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摘要：本文分析了网贷平台的最优借贷利率与项目筛选策略．首先，提炼了网贷平台的主要
特征．然后，构建并求解了网贷利率与项目筛选模型．最后，通过数值算例考察了平台费率
等因素对网贷平台最优策略和期望利润的影响．结果表明：１）网贷平台的最优借贷利率与借
款管理费率呈负相关，且两者之和不高于外部借贷利率．２）在一定范围内提高利息管理费率
不仅能激励网贷平台加强项目筛选，还可以提升网贷平台的期望利润．３）对于大额标，网贷
平台的期望利润较高，但前提是其应加大项目筛选强度，否则将产生较大的信贷集中风险．
该结论对金融信息中介的息费定价与项目筛选等问题的研究具有理论与现实价值．
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０　引　言

近年来，网络借贷凭借数字技术革新了传统

银行借贷的商业模式
［１，２］，成为了金融科技行业

的一个重要金融业态．随着２０１３年我国互联网
金融的兴起，我国网贷平台的数量和市场规模均

不断攀升．２０１４年 ～２０１５年累计新增网贷平台
４４２８家［３］．截至２０１８年５月，网贷行业待还余
额达１０６９１．７２亿元．网贷行业野蛮生长的同时
也暴露出不可忽视的风险．２０１８年７月以来网贷
行业爆发了一系列风险事件．２０１９年３月２３日，
红岭创投宣布清盘．红岭创投作为头部平台已上
线运营１０年，累计出借４５１９亿元．究其背后清
盘原因在于红岭创投筛选项目不严格．根据红岭
创投股东大会数据，截至２０１６年底，该公司对公

项目逾期贷款余额较上年增长了１２．１９％．红岭
创投事件暴露出网贷平台存在项目筛选不严的问

题，该问题滋生了网贷行业特有的借款人恶意逃

废债现象．尽管在行业风险出清阶段网贷平台将
逐步退出或转型②，但平台经济中类似的金融信

息中介项目筛选不严的问题依然严峻，值得学界

和业界广泛关注．另一方面，网贷行业普遍面临
盈利难的运营现状．作为金融信息中介，网贷平
台线上线下多重审核的运营成本较高，盈利空间

极其有限．这也是大部分网贷平台异化出其它运
营模式的重要原因

［３］．

鉴于此，如何规范和指导信息中介定位下网

贷平台的利率定价与项目筛选行为，实现激励网

贷平台加强项目筛选和提升网贷平台盈利能力的

①

②

收稿日期：２０１９－０９－１２；修订日期：２０２０－０６－１６．
基金项目：国家社科基金资助重大项目（１８ＺＤＡ０９２）；国家自然科学基金资助创新研究群体项目（７１７２１００１）；国家自然科学基金资助项

目（７１７７１２２０；７２００３２０７）；广东省高等学校珠江学者岗位计划资助项目（２０１８）；广东省科技计划项目（２０１９Ｂ１０１００１００３）；广
东省软科学研究计划项目（２０１８Ａ０７０７１２０１７）；广东省自然科学基金（博士启动项目）（２０１７ａ０３０３１００６８）；教育部人文社科青
年基金项目（１９ＹＪＣ７９０１２９）；中山大学高校基本科研业务费优秀研究生创新发展项目（１９ｗｋｙｊｓ２５）．

通讯作者：曾　燕（１９８４—），男，江西吉安人，博士，教授．Ｅｍａｉｌ：ｚｅｎｇｙ３６＠ｍａｉｌ．ｓｙｓｕ．ｅｄｕ．ｃｎ
资料来源：２０１８年１２月１９日由互联网金融风险专项整治工作领导小组办公室、Ｐ２Ｐ网贷风险专项整治工作领导小组办公室联合发
布的《关于做好网贷机构分类处置和风险防范工作的意见》．



双重目标是保障网贷行业可持续性发展的首要议

题．该议题不仅对加快网贷行业风险出清和维护
金融稳定具有重要的现实意义，也对推动平台经

济中金融信息中介相关问题的研究具有一定的理

论参考价值．
本文研究网贷平台如何通过借贷利率与项目

筛选促成借贷双方交易，丰富了网贷市场信息不

对称的相关研究．关于如何缓解网贷市场信息不
对称的研究主要包括两方面的文献：一方面文献

广泛关注通过借款人的特征识别违约风险．例如
借款人的教育背景

［４］、社交关系
［５－７］、借款描

述
［８，９］、长相

［１０］
等．另一方面文献主要讨论出借

人的群体意见与羊群行为对融资结果的影响．
Ｍｏｌｌｉｃｋ和Ｎａｎｄａ［１１］、廖理等［１２］

分别使用了 Ｋｉｃｋ
ｓｔａｒｔｅｒ和人人贷的数据，验证了群体是有智慧的，
并且群体智慧能够预测专家意见．同时 Ｚｈａｎｇ和
Ｌｉｕ［１３］论证了出借人之间存在理性的羊群效应．

现有文献主要从借贷双方的行为特征研究如

何缓解借贷双方的信息不对称，较少考虑网贷平

台在其中的角色．然而网贷平台能够发挥信息中
介的作用，提升资金的匹配效率，同时有效防范

借款人的违约风险
［１４］．因此，本文从网贷平台作

为信息中介的角度出发，研究其如何通过借贷利

率与项目筛选缓解借贷双方的信息不对称．
本文考察了信息中介定位下网贷平台的最优

借贷利率与项目筛选策略，丰富了金融中介的相

关研究．已有研究主要关注银行的利率定价与项
目筛选问题

［１５－１７］．由于银行属于典型的信用中
介，两者的利率形成过程与筛选动机有所不同．
Ｐｒｏｓｐｅｒ运营初期采用拍卖机制确定借贷利率．相
应地，已有研究主要关注拍卖机制下网贷利率的

定价策略
［１８，１９］．近年来以 Ｐｒｏｓｐｅｒ为代表的网贷

平台逐渐转向平台自主定价机制．Ｖａｌｌéｅ和
Ｚｅｎｇ［１］和Ｗｅｉ和Ｌｉｎ［２０］研究了平台自主定价机制
下网贷平台的最优借贷利率与项目筛选策略，但

他们忽略了网贷平台放松项目筛选以扩大成交金

额的动机．为了解决该问题，本文首次从平台费
率的视角考察激励网贷平台加强项目筛选的因

素
［２１］，为金融信息中介的相关决策提供启示．
基于以上分析，本文在已有研究基础上综合

考虑网贷平台的最优借贷利率与项目筛选策略．
具体地，构建了网贷利率与项目筛选模型，综合

考察了平台费率对网贷平台项目筛选策略和期望

利润的影响，提出了激励网贷平台加强项目筛选

的措施．本文主要结论包括：１）网贷平台的最
优借贷利率随着借款管理费率的增大而减小，

且两者之和不高于外部借贷利率．２）利息管理
费率应保持在适中的范围，在该范围内提高利

息管理费率不仅能激励网贷平台提高项目筛选

强度，还可以改善网贷平台的盈利状况．３）对
于大额标，网贷平台的期望利润较高，但前提

是其应加大项目筛选强度，否则将产生较大的

信贷集中风险．
相对已有研究本文的创新主要在于：１）从

理论上解释了现实中网贷行业的诸多经济现象，

为平台运营实践中的利率定价与项目筛选决策提

供理论依据．２）刻画了网贷平台的收费规则，尤
其是基于借款人还款表现的利息管理费率，揭示

了网贷平台项目筛选不严的动机，并提出了激励

网贷平台加强项目筛选的措施．３）同时考察了
网贷平台项目筛选策略的多个重要影响因素，为

监管机构有效实施行业准入、借款金额限制等监

管手段提供理论依据与参考．

１　网贷平台的主要特征

下文提炼出网贷平台的主要特征，为后文模

型假设与描述作铺垫．表１总结了国内四家头部
网贷平台的出借规模与收费规则．

从表１可知，网贷平台的出借人规模较大，
然而平均每笔出借金额较小．网贷平台的收费
规则包括来自资产端的借款管理费和来自资金

端的出借管理费、利息管理费③．其中借款管理
费和出借管理费在借款项目启动时收取④，而利

息管理费则在借款项目到期且借款人履约还款

时收取．
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③
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资料来源：２０１５年１０月江苏省互联网金融协会发布的《Ｐ２Ｐ平台企业收费规定指导意见（征求意见稿）》．
借款管理费直接从借款人获得的本金中扣除，出借管理费则向出借人另行额外收取．



表１　网贷平台的出借规模与收费规则

Ｔａｂｌｅ１Ｌｅｎｄｉｎｇｓｉｚｅａｎｄｆｅｅｒｕｌｅｓｏｆｏｎｌｉｎｅｌｅｎｄｉｎｇｐｌａｔｆｏｒｍｓ

网贷平台 人人贷 微贷网 拍拍贷 ＰＰｍｏｎｅｙ网贷

出借人数／（人） ２２０３６６ １８２１４８ １５０８５１ １４６１１８

笔均出借金额／

（万元／笔）
０．０６ ０．４ ０．０２ ０．０７

收费

规则

资产端（占

借款金额

比例）

服务费（３．１１％～１８．５％） ／
交易费

（平均７．０７％）

审批费（≤１．５％／笔）

账户管理费

（≤１％／月）

资金端

授权出借费

（出借金额的０％）

服务费（每笔利息的

１０％／超出目标值部分）

利息管理费

（利息的６％）
／

授权出借服务费／

散标服务费

（出借金额的０％）

　　　　注：表中的出借人数、笔均出借金额来自零壹财经２０１９年５月单月网贷数据，收费规则来自各平台官网．

　　图１展示了平台自主定价机制下网贷平台的
项目筛选与利率形成过程．首先，网贷平台收集
借款申请人的信息；然后，基于多维度信息评估

借款申请人的信用风险，将借款人分为不同的风

险等级，风险等级体现了网贷平台对借款人逾期

率的预测；最后，根据风险等级与风险政策为借

款人匹配相应的利率．例如，ＬｅｎｄｉｎｇＣｌｕｂ将借
款人分为Ａ－Ｇ共７个等级，平均利率从７％（Ａ
等级）至２６％（Ｆ、Ｇ等级）不等⑤．借款人可以选
择接受或拒绝平台提供的借贷利率．

图１　平台自主定价机制下网贷平台的项目筛选与利率形成过程

Ｆｉｇ．１Ｐｒｏｊｅｃｔｓｃｒｅｅｎｉｎｇａｎｄｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｆｏｒｍａｔｉｏｎｐｒｏｃｅｓｓ

ｏｆｏｎｌｉｎｅｌｅｎｄｉｎｇｐｌａｔｆｏｒｍｓｕｎｄｅｒｐｏｓｔｅｄｐｒｉｃｅ

２　模型构建

考虑一个由借款人、出借人和网贷平台构

成的网络借贷系统⑥．根据上述网贷平台的主要

特征，本文构建无贴现的单期借贷模型，并将

网络借贷的事件顺序简化如下：首先，网贷平

台确定收费规则，借款人向网贷平台提交借款

申请．其次，网贷平台筛选出合格借款人，并设

定借贷利率．然后，如果借款人接受网贷平台

的借贷利率，该借款项目发布在网贷平台上供

出借人选择，否则视为借款人放弃网贷平台的

借款机会．一个借款项目一般由多个出借人共

同参与．如果出借人的总出借金额达到借款人

的借款金额，则借款项目启动，否则借款项目

融资失败．网贷平台一般不允许超额出借，而

是优先满足先进入网贷平台进行出借的出借人

需求．最后，如果借款项目成功启动，总出借金

额等于借款人的借款金额．期初借款人获得借

款，期末借款人应一次性偿还出借人本息⑦．借

款人的违约风险由出借人承担．具体事件顺序

如图２所示．
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资料来源：ＬｅｎｄｉｎｇＣｌｕｂ官网ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｌｅｎｄｉｎｇｃｌｕｂ．ｃｏｍ／ｉｎｆｏ／ｄｅｍａｎｄａｎｄｃｒｅｄｉｔｐｒｏｆｉｌｅ．ａｃｔｉｏｎ．

类似Ｒｏｃｈｅｔ和Ｔｉｒｏｌｅ［２２］中电信的例子，网络借贷的借款人和出借人之间没有直接货币交易，而是通过网贷平台和资金存管银行完
成交易，即使直接货币交易在技术上可行，但交易成本过高会阻碍这种交易．
由于本文主要关注网贷平台贷前决策行为，为便于研究，贷后还款采取一次性还本付息的方式．



图２　网络借贷的事件顺序

Ｆｉｇ．２Ｔｉｍｅｌｉｎｅｏｆｏｎｌｉｎｅｌｅｎｄｉｎｇ

２．１　基本假设
为了更好地描述与构建网贷利率与项目筛选

模型，基于上述网贷平台的主要特征，本文做以

下基本假设．
借款人　假设平台上的代表性借款申请人的

履约概率为常数ｐ０（０＜ｐ０＜１）⑧，借款金额为
Ｑ单位．本文称ｐ０为初始履约概率．若借款申请
人获得借款资格且借款项目启动，则期初借款人

获得借款，期末该借款人可能完全履约、部分履

约或者完全违约．为了便于分析，类似 Ｗｅｉ和
Ｌｉｎ［２０］，本文假设只存在完全履约和完全违约两
种情况．此外，借款人通过网贷平台之外的其它
借款渠道能获得的最低利率记为正的常数 ρ⑨ ．
本文称之为借款人的外部借贷利率，其表示借款

人单位借款金额的外部借款成本．
出借人　假设潜在出借人群体的市场容量为

１，且每个出借人至多出借１单位［２０］．除了通过
网贷平台投资，出借人还可通过其它投资渠道进

行无风险投资．考虑异质性的出借人，即不同出
借人在其它投资渠道能获得的最高无风险利率是

不同的，本文称之为出借人的外部收益率 ｖ，其
代表出借人的出借意愿与类型．假设潜在出借人
按照其类型均匀分布于 ［０，ｖ－］［２４］，其中 ｖ－是常
数，表示该群体的最高外部收益率．另外，本文
考虑风险厌恶的出借人．假设出借人具有相同的
幂效用函数瑏瑠

Ｕ（π）＝π
１－ε

１－ε
（１）

其中ε（０＜ε＜１）表示出借人的相对风险厌恶
系数，π表示期末出借人的现金流．

网贷平台　为了简便且不失一般性，假设合
格借款人是同质的瑏瑡．考虑一个代表性合格借款
人，其代表获得借款资格的借款人群体．网贷平
台的项目筛选过程确定了代表性合格借款人的风

险大小．借鉴Ｖａｌｌéｅ和Ｚｅｎｇ［１］，假设经过平台筛
选后，代表性合格借款人的履约概率为 ｐ（ｐ０≤

ｐ≤ｐ－）瑏瑢，其中ｐ－（ｐ０＜ｐ
－ ＜１）瑏瑣是网贷平台限于

自身技术水平等因素能确定的最大履约概率，

代表网贷平台的筛选能力．给定ｐ０，ｐ越大表明
网贷平台的项目筛选标准越严格和付出的筛选
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⑧

⑨

瑏瑠

瑏瑡

瑏瑢

瑏瑣

影响借款人违约风险的因素分为借款人自身因素和借款项目因素［２３］．初始履约概率主要由借款人自身因素决定，因此可以合理地
将其设定为外生变量．
若借款人除网贷平台外无其它借款渠道，可将ρ视为无穷大．
为了便于计算与分析，此处假设出借人的相对风险厌恶系数相同，未来可考虑出借人的异质性偏好．若效用函数采用常数绝对风险
厌恶（ＣＡＲＡ）形式，可类似计算，主要结论不变．

同Ｖａｌｌéｅ和Ｚｅｎｇ［１］，为便于分析，本文只考虑一个风险等级的合格借款人，对于同一风险等级的合格借款人，平台和出借人难以进
一步区分其风险差异，因此本文假设合格借款人是同质的．对于多个风险等级的情况可类似讨论．
Ｅｍｅｋｔｅｒ等［２３］和Ｉｙｅｒ等［２５］的实证结果表明网络借贷中利率对借款人履约概率的影响不显著，因此本文不考虑利率对借款人履约概
率的影响．
若ｐ０＝ｐ，网贷平台没有决策项目筛选强度的必要，因此为了避免不必要的讨论，本文假设ｐ０＜ｐ．



努力越多，本文阐述为项目筛选强度越大．参
照 Ｖａｌｌéｅ和 Ｚｅｎｇ［１］，本文用 ｐ代表网贷平台的
项目筛选强度，假设网贷平台的项目筛选成

本为

Ｃ（ｐ）＝１２κ（ｐ－ｐ０）
２ （２）

其中κ（κ≥０）为筛选成本系数，其为外生常
数．筛选出合格借款人后，平台设定的借款人和
出借人之间的借贷利率记为 ｒ．与 Ｗｅｉ和 Ｌｉｎ［２０］

不同的是，本文将刻画网贷平台的收费规则，记

为（ｃ，ｍ，ｎ）瑏瑤，其中ｃ表示借款管理费占实际借

款金额的比例，ｍ表示出借管理费占实际出借金
额的比例，ｎ表示利息管理费占利息的比例．为
了简化研究，将 ｃ，ｍ，ｎ设定为外生变量瑏瑥．记
网贷平台的期望利润函数为 ｆ，且不考虑贴现．
基于以上分析和假设，在借款项目启动的条件

下，ｆ可以表述为

ｆ＝（ｃ＋ｍ＋ｐｎｒ）Ｑ－１２κ（ｐ－ｐ０）
２ （３）

假设当ｆ＜０时，网贷平台不会进入网络借贷市
场．为了阐述方便，归纳相关的符号说明如表２
所示．

表２　本文所涉及的符号及含义

Ｔａｂｌｅ２Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎｏｆｔｈｅｓｙｍｂｏｌｓｕｓｅｄｉｎｔｈｉｓｐａｐｅｒ

外生参数

Ｑ 借款人的借款金额 ρ 借款人外部借贷利率

ｃ 向借款人收取的借款管理费率 κ 筛选成本系数

ｍ 向出借人收取的出借管理费率 ｐ－ 网贷平台能达到的最大项目筛选强度

ｎ 向出借人收取的利息管理费率 ｖ 出借人的外部收益率

ε 出借人的相对风险厌恶系数 π 期末出借人获得的现金流

ｐ０ 初始履约概率 Ｕ０ 出借人通过其它投资渠道获得的效用

决策变量

ｒ 借贷利率 ｐ 项目筛选强度

２．２　参与主体的决策
网络借贷的参与主体包括借款人、出借人与

网贷平台，各参与主体的决策分为以下三个阶

段：（１）网贷平台决策，即网贷平台根据借款人的
外部借款成本、潜在出借人出借意愿与风险偏好

等决定借贷利率与项目筛选强度；（２）借款人参
与决策，即借款人根据网贷平台提供的借贷利率

决定是否借款；（３）出借人参与决策，即出借人
根据网贷平台的借贷利率与项目筛选强度决定是

否出借．
借款人参与决策　参照Ｗｅｉ和 Ｌｉｎ［２０］，若要

使借款人在网贷平台借款，则网贷平台上的借贷

利率ｒ与借款管理费率ｃ之和不能高于借款人的
外部借贷利率ρ，也不能高于法定利率上限，记
为 ｒ－瑏瑦．即借贷利率需满足

ｒ＋ｃ≤ｍｉｎ｛ρ，ｒ－｝ （４）

令τ＝ｍｉｎ｛ρ，ｒ－｝．

出借人参与决策　若出借人参与出借，期初

出借人支付１＋ｍ（出借本金加出借管理费），期

末出借人获得的现金流 π依赖于借款人的还款

表现．假设出借人根据网贷平台提供的借款人信

息和披露的历史逾期率等运营信息可以准确推测

出代表性合格借款人的履约概率ｐ．若借款人履

约，则期末出借人获得本金加扣除利息管理费后

的剩余利息１＋（１－ｎ）ｒ；若借款人违约，则期

末出借人获得的现金流为０．因此π可表示为

π＝
１＋（１－ｎ）ｒ，　以概率ｐ
０， 以概率１{ －ｐ

（５）

进一步可以得到出借人参与出借的期望效用
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瑏瑤

瑏瑥

瑏瑦

未来可考虑平台针对不同类型的借款人和出借人制定差异化的收费规则．
现实中考虑到借款人和出借人对费率变动的敏感性，网贷平台不会轻易调整ｃ，ｍ，ｎ．此外，由于本文主要关注借贷利率与项目筛选
策略，为了简化研究，将ｃ，ｍ，ｎ设定为外生给定．
２０１７年１２月８日，Ｐ２Ｐ网络借贷风险专项整治工作领导小组办公室下发的《小额贷款公司网络小额贷款业务风险专项整治实施方
案》将综合实际利率计算为以利率和各种费用形式对借款人收取的所有借款成本与贷款本金的比例，并要求排查综合实际利率是否

符合《最高人民法院关于审理民间借贷案件适用法律若干问题的规定》中的上限规定．



Ｅ［Ｕ（π）］＝ｐ·［１＋（１－ｎ）ｒ］
１－ε

１－ε
（６）

此外，若出借人不参与出借，而是通过其它渠道

进行无风险投资，对于类型 ｖ的潜在出借人，其

期初支付的１＋ｍ将在期末产生（１＋ｍ）（１＋ｖ）

的固定现金流．相应地，出借人获得的效用为

Ｕ０ ＝
［（１＋ｍ）（１＋ｖ）］１－ε

１－ε
（７）

出借人的参与约束要求其参与出借的期望效用不

低于其通过其它投资渠道获得的效用，即

Ｅ［Ｕ（π）］≥Ｕ０ （８）

式（８）可进一步化简为

ｖ≤１＋（１－ｎ）ｒ１＋ｍ ｐ
１
１－ε－１ （９）

令β（ｒ，ｐ；ｍ，ｎ，ε）＝１＋（１－ｎ）ｒ１＋ｍ ｐ
１
１－ε－１．为了符

号简洁，在不引起混淆的前提下，下文将 β（ｒ，ｐ；

ｍ，ｎ，ε）和β（ｒ，ｐ；ｍ，ｎ，ε）分别简记为β和β

，其中ｒ 和ｐ 分别是最优借贷利率和最优项目

筛选强度．进一步假设 β＞０，即市场上总存在

潜在出借人愿意出借
［２０］．另外，β与 ｒ和 ｐ均有

关，若要存在ｒ∈（０，τ－ｃ］和ｐ∈［ｐ０，ｐ
－
］使β＞

０成立，则参数需满足
１＋（１－ｎ）（τ－ｃ）

１＋ｍ ｐ－
１
１－ε－１＞０ （１０）

由式（９）可知，类型 ｖ∈ ［０，β］的潜在出借

人愿意出借，则愿意出借的出借人比例为 β／ｖ－．

又每个出借人至多出借１单位，则该群体愿意出

借的总金额为 β／ｖ－单位．为了使借款项目启动，

总出借金额不能低于借款金额
［２４］，即借款项目

启动条件为

β
ｖ≥Ｑ （１１）

式（１１）等价于

ｐ≥ （Ｑｖ－＋１）（ｍ＋１）
１＋（１－ｎ）[ ]ｒ

１－ε
（１２）

若要存在ｒ∈（０，τ－ｃ］和ｐ∈［ｐ０，ｐ
－
］使式（１２）

成立，则参数需满足

ｐ－≥ａ１－ε （Ｑｖ－＋１）（ｍ＋１）
１＋（１－ｎ）（τ－ｃ[ ]）

１－ε
（１３）

即网贷平台的最大筛选强度 ｐ－需达到一定阈值，

借款项目才可能启动瑏瑧．

网贷利率与项目筛选模型　网贷平台需要在
满足式（４）和式（１１）的约束下选择最优的借贷利
率ｒ和项目筛选强度ｐ以最大化其期望利润，即

（Ｐ）：ｍａｘ
ｒ，ｐ
ｆ＝（ｃ＋ｍ＋ｐｎｒ）Ｑ－１２κ（ｐ－ｐ０）

２

ｓ．ｔ．

０＜ｒ≤τ－ｃ

β
ｖ≥Ｑ

ｐ０≤ｐ≤ｐ










－

（１４）

３　模型求解

本节求解优化问题（Ｐ）得到网贷平台的最优
借贷利率ｒ 与最优项目筛选强度ｐ ，结果如命
题１所示．

命题１　（ｉ）网贷平台最优借贷利率为
ｒ ＝τ－ｃ （１５）
（ｉｉ）网贷平台最优项目筛选强度为

　　　　　ｐ ＝

ａ１－ε，　　　　　　　若ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ
＜ａ１－ε≤ｍｉｎ｛ｐ－，ｐ^０｝

ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ
， 若ａ１－ε≤ｐ０＋

ｎ（τ－ｃ）Ｑ
κ ≤ｐ－

ｐ－， 若ａ１－ε ＜ｐ－ ＜ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ













κ

（１６）

　　（ｉｉｉ）网贷平台期望利润为
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瑏瑧 无特殊说明时，后文均是在ｐ≥ａ１－ε的情况下进行讨论．



　　　ｆ ＝

［ｃ＋ｍ＋ａ１－εｎ（τ－ｃ）］Ｑ－
κ（ａ１－ε－ｐ０）

２

２ ，若ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ
＜ａ１－ε≤ｍｉｎ｛ｐ－，ｐ^０｝

［ｃ＋ｍ＋ｐ０ｎ（τ－ｃ）］Ｑ＋
［ｎ（τ－ｃ）Ｑ］２

２κ
， 若ａ１－ε≤ｐ０＋

ｎ（τ－ｃ）Ｑ
κ ≤ｐ－

［ｃ＋ｍ＋ｐ－ｎ（τ－ｃ）］Ｑ－
κ（ｐ－－ｐ０）

２

２ ， 若ａ１－ε ＜ｐ－ ＜ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ













κ
（１７）

　　证明及 ｐ^０的数学表达式见附录 Ａ．将 ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ
κ

＜ ａ１－ε ≤ ｍｉｎ｛ｐ－，ｐ^０｝，ａ
１－ε ≤ ｐ０ ＋

ｎ（τ－ｃ）Ｑ
κ ≤ｐ－和ａ１－ε＜ｐ－＜ｐ０＋

ｎ（τ－ｃ）Ｑ
κ 分别

记为情形ａ，情形ｂ和情形ｃ．
式（１５）表明当借款人的外部借贷利率较小

时（ρ≤ ｒ－），网贷平台最优借贷利率随着借款人
外部借贷利率减小而减小．为了获取充足且优质
的借款人，网贷平台的借贷利率会随着借款人的

外部借款成本降低而下降．本文发现最优借贷利
率使得借款人的单位借款成本ｒ ＋ｃ与其外部借
款成本ρ相等．该结论与 Ｗｅｉ和 Ｌｉｎ［２０］相同．另
一方面，当借款人的外部借贷利率较大甚至无法

从其它渠道借款时（ρ＞ｒ－），在风险可控的前提
下，网贷平台不仅增加了借款人的融资可得性，

还降低了其借款成本．另外，网贷平台最优借贷
利率随着借款管理费率增大而减小．鉴于此，监
管机构应严格规范网贷平台的息费定价行为，防

止出现“砍头息”现象．
式（１６）描述了网贷平台的最优项目筛选策

略受借款人初始履约概率、利息管理费率等因素

影响．网贷平台提高项目筛选强度的边际期望收
益为ｎ（τ－ｃ）Ｑ，边际成本为κ（ｐ－ｐ０）瑏瑨．由附
录Ａ可知，无约束下的最优项目筛选强度为边际
期望收益等于边际成本时的最优解，可以表示为

ｐ ＝ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ
（１８）

该最优解对应情形ｂ．
考虑另外两种极端情形：（１）情形 ａ下，式

（１８）中ｐ ＜ａ１－ε，等价于β／ｖ－ ＜Ｑ．即借款项

目启动条件不满足．因此，网贷平台应提高项目

筛选强度，从而提高愿意出借的出借人比例和总

出借金额β／ｖ－．相比于情形ｂ，给定其它参数，情

形ａ下借款人的初始履约概率ｐ０更低，若项目筛选

强度ｐ提高，则会导致边际成本增大，而边际期望

收益不变，从而边际期望收益小于边际成本．因此

在期望利润为正的前提下，网贷平台仅将项目筛选

强度提高至借款项目恰好启动的水平，即ｐ＝ａ１－ε．

（２）情形ｃ下，式（１８）中ｐ ＞ｐ－．受最大筛选强度

限制，网贷平台的项目筛选强度将会降低．同理，由

于此时的边际期望收益大于边际成本，网贷平台的

最优项目筛选强度为ｐ ＝ｐ－．

式（１７）给出了最优策略下网贷平台的期望

利润．注意到，网贷平台的期望利润随借款人初

始履约概率增大而增大．图４通过数值模拟直观

展示了该结果．由此看来，网贷平台的盈利状况

与潜在借款人的风险息息相关．我国网贷平台借

款人的高风险特征是造成网贷平台盈利难的重要

原因之一．

４　敏感性分析

本节对上述结论进行了敏感性分析，并通过

数值算例直观展示和验证了理论分析的结果．

４．１　利息管理费率对网贷平台最优项目筛选策

略和期望利润的影响

由命题１可知，利息管理费率不仅会影响网

贷平台的最优项目筛选策略，还会影响网贷平台

的期望利润．本节通过敏感性分析考察其对两者
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瑏瑨 无特殊说明的情况下，后文的边际期望收益和边际成本均分别是提高１单位（量纲为％）项目筛选强度引起的期望收益和项目筛选
成本的变化．



的影响．具体结论归纳为如下命题．
命题２　网贷平台的最优项目筛选强度和期

望利润随利息管理费率的增大而增大，即

（ｉ）ｐ


ｎ

＞０，　当ｎ∈［ｎ
－
，ｎ１］时

＝０，　当ｎ∈（ｎ１，ｎｐ－］
{

时

（ｉｉ）ｆ


ｎ
＞０，当ｎ∈［ｎ

－
，ｎｐ－］时

证明及ｎ
－
，ｎ１，ｎｐ－的数学表达式见附录Ｂ．

总体而言，利息管理费率对网贷平台付出筛

选努力起到一定的激励作用．给定其它参数，图
３和图４分别数值模拟了ｐ 、ｆ 与ｎ的关系．当
ｎ较低（０＜ｎ＜０．０９８）时，参数满足情形ａ．由
命题１可知，此时借款项目恰好启动．由于 ｎ增
大会降低出借人参与出借的积极性，为使借款项

目启动，网贷平台需要提高 ｐ ．当 ｎ较高
（００９８＜ｎ＜０．１７）时，参数满足情形ｂ．该情
形下若ｎ增大，网贷平台提高项目筛选强度的边
际期望收益大于边际成本．该结果也是比较直观
的，若借款人履约时网贷平台能获得更高的期望

利润，网贷平台将有动力提高 ｐ 以确保借款人
以更大概率履约．

此外，根据附录 Ｂ，当利息管理费率过高
（ｎ＞ｎｐ－）时，借款项目无法启动．这是因为过高的
利息管理费率会极大地降低出借人参与出借的期望

效用，从而愿意出借的出借人比例较低，最终总出

借金额不足以使借款项目启动．另外当利息管理费
率过低（ｎ＜ｎ

－
）时，网贷平台无法盈利，从而它们

不会进入网贷市场，故对该情形不予讨论．

　
图３　利息管理费率ｎ对最优项目筛选强度ｐ 的影响 　　　　　　　图４利息管理费率ｎ对期望利润ｆ 的影响　　

　　Ｆｉｇ．３Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｉｎｔｅｒｅｓｔｍａｎａｇｅｍｅｎｔｒａｔｅｎｏｎｏｐｔｉｍａｌ　　　　 　　　　Ｆｉｇ．４Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｉｎｔｅｒｅｓｔｍａｎａｇｅｍｅｎｔｒａｔｅｎ

ｓｃｒｅｅｎｉｎｇｉｎｔｅｎｓｉｔｙｐ 　　　　　　　　　　　　　　　　 　　ｏｎｅｘｐｅｃｔｅｄｐｒｏｆｉｔｆ

注：参数取值为ｃ＝０．０３，ｍ＝０，ｐ－＝０．９９，Ｑ＝０．１（百万元），ρ＝０．３５，ｒ－＝０．３６，ｖ－＝０．１５，ε＝０．７５，κ＝０．０３，ｐ０＝０．７．

　　综合以上分析可知，若网贷平台的利息管理
费率较低，网贷平台筛选项目的积极性和谨慎性

也将随之下降，出借人在借贷过程中更可能因为

网贷平台筛选项目的积极性不足而面临借款人的

违约风险．因此网贷平台应引入合理的利息管理
费率 （ｎ∈［ｎ

－
，ｎｐ－］）．这既有助于激励网贷平台

提高项目筛选强度，降低违约风险，又能改善网

贷平台盈利模式单一的现状．
４．２　其它参数对网贷平台最优项目筛选策略和

期望利润的影响

除了利息管理费率外，网贷平台最优项目筛

选策略的影响因素还包括借款金额、筛选成本系

数等，分析这些因素对网贷平台最优项目筛选强

度和期望利润的影响不仅可以解释现实中网贷行

业的诸多经济现象，更重要的是能为网贷平台监

管提供政策依据．本小节将分析这些因素对网贷
平台最优项目筛选强度和期望利润的影响．具体
结论归纳为如下命题．

命题３　网贷平台的最优项目筛选强度和期
望利润随借款金额的增大而增大，即

（ｉ）ｐ


Ｑ
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，Ｑ１］时
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证明及Ｑ
－
，Ｑ１，Ｑｐ－的数学表达式见附录Ｃ．

命题３反映出借款金额对网贷平台最优项
目筛选强度和期望利润的影响．图５和图６给
出了数值模拟的结果．分为以下两种情形进行
分析：（１）当 Ｑ较低（０．０１＜Ｑ＜０．３２）时，
参数满足情形 ａ．借款金额越大，借款项目启动
所需的出借人数越多．因此网贷平台将通过提
高项目筛选强度来吸引更多的出借人参与出

借．（２）当 Ｑ较高（０．３２＜Ｑ＜０．４５）时，参
数满足情形 ｂ．若 Ｑ增大，网贷平台提高项目筛
选强度的边际期望收益大于边际成本，因此网

贷平台会提高 ｐ ．换言之，借款金额越大，借
款人违约时网贷平台将损失更多的利息管理费

收入．为了防范大额标借款人的违约风险，网贷
平台有动力去提高项目筛选强度，进而实现更

高的期望利润．

　
图５　借款金额Ｑ对最优项目筛选强度ｐ 的影响　　　　　　　　　　图６　借款金额Ｑ对期望利润ｆ 的影响　　

Ｆｉｇ．５ＴｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｌｏａｎａｍｏｕｎｔＱｏｎｏｐｔｉｍａｌｓｃｒｅｅｎｉｎｇｉｎｔｅｎｓｉｔｙｐ 　　　 　　Ｆｉｇ．６ＴｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｌｏａｎａｍｏｕｎｔＱｏｎｅｘｐｅｃｔｅｄｐｒｏｆｉｔｆ

　注：参数取值为ｃ＝０．０３，ｍ＝０，ｎ＝０．１，ｐ－ ＝０．９９，ρ＝０．３５，ｒ－ ＝０．３６，ｖ－ ＝０．１５，ε＝０．７５，κ＝０．０３，ｐ０ ＝０．７．

　　该结论表明，对于大额标，网贷平台的期望
利润较高，但前提是网贷平台应加大项目筛选强

度，否则将产生较大的信贷集中风险．此外，借
款金额越大，借款项目越难启动．但若借款金额
过低，网贷平台难以盈利．目前我国监管政策对
网络借贷金额规定了统一的上限瑏瑩，未考虑网贷

平台的盈利能力和区分不同网贷平台的筛选能

力．监管机构应根据网贷平台的筛选能力建立严
格的行业准入门槛，并实行差异化的借款金额限

制．另外，网贷平台也应根据自身的筛选能力为
借款人设定合理的借款额度．

命题４　网贷平台的最优项目筛选强度和期
望利润随筛选成本系数的增大而减小，即
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证明及κ０，κ１，κ
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的数学表达式见附录Ｄ．

命题４表明网贷平台最优项目筛选强度和期
望利润均与筛选成本系数呈负相关关系．其根本
原因在于，随着筛选成本系数增大，网贷平台的

边际成本增加．易知，网贷平台筛选项目能产生
额外的期望利润，但这部分额外利润随着筛选成

本系数增大而减小，因此总期望利润 ｆ 也不断

减小．当κ＞κ－时，ｆ ＜０，故对该情形不予讨

论．图７和图８分别数值模拟了ｐ 、ｆ与κ的关

系，可以发现ｐ 关于κ呈现出“瀑布”式递减的

分段特征．

该结论与现实中网贷平台在不同发展时期的

项目筛选强度选择相一致．网贷平台发展早期，

—１４—第１期 曹一秋等：网贷平台最优借贷利率与项目筛选策略

瑏瑩 根据中国原银监会、工业和信息化部、公安部、国家互联网信息办公室制定的《网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法》，“同一
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构平台的借款余额上限不超过人民币１００万元”．



其线上还未建立完善的风控模型，借款申请主要

依靠线下人工审核和筛选，运营成本较高．为了
控制运营成本，网贷平台维持着较低的项目筛选

强度．数字技术发展使网贷平台筛选项目的边际
成本不断降低，网贷平台逐渐投入更大的项目筛

选强度
［１］．当项目筛选的边际成本几乎降为 ０

时，网贷平台则愿意投入其最大筛选强度．该结
论为平台构建出与其生命周期各阶段特征相匹配

的筛选策略，补充了平台生态圈生命周期

理论
［２６］．

　　
图７　筛选成本系数κ对最优项目筛选强度ｐ 的影响　　　　　　　　图８　筛选成本系数κ对期望利润ｆ 的影响　

　　Ｆｉｇ．７Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｓｃｒｅｅｎｉｎｇｃｏｓｔｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔκｏｎ　　　　　　　　　　　 Ｆｉｇ．８Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｓｃｒｅｅｎｉｎｇｃｏｓｔｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔκ　　

ｏｐｔｉｍａｌｓｃｒｅｅｎｉｎｇｉｎｔｅｎｓｉｔｙｐ 　　　　　　　　　　　　　　　　 　 ｏｎｅｘｐｅｃｔｅｄｐｒｏｆｉｔｆ 　　　

注：参数取值为ｃ＝０．０３，ｍ＝０，ｎ＝０．１，ｐ－＝０．９９，Ｑ＝０．１（百万元），ρ＝０．３５，ｒ－＝０．３６，ｖ－＝０．１５，ε＝０．７５，ｐ０＝０．７．

５　结束语

随着数字技术发展，平台经济中以网贷平台

为代表的金融信息中介承担着自主定价和项目筛

选的重要职能．然而，２０１８年７月以来网贷行业
爆发了一系列风险事件，其中部分事件暴露出网

贷平台存在项目筛选不严的问题．另一方面，网
贷行业普遍面临盈利难的运营现状．鉴于此，如
何规范和指导网贷平台的息费定价与项目筛选行

为是促进平台经济健康发展的重要议题．针对该
议题，目前仍缺乏理论研究指导网贷平台的利率

定价行为．同时，现有关于网贷平台项目筛选策
略及其筛选激励措施的研究较少．尤其在理论研
究方面，还未形成系统的研究框架．鉴于此，本
文在已有研究基础上，综合考虑了网贷平台的最

优借贷利率与项目筛选策略，构建了相应的理论

模型，提出了激励网贷平台加强项目筛选的措

施．本文主要结论为政府与平台的协同监管［２７］

提供了有益启示，具体包括：

１）网贷平台借款人的高风险特征是造成网

贷平台盈利难的重要原因之一．目前我国已出台
相关政策将网贷平台接入征信系统．网贷平台参
考统一的社会征信标准筛选合格借款人将有助于

贷前防范欺诈风险，降低网贷平台的风控成本．
本文结论为该政策提供了理论依据．
２）利息管理费率对网贷平台加强筛选有一

定的激励作用．监管机构应引导网贷平台设定合
理的利息管理费率．这不仅可以激励网贷平台提
高项目筛选强度，降低违约风险，还能改善网贷

平台盈利模式单一的现状．
３）网贷平台的最优借贷利率随着借款管理

费率增大而减小．鉴于此，监管机构应严格规范
与监管网贷平台的息费定价行为，防止出现“砍

头息”现象．
４）目前我国对网络借贷金额规定了统一的

上限，但未考虑网贷平台的盈利能力和区分不同

网贷平台的筛选能力．根据本文结论，监管机构
应根据网贷平台的筛选能力建立严格的行业准入

门槛，并实行差异化的借款金额限制，防范信贷

集中风险．
需要指出的是，本文的模型还可以从以下三
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个方面进行拓展．首先，除了利率定价，对于平
台的费用定价研究也值得深入探讨．然后，本文
考虑的是完全信息下的网络借贷系统，可以考虑

引入信息不对称的情形．最后，根据监管要求，

本文在信息中介定位下对网贷平台进行建模．未
来如果允许网贷平台在达到一定资质要求下开展

部分信用中介业务，则这种复合中介平台模式及

其风险控制问题也值得进一步关注
［２８，２９］．
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Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｉｓｐａｐｅｒｓｔｕｄｉｅｓｔｈｅｏｐｔｉｍａｌｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅａｎｄｓｃｒｅｅｎｉｎｇｓｔｒａｔｅｇｙｏｆｏｎｌｉｎｅｌｅｎｄｉｎｇｐｌａｔｆｏｒｍ．Ｔｈｅ
ｍａｉｎｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓｏｆｏｎｌｉｎｅｌｅｎｄｉｎｇｐｌａｔｆｏｒｍａｒｅｆｉｒｓｔｅｘｔｒａｃｔｅｄ．Ｔｈｅｎ，ａｍｏｄｅｌｏｆｏｎｌｉｎｅｌｅｎｄｉｎｇｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅ
ａｎｄｐｒｏｊｅｃｔｓｃｒｅｅｎｉｎｇｉｓｐｒｏｐｏｓｅｄａｎｄｓｏｌｖｅｄ．Ａｔｌａｓｔ，ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｓｏｆｓｏｍｅｆａｃｔｏｒｓ，ｓｕｃｈａｓｆｅｅｒａｔｅ，ｏｎｏｐｔｉｍａｌ
ｓｔｒａｔｅｇｙａｎｄｅｘｐｅｃｔｅｄｐｒｏｆｉｔｏｆｏｎｌｉｎｅｌｅｎｄｉｎｇｐｌａｔｆｏｒｍａｒｅｅｘｐｌｏｒｅｄｔｈｒｏｕｇｈａｎｕｍｅｒｉｃａｌａｎａｌｙｓｉｓ．Ｒｅｓｕｌｔｓｉｎｄｉ
ｃａｔｅｔｈｅｆｏｌｌｏｗｉｎｇ．Ｆｉｒｓｔｌｙ，ｔｈｅｒｅｉｓｎｅｇａｔｉｖｅｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｂｅｔｗｅｅｎｏｐｔｉｍａｌｌｅｎｄｉｎｇｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅａｎｄｌｏａｎｍａｎａｇｅ
ｍｅｎｔｒａｔｅ，ａｎｄｔｈｅｉｒｓｕｍｉｓｎｏｔｈｉｇｈｅｒｔｈａｎｔｈｅｂｏｒｒｏｗｅｒ’ｓｏｕｔｓｉｄｅｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅ．Ｓｅｃｏｎｄｌｙ，ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇｉｎｔｅｒｅｓｔ
ｍａｎａｇｅｍｅｎｔｒａｔｅｗｉｔｈｉｎｃｅｒｔａｉｎｒａｎｇｅｃａｎｎｏｔｏｎｌｙｉｎｃｅｎｔｉｖｉｚｅｏｎｌｉｎｅｌｅｎｄｉｎｇｐｌａｔｆｏｒｍｔｏｉｎｔｅｎｓｉｆｙｐｒｏｊｅｃｔ
ｓｃｒｅｅｎｉｎｇ，ｂｕｔａｌｓｏｒａｉｓｅｔｈｅｐｌａｔｆｏｒｍ’ｓｅｘｐｅｃｔｅｄｐｒｏｆｉｔ．Ｔｈｉｒｄｌｙ，ｏｎｌｉｎｅｌｅｎｄｉｎｇｐｌａｔｆｏｒｍｃａｎｏｂｔａｉｎｈｉｇｈｅｘ
ｐｅｃｔｅｄｐｒｏｆｉｔｓｆｒｏｍｌｏａｎｓｗｉｔｈｌａｒｇｅａｍｏｕｎｔｓｉｆｉｔｓｔｒｉｃｔｌｙｓｃｒｅｅｎｓｔｈｅｌｏａｎａｐｐｌｉｃａｎｔｓ；ｏｔｈｅｒｗｉｓｅｉｔｗｉｌｌｓｕｆｆｅｒｔｈｅ
ｒｉｓｋｏｆｃｒｅｄｉｔｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ．Ｔｈｅｓｅｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓｈａｖｅｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌａｎｄｐｒａｃｔｉｃａｌｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｆｏｒｔｈｅｓｔｕｄｙｏｆｉｎｔｅｒ
ｅｓｔｒａｔｅｓａｎｄｆｅｅｐｒｉｃｉｎｇａｎｄｐｒｏｊｅｃｔｓｃｒｅｅｎｉｎｇｆｏｒｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｏｎｌｉｎｅｌｅｎｄｉｎｇｐｌａｔｆｏｒｍ；ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙ；ｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅ；ｐｒｏｊｅｃｔｓｃｒｅｅｎｉｎｇ；ｏｐｔｉｍａｌｓｔｒａｔｅｇｙ

附录Ａ
命题１的证明

采用两步法对问题（Ｐ）进行求解：第一步，由反证法求解出最优借贷利率ｒ ；第二步，将ｒ代入优化问题（Ｐ），然
后采用分类讨论法求解出最优项目筛选强度ｐ ．

第一步　反证法．假设 ｒ ＜τ－ｃ，任取 ｒ∈ （ｒ，τ－ｃ］，显然 ｒ仍满足 ｒ≤ τ－ｃ．由于 β（ｒ，ｐ；ｍ，ｎ，ε）＝

１＋（１－ｎ）ｒ
１＋ｍ ｐ

１
１－ε－１关于ｒ单调递增，故对任一给定的ｐ（ｐ０≤ｐ≤ｐ

－
），
β（ｒ，ｐ；ｍ，ｎ，ε）

ｖ
＞
β（ｒ，ｐ；ｍ，ｎ，ε）

ｖ
≥Ｑ．因此

ｒ也是问题（Ｐ）的可行解，且ｐ的决策不受影响．又目标函数ｆ＝（ｃ＋ｍ＋ｐｎｒ）Ｑ－１２κ（ｐ－ｐ０）
２
关于ｒ是严格单调递增

的，因此ｒ比ｒ 更优，与ｒ 是最优解矛盾．综上可得ｒ ＝τ－ｃ．
第二步　将ｒ ＝τ－ｃ代入问题（Ｐ），求解最优项目筛选强度ｐ ．式（１１）等价于ｐ≥ａ１－ε （Ａ１）

其中ａ＝ （Ｑｖ
－＋１）（ｍ＋１）

１＋（１－ｎ）（τ－ｃ）
．由此可以将网贷平台的优化问题（Ｐ）化简为

（Ｐ′）ｍａｘ
ｐ
ｆ＝［ｃ＋ｍ＋ｐｎ（τ－ｃ）］Ｑ－１２κ（ｐ－ｐ０）

２

　　ｓ．ｔ．
ｐ０≤ｐ≤ｐ

－

ｐ≥ａ１－{ ε

（Ａ２）

若ａ１－ε ＞ｐ－，式（Ａ２）中的约束集为空集．为了避免不必要的讨论，本文假设ａ１－ε≤ｐ－．
问题（Ｐ′）的目标函数ｆ是关于ｐ的一元二次函数，无约束下ｆ的最大值点为

ｐ^＝ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ
（Ａ３）

显然，ｐ^≥ｐ０．本文不考虑ｆ恒小于等于０的情况，则ｆ至少存在一个正零点 ｐ^０满足

—５４—第１期 曹一秋等：网贷平台最优借贷利率与项目筛选策略



ｐ^０ ＞ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ
（Ａ４）

其中 ｐ^０ ＝ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ＋ ２κ［（ｃ＋ｍ）Ｑ＋ｐ０ｎ（τ－ｃ）Ｑ］＋（ｎ（τ－ｃ）Ｑ）槡

２

κ
（Ａ５）

当ｐ＞ｐ^０时，ｆ＜０．因此当ａ
１－ε ＞ｐ^０时，ｆ＜０恒成立．为了避免不必要的讨论，本文假设ａ

１－ε≤ ｐ^０．

又问题（Ｐ′）的约束条件为

ｐ０≤ｐ≤ｐ
－

ｐ≥ａ１－{ ε
（Ａ６）

下面分情况讨论ｆ在满足上述约束条件下的最大值点．

１）若参数满足ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ
＜ａ１－ε≤ｍｉｎｐ－，ｐ^{ }

０ ，问题（Ｐ′）的最优解为

ｐ ＝ａ１－ε （Ａ７）

此时网贷平台期望利润为

ｆ ＝［ｃ＋ｍ＋ａ１－εｎ（τ－ｃ）］Ｑ－
κ（ａ１－ε－ｐ０）

２

２ ＞０ （Ａ８）

２）若参数满足ａ１－ε≤ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ ≤ｐ－，问题（Ｐ′）的最优解为

ｐ ＝ｐ^＝ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ
（Ａ９）

此时网贷平台期望利润为

ｆ ＝［ｃ＋ｍ＋ｐ０ｎ（τ－ｃ）］Ｑ＋
［ｎ（τ－ｃ）Ｑ］２

２κ
＞０ （Ａ１０）

３）若参数满足ａ１－ε ＜ｐ－ ＜ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ
，问题（Ｐ′）的最优解为

ｐ ＝ｐ－ （Ａ１１）

此时网贷平台期望利润为

ｆ ＝［ｃ＋ｍ＋ｐ－ｎ（τ－ｃ）］Ｑ－
κ（ｐ－－ｐ０）

２

２ ＞０ （Ａ１２）

其它情形下问题（Ｐ′）均无解．
综合以上分析，问题（Ｐ）中网贷平台的最优策略以及期望利润可归纳为文中的命题１． 证毕．

附录Ｂ

命题２的证明
为了证明命题２和命题３，首先给出如下引理１．

引理１　ａ１－ε－ｎ（τ－ｃ）Ｑκ 关于ｎ和Ｑ均单调递减．

证明 首先证明ａ１－ε－ｎ（τ－ｃ）Ｑκ 关于ｎ单调递减．情形ａ下（ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ
＜ａ１－ε≤ｍｉｎ｛ｐ－，ｐ^０｝），ｐ ＝ａ

１－ε，此

时边际期望收益为ｎ（τ－ｃ）Ｑ，边际成本为κ（ａ１－ε－ｐ０）．根据命题１的分析可得

ｎ（τ－ｃ）Ｑ＜κ（ａ１－ε－ｐ０） （Ａ１３）

显然，
（ｎ（τ－ｃ）Ｑ）

ｎ
＞０，

（κ（ａ１－ε－ｐ０））
ｎ

＝κ（ａ
１－ε）

ｎ
＞０．因此随着ｎ的增大，边际期望收益和边际成本均增

大直至两者相等（此时参数满足情形ｂ，即ａ１－ε≤ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ ≤ｐ－）．注意到，ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ 关于ｎ单调递增，且

ａ１－ε≤ｐ－，因此随着ｎ的增大，参数满足的条件由情形ａ变为情形ｂ．由此可得

（ｎ（τ－ｃ）Ｑ）
ｎ

＞
（κ（ａ１－ε－ｐ０））

ｎ
＝κ（ａ

１－ε）

ｎ
（Ａ１４）

即可得证．
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ａ１－ε－ｎ（τ－ｃ）Ｑ
κ 关于Ｑ单调递减的关系同理可证，此处省略． 证毕．

下面证明命题２．证明过程先忽略条件：ａ１－ε≤ｍｉｎ｛ｐ－，ｐ^０｝，根据ｐ０对附录Ａ中的三种情形进行如下划分：

若参数满足ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ
＜ａ１－ε，即０＜ｐ０ ＜ａ

１－ε－ｎ（τ－ｃ）Ｑ
κ

；若参数满足 ａ１－ε≤ ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ ≤ ｐ－，即

ａ１－ε－ｎ（τ－ｃ）Ｑ
κ ≤ｐ０≤ｐ

－－ｎ（τ－ｃ）Ｑ
κ

；若参数满足ａ１－ε＜ｐ－ ＜ｐ０＋
ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ
，即ｐ－－ｎ（τ－ｃ）Ｑκ

＜ｐ０＜ｐ
－．根据ｐ

表达式（１６），对ｐ 关于ｎ求偏导可得

ｐ

ｎ

＞０，　　若０＜ｐ０≤ｐ
－－ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ

＝０，　　 若ｐ－－ｎ（τ－ｃ）Ｑκ
＜ｐ０ ＜ｐ{ －

（Ａ１５）

给定其它参数，ｐ－－ｎ（τ－ｃ）Ｑκ 关于ｎ单调递减，所以该结论等价于

ｐ

ｎ
＞０，　　当ｎ∈［０，ｎ１］时

＝０，　　当ｎ∈（ｎ１，１）{ 时
（Ａ１６）

其中ｎ１ ＝
κ（ｐ－－ｐ０）
Ｑ（τ－ｃ）

．

式（Ａ１６）给出的是ｎ∈［０，１）范围内的敏感性分析结果，下面在ｆ ＞０（等价于ａ１－ε≤ ｐ^０）和ａ
１－ε≤ｐ－的条件下限

定ｎ的有效范围．首先根据命题１分为如下情况讨论ｆ 与ｎ的关系．

１）当０≤ｎ＜ｎ０时，参数满足０＜ｐ０ ＜ａ
１－ε－ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ
，此时

ｆ

ｎ
＝ａ１－ε（τ－ｃ {） Ｑ－

（１－ε）［κ（ａ１－ε－ｐ０）－ｎ（τ－ｃ）Ｑ］
１＋（１－ｎ）（τ－ｃ }）

（Ａ１７）

其中ｎ０满足ｐ０ ＝ａ
１－ε－

ｎ０（τ－ｃ）Ｑ
κ

．显然，当ｐ０ ＜ｐ
～
０时，

ｆ

ｎ
＜０；当ｐ０ ＞ｐ

～
０时，

ｆ

ｎ
＞０．其中

ｐ～０ ＝ａ
１－ε－ ［１＋（１－ｎ）（τ－ｃ）］Ｑ

（１－ε）κ
＋ｎ（τ－ｃ）Ｑ{ }κ

＜ａ１－ε－ｎ（τ－ｃ）Ｑ
κ

（Ａ１８）

根据引理１，ａ１－ε－ｎ（τ－ｃ）Ｑκ 关于ｎ单调递减，即

（ａ１－ε－ｎ（τ－ｃ）Ｑκ
）

ｎ
＝ａ１－ε （１－ε）（τ－ｃ）

１＋（１－ｎ）（τ－ｃ）
－（τ－ｃ）Ｑ

κ
＜０ （Ａ１９）

由式（Ａ１９）可得

ａ１－ε ＜ Ｑ
（１－ε）κ

（Ａ２０）

根据式（Ａ２０）可得

ｐ～０ ＝ａ
１－ε－ ［１＋（１－ｎ）（τ－ｃ）］Ｑ

（１－ε）κ
＋ｎ（τ－ｃ）Ｑ{ }κ

＜０ （Ａ２１）

因此ｐ０ ＞ｐ
～
０恒成立，由上可知，当０＜ｐ０ ＜ａ

１－ε－ｎ（τ－ｃ）Ｑ
κ

，有

ｆ

ｎ
＞０ （Ａ２２）

２）当ｎ０≤ｎ≤ｎ１时，参数满足ａ
１－ε－ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ ≤ｐ０≤ｐ
－－ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ
，此时

ｆ

ｎ
＝ ｐ０＋

ｎ（τ－ｃ）Ｑ[ ]κ
（τ－ｃ）Ｑ＞０ （Ａ２３）

３）当ｎ１ ＜ｎ＜１时，参数满足ｐ
－－ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ
＜ｐ０ ＜ｐ

－
，此时

ｆ

ｎ
＝ｐ－（τ－ｃ）Ｑ＞０ （Ａ２４）
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综上可得，当０≤ｎ＜１时，

ｆ

ｎ
＞０ （Ａ２５）

即ｆ 关于ｎ单调递增，且当ｎ≥ｎ０时，ｆ ＞０，则存在唯一的 ｎ^（ｎ^＜ｎ０）满足

ｆ ＝［ｃ＋ｍ＋ａ１－εｎ^（τ－ｃ）］Ｑ－
κ（ａ１－ε－ｐ０）

２

２ ＝０ （Ａ２６）

此外根据附录Ａ，参数需满足ｐ－≥ａ１－ε，即ｎ≤ｎｐ－，其中ｎｐ－ ＝１－
（Ｑｖ－＋１）（ｍ＋１）ｐ－

１
ε－１－１

τ－ｃ
．由此可得ｎ的有效

范围为ｎ∈ ｎ－，ｎｐ[ ]－ ，其中ｎ－ ＝ｍａｘ｛０，ｎ^｝．

综合以上分析，利息管理费率对网贷平台最优项目筛选强度和期望利润的影响可归纳为文中的命题２． 证毕．

附录Ｃ

命题３的证明
根据ｐ 表达式（１６），对ｐ 关于Ｑ求偏导可得

ｐ

Ｑ

＞０，　　若０＜ｐ０≤ｐ
－－ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ

＝０，　　若ｐ－－ｎ（τ－ｃ）Ｑκ
＜ｐ０ ＜ｐ{ －

（Ａ２７）

又因为给定其它参数，ｐ－－ｎ（τ－ｃ）Ｑκ 关于Ｑ单调递减，所以该结论等价于

ｐ

Ｑ

＞０，　　当Ｑ∈（０，Ｑ１］时

＝０，　　 当Ｑ∈（Ｑ１，＋∞）
{

时

（Ａ２８）

其中Ｑ１ ＝
κ（ｐ－－ｐ０）
ｎ（τ－ｃ）

．

式（Ａ２８）给出的是Ｑ∈（０，＋∞）范围内的敏感性分析结果，下面在ｆ ＞０（等价于ａ１－ε≤ ｐ^０）和ａ
１－ε≤ｐ－的条件

下限定Ｑ的有效范围．首先根据命题１分为如下情况讨论ｆ 与Ｑ的关系．

１）当０＜Ｑ＜Ｑ０时，参数满足０＜ｐ０ ＜ａ
１－ε－ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ
，此时

ｆ

Ｑ
＝ａ１－ε ｎ（τ－ｃ）＋

（１－ε）ｖ－［ｎ（τ－ｃ）Ｑ－κ（ａ１－ε－ｐ０）］
Ｑｖ－＋{ }１

（Ａ２９）

其中Ｑ０满足ｐ０ ＝ａ
１－ε－

ｎ（τ－ｃ）Ｑ０
κ

．显然，当ｐ０ ＜ｐ
－
０时，

ｆ

Ｑ
＜０；当ｐ０ ＞ｐ

－
０时，

ｆ

Ｑ
＞０．其中

ｐ－０ ＝ａ
１－ε－ ｎ（τ－ｃ）（Ｑｖ－＋１）

κｖ－（１－ε）
＋ｎ（τ－ｃ）Ｑ[ ]κ （Ａ３０）

根据引理１，ａ１－ε－ｎ（τ－ｃ）Ｑκ 关于Ｑ单调递减，即

（ａ１－ε－ｎ（τ－ｃ）Ｑκ
）

Ｑ
＝ａ１－ε（１－ε）ｖ

－

Ｑｖ－＋１
－ｎ（τ－ｃ）

κ
＜０ （Ａ３１）

由式（Ａ３１）可得

ａ１－ε ＜ｎ（τ－ｃ）（Ｑｖ
－＋１）

κｖ－（１－ε）
（Ａ３２）

根据式（Ａ３２）可得

ｐ－０ ＝ａ
１－ε－ ｎ（τ－ｃ）（Ｑｖ－＋１）

κｖ－（１－ε）
＋ｎ（τ－ｃ）Ｑ[ ]κ ＜０ （Ａ３３）

因此ｐ０ ＞ｐ
－
０恒成立，由上可知，当０＜Ｑ＜Ｑ０，有
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ｆ

Ｑ
＞０ （Ａ３４）

２）当Ｑ０≤Ｑ≤Ｑ１时，参数满足ａ
１－ε－ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ ≤ｐ０≤ｐ
－－ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ
，此时

ｆ

Ｑ
＝［ｃ＋ｍ＋ｐ０ｎ（τ－ｃ）］＋

ｎ２（τ－ｃ）２Ｑ
κ

＞０ （Ａ３５）

３）当Ｑ＞Ｑ１时，参数满足ｐ
－－ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ
＜ｐ０ ＜ｐ

－
，此时

ｆ

Ｑ
＝ｃ＋ｍ＋ｐ－ｎ（τ－ｃ）＞０ （Ａ３６）

综上可得，当Ｑ＞０时，
ｆ

Ｑ
＞０ （Ａ３７）

即ｆ 关于Ｑ单调递增，且当Ｑ＝０时，ｆ ＝－
κ（ａ１－ε－ｐ０）

２

２ ＜０；当Ｑ≥Ｑ０时，ｆ ＞０，

则存在唯一的Ｑ
－
（０＜Ｑ

－
＜Ｑ０）满足

ｆ ＝［ｃ＋ｍ＋ａ１－εｎ（τ－ｃ）］Ｑ
－
－
κ（ａ１－ε－ｐ０）

２

２ ＝０ （Ａ３８）

此外根据附录Ａ，参数需满足ｐ－≥ａ１－ε，即Ｑ≤Ｑｐ－，其中Ｑｐ－ ＝
［１＋（１－ｎ）（τ－ｃ）］ｐ－

１
１－ε－（ｍ＋１）

（ｍ＋１）ｖ－
．由此可得Ｑ的

有效范围为Ｑ∈［Ｑ
－
，Ｑｐ－］．

综合以上分析，借款金额对网贷平台最优项目筛选强度和期望利润的影响可归纳为文中的命题３． 证毕．

附录Ｄ
命题４的证明

根据ｐ 表达式（１６），对ｐ 关于κ求偏导可得

ｐ

κ

＝０，　　若０＜ｐ０ ＜ａ
１－ε－ｎ（τ－ｃ）Ｑ

κ 或ｐ－－ｎ（τ－ｃ）Ｑκ
＜ｐ０ ＜ｐ

－

＜０，　　若ａ１－ε－ｎ（τ－ｃ）Ｑκ ≤ｐ０≤ｐ
－－ｎ（τ－ｃ）Ｑ{

κ

（Ａ３９）

又因为给定其它参数，ａ１－ε－ｎ（τ－ｃ）Ｑκ 和ｐ－－ｎ（τ－ｃ）Ｑκ 均关于κ单调递增，所以该结论等价于

ｐ

κ
＝０，　　当κ∈［０，κ０）∪（κ１，＋∞］时

＜０，　　当κ∈［κ０，κ１］{ 时
（Ａ４０）

其中κ０ ＝
ｎ（τ－ｃ）Ｑ
ｐ－－ｐ０

，κ１ ＝
ｎ（τ－ｃ）Ｑ
ａ１－ε－ｐ０

．

式（Ａ４０）给出的是κ∈［０，＋∞）范围内的敏感性分析结果，下面在ｆ ＞０（等价于ａ１－ε≤ ｐ^０）的条件下限定κ的
有效范围．

显然，ｆ 关于κ单调递减，且当κ＝０时，ｆ ＝［ｃ＋ｍ＋ａ１－εｎ（τ－ｃ）］Ｑ
－
＞０，当κ→＋∞时，ｆ →－∞，则存

在唯一的κ
－
（κ
－
＞０）满足

ｆ ＝（ｃ＋ｍ＋ｐ－ｎ（τ－ｃ））Ｑ－
κ－（ｐ－－ｐ０）

２

２ ＝０ （Ａ４１）

由此可得κ的有效范围为κ∈［０，κ－］．
综合以上分析，筛选成本系数对网贷平台最优项目筛选强度和期望利润的影响可归纳为文中的命题４． 证毕．
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