
用博弈论分析证券市场监管政策袁 无论是分析
方法还是分析得出的结论袁 对我国监管政策的制定
和实施都有重要的借鉴意义遥 再融资政策是政府对
上市公司再融资进行监管时所采用的准则和制度遥
那么政府为什么对再融资进行监管尧 采用什么监管
工具和方式及想要达到什么样的监管目标等就成为
再融资监管政策分析的主要内容遥 由于再融资监管
政策分析所涉及到得当事人在目标和利益上存在冲
突袁当事人之间的行为也存在相互影响袁使得再融资
政策带有典型的博弈特征遥
一尧再融资政策分析博弈要素及特征

任何一项监管政策其流程都可以概括为确定政
策目标尧选择政策工具尧实施监管政策尧分析政策效
应袁最后检查政策的执行情况遥这一过程实际上也正
是监管政策主体与监管政策客体行为相互作用和理
性决策的动态博弈过程袁野上有政策袁下有对策冶正是
对政策博弈的精辟概括[1]遥

渊一冤再融资监管政策博弈的参与者
再融资监管政策博弈的参与者指的是其主体和

客体袁主体也即政策制定者袁主要指中国证监会曰客体
指政策的作用对象袁再融资主要针对上市公司遥 当再
融资监管政策主体从一定目标出发制定政策并发布
实施后袁客体就会在政策实施过程中做出理性选择以
使自身利益实现最大化袁监管政策的效应可能会因此
改变遥当主体预见到客体的反应及对政策目标的影响
时就会调整下一轮的政策制定袁 新政策公布实施袁客
体重新做出反应袁如此反复博弈以至无穷遥

渊二冤再融资监管政策博弈中的支付渊收益冤
再融资监管政策博弈中的支付实际上是主客体

的目标函数袁 由于博弈中各参与方有不同的利益取
向袁因而有不同的目标函数袁政策制定者和政策执行
者所关心的问题是不一样的袁 各利益主体目标不一
致的必然结果是进行博弈遥

渊三冤再融资监管政策博弈结果
监管政策出台能否达到设定的目标袁 不是取决

于政策制定者袁 而是取决于各参与方的行为及相互
作用遥证监会在选择政策目标时袁必须考虑市场各参
与方的预期袁 客体也是从自身利益出发做出相应的
决策遥 政策效应实际上是证券市场各参与方在博弈
规则渊政策冤下的博弈结果袁是一种静态或动态的纳
什均衡遥一轮博弈结束后袁该监管政策便达到了暂时
的纳什均衡状态遥当证券市场发生变化袁旧政策不能
适应新情况时袁 会再次引发监管政策主体与客体之
间的博弈袁 形成新的纳什均衡遥 这样经过多次博弈
后袁监管政策就会得到发展和完善遥

渊四冤博弈规则
所谓博弈规则就是政策的各项规定袁 其对参与

博弈的各方都有约束力袁 参与者在既定制度框架内
自我约束和策略的行动遥政策规定如果不合理袁市场
很难达到高效袁 所以某种意义上政策本身比博弈更
重要袁 政策的变迁和创新是管理层监管工作的重要
方面遥

二尧再融资监管政策缺口模型分析

证券市场的监管政策一般是促进市场繁荣袁保
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障公平尧公正遥因此监管政策的基本假设是保障公共
利益袁优化资源配置遥西方学者的研究也表明证券市
场实现公平的关键是解决信息不对称问题袁 进而再
融资监管政策的一个基本立足点就是对上市公司信
息披露进行管制遥 这一点可以从再融资监管政策对
净资产收益率要求的变化中得到体现袁 如关于增发
政策袁证监会 2002年 7月发布叶关于上市公司增发
新股有关条件的通知曳对增发公司的要求规定野三年
平均净资产收益率不低于 10%袁 且最近一年净资产
收益率不低于 10%冶袁 2006年 5月 叶上市公司证券
发行管理办法曳 对加权平均净资产收益率的要求由
原来平均不低于 10%改为 6%袁而在不同的政策要求
下袁上市公司先后出现了野10%现象冶和野6%现象冶袁这
些现象正是上市公司与其信息使用者之间博弈的体
现[2]遥

从我国再融资监管政策的实践来看袁 特点主要
是依据公司业绩进行管制袁 净资产收益率是个重要
指标袁证监会根据上市公司披露的 ROE水平决定是
否允许其配股或增发袁 再融资监管政策存在明显的
缺口现象袁使得 ROE成为打算再融资的公司努力的
目标或操纵的首选对象袁可以将关于 ROE信息的披
露视为证监会与上市公司之间在信息不对称情况
下的一种博弈遥 公司 ROE的分布本来应该是连续
的袁但公司存在预期收入的缺口袁它是指由于市场
分割或监管政策力量的作用袁使公司 ROE=9.99%袁
而根据再融资监管政策袁ROE=9.99%和 ROE=10%
的预期收入差距是很大的袁从而使公司预期收入关
于业绩 ROE的连续分布在野增发资格线冶或野增发
资格线冶处袁形成明显的非连续跳跃袁本文在博弈论
和信息经济学的理论背景下展开分析袁主要分析工
具是信号传递与信息甄别理论袁斯宾塞是这派理论
的主要开创者袁本文在再融资监管政策缺口模型的
分析中袁与斯宾塞模型[3]类似袁关键假设是高能力的
上市公司其达到目标 ROE的成本低于低能力的上
市公司遥

渊一冤假设与缺口模型
1. 对于相同的目标 ROE袁高能力上市公司的努

力成本低于低能力的上市公司遥公司业绩相同时袁对
于相同的目标业绩增量袁 高能力公司的成本增量低
于低能力的上市公司遥

2. 上市公司获得配股或增发资格与否之间存在
较大的预期收入差距袁 以至于其预期收入关于公司
业绩 ROE的函数在增发资格线和增发资格线处形
成较大的非连续跳跃遥 因为无论是配股还是增发对
上市公司来说都是稀缺资源袁 上市公司如果能在证
券市场上再融资则可以获得经营和发展所需要的大

量资金袁否则也就失去了融资的机会遥
3. 预期收入相对于上市公司披露的 ROE的函

数对于所有上市公司而言都是一样的袁 这是假设面
对同一结果渊获取增发资格线或增发资格线冤袁不同
上市公司会获得同样的信息袁 从而对于上述函数关
系会形成大致相同的主观判断概率[4]遥

渊二冤预期收入函数渊以增发资格线为例说明冤
设公司的预期收入关于公司业绩 ROE的函数

是个分段的连续函数

y=y渊R冤= y1 =y1 渊R冤袁当 R沂渊-肄袁10%冤
y2 =y2 渊R冤袁当 R沂[10%袁+肄冤嗓 渊1冤

此函数在 R=10%处形成一个跳跃性中断袁R=
10%为增发资格线 y渊10%-0冤=yM袁y渊10%+0冤=yN袁yM<
yN袁预期收入曲线由 y1袁y2 两条曲线组成袁均为递增
的曲线袁 即设 y忆1跃0袁y忆2跃0这一假设的含义为当 R沂
[0袁10%冤袁 虽然公司不能获得增发资格袁 但较高的
ROE表明公司的业绩较好袁通过努力有获得增发资
格的可能袁对可以获得增发资格的公司袁其业绩 R沂
[10%袁+肄冤遥

渊三冤效用无差异曲线
假定公司业绩 R由其能力 a和投入的努力成本

c 共同决定袁业绩函数
R=R渊a袁c冤 鄣R鄣c >0袁 鄣

2 R
鄣c2 <0 渊2冤

公司投入的努力成本 c是公司业绩 R 的一个要
素袁R 服从报酬递减规律袁 因而能力 a一定的条件
下袁 公司业绩 R随 c的增加而增加袁 但边际业绩递
减遥随着公司治理的法人化袁可以假定所有公司的效
用 u关于预期收入 y和成本 c 的函数都是相同的袁
并且设效用函数

u=u渊y袁c冤袁并设
鄣u鄣y >0袁 鄣

2 u
鄣y2 臆0袁 鄣u鄣c <0袁 鄣

2 u
鄣c2 约0 渊3冤

鄣u鄣y >0袁预期收入增加会使效用增加袁但 鄣2 u
鄣y2 臆

0袁所以边际效用递减或不变遥 鄣u鄣c <0表明在预期收
入不变的条件下袁成本增加会使效用减少袁而 鄣2 u

鄣c2 约0
表明边际效用损失是递增的遥由式渊3冤可以得出相对
于任一给定效用水平 u0的无差异曲线院u 渊y袁c冤=u0袁
其中 u0是常数袁对此无差异曲线袁由隐函数存在性
定理 dydc =- 鄣u鄣c / 鄣u鄣y 袁从前面分析得知袁 鄣u鄣y 跃0袁 鄣u鄣c 约
0袁所以
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dydc 跃0袁 d2ydc2 跃0 渊4冤
假设证券市场上有 n家上市公司 Pi渊i=1袁2袁3噎

n冤袁按其能力大小由低到高的排列依次为 P1袁P2袁P3噎
Pn袁其能力分别为 a1,a2,a3噎an渊a1约a2约a3噎约an冤袁由业绩
函数 R越R渊a袁c冤和效用函数 u=u渊y袁c冤可以推导出能
力为 ai的第上市公司 Pi的另一个效用函数院ui=ui渊y袁
R冤袁而 鄣ui鄣R = 鄣ui鄣c

鄣c鄣R 袁
由业绩函数 R越R渊a袁c冤可知袁 鄣c鄣R = 1鄣R鄣c

>0袁由

效用函数 u=u渊y袁c冤可知袁 鄣u鄣c 约0袁所以 鄣ui鄣c 约0袁再由
鄣ui鄣R 越 鄣ui鄣c

鄣c鄣R 得

鄣2ui鄣R2 越鄣2ui鄣c2
鄣c鄣R 鄣c鄣R +鄣ui鄣c 鄣2c鄣R2 =鄣2ui鄣c2 渊 鄣c鄣R 冤2+鄣ui鄣c 渊-1/鄣2R鄣c2 冤

由 2式和 3式可知袁 鄣2ui鄣R2 约0袁由此在图中可以作
出任一公司 Pi 对于任意给定效用水平 u0的效用无

差异曲线院ui渊y袁c冤=u0袁而 dy
dc >0袁 d2y

dc2 >0袁所以无差异
曲线都是递增的袁向上凹的曲线遥

渊四冤均衡点
对任意上市公司 Pi来说袁其最优业绩 R i取决于

给定预期收入函数 y=y渊R冤袁这一业绩应能使公司效
用 ui越ui渊y袁R冤的值最大化遥根据最优业绩 R*

i袁公司投
入最低成本 c*

i遥 由图 1也可以看出袁公司 Pi的信息
披露均衡是由预期收入曲线及该公司的效用无差异
曲线共同决定的袁 与预期收入曲线相交渊包括相切冤
且代表效用最大值的无差异曲线渊用 u*

i 表示冤表明
公司所能达到的最大效用水平遥 u*

i与预期收入曲线
的交点即是均衡点渊R*

i袁y*
i冤遥 如图 1所示袁 Ua尧Ub尧Uc

代表公司 Pa尧Pb尧Pc 的均衡无差异曲线袁渊1<a<b<c<
n冤袁Ua与 y1相交于 yL点袁Ub与 y1相切于 L点袁Ub与
y2相交于 N点袁Uc与 y2相切于 N点遥

根据前述预期收入曲线与效用无差异曲线的一
般性质及上述图形袁可以有如下判断

渊1冤低能力的上市公司其均衡业绩 R*
i低于高能

力的上市公司遥
渊2冤所有能力大于 Pa小于 Pb 的上市公司 Pi渊a<

i<b冤袁 其均衡点都在曲线 y1上 yL L段的不同点上袁
其均衡无差异曲线相切于曲线 y1上 yL L的不同点遥
因而此类上市公司其目标业绩就落在了 yL L段对
应的业绩空间袁即 R*

i沂渊0袁RL冤袁可以看出这部分公
司并不将取得增发资格 10%作为努力的目标遥

渊3冤所有能力大于或等于 Pb 小于 Pc的上市公司

Pi渊b臆i臆c冤袁其均衡点都 N点袁其均衡无差异曲线与
预期收入曲线 y2相交但不相切于 N点袁因此袁这部
分上市公司的目标业绩为 N 点所对应的业绩袁即
10%袁这部分上市公司为使 ROE达到增发资格线会
不惜付出成本袁甚至操纵业绩遥

渊4冤所有能力大于 Pc的上市公司 Pi渊c约i臆n冤袁其
均衡点都在预期收入曲线 y2上袁其均衡无差异曲线
相切于 y2上的不同点袁因而这部分上市公司的目标
业绩也就落在了 y2所对应的业绩区间内袁 即 R*

i沂
渊10%袁+肄冤袁这部分上市公司属于高能力上市公司袁
他们把 10%以上甚至更高的业绩标准作为自己的努
力目标遥除了获得增发资格外袁较高的业绩还能为上
市公司在证券市场上树立良好的形象袁 增加提升自
身价值的砝码遥

渊五冤混同均衡
从前面的分析可以看出袁 所有上市公司中能形

成分离均衡的公司是能力介于 Pa与 Pb 之间袁 及 Pc

与 Pn之间的公司袁此处分离均衡指的是能力不同的
公司的均衡点是不同的渊分离的冤袁也就是说能力不
同的上市公司披露公司业绩是不同的袁 而能力在 Pb

和 Pc之间的上市公司并不能形成分离均衡袁而是形
成混同均衡点 N遥
而从信息传递的角度看袁混同均衡不能清楚传递

信号袁具体到再融资中的业绩披露袁本来依据上市公
司的业绩披露袁证监会可以区分不同能力的上市公司
进而决定是否允许其再融资袁所以信息披露机制的设
计应尽可能使每个公司都形成分离均衡袁而混同均衡
的存在也表明业绩披露不能成为识别上市公司能力
差异的依据袁披露机制有待完善遥 对于混同均衡点 N
是能力介于 Pb和 Pc之间的上市公司混同均衡袁产生
这一混同均衡主要原因在于获取增发资格与没有获
取增发资格之间收入差距很大袁使得这部分公司选择
增发资格线作为目标业绩袁要解决这一问题需要缩小
预期收入缺口袁使预期收入曲线光滑连续遥

渊六冤缺口模型中信息成本

上市公司再融资监管政策博弈分析

图 1 缺口模型图
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缺口模型从两个方面增大了信号传递和识别的
成本遥 一方面袁从信息使用者证监会来看袁在缺口模
型中袁由于增发资格线处存在混同均衡袁管理层对处
在混同均衡中的上市公司能力及发展前景作出判
断袁还要进一步的信息识别袁必要时要应用其他指标
综合考虑袁增加了管理层的信息搜集成本[5]遥 另一方
面袁从上市公司本身来看袁获得增发资格后收入会大
幅度增加袁 相当一部分以增发资格线作为目标业绩
的公司要比没有收入缺口存在时的目标高的多袁而
上市公司势必要增加成本来实现其目标袁 这种增发
政策甚至诱使上市公司不惜出具虚假会计报告遥 增
加的成本投入即是这部分公司额外的信息成本遥

三尧结论与启示

以上分析表明袁 再融资监管政策对上市公司业
绩分布有着显著影响袁增发政策产生增发资格线袁而
随着增发政策的变化袁 增发资格线也由 10%向 6%
转化袁这是上市公司对监管政策的博弈反应袁但同时

也表明监管政策引发信息失真袁 由于监管政策的限
制袁理论上产生预期收入的巨大缺口袁而上市公司将
野增发线冶作为目标业绩袁如果达不到这一目标袁就会
在某种程度上诱发上市公司操纵业绩袁 也正是所谓
的野上有政策袁下有对策冶遥再融资监管政策对证券市
场和上市公司的影响是双向的袁 我们要尽量扩大其
正面影响袁减少甚至消除其负面影响遥 首先袁完善再
融资监管政策从政策本身入手袁 减少上市公司操纵
业绩的诱因袁虽然增发政策几经修改袁但仍以净资产
收益率作为唯一指标袁 同样还是不能消除增发线的
独特现象遥 本文可以考虑选择一些其他财务指标作
为附加考核指标袁或者可以放宽增发资格袁因为从缺
口模型上看袁 预期收入曲线保持连续才能实现分离
均衡袁 当然让市场检验上市公司的好坏只有成熟市
场才能实现遥 其次袁严格信息披露质量袁加强审计监
管保证高质量的信息披露才能减少乃至消除信息不
对称导致的一系列问题袁 再完善的监管政策也会有
人钻空子袁所以要加强监管遥
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Game Analysis about SEO Regulatory Policies of Listed Companies
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Abstract院 The SEO regulatory policies are an important factor influencing the SEO decision-making of listed companies in
China. The paper analyzes SEO regulatory policies with the gap model of game theory, and finds that the policies of add-
issuance will bring issuance of additional qualification line, while the regulatory policy limits theoretically produce the huge gap
of expected income, and when the companies fail to qualify additional lines, they will have the motivation to manipulate
performance. The paper argues that regulatory department can use ROE as assessment indicator to qualify listed companies,
while considering additional assessment of financial indicators; at the same time audit supervision should be strengthened in
order to ensure the high quality of information disclosure.
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