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　 　摘要：资本市场高质量发展是“十五五”规划时期经济发展的核心议题。本文立足于

中国资本市场监管改革的十年历程，聚焦上市公司财务造假行为的演进逻辑，研究构

建了“解释性与预测性”双重分析框架，综合运用 Ｌｏｇｉｔ 回归和机器学习方法，系统考

察了不同监管环境下上市公司财务造假动因的结构性变迁。研究发现，新证券法实

施后，上市公司财务造假逻辑发生了结构性改变：影响因素从盲目扩张下的“机会主

义”向强监管环境下的“生存压力”转移，造假模式由单纯的“报表粉饰”向“利润调

节”与“资源侵占”并存演变。本文概括了强监管时代上市公司财务造假行为的隐蔽

性与被动性特征，并基于此构建高精度的多维风险预警机制。研究成果为“十五五”

规划下监管机构优化监管防控体系和投资者识别深层财务风险提供了坚实的经验依

据，从而助力提升资本市场制度的包容性与适应性。
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一、引　 　 言

（一）财务造假危害

治理上市公司财务造假，是贯彻落实党的二十届四中全会精神以及 ２０２５ 年中央
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经济工作会议关于“防风险、强监管、促发展”战略部署的关键抓手，也是面向“十五

五”规划推动资本市场高质量发展的核心着力点。上市公司财务造假作为资本市场

的顽疾与“毒瘤”，不仅通过信息失真扭曲资源配置效率，直接侵害中小投资者合法权

益，更易诱发系统性金融风险，威胁国家金融安全。以康美药业与康得新为代表的标

志性案件曾对中国资本市场的诚信基石造成剧烈冲击。数百亿元的造假金额不仅暴

露了中介机构的看门人职责缺失，更导致市场对“白马股”的信任崩塌。然而，惨痛的

代价也催生了制度的涅槃：康美案作为首例证券纠纷特别代表人诉讼，确立了“零容

忍”的法治基调，有力推动了新证券法的实施。这些案件深刻警示：虚假信息是全面

注册制改革的最大威胁，迫使监管体系加速重塑。在 ２０２５年新“国九条”明确提出以

强监管、防风险、促高质量发展为主线的背景下，资本市场工作的政治性与人民性被

提升至新高度。基于此，本研究旨在深入剖析监管环境演变发展下上市公司财务造

假行为的异化与演进机理，构建多维预警机制。这既是对新证券法提升信息披露质

量要求的积极响应，也是夯实全面注册制基础、提升上市公司质量的必要举措，旨在

为服务中国式现代化提供坚实的微观治理支撑。

（二）财务造假的类型划分与现状趋势分析

根据国泰安数据库对上市公司违规类型的划分，同时借鉴对上市公司财务造假

的已有研究，我们将以下 １６类上市公司违规类型定义为上市公司财务违规，即上市

公司财务造假。如表 １所示。

表 １　 上市公司财务造假类型 　

违规类型编码 违　 规　 类　 型　 名　 称

Ｐ２５０１ 虚构利润

Ｐ２５０２ 虚列资产

Ｐ２５０３ 虚假记载（误导性陈述）

Ｐ２５０４ 推迟披露

Ｐ２５０５ 重大遗漏

Ｐ２５０６ 披露不实（其他）

Ｐ２５０７ 欺诈上市
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续　 表

违规类型编码 违　 规　 类　 型　 名　 称

Ｐ２５１５ 一般会计处理不当

Ｐ２５１６ 偷税

Ｐ２５１７ 逃避追缴欠税

Ｐ２５１８ 骗取出口退税

Ｐ２５１９ 抗税

Ｐ２５２０ 虚开增值税专用发票或者虚开用于骗取出口退税、抵扣税款的其他发票

Ｐ２５２１ 虚开普通发票

Ｐ２５２２ 私自印制、伪造、变造发票，非法制造发票防伪专用品，伪造发票监制章

Ｐ２５２３ 具有偷税、逃避追缴欠税、骗取出口退税、抗税、虚开发票等行为，经税务

机关检查确认走逃（失联）

　 　 进一步，我们统计了近十年来上市公司财务造假的基本情况，梳理了近十年我国

上市公司财务造假变动趋势，数据来源于国泰安数据库。

１． 财务造假案件数量呈“倒 Ｕ型”变动趋势

２０１５—２０２４年，统计范围内披露的上市公司财务造假案件共计 ７ ０３３ 件，整体呈

现“先升后降”的倒 Ｕ型趋势。其中，２０１５年至 ２０１８年案件数逐年攀升；２０１８—２０２１

年维持较高位；２０２２年起案件数量明显下降，２０２４年大幅回落至 ４７５ 件，创近十年新

低（见图 １）。可能的解释是，２０２１年 ７月《关于依法从严打击证券违法活动的意见》

的实施，确立了严打证券违法活动的总基调，对财务造假案件的罚没金额、市场禁入

人数大幅提升，同时推动刑事追责常态化，上市公司违规成本显著上升，遏制了造假

行为的蔓延，所以 ２０２２年案件数量出现了明显下降。而 ２０２４年新“国九条”的出台，

通过构建财务造假综合惩防体系，强化中介机构“看门人”责任，从源头上压缩了财务

造假的操作空间，直接推动 ２０２４年案件数量创十年新低。

２． 财务造假手段集中度高，主要类型呈现结构性分化

（１）虚假记载、推迟披露、重大遗漏以及虚构利润为主要财务造假类型，合计占

比 ９６．８３％。其中虚假记载类造假为第一大造假类型，单项案件数占比达到 ４２．０５％；

推迟披露类造假次之，占比为 ３２．３９％；重大遗漏与虚构利润类分别占比 １３．３４％和
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图 １　 ２０１５—２０２４年各年度财务造假案件数量

９．０５％，其余类型造假案件数量极少，合计仅占 ３％左右，表明上市公司财务造假手段

具有高度集中的特征。具体如表 ２、图 ２所示。

表 ２　 ２０１５—２０２４年各类财务造假案件数量 　

年　 度
类　 　 　 　 型

Ｐ２５０１ Ｐ２５０２ Ｐ２５０３ Ｐ２５０４ Ｐ２５０５ Ｐ２５０６ Ｐ２５１５ Ｐ２５１６ Ｐ２５１８ Ｐ２５２０

２０１５年 ５９ ２ １６６ ２３４ １１３ １６ １７ ４ ０ １

２０１６年 ７９ ５ １８５ ３１０ １１１ ８ １７ ４ ０ １

２０１７年 １０８ ５ ２８４ ２９０ １１５ １ ２２ ０ ０ ０

２０１８年 ９７ ５ ３７４ ３３４ １０２ １ ２２ １ １ １

２０１９年 ８４ ７ ３８０ ２９５ １２４ ２ ２１ １ １ ０

２０２０年 ９３ ３ ３９９ ２６９ １１７ ２ ２８ １ １ ０

２０２１年 ８６ ５ ４３６ ２９８ １２４ ４ １６ ０ ０ ０

２０２２年 ７２ １ ４２５ ２５４ １２４ １ １２ ０ ０ ０

２０２３年 ３７ ３ ４４２ ２００ ８５ ２ ８ ０ ０ ０

２０２４年 １２ ０ ２８７ １１８ ５７ ０ １ ０ ０ ０
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图 ２　 ２０１５—２０２４年各类财务造假案件数占比

（２）受监管政策及造假模式演变影响，各主要造假类型随时间推移呈现明显的

此消彼长趋势。推迟披露类造假在 ２０１６—２０１８ 年间维持高位，但自 ２０１８ 年达到峰

值后呈波动下降态势，其在年度案件中的占比显著收缩；相比之下，虚假记载（误导性

陈述）类造假呈现显著上升趋势，自 ２０１７年起取代推迟披露成为最主要的造假方式，

并于 ２０２３年达到峰值，即使在 ２０２４年整体案件量下滑的背景下，其占比依然保持在

绝对高位。此外，虚构利润类造假在 ２０２２ 年之前保持相对平稳，但在 ２０２３ 年、２０２４

年出现断崖式下跌，２０２４年仅发生 １２件。如图 ３所示。

图 ３　 ２０１５—２０２４年前 ４大类财务造假案件数占比变化情况

７００

【专题研究】



二、制 度 背 景

资本市场监管与处罚制度是保障资本市场信息披露质量、维护市场公开公平公

正秩序的核心安排①。本文从法律规制、监管执行与司法惩戒三个维度构建财务造假

监管与处罚制度的分析框架。具体而言：法律层面确立了信息披露真实性的基本要

求与违规责任；监管层面构建了行政处罚、退市约束与跨部门协作的立体化监管体

系；司法层面则通过民事赔偿、刑事追责与集体诉讼形成了多维度救济机制。基于

此，本文界定财务造假监管与处罚制度是指以公司法、证券法为核心，由行政监管、司

法审判与自律管理共同构成，对上市公司及相关责任主体财务造假行为进行识别、惩

戒与救济的制度体系，其核心目的在于通过提高违法成本和法律威慑力，抑制机会主

义行为，保护投资者的合法权益。

１９９３年《中华人民共和国公司法》首次对提供虚假财会报告行为设定了 １ 万—

１０万元罚款的法律责任，标志着我国财务造假监管法律体系的初步建立。１９９８年证

券法进一步将信息披露违法罚款提高至 ３０万—６０万元，但如万福生科案所示，６０ 万

元的顶格处罚与 ４．６亿元的虚增利润显现出“惩罚与获利严重失衡”的局限性。２００３

年最高人民法院《关于审理证券市场虚假陈述民事赔偿案件的若干规定》首次明确投

资者可索赔权利，但需以行政处罚为前置条件，限制了救济效率。２０１４ 年证监会《关

于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若干意见》引入“重大违法强制退市”机

制，为完善退市制度奠定顶层设计，实现了对严重财务造假的市场出清。

２０１８—２０１９年“两康案”集中爆雷，成为监管升级的催化剂。２０２０ 年 ３ 月实施的

新证券法成为制度变迁的分水岭，确立了“零容忍”的监管逻辑，将顶格罚款由 ６０ 万

元大幅提升至 １ ０００万元或违法所得的 １至 １０倍，显著提升了违法违规成本，并确立

了中国特色的集体诉讼制度。２０２０ 年《中华人民共和国刑法修正案（十一）》将违规

披露罪最高刑期从 ３年提高至 １０年，欺诈发行罪从 ５年提高至 １５年。２０２３年 ２月，

中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于进一步加强财会监督工作的意见》，明确提

出到 ２０２５年，构建起“财政部门主责监督、有关部门依责监督、各单位内部监督、中介
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机构执业监督、行业协会自律监督”的“五元一体”财会监督体系。２０２４ 年 ４ 月，随着

国务院《关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发展的若干意见》（新“国九

条”）的出台，监管进一步聚焦“关键少数”责任与“资金占用”问题，建立了“吹哨人制

度”并大幅降低了造假退市门槛。２０２４ 年 ７ 月六部门《关于进一步做好资本市场财

务造假综合惩防工作的意见》首次在制度层面确立行政处罚、民事赔偿、刑事追责“三

同步”机制，标志着财务造假监管从分散治理迈向系统协同。２０２５ 年 １０ 月《关于加

强资本市场中小投资者保护的若干意见》明确将财务造假纳入强制先行赔付与代表

人诉讼全覆盖范围，使得造假行为的民事赔偿风险从“或有”变为“必然”。２０２５ 年

１２月，证监会起草《上市公司监督管理条例（公开征求意见稿）》，重点从规范“关键少

数”治理行为、构建防范第三方配合造假机制，以及细化违规占用担保的法律责任三

个维度，全方位强化了对财务造假的打击力度，进一步夯实了资本市场高质量发展的

制度体系。尽管制度体系日趋完善，财务造假监管仍面临识别难、定性难、协同难等现

实挑战。早期阶段，行政处罚往往作为前置程序，且罚款金额缺乏实质震慑力，违法成

本远低于收益。然而，随着 ２０２０年后“建制度、不干预、零容忍”方针的逐步落实，监管

效能显著提升。２０２４年党的二十届三中全会《中共中央关于进一步全面深化改革、

推进中国式现代化的决定》明确提出“构建资本市场财务造假综合惩防体系”，打破

了以往将财务造假视为单纯“技术性违规”或“证券监管内部事务”的认知局限，将其

上升至维护经济金融安全与深化反腐败斗争的战略高度。展望“十五五”时期，２０２５

年党的二十届四中全会审议通过的《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五

个五年规划的建议》再次重申了“加强财会监督”的战略意义，并对其在这一时期的

深化实施作出了重要部署。证监会主席吴清也指出，提高资本市场制度包容性、适应

性是服务新质生产力发展、推动高质量发展和建设金融强国的必然要求，这意味着未

来的财务造假监管已从局部的市场规范问题转变为国家治理体系现代化的重要组成

部分，标志着中国特色资本市场监管正式迈向“多维协同、系统施治”的全新阶段。

三、研究方法与研究设计

为系统识别上市公司财务造假的影响因素并构建前瞻性预警机制，本文采用解

释性分析与预测性分析相结合的两阶段分析框架。考虑到财务造假行为的发生具有

一定的滞后性，往往是上市公司基于前期经营状况做出的决策，而且从实际应用角度
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出发，投资者与监管机构仅能依据上市公司已披露的历史信息来预测未来的财务违

规风险。因此，为了严格遵循因果时序逻辑并缓解潜在的内生性干扰，本文的解释变

量（特征变量）使用上一年度数据来解释（预测）上市公司财务造假行为和预测财务

造假概率。具体研究设计如下：

１． 第一阶段：基于 Ｌｏｇｉｔ模型的解释性分析

为了揭示财务造假背后的经济动因与制度诱因，本文首先采用传统的 Ｌｏｇｉｔ 模

型，检验各解释变量对上市公司财务造假行为的样本内解释能力，通过分析各变量的

显著性与作用方向，为后续监管政策的制定提供基础。

２． 第二阶段：基于机器学习的预测性分析

由于影响上市公司财务造假的因素是多维且复杂的，传统的实证方法侧重于变

量之间的相关性解释，在样本外预测上存在局限①。为了服务于“早识别、早干预”的

风险防控，本文参考已有研究②，引入机器学习方法展开预测性分析。

在具体的模型选择上，本文参考已有研究③，运用集成学习中的随机森林（Ｒａｎｄｏｍ

Ｆｏｒｅｓｔ）方法。作为集成学习中的典型算法，随机森林通过对样本和特征的双重随机

采样训练多个基学习器，并最终将基学习器整合成强学习器，在处理高维数据和捕捉

非线性关系方面较传统方法具有更强的鲁棒性与预测精度④。

在此过程中，本文先借鉴 Ｊｏｎｅｓ等⑤的做法，将样本按照 ７：３的比例划分为训练集

和测试集，接着利用随机森林方法拟合模型。进一步地，本文借鉴陆瑶等⑥和 Ｂｅｒｔｏｍｅｕ

等⑦的研究，分析影响上市公司财务造假各特征变量相对重要性的大小，得出对上市公
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

参见陆瑶、施函青：《我国科技企业融资的决定因素研究———基于科创板企业的机器学习分析》，载《金融研

究》２０２２年第 ９期；参见陈运森、周金泳、彭嘉续：《中国上市公司分红的动因研究———基于机器学习的证据》，载《中
国工业经济》２０２４年第 ５期。

Ｓｅｅ Ｂａｏ Ｙ．，Ｋｅ Ｂ．，Ｌｉ Ｂ．，ｅｔ ａｌ．，Ｄｅｔｅｃｔｉｎｇ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｆｒａｕｄ ｉｎ Ｐｕｂｌｉｃｌｙ Ｔｒａｄｅｄ Ｕ． Ｓ． Ｆｉｒｍｓ Ｕｓｉｎｇ ａ Ｍａｃｈｉｎｅ
Ｌｅａｒｎｉｎｇ Ａｐｐｒｏａｃｈ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ５８（２０２０），ｐｐ． １９９ ２３５；参见周卫华、翟晓风、谭皓威：《基于
ＸＧＢｏｏｓｔ的上市公司财务舞弊预测模型研究》，载《数量经济技术经济研究》２０２２年第 ７期。

Ｓｅｅ Ｔａｎａｋａ Ｋ．，Ｋｉｎｋｙｏ Ｔ．，Ｈａｍｏｒｉ Ｓ．，Ｒａｎｄｏｍ ｆｏｒｅｓｔｓｂａｓｅｄ ｅａｒｌｙ ｗａｒｎｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍ ｆｏｒ ｂａｎｋ ｆａｉｌｕｒｅｓ，Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
Ｌｅｔｔｅｒｓ １４８（２０１６），ｐｐ．１１８ １２１；参见孟杰：《随机森林模型在财务失败预警中的应用》，载《统计与决策》２０１４年第 ４期。

参见杨子晖、张平淼、林师涵：《系统性风险与企业财务危机预警———基于前沿机器学习的新视角》，载《金

融研究》２０２２年第 ８期；参见陈运森、周金泳、邓祎璐：《监管能被识别吗：基于机器学习与问询函的证据》，载《经济
管理》２０２４年第 １２期。

Ｓｅｅ Ｊｏｎｅｓ Ｓ．，Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ：Ａ ｈｉｇｈ ｄｉｍｅｎｓｉｏｎａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ，Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓ ２２
（２０１７），ｐｐ．１３６６ １４２２．

参见陆瑶、张叶青、黎波等：《高管个人特征与公司业绩———基于机器学习的经验证据》，载《管理科学学报》

２０２０年第 ２期。
Ｓｅｅ Ｂｅｒｔｏｍｅｕ Ｊ．，Ｃｈｅｙｎｅｌ Ｅ．，Ｆｌｏｙｄ Ｅ．，ｅｔ ａｌ．，Ｕｓｉｎｇ ｍａｃｈｉｎｅ ｌｅａｒｎｉｎｇ ｔｏ ｄｅｔｅｃｔ ｍｉｓｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ，Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

Ｓｔｕｄｉｅｓ ２６（２０２１），ｐｐ．４６８ ５１９．



司财务造假影响能力较强的特征。在此基础上，利用累计局部效应图（Ａｃｃｕｍｕｌａｔｅｄ

Ｌｏｃａｌ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｐｌｏｔ，ＡＬＥ图）分析重要变量对上市公司财务造假的影响模式①。

四、数据来源和变量定义

（一）数据来源

为了更好地探究和预测上市公司财务造假的全面影响因素，以其作为承前启后

的关键节点，本文所选取的样本区间为 ２０１５—２０２４ 年，较完整覆盖了中国资本市场

财务造假监管的制度跃迁全过程。在剔除了 ＳＴ、ＳＴ上市公司、金融行业上市公司及

数据缺失的样本后，本文最终保留了 １４ ９５０ 条观测。本文的数据均来自国泰安数据

库和迪博数据库。同时，为缓解极端值的影响，本文对所有连续变量进行了上下 １％

的缩尾处理。

（二）变量定义

本文的被解释变量（响应变量）为上市公司是否实施财务造假。基于证监会的行

政处罚公告，本文采取“违规行为发生年度”作为界定标准：若证监会对上市公司做

出了违规处罚，且认定其在某年度内实际实施了前文所述的 １６ 类财务违规行为，则

判定上市公司该年度进行了财务造假并赋值为 １，否则为 ０。对于解释变量（特征

变量），本文参考现有上市公司财务造假影响因素研究对于控制变量的选取并考虑

到数据的可获得性，从公司财务特征、内部治理特征、外部监督特征和市场环境特征

四个维度选择解释变量，最终纳入 ４７个解释变量。四类解释变量的选择逻辑与具体

内容如下：

一是公司财务特征变量。证监会《上市公司信息披露管理办法》（２０２１ 年修

订）及沪深交易所发布的信息披露工作评价方面的自律监管指引均强调，异常财务

指标是识别财务造假的核心线索。例如，上交所 ２０２３ 年通报的典型造假案例中，

“存贷双高”“税会严重背离”“应收账款 ／存货异常增长”被列为首要风险信号；

深交所《上市公司风险分类管理办法》亦将“经营现金流持续为负但利润增长”列

为高风险情形。基于此，本文参考已有研究②，从盈利能力、营运效率、偿债压力、增
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①

②

Ｓｅｅ Ａｐｌｅｙ Ｄ． Ｗ．，Ｚｈｕ Ｊ．，Ｖｉｓｕａｌｉｚｉｎｇ ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｐｒｅｄｉｃｔｏｒ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｉｎ Ｂｌａｃｋ Ｂｏｘ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｅｄ Ｌｅａｒｎｉｎｇ Ｍｏｄｅｌｓ，
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｒｏｙａｌ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ｓｏｃｉｅｔｙ Ｓｅｒｉｅｓ Ｂ：Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ｍｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙ ８２（２０２０），ｐｐ．１０５９ １０８６．

参见黄世忠、叶钦华、徐珊等：《２０１０～２０１９年中国上市公司财务舞弊分析》，载《财会月刊》２０２０年第 １４期。



长质量与税务合规五个子维度选取变量：包括资产收益率（ＲＯＡ）、总资产周转率

（ＡＴＯ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、亏损状态（Ｌｏｓｓ）、经营现金流（Ｃａｓｈ）、应收账款变动率

（ＣＨ＿ＲＥＣ）、存货变动率（ＣＨ＿ＩＮＶ）、应计盈余管理程度（ＡＢｓＤａ）、真实盈余管理程

度（ＲＥＭ）等。

二是内部治理特征变量。《国务院关于进一步提高上市公司质量的意见》（国发

〔２０２０〕１４号）明确要求“压实控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员责

任”，而证监会近期发布的十大投资者保护典型案例进一步佐证，内部治理体系的失

效是财务造假得以滋生的温床①，如恒大地产、太安堂等案中集中暴露了实控人凌驾

于内控之上、大股东违规占用资金、独立监督机制缺位等深层治理顽疾。本文从董事

会结构与行为、股权结构与大股东行为、管理层激励与掏空行为、内控有效性四个层

面构建治理指标体系，包括独立董事比例（Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ）、两职合一（Ｄｕａｌ）、控股股东

股权质押（ＰＬＤ＿ＤＵＭ）、大股东资金占用（Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ）、关联交易（ＲＰＴ）、管理层持股比

例（Ｍｓｈａｒｅ）及内部控制质量（Ｉｎｔｅｒｃｏｎｔｒｏｌ）。

三是外部监督特征变量。《关于依法从严打击证券违法活动的意见》强调“强化

中介机构‘看门人’责任”，而问询函统计显示（沪深交易所 ２０２２ 年监管报告），审计

意见类型、审计师变更、媒体与分析师关注是交易所重点核查方向。据此，本文参考

已有研究②，选取审计师、分析师、媒体、机构投资者四类外部监督主体相关变量来度

量上市公司所处的外部监督环境：是否四大审计（Ｂｉｇ４）、审计师任期（Ｔｅｎｕｒｅ）、审计

师变更（Ａｕｄｃｈａｎｇｅ）、非标准审计意见（Ｕｎｃｌｅａｎ）、审计收费（Ａｕｄｆｅｅ）、分析师关注度

（Ａｎａ）、媒体关注度（Ｍｅｄｉａ）、机构投资者持股比例（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ）。

四是市场环境与投资者行为特征变量。证监会《关于注册制下提高招股说明书

信息披露质量的指导意见》指出，“市场约束机制是防范财务造假的重要防线”，而实

践中，异常股价波动与换手率常为掩护式造假提供时机③，如“专网通信”案中就利用
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①

②

③

Ｓｅｅ Ｄｕｎｎ Ｐ．，Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｉｎｓｉｄｅｒ Ｐｏｗｅｒ ｏｎ Ｆｒａｕｄｕｌｅｎｔ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ３０（２００４），
ｐｐ．３９７ ４１２；参见杨清香、俞麟、陈娜：《董事会特征与财务舞弊———来自中国上市公司的经验证据》，载《会计研究》
２００９年第 ７期；参见张洪辉、章琳一：《高管晋升激励与财务舞弊———来自上市公司的经验证据》，载《经济管理》２０１７
年第 ４期；参见刘云菁、伍彬、张敏：《独立董事能识别公司财务舞弊风险吗———基于机器学习预测财务舞弊的研
究》，载《会计研究》２０２３年第 ９期。

Ｓｅｅ Ｓｈｉ Ｗ．，Ｃｏｎｎｅｌｌｙ Ｂ． Ｌ．，Ｈｏｓｋｉｓｓｏｎ Ｒ． Ｅ．，Ｅｘｔｅｒｎａｌ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｆｒａｕｄ：ｃｏｇｎｉｔｉｖｅ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ
ｔｈｅｏｒｙ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｏｎ ａｇｅｎｃｙ ｔｈｅｏｒｙ ｐｒｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎｓ，Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ ３８（２０１７），ｐｐ．１２６８ １２８６；参见陈佳声：《上
市公司、审计师与监管机构的财务舞弊博弈研究》，载《审计研究》２０１４年第 ４ 期；参见钱苹、罗玫：《中国上市公司财
务造假预测模型》，载《会计研究》２０１５ 年第 ７ 期。马壮、李延喜、王云等：《媒体监督、异常审计费用与企业盈余管
理》，载《管理评论》２０１８年第 ４期。

参见钱苹、罗玫：《中国上市公司财务造假预测模型》，载《会计研究》２０１５年第 ７期。



了高换手率分散监管注意。本文据此纳入市场化程度（Ｍａｒｋｅｔ）、上市年限（Ｌｉｓｔａｇｅ）、

产权性质（Ｓｏｅ）、股票换手率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）、市值账面比（ＭＴＢ）等变量。

五、实 证 检 验

（一）Ｌｏｇｉｔ模型

本文首先构建了如下的 Ｌｏｇｉｔ模型来研究上市公司财务造假：

Ｌｏｇｉｔ（Ｔｒｅａｔｔ ＝ １）＝ β０ ＋∑Ｘｔ－１ ＋ Ｉｎｄ ＋ Ｙｅａｒ ＋ ε （１）

其中，被解释变量 Ｔｒｅａｔ为虚拟变量，若上市公司在样本期间内存在被证监会处

罚的财务造假行为，则取 １，否则取 ０。Ｘ为上文所提到的 ４７个解释变量，具体定义如

表 ３所示。此外，本模型还控制了行业和年度固定效应。

表 ３　 各变量定义 　

类　 别 变量名称 变　 量　 定　 义

被解释变量

（响应变量）
Ｆｉｎ＿ｖｉｏ 上市公司财务造假，若上市公司当年存在被证监会查处的违

规行为，取值为 １，否则为 ０。

财务特征

Ｓｉｚｅ 上市公司规模，上市公司期末资产总值的自然对数

Ｌｅｖ 上市公司资产负债率，总负债 ／总资产

ＲＯＡ 上市公司资产收益率，净利润 ／总资产

ＡＴＯ 上市公司总资产周转率，营业收入 ／平均总资产

Ｇｒｏｗｔｈ 上市公司营业收入增长率

Ｎｅｔｉｎｃｏｍｅ 上市公司净利润增长率

Ｌｏｓｓ 亏损虚拟变量，净利润小于 ０时取 １，否则为 ０

Ｃａｓｈ 经营活动产生的现金流量净额，取自然对数

ＣＨ＿ＲＥＣ 应收账款变动率

ＣＨ＿ＩＮＶ 存货变动率

Ｒｅｔａｉｎ 留存收益资产比，（盈余公积＋未分配利润）／总资产
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续　 表

类　 别 变量名称 变　 量　 定　 义

财务特征

Ｉｍｐａｉｒ 资产减值损失比，资产减值损失 ／营业收入

ＡＢｓＤａ 应计盈余管理程度的绝对值，修正 Ｊｏｎｅｓ模型

ＲＥＭ 真实盈余管理，Ｄｅｃｈｏｗ（１９９８），Ｓｕｇａｔａ Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ（２００６）
模型

Ｍａｎａｇｅｆｅｅ 管理费用率，管理费用 ／营业收入

Ｃａｐｉｔａｌ 资本密集度，固定资产净值 ／营业收入

Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ 无形资产占比，无形资产净额 ／总资产

内部治理特征

Ｂｓｉｚｅ 董事会规模，董事会人数加 １取对数值

Ｂｓｈａｒｅ 董事会持股比例，董事持股总数 ／总股本

Ｂｇｅｎｄｅｒ 董事会女性比例，女性董事人数 ／董事会总人数

Ｂａｇｅ 管理层平均年龄，管理层年龄加 １取对数值

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ 独立董事比例，独立董事人数 ／董事会总人数

Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例，第一大股东持股数量 ／总股数

ＳｈａｒｅｓＢａｌａｎｃｅ 股权制衡度，第 ２—５大股东持股比例 ／第一大股东持股比例

Ｐｌｅｄｇｅ 控股股东股权质押虚拟变量，存在质押取 １，否则为 ０

Ｄｕａｌ 两职合一虚拟变量，董事长与 ＣＥＯ为同一人取 １，否则为 ０

Ｍｓｈａｒｅ 管理层持股比例，管理层持股总数 ／总股数

Ｍｐａｙ３ 管理层薪酬，管理层前三名薪酬总额加 １取对数

Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ 大股东资金占用程度，其他应收款 ／总资产

ＲＰＴ 关联交易，经行业中位数调整的非市场定价关联交易占总资

产比重

Ｉｎｔｅｒｃｏｎｔｒｏｌ 内部控制质量，取自迪博内部控制指数

外部监督特征

Ｂｉｇ４ 会计师事务所是否为国际四大，是为 １，否则为 ０

Ｔｅｎｕｒｅ 审计师任期，公司使用同一审计师的年数
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续　 表

类　 别 变量名称 变　 量　 定　 义

外部监督特征

Ａｕｄｃｈａｎｇｅ 审计师更换，若公司当年更换审计师取 １，否则为 ０

Ｕｎｃｌｅａｎ 收到审计意见类型，非标准审计意见取 １，否则为 ０

Ａｕｄｆｅｅ 审计收费，上市公司当年审计收费加 １取对数值

Ａｎａ 分析师关注度，跟踪公司的分析师数量加 １取对数值

Ｍｅｄｉａ 媒体关注度，媒体报道总量加一取对数值

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ 机构投资者持股比例，机构持股总数 ／总股数

Ｉｎｑｕｉｒｙ 是否收到问询函，当年收到交易所问询函取 １，否则 ０

市场环境与投

资者环境特征

Ｍａｒｋｅｔ 市场化程度，公司所在省份市场化程度

Ｌｉｓｔａｇｅ 上市年限，当年年份减上市年份加 １取对数值

Ｓｏｅ 产权性质，若公司属于国有上市公司取 １，否则取 ０

Ｒｅｔｕｒｎ 股票收益率，普通股每股股利 ／普通股每股市价

ＥＰＳ 基本每股收益，归属于母公司所有者的净利润 ／当期发行在
外普通股的加权平均数

ＭＴＢ 市值账面比，总市值 ／账面价值

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ 股利支付率，现金股利 ／归属于母公司净利润

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 年股票换手率

　 　 １． 描述性统计

表 ４报告了本文全部变量的描述性统计结果，总体来看，各变量的分布特征与以

往文献基本一致，且均在合理范围内。其中，变量 Ｆｉｎ＿ｖｉｏ 的均值为 ０．１７７，这意味着

在本文选取的 １４ ２９０个观测样本中，约有 １７．７％的样本存在财务造假行为。这说明

上市公司财务造假在我国资本市场中仍是一种具有一定普遍性的现象，而非偶发的

极端事件。此外，１７．７％的发生率也保证了被解释变量具有足够的变异度，能够支持

后续模型的有效估计。
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表 ４　 描述性统计 　

变量名称 样本量 均　 值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｆｉｎ＿ｖｉｏ １４ ２９０ ０．１７７ ０．３８１ ０．０００ ０．０００ １．０００

Ｓｉｚｅ １４ ２９０ ２２．３７１ １．２２０ ２０．１４８ ２２．１８９ ２６．５９３

Ｌｅｖ １４ ２９０ ０．４１８ ０．１８７ ０．０５１ ０．４１３ ０．８９５

ＲＯＡ １４ ２９０ ０．０３１ ０．０６４ －０．４３５ ０．０３３ ０．２０７

ＡＴＯ １４ ２９０ ０．６２８ ０．４１８ ０．０８９ ０．５３８ ２．８５８

Ｇｒｏｗｔｈ １４ ２９０ ０．１５１ ０．３７１ －０．６３０ ０．０９２ ３．０７３

Ｎｅｔｉｎｃｏｍｅ １４ ２９０ －０．３４２ ３．４５６ －３０．８５１ ０．０２７ １５．２３７

Ｌｏｓｓ １４ ２９０ ０．１３５ ０．３４２ ０．０００ ０．０００ １．０００

Ｃａｓｈ １４ ２９０ ０．０４９ ０．０６２ －０．１５０ ０．０４７ ０．２５６

ＣＨ＿ＲＥＣ １４ ２９０ ０．０１９ ０．０５６ －０．１７６ ０．００８ ０．５３６

ＣＨ＿ＩＮＶ １４ ２９０ ０．０１７ ０．０５５ －０．２２１ ０．００７ ０．４０２

Ｒｅｔａｉｎ １４ ２９０ ０．１８０ ０．１８３ －０．９０３ ０．１８３ ０．６２８

Ｉｍｐａｉｒ １４ ２９０ －０．００２ ０．０３４ －０．３３８ －０．０００ ０．４４５

ＡＢｓＤａ １４ ２９０ ０．０６７ ０．０８７ ０．００１ ０．０４３ １．３７４

ＲＥＭ １４ ２９０ －０．００８ ０．２０２ －０．８４９ ０．０１４ ０．７８６

Ｍａｎａｇｅｆｅｅ １４ ２９０ ０．０８３ ０．０６０ ０．００７ ０．０６９ ０．４２３

Ｃａｐｉｔａｌ １４ ２９０ ０．１９９ ０．１４５ ０．００２ ０．１７０ ０．７１９

Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ １４ ２９０ ０．０４６ ０．０４７ ０．０００ ０．０３４ ０．３３４

Ｂｓｉｚｅ １４ ２９０ ２．３７７ ０．２２９ １．７９２ ２．３９８ ２．９９６

Ｂｓｈａｒｅ １４ ２９０ ０．１９８ ０．２５９ ０．０００ ０．０４５ ０．９４４

Ｂｇｅｎｄｅｒ １４ ２９０ ０．１６０ ０．１２５ ０．０００ ０．１４３ ０．５５６

Ｂａｇｅ １４ ２９０ ３．９２３ ０．０６０ ３．７６５ ３．９２５ ４．０８０

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ １４ ２９０ ０．３８７ ０．０７６ ０．２３１ ０．３７５ ０．６１５
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续　 表

变量名称 样本量 均　 值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｔｏｐ１ １４ ２９０ ３０．８０２ １３．６５２ ６．５５０ ２９．０５５ ７５．５２０

ＳｈａｒｅｓＢａｌａｎｃｅ １４ ２９０ ０．７９３ ０．６１８ ０．０２５ ０．６２７ ２．９４５

Ｐｌｅｄｇｅ １４ ２９０ ０．３６６ ０．４８２ ０．０００ ０．０００ １．０００

Ｄｕａｌ １４ ２９０ ０．２８２ ０．４５０ ０．０００ ０．０００ １．０００

Ｍｓｈａｒｅ １４ ２９０ １３．０１０ １６．８６５ ０．０００ ２．５８７ ６２．７１４

Ｍｐａｙ３ １４ ２９０ １５．４９４ ０．６５９ １３．６１８ １５．４５９ １７．６１９

Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ １４ ２９０ ０．０１４ ０．０１９ ０．０００ ０．００７ ０．１４８

ＲＰＴ １４ ２９０ ０．１３５ ０．３８０ －０．３３１ ０．００３ ２．４６９

Ｉｎｔｅｒｃｏｎｔｒｏｌ １４ ２９０ ６．４６６ ０．１２５ ５．６３５ ６．４８７ ６．７１１

Ｂｉｇ４ １４ ２９０ ０．０４９ ０．２１５ ０．０００ ０．０００ １．０００

Ｔｅｎｕｒｅ １４ ２９０ ８．１８０ ５．８６５ １．０００ ７．０００ ２７．０００

Ａｕｄｃｈａｎｇｅ １４ ２９０ ０．５９９ ０．４９０ ０．０００ １．０００ １．０００

Ｕｎｃｌｅａｎ １４ ２９０ ０．０１６ ０．１２４ ０．０００ ０．０００ １．０００

Ａｕｄｆｅｅ １４ ２９０ １３．９１６ ０．６２６ １２．６１２ １３．８１６ １６．１５２

Ａｎａ １４ ２９０ １．３５３ １．１９６ ０．０００ １．３８６ ３．９１２

Ｍｅｄｉａ １４ ２９０ ５．００１ １．３５１ ０．０００ ５．０１７ ８．８０１

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ １４ ２９０ ３９．４６９ ２３．８８４ ０．０６７ ４０．１９４ ８９．５７９

Ｉｎｑｕｉｒｙ １４ ２９０ ０．２３７ ０．４２５ ０．０００ ０．０００ １．０００

Ｍａｒｋｅｔ １４ ２９０ １０．２５４ １．６５６ ４．０７６ １０．４６８ １３．３５６

Ｌｉｓｔａｇｅ １４ ２９０ ２．３２７ ０．６３６ ０．６９３ ２．３９８ ３．４３４

Ｓｏｅ １４ ２９０ ０．２９４ ０．４５５ ０．０００ ０．０００ １．０００

Ｒｅｔｕｒｎ １４ ２９０ ０．００８ ０．３７４ －１．１６８ －０．０２０ １．４１７

ＥＰＳ １４ ２９０ ０．３４７ ０．６３３ －１．９５７ ０．２４８ ４．５７８
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续　 表

变量名称 样本量 均　 值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＭＴＢ １４ ２９０ ３．７６７ ２．２２７ １．１７６ ３．１６９ １８．３１１

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ １４ ２９０ ０．２６８ ０．３４９ －０．６７８ ０．１９４ ２．９８４

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ １４ ２９０ ６．３０４ ４．６６３ ０．４２０ ５．０３４ ２７．９３３

　 　 ２． 基本结果

表 ５第（１）列报告了 ２０１５—２０２４年全样本的 Ｌｏｇｉｔ回归结果。可以看出，核心解

释变量的回归系数大多符合预期。具体而言，第一，在造假动机与手段方面，当上市

公司存在严重的大股东资金占用（Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ）、股权质押（Ｐｌｅｄｇｅ）和关联交易（ＲＰＴ），

以及面临较高的资产负债率（Ｌｅｖ）或处于亏损状态（Ｌｏｓｓ）时，其发生财务造假的概率

显著增加。这证实了大股东掏空动机与企业经营压力是诱发违规的核心驱动力。此

外，计提较高的资产减值准备（Ｉｍｐａｉｒ）往往隐含着“洗大澡”等盈余管理行为，也表现

出显著的正相关。第二，在外部预警信号方面。被出具非标准审计意见（Ｕｎｃｌｅａｎ）或

曾收到交易所问询函（Ｉｎｑｕｉｒｙ）的公司财务造假风险更高，说明中介机构与监管层的关

注有效识别了潜在风险。第三，在治理机制与经营特征方面。国有上市公司（Ｓｏｅ）、

内部控制质量（Ｉｎｔｅｒｃｏｎｔｒｏｌ）较高、管理层更年长（Ｂａｇｅ）的公司，以及聘请“四大”审计

（Ｂｉｇ４）和受分析师关注（Ａｎａ）较高的公司，财务造假倾向显著更低。这体现了高质

量的内外部监督机制对违规行为的有效抑制。此外，资本密集度（Ｃａｐｉｔａｌ）和资产周

转率（ＡＴＯ）和财务造假概率之间也呈现显著的负相关关系，这说明稳健的资产结构

与高效的运营效率压缩了企业进行会计操纵的空间，从而降低了上市公司财务造假

概率。总体来说，该结果基本符合本文的理论预期，证实了掏空动机、机会空间、经营

压力与监督失效是驱动财务造假的主要因素。

而为了考察监管制度变革前后上市公司财务造假影响因素是否发生结构性变化，

本文以 ２０２０年为节点将样本划分为 ２０１５—２０１９年和 ２０２０—２０２４年两个子样本，选择

此节点的主要原因是：２０２０年 ３月新证券法正式施行，标志着我国资本市场监管进入

法治化强化阶段，对财务造假的治理体系与惩戒力度实现了系统性升级。一方面，新证

券法大幅提高了上市公司财务造假的违法成本：对欺诈发行、信息披露造假的上市公

司行政罚款上限从“募集资金的 ５％”“６０万元”分别提升至“募集资金的 １倍”“１ ０００万
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元”，同时明确了控股股东、实际控制人、中介机构的连带法律责任，甚至引入“终身证券

市场禁入”“刑事责任追惩”等条款。这种处罚力度的质变，会从根本上改变上市公司

对“造假成本—收益”的权衡。另一方面，新证券法构建了以“真实、准确、完整、及时、公

平”为核心的信息披露制度体系，要求上市公司披露内容更细化、时效更严格、责任更

明确。信息透明度的系统性提升，会削弱基于信息不对称的财务造假动机。另外，新

证券法明确了证券监管机构的“主动监管＋科技监管”模式，强化了对上市公司、中介

机构的日常监管与现场检查频次，同时推动了“大数据、区块链”在信息核查、异常交

易监测中的应用，大幅提升了财务造假的发现概率。这种监管效率的提升，会使上市

公司在决策造假时更审慎，进而导致各影响因素可能在监管强化前后呈现不同特征。

子样本的回归结果如表 ５列（２）和列（３）所示。对比三组样本，可以发现控股股

东股权质押情况（Ｐｌｅｄｇｅ）、内部控制质量（Ｉｎｔｅｒｃｏｎｔｒｏｌ）、上市公司所有制（Ｓｏｅ）的系数

始终在 １％的水平上显著。这说明不管外部法律环境如何变化，上述因素始终是影响

上市公司财务造假行为的稳健驱动因素。

进一步对比两组子样本的结果，可以发现新证券法实施前后，上市公司财务造假

的逻辑发生了显著的结构性变化：第一，在公司财务特征方面，财务困境驱动型造假

动机显著增强。２０２０ 年前，经营现金流（Ｃａｓｈ）和资产收益率（ＲＯＡ）的系数都不显

著，但在 ２０２０ 年后，Ｃａｓｈ 显著为负，ＲＯＡ显著为正，且系数均大幅提升。这种显著的

指标背离揭示了新证券法实施后，造假上市公司呈现出“高账面回报、低现金流支撑”

的结构性错配特征。这表明在严监管环境和经济下行压力的双重约束下，高杠杆与

经营困境更能迫使上市公司铤而走险实施财务造假①。该结论也说明了 Ｓｌｏａｎ②应计

异象理论在反舞弊领域的适用性，即“高利润、低现金”的背离特征是监管高压环境下识

别上市公司财务舞弊的关键信号。第二，在内部治理特征方面，新监管环境下公司治理

呈现出二元分化特征，治理结构的约束效力整体增强，但部分上市公司“掏空式造假”特

征更加突出。一方面，股权集中度（Ｔｏｐ１）在 ２０２０年后由正向不显著变为负向显著。管

理层平均年龄 Ｂａｇｅ由不显著变为负向显著且系数增大。另一方面，关联交易（ＲＰＴ）在

２０２０年后由不显著转为显著正相关，大股东资金占用（Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ）的系数在 ２０２０年后进

一步上升且显著性增强，显示其与造假行为的关联显著加强，这说明新证券法大幅提升

９１０
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①
②
参见黄世忠、叶钦华、徐珊等：《２０１０～２０１９年中国上市公司财务舞弊分析》，载《财会月刊》２０２０年第 １４期。
Ｓｅｅ Ｓｌｏａｎ Ｒ． Ｇ．，Ｄｏ Ｓｔｏｃｋ Ｐｒｉｃｅｓ Ｆｕｌｌｙ Ｒｅｆｌｅｃｔ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｎ Ａｃｃｒｕａｌｓ ａｎｄ Ｃａｓｈ Ｆｌｏｗｓ ａｂｏｕｔ Ｆｕｔｕｒｅ Ｅａｒｎｉｎｇｓ？，Ｔｈｅ

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ ７１（１９９６），ｐｐ．２８９ ３１５．



了违法成本，促使理性的控股股东发挥监督职能，治理机制得到整体改善；但对于那些

依然选择造假的上市公司，其动机已从单纯的业绩修饰转向了恶性的利益输送，这表明

监管高压虽然遏制了普遍性的违规动机，但也迫使违规行为向更隐蔽、更核心的利益输

送集中。第三，在外部监督特征方面，中介机构与监管部门的识别能力显著提升。非标

准审计意见（Ｕｎｃｌｅａｎ）在 ２０２０年后由不显著转为显著正相关，高质量审计（Ｂｉｇ４）也在

２０２０年后由不显著转为显著负相关，且两者系数均明显增大；审计收费（Ａｕｄｆｅｅ）的作用

亦更为突出，说明审计师对于潜在风险上市公司收取了更高的风险溢价，审计定价机

制变得更加敏感和有效。外部监督在新法规背景下成为抑制造假的核心力量之一。

总体而言，新证券法通过提高违法成本、强化外部监督，压缩了机会型造假的空

间，使造假行为更加集中于财务压力大、治理失衡及掏空动机强的上市公司，呈现出

由“广泛型”向“高风险集中型”转变的特征。同时外部审计（Ｕｎｃｌｅａｎ、Ｂｉｇ４、Ａｕｄｆｅｅ）的

敏锐度提升，成为新时期识别此类高风险造假的重要抓手。具体如表 ５所示。

表 ５　 上市公司财务造假影响因素 　

２０１５—２０２４年 ２０１５—２０１９年 ２０２０—２０２４年

（１） （２） （３）

Ｔｒｅａｔ Ｔｒｅａｔ Ｔｒｅａｔ

Ｓｉｚｅ
０．０３０
（０．０６６）

０．１０１
（０．０９２）

－０．０３４
（０．０８６）

Ｌｅｖ ０．５９３

（０．２８４）
０．３０６
（０．３９１）

０．７６５

（０．３９１）

ＲＯＡ
０．３８６
（０．７８７）

－２．１４４
（１．８１０）

３．０３６

（１．４２６）

ＡＴＯ
－０．４２７

（０．１１５）
－０．５３１

（０．１４２）
－０．３０５

（０．１５９）

Ｇｒｏｗｔｈ ０．１６７

（０．０７０）
０．１６０

（０．０８８）
０．１２７
（０．１２８）

Ｎｅｔｉｎｃｏｍｅ
０．００３
（０．００７）

０．００７
（０．０１３）

－０．００１
（０．００８）

Ｌｏｓｓ ０．３９８

（０．１００）
０．３７３

（０．１６８）
０．４５２

（０．１３２）

０２０
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续　 表

２０１５—２０２４年 ２０１５—２０１９年 ２０２０—２０２４年

（１） （２） （３）

Ｔｒｅａｔ Ｔｒｅａｔ Ｔｒｅａｔ

Ｃａｓｈ
－１．００２

（０．５８０）
－０．３９８
（０．８０３）

－１．８４０

（０．８８９）

ＣＨ＿ＲＥＣ ０．７１５
（０．４７６）

１．５１０

（０．６２３）
－１．３５３
（０．８３６）

ＣＨ＿ＩＮＶ ０．１７１
（０．５２４）

０．６１０
（０．７０１）

－０．６１３
（０．７９５）

Ｒｅｔａｉｎ
－０．０３１
（０．２２９）

－０．７９２
（０．４９８）

０．１８６
（０．２６７）

Ｉｍｐａｉｒ １．１７９

（０．５８８）
－０．８２１
（１．６０１）

－２．０１２
（１．６９３）

ＡＢｓＤａ ０．０８６
（０．２９０）

０．２２０
（０．４５４）

－０．０５２
（０．４２７）

ＲＥＭ
０．０５４
（０．２２５）

－０．０５０
（０．２６８）

０．１４２
（０．３３１）

Ｍａｎａｇｅｆｅｅ
－０．７２０
（０．６７６）

－１．２１７
（０．８６３）

－０．３０２
（１．０８４）

Ｃａｐｉｔａｌ
－１．１１８

（０．２８０）
－１．３６８

（０．３８３）
－０．８１１

（０．３７３）

Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ
－０．２５３
（０．７９８）

－０．３３９
（１．０４０）

－０．４３６
（１．０５４）

Ｂｓｉｚｅ ０．１９９
（０．１３２）

０．１３１
（０．１８８）

０．２３７
（０．１７１）

Ｂｓｈａｒｅ ０．１２９
（０．３３６）

０．１２５
（０．４５９）

０．１２１
（０．４５５）

Ｂｇｅｎｄｅｒ ０．３２９
（０．２６１）

０．５２７
（０．３４９）

０．１９３
（０．３３４）

Ｂａｇｅ
－１．２６６

（０．５９１）
－０．３６４
（０．８５６）

－１．８８６

（０．７４３）

１２０
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续　 表

２０１５—２０２４年 ２０１５—２０１９年 ２０２０—２０２４年

（１） （２） （３）

Ｔｒｅａｔ Ｔｒｅａｔ Ｔｒｅａｔ

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ
－０．１２０
（０．３７３）

－０．４９１
（０．５１７）

０．３１９
（０．５０７）

Ｔｏｐ１
－０．００７
（０．００５）

０．００４
（０．００６）

－０．０１８

（０．００７）

ＳｈａｒｅｓＢａｌａｎｃｅ ０．０２３
（０．０８６）

０．２０９

（０．１１４）
－０．１６８
（０．１１２）

Ｐｌｅｄｇｅ ０．２６２

（０．０６１）
０．２５３

（０．０８５）
０．２５３

（０．０８２）

Ｄｕａｌ
－０．０８７
（０．０７９）

－０．０９９
（０．１０７）

－０．０７５
（０．１００）

Ｍｓｈａｒｅ
－０．００５
（０．００５）

－０．００８
（０．００７）

－０．００１
（０．００７）

Ｍｐａｙ３
－０．１５５

（０．０６４）
－０．０３０
（０．０８８）

－０．２７３

（０．０８７）

Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ ４．９８２

（１．４３５）
４．５２３

（１．８５５）
５．６５４

（２．０７７）

ＲＰＴ ０．２１１

（０．０８１）
０．１２５
（０．１０３）

０．２９０

（０．１１５）

Ｉｎｔｅｒｃｏｎｔｒｏｌ
－１．１０９

（０．１９５）
－１．５５８

（０．３１９）
－０．８２３

（０．２５０）

Ｂｉｇ４
－０．５８０

（０．２２０）
－０．４７８
（０．３１９）

－０．６７０

（０．２８４）

Ｔｅｎｕｒｅ
－０．０２０

（０．００６）
－０．０２４

（０．００９）
－０．０１６

（０．００８）

Ａｕｄｃｈａｎｇｅ ０．０６０
（０．０４９）

０．０３６
（０．０７０）

０．０８０
（０．０６７）

Ｕｎｃｌｅａｎ ０．６１５

（０．１８６）
０．２７５
（０．３４７）

０．８３４

（０．２１６）

２２０

投资者（第 ３２辑）



续　 表

２０１５—２０２４年 ２０１５—２０１９年 ２０２０—２０２４年

（１） （２） （３）

Ｔｒｅａｔ Ｔｒｅａｔ Ｔｒｅａｔ

Ａｕｄｆｅｅ ０．３１１

（０．０８９）
０．２１４

（０．１２０）
０．４０８

（０．１１５）

Ａｎａ
－０．１３４

（０．０３７）
－０．１２７

（０．０５０）
－０．１０９

（０．０４８）

Ｍｅｄｉａ
－０．０３６
（０．０２５）

－０．１２６

（０．０５４）
－０．０１２
（０．０２９）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ０．００１
（０．００３）

－０．００４
（０．００４）

０．００４
（０．００４）

Ｉｎｑｕｉｒｙ ０．１３７

（０．０５９）
０．１５２

（０．０８８）
０．１４３

（０．０８０）

Ｍａｒｋｅｔ ０．００５
（０．０２５）

０．００２
（０．０３５）

０．００５
（０．０３２）

Ｌｉｓｔａｇｅ
－０．０１０
（０．０７８）

０．１３０
（０．１０８）

－０．１０１
（０．０９９）

Ｓｏｅ
－０．６０９

（０．１０５）
－０．８５７

（０．１４３）
－０．３９７

（０．１３９）

Ｒｅｔｕｒｎ
－０．３５１

（０．０８３）
－０．４５５

（０．１２０）
－０．２５５

（０．１１３）

ＥＰＳ
－０．１５７
（０．０９６）

０．０３８
（０．１７１）

－０．２１１

（０．１１３）

ＭＴＢ
－０．００４
（０．０１７）

０．０１４
（０．０２５）

－０．００６
（０．０２３）

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ
－０．１４９
（０．０９２）

－０．１７６
（０．１２９）

－０．１１３
（０．１２８）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
－０．００７
（０．００７）

－０．００２
（０．０１２）

－０．００５
（０．００８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ９．１１３

（２．８９１）
７．２４６

（４．０２８）
１０．９７４

（３．８２６）

３２０
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续　 表

２０１５—２０２４年 ２０１５—２０１９年 ２０２０—２０２４年

（１） （２） （３）

Ｔｒｅａｔ Ｔｒｅａｔ Ｔｒｅａｔ

年度 ／行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 １４ ２９０ ６ ０３８ ８ ２３９

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０．１０４ ０．１０３ ０．１０９

　 　 注：括号内为 ｚ值，、、分别表示在 １％、５％、１０％的水平下显著。

（二）机器学习预测

１． 不同特征变量对上市公司财务造假行为预测能力的差异

本文利用随机森林对各特征变量的相对重要性进行检验，评估各特征变量对上市

公司财务造假预测能力的差异。各特征变量的相对重要性排序如图 ４所示，将相对重

图 ４　 各特征变量的相对重要性排序

４２０
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要性排在前 ５名的特征变量整理为表 ６。由结果可知，资产减值损失比（Ｉｍｐａｉｒ）、内

部控制质量（Ｉｎｔｅｒｃｏｎｔｒｏｌ）、大股东资金占用（Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ）、基本每股收益（ＥＰＳ）、股票收

益率（Ｒｅｔｕｒｎ）的相对重要性在所有特征变量中排在前 ５位，说明这些指标更可能是影

响上市公司财务造假行为的重要因素。

表 ６　 特征变量相对重要性 　

排　 序
随　 机　 森　 林

变　 　 量 相对重要性（％）

１ 资产减值损失比（Ｉｍｐａｉｒ） ３．１３２ ６

２ 内部控制质量（Ｉｎｔｅｒｃｏｎｔｒｏｌ） ３．１１４ ５

３ 大股东资金占用（Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ） ３．１００ ０

４ 基本每股收益（ＥＰＳ） ３．０２８ ８

５ 股票收益率（Ｒｅｔｕｒｎ） ２．９６５ ９

　 　 ２． 重要特征对上市公司财务造假行为的预测模式

基于上文对全样本特征变量相对重要性的分析，如表 ６所示，本文发现资产减值

损失比（Ｉｍｐａｉｒ）、内部控制质量（Ｉｎｔｅｒｃｏｎｔｒｏｌ）、大股东资金占用（Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ）、基本每股

收益（ＥＰＳ）、股票收益率（Ｒｅｔｕｒｎ）是影响上市公司财务造假行为的重要因素。为进一

步探究这些特征变量如何影响上市公司的财务造假行为，本文借助累计局部效应图

来重点分析相对重要性排序靠前的上市公司特征变量对上市公司财务造假行为的预

测模式。本文的累计局部效应图以上市公司某一特征变量为横轴，以上市公司财务

造假概率为纵轴。如图 ５所示。

（１）资产减值损失比。图 ５是上市公司资产减值损失比的 ＡＬＥ 图。可以看到，

上市公司的资产减值损失比与财务造假概率之间存在 Ｖ 型关系，这意味着资产减值

损失比较低或者较高的上市公司财务造假概率更高。当上市公司资产减值损失比极

低时，管理层可能出于盈余操纵动机，故意不计提或少计提资产减值，以掩盖真实经

营困境，从而在报表中维持表面盈利水平，这种“低减值—高造假风险”的现象，与既

有研究关于“审慎性不足导致盈余管理风险上升”的观点一致①。当资产减值损失比
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图 ５　 资产减值损失比的累积局部效应图

极高时，说明上市公司资产质量恶化、经营风险增大，管理层可能出于维持业绩、避免

退市或融资压力的考虑，有更强动机操纵会计信息，因此造假概率持续攀升。这也印

证了近几年监管层紧盯资产减值计提及转回的必要性———２０２４年 １月，财政部、国资

委、金融监管总局、证监会联合发布的《关于严格执行上市公司会计准则　 切实做好

上市公司 ２０２３年年报工作的通知》中明确指出，会计师事务所在进行年报审计时，应

当重点关注易发生错报的上市公司减值计提等领域；２０２５年 ７月 １日施行的新版《上

市公司信息披露管理办法》中进一步规定了“上市公司计提大额资产减值准备”属于

需要立即披露的重大事件之一。

（２）内部控制质量。图 ６是内部控制质量的 ＡＬＥ 图。可以看到，内控质量与上

市公司财务造假概率呈现出非线性的“对勾型”关系。整体上，上市公司财务造假概

率随着内部控制质量的提高而降低，这与方红星和金玉娜①的结论一致，但在极高质

量区间略有回升的趋势。这表明，当内部控制质量极低时，上市公司在流程管控、风

险监督、财务约束等方面存在严重缺陷，管理层或大股东缺乏有效制衡，具备通过财

务造假谋取私利的便利条件，因此造假概率处于高位；随着内部控制质量的提高，健

全的内控制度能够系统性地约束造假动机、提高造假成本，造假概率随之降至低位甚

至低于基准水平；而当内部控制质量异常高时，过度严苛的内部控制可能导致经营效
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究》，载《会计研究》２０１１年第 ８期。



图 ６　 内部控制质量的累积局部效应图

率降低、管理层决策灵活性不足①，为了达成业绩目标或缓解经营压力，管理层反而可

能选择财务造假，因此造假概率呈现小幅回升。

（３）大股东资金占用。大股东资金占用反映了上市公司的第二类代理成本。

图 ７的结果表明上市公司大股东资金占用越高，上市公司的造假概率越高。高额的

款项更容易被用来进行资产转移和利益输送。随着大股东占用的资金量越来越大，

大股东和管理层为了掩盖资金去向、掩饰资金回收困难，操纵利润的动机和必要性增

强，财务造假概率会大幅上升。这与郑国坚等人②的观点一致，即面临财务困境时，大

股东对上市公司的非法资金占用行为异常明显，同时这也是康得新退市的最重要原

因。在达到一定程度的资金占用后，大股东资金占用的进一步提高对造假概率的边

际贡献降低，因为上市公司已处于高风险状态。

（４）基本每股收益。图 ８为基本每股收益的累积局部效应图，可以看出，随着基

本每股收益的增加，上市公司财务造假概率呈现出先缓慢减少，然后迅速减少，最后

维持低位略有回升的趋势。这说明当基本每股收益极低时，上市公司盈利水平差，为

维持股价、满足融资条件或避免退市，管理层有强烈动机通过财务造假虚增每股收
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娟：《内部控制、投资决策与期权价值———基于公司生命周期的实证研究》，载《会计之友》２０２２年第 １０期。

参见陈运森、于耀、赵瑞瑞：《中小股东诉讼的治理效应研究———基于大股东利益侵占的证据》，载《管理世

界》２０２４年第 １２期。



图 ７　 大股东资金占用的累积局部效应图

图 ８　 基本每股收益的累积局部效应图

益，因此造假概率处于高位；当基本每股收益增加至合理区间，上市公司盈利能力趋

于稳定，通过正常经营即可满足市场预期，造假动机大幅削弱，造假概率快速下降；当

基本每股收益继续增加，若收益水平脱离上市公司真实经营规模，也可能隐含造假痕

迹，因此造假概率略有回升但仍处于低位。

（５）股票收益率。图 ９是上市公司股票收益率的 ＡＬＥ图。可以看出上市公司的
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股票收益率与造假概率呈现明显的 Ｕ型关系。这表明，当股票收益率较低时，股东获

得的股利回报与股价水平严重不匹配，管理层为掩盖经营问题、维持市场对股价的信

心，财务造假动机强烈；当股票收益率进入合理区间，市场对公司的盈利和分红预期

趋于稳定，管理层通过正常经营即可维持市场信心，造假动机被大幅削弱，概率维持

在低位；而当股票收益率持续上升时，管理层可能面临更强的业绩维持压力与高估值

风险，为了持续满足市场预期或巩固股价优势，公司可能通过收益平滑或夸大利润来

回应外部关注与激励需求，使得财务造假概率进一步提升。

图 ９　 股票收益率的累积局部效应图

３． 进一步分析

同样地，本文以 ２０２０年为节点将样本划分为 ２０１５—２０１９ 年和 ２０２０—２０２４ 年两

个子样本，计算并对比两阶段各特征变量的相对重要性排序（如图 １０和图 １１所示），

同样将各阶段相对重要性排在前五名的特征变量整理为表 ７。首先，对比分析两个

子样本中各特征变量的重要性排序，可以发现新证券法实施后：第一，内部控制跃

升为首要预测变量。２０２０ 年后，随着监管对中介机构责任的压实，内控失效成为造

假发生的最强前置信号。这反映了监管逻辑的穿透性，随着财务造假手段的隐蔽

化，单纯依靠财务比率识别造假的难度增加，内控缺陷成为造假的前导指标，强监

管环境提高了造假对内部治理条件的依赖①。第二，财务造假的焦点从“会计操纵”
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① 参见桂萍、王婷：《高管变更、内部控制质量与公司财务造假》，载《财会月刊》２０１８年第 １０期。



转向“实质性掏空”。２０２０年后资产减值（Ｉｍｐａｉｒ）的重要性由第四跌出前五，取而代

之的是大股东资金占用（Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ）。这说明新法有效遏制了部分简单的会计操纵，

但造假转向了更隐蔽、更难发现的手段①，即通过关联交易、资金占用等方式进行利

益输送和变相的财务粉饰。第三，业绩压力具象化，造假指标从“历史积累”转向

“当期流量”。２０２０ 年后，留存收益资产比（Ｒｅｔａｉｎ）从第一位跌出前五位，而净利润

增长率（Ｎｅｔｉｎｃｏｍｅ）、资产收益率（ＲＯＡ）和每股收益（ＥＰＳ）在后期稳居前列。这反映

了市场对上市公司评价维度的短期化和生存导向，２０２０年以前，造假往往是为了维持

一个长期的优良形象，利用历史留存收益来调节报表。而在后新法时代，市场环境恶

化叠加疫情影响，上市公司造假更多是为了应对短期的业绩对赌或避免退市危机，而

非长期的盈余平滑。

图 １０　 各特征变量的相对重要性排序（２０１５—２０１９年）
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图 １１　 各特征变量的相对重要性排序（２０２０—２０２４年）

表 ７　 特征变量相对重要性 　

排 序

随　 机　 森　 林

２０１５—２０１９年 ２０２０—２０２４年

变　 量 相对重要性（％） 变　 量 相对重要性（％）

１ Ｒｅｔａｉｎ ３．３４８ ３ Ｉｎｔｅｒｃｏｎｔｒｏｌ ３．４７８ ０

２ ＥＰＳ ３．２４６ ４ ＥＰＳ ３．３９４ ６

３ Ｒｅｔｕｒｎ ２．９９１ ８ ＲＯＡ ３．０３９ ０

４ Ｉｍｐａｉｒ ２．８３９ ２ Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ ３．０３４ ４

５ ＲＯＡ ２．８３５ ８ Ｎｅｔｉｎｃｏｍｅ ２．８５６ ３

　 　 另一方面，对比全样本和两个子样本的结果可以发现，与全样本分析结果相似的

是，基本每股收益（ＥＰＳ）和资产收益率（ＲＯＡ）仍是对上市公司财务造假预测效果较

好的变量，这表明无论制度环境如何变迁，这些变量始终是识别财务造假风险的核心
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维度。同时本文也分别绘制了两个子样本各特征变量的 ＡＬＥ图（如图 １２ 和图 １３ 所

示），整体来看，这两个变量在各阶段变化的总体趋势保持高度稳健的一致性，但新证

券法实施后，在特定区间与关键拐点处，其影响形态呈现出了敏锐的结构性变化。就

基本每股收益而言，２０２０年后的曲线在拐点处呈现出更为尖锐的 Ｖ 型特征，且亏损

区间的斜率更加陡峭。这表明新证券法的实施强化了业绩红线的刚性约束，使得上

市公司面临亏损时的造假动机反应更加敏感和剧烈。就资产收益率而言，２０２０ 年后

的曲线底部安全区显著收窄，右侧曲线的斜率显著变大且抬升的拐点出现得更早。

这说明 ２０２０年后，随着 ＲＯＡ的增加，造假概率以更快的速度攀升。这说明在宏观经

济压力的背景下，异常的高收益率成为极强的造假预警信号。

图 １２　 各阶段基本每股收益的累计局部效应图

整体而言，新证券法的实施已体现出明确的监管成效，同时改变了上市公司财务

造假的驱动逻辑：传统资产类造假方式受到压制，而内部控制质量、大股东资金占

用、盈利能力指标以及净利润增长率等利润表相关变量的预测作用明显增强，上市公

司转向更隐蔽、更依赖治理结构和利润表现的造假手段，财务造假模式呈现由“资产

表调节”向“利润表粉饰”与“资源侵占”并存的趋势。与此同时，资产收益率、每股收
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图 １３　 各阶段资产收益率的累计局部效应图

益在新法修订前后，都是上市公司财务造假的核心薄弱环节。未来监管重心需随之

持续动态调整。

六、结论与政策启示

（一）研究结论

财务造假是资本市场的“毒瘤”，不仅会严重破坏信息披露秩序、损害投资者合法

权益，还会造成资源错配、侵蚀宏观信用环境①。在我国资本市场全面深化改革、迈向

高质量发展的关键时期，如何精准识别造假动因并构建高效的预警机制，是学术界与

监管层共同关注的焦点。既有研究多聚焦单一维度因素对财务造假的影响，缺乏对

多特征协同作用机制的系统性探究，且传统线性研究方法在预测精准度与复杂关系

识别上存在局限。本文创新性地引入机器学习中的集成学习方法，构建了“解释性分
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① 参见叶钦华、叶凡、黄世忠：《财务舞弊识别框架构建———基于会计信息系统论及大数据视角》，载《会计研

究》２０２２年第 ３期。



析＋预测性分析”的两阶段研究框架，利用 ２０１５—２０２４ 年中国 Ａ 股上市公司数据，系

统探究上市公司财务造假的驱动因素、预测指标及影响模式，并考察 ２０２０ 年新证券

法实施前后的结构性变化。

本文主要研究发现如下：第一，Ｌｏｇｉｔ 回归发现了掏空动机、机会空间、经营压力

与监督失效是财务造假的三大核心机制。大股东掏空与经营压力是诱发造假的根本

动因，资产结构与运营特征构成造假的机会约束，而内外部监督失效则是造假行为得

以滋生的关键条件。第二，随机森林模型识别出资产减值损失比、内部控制质量、大

股东资金占用、基本每股收益、股票收益率是预测上市公司财务造假的五大关键指

标。累积局部效应图揭示了非线性影响模式：资产减值损失比呈“Ｖ 型”关系；内控

质量呈现“对构型”关系；大股东资金占用与造假概率呈正相关；基本每股收益与造假

概率呈负相关；股票收益率呈“Ｕ 型”关系。第三，新证券法实施后，财务造假逻辑发

生结构性转变：内部控制质量跃升为首要风险指标，造假的焦点从“会计操纵”转向

“实质性掏空”，造假指标从“历史积累”转向“当期流量”。

（二）政策启示

当前，我国资本市场正处于“强监管、防风险、促高质量发展”的关键阶段，本文的

研究结论为构建财务造假综合惩防体系、提升资本市场治理效能提供了重要的理论

支撑。基于本文的研究发现，建议从以下几个方面深化监管改革：

一是应该深化“人工智能＋监管”战略，构建全链条智能预警防线。应打破数据

孤岛，整合多部门数据，建立财务造假风险早期预警系统。２０２３ 年 ２ 月《关于进一步

加强财会监督工作的意见》提出要加强各部门信息共享，２０２４年 ７月《关于进一步做

好资本市场财务造假综合惩防工作的意见》提出“造假线索 ３ 日内跨部门流转”机

制，２０２５年 ８月《国务院关于深入实施“人工智能＋”行动的意见》更从国家战略层面，

明确将“人工智能＋治理能力”作为重点行动之一，提出要“打造安全治理多元共治新

格局”“强化信息精准识别、态势主动研判、风险实时处置等能力”，为资本市场科技

监管提供了核心制度遵循和方向指引。在此背景下，监管机构应依托该国家政策，进

一步打破数据壁垒、加强跨部门数据共享与协同联动，加速推进大数据、ＡＩ 算法在异

常财务指标识别中的应用，优化风险预警模型的复杂任务处理能力与交互体验，从而

获得更精准高效的预警效果。同时，针对本文发现的“大股东资金占用”这一重要风

险特征，利用 ＡＩ技术对上市公司资金流向进行实时穿透，重点识别“存贷双高”、隐蔽

关联交易等异常资金链路，从源头上切断利益输送与造假资金链，实现从“事后惩处”
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向“事前预警”的监管模式转型。

二是聚焦关键风险特征，实施差异化与实质性的精准监管。监管部门应依据造

假手段的演变，从“形式合规”审查转向“实质风险”监控，避免监管资源被表面指标

所蒙蔽。第一，建立基于关键财务指标的非现场监管触发机制。本文研究显示，新法

实施后，简单的会计估计调节预测能力下降，而高账面回报与低现金流支撑的背离特

征成为核心预警信号。监管层应将资产收益率与经营现金流背离度纳入重点监控阈

值，一旦触发阈值，立即启动针对性的问询与核查，严防上市公司利用会计估计调节

利润或维持业绩承诺。第二，优化对内部控制有效性的监管评价。针对本文发现的

内控质量与造假风险的非线性关系，监管机构不应仅满足于内控评价报告的“高分”

表象，而应警惕“完美内控”下可能掩盖的管理层凌驾风险。对于内控体系流于形式

或过度冗余导致经营僵化的上市公司，应通过现场检查倒逼其回归内控本源，平衡其

合规性与有效性。

三是压实“关键少数”与中介机构责任，构建多元协同共治的市场生态。必须强

化外部约束机制，解决公司治理失效与外部监督乏力问题，倒逼上市公司提升治理水

平。一方面，强化对董事会及独立董事的履职问责。建立董事责任与上市公司财务

质量挂钩的终身追责机制，严厉打击“内部人控制”现象，确立独立董事在财务监控中

的实质话语权，迫使“关键少数”主动放弃造假动机。另一方面，强化中介机构“看门

人”职责与投资者保护。本文发现审计机构与非标审计意见能显著抑制造假，建议建

立“审计质量—业务资格”挂钩的优胜劣汰机制，引导审计资源向高风险领域倾斜。

同时，深化投资者保护机制，推广特别代表人诉讼模式，利用法律威慑降低投资者维

权成本，通过高额的民事赔偿压力，形成行政、民事、刑事“三同步”的立体化追责体

系，从根本上遏制财务造假的动机。

（责任编辑：王昕宸　 沙　 含）
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