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[摘要 ] 在公共财政投入严重不足与个人成本分担能力有限的情况下 ,国内公立高校面对资源紧缺的矛盾 ,
大部分选择了对外负债融资方式 ,以实现进一步扩招的需要。国有高校的负债涉及政府、商业银行及高校三
方主体 ,所以高校的负债决策实际上是三方的博弈过程。本文通过设计一个两阶段博弈模型 ,并通过模型的
求解 ,寻求我国公立高校负债规律。
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0. 引言
按照融资优序理论 ,高校融资应首先选择无成本的财政融资、学费收入融资、发行彩票融资、社会捐赠融
资等传统融资方式 ,之后选择有成本的金融机构借款、发行高校债券、通过资本市场发行股票或直接吸收民
间资本投资等创新融资方式 [1 ]。根据中国有关法规及高校的特点 ,高校直接发行股票融资还有较大困难 ,而
采用直接吸收民间资本投资的 BOT融资方式成本较高 ,发行高校债券在国内还处于理论研究阶段 [2 ,3 ]。目
前 ,国内高校选择较多的外部融资方式 ,主要是向金融机构直接借款的低成本、高风险融资。由于历史原因 ,
国内高校对外负债融资主要是向国有商业银行直接申请贷款 ,这既是出于资本成本的考虑 ,也是出于合作对
方身份的考虑[4 ,5 ]。

1. 公立高校与国有商业银行联姻的必然性
高校对国有商业银行负债融资 ,不仅是高校的选择 ,也是商业银行的选择。在商业银行储蓄存款余额节
节攀高 ,投资无热点的时期 ,相比国有大中型企业与中小型民营企业而言 ,国有商业银行还是更青睐收益稳
定的公立高校。近年来 ,国有商业银行纷纷强滩高校金融服务 ,为高校扩招出力 ,其中给高校基础设施建设
发放贷款是国有商业银行服务于高校的主要举措。作为扩招主力军的公立高校 ,向国有商业银行的负债决
策 ,实际上也是双方博弈的过程。公立高校与国有商业银行的负债博弈 ,离不开他们共同的所有者———政府
的参与 ,政府作为对生产准公共产品的公立高校负主要投资责任的主体 ,同时也是国有商业银行的所有者 ,
所以政府也应该是高校负债博弈模型的参与者。

2. 博弈模型的建立
在公立高校的负债决策博弈中 ,参与各方为政府、公立高校及国有商业银行。
博弈模型假定 :
假定 1 :政府公共财政拨款模式为按学生人头计算的定额拨款。
假定 2 :参与博弈的高校为扩招进入挖潜阶段之后继续扩招的普通高校 ,高校权益资本来源于公共财政
拨款与学生学费收入 ,在公共财政及高校内部无法解决扩招所需增量资本 ,对外融资包括吸收民间资本直接
投资与向银行借款负债融资 ,且吸收民间资本直接投资的有形及无形成本高于银行借款成本。
假定 3 :高校拟用扩招后的学费收入偿还贷款本息或支付吸收民间资本直接投资的回报。
假定 4 :高校偿还贷款以期为单位 ,顺序为先贷先还 ,且不考虑部分偿还情况。
假定 5 :因高校的特殊地位 ,一般不能破产 ,但可能出现财务破产 ,即出现无法支付的情况。加之公共财
政对国有公立高校的投入负有主要责任 ,所以高校可能因财政投入严重不足而拒绝还款 ,将还款的责任推给
政府。
问题的描述。假定某高校经过扩招已在第一适度规模实现规模效益 ,无法通过挖掘潜力继续扩招。其
后的某年为了实现扩招必须追加资本总量 T ,政府只能按原来拨款体制对扩招指标进行人头费拨款 M ,两者
间的差额 ,高校内部无法解决。该校已向国有商业银行贷款本金 T1 = (T - M) ,根据我国实际情况将利息的
计算方法设计为单利 ,利率为 R ,贷款期限为 N年。高校承诺 ,贷款到期用学费收入偿还借款本息。但 N年
后 ,该校由于高校继续扩招需要追加新的资本增量 T2 = (T’- M’) ,无法偿还第一期贷款本息 ,但高校能够在
第二期贷款追加后 ,通过继续扩招带来的学费收入 U偿还第一期或第一、第二期贷款本息之和。此时 ,银行
给高校提供第二期贷款的概率为 P ,贷款利率仍为 R ,高校日后偿还第一期贷款的概率为 Q1 ,偿还第一、二期
贷款的概率为 Q2 ,均不偿还的概率为 1 - Q1 - Q2。高校继续扩招所需资金通过吸收民间资本直接投资的总
支付为 K,且有 K > T2×(1 + LR) ,L为第二期贷款期限。
国有商业银行在决定是否给该高校继续发放第二期贷款时 ,作为以利润最大化为目标的理性的银行经
理一定会慎重考虑 ,因为作为一所普通高校是否能够偿还所欠债务决定于未来的生源市场的竞争。但是 ,如
果不继续给该校发放贷款 ,则会因高校支付较大代价吸收民间资本投资或者该校因财务破产而无法偿还第
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一期贷款本息。上述博弈中 ,在不考虑高校部分还款的情况下 ,如果银行给高校发放第二期贷款 ,在高校规
模扩大后 ,学费收入增加 ,高校至少能够偿还第一期贷款。此时 ,银行能够收回第一期贷款而不能收回第二
期贷款的收益函数为 X1 = T1×NR - T2×(1 + LR) ,N、L分别为第一、二期贷款期限 ;银行能够同时收回两期
贷款本息的收益函数为两期贷款利息收入 :X2 = T1×NR + T2×LR ,N、L分别为第一、二期贷款期限 ;两期贷
款银行均不能收回的损失为两期贷款本息之和 :X3 = T1 (1 + NR) + T2 (1 + LR)。同样在不考虑高校部分还
款的情况下 ,如果银行不给该校发放第二期贷款 ,高校日后又偿还了银行第一期借款 ,银行的收益函数为第
一期贷款的利息收入 :X4 = T1×NR ;高校也可能因吸收了民间资本投资而支付了较大的收入分成比例 ,将导
致该校无法偿还银行第一期借款本息 ,银行的损失为第一期贷款本息 :X5 = T1 (1 + NR)。
如果银行继续给该校发放第二期贷款 ,在高校规模扩大后 ,在更大适度规模实现了规模效益 ,且增加了
学费及财政拨款等总收入U ,偿还第一期贷款后高校的剩余收入为O ,偿还第一、二期贷款后高校的剩余收入
为 O’,且有 O’< O。但是 ,当银行不继续给该校发放贷款时 ,如果高校既偿还第一期贷款 ,又支付民间资本
投资回报 ,则付出的代价为[ K+ T1 (1 + NR) ] ,收益为 Y1 = U - [ K+ T1 (1 + NR) ] ;而高校不偿还银行第一期借
款时的支付仅为 K,收益为 Y2 = U - K。
根据以上分析 ,在考虑银行与高校间的第二期贷款博弈时 ,银行的策略为 : (继续贷款 ,不继续贷款) ;高
校的策略为 : (偿还第一期 ,偿还第一、二期 ,均不偿还)。构造赢得矩阵如下表。

银行

高校
偿还第一期 (Q1) 偿还第一、二期 (Q2) 均不偿还 (1 - Q1 - Q2)

继续贷款 (P) X1 ,O X2 ,O’ - X3 ,U

不继续贷款 (1 - P) X4 ,Y1 X4 ,Y1 - X5 ,Y2

　　忽略高校借新债还旧债的情况 ,仅考虑高校的两种策略 ,即第一、二期均偿还与均不偿还的两策略简单
情况时 ,即高校全部偿还的概率为 Q ,不偿还的概率为 1 - Q ,构造简单赢得矩阵如下表。

银行

高校
偿还 (Q) 不偿还 (1 - Q)

继续贷款 (P) X2 ,O’ - X3 ,U

不继续贷款 (1 - P) X4 ,Y1 - X5 ,Y2

3. 第一阶段—银行与高校两方不完全信息静态博弈
根据上述分析 ,银行的收益函数为 : E1 (P ,Q) = P{Q (T1×NR + T2×LR) - (1 - Q) [ T1 (1 + NR) + T2 (1 +

LR) ]} + () (1 - P) {Q(T1×NR) - (1 - Q) T1 (1 + NR) }

高校的收益函数为 : E2 (P ,Q) = Q{PO′+ (1 - P) (U - [ K + T1 (1 + NR) ]) } + (1 - Q) [ PU + (1 - P) (U - K) ]

E1 (P ,Q)对 P求导数 ,得 :
9E1 (P ,Q)

9P
= Q(1 + 2LR) - (1 + LR) ,令

9E1 (P ,Q)
9P

= 0 ,得 Q =
1 + LR
1 + 2LR

E2 (P ,Q)对 Q求导数 ,得 :
9E2 (P ,Q)

9Q
= P(O′- U) + PT1 (1 + NR) - T1 (1 + NR)′

令
9E2 (P ,Q)

9Q
= 0 ,得 P =

T1 (1 + NR)
(O′- U) + T1 (1 + NR)

以上不完全信息博弈的纳什均衡解为 : (Q 3 ,P 3 ) = {
1 + LR
1 + 2LR

,
T1 (1 + NR)

(O′- U) + T1 (1 + NR) }

此时 ,银行与高校采取混合策略。由上述解可知 ,此时银行的决策取绝于第二期贷款的利率与期限 ;高
校的决策取决于第一期贷款本息及高校在获得第二期贷款后的收益等变量。

4. 第二阶段—政府、银行与高校三方完全信息动态博弈
此博弈中 ,引入国企负债分析中常用的“软预算约束”概念。一方面 ,对于银行而言 ,“软预算约束”意味
着政府对国有高校具有无限担保责任。当高校出现财务危机 ,即经济上濒临破产时 ,由于高校生产产品的准
公共属性及政府对高校投资负有主要义务 ,决定了政府在高校负债问题上具有无限担保责任 ;另一方面 ,对
于高校而言 ,“软预算约束”意味着一旦政府无法给予高校更多财政投入时 ,将暗中支持高校借款 ,从而逃避
投资责任。上述博弈 ,在政府参与后 ,银行了解政府将在高校出现经济困难时出面解决 ,即政府对高校负债
提供了无限担保。此时 ,银行评估高校偿债能力为 100 % ,即高校能够以的概率偿还贷款 ,这与第一阶段博弈
中高校是完全责任人不同。由于政府对高校提供了无限担保 ,此时银行对国有高校的负债没有了任何限制 ,
对于自然的任何状态 ,银行总是无差异的 ,它总能收回贷款。同时 ,也是因为有了政府的参与 ,高校知道一旦
无法偿还贷款时 ,政府将出面予以解决。此时 ,政府的策略为 : (担保 ,不担保) ;银行的策略为 (续贷 ,不续
贷) ;高校的策略为 : (还款 ,不还款)。根据分析 ,得出博弈树如下图 :

上述博弈 ,根据逆推归纳法可得纳什均衡解为 (3 ,2 ,1) ,即政府、银行、高校的决策分别为 : (担保、续贷、
还款)。
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5. 博弈解的分析
作为理性的政府具有逃避责任的本能 ,在高校扩
招过程中 ,它无法满足高校扩招对资本的需要 ,作为高
校经费的主要承担义务人 ,它会暗中支持高校的贷款
行为 ,为高校提供贷款担保。由于政府的软预算约束 ,
银行不担心高校的还款问题 ,于是放心续贷。高校也
因为知道政府将会为其提供担保 ,支持贷款 ,在办学资
源紧缺的时候也愿意申请贷款。上述博弈中 ,高校的
收益不是追求利润最大化或价值最大化 ,而是一方面
完成政府的扩招政策 ,另一方面不断扩大自己规模 ,培
养出更多合格的学生。要培养出更多合格学生 ,就需
要有无限资本来保证教育质量与高校追求的数量产出 ,在高校已知政府担保为软约束时 ,银行借款对高校也
成了软约束 ,它为了追求最大化产出 (质量与数量) ,加之高校本身具有长期成本上升特征。所以国有高校不
寻求民间资本与发行股票等方式直接融资 ,而选择无限贷款就成了历史必然。直接融资对高校形成硬约束 ,
不仅吸收民间资本投资成本高于银行贷款 ,而且长期学费分成会影响高校教职工利益 ,加上高校领导因种种
原因也不愿与民间资本主谈判 ,在权衡利弊后 ,高校毅然选择了银行贷款融资。这时 ,高校的收益函数 U为
贷款额的函数 ,贷款越多 ,越能满足高校最大化规模的目标。收益函数与贷款金额间呈线性关系 ,即借款金
额越大 ,高校规模越大 ,扩大规模后的学费收入越多 ,从扩大规模增加高校收入的角度考虑 ,高校将会无限贷
款。

6. 结论
在没有政府参与时 ,银行与高校间的博弈结果为银行与高校都各自按一定概率采取混合策略 ,银行的策
略取绝于继续放贷的利率与期限 ;高校的决策取决于第一期贷款本息及高校在获得第二期贷款后的收益等
变量。在政府参与的三方博弈中 ,由于政府对银行及高校的软约束与银行对高校的软约束 ,导致银行与高校
都各自在追求产出最大化的过程中出现“无限贷款”。
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