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摘 要：我国证券市场的违规现象屡禁不止，本文从博弈论的角度对这一现象进行分析和解释，并尝试在

实践中应用所建立的模型为监管者进行规制提供参考。
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在我国证券市场的建立和发展过程中｀屡屡出现市场主体中的各类机构违反《公司法》、

《证券法》以及其他相关法规的行为，诸如股票发行人虚假陈述、法人以个人名义设立帐户买卖

证券、超比例持有上市公司股票而不按要求履行报告和公告义务等，这不仅极大地损害了广大

投资者的利益，也严重影响了我国证券市场的规范和有序发展。 本文将尝试采用博弈论的分

析方法，对这一现象进行理论和实践上的分析。

一、模型的假设

（一 ）参与人(players)。 在本模型里假定有三个参与人： 一 个是证券市场的监督和管理机

关，在我国是中国证券监督管理委员会，简称
＂

证监会
“

；第二个是证券市场的参与者，即经营与

证券业务有关的法人和自然人，如证券发行人、证券公司、信托投资公司、会计事务所、律师事

务所、资产评估事务所等，简称
“

机构
”

；第三个是证券市场参与机构的经营决策者或负责人，如

公司的董事长和总经理、注册会计师、律师、注册资产评估师等，在每一个单独的参与机构中，

事实上可能有许多人对机构的经营可以施加影响，但为了分析的简便，我们假定每一 个参与机

构的决策者只有一人，简称
“

负责人
”

。

（二）行动(actions)。 假设证监会有两种行动可以选择：即稽查或 者不稽查。 机构和负责

人的行动也各有两种：即正常经营和违规操作（以下将各种违规行为和违法行为统称为
＂

违规

操作
”)，并且假定 机构和负责人的行动是完全一致的。

（三）信息(information)。 我们在此模型中假设每个参与人对其他参与人的行动选择都有

准确的了解，即本模型中参与人的信息是完美的。
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二、模型的表述

表l给出所建博弈模型的战略式表述．其中的支付分别为证监会、机构、机构负责人。

表1 机构和负责人与证监会的博弈模型

证监会

机
构
和
负
责
人

违规操作(P,)

正常经营(1 P,.)

稽查(P ) 不稽查(l-Pc )

证实违规 未查出违规 无任何结果 举报查证违规

E+A+C, -C, 0, E+A, 
-A-S, E, E, -A-S,

-L G G -L

-C, 0, 

／ 0, o. ／ 

。 。

t
量”

5
E

在以上模型的战略式表述中，

E：代表机构违规操作所获得的额外收益(EARNING);

C：代表证监会进行稽查所付出的成本(COST);

A：代表证监会对机构违规操作行为所处的罚款(AMERCE);

S：代表证监会对机构违规操作行为所处的停业(SHUTOUT)或其他无形损失；

l：代表机构负责人个人(INDIVIDUAL)在违规操作中所获得的收益；

L：代表负责人被查处后自身所遭受的损失(LOSS);

G：代表负责人从违规操作中获得的收益(GAIN):

Pc：表示证监会进行稽查(CHECK)的概率．因而不进行稽查的概率即为1-P口

p\：表示机构进行违规操作(VIOLATE)的概率，因而正常经营的概率即为1-Pv;

PA：表示证监会在对机构的稽查过程中查证(APPROVE)违规操作的概率；因而机构违规操作但是稽查

没有成功的概率即为1-PA;

p,）：表示证监会没有进行稽查，但是收到举报(DISCLOSE)的概率，因而证监会没有稽查而且没有收到举

报的概率是1-PI) o

三、模型的均衡

（一）在给定机构进行违规操作的概率R的清况下，证监会进行稽查和不稽查的预期收

益分别为：

II1 =CE+A-C)P,几十(-C)P\(1— 氏）＋（ － C)(l —Pv)

II2 = 0XP凶1-Po)+CE+A)PvPo

当证监会进行稽查和不稽查的预期收益无差异时．也就得到证监会在博弈均衡时机构的

违规操作最优概率，令 II1 = II2: 

Pv = 

C 
(E+A)(PA-p砬

（二）在给定证监会进行稽查的概率 Pc 的情况下．机构进行违规操作和正常经营的预期

收益分别为：

几＝（ － A-S)Pc几十EPc(l-P\) +E(l -Pc) (1-Po)+(-A-S)P从1-Pc)

几 ＝ 0，令 Il3 = II4 
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同理可得机构在博弈均衡时证监会的最优稽查概率：

Pc = 
E PD 

(A+S+EHPA
—P泣 几—PD

（三） 在证监会进行稽查的概率片给定的情况下 ，负责人进行违规操作和正常经营的预

期收益分别为：
Ils =(-L)PcPA 十GPc O-PA )+GO-Pc )O-P泣＋（ －L）P从1-Pe)

Il5 = 0，令II5 = II6

同理可得负责人在博弈均衡时证监会的最优稽查概率：

Pc= G PD 
(G+L)（P”-P泣

一
(P、-P泣

因此，我们所建立的博弈模型的混合战略纳什均衡是：

或是：

G Pl) 
[P: =(E+A)（PA -P泣 ，pc =（G+L)（PA

—PD厂(P` —Pl) ）]

[Pv = ,Pc= E PD 
(E+A)(PA -P份 (A+S+E)(PA- p砬 PA-Po

四、模型的指导意义

（ 一 ）机构违规操作均衡概率的指导意义。 模型的均衡表示机构和负责人将以最优的概率

氏选择违规操作并获得相应的额外收益，如果机构和负责人选择以概率P\,＞氏进行违规操

作，那么证监会的最优选择就是稽查；反之就是不进行稽查；如果机构和负责人选择以概率Pv

＝氏进行违规操作 ，那么证监会的最优选择就是随机地选择稽查或者不稽查。

在我们模型的纳什均衡条件中，机构采取违规操作的最优概率取决于C、E,A、PA ,氏，其

中违规操作所获得的额外收益E和举报的概率民是独立于我们的模型之外的，这里可以将

它们视为固定不变，我们所能够通过各种方式去改变的是C、A和几这三个变量。 由于机构

采取违规操作的最优概率同稽查成本C成正比，同A和几成反比例关系，因此设法降低稽

查成本，提高对违规机构的罚款金额，以及改进稽查质量以提高对违规操作的查证效率将有效

地降低机构违规操作的概率。
（二） 证监会进行稽查均衡概率的指导意义。 对于证监会而言，选择最优的概率进行稽查

取决于机构负责人的价值取向。
1．负责人是机构利益最大化倾向的情况。 如果机构负责人的价值取向是机构利益最大

化 ，则证监会将以最优的概率

Pe = 
E PD 

(A+S+E)(P、-P砬 PA -Po

选择稽查。 如果证监会选择以概率Pc>Pc选择稽查，那么负责人将使得机构的最优选择为

正常经营；如果证监会选择以概率Pc＜厅进行稽查 ，那么负责人将使得机构的最优选择为违

规操作以获取额外利润；如果证监会选择以概率Pc ＝ 片进行稽查，那么负责人将使得机构随

机地选择违规操作。 在E、氏既定的条件下．证监会的最优稽查概率取决于A、S和PA ，且最

优稽查概率同A、S和PA 成反比，因此提高对违规机构的罚款金额A，延长违规机构的停业时
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间或设法扩大违规机构的无形损失也可以降低证监会的最优稽查概率。
2．负责人是个人利益最大化倾向的情况。 如果机构负责人的价值取向是个人利益最大

化，那么证监会将以最优的概率

PC= G P[) 

(G+L)（P厂
－P[)）

一

(PA -P[) )

选择稽查。 如果证监会选择以概率Pc>Pc进行稽查，那么负责人将使得机构的最优选择为

正常经营；反之最优选择为违规操作以获取额外收益；若Pc=P炉那么负责人将使得机构随

机地选择违规操作。 由于负责人操纵机构进行违规操作所获得的额外收益也独立千本模型，

因此可以将其固定化看待，而与证监会最优稽查概率成反比例关系的负责人违规操作带来的

个人损失L也可以成为我们降低证监会最优稽查概率的工具，即设法扩大L来有效地降低证

监会的最优稽查概率。 在现实经济生活中，由于机构和负责人都可称之为
“

经济人
“

，他们往往

以追求利益最大化为目标．而证监会作为一种政府下属机构，其目标并非追求自身利益的最大

化，而是维护证券市场秩序，保障投资者的利益·因此它的目标可能是非经济性的，这样证监会

就可以在采取降低稽查成本，提高稽查效率措施的同时，采用实际稽查概率大于最优稽查概率

的做法，使得机构的最优选择是正常经营。

五、模型的实践应用

（ 一）参数数值的确定与模拟计算。 由于模型中的参数在实践中难以进行严格准确的度

蜇，这样的分析仅仅是作为一种尝试和探索，因此，我们并不严格地要求参数数据的精确性。

从现状和发展趋势来看，企业的负责人（董事长或总经理）的报酬包括以下几个方面：第一

是薪水；第二是奖金；第三是股票期权或公司股份等长期奖励；第四是福利，包括因私使用公司

车辆、公费旅行、报销招待费等在职消费。 根据中国企业家调查系统所做的《 1999 中国企业经

营者成长与发展专题调查报道》，企业经理 1998 年平均月收入为 4054 元，也即年薪48648 元。

若以 10 ％的年均增长率测算，则 2000 年将上升为 58864 元。 但必须明确的是这个数字仅是

上述报酬结构的第一部分，而非全部报酬，对于机构负责人的全部报酬，保守的估计平均额也

不会少于年薪10万元。

对于负责人被查处后自身所遭受的损失参数L(LOSS)在经济方面体现为罚款和失去自

己的职位而丧失报酬；对于负责人从违规操作中获得的收益 G(GAIN)，可以假设机构负责人

来年是否能确保自己的职位与该机构的即期经营利润密切相关，由于机构违规操作却未被证

监会处罚而实现了利润增长，因此假定其收益即为一年的报酬，G 等于 10 万元。

表 2 是证监会在 1998�1999 年对部分违规操作机构做出的处罚决定，为保证数据的相关

性，我们仅利用了部分样本，剔除了对会计事务所、资产评估事务所、律师事务所和个人的处罚

统计。
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表2 对部分违规操作的机构做出的处罚统计分析表·

违规机构 非法所得 罚款1 负责人受到的处罚 负责人受到的处罚
（万元） （万元） 换算金额（万元）

北京北大方正电子有限公司 248 100 。

成都红光实业股份有限公司 450 100 董事长、总经理永远市场 120 
禁入，董事警告

河南冰熊保鲜设备股份有限公司 4 72. 26 20 董事长 5 年市场禁入 50 

江苏证券有限责任公司镇江营业部 260. 91 20 负责人警告建议撤职 120 

中国国泰证券有限公司北京分公司 39 100 经理警告 。

中兴发企业托管有限公司 100 50 。

中兴信托投资有限责任公司 800 200 总经理永久市场禁入 120 

海南华银国际信托投资公司青岛证券 120. 24 50 总经理警告 。
交易营业部
海通证券有限公司青岛业务总部 130. 6 50 总经理警告 。

华厦证券有限公司青岛营业部 33.4 10 总经理警告 。

青岛市弘诚信托投资有限责任公司证 2. 14 3 。
券交易营业部
青岛万通证券股份有限公司 357.33 100 。

申银万国证券股份有限公司青岛营业部 12. 1 5 。

总计 3025. 98 808 410 

平均 216. 14 57. 71 29. 29

* 1．由千证监会采取的业务资格处罚非常少（仅一家），固可忽略业务资格处罚，即S为零，不做统计。
2．实际上，还有证监会对多家机构的处罚仅仅是罚款．而没有实施没收违规操作非法所得｀也没有披露

其非法所得金额｀因此无法做出统计，但这样实际上降低了机构违规操作的非法所得金额E。

从以上统计表中的 14 组数据分析中可以看到，违规机构的平均非法获利金额 E 为 216.

14 万元，证监会对其采取罚款金额平均为 57. 71 万元，加上罚没非法获得A为 263. 51 万元；

对机构负责人的处罚换算金额L平均为 29. 29 万元（假设决定机构是否进行违规操作的最终

决定人仅为负责人本人）；假设C等于 20 万元；由于机构在实施违规操作时会采取比较隐蔽

的做法，因此假定氏等于0. 6；再假设氏等于0. 1。 然后计算：

如果机构负责人的价值取向是机构利益最大化，则模型的纳什均衡为：

CPv =8. 52%,Pc =67. 70%) 

如果机构负责人的价值取向是个人利益最大化，则模型的纳什均衡为：

CPv =8. 52%,Pc =30. 90%) 

按照对参数的估计，机构进行违规操作的最优概率为 8. 52%，证监会对机构进行稽查的

最优概率按照机构负责人价值取向的不同分别为 67. 70 ％和 30. 90%，而实际情况是证监会进

行稽查的概率远远小于 67. 70 ％或是 30. 90%。 因此对于机构来说，最优的行为就是以远大于

纳什均衡的概率进行违规操作．这也可以从某种意义上部分地解释目前证券市场中为何屡屡

发生机构违规现象。

（二）模型参数变化的灵敏分析。 设法降低机构进行违规操作的概率，同时降低证监会进

行稽查的最优概率是十分必要的。 在以下各分析表中．除了首行和首列的参数变动外，其余参

数数值均按照上述实践分析确定。
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l．对违规操作的纳什均衡概率灵敏分析。

(1)变动稽查成本C和罚款金额A（见表3)。

表3 机构违规操作的纳什均衡概率分析表 单位：％

勹 5 万元 10 万元 20 万元 30 万元 40 万元

E+E 1. 62 3. 24 6. 48 9. 72 12. 96 

E+2E 1. 21 2.43 4.86 7. 29 9. 72 

E+3E 0. 97 1. 94 3.89 5.83 7. 78

E+4E 0.80 1. 62 3. 24 4.86 6.48 

E+5E 0. 69 1. 39 2. 78 4. 16 5. 55

从分析表中可以看到，即便在稽查成本不变(C= 20万元）的情况下，按照《证券法》平均罚

款金额3倍来计算，机构进行违规操作的最优概率巳经降低为3.89%，比《证券法》实施前的

8. 52％下降了4.63个百分点，下降幅度为54%。 若从严执行《证券法》的处罚措施，采用5倍

的罚款，那么机构进行违规操作的最优概率就仅仅为0.6 9%。 无论是降低稽查的成本还是增

加罚款的金额都可以有效地降低机构违规操作的最优概率。

(2)变动稽查成本 C 和查证概率PA（见表4)。

表4 机构违规操作的纳什均衡概率分析表 单位：％

＼ 100% 80% 60% 40% 20% 

E+E 3. 60 4.63 6.48 10.80 32. 39

E+2E 2. 70 3.47 4.86 8. 10 24.30 

E+3E 2. 16 2. 78 3.89 6.48 19.44 

E+4E 1. 80 2. 31 3. 24 5.40 16.20 

E+5E 1. 54 1. 98 2. 78 4.63 13.89 

从表中可知，若稽查成本不变(20万元），罚款倍数为3倍，将查证概率提高到80%，就可

以使机构违规操作的最优概率下降到2.78%．如果能够100％地查证，并从严处罚违规机构

（按照最高罚款倍数5倍），即使稽查成本无变动也可以使机构进行违规操作的概率降低到

1. 54%，因此提高查证的概率也可以有效地降低机构违规操作的最优概率。

2．对证监会进行稽查的纳什均衡概率灵敏分析。

(1)机构负责人的价值取向为机构利益最大化的情况（见表 5)。

表5 证监会进行稽查的纳什均衡概率分析表 单位：％

勹 100% 80% 60% 40% 20% 

E+E 25. 93 33. 34 46. 67 77. 78 100.00 

E+2E 16. 67 21. 43 30.00 50.00 100.00 

E+3E 11. 12 14. 29 20.00 33. 33 100. 00 

E+4E 7.40 9. 52 13. j4 22. 23 66.67 

E+5E 4. 76 6. 12 8. 57 14. 29 42.86 
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在机构负责人的价值取向为机构利益最大化的情况下，其他参数不发生变化，《证券法》的

实施将使证监会进行稽查的最优概率由67. 70％下降到46. 67%�8. 57%，下降幅度为31%

~87%，可见新的更为严厉的处罚措施在此种情况下是非常有效的。 如果从严处罚并提高查

证概率到100％的话，那么证监会的最优稽查概率就可以降低到4. 76%，如果证监会以大于最

优稽查概率的概率进行稽查，那么机构选择进行违规操作的概率甚至会低千0. 69%。

(2) 机构负责人的价值取向为个人利益最大化的情况（见表 6) 。《证券法》对机构负责人

的处罚L一般包括处以3~30万元的罚款，以及短期或终身的市场禁入·市场禁入也就意味

着机构负责人将被免职（我们假定平均还有3年的任期），姑且按照前述方法将其换算为30万

元的金额）。

表6 证监会进行稽查的纳什均衡概率分析表 单位：％

勹 100% 80% 60% 40% 20% 

30+3 14. 73 18. 94 26. 51 44. 19 100.00 

30+10 11. 11 14. 29 20.00 33. 33 100.00 

30+20 7.40 9. 52 13. 33 22.22 66. 67

30+30 4. 76 6. 12 8.57 14. 29 42.86 

在机构负责人的价值取向为个人利益最大化的情况下，《证券法》的实施将使证监会进行

稽查的最优概率下降到26. 51%�8. 57%，下降幅度为14%～72%，如果从严处罚并提高查证

概率到100％的话，那么证监会的最优稽查概率就可以降低到4. 76%．而此时机构违规操作的

最优概率只有0. 69%，这对千证监会来讲将是比较轻松的。
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