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摘要:疫情的冲击使社会经济发展受到影响,我国政府出台一系列激励性政策,力求恢复企业正常

生产经营。然而要实现金融支持的精准投放,亟须厘清目前海洋渔业融资约束形成的原因,从而

有的放矢。文章在博弈论的框架下探讨海洋渔业融资约束的形成与破解,根据现实情况将海洋渔

业融资交易行为定为不完全信息动态博弈。研究结果表明:海洋渔业经营主体提供越高价值的抵

押物,越易达成博弈的最优均衡,从而有效减少融资约束;金融机构越能准确识别海洋渔业经营主

体生产投资活动的回报收益率,也越易达成博弈的最优均衡,从而有效减少融资约束。在此基础

上,建议:扩大针对海洋渔业经营主体的融资抵押物范围,如海域使用权等用益物权可仿照土地经

营权进行抵押试点;鼓励和引导设立相关担保机构和专项基金,从而在抵押物缺失的情况下支持

海洋渔业经营主体的生产性融资;金融机构可尝试与海洋渔业经营主体建立长期的合作关系,从

而降低双方的信息不对称程度,进而有效识别回报收益率,避免因潜在风险而产生的融资约束。

关键词:融资约束;博弈论;海洋渔业;金融机构;复工复产

中图分类号:P745;F832;F307.4     文献标志码:A    文章编号:1005-9857(2020)12-0016-05

TheFinancingConstraintsofMarineFisheriesBasedonGameTheory
LIXu,PINGYing

(CollegeofEconomicsandManagement,ShanghaiOceanUniversity,Shanghai201306,China)

Abstract:Theimpactoftheepidemichadaffectedthesocialandeconomicdevelopment.TheChi-

nesegovernmenthadissuedaseriesofincentivepoliciestorestorenormalproductionandopera-

tioninsociety.However,inordertoaccuratelyprovidefinancialsupport,itwasnecessaryto

clarifytheformationofexistingmarinefisheryfinancingconstraints.Soastobetargeted.Thispa-

perexploredtheformationandresolutionofmarinefisheryfinancingconstraintsundertheframe-
workofgametheory.Accordingtotheactualsituation,thisfinancingtransactionwasconsidered

tobeadynamicgamewithincompleteinformation,andthenthroughgameanalysis:themarine

fisheriesmanagemententityprovidedahighervaluemortgage.Theeasieritwastoachievetheop-

timalequilibriumofthegameandtheeffectivereductionoffinancingconstraints,themoreaccu-

ratelythefinancialinstitutionscouldidentifytherateofreturnoftheinvestmentandproduction
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activitiesofthemarinefisherybusinessentities,theeasieritwastoachievetheoptimalequilibri-

umofthegameandeffectivelyreducethefinancingconstraints.Therefore,itwasrecommended

thattherelevantdepartmentscouldincreasethescopeoffinancingcollateraltargetedatmarine

fisherybusinessentities,andtheusablepropertyrightssuchastherighttouseseaareasshould

alsobemodeledonlandmanagementrights.Thelocalgovernmentcouldencourageandguidethe

establishmentoflocalguaranteeorganizations.Fundtosupportthefinancingofproductionand

operationactivitiesintheabsenceofcollateral;financialinstitutionscouldtrytobuildlong-term

cooperativerelationswithfisheriesbusinessentitiestoreducethedegreeofinformationasymme-

trybetweenthe2parties,sothatthereturnratecouldbemoreeffectivelyidentifiedtoavoidfi-

nancingconstraintsduetomoralhazardwhenfinancingneedswereraised.

Keywords:Financingconstraints,Gametheory,Marinefisheries,Financialinstitution,Returnto

workandproduction

0 引言

新型冠状病毒在全球的蔓延使全球经济发展

受阻,企业的生产经营活动无法正常进行,导致实

体经济的增长出现一定的停滞与衰减。作为海洋

经济发展的中坚力量,海洋渔业首当其冲受到巨大

影响,如以远洋捕捞为主营业务的海洋渔业上市公

司———上海开创国际海洋资源公司2020年一季度

的营收同比减少3.3%。与此同时,第一产业在严

峻的环境中也展现强大的韧性。

在危机下,我国政府紧密结合社会实际复产复

工情况,积极部署和带领企业走出困境,出台大量

以恢复企业生产经营为目的的财政政策。然而要

有的放矢和精准施策地对真正有融资需求的企业

进行金融扶持,就必须分析其融资约束的成因。融

资约束即相对于企业的投资机会来说,企业获得资

金的难易程度[1]。本研究基于博弈论的研究框架,

分析海洋渔业经营主体(以下简称经营主体)融资

约束的形成,并针对现状提出对策建议。

1 博弈分析的前提假设

与国外经营主体相比,国内经营主体的发展仍

处于较低水平,体现在规模较小、生产资料不足和

缺乏现代经营管理能力等方面[2]。尤其是生产资料

不足导致经营主体在面对投资机会时难以获得充

足的资金,即形成融资约束[3]。而随着海洋渔业的

发展,优质投资项目不断出现,进一步增加经营主

体的信贷需求[4]。

我国海洋渔业主要包括海水养殖业、海洋捕捞

业和远洋渔业,这3种类别的经营主体所从事的生

产内容虽有不同,但其在与银行等金融机构建立融

资信贷关系时的流程基本相同,因此本研究在分析

3类经营主体的融资信贷行为时将其归一简化

讨论。

在经营主体与金融机构建立融资信贷关系时,

交易行为须双方行动,且这种交易行为可进行1次

也可重复进行多次,因此属于博弈。根据不同的划

分标准,博弈可分为不同的类型。例如:根据博弈

参与者对于各方信息的获取情况,可分为完全信息

博弈和不完全信息博弈;根据博弈顺序,可分为静

态博弈和动态博弈,其中静态博弈指博弈参与者进

行无须区分行动顺序的博弈(如“囚徒困境”),而动

态博弈则存在不能忽视的博弈顺序,即博弈参与者

会根据另一方参与者的博弈行动来决定其下一步

的博弈策略;根据博弈发生次数,可分为一次性博

弈和重复性博弈,其中重复性博弈通常可给博弈参

与者带来更亲密的共赢关系与更长远的利益。

在博弈行为中,须明确博弈参与者、博弈策略、

博弈顺序、博弈次数、信息、博弈效用和博弈均衡等

关键要素。在融资信贷的博弈过程中,博弈参与者

即经营主体与以银行为主的金融机构,二者都可独

立订制博弈策略并展开行动,以获取相应结果。博

弈策略对于经营主体而言即“是否向金融机构申请

融资信贷”和获得融资后“是否偿付金融机构的本
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息”,而对于金融机构而言即“是否接受经营主体的

融资信贷申请”。在这一博弈行为中明显存在博弈

顺序,即经营主体先向金融机构申请融资信贷,随

后金融机构通过审批判断是否给予融资;若金融机

构选择融资支持,则经营主体须在将资金投入生产

并产生回报后决定是否偿付金融机构的本息。由

于该融资交易行为可重复多次,博弈也可重复多

次。由于在博弈过程中金融机构与经营主体明显

处于信息不对称的境况,即经营主体可对融资项目

的预期收益进行一定程度的修饰或对项目回报进

行过高的预测,而这种偏离是金融机构在审核时难

以发现的,给金融机构带来风险识别上的困难,从

而影响金融机构给予经营主体的授信,进而阻碍融

资交易行为的完成。

综上所述,现实中的经营主体向金融机构申请

融资信贷的行为实际上属于博弈参与者分别为经

营主体和金融机构的不完全信息动态博弈。基于

不完全信息动态博弈的框架,本研究给出5个前提

假设。

(1)假设一:博弈参与者即经营主体和金融机

构都是理性人,其目的都是将自身的经济效益最

大化。

(2)假设二:经营主体获取的融资均用于生产

经营,投资项目可能为优项目或劣项目,其中优项

目即经营主体的投资期末收益能够覆盖其融资成

本和申请融资时产生的交易费用(C1)。

(3)假设三:金融机构存在机会成本(C0),即不

投资经营主体而投资其他领域所能带来的基础收

益,该项通常考虑为无风险利率的长期国债利率

(id)。

(4)假设四:经营主体在申请融资信贷时可能

高估劣项目的回报收益率,故金融机构在面对优项

目时可能将其错误识别为劣项目,导致优项目的通

过率(p1)为0~1;与此同时,金融机构在面对劣项

目时能在一定程度上发现其问题,故劣项目的通过

率(p2)为0~p1。

(5)假设五:融资方式为抵押贷款,即以一定的

资产作为抵押物 (M)抵押在金融机构,当经营主体

因投资期末收益不能覆盖其融资成本而选择“不偿

付本息”时,金融机构可获得抵押物。

2 海洋渔业融资约束的博弈分析

基于上述5个假设,设在投资周期T 内经营主

体的融资需求为D,融资利率为i,生产投资的回报

收益率为r(优项目和劣项目的回报收益率分别为

r1 和r2),金融机构审批融资时花费的时间和精力

等交易费用为C2。

经营主体选择向金融机构申请融资的条件为:

D(1+r)>D(1+i)+C1

整理后,有:

r>i+
C1

D
也就是说,当投资项目的回报收益率高于融资

利率加上交易费用与融资需求的比值时,经营主体

就会向金融机构申请融资。由于交易费用多为隐

性费用而并非实际支出,当金融机构简化申请流程

从而降低经营主体的交易费用后,若能够确定回报

收益率高于融资利率,经营主体都会积极申请融资。

金融机构在接受经营主体的融资申请时,首先

要考虑的条件为融资回报高于其机会成本和交易

费用,即

D(1+i)>C0+C2

整理后,有:

i>
C0

D -1
æ

è
ç

ö

ø
÷+

C2

D =id +
C2

D
同样的,金融机构的交易费用主要为对经营主

体授信的调查和流程操作等隐性费用,若金融机构

与经营主体之间的熟悉程度不断加深,这项隐性费

用可相应地减少,那么当金融机构交易的融资利率

高于一般的无风险利率时,金融机构便会选择进行

后续操作。

当金融机构接受优项目的融资申请后,经营主

体利用融资进行生产经营投资所获得的收益可偿

还金融机构的本息并取回抵押物,此时经营主体的

经济效用为:

U经营主体 =p1D (1+r1)-(1+i)[ ] -p1C1

整理后,有:

U经营主体 =p1D(r1-i)-p1C1

此时金融机构的经济效用为:
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U金融机构 =p1D(1+i)-p1C0-p1C2

当金融机构接受劣项目的融资申请后,经营主

体利用融资进行生产经营投资所获得的收益不足

以偿还金融机构的本息,因此经营主体须舍弃抵押

物,而金融机构仅得到抵押物,此时经营主体的经

济效用为:

U经营主体 =p2D(1+r2)-p2C1-p2M
此时金融机构的经济效用为:

U金融机构 =p2M -p2C0-p2C2

将上述博弈行为以树状图的形式展现(图1)。

图1 不完全信息动态博弈

那么,博弈的基础约束条件可表示为:

p1D(r1-i)-p1C1 >0

p1D(1+i)-p1C0-p1C2 >0

p2D(1+r2)-p2C1-p2M >0

0≤p2 ≤p1 ≤1

ì

î

í

ï
ï
ï

ï
ïï

(1)对于优项目的经营主体而言,若

p1D(r1-i)-p1C1 >C1(1-p1)

即

p1D(r1-i)>C1

那么经营主体的最优策略即向金融机构申请

融资,否则就会达成(0,0)的均衡。

此时,当金融机构满足

p1D(1+i)-p1C0-p1C2+p2M -

p2C0-p2C2 >0
即

p1D(1+i)+p2M > (p1+p2)(C0+C2)

那么金融机构的最优策略即向经营主体提供

融资,否则就会达成[0,-C1(1-p1)]的均衡。

(2)对于劣项目的经营主体而言,若

p2D(1+r2)-p2C1-p2M <C1(1-p2)

即

p2D(1+r2)<C1+p2M
那么经营主体的最优策略即不向金融机构申

请融资,双方达成(0,0)的均衡。

因此,要达成符合社会效益的最优均衡即(优

项目经营主体申请融资,金融机构接受申请)与(劣

项目经营主体不申请融资,金融机构不做反应),须

满足:

p1D(r1-i)>C1

p1D(1+i)+p2M > (p1+p2)(C0+C2)

p2D(1+r2)<C1+p2M

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

暂将交易费用C1 和C2 化零处理,可以得到:

p1 >0

M >C0-
p1

p2
[D(1+i)-C0]

M >D(1+r2)

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

可以发现,当 M 越大时,越容易达到这种均衡

状态。其中,M 最小也应大于D,这也与目前我国

的抵押物相关法律相符合,即抵押贷款资金不可超

过抵押物价值。可理解为抵押物为金融机构承担

部分风险,若有抵押物,金融机构便可放心提供融

资服务。

但在实际中,合适的抵押物总是难以找到,因

此不妨换个思路考虑金融机构的识别能力[5]。将

p1≈1和p2≈0带入原均衡条件中,同时考虑交易

费用C1和C2,那么有:

D(r1-i)>C1

D(1+i)>C0+C2

0<C1

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

该项约束条件显然可轻松达到。

3 建议

目前全力恢复受疫情影响的生产经营活动是

社会经济发展的重点,而因地制宜将政策资金输送

给经营主体[6]和破解融资约束难题十分重要。根据

博弈分析结果,建立具有社会经济效益最优均衡的

市场非常关键,这就需要经营主体在融资时提供价

值大于其融资需求的抵押物,然而在实际操作中也

会产生问题。例如:远洋渔业经营主体在出海作业

时需要一定的准备资金,由于远洋渔船的体量较大
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且价值较高,可作为合适的抵押物;但从事近海捕

捞的经营主体所使用的船只价值较低且流通不易,

不适合作为抵押物。海水养殖业经营主体也面临

相同的困境,即虽然养殖场有不动产可作为抵押,

但由于在养殖生产中饵料和幼苗等的花费往往超

过生产经营成本的50%,抵押物并不能覆盖大部分

生产经营所需资金。为此,本研究提出3项政策

建议。

3.1 扩大抵押物范围

深入研究抵押物相关政策,积极扩大抵押物范

围,如将海域使用权纳入抵押物范围[7]。我国土地

流转和抵押政策极大地缓解了农民无物可抵押的

窘境,海域使用权抵押也能成为解决经营主体融资

约束问题的好办法。因此,应在完善相关法律规章

制度的基础上建设成熟的海域使用权出让二级市

场,同时建立适当的海域使用权价值评估体系。

3.2 完善担保服务

在抵押物不足的情况下,可通过第三方担保的

形式获取授信。因此,应建立专门为海洋渔业服务

的担保机构并设立担保基金[8],同时积极打通经营

主体、金融机构和担保机构的三方沟通渠道,简化

相关流程,减少各方交易费用[9]。

3.3 鼓励金融机构与经营主体长期合作

根据博弈分析结果,若金融机构不能准确识别

经营主体融资项目的回报收益率,不仅会给自身带

来资金损失的风险,而且会使经营主体产生融资约

束。也就是说,为规避潜在风险,金融机构会收缩

信贷,这就对持有优项目的经营主体造成融资约

束。因此,金融机构可与经营主体建立长期合作关

系,提高金融机构对经营主体的熟悉程度以及对融

资项目的识别能力,从而解决经营主体融资约束

难题。
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