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国有企业债转股的博弈论模型 

蒲勇健，杨丽铃，赵 情 
(重庆7(学 工商管理学院 重庆 403O44) 

摘要：我国国有企业债转股是借鉴国外成功实践经验．并结合国内实际情况而采取的国有企业改革的重要手段一奉文通 

过构建完全信息与不完全信息动态博彝模型，导出政府、银行、企业三方局巾人在实施倩蚌股巾所选到的子博弈精炼纳什均 

衡 分析了国有商业银行在企业债转股后为防范再贷款风蹬而应采取的经营对策。 
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PU Yong-jian YANG 15一ling ZtL40 an 

( 琏 of8us 咖∞A&cd,ahtratfo~r，Ch~rtgqartg Uniters时 ，( 460044 Chir~*) 

Abstract：Leartfit~g from the stleees,~ll and practical experience of some foreign c~tmtnes and eoathiNt~g itⅥ}h the~ality of C}fi rm．【 

governrtlellt[ms been peffomdrtg the swap of debt to eⅡ ty for helping the state-owned enterprises out of the nm s It iS an irttp~-triant[[teJ~qtu'o 

taken by the govemrnent to prc~,e,ed the refom~tion of the-o rate-owned enterprises．By eoastmcfir~g dynalmc game m,．xtel of complete mIbrrnatioll 

：md incc~lplete infomlatiott，this deduces the sub-game perfect Nosh equaibfiurn among governn~m，bank and enterprises during the 

swap and analyzes the operatiag eountermeazums wlfich the state·owned conm]efical bank should take after swap 

K words：swap of debt to eq'aiu；state-o',~aed etderprises reformation，finance 

1990年以来，国际金融体系和金融市场动荡不安，金融资 

产管理公司(AMc，即 Asset Man 凹 【cor 曲0n)开始出现。 

在发达国家 有美国的RIG．德国的托管银行、日本的Bridge银 

行、法国的 CDR、瑞典的 AMC；在转轨国家，匈牙利、波兰、捷克 

都成立了娄似的机构，用以处理体制转轨中产生的大量银行 

坏账：在新兴市场经济国家，如韩国、泰国、马来西亚都相继成 

立了AMC 从实际运行的结果看：美国、德国、匈牙利、波兰、 

捷克都已经取得了成功．a2,1C均已在完成使命后解散。{击国 

的CDR正在按计划运行：泰国的 AIvIC在 1998年 12月对关闭 

的56家金融机构的 lff2亿美元不良资产进行拍卖．乜有 41％ 

的不良债务找到了买主(王静芳，2000)。由此看来 AIVIC模式 

中成功者众，失败者寡。债转股对银行来说属于风险投资的 

性质，虽然可能只有20％左右的成功率，但这 20％的成功却可 

能弥补其它鲫％的投资损失。在估价上升、市场走好的趋势 

～ 银行持有的小部分资产甚至会产生很大的利润。 

我国针对过去建设中因为缺乏资本金而负债过重、但产 

品有市场、内部管理较好的企业实施债转殷 政府希望通过 

债转股促使企业财务结掏和治理结构改善．从而消脒部分国 

有企业陷人困境的根源=本文所掏建的完全信息动态博雾论 

模型，为政府实施债转股政策．企业开发新产品 银行再贷款 

提供了理论依据 该模型同时也对地方政府和国有企业在申 

请债转股过程中所表现出的过分热情给予了解释。不完全信 

息动态博弈论模型则充分考虑了企业除债务负担过重以外其 

它导致其陷人困境的原因 为银行评估转股国企的再贷款风 

险提供了分析依据。 
一

、 债转股的完全信息动态博弈模型 

从博弈论的观点看，债转股中有三类局中人 即政府、国 

有企业和国有商业银行。假设局中人都是理性人 即遗求自 

身利盏最大化。我们可 通过构造一个债转股完全信息动态 

博弈模型来说明在特定条件下我国政府采取债转股措施是使 

政府、企业 、银行三方局中人在追求各 自利益最大化前提_r达 

成的某种均衡状态的必然选择。 

假定一 完全信息：指政府和银行都知道企业在转股之 

前处于困境的唯一原因是缺乏资金和债务负担过重．并且这 

种原因是政府和银行的共同认识 

假定二 企业在转股之后，通过资金注^开发新 品靛 
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能谚重振。 

假定三 局中人：A——政府；}}——企业；c——银行 

(一)战略式表迷的博弈模型 

表 1 转股后 

表l说明政府作出转股决策后，国有企业面临两种决策选 

择：一是开发新产品，二是不开发新产品，同样，银行也面临两 

种决策选择：一是贷款，二是不贷款。因此有4种获益情况： 

(1)在企业选择开发新产品．银行选择贷款的情况下 假 

定企业获益为 由于企业在转股后通过银行贷款注凡资金 

』 发新产品就能够重振的前提下，银行可获得贷款而带来的收 

益为正，假定收益为2，而政府作为企业、银行的产权所有者的 

代理人其获益假设为银行和企业获益之和．应为 。 2； 

(2)在企业选择开发新产品，银行选择不贷款的情况下， 

假定企业获益为 。，．由于银行未贷款，对银行来说没有获益， 

因而假定银行获益为0，故政府获益就为 a2： 

(3)在企业选择不开发新产品．银行选择贷款情况卜，对 

企业来说假定获益为 由于转股后企业仍不开发新产品，企 

业束能重振 ．银行面临j}ll息收人损失的风险，因而对银行来说 

其获益为负，假定为 一1，故政府获益为 啦 一l 

(4)在企业选择不开发新产品情况下，银行若不贷款，假 

定企业因此获益为 a ，因银行未贷款而无损失的风险，也无预 

期的收益，醢其获益应设为 0，政府获益应为 。4。 

显然，转股后，同在不贷款条件下．企业开发新产品的风险 

大于不开发新产品的风险．对企业来说避免了大的风险就相当 

于获得了大的收益．故 > 即转股后银行不贷款且企业不 

开发新产品时企业获益大于企业开发新产品时的获益。 

同理．转股后，在银行贷款条件下．企业开发新产品的风险 

大于不开发新产品的风险，故企业进择不开发新产品的lI殳益 

n 大于企业选择开发新产品的收益 Ⅱ．，即 。．(。 。 

转股后，企业在银行贷款条件下开发新产品的获益 。 大 

于在银行不贷款条件下，不开发新产品时的获益 。 即 > 

‰ 因为贷款后盘业用贷款资金开发新产品，可以重振，这一假 

定保证了债转股对企业有意义 

于是得到：n，<n4<Ⅱ『<Ⅱ 

与表 1给出的转般企业，银行不同决策选择下，政府、企 

业．银行的获益情况类似，可以得到袁 2转股前政府 企业、银 

聿 的莸益情况，假定这时企业获益以 A表示，电有 A <A ( 

4 <  ̂相应地 ，此时电有类似的不同获益情况 = 

比较表 【、表2企业的获盎，显然有 AI<。I、A2<Ⅱ2、A]< 

A < 这是由于转殷前企业的困难在于缺乏资金和债务 

负担过重．这时，其它条件不变情况下，相比较转股后企业的债 

务负担免除了，不必再甩收凡偿还过去韵旧债，对于企业而言， 

首先以战略式表述，静吝地说明转股前后企、1 、银行作出 

不同选择情况下政府、企业、银行三方的获益l即支付)情况 

表2 转股前 

在类似的选择组台(战略组台)下，当然觉得转股后获益要比 

转股前大。 

关于表 1、表 2中银行获益假定的依据： 

同样是作出贷款选择，银行当然认为将款贷给转段后的、 

债务负担已碱轻的、不必用新开发产品收入偿还过去债务利息 

的企业获得的收益大于把款贷给转股前债务负担沉重、即使新 

产品开发成功、其收A要用来偿还原有负债的企业而获得的收 

益。困此，不妨假定转股后企业开发新产品时银行贷款的获益 

为2，而转股前企业开发新产品时银行贷款的获盏为1 

同样．虽然银行认为贷款给不开发新产品的企业还不如不 

贷款．故获益应为负．但比较转股前、后，银行当然认为把款贷 

给转股后 、企业债务负担减轻 、阻原产品收^偿还本息的企业 

而获得的收益要太于把款贷给转股前企业债务负担沉重、“原 

产品啦人偿还原有债务的企业而获得的收益，故不妨假定转股 

后企业不开发新产品时的银行贷款获益为 一l，而转般前企业 

不开发新产品时的银行贷款获益为一2．这类数字是假定的，仅 

用于比较 

(二)扩展式表述的博弃模型 

由表1、表2构造扩展式模型，得到图1，并用逆向归纳法求 

出政府、企业、银行各自追求利益最大化的均衡解 

留 

留 

留 

囤 l 

下面，我们利用逆向归纳法求均衡 ： 

首先．银行根据追求利益最大化来作出贷与不贷的选择 

在c．决策结，困0>一2．银行选择不贷款，i ， ．0)投保 

在C2决策结．因1>0，银行选择贷款．c【．+1 A．，1)保 

在 决策结，因0>一1，银行选择不贷款． Oj挥 
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在C 决策结，因2>0，银行选择贷款，l口J十2， 2j保留 

接着，在上进保留的4个选项中比较企业自身利益最大化 

耍求．企业作出开发和不丹发新产品的选择。 

在 B 决策结，因为  ̂

l，̂ f 1 被保留； 

在 B!决策结，因为。 

2，n．．2)保留。 

图 2 

>A 企业选择开发新产品，(一 + 

>。 ，企业选择开发新产晶 f a。十 

最后，通过剩下的两个选项的比较，对政府来说获益最大 

的选项就是最后的均衡战略。因此，在 决策结，因为 。。> 

1̂，所以d1+2>A1 l，政府会选择转股，(口I+2，n J，2j是政 

府、企业、银行追求最大收益的均衡解，为达至 谤均衡解．政府 

然选择转股，企业必然开发新产品 银行必然贷款。 

假定条件变动时．原有均衡的维持： 上结果是在一定的 

假定之下导出的，特别是对局中人支付的相对大小做出丁一 

定的规定。尽管这类规定是基于相应的经济学背景，但他们并 

发有包括完所有可能出现的情形。我们关心当考虑其它情形 

时原有均衡是否得以维持，或者原有均衡得 维持的条件是 

I-／z, 下面，分析当假定发生变化时．甚至当某些假定完全被 

取消时，均衡将发生什么样的变化。我们将证明，原有均衡是 

相当稳定的．当许多假定改变之后或完全被取消，原有均衡仍 

然得以维持： 

托  

／ 

吲 3 

(1)事实上 不转股时企业开发新产品和银行贷款时的 

钮行收盎原先假定为1 银行选择不贷时的银行收益O。如果 

银行认为开发新产品风险太大，因而感到贷款的银行收益小 

于不贷款时的收益，故可改变银行选择贷款时的银行收益为 

一 l<0的原有假定。这种假定下，原来的( J+I，A1 1)变为 

(A 一1 ̂ 1 一1)一通过逆向归纳法导出新的均衡；根据诙均 

衡，在 决策结因为有0 一1，故银行选择 贷款，于是得到 

(A2，A2，0)；在 C 决策结银行的选择不变；在 日J决策结 ，臣为 

AJ>A2，企业的选择就变为不开发新产品，得到( ，AJ，0)； 

在决策结 B2，a，0的选择不变 仍得到【。J十2 n ，2)因为 

l>A1>A4，故必有 t2I+2>A；，因而在 决策结上的选择 

为转股，得到(。 +2，n ，2)，因此原有均衡仍然得以维持．故 

谤假定条件变化时对原有均衡没有影响(固2) 

(2)原先假定转股后企业不开发新产品且银行贷款时的 

收益(一1)<不贷款时的收益(0) 我们现在将这一假定条件 

改变，即假定转股后企业不开发新产品且银行贷款时的收益 

l 不贷款时的收益0，这是基于银行认为转股后 企业水开 

发新产品时同意贷款比不贷款的收益大 由于假定条件的改 

变，因而在 C3决策结应选择贷款，得到( +1 口 ，I) 而 

决策结上的选择不变，仍得到(n J+2，口2，2) 这时在 B2决策 

结的选择将会有两种情况 

图 4 

第一，若转股后银行贷款时企业开发新产品后企业前景 

看好，其收益与不开发新产品的企业相比其收益较高，则 。 

>n ，因而在 B2决策结仍选择开发新产品，得到tt2。+2． 

2)，原有均衡未改变，故原有假定条件变化对均衡没有影响， 

可 取消谤假定也可作相反的假定l图3)． 

第二，若由于企业转股后在使用贷款时有道德风险 即企 

业认为．把贷款资金用于风险较高的投资获得的收盎比用于 

开发新产品获得的收益高时，就有挪用生产用贷鼓的道德风 

险 此时，就有 ．固而在 决策结就会选择不 发新 

产品，得到(Ⅱ3+l，。 ．1)，因此原有均衡就改娈 r．此时1匈保 

持原有均衡，则原先的假定是必需的(圈4) 

于是，我们通过完全信息动态博弈的债转股模型给出丁 

政府、企业、银行三方从各自利益出发 最终达成均衡 ={政府 

转股、企业开发新产品、银行贷款：，这就是我们用博弈论模型 

对债转股的解释 

二、不完全信息动态博弈模型 

由于债转股前国有企业陷人困境的原因除债务负担过重 

(因而无力开发新产品)外，还存在机制不顺、管理 善、缺乏 

企业家才能等原因。完全信息动态博弈模型是在政府帮银行 

都知道企业在转股之前处于困境的唯一原因是缺乏资金和债 

务负担过重的前提下构造的 但事实上，政府和银行不完全 
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道企业过去处于困境的原圉。因此，我们需要在不完全信息 

下条件下构造出动态博弈模型，通过该模型研究转股前陈债 

务负担过重外，使企业陷八困境的其它因素存在的可能性大 

小不同时 国有商业银行为作出正确的贷款选择 防范转股 

企业再贷款风险所应采取的对策。 

面构造债转般不完全信息动态博弈模型： 

截定：不完全信息——转股前企业陷八匪境的原因是多 

面的，包括负债过重、机制不顺、管理不善、缺乏企业家才能 

等原固，但政府和银行不完全清楚真正的原因是哪种～ 

l一)战略 式表违的博彝摸型 

在不完全信息条件下：殴 P表示企业除存在负债过重因 

素外 ，还存在使其在转股前处于困境的其它诸种原因的概率 

则(】一P)表示企业除负债过重因素外，无其他原围使其 

在转股前处于困境的概率 

轰 3 转股后 

B c贷救 c不督救 

开发 

新 产 品 

币 骨璺 

新产 品 

l企业莸盏情况的假定 

当从完全信息变为不完全信息时，企业莸益的假定不受 

影响。同完全信息条件下相同．我们假定转股前，银行和企业 

分别作出不同选择的情况下．企业获盏有 A⋯A⋯A A ；转股 

后。银行 、企业作出不同选择 隋配下 企业获益有 、 、。 、 

n ．并且企业在不同情况下的获益具有与完全信息下相似臼匀 

关系，即 啦 <。4<。1 

< 02，A3 < 03，A4 < 0‘o 

2．银行获盏情况的假定 

由于在不完全信包条件下，银行获益受到获知企业过去 

陷人困境的原因是多方面的还是仅是债务负担过重这类信 

息的影响，因此先分别假定这两类信息下银行的莸益，再通过 

这两类信息存在的概率加权获得银行的期望获益．作为不完 

全信息下的银行获益。 

(1)转股后．假定条件：当企业除负债过重因素外还有多 

种原因(可能性为 P)使其在转股前处于困境．则转股后，企 

业开发新产品时银行贷款会蒙受损失。 

因此，① 假定转股后，企业开发新产品时银行贷款获盏 

为 一【(0，而此时企业不开发新产品时银行贷款获益更低 

于是可假定为 一2<一l；⑦ 而假定当，P业债务负担过重是使 

其在转股前处于困境的唯一原因(可能性为1一P)时t同完仝 

信息下一样)，假定转股后企业于：发新产品银行贷款获益为 

2。企业不开发新产品时银行贷款收益为 1 综台考虑单～原 

因和多种原因分别存在的可能性对银行获益的影响，得到转 

股后企业开发新产品时银行贷款身勺期望收益为：一1×P一 

2(1一P)；转股后企业不开发新产品时银行贷款的期望收盐 

为：一2P一】(】一P)：而在转股后银行不贷款时。无论企业开 

发新产品，还是不开发新产品．银j亏莸益都假定为 0． 

(2)假定当银行获知企业过去陷人困境是多种原臣I 

能性为 P)造成时。转股前，在其它条件相同时，银行获益普 

遍比转艘后的银行获盎情况羞，因而可以版定转殷前企业开 

发新产品时，银行贷款获益为 一2<一l；企业 开发新产品 

银行贷款获盏为 一3<一2；而在假定当银行获知债务负担过 

重是企业过去陷八困境的唯一原因时(1一P)。同完全信 皂下 

相同，假定转股前对，企业开发新产品时银行贷款获益为 l， 

企业不开发新产品银行贷款获益更差，假定为一2；同样，练台 

考虑单一原因和多种原因分另【J存在韵可能性对银行莸益的影 

响，得到转股前企业开发新产品时银行贷款的期望收益为：一 

2P+l(1一P)，转股前企业不开发新产品时银行贷款的期望 

获盏为：一3P+(一2)(1一P)。在转股前，企业开发新产品和 

不开发新产品下，银行不贷款的获益都假定为 0。 

3政府获益情况 

根据企业获盏与银行期望获益之和．就得到政府的获益 

因此通过企业、银行、政府三方局中人的获盏情况就得到表 

3、表 4。 

(二)由表3、表4构造扩展式模型 

通过对 P值的讨论。得到的不同均衡 ，可以说 明现实的 

债转股情况。 

1 

(1)当 P<÷ 时(围5) 
j 

保留 

匿 5 

银行根据期望获益的大小．作出贷与不贷的选择： 

一 P一2<0，C1选择不贷款．( 4 A 0)保留； 

1—3P>0．c2选择贷款，(A1+1—3P Al，1—3P)保留； 

一 P一1<0．c3选择不贷款，(a4 Ⅱ4，0)保留i 

一 3P+2>0，c4选择贷款 (Ⅱl+2—3P。。l，一3P+2) 

企业在银行决策选择下，比较 自身收益后作出选择 ： 

A1>A4，B1选择开发新产品 (A1+1—3P，A 1 3P) 
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保留： 

“ >d4，曰2选择开发新产品 。l+2 3t 。l， 3P一2) 

保留 

特定企业、银行的最优选择，政府基于自身利益最大化进 

{亍选择： 

因为 n】> 1】，故有 。l+2—3尸>．4】十l一3P．困此有 Ⅱ1 

— 2—3P>Al+】一3P。 以在 A选择转般 ，则(＆．十2—3P 

n一 3P+2)探留 得到的均衡 = 转股 ．开发_产品，贷款： 

)当{<P<专时阁6 

淼  
。 

． 

”  

固6 

瞩是 }＼ 冷 
 ̂ ∞ l ‘  ̂ L̂ ，1̂ lla．o,,0J L  ̈ ’I

．01 +  ̂

图 7 

困为 3P+2>0，则在 c 决策结原有选择不变；因为 一 

， l<0、在 决策结原有选择不变，因而在选择 不变． 

【。l十2—3P．nl，一3P+21保留 因为 一P一2(0，在 Cl原 

有选择不变，囡为 1—3P<0，则 C2上的选择变为不贷款，比 

较的 C1， 上的企业收益，由于A >A2 B1处的选择变为不 

开发新产品，( ．山．0)保留。比较 ．B 是的政府收益，因 

为 >AI)“ 以及 P<寺 ，故有 旺1+2—3P>A4，则 A 

J 的选择为转殷，(o +2—3P，。一 3P+2)保留，于是．原有 

均衡 = ；转股，开发新产品．贷款!，没有改变 

【3)当 P> }(图 7) 
j 

比较银行的期望收益、作出决锥 ： 

一 P一2<0，C。选择 ：贷款 (A { O)保留： 

I一3P>0 C2选择贷款 (Al+】一3P，A1．】一31 留； 

P 1<0 C 选择不贷款．【。4，。d．0j保 ： 

一 3尸+2<0，C；选择不贷款 ．(“2．。：0j保留 

在银行已作出的选择基础上，根据企业收益的}匕较．企业 

作出决簧： 

因为 A2<A ，B 选择不开发新产品 (A ，A ，0)保留： 

因为 。2(口4，B2选择不开发新产品．(n 。 ，叫 保留 

比较 Bl，B2决策结的政府收益．因为 4 >A 故政府选 

择转股．(n ，n ，0)保留。得到新的均衡 = 转股，不开发新产 

品，不贷簌I 

三、结论 

首先，在不完全信息下，无论 P的取值范围如何 得到的 

均衡中都有政府实行转股。这说明在任何情况下．政府都有动 

机或冲动对企业进行愤转股。这是固为政府的获益中包括国 

有企业正的获益贡献 ，故政府总是试图通过债转股将企业负 

债免掉，这也恰好解释了当前各地方政府对债转股 表现出 

来的过度热情 

’ 

其次．在不完全信包下，当有 P>÷ ，出现政府要求转股 

但是企业没有积极性开发新产品和银行应滚不贷款的均衡情 

况．说明了企业腙债务负担过重外有多种原因使其在转股前 

陷人困境的可能性较大时，即使是债转艘企业要求贷款，银 

也不应该贷款 因此，银行对于上门要求贷款的债转股企业 

l即使其因为债转殷使其信用等级提高)．电应该相当谨慎 仔 

细估量贷款的风险．即对过去造成其企业经营不善的原因进 

行分析 若只是缺乏资金开发新产品，而产品肯定有市场则应 

该贷长．否则．应仔细评估其风险(估计 P)再作出决第 防 

范银行面临的再贷款风险。 
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