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［摘要］地方政府融资平台在市场化转型中，政府隐性信用担保的剥离使得该领域信贷市场供需平衡被打
破，信贷融资困局逐步形成。在对传统信贷市场理论进行回顾的基础上，通过描述融资平台“双羊群”与“顺周期”
效应，刻画其信贷融资的行为特征，并采用计算实验方法对转型期复杂的信贷市场进行博弈仿真分析；构建并拓展
商业银行与融资平台信贷融资博弈模型，重点模拟市场化转型情景下，政策因素变化引致信贷市场交易成本与担
保收益因素相应变化从而对信贷融资困局造成的影响；结合博弈模型仿真的变量系数，得出通过创新银团贷款模
式及引入贷款信用保险服务的策略选择。
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一、引言
分税制、瓦格纳法则、城镇化加速以及各级地方政府官员的政绩考核制度共同促成了地方政府融

资平台的产生，而地方政府和商业银行基于自身效用最大化的博弈结果又产生了地方政府融资平台
贷款。经过２００７年前的起步发展，到金融危机后的“野蛮式”生长，融资平台大规模举债导致债台高
筑。２０１４年９月２１日，融资平台迎来了市场化转型的关键时间节点，《国务院关于加强地方政府性
债务管理的意见》（国发［２０１４］４３号）出台并明确指出：“剥离融资平台公司政府融资职能，融资平台
公司不得新增政府债务”。随着政府融资功能的剥离，融资平台不再具有隐性的政府信用担保，同时
商业银行对其风险偏好的不断下降，也加快收紧了相应贷款，部分银行还暂停了新增融资平台贷款的
审批，对于存量业务也已进行排查，更有甚者直接中止执行已约定贷款的提款需求。

然而，随着我国新型城镇化的推进，地方政府债务风险的多年累积再次引起社会的高度关注［１］。
２０１５年５月１５日，财政部、人民银行、银监会《关于妥善解决地方政府融资平台公司在建项目后续融
资问题的意见》（国办发［２０１５］４０号）强调：“银行业金融机构要全面把控风险，不得对融资平台盲目
抽贷、压贷、停贷，银行对其贷款决策建立在评估项目收益的基础上”。文件中还特别要求，对于融资
平台在建项目贷款，银行业金融机构要在审慎测算融资平台还款能力和在建项目收益、综合考虑地方
政府偿债能力的基础上，自主决策、自担风险，切实做好后续融资管理工作。

显然，市场化转型导致我国地方政府融资平台信贷资金供需矛盾凸显。一方面，商业银行对融资
平台盲目抽贷、压贷、停贷；另一方面，融资平台在建项目亟需后续资金支持。触发这一信贷融资困局
的根本原因，正是政府隐性信用担保的剥离，并使得该领域信贷市场供需平衡被打破。本文拟采用计
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算实验金融方法，对市场化转型背景下商业银行与融资平台信贷博弈行为进行模拟仿真，进而利用仿
真模型提供的有益信息探寻破解转型期地方政府融资平台信贷融资困局的策略选择。其中，将传统
的银企博弈模型拓展，并置入我国融资平台特有的信贷融资环境中，对于丰富信贷市场均衡理论无疑
具有较为重要的意义；同时，在我国地方政府融资平台市场化转型背景下，研究信贷市场政策因素变
动对融资平台信贷融资的影响，将能更为准确地发掘形成融资平台信贷资金缺口的演化机理，并为政
府决策部门促进融资平台获取银行信贷资金，以支持重点领域重大工程项目建设提供决策参考。

二、文献综述
由于信贷市场中信息不对称性的普遍存在，商业银行对贷款方的信贷风险认知不充分，而当利率

机制的作用发挥受到极大限制，不能有效反映贷款者正常风险水平时，信贷市场的非均衡现象便随之
出现。本部分拟从理论和方法两个层面对相关领域已有文献进行回顾和评述。

（一）信贷市场理论与地方政府融资平台信贷融资
信用可供学说的拥护者最早将信贷配给理论从利率粘性现象中分离出来，并从贷款人风险态度视

角分析信贷配给问题。Ｓｔｉｇｌｉｔｚ和Ｗｅｉｓｓ（ＳＷ模型）在商业银行和借贷者之间存在事前非对称信息的假
设下，论证了商业银行贷款平均预期收益是利率的非单调函数，进而阐释了信贷配给产生的原因［２］。

１． 信贷市场理论中的交易成本因素
从商业银行视角分析，Ｍａｎｏｖｅ、Ｐａｄｉｌｌａ和Ｐａｇａｎｏ认为，在中小企业获取银行贷款中，通过担保方

式能有效弥补因为抵押品缺乏而使其成为弱势债务人的不利条件，但在此过程中的信贷行为会产生
额外的交易成本［３］。Ｚｅｃｃｈｉｎｉ和Ｍａｒｃｏ采用计量经济学研究方法，实证分析了社会信用担保机制对提
升中小企业信誉价值和降低信贷成本等方面的影响［４］。此外，Ｍｅｉｊｕｎ、Ｂｅｒｎａｒｄ等研究发现，通过“管
隧”效应，部分企业可拓展融资渠道，从而获得与其利息成本相适的贷款［５］。

２． 信贷市场理论中的融资担保因素
基于ＳＷ模型研究发现，商业银行的收益不仅取决于利率，还取决于贷款归还的可能性，因而在

银企信贷交易过程中，需要有银行认可其资质的融资担保机构的介入，以便能有效地为中小企业提供
贷款担保。此后该信贷市场理论逐步分化，赞成信贷融资担保有效性的学者认为，信贷市场的融资担
保实现了资金供给方、需求方以及担保机构本身的“三赢”局面［６］；而持相反观点的学者认为，担保不
仅不会增加借贷行为，而且，随着信贷交易成本的增加，还有可能加剧道德风险的发生［７ ８］。

３． 地方政府融资平台信贷融资行为
我国地方政府融资平台在加强基础设施建设及应对国际金融危机冲击中发挥了积极作用，但与

此同时，部分银行业金融机构风险意识薄弱，且在地方政府和商业银行的双冲动下，地方政府融资平
台实际上拥有信贷加速器效应［９］。国内针对地方政府融资平台信贷博弈主体互动行为的研究文献相
对较少。王长江、李松玲以政府和银行利益最大化为目标，通过动态信号博弈模型分析发现，改善两
者的信贷关系需提高企业伪装的成本，加大银行的政府支持力度［１０］。李礼、吕鑫基于政府主导制度
的安排，运用演化博弈理论，分析了地方政府融资平台寻租行为的演化规律，研究结果表明，地方政府
融资平台寻租行为的演化随着市场经济的发展而不断变化，最终在市场经济发展的成熟阶段，理性的
融资平台会选择不寻租的行为路径［１１］。

（二）计算实验金融与信贷市场仿真
基于Ａｇｅｎｔ的建模仿真方法始于２０世纪９０年代末，这种研究方法基于自下向上的建模思想，通

过消息机制构造个体间的联系，强调仿真微观个体行为以形成系统中的宏观架构［１２］。国内学者张维
最早系统介绍了计算实验金融学的理论基础、基本概念和研究内容，并阐述了基于复杂金融系统视角
的计算实验金融研究现状及未来发展［１３ １４］。

２１世纪以来，在人工信贷市场研究领域的成果显现出多样化的发展趋势。Ｎｏｅ等通过建立
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Ｓｗａｒｍ银行网络仿真模型，对金融媒介活动的自发涌现进行了实验研究，并通过模拟由自适应个体组
成的经济系统检验了企业的融资选择［１５］。熊熊、郭翠等结合信贷配给理论，运用计算实验金融的方
法，从我国商业银行贷款定价视角比较分析了不同利率定价模型对中小企业贷款的影响与作用机
理［１６］。马超群、杨密等通过构建基于Ａｇｅｎｔ的人工金融市场，从交易者个人异质行为演化的角度分析
了金融市场非线性特征的形成［１７］。Ｄａｉｋｉ模拟仿真银行金融加速器的功能，研究结果表明，它能通过
信用网络极大地影响经济体系的动态［１８］。此外，近年来学者们还通过计算实验方法仿真研究银行信
贷风险的相关问题［１９］。

（三）文献述评
一方面，传统信贷市场中的银企博弈模型，虽然为研究信息不对称条件下信贷双方参与主体的互

动行为提供了有益的经验借鉴，但随着我国地方政府融资平台市场化进程的推进，特别是地方政府不
再为融资平台提供隐性信用担保后，已有的商业银行关于融资平台信贷问题的理论与实证研究均需
要结合实际情况进行改进与完善。因此，基于商业银行与融资平台信贷市场互动关系的分析，把握政
策环境因素变化引发信贷市场相关影响因素变化的规律，进而挖掘破解融资平台信贷资金缺口的方
法便显得尤为迫切。另一方面，基于传统信贷市场的银企博弈模型，难以挖掘信贷主体互动行为的演
化对信贷资金供需的影响；同时，研究融资平台市场化转型中信贷市场微观因素的变化，无法将其纳
入一个适应的复杂社会金融环境中予以考量。因此，应针对我国地方政府融资平台市场化转型发展
中信贷市场复杂的演化规律，运用计算实验金融的仿真平台，通过编辑包含诸多信贷因素变化的情
景，仿真研究应对现阶段融资平台融资困局的策略选择，从而对不同信贷政策所导致的信贷市场非均
衡结果展开深入研究。

三、信贷融资行为分析与基本博弈模型构建
（一）地方政府融资平台信贷行为与特征分析
地方政府直接承担的债务（财政负债）以及地方政府提供信用担保的债务（地方政府融资平台债

务）是我国地方政府债务的两种主要类型。国外并没有地方政府融资平台这一政府融资载体，因此
融资平台具有较为鲜明的中国式经济文化特色。一方面，追溯地方债演化历程可以发现，中央地方财
权与事权的失衡是我国地方债产生的历史根源。地方政府被迫寻找“额外”财源以平衡财政收支，因
此土地财政和债务性融资成为地方财政的普遍模式。另一方面，研究地方债发展的现实背景可以发
现，地方政府的举债冲动是地方债增长的现实根源。长期来看，投资拉动是我国经济增长的主要模
式，再加上地方官员政绩考核体系中ＧＤＰ指标的核心地位，使得地方政府为了拉动ＧＤＰ增长而不惜
大举借债投资。上述两方面的共同作用促成我国地方政府债务规模的膨胀及其风险的集聚。

２００７至２０１６年我国地方政府融资平台的发展轨迹大致可分为两个阶段，以２０１４年《国务院关
于加强地方政府性债务管理的意见》（国发［２０１４］４３号）出台为分界点，将其划分为市场化转型前期
与后期两个阶段，而纵观融资平台的演化轨迹，能较为清晰地发现“双羊群”效应和“顺周期”效应两
大特征。首先，从金融生态视角分析，地方政府融资平台债务规模膨胀与风险集聚在表象上体现为较
为明显的“双羊群”效应，即一方面，长期的地方债历史和现实根源滋生了地方政府财政机会主义思
想，各级政府融资平台盲目成立和重复建设；另一方面，在４３号文还未出台的市场化转型前期，凭借
地方政府提供的信用担保，银行业金融机构存在着争相向各地融资平台提供贷款的从众行为。其次，
从经济周期视角分析，我国地方政府融资平台演化轨迹从实质上反应出极为明显的“顺周期”效应，
即在经济周期不同阶段，以融资杠杆率为切入点，表现出融资平台与商业银行之间非一致的信贷行为
特征。在经济周期上行期，融资杠杆率逐步提升，这导致地方政府融资平台集聚大规模且极具隐蔽性
的债务风险；而在经济周期下行期，融资杠杆率本应逐步降低，但经济结构失衡、宽松的货币政策环境
会持续增大融资平台的融资杠杆率，触发更加迅速的融资扩张，进而引致融资平台再融资危机的发
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生［２０］。此外，由于金融风险的传导与共振效应，使得持续膨胀的债务规模和不断积聚的债务风险可
能诱发更大范围的区域性、系统性金融风险。

进一步地从微观层面描述地方政府融资平台转型过程中信贷融资的行为可以发现，融资平台与
普通企业相比，在信贷主体、贷款利率、贷款收益、抵押率、监管成本与违约损失等方面均具有较为明
显的区别，因此本文在引入上述参考变量的同时，构建“商业银行—融资平台”信贷融资博弈基本模
型，以抽象出融资平台信贷过程中各参与主体的决策行为和利得损失。同时本文改进传统信贷市场
银企静态博弈模型，加入商业银行在融资平台违约后的进一步追究行为的动态分析，以使分析更加符
合信贷市场的现实情景，并更好地模拟商业银行与融资平台间的信贷博弈过程。

（二）博弈模型假设与参数设置
在严格遵守博弈模型构建中完全理性与完全信息假设的条件下，即在不存在影响决策主体行为

选择的任何未知信息，双方行为选择同时进行且互不影响的条件下，商业银行的决策目标是资产收益
最大化，而融资平台决策目的是利润最大化。此时，商业银行的策略选择为［放贷，不放贷］，融资平
台的策略选择是［守约，违约］，是否守约指融资平台能否按期还款付息。

需要特别指出的是，本文将商业银行信贷决策到融资平台违约追偿的全过程引入传统信贷静态
博弈模型中，该基本模型具有动态分析的性质，即进一步假设，如果融资平台违约，商业银行有权收回
贷款抵押物，并免除融资平台的还款付息义务；同时，在社会惩罚机制约束下，融资平台需要收到第三
方机构的违约处罚Ｓ，而当融资平台按期还款付息时，便会获得守约利得Ｅ。在此假设条件下构建
“商业银行—融资平台”信贷融资博弈基本模型，如表１所示。

表１　 商业银行—融资平台信贷融资基本博弈模型支付矩阵
融资平台

商业
银行

守约 违约
放贷 ［Ｍ ×（ｒ２ － ｒ１），Ｒ ＋Ｅ －Ｍ × ｒ２］ ［－Ｍ ＋Ｍ × α × β，Ｒ ＋Ｍ －Ｍ × α － Ｓ］
不放贷 ［－Ｍ × ｒ１，Ｅ］ ［－Ｍ × ｒ１，－ Ｓ］

表１中具体参数设置含义
为：首先，融资平台进行项目投融
资向商业银行申请期限为１年的
贷款，且额度为Ｍ，项目收益为Ｒ；
其次，商业银行贷款年利率为ｒ２，
存款年利率为ｒ１；再次，商业银行对融资平台要求的贷款抵押率为α，违约后抵押物回收系数为β，其中α，β
∈［０，１］；最后，融资平台守约利得相当于同等抵押物价值的存款在借款期内的存款利息，Ｅ ＝Ｍ × α × ｒ１。

四、信贷融资行为演化与博弈模型策略仿真
本部分基于地方政府融资平台信贷博弈行为与基本博弈模型，在融资平台市场化转型背景下，研

究政府剥离融资平台隐性信用担保职能后信贷市场相关变量的演化过程，通过改变信贷交易过程中
信贷市场交易成本与担保收益的假设和系数，分析其对信贷博弈主体策略选择的影响，从而在融资平
台市场化转型的复杂信贷市场环境下，实现“‘实验’不可实验”（通过计算实验的方法，检验不能在真
实信贷市场系统中实验的政策措施的有效性），与“‘计算’不可计算”（通过计算机手段，展现政策更
替导致信贷市场因素的演化，进而对市场参与主体损失利得所造成的影响，而这种收益与损失在现实
信贷市场中难以计量）的效果。

（一）交易成本模型及策略仿真
基于地方政府融资平台市场化转型的背景，在“商业银行—融资平台”信贷融资基本博弈模型

中，置入信贷市场中的交易成本变量（Ｃ），即政府不再提供隐性信用担保后，商业银行针对融资平台
贷款业务需要进行更为审慎的信贷监查，进而产生的项目贷前、贷中及贷后审查与监督成本。此时信

表２　 商业银行—融资平台信贷融资交易成本模型支付矩阵
融资平台

商业
银行

守约 违约
放贷 ［Ｍ ×（ｒ２ － ｒ１）－Ｃ，Ｒ ＋Ｅ －Ｍ × ｒ２］ ［－Ｍ ＋Ｍ × α × β － Ｃ，Ｒ ＋Ｍ －Ｍ × α － Ｓ］
不放贷 ［－Ｍ × ｒ１，Ｅ］ ［－Ｍ × ｒ１，－ Ｓ］

贷融资基本博弈模型拓展
为支付矩阵，如表２所示。

该模型假设，一旦商
业银行决定进行放贷，就

·１２１·
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会一次性支出交易成本Ｃ，设Ｃ ＝ ｃ × Ｍ × ｒ２
α
，其中ｃ称为交易成本系数，代表商业银行办理信贷业务的

效率，ｃ值越大表明银行信贷业务处理效率越低。同时，该式还表示贷款量（Ｍ）越大，付出的相关贷
款费用越多，从而交易成本（Ｃ）越高；抵押率（α）与交易成本（Ｃ）成反比关系，这是因为抵押率代表贷
款的风险程度，抵押率（α）越低表明风险程度越高，则商业银行为了防范风险所进行的相关贷款评估
越细致，交易成本（Ｃ）也就越高。

在进行博弈模型仿真前，本文先假设模型初始参数值如下：Ｍ ＝ １００，ｒ１ ＝ ４％，ｒ２ ＝ ８％，Ｒ ＝ ２０，Ｅ ＝
Ｍ × α × ｒ１，Ｓ ＝ １０ × Ｍ × ｒ２。此处，将融资平台向商业银行申请１年期贷款的额度设置为１００，主要考
虑模型模拟过程中数值比较与趋势变化的简洁明了，考虑地方政府融资平台市场化转型过程中其贷
款利率随政府相关政策变化而波动，因此，结合实际情况设置一定变化范围内商业银行存贷款利率的
均值作为ｒ１和ｒ２的初始值。现实中，地方政府融资平台投资项目的收益表现参差不齐，但在后续模
型仿真分析中，主要辨析融资平台市场化转型中政策因素变动对其信贷融资行为的影响，故设置项目
收益为项目贷款额度的１ ／ ５，表现出平台项目的优质性及具有较好的盈利能力，进而体现了商业银行
信贷资金支持的必要性。守约利得的初始值含义为同等抵押物价值的存款在借款期内的存款利息；
违约惩罚参数初始值设置时，主要考虑“维护信贷市场秩序，严惩违规贷款行为”的原则，故将其设置
为１年期项目贷款成本的１０倍，体现出对融资平台信贷违约行为的高压处罚力度。

１． 静态博弈模拟仿真
本文运用Ｍａｔｌａｂ７． ０分析软件，模拟商业银行与融资平台间的博弈过程。通过调整ｃ的不同赋

值，可以观测贷款抵押率α、抵押物回收系数β的变动规律以及博弈均衡解［放贷，守约］的分布情况，
　 　 　 表３　 商业银行—融资平台信贷融资交易成本模型（Ｃ）仿真结果
ｃ α β 均衡解个数 ｃ α β 均衡解个数
０． １ ０． ２ ～ １ ０． １ ～ １ ９３ ０． ７ ０． ７ ～ １ ０． １ ～ １ ３２
０． ２ ０． ２ ～ １ ０． １ ～ １ ８６ ０． ８ ０． ８ ～ １ ０． １ ～ １ ２０
０． ３ ０． ３ ～ １ ０． １ ～ １ ７８ ０． ９ ０． ９ ～ １ ０． １ ～ １ １０
０． ４ ０． ４ ～ １ ０． １ ～ １ ６７ ０． ９１ １ ０． １ ～ １ ６
０． ５ ０． ５ ～ １ ０． １ ～ １ ５８ ０． ９２ １ ０． １ ～ １ ６
０． ６ ０． ６ ～ １ ０． １ ～ １ ４６ ＞ ０． ９２ １ ０． １ ～ １ ６

以此为依据判断市场化转型中交易成
本变化对商业银行与融资平台信贷融
资互动均衡的影响。设α、β的初始值
为０，且模拟仿真中α和β取值≤１，模
拟融资平台市场化转型背景下，政府隐
性信用担保的剥离，逐步提升信贷融资
交易成本系数（ｃ）的值，仿真结果如表
３所示。

由表３可以看到，逐渐增大交易成本系数（ｃ）的值，交易成本博弈模型达到理想状态［放贷，守
约］的个数呈现逐步下降趋势，这说明交易成本提高使信贷融资均衡更难达成；α的取值范围逐渐缩
小，即需要的贷款抵押率（α）呈上升趋势，而博弈仿真过程中均衡解的达到与抵押物回收系数（β）
无关。

结合地方政府融资平台市场化转型背景的分析可以发现，随着政府隐性信用担保职能的剥离，商
业银行信贷融资交易成本（Ｃ）会逐步上升，这就使得银行评估成本与收益后对融资平台进行放贷的
意愿下降，体现在放贷方式上要求贷款抵押率不断提升，可以接受的信贷风险水平有所降低。而博弈
模型均衡解出现次数逐渐减少也表明，随着融资信贷成本的提升，商业银行愿意放贷，融资平台愿意
还款这一理想局面的出现概率在下降，商业银行和融资平台信贷融资困局无疑会逐渐形成。

２． 有限次重复博弈模拟仿真
商业银行和融资平台的有限次重复博弈具有一步记忆性的特征，即根据对方前一次行为进行策

略选择的动态博弈。为了简化分析，通常将双方策略选择参数设置为０或１，０或１表示双方有合作
与不合作两种决策选择。由此，商业银行和融资平台的博弈策略选择为８种，在双方选择形成一个策
略组合后，按照静态博弈模型支付矩阵进行重复博弈，经过有限次重复博弈后，得到双方各自的总支
付。于是可以通过观察不同ｃ值下，商业银行和融资平台重复博弈后各自总支付的变化范围，判断交

·２２１·
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易成本变化对商业银行与融资平台信贷融资行为的影响。
在Ｍａｔｌａｂ７． ０分析软件基础上，结合ＳＰＳＳ２１． ０软件，在保持模型相关初始参数值不变的条件下，

为保证商业银行与融资平台有限次重复博弈顺利进行，要求其静态博弈模型没有均衡解的出现。因
此，设定α ＝ ０． ５，β ＝ １，同时将重复博弈次数限定为３次①，得到商业银行和融资平台交易成本博弈
仿真总支付变化范围，如表４所示。

表４　 商业银行—融资平台有限次重复博弈（Ｃ）总支付变化范围

ｔ 商业银行
最大收益（＋）

商业银行
最大损失（－）

融资平台
最大收益（＋）

融资平台
最大损失（－）

０． １ ５ １２８ ５４ ２８０
０． ２ － １ １３４ ５４ ２８０
０． ３ － ７ １４０ ５４ ２８０
０． ４ － １３ １４６ ５４ ２８０
０． ５ － １９ １５２ ５４ ２８０
０． ６ － １９ １５８ ５４ ２８０
０． ７ － １９ １６４ ５４ ２８０
０． ８ － １９ １７０ ５４ ２８０
０． ９ － １９ １７６ ５４ ２８０

从表４可以看到，商业银行与融资平台经
过３次信贷融资重复博弈后，融资平台最大收
益值为５４，最大损失值为２８０，并保持不变。而
随着交易成本系数（ｃ）值的不断增大，商业银
行可能的最大收益值不断减少，同时可能的最
大损失值在不断增大。在市场化转型背景下，
商业银行与融资平台信贷交易行为成本的提
升，会使得商业银行在与融资平台的动态博弈
中潜在收益减少，而潜在损失增加。“商业银
行—融资平台”信贷融资交易成本模型经过有
限次重复博弈模拟仿真后的结果，再次印证了政府隐性信用担保剥离后，造成双方信贷交易成本的提
高，进而导致融资平台信贷融资困局的产生。

（二）担保收益模型及策略仿真
基于地方政府融资平台市场化转型背景，在“商业银行—融资平台”信贷融资基本博弈模型中，

置入信贷市场中的担保收益变量（Ｇ），即商业银行针对融资平台贷款业务发生违约情况而从政府获
得的违约补偿。将该变量嵌入博弈基本模型，能测度市场化转型过程中，随着政府隐性信用担保的剥

表５　 商业银行—融资平台信贷融资担保收益模型支付矩阵
融资平台

商
业
银
行

守约 违约
放贷 ［Ｍ ×（ｒ２ － γ１），Ｒ ＋ Ｅ －Ｍ × ｒ２］ ［－Ｍ ＋Ｍ ×α × β ＋Ｇ，Ｒ ＋Ｍ －Ｍ ×α － Ｓ］
不放贷 ［－Ｍ × ｒ１，Ｅ］ ［－Ｍ × ｒ１，－ Ｓ］

离会对信贷市场带来怎样的影
响。此时信贷融资基本博弈模
型拓展为以下支付矩阵，如表
５所示。

担保收益Ｇ是对银行潜
在损失的一种分摊，是抵押物
担保的有益补充，设Ｇ ＝ ｇ × Ｍ × ｒ２

α
，其中ｇ为担保收益系数，代表商业银行从政府处得到的违约补偿

程度，ｇ值越小表明银行潜在风险越大。同时，该式还表示贷款量（Ｍ）越大，可得的担保收益（Ｇ）也
越大；抵押率（α）与担保收益（Ｇ）成反比关系，这是因为抵押率代表贷款的风险程度，抵押率（α）越低
表明商业银行自身承担的风险越高，一旦融资平台违约，商业银行面临的损失也越大，自然需要越大
的担保收益（Ｇ）去弥补。同样我们保持模型原有各初始参数值不变：Ｍ ＝ １００，ｒ１ ＝ ４％，ｒ２ ＝ ８％，Ｒ ＝
２０，Ｅ ＝ Ｍ × α × ｒ１，Ｓ ＝ １０ × Ｍ × ｒ２。

１． 静态博弈模拟仿真
沿用Ｍａｔｌａｂ７． ０软件相应程序，模拟市场化转型中商业银行与融资平台信贷市场情景。通过对ｇ

的不同赋值，可以得出贷款抵押率α，抵押物回收系数β的变动情况，以及博弈均衡解［放贷，守约］的
分布情况，以此为依据判断市场化转型中信贷担保收益变化对商业银行与融资平台融资互动均衡的
影响。同样，设α、β的初始值为０，且模拟仿真中，α和β的取值≤１，模拟融资平台市场化转型背景
下，政府隐性信用担保的剥离，逐步降低信贷融资担保收益系数（ｇ）的值，仿真结果如表６所示。

·３２１·
①重复博弈次数对结论并无实质性影响。博弈次数越多，最后的总支付值变化范围越大。
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表６　 商业银行—融资平台信贷融资担保收益模型（Ｇ）仿真结果
ｇ α β 均衡解个数 ｇ α β 均衡解个数
９

８

７

６

５

０． ２ ～ １ ０． １ ～ １

０． ２ ～ ０． ９ ０． １ ～ １
１ ０． ２ ～ １

０． ２ ～ ０． ８ ０． １ ～ １
０． ９ ０． ２ ～ １
１ ０． ３ ～ １

０． ２ ～ ０． ７ ０． １ ～ １
０． ８ ０． ２ ～ １
０． ９ ０． ３ ～ １
１ ０． ４ ～ １

０． ２ ～ ０． ６ ０． １ ～ １
０． ７ ０． ２ ～ １
０． ８ ０． ３ ～ １
０． ９ ～ １ ０． ４ ～ １

９６

８９

７４

６２

５１

４

３

２

１

０． ２ ～ ０． ４ ０． １ ～ １
０． ５ ０． ２ ～ １
０． ６ ０． ４ ～ １

０． ７ ～ ０． ８ ０． ５ ～ １
０． ９ ～ １ ０． ６ ～ １

０． ２ ～ ０． ４ ０． １ ～ １
０． ５ ０． ４ ～ １
０． ６ ０． ５ ～ １
０． ７ ～ １ ０． ６ ～ １

０． ２ ～ ０． ４ ０． １ ～ １
０． ５ ～ ０． ７ ０． ６ ～ １
０． ８ ～ １ ０． ７ ～ １

０． ９ １
１ ０． ９ ～ １

４０

２８

１４

６

　 　 由表６可以看到，逐渐降低担保收益系数（ｇ）的值，担保收益博弈模型达到均衡解的个数在不断
减少，即博弈模型［放贷，守约］理想状态更难实现。贷款抵押率（α）与抵押物回收系数（β）的值也同
时发生变化。α的取值范围逐步缩小，可能的α值逐渐增大，而对应每个α值的β值范围逐渐缩小。

结合地方政府融资平台市场化转型背景分析可以发现，当面对政府信用担保职能剥离时，意味着
融资平台贷款业务一旦发生违约，商业银行获得的政府违约补偿（Ｇ）会立刻减少，即随着担保收益系
数的逐步变小，商业银行面临的融资平台违约损失将越来越高，潜在信贷风险也将不断提升，这就导
致银行在进行风险与收益分析后不愿对融资平台进行放贷，体现在放贷方式上要求贷款抵押率不断
提升。商业银行与融资平台信贷担保收益模型的仿真结果证明，政府为融资平台提供隐性信用担保
的缺失，将使商业银行无法分散融资平台信贷业务的风险，从而降低了商业银行的贷款意愿，缩减了
融资平台信贷资金可获性的概率，这无疑是造成双方信贷融资困局的重要因素。
２． 有限次重复博弈模拟仿真
本部分研究思路是通过观察不同ｇ值下商业银行与融资平台重复博弈后各自总支付的变化范

围，也就是通过可能的最大与最小得失值的变化规律来进一步说明担保收益对地方政府融资平台市
场化进程中信贷市场的影响。在保持模型相关初始参数值不变的条件（设定α ＝ ０． ５，β ＝ １，重复博弈
次数限定为３次）下，得到商业银行和融资平台担保收益博弈仿真总支付变化范围，如表７所示。

　表７　 商业银行—融资平台有限次重复博弈（Ｇ）总支付变化范围

ｇ 商业银行
最大收益（＋）

商业银行
最大损失（－）

融资平台
最大收益（＋）

融资平台
最大损失（－）

９ ３５０ １２ ５４ ２８０
８ ２９０ １２ ５４ ２８０
７ ２３０ １２ ５４ ２８０
６ １７０ １２ ５４ ２８０
５ １１０ １６ ５４ ２８０
４ ５０ ３６ ５４ ２８０
３ ３０ ６４ ５４ ２８０
２ １２ ８０ ５４ ２８０
１ １２ ９５ ５４ ２８０

从表７中看出，随着担保收益系数（ｇ）值的
不断减小，虽然融资平台最大收益与最大损失值
保持不变，但商业银行可能的最大收益值却不断
减少，而最大损失值起初维持在１２，之后呈持续
增加趋势，这说明一旦融资平台信贷违约，随着
商业银行从政府处获取的担保收益（Ｇ）减少，会
使银行潜在的信贷风险水平逐步提高，这不利于
银行在风险水平一定的情况下增加贷款量，以获
得更大的潜在收益。显然，“商业银行—融资平
台”信贷融资担保收益模型经过有限次重复博
弈模拟仿真后的结果，再次印证了政府隐性信用担保剥离后，造成商业银行针对融资平台信贷业务的潜
在风险不断提升，进而影响商业银行贷款积极性，造成融资平台信贷融资困局。

·４２１·
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五、结论与策略选择
（一）结论
本文在系统梳理传统信贷市场理论中关于交易成本与融资担保因素的基础上，阐释了我国地方

债产生的历史与现实根源，刻画了融资平台“双羊群”与“顺周期”效应的信贷融资行为特征与行为主
体的互动关系，进而构建并拓展了商业银行与融资平台信贷融资博弈模型。通过置入计算实验方法
的“情景—应对”思想，模拟融资平台市场化转型过程中政策因素变动对信贷市场相关变量的影响，
以发掘引发融资平台信贷融资困局的演化机理。

一方面，本文嵌入信贷融资交易成本变量，使模型更贴近融资平台市场化转型的“情景”，即在转
型过程中，商业银行将逐步提高融资平台信贷业务的审查与监督成本。通过博弈仿真分析得出以下
结论：随着市场化进程的推进，商业银行与融资平台信贷融资交易成本的提升，银行要求的融资平台
贷款抵押率将随之上升，这不利于其信贷业务的发展，从而对信贷市场融资主体双方互动关系造成不
良影响。另一方面，本文引入信贷融资担保收益变量，代表融资平台市场化转型过程中，随着政府隐
性信用担保职能的剥离，商业银行从政府获得的违约补偿程度的变更。通过博弈仿真分析得出以下
结论：担保收益可以有效分散商业银行与融资平台信贷业务的风险，然而融资平台一旦失去政府提供
的信用担保，信贷双方互动均衡状态将被打破，从而使商业银行在信贷风险增加后的贷款积极性逐步
降低，并影响融资平台信贷资金的可获性。

（二）策略选择
目前，化解我国地方政府债务风险的主要方式包括：地方政府发行一般和专项政府债券对存量债

务进行置换，优化信贷市场融资环境，以及积极推行ＰＰＰ项目模式等。本文针对地方政府融资平台
市场化转型中出现的信贷融资困局，结合本文构建的博弈模型中交易成本系数（ｃ）和担保收益系数
（ｇ）的信贷市场内涵，从提升信贷融资效率、降低信贷融资风险两方面选择应对其信贷融资困局的策
略，以优化转型期地方政府融资平台的信贷融资环境。

一方面，创新银团贷款模式，通过联合授信提升信贷融资效率。利用银团贷款模式将直接融资与
间接融资相结合、信贷市场与债券市场相联系，能够极大地提升商业银行与融资平台信贷融资效率。
其一，由某一商业银行（主导银行）牵头，在类似资本市场股票分销的框架下，通过承销或转让等方式
将部分或全部信贷转给不同的认购者（银团贷款参与者）；其二，主导银行以各种风控方式监督借款
人的各类违约风险。银团的组建与运营，是基于各参与银行对融资平台财务与经营状况充分认可后
的互动行为，其资产风险、收益回报、相关价值及流动性完全由资本市场供求关系决定。此外，商业银
行与融资平台选择银团贷款模式，能够提升信贷融资效率，利于融资平台在信贷市场树立良好的形
象：首先，信贷金额大、期限长，可以满足融资平台大额、中长期资金的需求；其次，信贷方式多样，在同
一银团内资金供需双方可充分协商，根据需要提供定期贷款、周转贷款和备用信用证额度等多种贷款
形式；最后，业务程序相对简便，融资平台与主导银行商定放贷条件后，由主导行负责银团的组建，相
关提款、还本付息等信贷管理细节均可由代理行完成。

另一方面，引入贷款信用保险服务，通过保险的介入分散信贷融资风险。首先，融资平台利用贷款信用
保险向商业银行借款，在提出申请并签订贷款协议后，将该贷款协议交由保险公司投保，并支付相应保费；
其次，融资平台再将投保过的信用保险贷款合同交于商业银行，完成相关贷款协议。对于资金供给方而言，
贷款信用保险不仅分担了商业银行的信贷风险，而且降低了自身的监管与交易成本；而对资金需求方而言，
通过贷款信用保险这种方式，融资平台资信得以提升，且改善和优化了融资平台自身的间接融资渠道；保险
公司作为第三方介入，能有效缓解商业银行与融资平台信贷过程中的信息不对称问题。显然，引入贷款信
用保险来筹集信贷资金，有效分散了商业银行的信贷风险，也加大了融资平台贷款的可获性。
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