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内容摘要：新股发行制度包括审核、发行和定价，涉及三个主体即监管者、发行企业和投资

者。本文应用博弈论的方法分别研究了监管者和发行企业作为利益集团与投资者之间博弈，

以及利益集团内部监管者和发行企业之间的博弈。通过建立模型分析，试图解释在证券市场

发展的不同时期监管者价值函数的变化。 
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新股发行制度主要包括发行审核制度、发行方式和定价机制三个方面，由于可以将审核

制度和定价机制分别抽象为发行规模和发行价格，并假设发行方式更多的是由于技术的进步

而导致发行手段的变化。因此，IPO 制度的变革可以认为是政府对新股发行价格和发行规模

控制程度的改变，而其变化趋势则是由从紧管制到放松管制。本文将通过 IPO 相关利益集

团之间的博弈模型来揭示我国新股发行制度变更背后的原因。 
一、监管层与发行企业作为利益共同体与投资者之间的博弈 
我国证券市场发展初期，也是我国国有企业股份制改革的起步时期，政府的主要目的在

于国企改制与上市融资，这使得发行企业与政府成为利益共同体。因此，在这一阶段主要是

由监管层所代表的政府与发行企业的利益共同体与 IPO 市场投资者之间进行利益的博弈，

而博弈的结果促成了这一时期 IPO 制度的选择。 
（1）一次发行下双方的博弈 
①两种发行模式下博弈双方的支付 
博弈模型的参与人一方是由监管层所代表的政府与发行企业的利益共同体，另一方是投

资者。监管层要决定是否允许企业以高利润发行股票融资；投资者的行为则是决定自己是否

申购新股。假设政府和投资者之间的信息基本上是透明的，即政府每发行一次新股，投资者

完全了解其发行额度情况；投资者对每次发行的申购情况，政府也完全掌握，因而二者间是

完全信息博弈。由于新股是不断发行的，投资者是持续申购的，二者的博弈又是动态博弈。

因此，该模型是监管层和投资者之间的完全信息动态博弈模型。 
我们先考虑一次发行下双方的博弈。对投资者而言，在监管层允许企业以高利润发行（即

高市盈率发行）的情况下，投资者选择申购的支付为：
*( )h hP P Q− × ，

*P 表示上市首日

收盘价，假设二级市场是有效的，那么
*P 就是发行企业真实价值的体现，

hP 和
hQ 分别表

示新股偏高的发行价格和偏高的发行规模，选择申购意味着投资者能够获得价差收益；而投



资者选择不申购的支付为
( )h

fPQ r×
， fr

表示无风险收益率，记 ( )h h hPQ P Q= × ，则投资

者在这种情况下其申购资金只能获取无风险收益。在监管层只允许企业以正常利润发行的情

况下，类似的，投资者选择申购的支付为：
*( )c cP P Q− × ，

cP 和
cQ 分别表示新股正常的

发行价格和发行规模；而投资者选择不申购的支付为
( )c

fPQ r×
，同理，记为：

( )c c cPQ P Q= × 。 

对监管者而言，当投资者选择申购时，监管层选择允许企业以高利润发行的支付为：

1 2( ) [( ) ( ) ]c h cPQ PQ PQλ λ+ −
，其中， 1λ 为监管层的正常效用系数， 1 0λ >

表示企业在市

场上正常融资，监管层能够获得的效用，例如市场稳定发展而获得的奖励，是与企业的正常

融资额正相关；而 2λ 为监管层的非正常效用系数， 2 0λ >
表示监管层能够获得的额外好处，

例如发行企业为了获得高利润发行而向监管层支付的租金，它与企业在市场上恶意融资时所

获得的超额收益正相关的；而监管层选择只允许企业以正常利润发行的支付仅为 1( )cPQλ
。

而当投资者选择不申购，由于企业的融资需求未能满足，监管层不能获得任何收益。 
根据上述推导，我们可以得到博弈模型的支付矩阵如下： 
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②一次发行下双方博弈的均衡解 
要使得该博弈存在纳什均衡解，对投资者而言则有： 

*( ) ( )h h h
fP P Q PQ r− × > ×
，即

*

1
h

f

PP
r

<
+

。 

对监管者则有： 

1 2( ) [( ) ( ) ]c h cPQ PQ PQλ λ+ − > 1( )cPQλ
，即 2 0λ >  



于是，当

*

1
c h

f

PP P
r

< <
+

，和 2 0λ >
时，该博弈存在纳什均衡：投资者选择申购，监

管者允许以高利润发行。 
这个均衡解意味着：一、当监管层允许企业以高利润发行股票时，虽然面对偏高的发行

价格，投资者会仍会选择申购新股，因为

*

0
1

h

f

P P
r
− >

+
，表示申购成功之后，在二级市场

上首日卖出价在按无风险利率贴现之后，依然大于一级市场的购买价。二、监管者获得的收

益是 1 2( ) [( ) ( ) ]c h cPQ PQ PQλ λ+ −
，其中 1( )cPQλ

表示监管层能够获得的正常收益，即市

场发展带来的收益， 2[( ) ( ) ]h cPQ PQλ −
表示监管层能够获得的额外好处， 2 0λ >

，表示存

在某种形式的特别收益，属于发行企业和监管者因高利润发行而共享的。三、发行企业的收

益是 2(1 )[( ) ( ) ]h cPQ PQλ− −
，是两种发行方式的融资额度之差[( ) ( ) ]h cPQ PQ− 扣除支付

监管层的部分的剩余，即乘以一个小于 1 的系数 2(1 )λ−
。 

（2）重复发行下双方的博弈 
①两种发行模式下博弈双方的支付 
我们考虑重复发行下双方的博弈。若在第 N 次发行新股时，监管层一贯执行以正常利润

发行的政策，则监管层和投资者的收益不变；若监管层一直采用允许以高利润发行的政策，

虽然第一次可得到高利润 1 2( ) [( ) ( ) ]c h cPQ PQ PQλ λ+ −
，但投资者的申购积极性会受到影

响。这是由于当企业融资的时候总是希望以更高的发行价格和发行规模来获得更大的融资

额。因此，当企业重复高利润发行时，
*( )hP P− 会逐步降低，投资者因能够获得的价差收

益逐渐减少而降低对申购的积极性，这对监管者的效用造成了一定的损失。假设监管层的支

付随着发行次数的增加而减少，并且每期的减少额度是递增的，即：

2
1 2( ) [( ) ( ) ]c h cPQ PQ PQ N dλ λ+ − −

，其中，d 表示第一期的减少量，由投资者申购经济

性决定， N 表示发行的次数。第 N 期博弈模型的支付矩阵如下： 
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②重复发行下双方博弈的均衡解 

假设发行了 m 次，只要发行价格适度（即：

*

1
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f

PP
r

<
+

），投资者仍然会选择申购新

股；而若要使监管层选择允许以正常利润发行，那么必然要有以下不等式成立： 
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当 m 足够大时，上面不等式衡成立，即当发行次数足够多的时候，监管层的最优选择必

然是允许企业以正常利润发行。 
综上所述，监管层企业利益共同体与投资者之间博弈分析的结论是：一、在一次博弈中，

即便监管层允许企业以高利润发行股票时，虽然面对偏高的发行价格，投资者会仍会选择申

购新股，其条件是

*

1
c h

f

PP P
r

< <
+

，即证券上市首日收盘价高于发行价，且价差能弥补无

风险收益。这个条件在证券供给极为短缺、IPO 抑价严重时是很容易满足的，但在股市行情

低迷，甚至二级市场价格跌破发行价的时候，高市盈率发行就难以施行。二、管理层非正常

效用系数 2λ 越小，越有助于达到正常利润的发行制度，换言之，抑制管理层寻租的冲动，

有助于发行制度从高市盈率望正常市盈率的制度变革。三、监管层获得的支付减少量d 越大，

越有助于达到正常利润的发行制度。而d 是由投资者申购意愿或申购积极性决定的。因此，

发行制度变革的动力还来源于投资者利益集团的行为压力，在长期重复博弈中，投资者申购

行动将会影响新股发行制度的变革。四、博弈均衡表明，监管层应该限制发行企业新发股票

所能获得的高利润，即控制适当的新股发行规模和价格(市盈率)，而投资者将会选择积极申

购。因此可以说，是投资者利益集团的申购意愿的变化影响了证券发行制度的演变方向，即

重复博弈下发行价格或发行市盈率逐渐趋于正常水平。 
二、监管层与发行企业之间的博弈 
当证券市场发展到一定程度的时候，政府的目标变为维护市场的公平、效率以及透明度，

监管层与发行企业不再是紧密的利益共同体。此时，发行企业不再能够轻易地通过高价发行

新股获得高利润。因此，发行企业为了取得政府同意，获得新股较高的发行价格，会通过做

假报表来粉饰业绩，进行利润操纵。 
（1）博弈双方的支付 
博弈模型的参与人一方是发行企业。在这里假设所有的发行企业都具有上市融资的资

格，但其发行价格则要根据企业具体的经营业绩来判定，经营业绩较差的公司只能以较低的



发行价发行新股。因此，经营业绩一般的企业，其行为选择为：以 X 的概率选择造假以获

得高利润发行的资格，以（1-X）的概率选择不造假，以正常利润发行新股。博弈模型的另

外一方是监管层。监管层根据发行企业的行为选择查处或不查处。由于完全杜绝上市公司的

作假几乎是不可能的，政府会允许一定比率上市公司某种程度作假现象存在，以满足国企和

上市公司的直接融资需要。因此，监管层以 Y 的概率选择查处，以（1-Y）的概率选择不查

处。 

对发行企业而言，假设
*P 为正常利润发行价格， P 为高利润发行价格，Q为发行的数

量，在模型中假设为外生变量；
*P Q 是发行企业新发股票获得的正常利润， PQ是企业期

望获得的高利润；
*

1( )P Pλ −
是企业造假的成本，其中 1λ 为企业造假成本系数，表示企业

想获得的高利润发行价格和正常利润的发行价格差距越大，该成本也就越大。 

对监管者而言， f 为监管层查处企业造假所进行的处罚；
*

2 ( )P Pλ −
是政府查处造假企

业所获得的收益，如政府有关部门获得的满足感和社会赞同等， 2λ 是政府的查处收益系数，

若企业造假情况越严重，即高利润发行价格与正常利润发行价格差距越大，那么政府的查处

收益也就越大；
*

3 ( )P Pλ −
是监管层进行查处活动时的监管成本， 3λ 是监管成本系数，表

示政府对企业造假行为监管的成本也是随着企业造假的严重程度递增的；
*

4 ( )P Pλ −
是监

管层放纵企业造假而带来的负效用， 4λ 是监管层不作为的负效用系数，若企业造假情况越

严重，高利润发行和正常利润发行的价差过大，则该负效用也就越大。显然， 1λ 、 2λ 、 3λ

和 4λ 均大于零。 

该博弈模型为一混合战略博弈，其支付矩阵如下： 
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（2）博弈双方的混合策略纳什均衡 



该博弈不存在纯策略纳什均衡，因为给定发行企业不作假，监管层的最优策略是不查处，

给定监管层不查处，企业的最优策略是作假；给定企业作假，监管层的最优策略是查处。但

该博弈存在一个混合策略纳什均衡。 
给定发行企业以 X 的概率选择作假，不作假的概率便为(1-X)。如果欲使监管层选择查

处与不查处的期望效用相等，则： 
* * *

2 3 3

*
4
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( ) (1 ) 0

X P P P P X P P
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   − − − + − − −   
 = − − + − ×   

解得：

* 3

2 4

X λ
λ λ

=
+  

给定监管层以 Y 的概率查处作假，不查处的概率便为(1-Y)。如果欲使发行企业选择作

假与不作假的期望效用相等，则： 
* *

1 1

* *

( ) (1 ) ( )

(1 )

Y P P f Y PQ P P

YP Q Y P Q
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*
* 1( )( )P P QY

f PQ
λ− −

=
+  

因此，该混合战略博弈的混合策略纳什均衡为： 

（

3

2 4

λ
λ λ+

，

*
* 1( )( )P P QY

f PQ
λ− −

=
+ ） 

 为了进一步考察企业追求的高发行价 P 对均衡发行价的影响，我们对
*Y 求导，有： 

**
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2

( )( )
( )

Q f P QdY
dP f PQ

λ− +
=

+  

因为发行企业获得发行超额利润必定要不小于为其付出的成本，否者不会选择造假发

行，所以有： 
* *

1 1( ) ( )Q P P P P Qλ λ− > − ⇒ >  

则有：
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2

( )( ) 0
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Q f P QdY
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当 1Q λ=  时，
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*
* 1( )( ) 0P P QY

f PQ
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以上均衡解和极值条件意味着：其一，要使目前发行企业均衡作假比率 X 降低，即要降

低

3

2 4

λ
λ λ+

数值，就必须降低监管层的查处成本 3λ 、增大监管层的查处收益 2λ 以及不查处

的负效用 4λ 。在现实中可采取的具体措施可以有：设立市场查假和打假奖励基金，强化广

大股东和社会媒体查假的举报监督功能等；强化监管部门的监管职责，提高查处造假的收益，



追究不积极查处造假的责任。二、监管层均衡查处概率
*Y 主要受企业造假成本系数 1λ 和监

管层对造假处罚 f 的影响。企业造假成本越高，对造假处罚越重，均衡查处概率越低。三、

均衡查处概率
*Y 是关于 P 的增函数。当市场上造假比率越高，作假程度越严重时，高利润

发行价格 P 就会越来越偏离正常发行价格
*P 。当发行企业获得超额利润等于其付出的成本，

即 1Q λ=
时，企业按正常利润价格

*P 来发行，均衡查处概率
*Y 为零。 

三、结论与启示 
根据模型的假设，我国新股发行制度改革可以认为是政府对发行价格和发行规模控制程

度的变化。因此，对于 IPO 制度改革的解释可以进一步划分为以下两个问题：一、证券市

场发展初期，为什么监管部门要对新股的发行价格和发行规模作出控制？二、当证券市场发

展到一定时期，监管部门放松了对新股的发行价格和发行规模的控制，这种市场化变革的内

在动因究竟是什么？而监管层与发行企业作为利益共同体与投资者之间的博弈模型和监管

层与发行企业之间的博弈模型正好分别说明了这两个问题。 
对于监管层与发行企业作为利益共同体与投资者之间的博弈，模型分析的结果是：监管

层应该限制企业新股发行所能获得的高利润，应该采用适当的新股发行规模和价格(或市盈

率)。这是由于证券市场发展初期，政府着重于市场的融资功能，其主要目的在于国企改制

和国企的上市融资，这使得发行企业与政府成为了利益共同体。既要保证企业的大规模融资

需求，又不能过分损坏投资者的利益，政府就只能采取控制适当的新股发行规模和价格的制

度措施。这是 IPO 参与各方利益博弈的结果，是各个利益集团之间达成的暂时的一种稳定

状态。 
对于监管层与发行企业之间的博弈，模型分析表明，由于证券市场的飞速发展，政府的

目标已不再偏重于融资，而是追求维护市场的公平、效率与透明。监管层对市场的监管不需

要太多的行政手段，特别是对于市场价格，理应让市场来决定。当市场造假程度严重，即市

场失灵的时候，监管层也不需要直接对价格进行干预，而是考虑如何通过其他非市场手段，

例如降低对造假行为的查处成本、增大监管层的查处收益和效用、增大监管层不查处的负效

用等，来对 IPO 市场进行干预，这也就是 IPO 制度的市场化变革的动因所在。 
模型不足之处在于：其一，在模型设立的时候并未考虑承销商在整个制度演进过程中的

作用，仅仅假设发行企业和承销商之间是利益一致，但事实上仍然存在发行企业与承销商之

间的博弈。其二，IPO 制度的演进是多方利益集团共同博弈的结果，但本文将其抽象为两方

博弈，这在一定程度上降低了模型的说服力。 
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new stocks. 
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Abstract: The  system of issuing new stocks includes reviewing、issuing and pricing, which 
involves three main regulators, issuers and investors. In this paper,the author applicated the game 
theory to do the research of the relationship of regulators and the enterprises as interest groups 
between regulators and enterprises,as well as inter of the interest groups between them.. Through 
the establishment of a model in an attempt to explain the different stages of development of the 
securities market regulator value of the function. 
Key words:   interest groups   IPO  game 
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