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财务舞弊风险的识别

) ) ) 基于财务指标增量信息的研究视角
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  摘要: 中国证券市场上层出不穷的财务舞弊事件沉重打击了投资者信心, 严重影响

了证券市场的健康发展,因而受到了社会各界的高度关注。与以往主要从静态视角研究

财务舞弊识别的文献不同, 本文从发生财务舞弊公司的前一年与舞弊当年的财务指标的

动态增量信息视角入手,建立 Log istic识别模型。研究发现,固定资产增长率、经营现金流

量对流动负债比率、每股投资活动现金净流量、每股收益、股权集中度五个财务指标的变

动对财务舞弊产生重要影响。本文的研究结果为有效鉴别我国证券市场上的公司财务舞

弊行为提供了新的思路。同时, 本文的研究结果对于独立审计师识别审计风险、投资者识

别投资风险和监管部门加强对上市公司的风险监控也具有积极意义。
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一、问题的提出

在 /新兴 +转轨0型的中国资本市场, 由于诚信文化的缺失和市场监管不力, 上市公司财务舞弊事件 ¹层

出不穷。银广夏、蓝田股份等一系列财务舞弊事件给投资者造成了巨大的经济损失。更为严重的是,这些财

务丑闻的发生打击了投资者和社会公众对中国资本市场和会计职业界的信心, 造成了空前的信任危机 (阎

长乐, 2004)。因而,财务舞弊的识别问题受到了学术界、实务界和监管部门的高度重视。但正如美国证券

交易委员会 ( SEC )前主席 Lev itt( 1998)在其著名的 /数字游戏 0演讲中所说: /越来越多的公司经理人、审计
师和分析人士加入到财务舞弊中,为了满足盈利的需要,虚假的陈述代替了真实的表达,财务管理被操纵取

代,诚信被假象取代。0º现代财务舞弊案件往往借助于复杂、隐蔽的会计手段,使得识别舞弊迹象在财务舞

弊侦察中成为最困难的步骤之一 (辛金国等, 2004)。有鉴于此, 我们认为在研究财务舞弊识别问题时应采

取新的思路。

公司由盛转衰,最终导致财务舞弊是一个逐渐累积的过程,在这一过程中表现出来的是某些财务指标的

不断恶化。正常经营的公司,其财务指标总在某个特定范围内波动,因此正常公司的财务指标之间存在某种

程度的动态均衡。当公司的多个财务指标波动值超出正常范围时,这种动态均衡被打破, 公司发生财务舞弊

的风险就会增大。沿着这一思路,本文试图从上市公司的长期偿债能力、短期偿债能力、发展能力、公司治理

等九个角度,以财务指标的动态增量为解释变量构建出财务舞弊的识别模型,以期为有效鉴别我国证券市场

上的公司财务舞弊行为提供新的途径。

二、文献回顾

以美国为代表的西方发达国家关于财务舞弊的研究主要集中于财务舞弊的成因、识别、防范与治理等方
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面。其中对于财务舞弊识别的研究侧重于财务舞弊的征兆即 /红旗 0方面,并通过实证研究证实财务舞弊征

兆和信号在识别财务舞弊中的作用 (秦江萍, 2005)。自 F itzpartr ick( 1932)利用单变量分析方法对财务困境

问题进行探讨以来, 许多学者借鉴同样的方法, 对财务舞弊的识别问题进行了探索性研究 ( P incus, 1989;

Hansen, et a.l , 1996; Deshmukh andM ille,t 1998), 并在后续的研究中不断引入了新的研究方法。¹ G reen和

Cho i( 1997)以财务指标为输入变量,采用人工神经网络技术构造了建立在原始财务数据基础上的财务舞弊

判别模型,发现这一模型能改善独立审计师发现舞弊行为的能力。 Lee、Ingram和 Howard( 1999)以 1978 -

1991年被发现存在舞弊行为的 56个公司为样本, 配对后利用 Log istic回归模型分析,发现净利润与经营活

动现金净流量之差是判别财务舞弊的一个重要信号。Be ll和 Carce llo( 2000)以最容易发生财务舞弊的科技、

卫生保健、金融服务三个行业为研究对象,运用 Log istic回归分析的结果表明:脆弱的内部控制、公司处于高

速增长期、低下的盈利水平、过度操纵盈利以达到盈利预期、管理层不真实的表述或者消极对待审计师等因

素是比较显著的风险信号。

国内学者以中国证券市场的财务舞弊案例为样本, 也进行了很多有意义的研究 (方军雄, 2003;杨淑娥、

徐伟刚, 2003)。黄世忠等 ( 2004)将财务舞弊的预警信号分为一般预警信号和具体预警信号, 其中一般预警

信号包括管理层面、关系层面、组织结构和行业层面、财务结果和经营层面的预警信号;具体预警信号包括销

售收入舞弊的预警信号、销售成本舞弊的预警信号、负债和费用舞弊的预警信号、资产舞弊的预警信号、披露

舞弊的预警信号。梁杰等 ( 2004)以 1997- 2003年被证监会公开查处的发生财务舞弊的上市公司为样本,

选取了 14个公司治理方面的指标并研究其与财务舞弊之间的关系。研究发现, 内部人控制制度、国家股比

例、股权集中度、高级管理层持股比例与财务舞弊显著负相关。陈国欣等 ( 2007)从沪深两市上市公司中选

取 1994- 2005年间 126家舞弊公司和 126家正常公司为样本, 并选取 29个指标作为解释变量建立财务舞

弊识别模型。其回归结果表明,盈利能力弱、管理层持股比例高、独立董事人数少以及没有出具标准无保留

意见的上市公司发生舞弊的可能性更大。吴革和叶陈刚 ( 2008)从已有的文献中选取 35个财务报告舞弊特

征指标,以 1998- 2006年被证监会处罚的舞弊公司作为研究样本,从财务报表和公司治理两方面, 对特征指

标与财务舞弊之间的关系进行了实证分析。研究结果显示,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具有影响。

国内外对财务舞弊风险识别的实证研究主要集中在比较正常公司和舞弊公司静态财务指标的差异上,

但是对于两者在财务指标的动态变化方面的研究却很少。仅有少量的国外文献重视了动态财务信息对识别

财务舞弊的重要性。Bene ish( 1997)从动态视角对发生财务舞弊的上市公司进行研究, 发现当公司出现应收

款项大幅增加、产品毛利率异常变动、资产质量下降、销售收入异常增加和应计利润率上升的情况时,公司出

现财务舞弊的机率大大提高。 Summers和 Sw eeney( 1998) 的研究结果表明, 与非舞弊公司相比,舞弊公司

存货周转率与总资产报酬率在舞弊前后的变动有显著差异。W ells( 2001)以 ZZZZ Best公司舞弊案为例, 从

动态的应收账款周转指数、动态毛利率指数、动态资产质量指数、动态销售增长指数、动态应计总额资产指数

剖析了 ZZZZ B est公司的财务舞弊案,结果发现除动态毛利率指数外,其余的指标均存在显著差异。而国内

学者对动态视角的采用信息关注相对较少,徐勇 ( 2007)考虑到了不同时期的财务数据可以为财务预警提供

有益的线索,以制造业类上市公司被宣告特别处理年度 (以下简称第 t年 )的前 4年、前 3年和前 2年的年度

财务数据来预测第 t年的财务状态 ( ST状态或非 ST状态 ) , 但选用的数据仍是各期的静态数据。本文的研

究试图从动态信息的视角填补国内这一领域研究的空白。

三、研究设计

(一 )理论分析与研究假设

为更全面的考虑财务舞弊的影响因素,我们选取上市公司的长期偿债能力、短期偿债能力、发展能力、公

司治理等九个方面来构建财务舞弊的识别模型,并提出以下假设。

1. 长期偿债能力增量与财务舞弊

长期偿债能力反映了公司对长期债务的保障程度。公司长期偿债能力不佳时, 债务契约会导致公司承

受更大的压力,产生强烈的舞弊动机。Beneish( 1997)发现舞弊前几年公司资产总额的大幅下降是甄别财务

舞弊的重要线索。我们认为,公司长期偿债能力的逐渐增强预示着公司长期财务状况的逐步转好,公司出现

财务舞弊行为的可能性减小;公司长期偿债能力的逐渐减弱预示着公司长期财务状况的逐步恶化,公司出现

财务舞弊行为可能性增大。因此,我们提出:

假设 1:公司长期偿债能力增量与财务舞弊负相关。
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2. 短期偿债能力增量与财务舞弊

短期偿债能力反映了公司对短期债务的支付能力。当公司无法用流动资产偿还到期债务时, 公司会产

生强烈的舞弊动机。陈国欣 ( 2007)发现流动比率是识别公司财务舞弊的核心指标之一。我们认为, 公司短

期偿债能力的逐渐增强预示着公司支付能力的逐步增强,公司出现财务舞弊行为的可能性减小;公司偿债能

力的逐渐减弱预示着公司短期支付能力的逐步恶化,公司出现财务舞弊行为可能性增大。因此,我们提出:

假设 2:公司短期偿债能力增量与财务舞弊负相关。

3. 发展能力增量与财务舞弊

公司的发展能力是指公司通过自身的生产经营活动和接受外部投资,规模不断扩大而形成的发展潜能。

我们认为,当公司的扩张速度逐渐加快时,表明公司进入高速成长期,公司发生财务舞弊的可能性减小;而公

司的扩张速度回落时,可能表明公司发展陷入瓶颈阶段,公司发生财务舞弊的可能性增大。因此,我们提出:

假设 3:公司发展能力增量与财务舞弊负相关。

4. 风险水平增量与财务舞弊

公司的风险水平可以用总杠杆系数、经营杠杆系数和财务杠杆系数来衡量。总杠杆系数可分解为经营

杠杆系数和财务杠杆系数。经营杠杆系数反映公司的经营风险, 而财务杠杆系数反映公司的财务风险。我

们认为,公司总杠杆系数、经营杠杆系数和财务杠杆系数的逐步增加预示着风险的增加,公司发生财务舞弊

的可能性增大;公司总杠杆系数、经营杠杆系数和财务杠杆系数的减少预示着风险的减小,公司发生财务舞

弊的可能性减小。因此,我们提出:

假设 4:公司风险水平增量与财务舞弊正相关。

5. 现金能力增量与财务舞弊

公司的现金能力可以评价公司当前的支付能力和偿债能力,以及预测公司未来的财务状况。现金获取

能力对公司的生存和发展至关重要, 获取现金能力弱的公司则可能陷入财务困境甚至可能导致公司无法正

常运转。我们认为,公司获取现金能力逐渐增强预示着公司支付能力和短期偿债能力逐步增强,发生财务舞

弊的可能性减小;公司获取现金能力逐渐减弱预示着公司支付能力和短期偿债能力逐步恶化,发生财务舞弊

的可能性增大。因此,我们提出:

假设 5:公司现金能力增量与财务舞弊负相关。

6. 股东盈利能力增量与财务舞弊

股东盈利能力反映公司利用投资者投入资金, 获取回报的能力。股东盈利能力能综合反映公司在各个

方面的运转效率,是维持公司在市场竞争中长远生存和发展的保证。陈国欣 ( 2007)发现净资产回报率是识

别上市公司财务舞弊的四个核心指标之一。我们认为, 公司股东盈利能力逐渐增强预示着公司整体财务状

况逐渐向好的方向发展,发生财务舞弊的可能性减小;公司股东盈利能力逐渐减弱预示着公司整体财务状况

逐渐变差,发生财务舞弊的可能性增大。因此,我们提出:

假设 6:股东盈利能力增量与财务舞弊负相关。

7. 获利能力增量与财务舞弊

利润是投资者投资收益、债权人本息、经营者经营业绩和管理效能的来源,是公司生存和发展的基础,是

公司财务评价指标体系的核心。 Beneish( 1997)发现毛利率的巨幅变动是企业发生舞弊的重要因素之一。

与股东盈利能力相似,我们认为,公司获利能力逐渐增强预示着公司整体财务状况向好的方向发展,发生财

务舞弊的可能性减小;公司获利能力逐渐减弱预示着公司整体财务状况逐渐变差,发生财务舞弊的可能性增

大。因此,我们提出:

假设 7:获利能力增量与财务舞弊负相关。

8. 营运能力增量与财务舞弊

营运能力体现了公司资产管理的效率,反映了公司的资金周转状况。资金周转状况越好,说明公司的经

营管理水平越高,资金的利用效率越高。 Summers和 Sw eeney( 1998) 的研究结果表明, 与非舞弊公司相比,

舞弊公司存货周转率与总资产报酬率在舞弊前后的变动有显著差异。我们认为,营运能力逐渐增强的公司,

资金压力减小,发生财务舞弊的可能性减小;营运能力逐渐减弱的公司,资金压力增大,发生财务舞弊的可能

性增大。因此,我们提出:

假设 8:营运能力增量与财务舞弊负相关。

9. 公司治理水平与财务舞弊

良好的公司治理有助于抑制财务舞弊。La Po rta等 ( 1998)发现股权集中度与财务报告质量负相关。杨

清香 ( 2009)研究了董事会特征与财务舞弊的关系, 发现完善的董事会制度有利于遏制财务舞弊。梁杰

( 2004)发现股权集中度与财务舞弊负相关。总体而言,利益相关者在公司治理中对权力的分享和制衡趋向
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合理, 财务舞弊的可能性减小; 利益相关者在公司治理中对权力的分享和制衡趋向不合理,财务舞弊的可能

性增大。由于各公司治理变量对财务舞弊影响方向不一致, 我们提出:

假设 9a:独立董事比例增量与财务舞弊负相关。

假设 9b: 股权集中度增量与财务舞弊正相关。

假设 9c:股权制衡度增量与财务舞弊负相关。

(二 )样本选择

公司发生违规行为到监管机构认定并正式发出违规处罚公告之间存在一定的时滞,这可能导致距离现

在较近年份的公司违规行为尚未得到监管机构的正式认定, 从而影响样本数量。因此, 我们选择 2005 -

2007年非金融业的 A股上市公司为研究样本。剔除数据不全的公司, 我们共收集到发生财务舞弊的上市公

司 134家,其中 2007年 31家, 2006年 36家, 2005年 67家。我们按照以下标准对每一家舞弊公司选取配对

公司: 第一, 按证监会行业细分标准, 选择与其细分行业相同的公司。第二,在满足行业配对标准前提下, 选

择与其资产总额相近的公司,得到 134个配对样本, 共 268个样本。在收集中国证监会、上交所、深交所的违

规处罚公告过程中,主要依赖于 CSMAR数据库公司研究系列下的上市公司违规处罚数据库。部分缺失数

据由中国证监会网站、上海证券交易所网站、深圳证券交易所网站信息手工整理获得。

(三 )变量设计

我们按 CSMAR数据库中财务指标的分类将财务指标划分为 8种类型,每种类型选取 3个指标。为控制

公司治理因素对财务舞弊的影响,我们另外加上 3个公司治理变量,共 27个指标 (见表 1) ,提取各指标在舞

弊前一年和舞弊当年的增量数据,并对配对样本使用相同的方法提取各指标的增量信息。数据处理我们使

用 SPSS13. 0完成。

表 1   解释变量简表
考察视角 变量 名称 计算公式

长期偿债能力

X 1 资产负债率 负债总额 /资产总额

X 2 流动负债比率 流动负债合计 /负债合计

X 3 利息保障倍数 (净利润 +所得税 +财务费用 ) /财务费用

短期偿债能力

X 4 流动比率 流动资产 /流动负债

X 5 速动比率 (流动资产 -存货 ) /流动负债

X 6 营运资金对资产总额比率 营运资金 /资产总额

发展能力

X 7 资本积累率 (期末股东权益 -上年期末股东权益 ) /上年期末股东权益

X 8 固定资产增长率 (期末固定资产 -上年期末固定资产 ) /上年期末固定资产

X 9 总资产增长率 (期末总资产 -上年期末总资产 ) /上年期末总资产

风险水平

X10 财务杠杆系数 (利润总额 +财务费用 ) /利润总额

X11 经营杠杆系数 (利润总额 +财务费用 )的年度变化率 /营业总收入的年度变化率

X12 综合杠杆 营业利润 /利润总额

现金能力

X13 经营现金流量对流动负债比率 经营活动现金流量净额 /流动负债

X14 每股经营活动现金净流量 经营活动现金净流量 /总股数

X15 每股投资活动现金净流量 现金及现金等价物净增加额 /总股数

股东盈利能力

X16 资产报酬率 (利润总额 +财务费用 ) /平均资产总额

X17 总资产净利润率 净利润 /总资产平均余额

X18 投入资本回报率 (净利润 +财务费用 ) / (资产总计 -流动负债 +应付票据
+短期借款 +一年内到期的长期负债 )

获利能力

X19 每股营业收入 营业收入 /总股数

X20 每股收益 净利润 /总股数

X21 每股未未分配利润 未分配利润 /总股数

营运能力

X22 存货周转率 销售成本 /存货期末余额

X23 营运资金 (资本 )周转率 销售收入 /平均营运资金

X24 流动资产周转率 销售收入 /流动资产期末余额

公司治理变量

X25 独立董事比例 独立董事人数 /董事总人数

X
26 股权集中度 前十大股东持股比例之和

X
27 股权制衡度 第二到第十大股东持股比例的平方和

  注: 为便于搜集数据,本表中的财务指标计算公式直接采用 CSMAR数据库。

(四 )描述性统计

舞弊组公司和正常组公司 27个财务指标的增量数据的描述性统计特征如表 2所示。由表 2可以看出,

根据 t检验值和 z检验值,舞弊组公司和正常组公司在资产负债率、营运资金对资产总额比率、固定资产增

长率、经营杠杆系数、综合杠杆、经营现金流量对流动负债比率、每股投资活动现金净流量、投入资本回报率、
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每股营业收入、每股收益、每股未分配利润、流动资产周转率、股权集中度共计 13个财务指标的增量上存在

显著差异。同时,我们发现其中资产负债率增量、营运资金对资产总额比率增量在 z检验值中非常显著而在

t检验值中却不显著,股权集中度增量在 t经验值中显著而在 z检验值中不显著。为此,我们对数据进行重

新核对,结果发现其主要原因是部分舞弊组公司在这些指标上呈现极端值。

表 2   描述性统计
变量 平均数 中位数

变量名称 字母表示舞弊组公司 正常组公司 舞弊组公司 正常组公司
t检验值 z检验值

资产负债率增量 $X 1 0. 199 0. 336 0. 060 0. 004 0. 638 - 3. 771***

流动负债比率增量 $X
2 - 0. 013 - 0. 007 0. 000 0. 000 - 0. 326 - 0. 054

利息保障倍数增量 $X 3 4. 099 1. 353 - 0. 106 - 0. 029 0. 631 - 0. 076

流动比率增量 $X 4 - 0. 152 - 0. 184 - 0. 098 - 0. 045 0. 251 - 1. 401

速动比率增量 $X 5 - 0. 116 - 0. 187 - 0. 073 - 0. 050 0. 617 - 1. 013

营运资金对资产总额比率增量 $X 6 - 0. 163 - 0. 205 - 0. 071 - 0. 022 0. 257 - 2. 774***

资本积累率增量 $X 7 0. 027 - 0. 057 - 0. 088 - 0. 004 0. 381 - 1. 370

固定资产增长率增量 $X 8 - 0. 044 0. 140 - 0. 058 0. 029 - 2. 472** - 3. 462***

总资产增长率增量 $X 9 - 0. 050 - 0. 045 - 0. 067 - 0. 006 - 0. 086 - 0. 926

财务杠杆系数增量 $X 10 0. 257 - 0. 133 0. 016 0. 012 0. 579 - 0. 686

经营杠杆系数增量 $X 11 - 151. 980 6. 240 - 0. 049 0. 693 - 1. 202 - 1. 674*

综合杠杆增量 $X 12 - 139. 517 7. 405 - 0. 585 0. 873 - 1. 24 - 1. 784*

经营现金流量对流动负债比率增量 $X
13 - 0. 660 0. 288 - 0. 268 0. 168 - 4. 834*** - 5. 512***

每股经营活动现金净流量增量 $X 14 - 0. 058 0. 074 - 0. 015 0. 010 - 0. 885 - 1. 541

每股投资活动现金净流量增量 $X 15 - 0. 640 0. 066 - 0. 239 0. 051 - 5. 874*** - 5. 992***

资产报酬率增量 $X
16 0. 050 - 0. 018 0. 028 - 0. 011 1. 558 - 1. 375

总资产净利润率增量 $X 17 0. 176 0. 078 0. 105 0. 063 1. 101 - 0. 477

投入资本回报率增量 $X 18 0. 035 - 0. 192 0. 040 0. 003 1. 983** - 2. 139**

每股营业收入增量 $X 19 - 0. 052 0. 001 - 0. 005 0. 002 - 1. 615* - 2. 956***

每股收益增量 $X 20 - 0. 066 0. 036 0. 001 0. 031 - 1. 678* - 2. 772***

每股未分配利润增量 $X
21 - 0. 061 0. 008 - 0. 007 - 0. 002 - 1. 406 - 1. 910*

存货周转率增量 $X 22 - 20. 641 0. 262 - 0. 060 - 0. 050 - 1. 023 - 0. 566

营运资金 (资本 )周转率增量 $X 23 - 1. 404 - 8. 612 0. 107 0. 190 0. 651 - 0. 566

流动资产周转率增量 $X
24 - 0. 150 - 0. 215 - 0. 066 0. 001 0. 461 - 1. 739*

独立董事比例增量 $X 25 0. 0053 0. 0062 0. 000 0. 000 - 0. 117 - 0. 445

股权集中度增量 $X 26 - 0. 015 - 0. 0273 0. 000 - 0. 0014 1. 796* - 1. 527

股权制衡度增量 $X 27 0. 0006 - 0. 0031 0. 000 0. 000 1. 327 - 0. 592

  注: ( 1) t检验用于检验各变量平均数的统计显著性水平, 均为双侧检验; ( 2)W ilcoxon S igned Ranks用于进行中位数检验,

均为双侧检验; ( 3)*** 表示在 1%的水平下显著; ** 表示在 5%的水平下显著; * 表示在 10%的水平下显著。

四、实证结果与分析

为检验公司发生财务舞弊行为的风险与财务指标增量信息之间的相关性,我们设计如下 Log istic模型:

F raud = B0 + E
n

i= 1

Bi$X i + E ( 1)

Log itP = ln
P rob

1 - P rob
= B0 + E

n

i= 1

Bi$X i ( 2)

  其中, F raud为虚拟变量, 1代表舞弊样本, 0代表配对样本; B0为常数项; $X i代表各财务指标在舞弊

前一年和舞弊当年之间的增量; P表示公司舞弊行为发生的概率, Log itP 代表 P的罗吉斯蒂概率单位; E代
表残差项。模型的最终检验结果如表 3所示。回归方法采用似然比向前逐步选择引入法 ( Fo rw ard: LR ), 变

量选入的标准是: P [ 0. 05进入, P > 0. 05移出。回归结果如表 3所示, 由于各指标增量之间可能存在共线

性,最终进入方程的变量是 $X 8 (固定资产增长率增量 )、$X 13 (经营现金流量对流动负债比率增量 )、$X 15

(每股投资活动现金净流量增量 )、$X 20 (每股收益增量 )、$X 26 (股权集中度增量 )。其中,每股投资活动现金

净流量增量在 1%的水平上显著, 其余增量均在 5%水平上显著。这意味着在识别财务舞弊时, 我们应重点

关注这 5个指标的变动。模型卡方值为 57. 432,说明模型中包含的自变量整体检验非常显著。以 0. 5为判

别阀值,模型预测正确率为 71. 6% ; Cox& SnellR
2
值为 0. 193, Nage lkerkeR

2
值为 0. 257,说明拟合效果较好。
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表 3   模型最终检验结果
var iable B S. E. W a ld S ig.

$X 8 - 0. 645 0. 259 6. 226 0. 013
$X

13 - 0. 222 0. 096 5. 289 0. 021

$X 15 - 1. 127 0. 268 17. 689 0. 000

$X 20 1. 227 0. 601 4. 172 0. 041
$X 26 4. 849 2. 359 4. 227 0. 040

Constant - 0. 074 0. 146 0. 256 0. 613

总的正确判断率 71. 6%

- 2Log likeh ilood 314. 095

Cox& SnellR2 0. 193

Nage lkerkeR2 0. 257

L og itP= - 0. 074- 0. 645$X 8 - 0. 222$X 13 - 1. 127$X 15 + 1. 227$X 20 + 4. 849$X 26 ( 3)

P =
exp ( - 0. 074- 0. 645$X 8 - 0. 222$X 13 - 1. 127$X 15 + 1. 227$X 20 + 4. 849$X 26 )

1+ exp ( - 0. 074- 0. 645$X 8 - 0. 222$X 13 - 1. 127$X 15 + 1. 227$X 20 + 4. 849$X 26 )
( 4)

由于 F raud为虚拟变量, 1代表舞弊样本, 0代表配对样本,就回归系数符号的含义而言, 如果某个变量

的系数为正,则在其他变量不变的情况下,此变量的值越大, 得到的概率值越接近于 1, 也就是公司发生财务

舞弊的可能性越大;反之, 如果变量系数为负, 该变量的值越大,公司发生财务舞弊的可能性越小。根据表 3

的回归结果, $X 20与因变量存在显著正相关关系,与我们的假设 7不一致,其原因可能是在我国证券市场上,

利润指标是上市公司首发、配股增发以及维持股票正常交易的关键指标。因此, 舞弊公司有动机通过操纵利

润来实现其意图,每股收益的大幅增加反而可能预示着公司舞弊可能性的增加,这与许艳芳 ( 2007)以及朱

锦余和高善生 (2007)的研究结论相符。¹ 我们的研究结果显示,每一单位的每股收益增量可以使 LogitP发

生 1. 227的变化。 $X 26与因变量存在显著正相关关系,假设 9b得到了支持, 其原因在于适度的股权集中度

能使大股东与中小股东的利益趋于一致, 但过于集中的股权可能导致大股东侵占中小股东利益。梁杰等

(2004)认为前十名股东的持股比例之和过高会造成公司治理失效,为控股股东追求自身利益而牺牲其他股

东的利益提供便利。因此,股权集中度的增加可能预示着公司舞弊可能性的增加,每一单位的股权集中度增

量可以使 LogitP发生 4. 849的变化。而 $X 8、$X 13和 $X 15与因变量存在显著负相关关系,假设 3和假设 5得

到了支持,其原因在于,相对而言现金流的舞弊较难,经营现金流量对流动负债比率和每股投资活动现金净

流量的增加会降低舞弊的可能性,每一单位的经营现金流量对流动负债比率增量可以使 Log itP发生 - 0. 222

的变化,而每一单位的每股投资活动现金净流量增量可以使 LogitP发生 - 1. 127的变化;固定资产增长率的

增加则显示公司有较好的发展前景, 处于扩张生产能力的阶段,在此阶段公司发生财务舞弊的可能性降低,

每一单位的固定资产增长率增量可以使 LogitP发生 - 0. 645的变化。

五、结论

通过对我国证券市场上 2005- 2007年发生财务舞弊的上市公司的实证研究, 我们发现,以固定资产增

长率、经营现金流量对流动负债比率、每股投资活动现金净流量、每股收益和股权集中度五个财务指标的增

量作为判断依据,可以有效地鉴别出发生财务舞弊的上市公司。本文的研究结论可以为独立审计师识别财

务舞弊提供线索,提高其舞弊审计的能力。同时,本文的研究也有助于投资者识别投资风险和监管部门加强

对上市公司的风险监控,促进证券市场的健康运行。

本文的不足之处在于: ( 1)可能有部分上市公司处于被证监会和交易所立案调查阶段而尚未完全浮出

水面; 另外, 数据库中少数被公告违规的公司数据缺失, 无法纳入我们的样本中, 这些因素会影响到每年的样

本数量; ( 2)解释变量的选取未必能全面涵盖舞弊公司的全部相关特征信息, 部分非财务信息无法纳入到我

们选取的指标中,因此有可能遗漏了某些重要的变量。
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Abstrac t: The eve r increasing financ ia l fraud cases in Ch inese stock m arket ser iously depress investo rs. con fidence and ham per

healthy deve lopm en t of Ch inese stock m arket, arousing much atten tion in the society. Instead o f identify ing financia l fraud from static

perspec tive in the ex isting literature, th is paper identifies financia l fraud from dynam ic increm enta l inform ation wh ich com es from the

financ ia l index before and in the year o f comm itting fraud. W e establish a log istic model to ana ly ze th is problem and w e find the change

in five indexes, inc lud ing the fixed assets g row th rate、the ratio o f cash flow s from ope rating activ ities to current liab ilities、net cash flow s

from investing activ ities pe r share、earn ings per share and ownership concen tra tion, can produce sign ificant influence on financia l fraud.

The conc lusion of th is paper prov ides new approach to the problem o f financ ia l fraud identifica tion in china. s secur ities m arke t, and

also helps to identify audit risks fo r aud itors, investm ent r isks for investo rs and streng then regulatory au thor ities. ab ility of superv is ing

the risks of listed com panies.
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