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上市公司虚假信息成本与收益分析
———基于博弈论视角∗
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摘　要:上市公司虚假信息披露事件层出不穷,要从根本上找到解决虚假信息披露问题的方法,必须充分了解掌

握这些利益主体的博弈过程,增加虚假信息披露的成本,降低虚假信息披露的收益,由此减少其披露虚假信息的

博弈空间。
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　　一、引言

在以市场为主导的经济体制下,企业对外公开披露的

信息是引导社会资源配置的重要信号,上市公司尤其如此。

上市公司披露的信息是否真实、客观,直接关系到信息使用

者经济决策的对错和经济活动的成败。按照经济学的理论

假设,每个企业和个人都是“理性的经济人”,都会根据“效
用最大化”或“利益最大化”原则来选择其行为,信息提供者

为了自身的利益可能会投机取巧,甚至弄虚作假,欺骗某些

或全部信息使用者。由于不同利益相关者对信息的需求有

所不同,因而存在博弈的理由和冲动。而信息本身又具有

不透明性和不对称性,这必然引起信息使用者与信息提供

者之间的冲突与对抗,从而产生博弈。

Lizzi(1999)就中介机构对上市公司信息披露的影响提

供了一个动态博弈模型,发现当金融中介机构处于垄断地

位时,中介机构能够获取上市公司的全部信息价值,而对外

却完全不披露上市公司的信息。李茜(2001)从信息的成本

-收益分析着手,通过一个信息供给的“智猪博弈”模型,指

出信息不对称会导致大股东对小股东的欺诈。金德环等

(2002)的研究表明我国证券市场上市公司所披露信息的信

息含量不高。杨玉凤、曹琼、吴晓明(2008)采用超额收益

法,研究我国 A股市场2002-2006年上市公司信息披露违

规公告市场反应差异。Shaw(2003)对信息披露质量和盈余

管理之间关系进行探讨,揭示了上市公司可通过非预期盈

余(DA)管理影响投资者判断。平新乔和李自然(2003)通
过在模型中引入政府监督机构对上市公司信息披露的监管

稽查机制和投资者对信息披露中作假事件的惩罚机制,考
察了上市公司与中介机构在信息披露过程中可能发生的作

假行为,认为上市公司信息披露中的虚报行为是由上市公

司的真实质量所致;姚海鑫、尹波、李正(2003)从不完全信

息静态博弈的角度,对上市公司会计监管问题进行研究,分
析了上市公司、中介组织和监管部门的行为动机及其相互

作用机理,探讨了各行为主体的博弈均衡结果。洪剑峭等

人(2003)通过一个信息披露的博弈模型,分析了各种治理

虚假信息的措施之间的相互影响关系,并提出应该进行综

合治理。Rogers(2004)实证研究发现,管理层在私人交易
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动机驱动下利用信息披露质量高低影响信息在投资者之间

的分布,从而实施其盈余操纵。张栋(2004)构建了一个会

计信息披露的非合作博弈模型,并从不对称信息、产权结

构、制度安排、报酬契约等角度对上市公司会计信息披露质

量进行了分析。

本文将借鉴现有研究成果,从上市公司发布虚假信息

的成本与收益角度,构建一个博弈模型,并进行分析。

二、上市公司虚假信息披露的博弈分析

作为一个理性的经济人,任何一家上市公司在披露信

息时,都会综合分析信息披露的成本与收益,最后再来选择

是披露虚假信息还是真实信息。因此,我们可以将它看作

一个上市公司内部博弈的过程。

首先,设成本C =C1+C2+C3+…+ωP,其中,C1、

C2、C3 等分别代表上市公司披露虚假信息的正常成本、额
外成本等,ω 表示上市公司披露虚假信息被社会公众察觉

和被证券监管机构查处的概率,P 表示上市公司披露虚假

信息被社会公众察觉而导致的股价下跌以及声誉损失和被

证券监管机构查处的罚款。

其次,设收益R=R1+R2+R3+…+-ωP,其中,R1、

R2、R3 等分别代表上市公司披露虚假信息的融资、再融资

等收益,ω 和P 的含义同上。

我们假定C1C2C3 和R1R2R3 相对稳定,那么影响上市

公司披露信息成本与收益决策的主要因素就在于ω 和P
了。于是我们可以通过图1来分析上市公司在真实信息与

虚假信息之间的博弈了。

图1　 上市公司真实与虚假信息的博弈

当C <R,即上市公司披露虚假信息的成本收益空间

处于R 曲线下方时,上市公司有更多的动机披露虚假信息;

当C >R,即上市公司披露虚假信息的成本收益空间

处于R 曲 线 上 方 时,上 市 公 司 有 更 多 的 动 机 披 露 真 实

信息。

显然,使信息披露的成本与收益处于均衡状态的ω∗ 和

P∗ 是该博弈的均衡解。此均衡解由C =R,即C1 +C2+

C3 +…+ωP =R1 +R2 +R3 +…+-ωP 解得:

ω∗P =
1
2

[R1 +R2 +R3 +…)-(C1 +C2 +C3 +…)].

如果社会公众(不仅仅只是股票市场的投资者)能够更

多更详细地察觉上市公司披露信息中的真伪,或者证券监

管机构查处虚假信息的能力和力度更大,那么ω∗ 会更大,

即上市公司披露虚假信息被察觉和查处的概率更大。另一

方面,如果社会公众在察觉虚假信息之后能够更坚定地更

同仇敌忾地抛弃、声讨这家上市公司,使其遗臭万年,或者

证券监管机构的罚款更高一些,高到可能使其“倾家荡产”,

那么P∗ 就会更大,即上市公司因披露虚假信息而可能获

得处罚会更大。这些措施表现在图2中,即R 曲线会向左

下方移动,而C 曲线会向左上方移动,也就是说,上市公司

披露虚假信息的博弈空间缩小,而披露真实信息的博弈空

间会扩大。

图2　上市公司真实与虚假信息的博弈

三、结语

如果在短期内我们难以将上市公司发布虚假信息的成

本与收益有着很大的改变,那么不妨从以下几个方面采取

措施来减少其披露虚假信息的博弈空间。
(一)严格执法,加大处罚力度。

一般认为,犯罪率和犯罪的成本总是成反比的。换句

话说,如果犯罪成本越是低廉,那么为此铤而走险的人就越

多。证券市场中也是一样,没有足够的处罚力度,仅仅对先

前的违规行为给予不疼不痒的谴责,那么后来的违规者就

会呈现一种前赴后继的态势。

(二)提高信息使用者的造假识别能力。

信息的使用者是上市公司信息披露造假最主要的欺骗

对象,也是上市公司信息披露造假的直接受害者,正是因为

信息的使用者的造假识别能力不强,才使得上市公司的信

息披露造假活动屡屡得逞,因此,提高信息使用者的造假识

别能力,是解决信息披露造假问题的最直接的举措。这需

要会计报表使用者自身的努力,同时社会也应有所作为。

(三)完善信息披露的内容。

为了更好地体现信息披露的充分性,满足广大投资者

的需要,以便更全面地了解上市公司经营的各种状况,应该

增加或改进对信息披露内容的要求。例如,要加强关联交

易的信息披露;完善分部信息的披露制度等。

(四)改善信息披露手段。

目前我国上市公司信息披露的载体主要为指定报刊和

指定网站,信息披露的时效性很差,因此,要建立信息披露

的专用系统和基于互联网的电子化信息披露体系。
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AnalysisonCostandProfitofFalseInformationofListedCompanies:
BasedontheGameTheoryPerspective
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Abstract:Listedcompaniesdisclosefalseinformationfrequently.Inordertofindoutthewaytosolve
thisproblemfundamentally,itisnecessarytounderstandwellthegameprocessamongtheseinterest
subjects,toincreasethecostofandreducetheprofitfromthefalseinformationdisclosure,thusnarrow
thegamespaceoffalseinformationdisclosure.
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OntheUtilizationDemocraticProcess:TheModernLogicof
YuanShikai’sImperialRestoration
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Abstract:Inordertopursuetheirstabilityandcontinuity,allthepower-holderswerelookingforapoliti-
calsystemthatcouldunitethelegitimacyandtheefficacy.HongxianImperialismwasthepoliticalchoice
ofYuanShikaitoautomaticallygettheefficacyofmodernsocietybythetraditionallegitimacyofimperi-
alismauthority,andtopursuethestabilityandthecontinuityoftheregime.Inordertoobtaintheonly
centralizedpower,hetookuseofthedemocraticproceduretomakeupthecontinuityfromtherepublicto
theimperialism,whichwasthemodernwaytobreakawayfromdilemmaofefficacycrisis.
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