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企业与中介机构串谋财务舞弊的

博弈模型与实证分析
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摘 要 : 企业和中介机构是决定会计信息质量的两 个关键主体
,

但 由于 中国存在对 出具虚假会计信

息者的处罚普遍过轻现象
,

使得他们的 违规收益大于违规成本
。

这样
,

在博弈中达成 串谋作假协议

最终成为具有经济人特征的 两个主体的理性选择
。

因此
,

治理财务舞弊的根本途径是加 大对违规

主体的处罚力度
。
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近几年来
,

中国企业财务舞弊现象严重
,

尽管政

府一直在不懈地进行治理
,

却收效甚微
。

究其原因
,

在于未从会计信息产生的源头抓起
,

没有从财务舞

弊的利益机制出发
,

寻求抑制和治理企业财务舞弊

问题
。

事实上
,

披露会计信息活动的关键主体是企

业和中介机构
,

企业生产会计信息
,

中介机构为其作

审计鉴证
,

会计信息的质量取决于两者的行为选择
。

从博弈的角度
,

每个理性经济个体的行 为动机和 目

的都是使自身的预期效用最大化
。

企业之所以披露

虚假会计信息和中介机构愿意与之串谋出具虚假的

审计报告
,

在于这种行为能为他们带来预期 的经济

利益
。

本 文拟建 立决 定会 计信 息质 量 的两个 主

体— 企业和中介机构之间的博弈模型
,

分析他们

在当前环境条件约束下 的理性选择过程
,

以期从 中

找出企业财务舞弊的根本原因
,

进而探讨有效的治

理方案
。

一
、

模型的建立

在建模之前
,

先作出如下前提假设
:

( 1) 假设企业与中介机构均为理性的经济人
,

且

均为非风险偏好型
;

( 2) 企业与中介机构之间具有完全信息
,

即对于

企业的财务舞弊行为
,

中介机构完全有能力检查出

来
,

不存在能力
、

知识和经验的不足
;

收稿 日期 : 2 0 0 4
一
1 1

一

0 3

基金项 目 : 国家自然科学基金资助项 目 ( 7 0 0 72 0 4 0)

作者简介 : 李丽青 ( 19 73
一
)

,

女
,

湖南湘潭人
,

西北大学经济管理学院博士生
,

主要从事公司理财研究
。



长安大学学报 (社会科学版 ) 2 0 04 年

( ) 3只有当企业存在披露虚假财务报告 的企 图

时
,

中介机构才有可能默认其舞弊行为
,

或与之串谋

进行舞弊
。

企业诚实对外提供会计信息时
,

中介机

构不会主动要求舞弊
;

( 4) 设 W 为外界约束
,

体现为监管部 门对舞弊

查处的力度
,

包括发现的概率及处罚的力度
;

( 5) 设 A
、

B 分别为企业和中介机构
;

( 6) 设 C 为中介机构的审计成本
;

( 7) 设 E 为中介机构与企业串谋作假时获得的

额外收人 ;

( 8) 设 M 为审计业务的正 常收人 (正常情况下

M > C ) ;

( 9) 设 F
, 、

F :

分别 为外 界约束小 和大的情况

下
,

中介机构出具虚假审计报告被查 出所遭受 的处

罚 ( F
:

> F
l
) ;

( 10 )设 G 为企业 因披露虚假会计信息 而获得

的收人 ;

( 1 1) 设 K 为企业因披露虚假会计信息被查处

后引起的其他损失 (如上市资格的丧失等 ) ;

( 1 2) 设 1 1
、

12 分别为在外界约束小和大的情况

下
,

企业 因披露虚假会计信息而遭受的罚款 (I
1

<

I : ) ;

( 1 3 )设 尸 为企业披露虚假会计信息被政府查

出的概率
,

当外界约束力小时为 尸 , ,

约束力大时为

尸。 ,

且 尸 2

> 尸
, 。

由此
,

构造博弈树模型见图 1
。
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图 1 博弈树模型

上述模型中
,

终结点的支付向量
,

括号内第一个数

字为 A 的支付
,

第二个数字为 B 的支付
。

图 1表示
,

企

业有四种战略选择
,

而中介机构有六种战略选择
。

二
、

模型讨论

在进行博弈分析时
,

为方便讨论
,

先令在披露虚

假信息时企业与中介机构各 自的期望收益为
:

兀 ,
一 ( G 一 I

,
一 K 一 E )尸

,
+ G (1 一 P

:
)

兀:
= (M + E 一 F :

一 C ) P
I
+ (M 一 C ) ( 1 一 P I

)

汀 3
= ( G 一 I : 一 K 一 E ) P

:
十 G ( l 一 P :

)

叭 = (M + E 一 F
Z
一 C ) P

:
+ (M 一 C ) ( 1 一 P Z

)

( l) 在外界约束小时
,

此博弈存在三个均衡战略

组合
:

( {小
,

真实 }
,

尽职尽责 )
、

( {小
,

虚假 }
,

尽职尽

责 ) 及 ( {小
,

虚假 }
,

串谋作假 )
。

对于企业来说
,

如果

披露虚假会计信息时的期望收益 (二
1
)较如实披露时

的收益 ( 0) 大
,

即 二 l

> o 时
,

企业的最优战略选择是

披露虚假信息
。

而企业的期望收益又受给予中介机

构好处 E 的大小的影响
。

这里令 二 ,
一 。

,

可解得其

中的 E 值 (用 E 厂表示 ) 为
:

E 厂 ~ G / P
,
一 ( K + I

:
)

它表示企业在此博弈中能给予中介机构好处的最上

限值
。

若超过此值
,

企业将无利可图
,

披露虚假信息

将不会为其最优选择
。

同样
,

对于中介机构而言
,

它愿意串谋的前提条

件是在出具虚假审计报告后所获得的期望收益应远

大于
、

至少不小 于尽职尽 责的收益即 碗 > M 一 C
。

令
7r :
一 M 一 C

,

可解得其中的 E 值 (用 E犷表示 )为
:

E犷~ F , 。

这个 E犷 就是 中介机构在博弈 中要求企

业给予的好处的最低限值
。

企业给予的好处低于此

值时
,

中介机构将拒绝与企业合作
。

当 E 犷> E犷 时
,

企业与中介机构之间就可能串

谋合作
; 当企业给予 的利益不能满足中介机构的要

求 (即 E厂簇 E犷 )时
,

企业与中介机构之间不可能达

成串谋协议
。

( 2) 类似地
,

在外界约束大时
,

令 凡 一 。
,

可解得

其中的 E 值 (用 E犷表示 )为

E犷 = G /尸: 一 ( K 十 I : )

它表示在外界约束大时企业能给予中介机构的利益

的最上限值
。

再令 7r’ 一 M 一 C
,

可得其中的 E 值 (用

E犷表示 )为
:
E 犷一 F Z ,

它是在外界约束大时中介机

构在愿意与企业串谋合作时要求的利益补偿最低限

值
。

同样
,

当 E犷> E犷 时
,

企业 与中介机构之间有

可能串谋合作
; 当 E 犷镇 E犷 时

,

企业与 中介机构之

间就难以串谋合作
。

综合 ( 1 )
、

( 2 ) 可 以得到
,

由于 I : > I
: ,

P
Z

> P
l ,

F Z

> F
l ,

则有 E犷> E犷
,

E犷 < E了
,

从而有 E厂一 E 犷

> E了一 E了
。

这意味着在外界约束力小时企业满足

中介机构利益后的利益余量较外界约束大时大
。

这

说明
,

满足中介机构利益要求的难度与外界约束的

大小有关
。

约束越大
,

满足要求的难度越大
,

双方达

成串谋的可能性越小
,

博弈的纳什均衡将越趋向于

( {大
,

真实 }
,

尽职尽责 )
。

可见
,

企业与中介机构之

间的博弈的最终均衡结果与外界约束力度有关
,

即

外界约束力度越小
,

披露虚假会计信 息的可能性越
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大
。

反之
,

外界约束力度越大
,

披露虚假会计信息 的

可能性越小
。

三
、

模型的政策意义

从 以上博弈分析
,

可 以得到抑制企业与中介机

构披露虚假会计信息的有效途径
:

( 1 )加大对违规企业的处罚力度
,

从而降低披露

虚假信息的概率
,

抑制企业披露虚假信息的动机
,

具

体可采取以 下措施
: 1 ) 加大对企 业违规时的罚款

( )I ;
2) 切实实施市场退出机制和民事赔偿机制从而

加大企业违规时的其他成本 ( K ) ; 3) 提高政府对企

业违规的稽查力度 ( P )
。

( 2 )加大对中介机构的违规处罚
,

抑制中介机构

与企业串谋作假的动机
。

可以采取措施使 凡
,

凡 <

M 一 C 成立
,

即 ( E 一 F ) P < O
。

在该不等式 中
,

企业

给中介机构的好处 E 是非可控变量
,

而处罚 F 及政

府查证概率 尸 是可控变量
。

因此
,

不等式 ( E 一 F )尸

< 0 提供了如下方案
:

首先
,

须加大处罚 F 至足够大

使 ( E一 F ) < 0 ; 然后
,

提高政府检查力度使查 出披露

虚假信息的概率 尸 增大
,

从而进一步抑制披露虚假

会计信息的出现
。

四
、

模型检验

下面以典型的银广夏事件为例对上述模型进行

检验
。

(一 )银广夏事件

银广夏于 1 9 94 年在深圳证券交易所挂牌上市
,

是宁夏回族 自治区第一家上市公司
。

上市初期银广

夏的业绩及股市表现均平平
,

但 自其 1 9 9 9 年度每股

收益达 0
.

51 元开始
,

渐为市场所特别关注
,

股价从

1 99 9 年 1 2 月 3 0 日的 1 3
.

9 7 元一路庵升至 2 0 0 0 年

4 月 1 9 日的 3 5
.

8 3 元
。

2 0 0 0 年 4 月 2 0 日银广夏实

施丰厚的资本公积金转增股本方案
,

每 10 股转 增

1 0 股
,

股价随即展开填权行情
,

于 2 0 0 0 年 1 2 月 2 9

日填满权并创下 37
.

99 元新高
,

折合除权前的价格

已高达 75
.

98 元
,

全年涨幅达 4 4 0 %
.

雄居该年度沪

深两市涨幅排行榜第二名
。

2 0 01 年 8 月 2 日
,

银广夏财务舞弊黑幕被 《财

经 》杂志揭露
,

当日即被深圳证券交易所宣布停牌
,

随后中国证监会迅速组织力量进驻调查
。

经查证
,

19 9 9年至 2。 。。 年期间
,

银广夏通过伪造购销合同
、

伪造出 口报关单
、

虚开增值税专用发票
、

伪造免税文

件和伪造金融票据等手段累计虚增利润 7
.

45 亿元
。

其中 19 9 9年虚增利润 1
.

78 亿元
,

2。。 O 年虚增利润

5
.

67 亿元
。

另有业内人士据银广夏股市资料计算

得出
,

1 9 9 8 年至东窗事发期间
,

银广夏进行三次配

股共募集 资金 约 2
.

54 亿 元
,

其 股 票流 通市值从

19 9 8 年末到 20 01 年 8 月停牌时 已至少增加 70 亿

元
。

2 0 0 2 年 2 月财政部下达 了对涉案的深圳 中天

勤会计师事务所 ( 以下简称 中天勤 ) 的处罚决定
,

依

法吊销了中天勤的审计执业资格和有关人员的注册

会计师资格
,

并会同证监会 吊销了中天勤的证券
、

期

货相关业务许可证
。

2 0 0 2 年 5 月 14 日
,

中国证监

会对银广夏处 以罚款 60 万元
,

并 责令改正
。

2 0 0 3

年 9 月 16 日
,

银川市中级人民法院对银广夏刑事案

作出一审判决
:

以提供虚假财会报告罪判处银广夏

有关责任人有期徒刑二年零六个 月至三年
,

并处罚

金 3 万元至 10 万元人民币 ; 以出具证明文件重大失

实罪
,

判处中天勤有关责任人有期徒刑二年零三个

月至二年零六个月
,

并处罚金 3 万元
。

(二 )检验分析

首先
,

评估该实例 中处罚力度 的大小
。

先考察

企业一方
,

中国《公司法 》第 1 5 7
、

15 8 条规定
,

上市公

司对财务会计报告作虚假记载的暂停其股票上市
,

后果严重的终止其股票上市
; 《公司法 》第 2 12 条规

定
,

公司提供虚假的或者隐瞒重要事实的财务会计

报告的
,

对直接负责人员处以 1 万元以上 10 万元以

下的罚款
。

构成犯罪的
,

依法追究刑事责任
。

《证券

法 》第 1 77 条规定
,

上市公司披露虚假信息的
,

处 以

30 万元以上 60 万元 以下的罚 款
。

从这些条文看
,

法律上对上市公司披露虚假信息的处罚约束是不小

的
,

尤其是其中的终止上市将对企业产生较大的威
J

慑力
。

但在银广夏案件中
,

这些法律并未能发挥其

应有 的效力
。

银广夏最终没有被终止上市
,

而仅有

的罚款 60 万元相对于其配股募集到的资金 2
.

54 亿

元的期望收益来说
,

实在是太小了
。

再考察对 中介机构 的处罚情 况
,

《证券法 》第

20 2条及《公司法 》第 2 19 条规定
,

对弄虚作假的中

介机构没收非法所得
,

处 以所得一倍 以上五倍 以下

的罚款
,

并责令其停业
,

吊销直接责任人员的资格证

书 ;造成损失的
,

承担连带赔偿责任
;构成犯罪的

,

依

法追究刑事责任
。

由于媒体和官方公布的资料有

限
,

在此事件中
,

我们没能获得监管部门对 中天勤罚

款的有关数据
,

不过按对事务所 的最高处罚额即赔

光注册资本金算
,

最多为 2 00 万元 ( 中天勤的注册资

本为 2 00 万元 )
。

另据媒体透露
,

中天勤内部的 16

名合伙人分别兼任了 10 个业务部门的经理或副经

理
,

每个合伙人掌握一部分客户资源
,

彼此间犹如独
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立的小事务所一样
,

业务独立
,

财务独立
,

各有各的

银行户头
。

每个部 门从业务收人中提取 25 %做员

工工资
,

30 %用于房租等办公费用
,

其余都 由合伙人

支配
。

一名合伙人年均收人在 1 00 万元以上
。

由于

迄今为止法律上对会计师事务所的民事连带赔偿责

任尚无判赔先例
,

那么
,

纵然中天勤 20 。 万元的注册

资本金 因违规被全部罚没
,

但摊在 16 位合伙人 头

上
,

每人仅 占不到 13 万元
,

相对其收入来说只是毛

毛雨了
。

从 中天勤受到的其他处罚看
,

中天勤被依

法吊销了审计执业资格和证券
、

期货相关业务许 可

证
,

相关人员也被依法 吊销 了注册会计师资格并受

到刑事处罚
。

处罚似乎很重
,

但实际中
,

吊销资格不

能构成对中介机构的事前约束
,

原有资格 吊销了 可

以重新找个资格
,

如湖北立华会计师事务所在湖北

兴化
、

康赛集团
、

活力 28
、

幸福实业等公司会计报表

粉饰事件曝光后摇身一变成了北京 中审会计师事务

所
,

负责人不变
,

经营场地不变
,

只是换了一块招牌
。

而对于注册会计师个人来说
,

许多被取消资格的人

员仍旧能留在 事务所工作
,

只是没 有了签字权
; 而

且
,

由于假帐和虚假审计报告在 中国有着需求旺盛

的市场
,

这些人的声誉不仅不会受到影响
,

相反个人

价值还会因此大增
。

所以
,

与企业的情况相似
,

由于

种种原因
,

中介机构并没有受到应有的惩罚
。

其次
,

评估企业违规被查出的概率的大小
。

由于

中国证券监管部门人员少
、

监管手段落后等种种原

因
,

监管部 门对上市公司尤其是象银广夏这种享誉
“

中国高成长蓝筹股
”
的企业

,

进行抽查的概率是极低

的
。

事实上
,

银广夏 自 19 9 5 年开始舞弊至 2 0 01 年被

揭露
,

时间长达 7 年之久
,

在银广夏事件事发之前
,

中

国证监会 曾经作 了两次巡 回检查
,

但都没有发现 问

题
。

如果不是《财经 》杂志记者揭露其舞弊黑幕
,

还不

知什么时候轮到证监会怀疑来抽查它
。

另据一些学

者粗略统计的结果
,

过去 10 年因会计舞弊被中国证

监会发现并处罚的上市公司不足 1 00 例
,

而上市公司

过去 10 年正式对外提供的年度会计报表
、

半年度会

计报表
、

验资报告
、

资产评估报告
、

盈利预测报告以及

募股资金使用情况说明等财务资料不下 1 万份
。

田足

可以见监管部门的检查概率 P 小于 1%
。

综合以上考察
,

不难发现
,

由于在处理企业严重

违规弄虚作假事 件上缺 乏实质性 的
“

市场退 出机

制
” 、 “
破产机制

”
和相应 的民事赔偿制度

,

使得 中国

企业缺乏实质性 的外在 约束
。

另外监管力度的薄

弱
、

社会信用的缺失和执法 中的
“

手软
”
又使得 中国

现有的本不十分完善的法律法规的效力进一步被削

弱
。

所有这些造成了当前环境对企业和中介机构的

约束力不够的事实
,

使得财务舞弊成了企业和中介

机构共同的最优选择
。

五
、

结 语

以 上的实证检验辅证了前面模型所给出的结

论
:

由于中国对出具虚假会计信息者的处罚过轻
,

企

业和中介机构在会计信息披露这一活动中的违规收

益大于违规成本
,

使得在博弈中达成 串谋作假协议

成为具有经济人特征 的两个主体 的理性选择
。

因

此
,

治理财务舞弊的根本途径是加大对违规主体 的

处罚力度
。

最后
,

应该说明的是
,

本文所建立的模型

分析重在论证加大对企业 和中介机构 的处 罚力度

(亦即外界约束 )在抑制和治理财务舞弊问题的必要

性和充分性
,

而在如何加大外界 约束 以及造成当前

外界约束小的原因上则未给予足够的讨论
,

是因为

考虑到这些问题本身就是须深人探讨的问题
。
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