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在之前系列的文章中，我们从理论上为投资者浅析了几种财务舞弊套路及应

对策略。今天我们来说一个案例故事，并结合之前的舞弊套路理论来帮助投资者

思考如何识别财务舞弊的蛛丝马迹。

故事的主角甲公司于 20X1 年在 A 股上市。甲公司上市后的财务表现分年度

列示如下：

从表中我们可以看到，甲公司于上市初期 20X1 年为盈利。20X2 年便产生大

额亏损。20X3 年前三季度甲公司依然亏损，而第四季度收入大幅增加，导致 20X3

年全年小幅盈利。此后，虽然 20X4 年也实现盈利，但 20X5 年和 20X6 年，甲公

司连续两年持续大额亏损。在 20X5 年，甲公司还公告宣布启动对一家相关行业

公司戌的“蛇吞象”式的收购，甲公司的股价在同期呈成倍的增长。

乍一看，甲公司这几年有盈有亏，已经是值得警惕的经营状况。证监会于

20X6 年对甲公司出具了行政处罚决定书，最终向公众揭开了甲公司财务舞弊的

面纱。

真相究竟如何？下面就让我们顺着之前系列文章介绍的知识来分析一下这

个案例。

财务舞弊动机

在 20X3 年 4 季度，有心的投资者不难发现利润造假的动机与信号。



首先，甲公司上市后第二年就业绩变脸，亏损额大幅超越前一年度盈利。甲

公司若 20X3 年持续亏损，那么其在 20X3 年将被实施退市风险警示（以下“*ST”)。

在这些客观因素包围之下，甲公司有较为强烈的动机在 20X3 年扭亏为盈。

其次，甲公司扭亏为盈的节奏还是比较突兀的，在 20X2 年至 20X3 年前 3

季度连续亏损的情况下，年末 4季度突然扭亏为盈，这本身就值得引起投资者的

关注与思考。

一、财务舞弊方式

嗅到了动机，接下来就让我们抽丝剥茧揭开舞弊真面目。

为了不被实施退市风险警示，在本案例中，甲公司于 20X3 年 4 季度采取了

两种方式来突击利润：

1、费用期间错记

该舞弊手段系人为将费用辗转腾挪到以后年度，从而减少当期应计费用，达

到虚增利润的效果。 大家可以通过观察资产负债表、利润表、利润表补充资料、

应付职工薪酬、关键管理人员薪酬等报表信息，看收入成本费用比例是否合理。

具体来看，甲公司的20X1至20X3年的半年度收入和职工薪酬金额数据列示如下：

上图中，甲公司收入在 20X3 年下半年陡增，但是职工薪酬却逆向下降。若

投资者关注公司各年度的职工薪酬的计提和发放的金额（财务报表附注中有），



并结合销售收入（利润表中可见）进行年度间的横向对比就有可能发现成本延迟

记账的舞弊端倪。

果不其然，当结合了财务报表附注和利润表后，可以发现甲公司将于 20X4

年 1 月发放的 20X3 年年终奖人民币，计入 20X4 年的费用。因此，通过费用期间

的错配而减少了应计入 20X3 年的费用。

2、虚增收入

该舞弊手段为通过各种途径来增加收入，可以是真实的交易，也可以是虚假

的交易，如通过伪造合同、票据等，或通过不合理的会计估计等手段来虚增收入。

甲公司于 20X3 年 12 月接近年底的期间，对部分产品的销售临时附带了“别

有用意”的营销政策，如“若在 20X4 年 3 月 31 日前不满意，可全额退款”等条

款。即使存在这类条款，甲公司仍将这部分销售安排下的所有销售金额确认为当

期销售收入，由此导致甲公司 20X3 年 12 月提前确认收入并最终实现 4季度“扭

亏为盈”。

投资者可以通过观察财务报表整体的盈亏状况，收入成本是否配比，以及毛

利率水平等，分析公司是否存在想要实现盈利的动机（如介于临界值附近等）。

本例中，该财务造假系在年末确认非正常的收入，导致季度的收入和利润波

动幅度较大。

甲公司的 20X1 至 20X3 年的季度营业收入和季度净利润数据走势如下图所

示：



通过横向对比以前年度和检查季度的财务数据，从收入角度看，甲公司 20X1

年第一季度至 20X3 年第三季度每季度营业收入均保持相对平稳或小幅变动，而

20X3 年第四季度营业收入大幅增长，营业收入占全年营业收入的四成。从净利

润角度看，从 20X2 年第一季度起至 20X3 年第三季度净利润均为负，而 20X3 年

第四季度净利润总额陡增，实现净利润占全年的 500%，并使公司全年实现盈利。

综上，理性投资者不难发现，在业务没有明显季节性波动的情况下，20X3 年

4 季度的营业收入、净利润表现的“优秀”值得提高警惕。

二、识别财务舞弊的“小秘诀”

秘诀 1：业绩出现突然拐点要当心

第一，当被投资企业首次发生亏损时，不妨通过财务比例分析，阅读相关公

开信息来寻找亏损原因与趋势，以判断其财务报表表现的合理性。第二，当业绩

突然出现“拐点”时，要小心求证其商业合理性，特别是关注公司公告以及同行

业表现是不是存在反向信号。第三，*ST、保壳等资本市场特有产物都可能会导

致上市公司产生财务舞弊的动机，对此建议投资者需谨慎决策。

秘诀 2：“受到监管部门关注”要当心



20X4 年，甲公司曾因贵金属交易不当被证监会立案调查并接受了监管部门

的处罚，同时甲公司于 20X5 年处在并购和转型的阶段时股价波动明显，也曾因

此受到监管部门的特别关注。

对识别监管风险提示有兴趣的投资者可以在监管机构网站、以及各大信息发

布平台多方查询拟投资公司近年来收到的监管函和市场动态情况。

深圳证券交易所监管信息公开栏目：http://www.szse.cn/disclosure/

巨潮资讯网：http://www.cninfo.com.cn/

查看监管机构的通告和函件是最直接且快速了解公司近期情况的权威和可

靠的途径。

投资者在投资这类公司时应当提高警惕，并根据自身的风险承受能力和偏好

做出恰当的投资决策。


