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内 容 摘 要 
 

本文系统地分析了证券市场监管者与被监管者之间的博弈行为，目的在于更

为清晰、完整地剖析监管者与被监管者之间的互动，以及探求如何提高证券市场

监管效率的方法。研究发现：一味加大对行政监管者的惩罚力度并不总是有效的，

在一定条件下反而会促使其与被监管者达成合谋。接着，论文利用博弈理论和委

托－代理理论分析了证券市场存在的寻租、合谋问题，得出了一些有益的结论：

如果随机变量服从均匀分布，行贿者并不因为竞争者人数的增加而改变他的行贿

力度和努力工作的意愿。在一定条件下，还给出了上市公司最优的外部审计人员

人数的计算公式。最后，本文使用真人，进行了关于寻租合谋问题的实验室研究，

实验结果与实验设想非常地吻合。 

本论文采取了比较新的研究方法：博弈论、委托—代理理论和实验经济学方

法。本文的创新主要在：第一，分析方法具有前沿性。本文使用博弈理论所建立

的证券市场监管行为的博弈分析模型，能够有效地揭示了监管者与被监管者之间

的博弈行为以及寻租、合谋问题，还用实验经济学的方法在实验室中进行真人受

控实验，不仅可以观察到现实生活中难以观察到的寻租、合谋行为，而且通过参

数控制，比较发现那些因素对于寻租行为较为重要的。第二，本文的结论具有一

定的可操作性，不但可以用来指导证券行业监管制度的设计、制度安排，还可以

应用于银行监管以及保险监管的机制设计和制度安排。第三，在实验室真人受控

实验研究，清楚地发现寻租合谋行为在长期重复博弈过程中会建立相互信任和互

惠互利的利益团体。互惠互利的局面形成在很大程度是由于监管机制不合理，监

管力度不够，惩罚难以落实有很大的关系。 

结合我国当前证券市场及其管理体系的情形，我国应该尽快完善证券监管立

法，使得监管有据，处罚有度，从源头上杜绝钻法律空子的扰乱证券市场的不法

行为；应该健全、完善行政监管，应该充分发挥行业自律组织的作用，应该大大

增强财经专家学者与新闻媒体的结合，共同对证券市场进行最为全面、有效的监

督，尽量分散监管成本。 

 

 

关键词：机制设计；博弈分析；实验经济学 
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Abstracts 
 
   In this paper , I analyzes the game behaviors between supervisor and manager . 

Taking apart the relation between supervisor and manager clearly and finding ways to 

improve the efficiency of securities regulation.I found that it is not effective to 

improve the regulation efficiency if we hardly punish supervisor who is not studious 

and dutiful, which can cause collusive behavior between supervisor and manager in 

some conditions. Using game theory, this paper researched renting and collusive 

issues in securities markets ,and I draw a few useful conclusions : if variable subjects 

to uniform, any bribor can not increase his bribe and work even if other bribors 

become more and more; in some situation, I gave an accurate formula, with which we 

can figure out the number of  exterior auditors that listed company needs. In the last , 

I used true people to do five experiments on renting and collusive issue in laboratory, 

and experimental conclusions are exciting and useful，which match experimental 

mechanism design very well. 

   The using new approaches in composing dissertation involve game theory , 

principal-agent theory and experimental economics . The studying innovation is : 1) 

Analytic approaches are new and frontier . Using game theory , I constructed some 

game analytic models of securities regulation behaviors , which can clearly and 

wholly post game behaviors , renting or collusive issues between supervisory and 

manager . At laboratory , using experimental economics approach , we did five 

controlled experiments on subjects , and observed their renting and collusive 

behaviors ,which are very hard to be observed in real life . With controlling 

parameters ,I can find which factors are important to renting and collusive issues .2) 

The studying conclusions are useful . According to these conclusions , we may both 

directly guild mechanism design of proofing securities regulation , and may directly 

have reference effect for other industries .3) In laboratory experiments with true men , 

we can find clearly that renting or supervisory collusion behaviors related with 

established each other trust and reciprocity during mostly repeated game . Many 

reasons caused collusion come into being : regulation institute is unreasonable , 

intensity of regulation is not enough , discipline is executed rarely , and so on . 

 By the situation of securities market and regulation institute , legislature should 

perfect legislation of securities regulation firstly . Relaying on related laws , 
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administrators can work routinely and punish irregularity , and put an end to kinds of 

contraband . Administrative departments should consummate executive codes , cut 

down expenditure of regulation , hold back kinds of illegal behaviors timely and 

effectively ; securities guild should make more function ; economists should supervise 

securities market with news and media groups , which makes fee mostly sleazy . 

  

 

Keywords: Mechanism Design; Game Theoretic Analysis; Experimental Economics. 
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第一章 导言 

§1.1 选题背景和研究意义 

中国证券市场从 1981 年恢复发行国库券算起，发展至今已经二十余年。中

国证券市场是在中央政府的组织和强力推动下产生的，肩负着为国有大中型企业

融资的艰巨历史使命。在中央和地方政府的大力支持下，中国证券市场从无到有，

由弱变强，无论是在成长速度，发展规模，还是建设水平，发展深度上都取得长

足进步，的确为建设有中国特色的社会主义市场经济发挥了巨大作用。从具体指

标来看，截止 2004 年底，在沪、深两个证券交易所投资者共开户达六七千万，

国民经济的证券化率突破了 40％，上市公司达到 1300 多家。可以说，证券市场

价格变动的影响遍及经济生活和社会生活的每个角落。然而，证券市场本身也存

在着巨大的风险，如果证券市场监管得好，整个经济可以平稳、健康、持续地发

展，市场机制能够有效地配置资源，如果证券市场监管不力，不仅整个证券市场

存在崩溃的危险，而且还可能危机整个国民经济，进而引发政治和社会动荡。因

此，加强证券市场监管，严格控制证券市场风险，维护证券市场稳定既是重大的

经济研究课题，也是关系到国家长治久安的现实问题。增强证券市场的效果和效

率在我国加入 WTO，金融市场于 2005 年年底向国外全面开放下，变得更为严峻

和紧迫，因为我国目前股市总价值不过 45000 亿人民币左右，相对高达数万亿美

金的国际游资显得规模太小，抵抗风险的能力不足。随着经济全球化，市场一体

化的进程加速，世界金融体系变得日益紧密，一个国家和地区的金融风暴往往最

终演变成世界范围内的金融危机，上世纪 90 年代以来的东南亚金融危机和南美

金融危机无一不是如此。 

中国证券市场的发展正处于我国经济转型时期和证券市场的政府催生的两

大特点使得我国证券市场出现的问题往往带有相当的突发性，在我国证券市场法

律不健全，监管水平低下，又没有西方成功经验的借鉴的情况下，命令式的行政

干预成了政府进行证券监管的唯一办法。行政干预虽然往往取得立竿见影的效

果，但常常也是“头疼医头，脚痛医脚”，导致许多其他问题的产生，从长远看
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来得不偿失。中国证券市场长期的“政策市”、“资金市”令广大投资者无所适从，

最终导致我国证券市场的长期萧条。 

2001 年 6 月 14 日上证指数达到迄今为止的历史最高值 2245 点之后，中国

证券市场进入长达四年之久的熊市。2005 年 3 月 30 日上证综合指数更是跌破

1187 点，再创六年来的新低 1171 点，中国证券市场一时间风雨飘，2005 年 6 月

间更是跌破了千点大关，究其原因，中国证券市场危机四伏与其自身信用破产密

不可分。市场上各种违规、违纪的事件层出不穷，有的过度包装，骗取上市资格；

有的财务会计作假，虚构盈利；有的隐瞒重大事件不报，晚报；有的筹得巨额资

金后挪作他用等等不一而足。红光实业、大庆联谊、猴王股份、银广夏、中科创

业等先后成为丑闻主角。证券监管部门有法不依，执法不严，违法不纠，甚至少

数当权者设租、寻租的行为严重挫伤了广大中小投资者的积极性。对市场极度失

望的许多中小投资者选择用脚投票，撤离证券市场，最终导致市场卖压沉重，市

场一蹶不振。改进证券市场的监管方式，提高证券市场的监管效率，防范金融风

险、维护证券市场的稳定，保护中小投资者的利益，促进经济发展成为世界各国

对证券市场监管的共识。 

在证券监管问题上，西方理论界对中国证券市场研究甚少，究其原因无外乎

是我国证券市场的特殊性使然。我国上证综合指数可以在 1992 年 5 月 21－26 日

短短数天内上涨 132％，也可以在 1996 年 12 月 11－24 日内重挫 31％。欧美成

熟证券市场国家多从市场失灵、外部性、公共产品等问题上切入，多从法律的层

面探讨证券监管的必要性与合理性，形成了阿罗[1,2]、塔洛克[3]、科斯、施蒂格勒

[4,5,]为代表的反监管派和以斯蒂格利茨[6,7,8,]、泰勒尔[9]、钱颖一[10,11]为代表的监管

派的对峙。西方理论界提出改善和克服证券市场机制失灵的对策都是建立在完全

意义市场经济基础之上，与中国的实际情况相距甚远。 

中国证券市场 4 年多来持续低迷引起中国经济理论界很大的关注，许多关于

证券市场监管方面的研究成果不断出现，但有份量的成果很少，主要表现出如下

特点：第一，研究面比较零散，系统研究中国证券市场监管问题的比较少。第二，

在理论上有突破的少，主要介绍外国证券市场监管的理论和具体模式。第三，理

论认识不足，没有使用经济学原理进行深层次的分析，主要流于事实的陈述。第

四，对市场各种违规违纪事件列举的比较多，其背后深层次原因揭示得较少。 
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本文希望运用博弈论，委托－代理理论，实验经济学等前沿研究方法，采取

定量分析和定性分析，比较借鉴与探索创新，抽象分析与具体实例相结合的手段，

完整把握我国证券市场发展进程与转轨经济的内在联系，深刻揭示我国证券市场

内在的独特性。希望可以弥补我国在这方面的研究不足，有利于进一步提高我国

证券的监管水平，防范金融风险，促进经济社会的和谐发展。 

§1.2 本文的框架结构和创新 

一、本文所使用的分析方法新，具有前沿性，实验经济学方法的运用可以让

论文的分析更为深刻，更具说服力。在本文中，主要采用的分析方法有博弈分析

方法、委托－代理分析方法、实验经济学方法。博弈论方法可以揭示理性的局中

人，根据对方的策略选择，如何选择自己的策略，使自身的效用最大化。因而用

它来分析监管者与被监管者的互动行为非常合适。在谢平和陆磊的研究报告《中

国金融腐败指数》[12]中，他们清楚地表明，金融腐败不仅是由于监管和被监管机

构之间的合谋所致，而且监管和被监管机构之间的腐败还具有相当程度的关联效

应。由此说明，深刻探讨证券监管局中人之间的行为特征具有很强的现实意义。

在信息不对称的情况下，运用委托代理分析方法在如何防范监管中的合谋行为，

提出治理我国证券市场监管行为的机制等方面具有较强的操作性。本文还在实验

室中对真人进行实验，观察在实际生活中难以观察到的寻租、合谋行为，能够进

一步揭示局中人寻租、合谋行为的一些本质特征。 

二、文章在总结前人研究[13～19]的基础上提出证券市场需要行政监管的个人

观点。虽在实际操作上，无论是成熟的欧美证券市场，还是新兴的亚洲证券市场

无一不存在政府监管。但在理论上，对为什么需要行政监管还存在很大分歧。本

文在总结前人工作的基础上，阐述自己对证券市场引入行政监管的原因，希望对

证券理论有一定的丰富和补充。 

三、本文在总结前人工作[20]的基础上，结合中国的实际情况，提出自己的关

于中国证券市场监管体系。我国的证券监管体系要以完善证券法规监管为基础，

辅之于必要的具有主动性和及时性的行政监管，大力加强证券行业的自律监管，

积极引入经济学者和新闻媒体对上市公司的监督。本文着力阐述财经专家和新闻

媒体相结合对证券监管的重要意义。 
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四、本文得出一些有益的结论：一味加大对监管人员的处罚力度并不总是有

效的，一定条件下会促使其与被监管者合谋；在权利寻租模型中，当随机变量服

从均匀分布时，行贿者不会因为竞争者人数的增多而改变行贿的金额和工作努力

的程度；在一定条件下，给出了上市公司的最优外部审计人员人数计算公式。 

希望本文可以在一定程度上丰富我国关于证券监管等方面的理论，特别是在

证券监管博弈分析方面弥补国内研究的不足和空缺。 

本文共分七章。第一章导言，分三节。第一节为论文的选题背景和研究意义，

第二节为论文的框架结构和创新，第三节，阐述管制等相关概念。 

第二章监管理论综述，分三节。第一节对证券市场是否引入行政监管的正反

两方面理论进行概述，主要介绍斯蒂格利茨、泰勒尔、钱颖一、施莱弗的证券监

管理论；第二节提出并阐述引入证券监管的个人看法，股票价值的主观性是证券

引入行政监管的重要原因；第三节，股票价格存在一定程度的客观性。 

第三章，第四章是本文的重点和难点，分别研究证券监管的博弈行为，试图

用具体模型对证券市场诸如寻租、合谋等现象进行本质揭示。 

第五章为提出个人关于中国证券市场监管体系建设的看法，要在加强法制建

设的基础上，充分发挥专家学者监管低成本的优点，借助新闻媒体的力量对证券

市场进行监督。 

第六章证券监管寻租合谋问题的实验研究，用实验经济学的方法，对理论上

的假设进行可控条件下模拟实验。 

第七章研究的总结和展望，对本文的主要结论做一个归纳，并提出研究中存

在的不足以及有待进一步研究的问题。 

§1.3 经济管制的说明 

虽然在实践中，管制一词被广泛应用，但管制一词在理论上却没有精准的定

义。管制是从英文“regulation”翻译过来的。“regulation”，中文也常被翻译成控

制、监管、或制约。西方学术界在更为严格的意义上将其翻译为“规制”，例如

经济学巨著《管制经济学》、《制约经济理论》中的“regulation ”采用的都是“制

约”的含义，基本含义是：“以一定的规则去限制和约束”。尽管如此，仍然有许

多学者对此持不同的看法，萨谬而森认为管制应该是政府颁布的，用来维护社会

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库

http://etd.xmu.edu.cn/
http://etd.calis.edu.cn/
mailto:etd@xmu.edu.cn

