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新五方联动网络融资平台的声誉机制研究

———基于信息不对称条件引入 KMRW声誉模型

石五学 武 鹏

渊河南师范大学经济与管理学院 河南新乡 453007冤

【摘要】本文以服务小微型企业为主要对象的新五方联动的网络融资平台为基础，通过引入博弈论中不完全信息条件

下的 KMRW声誉模型来对网络融资平台的声誉机制进行研究，改传统的银行和小微型企业之间的博弈为由担保公司和

小微型企业直接进行博弈。新五方联动网络融资平台从理论上为双方的博弈提供了足够时间长度的重复博弈平台，使得合

作共赢成为双方的长远选择，并进一步促进了平台上多方利益的共赢与合作。
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一、提出问题

伴随着我国金融政策的日渐紧缩，银行贷款规模急剧下

降，我国小微型企业的融资需求越来越多地徘徊在金融体制

之外。我国小微型企业数量多、金额小、用款急的融资需求特

点使得其贷款难的问题日趋突出。但在我国小微型企业信用

风险高和信息不对称的现状下，如何控制风险、提高信贷质

量，以更好地化解小微型企业贷款难的问题已成为当下融资

平台建设过程中亟待解决的问题。基于此，本文在石五学、武

鹏（2012）已经搭建好的新五方联动网络融资平台的基础上，

通过引入不完全信息条件下的 KMRW声誉模型，分析担保

公司和小微型企业之间的博弈过程，对网络融资平台的声誉

机制进行研究，以揭示声誉在小微型企业融资过程中的重要

作用，使博弈的双方都能达到利益最优化。

二、文献综述

声誉模型对博弈论的发展做出了重要的贡献。Stiglitz指

出，在信息不对称的条件下，激励问题无法提供一个完整的解

决办法，这是因为契约的不完备性以及执行过程中的成本代

价，但是声誉在提供解决问题的过程中有着非常重要的作用。

KMRW声誉模型：在不完全信息的条件下，声誉对存在重复

博弈过程中的双方或多方的长期合作均衡起到了十分明显的

促进作用。

王哲如（2011）运用了博弈论的方法对中小企业和银行的

融资博弈进行了分析，并结合实际对中小企业在融资过程中

存在的问题提出了相应的对策；夏天等（2006）通过运用 KMRW

声誉模型和贝叶斯法则对双寡头企业联盟的稳定性进行研究

得出，企业之间会为了获取长期利益最大化而选择合作，并建

立长期稳定的联盟；巴曙松等（2005）利用 KMRW声誉模型

建立一种声誉制度模型来讨论政府的救助与监管声誉，研究

发现，政府不合理的救助会降低其自身的监管威慑力，而且金

融机构的道德风险和逆向选择的增加也会使政府救助的成本

大大提高，因此应积极努力地建立承诺可信的政府监管秩序。

王媛（2006）基于 KMRW声誉模型的分析对信息不对称下我

国商业银行的声誉机制进行了研究，研究结果显示我国商业

银行的声誉机制存在一定的缺陷，需要从完善声誉机制的条

件出发，依靠一定的制度安排来使其正常运转。

尽管如此，将声誉模型运用到网络融资平台的文献还不

多见，黄妙生、田银华（2006）在构建“银—企—政”三方联动式

融资平台的过程中，通过借鉴 KMRW声誉模型的思想，提出

了利用网络环境来为中小企业创造重复博弈的融资平台的构

想，以此来提高中小企业的可置信度，进而解决企业外源融资

难的问题。因此，本文将 KMRW声誉模型引入到网络融资平

台的声誉机制研究中，并改变传统的银行和企业之间的博弈

关系，建立一个新的声誉制度模型，即由担保公司和小微型企

业进行直接博弈，充分利用具备重复博弈性质的新五方联动

的网络融资平台，使合作共赢成为双方的长远选择，并进一步

促进多方利益的共赢与合作。

三、KMRW声誉模型的建立

（一）模型的假设

模型的假定是在一个不完全信息的环境下，进行博弈的

双方分别为担保公司和小微型企业。在新五方联动网络融资

平台上，银行将对小微型企业的调查直接外包给担保公司，由

担保公司对小微型企业进行项目的实地调查、风险评审并承

担对该项目担保与否的所有风险。担保公司可以将小微型企

业的声誉直接反馈到网络融资平台上，从而起到监管小微型

企业声誉的作用。根据问题分析的需要，担保公司将小微型企

业分为两种类型：高风险企业和低风险企业。由于信息不对称

的存在，担保公司不知道小微型企业的真正类型以及违规情

况，但可以通过对小微型企业的实地调查和风险评审来判断

小微型企业的类型，并及时修正判断。

（二）模型的设定与分析过程

1援 模型的设定。用 S代表小微型企业的类型，S=0表示声

誉好的小微型企业，S=1表示声誉差的小微型企业；V表示真
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实的小微型企业存在风险的概率，0臆V臆1；Ve表示担保公司

预期的小微型企业风险的概率，0臆Ve臆1。至此，可以构造小

微型企业的单阶段效用函数（U），如下所示：

U=-
1
2
V2+T（V-Ve） （1）

若 S=0，小微型企业的类型为低风险企业，此时U=-
1
2 V

2，

只有 V=0，才能使其效用最大化，这样就意味着小微型企业

如果保持良好的声誉，其行动将是单一和明确的；若 S=1，小

微型企业的类型为高风险企业，U=- 1
2
V2+V-Ve。理性的小

微型企业知道与担保公司之间的博弈不会只有一次，将是一

个多阶段的重复博弈过程，因此为了获取长期效用的最大

化，小微型企业不会一开始就使得自己获得差声誉，可能会在

最后一次博弈之前一直采取合作的对策。Ve值会随着博弈次

数的增加而减少，只要其足够小，就能使U=-
1
2
V2+V-Ve逸0，

这就表示保持好声誉给小微型企业带来的收益比一开始就毁

坏声誉给小微型企业带来的收益要大。因此，式（1）要表示的

效用函数反映了不同类型小微型企业的行为偏好，与假设保

持了逻辑上的一致性。

2援 模型的分析过程。

（1）单阶段博弈分析。在一阶段博弈中，对式（1）求一阶导

数得到：坠u
坠v
=1-V，令 坠u

坠v
=0，显然 V=S=1 与 U=-

1
2
是小微

型企业的最优选择，即在一次博弈过程中，理性的高风险小微

型企业没必要保持好声誉。

（2）重复 T阶段博弈分析（T逸2）。假定 S=0的先验概率

为 P0，则 S=1的先验概率为 1-P0。XT表示 T阶段小微型企

业选择其保持好声誉的概率，YT表示担保公司通过评审认为

小微型企业会保持好声誉的概率。如果在均衡的情况下，则

XT=YT。一旦在 T阶段担保公司没有检查到小微型企业的违

规行为，那么可以根据贝叶斯法则判断担保公司在 T+1阶段

认为小微型企业是好声誉的后验概率为：

PT+1（坠=0/VT=0）=
PT伊1

PT伊1+（1-PT）·YT
逸PT （2）

其中，PT表示 T阶段小微型企业为低风险的概率，1表

示低风险小微型企业选择保持好声誉的概率。式（2）表明，如

果小微型企业本期保持好的声誉，那么担保公司认为其在下

一期为低风险的概率变大。反之则有：

PT+1（坠=0/VT=1）=
PT伊0

PT伊0+（1-PT）·YT
=0 （3）

由式（3）可知，如果小微型企业保持好的声誉，担保公司

就可以判断企业为高风险类型，将会在下一期采取处罚措施，

并将小微型企业的相关信息上报新五方联动网络融资平台进

行登记。因此，为了取得长期合作，小微型企业不到最后阶段

是不会选择不守声誉的。

（3）最后两阶段博弈分析。在 T阶段，也就是最后一次博

弈中，小微型企业没有必要保持良好的声誉，因此小微型企业

的最优选择为 VT=1（显然这时 S=1）时担保公司对小微型企

业预期的判断为 Ve=VT伊（1-PT）=1伊（1-PT）=1-PT，小微型企

业此时的效用水平为：

U=-
1
2
V +VT-V =-

1
2
+1-（1-PT）=PT-

1
2

（4）

由式（4）可知，高风险小微型企业最后阶段的效用和声誉

成正向关系，如果缺少一定的制度约束，高风险的小微型企业

将会在博弈的最后阶段从事高风险的违规行为，不会再顾忌

要保持以往的好声誉。

假定高风险的小微型企业在 T-1阶段以前一直会保持

良好的声誉。由式（2）可知，PT-1跃0，担保公司对高风险小微型

企业的预期判断为：

V =VT-1伊（1-PT-1）·（1-YT-1）

=1伊（1-PT-1）·（1-YT-1）

令 啄为小微型企业的贴现因子。这里仅考虑极端情况的

战略选择，即 XT-1=0，1（因为当这两种战略带来的期望效用

一致时，参与人才会选择其他混合战略）。对小微型企业在

T-1阶段的两种战略的效用进行对比：

淤若高风险小微型企业在 T-1阶段从事高风险违规行

为，即 XT-1=0，VT-1=1，那么 PT=0，在 T-1阶段，担保公司知

道小微型企业风险概率上升后，在 T阶段肯定判定其为高风

险类型。此时，高风险小微型企业的总效用为：

UT-1（S=1）+啄UT（S=1）=-
1
2
V +VT-1-V +啄（-

1
2
V

+VT-V ） （6）

由式（4）、式（5）及以上条件可知：

高风险小微型企业总效用=-
1
2
V -

1
2
啄 （7）

于若高风险的小微型企业在 T-1阶段不从事高风险违

规行为，即 YT-1=1，VT-1=0，那么此时高风险小微型企业的总

效用为：

UT-1（S=0）+啄UT（S=1）=-V +啄（PT-
1
2
） （8）

因此，如果下列条件得到满足的话，式（8）的总效用要优

于式（7），即：

-V +啄（PT-
1
2
）跃

1
2
-V -

1
2
啄

PT逸
1
2啄

（9）

这是因为在均衡情况下，XT-1=YT-1=1，这时再由式（2）

知：PT-1=PT，则式（9）变为：PT-1逸
1
2啄
。

这充分表明，如果网络融资平台上的担保公司在 T-1阶

段认为小微型企业是低风险型的概率不小于 1
2啄
，高风险的小

微型企业就会伪装成低风险企业。也就是说，小微型企业在网

络融资平台上的声誉越高，其维持好声誉的积极性就会越大，

2
T

e
T

e
T-1

2
T-1

e
T-1

2
T

e
T

e
T-1

e
T-1

e
T-1

e
T-1

（5）
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从而获得该博弈的纳什均衡战略：只要 啄足够大，高风险的小

微型企业在 T-1阶段选择不从事违规行为，而在第 T阶段从

事违规行为。

四、有关的现实解释

当进行多阶段的博弈时，声誉在整个过程中起到了很大

的作用，上一阶段的声誉往往对下一阶段及以后的效用有重

大影响。企业现阶段的良好声誉也使得未来阶段有较高的效

用和收益。因此，在新五方联动网络融资平台上，高风险小微

型企业就很有可能伪装成低风险小微型企业，建立良好的声

誉以期在博弈快结束时利用已有的声誉从事违规行为，最终

获得更高的收益。

因此，在信息不对称的条件下，小微型企业的声誉及贴现

因子 啄都是对其从事违规行为的隐性约束因素。新五方联动

网络融资平台及担保公司从上述的有效约束条件也可以发

现：提高小微型企业的声誉可以大大强化其自我约束，对声誉

高的小微型企业可以适当放松监管，反之，则应加强监管；对

于已经给定的贴现因子来说，从一开始就提高小微型企业的

声誉可以达到事半功倍的效果。

五、结论与建议

综上所述，声誉是一种信号，是保证契约顺利实施的重要

机制，反映在新五方联动网络融资平台的声誉机制上，就是对

小微型企业的威慑力大小，要严格执行信息披露与违约惩罚

机制，一旦出现违约情况，违约企业的法人、法人代表及财务

负责人都会受到来自政府、银行、媒体及社会的多方面惩罚，

将道德风险降到最低，这也是建立网络融资平台声誉机制的

难点和关键。

目前在我国金融市场上，鉴于新五方联动网络融资平台

从理论上可以保证双方的博弈可以一直重复下去，将很少出

现“一锤子买卖”的情况，小微型企业和担保公司从各自长期

利益最大化考虑，将会选择长期合作，并建立较好的声誉，以

期获得更大的效用。但理论终究是理论，怎样保证将网络融资

平台建立成实际中可操作的持久性重复博弈的平台，将是我

们以后进一步研究和努力的方向，这不但需要借鉴国外的研

究方法和实际案例，更需要充分考虑我国的实际国情，具体问

题具体分析。
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【摘要】本文以 2010年沪深上市公司为样本，采用基本 Jones模型和线下项目法分别计算线上项目操控性应计利润和

线下项目操控性应计利润，考察了终极控制人两权分离度以及终极控制人性质与盈余管理的关系。得出以下结论：线上项

目盈余管理程度与两权分离度显著正相关，终极控制人更倾向于通过隐蔽性更强的线上项目进行盈余管理；当终极控制人

性质为非国有时，终极控制人更有动机通过线上项目进行盈余管理。

【关键词】终极控制人 两权分离度 盈余管理
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