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财务报告舞弊的特征指标研究:来自 A 

股上市公司的经验数据 
吴革 叶陈刚 

【摘要】本文在对国内上市公司财务报告舞弊特征指标研究相关文献回顾的

基演出上, 从已有的文献中选取 35 个财务报告舞弊特征指标, 以被证监会处罚

的财务报告舞弊上市公司作为研究样本, 从财务报表和公司治理两方面, 对特征

指标与财务报告舞弊之间的关系进行了实证分析. 研究发现股权集中度、每股净

资产差异率、非主营业务利润率、存货占流动资产的比重等特征指标在不同程度

上对财务舞弊行为产生影响. 

【关键词】财务报告 舞弊 因子分析 公司治理 

一、引言 

上市公司财务报告舞弊是资本市场的一个重要而又复杂的研究领域, 一直

受到资本市场监管部门和学术界的广泛关注。财务报告舞弊有哪些特征指标? 这

是我们在研究上市公司财务报告舞弊时需首先解决的基本问题。中国上市公司财

务报告舞弊特征指标研究, 既是资本市场公司监管理论发展的需要, 也是中国

资本市场公司监管实践发展的逻辑必然。本文以下内容的安排如下: 第二部分为

文献回顾; 第三部分为实证研究设计; 第四部分为实证结果与分析; 第五部分

为研究结论与局限性。 

二、文献回顾 

财务报告舞弊特征研究作为资本市场中一个永恒的课题, 在国外己有多年

的研究历史和众多的研究成果, 迄今已积累了大量文献¹ 。由于我国的资本市场

起步较晚, 关于此问题的研究成果只是近年来才出现在我国的一些学术文献中。 

方军雄( 2003 ) 以我国 1993 至 20 04 年来被查处的财务舞弊公司作为样

本, 发现能够显著显示财务舞弊特征的财务指标包括: 应收款项比率、资产产质

量、管理费用和销售费用率。刘立国、杜莹(2003 ) 的研究结果表明, 法人股比

例、执行董事比例、内部人控制度、监事会的规模与财务舞弊的可能性正相关, 流

通股比例则与之负相关。梁杰等( 20 04 ) 的研究结果发现内部人控制度、国家

股比例、股权制衡度与财务报告舞弊显著正相关, 法人股比例、股权集中度、高

级管理层持股比例与财务报告舞弊显著负相关。陈国进(2005 ) 用 Log it 模型

检验了公司治理和声誉机制对上市公司违法违规行为的约束作用, 发现公司第

一大股东集中持股有利于约束违法违规行为, 公司业绩与上市公司违法违规概

率显著负相关, 但是声誉机制的作用甚微。秦江萍( 20 0 6 ) 以沪深股市 19 9 

8 至 20 04 年 39 家舞弊公司的 51 份年报为研究样本, 采用 Log ist ic 回归方

法, 发现营运资金与总资产的比率、现金债务总额比、净利润现金保证率、应收



帐款周转率、存货占总资产的比、每股未分配利润、非标准无保 

留审计报告、股权集中度 8 个指标对财务报告舞弊行为识别模型有显著的解释

力。陈国欣等( 2007 )的研究回归模型表明实际上只需盈利能力、管理层持股比

例、独立董事规模、审计意见这四个变量就可以较好地识别预测上市公司财务报

告舞弊, 而且通过 Log ist ic 回归技术建立的模型整体识别正确率己达 95.1%, 

可以说效果相当显著。与已有研究相比, 本文的贡献在于: (l) 在样本选取上, 

对舞弊类型进行了科学的分类。在大部分现有的研究中, 研究者为了简化数据收

集问题,都使用了现成的数据库, 没有对财务报告舞弊类型加以区分。(2) 把单

变量分析(非参数检验法) 与多变量分析(Log ist ic 模型) 结合起来, 从多角

度研究财务报告舞弊特征。(3) 通过因子分析的方法将关联度较高的特征指标进

行简化, 进而形成少量 

的几个主要因子, 根据因子对主要特征指标进行提取, 对上市公司财务报告舞

弊行为建立了一个成本较低、识别比率较为简化、效果较好的识别模型,具有较

高的应用价值。 

三、实证研究设计 

研究样本的选取、特征指标及其定义和采用的技术路线直接关系到整个实证

研究结果的正确性。 

(一) 样本选择 

样本来源于 19 9 8 年 l 月 l 日至 2 0 0 6 年 12 月 31 日受到中国证监会

正式行政处罚的中国 A 股上市公司① , 标志是证监会发有证监罚字某年某号

文件的舞弊公司, 不包括一般的通报批评、公开谴责的舞弊公司, 确定原始样本

83 家。我们把公司舞弊手段分为以下四个类型: 违规业务舞弊、虚假业务舞弊、

常规舞弊、关联交易舞弊。样本选择的核心思想是上述四种舞弊类型中, 会计信

息加工过程形成的财务报告舞弊公司样本应当保留, 而经济业务舞弊、违规业务

舞弊和表外关联交易舞弊公司样本必须剔除, 避免造成根据错误的数据进行正

确实证计算最后得出错误结论的情形。基于上述思想,经过如下程序进行原始样

本的再筛选: ( l) 对于连续两年或更多年舞弊的公司, 以笔者根据证监会处罚

界定的主要舞弊类型发生的第一年作为舞弊年度; (2) 剔除违规业务舞弊和虚

假业务舞弊的上市公司; ( 3 ) 剔除常规舞弊中因推迟信息披露而受处罚的公司; 

( 4 ) 剔除主要因为关联方担保事项遗漏披露的关联交易舞弊公司。原始样本经

过上述程序, 最终获得 40 个舞弊研究样本, 并按 l: 1 的比例选取与舞弊公司

相同交易所、同年度、同行业、资产总额最为接近的非财务舞弊 A 股上市公司

作为控制样本以控制行业、年度、规模等因素的影响。经过上述处理后, 最后我

们的样本为 40 家财务报告舞弊上市公司和 40 家控制公司, 样本数合计为 8 0 

个。 

( 二) 特征指标及其定义 

现有文献总结和发现的公司财务报告舞弊特征的各项指标构成了本文研究

的主要特征指标, 本文的思路是要尽量把每一大类特征指标都包含在分析与检

验中, 没有试图在每一类中选取“ 最合适”的指标, 因为这样做一方面没有强

势理论的支持,另一方面也存在数据发掘的偏见。特征指标及其定义见表 1。 

( 三) 技术路线 

本文实证研究的具体技术路线为: 首先对上述 35 个特征指标采用非参数

检验法在舞弊与控制两组样本数据中进行显著性水平测试, 揭示出哪些特征指

标在两组中存在一致而显著的差异, 剔除其中的非显著性信息。其次, 运用多变



量 logistic 回归法, 选取对财务报告舞弊识别有显著性影响的特征指标。最后

把单变量分析( 非参数检验法) 与多变量分析归纳的特征指标结合起来, 运用

多元统计的因子分析方法, 将关联度较高的指标进行归纳, 进而形成少量的几

个主要因子, 根据因子对主要指标进行提取, 构建舞弊识别模型。 

四、实证结果与分析 

( 一) 样本资产规模的单变量显著性检验 

表 2 列示了舞弊公司和控制公司样本舞弊当年的资产总额的描述性数据, 

并对两者之间的差异分别进行了平均数 T 检验和中位数威尔科克森(Wi le o x o 

n ) 符号秩和检验②. 

 
 



 

（资料来源：作者整理设计） 

表 2 显示, 在 0. 05 显著性水平下, T 检验和 Wiic o x o n 秩和检验的

双侧检验的显著性水平分别为 0.04 6 和 0.6 5 8 , 都大于 0.0 5, 通过 T 检验

和 Wileo x o n 秩和检验, 说明两样本的规模相似, 排除了规模因素可能产生的

对财务报告舞弊行为的影响。 

(二) 特征指标的单变量显著性检验 

根据国泰安数据库和上市公司的年报, 我们计算了有关 35 个特征指标, 

并对这些指标的平均数和中位数进行了检验, 有关舞弊公司和控制公司样本指



标显著性检验的描述性统计见表 3 。 

 
（资料来源：作者整理设计） 

检验结果表明: 在 0. 05 显著性水平上, X 8、X 9、X 12、X 13、X 16、X 

2 2、X 2 3、X 2 7 和 X 34 九个特征指标在舞弊样本与配对控制样本之间有显

著性差异, 在 0.1 显著性水平上, X 31 也是有显著性差异的特征指标, 笔者共

认定 10 个显著性差异的特征指标。 

(三) Logistic 回归分析模型的建立与比较 

目前, 有关公司财务舞弊特征的理论研究基础还相对薄弱, 要找到对企业

财务报告舞弊具有直接和明确对应关系的特征指标与模型很困难。通常的方法是

使用各种变量尝试多种组合建立比较合理的模型(陈晓, 2 0 0 3 )  

1.基于10 个显著性差异指标的回归分析模型1为了进一步检验财务报告舞

弊和特征指标的关系, 在模型设计方面, 笔者先选取上述单变量假设检验通过

的 10 个有显著性差异的特征指标作为自变量(X ), 将公司发生财务舞弊的概率

作为因变量(Y ), 构成一个 Logistic 回归模型。 

Logit（p）=ln (P/ (l-P))=α + ßIXI+ ß2X2 +· ·⋯+ ßtX t=α+ ßX 如

果令 Y =0 代表公司发生财务舞弊, Y=1 代表公司未发生财务舞弊, 就回归系数



符号的含义而言, 如果某个变量的系数为正, 则在其它变量不变的情况下, 此

变量的值越大, 得到的概率值 p 越接近于 1 , 也就是公司发生财务舞弊的可能

性越小,变量对舞弊的作用是反向的。如果某变量的系数较大, 说明此变量对因

变量的影响程度较大。这为我们解释各指标对公司财务报告舞弊的作用机理提供

了数理依据。我们将舞弊样本和控制样本按 0,l 分组, 前 4 0 个舞弊样本 Y 值

取 0 , 后 4 0 个控制样本 Y 值取 l。采用 SPS S 13.0 分析软件中 Analyze→ R 

egression →Binary Logistic 进行回归, 回归方法为以似然比向前逐步选择

引入法(Forward : LR ),得回归模型 1 , 回归结果显示, 最终进入方程的变量

为 X 13、X27、X34 , 并且他们的系数均在 0.0 5 水平上显著通过检验, 模型的

卡方值为 22.487, 说明模型中包含的自变量整体检验非常显著, 拟和优度

Nagelkerke R²为 0. 327, 该值越大说明拟和效果越好, 说明拟和效果尚可, 主

要结果参见表 4。 

 
2.基于 35 个全分析指标的回归分析模型 2 回归模型 l 有三个指标 X 13、

X2 7、X 34 进入模型,但得到的识别结果并不理想。虽然其它指标没有进入最后

的回归方程, 并不是说它们对因变量没有解释力, 只是由于与解释力更强的自

变量之间存在很强的相关性而被剔除掉了。所以在构建识别模型时, 还应关注其

它特征指标。回归分析模型 2 同时利用上述 35 个全分析指标作为自变量进行模

型构建, Y 取值同上, 回归方法为以似然比向前逐步选择引入法(Fo rw ard: 

LR ), 以期发现是否存在有别于上述假设检验通过的十个有显著性差异的特征

指标, 主要结果参见表 4。 

3.基于 13 个综合改进指标的回归分析模型 3 从表 4 可以看出, 模型 1 和

模型 2 都具有一定效果, 但采用的自变量数不同, 识别模型效果也不一样。模

型 1 采用的自变量数较少, 共 10 个, 提炼出 3 个显著性特征指标, 但总的正

确判断率低; 模型 2 总的正确判断率较高, 但采用的自变量数太多,共 35 个, 

提炼出 6 个显著性特征指标。模型 1 采用的自变量为单变量假设检验得出的十

个有显著性差异的特征指标 X 8、X 9、X 12、X 13、X 16、X22、X23、X27、X 31、

X 34。在模型 2 的 6 个显著性指标中,X 10、X17、X 30 在单变量检验中并不是

有显著性差异的特征指标。我们设想如果基于以上 13 个指标作为自变量再次建

立回归分析模型 3 , 回归方法为以似然比向前逐步选择引入法(Forw ard: LR ), 

能否达到建立采用特征指标相对少而识别检验能力高的模型, 实证的结果显示

模型 3 和模型 2 相比, 模型各变量的系数和检验值都没有变化, 方程整体的显

著性水平和总的正确识别率都不变, 故在表5 中, 模型2 与模型3 的回归结果



放在了同一列。 

在 L o gi sti c 回归分析模型 3 的 6 个显著性指标中, 一半指标(X 13 、

X2 7 、X 3 4 ) 在单变量检验中存在显著差异, 一半指标(Xl0、X l7、X 3 0 ) 

例外。这说明了多变量分析相对于单变量分析的好处, 虽然某些指标在财务舞弊

样本和控制样本公司之间不存在显著差异, 难以凭借其单独对两组样本进行区

分, 但当与其他变量构成变量组合时, 却可以对财务舞弊公司和非财务舞弊公

司进行有效分类. 

( 四) 特征指标的因子分析 

因子分析法(fa e to r a n a lysis ) 的主要作用是对反映事物不同侧面

的许多指标进行综合, 是用有限几个不可观测的公因子(common factor ) 来解

释原变量间的相关性或协方差关系, 从而浓缩或化简观测数据。基于模型 3 的

研究, 笔者采用模型 3 所用的 13 个自变量指标(X8 、X 9、X 1 0、X 12 、X 1 

3、X 16、X 1 7、X 2 2、X 2 3 、X 2 7、X 3 0、X 3 1、X 3 4 )作为因子分

析的研究指标组, 试图通过因子分析筛选在模型中相对比较显著的特征指标。 

笔者对上述 13 个特征指标在 40 个舞弊公司样本中的取值采用, 采用 SPSS 

13 .0 统计软件中 Analyze→ Data Reduction →Factor 进行因子分析。根据

运行结果, 特征值大于 1 的因子有五项, 这五个因子能够解释所有原设自变量

69 .6 05 % 的方差, 这样我们确定的公因子为前五个, 记为 F1、F2、、F3、F4 和

F5 。由于初始因子载荷矩阵结构不够简单,各因子的典型代表指标不太突出, 为

了更好看清公共因子的实际意义, 我们再对这五个因子作方差最大正交旋转法, 

从而得到旋转因子载荷矩阵, 见表 5。 

从旋转后的因子载荷矩阵表 6 可以看出, 公共主因子 FI 和 FZ 主要由 X 3 

0 、X 3 1、X 3 4 确定; 公共主因子 F3 主要由 X 9 和 X 17 确定; 公共主因子

F4 和 FS 主要由 X 8、X 13 和 X2 3 确定。 

(五) 舞弊识别模型的构建 

选取根据因子分析提取的 8 个主要指标 X 8、X 9 、X 13 、X 1 7 、X2 3 、

X 3 0 、X 3 1 和 X 3 4 作为自变量(x ), 采用 SPS S 13.0 分析软件中 Analyze

→R egression → Binary Logistic 进行回归, 回归方法采用全部强迫进入法

(Enter ), 最终模型 4 的输出结果见表 6。 



 



 
由表 7 可以写出财务报告舞弊的识别模型 4 为： 

 

五、研究结论与局限性 

(一) 研究结论 

1.综合单变量分析和多变量分析, 能够显著显示财务舞弊征兆的特征指标

大致包括 13 个: 每股净资产差异率(X S )、存货占流动资产的比重(X9 )、流

动资产比率(X 10 )、应收帐款周转率(X 12 )、非主营业务利润率(X 13 )、总

资产周转率(X 16 )、现金流量对流动负债比率(X 17 )、主营业务收入增长率(X2 

2 )、其他应收款占流动资产的比重(X2 3 )、经营杠杆系数(X2 7 )、流通股比

例(x3 0 )、股权集中度(X3 1) 和监事会规模(X3 4 )。这些指标可以作为舞弊

征兆来初步判断上市公司是否存在舞弊风险, 因为它们共同出现在不同模型的

回归解释变量之中, 各指标具备了较强的解释能力, 这些特征指标及其组合提

供了舞弊识别、预警简单而实用的基本工具。与同行业正常公司相比, 如果上市

公司这些指标存在异常,则存在财务报告舞弊的嫌疑, 需要引起注意。 

2.因子分析进一步简化了特征指标, 以实证的方式证实了每股净资产差异

率(X S )、存货占流动资产的比重(X g )、非主营业务利润率(X 13 )、现金流



量对流动负债比率(X 1 7 )、其他应收款占流动资产的比重(X2 3 )、流通股比

例(X 3 0 )、股权集中度(X 3 1 )、监事会规模(X 34) 八个分析指标对上市公

司财务报告舞弊识别具有显著的解释力。 

上市公司财务报告舞弊特征在理论上可以从三个维度得以表达, 即公司内

部治理特征指标(由 X 30、X 3 1、X 3 4 确定)、流动性不足特征指标(X 9 和 X 

17 )和财务质量特征指标(X 5、 

X 13 和 X 2 3 )。从某种意义上来讲, 流动性不足和财务质量不佳指标是公司

财务报告舞弊的“ 果” , 而公司内部治理因子是公司财务舞弊的“ 因” 。公

司内部治理指标作为“ 因” 

就体现出很大的重要性和很强的预测识别能力。 

3. 模型 4 的统计意义体现在: 以 0. 5 为判别阀值, 该模型对样本舞弊公

司的总体识别准确率为 71.3 %, 识别效果较好; 模型的卡方值为 16. 9 93,说明

模型中包含的自变量整体检验非常显著;Nagelkerke R²统计量为 0.2 5 5 大于

0.0 5 , 认为模型对数据拟和度较好。模型的政策意义体现在: 政府监管机构可

以利用该定量模型缩小监控范围, 从而提高分析效率和识别财务报告舞弊的能

力。 

(二) 研究的局限性 

本文的研究存在一些不足, 这些不足可能会影响到文章的结论: (I) 分析

变量的选取。其核心问题是实证变量是否为理论变量的良好替代指标?本文根据

现有研究成果选取了 35 个分析变量, 这未必能全面涵盖舞弊公司的全部相关

特征信息, 甚至有可能遗漏了某些重要的变量。(2) 样本的选取。本文研究样本

不够大, 这在一定程度上影响了结论的可靠性, 同时也由于证监会处罚的滞后

性, 样本公司未涉及股权分值改革和 2 007 年实行的新会计准则对财务报告舞

弊的影响。 

总之, 本文对上市公司财务报告舞弊特征总结一个比较系统、成本较低、计

算简化的特征指标体系,通过因子分析确定了主要特征指标, 增强了研究结论的

可靠性, 拓展和丰富了先前相关的经验研究。 
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An Empirical Research on Fraudulent Financial Reports’ Characteristic indicators:Based on 

Data of Chinese A Share Listed Companies 

Wu Ge  Ye Chengang 

Abstract:On the base of reviewing research results of home related to fraudulent financial 



reports’ characteristic indicators of listed companies,the author selects 35 fraudulent financial 

reports’ characteristic indicators from existing literatures.This paper develops an empirical 

analysis on the relationship between characteristic indicators and Financial Statement Fraud(FSF) 

from aspects of financial statement and corporate governance,by choosing listed companies 

punished by CSRC for FSF as research sample.We conclude a result that factors of the ownership 

concentration,difference rate of net asset value per share,non-operating profit margin ratio and the 

proportion of inventories to current assets have effects on financial fraud.The conclusion is of 

great significance to list companies,CPA and the securities supervise committee. 
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