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摘 要：金融监管的设计是为了纠正市场失灵、保护存款人和投资者的利益，然而信

息不对称条件下，监管者的目标会偏离这一社会目标，导致监管者提供有效监管的激励不

足和监管的低效率。 基于这一认识，本文通过建立存款人与监管部门、监管当局与全融机

构三方的监管博弈模型，对金融监管中的激励问题进行了分析。 结果表明，不同的信息结

构决定着不同的监管激励水平，从而直接影响着监管效率和社会福利水平。 信息不对称

程度愈大，监管激励水平愈低，监管效率也就愈低。 中国当前金融监管中的主要问题也正
是监管者及金融市场的透明度较低而缺乏监管激励所致。 因而我国金融监管改革的关键

不在于是否从宏观层面加强或放松金融监管，而在于如何通过监管当局及金融市场的信

息透明度建设为微观监管主体提供有效监管的激励。
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一、引 言

近年来虽然中国加大了金融监管的步伐，但监管体系改革滞后的问题仍

然成为影响中国金融业乃至整个经济发展的基础性制约因索。 如何重构金融

监管体系以适应中国金融业不断开放的需要，成为了决策部门和理论界高度

重视的研究课题。 国内学者对该问题的认识存在分歧： 一种观点认为，当前政

府对金融业的管制太严，入世后要形成与国际接轨的金融体系，就应该放松政

府监管，重视市场机制与规律，建立以市场法则为依据的多层次的金融监管体

系（江其务，2001；谢平，2001；易宪容，2002)；另 一种比较普遍的观点认为，我

国法制基础薄弱，市场约束力不强，金融机构特别是国有商业银行的治理结构
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不健全，并且转轨期遗留的历史问题还没有得到很好的解决，入世后金融业竞

争的加剧会使金融风险形势更加严峻，因而充分利用WTO的有关条款，加强

（政府）金融监管，维护金融稳定，是今后一段时期我国金融监管政策的必然选

择（杨家才，1999；王君，2001；韩龙，周茂荣，2002)。 研究表明，中国当前的金

融监管改革的关键不在于是否应该加强或放松监管，也不在千监管组织结构

和监管方式的改革，而在千基于金融市场及其监管者透明度建设的监管激励。

市场经济体系中，金融部门的风险管理来自金融机构的内部控制和外部

约束，内部控制取决千公司治理结构及其相应 的制度安排 ，外部约束则包括政

府监管与市场监督两个方面气这里涉及到金融监管的一个基本命题：有了

良好的公司治理为什么还需要外部监管？为什么几乎所有国家都对金融业实

行了比其他任何行业更加严格的监管？围绕这些基本问题的研究，到 20世纪

80年代初基本形成了三类监管理论体系：源于新古典经济学的公共利益

(public interest)监管理论、以Stigler0971)和Posner(1974)为代表的监管经

济理论(Economic theories of regul ation)及 Kane(1981)的监管辩证(regula

t ion dialectic)理论。 然而这些理论没有对后一个问题给出满意的解释，而且

过分注重监管市场的
＂

需求面
＂

，忽略了信息非对称问题和监管的
＂

供给面
”

，即

监管当局的研究（陆磊，2000)。 自 20世纪80年代开始，一些学者试图从金融

业的内在特征对该问题进行解释，如Minsky(1982 )的金融脆弱性假说，

Friedman 和 Schwartz(1986)心amond和Rajian(2001)的银行及金融机构流

动性不足理论，Diamond 和 Dybvig0983)的银行挤兑模型，Kaufman0996)

的风险传染性(contagious)和系统风险(System risk)理论等，但上述研究忽

略了金融监管过程中的道德风险。 Stiglitz和Weiss(1981)将信息经济学的

理论框架引入信贷市场的分析之后，金融机构的道德风险问题得到了广泛而

深入的研究，然而却忽略了对监管当局的研究，即信息不对称条件下监管者的

代理问题。 Kane(1990)的研究发现，金融监管当局提供监管的激励不足是引

起监管低效的主要原因。 他认为纳税人与其代理人的代理问题或监管者的激

励问题是正确理解银行业过去与将来监管的关键。 Boot 和Thakor(1993)及

Walsh(1995)等人的实证研究也得到了相同的结论。 自此之后，金融监管当

局的代理问题引起了理论界的广泛关注。 研究表明，信息不对称和契约不完

全所产生的代理人道德风险，是引起外部监管的根本原因，同时也是当前造成

我国金融监管部门监管激励不足的主要原因（蒋海，2002,2003,2004)。 基于

上述认识，本文将金融监管过程简化为纳税人与监管部门、监管当局与金融机

构的双重监管关系，对金融监管过程中信息结构对监管激励的决定作用进行

分析。 本文的框架安排如下：第二部分是理论模型的建立；第三部分主要探讨

不同信息条件下的监管激励及其福利影响；最后是总结。
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二、理论模型

金融监管的公共产品性质及监管过程中免费搭便车的问题，决定了主要

由政府提供监管来保持金融体系的安全。 实际上，也是广大存款人和投资者

委托政府对金融机构的风险行为进行监管。 引入金融监管后，金融机构必须

在监管当局特许权(franchise)的授权范围内开展业务活动，形成了监管过程

中监管当局与这些金融机构之间的委托代理关系。 假定在这一双层委托代理

关系中，存款人和投资者的行为目标是收入一定前提下的效用最大；监管当局

的目标是追求自身效用的最大；金融机构的目标函数是利润最大。 并且行为

主体的成本、技术参数及市场价格指标为外生变晕，只有信息结构和风险程度

是影响行为主体目标函数的决定因素。 模型的建立基于以下信息结构：存款

人或投资者与监管当局之间的信息不对称，监管当局是否将风险控制在保持

金融体系相对安全和稳定的水平 6
．

内©存在着不确定性。 假定监管者通过

最优的努力(eh )可以将风险控制在矿内，否则监管者无法将风险控制在矿

内，如果监管者偷懒(e<eh )被 存款人或投资者发现的概率为P，没有发现的

概率则为(1 —P)；金融机构了解自己的真实风险水平o，监管当局无法获得这
一真实信息，但当金融机构的 6>6

卡

时被发现的概率为中，没有被发现的概率

为1 — 饥

l. 存款人和投资者的金融行为。 如果仅考虑金融行为，存款人和投资者

可以看成是金融部门的消费者，效用最大化仍然适用于他们的行为目标。 假

定消费者的风险偏好为厌恶型，消费者的资产为A，单位金融资产的期望收益

为 r，如果监管者付出的监管努力为 e凡则消费者获得 r 的风险水平为 6

骨

； 如

果 e＜矿，消费者获得 r 承担的风险为 6，其中 6 是 e 的递减函数，即 e 越大 6

则越小，如／de<O，设矿 <6。 在收入一 定的条件下 消费者的效用函数可表

示为：

MaxU(e,a) = { 
Ar/a*,e=eh 

Ar压(e),e<eh

这里我们把监管当局将风险控制在 6
．

内的风险水平全部定义为 6* ，没

有控制在 6

并

内的风险水平定义为 6，虽然两者并不必然相等，但这样的处理对

本文所讨论的问题没有实质影响。 显然，在资产收益 r 及金融体系安全的风

险程度 6

． 一定的情况下，消费者的效用是监管者努力的严格递增函数，是 6

的严格递减函数，即au;ae>o,au／扣＜0。
2. 监管者行为。 监管过程中不确定性的存在及信息的不对称，有可能使

监管者的目标偏离社会福利最大化目标。 此时，监管者的目标不再是追求社

会福利最大化，而是追求自身效用的最大化。 关于监管当局的行为目标目前

仍存在较大分歧：一种观点认为监管当局是努力厌恶型的(effort-averse)，在
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收入一定的情况下他们追求自身努力的最小(Campbell,1992; Tiro le, 1993); 

另 一种观点认为 ， 收入 一定的情况下监管者是追求自己声誉最大的(Bo ot,

Thakor, 1993)。研究表明，从短期来看，监管当局在当前收入一定的情况下
应该更加注重自身监管成本的最小；而从长期来看，监管当局 可以通过自己声
誉的改变获取更多的收益，因而更加注重监管成本与声誉带来的收益比较。

这里将从长期的角度分析监管当局行为 。假设其他条件不变 ，金融监管当局
获得的收益 R是监管努力e的递增函数，eE[O,e门，成本 C是努力程度e的
递增函数，eE[O上］。因而监管当局的目标函数可表示为：

MaxV(R ,C ) = Max[R(e)-C(e) J 

{
R(eh )－C(eh )，e=eh 

- l (1-p)[R(eh )—C(e)]+p[R(e)—C(e)], e<eh 

根据上式可以得到 ，监管当局的效用是监管 收益的递增函数，是监管成本
的递减函数，即av /aRCe)>o,av /aC(e)<o。同时可以得到监管者 不偷懒的
条件 为：

R(eh )-C(eh )-(1-p)[R(eh )-C(e) ]-p[R(e)-C(e) ]>O 
化简上式可得：
p[R(eh )-R(e) ]>C(eh )-C(e)，即 p>C(eh )-C(e)/ [R(e")-R(e)］。
3.金融机构行为模式。假定金融机构在 资产配置上有两种选择 ，即 资产

风险咚；o飞肛＞。·，其中资产业务量为 K，两种选择的单位资产期望收益 分
别为 r。·和ro ，设 r:,(r。咚三几。在完全竞争市场中，K的变化不会对资产 价格

（收益 ）产生影响。如果 6>6. ，被监管者 发现的概率为<p,没有发现的概率则

为 1—<p，其中，发现的概率中是监管当局努力e的递增函数，即努力程度越

高，发现的概率就越大 。监管规则设定为：投机行为一旦被发现 ， 一方面金融
机构的违规所得将被没收，使其获得的期望收益 为0；另 一 方面并将被关闭，
失去经营特许权。在预期收益不变的条件下 ，金融机构获得的利润函数为：

穴(K,a冲）＝｛
K(r。. -r)／矿，6<矿

K{[Cl — 'P(e)) Cro -r)/a(ie)]－中(e)P},a >矿

其中，P为金融机构 单位资产特许权价值的贴现值，这里假定为外生变

量。这里 可以得到金融机构服从监管要求的条件：

{[ 
r。· -r _ (l —中(e)） （r。-r)

6
卡 6(e)

]K+K'P(e)P}娑o,

从上式可得：

'P(e)P�[ 
(1- 'P(e)) (r。-r) ro · -＿ 匡—勺

a(e) 6. 

进一步我们还可以得到它的概率条件：

'P(e)该
Cro -r)/a(e)-(r。·—r)/a*

(r,-r)压(e)+P
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上述条件表明，只有在投机获得的单位资产风险净收益超过不投机获得

的单位资产风险净收益，超过部分小于其以中的概率丧失单位资产的特许权

价值的情况下，金舶机构才选择不投机，也即当金融机构投机行为被发现的概

率大于等千投机获得的单位资产风险净收益超过不投机的部分与投机未被发

现的净收益（包括特许权价值）时，金融机构将选择不投机；否则，将进行投机，

不服从监管。

三、信息结构对监管激励和福利水平的决定

这里我们将首先分析对称但不完全信息条件下的监管均衡，在此基础上

重点探讨非对称信息条件下监管目标的非一致性和社会福利损失。
1.对称但不完全信息结构
消费者对监管者的努力程度和金融机构的风险状况可以直接观察到，监

管者对金融机构的情况也可以完全掌握，即p = l冲＝1。但金融机构的经营

仍然存在着不确定性，即存在风险的情况。此时，消费者可以通过最优的制度

安排和合同设计，实现监管水平的最优和社会福利的最大。

当p= l，平＝1 时，金融机构知道，如果投机将被发现并失去特许经营权，

他的最优选择就是选择不投机，努力将风险控制在矿以内。此时金融机构的
r.·

一－ r 

目标函数可表示为：穴(r。·,r)=K 。利润函数对K求导数，可得到利润(J黄

最大的一阶条件：r。• =r。该等式表示，在完全竞争的市场中，金融机构的边

际收益等千边际成本时实现了利润的最大，此时不存在金融机构的租金和投

机行为；由于信息对称，监管者将最大化自己的监管努力，即 e = eh，但同时在

金融机构选择(J<(J骨 的资产配置条件下，监管者的监管努力是多余的，即

eh=O，因而效用函数为V=R(O) — C(O)。由于消费者对金融机构的风险状

况及监管者的努力程度乃至监管成本完全了解，因而通过最优的监管合同设

计，可以使R(eh) = C(e1`），即V=R(O) — C(O) = O，监管部门不存在租金和自

身利益；同时，消费者的效用函数可简化为U((Jc)＝卢，此时消费者以最低的

风险水平获得了相应的资产回报。

由千均衡条件下不存在监管者和服务部门的租金，金融部门社会福利等

于消费部门和服务部门的收益。即社会福利为W 骨 ＝（A+K)r/(J 长 ，此时实现
了社会福利最大（收入一定条件下的风险最小）。

命题1：对称但不完全信息条件下，完全竞争的市场中金融服务部门将完

全遵从监管当局的监管，监管当局的目标也将与社会公众目标保持一致，最大

化自己的监管努力，使监管成本降到最低，均衡时不存在监管者和服务部门的

租金，从而实现了金融市场的帕累托效率和社会福利的最大。
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2.不完全及不对称信息结构
不对称信息条件下 ，p<l， 'P<l，监管当局 相对千金融消费部门具有信息

优势，金融机构相对于监管当局和 消费者具有信息优势，信息优势方可以通过

隐藏信息和隐藏行动获得信息租金。一方面监管当局的努力程度无法被消费

部门所了解，会出现监管者的偷懒问题及寻租行为，其效用函数为V= (l -p)

R(eh ) +pR(e)-C(e)，通过V对e求一阶导数，可以得到监管者效用最大的

一阶条件和最优努力水平，pR
1

(e)=C
1

(e)，即监管者付出监管努力的边际成

本等于边际收益，从该条件可以得到监管者的最优努力水平e;(p)，同时在这

一点上达到了监管的均衡，监管者可以获得租金(1—p)R (eh ) + pR (e;） — 

C(e;*）；另一方面金融机构的风险行为无法直接观察到 ，因而存在投机的倾

向，在监管努力水平er. （p)上，如果中Ce;)<
(r。-r)/a（心） － （ro · —r)／6. 

(r。—r)压(e;)+ P 时 ，

金融机构将会投机 ，利润函数为：k［(1 — 'P(e;))(r。-r)/a(e;） 一中（时） P］，同

时获得 该数量的租金。由于监管者的租金是努力不足的结果 ，因而是社会福
利的减少。社会福利函数可表示为消费部门和服务部门的收益之和扣除监管
者的租金，即：

w= Ar +K [
(1－中（心） ） （r。—r） 气（心） P ]-[ (1-p)R(eh )a(e;)'HL a(e;) 

+pR(e;)-C(e,*)]

为了比较监管者最优与社会最优条件下的社会福利水平，通过W对e求

一阶导数， 我们可以得到社会福利最大的一阶条件：

c1 (e)＝ 
[Ar十（l － 'P(e))(r。-r)K] f r。 —r

6 (e)—K[�- P]<.p'(e) +pR'(e)62 (e) a(e) 

从该条件可以得到社会最优的监管努力水平e;(p)。由于中
1

(e)>O及

a'(e)<O，因而C'(e)-pR'(e)<O，从而我们可以得到：忒(p)>忒(p)，即社

会最优的监管努力水平高于监管者最优的努力水平。由此可以计算出监管者

努力不足造成的社会福利损失：

t::.W=W•-W'={ Ar (I—怓(e;))(r。-r)
+K[ 6(es*) o(es*） 

—中(e;)P]—[ （l-p)R

(eh )+pR(e;)-C(e;)]}-{�+K[_Q
—中(

6:）
）
（r。-r)气(er.)P ] －［（1

-p)R(eh ) +pR(e,*)—C(e;)]}=Ar[� — 忑］＋｛［pR(e;)-C（时）］

(1－中(e:） ） （l—中(e;))
—[pR(e;)-C(e;)]}+K{[ — ](r。-r)－［'P(e;)-6(es*） o(er*)

<r(e;) ]P} 

从上式可以得出 ，由于监管努力的不足 (e: －er.）导致的社会福利损失
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(!::::.W)包括：消费部门因风险水平上升形成的效用减少、监管部门因努力减少

而增加的租金及金融服务部门投机租金的增加。

命题 2：不完全及不对称信息导致监管当局的监管努力不足和金融机构

的投机行为，形成监管者和金融服务部门的信息租金，进而造成社会福利的损

失。

即使通过制度的重新安排和契约的最优设计，使监管者的努力水平达到

了社会最优水平，即 es. = e: ，在市场均衡时社会福利水平仍低于对称信息条

件 下 的 社 会 福 利 水 平。 给定监 管 努 力 水 平 为忒 及中（心） ＜ 

Cr。 —r)位（忒）— （ r。. -r)/(J． 

(r。 -r)压Ce,·)+P 
，可以得到金融机构的利润函数为穴(6，<.p)

K[ 
(1 —中(e,*)) (r。-r)

6(es.） 
—<.p(es. ）P]，利润函数对 K 求导数，我们可以得到利润

最大的一阶条件，即 r. = r+
<.p(e：为（心）P

l -<.p(es. ） 。 通过该条件与信息对称情况下的

均衡条件比较 我们可以得到，非对称信息使 金融机构获得了信息 租 金

<.p(e：为（ es. ）P
。 同时，只要 p<l，则 e：＜已从而产生监管者的租金(1 — p)Rl —中(es.)

(eh) +pR(e; ）— C(es. ）。 因而存在下列等式：

1 1 7, K<f(e; 为（忒）P
W* -W• = CA+K)r[—— ]+ ＋［（1-p)R(eh) 

矿 (J(忒） 1 -中(e;)

+pR(e; ）— C（式）］

上式表明，信息不对称条件下，即使通过相应的合同设计和制度安排使监

管者的努力水平达到了社会最优水平，监管者及金融机构信息租金仍然存在，

并使金融资产的风险水平上升（矿 <a(e口），从而使社会福利水平低于对称

信息条件下的社会福利水平。

命题3：信息不对称增加了金融体系的资产风险程度，降低了社会福利

水平。

四、结 语

上面的分析给出了一个逻辑性结论：信息结构对监管激励及其成本的影

响是关键性的进而决定着金融体系的风险程度和社会福利水平。 因此，金融

部门及其监管机构的信息披露和透明度建设在降低监管成本和金融风险、增

强监管激励、提高社会福利水平方面发挥着至关重要的作用。 中国当前金融

监管中的主要问题也正是监管者及金融市场的透明度较低而缺乏监管激励所

致气因而我国在加大金融监管改革的同时，应积极推进金融市场及其监管

部门的透明度建设，建立与完善对监管机构的监督、检查与考核机制，只有这

样才能培育起监管机构提供有效监管的激励，降低监管成本，提高监管效率。
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注释：

O 目前主要市场经济国家都选择了以政府监管为主、市场监督为辅的金融监管体系。

＠在该风险水平上只能保证整个金融体系的安全，但不能确保个别金融机构的安全或不

破产。

＠该结论已在论文
“

金融监管的激励冲突与调整
”(《财经研究》2004年第1期）中做了详细

分析，这里不再重复。
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Information Structure and Financial Regulation 

Incentive: Theory and Policy Connotation 

JIANG Hai, LIU Shao-bo 
(Depart叩nt of Finance, Jinan Univer.Iity, Gunagzhou 510632, China) 

Abstract: Financial regulation is designed to make up for financial mar

ket failure and to protect interests of depositors and investors. But asymmet

ric information always leads to a deviation from this basic social purpose and 

results in insufficient incentive and low efficiency of regulation. Based on 

伽s knowledge, the paper analyses the incentive mechanism in financial reg

ulation through building up the supervision game model involving deposi

tors, supervisory departments, supervisory authorities and financial institu

tions. The result shows that information structure is decisive to the regula

tion incentive, thus directly affecting the supervision effects and social wel

fare. The more asymmetric the information, the lower the incentive and the 

less efficient the financial regulation. The major problem in the current fi

nancial supervision lies in the lower transparency and lack of supervision in

centive in supervisors and financial market. Therefore the crucial reform of 

financial regulation is to form a micro supervision entity to provide effective 

supervision incentive through establishing information transparency by su

pervisory authorities and financial market more than to strengthen or loosen 

the macro-level financial supervision. 

Key words: information structure; regulation incentive; transparency of 

superv1s1on 
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