
借你一双慧眼，识破财务舞弊

在之前的系列文章中，我们介绍了投资者可以通过解读上市公司财务报表数

据，获得判断上市公司“成色”的重要信息。然而，一旦被解读的财务数据是经

舞弊“粉饰”过的，就有可能给投资者带来巨大损失。从本篇开始，我们将以财

务舞弊为主题，从理论分析和实务案例两个维度带投资者了解几类常见的财务舞

弊。本篇我们先来看看财务舞弊的一般动机、常见方式和识别防范策略。

一、财务舞弊的动机

任何事情都离不开“动机”二字，财务舞弊也是一样。要想识别财务舞弊，

首先要了解上市公司财务舞弊的动机是什么。常见的财务舞弊的动机有两种：

（一）提升股价，一般是由股东套利或市场融资需求的压力所导致。通常这

种动机带来的舞弊，会刻意营造出企业靓丽的业绩表现，打造明星企业光环，以

达到吸引投资者目的。

（二）满足财务指标，即为满足各利益相关方对于特定财务指标的要求而发

生的舞弊。这里的利益相关方主要包括大股东、控股股东、实际控制人或公司董

监高等。比如有的公司某些财务指标低于监管要求，为避免公司面临退市风险，

利益相关方就有可能通过财务舞弊粉饰数据；再比如有的公司取得金融机构等贷

款时，一般须满足财务指标等附加的限制条件，一旦公司面临现金流压力，利益

相关方就有可能通过财务舞弊来满足债权人的财务指标要求，避免金融机构停止

放贷或采取其他限制措施。

二、财务舞弊的常见方式



如果把财务报表比作上市公司的“脸”，其素颜状态所对应的是上市公司

真实的财务情况与表现。在舞弊动机驱动下，管理层若铤而走险地对财务报表进

行“颜值提升”，通常会通过局部“整容”甚至是整体“换脸”的方式来达成目

的。

1、“整容”式财务舞弊

“整容”式财务舞弊通常表现为会计处理错误，比如提前确认收入、滞后确

认费用、错误利用资产减值相关的会计估计以规避减值损失（如应收账款坏账、

商誉减值等）等。这些局部“整容”往往基于真实交易，通常不需要牵涉上市公

司不同部门人员，隐蔽性相对较高。

2、“换脸”式财务舞弊

“换脸”式财务舞弊则是一种伪造经济业务活动的“无中生有”式的舞弊，

比如虚构不存在的交易、夸大交易规模等。“换脸”通常是系统性的舞弊，需要

调动上市公司内部较多资源，并涉及企业不同部门一起参与，以掩盖舞弊的蛛丝

马迹。

三、财务舞弊的识别防范策略

面对花样繁多的舞弊套路，作为普通投资者，该如何判断上市公司是否存在

舞弊动机，进而识别出舞弊的迹象呢？我们不妨从以下几个方面入手：

（一）舞弊动机识别

关于提升股价的舞弊动机，我们可以关注上市公司的股东，尤其是重要股东

的持股情况，识别其是否具有短期变现的需求。比如可以关注大股东禁售期是否

将近届满，重要股东是否有资金链压力或套现需求（比如其以股权质押借款，实

施重大收购，大额债务到期等）等。



关于满足财务指标的动机，其相对更加隐蔽，但也还是可以通过阅读上市公

司季度报告、半年度报告以及年度报告，财务报表及附注中与外部债务相关信息，

主要管理人员薪酬变化与业绩变化的相关性等方面加以分析和识别。

（二）舞弊迹象识别

1、对于“换脸”式财务舞弊，作为一种恶劣且短期难以察觉的财务舞弊方

式，此类财务报表经常表现为：

（1）“超凡脱俗”。近几年的财务业绩变化大大超出同行业公司的表现，

将财务报表与业务数据进行关联分析时会发现大量的“优异”表现。例如将产量

与工人数量分析，发现人均产量大大超出同业水平，将收入除以销量，发现单价

大大超过正常水平；

（2）“临界状态”。每年的业绩均以一个稳定的比例上升，或者周期性的

“业绩回暖”，或者每三年“扭亏为盈”一次等；

（3）“不同凡响”。在一些负面外部环境（例如政策变化、技术迭代等因

素影响）下，企业业绩不降反升等，所以当投资者看到这些看似“优异”的财务

报表时，要谨防是否存在虚构式的舞弊风险。

2、对于“整容”式的财务舞弊，由于这类舞弊目标为具体的财务指标，所

以通常表现为业绩变脸快，周期相对较短，属于“打一枪换个地方”。要识别这

种套路，投资者不妨通过观察企业前几年的业绩表现，包括管理层、治理层、外

部审计师变动等因素来考量企业是否存在习惯性滥用会计处理等问题。

了解财务舞弊的动机、方式和识别防范策略是我们识破财务舞弊行为的第

一步。后续，我们将向投资者解读几种常见的财务舞弊类型，包括虚假销售交易、



虚假资金流、虚构长期资产等，同时运用本文所讲述的内容来帮助投资者“擦亮

慧眼”、“拆解套路”。敬请关注。
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