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从“智猪博弈”看不良资产“外卖”(葛丰；11月12日)

文章作者：葛丰

  11月8日，中国华融资产管理公司对外宣布，在去年12月启动的第二次国际招标中，花旗集团买断两个总值人民币10.96亿元不良资产

包的交易已获国家发改委批准，这是中国首例通过现金卖断方式向境外投资者公开招标出售不良资产。 

  据悉，该笔交易顺利获批主要得益于国家发改委上月底颁布的《关于金融资产管理公司对外转让不良债权有关外债管理问题的通知》，

市场认为，该通知的颁布，意味着外资进入中国不良资产市场的步骤还会加快。 

  智猪博弈 

  经济学博弈论中的“智猪博弈”是指：大猪和小猪在房间一边，而房间的另一边有一个按钮，如果按一下按钮，这边就会出现6个单位

得食物；如果大猪过来按按钮再回来，小猪已经吃完4个单位，大猪只剩2个单位；如果小猪去按，则回来时大猪已经吃完了6个单位的食

物；那么如果双方是理性的，最可能的结果是什么呢？大猪按钮，小猪“坐享其成”。 

  那么，为什么提到这一模型？因为，在不良资产处置过程中，不良资产处置的核心问题———定价问题，实际上就是国资保值增值大题

目的现实版本。而资产管理公司面临的两难处境是，一方面，债务人期望值过高打击买方热情，另一方面，买方出价太低又会造成国资流

失。 

  当然，按照道理来说，市场作为无形的手，在供需方的反复拉锯之后，最终应该可以拿捏出一个均衡的价格点位。但问题是，由于资产

管理公司与日俱增的巨额财务费用支出以及不良资产不断贬值的特性，迫使着这场博弈日渐进入“智猪”模式。换言之，双方禀赋上的不同

决定了结果相对平衡下绝对的不平衡。 

  在此之外，抛开制度上的缺陷不谈，我们知道，借贷方信息上的不对称是不良资产生成的根本原因，与此同时，它又是影响不良资产处

置效率的最大障碍。可以想象，外资进入中国市场，其必然伴随的效应是进一步拉大这道鸿沟，而不是相反。与此同时，必须承认，就目前

阶段的软环境而言，中国与成熟市场间的差距还是显而易见的。鉴于这两点原因，风险折价的付出是必然的。 

  更有甚者，不良资产大规模打包出售固然可以节约时间成本，但同时，这种量上的扩张必然伴随市场准入的抬高，在这种情况下，为数

不多的外资大鳄完全可以借这道门槛牟取更多的利益，甚至形成价格同盟。 

  而上述情况的出现，似与资产管理公司最大限度保全国有资产减少损失的使命有所出入。 

  偏颇倾向 

  那么，我们能不能通过演算确定出一个相对中性合理的价格区间，从而实现成交价格与不良资产价值的逼近呢？恕笔者直言，由于相对

可行的技术手段的匮乏，或者说，由于可供选择的技术手段间的优劣互现，乃至于即使是上述“智猪博弈”之均衡亦未必能达成。因为在上

述模型中，其基本前提即在于双方均是理性的，但在现实中，定价者的“偏颇倾向”则很难避免。 

  哈佛商学院的MaxH.Bazer-man以及卡内基梅隆大学的George Loewenstein、DonA.Moore在其合著的《会计师为何变坏》一文中指

出，“心理学研究表明，我们的愿望会大力影响我们解读信息的方式，甚至在我们力求做到客观、公正时也是如此。当我们希望得到某个结

论时，我们经常就会下某个结论。……对于那些与我们希望的结论背道而驰的事实，我们往往会先吹毛求疵，继而否定它的存在；而对于那

些支持自己立场的证据，我们会不假思考地迎头拥抱。对于自己带有倾向性的信息处理过程，我们毫不知觉，因而错误地认为自己的判断不

带任何偏见。” 

  那么，资产管理公司“希望得到的结论”是什么呢？就理想状态而言，代理人的利益诉求应与委托人相一致，但问题是由于国有独资公

司约束机制、激励机制的缺陷，其效率低下已经为大量经验数据及理论分析所证明，至少在很多情况下，会出现委托人与代理人的愿望背道

而驰的现象，也就是说，资产管理公司可能会希望得出一个易于成交的标底，而其雇佣的资产评估机构，亦会相应希望得出一个易为资产管

理公司接受即易于成交的评估价。 

  政策建议 

  博弈论理论告诉我们，打破均衡结果，则需改变原模型中的核心指标。落实到不良资产出让问题上说，可以有如下建议供参考： 

  一、增加受益者的投机成本，而要做到这一点，必须实现投资主体多元化。这样做的好处是：1、提高中标不确定性；2、降低市场壁

垒，扭转实力对比；3、推进不良资产就地处置，削减信息成本。 

  二、开辟多种融资渠道，如资产证券化等。 

  三、切实加强对资产管理公司的监管并加速其公司化进程。 

  四、世界银行企业重组专家张春霖曾建议，中国4家资产管理公司一年中处置不良资产所落实的损失应直接进入下一年的财政预算进行

处理，以便把财政预算的筹资压力转化成为资产管理公司追求清偿率最大化的动力。 



  当然，应该看到，对于资产管理公司的绩效管理，目前尚难找到立竿见影的方案对策，即使是上面粗略列出的几点，亦都面临不小的政

策障碍或资金障碍。然则凡事预则立，不预则废，在中国金融体制改革大步踏进的今天，“两害相权取其轻”显然不能构成我们漠视可能存

在的问题并拒绝更高要求的理由。 

文章出处：《国际金融报》 
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