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Abstract: The cooperative game model is applied to analyze the generating reasons of the risk of ＲOSCA ( Ｒotating Savings and
Credit Association) ，and the frame of model is built to estimate the risk of ＲOSCA． It is concluded that the risk of ＲOSCA is caused
by excessively large scale and high interest rate，deficient members' economic strength and social reputation，directors' low organi-
zing ability and management efficiency，and the lack of legal rules and social punishment system． This study means to offer a theo-
retical basis for the further empirical research on the risk of ＲOSCA，and to provide reference for the government to formulate rele-
vant policies of folk finance．
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标会是一种民间自发的信用融资行为，在我国

拥有悠久的历史并发挥着重要作用，尤其在我国东

南沿海地区，标会更是满足农户及小微企业资金需

求的一条重要途径。但近年来，倒会案件频发在给
参会人员造成经济损失的同时，也对金融市场的健

康运行和经济社会的稳定发展造成一定冲击。因
此，剖析民间标会风险的生成机理并提出针对性的

防范措施，不仅有利于防范标会风险，也有利于金

融市场的稳健运行和经济社会的稳定发展。从政
策层面上看，目前国家对民间借贷发展的政策导向

正处于由“堵”转“疏”的阶段。党的十七届三中全
会通过《中共中央关于推进农村改革发展若干重大
问题的决定》，明确提出要规范并引导民间借贷健
康发展［1］。2013 年，中央一号文件《中共中央国务
院关于加快发展现代农业，进一步增强农村发展活

力的若干意见》强调改善农村金融服务，并明确提
出“两个支持”，即支持社会资本参与设立新型农村
金融机构、支持符合条件的农业产业化龙头企业和
各类农业相关企业通过多层次资本市场筹集发展

资金［2］。笔者运用合作博弈模型，剖析民间标会风
险生成机理，并构建出分析标会风险的博弈模型框

架。这不仅可以为进一步实证研究民间标会风险
问题提供理论依据，也能够为政府制定相关的民间

金融政策提供参考。

一、民间标会的运行机制

民间标会形式多样，根据标会的基本单位规

模，标会可分为“百元会”“千元会”和“万元会”等;
根据会员的会款缴纳周期，标会可分为“日日会”
“月会”“季会”和“年会”; 根据会员的利息支付方
式，标会可分为贴现标会和贴水标会［3］。但不同形
式的标会运行机制基本相同，主要包括 5 个环节，
即邀会、起会、得会、转会和满会。

1．邀会。邀会是指会首邀请人际关系圈中的
亲朋、同事等参加标会。一般而言，会首大都为资



金需求者，他们要向被邀请者说明标会的成立原

因、运行机制和收益回报等，力争说服大家入会。
2．起会。起会是指标会成立大会。当标会参
会人员达到一定规模后，会首将召开会议，详细说

明标会的运作流程，并将会约送交各会员。会约一
般由两部分组成，前半部分为契约，说明会名、起会
时间、标金和会首姓名等标会基本信息; 后半部分
是会单，载明会员姓名、标金和标息等［3］。

3．得会。得会是指在起会之后，各会员 ( 包括
会首) 按照既定的时间地点将所有会员聚集起来，

以投标利息的方式来决定由谁支配当期会员所缴

纳的总会款。由于会员的资金需求程度与其标出
的利息呈正相关，因此该投标实质上反映出不同会

员当期对资金需求的紧迫程度。当期标息最高者
获得当期总会款的使用权利，即该会员得标。在这
里需要注意的是，在标会中会首具有特殊性，由于

会首承担着主要责任人的权利与义务，所以标会第

一期的总会款都是由会首使用，且会首每一期都只

需交纳标会规定的原始标金而无需缴纳利息，但同

样会首也不参与利息所得。
4．转会。转会是指每个会员轮流得会。在起
会之后，每隔一定的时间( 月、季度等) ，标会所收齐
的总会款都会转换给下一个会员使用。一般而言，
标会会款只限每个会员使用一次，但现实中也存在

极少数的特殊标会规定，在转会已过半会的情况

下，允许已得会的会员再次投标。
5．满会。满会是指标会的最后一次得会，所以
又称为终会。当标会经过 N － 1 次( N 为标会总会
数，即标会中包括会首在内所有会员人数) 转会后，

最后一期的总会款由唯一剩下的会员所得。该会员
在当期不需要再通过投标的方式就可以获得总会款

的使用权，也无需再向其他会员支付利息。当最后
一个会员得到总会款之后，标会即可宣告解散。
由此可见，标会的运行始终遵循一个固有机

制:会首为筹集资金，邀请若干与其有一定关联的

人加入标会;会员( 包括会首) 按约定的时间、地点
定期开会并缴纳会约中规定的会款。其中，会首享
有优先使用总会款的权利但不参与利息分配，而其

他会员则要通过投标利息的方式来决定总会款的

使用顺序;每名会员( 包括会首) 都需要按照标会的

具体规定，每期缴付一定的金额来偿还会金; 当所

有会员依次获得过标会会款之后，该标会满会［4］。

二、民间标会风险生成机理:基于合作博
弈模型的分析

通过运用合作博弈模型分析不同博弈组合下

民间标会博弈各方的损益问题，是分析标会风险生

成机理的关键步骤。笔者通过对 3 种组合，即“得
会者合作，未得会者合作”“得会者不合作，未得会
者合作”“得会者不合作，未得会者不合作”，计算其
损益，剖析标会风险生成机理。
(一)合作博弈模型引入

博弈模型是进行博弈论分析的一个重要模型，

简单的博弈模型包括 5 个要素:博弈方，即博弈过程
的参与者;博弈组合，即博弈参与者所允许选择并实

施的所有策略或行动组合;博弈过程先后顺序，即博

弈参与者做出策略选择的先后顺序;信息要素，即博

弈参与者对其他参与者信息的掌握情况;博弈结果，

即博弈各方做出决策选择后的得失情况［5］。
基于博弈论视角，标会运行过程具备博弈论模

型的所有要素。具体而言: ( 1 ) 标会以血缘和地缘
关系为成立基础，参会成员生活地域相近，彼此间

接触和交流较为频繁，当某个会员( 包括会首) 选择

并施行违约行为时，其他会员能够及时知晓对方的

违约行为并采取相应的控制措施，使违约会员 ( 包

括会首) 付出相应代价，这属于完全信息博弈。( 2)
参会成员可以选择合作行为或不合作行为。由于
多数标会以标息高低决定会员使用总会款的顺序，

当未得会者在得知得会者选择行为时，可以自行选

择违约或者继续缴纳会款，这属于动态博弈。( 3 )
会员参会以缓解资金紧张为目的，不同会员间达成

具有约束力的会约，最终能使不同博弈方的利益都

有所增加，这属于合作博弈。( 4 ) 参会成员生活地
域相近，这将导致会员不仅在经济领域进行博弈，

也在其他社会领域进行博弈，这属于长期无限重复

博弈。( 5) 参会成员的违约以丧失相应社会资本作
为代价［6］，因而参会成员往往出于维护社会资本和

自身长远利益考虑，一般不会选择违约，这直接降

低了标会风险。但如果标会规模过于庞大、参会成
员结构复杂和会员信息透明度低时，标会就属于不

完全信息博弈。因此，笔者通过引入博弈论模型来
计算标会中得会者与未得会者的损益，并在此基础

上分析标会风险生成机理。
笔者将民间标会的博弈方分为得会者和未得会

者，合作与不合作是博弈方的2种行动。博弈行动有
以下 4种组合( 表 1) 。假定在标会中，如果得会者未
放弃合作，那么未得会者也不会放弃合作( 实际情况

也是如此) 。因此，标会的会员只有在得会的情况下
才会选择不合作，所以民间标会博弈方合作组合需

要剔除“得会者合作，未得会者不合作”组合，故形成
3种合作组合:“得会者合作，未得会者合作”“得会者
不合作，未得会者合作”和“得会者不合作，未得会者
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不合作”。笔者在此基础上计算 3 种组合博弈方的 损益情况，计算中涉及的变量说明详见表 2。
表 1 博弈方 4 种合作组合表

Table1 Game of four cooperative combinations

得会者合作 得会者不合作

未得会者合作 得会者合作、未得会者合作 得会者不合作、未得会者合作
未得会者不合作 得会者合作、未得会者不合作 得会者不合作、未得会者不合作

表 2 博弈方损益计算变量说明表
Table 2 P＆L computed variables game of players

变量 变量解释

N 标会会员人数( 包括会首)
M 标会缴纳的原始标金
ei 第 i期会息
U1 获得参会的经济收益
U2 获得参会的社会资本收益
P 得会者获得的收益
L 违约者应当承担的法律责任
CX 得会者选择合作策略获得的收益
CY 未得会者选择合作策略获得的收益
UCX 得会者选择不合作策略获得的收益
UCY 未得会者选择不合作策略获得的收益

(二)不同博弈组合的风险生成机理

1．博弈组合“得会者合作，未得会者合作”的损
益计算。
( 1) 假设标会活动进行到第 i期:

第 i个得会者的总收入 Ii = ( N － 1 ) × M + Σ
i － 1

j = 2
ej

+ U1 + U2 ;

第 i个得会者的总支出 Ci = ( N － 1 ) × M + ( N
－ i) ei ;

第 i个得会者的总收益 Pi = Ii － Ci = Σ
i － 1

j = 2
ej + U1

+ U2 － ( N － i) ei，即 CX。
( 2) 假设第 m个会员为未得会者:
第 m个未得会者的总收入 Im = ( N － 1) × M +

Σ
m － 1

j = 2
ej + U1 + U2 ;

第 m个未得会者的总支出 Cm = ( N － 1) × M +

Σ
N

j = m + 1
ej ;

第 m个未得会者的总收益 Pm = Im － Cm = Σ
m － 1

j = 2
ej

+ U1 + U2 － Σ
N

j = m + 1
ej，即 CY。

( 3) 由于会首可以优先取得第一笔总会款，且
不参与标息的计算，因此当得会者和未得会者都选

择合作的时候:

会首的总收入 I0 = ( N － 1) ×M + U1 + U2 ;

会首的总支出 C0 = ( N － 1) ×M;
会首的总收益 P0 = I0 － C0 = U1 + U2。
博弈组合“得会者合作，未得会者合作”的计算

结果表明在得会者和未得会者都选择合作的情况

下，会出现 3 种情况: ( 1) 博弈双方都可实现自身参

会目标并获得社会资本收益，还可获得其得会前所

有已得会者( 会首除外) 支付的会息; ( 2) 得会者和未
得会者的支出是得会之后每期支付的标息; ( 3) 会首
在标会运行过程中获得经济收益和社会资本收益。

2．博弈组合( 得会者不合作，未得会者合作) 的
损益计算。
( 1) 假设标会活动进行到第 i期:

第 i个得会者的总收入 Ii = ( N － 1 ) × M + Σ
i － 1

j = 2
ej

+ U1 ;

第 i个得会者的总支出 Ci = ( i － 1) × M + L +
U2 ;

第 i个得会者的总收益 Pi = Ii － Ci = ( N － i) ×

M + Σ
i － 1

j = 2
ej + U1 － L － U2，即 UCX。

( 2) 假设第 m 个会员为未得会者。由于得会
者不合作( 为方便计算，假设有且只有一个得会者

选择不合作策略) ，根据标会运行机制，会首有义务

为会员垫付会金及标息:

第 m个未得会者的总收入 Im = ( N － 1) × M +

Σ
m － 1

j = 2
ej + U1 + U2 ;

第 m个未得会者的总支出 Cm = ( N － 1) × M +

Σ
N

j = m + 1
ej ;

第 m个未得会者的总收益 Pm = IM － CM = Σ
m － 1

j = 2
ej

+ U1 + U2 － Σ
N

j = m + 1
ej，即 CY。

( 3) 由于会首可以优先取得第一笔总会款，且
不参与标息的计算，因此当得会者选择不合作，未

得会者选择合作的时候:

会首的总收入 I0 = ( N － 1) ×M + U1 + U2 ;

会首的总支出 C0 = ( N － 1) × M + ( N － i) × M
+ ( N － i) × ei = ( 2N － 1 － i) ×M + ( N － i) × ei ;
会首的总收益 P0 = I0 － C0 = U1 + U2 － ( N － i)

× ( M + ei ) 。
博弈组合“得会者不合作，未得会者合作”的计

算结果表明在得会者不合作、未得会者合作的情况
下，会出现以下 3 种情况: ( 1) 得会者依然可以实现
自身参会目标，获得其得会前所有已得会者支付的

会息，但其所付出的代价是社会资本收益的丧失且

可能受到法律制裁; ( 2) 当会首为违约会员垫付资
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金时，标会可以继续正常运行，未得会者选择合作

策略依然可以实现自身参会目标和获得社会资本

收益，并可获得其得会前所有已得会者支付的会

息，但同样需要在得会后支付每期标息; ( 3) 会首需
支付选择不合作策略会员所应付的会息及剩下的

会金，会首的支出成本增加，社会资本收益亦增加。
3．博弈组合“得会者不合作，未得会者不合作”
的损益计算。
( 1) 假设标会活动进行到第 i期:

第 i个得会者的总收入 Ii = ( N － 1 ) × M + Σ
i － 1

j = 2
ej

+ U1 ;

第 i个得会者的总支出 Ci = ( i － 1) × M + L +
U2 ;

第 i个得会者的总收益 Pi = Ii － Ci = ( N － i) ×

M + Σ
i － 1

j = 2
ej + U1 － L － U2，即 UCX。

( 2) 假设第 m 个会员为未得会者。由于得会
者不合作( 为方便计算，假设有且只有一个得会者

选择不合作策略) ，而未得会者不合作包括两层含

义:未得会者主动选择不合作策略; 会首不为违约

会员垫付资金导致标会未能继续运行，未得会者被

迫选择不合作策略。
第 m个未得会者的总收入 Im =U2 ;

第 m个未得会者的总支出 Cm = i ×M + Σ
m

j = i +1
ej ;

第 m个未得会者的总收益 Pm = Im － Cm = U2 － i

×M － Σ
m

j = i +1
ej，即 UCY。

( 3) 由于会首可以优先取得第一笔总会款，且不
参与标息的计算，因此当得会者和未得会者都选择

不合作的时候:

会首的总收入 I0 =U1 ;

会首的总支出 C0 = i ×M +U2 ;

会首的总收益 P0 = I0 － C0 =U1 －U2 － i ×M。
博弈组合“得会者不合作、未得会者不合作”的

计算结果表明在得会者不合作、未得会者不合作的
情况下，会出现 3 种情况: ( 1) 得会者依然可以实现
自身参会目标，获得其得会前所有已得会者支付的

会息，但其所付出的代价是社会资本收益的丧失且

可能受到法律制裁; ( 2) 由于会首不为违约会员垫付
资金，因此未得会者将无法获得总会款，进而无法实

现自身参会目标，且将丧失从参会起所投入的会金

和积累的利息收入，但可获得社会资本收益; ( 3) 会
首支出成本不变，但社会资本收益丧失。
(三)合作博弈模型结果分析

通过对民间标会各会员损益计算，得出博弈树

图( 图 1) 。具体而言，一方面，因为得会者选择不合

作策略的收益是( N － i) ×M + Σ
i －1

j =2
ej + U1 － L － U2，但

受制于理性人因素，民间标会中的得会者只有在选

择策略的收益大于0时，才会选择并执行该策略。因

此，( N － i) ×M + Σ
i －1

j =2
ej + U1 － L － U2 是得会者选择策

略的临界点，当( N － i) × M + Σ
i －1

j =2
ej + U1 － L － U2 ＞ 0，

即( N － i) ×M + Σ
i －1

j =2
ej + U1 ＞ L + U2 时，得会者将会选

择合作策略;当( N － i) ×M + Σ
i －1

j =2
ej +U1 ＜ L +U2 时，得

会者将会选择不合作策略。另一方面，会首为选择
不合作策略会员垫付资金的支出为( 2N － 1 － i) ×M
+ ( N － i) × ei，不为会员垫付资金的支出为 i ×M，即
当会首的经济实力大于( 2N － 1 － i) ×M + ( N － i) ×
ei，且愿意为违约会员垫付资金时，该标会不会因为
会员的违约行为而倒会; 当会首的经济实力小于
( 2N － 1 － i) ×M + ( N － i) × ei 时，该标会倒会。

图 1 博弈树图
Fig． 1 Game tree

注:①( CX，CY ) =
Σ
i － 1

j = 2
ej + U1 + U2 － ( N － i) ei，

Σ
m － 1

j = 2
ej + U1 + U2 － Σ

N

j = m + 1
ej

[ ]
)
;

②( CX，0) = Σ
i － 1

j = 2
ej + U1 + U2 － ( N － i) ei，[ ]0 ;

③( UCX，CY ) =
( N － i) ×M + Σ

i － 1

j = 2
ej + U1 － L － U2，

Σ
m － 1

j = 2
ej + U1 + U2 － Σ

N

j = m + 1
e

[ ]
j

;

④( UCX，UCY ) =
( N － i) ×M + Σ

i － 1

j = 2
ej + U1 － L － U2，

U2 － i ×M － Σ
m

j = i + 1
e

[ ]
j

。

综合上述 3 种博弈组合损益计算结果，笔者发
现: ( 1) 标会会员越多、会金越高、投标次数越多，发
生倒会的风险也就越大; 同时进一步得出，转会间

隔周期越短、单个参会成员在标会中所占份额越
大，倒会风险也就越大; ( 2 ) i 值越小，即得会顺序
越靠前的会员选择倒会不合作策略的可能性越高;

( 3) 标息越高，会员选择倒会不合作策略的概率也就
越大; ( 4) 会员所可能得到的社会资本收益相比其自
身使用总会款所获得的经济收益差额越小，倒会风

险也就越大; ( 5) L值越小，即会员退会所付出的代价
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( 如受到法律制裁等) 越小，倒会风险也就越大; ( 6 )
会首的经济实力越差，倒会风险也就越大。

三、结论与讨论

笔者运用合作博弈模型剖析了民间标会风险

的生成机理，在此基础上讨论标会风险产生的主要

原因，总结出标会风险主要来源于以下 5 个方面。
1．标会规模过大。标会规模过大主要体现在
会员人数过多和会金金额过高两个方面。具体而
言: ( 1) 会员人数增加将会弱化标会的血缘和地缘基
础。标会会员结构的复杂化使得不同会员间对彼此
的个人背景、经济收入和个人信息掌握程度降低，这
直接削弱了社会资本的约束力。在会员间信息透明
度下降、社会资本约束力降低的情况下，当某一会员
选择违约行为时，其他会员便无法及时采取措施对

违约行为进行有效控制，标会倒会风险陡然增加。
( 2) 会金过高不仅会对会员的经济造成负担，容易导
致会员无法按时缴纳会金，而且当总会款数远超会

员违约成本时，也容易诱发会员卷款逃跑行为。
2．标会利率过高。标会利率通过标息高低和
转会间隔周期来反映。具体体现在: ( 1 ) 过高的标
息容易导致标会被某些具有功利目的的会员操控，

这些会员妄图将标会转变为投机牟取暴利的工具，

这将严重危害其他会员的经济财产安全。( 2) 转会
间隔周期过短 ( 如日日会，要求每个会员每天都要

缴纳一定数额的款项给会首，除中标的那一天) 将

对中低收入会员造成一定经济负担，会员无法按时

缴纳会款的风险就会大幅增加; 而转会间隔周期过

长( 如 1 年或 2 年) ，虽可延长会员的经济缓冲期，
但由于受到会员个人财产经营状况以及总会款去

向不明的影响，标会倒会风险也随之增加。
3．会员经济实力和社会声誉不足。民间标会
是一种非正式金融组织，其不受正规金融制度约束。
标会的健康运行主要依靠会员间的相互信任和社会

声誉来维持。一般而言，个人社会声誉的高低可以
直接从其偿债能力、偿债历史记录等经济实力指标
来衡量。其中，会首尤为特殊。由于其承担着为违
约会员垫付资金的义务，因此经济实力不足的会首

往往无法为违约会员垫付资金，这就增加了标会倒

会的风险。同样，会员个人经济实力与卷款逃跑概
率也呈反比例。当会员个人的经济实力越强、社会
声誉越高时，民间标会健康有序运行的可能性也就

越高。但与此同时也应看到，仅凭会员个人的经济

实力无法完全杜绝倒会现象的发生。因为在一定社
区范围内，如果个体无法对彼此产生积极预期，那么

社会声誉的约束力就会失灵，于是，以社会声誉对会

员的约束来防范标会风险的概率将大为降低。
4．会首组织能力和管理效率不佳。会首作用贯
穿于整个民间标会的运行过程，其承担着邀会、起会、
得会、转会和满会的责任。因此，标会的风险与会首
息息相关。一方面，会首必须具备较好的组织能力，
以便于吸纳会员并制定会规，保证标会顺利运行。
另一方面，会首必须具备良好的管理能力，集中体现

在风险意识和风险应对能力方面。会首具备良好的
风险意识和风险应对能力，不仅会为标会的规模、标
息的高低设定合理标准和对会员进行有效筛选，以

降低标会风险，而且这类会首也更能够及时发现标

会运行过程中所暴露的风险并采取补救措施。
5．法律制约和社会惩罚机制缺失。透过合作
博弈模型可以看出，当社会成本与法律代价越大

时，会员选择违约的行为倾向也就越低。具体而
言，社会成本主要体现在会员选择违约行为后，他

们所失去的共同生活圈中的声望、互信、地位以及
由此带来的利益;而法律代价指的是会员违约后所

受到的法律制裁。因此，当社会成本与法律代价之
和大于违约收益时，就能够对会员的违约行为产生

有效约束，标会的倒会风险将会大幅度降低。
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