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摘要 ：当前我 国商业银行信息披露制度存在 着设计缺陷，不能有效防范金融风险，不利于银行金融机构商业化、市场化。在 

分析信息披露机制设计及其政府干预的必要性基础上 ，运用博弈论基本原理，分析商业银行信息披露中的委托代理关 系，构造商 

,akq,行信 息披露的博弈模型。研究表明，商 ,ak~lt行信息披露制度的构建，必须完善信息披露制度制定的协调机制 ，逐步达成信 息 

披露博弈的纳什均衡，确保信息披露制度的适应性。 
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Construction of Information Release M echanism of Commercial Bank 
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Ab矗删 ：Currently．SOIll~defects are existent when information release mechanism of coam~rcial bank was construct in our country，which 

is bad to keep away the risk of banking，perfect the market e(~noIllic system and strengthen the market restriction of banking．On the basis of an— 

alo ng the significance of information release mechanism design and government interference，the paper，based on game theory，studies on rela— 

tionship of client—agent and g~ theoretical model of information release in commercial bank．It is concluded，in order to insure apphcabillty of 

infommtion release meclmnism，that it is essential to Perfect tumnony mechanism and work up to Nash equilibrium to construct information release 

mechanism of cortkrr~ercial bank． 
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商业银行信息披露指商业银行依法将反映其经营状况的 

主要信息 ，如财务会计报告 、各类风险管理状况 、公司治理 、年 

度重大事项等，真实、准确 、及时、完整地向商业银行投资者、存 

款人及其他利益相关者予以公开的过程。银行信息披露是关 

系到金融系统安全与稳定的重大问题。提高商业银行信息披 

露程度是我国进一步强化对银行 的市场约束 ，提高金融透明 

度的必然要求 ，是我国“人世”参与国际金融市场的重要条件。 

由于历史和体制的原因，我国商业银行信息披露及银行监管 

透明度 比国际上通行的惯例和 巴塞尔新资本协议的要求相差 

很远-l I2 J，商业银行的信息屏蔽已经对金融风险起到了推波助 

澜的作用-3』。商业银行信息披露有助于银行投资人、存款人 

和相关利益人了解银行的财务状况 、风险状况 、公司治理和重 

大事项等信息，分析判断商业银行的经营状况、风险状况，维 

护 自身利益。同时，也有利于从外部加强对商业银行的监督 ， 

促使商业银行完善公司治理和内控制度 ，提高经 营水平与绩 

效。近几年 ，我国银行信息披露制度的研究有很大进展-4 引， 

但从博弈论的角度分析商业银行信息披露机制还比较鲜见， 

尤其是加入 W'ID后市场竞争环境发生了巨大变化，面临着许 

多新规则、新问题 ，商业银行信息披露在这些新领域 的研究基 

本上还处于探索阶段 。研究如何从博弈论角度构建商业银行 

信息披露制度是本文的主要内容。 
一

、信息披露中的信息不对称性 

信息的对称性是指行为主体为达到预定 目标所需的各类 

信息要素以及这些信息要素之间相互联系方式的内在规定 

性，不存在此性质的信息即为非对称信息。信息的不对称在 

信息披露过程中主要表现为所披露信息的失真或信息接收者 

必须付出极大的成本才能获得一定置信度的信息。判断商业 

银行的经营绩效情况和违规与否 ，总是通过一定的数据或非 
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数据资料信息来获取 ，而资料信息的编制和披露却是人为的， 

如果没有根据考虑了信息不对称情 况而设计的制度安排 ，人 

们很难确信所披露的信息是接近真实的。如果监管当局所依 

据的信息不能反映真实的市场情形，那么他所作 的结论和有 

关部 门依据结论所采取的任何措施都违背市场规律。降低信 

息不对称程度的方法除了在披露途径上增设信息单元、拓宽 

信息渠道 、提高信息传递效率外 ，更主要依赖 于建立一套行之 

有效的激励机制 ，对现行信息披露制度体系进行全面的创新 

和改造 ，实现信息披露利益集团之间信息交流的同时 ，双方利 

益同向增加。博弈论是解决信息不对称状态下机制设计的有 

效工具。 

二、信息披露机制的构建 

(一)信息披露的委托代理分析 

假定国家代表了商业银行投资者(股东)、债权人 、存款人 

以及其他利益相关者的利益，那么，从博弈论 的观点看，这是 

一 个三方博弈 ，局中人有中央政府(委托人)、中央银行(监管当 

局)和商业银行(代理人)，任何一方的决策都是对方和第三方 

的反应函数。委托人所构建的机制 ，应该能够给代理人提供 

某种激励和一定程度的制约 ，使代理人在 自身效用最大化的 

约束条件下 ，同时让监管当局和作为委托人 国家的效用实现 

或趋于最大化，即信息披露制度的构建过程是机制设计者以 

及制度的使用者合作博弈达 到纳什 均衡 的信号博弈过程 ，在 

博弈的均衡点上 ，假定对方不改变决策 ，参与博弈的其他各方 

都无法通过单独改变 自己的决策和行为而提高 自己的效用。 

博弈均衡结果满足：首先，代理人以使自己效用最大化的方式 

选择了他所采取的行动或者战略(称为激励相容条件)；其次， 

代理人所获取的效用不能小 于某一保 留支付 ，否则代理人会 

转而选择其他行动或追求那一保 留支付(称为参与条件)；再 

次 ，根据均衡结果 ，达成一个合约，按照这一合约 ，委托人在支 

付给代理人报酬后 的最终效用最大化 了，即充分、真实、准确 

的信息披露化解了可能 的金融风险；最后，也根据合约 ，监管 

当局也获得了效用最大化。当然 ，在代理成本 的约束下 ，信息 

披鼹机制得以构成的均衡合约的选择将更为复杂 】 。 

(二)商业银行信息披露机制构建博弈 

如上所述 ，信息披露制度的构建可 以看作一个博弈的过 

程 ，该博弈的参与者有监管当局 、各类债权人、股东、存款人以 

及其它一些利益集 团。根据博弈论原理 ，由于双方信息的非 

对称性 ，这种博弈是一种非合作博弈；博弈的各方都期望 自己 

的利益最大化 ，但 自己的利益 函数不仅取决于 自己行动方案 

的选择，而且取决于博弈另一方行动方案的选择。为简化，笔 

者假定以维护国家金融安全的中央政府和商业银行存款人、 

债权人以及股东利益在根本上是一致的，这样就把多个利益 

相关者归结为一个博弈 的参与人，即委托人 ；显然，商业银行 

就是代理人。 

得益于对组织中合谋行为的社会学研究的启发 ，Timle在 

典型的委托代理分析框架中引入了监督人，并考查了代理人 

和监督人的合谋行为 引̈。Timle基于信息经济学理论建立的 

委托人一监督人一代理人三层分析框架对构造我国商业银行 

信息披露制度有很大的借鉴意义。Tirole的规划模型描述： 

Max ∑Pi(Oi+ei—s。一wi) 
j i‘ — ll ‘ 

(sIR) 

(AIR) 

(AIC) 

(cIc1) 

(CI ) 

(cI C3) 

∑Pi· (s )≥ 
i 

∑尸l·u(w。一g( ))≥五 
i 

W3一g(e3)≥ w2一g(e2一△ ) 

l+Wl—g(e1)≥ S2+W2一g(e2) 

s4+w4一g(e4)≥ 3+w3一g(e3) 

s3+w3一g(e3)≥ 2+ 2一g(e2一△ ) 

这里，Tirole假定委托人的利润是 由代理人的努力 e和一个外 

生的生产率冲击 构成，其中e不可观察，而 可区分为好坏 

两种状态 ，分别记为 和旦，且 0<0<0，,50 0—0；委托人 

除了向代理人支付工资外，还需 向负责监督 的监督人支付 报 

酬 s；代理人努力的负效用等价为 g(e)；在新古典假设下 ，风险 

中性的委托人 、代理人和监督人 的期望效用函数分别为 E( — 

s—W)、EU[W—g(e)]和 EV(s)。特别地，在引入不确定性时 ， 

Tirole假定只存在 4种状态：代理人 A和监督人 S同时观察到 

(状态 1)；A观察到 ，但 S没观察到(状态2)；A观察到 ，但 S 

没观察到(状态3)；A和 S同时观察到 (状态 4)。并且 ，每种状 

、  

态发生的概率为 Pi，> P =1。监督人在某种状态实际发生 
i= l 

后 ，选择向委托人报告 、或选择什么也没看到。进一步，转换到 

商业银行信息披露上，在如上假设下，商业银行有激励与监管 

当局合谋而使监管者向委托人提交有利于商业银行的信息披 

露情况的报告，从而使商业银行获得很高的支付。譬如，当商 

业银行的实际情况是0时 ，商业银行 可以通过贿赂监管者，使 

监管者向委托人宣称什么也没看到；基于监管者的报告，委托 

人把状态 1误认为是状态 2发生，按状态 2向商业银行给予奖 

励 ，而商业银行仅付出状态 1发生时的努力水平。在 Timle的 

分析中，监管者和商业银行的合谋是通过签订帕累托最优 的 

私下合约实现。 

再来分析上述规划模型的约束条件与 目标函数。其中。 

SIR为个人理性约束条件 (Individual rationality constraint)，而 AIR 

是代理人的个人理性约束条件 ；换言之 ，如果委托人要商业银 

行在信息披露中接受委托人设计的机制 ，则商业银行在该机 

制下进行信息披露得到的期望效用至少不小 于他不接受这个 

机制时所得到的最大期望效用。同样 ，监管 当局 也是如 此。 

规划模型中的 和 五表示 的是央行 和商业银行 的保 留支付。 

AIC是代理人的激励相容约束条件 ，即商业银行选择委托人所 

希望的信息披露行动时(真实地披露信息，或者所披露的信息 

能真实地反映商业银行的真实状况)所得到的期望效用应该 

不小于他在选择其他行动时(在信息披露上作假)的期望效 

用。鉴于委托人对状态 3(或2)的信息不完全，商业银行可以 

在其实际隋况是状态3(或2)时，只付出(e2一 )(或 e3+ ) 

的信息披露努力程度，而声称是状态2(或3)发生，以获取奖励 
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，(或 )；但委托人则必须通过在状态 3(或 2)发生时向商业 

银行提供不同于 W (或 W )奖励水平的 W3(或 Wz)，使得商业 

银行有激励提供与实际发生状态相一致的信息。不过，由于 

状态 2发生的情形的约束在最优时不具有约束力 ，因此在实际 

求解过程中只需要考虑状态 3发生 的情形‘1引。不仅如此，在 

Tirole的分析框架中，约束条件还引入了集体激励相容约束条 

件 aC(Coalition IncenfiVe Compatibility Constraints)，在这个条件 

中，委托人为使监督人和代理人没有激励合谋使双方净剩余 

增加，分别向监督人与代理人支付高额补偿报酬，这是委托人 

为实现自身利益最大化而进行机制设计的结果。换 言之 ，由 

于监管者能够隐瞒信息 (当他观察到商业银行的真实情况处 

于 0而作虚假信息披露时，却宣称什么都未看到)，假定状态 1 

(或 4)发生，监管者和商业银行可以通过选择帕累托最优的私下 

合约进行合谋 ，而使监管者和商业银行的净收益(即 CIC中的 sl 

+Wl—g(e1)或 c 中的 s4+W4一g(e4)部分)高于状态2(或 

3)发生的'lfd~，委托 人通过状态 1(或 4)发生时分别向监管者和 

商业银行支付不同于状态2(或3)发生的高额工资或奖励，而使 

监管者从与商业银行的私下合谋转向委托人如实报告所观察到 

的信息披露真实情况。从本质上讲，C／C条件是委托人牺牲 自己 

的部5-)'N益给监 管者而使之不与商业银行合谋，反映了在不同 

状态下委托人和代理人之间的信息不对称程度。 

委托人在规划模型中(SIR)、(AIR)、(AIC)、(CIC1)、(c ) 

和(clce)的条件 约束下最大 化 自身 的期 望效用。规划 的解 

，毗，e }描述了在均衡路径上不 同状态发生的情形。于是 ， 

在建立规划解的基础上，委托人所能制定 的一个商业银行真 

实披露信息、监管者真实地监管与报告以及防止监管当局和 

商业银行合谋的信息披露制度应该是 ：(1)监管当局在观察到 

利润后向委托人提 出报告；(2)当监管者能够提出证据表明状 

态 1和 4发生 ，监管者和商业银行分别得到报酬 sl、s 和 W。、 

W ；(3)当报告和利 润不满足规划模型解所描述的均衡要求 

时 ，监管者和商业银行将同时受到很高的惩罚。 

进一步地 ，郑志刚(2002)证明了 Tirole所描述的非对称信 

息三人博弈的均衡 为防止集体背离纳什均衡 cPNE(c0ali 0n— 

proofNash Equ~bium)【”J。尽管 Tirole的规划模型均衡解可能 

不止一个，但均衡解的存在表明该机制既是可行又是可实施 

的，因而满足均衡 条件；即给定委 托人 的 目标 函数和 (SIR)、 

(AIR)、( C)约束 ，委托人的 目标函数和( C)对应的反应函数 

(即一阶求导条件 )保证委托人与监管者 、商业银行之间的合 

约可实施 ，而(sIR)、(Am)~J保证了合约可行，进而保证了合约 

的有效性。只考虑监管者和商业银行 可能的合谋情况 ，以状 

态 1的发生为例。当状态 1的发生 ，即商业银行 的财务 、风险 

防范和公司治理等反映商业银行经营管理现状的情况很糟糕 

但却不真实的信息予 以披露且商业银行 与监管者都知道时， 

由于监管者能够隐瞒信息披露 的真实情况 ，而使委托人认 为 

是状态2发生，并分别向监管者和商业银行支付 s 和W2，按照 

均衡所满足的条件，sl> 接受意味着监管者将承受厶 =s 

一 s2的损失。根据理性人假设，监管者将会选择拒绝接受商业 

银行的贿赂，除非监管者从商业银行那儿获得大于或等于 厶 

的补偿。然而在均衡路径上 l—g(e1)>w2一g(e2)，即状态 

1发生时，商业银行所获得的净剩余要大于状态2发生的情形， 

同样基于理性人假设 ，尽管 当监管者报告状态 2发生时，商业 

银行可以降低信息披露的真实程度而使负效应 降低 ，但商业 

银行仍将有激励向监管者提供补偿。显然 ，当状态 1发生 ，在上 

述激励机制下 ，监管者和商业银行无激励合谋。类似对状态 2、 

3和 4发 生 的情形逐 一考 察，发现 规划模 型 中的 (CIC。)和 

(cIG)条件将保证，当委托人制定上述规划所描述的合约时， 

监管者和被监管的商业银行没有诱 因进行合谋。这里监管者 

和被监管者所谓的理性考虑 ，即包括对 放弃合谋行为的合 理 

补偿 ，又包括相互勾结被发现后所遭受的严重惩罚而带来的 

效用损失的担心。把不存在合谋时不 同状态下委托人 、监管 

者和商业银行对应的最优水平记为 {尸 ，5 ， }，i=1，2，3， 

4。委托人的最优支付 尸 表示在商业银行处于状态情形时所 

获得收益(利润、社会的稳定性或国家的金融安全 )，扣除向监 

管者与商业银行支付最优补偿(支付)后的净剩余；并且，按照 

委托代理理论，均衡时，委托人将向商业银行支付保留工资加 

商业银行努力披露真实信息的私人成本的补偿，也即 coi =“ 

+g(e )，ei 是商业银行处于状态时商业银行信息 的最佳 披 

露程度。 

三、结论和政策建议 

信息披露制度应该看作一套在多次博弈之后逐步形成的 

使人们披露和接收信息时可以较为确定地知道别人行为方式 

的社会契约。如果任何个人或组织违反该制度带来 的损失大 

大超过其所得，亦即不遵守该制度不能给 自己带来任何好处 ， 

那么就会 自觉地遵守它，在这种情况下，我们认为这种制度是 

有效力的；相反 ，则是无效力或低效力的。并且，我们所理解的 

纳什均衡是假设博弈双方事先达成一种协议 ，规定每个人 的 

行为规则 ，如果没有外制力的约束时 ，当事人能 自觉遵守这个 

协议 。进一步地 ，由于博弈的各方都期望 自己的利益最大化 ， 

但自己的利益函数不仅取决 于 自己行动方案 的选择 ，而且取 

决于博弈另一方行动方案的选择，因此，政府在制定和实施信 

息披露制度时，不仅要考虑 自己的行为 ，而且必须考虑其它利 

益主体的行为。给我们的启示 ：商业银行信息披露制度安排 

要发生效力必须是一种纳什均衡 ，否则 ，这种制度安排就不成 

立。这样，把信息披露制度看成一种协议 ，要使制度有效 ，就必 

须使信息使用者(监管当局和社会公众)与信息提供者(商业 

银行)之间通过博弈达到纳什均衡 ，体现于一种准则 ，形成一 

种制度。因此，针对当前我国信息披露制度制订现状，提出以 

下建议 ： 

(1)完善会计制度协调机制。商业银行信息披露制度是由 

博弈论和经济金融专家、学者与政府、社会各界 (包括财政 、税 

收、会计 、教育界和法律界人士)、商业银行共同制定 ，由此而加 

强制度的制定与制度实施 的配合 ，完善信息披露制度制定的 

协调机制。 

(2)由局部到全面 ，确保信息披露制度的适(下转第 49页J 
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力为公司增加价值。设置专门的家族事务管理机构，也有利 

于管理制度的实施 ，使亲缘血缘关系不能影响干涉企业的生 

产经营事务 ，两者关系一清二楚。 

(四)建立良好的宏观政策、制度环境，保障家族企业持 续 

发展  

当前我国处于体制转轨时期，政府主导型制度变迁方式 

仍然是主要的制度变迁方式。政府 的制度供给能力和意愿是 

决定制度变迁方向和形式的主体 因素。因而政府应加紧法律 

法规政策的制定 ，开放市场准人程度 ，建立和完善为民营企业 

服务的金融支持体系，给予家族企业以与国有企业同等竞争 

地位的“国民待遇”，在法律框架内进一步整顿市场，制止打击 

经济违法活动和不正当竞争行为 ，为所有企业提供一个公平 

良性的市场竞争环境。 

(五)建立健全企业、个人信用评价体 系，营造良好的诚信 

社 会 

在加快已开始建立的企业信用制度和个人消费信用制度 

建设的基础上 ，也应着手建立职业经理人信用制度。同时要 

严密监督建立这些信用档案的机构本身的信用，使这些机构 

的考评绝对 值得信 任。体 系的建立既有利于约束企业 的行 

为，为企业的信誉度承担应有 的责任 ；又有利于奠定融资安全 

基础 ，在融贷款安全系数提高的同时 ，银行和证监会可 以依据 

一 定条件真正做到给予 民营企业 以“国民待 遇”；个人信用体 

系的建立则有利于规范职业经理人才市场，为企业融合外部 

人力资源、职业经理人找到适合的发展空间 ，实现双优组合。 

信用体系的建立，除了在法律法规上加以完善外 ，还应加强文 

化观念的建设 ，营造一个 良好的诚信社会 ，是推动社会 和经济 

发展的重要环节。 
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应性。一项具有广泛影响效力的信息披露制度的制定 ，应 当 

经过由局部试验到反馈 、技术修正再到全面推广的过程。 

(3)在信息披露博弈过程中加强双方的信息交流，多次磋 

商可使非合作博弈向合作博弈接近，使个人理性与集体理性 

趋于一致，从而实现帕累托改进，提高信息披露制度的效力。 
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