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【摘要】针对我国信托机构中存在的寻租现象，本文在寻租博弈双方的成本收益约束下求解纳什均衡，并分析均衡的

影响因素，提出提高监管效率、减少寻租行为的相关举措建议。
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信托机构多级委托代理关系下的寻租博弈分析

一、我国信托机构多级委托代理关系

我国信托投资机构大多为各级政府（主要是地方政府）所

控制，委托代理关系框架如下图所示：

1. 各级地方政府与中央政府的委托代理关系。随着我国

经济体制改革、财政分成制度改革的进行，地方政府自身利益

独立化，中央政府与地方政府的关系不再像以前那样是简单

的行政隶属关系，在一定程度上成为两种具有不同利益目标

的经济主体之间的关系。而地方政府代替中央政府继续保持

着与企业的联系，拥有较大的经济权利。在此制度背景下，国

家与地方政府的利益目标就发生了背离：中央政府代表的是

国家全局利益，而信托主办机构———各级地方政府代表的是

局部利益，双方从自身效用最大化的目标出发做出理性选择。

因此在这种委托代理关系中，由于信息不对称、道德风险等原

因，使国家宏观政策在向下实施的过程中存在一定的障碍。

2. 股东与信托投资公司的委托代理关系。在我国，信托

投资公司的委托代理关系结构比较复杂，表现在：淤作为现代

金融机构，信托投资公司所有者与经营者之间由于利益不一

致和信息不对称，存在着逆向选择和道德风险问题。于作为特

殊性质的股东，地方政府效用最大化的目标是促进地区经济

发展，保障管理者个人的升迁、提拔；而作为独立法人的金融

机构，信托投资公司的目标是实现利润最大化，根据市场变化

抓住机遇、发展业务，努力成为风险自担、自负盈亏的经济实

体，因此股东与信托投资公司目标不一致。盂国有股权所有者

是非人格化股东，因此国有控股信托机构的控制权实际掌握

在政府官员（产权执行机构的执行者）的手中，而政府官员与

政府的利益目标并不一致。

3. 公众与信托投资公司的委托代理关系。作为委托人，

信托投资公司的客户对信托投资公司（受托人）行为的影响主

要是通过实施“投票权”来实现的，即选择或不选择信托投资

公司作为自己的代理人，“投票”的主要依据是客户对信托投

资公司的预期收益。我国信托业长期以来缺乏明确定位，信托

投资公司在发展过程中以银行业务和证券业务为主，实质上

是两者的简单组合，这就导致信托投资公司提供的产品和银

行、证券公司提供的产品同质化。信托投资公司作为受托人为

增强自身吸引力、提高委托人的预期收入，往往以高成本吸纳

资金，而忽视风险负担的软约束，偏好高风险高收益的经营方

式，致使风险不断累积。但作为信息劣势一方的委托人，无法

了解信托投资公司的风险状况，往往倾向于“投票”给高预期

收入的委托人，结果是风险高的信托投资公司获得青睐，经营

稳健的信托投资公司由于可提供的预期收入较低而失去“选

票”。示范效应下，信托市场出现“劣币驱逐良币”现象，逆向选

择泛滥，整个信托市场经营风险加大。

二、特殊股权结构下我国信托机构中的寻租现象

我国的信托投资公司主要是国有独资或国有控股的，由

于信托机构依附于政府软约束下的“官办”融资身份，并且内

部缺乏清晰、严格的风险管理和制约机制，为政府官员的寻租

行为创造了条件，也为信托机构的寻租行为提供了机会。一方

面，表现为信托机构作为发起人设立证券投资基金的审批过

程中，存在着个人利益目标与基金投资人利益目标不一致的

矛盾，尤其是在政府审批权是一种宝贵而稀缺的资源时，“黑

箱作业”和“寻租”现象在所难免；另一方面，信托投资公司经

营管理者的选择权掌握在大股东（国有股东）的代表———政

府官员手里，这些官员不仅显性激励不足，而且缺乏信息成本

来发现和任命有能力、合适的经营者。同时，其无需为自己的
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选择承担风险，这样，经营者的职位安排和企业的经营业绩关

系不大，反过来又进一步降低了经营者有效经营的积极性。结

果引发了经营者追求在职消费等问题，并且由于他的个人业

绩评定、任命、升迁都由上级主管部门决定，于是就会产生寻

租行为，而设租者正是上级主管部门。

三、我国国有参/控股信托机构与监管部门的寻租博弈

1. 寻租博弈的纳什均衡。当寻租存在成本时，含有国有

股权的信托投资公司的运行就存在寻租的均衡点。我们不妨

假设经济活动仅由两个主体组成：一个是监管机构，另一个则

是信托投资公司的经营者。监管机构的纯战略是选择监管或

不监管，经营者的纯战略是选择寻租或不寻租。设监管机构监

管成本为 C，监管成本的高低取决于其监管努力程度的大小，

设监管努力程度为 e，则监管成本可表达为 C（e）；管理者所

寻租金为 R，当经营者寻租被查处后损失为 F（F>C），并假设

寻租行为被发现的可能性 r取决于监管机构实施监管的力度

e，因此寻租被发现的概率为 r（e），且 r沂［0，1］；若经营者寻租

行为未被查出可从中获取 D的利益，且 D>R。并设 P表示监

管机构实施监管的概率，q 表示经营者寻租的概率，p沂

［0，1］，q沂［0，1］，则可以构建监管机构与经营者之间的博弈

支付矩阵如下表：

对这个博弈求解混合战略纳什均衡：

给定 q，监管机构选择监管（p=1）和不监管（p=0）的期望

收益分别为：

E仔1（1，q）=（F·r-C+R）·q+（-C）·（1-q）=F·r·q+R·q-C

E仔1（0，q）=R·q+0=R·q

当监管机构监管与不监管的期望收益无差异时，有：

E仔1（1，q）=E仔1（0，q） （1）

解得：

q鄢= C
F·r

= C（e）
F·r（e）

（2）

即如果经营者寻租的概率小于 C/（F·r），监管机构的最

优选择是不实施监管；如果经营者寻租的概率大于 C/（F·r），

监管机构的最优选择是实施监管；如果经营者寻租的概率等

于 C/（F·r），监管机构选择监管或不监管是无差异的。

给定 p，经营者选择寻租（q=1）和不寻租（q=0）的期望收

益分别为：

E仔2（p，1）=［-F·r+（1-r）·D-R］·p+（1-p）·（D-R）=D-

R-（F+D）·r·p

E仔2（p，0）=0+0=0

当寻租与不寻租无差异时，有：

E仔2（p，1）=E仔2（p，0） （3）

解得：

p鄢= D-R
（F+D）·r

= D-R
（F+D）·r（e）

（4）

即如果监管机构实施监管的概率小于（D-R）/［（F+D）·

r］，经营者的最优选择是寻租；如果监管机构实施监管的概率

大于（D-R）/［（F+D）·r］，经营者的最优选择是不寻租；如果

监管机构实施监管的概率等于（D-R）/［（F+D）·r］，经营者选

择寻租或不寻租是无差异的。

因此，混合战略纳什均衡是：

p鄢=（D-R）/［（F+D）·r（e）］

q鄢=C（e）/［F·r（e）］
嗓 （5）

即监管机构以（D-R）/［（F+D）·r］的概率实施监管，经营

者以 C/（F·r）的概率选择寻租。

2. 经济解释。这对均衡概率的大小取决于经营者寻租行

为被查处的损失 F和未被查处时的收益 D，以及寻租行为被

发现的可能性 r和监管机构的监管成本 C。而后两个因素的

取值又取决于监管机构的监管努力程度 e，即监管努力程度

的增大会导致监管成本的上升和寻租被查处可能性的提高。

监管努力程度的加大会降低监管机构的均衡概率 p鄢；而监

管努力程度加大对经营者寻租概率的影响方向又取决于监管

努力程度加大对监管成本提高与寻租能够被查出概率加大的

相对大小，而这又主要取决于监管效率的高低。即监管效率

高，加大监管努力程度会降低寻租者寻租的均衡概率q鄢，反之

则会提高寻租者寻租的均衡概率 q鄢。

这个均衡的另一个可能（或许更为合理的）的解释是，有

许多经营者，其中有 C/（F·r）比例的经营者选择寻租，1-C/

（F·r）比例的经营者选择不寻租；监管机构随机地对（D-R）/

［（F+D）·r］比例的经营者实施监管。

综合上述分析我们认为，作为行政监督部门，在实施市场

管理与监督时，没有必要对所有经营机构实施强力监控，而是

只需要随机选择（D-R）/［（F+D）·r］比例的经营者进行检查，

这样可以极大地降低行政监管成本。此外，加大处罚力度 F可

以降低检查的比例。另外，监管效率的提高也是对寻租行为的

有力威慑，可以削弱经营者的寻租倾向。
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