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一、经济环境变化与财务欺诈

一般来说，经济繁荣时期财务欺诈不太可能发生，因为

即使公开的信号相对没有什么吸引力，投资者也会理性地向

一个公司投资。经济萧条时期财务欺诈也很少发生，因为此

时的投资者对投资非常谨慎，不太容易被欺骗。一般只有经

济繁荣时期快结束时才有可能产生普遍的财务欺诈。而要想

使投资者和企业做出理性的决策，除非让他们预先知道经济

繁荣时期结束的时间，但这种情况在现实中不可能存在。

员援 研究假设。

（员）经理人需要为企业融资，投资人实施监控后再决定是

否投资。无论企业经营情况如何，经理人出于自身利益的考

虑都会想方设法获得融资。投资者在观察关于某企业真实类

型的免费的噪音信号之后，才会决定是否对这家企业进行进

一步监控。

（圆）企业和投资者的行为在很大程度上取决于监控成本和

投资者对企业经营良好的概率的预期。如果投资者的预期很

低，他们将非常关注每个高信号。此时，财务欺诈动机随着投

资者预期的提高而增强，直到所有高信号都不被监控，并且

所有经营不善的企业都会进行财务欺诈。如果投资者的预期

持续升高，不监控就对低信号企业投资的可能性也会增加。

这意味着，即使经营不好的企业不进行财务欺诈，获得投资

的机会也会增加，所以这些企业进行有成本的财务欺诈的动

机就会降低。如果投资者的预期极高，投资者甚至不会注意

到免费信号就愿意向所有企业投资。在这种情况下，有成本

的财务欺诈根本无利可图。

（猿）投资者对经营不好和经营良好的企业的相对分布

并不非常清楚。在实践中，经营良好的企业的比例可能比投

资者的预期高或者低。若投资者的预期较低，那么投资者就

可能有真实的经济状态也不好的忧虑。接下来的事实要么表

明经济状态确实不好，比预期稍低；要么实际情况表明预期

过于悲观，经营好的企业其实比预料的要多。在第一种情况

下，既然投资者已经开始怀疑并加强监控，那么就不会有很

多财务欺诈发生。在第二种情况下，整体而言发生的财务欺

诈会更少，因为经营不好的企业发生财务欺诈的几率比怀疑

的还要少。

（源）投资者是理性的。在以下研究中，建立的模型始终是

依赖于理性行为的，即背离理性会导致投资者的预期对新近

信息产生过激反应，在一定程度上其结果更严重。

圆援 基本模型的建立。下图列示了事件发生的时间顺序。

以上建立的是一个期间模型，该模型由相等数量的企业

和投资者组成，每个企业和投资者只在一个期间内存在。

二、经济环境变化对企业相关各方的影响

这里我们假设，在生产经营初始阶段每个经理人管理着

一个需要 陨个单元现金投资的公司。在生产经营阶段结束时，

该公司返回一个随机的合同现金流（砸），砸跃陨的可能性为 兹蚤，

砸越园的可能性为（员原兹蚤），其中 蚤沂｛早，遭｝，代表公司的类型。我

们假设 晕早越兹早砸原陨跃园，同时假设 晕遭越原（兹遭砸原陨）跃园，园臆兹遭约兹早约

员。若 早个公司的净现值是正的（经营好的公司），同时 遭个公

司的净现值是负的（经营不好的公司），则 晕早为投资经营好

的公司的预期利润额，晕遭为投资经营不好的公司的预期损失

的绝对值。

除了产生合同现金流，被投资单位还会产生经理人耗用

的非合同利润，其值为 悦。这意味着，在其他条件相同的情况

下，不管企业是什么类型，企业的经理人都愿企业获得投资。

经理人知道公司的类型，但是其他利益相关者只能通过

监控这个公司才能知道公司的类型。假设对于任一给定的公

司，投资者认为该企业是经营好的企业的先验概率为 滋，这里

滋沂（园，员）。这个预期是公共认知，是由外部给出的。

假设每个投资者被赋予 陨个单位一般利润，投资者只有

接受或放弃投资两种意图，并且投资者与企业是随机组合。为

了简化，我们还假设，投资者不能了解经营不好的企业的真实

类型。

为了均衡，如果投资者投资了某企业，就将获得该企业产

生的所有现金流。然而，如果公司获得投资，经理人将获得管

理利益 悦；如果企业没有获得投资，经理人将一无所得，所以
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经理人会接受投资者提出的任何条件。

员援 信号、财务欺诈和监控分析。在经理人和投资者组合

后，每个投资者收到关于经理人公司类型的免费的噪音信号

（即过分渲染的信号）。这个信号应该被认为是财务报告或是

由企业发布的有关的公共信息。假设该信号取 澡（“高”）和 l

（“低”）中的一个，还假设除了财务欺诈，这个信号与公司的真

实类型正相关：

孕则｛澡讦早｝越酌跃员 辕 圆跃茁越孕则｛澡讦遭，灶燥枣则葬怎凿｝

这个免费信号受到经理人的操纵（即财务欺诈）。在经理

人和投资者组合后，经理人要决定是否进行财务欺诈，假设经

理人的财务欺诈成本为 枣单位资金。这里 枣反映了经理人为

进行财务欺诈所做的任何努力和经理人的财务欺诈行为以后

被发现并被惩罚的可能性。

财务欺诈增加了经营不好的企业产生高信号（财务状况

好）的概率，为 啄约酌原茁，即 孕则｛澡讦遭｝越茁垣啄约酌。同时财务欺诈

也降低了免费信号与企业类型的相关性，但是免费信号仍然

提供了一些信息。财务欺诈增加了经理人得到管理利益 悦的

机会。一般情况下，除非财务欺诈成本小于最大可能获利（枣 约

啄糟），否则这时财务欺诈是根本没有吸引力的。就实际情况而

言，财务欺诈应该被认为是故意对企业经营结果的谎报。财

务欺诈会使投资者误认为企业经营状况很好。为简化起见，

我们假设只有经营不好的企业才进行财务欺诈，其概率为 劓。

投资者在看到免费信号 泽后认为该企业是经营好的企业的后

验概率为 （劓）。根据贝叶斯定理，我们得到：

这里，滋l（园）约滋l（劓）约滋l（1）约滋约滋h（1）约滋h（劓）约滋h（园）。

正如我们所预期的，当投资者观察到高信号后认为企业

经营好的后验概率比观察到低信号的后验概率高。

假设投资者在接收到免费信号后，他可以选择进一步调

查企业。监控要付出成本 m（m跃园），并且监控能完全揭示企业

的类型。同时假设监控是否理想这一点并不重要，关键问题

是监控能否提供更准确的关于企业类型的信息。还要说明的

一点是，财务欺诈会歪曲经过监控的信息，财务欺诈也会歪曲

免费信号，但前者比后者相对准确。

圆援 投资者和企业行为分析。以下我们进一步分析企业经

理人和投资者之间的均衡行为。笔者认为企业的财务欺诈和

投资者监控的均衡程度是企业经营良好的先验概率的函数。

下面我们运用信号理论及逆向归纳法进行分析说明。

当投资者收到免费信号后，投资者有三种行为：不投资

（行为“晕”）；先监控后投资（行为“酝”）；不进行进一步的监控

就投资（行为“哉”）。定义 灾粤为行为 粤的期望收益，这三种行

为的期望收益为：灾晕越园，灾酝越 晕早原皂，灾哉越 晕早原（员原 ）晕遭。

投资者的决策只依赖两种公司的净现值 晕早、净现值

晕遭、监控费用 皂和投资者认为公司经营良好的概率 。为了

方便解释，我们定义了下列临界情况：

当 滋越皂 辕 晕早以滋员（皂）时：灾酝越灾哉；当 越晕遭 辕（晕遭垣晕早）

以滋圆时：灾晕越灾哉；当 越员原皂 辕 晕遭以滋猿（皂）时：灾酝越灾哉。下面一

个命题描述了各种行为的最佳参数范围。

命题 员（给定后期信心的最优投资行为）。假设投资者观

察到免费信号后相信公司经营良好的概率是 。投资者的最

优投资行为为：淤当 约皂蚤灶［滋员（皂），滋圆］时，不投资；于当 逸

皂葬曾［滋圆，滋猿（皂）］时，投资但不监控；盂当 滋员约 约滋猿（皂）且 皂约

晕遭晕早 辕（晕遭垣晕早）以 时，如果企业经营良好，监控并投资。

三、结论

员援 通过以上分析可知：当经济环境不是非常好的时候，

财务欺诈的动机是最强的；在经济非常繁荣的时期，经营不好

的企业不用进行财务欺诈就可以获得投资；在经济情况不好

时，投资者都非常小心，财务欺诈很难取得成功。此外，随着投

资者监控费用的减少，发生财务欺诈的区域会向更好的经济

环境转移。由此可知，如果经济环境足够好，监控费用的减少

实际上会增加财务欺诈行为的发生概率。如果投资者只观察

到当前经济环境中出现的噪声，并且仍然以最初的积极态度

依据企业过去的发展情况对企业进行预期时，投资者最后得

到的很可能是失望的结果，这时财务欺诈的发生概率将会达

到最高。而且，对财务欺诈披露要求的增加反而会加剧财务欺

诈行为的发生。

圆援 随着监控成本的下降，发生财务欺诈的区域向好的经

济环境移动。因为财务欺诈只有在投资者不总是监控高信号

企业时才有吸引力。低监控成本对于投资者的监控而言是更

具吸引力的选择，当然在投资者减少对高信号企业的监控前，

投资者对企业的预期往往是很高的。但是，随着监控成本的降

低，经济繁荣与财务欺诈的联系却是随之加强的。

猿援 只要经济繁荣时期很可能会持续，投资者关注于对低

信号企业的监控则被证明是正确的。因为当经济繁荣时期真

的结束时，很多之前已经得到投资的企业都可能被证明发生

了财务欺诈。而投资者无法准确预测繁荣时期结束的时间和

经营不好企业可能增加的数量。

源援 本文的模型还得出其他一些与直觉相反的预测结果，

即当经济坏到投资者可能对高信号企业进行监控时，人们往

往认为降低监控费用会增强监控力度并减少财务欺诈行为

的发生概率。与此相反，当经济好到投资者只集中对低信号

企业进行监控时，人们往往认为降低监控费用会增强监控

力度并减少财务欺诈行为的发生概率。而通过上述研究我们

得到的结论是：如果经济环境足够好，监控费用的减少实际上

会增加财务欺诈行为的发生概率。因为财务欺诈能帮助经营

不好的企业隐瞒低信号，而在经济好的时候引发监控的也正

是低信号。
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