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大股东“隧道挖掘”下的审计合谋历程审视

管 亚 梅
（南京财经大学 会计学院，江苏 南京　２１００４６）＊

摘　要：大股东与中小股东间的利益冲突是一个世界性公司治理难题。大股东在特定状态下会成为企

业剩余控制者而选择与审计师进行合谋，购买审计意见。文章在对股权结构与外部审计监督相关的中外文

献进行梳理的基础上，针对大股东“隧道挖掘”下的审计合谋的博弈过程、演化历程进行剖析，从需求方和供

给方分别提出了审计合谋的规制策略。
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一、引　言

现代企业制度建立以后，所有权与经营权分离，
由此产生了两种类型的代理冲突［１］。第一种类型的

代理冲突是传统类型的代理冲突，是由于管理层和

股东的目标期望不一致，管理者具有某种自利行为

而追求自身利益最大化，可能采取损害股东利益的

机会主义行为。然而，近年来股权结构趋于集中，集
中的股权结 构 在 一 定 程 度 上 缓 解 了 传 统 的 代 理 冲

突，伴随而来的是大小股东之间的代理冲突，从而形

成了第二种类型的代理冲突。由于我国上市公司股

权结构比较集中，第一大股东可能利用对公司的控

制权，通过各种方式（主要包括关联交易、资产评估、
并购重组、占用资金、违规担保、高派现）来追求自身

利益而损害中小股东的利益［２］。在当前的股权结构

下，大股东与中小股东间的利益冲突是一个世界性

公司治理现象［３］。我国证券市场 从２００３年 以 来 刮

起了一场“清欠风暴”，但是仍没有从根本上遏制大

股东占用资金行为［４］。
针对传统的第一种类型的代理冲突，无论从理

论上还是实践上，学术界已经给出了众多的治理对

策，例如聘请独立的外部审计师对财务报告进行审

计。那么，外部审计能有效解决第二种代理冲突吗？

即如果上市公司存在被大股东占用资金问题，外部

审计师会在审计意见中反映出来，也就是出具非标

准审计意见吗？另外，大股东有没有可能出于逃避

审计监督的目的，利用自己的特殊地位而影响上市

公司对审计师的选择呢？从制度变迁和制度设计目

标而言，外部 审 计 应 该 能 够 解 决 代 理 冲 突 问 题，但

是，前提条件是外部审计必须从始至终保持完全的

独立和公正［５］。但是，中外大量的审计舞弊 以 及 审

计合谋案例的发生不得不让人思考如下问题：外部

审计在多大程度上能抑制企业的股权结构冲突呢？

而这就是审计合谋问题———审计师摒弃审计独立性

而发表低质量的审计报告［６］。
我们的研究动机在于：究竟是谁有向审计师购

买审计意见的需求，到底是谁与审计师进行了合谋，
大股东隧道挖掘与审计合谋有关系吗？他们之间有

利益共同点吗？对于第一和第二个问题，如上段所

述，以往的研究文献都笼统地将审计合谋或审计意

见购买的企业内部实施主体简单地归结为“经营者”
或“企业管理当局”［７］。事实上，企业的所有权实质

为剩余控制权，具有状态依存性。大股东在特定状

态下，也可能成为剩余控制者而选择与审计师进行

合谋，购买审计意见［８］。

二、股权结构与外部审计监督文献综述

（一）国外股权结构与外部审计监督文献综述
Ｔｉｔｍａｎ和Ｔｒｕｅｍａｎ认为企业的剩余控制权者

倾向于聘用 具 有 较 高 声 誉 的 会 计 师 事 务 所 进 行 审

计，从而向投资者传递有关企业具有超值价值的信

息［９］。Ｃｈｏｗ研究 得 出 大 公 司、高 负 债 的 公 司 以 及

以会计数据为基础的债务契约越多的公司越有可能

聘用 外 部 独 立 的 审 计 师［１０］。Ｆｒａｎｃｉｓ和 Ｗｉｌｓｏｎ的

一系列研究也表明，具有控股权冲突的企业对选择

高质量或低质量的会计师事务所没有明显的相关关
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系。而通过实证检验发现：有些企业会发生大股东

与会计师事务所进行合谋而损害其他的中小股东利

益的现象，也就是审计作为公司治理机制有时不能

解决或抑制 大 股 东 和 中 小 股 东 之 间 的 代 理 冲 突 问

题［１１］。Ｆａｎ和 Ｗｏｎｇ实 证 研 究 结 果 表 明 在 东 亚 国

家，大股东利用自身优势具有明显的掏空现象，不但

没有动力聘请高质量审计，而且会有同会计师事务

所进行合谋的倾向。因而，审计在公司治理机制中

没有起到有效的监督作用［１２］。
（二）我国股权结构与外部审计监督文献综述
王铁萍提出上市公司大股东资金占用与审计质

量成反比的假设并运用ｌｏｇｉｓｔｉｃ多元回归方法进行

了检验［１３］。从某种程度上说，针对存在大股东资金

占 用 的 上 市 公 司，会 计 师 事 务 所 的 审 计 质 量 较

低［１４］。曾颖和叶 康 涛 对 上 市 公 司 第 一 大 股 东 的 持

股比例与外 部 审 计 需 求 之 间 的 关 系 进 行 了 实 证 检

验，发现他 们 之 间 成 倒 Ｕ 型 关 系［１５］。周 中 胜 等 认

为我国上市公司存在的所有的代理冲突中，最主要

的是大股东 与 中 小 股 东 之 间 的 代 理 冲 突［１６］。大 股

东往往利用自身优势，通过各种方式来对上市公司

进行利益侵占，从而严重侵害中小股东的利益。申

富平等主要考量了上市公司审计收费与审计质量之

间的关系。选取了２００２～２００９年度因为财 务 舞 弊

而受到处罚的上市公司作为样本，发现在第一大股

东的持股比例比较高时，审计收费与审计质量呈负

相关关系；反 之，则 呈 正 相 关 关 系［１７］。唐 跃 军 等 也

从公司治理的角度对大股东持股比例和外部审计约

束之间的关系进行研究。认为在内部治理机制不够

完善、外部审计监督乏力的情况下，第一大股东利用

自己的集中持股进而掌控绝对信息的优势地位，倾

向于粉饰甚至虚构财务报表，与会计师事务所进行

博弈，从而避开外部审计监督［１８］。

　　三、基于大股东隧道挖掘的审计合谋博弈演化

分析

（一）审计合谋博弈的基本假设［１９］

假设１：在博弈过程中主要涉及两个局中人：上

市公司大股东和会计师事务所。
假设２：假设 上 市 公 司 大 股 东 与 会 计 师 事 务 所

合谋行为博弈为完全信息静态博弈。也就是大股东

和会计 师 事 务 所 的 纯 策 略 选 择 均 为（合 谋，不 合

谋）［２０］。
假设３：因为 上 市 公 司 大 股 东 与 会 计 师 事 务 所

之间的合作只是暂时的和有条件的，所以，假设他们

之间的合谋行为博弈为非合作博弈。
（二）大股东与会计师事务所合谋行为的完全信

息静态博弈模型
我们构造出大股东与会计师事务所合谋行为的

完全信 息 静 态 博 弈 支 付 矩 阵，如 表１所 示［２３］。其

中：Ｌ１表 示 注 册 会 计 师 的 总 收 益；Ｃ１表 示 不 合 谋 的

审计成本，假设合谋的审计成本为０，且Ｌ１＞Ｃ１＞０；
Ｃ２表示大股东改聘注册会计师的成本，Ｃ２＞０；Ｌ２表

示大股东合谋的额外收益，Ｌ２＞０；假定大股东不合

谋的收益为０。

表１　上市公司大股东与注册会计师合谋行为的

完全信息静态博弈支付矩阵

大股东

会计师事务所
合谋 不合谋

合谋 ①（Ｌ１，Ｌ２） ②（Ｌ１，０）

不合谋 ③（Ｌ１－ Ｃ１，－Ｃ２） ④（Ｌ１－ Ｃ１，０）

表１所表示的矩阵中，括号里第一个数字代表

会计师事务所的得益，第二个数字代表上市公司大

股东的得益，正数表示收益，负数表示损失。这样就

形成了四种策略组合，在矩阵中分别用①、②、③、④
表示，其组合 意 义 如 下：①表 示 上 市 公 司 大 股 东 合

谋，会计师事 务 所 也 合 谋 时：注 册 会 计 师 的 收 益 为

Ｌ１，上市公司大股 东 的 收 益 为Ｌ２；②表 示 上 市 公 司

大股东不合谋，会计师事务所合谋时：注册会计师的

得益为Ｌ１，上市公司大股东的得益为０。③表示上

市公司大股东合谋，会计师事务所不合谋。上市公

司大股东一般会更换会计师事务所，此时会计师事

务所的收益为Ｌ１－Ｃ１，上市公司大股东的收益为－
Ｃ２；④表示上 市 公 司 大 股 东 不 合 谋，会 计 师 事 务 所

也不合谋时：会计 师 事 务 所 的 收 益 为Ｌ１－Ｃ１，上 市

公司大股东的收益为０［２２］。
从以上的博弈过程中不难看出，无论上市公司

大股东选择合谋还是不合谋战略，对会计师事务所

所来说其最优战略均为合谋［２３］。因此，审计合谋的

治理就显得尤为必要［２４］。

四、我国上市公司大股东隧道挖掘现状分析

（一）我国上市公司股权集中度高
目前，在衡量公司的股权分布状态时所用的最

主要的指标是股权集中度，它是用前几位大股东持

股比例之和占总股本的比重来进行衡量。同时，它

也是衡量公司稳定性强弱的重要指标。这一比重的

高低反映了 公 司 股 权 的 集 中 和 分 散 程 度。表２是

２００７年度中国上市公司股权集中度状况。

表２　２００７年中国上市公司股权集中度

持股比例（％） ＞５０　 ３０～５０ ≤３０ 总计

第一大股东持股比例 ３１．６８　 ３２．２３　 ３６．９９　 １００
前五大股东持股比例 ６８．１２　 １８．７１　 １３．１７　 １００
前十大股东持股比例 ７９．７４　 １３．５２　 ６．７４　 １００

　　注：资料来源于ＣＳＭＡＲ数据库。
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从表２可以看出：中国上市公司股权集中度高。
在２００７年有３１．６８％的 上 市 公 司 第 一 大 股 东 的 持

股比例超过５０％，意味着大股东凭借控制性股权取

得了对公司的绝对控制权。股权集中度越高，大股

东的责权利越不匹配。也就是说，大股东在控股结

构下，利用其掌控的具有绝对优势的表决权采用利

益挖掘等方式将上市公司的利益更多地转移至自己

手中，而只按照其拥有的股权比例部分承担由于利

益转移而给上市公司带来的亏损，使其他广大中小

股东承担更大的亏损。
（二）我国上市公司“内部人控制”严重
在我国，绝大多数上市公司是由国有企业改制

而成，导致在资本市场上，国有资本占有绝对的控制

地位。既然是国有资本，那么真正的财产所有者就

是“全体劳动人民”，而“全体劳动人民”看起来是清

晰的，但是实际上是模糊的。“全体劳动人民”把自

己拥有的财产委托各级政府经营管理，而各级政府

又将国有资产委托给国有企业的经营管理人员来进

行管理。这里就出现了层层委托的代理关系。由于

国有企业产权主体的虚化，导致国有企业经营管理

人员没有动力建立、健全公司治理结构。使得国有

控股上市公司的实际最终控制权要么被控股股东掌

握，要么就完全被上市公司的管理当局所控制，股东

大会形同虚设，使得“一股独大”和内部人控制现象

非常严重。

　　五、针 对 大 股 东 隧 道 挖 掘 的 审 计 合 谋 的 治 理

审视

（一）审计合谋需求方的规制措施
１．完善公司治理结构。首先，应改变新 股 上 市

方式为全流通或基本上全流通的股权。使新上市的

国有企业的国有股和法人股尽可能变为流通股，保

证新上市公司的股权流通能力不会受到限制，也就

是为全流通或基本上是全流通股权。同时，进一步

加大原有上市公司的国有股权的流通改制力度。其

次，已上市公司股权实现全流通。进一步加大已上

市公司股权改制的进程，改变公司股权主要集中于

不流通的国家股和法人股的现状，可以依据国有股

和法人股的资产价格采取股权转债权的方式，国家

收取一定的租金，实现上市公司股权的全流通。最

后，应划清监事会和独立董事的职责权限。在我国

的公司治理结构中，监事会和独立董事都对公司行

使一定的监督职能。但是，独立董事与监事会的权

限如何划分，值得探讨。一方面，根据《公司法》中涉

及到监事会制度的明文规定来进一步着手强化监事

会的监督职能；另一方面，进一步明确独立董事的权

限范围界定在与监事会进行协作的作用上，如涉及

到内部董事的提名、管理层的薪酬、公司内部审核和

相关控制等等方面。
２．增强董事会的独立性和功能。第一，建 立 董

事会执行委员会，提高董事会的独立性。由于有些

上市公司缺乏应有的监督机制，致使董事长权限过

大。因此，应该由内部董事组成一个董事会执行委

员会，代为行使董事会闭会期间的权限，进一步增强

董事会独立性，进而避免董事长“一言堂”现象。第

二，充分考虑中小股东利益，增强代表中小股东利益

的董事比重。公司大股东如果权力膨胀，必然会导

致其侵犯其 他 利 益 相 关 者 尤 其 中 小 股 东 的 相 关 利

益。基于此，上市公司不仅要在董事会中设立独立

董事，更要增强代表中小股东利益的董事比重。第

三，加强对外部董事特别是独立董事的信息传递力

度。每年安排独立董事与董事长进行交流，就经营

管理方面的问题进行沟通；定期安排独立董事与企

业职工的交流和沟通，下车间、下基层，收集第一线

的信息和资料；定期向独立董事汇报证券信息、企业

工作情况等资料。
３．设立监 事 资 格 认 定 制 度，提 高 监 事 会 地 位。

我国的监事会制度在运行过程中实际上却并不能真

正发挥预期的作用，使监事会形同虚设，监事被董事

及经理视为从属和被领导的地位，使监事不知事，从
而从根本上弱化了监事会的监督力度。因此，我国应

考虑加强监事会的地位和作用，确保其执行过程不损

害企业的利益。同时，要推选有能力、懂经营、通财务

的专业人士为监事，建立监事资格认定制度。
（二）审计合谋供给方的规制措施
１．大力开展会计师事务所品牌建设。第 一，建

立优秀人才培养和激励机制。通过优化薪酬分配体

制、选人用人机制，调动从业人员的积极性。同时，
不断提高从业人员知识结构和执业能力，尤其是加

强注册会计师行业前沿知识的培训，培养熟悉国际

化业务的优秀注册会计师，以适应会计师事务所业

务领域拓展的需要。第二，强化合伙人团队和合伙

人管理委员会建设。对事务所的每个合伙人的要求

是开拓创新、勤勉敬业、团结奋进，必须完善民主集

中制，进一步优化合伙人的素质结构。特别是实行

合伙人管理委员会制度，以便就会计师事务所发展

中的一些重要事项进行集中讨论，集思广益，较好地

体现民主集中制要求。第三，注重事务所文化建设

和共同价值观建设。在团队中形成共同价值观尤为

重要，需要加强事务所的凝聚力建设。坦诚互信、勤
勉尽责、专业至上是每一个事务所都必须强调的合

伙文化精髓。
２．加大会计师事务所竞争力建设。第 一，会 计

师事务所采取联合发展策略。到目前为止，具有证

券审计资格的会计师事务所只有１００～２００家，中小

会计师事务所占有绝大多数的份额。会计师事务所
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可以根据自身特点选择联合发展战略，来实现人才、
成本、客户、信息等方面的联合优势，进一步实现资

源共享，以切实增强会计师事务所的竞争力。第二，
会计师事务所实现多元化发展战略。我国会计师事

务所也应该通过发展新业务形成有异于他人的经营

特色和竞争优势，在拓展事务所业务范围的同时，注
重利用网络等现代化手段，为客户提供优质高效的

服务，提升自身竞争能力［３０］。
３．加大实施审计定期轮换制度的力度。我国在

２００４年开始施行的《关于证券期货审计业务签字注

册会计师定期轮换的规定》中，要求已经连续五年对

同一家被审计单位进行审计的签字注册会计师和审

计项目负责人强制轮换，但不是针对会计师事务所。
我们知道，注册会计师不能以个人的名义承接审计

业务，而一旦会计师事务所丧失了独立性，签字注册

会计师和审计项目负责人的独立性也很难保持。因

此，要彻底切断审计合谋依存的条件，不仅需要对签

字注册会计师和审计项目负责人强制轮换，还需要

对会计师事务所进行强制轮换，从而遏制审计合谋。
４．加强事务所的行业自律制度。会计师事务所

参与审计合谋，等于是自掘坟墓。整个行业能否健

康发展，注册会计师能否自律无论什么时候都是必

不可少的。实施有效的自律最大的好处是可以解决

审计合谋产生的前提条件，从而使审计合谋扼杀在

摇篮中。真正有效的自律要求做到一定要有一套完

善的机制去确保公众利益在自律运作中得到有效地

保护，其中包括具体的自律机构的设置、人员构成、
内部与外部的监督等等。
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