
第 43卷 第 3期 

2015年 5月 

河南师范大学学报(自然科学版) 

Journal of Henan Normal University(Natural Science Edition) 

Z．43 No．3 

M av 2015 

文章编号 ：1000—2367(2015)03—0016—05 DOI：10．16366／j．cnki．1OO0—2367．2015．03．004 

基于不完全信息动态博弈的P2P网络借贷行为研究 

张成虎，牛浩远 

(西安交通大学 经济与金融学院，西安 710061) 

摘 要 ：针对当前P2P行业的市场现状，构建了P2P网络借贷双方的不完全信息动态博弈模型，分析了P2P 

平台承诺保障本金和不承诺保障本金两种情形下博弈双方以及平台自身的行为特点．结果表明：保本承诺使得信誉 

差的借款者倾向于借款、贷款者不加分辨选择贷款，同时平台的竞争力被削弱；若不承诺保本，平台可以在短期采取 

加强借款者资质审核、提高手续费、逾期惩罚、降低单笔列表限额等措施来驱逐信誉差的借款者；当前市场条件下借 

款者信誉良莠不齐，若短期措施实施不到位，市场效率低下，信誉 良好的借款者和贷款者不能充分交易．本研究可为 

互联网金融监管部门监管政策的制定和 P2P平台相关规则的设计提供一定的理论依据和参考． 
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P2P网络借贷(OnlinePeertoPeerLending)作为互联网金融的一种重要模式，自2012至 2013年以来在 

我国获得了爆发式发展．国内活跃的 P2P网贷平台从几百家激增至近千家，平台成交金额增长 800 至 

900 ，参与 P2P网贷理财的人数从不超过 30万人增长至数百万人．然而，目前我国 P2P行业乱象丛生，平 

台不断发生跑路、自融、诈骗等现象，平台内部也因为借款者信誉情况良莠不齐、征信困难而频繁出现坏账． 

根据相关数据显示，我国P2P行业的坏账率逐渐走高，2013年高位盘旋在 3．5 ～5 ，个别网贷平台已经 

超过了6 ，给投资者造成巨大损失． 

借贷活动中广泛存在信息不对称现象，而基于互联网的 P2P网络借贷中信息不对称情况尤其严重，从 

而可能引起一系列信任危机并增加风险控制的难度，这是所有在线交易共有的特点_1]．与传统的借贷活动不 

同，P2P网络借贷所涉及的信息包括“硬信息”和“软信息”两类．其中“硬信息”指的是那些能够被精确量化、 

容易存储且有效传输的信用信息 ，如银行发放贷款所依据的标准的征信系统信息；“软信息”主要指“社会 

资本”，它是社会成员凭借社交网络或其他社会结构获益的能力_3]，这方面的信息不容易直接获得却更有利 

用价值，主要可以通过将金融负债和人际关系相关联来减少信息不对称带来的风险 ．P2P网络借贷实质上 

是一种新型的信贷制度设计，其核心是通过风险控制和管理，在保障安全性的同时实现信贷制度的效益性目 

标 ，而各种信息的处理是实现风险控制的关键，如建立有效的信用评分体系l6]；同时，信息共享机制又是实 

现信息传递的有效方法 J． 

目前学者们进行了大量关于传统信贷 活动 的博弈研究 ，这对 P2P网络借贷的研究具有很好的借鉴意 

义．文献E8]对双二元结构下的政府政策与西部农村金融机构的支农行为进行演化博弈分析，探索了影响机 

构支农和政府缩小双重二元结构差距目标实现的决定因素，文献[9—10]均运用博弈论方法深入剖析了民间 

金融风险产生的根源并探索了民间借贷活动的规律，文献[-11]运用阿马蒂亚 ·森的确保原则将银行面临的 

道德风险转化为两类企业不确定性的类型风险，并借助博弈分析模型研究关系型借贷对企业贷款行为模式 

的影响．在 P2P网络借贷研究方面，众多学者的研究在一定程度上揭示了P2P网络借贷乃至互联网金融现 
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象的原理和本质、分析了P2P市场当前存在的诸多问题，但是鲜有学者就 目前 P2P网络借贷行业现状进行 

博弈分析．本文在现有研究的基础上，着重分析当前市场条件下纯线上、纯平 台型 P2P交易 中交易双方的行 

为，并针对目前广泛争论的平台担保问题分别构建了存在担保和不存在担保的博弈模型，笔者认为相关分析 

结论对于监管政策和交易规则制定而言更具针对性和可操作性． 、 

1 博弈模型的构建 

目前我国P2P借贷的模式有多种：线上投标线下交易的纯线下模式、投标与交易都在网上完成的纯线 

上模式以及线上线下结合模式等，其中纯线上模式是最纯粹的 P2P网络借贷，也是发达国家普遍采用的 

P2P借贷模式．本文以纯线上模式为研究对象，并按照P2P平台是否为投资者提供本金保障分别进行分析． 

P2P网络借贷过程中交易双方存在严重的信息不对称情况，且博弈双方按顺序先后实施策略选择和行 

为，该博弈属于典型的不完全信息动态博弈．在不完全信息动态博弈的分析中，通常需要使用海萨尼转换，该 

转换通过引入一个虚拟的博弈方“自然”，对博弈方的类型按一定的概率进行分配，将不完全信息动态博弈转 

换为完全但不完美信息动态博弈，进而寻求博弈的精炼贝叶斯均衡(perfectBayesianequilibrium)，这是不完 

全信息博弈分析的通用方法，因而以下分析直接针对海萨尼转换之后的结果进行．为了方便讨论，对博弈做 

出如下假设． 

1)借款者(borrower)通过 P2P平台借入(borrow)资金，贷款者(1ender)通过 P2P平台借出(1end) 

资金． 

2)借款者分为两类：信誉好的借款者(good)和信誉差的借款者或骗款者(bad)．信誉好的借款者必然可 

以利用所借款项进行投资或生产经营活动，并在按时还款后仍能获利，信誉差的借款者必然赖账以牟取不法 

利益． 

3)贷款者无法获得借款者信誉和还款能力相关的完全信息，但是知悉 P2P平台上信誉好的借款者和骗 

款者的概率分布情况． 

4)借款者和贷款者在决策时都是理性的． 

博弈的路径为：在第 1个决策结处，由“自然”给借款者按照一定的概率随机分配类型；在第 2个决策结 

处，借款者选择借款或不借款；若借款者选择借款，贷款者于第 3个决策结根据贝叶斯公式形成关于借款者 

类型的“判断”(belief)，并据此选择借出或不借出． 

本文所用到的符号如下：骗款者需要付出的伪装成本为c，平台的借款利率为r，信誉良好借款者的投资 

或生产经营收益率为s，借款手续费率(可能含风险准备金提取率)为_厂，赖账惩罚为P ，贷款本金为 P，，则信 

誉良好借款者投资或生产经营收益为 J—P，×(s—r一-厂)，借款手续费用为 F—P ×-厂．另设借款者期望收益 

为 ，贷款者期望收益为E ，P2P平台上一个借款者信誉 良好的概率为 P(g)一P，P2P平台上一个借款者 

是骗款者的概率为 P(6)一1--p，借款者选择借款时是信誉 良好借款者的后验概率为 P(g l B)，借款者选择 

借款时是骗款者的后验概率为 P(6 l B)，信誉 良好者选择借款的概率为 P(B l g)，骗款者选择借款的概率 

P(BI6)． 

由此，用于贷款者在第 3个决策结处形成“判断”即后验概率的贝叶斯公式为 

P(g IB)一 一丽  ． (1) 

根据前文的假设，信用好的借款者选择借款有利可图，不借款则收益为 0．因此一定会选择借款，则有 

P(B l g)===1，于是(1)式简化为 

P(g I B)一 · (2) 

下面针对 P2P平台是否为投资者提供本金保障分别进行博弈分析． 

2 存在保本承诺的博弈分析 

如果 P2P平台承诺给贷款者保障本金不损失，假设当借款者违约时平台用风险准备金对贷款者进行赔 
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付，贷款者无法获得利息，收益为 0．博弈树如图1所示． 

本博弈采用逆推归纳法来分析，在此种情 

况下无论借款者属于何种借款者，贷款者选择 

放贷都是严格优于不放贷的，因此贷款者永远 

选择放贷．借款者也深知这一点，于是无论信 

誉好的借款者还是骗款者都一定会选择借款， 

因此 P(B I g)一P(B I 6)：1，贷款者在第 3个 

决策结的“判断”是 P(gfB)一P，期望收益为 

E 一P×P ×r，该博 弈实现混 同精炼 贝叶斯 

均衡． 

尽管这个结果保证了借贷的成功，整个市 

场却并非是完全成功的，因为 P2P平台必须要 

承担骗款者可能存在而带来的风险．假设 P2P 

平台上共有 N个借款者，并且 P2P平台在手 

续费率 ．厂中包含一个风险准备金提取率来提 

取风险准备金，并用于可能出现的赔付，只有 

当提取的手续费不小于需要赔付的金额时平 

Lend 

f 
(I， r) 

图1存在保本承诺的博弈树 

台才能不亏损 ，即 N×_厂×P 三三二N×(1一 )×P，，亦即： 

厂+户 1 (3) 

的时候才能保证不亏损，否则如果 P2P平台因为发生巨额亏损而倒闭，将给投资者带来更大的损失，甚至引 

起连锁反应，对整个金融市场的稳定性造成冲击[1 ．但保证(3)式的条件也并非易事，如果 P2P平台盲 目提 

高手续费率 -厂，就与互联网金融的普惠特点背道而驰，可能削弱其竞争优势，使其迅速在竞争中处于不利地 

位．P的提高也不是一朝一夕可以完成的，需要 P2P平台在长期完善信用评级制度和风险评估体系，剔除骗 

款者． 

3 不存在保本承诺的博弈分析 

若 P2P平台不承诺给贷款者保本，当借款者违约时贷款者损失本金，收益为一P，，博弈树如图2所示． 

本博弈仍然采用逆推归纳法来分析，信誉好的借款者永远会选择借款这一点没有任何改变．然后观察骗 

款者的得益情况，当P 一F—c—P 0即骗款者收益为负时，骗款者选择不借款是严格优于借款的，因此理 

性的骗款者不可能选择借款，只有当 P，一F～C—P >0即骗款者收益为正时，骗款者才可能选择借款，下面 

我们按照骗款者的收益进行分类讨论： 

1)P 一F～C—P O，此时骗款者收益为负，将手续费 F—P ×f代入得到 

Pr< ， (4) 

此时骗款者均不选择借款，即P(Bl6)一0，所以贷款者在第 3个决策结的“判断”为 P(glB)一1，P(blB)一 

0，理性的贷款者总是选择放贷，博弈实现分离精炼贝叶斯均衡．这种情况下，尽管 P2P平台存在骗款者，但 

能够在博弈的过程中将骗款者完全剔除，市场完全成功． 

观察(4)式，若要满足此条件，P2P平台可以在短期采取一定的措施，与上述分析一样，提升手续费率并 

非明智的选择，P2P平台能做的还有降低每笔借款列表的借款金额 P，，或者加强审核使得骗款者的伪装成 

本 C很高，同时对一经发现的骗款者加重惩罚 P ．值得一提的是 P 并不仅限于对骗款者的逾期罚息，不少 

P2P平台还对逾期超过一定期限的借款者采取曝光个人资料、身份证、户口信息等措施，这种附加的非罚款 

性的严厉惩罚是可以继续探索、发展和实践的．同时从(4)式可以看出，如果贷款者充分分散投资，对某一列 

表投标额较小的时候，骗款者满标也是不容易的．当然，这些措施大多都属于短期的、事后的补救性措施． 

2)P 一F—C—P >O，此时骗款者收益为正，骗款者便有可能选择借款，具体是否借款取决于贷款者在 
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多大程度上会选择贷出．一般地，设后验概 

率 P(glB)===q，即对于一笔借款，贷款者以 q 

的概率认为这是一个信誉良好的借款者，亦 

即贷款者以q的概率选择借出，以 1一q的概 

率选择不借出，于是骗款者选择借款的期望 

收益为 

EB===q× (P 一 F— C— P )一 C× (1一 

q)， (5) 

当Ee>0，骗款者就会选择借款．我们观 

察到式(5)中当q一1的时候，E月>是显然成 

立的，于是所有类型的借款者均选择借款，贷 

款者在第 3个决策结的“判断”是 P(g I B)一 

P，P(gI B)一1一P，但仅当 一1，即 P2P平 

台上绝大部分是信誉好的借款者时，才实现 

博弈的混同精炼贝叶斯均衡，这时候市场是 

部分成功的，仅有极少数贷款者因为出借给 

了骗款者而蒙受损失． 

Not Lend Land Not Land 

{ f ＼ 

， ． 

(只一F—c一只，一 ) (-c，0) 
(O，O) 。 

图2 不存在保本承诺的博弈树 

以上分析所给的启示是，投资者应当关注 P2P贷款的风险情况，若非 P2P平台上已经剔除了大部分骗 

款者，盲目投标(认为q一1)就是非理性的行为，事实上上述均衡也就不会是稳定的精炼贝叶斯均衡．另一方 

面，对于 P2P平台来说，能对此种均衡结果做出的贡献就是提升 P的大小，即在经营中不断甄别和剔除骗款 

者．正如前文所述，这不是一朝一夕所能完成的事情，这些措施大多都属于长期的、事前的预防性措施． 

在除此之外的其他情况下，博弈不会达到上述市场完全成功和市场部分成功的纯策略精炼贝叶斯均衡， 

只可能达成这样一种混合策略精炼贝叶斯均衡：信誉好的借款者永远选择贷款，骗款者以某概率 P 和 1一 

P 随机选择借款或不借款，贷款者以某概率 P。和 1一P 随机选择借出或不借出，贷款者在第 3个决策结形 

成的“判断”是P(g l B)一 兰I_ ．这正是目前P2P行业广泛存在的情况，即优质的借款者并不一定 
1 ＼ 、P 1 

能取得贷款，骗款者有一定的可能性骗得资金，投资者也承受着较大的投资风险．这也是 P2P发展早期不规 

范所必经的阶段． 

4 结论与建议 

P2P网络借贷是最符合互联网金融本质的金融安排口引．本文在当前 P2P网络借贷市场信息不完全的前 

提条件下利用博弈论对 P2P网络借贷中交易双方以及P2P平台的行为进行了深入分析，为P2P网络借贷监 

管政策的制定和平 台交易规则的设计提供了一定的理论依据．本文主要结论如下． 

1)如果 P2P平台为了吸引投资者而承诺保障投资者本金，则会倾向于在短期提高借款手续费用，但会 

削弱自身竞争优势．这时信誉不好的借款者也一定会选择伪造相关资料来借款，贷款者则不加分辨选择贷 

款，P2P平台承担了骗款者的风险． 

2)如果 P2P平台不承诺保障投资者本金，当提高借款手续费率、加大对骗款者的惩罚力度、增加资料的 
— ． J- 1D 

审核严格程度、降低单笔列表借款限额这几项措施中的一个或几个强化到一定程度(P <_C~-／-u)时，骗款者 
上 ， 

会选择不借款，而市场上的优质借款者会被保留，贷款者则一定会选择贷款． 

3)在目前实际的市场条件下，市场上借款者信誉水平良莠不齐，信誉良好的借款者一定选择借款，骗款 

者以一定的概率随机选择是否借款，贷款者以一定的概率随机选择是否贷款，因此市场效率并不高，一部分 

信誉良好的借款者无法获得资金，一部分贷款者蒙受损失． 

认为以上分析和结论对相关政策制定和投资者的投资活动具有指导意义：长期来看，相关监管机构和 

O< 

／  

， 
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P2P平台自身应采取措施降低 P2P市场的信息不完全程度，才能从根本上提高 P2P借贷市场的运行效率， 

如政府加大对信用评级监管的支出等 ̈ ；短期来看，可以通过相关部门设立准入门槛、建立严苛的处罚机制 

等手段来规范 P2P网络借贷行业的发展，以剔除骗款者或减少借款者违约给投资者带来的损失． 

[1] 

E2] 

[3] 

[4] 
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Research on the behavior of Online Peer to Peer Lending Based on 

Dynamic Games with Incomplete Information 

ZHANG Chenghu，NIU Haoyuan 

(School of Economics and Finance，Xi an Jiaotong University，Xi an 710061，China) 

Abstract：This paper constructs a model of dynamic game with incomplete informationabout the parties of the Online 

Peer to Peer Lending under the current market situation．We analyzed the behavior featwes both parties under the conditions of 

guaranteed commitment and no guaranteed commitment and found that：guaranteed commitment makes the borrowers with poor 

credit tend to borrow and lenders always tend to lend．At the same time the competitive of P2P platform is weakened；If there 

is nO guaranteed commitment，the platform could strengthen the examination of borrowers’qualification，increase fees，en— 

hance punishment or lower the limits of a single borrow list to exclude those who cheated：In the current market conditions，the 

borrowers credibility varies greatly．If the short-term measures is not enough，the market efficiency is lowReputable borrowers 

and lenders cannot adequately trading．This paper provides a theoretical basis tO the policy development of regulatory and the 

trading rules development of P2P platforms． 

Keywords：Internet finance；Online Peer to Peer Lending；incomplete information；dynamicgames 
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