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摘要:公司欺诈已经成为各国资本市场的一种普遍现象,是学术界重点关注的热门话题之一。
本文从公司欺诈的动机、影响因素、识别、揭露、后果等方面对代表性文献进行综述。理论与实证研

究表明:管理层绩效薪酬契约是导致公司欺诈发生的主要诱导因素,但具体作用机制尚需探索,尤

其是需要关注公司高管的个人特征、经历以及过度自信等非理性心理。公司治理机制、公司文化、
社会关系、经济周期、监管环境都是影响公司欺诈的重要因素;员工内部举报和媒体报道是揭露欺

诈行为的主要机制;公司欺诈对公司价值、股东财富以及整个社会都会造成巨大的危害;估计公司

欺诈的严重程度和社会成本面临数据和方法等诸多困难。据此,本文认为未来研究要重点关注公

司高管的心理因素、外部不确定性、文化等对公司欺诈行为的影响,并深入探讨公司欺诈的国家间

异同。
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一、引言

21世纪初,被奉为效率和诚信典范的美国资本市场,先后爆发了令世人震惊的安然公司、世通

公司等一系列公司欺诈丑闻,这些令人们对其诚信体系产生巨大的质疑,并引发了学术界的深刻反

思。此前,学术界普遍认为欺诈行为是少数质量较差的上市公司采取的极端行为,对其研究主要局

限于探索公司欺诈的原因。然而,安然事件的爆发让国外学术界开始重新审视公司欺诈现象。

Cumming&Johan(2013)认为,在美国上市的公司中,每年有2%~5%因欺诈而受到美国证监会的

调查。Dycketal(2010,2013)预计,美国有高达14%的上市公司进行欺诈活动。一家公司因欺诈

造成的损失占其市值的20%~38%,造成美国每年总计约3800亿美元的价值损失。公司欺诈现象

已成为美国资本市场面临的重大伦理问题。
本文拟对国外学术界近十几年的公司欺诈研究进行梳理,以期能对国内相关研究、监管层决策

提供一定的借鉴。由于公司欺诈涉及经济学、法学、心理学等多个领域,因此目前学术界并没有统一

明确的定义。Bonini&Boraschi(2013)认为,所有欺诈活动的共同本质是不诚实与欺骗,具体表现

是与欺骗、贿赂、伪造、勒索、腐败、盗窃、阴谋、贪污、挪用、虚假陈述、隐瞒重要事实及共谋相关的一

系列行为。从经济学的角度看,欺诈是代理人以获得个人收益为目的而实施的完全理性行为,且代

理人事前关于欺诈行为将给公司造成的预期损失高于预期收益。美国注册欺诈审查师协会(The
AssociationofCertifiedFraudExaminers,ACFE)将欺诈定义为:利用职业便利故意误用或滥用组

织的资源,有意错报或漏报重要事实,或者提供误导性会计数据以达到私人目的的行为①。Dycket
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al(2010)认为,公司欺诈是由公司或公司管理层实施,导致公司蒙受损失或者受到监管当局处罚的

不当行为(misconduct)。典型的不当行为包括:对公司真实状况的虚假陈述,公布带有欺骗性的审

计报告,操纵股价,等等。实际上,本文涉及的文献只有少数直接以“公司欺诈”(corporatefraud)为
研究目标,其他大量文献的研究目标主要有虚假报告(misreporting)、虚假陈述(misrepresentation)、
利润操纵(违反会计准则的非盈余管理行为)、信息操纵、股价操纵(通过发布虚假信息影响股价,而
非直接利用持有的股票控制股价)等。本文将这些文献统一纳入公司欺诈研究的范围。

二、公司欺诈动机的理论解释与实证检验

(一)传统理论对公司欺诈动机的解释

资本市场公司欺诈现象由来已久,长期以来国外学术界对欺诈发生的动机进行了多方面的探

讨,主要包括多因素动机、融资动机、盈利动机等。
传统的多因素动机理论(Bologna&Lindquist,1995)认为,公司欺诈的发生动机可归纳为个体

风险因素和一般风险因素的共同作用。个体风险因素是指不受监管制度控制的因素,例如道德品质

等;而一般风险因素则是指可控的因素,比如欺诈行为被发现的概率、欺诈实施者被惩罚的力度等。
融资动机理论认为,企业热衷于欺诈主要是通过夸大公司的盈利和资产价值,以获得有利的外部融

资。Dechowetal(2011)研究发现,美国证券交易委员会执法行动(AAERs)数据库中涉及公司欺诈

的样本公司,欺诈主要是发生在发行新证券的时候。盈利动机理论认为,当经理人面临达到收益阈

值的压力时,比如分析师的收益预期,他们可能会倾向于操纵收益。尤其是,在所有快速增长的公司

都经历的不可避免的增长下降期间,当公司预期绩效下降时,经理人参与欺诈活动的动机会增强

(Richardsonetal,2006)。
这些研究成果尽管对于后续研究具有重要的借鉴价值,但研究结论过于笼统化、抽象化。一方

面,很难解释近年来公司欺诈的国际普遍性和越演越烈的趋势,尤其是对安然等大公司的欺诈行为

无法给出满意的解答。另一方面,很难直接应用于实证分析,难以具体指导监管实践。因此,传统理

论的研究框架逐渐被主流学者所摒弃。
安然和世通等美国大公司欺诈丑闻集中暴露了公司经理人为获取高额薪酬、追逐自身利益而不

惜操纵公司利润的行径。这使得研究者们把关注点聚焦到公司激励机制上,认识到以管理层薪酬契

约为代表的管理层激励方式已成为诱导上市公司实施欺诈,并导致公司欺诈活动的规模和危害程度

今非昔比的最主要、最根本的原因。
(二)绩效薪酬契约理论对公司欺诈动机的解释

现代公司理论认为,公司所有权和控制权的分离将引发公司管理层的机会主义行为,产生委托

-代理问题。Jensen& Meckling(1976)提出,应当将管理层的薪酬与公司业绩挂钩,通过设计合

理、恰当的激励方式———绩效薪酬契约(performance-basedcompensation)①,赋予公司经理人以股

权分享企业收益的权利,将管理层利益与股东利益紧密联系在一起,最大程度减少股东和经理人利

益冲突,降低代理成本。正是在这种理论的影响下,绩效薪酬契约逐渐成为现代公司解决委托-代

理问题的主要手段。21世纪初,美国超过90%的上市公司都对管理层实施了绩效薪酬的激励方式

(Banketal,2016)。
然而,绩效薪酬契约并非十全十美,是一把“双刃剑”。虽然它使公司经理人和股东之间的利益

趋于一致,但是经理人的薪酬与股票挂钩却可能促使经理人采取不正当甚至违法的手段进行财务欺

诈,对外出具存在错报的财务报表,以提高公司的盈利和股价,最终实现自身利益最大化。

1.传统绩效薪酬契约理论:经理人行为外生。在早期绩效薪酬契约理论中,经理人行为外生,
即其行为模式由研究者事先假定。该种研究思路简单、抽象,结论清晰、明确,但是由于缺省了经理
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人内心的博弈过程,早期理论模型对现实的刻画较为粗糙。

Jensen(1986)意识到了绩效薪酬契约有可能引发欺诈问题,但他相信在市场完全有效条件下,
股价能够反映公司价值,只有当公司经理人股份占比过少,薪酬和会计报表又高度相关时,公司经理

人才可能会采取一些忽视公司长远利益损害公司价值的行为。他认为,采取如此短视行为的公司经

理人,只是那些为数不多的不懂股票市场或者不在乎股票价格的经理人。

Stein(1989)对此提出异议。他认为,由于投资者对公司股票的估值是建立在公司现金流基础上

的,因而公司经理人能通过干扰现金流来影响投资者的预期,从而达到影响股价实现自身收益的目

的。通常情况下,投资者会对公司经理人跨期安排现金流的行为有所预期,进而反映在股价上。但

是在某些情况下,诸如公司面对被收购的威胁或者大股东要求套现股票的时候,公司经理人为了提

高股价往往会采取短视行为,操纵公司现金流。而公司经理人的这种行为并不能被所有理性投资者

所获悉,因而公司股价的信息含量降低,导致公司股票价格与实际价值背离。Fisher&Verrecchia
(2000)同样认为,在任何时候,市场对公司经理人信息的了解都是不完全的,市场无法准确知道公司

经理人披露信息的动机,公司股价的信息含量也会降低,即公司经理人操纵股价来实现自身收益的

空间增大。

2.现代薪酬契约理论:经理人行为内生。尽管上述研究很早就涉及了绩效薪酬契约对公司经

理人行为的影响,但Goldman&Slezak(2006)、Peng&Röell(2008,2014)等人对绩效薪酬与公司欺

诈关系进行的系统化研究将经理人行为内生化,才真正从理论上明确了绩效薪酬契约对公司欺诈行

为的诱导作用,开创了这一领域的先河。
(1)Goldman&Slezak(2006)模型。该模型认为,先前研究提出的投资者与公司经理人之间的

信息不对称、投资者对公司经理人的理性预期等假设对后续研究具有重要的启发,但最大的缺陷是

未能将公司经理人效用函数纳入模型。Goldman&Slezak(2006)首次引入公司经理人效用函数,建
立了经理人蓄意披露虚假信息进而操纵股价的博弈模型。

博弈模型分为三期。第一期为初始期,公司所有者与经理人签订绩效薪酬契约;第二期为中间

期,公司经理人效用函数的决策变量包括选择努力工作和操纵信息影响股价两种行为;第三期的公

司的长期价值最终显现,并被股价正确反映,公司经理人获得剩余收益。公司股东在期初将公司经

理人的最优化行为纳入预期,以最优化企业价值为目标设定一个最优的股价薪酬弹性或敏感度,并
据此与管理层签订薪酬契约。这一基本思路将公司欺诈研究视为内生化的常态分析,而不像Stein
(1989)等将欺诈视为外生冲击(收购压力)等偶发情况下的结果,为后续研究提供了标准化的分析范

式。该模型为公司经理人的操纵行为设定一个针对个人的惩罚成本,成本的高低取决于操纵行为被

发现的概率和惩罚的力度。研究结论表明,当惩罚成本足够大时,公司经理人将不会选择操纵行为,
但可能由于努力程度不足从而企业价值并非最优。当惩罚成本不够大时,公司经理人努力程度提

高,同时会实施操纵行为,但公司股东对此也有充分的预期。模型均衡的关键点是股价薪酬敏感系

数以及惩罚系数和公司经理人的风险偏好。以股权激励为基础的绩效薪酬契约既提高了公司经理

人的努力程度,也导致了公司经理人的操纵行为。
(2)Peng&Röell模型。Peng&Röell(2008,2014)延续了Goldman&Slezak(2006)的研究思

路,将信号干扰模型的思想应用于以利润操纵为代表的公司欺诈行为,指出公司欺诈的本质是资源

的期限错配:公司经理人将原本应当用于公司长期价值增长的资源转移到公司短期股价的维护上,
从而欺诈行为深刻影响了公司的长期价值。Peng&Röell(2014)得出了一些创新性的结论:第一,
公司经理人操纵与利益实现的传导机制不仅要考虑股价薪酬弹性,还需考虑股价业绩弹性,即投资

者对业绩报告的信赖度,参数设定的核心部分是操纵的不确定性(由公司经理人操纵程度的分布决

定)。也就是说,Goldman&Slezak(2006)认为,如果市场上存在足够多的理性投资者,欺诈行为尽

管会出现,但大部分都在投资者的理性预期之内;而Peng&Röell(2014)则认为,欺诈行为超出预期

的程度更加严重。另外,对于可能严重欺诈的公司经理人,如果投资者做出正确的反应,即降低股价
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业绩弹性,但由于激励程度不足,反而可能导致更高的股价薪酬弹性。第二,股价薪酬弹性也被细分

为两部分,一部分是短期股价薪酬弹性,另一部分是公司长期股价薪酬弹性(期权激励的弹性)。研

究发现:最优的合约必须包括一部分期权才可以保证公司价值的最优化,然而期权弹性又不应该过

高,因为大量的远期激励将使公司经理人承受更高的风险,会降低其努力程度,甚至直接导致合约无

法继续。第三,操纵的最大成本是时间成本,对于公司来说,公司经理人将原本应当用于努力的时间

用于操纵,由此所造成的损失将通过生产函数最终会反映在公司价值上。而对于个人来说,与用于

努力的时间一样,用于操纵的时间同样减少了闲暇,造成个人的负效用。因此,以时间成本反映操纵

的成本,既简练精巧,又更加符合实际。该研究最后将管理层的欺诈行为归纳为一个跨期选择问题,
股价操纵行为实际上是将原本应当投入到能实现长期回报项目的资源转移到了短期股价的维护中,
本质上是一种资源的扭曲。操纵行为不仅仅是一个短期的“装饰”(windowdressing)行为,而且会深

刻地影响公司未来的投资和项目决策,进而影响公司的发展前景。
上述理论研究表明,与股价相关的绩效薪酬契约一方面促进了上市公司管理层的努力程度,另

一方面又不可避免地提高了管理者对业绩报告的操纵程度。公司的所有者在与管理层签订薪酬契

约时,需要考虑如何设计包含股价薪酬弹性等重要因素在内的绩效薪酬契约,激励管理层努力工作,
降低股价操纵的可能性。

(三)绩效薪酬契约与公司欺诈关系的实证研究

1.管理层激励与公司欺诈关系。Burns& Kedia(2006)以1995—2002年间标普500指数成分

股作为样本,将CEO的股权激励类型细分为期权组合、长期激励支出、工资和奖金等部分,实证研究

结果发现,CEO股票期权对股价的敏感度与公司欺诈有明显的正相关关系。也就是说,公司经理人

更有动机通过财务欺诈影响股价来增加个人财富。Burns& Kedia(2008)以1997—2002年间出现

财务重述的224家大公司为样本,对经理人执行股票期权的情况进行了实证检验,研究结果表明,财
务重述公司经理人行权的比例要远高于控制组公司经理人,而且公司经理人行权的数量和财务重述

有正相关关系。

Efendietal(2007)在上述研究的基础上对股票价格大幅度高于执行价格的极度实值期权(deep
inthemoney)进行了研究。他们运用样本配对的方法研究发现,持有大量深度期权的管理层更倾向

于发布虚假报告,与控制组相比,在重述事件发生前12个月内,实验组股价超额收益率高20%,期权

的内在价值显著更高。在欺诈持续期,管理层仍然持有大量期权,但对于已经执行的期权,实验组获

得的收益显著更高。Harris&Bromiley(2007)选取1997—2002年间含存在报表错报的434家公司

的868个样本观测值,运用logit模型进行回归,结果表明公司经理人的薪酬激励和糟糕的公司业绩

表现导致公司进行财务错报的可能性增大。Johnsonetal(2009)使用1992—2005年间的数据,以

479家涉嫌欺诈被股东提起集体诉讼事件的标普成份股公司为样本,并通过对欺诈样本进行配对处

理发现,在欺诈持续期,管理层持有的股票或期权价值的变化显著高于对照组,这表明欺诈公司具有

显著较高的欺诈预期收益。Peng&Röell(2008)以ExecuComp数据库中2507家公司为样本,涉及

479个集体诉讼案件。作者将经理人薪酬体系中的基本工资、奖金、股票及股权激励对集体诉讼运

用probit模型进行回归分析,结果表明,在控制相关变量情况下,只有股权激励薪酬与集体诉讼呈显

著关系。可执行的股权越多,经理人操纵公司股价的动机越强,越能促使诉讼的发生。
然而,其他一些学者的实证研究并不支持绩效薪酬对公司欺诈形成诱导作用的观点。例如,

Armstrongetal(2010)选取2001—2005年间Equilar数据库中公司层面的CEO股权激励数据为样

本,采用probit模型进行回归分析,研究结果表明,CEO股权激励薪酬与会计报告重述、股东集体诉

讼之间没有正向关系。作者甚至发现,相比于CEO股权激励薪酬较低的公司,股权薪酬较高的公司

发生会计违规的可能性更低。Ericksonetal(2006)选取1996—2003年间被SEC起诉的50家公司

为样本,同时选择两组控制样本:一组与实验组公司特征相一致,另一组是未发生财务欺诈的公司样

本。以股票期权相对于股价的敏感度为解释变量,运用logistic模型进行回归分析发现,公司欺诈与
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高管股权薪酬的敏感度不存在关系。存在欺诈的企业高管行使的股权数量没有显著地高于不存在

欺诈的公司。

2.团队激励与公司欺诈的关系。团队激励指对较低级别的管理者和对员工的激励。Hassetal
(2015)研究发现,公司基于晋升的激励就像CEO和其他员工之间的薪酬差距,能够加剧欺诈发生的

可能性。作者选择1994—2004年间美国大公司报告的欺诈案例为样本,以CEO的薪酬与其他管理

人员薪酬的中位数的差距作为指标衡量晋升激励,实证分析结果显示,随着该指标的增加,公司实施

欺诈的概率显著上升。通过对样本进行配对发现,欺诈公司的平均薪酬差距比非欺诈公司要大得

多,这说明欺诈公司的晋升激励显著强于未欺诈的公司。作者认为,当管理层与CEO之间的薪酬差

距过大时,一般的管理层为了能够通过晋升获取更高额的报酬,倾向于篡改业绩表现;同时,期权选

择的占比过高则会促使管理者更倾向于从事更加具有风险的项目与活动,从而为自己谋求利益。
与晋升激励不同的是,Choietal(2014)研究发现,公司对员工的团队激励会降低公司欺诈的概

率。他们综合考虑了公司对员工的退休待遇、健康医疗保险、裁员政策、现金分红政策,员工的参与

度以及工会的作用等各方面,构造一个员工的待遇指数,实证结果表明,指数越高的公司,出现欺诈

事件的概率越低。进一步的具体分析发现,显著影响公司欺诈行为的主要是现金分红政策和员工的

参与度,在员工人数普遍较少的高科技行业及员工跳槽概率较低的行业,这种效用更加显著。

Calletal(2016)对1996—2008年间涉及证券集体诉讼的514家公司的研究发现,这些公司向普

通员工授予了更多的股票期权。他们得出的结论是,存在欺诈行为的公司往往会授予普通员工数量

更多或价值更高的股票期权,通过“贿赂”的方式以有效地避免欺诈活动的败露。因此,团队激励并

不必然与欺诈行为的发生概率负相关。
可见,尽管以绩效薪酬契约为代表的激励方式为管理层提供了将欺诈行为转化为个人收益的通

道,这构成了大量上市公司实施欺诈活动的动机,但从理论模型的角度看,模型的建立以绩效薪酬机

制为基本框架,其他参数同样对于欺诈行为具有重要影响。某个单一的参数在现实情境下可能是由

众多复杂因素构成的,具体是哪种激励形式的作用最为显著,在实证研究中还存在一定的分歧,有待

进一步研究。
(四)行为金融学对公司欺诈动机的解释

行为金融学认为,传统的研究是建立在公司CEO是理性人假设基础上的。然而上述假设与现

实并不相符,经理人存在过度自信、自恋和贪婪等非理性心理,尤其是倾向于高估自己能力或者高估

自己所拥有知识和信息的准确性,而过度自信等非理性因素的存在往往会带来决策行为的系统性偏

差。因此,研究公司高管个人特征与公司欺诈行为的关系是国外学术界一个新的研究领域。

1.公司经理人的人口学特征。通常认为,关键的个人人口统计特征(如年龄、经验、性别、教育

程度)对预测高层管理人员欺诈行为很重要。Troyetal(2011)证实了这种观点。他们选择美国312
家有欺诈行为公司的样本进行实证研究发现,年轻、缺乏职业经验的CEO和没有商业学位的CEO
更有可能进行会计欺诈。其中,年龄之所以会直接影响高管对欺诈行为的态度,是因为年轻的CEO
更能容忍风险,更容易受到外部压力的影响。相反,年龄较大的CEO由于认知发展水平较高、意识

较强、生活经历较多,较少进行欺诈活动。接受过商业教育的CEO可能会获得更多的会计知识和金

融技能,因而从事财务报表欺诈的可能性降低。

2.公司经理人的性格心理特征。Schrand&Zechman(2012)对49家涉及财务欺诈的公司进行

了详细分析。结果表明,大多数虚假陈述都是以乐观的偏见开始的,而不是明显的故意欺诈。然而,
经理人不得不做出越来越乐观的声明,以掩盖最初的偏见。因此,这种最初的过度自信增加了他们

进行 财 务 报 告 欺 诈 的 可 能 性。同 样,Rijsenbilt& Commandeur(2013)利 用1992—2008年 间

S&P500公司的CEO数据,通过对CEO与其他高管的收入差异、CEO曝光率等15项指标的研究发

现,具有自恋人格倾向的CEO实施公司欺诈的概率更高,这是公司欺诈发生的潜在原因。

3.公司经理人的个人经历。(1)军队服役经历。Koch-Bayram & Wernicke(2018)使用两个不
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同的数据库研究了CEO的参军背景对金融不当行为的影响,结果表明,曾在美国军队服役的CEO
不太可能参与虚假财务报告,也不太可能回溯股票期权。(2)违法犯罪经历。Davidsonetal(2015)
研究了1980—2004年间美国证券交易委员会(SEC)的会计和审计执行发布(AAER)数据库中3148
家公司的高管(CEO、CFO)先前违法经历和缺乏自控现象,包括工作场所之外是否酒驾、吸毒、家庭

施暴、扰乱治安、违反交通规则等对公司财务风险的影响。实证结果表明,有违法经历的公司高管更

容易从事财务欺诈活动。这些高管如果有个人挥霍无度的奢侈消费习惯,未来发生欺诈的概率更

高。Biggerstaffetal(2015)通过对1996—2009年间美国涉及股票期权回溯的公司的261位CEO的

实证研究发现,如果公司从外部聘用的CEO在以前任职公司中曾经有从非法期权回溯中获益的经

历,那么这家公司更有可能从事其他类型的欺诈活动,包括通过粉饰业绩、夸大企业收益进行财务

欺诈。

三、公司欺诈影响因素的理论解释与实证检验

公司欺诈活动的实施和发生还要受到各种因素的制约。经过梳理,这些因素主要包括公司治理

结构、公司内部政策和内部环境、外部环境等。
(一)公司治理结构与公司欺诈

1.董事会特征与公司欺诈。董事会作为公司治理的核心内容,与公司治理水平密不可分。董

事会特征是指能够代表董事会特点的象征和标志,主要包括董事的背景(如董事会的构成、董事年

龄、专业构成、学历情况等),董事的独立性(如独立董事占董事会成员总数的比例、独立董事人数

等),董事会规模以及领导权结构问题等。
(1)董事会内部构成。Fama&Jensen(1983)研究指出,外部董事是监督公司经理人行为的有效

机制,他们更不容易与公司管理层发生共谋行为。Klein(2002)发现当外部股东在审计委员会中任

职时,欺诈的概率显著降低。Agrawal&Chadha(2005)通过研究董事会成员的专业背景与欺诈的

关系发现,如果董事会中存在拥有财务背景的独立董事或审计委员会成员,则发生欺诈事件的概率

较低。
(2)董事会成员内部权力关系。Hwang&Kim(2009)以1996—2005年间美国《财富》杂志公布

的100强企业为样本,研究了审计委员会的监管疏漏与公司CEO和审计委员会成员之间是否存在

社会关系。结果表明,当公司CEO和审计委员会成员存在明显的社会关系时,这些非正式联系在审

计委员会监督中发挥了重要作用。这种关系容易引起公司为完成盈余目标而取消盈余分配的行为,
从而达到增加公司应计利润的目的。Khannaetal(2015)借助美国1996—2006年间的数据进行回

归分析发现,通过CEO任命决策形成的公司管理层与董事会将提高公司欺诈发生的可能性。作者

认为,借助人际关系形成的公司高层减少了欺诈发生的预期成本,公司高层倾向于隐瞒甚至与CEO
共同实施欺诈。

(3)董事会成员外部社会网络关系。Bizjaketal(2009)就员工股票期权回溯在多个行业大公司

之间蔓延和扩散的现象,研究了董事会成员外部社会网络关系(连锁董事)在这一有争议做法中的作

用。他们的研究结果表明,当公司董事会成员与之前进行过股票期权回溯的公司存在社会关系时,
该公司效仿执行股票期权回溯的可能性将提高,这说明存在连锁董事社会关系的公司之间可能会存

在一些不当行为的互相模仿和传染扩散。

Chidambaranetal(2010)将CEO与董事会成员之间的关系分为两种:一种是专业关系,主要指

双方曾经是同事或者因业务往来而建立的关系;另一种是非专业关系,比如双方是同一家俱乐部的

会员、共同信托的持有人、校友或相同NGO组织的成员等。他们以2000—2006年间美国560家涉

嫌欺诈的公司为样本进行研究发现,不同形式的内部网络对公司欺诈行为的影响具有差异性。CEO
与董事会成员的非专业关系提高了公司发生欺诈事件的概率,专业关系反而降低了公司发生欺诈事

件的概率。其原因可能是,欺诈的实施者认为专业关系更易被监管者怀疑,欺诈行为更容易被暴露,
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因而不易实施欺诈活动。

Khannaetal(2015)研究发现,对于公司的非CEO经理人以及董事,如果至少有一位的任职时

间在现任CEO的任期内,即当现任CEO和其他经理人及董事存在当期雇佣关系时,公司实施欺诈

的概率更高。如果将经理人与董事分开考虑,经理人与CEO的当期雇佣关系的影响系数更大,这表

明欺诈实施的核心是信息的沟通。因为经理人对于公司的日常运作比董事更加熟悉,欺诈活动对经

理人行动配合的依赖性更强。

2.股权结构与公司欺诈。通常来讲,公司股权结构对公司欺诈活动的发生有直接影响。例如,

Alexander&Cohen(1999)发现,当管理者持有大量股份时,公司实施违规欺诈的可能性较低。Cor-
nettetal(2008)发现外部大股东和机构投资者在董事会中的代表减少了公司欺诈行为的可能性。
然而,Denisetal(2006)得出了相反结论,通过对美国1993—2002年间涉及证券欺诈辩解的358家

公司进行实证分析后发现,公司发生欺诈辩解的可能性与公司高管股票期权、公司股价的敏感度正相

关。而且,当公司中存在机构投资者和控股大股东时,上述正相关的强度会增加,表明上述两者有可能

加剧公司高管采取违规欺诈行为的激励。Andersonetal(2015)认为在由创始人家族成员控制的公司

中,财务欺诈的可能性要大得多。他们选择1978—2013年间的1166起联邦执法行动作为样本研究发

现,超过70%的由美国联邦执法行动实施强制措施的公司,都是因为创始人公司的财务造假引起的。

Agrawal&Chadha(2005)也研究发现,CEO属于创始家族的公司更有可能参与欺诈活动。
(二)公司内部环境因素与公司欺诈

一方面,研究者们发现公司的并购战略、融资政策及分红政策等公司的经营政策影响公司的欺

诈活动;另一方面,研究者从公司文化的角度探讨了公司欺诈。

1.公司政策与公司欺诈关系。(1)并购政策。Ericksonetal(2011)发现欺诈的公司比不欺诈的

公司更倾向进行并购活动,并且更多地收购国外企业、子公司及不同行业的公司。由于担心并购失

败,欺诈公司更倾向于签订并购终止费用合同,并且更加迅速地完成并购交易。同样是欺诈的公司,
在欺诈事件暴露后,实施并购的公司股价的反应更慢。他们认为,欺诈的公司会将兼并收购当作一

种掩饰欺诈的策略。(2)股利分配政策。Judson& Hanlon(2013)发现公司的分红政策与欺诈之间

有显著的负相关关系,高分红政策的公司欺诈的概率更低,实施欺诈的公司由于没有足够的现金流,
其分红比例比其他公司平均低17%。此外该研究发现当公司在实施欺诈后,往往会改变分红政策,
降低分红比例。(3)融资政策。Kumar&Langberg(2009)的模型发现,外部融资能力较强的公司更

易发生欺诈活动。在完全资本市场和理性预期假设下,资本成本较低的公司为了吸引投资更易实施

欺诈活动,最终的均衡结果是,低回报的欺诈公司存在过度投资的状况,而高回报未实施欺诈的公司

投资不足。公司内部人对外部人信息欺诈的结果是投资资源的扭曲。

2.公司文化与公司欺诈关系。Murphyetal(2009)指出在强调利己主义和公司利益至上的公

司氛围中,犯罪者甚至没有充分意识到自己进行了欺诈。雇员被期望做任何有利于增加公司利益的

事,他们学习各种有利于公司利益的政策和程序,只因为扩大了公司的利益而受到嘉奖,却不计其他

的后果,最终导致了欺诈的发生。Liu(2016)首次采用流行病学方法(epidemiologicalapproach),运
用美国企业内部关键人物(高管和董事)的文化背景信息,构建公司腐败文化测度指数,然后利用美

国1988—2006年间Compustat数据库的全部样本数据进行实证研究。结果显示,具有高度腐败文

化的公司更有可能从事盈余管理、会计欺诈、期权回溯和机会主义内幕交易等不当行为。公司腐败

文化每增加一个标准差,公司欺诈行为的可能性就会增加2%~7%。Bereskinetal(2014)研究发

现,企业道德文化可以通过公司社会责任来反映。他以公司近期是否参与过慈善活动作为衡量公司

文化的指标,发现过去五年曾经参与慈善活动的公司发生欺诈事件的概率更低。而这类公司一旦发

生欺诈事件,CEO被解聘的条件概率更高。
(三)公司外部环境因素与公司欺诈

除了公司内部治理因素外,公司所处外部环境同样影响公司欺诈的实施。
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1.经济周期。繁荣与萧条是商业周期中的两个阶段。人们通常认为繁荣的经济环境鼓励和隐

藏公司的欺诈,当经济状态回落时,公司欺诈现象将显露出来。Davidsonetal(2015)的研究发现,财
务报告欺诈行为的发生率随着GDP的增长而增加,在达到经济峰值的时期达到最高点,并且发现财

务报告欺诈行为的发生率随着市场平均回报率的降低而降低。
但一些学者也发现,当经济过度繁荣时,公司欺诈反而会降低。也就是说,公司欺诈与经济状态

之间并不存在完全的线性关系。Poveletal(2007)运用理论模型,通过比较投资者认知在商业周期

循环中的变化,研究其对公司欺诈动机的影响。结果证明,欺诈只会在经济状态不是太好也不是太

糟糕的情况存在。在他们的模型中,欺诈的激励来自于公司外部融资的诉求,模型的关键点是投资

者对于公司的监督密度根据监督成本的变化而变化。当投资者认为公司所属行业的景气程度较差

时,他们会仔细审查公司披露的信息报告,一个经过修饰的“较好看的”报告并没有吸引到更多的投

资,欺诈无效;当投资者认为公司所处的行业处于顺周期时,会放松监督,此时公司就有比较强烈的

欺诈动机;如果公司所在的行业处于极度繁荣期,此时即使披露出的信息显示公司质量较差,投资者

也会认为只是暂时现象,并不代表一个悲观的前景,这样较差的报告同样可以吸引到投资,而公司也

就没有必要再实施欺诈活动。公司实施欺诈的动机与行业周期构成一种“倒 U”型关系。类似地,

Wangetal(2010)以IPO公司为样本,探讨了行业的景气程度如何影响公司的欺诈倾向。该项研究

认为,其一,投资者认为行业比较景气时,公司的欺诈倾向上升,但如果景气程度特别高,反而降低了

公司欺诈的动机。其二,风险投资者的监管强度和承销商的监管强度又随着投资者信念的变化而变

化,进而影响公司欺诈。

2.行业竞争。Wang& Winton(2012)选取1996—2008年间987个诉讼案件为样本,运用双变

量probit模型,对竞争行业与公司欺诈的关系进行了回归分析,研究结果显示,在缺少战略性关注的

竞争性市场,企业进行欺诈的概率更高,而采取与行业平均表现相对比的方式对管理者能力进行评

估则将导致公司欺诈的发生。这些特征在竞争激烈的行业中更加普遍,公司欺诈也就更加横行。

3.监管环境。Kedia&Rajgopal(2011)研究发现,更本土化的监管可以减少欺诈活动,如果公

司的地理位置更靠近美国证券委员会(SEC)或过去SEC对该地区的监管措施更加严厉,则公司实施

欺诈活动的概率较低。Calluzzoetal(2015)研究发现,公司总部的搬迁现象和欺诈具有相关关系,那
些将总部迁移到监管强度(与之前相比)较低地区的公司,欺诈倾向显著升高。那些有过欺诈记录的

公司在搬迁之后仍然可能会持续欺诈,而欺诈活动被监管者或投资者发现的概率却并未因为其过往

的记录而提升。上述研究表明,高强度的监管对欺诈活动具有抑制作用,但地理位置的因素可以显

著影响监管成本从而影响欺诈活动,高成本的监管环境为公司的欺诈活动提供了便利。

Cumming&Johan(2013)发现,美国、英国和加拿大的交易规则和监管方式大体相同,但IPO标

准差异较大,这一差异显著影响了上市公司的欺诈行为。他们实证检验了公司上市最低资本要求与

欺诈之间的关系,研究发现,该指标每提高1800万美元,欺诈事件发生的概率降低27.4%,在上市标

准越高的市场,欺诈活动发生的概率越低。

4.外部中介监督。Agrawal&Cooper(2010)考察了金融中介机构的监督作用:IPO公司发生

欺诈的概率与承销商声誉正相关,优质的承销商反而提高了欺诈发生的概率,承销商对私人激励的

评价超过了他们对声誉的担忧;IPO公司发生欺诈的概率与风险投资者的质量负相关,优质的风险

投资者降低了欺诈发生的概率。

Yu(2008)考察了信息中介,如证券分析师对经理人盈余管理决策的影响。通过对盈余管理的

多重衡量,以美国1988—2002年间证券分析师的数据为样本进行实证分析发现,证券分析师关注越

多,企业的盈余管理越少,并且顶级券商和经验更丰富的分析师对盈余管理的影响更大。

Shietal(2017)运用认知评价理论(cognitiveevaluationtheory),通过选择美国1999—2012年

间标普S&P1500家公司为研究样本,对外部治理机制(如维权股东、公司控制权市场、证券分析师)
与公司欺诈的关系进行了实证分析。结果显示,外部治理施加的强烈期望会冲击高层管理者的自主
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性感受,排挤其内在动机,从而可能导致财务造假。

5.当地文化。Dyrengetal(2012)认为,拥有宗教信仰的人的诚实程度和对风险的厌恶程度要

高于没有宗教信仰的人。他们通过实证检验发现,如果一个地区有宗教信仰(天主教和新教)的人口

比例越高,该地区企业的公司经理人进行虚假报告陈述的概率更低,且较少地采取避税手段。在自

愿性披露的信息中,这些企业会更多地提及对公司不利的信息,表现得更加诚实。McGuireetal
(2012)研究发现,总部位于宗教信仰浓厚地区的公司,其财务报告违规行为往往较少。

四、公司欺诈的识别和揭露

能否及时地发现并揭露公司欺诈行为,是衡量一个金融系统监管效率的重要标准。目前的研究

主要从两方面展开:一是通过与企业经营活动相关的各种指标来寻找能够显示欺诈行为的信号,构
建预警指标系统,以此来识别欺诈行为;二是从市场参与者在欺诈揭露中扮演的角色出发,探讨各类

市场主体对揭露欺诈的效果及作用机制,以此为基础构建更加有效的欺诈监管机制。
(一)公司欺诈识别方法

1.传统指标法。传统指标主要包括:(1)财务指标。研究人员一直试图找出一组财务欺诈的预

测指标。Beneish(1999)和Dechowetal(2011)是这一类研究中最有影响力的代表。他们认为衡量

极端或异常的财务业绩是会计错报的有用预测指标,虚假报告的公司表现出较高的异常应计利润,
应收账款和库存的不成比例增加,以及较差的异常市场表现。他们建立的财务预警模型目前被学术

界广泛使用。Beneish(1999)以应收账款指数、毛利率指数、资产质量指数、营业收入指数、折旧率指

数、销售管理费用指数、财务杠杆指数、总应计项等八个指标建立模型来预测公司财务造假的可能

性。Dechowetal(2011)在此基础上予以改进,预测模型中包括的变量为应计项、应收账款变动率、
存货变动率、软资产比例、现金销售率、资产收益率增长率、是否再融资等七项。尽管变量减少,但
实际上每个变量的计算方式比Beneish(1999)更加复杂,可以更加全面地考察公司财务状况。他

们发现,权责发生制资产质量差、盈利异常、资产回报率下降、股票回报率高以及员工数量异常减

少,都是会计错报的有力预测因素。他们还发现,错误报告的公司在错误报告期间会进行激进的

表外和外部融资交易。(2)非财务指标。Wang(2013)认为诸如R&D费用和并购交易等投资活动

支出指标较高的公司更应引起投资者警惕,该类公司欺诈活动被发现的预期概率较低,反而提高

了实施欺诈活动的概率。(3)法律诉讼指标。Jones& Weingram(1996)研究指出,公司所处行业

的诉讼密度,公司个体的诉讼密度可以反映公司的不当行为,即有过“前科”的行业和公司更容易

实施欺诈行为。

2.文本分析法。文本分析(textualanalysis)是指通过对文本内容进行挖掘和数据分析,获得文

本提供者的特定立场、观点、价值和利益,并由此推断其意图和目的。目前利用文本分析方法提取有

效的信息来识别公司欺诈行为已成为金融学的研究热点,主要有两种方法:(1)通过预先定义的单词

分类(或词典)来调查会计欺诈与语言语调以及欺诈线索之间的联系。Hoberg&Lewis(2017)利用

美国上市公司基于10-K文本的 MD&A信息披露数据分析,考察了欺诈行为是否会普遍存在异

常的信息披露。他们将异常的信息披露定义为无法由规模和年龄相仿的同行解释的披露。结果

显示,欺诈公司通常存在异常的信息披露现象,信息披露文本词汇相似度最低的公司有0.4%的欺

诈率,而词汇相似度最高的公司有2.4%的欺诈率。Brownetal(2018)认为,企业因财务报告错误

而被起诉,往往会在财报中使用更为乐观的措辞。(2)使用机器学习算法来区分“词包”或文本样

式标记,这些标记可以预测故意误报。这些风格标记包括文本特征,如语言复杂性、可读性、文档

长度和音调,以及语法和单词选择。大多数研究都使用了一种称为支持向量机(SVM)的机器学习

算法来识别或分类会计差错。Cecchinietal(2010)利用支持向量机生成了经常出现在错误陈述的

年度报告中的歧视性词语和短语词典。结果表明,相对于财务报表比率,该机器学习词典更能预

测财务错报。
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(二)公司欺诈的揭露机制

1.从监管功能看公司欺诈的揭露。长期以来,国外学术界都是从市场主体的监管功能出发来

研究各类行政监管主体及市场角色对欺诈事件的发现或揭露功能。主流的观点认为,扮演公司欺诈

事件揭发者角色的主要有三类:一是证券监管部门和审计师。他们是法理上被赋予揭发义务的主

体。二是律师或者律师事务所。证券诉讼案件中可能发生的高额诉讼费用使得律师或律师事务所

有强烈的动机揭露公司欺诈行径(Coffee,1986),私人诉讼途径是比公共监管更加行之有效的监管措

施(LaPortaetal,2006)。三是风险承担者。公司欺诈应当由与欺诈活动相关的风险承担者来揭

露,最典型的是投资者及其代表人(Fama,1990)。

2.从三类激励角度看公司欺诈的揭露。美国证券委员会(SEC)发现的欺诈事件仅占全部欺诈

事件的7%,诸如审计师和律师等其他传统类监管主体的占比分别是11.3%和3%,而投资银行、商
业银行和证券交易所的占比几乎为0。这表明市场监管主体并没有在揭露公司欺诈活动中充当主要

角色。Dycketal(2010)认为,对欺诈的揭露可以视为一个代理人的激励问题,主要包括货币激励、
职业和声誉激励、信息成本激励。他们利用斯坦福集体诉讼数据中心记录的1996—2004年间的样

本对三类激励进行了实证分析。
(1)货币激励。Dycketal(2010)认为,对于大部分市场主体而言,现金激励是一种行之有效的

揭露欺诈的手段。他们发现,上市公司曝光的欺诈事件中有17%是由内部员工举报的。尽管员工举

报公司的欺诈行径会面临失业等一系列高昂的代价,但员工还如此积极,主要原因是检举揭发公司

欺诈丑闻会得到政府高额的奖励。最典型的是政府会对一些公司欺诈的内部举报人通过罚金共

享①的方式给予现金激励。美国医疗保健行业是罚金共享机制最典型的代表行业,该行业曝光的欺

诈事件有41%是内部举报人揭露的,而非医疗行业仅占14%。
(2)职业和声誉激励。Dycketal(2010)认为,记者、分析师、审计师、监管者和律师是公司欺诈

事件的潜在的检举揭发者,可以通过揭发欺诈事件获得职业提升。职业和声誉激励是这类人群揭发

欺诈活动的主要动力。他们研究发现,记者除对声誉和职业生涯的担忧高于现金激励外,他们更青

睐于揭发规模较大公司的欺诈活动,且75%的欺诈事件都是通过记者实名发布相关报道曝光的。

Miller(2006)研究发现,媒体记者经常通过亲身调查和独立分析揭露上市公司的会计欺诈,在信息传

播上保持了很高的独立性,同时媒体更偏好关注度较高且识别成本较低的公司。也就是说,对于揭

露大型公司的欺诈活动,传媒可以发挥重要的作用。
(3)信息成本激励。揭露欺诈活动需要获得大量的公司内部信息。不同的市场主体获得这种信

息的成本是不同的,只有获取信息的成本低于收益,他们才会揭发欺诈活动。大部分的外部监管者

和投资者获得公司内部信息的成本高昂。而对于公司员工,行业监管者(与证券业监管者区别开来)
及分析师等对公司欺诈信息的获取可能只是他们常规工作中的副产品。尤其是,公司员工作为内部

人更方便,因为公司大部分的欺诈活动都离不开内部员工的支持和配合。所以,获取信息的成本越

低的人群越有可能举报公司欺诈活动

3.从政治关联角度看公司欺诈的揭露。Correia(2010)研究发现,存在虚假陈述的公司在报告

持续期将增加与国会联系的政治投入,于是因为政治投入更高的公司被SEC列入司法调查的概率

更低,获得的处罚更少。Yu&Yu(2011)研究发现,美国上市公司的游说活动影响欺诈被发现的概

率,实施欺诈的公司比不欺诈的公司用于游说活动的支出高77%,公司自身用于游说活动的支出在

欺诈期间比不欺诈期间高出29%。而同样是欺诈类的公司,高游说支出投入的公司比低投入的公司

被发现的概率低38%,游说活动逆向影响了监管者的监管。
总之,欺诈的发现和揭露不仅是一个监管体系的功能性问题,也可以视为一个代理人的激励问
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题,激励理论更适合解释欺诈活动的揭露和发现。对于整个社会而言,尽早及时发现公司欺诈问题

更能降低其社会影响和危害,避免更多的损失。因此,通过设计合理的激励制度,给予市场主体足够

的激励来举报和揭露上市公司各种欺诈行为,可能是比行政监管更加行之有效的手段。

五、公司欺诈的影响和后果

上市公司的欺诈行为不仅损害了自身的声誉,制约了公司的发展,而且扰乱了资本市场秩序,同
时还对社会造成严重的冲击,导致失业和投资低迷。国外学术界对公司欺诈的影响和后果的研究主

要从微观视角和宏观视角两个方面展开。
(一)从微观视角分析公司欺诈的影响和后果

1.公司欺诈对公司和股东的影响和后果。(1)对公司股价的影响。该类研究集中于欺诈事件

曝光期公司股东财富的变化。大部分研究认同当欺诈活动被曝光时股东财富会显著缩水。Karpoff
etal(1999)以公司被宣布进入司法调查后的2天为窗口期,发现公司股票的超额收益为-1.4%。

Murphyetal(2009)研究发现,当公司的内部人被指控涉嫌欺诈时,股价显著下跌。然而,Gande&
Lewis(2009)研究指出,这种研究方法很可能低估了欺诈造成的损失,因为信息可能提前被内部人获

取,他们会提前卖出股票,或者由于卖空者的存在,以股价反映的股东财富在事件曝光前就已经受到

了损失。Agrawal&Cooper(2015)研究发现,有相当多公司,内部人在财务重述暴露前肆无忌惮地

售出股票,尤其是当重述状况很严重时,股价在暴露前的下跌更加明显。(2)对公司价值的影响。该

类研究不再局限于欺诈事件曝光后短期内的市场反应,而是从基本面出发研究欺诈对公司价值的长

期影响。Karpoffetal(2008a)选取1978—2002年间585家财务错报的上市公司为样本,将欺诈活

动被曝光后公司受到的法律惩罚和市场惩罚进行比较。他们以收入降低、合同条款强化、融资成本

提高为条件衡量未来现金流的预期损失,研究结果显示,这一损失平均是法律惩罚的7.5倍。在公

司财务造假被发现后,公司会损失38%总市值。其中,24.5%的损失是市场调整到正常状态造成的,
另外的8.8%是法律罚款,而剩下的66.6%是声誉损失,比如供货商会将公司的商业信用调低、减少

应付账款的天数等。长期来看,这对公司基本面的损失大约是股权价值的29%。Grahametal
(2008)研究财务重述事件对财务成本的影响发现,相比重述前,公司财务重述后的负债显著增加,贷
款的期限缩短,合约的限制条款增加,这导致了更高的财务成本。Hoberg&Lewis(2017)研究发

现,竞争行业中的公司在繁荣过去之后,欺诈造成的后果比行业集中度高的公司更为糟糕。

2.公司欺诈对公司CEO的影响和后果。Karpoffetal(2008b)关注那些被监管者认为经过深思

熟虑而实施财务重述的公司高管,一旦这类高管涉嫌欺诈,他们将面临严厉的惩罚,如失业、市场禁

入、禁止持股、SEC的罚款甚至有期徒刑等。研究结果显示,被认定为对欺诈负主要责任的员工,其
被解雇的概率达93.6%。如果责任人是管理者,被解雇的概率要显著高于非欺诈的管理者。此外,
责任人还会受到SEC的罚金,所拥有的公司股票价值将会缩水。责任人面临的不仅仅是罚金和一

些价值损失,还有无形的声誉损失。Agrawal&Cooper(2017)研究发现,实施欺诈的公司的CEO和

CFO的离职率比其他公司高14%和10%,因为更换这些经理人有助于重建公司的声誉,并减轻公司

的责任。Desaietal(2011)就对存在欺诈的公司进行报表重述后,管理者的离职率和之后的再就业

情况进行了研究。研究结果发现,60%的宣布报表重述的公司在宣布后24个月内,董事会主席、

CEO和公司总裁至少有一位会离职。而没有报表重述的公司,这一比率为35%。Srinivasan
(2005)、Fich&Shivdasani(2007)研究发现,陷入欺诈丑闻的公司的外部股东常常会失去董事会席

位,随着欺诈严重程度的加剧以及外部股东承担更多监管责任,个人声誉的损失会更大。
(二)从宏观视角分析公司欺诈的影响和后果

从整个金融系统的视角出发,分析欺诈活动造成的影响和后果,估算参与欺诈活动的公司规模

究竟有多大,研究公司欺诈活动对社会造成的后果究竟有多么严重,是该类研究主要关注的问题。
我们称之为公司欺诈的社会成本估算或福利分析。目前这方面成果相对匮乏,只有以Dycketal
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(2013)为代表的少数研究。该项研究利用安达信的破产迫使企业更换审计师,并加大了揭露先前存

在的欺诈行为的可能性,使用反事实估计法(antifactinferentialmeasuringmethod)来估算美国大公

司欺诈活动造成的社会成本。研究结果显示,1996—2004年间,美国所有的上市公司中有14.5%涉

嫌欺诈,也就是说,在美国每8家大型上市公司中,就有一家从事欺诈活动,而这些欺诈活动中仅有

20.4%得到曝光,未被揭露的欺诈活动至少是被揭露的欺诈活动的3倍以上。大公司的欺诈行为每

年将造成1800亿~3600亿美元的损失,占美国所有上市企业总市值的3.1%。
由于Dycketal(2013)的估算过程涉及大量的假设条件,并且无法充分地考虑公司之间的异质

性,因此学术界对其估计结果的有效性也尚存疑义。可见,如何验证估算结果的合理性,以及使用更

多的方法估算欺诈造成的社会成本,这些都需要更进一步的讨论。如果不同方法的估算结果能够相

互印证或是偏差不大,则估算结果将是一个令人信服的结果。

六、公司欺诈实证研究面临的难题与进展

近年来,尽管国外学术界对公司欺诈进行了大量研究,但存在着研究结论相差迥异甚至相互对

立、相互矛盾的现象,学者们对一些问题的争议不断。之所以如此,一个很重要的原因就是公司欺诈

实证研究中面临部分可观测性(partialobservability)难题(Karpoffetal,2017;Yu,2013)。部分可

观测问题是指研究中所使用的样本并不是所有的欺诈行为的样本,而是实施并被发现的欺诈活动的

样本。事实上,有些公司欺诈活动实际上并未被观测到,人们并不清楚有多少公司从事欺诈活动但

没有被发现,也不清楚这些公司的特点。早期的研究一般是用单一的probit或logit模型估计,把两

者混同,假定可观测的欺诈活动和所有实施的欺诈活动对等,这导致欺诈造成的实际后果被低估,研
究结果存在偏差,结论不可靠。目前国外学术界主要采用样本筛除法、bivariate-probit法、概率替代

法等三种方法,试图消除或降低部分可观测问题给实际研究带来的困扰与偏差。

1.样本筛除法。这种方法是目前采用较多的方法。该方法的研究样本主要针对规模较大的上

市公司。样本筛除法不仅有助于剔除无理诉讼的样本,有效避免将没有达到违规欺诈程度的样本纳

入观测范围,还可以降低样本的部分可观测性。因为规模较大的公司往往受到市场和监管部门更多

的关注,媒体、分析师、律师等市场外部监管主体会更热衷于揭露这些公司的欺诈活动,所以公司实

际实施的欺诈和违规欺诈最终被发现的相关系数可以视作接近于1。Dyck(2010)在研究上市公司

欺诈的监管问题时认为,大公司的部分可观测问题影响程度非常低,并最终将欺诈样本限定在资产

规模超过7.5亿美元以上的公司,后续大量实证研究在选取样本时均参照了其做法(Khannaetal,

2015)。

2.bivariate-probit法。Poirier(1980)针对部分可观测问题,最早提出双变量probit(bivariate-
probit)法。Wangetal(2010)将Poirier(1980)的方法应用到公司欺诈的研究中。bivariate-probit估

计法的基本思想是将研究目标分解为两个阶段,将所有能观测到的欺诈事件视作实施欺诈与欺诈被

发现两个阶段共同作用的结果。同时,这两个阶段也并非完全相互独立。一方面,两个阶段均有各

自不同的作用机理和影响因素;另一方面,两个阶段又可能存在相互影响,有些因素可能同时对两个

阶段造成影响,从而欺诈的实施和被发现是互相依赖的两个阶段。例如,部分公司内部因素会导致

实施欺诈的倾向升高或是降低,而一些外部因素由于影响欺诈被发现的概率,同样会被欺诈的实施

者考虑在内,最终变相影响了公司欺诈的倾向性。同理,有些影响公司欺诈倾向的内部因素由于可

以被监管者所观测,因而也变相影响了欺诈被发现的概率。所以,欺诈事件发生的概率是公司实施

欺诈的概率与实施欺诈后被发现的条件概率。定义一个标准化的二维正态分布的累积分布函数,求
出两种情况各自发生概率的表达式,并得到其概率的对数似然函数,通过对该函数用最大似然法

(maximum-likelihoodmethod,MLM)进行参数估计,就可以得到公司欺诈事件的概率。

Wangetal(2010)引入bivariate-probit法为解决公司欺诈研究中部分可观测问题提供了一种新

的思路,目前该方法已经成为研究公司欺诈等问题所普遍采用的一种实证方法。近年来,国内也有
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一些学者陆续将该方法引入对公司违规活动的研究中(陆瑶等,2012)。

3.概率替代法。这种方法是Dycketal(2013)在估计上市公司违规欺诈的成本时构建的。该方

法将违规欺诈最终被发现的概率视作违规欺诈的执行概率与条件概率乘积的结果。但是实际上,公
司在执行欺诈活动后被发现的条件概率是未知的。凑巧的是,2002年美国安达信会计事务所受欺

诈事件牵连而倒闭后,有大量的上市公司为此更换了外部审计师,这一背景恰好为条件概率的观测

提供了契机。随后,Dycketal(2013)通过构建一系列指标,将由安达信提供审计服务的公司与所有

上市公司进行比较,证明两者之间并无显著的差异。最终,该研究使用由安达信欺诈事件发现的条

件概率替代整个系统的条件概率,进而推导出所有上市公司违规欺诈活动的后果。Dycketal
(2013)模型有两个重要假设,一是,由安达信提供审计服务的公司实施欺诈的概率和其他公司实施

欺诈的概率是相同的。为了证明这一假设的合理性,Dycketal(2013)根据Beneish(1999)提出的可

以反映利润操纵程度的指标,把安达信服务的公司与其他公司进行了对比,发现各指标均无显著性

的差异。此外,Agrawal&Chada(2005)和Eisenberg& Macay(2004)也均发现由安达信服务的公

司和其他公司在财务重述的频率以及事件引起的市场反应等方面并无显著性的差别。二是,由安达

信提供审计服务的公司实施欺诈被发现概率为1。Dycketal(2013)认为,在安达信倒闭后,这些公

司均更换了新的外部审计机构。由于新到任的外部审计师不愿承担之前由安达信的审计师隐瞒欺

诈活动所带来的相关法律风险,其通常会选择对公司以前的财务状况重新进行审计,因此大量被安

达信刻意隐瞒的违规欺诈活动得以暴露,从而排除了部分可观测问题的影响。
这一开创性的方法,为估算上市公司违规欺诈活动严重程度的研究提供了极大的帮助与借鉴,

引起了学界广泛的关注。当然,值得我们注意的是,这一研究方法本质上仍然是一种自然实验法,其
核心条件依赖于“安达信的倒闭”这一事件及同质性假设,但这也就成了其弊端所在,因为并不是所

有的国家都存在这样良好的“实验场”。因此,如何将这一思想因地制宜地应用于除美国以外的其他

资本市场,应当是下一步研究所面临的重要问题。
总的来看,这三种方法都只能在一定程度上降低部分可观测问题,如何彻底消除该问题仍然是

一个未解难题,需要更进一步的研究。此外,Hahnetal(2016)用Bayesian分类法对 Wang(2013)的
方法进行了改进,Zakolyukina(2018)使用模拟矩估计(simulatedmethodofmoments,SMM)构造了

一个结构模型对公司欺诈发生的概率进行估算,他们的研究结果显示,这两种方法都提高了公司欺

诈程度估算的准确性,有助于解决部分可观测问题。

七、简评与展望

近十几年来,国外学术界对公司欺诈的研究大量涌现。本文围绕公司欺诈的动机、影响因素、识
别与揭露、影响与后果等方面进行梳理与总结。首先,就公司欺诈动机而言,理论推导和实证研究都

表明,由信息不对称产生的委托-代理问题往往是欺诈发生的根源;上市公司的管理层是公司欺诈

的主要实施主体,高管的欺诈行为与其绩效薪酬契约有密不可分的关系;公司高管本身的一些特质,
如年龄、心理特征和个人经历等会不同程度地增强或者减弱其进行欺诈的动机。其次,就公司欺诈

的影响因素而言,公司的治理结构尤其是股权结构、董事会特征、内部和外部网络社会关系,公司并

购政策、股利分配政策以及公司文化都会对公司欺诈产生重要影响;宏观经济状况(经济周期、行业

周期)、监管环境、市场中介以及宗教文化等外部因素也起到至关重要的作用。再次,就公司欺诈的

识别和揭露而言,传统的识别方法主要依靠财务指标、非财务指标和法律诉讼指标,新的方法主要是

利用机器学习方法对上市公司披露报告进行文本分析和语调分析,以识别和预测误报;公司欺诈的

揭露主要依赖于内部举报人、卖空投机者、媒体记者和专业审计师,他们扮演揭发者角色主要是受到

货币激励、职业和声誉激励、信息成本激励所驱使。最后,就公司欺诈的后果而言,不仅在微观层面

对股东利益、公司价值、CEO个人前途等造成严重影响,还会产生巨大的社会成本。另外,公司欺诈

问题研究的可靠性所面临的最严峻考验是部分可观测问题,国外学者主要采用样本筛除法、bivari-
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ate-probit法、概率替代法等三种方法,试图消除或降低部分可观测问题给实际研究带来的困扰与

偏差。
尽管公司欺诈研究无论从研究范式还是研究深度和广度方面都取得了重要进展,但依然还存在

许多局限和不足。首先,研究的理论基础不统一,造成结论差异较大。目前公司欺诈研究的核心思

想建立在欺诈行为是预期收益高于被发现的预期成本的理性行为基础上。假设所有影响因素的作

用机制都是通过提高欺诈的预期收益,或降低欺诈的预期成本来实现。虽然这种假设在现实中有一

定的解释力,然而欺诈的实施主体是人,单独考察一两个可能的动机或约束而排除其他动机和约束

共同起作用的研究都有可能是错误的。尽管行为金融学已经对公司欺诈背后的非理性因素进行了

探索,但尚未形成统一可靠的研究逻辑框架。其次,尽管现有研究成果对公司欺诈的识别有积极的

作用,然而到目前为止,人们还没有找到一种如何有效预警公司欺诈的统一模型,识别发现公司欺诈

现象主要还是依赖于常规指标、揭发检举等其他途径。再次,国外研究对象主要集中在美国资本市

场中的公司欺诈事件,对其他国家的公司欺诈的特点以及与美国的差异的研究还较少,这将导致现

有研究缺乏对本土政策的指导意义。
公司欺诈活动对公司价值、行业和投资者等都会造成严重后果,且欺诈的社会成本可能远超人

们的预期。如何惩戒及遏止日益猖獗的公司欺诈活动,将是世界各国监管机构面临的最为紧迫的课

题。未来,学者可以尝试深入挖掘的研究方向主要有以下四点。

1.进一步探索公司高管实施欺诈行为的心理因素。尽管美国大公司欺诈丑闻爆发以后,美国

出台了一系列监管法案,但公司欺诈行为依然普遍存在,屡禁不止且规模巨大。是什么原因让公司

高管铤而走险以身试法,这一直是困扰研究者和监管部门的难题。由于欺诈是人类的一种行为,具
有复杂性、隐蔽性和动态性的特点,因此,把目前的研究进一步延伸到心理学和脑科学,通过调查在

交易过程中参与者的大脑活动,把医学、心理学和行为学的研究扩展到公司欺诈中来,探索公司高管

涉及欺诈行为的心理因素,尤其是行为的意图、欲望、恐惧、贪婪等心理造成的影响,将是未来的研究

方向。

2.探讨外部不确定性对公司欺诈的影响。由于宏观政策环境影响企业决策行为,当经济政策

出现较大不确定性时,企业可能试图采取极端的违规欺诈行为加以应对。经济政策不确定性提高会

增加企业经营风险。例如,企业融资难度增加、金融市场波动剧烈、公司信用评级下降、信用违约风

险上升等。这些因素都会导致企业濒临破产的边缘,这就增强了企业的违规动机,促使其粉饰业绩、
虚假披露。

3.进行跨国比较研究,探讨文化、制度、执法对公司欺诈的影响。来自美国和英国公司的证据

表明,文化、执法在很大程度上对公司欺诈发挥着制约作用,通过对不同国家和制度背景下的公司欺

诈进行比较研究,寻找这些公司欺诈现象的共性和差异,挖掘背后的制度、文化等因素,有助于探寻

公司欺诈的普遍规律、减少欺诈。

4.创新研究方法,探索公司欺诈预测的可能性。由于部分可观测问题,目前被发现的公司欺诈

行为只是冰山一角,而未被发现的公司欺诈行为是普遍存在的。目前的方法都只能在一定程度上缓

解而非彻底解决部分可观测问题。开拓更多创新方法,尤其是充分利用人工智能技术和文本挖掘技

术(大数据),通过与其他交叉学科的研究方法相结合,利用现有数据库的数据纠正目前实证研究的

统计偏误,尝试彻底解决部分可观测问题,从而提高公司欺诈预测准确性,增强现有研究结果的普适

性和稳健性,是摆在未来研究者面前的重要课题。
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TheProgressofResearchonCorporateFraud

WANGAiping1 MABen2 HUHaifeng2

(1:BeijingTechnologyandBusinessUniversity,Beijing,China;2:BeijingNormalUniversity,Beijing,China)

  Abstract:Corporatefraud,acommonphenomenoninthecapitalmarketsofvariouscountries,hasbeenoneof
thehottopicsofacademicconcern.Thispaperreviewstheexistingliteraturefromtheperspectivesofmotives,deter-
minants,identification,disclosureandconsequencesofcorporatefraud.Firstly,theoreticalandempiricalstudiesshow
thatperformance-basedcompensationcontractsarethemaindrivingforce.However,thespecificmechanismremains
unknownandmoreanalysisshouldbeconductedonpersonalcharacteristics,experiences,andirrationalpsychological
factorssuchasoverconfidenceofcorporateexecutives.Secondly,corporategovernancemechanisms,corporatecul-
ture,socialrelationshipsofcorporateexecutives,economiccyclesandregulatoryenvironmentsareimportantdetermi-
nantsofcorporatefraud.Thirdly,internalwhistle-blowingandmediaaretheprimarymeansofdisclosingfraud.
Fourthly,corporatefraudharmscompanyvalue,shareholdersandthewholesociety.However,itisdifficulttoesti-
matetheseverityandsocialcostsofcorporatefraudduetothelimitsofdataavailableandmethods.Lastly,futurere-
searchshouldbedirectedtotheeffectoncorporatefraudofpsychologicalfactorsofcorporateexecutives,externalun-
certainty,andcultureandthedifferencesincorporatefraudamongvariouscountries.
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