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摘 要：目前利用博弈模型对均衡审计市场的研究还主要集中在管理者与注册会计

师的博弈，而对投资人与注册会计师的博弈却很少触及。 文章建立了投资人与注册会计

师间无限重复博弈模型，并在四种条件下分别求解模型的纳什均衡，由此得到两组合作均

衡与两组非合作均衡；此外，通过建立触发战略，获得投资人与注册会计师由非合作均衡

路径转移到合作均衡路径所需要的最短时间。 文章的结论是，审计市场有有效的一面，也

有失灵的一面。 为保护投资人与庄册会计师的利益，应系统地从加强对注册会计师的监

管、重建诚信体制等多方面入手，使博弈快速回归合作均衡路径。
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一、导 言

现代审计理论中的代理理论和信息论认为，企业所有权与 经营权分离以

及投资人与管理层间信息不对称等原因产生了委托代理问题，然而，通过建立

和规范现代公司治理结构、管理层激励机制以及财务报告信息披露体系则有

助于解决这一问题。 又由于注册会计师的介入，容易化解投资人与管理层间

的矛盾，使会计市场恢复有效，促进社会经济发展，因而审计市场也随之而产

生。 但是从现有的文献来看，学者们对均衡审计市场的研究还停留在比较单

一的模式中气均衡审计市场的这种单一研究模式，会使人们对真实市场中

存在的问题认识不足，而且一旦市场的均衡被打破，又会引起不必要的恐慌和

对已存在制度的批判。

近几年来，国内涌现出大量用博弈理论来解释会计（审计）市场均衡的文

章，这些研究主要使用管理者与注册会计师（审计师）博弈模型，得出两者在一
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定条件下进行合谋，在一定条件下进行混合战略均衡的博弈（李正龙，2001；贾
震、朱楚珠，2002；杜兴强，2002；王广明、张奇峰，2003)。 显然，这 一结果使得

理性的投资人会意识到管理者提供的财务报告及审计师提供的审计报告会存

在着舞弊甚至是合作舞弊，不能解释我国会计、审计市场均衡状态中的有效审

计需求不足等情形。

本文通过建立投资人与注册会计师的博弈模型，深化了对均衡审计市场

的研究，得到了在不同的经济条件下，审计市场存在着不同的均衡状况，而且

在理论上取得由非合作均衡转移至合作均衡的路径与时间解，同时，本文也试

图为系统解决审计市场存在的问题给出参考模型。 本文认为，投资人与注册

会计师间的博弈关系主要表现为在资本市场上两者间的信任与合作，以及在

法律纠纷中的冲突关系。

二、阶段博弈模型的建立与均衡

模型建立在完全信息条件下，参与人是理性经济人，且具有共同知识。 参

与人的收益函数采用冯·诺依曼 — 摩根斯坦效用函数，即参与人是风险中性

的。 投资人愿意为高质量审计服务支付更高的报酬，因为只有高质量的审计

才能增加经济价值，低质量的审计不仅不能增加经济价值反而可能会减少价

值（海普，2002)。 注册会计师在得到投资人信任时可以获得更高的审计收入，

同时，注册会计师提供高质量审计服务时，投资人据此进行投资可获得更高收

益，但是，当注册会计师提供低质量审计服务时，投资人以一定的概率获得高

收益，以一定的概率遭受损失。

参与人有两个：投资人 (I) 和注册会计师(A)气

参与人行动空间：投资人行动集为｛信任注册会计师（简称信任，B），不信

任注册会计师（简称怀疑，S）)，注册会计师行动集为｛提供高质量审计服务

（简称高质量审计，H），提供低质量审计服务（简称低质量审计，L）)。

参与人的行动顺序是先由投资人选择行动，注册会计师在看到投资人选

择的行动后再选择行动。

参与人的收益函数为投资人的收益函数和注册会计师的收益函数。

投资人的收益函数：当投资人选择怀疑，即投资人只根据自己所获得的信

息进行投资而不考虑注册会计师的选择时，则无论注册会计师怎样选择投资

人都可获得收益ls

当投资人选择信任，则在注册会计师提供高质量审计服务时可获得正超

额收益Ill，即投资人收益为Is+Ill。 由于高质量审计使投资人获得企业额外

的信息，且这些信息是可靠的，因此，投资人可以据此增加或减少其在该企业

的投资额，这将增加其收益或减少其损失，本文将这一增加的收益与减少的损

失定义为IB(>0)。 相反，如果审计质量低，投资人不能正确评价企业的风险，
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因而往往会做出错误的投资决策，以致遭到经济损失，当然也有可能获得收

益，风险越大 则报酬变动也越大。 因此，如果投资入选择信任而注册会计师提

供低质量审计服务时，以p的概率遭受超额损失I1(I1假设为投资人遭受的

超额损失并扣除从注册会计师处获得补偿的净值，且Il>0) ，以 1-p的概率

获得超额收益11:l。 那么，根据风险中性的假设，投资人的期望收益为：

投资人期望收益＝（Is+I砬Cl-p)+Cis-11.)p=ls+ 11:l — (IB+Il)p (1) 

注册会计师的收益函数为：注册会计师在投资人选择怀疑时获得收入

R!，在投资人选择信任时则可获得超额收益 RH。 注册会计师选择低质量审

计发生成本C!，选择高质量审计发生额外成本CH ，且固＞C产，但当注册会

计师选择低质量审计时却要以p的概率发生惩罚成本产）。 因此，当投资人选

择信任时，注册会计师选择低质量审计的期望收益为：

注册会计师的期望收益＝（RH +Rt-CL ) (1-p)+(RH +R1. -C1.-F )p 

＝固＋R1 -Cl -Fp (2) 

由上述的分析，可以得到阶段博弈的博弈树（图1)：

I,, RcCL 
Is+Ia, R"+ RcCH-CL 

I S
+IB-（IB

+ I沙， RH
+ RL-CL-FP

图 1 投资人 (I) 与注册会计师 (A)博弈树

注：博弈树中收益向蜇中第一个分量（左边）为投资人的收益，第二个分批（右边）为

注册会计师的收益。

战略空间包括投资人的战略空间和注册会计师的战略空间。

投资人的战略空间为：在阶段博弈中，投资人先行动，在他行动的时候没

有获得注册会计师行动的信息，所以投资人的战略集等同于其行动集｛信任，

怀疑｝。

注册会计师的战略空间为：由于注册会计师在得到投资人行动的信息后

再选择自己的行动，因此注册会计师的战略集合中有四个战略组合，即｛（高质

量审计，高质量审计），（高质量审计，低质量审计），（低质量审计，高质量审

计），（低质量审计，低质量审计）｝ 。 小括号内的两个行动分别对应投资人选择

信任与选择怀疑时注册会计师的选择。 如（高质量审计，高质量审计）中，前一

个高质量审计表示投资人选择信任时注册会计师选择高质量审计，后一个高

质量审计表示投资入选择怀疑时注册会计师还是选择高质量审计，以此类推。

下面采用后退归纳法来求出子博弈完美纳什均衡(Subgame Perfect 
Nash Equilibrium)。
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先考虑后行动的注册会计师，在博弈树的右枝所形成的子博弈中，注册会

计师面对的历史信息是，投资人选择了怀疑。 显然，注册会计师选择H 其收

益为RI —Cw-Ci，选择L 其收益为R1-Cl，因此注册会计师的最优战略 是

选择L，即提供低质量审计服务，此时投资人收益为Is。 这样注册会计师的最

优战略集中实际上只有两个战略可供选择了{(H,L),(L,L)｝。

在博弈树的左枝所形成的子博弈中，注册会计师面对的历史信息是，投资

人选择了 信任。 注册会计师选择H，其收益为RH+R1 -CH-Cl，选择I'，其

收益为RH+Rl-C1-Fp，所以注册会计师的最优战略将取决于CH 与 Fp 的

大小。 当 CH>Fp，即p<C可F 时，注册会计师会选择低质量审计， 当 CH

�Fp，即p多CH/F 时，注册会计师会选择高质量审计气

再考虑先行动的投资人，经过上面的分析，投资人知道注册会计师的最优

战略集中在两个战略，当面对注册会计师采取(H,L)战略时，投资人选择B,

其收益为Is+I8，选择S，其收益为Is。 因 为IB>0，所以此时投资人的最优战

略 是选择信任。

当投资人面对注册会计师采取(L,L)战略时，投资人选择B，其收益为Is

+ IB -(Ia + 11.) p，选择S 时，其收益为Is，所以投资人的最优战略将取决于

IB-(I卢－ 11.)p的大小。 当IB-(IB+Il)p>0，即p�l/(1 + 11./IB)时，投资人会

选择信任，当 IB-(IB+Il)p<0，即p>1/(1 + I1./I8)时，投资人会选择怀疑。

根据投资人与注册会计师关于p值的最优反应条件，可以产生四种组合。

条件 Fp<CH，可作为是对注册会计师 提供低质量审计服务实施较低 力度的

惩治（用Fp 反映），相反，Fp?CH，则是对注册会计师加强了监管力度。 条件

p霖l/（l+I1夕／I砬，可作为是投资风险较低的反映，相反，p>1/ (1 + I1./I8)则是

投资风险较高的反映。 因此，这四种组合亦可称为四种经济状况。

其一，低监管p<C矿F、低投资风险p冬1/(1+ l1,/I8)条件。 阶段博弈的

子博弈完美纳什均衡为{B,(L,L)｝，即投资人选择信任注册会计师，注册会计

师选择提供低质量审计服务，此时投资人与注册会计师的收益向量是(Is+IB

-（IB+Il)p,RH+R1 -C1 -Fp)。

其二，低监管p<C矿F、高投资风险p>1/ (1 + 11./I砬条件。 阶段博弈的

子博弈完美纳什均衡为{S,(L,L)｝，投资人与注册会计师的收益向量是

(Is,R1.-Ci.)。

其三，高监管p>CHIF、高投资风险p>1/(1 + 11./1砬条件。 阶段博弈的

子博弈完美纳什均衡为{B,(H,L)｝，投资人与注册会计师的收益向量是(IS

+IB,RH+R1 -CH-Cl)。

其 四，高监管p?C矿F、低投资风险p�l/(1 + 11./I砬条件。 阶段博弈的

子博弈完美纳什均衡为{B,(H,L)｝，两者的收益向量为(Is+18, RH+ R1. -CH 

-C1.)。
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这样把四种经济条件下阶段博弈的子博弈完美纳什均衡分别求出来了。

三、无限重复博弈模型及均衡

在低监管、高投资风险情况下，市场失灵造成帕累托无效的非合作均衡

｛怀疑，（低质量审计，低质量审计）｝，但非合作均衡路径往往与人们的愿望以
及实际经济环境有出入，并非所有的注册会计师都仅仅将自己的利益最大化，

有时他们为维护自身的诚信和注册会计师行业的长期发展，无论在低监管还

是高监管下都进行选择战略（高质量审计，低质量审计）。 而这与阶段博弈模

型的结果有冲突，因此，下面研究在无限期重复博弈© 模型下均衡的变化。

投资人与注册会计师的无限重复博弈是这样进行的：

首先，由投资人先行动，依其战略从其阶段博弈的战略集中选择战略信任

或是怀疑。

其次，注册会计师看到投资人的行动后，同样按照其战略从其阶段博弈战

略集中选择战略（高质量审计，低质量审计）或是（低质量审计，低质昼审计）。

参与人双方根据各自的收益函数分别获得收益。

第三，博弈进入下一阶段，并在博弈开始前投资人与注册会计师对上一阶

段及以前各阶段博弈参与双方的选择与收益都是知道的。 接下来，参与人将

根据所获得博弈的历史信息依其战略选择行动。 这样，投资人与注册会计师

就将阶段博弈一直重复进行下去。

由千低监管、低投资风险条件与另外两个高监管条件下阶段博弈均有惟

一的子博弈完美纳什均衡，且均为帕累托有效均衡，所以，在无限重复博弈模

型中参与人在每一阶段均重复阶段博弈的纳什均衡就是整个博弈的子博弈完

美纳什均衡，均衡的求解过程仅是对无限重复博弈的一阶段偏离准则（施锡
铨，2000；弗登博格、梯若尔，2002)的应用，本文不作具体论述。 下面仅给出使

用一阶段偏离准则求出低监管、高投资风险条件下模型存在合作均衡的过程。

考虑投资人与注册会计师遵循如下触发战略：从博弈的第一个阶段开始，

参与人双方均选择合作均衡｛信任，（高质量审计，低质量审计）｝，而且在下述

历史信息下继续选择合作均衡：（l）博弈的历史信息一直是合作均衡；（2）如果

第t阶段出现了非合作均衡状态，则从t+l 阶段开始连续进行N阶段非合作

均衡博弈{S,(L,L)｝，之后重新回到合作均衡状态。

下面用一阶段偏离准则证明只要贴现因子8与惩罚期间N满足一定的

条件，则（触发战略，触发战略）构成原无限重复博弈的子博弈完美纳什均衡。

首先考虑投资人。 在任意一阶段tE[l，十～），若投资人依触发战略选

择合作，则投资人期望在每一阶段获得收益Is+IB，因此阶段i投资入收益现

值为：
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VIB ＝ 勹也十Ill) (3) 

如果投资人在阶段i选择不合作怀疑，则i 阶段就会触发 注册会计师也
选择不合作．并且在随后的N阶段双方进行非合作均衡博弈，之后再重新回
到合作均衡路径上来。因此，在阶段i投资人的收益现值为：

l－铲
Vis= Is +o-=;----;-Is +oN+l A Os+ I ll)= 

l —0N+l 
1-o'S 1—

aCis+Il:l)= �Is+oN+l �(Is+Il:l) 
1-oN+l 

=Vlll — 1-0 IB (4) 

1 —0N+I 
显然在O<o<l且N> － ］时，总有 IB多0，即有Vrs冬Vlli成立。l-8 

而当 VlS<VIB时，投资人是不愿偏离合作的。
由于i是任意的，所以投资人选择合作均衡满足一阶段偏离准则。
再考虑注册会计师。在任意一阶段tE [l，十～），若注册会计师依触发

战略选择合作，则其期望在每一阶段获得收益RH +RL-CH
—C1，因此 阶段i

的收益现值为：

VAH
=(R,-!+R1.-CH-Cr)-— l-8 (5)

如果注册会计师在阶段i选择不合作低质量审计，虽然在本阶段他获得
高收益RH +R1.-C1

—Fp，但会触发投资人在接下来的N个阶段也选择不合
作，之后再重新回到合作均衡路径上来。因此，在阶段i注册会计师的收益现
值为：

1 — 铲
VAl =（RH +RL-C1 -Fp)＋8 (R1 -C1,)十0N+l卢(R叶R1.-CH

—Cl)l — 6 
1—0N+l 

= V AH -� ( RH -c砬＋RH -Fp1—8 (6) 

若要注册会计师不偏离合作，只要VAL�VAH成立，即：
1-oN+l

1-8
— ( RH

—C!+)+RH
—Fp�O ⇒ 8N+1(RH-C砬 �oCRH

—Fp)

-(CH
—Fp) (7) 

因为oN+1cRH-c砬＞0（当N趋于十～时， 有0N+1 CRH-c砬＝0），这也
要求 (7)式右侧oCRH-Fp)-ccH-Fp) >o，即：

茬＞CH -Fp
RH —Fp 

对(7)式两边取自然对数，得：

(8) 

CN+l)lno十ln(RH -c砬�ln[o(RH — Fp) 一(CH-Fp)J 
注意到因为0<o<l，所以lno<O，所以 有：

N� 
ln[o(RH-Fp) —(CH-Fp) ]-ln(RH-CH) 

lno 
-1 (9) 
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根据(9)式可以得到N的两个极值：

当o -ccH -Fp)/CRH
—Fp)时，有N-+~，这时触发战略使得参与人一

旦偏离合作均衡路径则无法自发地回归合作均衡路径。
当忙►1时，有N=CCH -Fp)/ CRH -c砬。

综上所述，当
CH -Fp
RH -Fp

＜o<l 

且N�
ln[o(RH -Fp) —(CH -Fp) ]-ln(RH -CH ) 

!no
—1时，注册会计师不会偏

离合作均衡。 由于阶段i是任意的，所以注册会计师选择合作均衡满足一阶

段偏离准则。

这样就证明了当且仅当

心 —Fp
RH -Fp <o<l，且N娑

ln[oCR,-I －Fp) 一CCtt-Fp)]-lnCRtt -CH ) 
!no

-1

成立时，投资人与注册会计师在各个阶段中始终选择（触发战略，触发战略）是

原无限重复博弈的一个子博弈完美纳什均衡。

四、分析结论

（ 一）关于四种经济状况及其均衡的分析结论

在低监管、低投资风险条件下，无论从短期还是从长期来看，博弈的均衡

始终都是投资人选择信任注册会计师，注册会计师选择提供低质量审计服务。

这是一个处于帕累托边界上的结果，对该结果试图改进的举动必然会损害参

与入的利益，因此该结果也可称之为帕累托有效结果。 以资本市场为例，在经

济从低谷走向繁荣的阶段，百业待兴，投资者信心倍增，却往往忽视了经济中

的风险，造成投资过热，仿佛只要把钱投进去就会获得高额收益，利好的信念

使投资人较少关心审计质量，因为即使是低审计质量，由于经济风险低，仍会

有超额报酬。 而且，由于对注册会计师的事前监督及事后惩罚力度不够，使得

注册会计师即使因提供低质量审计服务而受到的惩罚成本Fp低于提供高质

量审计服务所需的成本CI-I，因此注册会计师甘愿受罚而不愿选择高质量审计

服务。 在这一经济状况下，对注册会计师及其行业的监管显得不那么重要。

在低监管、高投资风险条件下，较高的投资风险给投资人过热的头脑泼了
一盆冷水，使其认识到审计质量的重要性，然而，低监管却使得注册会计师还

沉迷于以往的辉煌当中，不愿改进自己的工作，这表现为博弈的均衡在短期内

处千非合作均衡路径上，投资人选择怀疑注册会计师，注册会计师选择提供低

质量审计服务，这是市场失灵的表现。 投资人与注册会计师长期处于非合作

均衡状态也会使得注册会计师行业的生存受到威胁。 不过这一困境在长期内

是可以通过市场机制的调解自发地得以有效解决。 在无限重复博弈中，可以

建立触发战略使投资人与注册会计师在贴现因子趴这里也体现了参与人对
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信誉的重视程度）与惩罚周期N满足一定条件下，即

CH—Fp ln[a(RH-Fp)—(CH-Fp)]—ln(RH-CH )
<a<1，且N诊氐 －Fp lna 

使合作均衡成为参与入双方的战略。

-l

在高监管、高投资风险条件下，投资风险继续增大，则 p值的增加使得对

注册会计师的惩罚成本F即使不变也可增加监管力度(Fp)，在这一重要条件

下不再需要触发战略或是投资人与注册会计师间的谈判，注册会计师便会自

觉地选择提供高质量审计服务的战略，当然投资人也会因为投资风险高而不

敢掉以轻心，持谨慎信任的态度。 这是一个帕累托最优的均衡，通过该均衡路

径，投资人与注册会计师都使自己的利益最大化，从而使市场有效率。

在高监管、低投资风险条件下，以往较高的投资风险使人们认识到对注册

会计师加强监管的重要性，因此对注册会计师的惩罚成本F会提高到合适的

高度，以使均衡处于合作均衡路径上。 当投资风险随着经济状况的好转而逐

渐下降后，注册会计师仍然会因惧怕受到较高惩治而不愿偏离合作均衡。

（二）关于非合作均衡回归合作均衡条件的分析结论
1. 重建诚信体制，加强监管力度

模型中的贴现因子8是衡量注册会计师是否重视信誉的尺度。 在低监

CH-Fp 
管、高投资风险的条件下，当 <a<l时可以建立触发战略，使投资人

RH-Fp 

与注册会计师由非合作均衡路径转移到合作均衡路径，而且防越接近1，触发

战略建立起来的威胁越强。 因此，在这一条件下，当注册会计师越重视其信

誉，即趴越大，则注册会计师越是倾向于提供高质量审计服务。

可见，要重建诚信体制，则应从分析a 满足的条件入手。 影响这一条件

CH
—Fp 

(8)式成立的因素有RH、CH、Fp三个。 易得 是固的减函数，是心的RH
—Fp 

增函数。 又因为
CH-Fp CH

—RH+RH-Fp ' RH-CH .:..-:",CH-=1- ，所以
CH Fp曰

RH-Fp RH-Fp RH-Fp RH-Fp延

Fp的增函数。 因此，增加审计收费CRH汃降低审计成本(CH，包括减少审计 市

灿 —Fp
场中的交易成本等）、增加对违规审计的惩罚(F)，使得 减少，则妇越氐 －Fp

CH-FP 
易满足大于 的条件，即诚信体制越容易建立起来，由此建立触发战略RH-Fp 

的威胁也越强，注册会计师也就越倾向于提供高质量审计服务。 当然，诚信体

制的建立不仅受到经济方面的影响，还涉及到社会 文明的方方面面，这依然是

、个系统工程。

在本文建立的博弈模型中，对注册会计师监管程度的高低是由3个变量

衡量的，投资风险 p、惩罚成本F和提供高质量审计服务的成本增量 CH，即
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Fp<CH时监管程度为低，Fp多釭时监管程度为高。因此，评价对某一会计
师事务所的监管程度仅关注F是不够的，p与心同样影响监管力度，这可能
造成在同一环境中对不同的事务所的监管程度是不同的，使得注册会计师的
最优选择也 不同，这就很好地解释了一些“意外＂ 的情况，如正常条件下人们预
测博弈处于合作均衡状况，却突然 因部分参与人的 “不理性“行为使博弈陷入
非合作均衡，这实际上是由于不同参与人的不同 ”类型“造成最优战略的相异。

2.改变均衡转换时间
在建立“触发战略 ”时， 由非合作均衡路径转回合作均衡路径的时间N满

足(9)式可得：
CH —Fp N;;?:ln仅—(1—())�]/In() -1 (10 ) RH — CH 

CH—Fp 设6= ，则影响N的 因素主要有A和趴RH-CH 
首先考虑心，当(10)式取等号时（表示N的水平集），对N求A偏导有：

aN — (1— ()) -－＝ >0ob. -[ ()—(1—8)A]ln8 (11) 

不严格地讲，A表示了偏离合作均衡带来的超额收益（非正常收益）占正
aN 

常利润的比例。且忒�>O表明N是么的增函数，即N随A 减少 而 减少，随A

的增加 而增加。如果这种非正常收益的比例偏高，则市场失灵的 恢复进程就
慢。显然，可以通过加大惩处力度Fp（减小非正常收益）来加快市场失灵恢复
的进程。

再考虑趴若对N求归的偏导，则得到：
aN 0(l+A) ln8-（＆一(1-0)A)ln[8— (1— 0)A]
百尸 0(8—(1-0)A) （ln0)2 (12) 

aN 设(12)式丽： ＝f（8)／g(8)，则易得分母g(o)>O，且当0----.-1时，有分子

f(o) =O，为了判断(12)的正负号，再对分子f(0)求0偏导，得到：
研
丽＝（1+t:::.)[lno— ln(o— (1 — o) t:::.) ]>O (13)

即分子f(8)是8的增函数，而且在＆习时有极值0，因此可得f(o)�O，亦使

得(12)式在o<l时有aN 8(l＋心）lno—(8—(1—o)t:::.) In仅—(1—8达］
芍 ＝

0（芷�<O

CH —Fp 
这表明当8 在( ,1)区间内增加时，会导致N的下降。也就是说RH —Fp 

当注册会计师与投资人更加重视未来收益（声誉）时，可以加快非合作均衡路
径转回合作均衡路径的进程。这进一步说明诚信体制的重建对恢复审计市场
均衡的重要作用。
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综上所述，若要缩短N可以从两个方面着手， 一是减少心即减少注册会

计师非合作均衡超额利润的比例，这可以通过降低审计成本、提高审计收入及

增加惩罚成本等措施达到； 一是提高趴使注册会计师与投资人更加重视未来

收益，建立诚信体制。

注释：

少通常研究均衡审计市场从审计师与管理者出发，得到两难处境及合作均衡解。 但这一

结果对我国审计市场中的一些现象缺乏解释，如有效审计需求不足等。

＠参与人应该被理解为其各自所在群体的整体，模型应是社会上所有投资人与审计师行

业的博弈。

＠收益大于成本是经济人假设最基本的要求，否则是不能期望注册会计师提供高质量审

计服务的。

＠由于投资人信任注册会计师反而受到额外损失IL，投资人会利用法律等手段保护自己，
注册会计师通常会受到一定的惩罚F。

＠在不等式取等号时，注册会计师对两种战略是无差异的，但为了整个行业 及自身的发

展，本文假设其会采取有利于对方的战略。 对千投资人，本文也做相同的假设。
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A Study of Equilibrium Auditing Market Analysis 

on an Infinite Repeated Game Model 

WANG Xia, WANG Zhen-meng 
(School of Accountancy, Shanghai University of Finance 

and Economics, Shanghai 200433, China) 

Abstract: Nowadays, researches on the equilibrium auditing market, still 

focus on the game between managers and CPAs, while few has been done on 

the game between investors and CPAs. Thus this paper （下转笫109页）
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Property, Quantity and Function of Shanghai 

Native Order in Shanghai History 

LI Yao-hua 

(School of Economic.I，Shanghai Uni奴r.Iity of Finance 

and Economics, Shanghai 200433, China) 

Abstract: In Shanghai history, the native orders issued by native banks 

used to act as cash, nevertheless, the research concerned on this kind of note 

is rare. Combining the theoretical analysis method with empirical analysis 

method, this paper defines native orders as quasi-money by analyzing its mo

netary property in theory. Then using by data available, it examines the 

quantity of native orders in Shanghai history. Finally, the conclusion is de

rived through regression analysis: issuing native orders supplemented rela

tively insufficient money supply, thus promoting the economic development 

substantially in Shanghai history. 

Key words:native order; credit;quantity;money demand and supply 
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establishes an infinite repeated game between these two market players, and 

solves the Nash equilibriums under four different conditions respectively, 

then gains two cooperating equilibriums and two non-cooperating equilibri

ums. In addition, through building trigger strategies, the shortest time lag 

of the transition from non-cooperating equilibriums path to cooperating equi

libriums path between investors and CPAs is obtained. Finally, we can con

elude that: auditing market is effective on some aspects, but failed on the 

others to some extent. In order to protect the interests of investors as well 

as CPAs, we should enhance the supervision of CPAs, and rebuild system of 

honesty and trustworthiness in order to accelerate the change of the model's 

equilibrium from non-cooperating path back to cooperating path as fast as 

possible. 

Key words: auditing market; infinite repeated game; supervision; sys-

tern of honesty and trustworthiness （责任编样 金润）
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