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摘 要 ：以银广夏财务报告造假案为例，从成本与收益的角度，剖析了虚假会计信息产生的原 

因。指 出在理性 的经 济人假 设前提 下 ，正是 由于造假 的收益大 于造假 的成本 。使得 上 市公 司产生制 

造虚假会计 信息 的冲动 和后 果 。提 出上市公 司治理的重点应放在提 高造假成本 方面 ，加 强证券市场 

监管，加大会计造假被发现的概率，加大会计造假被惩罚的力度 ，加强全方位的诚信教育等治理建 

议 。 
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近年来 ，上 市公司会 计造 假 问题 严 重 困扰 着经 

济界和监管部 门。我国的银 广夏事件、美国的安然 

(Enron)和世通公司(WorldCom)事件，引起了两国 

股市较长时间的下跌 。对于此案件，比较一致的看法 

是 ，上市公 司 的会计 造假 行 为是一 种非 理性化 的行 

为。其根源在于公司治理机制的不完善。本文通过对 

银广夏会计造假行为的成本收益分析 ，提出：除了由 

于产权关系模糊、外部约束弱化、内部人控制严重等 

公 司治理机制 的原 因之外 ，正是 由于造假 带来 的 巨 

大收益与造假微不足道的成本 ，才使得上市公 司具 

有强烈 的造假 冲动 。 

一

、 银广夏事件的始末 

1994年 6月 17日广夏 (银 川 )实业 股份有 限公 

司在 深 交 所 上 市 (简 称 银 广 夏 A，深交 所 代 码 

000557)，以生 产软磁 盘为 主业 。从上 市到 2000年 

末。该公司所从事过的项 目有牙膏、水泥、海产、白 

酒、牛黄、文化产业、房地产、葡萄酒和麻黄草等 ，种 

类繁多 。每股收益也从 1996年每股 0．323元飙 升至 

每 股 0．827元 ，“创 造 ”了银 广 夏业 绩 优 良的形象 。 

其主要财务指标如表 1。 

表 1 银广夏股份 有 限公 司主要财务 指标 

资料来源 ：根据《中国证券报》1999年 3月 17日、2000年 3月 8日及 2001年 2月 14日有关资料整理。 

几个数 据值 得 注意 ：2000年 3月 8日，银 广 夏 宣称当年每股收益 0．51元 。并 实行 1O转 赠 1O的分 

在《中国证券报》上刊登了其 1999年度的财务报告， 红方案；在 2001年 2月 14日公布的 2000年度财务 
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报告中称，在总股本扩大一倍的情况下，2000年 当 

年 实 现 每 股 收 益 0．827元 ，较 1999年 同 期 增 长 

62．16 9／5，其净 资产 收益率 为 34．56 ，较 1999年 同 

期增 长 154．87 。这 种 背 景 下 ，银 广夏 的“优 良业 

绩”成 为 中国股市 上 的一 匹黑马 ，股 价从 1999年 12 

月 30日的 13．97元狂 升 至 2000年 12月 29日的 

37．99元 ，折 合 除 权 前 的价 格 为 75．98元 ，升 幅 达 

443．88 [1]。 

2001年 7月 ，在记 者 的 不 断努力 下 ，银 广夏 的 

业绩神话终 于露 出了破绽 。8月 2日有关媒 体发表 

了对 银广 夏质 疑 的文 章 ，8月 3日中国证 监会对 银 

广夏正式立案调查 ，其股 票亦被停牌 。后经证监会查 

实．银广夏于 1999及 2000年度通过伪造销售合 同、 

出口报关单 、免税文件 、金融票据 以及虚开增值税发 

票等手段，虚构巨额利润7．45亿元，创造了中国证券 

市场业绩造假的历史纪录[2]。 

二 、会计造假的成本一 收益分析 

我们可以将虚假 的会计信息认为是一种产品， 

则造假的上市公司便是这种产品的生产者。在理性 

的经济人假设前提下，当造假 的预期收益大于造假 

的成本(由于造假被发现而带来的惩罚)，上市公司 

便会产生生产虚假会计信息的冲动，并且 ，预期造假 

的收益 与预期造 假 的成本 之 间差额 愈大 ，造假 的 冲 

动便会愈强烈。 

1．会计造假的预期 收益 

无论是 银广 夏 ，还是 安然 、世 通公 司 ，对 于上 市 

公司而言，制造虚假会计信息的收益主要有三项 ：一 

是虚构经 营业绩骗取上 市 、配股 、增发 资格 所筹集到 

的资金 ，二是 虚构经 营业 绩导 致公 司股票 市值 的增 

加，三是虚构经 营业绩而带来 的其他收益。若 设 

EUF为会计造假 的预期 收益 ，则有 ： 

(1)由于虚构经 营业绩骗 取上市 、配股 、增发 资 

格所筹集到的资金 。 

EUF1一本次发 行 的股份 数 ×本次发行 的每 股 

溢价 

例如 ，银 广夏 公司于 1999年末 由于虚增经营业 

绩 而获 得增发 3 000万股 普通 股股 票 的资格 ，拟 定 

的发行 价格为 12．5元 ／股 ，则 该公 司 由于虚构经 营 

业绩 而获得 的收益为 ： 

EUF1—3 000×(12．5— 1)一 34 500(万 元 ) 

(2)由于虚 构经营业绩 导致公 司股票市值 的增 

加 。 

EUF2一流通股股数 ×个股市盈率×虚构的净 
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利润 ÷总股本 

就银广夏而言，根据《中国证券报》的有关报道， 

其在 1999及 2000年 度 的报 告 中虚构 经 营业绩 

74 500万元 ，银 广夏 1999末 的 总 股本 为 25 263万 

股 ，其 中流 通股数 为 14 040．98万股 ，1999年 12月 

30日的股价 为 13．97元 ，则 银 广夏 于 1999及 2000 

年度由于虚构经营业绩而带来的公司市值增加为： 

EUF2— 14 040．98× (13．97÷ 0．51)× (74 500 

÷25 263)一1 134 213．99万 元 

即银 广 夏 于 1999—2000年 这 两年 里 ，虚构 7．45 

亿元净利润，导致公司市值增加 l13．42亿元。 

(3)上市公司由于虚构经营业绩而带来的其他 

收益 。即企业形 象、品牌 和商誉 的改善 ，以及 由于虚 

假地提高了企业的获利水平和信用等级 ，使得该公 

司更容易吸引投资者投资和债权人的借款，从 而使 

企业在竞争 中处 于有 利 的地 位 。 

2．会计造假 的预 期成本 

会 计造假 的成本 可用如 下公式表示 ： 

会 计造假 的预期 成本 一造假被发现并 被处 罚的 

概率×由于造假被罚而带来的损失。 

关于造假被发现的概率可以计算如下：我国一 

板 市场上 的上市公 司 ，至 2001年底是 1 175家 。这 

1 000多 家上市 公 司在 过去 12年 中，累计 对外 提供 

的验资 报告 、上 市公告 、临时公告 、季 度财务 报告 、半 

年度财务报告、年度 财务 报告等会计 资料 已超过 

10 000份 ，由于会计造假被证券监管部门处罚的尚 

不足 100家。也就是说，目前会计造假被发现的概率 

远低于 1 [3]。关于造假被处罚所带来的损失 ，可 

以实例说 明 ：在银 广夏会计造假 案发生之前 ，证券监 

管 部 门对 全 国 3起最 大 的会 计 造 假 案 中 的涉案 公 

司、上市公司高级管理人员的处罚如表 2。 

3．关于是否造假 的决策 

根据以上的资料，我们进行关于是否造假的决 

策。由于外部约束弱化，造假被发现并被处罚的概率 

为 1 9／5。对银广夏而言，如果最高决策权利人是一个 

具有理性 头脑 的经济人 ，则决 策思路一般如 下 ： 

既 然 实 施 造 假 且 不 被 发 现 和 处 罚 的概 率 为 

99 (100 9／5—1 )，这样 ，选择会计 造假会使银广夏 

公 司 的市值增 加 (据 前计算 值)：1 134 213．99× 

99 一1 122 871．85万 元 。如 果造假一旦被发 现 ，最 

重 的经 济处 罚是证 监会 对 红光 实业 的处 罚 ，即罚款 

100万元 。红光实业 虚构 5 482万元净利润 ，骗取上 

市资格才罚款 100万，按此比例计算罚款，银广夏公 

司 虚 构 74 500万 元 利 润 ，有 可 能 被 罚 的 款 项 为 ： 
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74 500×1o0÷5 482—1 358．99万 。再 考虑 到这笔 

罚款只有 1 的可能，因此，公司会计造假 的预期成 

本为：1 358．99万 ×1 一13．59万元。这样 ，单从经 

济利益 的角度 出发 ，银广 夏公 司会 毫不 犹豫地 选择 

造假 。如果会计造假 被发现 ，以前处罚 案为例 ，证监 

会对公司高级管理人员予 以的警告处分，只是一种 

有名无实的处罚，而且，当这种处罚的概率只有 1 

时，根本就可忽略不计。如果会计造假被发现，对高 

级 管理人员处 以最重 的刑事 处罚 ，是判刑 2年 ，考 虑 

到可能性只有 1 ，亦可忽略不计 。 

依这样的成本一收益分析，决策结论是：银广夏 

一 定会 选择会计造假 。 

表 2 银广夏会计造 假案发现前 ，证券监 管部 门对三起最大造假案 中的涉案公 司及高级 管理 人员的处罚 

资料来源 ：中国证监会网站 WWW．csrc、gov．cn，并经过整理。 

三、治理造假的对策建议 

从以上的成本一收益分析中，我们发现，正是由 

于会计 信息造假 的巨大收益远远超 过会计 造假微不 

足道 的成本 ，从 而使 得上 市公 司具 有强 烈的造 假欲 

望 。 

2002年 7月 30日，美国总统布什签署了《公司 

改革法案 》，这被认 为是 2O世纪 3O年代罗斯福时代 

以来最为彻底的企业改革法案E43。对于我国证券市 

场的监管，本文认为，除需要进一步完善公司治理结 

构外，基于以上成本一收益分析，对于会计信息造假 

行 为 的治理 ，应 从 两方 面着 手 ：一 是 减 小造 假 的 收 

益，二是加大造假的成本 。具体地说，对策建议如下： 

第一 ，加 大会 计造假 的处 罚力度 由于上 市公 

司虚构经营业绩而骗取上市、配股、增发资格所募集 

到的资本和造假导致 的公司市值的增加等等这些收 

益主要是由市场决定的，所以，对上市公司会计造假 

的治理，重点应放在加大造假成本方面。如前分析可 

知，造假成本又包括造假被发现的概率和造假被惩 

罚的力度两个方面。要加大对造假惩罚的打击力度， 
一

旦发现上市公 司有会计造假行 为 ，应造 成“老 鼠过 

街 、人人喊 打”的声势 ，使 造假者无地 自容 。必要时 ， 

立 即取消其上市资格 ，同时对公司退市给广大投资 

者造成的经济损失 ，引入 民事赔偿制度 ，以法律形式 

规定 ，对公司全部财产不够偿付的部分，责令造假责 

任人以其个人财产负无限连带责任 ，还可以将会计 

造假罪与诈骗罪等同看待等等。 

第二 ，提 高发现 会 计造 假 的概率 为 提高发现 

会计造假的概率 ，可从两个方面着手，一方面通过引 

进 先进的监管手段 、提 高监管人员水 平 、加强证券 市 

场参与者的防范意识等措施，提高发现会计造假的 

概率 ；另一方面还可以实行每隔一段时间强制更换 

审计机构 的制度 ，如要求 上市公 司每隔两 、三年便 强 

制更换其注册会计师事务所 ，并实行在位负责制。这 

样 ，新的审计机构 自然不愿意替原先的审计机构“背 

黑锅”，这样就能极大地提高会 计造假被发现的概 

率 。 

第三，加 大对审计机构参与造假 的处罚力度 

加大处罚金额 ，比如为其非法所得的 1O倍 。一经发 

现会计造假便 吊销该审计责任人的执业资格 ，引人 

民事赔偿制度 ，由该造假事务所和相关的责任人对 

于会计造假给投资者造成的经济损失负无限清偿责 
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任 ，并加大刑事处罚力度，将会计造假与诈骗罪等同 

看待 。 

第 四，全 方位 的诚信 教 育必 不可 少 证券 市场 

是一个 国家经济 的 支柱 ，但 又是充 满机会 和诱 惑 的 

博弈场所，需要通过制度安排对参与者和监管者进 

行制约和威慑。然而，如果证券市场的参与者和监管 

者 不讲 正直诚 信 ，再周 密 的制度安 排也会 显得 苍 白 

无力 。当巨额 的经济利益与严 肃的道德规范发生碰 

撞时，只有潜移默化的诚信教育 ，才能使天平倾向于 

道德 规范 。 

对公 司治理 中 的会 计造 假行 为 ，只有进 一 步完 

善公司治理结构，明确董事会责任，使造假者真正没 

有“收益”可寻 ，方 可从 根本 上杜绝会计造假行 为 ，我 

国上市公司的治理也才能真正走上规范化的道路。 
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会 上表 彰 了第二届 全 国优 秀社科 学报 及全 国社科 学报优 秀主编 、优 秀编辑及优 秀编辑学论 文的作 者。我 

省在第二届全国社科学报评奖中，成绩显著。其中《陕西师范大学学报》、《当代经济科学》荣获“第二届全国双 

十佳社科学报”奖；《法律科学》、《西北大学学报》、《外语教学》、《唐都学刊》、《西安交通大学学报 》等荣获“全 

国百强社科学报”奖；《陕西经贸学院学报》、《宝鸡文理学院学报》、《西安政 治学院学报》、《渭南师范学院学 

报》、《统计信息与论坛》、《西安石油学院学报》、《西安电子科技大学学报》、《武警工程学院学报》等荣获“全 国 

优 秀社科 学报 ”奖 ；《商洛 师范专科学校 学报 》荣获“栏 目策划”奖。张积玉、王仲 生 、徐 怀 东、周世 范、曹竹 霞、蒋 

福泉、党大恩、韩莹、张鸿等 9人荣获“全国社科学报优秀主编”奖，刘欢、任燕 2人获“全 国社科学报优 秀编 

辑”奖，杜敏《论编辑劳动的历史转型》一文获“全国高校优秀编辑学论文奖”(共 1O项，不分等)。 

(综 志 ) 
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