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纵观中国证券市场，在短短的 24年间，一共经历了 8
次的 IPO暂停。第八次的 IPO暂停没有明确的暂停开始

时间，但以 2014年 1月 8日新宝股份、我武生物的上网发

行作为终点。与前七次的暂停原因相比，第八次的 IPO暂

停，证券市场将其很大部分原因归咎于以华锐风电为代

表的 IPO上市公司的财务造假。随着上市公司业绩变脸

带来的巨大变化，证券市场持续下挫，甚至形成“建国

底”，投资者叫苦不迭，“圈钱市”“造假市”的声音不绝于

耳，证监会一时也沦为不作为、保护造假的代名词。尽管

以证监会为代表的监管机构为 IPO的重启制定了一系列

的措施和方法来防范财务造假等违法的上市行为，但目

前来看，效果不甚理想。

面对此等现象，本文从博弈论的角度对 IPO市场中

的参与各方进行博弈分析，从而为 IPO市场的政策改进

提供必要的支持，为规范中国证券市场提供可行性建议。

一、概念界定

市场参与者是指参与企业 IPO上市过程的各个行为

主体。在 IPO市场中，市场的参与者众多，大致可以分为

以下几类：以证监会为代表的监管机构；以承销商、会计

师事务所为代表的中介机构；以 IPO为形式的上市企业。

监管机构主要以证监会为代表，包括上市交易所等

负责上市公司监管和上市后管理的各行为主体。中介服

务机构主要包括保荐人、承销代销券商、会计师事务所等

各类机构，它们主要负责上市公司 IPO过程中的协助上

市申请、股份销售和财务审查等工作，是企业 IPO成功与

否的保障。它们的收入来源于上市公司，直接为上市公司

服务。

二、博弈分析

1. 企业与企业之间的博弈模型。在证券市场上，存在

着一种现象叫做“羊群效应”，它是指在信息不完全的情

况下，市场中那些没有形成自己的预期或没有获得一手

信息的投资者，将根据其他投资者的行为来改变自己行

为的一种现象。“羊群效应”不仅仅存在于股票二级市场，

同时也存在于 IPO市场。在 IPO市场中，一家企业的上市

行为会间接影响到其他企业的上市行为。如一家企业造

假上市，其他企业也会受其影响进行造假上市进而获益。

在企业与企业之间的上市博弈中，我们假设市场信

息公开，市场没有监管或者监管不严格，前后时期的监管

和规则都没有变化，市场中存在两家财务状况完全相同

但不符合上市要求的公司，所不同的仅是企业名称不同，

造假公司能够上市，不造假公司不能够上市。

在上述假设条件下，企业为了能够安全上市，只有通

过财务造假、业绩粉饰等行为才能通过审核，进而完成

IPO。在造假上市的过程中，企业的造假成本为C，造假成

功上市的收益为W，且W远大于C；企业不造假上市的成

本为0，其收益也为0。则企业与企业之间的博弈矩阵为：

该博弈模型为完全信息的纯策略静态博弈模型，通

过博弈矩阵我们可以发现，该博弈模型的纳什均衡解为

（造假，造假），即企业造假上市是对其自身效益的最大

化。如果一个企业不通过财务造假上市，将得不到造假上

市的好处。因此面对这样的市场状况，企业之间就会争相

造假，以此来获得自身效益的最大化，即“羊群效应”现象

的产生。
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【摘要】目前越来越多的企业通过资本市场进行 IPO融资，但在上市企业中，部分企业存在较为严重的财务造

假问题，导致企业上市前后业绩大变脸现象，投资者出现巨大亏损，叫苦不迭。这一行为也间接影响到投资者对企业

和监管机构的信心。本文拟从博弈论角度，通过构建 IPO市场参与者之间的博弈模型，分析研究市场参与者的博弈

行为，从而为监管策略的改进提供建议。

【关键词】 IPO市场 参与者 博弈 监管

IPO 市场参与者博弈研究

企业
A

造假

不造假

企业B

造假

（W-C，W-C）

（0，W-C）

不造假

（W-C，0）

（0，0）

表 1 无监管上市博弈模型
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很显然，上述的博弈结果无论是投资者还是政府都

不愿意看到，因此需要政府对造假行为进行监管，以此来

避免规模性的造假上市，如对造假上市的企业进行严重

的处罚，使其造假获取的收益为负。这样在企业与企业的

博弈中，企业之间的博弈均衡解为（不造假，不造假），如

表2所示。在该博弈模型中，W、C的含义仍为造假收益和

造假成本，C1为上市造假被发现后政府对企业的处罚，且

满足W-C-C1<0。

2. 企业与中介机构间的博弈模型。在我国目前的证

券市场中，企业 IPO过程中的中介服务机构均由企业依

据自身情况自行选择。中介机构受企业的委托履行责任，

同时从企业处获取一定的利益。在中介机构的利益来源

方面，一部分来自企业自有资金，另一部分来自企业上市

筹资。在利益分配方式上，分为定额和定率两种形式。但

无论采用何种形式的利益来源和利益分配方式，资金均

由企业支付，且企业均为最大的 IPO受益方。根据委托代

理理论，中介机构需要对企业履行责任，对企业“负责”，

而目前我国 IPO市场中委托方、资金支付方和最大受益

方均为企业，因此造成中介机构的独立性较差，容易因为

利益驱使受企业“绑架”，做出违背职业道德的行为。因此

在企业与中介机构的博弈中，企业由于有主动选择权，导

致中介机构被迫与企业意愿保持一致，即帮助企业实现

造假上市的目的。这种现象在博弈上亦称“共谋”。

在企业与中介机构的博弈模型中，我们假设企业不

符合上市条件，需要经过造假才能上市，且企业只会选择

与自己意愿保持一致的中介机构；同时企业从 IPO活动

中获取的收益为W，中介机构从企业 IPO活动中获取的

收益为M，如表3所示。

在该博弈模型中，博弈的均衡为（造假，造假）和（不

造假，不造假）两种情况。但由于企业不符合上市条件，需

要经过造假才能实现上市，因此（不造假，不造假）这种均

衡不符合假设条件，不能成为博弈均衡，即企业与中介机

构的博弈结果为双方通过“共谋”，合作造假。

3. 企业与监管机构间的博弈模型。在企业与监管机

构的博弈模型中，博弈的双方为企业和以证监会为代表

的监管机构，他们的策略分别为造假、不造假和核查、不

核查，其博弈模型如表4所示。

在该博弈模型中，我们假设监管机构会因为监管而

获取公众给予的名誉等收益，不监管这项收益则为 0；对
于核查出问题的企业，监管机构会给予企业一定的处罚，

并作为自己的业绩收益。其中，W0表示监管机构进行核查

工作所带来的名誉等收益，假定其为一固定值；C0表示监

管机构核查企业财务状况的成本；A表示监管机构对企业

因财务造假而给予的处罚；W1代表企业财务造假所获得

的收益；C1代表企业财务造假所付出的成本；企业不造假

的收益定义为0，证监会不核查的收益也定义为0；企业造

假的概率为Pb；证监会核查的概率为Ph；证监会在核查情

况下核查出造假的概率为Pc。
在表4的混合博弈模型中，证监会的混合策略为：

Pb∗Pc∗（W0-C0+A）+Pb∗（1-Pc）∗（W0-C0）+（1-Pb）∗
（W0-C0）=Pb∗0+（1-Pb）∗0

所以Pb∗=（C0-W0）/A∗Pc （1）
企业的混合策略为：

Pc∗Ph∗（ W1-C1-A）+Ph∗（1-Pc）∗（W1-C1）+（1-
Ph）（W1-C1）=Ph∗0+（1-Ph）∗0

所以Ph∗=（W1-C1）/A∗Pc （2）
从监管机构和企业的均衡策略可以看出，监管机构

的监管策略与对企业的惩罚程度A、监管核查查处造假的

概率Pc以及监管机构的核查成本有关，即（C0-W0）越大、

A越小、Pc越小，企业的造假概率就越大。因此，为降低企

业造假概率，应加大对企业的处罚，提高监管机构核查的

成功率。

而企业的均衡策略与监管机构对企业的惩罚程度A、

监管机构核查查处造假概率 Pc以及企业的总体收益有

关，即（W1-C1）越大、A越小、Pc越小，监管机构的核查概

率越大。因此对企业而言，为降低监管机构的核查概率，

应降低企业因为造假上市而获取的净收益。

三、策略与建议

1. 建立严格的核查制度和方法。“无规矩不成方圆”，

严格的监管核查制度和方法，将会影响到企业的造假动

机，对企业具有震慑作用，有助于打破“羊群效应”的造假

现象。

2. 改善监管体系，由目前的上市监管改为上市后监

监
管
机
构

核查

不核查

核查出造假

核查不出

企业

造假

（W0-C0+A，W1-C1-
A）

（W0-C0，W1-C1）

（0，W1-C1）

不造假

（W0-C0，0）

（0，0）

企业A
造假

不造假

企业B

造假

（W-C-C1，W-C-C1）

（0，W-C-C1）

不造假

（W-C-C1，0）

（0，0）

表 2 有监管博弈模型

表 4 企业与监管机构博弈模型

企业
造假

不造假

中介机构

造假

（W，M）

（0，0）

不造假

（0，0）

（W，M）

表 3 企业与中介间博弈模型
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管。根据企业与企业博弈模型的假设，目前的上市监管容

易形成监管寻租，造成更多的造假上市。实行上市后监

管，市场信息更加公开，寻租现象可以有效减少。

3. 加大对造假上市参与者的处罚，提高造假成本。对

造假参与者的处罚不仅包括参与上市的企业，还应包括

帮助企业造假上市的中介机构。依据企业与监管机构的

博弈模型，加大对企业的处罚可以降低企业造假上市的

概率。依据企业与中介机构的博弈模型，双方之间容易形

成共谋，中介机构容易受企业的影响，因此同时加大对中

介机构的处罚，有助于打破目前的共谋状况，保证中介机

构的独立性，从而降低造假上市的概率。在措施的选择

上，可以选择终身市场禁入、超额罚款、强制回购造假上

市公司股票等多种约束政策。

4. 建立上市中介服务费用基金，打破共谋。为打破企

业与中介服务机构的共谋造假现象，监管机构应建立中

介服务费用基金，中介服务费用从该基金中支付。中介服

务费用基金由上市企业依据募集资金的多少按一定比例

上缴基金管理机构，由基金管理机构负责上市企业的上

市服务费用支付。该种模式可以有效打破目前的企业与

中介机构的共谋现象，从而保持中介机构的独立性，降低

造假的概率。

5. 加大监管机构的监管力度，提高监管核查的成功

率。根据企业与监管机构的博弈模型，提高监管机构的监

管核查成功率可以及时发现造假上市行为，从而给予造

假上市企业处罚，迫使企业降低造假上市的动机。

6. 改善监管的激励机制，提高监管的主动性。通过博

弈模型我们发现，监管机构在整个过程中的收益会影响

监管机构参与核查的概率。因此，国家应制定相应的监管

激励措施，一方面激励监管机构更好地完成自身的监督

管理职能，另一方面防范权力寻租现象的产生。
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河北邯郸市素有“冀南棉海”之称，纺织服装产业是

其支柱产业，因此如何促进该产业持续发展，对于邯郸的

经济发展、人民就业及社会稳定等具有重大意义。

一、纺织服装企业集群的发展现状

邯郸的纺织服装工业兴起于上世纪五十年代，是国

家“一五”期间重点建设的全国五个纺织基地之一，到八

十年代达到鼎盛时期。后来顺应市场经济的浪潮，越来越

多的个体纺织服装企业涌入，纺织服装企业集群逐渐形

成，迄今为止，邯郸已拥有纺织服装企业130多家，从业人

员4万余人。

但就目前来说，邯郸的纺织服装行业整体竞争力不

强，虽然在河北省内名列前茅，但与先进地区相比，竞争

力还是明显落后的。通过我们的走访调查发现，多数企业

设备陈旧落后，造成产品质量不稳定，企业效益上不去。

究其原因，大多反映资金筹集困难，虽然政府给予了一定

的财政支持、税收优惠，并发展担保机构助推中小企业融

资，但效果并不明显。可见，如何拓展企业融资渠道，寻找

切实可行的融资方式是扭转邯郸纺织服装产业发展现状

王莉敏（副教授） 张博文 谷慧玲

（河北工程大学经济管理学院 河北邯郸 056038）

【摘要】本文将集群融资模式引入河北邯郸的纺织服装企业集群，有建设性地提出了以邯郸市财政局、邯郸市

纺织服装行业协会为支点，以集群融资互助联合会为核心的“三角形”互助融资模式，并对该模式中的组织机构、业

务流程、资金来源和风险补偿机制进行了论述。

【关键词】邯郸 纺织服装企业 集群融资 互助融资模式

邯郸纺织服装企业集群实施互助融资模式探微
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