
腐败，是指违反社会公认的准则和规则，利用与公共利益

相关的权力谋取个人或小集团利益的行为。证券市场腐败则

是指，证券监管主体违反证券市场公认的准则和规则,利用与

公共利益相关的权力，通过市场运行的某些环节谋取个人或

小集团利益的行为。

谢平、陆磊（2005）对我国金融腐败的调查数据显示，接近

四分之三（71.5 %）的证券机构认为证监会的处罚存在弹性，

同时近90%的券商认为证券监管透明度低，与此相对应的是

券商对自身不规范交易行为的坦言不讳：88.8%的券商认为证

券市场操纵行为很严重，其中有一半人认为目前情况已经有

所收敛；82.5%的券商认为证券机构存在为企业进行包装等行

为；近四分之三的券商坦承内幕交易的普遍性。这充分说明我

国金融腐败现象比较普遍。

在证券监管腐败行为中，作为行贿者，上市公司存在两类

行贿行为：一是为开展新业务而不得不承受监管当局的设租

盘剥（胁迫）；二是为了对自己的违规行为寻求监管庇护而进

行的主动行贿（共谋）。监管者的受贿行为也相应分为两类：一

是通过设租进行的贪赃而不枉法的行为，即行政审批中的受

贿行为；二是通过收取贿赂而进行的贪赃枉法行为，即保护违

规公司以获取个人好处。证券市场上的监管者的腐败行为主

要包括：淤监管者在行政审批中的设租行为；于监管者在行政

处罚中的自由裁量权弹性过大；盂监管者在日常管理中的受

贿行为。

监管者的腐败行为使得违规操作的机会成本急剧降低，

上市公司的违规行为在监管者存在腐败的情况下很少能被查

出，或者是查出后也不会受到严惩处罚，因而上市公司在利益

最大化的目标下会选择违规操作，做出非理性的选择。

一、监管者心理特征分析

心理学认为，社会动机（动因和诱因的总称）是引起社会

生活主体达到一定社会目标的内在动力，它隐藏在人们行为

的背后，是引起人们行为活动的直接原因。人的各项活动是在

动机的指引下朝着某一目标进行的，因而监管者的腐败行为

也可以认为是监管者在腐败动机的推动下而产生的。监管者

的腐败行为模式如右上图所示。

1. 监管者的不正当需要产生腐败动机。需要会直接产生

行为动机，但不是所有的需要都会如此。人的需要是极其复杂

的，而且经常处于不断的变化中，因而不同的时期、不同的场

合所表现出来的需要的强烈程度也各不相同。那些一时不迫

切、不强烈的需要，甚至还未被自己意识到的需要就不可能直

接转化成行为的动机。对于监管者来说，他们对腐败对象（如

金钱、物质享受等）的需要尽管也客观存在，但在正常情况下

并不是最迫切的，所以要使这样的需要转化成强烈的动机，就

取决于外界刺激。

2. 外部刺激诱发腐败。由于腐败对象的刺激（诱因），

监管者对某种需要会逐渐强化，从而形成相应的腐败动机。在

形成某种腐败动机之前，监管者会对其刺激物进行权衡，并通

过期望收益与实际收益的比较、收益与风险的比较等进行认

同与否的判断。如果实际收益与期望值相符，且收益远远大于

风险，那么就可能取认同态度，从而形成相应的腐败动机；反

之则采取不认同态度,则无法产生腐败动机。

3. 制度漏洞、监督弱化使腐败动机转化为腐败行为。腐

败动机产生之后，监管者就会千方百计地寻找实施腐败行为

的机会。在法律法规、内部控制机制完善且监督力度大的情况

下，腐败者无机可乘。然而，由于我国目前正处于社会转型期，

市场竞争十分激烈，相关的制度还不完善，从而有很多可乘之

机。特别是对于腐败动机极其强烈的监管者来说，在机会不充

分的情况下，甚至会人为地创造机会。所以，如果制度不完善，

监督制约机制不健全，同时周围环境也有利，监管者就会利用
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【摘要】本文从监管者的腐败行为出发，分析了监管者的心理特征，并构建了上市公司与监管者之间的博弈模型，以期

为政府治理证券监管腐败行为提供借鉴。
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手中的职权谋取个人私利，甚至不择手段侵害国家和他人的

利益。

4. 满足感、外部查处对腐败行为的影响。腐败行为目的

达到后，一般来说一定时间内都会有一种满足感。如果在相当

的时间内相安无事，腐败者会增强对自己的信心，并纵容自己

的私欲进一步膨胀，产生新的需要，同时使通过实施腐败行为

来满足需要的动机得到正强化，如果遭到查处，则腐败者得不

偿失，会对其贪欲产生负强化作用，进而会校正自己的需求，

弱化不良动机。实际上，腐败是不可能完全遭到查处的，那些

具有强烈腐败动机的监管者会抱侥幸心理而行事。

此外，人的行为往往是受最迫切的需要所支配的。由于外

界刺激物的不断变化，最迫切的需要也会随之而变，如果正强

化因素占主导地位，腐败动机就会呈螺旋式上升。所以，腐败

者的满足情绪只是一时的，意志力强、品质好的人满足的时间

会相对长一些，一旦外界刺激物的作用增强，需要也会发生相

应变化，有的需要会变得迫切而强烈起来，从而产生新的不满

情绪，实施不良行为甚至腐败行为。由此可见，监管者的腐败

行为模式是一个动态的过程，随着时间的推移和外界变量的

变化，监管者的行为会经历不同的循环。

二、上市公司与监管者的博弈

研究上市公司与监管者之间的博弈行为时，上市公司有

两种行动可以选择，即“违规”或“不违规”；同时监管者也有两

种行为可以选择，即“稽查”或“不稽查”。

假设E为上市公司违规操作所获得的额外收益；C为监管

者稽查所付出的成本；A为监管者对上市公司违规行为的罚

款；L为监管者对上市公司违规行为做出的停业处罚导致的

损失和其他无形损失；D为上市公司贿赂监管者的成本，即监

管者腐败的收益。同时，假设PC为监管者进行稽查的概率，则

不稽查的概率为（1原PC）；PV为上市公司进行违规操作的概

率，则正常经营的概率为（1原 PV）；PD为监管者腐败的概率，

则监管者不腐败的概率为（1原PD）。

根据以上假设，监管者、上市公司的博弈模型及其收益如

下表所示：

1. 模型分析。

（1）给定上市公司违规操作概率为PV的情况下，监管者

的收益分别为：

进行稽查：仔1=（D原C）PVPD垣（E垣A原C）PV（1原PD）垣

（原C）（1原PV）。

不稽查：仔2=DPVPD垣0 PV（1原PD）垣0 （1原PV）= DPVPD。

当仔1=仔2时，监管者实现博弈均衡，此时上市公司违规操

作的最优概率为：

PV =C衣［（E垣A）（1原PD）］

（2）给定监管者进行稽查概率为PC的情况下，上市公司

进行违规操作和正常经营的预期额外收益分别为：

违规操作：仔3=（E原D）PCPD垣（原A原L）PC（1原 PD）垣（E原

D）（1原PC）PD垣E（1原PC）（1原PD）。

正常经营：仔4=0。

当仔3=仔4时，上市公司达到博弈均衡，此时监管者的最优

稽查概率为：

PC =（E原DPD）衣［（A垣L垣E）（1原PD）］

（3）根据以上结论，所建立的博弈模型的混合策略纳什均

衡是：

{ PV =C衣［（E垣A）（1原PD）］，PC =（E原DPD）衣［（A垣L垣E）

（1原PD）］}

2. 模型解释。从上市公司的角度出发，模型的均衡表示

上市公司将以最优概率PV 选择违规操作并获得相应的额外

收益，此时监管者的最优选择就是随机选择稽查或不稽查。如

果上市公司选择以PV>PV 的概率进行违规操作，那么监管者

的最优选择就是稽查，反之则选择不稽查。

根据模型可以得知，PV 取值取决于C、E、A、PD的取值，

其中额外收益E为外生变量，可以认为是固定不变的。因此可

以通过提高A、降低C和PD的值来降低PV 的取值。也就是

说，可以采取提高对违规操作的惩处力度、降低稽查成本以及

降低腐败概率的手段来降低上市公司违规操作的概率。

另外，从监管者的角度来看，考虑到上市公司的利益最大

化，监管者稽查的最优概率为PC =（E原DPD）衣［（A垣L垣E）

（1原PD）］。当监管者选择以概率PC>PC 进行稽查时，上市公

司的最优选择为正常经营；当监管者选择以概率PC<PC 进

进行稽查时，上市公司的最优选择为违规操作以获取额外收

益；当监管者的稽查概率为PC 时，上市公司将随机地选择违

规操作或者是正常经营。

D的大小取决于上市公司和监管者的主观意识，因而D也

属于外生变量。在E、D固定不变的情况下，PC 取决于A、L和

PD的取值。此时，如果增大A和L，降低PD的取值可以降低PC ，

即提高对违规上市公司的惩处力度、加大监管处罚对于上市

公司的其他损失、降低腐败概率都可以降低监管者的最优稽

查概率。

总之，在资本市场上，上市公司与监管者之间存在显性的

博弈关系。在博弈过程中，上市公司受利益最大化动机的驱

使，总是存在着违规操作的行为倾向，而监管者的职责就是对

上市公司的违规行为进行监督和惩罚，以维护资本市场的公

平和秩序。通过博弈模型可以看出，监管者可以通过采取降低

稽查成本、提高稽查效率、提高对违规上市公司的惩处力度等

手段来遏制上市公司违规操作的现象。
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