 ) 

平均适应度为 ： 

(g， )=qf2( ， )+(1一g) ( ， ) 

假设种群中使用某个策略的个体在种群中所占的比例的增长率等于该策略的相对适应度， 

只要一个策略的适应度比群体的平均适应度高，该策略就会发展。因此，对于监管机构群体， 

采用 “严格监管”策略的监管机构的比例的增长率为： 

p／P= (，i，S)一 ( S) 

=p[ ( ， )-f(p， )]=p(1一p)(E—C—Eq) (6) 

对于平台群体，采用 “不违规”策略的平台的比例的增长率为： 

亩／g= ( ， )一 (g， ) 

口=鼋L ( ，S)一 (q， )】=qO—q)[上一AR一(L—K)p】 (7) 
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对于方程 (6)，令 =0，可得当 P=0，1或 g=(E—C)／E时，监管部门群体中采用 

“严格监管”策略的部门所占的比例是稳定的。对于方程 (7)，令口=O，可得当g=0，1或 

p= 一,XR)／(L-g)时，平台群体中采用 “不违规”策略的平台所占的比例是稳定的。 

3．监管部门和P2P网贷平台行为的动态演化 

雅克比矩阵反映了一个可微方程与给定点的最优线性逼近，通过分析系统的雅克比矩阵， 

可以判断系统稳定点是否为演化稳定策略。由方程 (6)和 (7)可以得到系统的雅克比矩阵为： 

(1-2 p)(E

g (1—2q)[

一

L A

0
R p (L (8) 

— g(1一g)( 一 ) (一 一 一 一 )】 

通过对方程 (6)和 (7)的分析可知，该系统有5个局部平衡点，分别为 (0，0)， (0，1)， 

(1，o)， (1，1)和I等 ，ecC·I。将以上5个局部平衡点带人 ，利用雅克比矩阵的局部分析 
法得到结果，如表 5所示： 

表 5：系统局部稳定分析 

均衡点 J的行列式 (符号) J的迹 (符号) 结果 

P=0，g=0 ( 一C)(三一AR) (+) (E-C)(L一 ) (+) 不稳定点 

P=0，q=1 C(L一 ) (+) 一C(L—AR) (．) ESS 

P=1，q=0 一( —C)( 一△ ) (+) 一(E—c)( K一△R) (．) ESS 

P=1，q=1 一C(K一△R) (+) C( 一△尺) (+) 不稳定点 

L——AR 

p 百 ’ C(E—C)(三一△尺)(△尺一 ) 
O 鞍点 E

— C E(L一 1 
g —  

由系统局部稳定分析可知， (0，1)、(1，0)是系统的稳定点，也是系统的进化稳定策略， 

EP ESS。(0，0)、(1，1)为系统的不稳定点，[ ， ]为系统的鞍点。 
图5所示为系统动态演化相图，它描述了平台和监管部门博弈的动态演化过程。由不稳定 

点 (0，0)， (1，1)和鞍点 0连成的直线是系统向不同状态演化的分界线，将整个区域划分为 

A区和B区。如果初始状态落在区域A内，则系统将收敛于 (0，1)，即监管部门采用宽松监 

管的策略，平台采取不违规的策略。如果初始状态落在区域B内，则系统收敛于 (1，0)，即 
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监管部门采取严格监管策略，平台采取违规的策略。 

4．参数分析 

如果初始状态随机落在D={(P，q)to sp，g s 1}内，则通过对参数的调整可以使区域A 

和区域 B的相对面积发生变化，改变系统收敛于不同稳定点的概率，从而使系统朝着不同方 

向演化。对于 P=(L—AR)／(L—K)，q=(E—C)／E，令 = ／ ， =KIL， ：CIE，可得 

P=(1一a)／(1一 )，q=1-&。通过改变参数 ，使鞍点 0的位置发生改变，进而改变区域A和B 

的相对面积，可以实现对系统的相对控制。 

q ．囔 唾 

P 争 P 

图5：系统动态演化相图 图6：P坐标变大时相对面积 图7：q坐标变大时相对面积 

的变化情况 的变化情况 

(1) ： =△ ／三，即平台违规经营获得的超额收益与危机爆发时平台的损失之比，刻 

画了平台违规经营的损益比。当 变大或三变小时，O点的P坐标变小，q坐标不变，使得 

A区域的面积变小，B区域的面积变大。反之，则 A区域的面积变大，B区域的面积变小，如 

图6所示。这说明，当平台通过违规经营获得较高的收益NR或危机爆发使平台遭受较小的损 

失 时，平台在高收益和低损失的激励下，会选择违规的策略来提高自己的收益。反之，平台 

则选择不违规的策略来降低自身的风险。 

(2) ： =KIL，即平台进行违规经营的风险成本与危机爆发使平台遭受损失之比，刻 

画了平台内部风险成本向外部传导损失的转化率。由P= 一 )／( 一 )可知，三或 的变化 

对P坐标变化的作用效果是相同的。因此，当 或 变大时，O点的P坐标变大，g坐标不变， 

使得A区域的面积变大，B区域的面积变小。反之，则A区域的面积变小，B区域的面积变大。 

这说明，当平台由于违规而积累了较高的内部风险成本 时，平台在危机爆发时会遭受较大 

的损失 ，平台为避免危机爆发时遭受的损失，会选择不违规的策略，降低自身的风险。反之， 
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则平台为提高收益会选择违规的策略。 

(3) ： =C／E即监管部门进行严格监管的成本与由于宽松监管造成的损失之比，它刻 

画了监管部门进行监管的损益比。当C变大或E变小时，0点的P坐标不变，q坐标变小，使 

得A区域的面积变大，B区域的面积变小。反之，则A区域的面积变小，B区域的面积变大， 

如图7所示。这说明，当平台进行严格监管的额外成本 C较高或由于宽松监管使监管部门造 

成的损失E较小时，会使监管部门缺乏对平台进行严格监管的激励，选择宽松监管的策略。反 

之，则监管部门会选择严格监管的策略。 

(四)结论 

通过以上两个模型的构建及对相关参数的推演分析，可以得出以下结论： 

结论 1：没有监管部门的介入，仅依靠市场利益调节和平台社会责任意识的提高，P2P网 

贷平台的规范发展不会达到理想状态。 

结论2：在监管政策推行初期，要保障正规平台的竞争优势和经营收益，通过立法 “正名”， 

及支持、推动社会信用体系建设等优化市场竞争发展环境，使绝大多数平台自觉接受监管。 

结论 3：监管部门要加大平台的违规处罚力度，使平台因违规经营被查处所支付的成本远 

大于违规经营所获得的收益，从而消除违规的冲动；平台自身也要强化公司治理，提升内控管 

理水平，防范违规风险，降低违规成本。 

结论 4：监管部门要通过多种渠道、多种方式的综合运用降低监管成本。一是要通过协同 

监管、监管手段的信息化、监管方式的多元化等提高监管能力，降低监管成本；二是强化平台 

的信息披露，通过市场监督提高监管效益；三是通过支持、推动行业自律组织的建设和管理， 

强化平台自身规范运作以降低监管成本。 

四、P2P网贷监管的路径选择 

综合上文所述，监管是必要的，要解答P2P网贷规范发展中监管者意愿、谁来监管、如 

何监管及监管什么等问题的关键是，如何有效保障规范运作平台的收益，怎样降低监管成本、 

提高监管效益?据此，本文提出如下建议： 

(一)立法先行，健全信用，优化环境，提高正规平台收益 

1．立法先行，为平台发展提供法制保障 

当前我国P2P平台仍处自发发展阶段，身份尴尬、前景不明、良莠混杂，监管规范是必 

要的 (结论 1)，并要保障正规平台的竞争优势和经营收益 (结论 2)，加大对平台违规的处 

罚力度 (结论 3)。 
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一 是立法正名，提高社会信誉度。建议加快 《放贷人条例》的出台实施，赋予传统放贷人 

和P2P网贷平台的合法地位，摆脱当前发展的 “尴尬”境地，真正实现 “阳光化运作”，提高 

其社会信誉度，吸引更多人通过平台进行投融资。P2P平台在活跃市场、满足个人及小微金融 

服务需求的同时，可以提高自身的收益。 、 

二是有序进出，提高市场清洁度。制定 “P2P网贷平台管理办法”，确立市场准入门槛， 

对包括发起人资格、资本金、高管资质及内控制度建设及业务经营范畴等设定准入标准，阻止 

不良平台的进入，同时在官网上公示资质合格且已纳入监管的正规平台，防止违规平台 “搭便 

车”现象，确保正规平台的合法权益；明确退出机制，综合收购、重组、破产退出等方式，强 

化风险分散，促使问题平台平稳退出，尽可能降低因平台退出而引致的额外损失。 

三是加大处罚，提高市场自觉度。监管要加大对违法、违规平台的处罚力度，提高平台违 

法违规成本，降低违规社会成本。在 “P2P网贷平台管理办法”中可设置底线标准，如不得从 

事非法集资、非法吸收存款、非法从事证券业务及变相搞资金池等非法金融活动，凡有突破底 

线者，一经查处，将终生限制其高管在金融行业任职资格，并对平台处于5—10倍非法所得的 

罚金，勒令平台清理退出。 

2．健全信用，为平台发展提供基础保障 

健全的信用体系是平台发展的基础，要推动社会信用体系建设、优化市场竞争发展环境(结 

论2)。国外 P2P网贷平台的发展依赖其强大的社会信用体系及发展成熟的信用评级机构 ， 

从而有效降低平台的信息搜集成本和信用风险，保障了平台的可得收益。 

一 是建立统一标准的信息数据库。目前我国信用信息零散、分割，平台获得信息的难度和 

成本较高，亟需统一整合并规范。建议推动由政府主导建立全国统一的信用信息数据库，整合 

各行各业的信用信息，综合人民银行、工商管理部门、税务部门、物价管理部门等信用信息， 

并与公安部公民身份信息系统对接，形成规范化、标准化的信用信息库。 

二是实现信息的双向传输。一方面，P2P网贷平台在遵守保密协议及取得客户授权的基础 

上，有权登录信用数据库实时查询；另一方面P2P网贷平台可将客户逾期以及违约信息上传， 

经信息库管理方审核确认后补充完善信用记录。 

三是鼓励发展地方征信公司。引入市场竞争机制，鼓励建立地方征信公司，发展民营或地 

方政府与民间资本合作的信用评估及评级中介机构，提供借款人信用评估报告，作为平台信用 

认证体系的补充。 

0)Zopa、Prosper分别与信用评级机构Equifax和Experian合作。 
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(二)分类监管，信息透明，降低监管成本 

监管部门要通过多种渠道、多种方式的综合运用降低监管成本 (结论 4)。 

1．分类监管，集成资源，提高监管效益 

通过协同分类监管、监管手段的信息化、监管方式的多元化等提高监管效率 (结论 4)。 

一 是分类协同监管。P2P网贷平台根据是否介入借贷资金链，可分为纯粹中介型和准金融 

机构。纯粹中介型平台，提供借贷信息公布服务，为借贷双方牵线搭桥，收取服务费，并不具 

体介入资金借贷过程。这类平台可由工商局和工信部负责注册登记，并严格监督其业务活动范 

围。准金融机构平台，集服务和资金运作、风险管理等为一体。这类平台应在工商局和工信部 

注册登记同时，按照具体业务内容，报银监管理部门或证监管理部门核准，当平台违规演变为 

非法集资类时，由地方政府金融部门和公安部门负责处置。 

二是风险分级监管。对平台治理水平、高管管理能力、内部风险管控水平等进行综合风险 

评级，据此分级监管。高风险平台，加大现场检查力度，降低非现场风险指标预警值，提高监 

管要求，视情况甚至可要求其停业整顿、重组或退出市场。低风险平台，主要以非现场常规监 

测为主。 

三是有限牌照管理。根据平台高管资质、资本实力、风险管控能力等综合实力，核发有限 

牌照，明确界定其业务内容、服务对象，及业务活动区域，如某一个或几个省、市等，客户按 

户籍或稳定居住地来划分所在区域，将其风险控制在可控的范围内。 

2．统计监测，信息透明，提高监管效率 

通过强化平台的信息披露，提高市场监督效力，降低监管成本 (结论 4)。 

一

是通过统计监测，实时化解风险苗头。建立 P2P网贷平台统计监测指标体系和风险监 

测指标体系，由区域行业自律组织负责统计和风险监测，并在其对外网页面上实时更新公示， 

接受市场监督。 

二是提高信息透明度，强化市场监督力。由属地银监部门督促P2P网贷平台及其行业 自 

律组织要遵循真实性、全面性、及时性和重要性原则，定期向监管部门和利益相关者披露平台 

的公司治理、业务发展、风险水平、重大事项等内容，其中包括告知借出者资金的使用者信用 

信息及其用途。 

(三)自律自治，信息安全，强化平台规范有序运作 

通过支持、推动行业自律组织的建设和管理以及信息科技建设，强化平台自身规范、安全 

运作，降低监管成本 (结论4)。 

一 是促进行业自律。国内已成立多家全国性或区域性的互联网金融行业自律组织，如中国 
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小额信贷联盟、中国互联网金融行业协会、广东互联网金融协会等，中国互联网金融协会也正 

在组建中。本文认为，互联网金融行业协会包含的内容过于宽泛，建议可成立单一的、专业化 

的全国性P2P网贷行业协会，并组建区域性 P2P网贷行业协会，从而实现 P2P网贷行业管理 

规范的统一标准。行业协会要遵循 “自治、自律、公平、公正、诚信、透明”原则，制定公司 

治理、高管约束、内部控制、网络信息安全等管理规则，建立公平投诉和纠纷协调等机制，确 

立消费者权益保护的最低标准要求。 

二是强化公司自治。由于经营方式的特殊性，P2P网贷平台可借鉴商业银行模式，建立符 

合自身特点的公司治理体系和风险管控体系。公司治理上要有健全的权力制衡监督机制，合理 

设置职能部门，提高经营管理效率，控制经营成本；风险管控上要制定一套行之有效的风险监 

测、识别、处置机制，实行风险层层把控、责任逐级追究，由最高管理层对平台的风险管理承 

担主要责任。 

三是保障信息安全。P2P网络借贷平台的各项业务依托于完全开放的互联网，网络信息系 

统的安全性和稳定性是至关重要。鉴此，应强化网站安全建设，不断提高系统运行效率，保证 

系统稳定性；加强P2P网贷平台数据库以及应用层面的安全体系建设，保障用户信息安全性： 

实行身份实名认证，确保客户信息的真实性等。 
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Abstract：Based on the analysis of the development of P2P network lending and the current status of its 

supervisions an d regulations，this paper employs the evolutionary game theory to construct tw o evolutionary 

game models，one for P2P network lending platforms，and the other for P2P network lending platform  with 

its supervisors．This paper tries to find the determinants of the willingness of P2P network lending platforms 

to accept the superv isions by analyzing their collective behaviors， and tries to find the determ inants of the 

supervision efficiency by studying the strategy choices betw een P2P netw ork lending platforms an d supervisors． 

By analyzing the evolution of relevant parameters，this paper gives suggestions on how to select the appropriate 

path an d regulatory mechanism，and finally proposes relevan t practical supervision proposals． 
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