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应用博弈论方法分析和控制企业信用风险
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狭义上的企业信用风险就是指在企业实行信
用销售的过程中, 客户一方由于主观和客观的原因
不能按时归还货款, 而使企业一方招致货款损失的
可能性。从这个意义上讲,在当前买方市场条件下,

企业向客户实行信用销售形成的大量的应收帐款,

其中相当一部分变成了呆帐和坏帐, 这个结果就是
企业信用风险得不到控制的直接后果。据国家经贸
委统计,仅到 1996年底,全国 39万户工业企业应收
帐款达到 9 269亿元人民币,比上年增加 1 273亿元
人民币, 增长 15. 9% , 远远超过了企业同期销售额
的增长幅度,大大制约了我国企业的发展。2000年,

我国企业的应收帐款年末余额为 14 620亿元人民
币, 占当年 GDP总额的 16. 4% ; 国有及国有控股企
业的年末应收帐款为 8 465亿元人民币, 占当年
GDP总额的 9. 5%。又据有关部门前一阶段对全国
57 469户国有及国有控股工业企业拖欠帐款的调查
显示: 企业的应收帐款为 7 887亿元, 属于拖欠的应
收帐款约为 5 500亿元,占 70% ;其中因债务人亏损
严重导致的拖欠占 39. 5% ; 真正的企业信用规模占
GDP的比重不足 5%。同时, 根据国家统计局的统
计, 我国企业的管理费用、财务费用和销售费用占
销售收入的 14% , 而美国企业只有 2%~ 3% ; 即我
国企业在信用销售方面的成本比较高。因此, 企业
能否对信用风险的产生进行微观理性的分析并提
出有效控制的措施, 是摆在企业面前很现实的问
题, 有关研究人员必须从理论上对此问题予以理性
的思考。
为了寻找控制企业信用风险的途径, 首先要从

微观上考察客户与企业之间的关系、分析企业信用
风险形成的微观机制, 而博弈论则可为分析客户和
企业之间的关系提供一种有用的理论工具。本文试
图用博弈论的方法来构筑企业信用风险产生和控
制微观机制的一个研究框架。
博弈论是用数学方法研究经济主体在特定环

境和一定规则下如何选择策略和行动方案, 并取得
预期效果的理论。博弈论按各当事人决策顺序, 可
分为静态博弈和动态博弈。静态博弈中, 博弈各方
参与者同时行动, 或非同时但后行动者并不知道前
行动者采取了什么具体行动; 而在动态博弈中, 博
弈各方参与者决策活动有先后顺序, 且后行动者能

观察到先行动者所选择的行动。如果在博弈中, 每
一参与者的收益函数、战略空间在所有参与者之间
是共同知识, 则这样的博弈又称为完全信息博弈;

如果在博弈中, 至少有一个参与者不能确定另一个
参与者的收益函数、战略空间, 则这样的博弈称为
不完全信息博弈。如果在博弈中, 一方参与者可以
确定另一方参与者的具体战略选择, 则这种博弈被
称为完美博弈; 而如果博弈中一方参与者不能确定
另一方参与者的具体战略选择, 则这种博弈被称为
不完美博弈。不完全信息意味着不完美信息, 反之
不成立。

将静态和动态博弈角度与完全和不完全信息
角度结合起来, 就得到 4种不同类型的博弈, 它们
是完全信息静态博弈、完全信息动态博弈、不完全
信息静态博弈和不完全信息动态博弈。与这 4类博
弈相对应的是 4个均衡, 即纳什均衡、子博弈精练
纳什均衡、贝叶斯纳什约衡和精练贝叶斯纳什均
衡。以下我们对信用销售双方的 4种博弈情形分别
加以分析。

1. 企业信用销售过程的简单博弈模型
在企业信用销售过程中, 企业和客户之间的交

易行为是一种典型的博弈过程。以下建立一种简单
博弈模型, 分析不同条件下的博弈过程、均衡结果
和企业承受的信用风险水平。

博弈结构的基本假定有以下 5种。( 1)博弈参与
人为企业和客户。客户有两种类型: 信用好的客户
和信用差的客户。信用好的客户在信用赊销后能够
按期还款, 而信用差的客户在信用销售放款帐期到
期后不能返还款项。( 2)客户为争取赊销产品,有对
自己的资信信息状况进行粉饰的倾向, 即通过优化
自己的资信背景材料, 使自己取得企业的信任, 达
到企业的信用销售标准。在现实信用销售市场, 客
户向企业夸大自己产品的销售率、所投资项目的收
益率或美化自己以往的业绩等等都属于粉饰行
为。客户的粉饰成本为 C a。( 3)企业为降低自己的信
用风险, 则有可能在获得客户的资信材料后, 还要
进行核实和实地情况调查,企业的调查成本为 C b。
( 4) 信用好的客户, 企业总是给予信用销售, 信用好
的客户也总能按期返还货款; 信用差的客户如果不
粉饰, 企业肯定不会给予信用销售, 信用差的客户
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如果粉饰, 企业进行调查并能查出来, 则得不到信
用赊销; 企业不调查, 则会被客户的粉饰所迷惑, 轻
信于客户, 给予客户信用销售, 而且信用差的客户
总不能按时返还货款。( 5) 企业的信用销售产品数
量为 L ,产品价格增长率为 r。信用好的客户通过赊
销产品未来获得的收益是 R 1, 信用差的客户通过赊
销产品未来获得的收益是 R 2。

2. 信用销售双方完全信息静态博弈和均衡分
析
根据以上的博弈结构, 用战略式表达上述博

弈, 假定参与人的效用记为整个信用销售过程的总
收益,可得如下支付矩阵。

以下分析信用销售双方不存在信息不对称、静
态情况下的博弈纳什均衡。
首先分析信用好的客户和企业之间的纳什均

衡。不管信用好的客户粉饰不粉饰, 企业不调查的
支付均比调查的支付大,即 Lr> L r- C b,所以企业
不调查是最优战略。同理, 不管企业调查还是不调
查, 客户不粉饰的支付均比粉饰的支付大, L ( R 1-
r) > L( R 1- r ) - C a,所以信用好的客户不粉饰是最
优战略。显而易见, 信用好的客户和企业的纳什均
衡是�L( R 1- r) , Lr�。
其次分析信用差的客户与企业的纳什均衡。在

信用差的客户不粉饰的情况下, 企业的最优战略是
不调查; 在信用差的客户粉饰的情况下, 企业的最
优战略是调查, 因为通常企业的调查成本总是小于
总的信用销售款项的损失,即 L> C b。在企业调查
的情况下, 信用差的客户最优战略是不粉饰; 在企
业不调查的情况下, 信用差的客户最优战略是粉
饰。此时不存在双方支付均达到最优的纳什均衡
解。事实上, 在企业能直接区分信用好坏客户的情
况下, 信用销售双方的行为是很简单的。即企业不
调查, 直接信用销售给信用好的客户, 而拒绝将产
品信用销售给信用差的客户。但实际情况并不是这
样简单, 因为企业并不能区分客户的信用好坏。以
上论述的博弈和均衡情况是一种最简单的情形, 在
此种情形下, 企业信用销售并不会给企业带来信用
风险。

3. 信用销售双方不完全信息静态博弈分析和
均衡分析
企业和客户在信用销售过程中, 企业事先并不

知道客户的类型, 也不知道客户是否进行了粉饰,

因此信用销售双方的博弈是一个不完全信息博
弈。在以上博弈结构的基本假定基础上增加以下条
件。( 1) 企业不能区分客户的信用等级和好坏, 但

企业知道客户是信用差的客户的概率是 p, 则它是
信用好的客户的概率是 1- p; 另外企业也不知道客
户是否进行了粉饰, 但知道客户进行粉饰的概率是

q,不粉饰的概率是 1- q。( 2)客户不能确定企业是
否进行调查, 但它知道企业进行调查的概率是 1-

k,不调查的概率是 k。
对于信用好的客户,不粉饰的期望效用为:

E1
1a= L(R1- r ) k+ L(R1- r ) ( 1- k)= L(R1- r) 3  1

信用好的客户粉饰的期望效用为:

E2
1a= L(R1- r )- Ca 3  2

E1
1a> E2

1a 3  3

所以信用好的客户的最优战略和完全信息情
况不一样,不进行粉饰。
对于信用差的客户来说, 不粉饰的期望效用

为:

E1
2a= 0 3  4

粉饰的期望效用为:

E2
2a= ( - Ca) ( 1- k)+ [ L( 1+ R 2) - Ca] k= L( 1+ R 2) k-

Ca

3  5

若E1
1a> E2

1a,则:

L( 1+ R 2) k- Ca< 0 3  6

所以: Ca
L(1+ R 2 )

< k 3  7

即当上式成立时, 信用差的客户将不会进行粉
饰;反之:

Ca
L( 1+ R 2 )

> k 3  8

显然,信用差的客户将要进行粉饰。
由上述可得到结论一: 当企业和客户处于不完

全信息静态博弈情形时, 信用差的客户是否进行粉
饰, 同客户的粉饰成本、赊购数量、客户项目的预期
收益率和企业检查的成本相关; 企业调查概率越
大, 客户粉饰成本越大, 赊购数量越小以及客户投
资项目预期收益率越小, 则信用差的客户越倾向于
以真实面目去赊购产品。
对于企业来说,调查的期望效用为:

E 1
b= ( 1- p) ( Lr- C b) + p( - C b) = ( 1- p) L r-

C b

3  9

不调查的期望效用为:

E 2
b= ( 1- p) L r- pqL 3  10

若 E 1
b> E 2

b,则:

( 1- p) L r- C b> ( 1- p) Lr- pqL 3  11

所以:
Cb

L
< pq 3  12

即当上式成立,企业会进行调查,反之:

若Cb

L
> pq 3  13

企业将不进行调查。
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由上述可得到结论二: 当企业和客户处在不完
全信息静态博弈情形时, 企业是否对客户进行调
查, 同调查的成本、赊销数量、信用差的客户的概率
以及客户进行粉饰的概率相关, 与产品价格增长率
无关; 调查成本越小、赊销数量越大、信用差的客户
的概率越大以及其粉饰的概率越大, 则企业就越倾
向于对客户的调查; 越多的信用差的客户赊购到产
品,则企业的信用风险越大。
结合结论一和二, 对于简单的信用销售博弈模

型, 可以得出如下结论: 企业降低信用风险的一个
有效方法是信用销售前加强对客户的调查; 产品价
格增长率的高低对于控制信用风险无实质的影
响。
以上的不完全信息静态博弈的纯战略贝叶斯

纳什均衡为:信用好的客户不粉饰;当
C a

L(1+ R2 )
< k,

信用差的客户选择不粉饰, 当
C a

L(1+ R2 )
> k, 信用差

的客户选择粉饰; 当C b

L
< pq, 企业选择调查, 当

C b

L
> pq,企业不选择调查。

4. 信用销售双方完全信息动态博弈和均衡分
析
信用销售双方行动存在一定的次序性, 往往企

业行动在先, 而客户行动在后, 因此是一个动态博
弈过程。在博弈基本结构的基本假设基础上增加以
下条件: ( 1) 信用销售双方博弈分为两个阶段, 首先
是企业选择调查和不调查, 然后是客户选择粉饰和
不粉饰; ( 2) 后行动的客户行动之前, 观测到企业的
选择,企业也知道客户的纯战略。
分析信用差的客户和企业之间的动态博弈, 可

以用扩展式相关概念表述它们之间的博弈。在博弈
过程中, 企业只有一个信息集、两个选择的行动 (调
查和不调查) ; 客户有两个信息集, 每个信息集上有
两个可选择的行动。所以, 信用差的客户有 4种纯
战略。A:不论企业调查还是不调查,客户均选择粉

饰。B:企业调查,客户粉饰;企业不调查,客户不粉
饰。C:企业调查,客户不粉饰;企业不调查,客户粉
饰。D:不论企业调查还是不调查,客户均选择不粉
饰。上述博弈还可以用战略式来表述,如下表。

分析上述博弈, 可以得到一个纯战略纳什均
衡,它是(调查, C) , 对应的均衡结果是( - C b, 0)。
客户的 C战略又是一个可置信战略, 因而此纯战略
纳什均衡是该动态博弈中的子博弈精练纳什均
衡。该均衡结果使信用差的客户无法得到信用销
售, 因而企业承担的信用风险程度较低。此均衡是
在完全信息情况下得出的, 所以企业信用风险降低
的前提是: 双方信息充分共享, 企业了解客户的纯
战略, 客户也充分了解企业的信用销售前调查制
度。
简单结论: 根据上述几种博弈情形的分析, 我

们可以看出: 企业要想控制信用风险, 在实行信用
销售前, 若能充分了解客户的资信信息和其行动的
战略, 并加强对客户的信用调查和核实其资信材
料,企业的信用风险将得到有效的控制。当然,企业
在作出这些行为时, 是要花费成本的, 因此要根据
客户所需要的数量以及对客户资信材料真实情况
概率的判断等进行权衡, 方可使企业以最小成本获
得最大收益, 并将信用风险降至最小程度。至于企
业和客户在不完全信息状态下的动态博弈留待以
后进行探讨。
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业和个人,要树立典型予以宣传和表扬。对不守信用
的企业和个人要加强舆论监督。对失信行为要追查
到底,充分曝光。对干部职工, 要强化信用制度建设
方面的知识培训力度, 强化职业道德, 增强公仆意
识, 使广大干部职工在 !信用浙江∀ 建设中起模范带
头作用。同时, 要培养一大批信用管理的专门人才,
以适应现代信用管理的需要。

(注: 该文为浙江省第四期领导干部赴美研究班
信用建设研究总课题报告。陈坤木为总课题负责人
和执笔人) (责任编辑 王宏章)


