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摘 要: 针对P2P网络借贷交易的双边市场特征,提出一种P2P网络借贷的双边拍卖机制,用于改进国内P2P网络
借贷市场的交易机制.首先,证明P2P网络借贷的双边拍卖机制满足激励相容特征,并且存在纳什均衡解.然后,根
据该机制定价函数中的激励或惩罚系数,探讨借款人和贷款人的最优拍卖策略,并提供不同情形下的最优定价方
案.最后,结合算例分析指出,该机制的定价随着激励或惩罚系数的变化而变化,可以向Prosper拍卖机制或拍拍贷
撮合机制转变,并且在不影响机制最优性的前提下,可以调整激励或惩罚系数来改进借款人的支付成本;不同的借
款人也可以根据自己对借款需求的紧迫性,自由选择不同情形下的拍卖机制.
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Abstract: Based on the bilateral market characteristics of online peer-to-peer (P2P) lending, this paper proposes a bilateral
auction mechanism in order to optimize the operating mode of China’s online P2P lending market. In the process, the
paper firstly demonstrates the incentive compatibility features of this auction mechanism, and demonstrates the Nash
equilibrium of the mechanism. Then, according to the incentive or punishment coefficient of the pricing function in this
mechanism, this paper explores the optimal auction strategy of borrowers and lenders, and offers the best pricing under
different scenarios. Finally, the example analysis shows that different incentive or punishment coefficients can change the
mechanism to the Prosper auction mechanism or PPDai mechanism, and the payment level of the mechanism changes with
the incentive or punishment coefficient. Therefore, without affecting the optimality of the mechanism, the incentive or
punishment coefficient can be adjusted to improve the borrower’s payment cost. According to the urgency of the demand
for loans, different borrowers can freely choose the auction mechanism under different scenarios.
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0 引 言

面对国内不成熟的征信体系、监管体制以及投

资理念,单纯借鉴类似Prosper、Lending Club等平台
的纯线上交易机制并不是解决中国P2P网络借贷问
题最合适的方式.加之在信息不对称的环境下,国内
P2P网络借贷常常存在贷款人 (即资金的提供者)和
借款人 (即资金的需求者)之间的套利行为 (即借入后
再借出进行投资以获得利息差)、P2P平台商之间的
暗箱操作 (即P2P借贷变为P2P后台自动运行)等影

响市场运行的不良行为,因此,有必要研究中国P2P
网络借贷市场的交易机制,并提供一些改进方案.
目前,国外文献的研究主要集中于信用风险评

价、借款人和贷款人行为等相关问题[1-6].例如, Guo
等[1]对不同跨度的贷款资金进行分析,并建模评估
每笔贷款的信用风险问题; Liu等[3]对贷款人和借款

人的行为进行分析,发现贷款人和借款人存在羊群效
应、聚集效应和菱镜效应等现象.同样地,国内文献也
主要侧重于拍拍贷的纯线上模式、陆金所的线下项
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目-线上成交模式、宜信的债权转让交易机制的研究,
进而使得国内P2P行业问题更多侧重于风险控制、信
用认证、法律监管等问题[7-9].例如,陈冬宇等[7]基于

拍拍贷注册用户的实证研究指出,贷款的意愿主要受
到信任机制的影响,同时贷款人的感知风险会影响到
交易过程中的信任机制,而信任机制又受到借款人的
社会资本等的显著影响.进一步地,不完善的交易体
系或交易机制在涉及法律问题的同时,也会影响潜在
贷款人的不安全感和交易信心,以及会阻碍网络借贷
市场的健康发展.仅有较少学者从拍卖的角度说明
了竞标方式比文字描述能够更好地解决P2P借贷问
题,竞标定价方式能够更好地披露借款人信息,激励
借款人在还款过程中履行借款约定,有良好信誉记录
的借款人更能够获得较低成本的借款[10-11].

拍卖是一种市场制度安排,是以一系列参与者的
出价为基础来决定资源配置和交易改进价格的明确

规则.通过一系列明确的规则可以改进一个市场的
交易机制[12].另外,拍卖也可以用来提高资源配置效
率,特别是在考虑信息不对称的环境下,拍卖可以提
高资源的使用率,因此拍卖是资源配置和权利转让的
有效方法[13].进一步地,在单边拍卖中,一方具有资
源的垄断优势,另一方是交易的接受者,双方是不对
称的,不能从真正意义上达到交易的公平和有效;而
在双边拍卖中,双方失去了在单边拍卖中的相对优
势和相对垄断性,双方的关系变成一种供给和需求
的平等关系,随着竞争的增加和垄断的打破,激励交
易参与者批露其真实信息,消除垄断方操纵市场的可
能[14].因此,提出一种P2P网络借贷的双边拍卖机制,
对中国P2P借贷平台的交易机制进行改进,以满足市
场需求和监管机构要求.
相对于Prosper拍卖机制和拍拍贷撮合机制而

言,所提机制最主要的特点是同时考虑了贷款人和借
款人的报价,使得借款人和贷款人在一定程度上把握
了借贷的自主权;同时,以合同的方式结束拍卖,体现
了法律上的保护效用.因此,所提机制有利于保护贷
款人的权益,也意味着借款人和贷款人在实际运用过
程中更容易采取这种机制.进一步地, P2P网络借贷
的双边拍卖机制提供了4种不同情形下的拍卖策略,
因此不同借款人可以运用这个机制获得借款需求,
也体现了这个机制在实际运行中具有较强的灵活性.
综上所述, P2P网络借贷的双边拍卖机制对于改进和
完善中国P2P网络借贷市场的交易机制具有重要的
参考价值.

1 P2P网络借贷的双边拍卖机制
1.1 中国P2P平台交易机制分析

对于中国P2P网络借贷平台的交易机制而言,目
前主要分为拍拍贷的纯线上机制、陆金所的线下项

目-线上成交机制以及宜信的债权转让交易机制,但
不同平台的交易机制相似.因此,这里以拍拍贷的纯
线上机制为研究对象,比较中国P2P网络借贷平台交
易机制与Prosper拍卖机制之间的差异性.通过拍拍
贷官网提供的交易机制不难发现,拍拍贷平台的交
易机制可以表述为:借款人给定一个借款需求D,并
给定一个合适的借款利率或报价P ,随后通过平台发
布信息,向所有潜在的贷款人进行招标,假设这里有
n个贷款人L1, L2, · · · , Ln参与竞标,贷款人指标集
合表示为N = {1, 2, · · · , n}.贷款人Li竞标的预算

配额为 ai,n个贷款人L1, L2, · · · , Ln的预算配额集

合为A = {a1, a2, · · · , an}.当所有贷款人通过平台

进行投标并满足
n∑

i=1

ai ⩾ D时,宣布交易成功,借款

人以借款利率或报价P提供支付,贷款人Li获得 (1

+ P )ai的收益;否则,如果在指定时间段内没有满足
n∑

i=1

ai ⩾ D,则交易失败,形成流标.

这里不再单独对拍拍贷平台的交易机制进行理

论分析,具体可以见文献 [15]中4.2节的机制设计.综
合而言,拍拍贷平台的交易机制属于简单的单向拍卖
机制,即只考虑借款人报价的一种关闭式拍卖.这种
机制最大的特点就是简单易行,但对应的缺陷也进一
步表现出来,例如,这个交易机制的筹资效率不高,在
实际运行中往往形成流标[16].因此,拍拍贷的机制虽
然较为简单,但是借款人和贷款人的交易模式不利于
平台的长期发展.对此,尽管拍拍贷平台提供了各种
自动投标计划以便提高借贷的成功率,然而根据《网
络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法》[17],
第三方平台不得干涉借贷交易的过程,这对P2P网络
借贷自动投标计划进行限制,所以如果依旧采取单边
拍卖机制势必会长期影响借款人的筹资效率,也会影
响整个市场的交易效率.
进一步地,对比Prosper拍卖机制和拍拍贷的交

易机制得到, Prosper拍卖机制主要从贷款人的角度
出发进行竞价拍卖[11],而拍拍贷机制主要从借款人
的角度出发进行竞价拍卖.在借款人和贷款人之间
的支付和收益方面, Prosper拍卖机制和拍拍贷机制
存在一定的差异性,单纯借鉴类似Prosper等平台的
拍卖机制不一定符合中国P2P网络借贷市场的发展,
但是维持现有机制也不利于中国P2P网络借贷市场
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的长期发展.因此,有必要对中国P2P网络借贷平台
的交易机制进行改进,包括借鉴Prosper平台的交易
模式进一步提升机制的灵活性,同时加强中国P2P网
络借贷的监控和法律保护.例如,在达成交易之后生
成借贷票据,既可以提高法律效力,又可以有效降低
违约风险,并且将费用收取与借款人信用状况挂钩,
建立与借款人信用状况相联系的收费机制.接下来,
从中国P2P网络借贷平台的交易机制出发,为借款人
提供一种双边叫价的P2P网络借贷拍卖机制,用以改
进中国P2P网络借贷市场的交易机制.
1.2 拍卖机制设计

在设计的双边叫价拍卖机制中,给每个贷款人的
配额并不是最后进行,而是根据其余竞争贷款人的供
给自行决定的[15].下面用数学语言对双边叫价拍卖
机制加以描述,这里先给出以下几点假设:

1) 假设在整个拍卖的过程中不存在借款人、贷
款人以及P2P平台商的套利问题;

2) 假设P2P网络借贷平台能有效监管借贷行为,
防止借贷双方以虚假身份进行交易;

3)假设在拍卖结束之前,所有潜在的贷款人不知
道其他贷款人提供的拍卖报价,但是知道其他贷款人
的投标配额.

现设定借款人的借款需求为D,借款人给定的
报价为P ,这个价格对所有参与竞标的贷款人是事
前密封的 (这里定义P为密封价格,是为了保证借款
人的预期收益不为零;假设P为事前公开价格,那么
作为理性的贷款人,势必会选择对自己最优的报价,
而所有的贷款人也势必会选择一样的定价策略,这
样的结果就是最终定价大于P ,使得借款人的最大
化收益有可能为负值.这对于借款人而言是没有意
义的,所以这里的价格P只能以密封方式进行),满足
P ∈ [P , P ],并且假设 [P , P ]是第三方平台事先规定

的范围 (这里需要指出,类似这样的范围假设 [P , P ]

在很多拍卖文献也可以找到,例如杨忠直等[18]提出

的随机最高限价拍卖的报价策略就是在最低保留价

格的基础上设置最高限价的拍卖机制),属于借贷双
方的共同知识.这里拍卖价格P可以理解为,借款需
求D在实际经营过程中预期得到的最小贴现率,这
一贴现率就是资本边际效率,它表明一个投资项目
的收益应按何种比例增长才能达到预期的收益,因
此它也代表了借款人通过借款需求D进行投资而获

得的最低利润率.进一步假设有n个贷款人L1, L2,

· · · , Ln参与竞标,贷款人指标集合表示为N = {1, 2,
· · · , n},贷款人Li在规定时间段内参与拍卖竞标的

报价和预算配额分别为 bi和ai,其中 bi ∈ [P , P ].这
样便可以得到,n个贷款人L1, L2, · · · , Ln在规定时

间段内的报价集合和预算配额集合分别为B = {b1,
b2, · · · , bn}和A = {a1, a2, · · · , an},其中满足任意的
i = 1, 2, · · · , n.此外,规定借款人的借款需求D和配

额ai都是整数.
定义1 借款人向所有候选的贷款人宣布下面

的规则,即借款人在某一个时间点上宣布一个借款
合同{D,V (P )},即这个合同包含了借款需求D、借

款人的密封报价P以及定价函数V (P )(当然,这个定
价函数满足“小中取大、大中取小”的约束条件);任
意的贷款人Li从下一个时间点根据这个借款合同

{D,V (P )}报出愿意供给的配额和报价,随后第三方
平台按照“小中取大、大中取小”的约束条件来确定

最终拍卖价格 V̂ 和有效借款配额 Â.此时,如果在规
定时间内得到的有效借款额 Â ⩾ D,则宣布拍卖结
束,并公布借款人和所有中标贷款人的相关信息;否
则,如果得到的有效借款额 Â < D,就以流标方式结
束,配额 Â通过第三方平台退回贷款人,宣布拍卖结
束.将满足上述规则的拍卖称为P2P网络借贷的双边
拍卖机制(简称BAM机制).
宣布这个规则后,借款人按如下过程执行这个合

同机制:
1)借款人设定具体的投标时间T ,并在t0时刻宣

布一个借款合同{D,V (P )}至指定的第三方平台,其
中定价函数V (P ) = bi + λ(P − bi),并且满足“小中
取大、大中取小”的约束条件,即对所有bi ⩽ P的贷

款人,取最大报价的贷款人为这类贷款人的有效报
价;对所有bi > P的贷款人,取最小报价的贷款人为
这类贷款人的有效报价.其中,λ可以表示为激励或
惩罚系数,满足λ ⩾ 0,是借款人根据借款的紧迫性事
前设定的,属于所有参与竞标的贷款人的共同知识.

2) 所有的贷款人被邀请或自愿参加拍卖.如果
在时间 [t0 +1, T ]内没有贷款人愿意报出任意的配额

ai和报价bi,则这个拍卖机制结束,没有发生交易;否
则,在拍卖给定最终定价 V̂ 时,中标贷款人获得借款
人提供的合同{ai,V̂ }.

3)当到达投标时间T时,如果所有成功竞拍的贷
款人提供的有效借款额 Â ⩾ D,就以成功方式宣布
拍卖结束,借款人提供给每个中标贷款人相应的合同
{ai, V̂ },并附上其他相关的材料,包括还款期、还款方
式等;如果所有成功竞拍的贷款人提供的有效借款
额Â < D,就以流标方式结束拍卖.
为了清晰地理解这个机制,先给出如下的定义.
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定义2 给定任意时间点ξ,如果ξ ∈ [t0 + 1, T ]

内有贷款人参与BAM机制,且愿意报出供给的配额

ai,满足k = min
{
j
∣∣∣ j∑
i=1

ai ⩾ D
}

,则当 i < k时,贷款

人Li在规定时间内的配额为xi = ai,贷款人Lk的配

额为xk = D−
k−1∑
i=1

ai;当i > k时,贷款人Li在规定时

间内的配额为xi = 0,这时称Lk为最后一个成功的

贷款人,称Lk+1为最早一个失败的贷款人.
定义3 给定k个贷款人成功参与BAM机制,且

报价集合为B = {b1, b2, · · · , bk},如果满足 max
1⩽i⩽k

{bi}

⩽ P ,则定价函数为

V̂ = max
1⩽i⩽k

{bi}+ λ(P − max
1⩽i⩽k

{bi});

如果满足 max
1⩽i⩽k

{bi} > P ,则定价函数为

V̂ = min
1⩽i⩽k

{bi}+ λ(P − min
1⩽i⩽k

{bi});

如果满足j个贷款人的报价小于或等于P , k− j个贷

款人的报价大于P时(1 ⩽ j ⩽ k),定价函数为

V̂ =


max
1⩽i⩽j

{bi}+ λ(P − max
1⩽i⩽j

{bi}),

min
j<i⩽k

{bi}+ λ(P − min
j<i⩽k

{bi}).
(1)

得到最后一个成功的贷款人和定价函数之后,可
以进一步通过如下命题来说明BAM机制的激励相
容特征.
命题1 对于定义1中的任意BAM机制,如果在

规定时间段 [t0 + 1, T ]内满足k个贷款人成功参与竞

标,即
k∑

i=1

ai ⩾ D,则BAM机制满足激励相容特征.

证明 在给定一个借款合同 {D,V (P )}的情境
下,满足借款人的借款需求D保持不变,而贷款人Li

根据V (P ) = bi + λ(P − bi)提供相应的报价 bi和

供给配额ai.因此在拍卖截止时间T处,所有成功的
贷款人的配额与借款人的需求刚好匹配,达到均衡状

态,满足Â =

k∑
i=1

ai = D成立 (这里设定Lk是最后一

个成功的中标人).这时得到均衡状态时的价格如式
(1)所示,且贷款人Li的成交配额可以表示为

Ci =


0, i > k;

D −
k−1∑
i=1

ai, i ⩽ k.

(2)

进一步地,按照BAM机制的支付规则,可以得到
贷款人Li在提供真实报价和真实投标下的总收益,
具体如下式所示:

Yi(V̂ , xi) = Yi(V̂ , ai) =

V̂ Ci = V̂
[
D −

k−1∑
i=1

ai

]
=

max
1⩽i⩽j

{bi}+ λ(P − max
1⩽i⩽j

{bi})
j∑

i=1

ai + min
j<i⩽k

{bi}+

λ(P − min
j<i⩽k

{bi})
k∑

i=j+1

ai − V̂

k−1∑
i=1

ai. (3)

于是,得到Li在真实投标下的转移支付为

V̂
k−1∑
i=1

ai =

max
1⩽i⩽j

{bi}+ λ(P − max
1⩽i⩽j

{bi})
j∑

i=1

ai+

min
j<i⩽k

{bi}+ λ(P − min
j<i⩽k

{bi})
k∑

i=j+1

ai − Yi(V̂ , ai).

(4)

由式 (4)得到, BAM机制给予贷款人Li的转移支

付 (或是信息租金)等于VCG机制中的转移支付,亦
即给予了每个参与贷款人所产生的社会外部性价

值[15].因此, BAM机制可以通过VCG转移支付实施
了一个VCG结果,满足激励相容性,证明成立. 2
命题2 对于定义1中的任意BAM机制,如果在

规定时间段 [t0 + 1, T ]内满足k个贷款人成功参竞标,

即
k∑

i=1

ai ⩾ D,则所有成功贷款人的真实报价 B̂ =

{b∗1, b∗2, · · · , b∗k}和真实配额 Â = {a∗1, a∗2, · · · , a∗k}构
成纳什均衡解.
证明 由BAM机制的执行过程可知,当贷款人

Li单方面增加报价 bi时,当前的报价序列就会演变
为B = {b1, b2, · · · , bk}中最后一个成功的贷款人,这
里将Lk定义为B中最后一个成功的贷款人.这说明
在重复增加报价后没有贷款人可以获得更多的效用,
这时贷款人Lk在所有成功贷款人中的报价不可能高

于bk,否则他的配额将为0.因此,贷款人Lk只会按照

自己的真实报价开始执行,并且仅仅所有成功参与人
能增加报价,所有成功的贷款人均能提供贷款.进一
步地,贷款人Lk是最后一个增加报价的贷款人,因此,
贷款人Lk不可能通过降低报价获得更多的效用,这
时的真实报价序列 B̂ = {b∗1, b∗2, · · · , b∗k}就构成一个
纳什均衡解.
进一步地,贷款人Li的收益函数Yi(V̂ , xi)是关

于贷款人配额xi和拍卖定价 V̂ 的严格凸函数.这时,
定义所有贷款人的预算配额集合为A = {a1, a2, · · · ,
ak},以及贷款人Li在规定时间段 [t0 + 1, T ]内竞拍

的预算配额为ai,满足ai ∈ A.同理,定义所有贷款
人的真实配额集合为 Â = {a∗1, a∗2, · · · , a∗k},以及贷
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款人Li在规定时间段 [t0 + 1, T ]内竞拍的实际配额

为 a∗i ,满足 a∗i ∈ Â.由于在BAM机制中贷款人的
预算配额是他们在竞拍前的配额规划,所以在拍卖
过程中贷款人的预算配额是随机提供的,那么预算
配额集合A中一定包含真实配额集合 Â,满足A =

Â = {a∗1, a∗2, · · · , a∗k}.这时,对于任意理性的贷款人
Li而言,会通过P2P平台实现收益函数Yi(V̂ , xi)的最

大化.这时,根据式 (3)得到BAM机制的分配问题如
下所示:

max
xi

k∑
i=1

Yi(V̂ , xi);

s.t.
k∑

i=1

xi ⩾ D,

V̂ = max
1⩽i⩽j

{bi}+ λ(P − max
1⩽i⩽j

{bi}),

V̂ = min
j<i⩽k

{bi}+ λ(P − min
j<i⩽k

{bi}). (5)

如果贷款人Li以预算配额ai参与竞拍,可解得

xi = arg max
E(ai)⩾D

k∑
i=1

Yi(V̂ , ai),

E(ai) =
k∑

i=1

ai. (6)

如果贷款人Li以真实预算a∗i参与竞拍,可解得

x∗
i = arg max

E(a∗
i )⩾D

k∑
i=1

Yi(V̂ , a∗i ),

E(a∗i ) =
k∑

i=1

a∗i . (7)

将上述两个式子分别代入目标函数再相减得到

∆[Yi(V̂ , xi)] =[
V̂

k−1∑
i=1

x∗
i

]
−
[
V̂

k−1∑
i=1

xi

]
=

[(1− λ) max
1⩽i⩽j

{bi}+ λP ]
[ j∑

i=1

x∗
i −

j∑
i=1

xi

]
+

[
(1− λ) min

j<i⩽k
{bi}+ λP

][ k−1∑
i=j+1

x∗
i −

k−1∑
i=j+1

xi

]
.

(8)

由前面的假设可知,上式为一个凸优化问题,因
此存在唯一的最优解,即x∗

i 是该最优化问题唯一的

最优解.因此得到∆[Yi(V̂ , xi)] ⩾ 0, ∀ai ̸= a∗i , ai ∈
A.类似可证,对于所有贷款人对上述结论都成立,此
时说明所有贷款人均有占优策略,因此该机制满足
占优策略特征,说明对于任意的贷款人Li,满足Yi(V̂ ,

a∗i ) ⩾ Yi(V̂ , ai),那么根据纳什均衡的定义得到a∗i是

该博弈的纳什均衡,最终得到 Â = {a∗1, a∗2, · · · , a∗k}

是整个机制运行的纳什均衡解,并且该纳什均衡解是
个纯的纳什均衡解,用反证法易验证其唯一性,证明
成立. 2
2 拍卖策略分析

结合以上分析,进一步探讨BAM机制的拍卖策
略,即所有贷款人事前不知道借款人具体价格的情形
下所进行的拍卖策略,包括借款人的最低竞价策略和
贷款人的最高竞价策略.为了研究方便,这里需要根
据定价函数V (P ) = bi + λ(P − bi)中的激励或惩罚

系数λ来确定不同情形下的拍卖策略.
情况1 当λ = 0时,借款人和所有成功贷款人

的最优拍卖策略均以P的报价参与拍卖,并且获得最
优定价为 V̂ = P ,满足P = min

j<i⩽k
{bi}.

当λ = 0时,V (P ) = bi + λ(P − bi) = bi,说明
这种情形下的拍卖策略完全取决于所有贷款人的

报价.因此,对于所有理性的贷款人而言,选择以P的

报价参与拍卖无疑是最优的.这是因为,当λ = 0时,
对于所有小于等于借款人报价P的贷款人而言,最
终定价为 max

1⩽i⩽j
{bi};对于所有大于借款人报价P的

贷款人而言,最终定价为 min
j<i⩽k

{bi},满足 max
1⩽i⩽j

{bi} ⩽

min
j<i⩽k

{bi}.因此,取 min
j<i⩽k

{bi} = P时,贷款人获得局

部最优的报价,这样就可以进一步得到最终的定价
为 V̂ = P .进一步地,借款人在设定λ = 0 时也已经
预想到所有成功贷款人的拍卖策略是以P 的报价参

与拍卖,所以借款人的最佳响应策略也将是以P的报

价参与拍卖,这样可以有效规避期望损失.此外,值得
关注的是,λ = 0情形下的策略类似于Prosper拍卖机
制的拍卖策略,即由贷款人竞价决定最终的交易利
率.由此可见,当λ被0替代, min

j<i⩽k
{bi}被0替代 (对于

i = j + 1, j + 2, · · · , k, bi > P )时, Prosper拍卖机制
是BAM机制的一个特例.
情况2 当λ = 1时,所有成功贷款人的最优拍

卖策略是以P的报价参与拍卖,并且这个报价是借款
人提供的,因此最优定价为 V̂ = P .

当λ = 1时, V̂ = bi + λ(P − bi) = P ,说明
这时的拍卖策略取决于借款人的报价P ,与贷款人
的报价无关.进一步地,按照式 (1)的解释意义不难
得到,不管所有贷款人的报价是小于等于借款人报
价还是大于借款人报价,拍卖的最终定价为P ,满足
P ∈ [P , P ].此时,λ = 1情形下的策略等价于拍拍
贷撮合机制的策略,即借款人给定一个借款需求D,
并提供一个P ∈ [P , P ]的最小值,随后通过平台发布
信息.所有潜在的贷款人以报价P参与竞标,并且不
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再提供任何报价.如果最后交易成功,借款人以借款
利率或报价P提供相应的支付 (具体参见1.1节的论
述).进一步得到,拍拍贷撮合机制也是BAM机制的
一个特例,即λ被1替代.

情况3 当0 < λ < 1时,所有成功贷款人的最
优拍卖策略是以P的报价参与拍卖,借款人的最优拍
卖策略是以P的报价参与拍卖,并且获得最优定价为
V̂ = P + λ(P − P ).
根据式 (1)得到, 0 < λ < 1情形下的拍卖策

略主要取决于借款人和贷款人报价组合{P, bi},并
且满足P ∈ [P , P ].进一步地,当借款人和贷款人报
价组合{P, bi}取任意数值时,不难得到, max

1⩽i⩽j
{bi} +

λ(P − max
1⩽i⩽j

{bi}) ⩽ min
1⩽i⩽j

{bi}+λ(P − min
1⩽i⩽j

{bi}).由

此可见,对于理性的贷款人而言,选择一个大于借款
人报价的策略无疑是占优的,但是具体的策略也需
要依赖于借款人的报价,所以在无法确定借款人报
价的前提下,贷款人选择P是局部最优的.因为 V̂ =

min
1⩽i⩽j

{bi}+ λ(P − min
1⩽i⩽j

{bi})是一个增函数,因此取

min
1⩽i⩽j

{bi} = P时,贷款人获得局部最优的定价.这

样,就可以得到最终定价为 V̂ = P + λ(P − P ).进一
步地,借款人在设定0 < λ < 1时也已经预想到所有
成功贷款人的拍卖策略是以P的报价参与拍卖,所以
借款人的最佳响应策略也是以P 的报价参与拍卖,
因为 V̂ = P + λ(P − P )关于报价P是一个增函数,
因此取P = P时,借款人能够获得局部最优的定价.
情况4 当λ > 1时,借款人和所有成功贷款人

的最优拍卖策略是以P的报价参与拍卖,并且获得最
优定价为 V̂ = P .
同理,根据式 (1)得到λ > 1情形下的拍卖策略

主要取决于借款人和贷款人报价组合{P, bi},并且满
足P ∈ [P , P ].但是当{P, bi}取任意值时,容易得到
max
1⩽i⩽j

{bi} + λ(P − max
1⩽i⩽j

{bi}) ⩾ min
1⩽i⩽j

{bi} + λ(P −

min
1⩽i⩽j

{bi}).由此可见,对于理性的贷款人而言,选择

一个小于或等于借款人报价的策略无疑是占优的,但
是具体的策略也需要依赖于借款人的报价,所以在
无法确定借款人相关报价信息的前提下,贷款人选择
P是局部最优的.这是因为 V̂ = max

1⩽i⩽j
{bi} + λ(P −

max
1⩽i⩽j

{bi})是一个减函数,因此取 max
1⩽i⩽j

{bi} = P时,

贷款人获得局部最优的报价,这样就可以进一步得
到最终的定价为 V̂ = P + λ(P − P ).进一步地,
借款人在设定λ > 1时也已经预想到所有成功贷
款人的拍卖策略是以P的报价参与拍卖,所以借款
人的最佳响应策略也是以P的报价参与拍卖,因为

V̂ = P + λ(P − P )关于报价P是一个增函数,所以
取P = P时,借款人能获得局部最优的定价.

结合情形1∼情形4的分析,给出如下命题.
命题3 在所有贷款人事前不知道借款人具体

拍卖价格的情形下,当λ = 0时,借款人和所有成
功贷款人的最优拍卖策略均以P 的报价参与拍卖,
并且获得最优定价为 V̂ = P ,满足P = min

j<i⩽k
{bi};

当λ = 1 时,所有成功贷款人的最优拍卖策略是以
借款人P的报价参与拍卖,获得的最优定价为 V̂ =

P ;当 0 < λ < 1时,所有成功贷款人的最优拍卖
策略是以P的报价参与拍卖,借款人的最优拍卖策
略是以P的报价参与拍卖,获得的最优定价为 V̂ =

P +λ(P − P );当λ > 1时,借款人和所有成功贷款人
的最优拍卖策略是以P的报价参与拍卖,获得的最优
定价为 V̂ = P .

命题3的详细证明参见情形1∼情形4的分析过
程.值得注意的是,情形1∼情形4的分析主要是完美
定价的状态.在实际的运行过程中,借款人需要根据
借款需求的紧迫性和预期经营项目的利润率适当提

高具体的报价,以增加密封报价的随机性;同时,牺牲
部分收益以获得密封报价随机性的行为也有利于保

持BAM机制的双边叫价特征,有利于保持贷款人之
间的相对独立性,而不至于产生借贷双方的套利交
易行为.这里所谓的套利交易是指借款人或贷款人
从一家P2P平台借入资金后转向另一家P2P平台借
出该资金,以期在不同底价之间获得利息差的经济
行为.关于借贷双方的套利交易行为可以引用Kyle
噪音交易者概念、 Shleifer套利代理模型来加以说
明[19-20].除此之外,在实际运行过程中,也会存在非理
性的贷款人成功参与BAM机制,并且发生这种情况
也是很常见的.因此,尽管理性贷款人采取最优拍卖
策略,拍卖的最终定价也会受到非理性贷款人的影
响.当然,对于第三方平台而言,也需要做好监管工
作,以防止借款人模仿贷款人的行为,这也是在建模
分析时提出3个基本假设的主要原因.

3 算例分析与比较

下面,提供数值算例来说明BAM机制的拍卖过
程.其中,算例分析考虑了非理性贷款人的行为,所以
大部分贷款人的报价和投标配额是不相同的.首先
设定投标时间T = 30(天),且在 t0 = 1(天)内宣布
一个借款合同{3 000,V (P )}至指定P2P平台,其中定
价函数V (P ) = bi + λ(P − bi),D = 3000(元),借款
人的密封价格P = 0.1,满足P ∈ [0.05, 0.15],定价
函数满足“小中取大、大中取小”的约束条件.随后,
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具有闲置资金的所有贷款人进入指定P2P平台参加
这个合同拍卖,且在时间段 [2, 30]内有50个贷款人提
供各自的配额ai和报价 bi.进一步地,在整个拍卖结
束时获得所有成功参与的贷款人数为30(人),分别为
L1, L2, · · · , L30,对应的配额和报价集合如表1所示,
其中L30为最后一个成功的贷款人.

表 1 所有成功贷款人的配额和报价

序号 配额ai 报价bi 序号 配额ai 报价bi

L1 100 0.05 L16 70 0.08

L2 90 0.06 L17 90 0.07

L3 110 0.08 L18 90 0.15

L4 50 0.05 L19 110 0.15

L5 150 0.15 L20 100 0.13

L6 100 0.15 L21 120 0.13

L7 70 0.13 L22 130 0.14

L8 80 0.13 L23 150 0.15

L9 120 0.14 L24 90 0.05

L10 110 0.05 L25 120 0.06

L11 50 0.06 L26 140 0.07

L12 100 0.08 L27 140 0.08

L13 60 0.08 L28 80 0.05

L14 70 0.05 L29 120 0.15

L15 90 0.05 L30 100 0.15

当T = 30(天)时,如果所有成功投标的贷款人提
供的有效配额 Â = 3000 = D,则以成功方式宣布
拍卖结束,借款人提供给每个中标贷款人相应的合同
{ai,V̂ },并附上其他相关的材料,包括还款的期限、还
款的方式等.下面,针对λ的不同取值可以确定不同

情形下的定价方案.
当λ = 0时,根据情形1分析得到最终定价为

V̂ =

0.08, i ∈ [1, 17];

0.13, i ∈ [18, 30].
(9)

当λ = 1时,根据情形2分析得到最终定价为

V̂ =

0.10, i ∈ [1, 17];

0.10, i ∈ [18, 30].
(10)

当0 < λ < 1(取λ = 0.5)时,根据情形3分析得
到最终定价为

V̂ =

0.08 + 0.5(P − 0.08), i ∈ [1, 17];

0.13 + 0.5(P − 0.13), i ∈ [18, 30].
(11)

当λ > 1(取λ = 2)时,根据情形4分析得到最终
定价为

V̂ =

0.08 + 2(P − 0.08), i ∈ [1, 17];

0.13 + 2(P − 0.13), i ∈ [18, 30].
(12)

按照式(3),借款人给各个贷款人Li的支付为

PAIi = (1 + V̂ )Ci = (1 + V̂ )ai. (13)

最终,结合式 (9)∼ (13)分别计算出情形1∼情形
4的不同支付计划结果,具体如表2∼表5所示.

表 2 λ = 0情形下借款人的支付计划表

序号 PAIi 序号 PAIi 序号 PAIi
L1 108 L11 54 L21 135.6

L2 97.2 L12 108 L22 146.9

L3 118.8 L13 64.8 L23 169.5

L4 54 L14 75.6 L24 97.2

L5 169.5 L15 97.2 L25 129.6

L6 113 L16 75.6 L26 151.2

L7 79.1 L17 97.2 L27 151.2

L8 90.4 L18 101.7 L28 86.4

L9 135.6 L19 124.3 L29 135.6

L10 118.8 L20 113 L30 113

表 3 λ = 1情形下借款人的支付计划表

序号 PAIi 序号 PAIi 序号 PAIi
L1 110 L11 55 L21 132

L2 99 L12 110 L22 143

L3 121 L13 66 L23 165

L4 55 L14 77 L24 99

L5 165 L15 99 L25 132

L6 110 L16 77 L26 154

L7 77 L17 99 L27 154

L8 88 L18 99 L28 88

L9 132 L19 121 L29 132

L10 121 L20 110 L30 110

表 4 0 < λ < 1情形下借款人的支付计划表

序号 PAIi 序号 PAIi 序号 PAIi
L1 109 L11 54.4 L21 133.8

L2 98.1 L12 109 L22 144.95

L3 119.9 L13 65.4 L23 167.25

L4 54.4 L14 76.3 L24 98.1

L5 167.25 L15 98.1 L25 130.8

L6 111.5 L16 76.3 L26 152.6

L7 78.05 L17 98.1 L27 152.6

L8 89.2 L18 100.35 L28 87.2

L9 133.8 L19 112.65 L29 133.8

L10 119.9 L20 111.5 L30 111.5

表 5 λ > 1情形下借款人的支付计划表

序号 PAIi 序号 PAIi 序号 PAIi
L1 112 L11 56 L21 128.4

L2 100.8 L12 112 L22 139.1

L3 123.2 L13 67.2 L23 160.5

L4 56 L14 78.4 L24 100.8

L5 160.5 L15 100.8 L25 134.4

L6 107 L16 78.4 L26 156.8

L7 74.9 L17 100.8 L27 156.8

L8 85.6 L18 96.3 L28 89.6

L9 128.4 L19 117.7 L29 128.4

L10 123.2 L20 107 L30 107
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结果显示,不管λ取何值,表2∼表5的结果只是
所有成功贷款人的纳什均衡策略,并非最优策略.例
如,在表2所示的λ = 0情形以及表4所示的0 < λ <

1情形下,所有成功贷款人的最优策略是以bi = 0.15

的报价参与拍卖,并获得最大化收益PAIi = (1 +

0.15)ai,其中的0.15是根据双方的最新叫价得到的

定价.但是这样并不能保证L1, L2, · · · , L30都能获

得成功的拍卖机会,所以出于局部最优考虑,所有
潜在的贷款人都不会采取最优策略,类似于囚徒困
境,局中人只会选择纳什均衡策略.类似地,在表5所
示的λ > 1情形下,所有成功贷款人的最优策略是
以 bi = 0.05的报价参与拍卖,并获得最大化收益
PAIi = (1 + 0.05)ai.同理,这样的结果并不能保证
L1, L2, · · · , L30都能获得成功的拍卖机会,所以出于
局部最优考虑,所有潜在的贷款人都不会采取最优
策略,而只会选择纳什均衡策略.最后,在表3所示的
λ = 1情形下,所有成功贷款人是根据借款人的报价
来确定最优策略,等价于拍拍贷机制,所以这里不再
进行讨论.

更为有趣的是,根据表2∼表5的支付计划表,可
以计算出借款人的总支付,如下所示:

PAIλ=0 =

30∑
i=1

PAIi = 3312,

PAIλ=1 =

30∑
i=1

PAIi = 3300,

PAI0<λ<1 =

30∑
i=1

PAIi = 3296,

PAIλ>1 =
30∑
i=1

PAIi = 3288.

(14)

由式 (14)进一步得到, PAIλ>1 < PAI0<λ<1 <

PAIλ=1 < PAIλ=0.这说明,λ = 0情形的算例结果给

贷款人的收益值最大,其次是λ = 1情形的算例结果,
而0 < λ < 1情形和λ > 1情形的算例结果给贷款人

的收益相当.但是,从借款人的角度而言, 0 < λ < 1
情形和λ > 1情形的算例结果具有优势.因此,如果
从借款人的角度出发,λ = 0情形的算例结果不利

于中国P2P网络借贷市场的发展,这也验证了在最开
始提出的观点,即Prosper拍卖机制不适合于中国P2P
网络借贷市场.因为Prosper拍卖机制 (PAIλ=0)主要
是从投资人或贷款人的角度出发,实现贷款人的利
益最大化,而中国P2P网络借贷市场 (PAIλ=1)主要是
从借款人的角度出发,降低借款人的借款成本.因此,
综合上述的对比分析可以得到,提出的BAM机制可

以实现Prosper拍卖机制与拍拍贷撮合机制之间的
切换,仅仅需要改变激励或惩罚系数λ就可以实现

BAM机制向Prosper拍卖机制的转变、BAM机制向
拍拍贷撮合机制的转变,以及实现情形3和情形4下
BAM机制的转变,进而有利于实现借款人和贷款人
之间的均衡性.
此外,根据PAIλ>1 < PAI0<λ<1 < PAIλ=1 <

PAIλ=0的顺序进一步指出, BAM机制的支付水平随
着激励系数 (或惩罚系数)的变化而变化.因此,在不
影响机制最优性的前提下,可以通过调整激励系数
(或惩罚系数)来改进借款人的支付成本,同时有利于
充分实现借贷双方的主动权.这个机制以合同的方
式结束拍卖,也体现了法律上的保护效用,且不同的
借款人可以根据自己对借款需求的紧迫性自由选择

不同情形下的BAM机制.

4 结 论

以拍拍贷平台为研究背景,设计了一种P2P网络
借贷的双边拍卖机制,并提供了不同情形下的拍卖策
略.在分析P2P网络借贷的双边拍卖机制过程中,首
先证明了这种合同拍卖满足激励相容特征,并且存
在纳什均衡解;随后从该机制的拍卖策略出发,提供
了不同情形下的最优定价方案,并给予证明;最后,通
过算例对比分析了不同情形的拍卖策略之间的差异

性.结果表明, P2P网络借贷的双边拍卖机制的支付
水平随着激励系数 (或惩罚系数)的变化而变化.因
此,在不影响机制最优性的前提下,可以通过调整激
励系数 (或惩罚系数)来改进借款人的支付成本.当
然,不同的借款人也可以根据自己对借款需求的紧迫
性自由选择不同情形下的拍卖机制.同时,在拍卖结
束之后生成借款人和贷款人之间纸质合同交易,在一
定程度上既可以提高借贷关系的法律效力,又可以降
低违约风险.因此, P2P网络借贷的双边拍卖机制对
改进和完善中国P2P网络借贷市场的交易机制具有
重要的参考价值.
最后指出,在整个研究的过程中,主要立足于交

易机制与拍卖定价的设计,没有详细分析和考虑借款
人和贷款人的套利行为、P2P平台商之间的暗箱操作
等网络外部环境对拍卖机制的影响.因此,下一步研
究方向是探讨网络外部环境对拍卖机制的影响,进而
对中国P2P网络借贷市场的健康发展作出贡献.进一
步地,相关理论设计与分析是在有效监管背景下进行
的,没有充分考虑贷款人和借款人的逆向选择、道德
风险等问题.在实际应用中可能存在一定的局限性,
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后续将进一步放宽假设.同时,考虑到这类拍卖机制
在实际中尚未得到应用,无法收集相关数据进行实证
分析,后续将进行实验,分析贷款人和借款人的投标
策略、借款紧迫性等变量对该拍卖机制的影响.
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