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违约风险博弈分析下的信用构筑
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摘要：分析经济生活中违约风险的增加是导致信用缺失的主要原因�要重新构筑信用的基础是减少违约风险．为此�通过违约
风险产生的经济学分析来揭示：只有健全法治�包括完善的立法�严格的执法�才能真正为信用的构筑打下坚实的基础．
关　键　词：风险；违约；信用；博弈
中图分类号：F069．9　　　　　　文献标识码：A

1　违约和信用

到目前为止�对风险的定义极其广泛且含糊不
清．但基本认同风险源于不确定性．不确定性是指
行动的结果以概率的方式出现�这里的行动既包括
人的行动�也包括自然的行动．因此�可以定义风险
为不确定性导致的对行为人福利的可能损害．由于
不确定性的普遍存在�必定使风险无处不在�大到
突发的自然灾害�小到人们购买彩票的行为．随着
社会经济生活的日趋复杂�人们面对的风险也复杂
多样．以前不存在或不被认为是风险的�现在也成
为人们必须面对的风险�信用风险就是其中的例证
之一．信用风险是伴随着信用交换关系而产生的．
信用交换关系是继实物交换�货币交换以后出现的
新型交换关系�是在社会经济发展到一定阶段的必
然产物．所谓信用交换是指人们对他人商品和实物
的获得不是凭据自身的实物或者货币�而是以承诺
的未来支付来交换．可以看出这种信用交换扩大了
社会需求�放大了经济的规模�从而促进了经济发
展．但同时也要看到�信用交换使人们面对的风险
加大．既然只是承诺的未来支付�未来是否支付、交
换当时的契约到时是否履行就存在着不确定性．所

以�只要有信用关系�信用风险就不可避免．信用风
险其实就是违约风险．广义的违约包括违反一切合
约�涉及政治、经济、军事、道德的各个方面�违约就
是不守信用．狭义的违约主要是指经济方面的�尤
其是指债务人单方面不履行向债权人还款的义务

或责任．这种违约风险的产生或者是因为借款人不
诚实�或者因为他们确实没有偿还能力．但无论是
什么原因�这种违约风险对于一个信用已发挥重要
作用的社会来说是极其不利的�从某种程度说�违
约风险正是信用缺失的主要原因．

长期以来�信用对于经济发展的促进作用人们
比较重视�虽然也有学者认为信用对经济会有促退
效应�主要是信用的滥用所导致的泡沫经济以及信
用秩序的混乱所导致的资源配置的失效�但这还是
由于信用的不当运用造成的．信用对经济真正起有
害作用是其本身所具有的违约风险．有资料表明：
在目前我国社会信用体系中�忽视信用的现象非常
普遍�其中企业信用极为恶劣．由此可见�践踏信用
的罪魁祸首就是违约�企业的假冒伪劣、债务拖欠、
商业欺诈等只是违约的具体表现�违约风险的增加
导致金融风险的加剧以及由此引发信用危机、金融
危机乃至整个社会的经济危机．可见�违约风险的
加大对于经济的负面效应是如此巨大．
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让人感到矛盾的是：一方面�社会一旦出现信
用交换便伴随着违约风险�另一方面�违约风险的
加大又是信用缺失乃至信用危机的根源．如何解决
这个矛盾是我们现在面临的紧迫问题．回到没有信
用的交换已经不太可能�人们不能因噎废食．看来�
解决问题的惟一方法只有是在发展信用的同时�努
力降低违约风险．既然不可避免�就尽量最小化．要
减少违约风险�就必须了解违约产生的深层次的经
济内涵．

2　违约的经济学分析

我们可以通过一个简单的博弈模型加以阐述．
假设一个具有一定自有资金的人想开办一家公司�
他还想通过债务融资．假设他自有资金是100单位�
融资额也是100单位．市场上无风险利率为5％�借
款利率为10％．假设经济可能处于繁荣阶段也可能
处于不景气阶段�概率都为50％．在此�这个借款人
有两种行动可供选择�违约和不违约．贷款人也有
两种行为可供选择�借与不借．我们可以通过下面3
个表加以分析．

表1　可借到款项的公司期望收益分析
景　气 不景气

投　入 200 200
收　益 240 210
表2　借款个人自有资金经营期望收益分析

景　气 不景气

投　入 100 100
收　益 120 105

　　在表（1）中�表明借款人能够在市场上借到所
需款项．当经济处于景气时�资金收益率为20％�当
经济处于不景气时�资金收益率仅为5％�相当于无
风险收益率．那么�我们可以得到这家公司的期望
收益为225．

在表（2）中�表明资金盈余者因担心借款人的
违约而不借款给资金需求者．因此借款人只能拿出
他的自有资金经营公司．我们也可得到这家公司的
期望收益为112．5．

然后我们建立一个博弈的支付矩阵．借款人有
两种行动�贷款人也有两种行动�因此可以形成四
种战略：一、借款人不违约�贷款人借；二、借款人违
约�贷款人借；三、借款人不违约�贷款人不借；四、
借款人违约�贷款人不借．

表3　借贷博弈分析
借 不　借

违　约 125�100 112．5�105
不违约 115�110 112．5�105

　　 如表（3）所示．矩阵行列里面第一个数字表示
借款人的收益�第二个数字表示贷款人的收益．考
虑在借款人得到借款又采取违约行动的时候�他不
会完全履行协议�也就是没有完全按照协议所规定
的还本付息．基于现实的考虑�他可能欺骗贷款人
经营不善�所以他只偿还本金100（在现实中�还存
在许多把本金都侵蚀的情况．这样�贷款人的收益
小于100甚至为0�但这并不影响我们这里的分析
结论）�那么他自己的收益是225－100＝125．在他不
违约而又借到资金的情况下�他严格履行借款协
议�付给贷款人本利共110�自己的收益为225－110
＝115．在没有得到借款的情况下�他采取违约还是
不违约对自己和他人的收益没有影响（如果考虑因
为违约风险的大量出现而有的信用危机�整个经济
都处于比较差的状态�那么�对上述博弈双方都有
影响．而仅就双方而言这里可以作这样的抽象）．因
此�另外两种战略的收益是相同的�都是自有资金
经营所得到的期望收益112、5�而贷款人把不借出
的资金购买无风险债券获得无风险收益为105．参
照博弈支付矩阵可以看出�如果借款人采取违约策
略时�贷款人的最优反映是不借；而采用不违约策
略时�贷款人的最优反映是借．但是贷款人一旦采
取借的策略时�借款人的最优反映是违约；只有贷
款人不借时�借款人的违约和不违约才是一样的．
如果借贷双方都是理性的话�博弈的均衡结果是
（违约�不借）�这是一个十分令人失望的结果．这意
味着在市场上�资金盈余者不愿出借资金�而借款
人将不守信用采取违约的手段．

通过上述分析�我们可以得出这样的结论：如
果仅仅出于经济人的理性假设�每个人都有强烈的
违约动机�潜在的违约风险将使信用难以建立起
来．但事实是信用交换已经产生并且极大地促进了
经济的发展�与上述论证不相符合．这说明人们的
社会生活中还存在其他因素制约着违约风险的不

断加大从而维系着信用．事实上�只要让上述博弈
能够重复进行�人们出于其整个生命进程中的利益
最大化�违约行为将避免．

考虑上述借贷双方的两次博弈．如果第一次博
弈中借款人选择违约�贷款人选择不借�其收益分
别小于借款人选择不违约�贷款人选择借时的收
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益�博弈结束．但如果博弈双方知道博弈还将进行
的话�其第一次博弈中的最优策略只能是（不违约�
借）�信用将继续．这说明�违约不发生�信用保持的
前提是博弈不是一次性的．如果人们不能预期生命
何时结束�博弈将一直进行下去．因此�根据无限重
复博弈纳什均衡�会出现长期合作博弈�违约不会
发生．但是只要进行的博弈是最后一次�（违约�不
借）的均衡又会出现．看来�减少违约风险的最好办
法是人们之间的利益关系能够长久地维持下去．历
史经验也表明�在一个以农业为主的传统经济中�
由于地域的相对狭小、宗族家族观念的浓厚、人际
关系的紧密、人们价值和偏好的单一�使得人与人
之间有更好的诚信．并且�在这种社群主义的生活
环境中�违约的机会成本还包括社区的社会压力以
及今后可能受到的报复（在一个相对狭小的范围�
其他人会很快知道你的行为并以此判断你的人

品）．即使现在�当人们感到手头比较拮据时�也是
首先考虑从自己的亲戚朋友中周转一些�其中就蕴
涵着亲戚朋友相比其他人是更长久的利益博弈对

象的经济涵义．
目前�温州模式的成功也表明：其成本优势主

要源于高度分工基础上的群族式企业组织形式�而
这种组织形式建立在高度信用的基础上．这种高度
信用是以合同的形式将彼此的信用关系固定下来�
合同之所以被遵守�则源于企业彼此之间的信用依
赖．另外�温州模式在流通渠道的信用依赖方面有
一个特性�即靠温州商圈内销售网络的支持．由此
可以看出�无论是群族式企业组织�还是温州商圈
内销售网络�其深层次的经济背景就是相互利益的
长久．

3　法律在信用构筑中的作用

随着农耕文明的退却�社群社会的瓦解�人们
面对的是一个价值和偏好都已多元化的现代工商

社会．尤其在市场经济日益发达的今天�自由主义
和个人主义甚嚣尘上�人们之间的交往非常短暂．
很多交易匆匆而过不再延续�重复博弈没有社会基
础�期望传统道德约束无异于乌托邦的理想．现今
的违约风险加大便是明证�而构筑信用的惟一前提
只能是降低违约风险�降低违约风险的办法只能是
构筑潜在违约的约束机制．

考虑前述博弈双方的一个混合战略．假设借款
人有0．8的概率选择不违约�只有0．2的可能选择

违约�即我们相信大部分是诚实守信的．那么�货款
人出借资金的期望收益为0．2×100＋0．8×110＝
108�而不借出资金的期望收益为0．2×105＋0．8×
105＝105．可以看出�借出资金的收益大于不借出资
金的收益．事实上�只要让违约的可能性小于不违
约的可能性�人们便会愿意出借资金．令选择违约
的概率为P�那么不违约的概率为1－P�借出资金带
来的期望为100P＋110（1－P）＝－10P＋110�不借出
资金的期望收益仍然为105�令－10P＋110＝105�得
出 P＝1／2�可以看出只要 P＜1／2�借出资金的期望
收益将会大于不借出资金的期望收益．因此要使借
款即信用得以进行�就要让资金赢余者相信�借款
人选择违约的可能性会小一些．怎么才能使资金盈
余者相信借款人违约的可能性会小于1／2呢？在现
实信息不对称的情况下�便要设法向潜在贷款者提
供更多的信息．这些信息可以看成是提供一种显示
信号�就像在人才招聘市场上�人才需求方和供给
方存在信息不对称的情况下�文凭往往是一种显示
信号．资金需求者也需要像出示文凭一样向资金出
借者提供显示信号．真实世界上�这种显示信号用
得最多的是�抵押或担保．如果在借款时�能向贷方
提供足够的抵押或担保的话�贷方便会相信借款人
采用违约的行为会小于1／2．正常情况下�抵押值或
担保值是不能低于借款的数额．抵押的数额越大�
给予贷款人的信心越大�这种显示信号就越发强
烈．但要求所有的信用关系中�抵押值或担保值不
低于借款的数额是不太可能的．

现在�假设制定某种制度法规给予违约者某种
惩罚．考虑如表（4）的支付矩阵．

表4　给予违约者惩罚的支付矩阵
借 不　借

违　约 100�100 112．5�105
不违约 115�110 112．5�105

　　如果借款人在借到款项后又采取违约的行为�
将给予他惩罚式的罚款．假设罚款数额为25个单
位�此时�他的支付为125－25＝100单位．如果借款
人选择违约�贷款人的最优选择仍是不借；借款人
选择不违约�贷款人的最优选择也还是借．但是�一
旦贷款人选择借的行为�由于惩罚约束的存在�借
款人的最优选择是不违约．可以看出�最后将得到
一个纯战略的纳什均衡�均衡战略为（不违约�借）．
这是一个十分理想的结果．实际上�只要采用违约
行为后�惩罚机制足以让违约的期望收益不大于不
违约的期望收益�博弈的理想均衡结果就会出现．
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在西方法治比较完善的国家�信用的需求方和
供给方会通过市场自然地进行双向选择�并在市场
上实现瓦尔拉斯均衡．在美国�如果出现债务人拒
绝还债或债权出现严重问题�债权人可以通过破产
程序对债务人施加惩罚．在日本�如果债务人不能
按期还债�债权人可接管董事会．但包括我国在内
的许多发展中国家�由于缺乏严格的法律�或者执
法不严�债权人的利益往往难以得到有效的保障．
相反�违约者不仅不会得到应的惩罚�反而从中受
益�从而造成中国目前的信用状况已经到了十分危
险的地步�而其根源就在于违约后的收益往往高于
不违约的收益�而已经制定的惩罚性机制也形同虚
设．

籍此�我们也可以看出�当务之急是要建立真
正严格的惩罚机制�让违约者付出代价．而严格的

惩罚机制在现今只能通过法律制度的建立予以实

施．只有通过一套完整的法律法规对违约者予以约
束�才能保证信用的取得．因此�我们不仅在立法上
要加强�更重要的是要加强执法�真正对违约者施
以严厉惩罚．在此基础上组建全国性的信用档案和
征信体系�建设符合国际惯例的征信制度．惟有此�
才能促进信用交易的发展�并有效防范和化解信用
风险．
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