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摘要：本文基于新制度经济学和制度金融学的研究视角，围绕“我国制度结构及变迁特征”——>“政治关

联路径形成动机、形式及效能”——>“银行风险承担”——>“银行风险承担的政治关联渠道影响性态”

四个问题梯次推进，从经验论证和理论均衡分析两个维度研究了我国制度结构及其动态变迁背景下银行风

险承担的政治关联渠道存在性及其效应，并得出一些有益结论。具体而言，文章紧紧围绕着政治关联产生

的基础制度因素、政治关联形式及银行风险承担的政治关联渠道影响性态进行分析。 
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引言 

Shleifer，Vishny（1994,1996）的工作奠定了政府与企业关系研究基础，其研究核心

思想揭示经理人的寻租行为和政府补贴构成政府和企业之间实现其各自目标的博弈手段，并

分析政府行为对企业尤其是国有企业运行效率的影响进行分析。他们认为，如果基于代理理

论视角揭示国有（公共）企业无效率，政治家的代理问题相对于经理人代理问题更具解释力

度。在其研究的基础上，俞乔，赵昌文（2009）对 Shleifer，Vishny（1994,1996）的均衡

模型进行扩展，并将其扩展模型用以研究我国国有商业银行不良资产的生成的政治关联因素

和不良资产生成类型。其研究揭示，政治家代理问题是银行政策指令性不良资产产生的主导

根源，而银行经理人存在的道德风险是道德风险型不良资产产生的根源。而由于信息不对称

的存在所引致的政府对银行不良资产的补贴行为不仅诱使银行高管的道德风险和积极寻租

行为，同时对政府官员干预商业银行运作提供内在激励并引致政府承担高昂的经济成本。虽

然俞乔，赵昌文（2009）的研究对基础的 Shleifer，Vishny（1994,1996）模型进行扩展并

将其合理的运用到我国实际问题的研究，但可以看到，其扩展模型中假定政府补贴为常量并

且没有明确指出政府补贴中政府代理人理性行为的基础性微观影响。 

政府层面，以美、英、法为代表的发达国家对银行国有化的手段和成本
1
表明了政府通

过对银行国有化而加强银行控制的成本相当高昂。结合我国改革开放后金融体制变迁中几次

重要的商业银行改革的政府支付成本，同样揭示政府对银行控制所隐含的巨大成本。银行层

面而言，金融危机中风险个案揭示，外部监管的滞后与不足及银行逐利的行为所引起的内部

控制失效是引致危机的主要原因之一，银行虽然作为特殊的金融机构具有其独特的风险收益

特征，但是其运行本质仍然遵循一般市场化原则，即是银行通过合理的风险管控为市场提供

高质量金融产品，并提高经济运行效率。但是政府控制的存在使得政府干预银行市场化运行

机制成为合理存在，政府目标的多重性和多元性无法确保其干预目标和银行市场化运行目标

一致，超过一定程度的政治干预可能会成为银行合理化运营巨大阻碍（俞乔等，2008）。从

银行角度而言，银行为满足政府目标而承担具体政策实质就是与政府形成一种隐性契约过

程，对于银行而言就会形成政府有义务承担该项政策对银行产生的潜在风险的预期，这一预

期引致银行道德风险生成。就此意义而言，基本制度安排形成的政府对商业银行政治控制的

存在不仅引致政府承担巨大潜在成本，同时也引致作为微观主体之一的银行金融机构可能存

在过度风险承担。在此意义上而言，本文首先解析存在于政府、银行及国有企业三方之间的

隐性契约而形成的政治关联因素存在性，其次解析银行由于执行这种参与者之间隐性契约而

安排信贷资产行为存在性，最终解析基于参与者博弈而产生的政治关联是否引致银行风险承

                                                              
1相关统计表明，截止到 2008 年，国际主要发达国家为为稳定金融机构共支付资产达到全球生产总值的 6%

左右。其中向本国金融机构直接注入美元流动资金达到 3万亿左右，其购买处于困境的金融机构的不良资

产和金融股权共支付 1.5万亿美元左右。 

 



担的改变及其性态，并在此基础上论证此种条件下银行风险承担的政治关联渠道存在性及影

响效应。本文的均衡分析逻辑也即是按照以上研究思路展开。 

 

一、效用模型构建及经济学内涵  
本文在其既有研究基础上，对 Shleifer，Vishny（1994,1996）和俞乔，赵昌文（2009）

的模型进行进一步扩展，重塑模型中政府补贴的政府代理人理性行为微观基础影响，构建政

府代理人和银行经理人理性效用函数捕捉隐性政治关联和银行风险承担内在关联。首先，结

合 Shleifer，Vishny（1994,1996）模型我们给出政府代理人和银行经理人基本效用函数。

政府代理人效用函数如下： 

1( ) ( ) ......(1)pU w d T g R  
 

银行经理人效用函数： 

2 1( ) ......(2)mU e L r d a g R R       
 

银行经理人提供信贷总额为 d ，其中依据政府代理人需求而产生的过度信贷规模为d 
，

则银行经理人提供过度信贷条件为： 

2 1 , 0......(3)a g b b e L d      
； 

2 1 , 0......(4)a g b b e L d     
 

其中，d 
表征商业银行过度贷款额度或基于政府需求而形成的过度资产组合； g 是政

府对银行满足其贷款需求而对目标银行的补贴； 1R
为理性银行经理人为实现其经营目标或

获取政府代理人支持而向政府代理人支付的租金，同时也可以视为政府代理人在职消费或银

行经理人构建并维持隐性政治关联而支付的成本，这一成本主要由两部分构成，在商业银行

经理人直接由政府任命的情况下， 1R
主要表现为经理人为获取职位而支付租金；在商业银

行经理人由政府间接任命或非政府任命的情况下， 1R
主要表现为经理人构建并维持隐性政

治关联而支付的租金成本。 2R
是银行客户为获取银行融资贷款而向银行经理人支付的租金；

L 为银行利润； e为银行经理人所分享银行利润的比重（蕴含潜在期权激励）； r为实际利

率水平； a 为银行经理人获政府财政补贴的比例。 

正常条件下，商业银行的过度信贷或资产组合存在两个方面的特点：其一是该部分信贷

超过银行最优风险——收益均衡点所要求的信贷水平；其二是银行经理人控制，但是绝大部

分是受到外部不可抗拒的政府代理人需求的影响，进一步而言就是银行经理人严格遵照某种

基于政治关联的隐性契约，该隐性契约是稳固经理人职位及其利益或银行正常经营的必要条

件。 ( )w d 
是政府代理人从基于其需求而产生的银行过度资产组合中而获取的个人收益，包

括其政治晋升收益或经济补偿收益。 g 为财政补贴，其大小和支付方式基本由目标政府代

理人决定并受到政府代理人行为（ A）的影响，同时受到银行经理人的隐性契约执行效果



和寻租行为的影响，即是 1( , )g g A R
。其中影响政府代理人财政补贴的行为（ A）受到

两个层面的影响，首先是外部制度约束条件影响，根据基本政治制度禀赋我们假定其为常量；

其次是银行经理人寻租行为的影响，即是 1( )A A R
。 ( )T g 为政府代理人向银行提供财政

补贴时政府所承担的成本，虽然提供财政补贴更多的是基于政府代理人个人行为，但是基于

补贴产生的财政成本倾向于整体政府承担，同时该成本函数是外部制度约束的单调非递减函

数。e L 表征银行经理人完成商业银行经营任务后获取的合法的职位报酬（隐含期权激励），

a g 表征银行经理人分享财政补贴而获得的基于隐性政治关联非正常报酬。 

 

二、均衡分析 

在以上基本效用函数设定的经济学解释基础上，依据递进式研究逻辑范式我们首先给出

银行经理人合作情形下的研究假设 1：政府干预情况下，存在隐性政治关联路径而不存在寻

租行为，即是 1 2 0R R 
。我们依据银行经理人获取经营职位的方式（政府直接任命和政

府非直接任命或非政府任命）讨论政府官员和经理人的均衡最优收益。则在问题 1 情形下，

我们给出假设 1 的子假设 1.1：政府直接任命银行经理，银行经理人执行隐性契约安排过度

信贷或银行资产组合并获取政府补贴，政府代理人实现其政治收益。则政府代理人效用函数

为： 

( ) ( )......(5)pU w d T g 
 

银行经理人效用函数：
( ) ......(6)mU e L r d a g     

 

承接既有研究（Shleifer，Vishny（1994,1996）；俞乔，赵昌文（2009）），我们假定效

用具有可加性，则在子假设 1.1 情况下政府代理人和银行经理人的总效用为： 

( ) ( ) ( ) ......(7)TU w d T g e L r d a g        
 

则在子假设 1.1 情形下，目标官员与商业银行经理人关于政府补贴和过度信贷或资产组合的

一阶条件为： 

*
* 0

0
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            
  

则均衡一阶条件显示，在既定博弈框架下当目标官员达到获取其最优政治（或经济）收益及

银行经理人达到获取其最优经济收益均衡时，单位过度资产组合或信贷的边际政治（或经济）

收益等于银行经理人的经营利润分享比例与实际资金价格的乘积，政府补贴的边际成本等于

银行经理人从财政补贴中分享的个人收益比例。 

在子假设 1.1 均衡分析基础上，根据隐性政治关联路径生成方式，我们给出问题 1 的子

假设 1.2：银行经理人获取职位源于政府非直接任命或非政府任命，银行经理人维持隐性政

治关联路径并执行隐性契约安排过度信贷或银行资产组合并获取政府补贴，政府代理人实现

其政治收益。 



由于银行经理人不直接支付租金，官员的收益主要源自其政治收益和正常经济收益。银

行经理人安排过度资产组合以满足官员信贷资金要求并执行隐性契约，但由于经理人不直接

支付租金，则其面临有效的政治保护而存在更大的违约风险。基于此，我们给出子假设 1.2

情形下政府代理人效用函数： 

( ) ( )......(10)pU w d T g 
 

银行经理人的效用函数： 

( ) ......(11)mU e L r d a g d        
 

其中， 为银行经理人面临有效的政治保护而存在更大的违约风险因子。 

则总效用函数为： 

*( ) ( ) ( ) ......(12)TU w d T g e L r d a g d          
 

则在子假设 1.2 情形下，政府代理人与商业银行经理人关于政府补贴和过度信贷或资产组合

的一阶最优条件为： 
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  

则从最优条件（13）和（14）可以看出，在银行经理人非直接支付任命或非政府任命及经理

人执行隐性契约但不直接支付租金的情形下，政府代理人的边际政治收益等于经理人的银行

利润分享比例与实际资金价格乘积及违约风险因子之和；而政府补贴边际收益仍然等于经理

人政府补贴的分享权重。只有达到这一均衡条件，政府代理人与银行经理人收益达到最优。 

虽然研究问题 1 给出了简单无寻租行为但存在隐性政治关联情形下银行经理人和政府

代理人的最优收益和行为，但事实上，寻租行为在现实中更为普遍。基于此，我们放宽约束

条件给出本章研究假设 2：政府干预情况下，存在隐性政治关联路径并且存在积极寻租行为，

即是 1 2 1 20; 0 ;R R R R R   
。承接文章既定研究逻辑，为了进一步细化研究问题，我

们给出假设 2 的子假设 2.1：政府直接任命银行经理人，存在寻租行为但财政补贴不受寻租

行为的影响，银行经理人执行隐性契约安排过度信贷或银行资产组合并获取政府补贴及其经

济收益，政府代理人实现其政治收益。在这种情形下，政府代理人的效用函数为： 

1( ) ( ) ......(15)pU w d T g R  
 

银行经理人的效用函数： 

2 1( ) ......(16)mU e L r d a g R R       
 

则总效用函数为： 

2( ) ( ) ( ) ......(17)TU w d T g e L r d a g R         
 

则在子假设 2.1 情形下，政府代理人与商业银行经理人关于政府补贴和过度信贷或资产

组合的一阶最优条件为： 
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  

由其一阶最优条件可以看出，政府直接任命银行经理人并且银行经理人提供租金的情形

下，政府代理人和银行经理人获取最优收益的均衡条件不变。政府代理人获取其预期政治收

益，银行经理人安排过度资产或信贷组合并承担潜在的违约风险。子假设 2.1 给出了财政补

贴不受寻租行为影响情况下目标官员和银行经理人获取最大收益时均衡条件，但进一步而

言，在银行经理人非政府直接任命或非政府任命且财政补贴受到寻租行为影响时，目标官员

和银行经理人均衡收益条件如何改变呢？基于此，我们进一步给出假设 2 的子假设 2.2：银

行经理人非政府直接任命或非政府任命，存在寻租行为并且财政补贴受到寻租行为影响，银

行经理人执行隐性契约安排过度信贷或银行资产组合并获取政府补贴及其经济收益，政府代

理人实现其政治收益。在这种情形下，结合前文分析目标官员的效用函数为： 

*
1 2 1 1( ) ( ( ( , ) , )) ......(20)pU w d T g A R R R R  

 

银行经理人效用函数为： 

*
1 2 1 2 1( ) * ( ( , ) , ) ......(21)mU e L r d a g A R R R R R      

 

其中，前文分析表明 1 2( , )A R R
为政府代理人补贴行为，其受到外部基本制度（常量）

约束和银行经理人向政府代理人寻租水平（ 1R
）的影响，其中 2R

为银行客户对银行经理

人支付的租金，故相对于 1 2( , )A R R
而言是常量。在此情形下，总效用函数为： 

* *
1 2 1 1 2 1 2( ) ( ( ( , ) , )) ( ) * ( ( , ) , ) ......(22)TU w d T g A R R R e L r d a g A R R R R       

 

由总效用函数可以看出，银行经理人和政府代理人的最优收益不仅受到补贴水平和过度资产

组合的影响，同时也受到寻租水平的影响。 

则总效用函数关于政府补贴和银行过度资产组合的最优一阶条件为： 
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由其最优一阶条件可以看出，虽然政府代理人和银行经理人的最优收益基本均衡条件没

有改变，但实质上，银行经理人的边际财政补贴分享权重受到其寻租行为的影响，银行经理

人对政府代理人支付租金水平在外部制度约束既定的条件下降低目标的财政支付成本，因

此，银行经理人支付租金水平会在一定程度上引致银行经理人的对财政补贴分享权重下降。

在经理人理性假定条件下，经理人为了保证其收益不变，在保证租金支付非递减情形下增加

银行经理人的投机倾向和道德风险。为了更为细致的分析寻租行为对均衡收益条件的改变，

我们进一步给出总效用函数关于租金支付的最优一阶条件： 
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则从总效用关于寻租水平的一阶条件可以看出，式（25）表明，在政府代理人和银行经

理人均衡最优水平上，银行经理人向政府代理人支付租金水平达到最优水平，但整体上受到

关于补贴与租金支付的乘子影响。针对总效用函数关于客户向银行经理人支付租金水平 2R

一阶条件式（26）表明，在政府代理人和银行经理人均衡最优水平上，其一阶条件恒等于 1，

在一定程度上表明无论客户支付租金水平如何变动，总效用均不可能达到最优均衡水平，也

间接证实文章在研究隐性政治关联对银行经理人与政府代理人最优均衡收益影响时假定客

户支付租金外生为常量的合理所在。 

均衡分析结果来看，合作情形下，银行经理人安排过度信贷或资产组合同时支付租金，

政府对银行进行补贴，银行经理人和政府代理人均获取其预期收益。在既定外部基础制度约

束条件下，银行经理人具有内在激励维持与政府的隐性政治关联获取非正常职位收益和个人

政府补贴收益。政府代理人获取非正常的租金收益和过度资产组合衍生的政治收益，故而，

政府代理人给予合作的银行经理人隐性庇护，并在一定程度上转移银行经理人因安排过度资

产组合而产生违约对其收益影响的风险，进而引致银行经理人道德风险的产生，进一步加剧

银行风险承担水平。 

合作条件下的均衡分析揭示银行风险承担的内在激励机制，那么非合作条件下银行经理

人和政府代理人行为如何影响银行风险承担呢？鉴于此，我们给出非合作情形下研究假设

3：存在外部政府干预，银行经理人获取管理职位。同样为了细化不同情形下银行经理人与

政府代理人的行为对银行风险承担的不同影响，我们给出研究假设 3的子假设 3.1：银行经

理人获取管理职位，不安排过度信贷或资产组合，极端条件下银行经理人不向目标官员支付

租金，目标官员不对银行进行补贴。这种情形下， 1 20 ;R R R 
，银行经理人获取全部租

金收益； 0 ; ( ) 0d w d   ； ( ) 0T g  ，不存在过度信贷组合，故而政府代理人基于银行

过度信贷组合的政治收益为 0。则潜在的政府代理人效用函数： 

1( ) ( ) ......(27)pU T g w d R  
 

潜在的银行经理人效用函数： 

1( )......(28)mU e L e r d R d a g R d               
 

其中， 1( )R d  
为银行经理人不合作时存在潜在损失，主要体现为长期离职损失，

 为银行经理人离职损失因子。这种情形下，政府代理人的理性行为是：只有当潜在财政

补贴成本高于其过度资产组合带来的潜在收益和租金收益情况下，政府代理人具有内在激励

维持银行经理人不合作情形下的隐性契约。银行经理人理性行为是：在政府代理人合作前提

下，其正常收益、租金收益和风险补偿收益高于潜在补贴收益分成和下一期离职所产生的预

期损失时，银行经理人具有内在收益激励维持当前不合作行为。但这只是一种较为极端的情

形，因为既有的研究和实践表明，对于政府代理人而言其个人政治晋升收益和在职福利构成



其行为的主要激励内容，而政府补贴成本的集体承担机制在绝大部分情况下无法覆盖政府代

理人个人收益潜在损失。故而，正常情况下政府代理人选取不合作行为，在存在政府干预条

件下，那么这种政府不合作行为就会引致银行经理人极大的潜在职位损失。而理性经理人预

期长期内的潜在损失足以迫使银行经理人采取合作行为。则在银行经理人非合作情形下总效

用函数为： 

2 1( ) ( ) ( )......(29)TU e L e r d R R a g T g w d                
 

则非合作情形下银行经理人和政府代理人最优一阶条件为： 
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则从最优一阶条件可以看出，在银行经理人和政府代理人收益达到最优的均衡点上，银

行经理人对财政补贴的分享比例依然等于政府补贴的边际成本，但潜在的政府代理人的边际

收益
2
等于银行经理人利润分享比例乘以实际资金价格与违约风险因子之和再减去下一期银

行经理人离职损失因子。前文分析表明在政府干预情形下， 足够大进而使得

( )e r e r      ，故而非合作框架下政府代理人和银行经理人的边际收益均小于合作

框架下的均衡边际收益
3
。同时，由总效用函数对潜在政府代理人租金 1R

的一阶条件

1

(1 )TU

R


  
 表明，非合作框架下总效用函数是关于租金单调递减，也即是说随着潜在租

金支付增加（现实租金损失增加）总效用是递减的。整体上变化的收益均衡条件和潜在政府

代理人的租金支付的一阶条件表明，非合作框架下银行经理人和政府代理人的均衡收益均小

于合作框架下的均衡收益。也即是表明存在政府干预的外部制度约束条件下，无论从政府层

面或是银行内部层面，银行经理人均存在构建政治关联路径以维持与政府关联的内在激励，

即使这种政治关联路径会引致经理人道德风险和银行过度风险资产组合。结合本章的研究逻

辑我们可以获知：理性的银行代理人倾向于选择合作框架下的行为并获得其均衡收益，这一

合作框架潜在关键条件就是银行代理人积极构建并维持政治关联渠道的存在，这种政治关联

渠道会诱发银行经理人道德风险进而引致银行风险承担，同时银行风险承担改变就会通过银

行信贷资金的配给作用于银行资产组合的变动。 

 

三、政府、银行与国有企业：三方博弈与银行风险承担 
（一）效用模型构建及经济学内涵 

1.政府代理人效用函数 

我国当期的基本政治制度结构决定了经济体制变迁中政府在市场中的地位。因此，在均

衡分析框架中加入政府行为不仅完善了既有研究中政府行为缺位的问题，同时也反映了我国

基本政治制度，尤其是针对我国商业银行风险承担问题研究。前文分析不仅揭示了政府通过

银行金融机构控制金融资源而对商业银行运营产生直接不可忽视的影响，同时也分析了政府

作为市场参与人和管理者微观主体对商业银行间接不可忽视的影响。鉴于此，我们在遵循现

                                                              
2基于潜在的银行经理人安排的过度银行信贷或资产组合而产生的。 
3参见上文关于合作框架下收益均衡条件。 



实我国市场经济运行特征的基础上给出政府代理人的效用函数。首先结合市场经济的一般规

律和既有相关研究（Shleifer，Vishny, 1994；Shleifer，Vishny,1998；Djankov et al., 

2003；周黎安，2004；Li，Zhou, 2004；Svensson，2005；Acemoglu, Johnson，Robinson, 

2004；江曙霞，罗杰，黄君慈，2006；Faccio，2006 等）我们给出政府代理人效用函数成

立的环境：假定 1：政府代理人存在在职消费，存在在职消费激励。假定 2：政治晋升所形

成的政治收益激励构成政府代理人的主要激励内容
4
。假定 3：当前以数量型 GDP 衡量的经济

增长形成政府代理人政治晋升指标。假定 4：政府代理人基于其预期目标实现程度安排政府

针对非政府市场微观主体（主要指国有企业和银行金融机构）补贴，并且该补贴受到市场微

观主体寻租行为影响和外部制度约束。假定 5：政府行为是单个政府代理人行为集合体现，

尤其是政府主要代理人行为。以上的假定基本描述了现阶段政府行为主要激励基础和行为模

式，但有必要对上述假定进行必要扩展，针对假定 1，政府代理人的在职消费受到两个层面

的影响，一是制度层面因素，政府代理人在职消费的外部制度约束因素；二是市场层面因素，

以非金融企业经理人和银行经理人积极寻租行为，实质上这一因素也源于基本制度安排。正

常情况下，外部制度约束越强，其对政府代理人在职消费约束也就越显著，反之亦反，同时

以企业经理人为代表的市场微观主体寻租行为越积极，政府代理人在职消费动机越强。针对

假定 2 和 3，沈立人、戴园晨(1990)；Oi(1992)；Jin, Qian 等( 2000)和周黎安（2004）等

研究揭示，我国当前行政性分权和财政包干的制度安排不仅催生了我国基于地方政府主导的

“诸侯经济”模式，更是形成以 GDP 衡量的数量型经济扩张为主的政治晋升激励。针对假定

4 和 5，根据江曙霞，罗杰，黄君慈（2006）关于“软预算约束竞争”及 Kornai (1980)关

于“父爱主义”的描述，我们可以获知，市场微观主体寻租行为及配合执行以满足政府代理

人的预期目标的隐性契约的行为是影响并分享政府补贴的主要影响因素。同时，制度层面的

关于政府补贴规定的外部制度约束是影响政府代理人安排补贴主要制度因素。鉴于此，政府

补贴受到微观主体寻租行为和外部制度的约束是符合一般经济理知和经验事实。基于上文分

析，我们给出基本的政府代理人效用函数： 

( , ( , )) ( , ( , )) ( ( , ))......(1)g g FV U Y F In Rs C In F In Rs C g In Rs  
 

其中， gU
为政府代理人在其任职内预期总效用，是关于政治晋升和在职消费的函数；Y

是数量型经济扩张因素，文章选用GDP指标； ( , )F In Rs 表征在职消费，是外部制度因素（ In ）

和所获取租金（Rs）的函数； FC
表征在既定外部制度约束条件下政府代理人获取在职消费

所面临的惩罚成本，正常条件下，外部制度约束程度和在职消费水平越高，其所面临的惩罚

成本也就越高。 ( ( , ))C g In Rs 表征政府补贴成本，其中政府补贴 ( , )g In Rs 是关于外部制度

约束和租金支付的函数，其中Rs有两部分组成：其一是非金融企业经理支付租金（ emRs
）；

其二是商业银行金融机构支付租金（ bmRs
）。 

在给出政府代理人基本效用函数基础上，我们假定政府代理人实施一项基础设施建设项

目，该项目期限为 T，短期内会推动投资显著增长，预期会带来就业、基础设施和经济增长，

                                                              
4结合新结构经济学观点，政府领导人的行为动机主要基于两个目标：其一是长期执政；其二是满足目标一

的基础上追求历史声誉。这种激励随着政府代理人的政治地位越高其激励越强，文章将这种激励统一视为

政府代理人的政治收益激励。 

 



该项目主要政府代理人剩余任期为 n, 且满足 T>n。根据既有的研究我们采用动态效用函数

描述主要政府代理人跨期选择行为（江曙霞，罗杰，黄君慈，2006）。文章假定政府代理人

效用函数近似于货币定义且可以进行价值贴现加总，并且折现率在项目期限内固定 。同

时假定政府代理人任期内经济增长的集合（）满足下面动态空间集合： 
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则该项基础设施投资所产生的预期效用可表达为： 
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则在政府代理人理性假定的基础上并结合其效用函数（1）式，由于外部制度安排是既

定并且外生，因此我们假定制度因素（ In ）、租金（Rs）及财政补贴成本 ( ( , )C g In Rs 外生。

则政府代理人的预期效用主要取决于基本效用函数中的变动部分：
( , ( , ))g tU Y F In Rs

。则

政府代理人预期效用函数可写为： 
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依据既有研究（江曙霞，罗杰，黄君慈，2006）和风险溢价定理： 

 ( ) ( ) xEU x U E x R 
 

其中 xR
为风险溢价因子，则政府代理人预期效用函数可整理为： 
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根据政府代理人理性假定及我国经济运行事实，政府代理人任期完成且离职后并不对其

上任期内项目负责，因此对于理性政府代理人而言，n+1<t<T 期内的项目收益为 0，故而政

府代理人项目预期效用为： 



 
0

( ) ( , ( , )) ( ( , )) ......(6)
n
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g g t y t F

n
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
          

 

其中， yR
是基于经济扩张而产生的风险溢酬因素。效用函数（6）可以看出，政府代理

人效用取决于两部分：一是任期内主导投资项目所产生的经济扩张效应，及其该项目产生的

风险因素；二是代理人在职消费和政府补贴成本，二者受到贴现因子和任职期限的限制。 

2.国有企业经理人效用函数 

承接既有研究和一般经验事实，文章假定国有企业经理人的效用主要取决于其预期收入

和努力成本，其基本形式为： 

( , ( ))......(7)EmV V W C 
 

其中，预期收入和努力成本满足：

0 ; 0
( )

Em EmV V

W C 
 

 
  。 是企业经理人努力系数。

W 表征经理人全部预期收入， ( )C  为经理人努力成本。国有企业经理人基本效用函数形式

虽然揭示影响其效用的关键组件，但结合经验事实和既有研究我们进一步分析效用函数成立

的微观个体行为基础。依据文章分析思路，文章首先给出具体效用函数成立的几个事实假定。

假定 1：国有企业经理人与政府之间存在合作关系，经理人配合政府相关政策并执行二者之

间隐性契约；假定 2：国有企业经理人支付租金维持职位，政府安排政府补贴；假定 3：国

有企业经理人预期收入主要包含两大部分，基本合规的工资及福利收入（ Emw
）和在职消费

福利（ EmC
），二者均受到企业经营规模（经营利润）的影响，其中在职消费福利受到其寻

租行为的影响。以上假定基本涵盖了国有企业经理人收益激励产生的外部制度因素和现实条

件。在基本假定所提供的场景中，我们承接前文分析给出本节假设一：国有企业是上文中政

府主导的基础设施建设的具体实施者，对于政府代理人而言，其获得该项目产生预期经济扩

张带来政治收益和风险溢酬同时享有承建者国有企业经理人租金支付，而国有企业基于该项

目的企业总利润为（ EmL
）， 为影响企业项目产出的随机因素，其分布服从：

2(0 , )  。

并假定基于该项目的企业总利润取决于企业经理人的努力水平（ ）和随机因素（ ），则

令 EmL   
。针对经理人具体收益，我们给出本节假设二： Emw

表征国有企业经理人基

本合规的工资收入， EmC 表征经理人的福利收入和在职消费福利，（0 1   ）表征经

理人对企业承担的项目的利润分享比例， a 表征国有企业经理人对政府的企业补贴个人分

享比例， Emg
表征政府对国有企业补贴规模，由政府补贴规模主要取决于该项目政府代理人

决策，因此政府补贴的经理个人收益为
[ ]Ema E g

。则国有企业经理人的预期总收益为： 

 ( ) ( ) ......(8)Em Em em EmW E w C Rs a g       
 



则可知：  ( ) ......(9)Em Em em EmW w C Rs a E g     
 

同时承接既有研究（江曙霞，罗杰，黄君慈，2006），文章假定国有企业经理人关于承

担的该政府项目决策努力成本为：

21
( )

2
C     

，其中 为国有企业经理人的努力系数。

则国有企业经理人在该政府项目中所获取效用的函数表达式为： 

  21
( ) ......(10)

2Em Em Em em EmV w C Rs a E g          
 

可以看出，国有企业经理人从该承担项目中所获取的预期效用取决于其承担项目的利润

分享比例、政府对国有企业补贴规模 Emg
及国有企业经理人的努力系数 。在一定程度

上，经理人的努力水平与政府安排补贴规模存在内生关系，经理人的努力水平越高，其配合

政府目标力度也就越大同时执行隐性契约的可能度也就越高，政府代理人安排的补贴规模也

就越大，反之，经理人预期政府安排补贴规模越高，其努力程度也就越高。在此意义上而言，

经理人的最终效用取决于其承担项目的利润分享比例（）和政府对国有企业补贴规模

（ Emg
）。基于此，国有企业经理人存在主动承担政府项目的内在激励。 

3.银行经理人效用函数 

同样承接既有研究，文章假定银行经理人的基础效用主要取决于其收入和银行经理人声

誉或个人市场价值，其总效用形式为： 

( , )......(11)Bm BmV V W M
 

其中， BmW
表征银行经理人总收入，主要包含正常收入、基于上文政府项目贷款的利

润分享、维持职位和政府关系所支付的租金及政府补贴分享份额；M 为其声誉价值，文章

用项目贷款所形成的银行资产组合产生的收益表征。 

承接前文分析和既有研究(Faccio,2006；江曙霞，罗杰，黄君慈，2006；王庆文,吴世

农,2008；Cheung 等，2009；罗党论，唐清泉，2009；Francis，Hansan 等，2009；吴文锋

等,2009；俞乔，赵昌文，2009；胡旭阳,2010；张祥建，郭岚，2010；赵峰，马光明，2011

等)，非银行微观市场机构和银行微观机构经理人存在寻租行为是符合理性预期的。故而，

我们首先给出本节研究的事实假定 1：在当前外部制度结构背景下，银行经理人风险态度为

中性并存在构建并维持政治关联路径的内在激励，主要体现在配合政府项目和执行政府隐性

契约；继而结合本节研究，给出研究事实假定 2：银行经理人存在寻租行为，其租金支付

（ bmRs
）的激励主要来自于维持其职位福利和政府补贴分享份额；为了进一步融合外部有

关制度因素和实际，文章给出事实约束假定 3：存在不完全信息，基于制度安排的外部监管

对银行经理人行为存在监管约束，其约束程序是如果银行贷款组合违约风险暴露，则外部监

管部门事后介入，并依据调查所的信息对风险暴露部分贷款组合进行归因，判断风险暴露的

贷款组合是银行正常贷款部分还是银行配合政府项目安排的贷款组合，并依据判断结果给出

判罚结果；在事实约束假定 3 的基础上我们进一步给出事实假定 4：银行经理人因正常（市

场类）贷款风险暴露而受到判罚与其货币收入的边际替代率为 1n
；银行经理人因配合政府



项目安排的贷款风险暴露而受到判罚与其货币收入的边际替代率为 2n
；结合经验事实我们

判定 1 2n n
。银行经理人作为理性行为人，其对所安排贷款风险暴露部分的风险判定概率

具有其个体预期，在此条件下我们给出本节研究事实假定 5：给定 1q
为银行经理人对其安排

贷款风险暴露部分被判定为市场类贷款的预期概率， 2q
表示银行经理人对贷款风险暴露部

分被判定为政府关联类贷款的预期概率。承接既有研究（江曙霞，罗杰，黄君慈，2006 等）

和经验事实，我们可以获知在当前制度结构背景下作为一种事前预期概率，银行经理人的理

性预期为： 1 1q 
； 2 0q 

。在以上事实假定基础上，我们拟合本节的研究场景假定，文

章假定上文政府项目需要银行贷款支持，同期银行经理人安排的贷款规模为 D ，其有两部

分构成：其一为商业银行市场类贷款 1D
；其二为商业银行政府关联贷款 2D

；理性银行经理

人依据贷款的市场收益和政治收益对两部分贷款规模进行微调并决定市场类贷款和政府关

联类贷款的比例为 h ，也即是 1D h D 
； 2 (1 )D h D  

。同时我们假定银行贷款总违

约风险概率为 P ，其中市场类贷款违约概率为 1P
，政府关联类贷款违约概率为 2P

。则可知，

无外部制度约束条件下银行经理人的声誉价值为： 

1 2( (1 ) )......(12)M r P h D P h D       
 

其中 r为市场实际资金价格，（12）式表明银行贷款组合中违约部分贷款规模越大，银行经

理人损失其声誉价值也就越大。结合研究事实假定 2 和承接前文研究逻辑，银行经理人向政

府支付租金 bmRs
是银行利润的函数，而银行经理人分享的政府安排的补贴份额为 Bmg 

。

自此，在考虑外部制度和实际运行条件约束情形下我们重构银行经理人的预期收入为： 

  1 2(1 ) (1 ) (1 ) ......(13)Bm Bm Bm bmW w g r h D P r h D P Rs                
 

其中， 为银行经理人的贷款利润分享比例，可以理解为贷款组合项目收益激励。 Bmw

为银行经理人的基本固定薪酬收入，其余变量同上。在此基础上，我们进一步重构银行经理

人声誉价值： 

1 1 2 2(1 ) (1 )
1 2 1 1 2 2 (1 ) ......(14)q q q qM n n P h D n n P h D           

 

为了便于分析，借鉴既有相关研究（江曙霞，罗杰，黄君慈，2006 等）和基本效用函

数理论，我们假定银行经理人的效用函数可以近似于折算货币形式进行量化，即是 ( )u x x ，

则可知

2

2
0

u

x




 ，满足本节假定 1 中银行经理人风险态度中性的假定。在以上分析基础上我

们可以得出银行经理人的最终效用函数为： 



  
1 1 2 2

1 2

(1 ) (1 )
1 2 1 1 2 2

(1 ) (1 ) (1 )

(1 ) ......(15)

Bm Bm Bm bm

q q q q

V w g r h D P r h D P Rs

n n P h D n n P h D

 
 

               

            

由于 1 2; (1 )D h D D h D    
，则（15）式也可以写为： 

  
1 1 2 2

1 1 2 2

(1 ) (1 )
1 2 1 1 1 2 2 2

(1 ) (1 )

......(16)

Bm Bm Bm bm

q q q q

V w g r D P r D P Rs

n n P D n n P D

 
 

            

         

则结合银行经理人具体效用函数可以看出，在当前制度结构背景下，理性的银行经理人

可以预期贷款风险暴露后被判定为市场类贷款部分的概率，同时也可以预期到判定为市场类

风险暴露所受到惩罚而支付的成本高于被认定为政府关联类贷款风险暴露所受到的惩罚而

支付成本的概率。在此情况下，一定程度上我们可以认定，银行经理人的预期效用主要受到

银行经理安排的贷款规模及其在市场类贷款和政府关联贷款二者比例的影响，同时银行经理

人分享的政府安排补贴的比例（）不仅预期提升其效用也形成银行经理人为获取政府补

贴而积极寻租的内在激励。 

（二）均衡分析 

上文围绕着一项政府投资项目，分别给出了项目主导者（政府）、项目实施者（企业）

及项目资金支持者（商业银行）基本行为描述，并在理性假定和研究场景假定等约束条件下

给出政府代理人、企业经理与银行经理人的效用函数。虽然效用函数建立在一定程度上揭示

行为人部分特征，但没有给出系统均衡的分析框架。这正是本节阐述的重点。 

基于本文研究逻辑和思想，我们首先基于政府代理人基本预期效用函数给出政府代理人

均衡条件，如下： 

......(1)

......(2)
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其次，基于项目实施企业的国有企业经理人在该政府项目中所获取效用的函数给出企业

经理人均衡条件
5
，如下： 

......(3)
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最后，基于项目资金支持者商业银行的经理人在该政府主导项目中所获取的预期效用函

数给出银行经理人均衡条件，如下： 

                                                              

5均衡条件（4）式中 EmV
a

g





是依据 Em Bmg g g  推理而得，（5）式中 Em

Bm

V
a

g


 


是依据

Em Bmg g g  推理而得，其目的便于下文进一步分析。 
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则在均衡框架基础上，我们根据政府代理人关于租金支付水平及所安排政府补贴的均衡

条件（1）可以看出，在外部制度结构既定条件下，当政府代理人基于租金水平所产生的在

职消费边际效用增量等于政府补贴成本带来的边际效用增量时

（

g gF

F

V VC F C g

C F Rs C g Rs

    
     

     
），政府代理人的效用达到其均衡水平，其中，在

强外部制度约束情况下，其对政府代理人惩罚成本越高，其效用就越低，即是

0g

F

V

C





；

政府代理人在职消费越高，其面临的潜在惩罚成本也就越高，即是
0FC

F




 ；而租金支付水

平越高，其在职消费水平也就越高，即是
0

F

Rs




 ；则可知
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。同上，

在强外部制度约束情况下，政府补贴成本越高，其代理人的效用也就越低，即是
0gV

C




 ；

政府补贴规模越大，其补贴成本也就越高，即是

0
C

g




 ；而租金支付水平越高，政府越有

可能进行补贴，即是
0

g

Rs




 ，则

0gV C g
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  
  

   ，整体而言，在强外部制度约束条件

下租金支付会降低政府代理人效用，即是
0gV

Rs




 ，这一结论基本符合新制度经济学一般理

论和一般经验事实。但在弱外部制度约束条件下，由于政府代理人在职消费面临的潜在惩罚

成本与其效用及在职消费水平与其潜在惩罚成本之间关系并不明确，政府代理人的效用更多

的体现在在职消费增加方面，即是外部制度并不能有效的约束政府理性寻租行为，在此意义

上来说，当政府代理人基于租金水平所产生的在职消费边际效用增量大于政府补贴成本带来



的边际效用增量（

g gF

F

V VC F C g

C F Rs C g Rs

    
     

     
），存在

0gV

Rs




 ，也即是存在政

府理性积极寻租激励。由政府代理人均衡条件（2）可以看出，政府代理人安排政府补贴的

理性选择就是降低政府补贴规模，这一均衡结论符合强外部制度约束条件下政府代理人无法

有效的转移基于理性寻租所产生的补贴成本而引致理性行为。在政府代理人占优行为分析基

础上，我们分析政府主导项目的具体实施者国有企业经理的理性行为。结合国有企业经理行

为的均衡条件（3）式，在既定外部制度约束条件下，国有企业经理人的在职消费水平越高，

其效用也就越高，即是

0Em

Em

V

C





；同时理性的国有企业经理人为获取该项目实施权而支付

租金最终会在整体利润中扣除（俞乔，赵昌文，2009），进而在一定程度上并不影响个人效

用，反而会在该项目的政府补贴中获取一定的个人收益，就此意义而言，其租金支付水平越

高就越有可能获取项目实施权，因此针对理性国有企业经理人存在

0Em

em

C

Rs





，故而存在

0Em

em

V

Rs





。即是说，外部制度约束既定情形下，国有企业经理人针对政府主导项目存在积

极寻租行为。进一步结合均衡条件（4）和（5）式而言，国有企业经理人关于政府整体补贴、

政府对企业直接补贴及政府对项目资金提供者商业银行补贴支付的理性行为就是，在该项目

中试图引致整体补贴规模扩张进而增加对自身补贴支付，对应降低对商业银行补贴水平。即

是当国有企业经理人的政府补贴边际效用等于期对政府的企业补贴个人分享比例时，国有企

业经理人达到其占优水平。最后，我们对银行经理人均衡框架进行分析，首先结合银行经理

人行为的均衡条件（6）式而言，在该项目中银行经理人支付租金所带来的边际效用是负的，

即是理性银行经理人在配合政府提供非市场化项目贷款条件下并不存在进一步支付租金的

内在激励，在一定程度上揭示银行经理人在执行政府隐性契约的基础上不支付额外租金是其

占优选择。而（7）式表明，银行经理人存在分享项目的政府补贴的内在激励，并且当分享

补贴的边际效用等于其分享的补贴比例时，银行经理人效用达到最优水平。则由（8）式可

以看出，当
1 1(1 )

1 1 2 1(1 ) q qr p n n p      
时，银行经理安排的市场类贷款组合达到其占

有水平；由（9）式可以看出，当
2 2(1 )

2 1 2 2(1 ) q qr p n n p      
时，银行经理人安排的政

府关联类贷款达到其占优水平。最后（10）表明银行经理安排市场类贷款组合比例的最优边

际效用条件，其结果表明当满足
  1 1 2 2(1 ) (1 )

2 1 1 2 1 1 2 2
q q q qr p p n n p n n p          

时，

银行经理安排贷款组合中市场类贷款和政府项目关联类贷款达到均衡水平。在此分析基础

上，为了进一步界定银行经理人在其均衡水平上的占优策略，我们结合前文关于银行经理人

效用函数成立的研究事实假定 5 及既有的关于市场类贷款违约风险和政府关联类贷款违约

风险的经验事实，我们给出一种极端情况下假定： 1 2 1 21 , 0 ; 1, 0p p q q   
，在此

假定条件下，银行经理人均衡条件（8）、（9）和（10）可写为： 
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则从极端情形下的银行经理人的均衡策略来看，银行经理人停止安排市场类贷款进而安排政

府关联类贷款是其占优策略，安排市场类贷款在很大程度上降低其边际效用（ 1

0BmV

D





；

0BmV

h




 ）。当前我国政治制度结构决定了现行市场经济体制运行特征，內生于政治体制特

征的政府官员晋升机制对政府代理人参与经济增长乃至市场经济活动提供内在激励，因此市

场经济中政府即是监管者同时又是参与者，这一双重身份决定了在一般经验事实中政府关联

贷款违约风险远小于市场类贷款违约风险，也即是近似满足 1 21 , 0p p 
的假定，同样

理性银行经理人也会做出近似于 1 21 , 0q q 
的理性预期。基于此，进一步放宽关于

1 2 1 21 , 0 ; 1, 0p p q q   
的假定，其上述结论在一定程度上仍然成立。故而，理性

银行经理人均衡策略选择就会增加政府关联类贷款而抑制市场类贷款规模，而很少考虑政府

主导项目的预期收益和风险状况。 

本文至此围绕着政府主导投资项目分别对政府、国有企业经理人和银行经理人均衡策略

进行分析，并分别得出三者均衡策略选择。但是三者围绕政府投资项目而进行的均衡策略选

择如何引起银行的风险承担仍需要进一步阐述。基于此，我们首先厘清政府项目投资的部分

事实。现行制度结构下的政府官员晋升的制度安排决定了政府主导的投资项目一方面是为了

推动本地经济发展及提高居民生活质量，另一方面也是为了满足以数量型 GDP 为核心的晋升

标准（周黎安，2007）。而这一晋升机制的安排不仅形成了我国政府官员推动区域经济发展

的主要激励机制，同时这一机制所内生的官员激励目标与政府职能之间的矛盾也构成我国经

济奇迹背后种种问题的根源。本文中政府主导项目仍然建立在当前制度背景下，主导投资项

目的政府代理人任职期限并不能完全覆盖项目期限，而新一届的政府代理人并没有激励接受

上任代理人主导的缺乏有效监管的投资项目，并在一定程度上避免承担残留项目所产生的风

险责任，而其理性选择就是摒弃任职地区内上届政府主导残留项目而开展本届主导投资项

目。在这种情况下，该政府主导项目在很大程度上成为“烂尾项目”。同时当前晋升机制下

的政府参与经济增长的行为更多体现在投资驱动型经济增长方面，而政治晋升周期的短期性

也对政府代理人推动经济增长行为的短期化形成有效激励，政府代理人的短期化行为和其推

行的基础投资建设行为的长期性形成期限错配，经验事实表明围绕政府而形成的融资渠道及

政府债务已经引起了理论界对这种严重期限错配而形成的潜在风险的重视（刘利刚，2014），

这种期限错配无疑会增加该项目中途破产的可能。进一步分析可知，政府主导投资建设项目

虽然其目的是推动地区经济增长，但是项目的政治考量和激励目标短期化会使得政府项目决

策偏离市场化风险收益准则，这也正是既存于我国当前政府重复建设资源浪费行为的原因所

在。就此意义而言，政府主导项目在一定程度上内生预期收益的不确定性。其次，我们界定



政府主导项目中的国有企业经理人行为。国有企业经理人的均衡策略选择就是存在积极寻租

行为以获取项目实施权，并通过实施项目获取额外尽可能多的政府补贴，在政府补贴规模既

定情形下，国有企业经理人存在降低关联银行政府补贴而提高自身补贴的激励。进一步分析，

国有企业经理人个人在项目中的努力成本系数均衡条件为： 
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则此均衡条件揭示，在外部制度结构既定条件下，国有企业经理人个人努力系数对其边

际效用构成减项，即是个人努力成本越高，其项目中的边际效用越低，即使其二阶条件表明

这种边际递减幅度是下降的。就此意义而言，项目中国有企业经理人的激励主要来自于其支

付租金和获取的政府补贴水平，而项目本身的预期盈利及银行资金有效配置等因素并不构成

其主要激励。最后，我们从项目中银行经理人的行为分析来看，在现行的制度结构背景下，

银行经理人存在配合政府投资项目并执行与政府隐性契约的激励，虽然银行经理人在配合政

府项目并提供信贷资金安排情况下没有积极寻租的内在动力，区别于国有企业经理人积极寻

租行为，但政府补贴同样构成对银行经理人的激励效应。同时银行经理人具有较强的内在激

励安排政府项目信贷资金组合对应抑制市场类信贷规模，这一占优策略选择无疑会造成银行

信贷资金向政府项目自动集聚。 
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Research on the bank's political associated channel of Bank risk-taking 
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（Chinese Financial Research Centre of Southwestern University of Finance and 

Economics,Chengdu,610074） 

 

Abstract:In view of this, this article based on the perspective of new institutional economics and 

the system of finance, and around the "institution endowment structure and the characteristics " - > 

"features and the formation of the basic system of institutional changes" - > "political association 

path formation motivation, form and performance" - > "bank risk-taking" four questions 

arrangement in advance, and arguments from two dimensions of the empirical experience and 

theory of equilibrium analysis, studing the associated path effect on bank risk-taking under the 

background of the political system of our country endowment structure. 
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