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关于金融监管的博弈分析

罗友山

　　摘要: 本文主要运用博弈论的概念和方法对金融监管进行理论分析。作者根据金融监管的实施阶段,

分别构造了三个金融监管博弈模型并对其均衡求解。在此基础上,作者对金融监管博弈双方的行为进行了
分析。最后,从金融监管部门的立场出发,作者结合金融监管博弈模型提出一些政策建议。
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　　金融监管制度是现代金融制度的一个重要组成部分,有
效的金融监管是稳定的金融体系的必要保障。20世纪 90年
代中期以来,中国政府高度重视金融监管工作,学术界也就
此展开了探讨。5年来的探讨多集中于监管实务,而关于金
融监管的理论分析在国内尚不多见。本文尝试运用近年来蓬
勃发展的经济学分支——博弈论的概念和方法,对金融监管

作一个理论分析,并在此基础上提出一些政策建议。

一、金融监管博弈模型的构造
一般而言,一个成熟的市场经济国家的金融监管有多个
渠道: 监管部门的外部监管、金融机构的内部控制、行业协会
的自律管理以及社会力量的公开监督等。这其中监管部门的
外部监管发挥着监管的核心效能,其他监管渠道对外部监管
起着有效的辅助作用。为分析突出重点起见,本文的金融监管
博弈模型的构造将以监管部门的外部监管为中心,并适当地
考虑其他监管渠道的影响。由于监管部门的外部监管按实施
阶段可分为市场准入监管、业务运营监管、危机援助和市场退
出监管,因此金融监管博弈模型也相应地由三个子模型构成。

11市场准入监管博弈模型
市场准入监管是指监管部门根据经济金融发展和市场
需求状况,按照分业管理和金融机构合理布局、公平竞争的
原则,依法对金融机构的设立、变更进行审批。其目的是在金
融机构审批环节对整个金融体系实施有效的控制,保证各类
金融机构的数量质量、结构和规模等方面符合经济金融发展
和市场需要,并与监管部门的能力相适应。在这里,我们设C

表示监管部门的监管成本, R 表示申请机构合格时的预期收
入, R′表示申请机构不合格时被准入的预期收入 (通常 R′>

R ) , A 为申请机构不合格时被准入给社会造成的预期损失。
则该模型对应的战略空间和支付矩阵如表 1所示 (注: 监管
部门代表政府,其支付为社会成本)。
表 1　　　　市场准入监管博弈的战略空间和支付矩阵

申请机构
合格 不合格

金融监管部门
监管 - C , R - C ,0
不监管 0 , R - A , R′

表 1中左列是监管部门的战略空间 (两个纯战略: 监管、
不监管) ; 表中上行是申请机构的战略空间 (两个纯战略: 合
格、不合格)。每一个格中的数据信息是对应的战略组合下各
自的支付 (效用)。在这个支付矩阵中,我们认为: (1)监管部
门的支付取决于自己的战略和金融机构选择的战略,申请机
构的支付也同样; (2)只要监管部门实施监管,那么申请机构
选择不合格就必定会被发现和禁入。以监管部门实施不监

管、申请机构不合格为例,此时监管部门的支付为不合格申
请机构未被监管而进入市场后给社会造成的预期损失- A ,

申请机构的支付为不合格却进入市场后的预期收入 R′。

21业务运营监管博弈模型
业务运营监管是指监管部门对金融机构在市场准入后

进行的持续性监管,随时了解其业务活动和经营管理状况,

掌握市场动态、防范、控制和化解金融风险,纠正违规行为,

督促金融机构依法审慎经营, 以保证金融体系的安全与稳

定。在这个博弈中,我们设C 表示监管部门的监管成本, R 表

示金融机构的正常收入, A 表示金融机构的违规行为给社会

造成的损失, R′表示金融机构因违规而获得的额外收入, F

表示金融机构违规被查处后受到的罚款, R″表示金融机构被

查处后的收入 (违规金融机构受信誉下降的影响,其业务收

入要小于正常业务收入R )。则该博弈模型的战略空间和支
付矩阵如表 2所示:

表 2　　　业务营运监管博弈的战略空间和支付矩阵
金融机构

不违规 违规

金融监管部门
监管 - C , R R′+ F- A - C , R″- F
不监管 0 , R - A , R + R′

从表 2中可见,监管部门有两个纯战略: 监管、不监管,

金融机构有两个纯战略:不违规和违规。在这个支付矩阵中,

我们认为: (1)监管部门的支付取决于自己的战略和金融机

构选择的战略,金融机构的支付也同样; (2)只要监管部门实

施监管,那么金融机构选择违规就必定会被发现和查处。以

监管部门实施监管、金融机构违规被查处为例,这时监管部
门的支付由监管部门的监管成本- C、违规造成的公共利益

损失- A、剥夺金融机构的违规收入 R′以及罚款收入 F 组

成,金融机构的支付由违规后的收入R″和违规被查处后的罚

款- F 组成。

31市场退出监管博弈模型
市场退出监管是指监管部门根据有关法律、法规对经营

管理不善的金融机构以及严重资不抵债者或进行最后贷款
援助、或强令其退出市场的监管行为。其目的是为了保持金

融体系的平稳运行,避免经济金融中的震荡,以及保护存款

者的利益等。为了构造这个模型,我们先假设所有投资按风

险程度大小可分为高风险和常规风险投资,常规风险投资的

预期收入为R、风险成本为C,高风险投资的额外收入为R′、

额外风险成本为C′; 所有投资具有相同的收入均值 T、失败

后不被援助有相同的损失L ; 高风险投资失败后被施以最后
贷款援助诱发的其他金融机构的道德风险成本为 C″(通常
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C″> L ) ,则该博弈的战略空间和支付矩阵如表 3所示:

表 3　　　市场退出监管博弈的战略空间和支付矩阵
金融机构

高风险投资 常规风险投资

金融监管部门
最后贷款援助 - C″, R + R′ 0 , R
市场退出惩戒 - L , T - C- C′ - L , T - C

从表 3可见,监管部门有两个纯战略: 最后贷款援助、市

场退出惩戒,金融机构有两个纯战略: 高风险投资和常规风

险投资。在这个支付矩阵中,我们设定: (1)金融机构在事先

得到最后贷款援助承诺时为风险中性型,其支付唯一取决于

投资的预期收入,而在收到市场退出惩戒信号时为风险厌恶

型,其支付唯一取决于投资的确定性等价收入,即投资的收

入均值减去风险成本; (2)监管部门在事后实施最后贷款援
助时,其支付在金融机构从事高风险投资时为道德风险成本

- C″、在金融机构从事常规风险投资时为 0,而在实施市场退

出惩戒时,其支付唯一取决于投资失败后的社会损失- L。下

面我们进入对以上构造的金融监管博弈 3个子模型求纳什

均衡解的阶段。

二、金融监管博弈均衡的求解
11市场准入监管博弈
通过对支付矩阵的分析,我们可以知道: 在这个博弈开
始时,给定监管部门监管,申请机构的最优战略是合格; 给定

申请机构合格,监管部门的最优战略是不监管; 给定监管部

门不监管,申请机构的最优战略是不合格; 而给定申请机构

不合格,监管部门的最优战略是监管,如此等等,因此没有一

个纯战略组合构成纳什均衡。

现在我们来考察这个博弈是否存在混合战略纳什均衡。

我们用 Α表示监管部门实施监管的概率, Β表示申请机构选
择合格的概率,则监管部门以 1- Α概率不监管,申请机构以
1- Β的概率选择不合格。Vg 和Vf 分别表示监管部门和申请

部门的期望效用函数,则有:

Vg = Α[ (- C)×Β+ (- C)× (1- Β) ]+ (1- Α) [0×Β+

(- A )× (1- Β) ]

=- ΑC- (1- Α)( 1- Β)A

Vf = Β[R×Α+ R× (1- Α) ]+ (1- Β) [0×Α+ R′× (1-

Α) ]

= ΒR + (1- Α)( 1- Β)R′

对上述效用函数分别求微分,得到最优化一阶条件:

Vg′Α=- C+ (1- Β)A =0 　　则 Β3 =1- CöA
Vf′Β= R - (1- Α)R′=0 则 Α3 =1- R öR′

该博弈模型存在混合战略纳什均衡: Α3 =1- R öR′,

Β3 = 1- CöA。也就是说监管部门以 Α3 的概率实施监管,金融
机构以 Β3 的概率选择合格。这一均衡的另一解释是:如果申

请机构合格的概率大于 Β3 ,监管部门的最优选择是不监管;

反之则要监管。如果监管部门实施监管的概率大于 Α3 ,申请

机构的最优选择是合格;反之,则是不合格。由此得出监管部

门实施有效监管的概率应为: Α>1- R öR′。

21业务运营监管博弈
我们同样可以通过对这个支付矩阵的分析得出结论: 没

有一个纯战略组合构成这个博弈的纳什均衡。在这个博弈开

始时,给定监管部门监管,金融机构选择不违规; 给定金融机

构不违规,监管部门选择不监管; 给定监管部门不监管,金融

机构选择违规;给定金融机构违规,监管部门选择实施监管。

现在我们来考察这个博弈是否存在混合战略纳什均衡。

我们用 Α表示监管部门实施监管的概率, Β表示金融机构违
规操作的概率,Vg 和Vf 分别表示监管部门和金融机构的期

望效用函数,则有:

Vg = Α[ (- C)× (1- Β) + (R′+ F - A - C)×Β) ]+ (1-

Α) [0× (1- Β) + (- A )×Β]

=- A Β- CΑ+ ΑΒ(R′+ F)

Vf = Β[ (R″- F)×Α+ (R + R′)× (1- Α) ]+ (1- Β) [R×

Α+ R× (1- Α) ]

= R + ΒR′+ ΑΒ(R″- F- R - R′)

对上述效用函数分别求微分,得到最优化一阶条件:

Vg′Α=- C+ Β(R′+ F) =0 　　则 Β3 = Cö(R′+ F)

Vf′Β= R′+ Α(R″- F- R - R′) =0

则 Α3 = R′ö(R + R′+ F- R″)

这个博弈模型的混合战略纳什均衡是: Α3 = R′ö(R +

R′+ F- R″) , Β3 = Cö(R′+ F)。也就是说监管部门以 Α3 的概

率实施监管,金融机构以Β3 的概率选择违规。这一均衡也可解
释为:如果金融机构违规的概率小于 Β3 ,监管部门的最优选择

是不监管; 反之,则要监管。如果监管部门实施监管的概率小

于 Α3 ,金融机构从事违规行为; 反之,则不违规。由此得出监

管部门实施有效监管的概率应为: Α> R′ö(R + R′+ F- R″)。

31市场退出监管博弈
通过对这个支付矩阵的分析,我们可以得出结论如下: 和

前两个博弈模型类似,没有一个纯战略组合构成这个博弈的

纳什均衡。当这个博弈开始时,给定监管部门事先提供最后贷

款承诺,金融机构选择高风险投资; 给定金融机构选择高风险
投资,监管部门事后实施市场退出惩戒; 而给定监管部门事先

发出退出惩戒信号,金融机构选择常规风险投资; 给定金融机

构选择常规风险投资,监管部门事后实施最后贷款援助。

现在我们来考察这个博弈是否存在混合战略纳什均衡。

我们用 Α表示监管部门实施最后贷款援助的概率, Β表示金
融机构选择高风险投资的概率, Vg 和Vf 分别表示监管部门

和金融机构的期望效用函数,则有:

Vg = Α[ (- C″)×Β+0 × (1- Β) ]+ (1- Α) [ (- L )×Β+

(- L )× (1- Β) ]

=- ΑΒC″- (1- Α)L

Vf = Β[ (R + R′)×Α+ (T - C- C′)× (1- Α) ]+ (1- Β)

[R×Α+ (T - C)× (1- Α) ]

= ΑΒR′+ ΑR - (1- Α) ΒC′+ (1- Α)( T - C)

对上述效用函数分别求微分,得到最优化一阶条件:

Vg′Α=- ΒC″+ L =0 　　则 Β3 = L öC″

Vf′Β= R′×Α+ (- C′)× (1- Α) =0

则 Α3 = C′ö(R′+ C′)

这个博弈模型的混合战略纳什均衡是: Α3 = C′ö(R′+

C′) , Β3 = L öC″。也就是说监管部门以 Α3 的概率实施最后贷

款援助,金融机构以 Β3 的概率从事高风险投资。这一均衡也

可解释为: 如果金融机构从事高风险投资的概率小于 Β3 ,监

管部门的最优选择是实施最后贷款援助,反之则实施市场退
出惩戒; 如果监管部门实施最后贷款援助的概率小于 Α3 ,金

融机构的最优选择是从事常规风险投资。反之,则不从事常

规风险投资。由此得出监管部门实施有效监管的概率应为:

Α< C′ö(R′+ C′)。

三、金融监管博弈行为的解释
11市场准入监管博弈
通过对该博弈均衡的求解,我们知道该博弈存在混合战

略纳什均衡: Α3 =1- R öR′, Β3 =1- CöA。在这里,监管部门

监管的概率取决于两个因素: 申请机构选择合格时的预期收

入R ,申请机构不合格而被市场准入的预期收入 R′。在给定
合格时的预期收入R 的情况下,申请机构选择不合格时的预
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期收入越多则监管部门实施监管的概率越大。这说明在理论
上监管部门的监管行为是依据申请机构选择不合格时的预
期收入而决定的。在市场准入监管的实际操作中,由于对申
请机构不合格时的预期收入值判定较高,并基于不合格金融
机构可能导致金融体系不稳定性的考虑,监管部门实施监管
的概率实际上为 1。
申请机构合格的概率也取决于两个因素: 监管部门实施
监管的成本C、申请机构不合格而被准入给社会造成的损失

A。金融监管成本越高,监管部门实施监管的困难越大,申请
机构选择合格的概率就越低。申请机构不合格给社会造成的
损失越大 (隐含R′越高) ,监管部门实施监管的概率越大,金
融机构选择合格的可能性就越高。在市场准入监管的实际操
作中,由于判定监管部门实施监管的可能性趋于 1,申请机构
以 1的概率选择合格战略。从而,实际操作的均衡战略组合
为 (监管,合格)。

21业务运营监管博弈
通过对该博弈混合战略纳什均衡解 - Α3 = R′ö(R +

R′+ F - R″)、Β3 = Cö(R′+ F)的分析,我们可以知道在这个
博弈里,监管部门监管的概率取决于三个因素: 金融机构选
择违规时的额外收入R′,金融机构因违规而受到的罚款金额

F,金融机构违规被查处后信誉下降而给金融机构带来的损
失△R (△R = R - R″)。金融机构违规所得到的违规收入越多
则监管部门实施监管的概率越大,这表明监管部门的监管行
为是根据金融机构的违规收入而相机选择的。金融机构的违
规收入越大,说明金融市场的秩序越混乱,则监管部门的监
管概率越大; 监管部门制裁违规行为的力度越大,金融机构
违规受到的罚款越大,监管部门的监管概率也就越小; 金融
机构因违规而被查处声誉下降而造成的损失越大,则监管部
门实施监管的概率也就越小,这说明行业自律和社会监督力
量的介入有助于金融监管工作的开展。
金融机构的违规概率也取决于三个因素: 监管部门实施
监管的成本C、金融机构选择违规时的额外收入 R′、金融机
构违规所受到的罚款 F。金融监管成本越高,监管部门越缺
乏动力去实施监管,金融机构选择违规的概率就越高。如果
该金融机构违规的额外收入越大,被查处后受到的惩罚却较
小,则该情况下金融机构违规的可能性就越高。金融机构违
规后被查处的罚款越多,表示违规所受到的惩罚力度越大,

那么金融机构的违规行为就越少。这说明金融机构的违规行
为也是依据违规所受到的惩罚力度的大小而相机选择的。这
就是所谓的“见风使舵”行为。
此外,这里的△R 充分反映了社会力量监督和金融机构
行业自律能力。△R 在金融机构中的传导机制是△R↑→

Α3 ↓→C↓→Β3 ↓。这说明行业自律和社会力量监督的介入
不仅会降低监管的成本,也有助于加强金融机构的内控能力,

降低违规行为发生的概率,实现金融监管的低成本和高效能。
31市场退出监管博弈
由该博弈混合战略纳什均衡解 - Α3 = C′ö(R′+ C′)、

Β3 = L öC″,我们可以知道:在这个博弈里,监管部门提供最后
贷款援助的概率取决于两个因素: 金融机构从事高风险投资
的额外收入R′,额外风险成本C′。金融机构从事高风险投资

的额外收入越多,其从事高风险投资的利益驱动越强烈,监
管部门实施最后贷款援助的概率也就越低; 金融机构从事高
风险投资的额外风险成本越大,金融机构越趋于规避高风险
投资,监管部门实施最后贷款援助的可能性也就越大。这说
明监管部门的最后贷款援助是根据金融机构的额外收入和
额外风险成本而相机选择的。
金融机构从事高风险投资的概率也取决于两个因素: 金

融机构投资失败后不被贷款援助的损失L ,高风险投资失败
后被施以最后贷款援助诱发的道德风险成本 C″。在给定金融
机构投资失败后的损失L 的情况下,监管部门认定高风险投
资失败后被贷款援助诱发的道德风险成本 C″越大,监管部门

越不愿实施最后贷款援助,相应地金融机构从事高风险投资

的概率也就越低。这说明金融机构从事高风险投资的概率也
是根据监管部门认定的高风险投资诱发的道德风险成本而决

定的。通常而言,由于监管部门认定高风险投资可能引发的道
德风险成本较大,因此金融机构大多趋于从事常规风险投资。

四、金融监管博弈的政策涵义
由于外部效应和信息不对称等原因,金融市场失灵不可
避免。于是代表政府的监管部门对金融行业的监管便成为现

代金融体系有效运行的一个重要保障。在监管部门对金融机
构实施监管的过程中,监管部门和金融机构作为博弈的参与
两方,在给定的战略空间和支付矩阵下相互博弈,以追求各

自效用最大化。值得指出的是,监管部门在监管博弈中,不仅
是监管博弈的参与方,也是博弈规则的制定者。因此,监管部

门有可能通过制定监管博弈规则,在金融效率得到保障的前

提下,通过实施有效监管以最大限度地降低金融体系的系统
性风险 (市场准入和退出时产生)和非系统性风险 (业务运营
时出现)。基于这种可能性,作者在前面分析的基础上提出如
下政策建议以供监管部门参考:

(1)在市场准入监管时,为有效地防范和降低金融体系的系
统性风险,监管部门应严格限制自己的战略选择,对每一家申请
进入的机构都实施严格的审查,以确保各类金融机构在质量和

数量等方面符合国家经济金融和金融市场稳定的需要。
(2)在业务运营监管时,为降低金融机构的违规概率,防

范和化解金融风险,监管部门应致力于金融监管的信息化推
进,大力加强金融的电子化建设,以降低金融监管的成本; 建

立健全金融市场的交易制度和规则,以减少金融机构违规操
作的获利空间; 加大对违规金融机构的制裁力度,提高金融
机构的违规经济成本; 培育多渠道、全方位的金融综合监管

体系,督促金融行业加强行业自律和充分发挥社会力量的监
督作用,以实现金融监管的低成本和高效能的目标。

(3)在市场退出监管时,由于实行纯战略监管的缺陷,监
管部门应考虑相机选择的战略。即: 监管部门在金融机构投

资失败后以一定的概率在最后贷款援助和市场退出惩戒战
略之间作出选择。如前所述,如果监管部门严格地偏好于最
后贷款援助,就会导致金融机构的道德风险行为。金融机构

凭借监管部门的最后贷款援助保险,单方面向政府和社会公
众转嫁风险; 如果监管部门严格地偏好于市场退出惩戒,那
么监管部门就没有发挥应有的作用,单个金融机构的风险就

可能导致金融体系的系统性失败。正是由于相机选择战略的
采用,给金融机构造成不确定性,金融机构就不会选择投资
于高风险的纯战略,而相应地采用混合战略以最大化自己的

效用。这样就可以最终实现降低金融体系的风险,提高社会

整体的福利的目标。
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