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我国融资租赁行业风险的阶段性特征
——来自不完全合同与演化博弈的解释
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摘 要：本文通过不完全合同与演化博弈理论对我国融资租赁业发展过程中的波动以及当前的不稳定状态进行了解释。研究

表明，从长期看，我国融资租赁业发展中的剧烈波动源于参与方的不断变动；而从短期看，现阶段我国融资租赁业的不稳定源

于竞争结构与交易方式的不合理。因此在政策层面上，统一监管与出台《融资租赁法》成为当务之急。
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自 2015年 9月国务院先后出台《关于加快融资租赁业发展的指导意见（国办发〔2015〕68号）》与《关于促

进金融租赁行业健康发展的指导意见（国办发〔2015〕69号）》以来，我国融资租赁业的发展迈入了一个新的

阶段。两份文件首先肯定了我国融资租赁业在推动产业创新升级、拓宽中小微企业融资渠道、促进经济结构

调整等方面发挥的重要作用，同时也指出我国融资租赁业存在渗透率低、监管不完善、法律不健全等诸多问

题，最终指明了我国融资租赁业必须走服务实体经济、推动产业升级、提高核心竞争力的大方向。两份文件

从建议、监管、反馈等多方面进行指示，足见中央对融资租赁业健康发展的高度重视。

然而时隔 5年，我国融资租赁业是否已经行进在上述健康发展的道路上是值得研究的。

根据中国租赁联盟、天津滨海融资租赁研究院组织编写的《2019中国租赁业发展报告》内容显示，虽然

我国融资租赁业目前在总体规模、资金来源、业务范围都取得了长足进展，但整个行业的发展仍存在一定的

问题与风险，比如业务模式缺乏差异、配套产业发展缓慢、行业发展空置率高等，这些问题均影响我国融资租

赁业的健康发展。此外，从 2020年 1月银保监会官网发布的《融资租赁公司监督管理暂行办法（征求意见

稿）》也看出监管部门对上述问题的极大关注，尤其是融资租赁对实体经济的服务功能。可见上述问题仍使

我国融资业处于边发展边完善、在摸索中逐步服务实体经济的初级阶段。

而参照发达国家融资租赁业的发展历程，其业务模式、竞争手段、经营方法均能完成从简单阶段逐步到

成熟阶段的发展，最终使得融资租赁业的渗透率不断提高、对实体经济的服务能力逐渐增强。但为何我国融

资租赁业经历了近 40年的发展，期间几经波折却仍然停留在简单的初级阶段，始终未能走向健康发展并在

产业升级和经济结构调整中扮演重要角色的阶段，融资租赁如何健康发展成为亟待解决的问题。本文将利

用不完全合同与演化博弈理论对我国融资租赁发展过程中的风险特征与当前不合理局面的形成做出解释，

并以此给出相应的政策建议。

与现有文献相比，本文做出的进一步探索在于：第一，尝试构建了一个分析我国融资租赁业从长期到短

期不同发展特征的理论框架，从不完全合同的角度解释了我国融资租赁近 40年的发展中经历“欠租‑洗牌‑井
喷‑乱象”等频繁波动的制度性原因；第二，利用演化博弈理论说明当前行业乱象根源于信息不对称而非参与

方的利益矛盾，为政策制定提供了一个新的视角；最后，本文的结论也从融资租赁业发展的角度印证了我国

金融结构具有银行主导特性的事实。

一、文献回顾与分析

国外文献对融资租赁行业风险的研究主要集中在会计处理、资产质量、报表真实度、特种设备租赁风险

等方面［1‑5］。这些研究着重探讨融资租赁交易过程中某一要素或变量的变动及其产生的风险，较少涉及融资
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租赁行业内交易主体自身特性和多个交易主体之间的利益关系。而且，这些研究均是基于发展成熟、制度完

备的融资租赁市场，其结论较难反映新兴市场融资租赁市场的风险特征［6］。而已有的对新兴融资租赁市场

行业风险的研究中，主要将风险归因于法律环境、税收政策的变动以及高新技术风险所带来的不确定性

上［7‑9］。在一定程度上反映出了制度因素在新兴融资租赁市场中的重要作用，也为融资租赁行业风险的研究

探索出新的研究方向。

但上述研究的最重要特征及其存在的局限性主要在于其研究过程中的交易主体同质性与制度变量的外

生，即所有假设、推导与结论均产生于古典金融理论框架。这一框架下的交易主体完全理性、信息完全对称、

制度保持不变，因此其结论比较适合解释发达租赁市场中出现的问题，较难解释我国改革进程中以及现阶段

融资租赁市场中出现的问题。因此，解释我国融资租赁发展过程中出现的种种问题需要一个新的理论框架

与视角。我国学者对此也做出了很多探索。

关于我国融资租赁业的行业风险问题最初源于对融资租赁是否对实体经济有拉动作用的探讨。从早期

的研究看，融资租赁对实体经济尤其是固定资产投资和中小企业融资有一定的积极作用是得到认可的。例

如一些研究认为我国融资租赁额与 GDP呈正相关关系［10］，并且有研究认为融资租赁与固定资产投资存在较

弱的正相关关系［11］。但也有研究认为出售回租这种特殊的融资租赁交易形式对固定资产增长是没有拉动

作用的［12］。

上述研究结论的理论基础在于融资租赁的交易结构，即融资租赁是指在承租人选定设备及供应商之后，

出租人根据承租人选定的租赁物进行的以为承租人融资为目的购买，然后再以收取租金为条件，将该物件中

长期的出租给该承租人使用的一种融资方式。因此从理论上讲，融资租赁是各种金融交易方式中与实体经

济结合最紧密的一种形式，从其产生与国外的发展过程中，融资租赁也始终体现着“融资”与“融物”并存的特

征，并对固定资产投资起着极大的促进作用。但是，如果融资租赁的交易结构偏离上述理论基础，那么融资

租赁的行业风险将随即而来。

金融危机后，我国金融运行脱离实体经济的现象已被学术界从各种角度证实，而且融资租赁这种与实体

经济关系最为紧密的金融交易形式也出现了同样的情况，尤其表现为类信贷的形式［13］。基于上市公司融资

租赁的研究也认为我国融资租赁交易并不是基于实体经济运行或设备投资而达成，而是成为类贷款性质的

金融交易。我国融资租赁渗透率与融资租赁交易总额的比例差距也说明了这一问题［14‑15］。但由于该研究所

涉及的进行融资租赁业务的上市公司样本相对较少，且偏重于研究承租人利用融资租赁的动机，同时在出租

人出租的样本选择中选择了成立出租人的样本而非出租交易实际发生的样本，个别出租交易样本无法与承

租样本一一对应，因此使得此结论存在一定局限。而且这种回租与类贷款的解读视角较难解释改革开放至

今融资租赁业的几次大的波动。实证模型也只能针对个别现象进行解释分析，缺乏理论模型对这个融资租

赁市场运行的整体性描述。

最后，在融资租赁的研究方法上，利用合同理论与博弈论的研究在近几年逐渐出现［16‑18］。可见研究者对

参与主体之间关系的逐渐关注。但这部分研究大多基于承租人、出租人的合同达成过程，并未涉及融资租赁

业参与主体的异质性与行业风险间的关系，其研究框架主要基于对纳什均衡存在时的支付情况研究，较难反

映制度变迁背景下的行业风险与波动。而在当前社会经济金融化现象相当严重的情况下，更需要在分析中

注重历史背景、环境特点，充分运用整体主义的方法分析经济主体异质性、有限理性，正是这种有限理性容易

引起风险进而影响局部稳定与系统稳定［19］。综上，本文将构建如下模型对我国融资租赁业的风险特征进行

描述和解释。

二、模型构建与分析

本文模型构建分为两阶段：不完全合同阶段与演化博弈阶段。其中不完全合同阶段将对我国融资租赁

市场近 40年发展中依次经历“欠租‑洗牌‑井喷‑乱象”这样剧烈波动的现象进行解释；而在演化博弈阶段，模

型更加侧重于解释现阶段我国融资租赁市场仍处于不稳定状态的原因。

（一）对融资租赁业存在长期波动的解释

这部分分析主要在不完全合同理论框架［20‑21］下进行，并在部分过程中结合主观博弈理论与方法［22‑23］。
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首先，定义融资租赁市场的最优状态 U *。即存在 θ为自然状态，Θ为所有可能状态，θ∈Θ，A为所有参与

者的策略空间，Aθ为 θ状态下所有参与者的策略选择，U为参与者的效用函数，Uθ为在 θ状态下的效用。因此

存在函数关系 fθ：θ→AθUθ与函数 fΘ：Θ→AU。定义当 fθ≡fΘ时，整个融资租赁市场达到最优状态。否则，参与方

i会调整其策略 Ai，调整次数为 ti（i=1，2，3，…，n），直到所有参与方将策略调整使得 fθ≡fΘ时，存在调整次数

t*（t*=t1=t2=…=tn）即所有融资租赁市场中的参与方在 t*次博弈中达到均衡，任何一方在 t*次博弈中确定最终

的策略选择以及得到最终的支付，此时达到最优状态空间Θ与策略空间 A。且存在函数 f：→A*U*。此时 θ∈
Θ可视为稳定的有效的行业共知（主要为法律法规、合同条款被有效执行与风险可控），即全行业处于完全合

同状态。当合同存在不完全性的时候，市场中博弈方遵循主观概率的建立及之后的主观博弈过程，以及制度

内生化过程最终在 t*次博弈中达到完全合同状态。

其次，根据我国融资租赁市场的发展过程，本文对融资租赁市场的参与方、策略集做以下假设并进行

分析。

假设 1：融资租赁市场中的参与方及其策略集分别为监管方（g）｛监管、不监管｝、出租人（le）｛追索、不追

索｝、承租人（lr）｛欠租、不欠租｝。

假设 2：参与方均为有限理性，单次与多次博弈选择策略不一致，经多次博弈后，博弈方策略选择与支付

矩阵存在量变到质变的可能性［24］。

因此，融资租赁市场中存在任意一期博弈过程（表 1）。进而存在 tg、tle、tlr为监管部门、出租人、承租人在

市场博弈中改变并确定自己策略的时间（或博弈次数）。以及三方博弈支付矩阵 U j
i=［Ug（tg），Ule（tle），U（tlr）］。

至此，在效用矩阵已知并对均衡解进行求解分析的过程中［E（U）=∑PiUi］，还有策略选择概率需要进一步

探讨。

根据不完全合同理论与主观博弈理论，参与方在其博弈过程中存在影响其策略选择的主观概率 Psi（t）=

eα/∑
k ∈ si
eβ［α=λiAis（t），β=λiAik（t）］。其中 Ais（t）为策略 s的吸引能力，λi表示该策略被选择的概率，使得博弈规则

存在拟参数特性，即博弈规则存在长期内变动而短期内稳定的特性。由于任何参与方的策略选择（或策略改

变的时间）取决于其他博弈方的策略选择或改变，因此存在 ti=f［t≠i，A（t）］，即存在三维非线性方程组 F（tg，tle，

tlr）=0，其中 tg，tle，tlr为 n维列向量（n≥3）。根据前面第一阶段完全合同的定义，t*=tg，tle，tlr时即为融资市场的

最优状态。而对 t*=tg，tle，tlr的求解过程解释了我国融资租赁长期波动的原因。

对 t*=tg，tle，tlr的求解过程是对三维非线性方程组的求解。初始点的选择以及变量的个数直接影响到求

解过程中试错过程的多少与波动幅度。如图 1所示，一方面，我国融资租赁并不是经济发展到一定程度而自

发产生的一种交易方式，而是特定历史阶段的舶来品，自诞生之日起就因为归属于不同类别而产生天然的优

劣势，导致融资租赁公司无法在同一起点上开

展竞争，而且发展过程中，不断有新的主体加

入，以至于形成一个市场、两套监管体系、三种

企业准入的局面。因此导致了上述 n为非线性

方程中的变量不断增多与初始点的不断变动；

另一方面，博弈达到均衡状态需要稳定的市场

概率 P。在 P的形成过程中主观选择中的影响

程度 Ais ( t )越小越容易达到均衡。而在融资租赁

的发展过程中，早期的政府主导与信用体系缺

失与现在存在的严重的影子银行跟风状况［25］均

影响到整个市场形成稳定的策略选择概率。因

此也造成策略选择 A与支付矩阵 U 的不断变

化，难于达到 fθ：θ→AθUθ≡fΘ：Θ→AU的状态。最

后，由于初始点与变量的不断变化，使得上述 n

维非线性方程组求解过程的试错过程出现反复

波动（图 1），但博弈方与影响因子的减少可以有

表 1 融资租赁市场中任意一期博弈

监管

博弈方策略选择及其收益

出租人

欠租

博弈方策略选择及其收益

监管方

盈利

亏损

干预

不干预

承租人

放贷

U 11
U 31

出租人

追索

U 13
U 33

不放贷

U 21
U 41

不追索

U 23
U 43

不监管

博弈方策略选择及其收益

出租人

不欠租

博弈方策略选择及其收益

监管方

盈利

亏损

干预

不干预

承租人

放贷

U 12
U 32

出租人

追索

U 14
U 34

不放贷

U 22
U 42

不追索

U 24
U 44

 �
fθ:θ→Aθ θ

�

t

U

图 1 不完全合同状态融资租赁业行业波动
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降维的作用，并以此减少波动以及试错的次数。由此也说明了统一监管与《融资租赁法》出台的紧迫性，以规

范融资租赁市场的参与主体并减少策略选择中的不确定性。

（二）对融资租赁市场短期内乱象的解释

在第一阶段中我们利用不完全合同理论将我国融资租赁业长期发展的制度性因素内生化，解释了我国

融资租赁业长期波动的原因。然而根据主观博弈理论，第一阶段中的主观策略选择概率与影响力具有拟参

数特性，即制度在短期内处于稳定状态时，制度变量外生，参与方已经形成较为稳定的主观选择概率。在这

种情况下，需利用制度外生与非理性假设下的演化博弈来解释参与方在制度稳定情况下的博弈过程［26］。因

此本文将建立演化博弈模型对我国融资租赁市场短期内的不稳定状态进行分析解释。

为了简化分析并根据融资租赁市场运行的一般原理与我国现状，本文将现阶段我国融资租赁市场中的

出租人主体分为银行系金融租赁公司与非银行系融资租赁公司；而将融资租赁业的交易形式分为直租模式

与回租模式，利用经济金融化现象的演化博弈模型对我国融资租赁业现状进行分析，有如下变量与假设并得

到相应的演化博弈的收益矩阵（表 2）。

（1）在以回租交易为主的融资租赁市场中，回租交易占比为 x，则直租交易占比为 1-x。
（2）在以银行系金融租赁公司为主导的融资租赁市场中，银行系金融租赁公司占比为 y，则非银行系融

资租赁公司占比为 1-y。
（3）银行系金融租赁公司盈利能力 θ1，非银行系融资租赁盈利能力 θ2。

（4）α表示以直租为主要交易结构的新增公司数量，β表示以回租为主要交易结构的新增公司数量。

（5）A1与 A2分别表示融资租赁市场中直租业务量与回租业务量。

根据上述变量与假设，得到演化博弈的收益矩阵（表 2）。从表 2可以看出，存在两种极端状态：第一种，

所有参与方均利用直租盈利，则初始 A2的需求得不到供给，最

终随着以回租为主要业务的产商不断增多最终收益为 0；同理

存在第二种极端状态，即所有参与方均利用回租模式进行交易

则初始 A1得不到供给，最终随着以直租为主要业务的产商不断

增多最终其盈利为 0。其他各种情况的收益如式（1）所示，U1

表示回租交易为主情况下融资租赁市场的期望收益；U2表示银

行系金融租赁公司主导的情况下融资租赁市场的期望收益。

ì

í

î

ï

ï

ï

ï

ï

ï
ïïï
ï

ï

ï

ï

ï

ï

ï

ï

ï
ïïï
ï

ï

ï

U 11 = (1 - y ) A 2θ2β
U 12 = y A 1θ1α + (1 - y ) A 2θ2

β

U 21 = x A 2θ2β + (1 - x ) A 1θ1
α

U 22 = x A 1θ1α
U 1 = xU 11 + (1 - x )U 12
U 2 = yU 21 + (1 - y )U 22

（1）

进而分别得到以回租交易为主以及银行系金融租赁公司为主导的融资租赁市场的动态复制方程 F（x）

与 F（y）：

F ( x ) = dxdt = x (U 11 - U 1 ) = x (1 - x ) (U 11 - U 12 )= x (1 - x ) é
ë
ê

ù

û
ú2 (1 - y ) A 2θ2

β
- y A 1θ1

α
（2）

F ( y ) = dydt = y (U 21 - U 2 ) = y (1 - y ) (U 21 - U 22 )= y (1 - y ) é
ë
êê

ù

û
úú

A 1θ 1
α

- ( )A 2θ2
β

- 2 A 1θ1
α

x （3）

表 2 现阶段我国融资租赁业演化博弈收益矩阵

不同出租人与租赁模式下
的博弈收益

非银行系

直租

回租

银行系

直租

A1θ1
α

，0

A1θ1
α

，
A2θ2
β

回租

A1θ1
α

，
A2θ2
β

0，A2θ2
β
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由上述两个动态复制方程可以看出，对于 F ( x ) = 0，若市场并不是处于 x=0或 x=1的极端状态，则有均衡

解 y = αA 2θ2
βA 1θ1 + αA 2θ2。该均衡解可以解释为当融资租赁市场存在大量回租交易时，银行系金融租赁公司的

增长数量取决于回租业务量占整个融资租赁业务量的比重；同理，对于 F ( y ) = 0，若市场并不是处于 y=0或
y=1的极端状态时，存在均衡解 x = βA 1θ1

αA 2θ2 + 2βA 1θ1。该均衡解可以解释为当融资租赁市场由银行系金融租

赁公司主导时，回租交易量取决于银行系金融租赁公司占整个行业融资租赁公司的比重。上述两种 F ( x ) = 0
与 F ( y ) = 0的情况证明了银行系租赁公司与回租之间的统一关系。

但 是 在 复 制 方 程 的 二 阶 导 处 于 0，1 时 ，其 一 阶 导 数 的 符 号 分 别 为
A 2θ2
β

- y A 1θ1
α

与

A 1θ 1
α

- ( )A 2θ2
β

- 2 A 1θ1
α

，二者符号均不确定。为了进一步分析融资租赁市场的演化策略稳定情况，还需对

F（x）与 F（y）构成的雅克比矩阵进行分析。因此，通过上述动态复制方程建立 F（x）与 F（y）的雅克比矩阵所

对应的行列式为

J =
|

|

|

|

|

|
|||
|

|

|

|

|

|

|
|||
|
∂F ( x )
∂x

∂F ( x )
∂y

∂F ( y )
∂x

∂F ( y )
∂y

=
|

|

|

|

|

|
|||
|

|

|

|

|

|

|
|||
|

P - 2Px x (1 - x ) A 1θ1
α

- 2A 2θ2
β

y (1 - y ) A 2θ2
β

- 2A 1θ1
α

Q - 2Qy
（4）

其中：P = é
ë
ê

ù

û
ú2 (1 - y ) A 2θ2

β
- y A 1θ1

α
；Q = é

ë
êê

ù

û
úú

A 1θ1
α

+ ( )A 2θ2
β

- 2A 1θ1
α

x 。

进而有雅可比矩阵的行列式与迹为

Det (J ) = é
ë
ê

ù
û
ú

∂F ( x )
∂x

é

ë
ê

ù

û
ú

∂F ( y )
∂y - é

ë
ê

ù

û
ú

∂F ( x )
∂y

é
ë
ê

ù
û
ú

∂F ( y )
∂x = (P - 2Px ) (Q - 2Qy ) -

é

ë
ê

ù

û
úx (1 - x ) A 1θ1

α
- 2A 2θ2

β
é

ë
ê

ù

û
úy (1 - y ) A 2θ2

β
- 2A 1θ1

α
（5）

Tr (J ) = ∂F ( x )∂x + ∂F ( y )∂y = (P - 2Px ) (Q - 2Qy ) （6）

另F ( x ) = F ( y ) = 0，有均衡点E 1 = (0，0 )，E 2 = (0，1)，E 3 = (1，0 )，E 4 = (1，1)以及E 5 = ( A 1θ1 β
A 1θ1α - β ( A 1θ1 - A 2θ2 )，

)2α
3A 1θ1 。因此存在区间 1：( )0， A 1θ1 β

A 1θ1α - β ( A 1θ1 - A 2θ2 ) 、区间 2：( )A 1θ1 β
A 1θ1α - β ( A 1θ1 - A 2θ2 )，1 、区 间 3：( )0， 2α

3A 1θ1 、

区间 4：( )2α
3A 1θ1，1 。以上 4个区间分别代表融资租赁市场的运行状态，因此各区间的均衡状况及稳定性由该

雅克比矩阵的行列式与迹的符号来判别，见表 3。
从表 3可以看出，融资租赁市场的运行只

有在 ( )A 2θ2
β

> ( )A 1θ1
α

的情况下才可达到演化博

弈的稳态策略均衡，也就是说非银行系融资租

赁公司主导并且直租成为主要交易模式的融资

租赁市场才是稳定的市场。而现阶段我国的融

资租赁市场尚且处于区间 1，即银行系公司处于

融资租赁市场的主导地位的同时回租交易也是

主流模式，并且这种情况处于发散的路径上，在

任何条件下不会达到均衡状态。这也就是为何

表 3 雅克比矩阵各区间行列式与迹的符号及稳定性判定

局部均衡点

E1=（0.0）
E2=（0.1）
E3=（1.0）

E4=（1.1）

E5

Det (J )的符号

+
-
-

+/-

+/-

Tr (J )的符号

+
-
+/-

-

+/-

稳定性

不稳定

不稳定

鞍点

ESS
不稳定

不稳定
鞍点

条件

任意

任意

A2θ2
β

> A1θ1
α

A2θ2
β

> A1θ1
α

其他条件：不稳定

3A1θ1 A2θ2 - αA2θ2 - βA1θ1 > 0

注：E 5 = ( )A 1θ1 β
A 1θ1α - β ( A 1θ1 - A 2θ2 )，

2α
3A 1θ1 。
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我国当前同质化高、竞争力低整个行业状态不稳定的主要原因。

由此可见，对于融资租赁业的波动于不稳定，在第二阶段利用演化博弈所得结论与第一阶段不完全合同

理论框架下的结论有很大不同。我国融资租赁业在第一阶段产生波动的原因在于融资租赁市场中参与主体

的不确定性所造成的主观策略选择概率不稳定；而在第二阶段，制度基本稳定的情景下，融资租赁业不稳定

的原因在于不同交易主体与交易方式在行业运行中的比例关系不合理。因此，在政策层面上也说明了我国

融资租赁业过去近 40年频繁波动的原因及其带来的经验，并不构成解决当下融资租赁行业乱象的着眼点或

主要参考，当前融资租赁业行业乱象有着极为特殊的时代特性，解决当前行业乱象亟需一个新的着眼点。

三、结论

在理论层面上，本文给出了我国融资租赁行业稳定与波动的一个解释框架，并且发现我国融资租赁业长

短期波动与不稳定的原因并不一致。从长期看，影响我国融资租赁行业稳定的主要原因是行业参与主体频

繁变动以及长期以来并未形成稳定的博弈规则，不完全合同理论解释了为何我国融资租赁在近 40年的发展

中呈现出“欠租‑洗牌‑井喷‑乱象”这种频繁波动的情况；而从短期看，我国融资租赁业的不稳定性则存在于竞

争结构不合理、业务结构单一与同质化现象严重，尤其是银行系金融租赁公司与出售回租这种类贷款交易方

式之间存在的高度一致性。由此使得融资租赁一定程度上承担了银行功能使得出售回租这种类贷款的行为

盛行。这一现象也在一定程度上印证了我国在市场环境与产业结构抑制金融有效性时，产生了由银行主导

的金融结构［27］。

在政策层面上，监管不统一与《融资租赁法》迟迟未能出台，使得多年来融资租赁市场中的各参与方在博

弈中逐渐摸索规则、确定策略，每次变动均造成效率损失与资源浪费。而在行业竞争中，出租人无法对自身

进行准确定位，造成业务趋同化严重。因此，统一监管、出台《融资租赁法》与严格界定出租人业务性质与范

围应该是当下政策制定的着眼点。

最后，由于本文着重建立一个解释我国融资租赁市场不稳定的理论框架，因此本文还留下一些细节问题

有待进一步深入探讨。一些影响到融资租赁市场的重要变量如项目风险、经理人素质、设备专业性、市场景

气度等均可构成整个博弈框架中的一个子博弈，进而可对融资租赁行业做出更为仔细的分析，从而为市场主

体提供更准确的政策方案。
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The Periodic Characteristics of China’’s Financial Leasing Industry Risk：：
An Explanation of Incomplete Contract and Evolutionary Game Theory

Cui Jianing1，Shi Yanping2
（1. Business College of Beijing Union University，Beijing 100025，China；

2. School of International Trade and Economics of UIBE，Beijing 100025，China）
Abstract：This study has explained the fluctuation and instability of China’s leasing industry by the theory of in complete contract and
evolutionary economics. The results show that the fluctuation of China’s leasing industry is caused by volatility of different parties in
the long run. But for the short term，the mess of China’s leasing industry is due to the unreasonable competition structure and trading
mode. And from the policy perspective. the unified supervision and the introduction of the financial leasing law has become a curtail
thing.
Keywords：financial leasing；in complete contract；evolutionary economics
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