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上市公司财务舞弊特征分析
—— 基于 2007 年至 2018 年 6 月期间的财务舞弊样本

黄世忠  叶钦华  徐珊■

摘  要： 本文以 2007 年至 2018 年 6 月因财务舞弊被中国证监会处罚的 87 家上市公司为样本，分析这些上市公
司在此期间的财务舞弊特征。针对财务舞弊样本公司的行业分布、地区分布、规模特征、舞弊时间特征、舞弊金额

特征、审计意见特征等进行描述和分析，以了解财务舞弊样本公司的外部特征 ；针对财务舞弊样本公司的舞弊类

型、舞弊手法特征进行研究，以了解财务舞弊的主要手法及操作路径 ；针对财务舞弊样本公司的财务和非财务异

常识别特征进行分析，以期为后续构建财务舞弊识别模型提供思路。
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在我国 A 股证券市场，财务舞弊与

会计信息披露相生相伴、屡禁不止，财

务舞弊广受学界和业界的关注。财务舞

弊有哪些类别及外部特征？财务舞弊样

本公司主要采用哪些手法？财务舞弊有

哪些异常识别特征？这些都是构建财

务舞弊识别模型需要解决的问题。基于

此，本文选取和整理 2007 年至 2018 年 6

月期间因财务舞弊被中国证监会处罚的

87 家上市公司的相关资料，对财务舞弊

类别、手法及趋势等信息进行分类统计

和分析，提炼与财务舞弊识别相关的财

务特征与非财务特征。

一、样本选择和分析方法

本文的财务舞弊样本公司主要来源

于证监会的处罚公告，具体的数据来源

于 WIND 数据库。样本选择系从 WIND

数据库中导出 2007 年至 2018 年 6 月期间

A 股上市公司违规事件，并针对“违规

类型”和“具体违规行为”字段进行手工

处理，筛选出符合“财务舞弊”的样本上

市公司 78 家，其中有 3 家上市公司存在

重复舞弊的情况 ；本文还从证监会等公

开网站中收集涉及财务舞弊行为的 9 家

IPO 公司，这 9 家公司因为财务舞弊最

终未能成功上市。通过分析这 87 家上市

公司的财务舞弊样本（以下简称样本公

司），得以窥见财务舞弊的特征。在分析

方法上，本文主要借鉴 COSO《1998-2007

舞弊财务报告》的分析框架，也借鉴美

国注册舞弊审查师协会（ACFE）《2018

年职业舞弊与贪污全球报告》的研究思

路。本文是中国财务舞弊研究中心构建

“五维度”（财务税务维度、行业业务维

度、公司治理维度、内部控制维度和数

字特征维度）财务舞弊识别模型的前期

研究成果。

二、样本描述性统计

（一）行业分布特征

如表 1 所示，制造业、农林牧渔业

的上市公司涉及财务舞弊的较多，分别

达到 51 家和 11 家，从相对数看，财务舞

弊占比最高的分别是交通运输仓储业
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（22.22%）、住宿和餐饮业（11.11%）和农

林牧渔业（8.4%）。

（二）地区分布特征

如表 2 所示，总体而言，经济欠发

达地区的上市公司发生财务舞弊占比明

显高于经济发达地区的上市公司。

（三）经营规模特征

笔者选取样本公司舞弊发生年度的

前一年财务报表进行统计分析，结果如

表 3 所示。样本公司的收入规模特征为

10 亿元以下居多、占比 78% ；净利润规

模 3 000 万元以下（含亏损）的上市公司

占比为 61%，5 000 万元～ 1 亿元净利润

的上市公司家数亦高达 21%。

（四）舞弊金额特征

如表 4 所示，样本公司舞弊金额为

5 000 万元以上的占比为 72.41%、造假金

额在 1 亿元以上的占比为 54.02%。

（五）舞弊时间特征

表 5 列示了样本公司发生舞弊的年

度分布情况，除了最近几年的财务舞弊

可能尚未被发现（由表 6 可知，一家公司

从舞弊发生到被监管处罚的间隔周期一

般需要 3 年以上）外，2013 年之后，财务

舞弊处罚家数占比为 66.67%（表 7）。

（六）审计意见分布特征

如表 8 所示，外部审计在识别财务

表2                           地区分布

省份/地区 舞弊家数 A股家数 舞弊占比 省份/地区 舞弊家数 A股家数 舞弊占比

广西 5 37 13.51% 湖南 3 102 2.94%

宁夏 1 13 7.69% 上海 8 280 2.86%

甘肃 2 33 6.06% 河南 2 78 2.56%

云南 2 33 6.06% 四川 3 119 2.52%

黑龙江 2 36 5.56% 天津 1 51 1.96%

山西 2 37 5.41% 安徽 2 102 1.96%

吉林 2 41 4.88% 新疆 1 53 1.89%

福建 6 132 4.55% 浙江 8 424 1.89%

辽宁 2 72 4.17% 北京 5 312 1.60%

陕西 2 49 4.08% 广东 9 579 1.55%

内蒙古 1 25 4.00% 江苏 6 393 1.53%

河北 2 54 3.70% 湖北 1 97 1.03%

山东 7 193 3.63% 总计 87 3 376 2.58%

海南 1 31 3.23%

注 ：A 股上市公司家数选取 2018 年 6月30日数据口径。

表1                                               行业分布

证监会行业类别 舞弊家数 A股公司总数
财务舞弊

公司占比
证监会行业类别 舞弊家数 A股公司总数

财务舞弊

公司占比

制造业—— 一般制造业 17 759 2.24% 交通运输及仓储业 2 9 22.22%

制造业—— 设备制造业 15 701 2.14% 建筑业 2 93 2.15%

制造业—— 化学原料和化学
制品制造业

8 227 3.52% 采矿业 2 76 2.63%

制造业—— 
电气机械和器材制造业

6 223 2.69% 房地产业 2 124 1.61%

制造业—— 医药制造业 5 214 2.34% 住宿和餐饮业 1 9 11.11%

农业 /林业 /牧业 /渔业 11 131 8.40% 综合 1 23 4.35%

信息传输、软件和
信息技术服务业

6 265 2.26% 租赁和商务服务业 1 52 1.92%

批发和零售业 4 164 2.44% 金融业 1 86 1.16%

电力、热力、燃气及
水生产和供应业

3 107 2.80% 总计 87 3 263 2.67%

注 ：A 股上市公司家数选取 2018 年 6月30日数据口径。

表3                        经营规模分布
营业收入 净利润

区间 家数 占比 区间 家数 占比

1亿元以下 9 11% 亏损 21 26%

1亿元～ 10 亿元 54 67% 0 ～ 3 000万元 28 35%

10 亿元～ 20 亿元 5 6% 3 000万元～ 5 000万元 6 7%

20 亿元～ 50 亿元 8 10% 5 000万元～ 1亿元 17 21%

＞50 亿元 5 6%  >1亿元 9 11%

合计 81 100% 合计 81 100%

注 ：本表格仅统计财务舞弊的上市公司78家、涉及 81个样本。
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舞弊方面发挥作用十分有限。审计师在

上市公司实施财务舞弊的前一年，出具

的大多数（79.17%）审计意见是标准无

保留意见，仅有 20.83% 左右的非标审

计意见表示了一定质疑。进一步分析表

明，即使在舞弊发生当年度，审计师出

具标准无保留意见审计报告的比例不降

反升、由 79.17% 提高至 80.25%，仅有 1

家上市公司被出具了无法表示意见的审

计报告。

三、财务舞弊类型与手法分析

（一）舞弊科目 / 类型特征

从表 9 可以看出，财务舞弊主要集

中在对利润表的粉饰和操纵上，其中 ：

收入舞弊成为财务舞弊的“重灾区”，占

比 为 65.52%（ 这 与 COSO《1998-2007 年

舞弊财务报告》的发现如出一辙，在此

期间，涉及收入舞弊的上市公司占全部

样本公司的 60% 以上）；费用和成本舞

弊成为财务舞弊的第二、第四大类型，

占比分别为 26.44% 和 12.64%。特别令人

关注的是，资产负债表上的货币资金舞

弊已然成为财务舞弊的第三大类型，占

比高达 22.99%。

笔者还注意到存在同一家上市公

司采用多种舞弊类型进行业绩操纵的趋

势，87 家样本公司共计涵盖 138 种舞弊

类型，平均每家公司为 1.58 种。除了常

规的收入、成本费用舞弊之外，货币资

金、投资收益、营业外收入、减值等科目

亦成为管理层操纵业绩的对象。

（二）收入舞弊手法特征

笔者将收入舞弊区分为会计操纵和

交易造假两种类型。会计操纵类主要表

现为上市公司管理层通过选择对自身更

有利的会计判断，以达到操纵业绩的目

标，最常见的就是提前确认收入。交易

造假类主要表现为上市公司管理层虚构

交易以达到虚增收入的目标，最常见的

是通过关联方客户或者隐性关联方，串

通合谋虚构业务和收入。如表 10 所示，

表5                      舞弊发生年度分布
财务舞弊

年度

财务舞弊

公司家数

财务舞弊

公司占比

财务舞弊

年度

财务舞弊

公司家数

财务舞弊

公司占比

1999 1 0.47% 2009 14 6.51%

2000 2 0.93% 2010 15 6.98%

2001 5 2.33% 2011 18 8.37%

2002 7 3.26% 2012 24 11.16%

2003 15 6.98% 2013 19 8.84%

2004 22 10.23% 2014 16 7.44%

2005 10 4.65% 2015 11 5.12%

2006 12 5.58% 2016 2 0.93%

2007 11 5.12% 合计 215 100.00%

2008 11 5.12%

注 ：同一家公司可能在多个年度发生财务舞弊。

表8                        审计意见分布

审计意见
舞弊前一年

家数
占比

舞弊当年度

家数
占比

带强调事项段的无保留意见 12.00 16.67% 11.00 13.58%

标准无保留意见 57.00 79.17% 65.00 80.25%

保留意见 3.00 4.17% 4.00 4.94%

无法表示意见 1.00 1.23%

小计 72.00 100.00% 81.00 100.00%

注 ：舞弊上市公司中有6家为上市第一年发生舞弊，这 6家公司由于年份较早、未能收集到审
计意见信息。
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表4                      财务舞弊金额分布

舞弊金额 舞弊家数 占比 舞弊金额 舞弊家数 占比

10 000万元～ 50 000万元 27 31.03% 3 000万元～ 5 000万元 4 4.60%

≥50 000万元 20 22.99% 未披露 8 9.20%

5 000万元～ 10 000万元 16 18.39% 合计 87 100.00%

≤3 000万元 12 13.79%

注 ：同一家公司的财务舞弊可能影响多个会计科目，如该舞弊行为既影响利润表又影响资产
负债表，本文仅统计利润表科目影响数。

表6                  舞弊从发生至处罚间隔时间

舞弊识别周期 家数 舞弊识别周期 家数

1 ～ 2 年 4 5 年以上 36

2 ～ 3 年 3 合计 87

3 ～ 5 年 44

表7                   舞弊发生与处罚年度分布

年份 舞弊发生家数 舞弊处罚家数

2013 年至 2018 年 6月 26 58

2007年至 2012 年 61 29

合计 87 87
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样本公司的财务舞弊以交易造假类为

甚，占比高达 75%。

（二）费用舞弊手法特征

如表 11 所示，费用舞弊的传统手

法为费用体外化、跨期调节及往来挂

账等。笔者注意到费用舞弊呈现往长

期资产科目 ( 如在建工程、长期待摊费

用 ) 挂账趋势，加大了识别财务舞弊的

难度。

（三）货币资金舞弊手法特征

如表 12 所示，货币资金舞弊主要涉

及关联方资金占用，或者为掩盖收入舞

弊行为而虚构货币资金，特别是关联方

资金占用，占比高达 63.33%。

（四）成本舞弊手法特征

如表 13 所示，成本舞弊手法较为单

一，但具有一定的行业依赖性。例如农

业类上市公司，其存货投入产出率较难

验证，人为调减当期产成品成本的概率

较高。又如设备制造业、信息技术服务

业等采用完工百分比法的上市公司，由

于高度依赖于对完工进度的估计，发生

成本舞弊的概率亦较高。

四、财务舞弊公司的异常识别

特征

本文基于财务报表分析及舞弊识别

视角，对样本公司的财务异常特征和非

财务异常特征进行统计分析。如表 14 所

示，在财务报表异常特征中，收入增长

率、毛利率、长期资产增长率、预付账款

增长率、销售费用收入占比等科目和指

标异常出现次数最多。在非财务报表异

常特征中，滥用收入确认会计政策、前

五大客户出现隐性关联方等非财务特征

出现次数最多。

笔者进一步关注到，上述财务与

非财务异常特征之间并不是相互独立

的关系，往往以组合形式出现在同一

个财务舞弊上市公司中，该组合特征

为后续搭建财务舞弊识别框架提供了

启示。例如在出现较多的收入增长率

和毛利率异常的类型中，有一种情况

是一家上市公司收入增长率异于行业

趋势（如行业处于周期性低谷、但该上

市公司收入反而大幅增加）。此时，可

以结合其他非财务报表特征组合分析，

以识别财务舞弊，如核查其新增重要

客户和供应商是否为关联方或者隐性

关联方，是否通过会计操纵改变收入

核算方法，收入增长是否伴随着长期

资产的异常增加等。

研究与探索

表9                      财务舞弊类型分布

舞弊科目 舞弊家数 占比 舞弊科目 舞弊家数 占比

收入舞弊 57 65.52% 减值舞弊 7 8.05%

费用舞弊 23 26.44% 投资收益舞弊 8 9.20%

货币资金舞弊 20 22.99% 营业外收入舞弊 6 6.90%

成本舞弊 11 12.64% 其他舞弊 6 6.90%

注1 ：舞弊科目以影响主要会计科目为统计口径，如收入舞弊的同时引起成本及其他资产科目
变动，本文仅统计收入科目；

注 2：一家公司可能涉及多种舞弊类型，如同时进行收入虚增和费用虚减，二者之间相互独立，
则分别作为舞弊科目统计。

表10                     收入舞弊具体手法

收入舞弊具体手法 财务舞弊公司家数

第一类 ：会计操纵类

会计操纵 ：提前确认收入 21

会计操纵 ：垫资模式按总额法确认收入 1

会计操纵 ：会计政策操纵虚增收入（BT 项目未按公允价值计量） 1

会计操纵 ：期后销售退回未调减收入 1

会计操纵 ：提前并表、虚增收入 1

会计操纵 ：通过内部关联交易虚增利润 1

第二类 ：交易造假类

关联方/隐性关联方客户协助虚构业务及收入 34

真实非关联方协助虚构业务及收入 22

虚构非关联方协助完成收入造假 11

人为调高合同单价虚增收入 7

变更销售模式、虚增对真实非关联方客户收入 2

通过医药行业的过票业务虚构业务及收入 1

合计 103

注 ：同一家公司的收入舞弊可能采用多种手法，因此 57家涉及收入舞弊的公司、舞弊手法合
计为103 种。

表11                     费用舞弊具体手法

费用舞弊具体手法 财务舞弊公司家数

费用计提不完整或体外支付 19

费用跨期调节 3

费用调整至往来挂账 4

费用调整至资产挂账 2

研发支出资本化的调节 2

合计 30
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购销环节较为复杂，成为财务舞弊高发

区。（2）财务舞弊与经济发达程度存在

反比关系，经济越不发达的地区，市场

化程度越低的地区，其上市公司要达到

全国“一刀切”的上市和再融资标准或

维持上市资格难度较大，越有可能诉诸

于财务舞弊。（3）财务舞弊与企业规模

成反比关系，企业规模越小，不相容职

责越难分离，所有者与经营者越有可能

合二为一和逾越内控，财务舞弊的机会

也就越大。（4）操纵收入是上市公司惯

用的伎俩，利用或隐瞒关联方甚至通过

非关联方串通合谋虚构业务和收入的情

况越来越普遍，增大了监管部门和会计

师事务所发现财务舞弊的难度。（5）通

过虚构货币资金收支的“假账真做”现

象日趋普遍，更具隐秘性，加大对货币

资金的核查力度，有助于提高发现财务

舞弊的概率。（6）常规的外部审计在发

现财务舞弊方面的成效十分有限，非标

准审计意见在财务舞弊年度不降反升，

说明构建财务与业务相结合、会计数据

与大数据相结合的财务舞弊识别模型确

有必要。
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表12                     资金舞弊具体手法

资金舞弊具体手法 家数

关联方占用 ：虚构采购、工程、第三方资金拆借等交易 7

虚假货币资金 ：伪造银行回单 6

虚假货币资金 ：资金转出未入账 5

关联方占用 ：伪造短期投资 4

关联方担保 ：为关联方贷款提供隐性担保、资金受限 4

关联方占用 ：银行汇票、银行借款未入账、资金体外化 4

合计 30

表13                     成本舞弊具体手法

成本舞弊手法 家数

人为调减当期产成品完工成本 8

完工百分比下跨期结转营业成本 4

合计 12

表14                   舞弊公司异常识别特征

异常识别特征 识别特征出现次数

一、财务报表异常特征

收入增长率和毛利率异常 19

长期资产和营业收入指标异常 10

预付账款和营业收入指标异常 6

销售费用和营业收入指标异常 5

应收账款周转天数指标异常 4

存货周转天数指标异常 4

二、非财务报表异常特征

收入确认不符合会计准则或背离行业惯例 16

前五大客户出现隐性关联方 14

主要客户、供应商变动频繁 13

资金流核查—回款对象与交易对手不匹配 10

上市公司面临退市压力 10

五、结论与启示 

本文的分析表明，发生在制造业和

农林牧渔业的上市公司财务舞弊案件较

多 ；经济欠发达地区的财务舞弊高于经

济发达地区 ；经营规模越小的上市公司

更容易发生财务舞弊 ；财务舞弊被发现

的“滞后周期”约为 3~5 年 ；外部审计在

发现财务舞弊方面的作用十分有限 ；利

用关联方和虚构交易操纵收入是上市公

司最常用的舞弊手法 ；虚构货币资金收
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研究与探索

支掩盖财务舞弊痕迹的做法日趋普遍 ；

收入和毛利率异常是最有效的财务识别

特征，滥用收入确认会计政策与前五大

客户出现隐性关联方是最有效的非财务

识别特征，财务与非财务识别特征之间

并不是相互独立的关系，往往以组合形

式出现在同一家财务舞弊上市公司中。

上述分析结论的主要启示包括 ：

（1）财务舞弊发生的频率与行业特性有

关，制造业和农林牧渔业的上市公司，

由于存货与在建工程等资产难以核实，


