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我们的分析揭示了，目前中国上市公司信息披露中的“购买独立会计原则”这种事件发生的区间，是稽查概率（P）、惩罚力度（m与n）与国家证监会规定的上市公司再融资资格（to，比如净资产收益率要达6%以上）的一个函数。并不是所有的上市公司都会愿意让中介虚报，也并不是所有的中介都愿为上市公司虚报。虚报作为一种纳什均衡，一般会发生在证监会规定的上市公司再融资资格附近的一个小区间内，该区间的下限由中介（会计事务所）来把握，而该区间的上限则由上市公司决定。并且，这个假冒的上市公司的质量信号发生的区间，对于to来说，并不是对称的，在to（上市公司净资产收益率达6%）以右冒假的区域会大于在to以左冒假的区域。我们还讨论了信息披露冒假事件对于市公司质量分布表现形态所发生的歪曲，证明了, 如果说真实质量落在上市公司再融资资格t0的左右两侧内时，虚假披露便会发生，那么，一经中介机构以T*的形式披露，则T*作假的区间一般发生在t0以右,这进一步锁定了虚假信息发生的分布区间。假报会使会计年报呈现出来的上市公司的质量分布相对于真实的质量分布发生均值向右平移，方差收缩变小，这对估算会计报告中包含的有关上市公司质量分布的水分与泡沫，也许会有贡献。
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          上市公司信息披露中的勾结问题

一、导论

上市公司与投资者之间在公司质量上存在着严重的信息不对称。为了解决这种信息不对称，事实上存在着许多金融中介机构，如会计事务所，投资银行、股票承销商、信用等级评级机构、甚至风险基金，为公众提供关于上市公司质量的各种信息。但是，不少会计事务所和会计人员造假账，出具虚假财务报告，为企业包装上市，已成为危害中国证券市场发展，乃至个经济秩序的毒瘤。琼民源、红光实业、郑百文这些神话的破灭，每一家都有注册会计师参与其中。“购买会计原则，劣币驱逐良币”已成了金融监管与治理急需解决的问题。

本来，上市公司为了在股市上建立自己的声誉，是需要金融中介机构披露信息。而为了向公众发送信号，企业理所当然地要为会计事务所、投资银行等这样的中介机构支付费用。因此，上市公司与中介之间存在交易，这是正当的。从理论上需要研究的是，这种交易在什么条件下由正常转化为不正当的？难道所有的上市公司都会愿意造假吗？难道所有的金融中介在信息披露中都会出卖独立会计原则吗？如果回答是否定的，那么，什么样的上市公司会不惜重金去购买会计原则？面对什么样的公司与什么样的交易条件，金融中介机构会出卖独立原则？这里所谓的“条件”，实质上涉及到整个上市公司的样本质量与金融监管体系中的惩罚机制，也涉及到我国证券市场上融资与再融资的一系列体制性规则。

直观地说，一个公司上市以后，其信息披露的效果，不仅与其资产价格的涨落相关，而且与再融资的资格直接相关。在目前的中国股市上，由于红利分配并不普遍，投资者的回报往往是通过扩投、配股中股权配送的方式实现的，因此，信息披露的直接效应一般是更多地与上市公司的再融资的资格相关。在我国，上市公司传统的再融资方式包括股权方式、半股权半债券方式与债权方式，但以股权方式，即配股与增发新股的方式为主。在1992年至1993年，配股资格相当宽松。1994年，国家证监会发布实施《公司法》以规范上市公司配股的通知，明确规定上市公司连接三年盈利，净资产收益率平均10%（对能源、原材料、基础设施可以略低于10%），方可配股。1999年证监会对配股条件进一步放宽，规定对农业、能源、原材料、基础设施、高科技等国家重点支持的行业，净资产收益率可以平均低到9%，但任何一年最低不能低于6%，方能配股。2001年，证监会又下调了上市公司配股资格的标准，规定，公司最近3个会计年度加权平均的净资产收益率平均不低于6%，才能配股。

于是，净资产收益率这一关键信息的披露，与上市公司再融资的资格（6%的净资产收益率）息息相关。这一体制上的规定，会不会产生人为的信息披露，使净资产效益率的频率分布偏离通常的正态分布呢？根据2001年上市公司年报所披露的净资产收益率（用roe表示）所作的散点图，我们可以看到，无论是上海交易所市场散点图，还是深圳证券交易所市场散点图，上市公司所披露的净资产收益率都集中分布于6%附近，剔除异常值（净资产收益率大于30%与小于-30%的为异常值）后的市场散点图，同样集中于6%附近。
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资料来源：巨潮资讯上市公司财务数据，网址：http://www.cninfo.com.cn。 下面的图2-5的资料来源相同。

再看净资产的收益率的频率分布。图3、图4与图5分别刻画了上海市场、深圳市场与综合（上交所与深交所）市场的净资产收益率的频率分布。
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从频率图我们大体可以看出，经披露后的净资产收益率的频率分布仍大体遵从以6%～8%为均值的正态分布，尽管从散点图上看大多数企业披露的净资产收益率在6%这一点附近。

经金融中介披露的净资产收益率分布毕竟只是事后（posterior）的概率分布，而不一定是其先验的、原生的（prior）概率分布。于是，问题便产生了：首先，上市公司与金融中介机构在信息披露上可能发生的代理问题与勾结，究竟会在多大程度上使有关净资产收益率的分布偏离原来的先验概率？其次，若分布发生了偏离，那么，这种编离在多大程度上与证监会发布的再融资资格（净资产收益率要达6%）有关？第三，会计事务所披露的关于净资产收益率的信息与真实信息之间的偏离，与上市企业给出的收买独立会计原则的价格条件有什么关系？第四，信息披露过程中的作假事件的发生与上市公司本身先验的质量（即公司真实的净资产收益率）的分布有什么关系？

对上述四个问题的研究，便构成了本文的主题。关于上市公司质量的信息披露，在西方已有相当的理论与实证研究，Watts与Zimmerman（1983年）曾从法经济学的角度总结了西方经济发展史上独立的会计原则与审计原则对于上市公司价值的重要性，并指出在信息披露过程中存在着代理问题。对于金融中介机构（如投资银行与风险资本基金）在解决一级市场上的上市公司与投资者之间的信息不对称问题的功能，Booth与Smith（1986年），Beatty与Ritter（1986年），Gale与Stiglitz（1989年）都作过理论分析。

1994年，Chemmanur与Fulghieri贡献了一个理论模型，专门研究了投资银行在对上市企业的投资项目进行评估时投入多少精力这个问题，即道德风险。同时，Chemmanur-Fulghieri模型实质上也讨论了上市企业与金融中介（投资银行）在信息披露上的交易关系。因为，在他们的模型中，金融中介的信誉、投资银行对项目的评价标准的定位、股票承销商从上市企业获得的服务补偿，以及所销股票的市值等，都是内生的。这实际上给出了关于上市公司在信息披露与补偿之间的交易理论分析。然而，Chemmanur-Fulghieri模型的侧重点是中介的声誉的价值与中介机构运行成本对承接上市企业委托的接入标准的影响，而不是专门讨论信息披露问题。

1999年，Lizzei专门就中介对企业的信息披露贡献了一个动态博弈模型。在lizzei模型中，没有政府，只有中介、企业与投资者三方。中介首先设立信息披露规则（完全披露、部分披露、完全不披露）与补偿索价，然后企业决定接受中介服务与否，投资者再根据披露的信息在市场上竞标出价，由此决定资产市值。Lizzei以Admati与Pfleiderer（1986年，1990年）关于中介对信息垄断的模型为基础，为我们贡献了以下三点理论发现：（1）当金融中介业是垄断行业时，中介机构能够获取全部的信息价值，并且完全不披露上市公司的信息；（2）在上述条件下，上市公司仍会选择让中介机构作自己信息披露的工具，并且这种选择是上市公司的理性选择；（3）当社会文化或政府设定某一标准作为上市公司的临界值时，对中介机构自身利益极大化的信息披露规则是只公布上市公司质量是否达到该临界值，而不作进一步的披露。

Lizzei的模型给我们的启发是，当上市公司与中介机构各自追求自身利益极大化时，会就信息披露规则与公司对中介的服务付费这一对交易条件达成均衡，并且，完全不披露信息或局部披露信息可以成为动态博弈的纳什均衡出现。然而，Lizzei模型并没有引入社会上的投资者与政府的监管机构对中介假报信息的惩罚机制及其效应；同时，在Lizzei模型中，假定上市公司在决定让中介机构为自己作信息披露时有抵制权，即假定上市公司可以不让任何中介机构为自己作信息披露，这一假定显然不符合中国现实，因中国的上市公司按规定必须让一家指定的会计事务所披露信息，公布会计报告。这样，上市公司与会计事务所之间的交易只是信息披露规则与对会计事务所的付费水平。再次，关于信息披露规则这一变量的设定，lizzei模型并没有对此量化，并且也没有考虑信息作假的虚报问题。

我们的模型引入了政府监管机构对上市公司信息披露的监管稽查机制以及投资者对信息披露中的报假事件的惩罚机制，在稽查机制惩罚力度给定（外生）的条件下，考察了上市公司与中介机构在信息披露过程可能发生的作假行为。我们还参考了Gale与Hellwig（1985年）的模型，引入了“假报”这一变量。我们的分析揭示了，目前中国上市公司信息披露中的“购买独立会计原则”这种事件发生的区间，是稽查概率（P）、惩罚力度（m与n）与国家证监会规定的上市公司再融资资格（to，比如净资产收益率要达6%以上）的一个函数。并不是所有的上市公司都会愿意让中介虚报，也并不是所有的中介都愿为上市公司虚报。虚报作为一种纳什均衡，一般会发生在证监会规定的上市公司再融资资格附近的一个小区间内，该区间的下限由中介（会计事务所）来把握，而该区间的上限则由上市公司决定。并且，这个假冒的上市公司的质量信号发生的区间，对于to来说，并不是对称的，在to（上市公司净资产收益率达6%）以右冒假的区域会大于在to以左冒假的区域。我们还讨论了信息披露冒假事件对于市公司质量分布表现形态所发生的歪曲，证明了假报会使会计年报呈现出来的上市公司的质量分布相对于真实的质量分布发生均值平移，方差收缩变小，这对估算会计报告中包含的有关上市公司质量分布的水分与泡沫，也许会有贡献。

在以下的行文里，我们在第二节给出模型的框架；模型求解与基本发现都总结在第三节内；在第四节，我们讨论了上市公司与中介在信息披露中的作假事件使披露出来的公司质量分布相对于真实分布所发生的歪曲；第五节给出了模型的政策含义，并对全文作了总结。

二、模型

在证券市场上，有四个当事人：政府、上市公司、中介与投资者。上市公司知道自己的质量，为分析方便，假定上市公司的质量以净资产收益率表示，记为t 。在上千家上市公司中，我们只考虑一家代表性的公司。中介可以是会计事务所，也可以是股票承销商或者投行，其职能只抽象为作信息披露。考虑到目前中国金融中介业垄断的现状，我们设代表性的上市公司只与一家中介机构发生关系，即委托一家指定的中介机构披露关于t的信息。政府的功能在我们的模型中表现为两个方面：一是规定上市公司再融资的资格to，即上市公司质量必须大于或等于to，才能增发新股；二是随机抽查上市公司的会计报告，设抽查的概率为P。投资者对于上市公司的信息披露与政府稽查结果作出反应，这表现为股市的涨跌。我们假设政府与投资者的行为为外生，即是在给定稽查概率P与惩罚力度下，只考虑上市公司与中介在信息披露中的交易。设中介为上市公司披露的质量信息为T，T可以等于t（即真实披露）， 也可以T＞t，（t＞T不在考察之列，因上市公司会抵制这种情形）。显然，如T＞t，就是虚报。作为补偿，上市公司要为中介付费，记补偿费为d。因此，全部分析只在于考察（T，d）如何内生地决定。

考虑下列两时期模型，博弈的时序为：

我们记时间在[1，2)之间为第一期，时间在[2，3]之间为第二期，并假定上市公司与中介都是风险中立者，因此只追求期望收益极大化。尽管这是一个两期模型，但与lizzei动态博弈模型不同，我们只分析当事人站在第一期达成的一个静态纳什均衡。

如图6，上市公司在第一期的毛收为b(T-t0)。这里b为得益系数，它反映信息披露后，企业从增股扩股或从股市价值上溢中所获得的收入增长的敏感度。但为让中介作信息披露，上市公司应支付给中介ω=F+db(T-t0)。这里，F为固定费用，d为上市公司分给中介的提成支出。要注意的是，第一，“d”不一定大于零，即上市公司不一定能收买到“独立的会计原则”，以后的分析会表明，对于那些质量实在太差的企业，中介是不屑于作假账的；而那些质量很好的上市公司，也不见得会愿意付出大于零的d去购买独立会计原则。第二，ω=F+d b(T-t0)并不意味着从上市公司中有分成的中介一定会假报，如果企业真实质量t＞t0，如果中介真实披露T=t，中介也可有分成，这样的分成并不违反独立的会计原则。这一点对于象投行这样的中介机构，尤为贴切，因为投行在承担信息披露功能时，即使选择真实披露，仍有分成。

这样，我们可以写出第一期内上市公司与中介的利润（上标f与i分别代表上市企业与中介）：


再考虑第二期的得益，由于政府会以P的概率核查会计报告，假定政府一旦发现虚报，投资者对假冒企业的惩罚与虚报程度的平方成正比。这样，上市公司同意虚报，则在第二期所受的损失为
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 这里的t为企业的真实质量，设贴现因子为i，如果上市公司选择虚报，则上市公司的期望收益为
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再考虑作假的中介在第二期所受的处罚。若中介被查处作假，则会被罚款，甚至吊销营业执照。我们只考虑罚款，假设对其的处罚成本也与其虚报程度的平方成正比，为
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中介如在信息披露时作假，其期望收益为：
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另一方面，如果双方选择真实的信息披露，则就不会有第二期的损失。这样，上市公司与中介的得益便分别为：
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在（7）式与（8）式里，下脚标T表示真实披露信息。

无论是上市公司，还是中介，在信息披露时都会遵从“激励相容”约束，即，只有当真实披露给自身带来的收益大于等于虚假披露所带来的期望收益时，他们才会选择真实披露。

我们在上述设定中忽略掉了中介为上市公司作信息披露时的成本。这里因为，我们实质上假定了，对于中介来说，真实披露与虚假披露所付出的成本是相同的。由于本模型只考察真实披露与虚假披露之间利益的比较，从而，信息披露成本在这种比较中是相互抵消的。

因此，我们的模型实质上对现实生活中上市公司与中介在信息披露中的关系作了若干假设与限定，为了便于下面讨论，我们把这些假设总结如下：

假设I：

（1）上市公司与中介机构存在二期，都是风险中立：

（2）当上市公司委托中介作财务报告并且披露的公司质量T高于某个t0时, 公司的价值增值与（T-t0）成正相关关系，相关系数为b；

（3）上市公司把信息披露后获得的价值增值的一部分分给中介，作为代理人的收益，比例系数为d；除此以外，中介还从上市公司获得一笔固定费F。

（4）上市公司的真实质量t，政府规定的上市公司再融资资格t0，以及中介披露的质量信号T，对于上市公司与中介来说，信息都是对称的。只有在关于上市公司的真实质量t上，以上市公司、中介为一方，以政府、投资者为另一方，才发生信息的不对称；

（5）上市公司与中介在虚报信息后，会在第二期面临被揭发，信誉下降会使双方承担虚报成本，如公式（3）与（5）所示。

（6）中介选择真实披露与虚假披露，其成本是相同的。中介业是垄断的。

（7）忽略上市公司与中介的未来收益。

在上述假定下，由于中介可以从F的补偿中满足最低报酬约束即参与约束，所以我们可以把模型求解的问题写成下列数学规划：

max  E(πf)

s.t.
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三、模型的解与基本定理
我们分四步来解上一节提出的模型。

（A） 中介机构报假的充分必要条件。

我们从（6）式出发，先求出满足是中介机构期望收益极大化的T（d），即先解出满足第一个约束条件的信息披露值T（d）。

让（6）式对T求一阶条件，容易得
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可见，只要d＞0，就会有T(d)＞t，即中介会选择虚报。

其次，需要比较虚报与真实披露对于中介的得益，即要满足中介的激励相容约束。

由于在虚报时，中介的期望收益为
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当t≥t0如果d＞0，（10）式必为。这正说明，如光从中介一方的利益原则出发，它对质量达到政府规定的再融资条件t0的上市公司，是一定有动力报假的；但是，当上市公司质量低于政府要求的再融资标准即t＜t0时，即使d＞0，也只有当t＞t0-
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时，（10）式才为正，中介才会愿意接受上市公司虚假披露信息的请求。即上市公司的质量t（净资产收益率）不能太低，只有当（t-t0）＜
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时，中介才会答应给上市公司作假帐。并且，由（10）式含义知，这一条件是中介报假的充分条件。

（B） 均衡点（d*，T*）的决定。

考虑上市公司对d的选择，即上市公司愿意出什么样的价格条件来补偿中介机构？将（9）式代入（4）式，再对d求一阶条件，可得：
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（11）式说明，如果上市公司质量t大于政府规定的再融资资格t0，则上市公司在考虑对中介机构分成时，是要扣除由于公司本身的质量超标准所带来的好处的，即公司会明确将（t-t0）这部分优质溢价归为已有。同时，若
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把（11）式代入（9）式，可得
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（11）式与（12）式是一组纳什均衡解。当上市公司对中介提出分成条件为d*时，中介机构会就公司质量向社会发布信号T*。

（C） 检查（d*，T*）是否满足上市公司的激励相容约束？

上市公司是否真的接受（d*，T*）这个纳什均衡呢？这还需要检查（d*，T*）是否满足上市公司的激励相容约束：

如果上市企业的质量t大于或等于t0（t≥t0），则将（9）式代入（4）式后再与（7）式比较，可得
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由（13）式，我们可知：

（i）当t≥t0+
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时，由于d*为负值，或零，所以（13）式必为负或零，这说明上市公司必选择中介机构真实披露信息，即（d*=0，T*(d*)=t）满足企业激励相容约束；

（ii）当t＜t0+
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时，d*为正，由（11）式可知，d*必定满足（13）式为正值的要求，这时，上市企业必定要求中介机构虚报质量，必定接受以（d*>0）交换（T*>t）这一交易。虚报的部分为
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如果上市公司的质量t＜t0，比较（4）式与（7）式（运用（9）式），我们马上有
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只要0＜d*＜
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而由（11）式知，0＜d*＜2d*在t＜t0时必成立，所以，我们有:

（iii）当t＜t0时，即上市公司的质量低于政府规定的再融资资格时，上市公司必定愿意中介为自己虚报，这时，由（9）式与（11）式决定的（d*＞0，T*＞t）必定会被企业一方所接受。

（D）检查（d*，T*）是否符合中介机构的激励相容约束？

当上市公司的质量t≥t0时，从（10）式出发，考虑到（11式）的结论，只要t满足t0≤t＜t0+
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这一条件，必有d*＞0。从而中介必选择报假，向投资者披露T*（d*）这一信号。即（d*>0，T*>t ）是中介的最优选择。当t＜t0时，从（10）式的分析已知

t>t0－
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这一解式代入，就可知，t>t0－
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（iv）t0－
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是中介机构接受（d*＞0，T（d*）＞t）这一虚报交易的充分必要条件，当然满足中介的激励相容约束。

总结（A）、（B）、（C）、（D）这四步的分析，就得到下列基本定理：

定理1：在上市公司与中介机构的交易满足假设Ⅰ的前提下，必有下列结论：
    （1）上市公司质量披露可以是真实披露，且信息真实披露可以成为上市公司与中介之间的一个纳什均衡。信息真实披露的充分必要条件是：或者上市公司的质量很次，t≤t0－
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，这时中介会抵制作假账；或者上市公司质量很高，t≥t0+
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，这时上市公司不会要求中介机构作假账。在上述两种情形下，（d*=0，T*=t）是一种纳什均衡。

（2）当上市公司的质量t∈（t0－
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）这一区间时，虚假的信息披露会作为上市公司与中介机构的一种纳什衡出现，这时（d*＞0，T*＞t）是双方的交易条件。虚假的信息披露是事件是上市公司本身质量在一特定分布区间内的产物。

（3）虚假信息披露事件发生区域的位置与政府监管机构发布的上市公司再融资资格t0有关，但假信息区域长度与再融资资格t0的确定无关。并且，虚假信息披露事件的发生区间对于t0来说，并不是对称的，t0的左侧会小于t0的右侧。

定理1是本项研究的最基本的发现。它说明，上市公司并不必然会要求做假账，会计事务所与投行即使可与上市公司分成，也未必出卖独立的会计原则。假虚信息披露的发生，归根结底，乃是由于上市公司本身的性质所决定的，是上市公司质量相对于证监会规定的再融资资格所要求的质量t0发生一定程度的偏离后，才产生使上市公司与中介共同作假的获利机会。国家证监会颁布上市公司再融资资格t0（如净资本收益率为9%或6%）与假冒信息披露的事件频率（严重性）无关，但与虚假信息发生的企业样本的定位有关。虚假信息披露发生区间相对于t0的不对称说明，对于那些自称净资本收益率高于6%的上市公司，较之于自己承认净资本收益率低于6%的公司而言，政府与公益性监督机构更应加强稽查。并且，定理1还意味着，当对上市公司作假的惩罚力度n→∞或对中介作假帐的惩罚力度m→∞时，虚假信息发布的区域就会消失，这与直觉是相吻合的。

四、披露出来的公司质量T*（d*）的分布对原分布的歪曲

既然披露出来的上市公司的质量数据有可能偏离上市公司的真实质量，那么，如何从会计公报中披露的质量分布推断上市公司的真实质量的分布呢？这就需要研究T*（d*）的分布与t分布之间的关系。

与前两节讨论的一家代表性上市公司与一家中介机构那种一对一的关系不同，我们现在引入上市公司群体，考察上市公司质量的概率分布。我们在下列假设下展开这一分析：

假设II

上市公司质量t的真实分布为正态分布，t～N（μ，σ2）

由定理1知，当t≥t0+
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时，T*（d*）= T*（0）=t。说明，这时披露出来的上市公司质量分布是与真实质量分布吻合的。因此，讨论T*（d*）对t分布的歪曲，主要应集中在于t0－
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这一区间内，我们定义（t0－
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）为虚假披露信息区间。

当上市公司群体的质量t落在上述虚假披露信息的区间内时，仍由定理1，可知公式（12）是中介披露出来的上市公司质量信号：

T*（d*）= T*=
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将（12）式重写，可表达成

T*=
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公式（16）说明，在t的虚假披露区间内，经中介披露出来的信息T*与上市公司真实质量t是正相关的，并且T*只是t的一个线性函数。这是我们讨论虚假质量信号T*对真实质量t的原分布发生歪曲时必须把握的一个基本性质。

从公司（16）出发，我们作如下三点讨论：

（A） 经中介披露出来的信息T*的假报区间。

定理1只告诉我们真实质量t的可能被假报的区间，那是t∈（t0－
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）。但t只是上市公司与中介知道的隐蔽信息，政府与投资者不经过调查，是不知道t的。公众所看到的只是经由中介披露出来的关于上市公司质量信号T*。那么，市场上的广大投资者与政府监管机构如何从T*本身判断T*可能假报的区间呢？

我们从t的虚假披露区间的左端点知， t>t0－
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  将此代入（16）式， 

便得：
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这便是T*可能假报的开区间的左端点。

同理，从t的虚假披露区间的右端点知，
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综合（17）式与（18）式，就可知

t0+
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是经中介披露出来的上市公司质量信号假冒的发生区间。请注意，（19）式泄露了三点重要信息：第一，由于b，p，m与n都假定大于零，所以，T*的假冒区间一定出现在t0以右；第二，T*对t的虚报范围较小，因为

（T*－t0）=
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这与t的虚假披露区间长度
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）相比，要小一些。它说明，上市公司质量t经由中介披露后，虚假事件发生区间会比t虚披露区间更为集中。这从相当程度上解释了第一节展示的中国上市公司质量披露的散点图集中分布于t0（净资产收益率为6%）以右的特征。第三、T*对上市公司真实质量t的背离，其表现形式一定是，中介让上市公司质量包装得超过证监会规定的临界值t0，而T*虚假披露的区间长短归根结底与股市对质量披露的正向反应效应b成正比，而与稽查概率（P）与惩罚力度（n）成反比。

（B）T*对t真实分布的背离

分析（A）只是给出了T*可能虚假的分布区间。我们关心的主要问题是，当t在（t0－
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）服从N（μ，σ2）分布时，T*这一披露出来的质量信号分布对t原分布的歪曲。

由（16）式所给出随机变量T*只是随机变量t的一个线性函数这一性质，我们立即可知当T*∈（t0+
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（20）式说明，在上市公司真实质量t落在虚假披露区间内时，经中介披露出来的质量信号T*的分布较之原来t的分布会发生如下歪曲：（1），均值平行移动，移动的距离为
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需要进一步讨论的是，T*较之t所发生的均值平移的方向。若μ<
[image: image74.wmf]pn

i

b

2

)

1

(

+

+t0，则经中介机构披露出来的上市公司质量信号平均说来是夸大上市公司的真实质量的，夸大的水分平均说来为
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+t0，则T*披露得信号是低于上市公司的平均质量的，这样T*的均值会相对
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+t0这种情形实质上意味着t平均说来高于其虚假披露区间的上限，而按定理1，这时虚假披露就不再是上市公司与中介的均衡选择。因此，我们只须考虑T*的均值对t的均值的右移。

(C)对T*可能包含的水分与泡沫的估算

令
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显然，
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与
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是我们可以从经中介披露的上市公司的质量（ROE）的样本中估算出来的统计量，而且由数理统计理论知识，可知（
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）是充分信息统计量。因此，如果已知市场对于（T*-t0）作出反应的敏感系数b，政府的稽查概率P以及惩罚参数n与m的值，就可以大体估算出上市公司质量参数（净资产收益率t）的真实均值μ与方差σ2，
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（21）式是我们在假设I与假设II前提下从披露出来的公司质量信息中获取上市公司基本面信息的一种方法。

总结本节讨论的（A）、（B）、（C），我们有下列定理：  

定理2：在假设I与假设II满足的前提下，经中介披露的上市公司质量信息T*会在真实质量t∈（t0－
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）时，发生信号T*的分布与t原分布的偏离与扭曲，使得：

（1） T*的虚报区间较t的虚报区间更窄，即上市公司质量可能发生的虚报分布会以T*的压缩分布图表现出来；且该压缩了的虚报分布区间必在t0以右。

（2） T*的方差
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会小于t的方差σ2，而T*的均值
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较之t的真实均值会右移，右移距离为
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 EMBED Equation.3  [image: image90.wmf]n
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（3） 当政府稽查概率（P）、股市对质量信号的敏感度b，以及惩罚力度参数m与n被给定时，上市公司质量信息披露中出现的水分与泡沫是可以被估算出来的。

定理2与定理1之间存在重要的差别：

首先，定理1是分析上市公司与中介在信息披露中作假事件发生概率对真实质量t分布的依赖，所揭示的是关于t的虚假披露概率区间。如果说真实质量落在上市公司再融资资格t0的左右两侧内时，虚假披露便会发生，那么，一经中介机构以T*的形式披露t，则T*作假的区间一般发生在t0以右。因此，定理2在定理1的基础上进一步锁定了虚假信息发生的分布区间。并且定理2所揭示的虚假信息T*发生的分布区间会比定理1所揭示的关于t的虚报区间更为窄小，这是一种改进。

其次，尽管定理1指出当t落在虚报区间（公式（16））内时，T*会大于t，即信息披露会夸大上市公司质量, 然而，定理2进一步揭示了，当我们考虑上市公司质量作为一个群体分布时，经中介披露信号T*在某个比t。稍大的值域内会发生系统的均值夸大，方差收缩。这就进一步揭露了上市公司信息披露中勾结虚报的危害性：将上市公司质量的均值放大，而将其方差（即风验）缩小，这会对广大的投资者产生系统的误导！

第三，定理2的结论与我们在第一节中所见到的经中介披露的关于ROE的散点图与分布图更为吻合。由定理2知，T*（披露的ROE）会集中在t0以右的
[image: image91.wmf]m

值附近以
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为均值而分布（容易证明：
[image: image93.wmf]m

－t0＞0，这里从略）。从散点图1B与2B，以及直方图3至图5，我们可以看出，中国证券市场在2001年的ROE是以（6%～8%）为均值而分布的。并且，从图1A与图2A可以看出，披露出来的ROE（T*）值是集中在t0（净资产收益率为6%）附近，说明T*的方差比较小，T*呈某种压缩分布图，与定2的结论（1）大体一致。

五、若干政策含义与结论

本文运用一个极为简单的模型讨论了投资者与上市公司在关于质量存在信息不对称条件下，金融中介机构在信息过程中可以发生虚假行为的条件、机制与后果。本文的主要贡献在于，给出了上市公司质量t可能发生虚报的区域以及经中介披露的信号T*可能虚假的区域，并分析了这两个区域之间的联系与区别。我们的论证是在给定的两个假设下进行的，其中第二个假设并不苛刻，第一个假设则对市场的敏感度（b）、稽查概率（p）与惩罚力度（m与n）作了若干限定。在我们的模型中，(b，t0，F，P，m，n)都是外生的，其中政府可控的变量有（t0、F、P、m、n），只有（d，T）是内生的。我们证明了，上市公司与中介在给定的体制条件与市场条件（b，t0，F，P，m，n）下，当上市公司质量t落在某个以t0为邻域的空间内时，上市企业与中介必定就（d*，T*）达成均衡的交易，并且这种交易会产生公司质量的均值被夸大，方差被缩小，股市上的信号严重偏离上市公司质量原生分布的后果，显然，这种（d*，T*）之间的交易是一种个体利益与公众利益、社会利益相背离的情形。

政府监管机构能否通过对（t0、F、P、m、n）的控制，来减少乃至消除上市公司信息披露中的作假事件呢？我们通过公式（15）与（19），实质上说明，政府通过增大稽查力度（P）与惩罚力度（n）是可以有所作为的。增大p与n，会缩小上市公司质量t的虚报成为纳什均衡的空间，也会缩小经中介披露的信号T*成为假冒的空间。除此以外，从（20）式中可以看出，提高p与n，还可以减轻经披露出来的上市公司质量信号T*的均值对t均值μ的偏离，从而缩小股市上的水分。然而，也应该看到。只要n与m并不是趋于无穷大（事实上也不可能趋于无穷大），那么，由（15）式与（19）式所给出的符合纳什均衡的上市公司信息披露作假区间便不会消失。因此，干预是无法完全消除信息披露作假的。

独立的会计原则之所以会被出卖，关键在于其有价。所谓价格，在我们的模型里是由F（固定的中介服务费）与d（分成比率）这两个元素构成。现今的中国，F固然是由政府管制的，但政府对F的管制不能对降低会计假报事件的发生概率有丝毫的帮助，因F不进入t与T*的虚报区间（见（15）式与（19）式）。至于d，在我们的模型中，是内生的，尽管政府可以颁布法令，禁止大于零的d出现，但d*＞0还是会发生。我们在定理1（第三节）中的证明过程中揭示了，在t∈（
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）时，上市公司与中介都会乐意作假账。作假账是犯罪，应查处。我们的贡献只在于：第一，这种“d*＞0”是依赖于（b，t0，F，P，m，n）这一系列制度条件与t本身的质量分布的。第二，指出了由于会计事务所等中介机构在从事信息披露时事实上垄断了信息资源与披露权，同此，中介要求索取正值的d*，从根本上来说，是基于信息的不对称。第三，从本质上说，d*＞0是由于t的问题。这几点在公式（11）中可以看得比较清楚：在那个由上市公司付给中介的分成系数d*的公式中，其分子有两项，前一项对应着中介机构为上市公司多报一单位质量为企业所带来的边际利益；后一项则对应着（t-t0）即公司质量超标所带来的收益。公式（11）表明，d*之所以会大于零，原因只是前一项大于后一项。这里，上市公司是清醒的，它与中介关于t的信息是对称的，所以企业要求拥有由于（t-t0）＞0所带来的收益，而只付予中介剩余的信息披露收益。而（11）式的前一项之所以大于后一项，乃是由于t<t0+
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。这一条件，既有上市公司本身素质低的含义，又反映了股市上投资者对信息的缺乏，从而给T*的披露带来
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这项溢价。

政府监管机构对t0的规定及其对虚假信息披露的关系，是本文着力分析的一个点。在我们的模型里。t0对应着上市公司再融资的资格，如净资产收益率（ROE）。这10年来，证监会对作为再融资的标准的净资产收益率逐步在调低。t0的下降在我们的模型里会产生两方面的效应：一是如公式（11）所示，t0下降，会使上市公司降低对中介所支付的d*，说明上市公司会对中介增加谈判力量，这会有助于减少信息虚假披露；二是如公式（15）的第一个不等式所示，t0的下调会使中介机构容易接纳差的上市公司的虚假披露请求。在均衡时，以上两方面的效应恰好相互抵消。因此，我们证明了，t0的规定，与虚假信息披露事件的发生频率无关，但是我们证明了t0的定位与虚假信息披露的作假发生有关：首先，上市公司信息披露的作假，是发生在关于在t0的一个邻域内；第二，披露出来的假信息的实现区域，一般是在t0以右的一个小区域内；第三，经披露的上市公司的质量均值一般会在t0以右（比t0大）；第四，经披露的上市公司的质量信号T*会以在t0以右的某一点为中心，形成压缩的分布，所以，披露的信号分布对t原分布的偏离与歪曲，也与t0有关。这倒是提醒我们，我们可以利用t0这个工具，有效地集中稽查t0以右的某个区域内的信息披露案例，并且利用统计估算得到的b值，与给定的P，n与m的值，结合t0值适当剔除披露出来的上市公司质量信息的水分，更准确地握市场的基本面。

本文一个最核心的论点是：上市公司信息披露中的虚报问题，乃是由上市企业的真实质量所致。打击、查处中介机构，这只是治标。问题的最深层原因是，质量t落在（t0－
[image: image98.wmf])

2

3

(

2

)

1

(

n

m

pn

i

b

+

+

，t0+
[image: image99.wmf]pn

i

b

2

)

1

(

+

）内时，会计的独立原则一般是会被出卖的。当t落在上述区间的以外时，或者是企业太次，或者是在企业走出了要求冒假的陷阱，这时，对独立会计原则的购买，都不会成为一种均衡。因此，从根本上说，提高上市公司的质量，才是治本。进一步的分析表明，运用公式（11）与（12），如果我们分别求偏导数
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，不难发现它们都为负 ，即t上升，d*会下降，假报程度（T*－t）也会降低。可见，从长远看，通过改善公司治理结构与资本结构，来改善上市公司的质量，这才是良策。

我们的模型并没有考虑政府对已查实的虚报信息的中介机构实行吊销执照的处罚，也没有讨论在中介行业引竞争的效应。简单的分析可以证明，吊销中介的营业执照，这相当于让中介失去未来无穷远的现金流现值R，按“无名民定理”，不难推知，只要稽查概率P与贴现率
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足够大，是可以中止虚假披露信息事件的。至于在金融中介服务业引入竞争，改变本模型所设的中介业垄断这一前提，是否会扼制虚假信息披露的行为？这需要另文加以讨论，我们乞今在这方面的研究结果是，中介业引入竞争，可能改变信息所产生的剩余的分配，但对信息虚假的概率分布，竞争的效应并不乐观。
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