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财务舞弊的前置和精准识别与应对
—— 以 2018～2020 年间真实舞弊事件为例

张熠  徐阳  张芃■

摘  要：随着证券发行注册制的全面改革与逐步深化，如何对上市公司的财务舞弊行为实施精准识别以及前置

性监管干预是监管机构、金融机构关注和研究的重点和难点。本文以2018 ～ 2020年监管机构发布的财务舞弊上市

公司为分析对象，尝试分析财务舞弊主体市场面负面舆情特征，并进一步从前置监管的角度探讨如何进行企业财务

舞弊的识别和应对，同时提出加强市场面负面舆情监控和分析、探索常态化跨主体的市场面财务舞弊风险评估机制、

建立黑白名单库等精准预警和干预建议。
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如何推动上市公司主体依法依规

真实、准确、完整、及时地开展信息披

露，并同时向所有投资者公开披露信

息，特别是对其进行前置监管和精准

监管，已经成为监管机构、金融机构关

注和研究的重点和难点。目前，以大数

据挖掘和人工智能为关键技术的财务

舞弊识别是学术界研究的重点，但高

质量数据整理难、普适性大数据专家

模型获取难、智能算法结果可解释性

差等问题还尚待进一步研究和突破。

本文聚焦负面舆情，参考财务报告季

度发布机制，选择 2018 ～ 2020 年由监

管机构正式发布的财务舞弊上市公司

及其向前倒推 90 个自然日内市场面所

报道的负面舆情事件为分析对象，探

讨基于负面舆情的财务舞弊识别与应

对方法和手段，并提出针对性的精准

预警和干预建议。

一、上市公司主体负面舆情

分布

据不完全统计，2018 年 1 月 1 日至

2020 年 12 月 31 日间，中国证监会、上

海证券交易所、深圳证券交易所及各

地方证监局等 124 家监管机构共发布

财务舞弊事件 1 918 例（剔除财务舞弊

撤销和非财务舞弊事件记录），涉及

952 家上市公司。参考财务报告季度发

布机制，向前倒推 90 个自然日内，市

场面针对以上涉及财务舞弊的上市公

司共报道负面新闻事件 583 163 次，平

均每个主体发生 612.6 次，并涉及监管

措施、经营亏损、证券价格异动等 100

类负面事件。而截至 2020 年年底，国

内 A 股 4 338 家上市公司主体同期共

报道负面舆情事件 1 473 277 次，未发

生财务舞弊事件的 3 386 家企业主体

同期共报道负面新闻事件 890 114 次，

平均每个主体发生 262.9 次，仅为发

生财务舞弊事件的上市公司的 42.9%。

换言之，在同一市场环境和统计周期

内，发生财务舞弊事件的上市公司的

负面舆情事件要明显高于未发生财务

舞弊事件的上市公司。

从负面舆情类别来看，由表 1“按

发生次数 TOP 10”可知，披露次数最

多的是“经营亏损”，共发生 95 107 次 ；

其次是“问询、关注”和“监管措施”。

从数据集中度方面，披露集中度 10%

的值为 18 700 次，且前 10 名负面舆情

类别发生次数总占比为 66.55% ；集中

度 20% 的值为 8 544 次，且前 20 名负面

舆情类别发生次数总占比为 86.78%。

同时，从 100 类负面舆情事件类别统计

得出，实际发生次数低于 100 的影响因

子数量有 43 个，其中有 10% 的影响因
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子实际发生次数低于 10。安全生产异

常和担保变更风险两个影响因子实际

发生次数仅为 1 次。通过关联关系交

叉验证，可进一步得到各舆情类别的

影响权重，如表 1 中的“按影响权重排

名 TOP 10”所示。通过负面舆情类别

发生次数和影响权重分布可知，从统

计意义上，部分经营活动与经营状态

的发生会以更高概率预示上市公司进

行财务舞弊，即各类经营活动与经营

状态预示企业是否开展财务舞弊操作

的概率是不同的，且这种概率高低在

业务层面并不存在显性的判断逻辑，

也不能依据经验进行量化区分，如经

营亏损和监管措施。同时，从统计意义

上，部分经营活动与经营状态之间存

在关联关系，且同时出现时会以更高

概率预示上市公司可能存在财务舞弊

行为，即各部分经营活动与经营状态

都不是孤立的，且这种关联在业务层

面不存在显性的判断逻辑，也不能依

据经验进行量化区分，如监管措施和

重大人事变动，即舆情类别对财务舞

弊的影响存在明显的簇群效应。

二、负面舆情舞弊影响机制

分析

( 一 ) 财务舞弊在广泛意义上是正

常经营结果的被动行为，市场面舆情

是企业经营整体状态的晴雨表

在开展金融市场研究过程中，上

市公司的每一次价值评估结果都是整

体性地给投资者展示出各上市公司在

一个特定时间上的价值镜像，各上市

公司在任一时点上获得的市场评估结

果都是整个金融市场对比该上市公司

历史表现以及其他上市公司同期综合

表现的相对值。因此，为了获取更多

投资者的关注和肯定，上市公司不仅

需要确保自己处于良性运营状态，同

时还需要将自己保持在高价值投资目

标范围内。在金融市场中，企业主体

选择上市最主要的目标是寻求相对于

银行等间接融资渠道来说更低、更高

效的融资方式来支撑企业的发展，在

让自己融入更活跃、更高效的金融市

场领域的同时，让全市场分享其发展

收益并分担其发展过程中可能产生的

各种风险。因此，对于正常经营的企

业主体而言，企业均力争获取与其实

际经营状态匹配的市场价值并得到相

关认可。而对于实际过程中实施财务

舞弊的企业主体而言，其本质上是在

获取与公司实际经营状态不匹配的市

场预期。对于企业受益所有人而言，

实施财务舞弊是因其客观和主观原因

实施了违规违法行为，但从企业实体

持续经营而言，这是一种被动行为，

即企业主体意图通过这种财务舞弊行

为实现持续运营并获得预期收益。再

进一步，作为企业受益所有人，源于

监管要求、自身经营需求以及市场面

关注等因素，在正常经营过程中市场

面会持续性披露与其相关的舆情信

息，特别是负面舆情，如针对高管离

职，公司需要依据监管要求发布临时

公告 ；为提升投资者认可度，公司需

要及时发布重大项目进展报告以及做

空机构需发布产品出货量远低于预期

的报告等。可以看出，企业主体对市

场面舆情的披露有一定影响，但受制

于监管要求、披露渠道、企业运营现

实需要等因素，这种影响是有限的，

即市场面舆情可以在很大程度上表征

企业经营整体状态，并可以前置性地

预测企业主体信息披露内容。

( 二 ) 财务舞弊是监管机构发布的

最具影响力的负面舆情类别之一

如表 1 所示，从影响权重分布可

以发现，由监管机构发布的负面舆情

类别影响整体权重较大，如监管措施、

证券价格异动、行政处罚、问询、关

注，而诸如经营不符要求、企业接班

风险、安全生产异常等非监管机构发

布的负面舆情的影响权重整体偏小。

目前，在金融数据服务领域，金融数

据供应商已开展基于人工智能、业务

规则及人工审核三者融合的负面舆情

分类和重要性分级工作，并受到风险

合规、投资交易、资产管理、量化交易

等金融领域业务人员极大认可和广泛

应用。同时，各金融领域业务人员已

基于财务舞弊进行时间、标的、行业

等维度的负面舆情因子研究服务，将

表1                  负面舆情类别发生次数和影响权重分布

按发生次数TOP 10 按影响权重排名TOP 10

类别 发生次数 类别 权重系数

经营亏损 95 107 监管措施 2.8677%

问询、关注 48 805 经营亏损 2.8656%

监管措施 46 036 证券价格异动 2.8360%

法律经济纠纷 39 808 行政处罚 2.8287%

行政处罚 39 378 问询、关注 2.8134%

证券价格异动 29 563 其他风险事件 2.7536%

股份解禁减持 28 390 其他市场预警 2.7331%

股权处置 23 327 高层涉嫌违法 2.7003%

暂停发行交易 18 980 其他经营预警 2.6861%

高层涉嫌违法 18 700 其他财务预警 2.6795%
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财务舞弊作为事件并结合自身业务场

景需求进行负面舆情因子衍生加工和

重要性计算，并通过负面舆情因素及

其重要性进行财务舞弊预测和发现，

进而实现财务舞弊预测和发现的良

性、动态优化。值得注意的是，从某一

次负面舆情和财务舞弊关联性分析来

看，财务舞弊本身也是由监管机构发

布的负面舆情事件，但其通常作为确

定性的验证因子，不参与以自己为目

标事件的评估过程，但会参与下一个

周期的关联关系分析。同时，与一般

负面舆情事件不同，财务舞弊通常是

监管机构以公文形式正式发布的严重

负面舆情事件，通常会伴随从业禁止、

暂停交易等一系列影响力较大、影响

面较广的监管措施，并在很大程度上

会影响投资者、金融机构对目标主体

的投资价值判定。因此，财务舞弊披

露信息受到投资者和金融机构的高度

关注，即本质上是已经成为最具影响

力的负面舆情类别之一。

（三） 财务舞弊载体是企业经营

状态和特定经营事件的官方呈现

财务舞弊载体通常有定期报告和

不定期报告两种。从上市公司角度，在

进行信息披露过程中，源于监管要求、

自身经营需求以及市场面关注等因

素，企业通常会针对披露周期内涉及

的企业整体经营情况、重大项目进展、

重要变更事项、市场面关注的问题等

进行澄清，并力求与投资者建立透明、

直接、正式的沟通渠道，避免给公司

后续经营活动造成不良影响。从投资

者角度，第一时间获取官方消息是进

行投资决策的关键 ；从监管机构角度，

对定期报告和不定期报告的有效监管

是确保发布主体真实、准确、完整、及

时地开展信息披露，并同时向所有投

资者公开披露信息的卡口。因此，由企

业主体发布的定期报告和不定期报告

关注度普遍较高，并成为开展财务舞

弊预测和发现的主要落脚点。

三、财务舞弊前置监管干预

建议

( 一 ) 加强市场面负面舆情监控和

分析，形成财务舞弊主动和前置监控

机制

在平台建设方面，探索构建以人

工智能、大数据分析技术等为核心的

负面舆情监控和分析平台，实现对市

场面舆情的快速、精准、动态分析和识

别 ；对接科研院校、金融机构等，从

理论框架、应用实践维度出发，逐步

形成切实可行且行之有效的智能化预

警触发机制，在前期人力审核兜底并

逐步向半智能化、智能化转变，最终形

成一种能够面向监管机构、金融机构、

投资者及上市公司的财务舞弊预警辅

助决策工具。从金融市场、行业研究、

量化应用等维度出发，联合资讯供应

商、金融机构、监管机制等财务舞弊

关联方推进负面舆情类 别标准化梳

理，并通过内容融合、维度互补逐步实

现覆盖面更全、更新更及时的市场面

统一舆情数据库，进而从监管层面进

一步推动真实、准确、完整、及时的信

息披露，从舆情侧为投资者构建统一、

透明、公平的信息获取渠道。

( 二 ) 探索常态化、跨主体的市场

面财务舞弊风险评估机制，实现财务

舞弊前置发现能力的持续提升

2017 年以来，随着债券违约事件

发生风险持续走高以及多起违约事件

的发生，固定收益、资产管理等业务线

对市场面舆情需求迅速上升，主要金

融机构纷纷建立以行业数据、新闻舆

情、司法诉讼、企业工商等非传统金融

数据为核心的资产风险评估平台，力求
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实现财务舞弊风险监控的常态化、数

字化及智能化。同时，随着投资标的数

量迅速扩张和财务舞弊目标场景的复

杂性日益上升，各金融机构也在寻求

更广泛的横向合作和信息共享。但目

前这种共享与合作更多通过研究服务

来实施，包括查阅研究报告、参加路演

及以数据文件为交付形式的研究成果

落地等，其共享和合作存在一定的业

务门槛。另外，随着国内资讯商定位逐

步分化，并各自出于自身业务发展需求

而形成错位竞争，也在一定程度上影

响使用方开展负面舆情的互补融合。

( 三 ) 建立黑白名单库并形成常态

化更新机制

这里的黑白名单库至少应包括主

体基本信息、股权股东信息、产业链

上下游信息、判定依据的模型或数据

等，同时结合负面舆情类别和重要性，

建立相关信息的常态化更新机制、巡

查机制及预警触发机制。同时结合相

关法律法规形成监管行动事项，在评

估并持续优化黑白名单库的同时推动

其效能变现。
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