
第 １７ 卷第 ２ 期

２０１７ 年 ６ 月

南京师范大学学报(工程技术版)
ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＮＡＮＪＩＮＧ ＮＯＲＭＡＬ ＵＮＩＶＥＲＳＩＴＹ(ＥＮＧＩＮＥＥＲＩＮＧ ＡＮＤ ＴＥＣＨＮＯＬＯＧＹ ＥＤＩＴＩＯＮ)

Ｖｏｌ􀆰 １７ Ｎｏ􀆰 ２
Ｊｕｎｅꎬ２０１７

　 收稿日期:２０１６－１１－０１.
　 基金项目:江苏省社会科学基金(１４ＧＬＢ００４) .
　 通讯联系人:赵自强ꎬ博士ꎬ教授ꎬ研究方向:金融市场研究. Ｅ￣ｍａｉｌ:１４１６５１１３７２＠ ｑｑ.ｃｏｍ

ｄｏｉ:１０.３９６９ / ｊ.ｉｓｓｎ.１６７２－１２９２.２０１７.０２.０１３

基于阈值检验的财务造假预测

———基于中国上市公司的数据分析

赵梓伊ꎬ赵自强ꎬ计晓静

(南京师范大学金陵女子学院ꎬ江苏 南京 ２１００２３)

[摘要] 　 在大量参考国内外学者对造假公司预测研究的基础上ꎬ本文以 １９９３－２０１２ 年沪深交易所上市并被发

现舞弊的 １９１ 家公司为样本ꎬ并选取 ６１ 家正常公司作为对比分析. 根据 ＧＯＮＥ 理论来挑选具有中国上市公司独

特发展背景的 １１ 个新指标ꎬ并以 Ｂｅｎｉｓｈ 的 Ｍ 模型为基础建立了更适合中国市场的新模型. 通过二元逻辑回归

法进行筛选ꎬ发现公司规模、经营活动现金流比例、资产负债率、是否亏损等 ４ 个指标显著性最强ꎬ对舞弊公司的

影响较大. 借助阈值和 ＲＯＣ 检验工具可知本文建立的新模型不仅只是在指标上适用性强ꎬ在辨别造假公司上确

实也要优于 Ｍ 和 Ｆ 模型ꎬ对于多个样本进行模型检验时发现第一类错误率更低ꎬ总体准确率有所提升ꎬ更适用

于在中国资本市场下的应用.
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随着市场的发展以及企业竞争的加剧ꎬ一些企业为了遮掩经营不善的状况或是虚增利润对财务进行

了造假ꎬ其中最著名的莫过于 ２００１ 年美国的“安然事件” . 而在中国ꎬ从 ２０００ 年的银广夏、蓝田股份到近

几年的紫光古汉、万福生科等ꎬ造假事件不断发生. 从最原始的在报表上动手脚、虚构利润ꎬ到后来股东为

了融资故意造假报表数据、炒高股票价格ꎬ可以说造假手段越来越多样化. 由于信息的不对称ꎬ投资者对

公司状况不够了解ꎬ在选择投资的公司上很容易判断失误ꎬ财务造假使投资者产生了巨大的损失ꎬ同时也

阻碍了资本市场的健康运转. 针对这一问题ꎬ上世纪 ９０ 年代ꎬＢｅｎｉｓｈ 就根据会计造假的特征选取了 ８ 个指

标构建了一个财务造假识别 Ｍ 模型ꎬ对投资者辨别和选择投资企业来说是一个非常好的检验标准. ２０１１
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年ꎬＤｅｃｈｏｗ 在 Ｂｅｎｉｓｈ 基础上又进一步提出了 Ｆ 模型ꎬ造假判别率更高ꎬ这对识别财务造假来说又是一个巨

大的进步. 国内在识别财务造假问题方面研究起步较晚ꎬ另外由于中国上市公司独特的发展背景ꎬ在财务

造假识别问题上不能简单照搬国外模型ꎬ需要进行更为深入的研究. 本文在参考 Ｍ 模型和 Ｆ 模型的基础

上ꎬ通过研究中国上市公司独特的发展背景研究ꎬ采用一些新的指标进行模型回归ꎬ建立了一个具有中国

上市公司独特发展背景的新模型ꎬ并对 ３ 种不同的阈值方法进行了详细的介绍和最优值计算ꎬ同时运用

ＲＯＣ 曲线对 ３ 种模型的好坏进行更为客观的评估.

１　 文献综述

如何通过一些指标来判断公司是否进行财务造假ꎬ以此来方便投资者更加正确地进行投资ꎬ已成为大批

学者的研究目标. 国外比较有影响力的两个模型分别是 Ｂｅｎｉｓｈ 的 Ｍｓｃｏｒｅ 模型[１] 和 Ｄｅｃｈｏｗ 的 Ｆｓｃｏｒｅ 模

型[２] . Ｍｓｃｏｒｅ 模型成功地预测了美国安然事件的爆发. Ｆｓｃｏｒｅ 模型是以 Ｍｓｃｏｒｅ 模型为基础ꎬ从全新的指标入

手发展的新模型ꎬ通过对 １９８２－２００５ 年间被美国证监会判定为财务舞弊的 ６７６ 家公司的计算ꎬ发现只包括财

务报表指标的模型对财务造假的判断准确率最高ꎬ可达 ６９％. Ｄｅｃｈｏｗ、Ｓｌｏａｎ 和 Ｓｗｅｅｎｅｙ[３]以 １９８２－１９９２ 年间

美国证监会查处的 ４３６ 家公司为样本ꎬ通过对现金流净额、平均资本支出等变量采用经验检验和统计分析ꎬ
发现一些公司财务造假的动机是降低成本进行融资ꎬ同时认为独立董事比例高的公司财务造假可能性更

小. Ｂｅｌｌ 和 Ｃａｒｃｅｌｌｏ[４]以 ２０ 世纪 ８０ 年代后期的 ３８２ 家上市公司为样本(其中 ７７ 家为造假公司ꎬ３０５ 家为正常

公司)ꎬ通过逻辑回归方法对样本进行检验ꎬ最后发现造假公司内部控制较弱ꎬ盈利水平比预期高ꎬ且公司发

展速度过快. Ｔｓａｉ 和 Ｂｉ￣Ｈｕｅｉ[５]从中国政策入手ꎬ以 １９９９－２００４ 年间有过增股行为的 ４５９ 家中国上市公司为样

本ꎬ以长期投资收益、营业外收入以及关联方销售收入这三个指标为基础提出 ６ 个假设ꎬ并运用方差检验和

回归检验发现这三个指标在公司增股的前三年里比预期要高ꎬ充分表明企业在增股之前为了满足中国证监

会的标准而虚增收入. Ｃｅｃｉｌｉａ 和 Ｓｕｓａｎ[６]通过对 １９９３－２００６ 年间 ２３ 家有操纵行为的企业进行 １ ∶１ 配对ꎬ并用

Ｔ 检验的方法着重研究了存货及相关账目的误用而导致的盈利虚报ꎬ最后发现舞弊公司的净收入和总收益

在舞弊前两年显著小于正常公司ꎬ其销货成本在舞弊前一年显著大于正常公司.
国内学者是通过总结被证监会处罚的上市公司来提取对造假有影响的指标. 杨清香、俞麟等[７] 着重

考察了公司管理层机制对财务舞弊的影响ꎬ发现董事会规模、持股比例等因素都与财务造假有关. 杨有

红、黄志雄[８]从独立董事制度考虑ꎬ以调查问卷形式访问了 １００ 多家企业的独立董事ꎬ对其履职效果与影

响因素采取了逐步多元回归法ꎬ发现独立董事在提高董事会决策效益上(投资、筹资参与程度等)有较大

影响. 许存兴[９]从现金流量表入手来构建二元逻辑回归模型ꎬ选取 １１ 个与现金流量有关的指标进行分

析ꎬ发现现金比率等 ４ 个指标显著性较强. 洪荭、胡华夏[１０]等在 ＧＯＮＥ 理论的基础上对 ２００６－２００９ 年中造

假公司影响因素进行逻辑回归ꎬ以是否加入控制变量(股权性质和财务指标)划分构建了两种模型ꎬ经过

实证分析发现加入控制变量的模型准确率更高(达 ７９.８％) . 对国内学者以往的研究结果进行总结ꎬ发现

他们在财务造假问题上倾向于研究企业管理层内部关系、现金流量表以及债务关系.
通过对国内外文献的研究ꎬ发现虽有学者建立了模型来提高辨别公司造假与否的准确率ꎬ但同时也存

在一些不足. 首先ꎬ国内的模型较少给出一个具体的阈值来让投资者更便捷地判断公司造假与否ꎻ其次ꎬ
在选择指标时也并未结合中国上市公司独特的发展背景来采用指标ꎻ第三ꎬ国外的模型更实用ꎬ也有具体

阈值ꎬ但每一个学者对于阈值选择的方法都较为单一ꎬ且计算出的阈值是根据国外指标得出的ꎬ在检验中

国上市公司财务造假问题时准确率不高ꎻ最后ꎬ无论国内外造假模型ꎬ都缺少更直观的方法或标准来判断

模型的好坏. 综上ꎬ本文在 Ｍ 模型和 Ｆ 模型的基础上引入具有中国市场特色的指标ꎬ同时分析了中国与国

外环境的差异ꎬ并设定一个中国样本公司下的标准阈值ꎬ方便国内投资者们对中国上市公司进行财务造假

的识别检验.

２　 Ｍｓｃｏｒｅ 模型和 Ｆｓｃｏｒｅ 模型

２.１　 Ｍｓｃｏｒｅ 模型和 Ｆｓｃｏｒｅ 模型的理论介绍

(１)Ｂｅｎｉｓｈ 以二分法为基础ꎬ模型为:Ｍｉ ＝ β′ｘｉ＋εｉ . 当公司为造假公司市ꎬＭｉ 取 １ꎻ当公司为正常公司

时ꎬＭｉ 取 ０. ｘ 为解释变量的矩阵ꎬε为残差项.

—２８—
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(２)Ｄｅｃｈｏｗ 对于模型的构造方法和 Ｂｅｎｉｓｈ 一样ꎬ只是在指标选取时ꎬＤｅｃｈｏｗ 在应计项 ( ａｃｃｒｕａｌ
ｑｕａｌｉｔｙ)中选取 ９ 个ꎬ财务指标( ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ)中选取 ５ 个ꎬ非财务指标(ｎｏｎｆｉｎａｎｃｉａｌ)中选取 ２ 个ꎬ
资产负债表外(ｏｆｆ￣ｂａｌａｎｃｅ￣ｓｈｅｅｔ)的项目中选取 ４ 个ꎬ股东市场信息( ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ)中选取 ８
个ꎬ然后进行向后逻辑剔除回归ꎬ选取显著量留下 ７ 个指标.
２.２　 Ｍ 模型和 Ｆ 模型的指标选取

表 １　 Ｍ 模型和 Ｆ 模型的指标定义

Ｆｉｇ􀆰 １　 Ｖａｒｉａｂｌｅ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ｏｆ Ｍ ａｎｄ Ｆ ｍｏｄｅｌ

Ｍｓｃｏｒｅ 模型 Ｆｓｃｏｒｅ 模型

ＤＳＲＩ:应收账款周转率 ＲＳＳＴ￣ＡＣＣ:应计项

ＧＭＩ:毛利率指数 ＣＨ￣ＲＥＣ:应收账款变动

ＡＱＩ:资产质量指数 ＣＨ￣ＩＮＶ:存货变动率

ＤＥＰＩ:折旧率指数 ＳＯＦＴ￣ＡＳ:软资产比例

ＳＧＡＩ:销售管理费用指数 ＣＨ￣ＲＯＡ:ＲＯＡ增长率

ＬＶＧＩ:财务杠杆指数 ＣＨ￣ＣＳ:现金销售率

ＴＡＴＡ:总应计项 ＩＳＳＵＥ:是否再融资

ＳＧＩ:营业收入指数

　 　 Ｍ 模型和 Ｆ 模型的指标选取如表 １ 所示.
２.３　 判断阈值的方法

Ｍｓｃｏｒｅ 模型的阈值依赖于显著性检验中犯两类

错误的概率以及错判导致的期望成本(ＥＣＭ)ꎬ可表

示为:
ＥＣＭ＝ＰＭＰ１Ｃ１＋(１－ＰＭ)Ｐ２Ｃ２ꎬ

式中ꎬＰＭ ＝造假样本 /总样本数量ꎻＰ１ 和 Ｐ２ 分别为犯

第一类错误(投资的直接损失)和第二类错误的概率

(可由转投其他股票来降低)ꎻＣ１ 和 Ｃ２ 分别为犯第一

类错误和第二类错误的成本. Ｂｅｎｉｓｈ 假设 Ｃ１ / Ｃ２ ＝Ｎꎬ
令 Ｃ２ 为 １ꎬ则 Ｃ１ 就是 Ｎ. ＥＣＭ的取值取决于 Ｎ和 Ｐ１、Ｐ２ 的取值ꎬ同时他建议取 Ｎ＝ ４０(投资者尽可能减少

第一类错误) .
而 Ｄｅｃｈｏｗ 对于阈值的判定较为简单ꎬ阈值＝ ｌｎ[ＰＭ / (１－ＰＭ)] . 他认为ꎬ样本值大于 １ 可认为是舞弊公

司ꎬ值小于 １ 可为正常公司.
２.４　 样本数据来源及缺失值的替换

本文的造假公司样本来源于 １９９３－２０１２ 年期间被中国证监会、沪深交易所公开谴责、公开批评的 １９１
家上市公司ꎬ另选取 ６１ 家正常公司与之进行对比ꎬ由于不同模型所需指标不同ꎬ有的指标会有数据缺

失. 在构建 Ｍ 模型中ꎬ指标齐全的样本共有 ２４３ 个ꎬ其中造假企业有 １８２ 个ꎬ正常企业有 ６１ 个ꎬ有 ９ 个指

标的数据缺失ꎻ在 Ｆ 模型中ꎬ样本共有 ２５２ 家企业ꎬ其中造假样本 １９１ 个ꎬ正常样本 ６１ 个.
对于 Ｍ 模型中存在的缺失值现象ꎬ本文采用多重插补法对 Ｍ 模型指标进行缺失值的分析和替换. 一

般来说ꎬ对于缺失值的处理有均值替换、同类替换以及多重插补法. 均值替换即用其他数据的平均值来替

换缺失值ꎬ误差较大ꎻ同类替换容易在模型中产生自相关ꎬ不利于数据分析ꎻ而多重插补法能够客观反映缺

失值的随机性ꎬ对于数据的科学分析即模型的客观构建都有较好的影响. 缺失值替换完成后ꎬ可构建 Ｍ 模

型的指标共有 ２５２ 个.
样本数据来源是金融终端ꎬ采用 ＳＰＳＳ 统计分析软件分析缺失值、处理模型回归.

２.５　 Ｍ 模型和 Ｆ 模型的预测能力

对这两个模型进行二元逻辑回归ꎬ可得:
Ｍ＝ －０.５０６＋０.０５９ＤＳＲＩ＋０.２２８ＧＭＩ＋０.０２７ＡＱＩ＋０.１５ＳＧＩ－０.００７ＤＥＰＩ－０.０１７ＳＧＡＩ＋１.２２９ＴＬＶＧＩ－０.０３８ＴＡＴＡꎬ
Ｆ＝ １.７０９－０.６０１ＲＳＳＴ＿ＡＣＣ－１.１４７ＣＨ＿ＲＯＡ＋１.２９２ＣＨ＿ＩＮＶ＋０.７１２ＳＯＦＴ＿ＡＳ－０.５９３ＣＨ＿ＣＳ－１.１１９ＩＳＳＵＥ.

在 Ｍ 模型中ꎬ用中国上市公司的财务数据进行阈值的计算ꎬ首先可得先验概率 ＰＭ ＝ ０.２４. 根据期望成

本公式ꎬ本文将计算出来的 ２５２ 个 ｍ 值每一个都当做阈值进行筛选ꎬ当其他 ｍ 值大于“阈值”(被当做阈

值的 ｍ 值)时ꎬ判定其为造假公司ꎬ反之则为正常公司ꎬ这样可得出 ２５２ 个“第一类错误”和“第二类错

误”ꎬ全部带入期望公式进行计算ꎬ可得出当 Ｍ＝ －０.０５６ ４ 时 ＥＣＭｍｉｎ ＝ ０.７３５ꎬ此时第一类错误率为 ０ꎬ第二

类错误率为 ９６.７％.
而在 Ｆ 模型中ꎬ阈值＝ ｌｎ[ＰＭ / (１－ＰＭ)] ＝ １.１４. 与 Ｍ 模型一样ꎬ当其他 Ｆ 值大于 １.１４ 时ꎬ判定其为造

假ꎬ反之正常. 这样得出在造假的 １９１ 家公司中错判 ７４ 个ꎬ正常的 ６１ 家公司中错判 ５１ 个ꎬ第一类错误率

为 ２８.８％ꎬ第二类错误率为 ５２.５％.

３　 中国上市公司财务造假预测模型

由上文可以看出ꎬＭ 模型第一类的错误概率较小ꎬＦ 模型第一类错误概率较大. 这两种模型都是国外

—３８—
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学者针对国际市场而构造的模型ꎬ没有考虑中国市场的特殊性. 所以ꎬ本文在这两种模型的基础上ꎬ构造

了一个更适用于中国市场的新预测模型.
首先ꎬ中国«证券法»中«亏损上市公司暂停上市和终止上市实施办法»规定ꎬ上市公司出现连续 ３ 年亏

损ꎬ交易所可以自其公布第三年度报告之日起ꎬ对其实施停牌ꎬ做出是否暂停上市决定. 所以如若企业有亏损

情况出现ꎬ为防止恶性影响至后两年ꎬ企业就可能会通过虚增收入等手段粉饰报表ꎬ增大造假可能性.
其次ꎬ从管理层来看ꎬ美国开创了一元制的独立董事模式ꎬ其他国家对此的采用也较早. 与西方国家

对比ꎬ中国起步晚ꎬ独立董事的发展也不够成熟ꎬ董事会内的监管力度较弱. 因此ꎬ中国企业的独立董事比

例也是其造假的可能特征之一.
此外ꎬ国外学者很少把现金流量因素考虑进去. 经营现金流量净额反映了企业的现金支付能力ꎬ所以企

业是否有足够多的现金净额ꎬ是否有能力在短时间内用现金偿还债务也是判断其造假与否的重要考虑对象.
３.１　 指标选取

基于以上对中国上市公司的简要分析ꎬ本文在 ＧＯＮＥ 理论的基础上选取了 １１ 个新的指标ꎬ如表 ２ 所示.
表 ２　 Ｚ 模型变量定义

Ｔａｂｌｅ ２　 Ｖａｒｉａｂｌｅ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ｏｆ Ｚ ｍｏｄｅｌ

ＧＯＮＥ 理论 变量

贪婪
Ｘ１ 资产负债率
Ｘ２ 公司规模

取总资产的自然对数

机会 Ｘ３ 独立董事比例

需要 现金流量净额及使用能力

Ｘ４ 速动比率
Ｘ５ 毛利率指数

Ｘ６ 现金债务总额比
Ｘ７ 现金流动负债比率
Ｘ８ 经营活动现金流比例
Ｘ９ 净利润现金比率

Ｘ１０ ＲＯＡ

(流动资产－存货) / 流动负债
上期毛利率 / 本期毛利率

经营现金流量净额 / 总负债
经营现金流量净额 / 流动负债
经营现金流量净额 / 总资产
经营现金流量净额 / 净利润

净利润 / 总资产

暴露 Ｘ１１是否亏损 亏损为 １ꎬ否则为 ０

３.２　 模型的构建

指标齐全的样本共有 ２５２ 个(造假公司 １９１ 个ꎬ正常公司 ６１ 个)ꎬ为了使模型更具有一般性ꎬ通用性更

强ꎬ文章取其中 ２２２ 个(１７０ 个造假ꎬ５２ 个正常)样本作为建模样本ꎬ３０ 个(２１ 个造假ꎬ９ 个正常)作为检验

样本. 为了用多个实例确保模型的科学性和可信度ꎬ文章再选取 ２０ 个公司对模型进行检验ꎬ这样一共 ５０
个检验样本. 对于建模样本ꎬ文章采取逐步剔除逻辑回归方法ꎬ若为造假公司ꎬ则被解释变量为 １ꎬ否则为

０ꎬ逻辑回归结果如表 ３ 所示. 从表 ３ 可以看出ꎬ变量显著的共有 ４ 个指标ꎬ即资产负债率 Ｘ１、公司规模 Ｘ２、
经营活动现金流比例 Ｘ８、是否亏损 Ｘ１１ .

表 ３　 Ｚ 模型指标回归结果

Ｔａｂｌｅ ３　 Ｔｈｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔ ｏｆ Ｚ ｍｏｄｅｌ

步骤 １ａ Ｂ Ｓ.Ｅ Ｗａｌｓ ｄｆ Ｓｉｇ. Ｅｘｐ(Ｂ)

资产负债率 ２.７２２ １.１４０ ５.７０６ １ ０.０１７ １５.２１４
ＲＯＡ １.５６１ ２.０８５ ０.５６０ １ ０.４５４ ４.７６１

是否亏损 １.９１９ １.１３８ ２.８４５ １ ０.０９２ ６.８１４
ＢＯＵＴＰ －２.９０７ １.９８３ ２.１５０ １ ０.１４３ ０.０５５

公司规模 －０.８６１ ０.２１７ １５.６７１ １ ０.０００ ０.４２３
ＧＭＩ ０.１４３ ０.３８０ ０.１４２ １ ０.７０６ １.１５４

速动比率 －０.０６５ ０.０７１ ０.８５２ １ ０.３５６ ０.９３７
现金债务总额比 １.０３８ １.１６０ ０.８０１ １ ０.３７１ ２.８２３

现金流动负债比率 －０.６５１ ０.６４９ １.００６ １ ０.３１６ ０.５２２
净利润现金比率 －０.００５ ０.０２５ ０.０３３ １ ０.８５６ ０.９９５

经营活动现金流比例 －７.５３０ ３.１４１ ５.７４９ １ ０.０１６ ０.００１
常量 １１.０２７ ２.６１４ １７.７９７ １ ０.０００ ６１ ４９４.８４４

—４８—
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　 　 模型构建如下:
Ｚ＝ １１.０２７－＋２.７２２Ｘ１－７.５３Ｘ８－０.８６１Ｘ２＋１.９１９Ｘ１１ .

从模型可以看出ꎬ资产负债率比较高ꎬ说明企业大部分资金来源于负债ꎬ财务风险高ꎬ企业为了规避风

险很有可能采取造假行为ꎻ公司规模小ꎬ经济实力不够强大ꎬ且社会认可度也较低ꎬ更缺少实力强的关联公

司和其进行资产交易ꎬ因此规模较小的公司更容易通过虚增资产来调高自己的知名度和股价ꎬ造假可能性

更高ꎻ经营活动现金流系数为负ꎬ表明其比例越小ꎬ企业承担财务风险的能力就会越弱ꎬ财务造假可能性上

升ꎻ是否亏损系数为正ꎬ说明亏损企业更具有造假倾向.
３.３　 阈值的设定及检验

对于阈值的选择通常有 ３ 种方法:
(１)Ｂｅｎｅｉｓｈ 的最小期望误差成本(ＥＣＭ)法ꎻ
(２)Ｄｅｃｈｏｗ(Ｆｓｃｏｒｅ):阈值＝ ｌｎ[ＰＭ / (１－ＰＭ)]ꎻ
(３)约登指数方法:约登指数 ＝灵敏度＋特异度－１ꎬ灵敏度就是正确判别财务造假公司的数目占判别

为财务造假总数的比例ꎬ特异度是正确判别为正常公司数目占判别为正常公司的总数的比例ꎬ此方法是要

求得使约登指数最大的阈值.
表 ４　 ３ 种阈值计算结果

Ｔａｂｌｅ ４　 Ｔｈｅ ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ ｖａｌｕｅｓ ｏｆ ｔｈｒｅｅ ｍｅｔｈｏｄｓ

阈值 第一类错误 第二类错误
Ｂｅｎｅｉｓｈ 阈值 －０.７９ ０ ９６.２％
约登阈值 ０.７８ ６.５％ ５９.６％

Ｄｅｃｈｏｗ 阈值 １.２１ ２.４％ ５１.９％

　 　 本文用中国上市公司建模样本的造假数据对这

三种阈值方法都进行了计算ꎬ结果如表 ４ 所示.
取第一类错误最小时的阈值ꎬ即 Ｂｅｎｅｉｓｈ 阈值

－０.７９. 当阈值为－０.７９ 时ꎬ将 ５０ 个检验样本带入 Ｚ
模型中ꎬ发现第一类错误率为 １３.５％ꎬ第二类错误率

为 ５３.８％. 前文曾提到ꎬ投资者应更关注模型的第一类错误概率ꎬＺ 模型中第一类错误较小ꎬ准确率较高.

４　 ＲＯＣ 检验

对于模型的优劣ꎬ仅看第一类错误概率不够直观ꎬ也缺乏整体性ꎬ因此本文采用 ＲＯＣ 曲线来进行模型

检验.
４.１　 ＲＯＣ 曲线理论介绍

ＲＯＣ 曲线是以真阳性率(灵敏度)为纵坐标、假阳性率(１－特异度)为横坐标绘制的曲线图ꎬ适用于二

分类模型检验. 最靠近左上角的 ＲＯＣ 曲线的点是错误最少的最好阈值ꎬ所以 ＲＯＣ 曲线越靠近左上角ꎬ面
积越大ꎬ试验的准确性就越高.

图 １　 ３ 种模型的 ＲＯＣ 检验结果比较

Ｆｉｇ􀆰 １　 Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ＲＯＣ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｗｉｔｈｉｎ
ｔｈｒｅｅ ｍｏｄｅｌｓ

ＲＯＣ 曲线分为正类和负类ꎬ正类又分为真正类(ＴＰ)和假正

类(ＦＰ)ꎻ负类分为真正类(ＴＮ)和假正类(ＦＮ) . 其中ꎬＴＰ 是指正

确肯定的数目ꎻＦＮ 是指漏报ꎬ没有正确找到肯定的数目ꎻＦＰ 是误

报ꎬ给出的结果是不匹配的ꎻＴＮ 是正确拒绝的非匹配数目. 由上

文可知ꎬ灵敏度(ＴＰＲ)就等于 ＴＰ / (ＴＰ＋ＦＮ)ꎻ而 １－特异度(ＦＰＲ)
就是 ＦＰ / (ＦＰ＋ＴＮ) .
４.２　 ３ 种模型的 ＲＯＣ 比较

运用 ＳＰＳＳ 软件操作可以得出 Ｍ 模型、Ｆ 模型以及本文的 Ｚ
模型的 ＲＯＣ 曲线如图 １ 所示.

图 １ 中ꎬＭ 模型的 ＲＯＣ 面积为 ０.６５５ꎬＦ 模型的 ＲＯＣ 面积为

０.６６ꎬＺ 模型的面积为 ０.７９０. 当 ＲＯＣ 面积在 ０.６ ~ ０.７５ 之间时说

明模型预测能力一般ꎬ０.７５~０.８５ 时模型预测能力较好. 显然ꎬ本
文构建的 Ｚ 模型的预测能力要明显优于 Ｍ 和 Ｆ 模型.

５　 结语

在借鉴了国内外有关财务造假模型分析的基础上ꎬ文章利用 １９９３－２０１２ 年间中国上市造假公司的数

据对国外著名的 Ｍ 模型和 Ｆ 模型进行了重估ꎬ对 Ｍ 模型中缺失的指标进行了缺失值的分析和替换ꎬ并计

—５８—
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算出阈值. 然后在这两种模型的理论基础上ꎬ结合国内资本市场的特点及中国上市公司的独特发展背景

进行指标的重新筛选ꎬ运用逻辑回归选择出显著性最强的 ４ 个指标ꎬ并对指标系数正负相关的结果进行了

检验解释. 为了确保模型的可信度和科学性ꎬ文章采取了多个样本实例对模型进行检验. 同时为了验证模

型的高拟合度ꎬ文章还比较了以往学者制定阈值的 ３ 种方法ꎬ最终选取了使得第一类错误率最小的

Ｂｅｎｅｉｓｈ 阈值. 此外ꎬ文章还采取了更为直观的 ＲＯＣ 检验方法. 从检验结果可以看出ꎬ重构的模型拟合程度

略优于 Ｍ 模型和 Ｆ 模型ꎬ说明文章的模型更适用于中国资本市场中财务造假公司的检测.
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