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要!将大数据技术应用于上市公司财务造假识别是一有益探索$选取某段时期内存在财务造假的
FG

家上市

公司和与之配对的财务诚信度良好的
FG

家上市公司作为研究样本#根据筛选后的
$

个反映新闻情感的指标与
@

个反映上市公司财务状况的指标#分别建立了基于财务指标%基于新闻情感%基于财务指标和新闻情感的三种上市

公司财务造假
]&

0

25628

识别模型#并对这三种模型进行了对比分析$结果表明&综合新闻情感与财务指标的财务造

假
]&

0

25628

识别模型的准确率最高#是上市公司财务造假识别的一种更有效方法$

关键词!财务造假'上市公司'财务指标'新闻情感'
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现实中$财务造假行为屡见不鲜$涉及到各行各业$造假花样层出不穷$其中不乏相关行业的龙头上市公

司因存在严重的虚假财务报表而被披露$这给股票市场带来了极为不利的影响$也给股民带来了严重的经济
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损失)因此财务造假问题是政府*证监会*上市公司和股民都十分关注的热点问题)对上市公司财务数据进

行分析$构造准确率高的财务造假识别模型$对上市公司的造假行为进行有效识别非常必要)

值得注意的是$互联网产业使得各种信息呈现出爆炸式增长$有关上市公司的信息数量也在惊人地增

长)为方便用户获取相关财经信息$众多财经新闻媒体*客户端如雨后春笋般出现在公众的视野)这些来自

不同渠道*拥有不同形式的新闻数据构成了大数据$为财务造假识别提供了丰富的数据资源)

关于财务造假识别模型的研究$

W4*34(

'

#

(首先通过对比
DG

组上市公司
#G@!

#

#G?!

年间的财务数据$选

取了
F"

个财务指标作为分析变量$然后运用单变量分析模型从中筛选出
@

个对判别具有显著性影响的指标

进行分析)尽管分析出的结果从某种程度上是相对可信和准确的$但是该模型的稳定性不高$如若选取不同

的变量$甚至会得到相反的结论)针对以上不足$文献'

$EF

(提出了采用多元判别分析的方法构建
KE-8&(4

模型$并在此基础上构建了
K46*

模型$在该模型中选取了
D

个财务指标作为分析的对象)目前$被广泛认可

和应用的是
I(&>26

模型和
]&

0

25628

模型$这两个模型在识别和预测效果上不相上下$但后者比前者更为方

便$主要原因是前者对模型中变量的选择和数据的要求较为严格$使得确定指标数据较为困难)

M*(62)

'

!

(最

早利用
+&

0

25628

进行银行的财务造假问题的识别$在接下来的几年里$

]&

0

25628

模型被广泛应用到上市公司

财务舞弊问题的识别中)洪荭等'

@

(利用
]&

0

25628

模型建立了上市公司财务造假与上市公司的监事会规模*

董事长是否变更等公司内部治理指标的识别模型$效果良好)

大数据在财经领域的应用$早在二十世纪末就有了雏形)

:*

0

*(

等'

?

(通过对
@"

家上市公司股票交易信

息公布栏中企业消息的活跃程度进行分析)结果表明%相关企业股票的走势和交易健康状况与公告消息活

跃程度紧密相关$从而提出了由公告栏的内容对公司股票走势的预测方法$这在当时的金融研究领域引起了

很大的轰动)

J)6Z42+4(

等'

D

(从雅虎和
L*

0

2)

0

>'++<8&P

等网站获取数据$通过使用
:*234W*

7

45

分类法$以

买入*持有和卖出的分类标准对从网站上获取的数据进行了分类$将最终经过统计量化得到的数据与企业的

股票收益率*企业的股票波动性*企业的股票交易量等建立联系)结果表明%网页上提取的信息与企业的财

务信息相关$但并没有指出相关性的强弱和具体的系数值)宋彪'

Q

(详细阐述了基于大数据的财务预警的研

究$将计算机分析技术*财务报表分析和数学模型有机结合$利用支持向量机进行实证分析$最后指出新闻文

本数据可以大大提高公司财务预警的准确度)

%&)45

'

G

(分析了在雅虎建立消息公告栏对股票价格波动的影

响$并在结论中指出建立互联网信息公告栏会使得上市公司的股票价格波动性变小$其中很主要的原因是公

告栏使得信息渐渐公开透明化$不同的投资者对这些信息会做出不同的反应$从而降低了风险$增加了交易

量)

946+&8B

等'

#"

(以
@""

家上市公司的新闻报道为研究对象$通过对
#GQ"

#

$""!

年间所有新闻中的消极词

汇进行统计量化$结合了新闻情感分析与财务分析$研究其与公司收益率和股票回报率之间的相关性)结果

表明%上市公司的盈利状况可以通过公司的新闻报道中的负面词汇进行预测)陈海文等'

##

(通过挖掘财经新

闻网站中的具有情感倾向性的信息$在历史金融产品价格数据的基础上$组合多元线性回归模型和差分自回

归滑动平均模型$提出一种新的预测金融产品价格的模型$实证研究表明该预测模型具有较高的准确率)戴

德宝等'

#$

(采用文本挖掘技术从网络故事论坛中挖掘投资者情绪综合指数$并利用支持向量机和神经网络预

测股市价格$以提高预测的精度和有效性)赵杰'

#F

(采用
H.2M4(

0

4

算法和决策树算法建立了财务舞弊的识

别模型)易珩等'

#!

(利用语义分析技术对创业板的上市公司的首次披露招股说明书和年度财务报表进行了

情感分析$进而对创业板企业的风险进行了分类)宋英慧等'

#@

(使用文本挖掘工具对
J

股上市公司财务报告

的财务报表附注进行了分析$以发现财务报表的显著特征)王泽霞等'

#?

(提出了专业性*真诚性*前瞻性深度

和情感性四项
MNgJ

语言$并以创业板制造业上市公司为研究对象$结果发现四项
MNgJ

语言与公司未

来财务业绩存在显著的正相关关系)

财务信息和财经新闻都是财务造假识别的重要信息源)目前$将财经新闻情感用于上市公司财务造假

识别的研究尚未见到)本研究尝试利用文本挖掘技术$在上市公司财务造假识别中加入新闻情感要素$建立

基于新闻情感的上市公司财务造假识别方法)具体来说%利用网易新闻中和上市公司相关的新闻建立新闻

/数据库0$并对这些新闻进行情感分析$得到积极情感*中性情感和消极情感三个新闻情感指标$再与财务指

标一起构建财务造假识别的
]&

0

25628

模型$并与不加入新闻情感的识别模型进行对比分析)

+

$G

+
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图
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研究框架

=2

0

<#

!

L454*(8.,(*P4

@

!

研究设计

@A@

!

研究框架

研究框架如图
#

所示)

@AB

!

样本选取

本研究选取了
$""#

#

$"#?

年被中国证监会*上交

所*深交所公开进行行政处

罚的
$#D

家上市公司为初始

样本$从中剔除因没有及时

披露信息被行政处罚的*以

[IS

为目的进行财务造假而

被处罚的*关键性财务数据

缺失的上市公司$最终选择

了
FG

家上市公司作为研究

对象)对于连续多年都出现

年度财务报表数据造假行为

的上市公司$选择其首次造

假的年份进行研究分析)在

确定好造假上市公司的样本

之后$再选择在相关年份与

该上市公司处于同一行业*公司规模相近的$并且没有被中国证监会等监督机构处罚过的
FG

家财务良好的

上市公司作为配对样本)所选取的上市公司覆盖各行业$其中制造业*批发和零售业以及农*林*牧*渔业占

比重较大)所有相关上市公司名单和股票代码均来自于中国证监会官网中有关/行政处罚0的公示信息)

从
FG

对上市公司样本中选取前
$Q

对作为训练样本集$建立识别模型$剩余的
##

对作为测试样本集$验

证识别模型的准确率)

@AI

!

财务指标选取

本研究从反映上市公司资产总体状况*偿债能力*盈利水平*现金流量和资本流通水平等五个方面共选

取
#Q

个财务指标作为初始解释变量$如表
#

所示)按照确定的上市公司股票代码$在中经网查找其相关造

假年份的财务报表$获取财务指标数据)

选取初始解释变量后$对配对的
FG

对样本即可进行
9

检验$该检验统计量为
;

:

D

0

A

!

"

#

A

"

$

"

5

,槡&
3

,

!

&

A

#

")其中$

"

#

和
"

$

分别为第一个总体和第二个总体的均值$

0

%

为配对样本差值$

D

0

为
0

%

的均值$

5

为

0

%

的标准差$

&

为样本数$其结果如表
$

所示)由此可知$在
#"c

的显著性水平上$

\

#

*

\

$

*

\

@

*

\

?

*

\

D

*

\

#"

*

\

##

*

\

#$

*

\

#F

*

\

#!

*

\

#@

和
\

#D

对财务造假或非造假不存在显著性影响$将其剔除$只保留具有显著影响

的
\

F

*

\

!

*

\

Q

*

\

G

和
\

#?

)

B

!

新闻文本数据的获取与处理

BA@

!

数据的来源与获取

本研究采用网易新闻网站!

.66

X

5

%,,

)4Z5<#?F<8&P

,"涉及样本上市公司的新闻)

BAB

!

数据的清洗

将所获取的数据导出至本地文件$并根据时间列表选取所需年份的不重复/新闻报道0保存至
6Y6

文件$

+

FG

+
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表
@

!

财务造假识别的初始财务指标

9*><#

!

[)262*+,2)*)82*+2)/28*6&(5&,,2)*)82*+,(*'/2/4)62,28*62&)

指标

类型

指标

符号
指标名称 计算公式

资产

总体

状况

\

#

存货周转率 营业成本,平均存货余额

\

$

资产周转率 营业收入,平均资产总额

\

F

应收账款周转率 营业收入总额,应收账款平均占用额

\

!

资产质量 资产减值准备总额,资产总额

偿债

能力

\

@

资产负债率 总负债,总资产

\

?

速动比率 !流动资产#存货",流动负债

\

D

现金流量比率 经营性现金流量,平均流动负债

盈利

水平

\

Q

财务杠杆系数 !利润总额
h

财务费用",利润总额

\

G

资产回报率 净利润,平均资产总额

\

#"

净资产回报率 净利润,平均净资产

\

##

收益质量 现金和现金等价物的净增加额,净利润

\

#$

收入成本配比性 主营业务成本,主营业务收入

\

#F

税金及附加比例 主营业务税金及附加,主营业务收入

\

#!

实际所得税率 所得税,利润总额

现金

流量
\

#@

每股现金流量
!经营活动产生的现金流量净额#优先股股利",

流通在外的普通股股数

资本

流通

水平

\

#?

利息资本化率 财务费用,总负债

\

#D

费用资本化率 除固定资产外的非流动资产,总资产

表
B

!

财务指标配对样本
E

检验

9*><$

!

I*2(4/5*P

X

+459E6456&,,2)*)82*+2)/28*6&(5

指标符号
均值

财务诚信度良好的上市公司 财务造假的上市公司
; 5%

3

<

\

#

D<G?G!G #?<"F?#@ b"<Q"G "<!$!

\

$

"<@?G$F "<?#!F? b"<?#? "<@!$

\

F

#F<!GF@G D<G@Q!? #<DF# "<"G#

\

!

b"<"$F!# "<"?DD@ b#<D!" "<"G"

\

@

#<DD?F# #<?Q!@Q "<F#$ "<D@?

\

?

#<F@$?G #<$?G$Q "<F#D "<D@F

\

D

"<"?!DD b"<""Q#! "<Q$D "<!#!

\

Q

"<!@D#Q "<@@F!D b#<GG$ "<"@!

\

G

"<#@$Q" "<"FDFQ $<"?@ "<"!?

\

#"

"<"F"@G "<"#$Q" "<@D? "<@?Q

\

##

b@<F?""$ b"<"@"D@ b"<?D$ "<@"?

\

#$

"<"??"G #<$"$GQ b#<$F? "<$$!

\

#F

"<"#F!? "<"#"$? #<""Q "<F$"

\

#!

"<#!!#@ "<#@QG$ b"<FD" "<D#F

\

#@

"<$@!#" "<$GQD#Q b"<#D$ "<Q?@

\

#?

"<"#!!! "<$FGF! b#<D?! "<"Q?

\

#D

"<#D!#" "<#G$FF b"<@Q$ "<@?!

+

!G

+
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将
6Y6

文档导入
L

中进行分词$将句子*各式标点符号拆分成单独的个体形式$同时清除标点*空格*

1L]

以

免对
L

程序进行后续分析产生干扰)

BAI

!

新闻情感指标的构建

在构建用于分析上市公司的新闻文本情感词典时采用了徐娅'

#D

(公布的财经情感词典$并参考了中文分

词词典)由于在财经词典尚未有较为全面的中性词汇总结$本研究在选取积极词汇和消极词汇时采用了财

经情感词典$而中性词汇选取了中文分词词典中的内容$如表
F

所示)

表
I

!

财经情感词典

9*><F

!

=2)*)82*+54)62P4)6/2862&)*(

7

情感属性 关键词

积极词汇

反弹$发展$增长$上涨$新$高$多$涨幅$超过$有望$买入$提升$涨停$增持$利好$增速$较大$最大$建设$收益$重组$推进$

回升$超$积极$上升$涨$看好$大涨$信心$解禁$有效$偏好$修复$推荐$活跃$升级$新增$牛市$加强$回暖$爆发$分红$乐

观$大量$有利于$促进$开展$降准$恢复$优质$暴涨

中性词汇 观望$考虑$谨慎$平稳$比较$选择$可能$也许$未来$以后$后来$产生$变化$变动$停$不变$不久

消极词汇

下跌$震荡$超过$没有$减持$暴跌$波动$回落$大跌$亏损$谨慎$通胀$不足$过剩$弱势$冲击$回调$恐慌$低迷$债转股$跳

水$担忧$严重$暂停$悲观$跌幅$下降$低$跌$下行$贬值$减少$降低$下滑$跌破$退市$跌停$杀跌$股灾$压力$炒作$债务$

熊市$萎缩$无法$退出$下调$缺乏$难$泡沫$减仓$过度

将实现分词后的文本与词典在
L

中调用
LZ&(/54

0

程序包进行词频统计)在初始设置时自动过滤掉出

现少于
@

次的词汇$将统计出的词与财经情感词典中的词进行分类匹配$相应的情感词占总词数的百分比作

为最后的新闻情感指标$即积极情感指标!

R

#

"*中性情感指标!

R

$

"和消极情感指标!

R

F

"%

R

#

:

8

Q

X&5+*(267

Q

$

R

$

:

8

Q

)4'6(*+

Q

$

R

F

:

8

Q

)40*6234

Q

)

表
K

!

词频统计结果$部分%

9*><!

!

T&(/,(4

\

'4)8

7

56*6256285

!

54862&)

"

公司简称
R

#

R

$

R

F

兴发集团
"<F@QG "<$Q!F "<F@?Q

启迪古汉
"<$GG@ "<!F#? "<$?QG

广汇物流
"<F@## "<$G$Q "<F@?#

广东榕泰
"<F""D "<!##$ "<$QQ#

中南建设
"<!""$ "<F$$! "<$DD!

北方导航
"<$FF? "<!$$F "<F!!#

广电网络
"<$""! "<@!Q$ "<$@#!

财信发展
"<$?GD "<!#"F "<F$""

宁波韵升
"<F@$! "<!FD? "<$#""

太龙药业
"<!$@# "<!#GF "<#@@?

表
N

!

情感指标显著性分析

9*><@

!

-4)62P4)62)/28*6&(59E6456

变量
; 1I 5%

3

+

!双侧"

R

#

!<!@@ DD "<"""

R

$

#<$?@ ?" "<$#"

R

F

$<Q$G D! "<""?

其中$

Q

X

&5+*(26

7

*

Q

)4'6(*+

*

Q

)4

0

*6234

分别表示财经

新闻中某一积极词汇*中性词汇*消极词汇的词

频)每家上市公司选取
@"

篇新闻$共计
#G@"

篇$前
#"

家上市公司的积极*中性和消极词频

统计结果如表
!

所示)

BAK

!

显著性分析

将统计出的
FG

组公司的各情感指标数据

剔除异常值后$利用
-I--

软件进行单样本
9

检验$检验结果如表
@

所示)可以看出$

R

#

和

R

F

通过了显著性检验$即积极情感指标!

R

#

"

和消极情感指标!

R

F

"数据之间存在显著性差

异$而中性情感指标!

R

$

"数据之间无显著性差

异)由此可知$不存在财务造假的上市公司相

应的新闻报道中积极情感指标和消极情感指标

所占比重都比较低$且数值近乎相当&相反地$

存在财务造假的上市公司特别是连续多年造假

的公司造假年份的新闻文本中消极情感指标所

占比重远远高于积极情感指标)中性情感指

标$在一定程度上不能代表大众的偏向性$在舆

情中更多的是起到过渡的作用$这一类公众对

+

@G

+
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现状持观望和谨慎的态度$无法明确地判断出他们未来的观点和态度$将其剔除)

I

!

识别模型的构建

为了说明新闻情感是否在财务造假识别中起到有效的作用$本研究分别建立基于财务指标*基于新闻情

感*基于财务指标和新闻情感的三种上市公司财务造假
]&

0

25628

识别模型$以便于比较)

设
D

为上市公司财务造假的概率$则可建立如下财务造假
]&

0

25628

识别模型

+)

D

#

A

D

! "

:

.

"

>

.

#

=

#

>

4

>

.

6

=

6

$

式中%

.

"

$

.

#

$4$

.

6

是待估计的未知参数&

=

"

$

=

#

$4$

=

6

是财务造假识别变量)由上式$可得

D

:

4

.

"

>

.

#

=

#

>

4

>

.

6

=

6

#

>

4

.

"

>

.

#

=

#

>

4

>

.

6

=

6

)

IA@

!

基于财务指标的财务造假
;-

8

+5)+3

识别模型

利用
@

个具有显著性差异的财务指标$对训练样本集进行
]&

0

25628

回归$结果如表
?

所示)

表
O

!

财务指标回归结果

9*><?

!

L4

0

(4552&)(45'+65&,,2)*)82*+2)/28*6&(5

变量
G 5<R+ ]"2( 5%

3

<

\

F

b"<"?$ "<"!! #<GD$ "<#?"

\

!

##F<@#$ ?F<D!# F<#D# "<"D@

\

Q

$<#?G #<QGG #<F"@ "<$@F

\

G

?<#@$ Q<"$# "<@QQ "<!!F

\

#?

!?<Q!! $"<Q@@ @<"!@ "<"$@

常量
b$<!$# #<!$$ $<QGG "<"QG

由此$可得识别模型

Y

D

:

4

A

$+!$#

A

"+"?$\

F

>

##F+@#$\

!

>

$+#?G\

Q

>

?+#@$\

G

>

!?+Q!!\

#?

#

>

4

A

$+!$#

A

"+"?$\

F

>

##F+@#$\

!

>

$+#?G\

Q

>

?+#@$\

G

>

!?+Q!!\

#?

$

其中$

Y

D

表示上市公司财务造假的概率估计值)利用该模型对测试样本集进行识别$结果如表
D

所示)

表
J

!

基于财务指标的
]&

0

25628

模型识别准确率

9*><D

!

]&

0

25628P&/4+(48&

0

)262&)*88'(*8

7

>*54/&),2)*)82*+2)/28*6&(5

已观测

已识别

是否造假

" #

识别率,
c

是否造假
" G $ Q#<Q

# ? @ !@<@

平均识别率
?F<?

IAB

!

基于新闻情感的财务造假
;-

8

+5)+3

识别模型

利用积极情感指标!

R

#

"和消极情感指标!

R

F

"对训练样本集进行
]&

0

25628

回归$结果如表
Q

所示)

+

?G

+
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表
T

!

情感指标回归结果

9*><Q

!

L4

0

(4552&)(45'+65&,54)62P4)62)/28*6&(5

变量
G 5<R+ ]"2( 5%

3

<

R

#

b$!<"#G #$<FQ! F<D?$ "<"!$

R

$

@@<Q!G $G<"@! F<?G@ "<"!@

常量
b#F<DD? D<?QF F<$#@ "<"?F

由此$可得识别模型

Y

D

:

4

A

#F+DD?

A

$!+"#GR

#

>

@@+Q!GR

F

#

>

4

A

#F+DD?

A

$!+"#GR

#

>

@@+Q!GR

F

)

利用该模型对测试样本集进行识别$结果如表
G

所示)

表
U

!

基于情感指标的
]&

0

25628

模型识别准确率

9*><G

!

]&

0

25628P&/4+(48&

0

)262&)*88'(*8

7

>*54/&)54)62P4)62)/28*6&(5

已观测

已识别

是否造假

" #

识别率,
c

是否造假
" D ! ?F<?

# $ G Q#<Q

平均识别率
D$<D

IAI

!

基于新闻情感和财务指标的财务造假
;-

8

+5)+3

识别模型

财务指标中有
@

个财务指标通过了显著性检验$在新闻情感指标中有
$

个情感指标通过了显著性检验$

将这
D

个指标%

\

F

*

\

!

*

\

Q

*

\

G

*

\

#?

*

R

#

*

R

F

进行标准化处理后$对训练样本集进行
]&

0

25628

回归$结果如表

#"

所示)

表
@H

!

财务指标
]

情感指标回归结果

9*><#"

!

L4

0

(4552&)(45'+65&,,2)*)82*+2)/28*6&(5g54)62P4)62)/28*6&(5

变量
G 5<R+ ]"2( 5%

3

<

\

F

b"<GF" #<!Q" "<FG@ "<@F"

\

!

#@<Q$@ $"<G$! "<@D$ "<!!G

\

Q

"<?## #<!$@ "<#Q! "<??Q

\

G

"<@!G #<D#" "<#"F "<D!Q

\

#?

b"<?FF $<"GF "<"G# "<D?$

R

#

bF<GD@ F<"Q! #<??# "<#GD

R

$

#D<!?! #$<G!# #<Q$# "<#DD

常量
@<Q@Q @<"$? #<F@Q "<$!!

!!

由此$可得识别模型

Y

D

:

4

@+Q@Q

A

"+GF"\

F

>

#@+Q$@\

!

>

"+?##\

Q

>

"+@!G\

G

A

"+?FF\

#?

A

F+GD@R

#

>

#D+!?!R

F

#

>

4

@+Q@Q

A

"+GF"\

F

>

#@+Q$@\

!

>

"+?##\

Q

>

"+@!G\

G

A

"+?FF\

#?

A

F+GD@R

#

>

#D+!?!R

F

)

利用该模型对测试样本集进行识别$结果如表
##

所示)

+

DG

+
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表
@@

!

基于财务指标和情感指标的
;-

8

+5)+3

模型识别准确率

9*><##

!

]&

0

25628P&/4+(48&

0

)262&)*88'(*8

7

>*54/&),2)*)82*+2)/28*6&(5g54)62P4)62)/28*6&(5

已观测

已识别

是否造假

" #

识别率,
c

是否造假
" G $ Q#<Q

# # #" G"<G

平均识别率
Q?<!

IAK

!

模型的对比分析

由表
D

*表
G

和表
##

可以看出%

#

"基于财务指标的模型识别率较低)由于分析的样本不够充足$选取的解释变量可能存在偏差$以及

财务造假上市公司在被行政处罚后及时更改了相关年度财务报表的关键数据等原因$使该模型的预测效果

没有达到预期$尽管如此$仅通过
@

项关键的财务指标对上市公司是否存在财务造假进行识别的准确度高于

?"c

$足以说明由公司的财务指标情况可以较有效地识别财务造假)

$

"基于新闻情感的模型识别率高于基于财务指标的识别率)新闻可以反映在某一阶段媒体*公众对上

市公司的评价$这些评价体现出的情感倾向可以较为准确地反映出上市公司的经营状况和盈利水平)反常

的财务数据会引起财经新闻媒体的关注$从而进行相关的报道)上市公司也无法阻止*篡改新闻网站出现的

负面新闻报道$所以新闻文本数据比财务数据的真实性会更高)

F

"基于财务指标和新闻情感的识别模型结合了两个模型的优点$在三个模型中识别率最高$说明新闻

文本数据样本可以提高对上市公司是否存在造假的识别能力)财务数据的滞后性和难以判断真实性的特

点$使得仅通过财务指标建立识别模型的准确性无法保证$但是新闻文本数据弥补了财务数据的不足)

K

!

结束语

将新闻情感用于上市公司财务造假的识别$结果表明%融合新闻情感与财务指标的财务造假
]&

0

25628

识

别模型是有效的$新闻情感在财务造假识别中有重要影响$能够弥补财务数据的不足$体现了大数据的价值

所在)研究所使用的模型是在实际中得到了广泛应用的
]&

0

25628

回归模型$而且在应用前首先利用
9

检验

法进行了变量筛选$可进一步考虑利用基于
]*55&

的
]&

0

25628

回归模型$识别效果可能会更好$这是下一步

要研究的内容)
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