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上市公司财务造假的内在原因及其解决措施分析

——以A公司造假事件为例
张延

西安外事学院

摘　要：上市公司随着时代更新催生出各种各样财务造假的手段，而“小蓝杯”A公司作为国民熟知的国内知

名咖啡品牌曾一度与星巴克共同抢占了中国咖啡饮品的市场，本来具有广阔发展前景的A公司有望打破中国一家独

大的咖啡饮品市场被垄断的局面，却在上市仅仅一年的时间陷入了财务造假的丑闻。该公司在2020年被爆出财务造

假的消息并很快也得到了该公司本身的证实，这种财务造假行为带来的危害不仅限于A公司自身，甚至会进一步波

及到国内其他上市的中概股公司或是准备上市却尚缺规模的那些潜力小公司。作为上市公司财务造假的一个典型代

表，本文通过研究探讨A公司财务造假的案例并对其财务数据进行分析来总结其财务造假的内在原因以及具体操作

形式，可就此联系到上市公司整体的财务造假现象并提出相应的解决措施。
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一、A公司财务造假案例介绍

（一）案例背景

A公司从2017年10月份第一家店开业以来，短短7个

月时间，已经新开了525家店。A公司为进一步开拓国内

外市场、提升品牌效应，投巨资寻找大牌明星代言A公

司品牌，一时在国内外咖啡市场掀起轩然大波。A公司

于2019年4月份经多方考虑后决定将招股文件提交美国

证券交易所（sec），并于当年5月17日A公司于美国的

纳斯达克股市挂牌上市。这让公司创下了上市速度最快

的记录，也是中国创业企业历史上上市速度最快的创

业企业。A公司自上市以来公司股价持续上涨，特别是

2019年11月份以后，A公司股价由最低价13.71元涨至最

高价45.73元，涨幅甚至达233.87%。从产品市场来看，

A公司两年内全国开店共计4000多家，已超过星巴克在

中国的分店数，曾是中国分店数最多的咖啡连锁品牌之

一。

（二）事件历程与财务数据分析

1.事件历程

知名的做空公司浑水研究于2020年1月31日以造假

报告揭露A公司的丑闻。2020年2月13日A公司被投资

人集体起诉，理由是“披露的财务及经营信息严重虚

假”。随后A公司在4月2日发正式公告承认首席运营官

弄虚作假

虚增交易额22亿，A公司股价随本声明流出跌幅接

近80%，盘中多次停牌。瑞幸证券于美国电子证券交易

机构纳斯达克6月29日正式终止交易，结束了其超过1年

的上市活动。

A公司从2019年年中到2020年年终，其股价最高为

51.38美元/股，最低却只有1.16美元/股，根据计算结

果，其差价为50.22美元/股，平均股价为23.58美元/

股，涨跌幅达-92.64%，可见该公司自从财务造假事件

被曝出以后股价整体处于暴跌状态，而最后收盘时，该

股每股1.38元，远远落后于上市时的水平，公司以总值

不到16亿的惨淡业绩告终。不过，截至2020年12月17日

早，A公司并未承认或否认这一指控，而是缴纳了价值

1.8亿美元（折合12亿元人民币）的罚款，从而结束了

美国证券交易委员会对其的起诉，自此A公司造假事件

告一段落，其损失却已无法挽回。发展前景本该十分广

阔的A公司，仅仅经历一年的时间就被曝财务造假，此

次事件引起国内外的轩然大波。即使该事件已经落下帷

幕，但它所造成的消极影响却无法消除，惹各行业非

议，也引起了有关部门的谴责与重视。

2.财务数据分析

一方面，从A公司的经营性现金流量来看，该指标

持续呈现负数状态，具体情况如表1所示。

表1 A公司四个季度的基本财务信息

项目
2018第四
季度

2019第一季度 2019第二季度 2019第3季度

前净利润 -9671 -8180 -9983 -7581

资现金流 143000 1281 81000 -2258

营现金流 -27100 -9321 -5458 -1736

资现金流 32700 1138 -3400 9652

数据来自英为财情



271

理论前沿

通过表1可以进行以下分析：A公司在这四个季度里

未有一个季度形成过全部为正的营业资金流，这样一来

说明该公司所采取的发放大额优惠券进行低价销售从而

培养消费者黏性的营销策略并不成功，相反地甚至让公

司承担了巨大的营业额亏损，虽然营业资金流与其他经

营现金流相比在负数的基础上呈现出总体回升的态势，

但其总数值依然低于公司的税前净利润，这很明显表明

A公司营销模式存在很大的不合理性，在这种“红色预

警”的信号下想要扭亏为盈显然十分困难。除经营现金

流外，A公司对现金流的投资状况亦并不乐观，之所以

如此，是因为A公司严重依赖外部融资扩大门店规模，

且仅关注门店数量，对产品质量及服务方面关注较少，

从而没有可靠的盈利能力弥补融资成本。筹资现金流显

示，2018年第四季度A公司融资额达到近14亿美元，在

2019年第2季度也是达到了8亿美元的小高峰，由此便能

进行预测，如果继续按照这种依靠外资经营的模式生

存，一旦公司的外部资金链出现断裂，那么便很容易陷

入入不敷出的绝境。

另一方面，也可以从该公司收入和毛利率的相关数

据看出端倪，如表2所示。

表2 A公司四个季度的营收与毛利情况

项目
2018第4
季度

2019第1
季度

2019第2
季度

2019第3季
度

毛利收入（万美元） 1607 1760 5199 10100

营业收入（万美元） 6729 7093.52 13300 22000

毛利率（%） 23.89 24.81 39.09 45.9

数据来自英为财情

通过观察表2的收入和毛利率情况可以看出A公司在

2019年第2季度至第3季度的毛利率折线图由缓变陡，说

明与之前的几个季度相比其增长率突然上升，因为A公

司既不属于TOB的制造业领域也不属于TOC的范畴，若是

出现超额毛利率，也不会是以先进的制造技术或者知名

的品牌效应为动力，那么其毛利率突然增加的原因就被

考虑可能是公司内部虚增营业收入或是虚减成本的造假

行为。

（三）造假原因分析

1.资本市场的外部环境存在缺陷

近年来，我国企业的财务造假案频繁出现，这归根

于我国金融资本市场竞争激烈的压力，许多企业在这种

充满竞争压力的环境下开始险中谋生，寻找歪门邪道，

例如搜寻立法空白的区域，通过财务数据的造假来掩盖

其报表上的内容并以这种不正当的手段在竞争中取胜。

企业治理中若要有效防范财务造假现象的发生，形成良

好的法律环境以及建立完善的法律制度是不可或缺的。

但在我国目前的大环境下，从法律环境到公民法律意识

方面的建设培养都还比较缺乏，并且在竞争激烈的市场

环境下，我国对各个企业上市及其运行的状况缺乏有效

监管，目前还没有一个足够独立的监管部门能够严格约

束那些造假企业的恶劣行径。因此以上因素也为A公司

的财务造假提供了肥沃的土壤，让其成功地粉饰了财务

数据。

2.企业的内部缺乏有效的控制机制

当下众多企业的内部控制环境落后，因而并未发挥

作用。从以往案例来看，许多企业因忽略其内部控制的

重要性而使得突发事件发生时，其往往难以在短时间内

想出一个合法有效的解决方案去应对，这一点在瑞幸

也不例外。首先，瑞幸的高层并未充分重视内部控制制

度，也未设置独立自主的监管部门进行监督，并且公司

内部的许多高管尸位素餐，对于高层利用职位便利谋取

私利的行为视若无睹，而且往往正是这些有权者可以利

用手中的权力逃避责任的承担。这种情况在事后的调查

中得以证明，比如瑞幸高管的亲属与瑞幸的合作方都有

关联，影响了企业经营活动的正常运行，而最终承担责

任的只有依照命令执行的财务人员。

3.财务会计人员的综合素质较低

上市公司财务造假的情形频频出现，却甚少被发

现，主要是因为这些企业所聘请的财务人员拥有成熟的

造假技术，因此学会了如何进行隐蔽，他们本该在自己

专业的领域尽职尽责充分为企业的良性发展而奋斗，却

随着那些高管的指令开始研究一些不正当的处理数据的

技术，而审计机构中的注册会计师虽然独立于企业内部

的财务人员，能够做到有效监控公司的财务数据。但因

其工作职责范围所限造成权利不足，且向企业获取信息

只能由相关财务人员提供，注册会计师在这样有限的审

计资源条件下，需通过审计组成员对被审计对象有足够

的了解才能对特定审计工作进行合理的安排，要完成此

系列流程需花费大量人力物力及坚实的理论基础和实操

经验。如果审计人员综合素质欠缺，独立性不强，那么

就不可能独立开展审计工作，这样一来能力还不够强的

人就很容易放松警觉，很容易相信公司所提供信息的真

实性或受到公司内部人员的贿赂，与公司内部人员狼狈
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为奸，从而使审计过程流于形式而缺乏实质性的效果。

二、防范上市公司财务造假行为的解决措施

（一）依靠政府改善市场环境

政府部门应当进一步完善对于企业的监督管理机

制，尽可能将财务造假事件造成的损失扼杀在摇篮里。

而这一监管力度需要贯穿整个造假的全过程，从事前到

事后都要保持全面监管，否则很有可能因为遗漏其中一

个有问题的环节而导致无法弥补的后果。与此同时，有

对比才有动力，政府应当对那些在经营中表现良好，懂

自律讲诚信的企业给予一些政策支持，相应地对那些信

誉度低，经常出现造假等一系列问题的存在前科的企业

建立严格的审查制度，也可以采取降低诚信评分的方法

来加以惩罚，从而限制那些不诚信企业尤其是涉外企业

的经营行为，从而更好地维护国家形象。

（二）完善企业内部控制机制

一家公司的经营能否经久不衰，这与企业内部的管

理机制息息相关。那么想要改进企业内控可以通过以下

方面来进行。

首先要重视审计委员会的监督作用。许多上市公司

之所以造假很方便就是因为公司内部的审计人员被管理

层所控制，缺乏独立自主性，因此如果要使企业内部的

审计真正发挥它的作用，有效防止企业的财务造假现

象，就需要进一步增强以注册会计师为首的审计委员会

的话语权，并且进一步扩大审计委员会的团队规模，使

得管理层难以控制。

其次，应当建立起公司董事会、监事会和其他管理

层相互监督的制衡机制。企业可以通过制定一系列工作

章程来约束内部高层的行为，使其无法肆意控制其他部

门来达到自己的不法目的，确保企业内部的高管权责

分明，以防权力过于集中进而影响其他股东的权益。通

过这种分权制衡可以有效建立起企业内部的违规举报制

度，使得任何一个部门存在违规现象时其他人员都能够

及时发现并且敢于举报，为了确保效果，还可以设置一

些奖惩制度，例如企业人员对管理层财务造假的行为知

情不报视为纵容，就要追究相应的责任，但对发现该情

况后能主动上报者给予奖励，同时为了保护员工隐私，

可以实行匿名举报制度，从而更好地实现企业内部的互

相监督。

（三）提高审计人员的职业修养和专业素质

想要从根本上杜绝财务造假，光从扩大审计人员的

规模这一广度层面入手还不够，还需要通过把握会计的

核心要素，提升审计部门工作人员的知识技能和专业素

养来培养深度。财务造假是企业的管理层和会计人员在

核算的过程中因谋取私利而做出的非法行为。所以首先

企业的审计部门应培育相关会计人员的诚实守信的职业

道德，并且督促他们严于律己，加强专业知识的学习，

比如企业可以通过对专门的审计人员提供定期的教育宣

传和培训，注重监督型人才的培养，强化审计部门的法

律意识和责任意识来达到其专业和道德水平的共同成长

目标。除了理论的学习，在实践中还应当引导公司内部

的会计人员学会在某家具体企业的财务信息之外把握宏

观的市场大环境，加强对各个企业商业模式的了解，学

会根据各个企业的信息对比结果来考察该企业是否存在

财务造假的可能性。

三、结论

通过对国民家喻户晓的国内知名咖啡品牌“小蓝

杯”A公司进行详细分析，可以看出其业绩曾一度与星

巴克分庭抗礼，强势地挤占了中国咖啡饮品的市场，综

合宏微观层面，通过这一个例子也可以看出上市公司

财务造假的方式多种多样，并且A公司作为一个典型例

子，其造假手段则映射出其他上市公司的类似行为，从

影响因素、造假手段等方面来看，上市公司会选择财务

造假也就可以被理解了。综上所述，外部同行竞争压力

大，再加上内部控制缺陷、监督不力等原因成为A公司

公司财务造假的原因，这与其他上市公司财务造假有共

同特征，上市公司财务造假严重阻碍资本市场健康发

展，所以该行为坚决不允许股息。
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