
随着信息技术与金融产业的融合创新，互联网金融已成

为当今一大趋势。以电子商务网络平台为依托，提供个人与

个人间的小额借贷交易平台以实现信息交互和资金借贷，

P2P金融（Peer-to-Peer lending）作为一种新型金融服务模式

应运而生。相比传统金融，P2P网络金融具备参与度高、操作

便捷、投融资渠道广、融资效率与资金利用率高等明显优势，

因此得到快速发展。但由于监管和法规缺失，近两年频频发

生P2P平台的卷款跑路和停业事件，如“合众贷”、“优利网”

等，使得P2P金融在发展中不断积累风险，引发了投资人对

于P2P金融发展的质疑。

一、文献综述

美国、英国等国家P2P金融发展较早，其研究现状较之

我国也相对成熟。Yang L. H.（2012）认为，依托于信息网络全

球化的P2P金融具备虚拟金融活动的特性，易引发P2P平台

与借款、贷款双方之间的信息不对称问题。Berger（2009）通过

建立模型，分析了P2P参与者的行为及影响因素。美国最大

的P2P平台Prosper.com通过与信用报告机构Experian合作，

将个人评级与负债指标作为两个主要的定量数据，并结合参

与者的个人背景、财务状况以及贷款目的进行评估，以提高

P2P 参与者的准入门槛，降低 P2P 行业的非系统性风险。

Chen D.（2014）建议采用加强信息披露的监管方式，例如增

加与个人财务相关的指标，包括财产或最低收入要求，以保

护P2P投资人的合法权益。

美国证券交易委员会（SEC）将P2P平台纳入监管范畴，

要求P2P平台实行严格的注册登记并进行完整的信息披露，

包括平台运作与经营状况、潜在风险因素以及公司的财务状

况等（Slattery和Paul，2013）。在接受SEC的监管之后，网贷平

台需要每天至少一次或多次向SEC提供出售的收益权凭证，

并对贷款细节和风险进行披露。SEC重点关注网贷平台是否

按要求披露信息，强制的信息披露能够有效解决信息不对称

问题，在发生信息遗漏或错误的情况下，投资人可以通过法

律手段追偿损失，实现了对投资人权益的保护。Brill（2010）结

合美国在审慎监管中对市场准入、杠杆率和资本充足及流动

性比率的要求，认为在P2P网络监管方式上采用联邦政府与

州政府共同监管的架构，能够发挥较好的监管效果。

政府机构监管与行业行为自律是英国 P2P网络金融监

管的“双轮驱动”。2014年，英国在出台的《FCA对互联网众筹

与其他媒体对未实现证券化的促进监管办法》中规定，平台

的借贷行为需要得到金融市场行为监管局（FCA）授权。P2P

平台需定期向FCA汇报客户资金与投资情况、公司财务状况

等，重视风险披露（Huang Z.，2014）。Wang Y.等（2014）探索

了行业自律对 P2P监管的积极影响，2011年 3月，由Zopa、

Rate Setter、Funding Circle这三家领头P2P借贷公司自行成

立的行业自律协会 P2PFA（peer-to-peer finance association）

对成员平台提出了基本要求，即成员平台必须公开预期及实

际违约率、逾期贷款等。而在审核贷款者申请时，须结合信用

评级公司记录，以此推动P2P行业行为规范的完善。

在国内，由于P2P平台的运作模式尚未成熟，国内学者
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的研究多集中在定性分析，侧重于介绍P2P的发展历程和现

状、运作模式及存在的风险，对P2P监管问题研究较少或不

够深入，对于由谁监管、如何监管也未达成共识，且忽略了对

P2P平台被监管意愿的研究。

二、我国P2P金融的风险分析

随着“互联网+”概念不断升温，P2P网络金融已成为个

人投资理财和解决小微企业融资难题的新途径。截至2015年

10月31日，我国P2P网贷平台数量达3019家，投资人数超80

万，而在2014年末，全国P2P网贷平台仅有1613家。从交易规

模看，2015年 10月全国 P2P网贷成交额达 553.3亿元，同比

增长 49.15%，按此发展趋势，2016年P2P网贷平台数量及交

易额将继续走高。受到央行利率持续下调的影响，P2P整体利

率略微下调，近半数P2P网贷平台平均综合年利率在 10% ~

15%之间，综合平均收益率达到12.38%。P2P网贷已快速成为

具有较大规模和影响力的业态。

然而，在取得爆发式增长的同时，P2P行业的风险也在逐

渐暴露。随着我国经济持续下行，P2P平台兑付压力持续上

升，加上坏账和平台运营不善的成本逐渐积累，导致出现许

多问题平台及主动停业平台，主要表现为由于恶意诈骗、经

营不善等问题而倒闭、跑路的P2P平台数量增多。《2015年10

月P2P网贷行业报告》的数据显示，10月新出现问题平台及

主动停业平台47家，比去年同期增加9家，P2P行业的风险问

题更加突显，也显示出监管的缺失。总体来看，我国P2P网络

借贷的风险体现在如表1所示的几个方面。

目前P2P金融的突出问题是“三无”，即：无行业标准、无

准入门槛、无机构监管。由于P2P金融仍处于监管的真空地

带，缺乏明确的监管机构与监管规定，极易引发上述的法律

风险、信用风险与资金托管风险。而部分平台经营者由于无

借贷行业从业经验，自身风险控制能力较弱，往往引起操作

风险的发生。作为快速成长的新兴业态，由于行业标准缺乏、

潜在风险存在以及政府监管缺失等问题，P2P网络金融在发

展中也存在争议与质疑。为了对P2P金融监管提出针对性建

议，构建完善的P2P金融监管体系，本文通过引入博弈论的

思想构建演化博弈模型，对P2P金融监管主体与被监管者之

间进行博弈分析并提出相关建议。

三、基于演化博弈视角的监管分析

1. 静态博弈模型的基本假定和均衡解。假设博弈双方为

P2P金融监管部门和P2P网贷平台，监管部门的策略空间为

｛严格监管，宽松监管｝，P2P网贷平台的策略空间为｛合规经

营，违规经营｝。

当P2P金融监管部门宽松监管、P2P平台合规经营时，各

自收益为A，B。

当P2P金融监管部门宽松监管、P2P平台违规经营时，监

管部门将受到上级和社会舆论的批评，得到负效用D，监管

部门的收益为A-D；而P2P平台由于违规未被发现，可获得

超额收益R，总收益为B+R。

当P2P金融监管部门严格监管、P2P平台违规经营时，监

管部门存在监管成本C并得到违规处罚kR（k为监管部门的

罚款系数），监管部门的收益为A-C+kR；P2P平台的收益为

B- kR。

当P2P金融监管部门严格监管、P2P平台合规经营时，监

管部门的收益为A-C，P2P平台收益为B。

根据以上假设，得到博弈策略和收益原表，如表2所示：

为了更好地抓住本质和方便计算，从原表各项分别减去

A和B（收益），可得简表如表3所示。

P2P监管部门

严格监管

宽松监管

P2P网贷平台

合规经营

A-C，B

A，B

违规经营

A-C+kR，B-kR

A-D，B+R

表 2 博弈策略和收益原表

风险
种类

法律
风险

信用
风险

资金
托管
风险

操作
风险

风险定义

运营过程中不
符合法律规定
或未按合同约
定履行义务引
起投资人的财
产损失

由于信息不对
称引发投资人
潜在的财务损
失风险

投资人面临资
金被挪用的潜
在风险

由于人员操作
失误、系统漏
洞或外部事件
导致的直接或
间接损失风险

风险点及案例分析

P2P平台及贷款方均有可能引起相应的法
律风险：一是 P2P 平台有触及非法吸收公
众存款红线的可能，有可能演变为非法集
资的非法金融机构；二是 P2P 平台往往以
投资咨询公司或电子商务公司等身份注
册，且缺乏必要的审批与监管，导致平台身
份模糊，行业机构资质良莠不齐

资金贷出后，P2P平台和投资人难以有效监
督借款方的资金用途，缺乏对借款人信用
评级、资产负债状况、贷款投向及运作情况
的及时披露。而当借款方违约时，投资人需
依赖P2P平台与其委托的第三方收款机构
来收回贷款，由于缺少法律硬性要求，极易
造成对借款方无力追偿，引发投资人的损
失。以美国Prosper网站为例，3900万美元违
约贷款最终只收回了80万美元

以P2P平台作为接口，资金实际进入了P2P
平台在第三方支付公司开立的账户或是第
三方支付公司内部法人的账户，并没有实
现真正的资金托管。因此，投资人的沉淀资
金面临着被P2P平台或者第三方支付公司
挪用的风险。近年来已发生了一些 P2P 平
台挪用卷款案件，如深圳中贷信创、杭州国
临创投等

P2P平台缺乏严格的从业人员标准，也未建
立完整的内控流程，易引发数据受损、丢失
及系统被攻击等风险，危及系统安全和投
资人资金安全。如拍拍贷、翼龙贷等多家网
贷平台曾遭遇黑客攻击而造成平台系统瘫
痪并暂停服务

表 1 P2P网络借贷风险及案例分析

注：资料来源于中国电子商务研究中心2015年《中国P2P

互联网金融运行报告》。
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从表 3可以看出，当P2P网贷平台选择合规经营时，P2P

监管部门的最优选择是宽松监管。当P2P网贷平台选择违规

经营时，若C-D<kR，P2P监管部门的最优选择是严格监管；

若C-D>kR，P2P监管部门的最优选择是宽松监管。除此之

外，当P2P监管部门选择严格监管时，P2P网贷平台的最优选

择是合规经营；当P2P监管部门选择宽松监管时，P2P网贷平

台的最优选择是违规经营。

假定P2P网贷平台违规经营的概率为 x，合规经营的概

率为 1-x；P2P监管部门严格监管的概率为 y，宽松监管的概

率为1-y，则：

P2P网贷平台的期望收益为：

Ex=x［-kRy+（1-y）R］

得到最优化的一阶必要条件为：

∂Ex∂x =-kRy+（1-y）R=0

P2P监管部门最优的严格监管为：

y∗= R/（R+kR）

P2P监管部门的期望收益为：

Ey=（1-y）（-Dx）+y［-C（1-x）+x（-C+kR）］

得到最优化的一阶必要条件为：

P2P网贷平台最优的违规经营概率为：

x∗=C/（D+kR）

2. P2P网贷平台和监管部门的复制动态方程。P2P网贷

平台的平均期望收益为：

E=x［-kRy+R（1-y）］=xR-xyR-kxyR

P2P网贷平台的复制动态方程为：

F（x）=
∂x∂t =（1-x）［0-（xR-xyR-kxyR）］

=-x（1-x）［R-yR-kyR］

P2P监管部门的复制动态方程为：

F（y）=
∂y
∂t =y（1-y）（C-Dx-kRx）

由上述复制动态方程可得出博弈复制动态相位图，如图

1、图2所示。

3. 演化博弈模型的稳定性分析。把图1、图2两种相位图

用同一坐标平面表示出来，即可得到博弈双方的复制动态关

系图（见图 3），可以看出P2P网贷平台和监管部门作为博弈

P2P监管部门

严格监管（y）

宽松监管（1-y）

P2P网贷平台

合规经营（1-x）

-C，0

0，0

违规经营（x）

-C+kR，-kR

-D，R

表 3 博弈策略和收益简表

∂Ey

∂y =Dx-C+kRx=0

y= R/（R+kR） y>R/（R+kR） y<R/（R+kR）

x=C/（D+kR） x>C/（D+kR） x<C/（D+kR）
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图 1 P2P网贷平台博弈复制动态相位

图 2 P2P监管部门博弈复制动态相位



双方没有一个稳定的策略均衡点。假设P2P网贷平台的违规

率超过C/（D+kR）时，监管部门将提高监管概率y，采用严格

监管。在图3中表示为从右下方逐步过渡到右上方，此时P2P

网贷平台的违规概率逐步降低，从而进入左上方状态。在左

上方状态中，由于面临监管的高成本，监管部门将放弃严格

监管而进入到左下方，又促使了P2P网贷平台违规经营概率

的上升，从而又返回到右下方的初始状态。因此，P2P网贷平

台同监管部门陷入无限循环之中，即（违规高，宽松监管）→
（违规高，严格监管）→（违规低，严格监管）→（违规低，宽松

监管）→（违规高，宽松监管）……

四、规范P2P网络金融的监管策略

P2P网络金融作为一种新型业态，应当在监管部门的规

范下健康稳定发展，避免由于P2P网贷平台的违规经营给借

贷双方造成资金上的损失。而对于P2P的监管，其目的是引

导P2P网贷平台合规运营，更好地服务于经济实体，保证市

场参与者的合法权益，维护金融系统的稳定。

1. 明确监管主体，细化监管准则。P2P网络金融在发展

中已积累了多方面的风险，应尽快明确监管主体。从国外实

践来看，P2P网络金融在美国由 SEC进行监管，在英国由金

融服务局负责监管。具体到我国，可以考虑由中国人民银行

为主要监管机构，由银监会等机构参与其协调管理。我国的

P2P网络金融监管可采用多部门分工、联合监管的模式，通过

央行的地方分行对新设立的P2P网贷平台进行审批；银监会

依法授权对平台的公司治理、经营业务范围、风险控制等进

行定期检查；市监局负责注册登记，审查其是否拥有合法营

业的执照，避免注册公司身份模糊的情况。建议尽快制订

《P2P网络借贷业务指导意见》，如对用户身份、资产负债及信

用状况、借款用途等进行审核，及时更新用户信息；规定资金

必须实现第三方托管；平台应建立必要的风控机制，例如引

入担保或者提取风险准备金。

2. 规范自律先行，促进健康发展。P2P网络金融属于金

融创新，仍处于快速发展阶段，在监管部门相关规定出台之

前，应先执行行业协会的自律规范。可借鉴英国P2P金融自

律协会成立全国的自律性组织，例如 2013年 12月中国支付

清算协会互联网金融专业委员会成立，涵盖了互联网公司、

P2P网络借贷平台等多个领域的 75家机构。在行业自律方

面，应鼓励P2P行业成员合规运营，加强自我约束，定期向监

管部门报送业务数据报表，涵盖借款金额及期限、预定利率、

偿还方式、违约情况等，确保其真实准确性。建立全国性的、

自律性及透明度更强的P2P网贷平台行业协会，更好地搭建

平台与监管部门之间的桥梁，充分起到协调与监督的作用。

3. 降低监管成本，加大处罚力度。上述演化博弈均衡主

要取决于三个变量（k，C，D）。C指的是监管成本，根据公式x
∗=C/（D+kR），C越小，P2P网贷平台的违规经营概率就越

小。而根据 y∗=R/（R+kR），提高处罚力度 k，相当于R/（R+

kR）无限接近于零，通过降低监管成本，提高监管效率，并对

违规经营的P2P网贷平台加大处罚力度，削弱其违规经营动

力，以降低P2P网贷平台违规经营的概率。监管部门应当对

违规运营的P2P网络金融机构加大监管执法力度，如责令改

正或给予行政处罚并公示，及时向金融部门和社会公众公开

监管信息，以实现对P2P网络金融的有效监管。
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图 3 复制动态关系和稳定


