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摘  要 

财务造假行为对我国资本市场造成多方面负面影响，研究如何防范该行为的发生具有重要的现实意义。

胜通集团作为一家民营500强企业之一，仍未能避免实施财务造假行为，并被证监会收录为债券发行人

财务造假的典型案件。CRIME理论以造假行为人、造假手段、造假动机、造假监督机制和造假产生的后

果作为切入角度，通过对该理论的运用能够较为全面地对胜通集团财务造假行为进行剖析，在此基础上

提出相应的治理建议，为财务造假行为的防范提供参考思路。 
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Abstract 
The act of financial fraud has negatively impacted China’s capital market in many ways, and it is of 
great practical importance to study how to prevent the occurrence of this act. As one of the top 500 
private enterprises, Shengtong Group has not been able to avoid committing financial fraud and 
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has been included by the CSRC as a typical case of financial fraud of bond issuers. CRIME theory 
takes cooks, recipes, incentives, monitoring and end results as the starting point, and through the 
application of this theory, we can conduct a more comprehensive analysis of the financial fraud of 
Shengtong Group. And on this basis, put forward corresponding governance recommendations to 
provide reference ideas for the prevention of financial fraud. 
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1. 引言 

财政部制定的《会计改革与发展“十四五”规划纲要》明确了会计人员素质得到全面提升，会计法

治化、数字化进程取得实质性成果的目标。然而，依据证监会公开信息显示，2021 年办理财务造假案件

75 起，较 2020 年增长 8%，2022 年财务造假案件数量继续增长达到了 94 起。某些上市公司采取非法手

段，通过虚报利润等方式对财务信息进行造假处理[1]，严重地危害着资本市场的良性发展，更是极大地

侵害了企业利益相关者的经济利益[2]。财务造假现象屡禁不止的同时，造假动机也愈发多样。为了更有

效地揭示财务造假，需通过对其财务造假行为产生的原因进行深入分析，在此基础上提出针对性的治理

建议，以期为提升信息披露质量，保护投资者合法权益，科学规范市场秩序提供相关经验。 

2. CRIME 理论综述 

目前，学术界对于财务造假已经提出一些主要的规范性理论：造假冰山理论、舞弊三角理论、GONE 理
论等，但分析的角度仍不够全面[3]。学者 Zabihollah Rezaee (2005)凭借“CRIME”一词从五个角度对财务

造假行为进行了系统的说明。其中，“C”代表造假行为人，通常包括企业董事长、首席执行官、首席财

务官等，他们的默许、参与甚至鼓励财务造假行为的发生；“R”代表造假手段，通常包括虚增资产、虚

构业务、虚增利润、关联方资金占用等；“I”代表造假动机，通常包括获得新的融资或在现有的融资中获

得更有利的条款、通过股票发售吸引投资者、夸大每股收益等[4]，通过这些手段铤而走险获得超过公司自

身盈利能力的预期；“M”代表造假监督机制，通常包括内部监管(董事会、监事会、内审部门等)和外部监

管(政府部门、外部审计、投资者等)；“E”代表造假产生的后果，通常包括高管变更、股价下跌、退市等。 
CRIME 理论相较于这些经典理论最大的区别在于其将财务造假产生的后果也作为一个切入点，使得

分析体系更加完备，也为财务造假防范措施的思考补充了一个角度，因此作为本文研究所采用的理论。 

3. 胜通集团财务造假案例分析 

3.1. 胜通集团财务造假案例概况 

山东胜通集团股份有限公司(以下简称：胜通集团)曾为我国民营 500 强企业之一，享有“山东钢帘线

大王”美誉。其凭借“奉献、和谐、创新”的企业精神，在深耕传统产业的基础上，布局新兴产业，主

营业务包括金属制品、化工、新材料等板块，形成“两翼”发展、“三位一体”的新经营格局。为了顺

应“绿色生产”战略，其坚持“科技为先、绿色同行”的发展理念，尝试智能化、绿色化转型升级，并
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取得一些成绩[5]。 
公开资料显示，2011 年起，胜通集团在证券交易所债券市场和银行间债券市场累计发行债券 136.50

亿元。然而在 2018 年，胜通集团及其子公司多笔到期债务违约，偿债能力恶化，向法院申请破产，引起

市场广泛关注。证监会稽查总队收到线索后，对胜通集团开展调查调查，经过走访其上下游几十家企业、

数十名涉案人员，并且调取了大量的产销、纳税、财务资料后，财务造假事实浮出水面。 

3.2. 基于 CRIME 理论的动因分析 

3.2.1. 造假行为人(Cooks) 
管理层对于企业日常经营与管理起决策和导向作用，其对法律、法规是否熟知并具有理性认识，是

否心存敬畏，在一定程度上影响着企业经营的合法性。本案例中，王秀生作为胜通集团时任董事长、法

定代表人和实际控制人，以核心人员的身份，组织安排了公司相关部门和人员配合财务部门实施时间跨

度长达 5 年的财务造假行为。胜通集团时任副董事长兼总经理王忠民、时任董事兼副总经理董本杰、时

任董事兼常务副总经理刘安林、时任财务部主任兼融资科负责人李国茂，均知悉财务造假行为。上述人

员缺乏法律意识，存在侥幸心理，违反了《证券法》的相关规定。同时，上述人员实施财务造假行为掩

盖公司的真实财务状况，没有考虑相关投资者的利益，缺乏诚信意识和道德意识。此外，管理层的个人

声誉也是企业的资源之一，在一定程度上也向资本市场传递积极的信号。王秀生作为胜通集团的实际控

制人，曾获得全国优秀诚信企业家、山东省优秀企业家、东营市十佳青年企业家、优秀人大代表等荣誉

称号，在商界和政界均具有良好名声。作为胜通集团的实际控制人，其个人荣誉为企业在资本市场的发

展起正向作用，能够获得更多投资者的信赖。因此，当胜通集团出现财务状况不理想的情况时，为了保

证其个人名誉和企业的良好形象，可以通过财务造假行为粉饰企业业绩。 
值得一提的是，企业的股权结构与财务造假行为之间同样存在关联。在财务造假的过程中，企业实

际控制人往往发挥了核心作用，若公司股权较为集中的掌握在实际控制人手中，则会使得财务造假行为

发生的可能性上升。王秀生以实际控制人的身份持有胜通集团近 40%的股份，为其串通其他高管实施财

务造假行为提供了便利条件。 

3.2.2. 造假手段(Recipes) 
2013 年至 2017 年，胜通集团通过山东胜通钢帘线有限公司、山东胜通化工有限公司(已于 2013 年停

产)和山东胜通光学材料科技有限公司三家子公司作为主体，在复制真实财务账套的基础上，凭借制作虚

假凭证和虚构购销业务等手段实施财务造假行为，累计虚增主营业务收入 615.40 亿元，扣除营业成本、

税金及附加等项目后，累计虚增利润总额 113.00 亿元。具体情况如表 1 所示。 
 
Table 1. Shengtong Group’s false increase in main business income and total profit 
表 1. 胜通集团虚增主营业务收入和利润总额情况 

年份 虚增主营业务收入金额

(亿元) 
占当年对外披露营业 

收入的比例(%) 
虚增利润总额金额 

(亿元) 
占当年对外披露利润 

总额的比例(%) 

2013 86.53 59.44 16.54 121.61 

2014 98.87 67.30 20.24 138.39 

2015 142.53 71.41 20.67 142.23 

2016 141.84 70.20 23.06 117.64 

2017 145.62 68.50 32.49 164.24 

注：数据来源于《中国证监会行政处罚决定书(山东胜通集团股份有限公司、王秀生等 6 名责任主体)》。 
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与此同时，胜通集团将虚假财务账套提供给时任审计机构，降低了时任审计机构发现财务造假的可

能性。此外，对于时任审计机构出具的 2016 年度和 2017 年度审计报告，胜通集团直接修改经审计后的

财务报表，于 2016 年度虚减营业成本 4.41 亿元，进而虚增利润总额 4.41 亿元；2017 年度虚减销售费用

2.30 亿元，虚增财务费用 0.60 亿元，虚减费用总额共计 1.70 亿元，进而虚增利润总额 1.70 亿元。并且，

胜通集团在修改的财务报表上加盖时任审计机构虚假的印章后直接对外披露，违反《证券法》的相关规

定。 

3.2.3. 造假动机(Incentives) 
尽管胜通集团对国际贸易、建筑工程等新兴产业进行了投资，形成了“两翼”发展、“三位一体”

的新经营格局，但收益效果却是不佳，不仅没有为其带来利润回报，相反需要持续进行资金投入，这就

导致了胜通集团出现了资金吃紧的情况。上市公司面对自身的融资需求，通常选择在二级市场进行股票

或债券的再融资，当企业股权较为集中时，更倾向于质押进行债券再融资。据公开资料显示，胜通集团

实际控制人王秀生和第二大控股股东股权质押比例均在 95%以上。为了保证在高比例质押的情况下将强

制平仓的风险降低，获得充裕的现金流满足融资需要，胜通集团走上了财务造假这条不归路。 

3.2.4. 造假监督机制(Monitoring) 
胜通集团内部监督失效。在前文对造假行为人的分析中提到，王秀生作为胜通集团的实际控制人持

有近 40%的股份，致使其在公司内部拥有较重的话语权，易形成“一言堂”局面。尽管企业的组织架构

较为完善，但多位董事参与财务造假行为足以说明企业内部控制环境较为恶劣。同时，胜通集团时任董

事会和监事会成员除王秀生外，均为企业高级管理人员，权责的高度相融使得监督机制形同虚设，无法

发挥制衡的作用。此外，公开资料显示，时任独立董事对于胜通集团财务数据的异常波动与经营状况的

日渐窘迫没有任何异议，参与公司会议均采用线上方式，可见其并未认真履行职责，监督制衡的作用无

法得到完全发挥。 
除内部监督失效外，胜通集团还存在外部监管缺位的情况。时任审计机构连续多年承担胜通集团的

审计工作但未勤勉尽责，在识别与评估重大错报风险因素、内部控制审计程序、实质性审计程序等方面

均存在缺陷，没有保持合理的职业怀疑，使得财务造假行为被发现的可能性降低。相关债券承销机构和

法律中介机构同样存在未审慎关注销售收入异常、现场访谈及考察工作流于形式等未勤勉尽责的情况。

此外，原《证券法》对财务造假行为的惩罚力度不足，缺乏具有震慑力的打击强度。 

3.2.5. 造假产生的后果(End Results) 
考虑到信息不对称因素，对于有损公司利益的决策，企业中小股东往往存在信息知悉的滞后，影响

其做出正确的投资决策。胜通集团财务造假行为被揭发后，中小投资者的利益毋庸置疑会受到侵害，不

仅扰乱了市场秩序，还使其自身遭受顶格处罚。同时，财务造假行为的败露损害了企业的声誉和投资者

的信心，对于企业的后续经营也会产生一定的负面影响。据财报信息显示，2018 年前三季度，胜通集团

实现营业收入 147.21 亿元，同比下降 6.79%；实现归母净利润 8.49 亿元，同比大幅下滑 34.76%；经营性

净现金流仅为 0.53 亿元，同比大幅下降 91.57%，表明其经营获现能力迅速恶化。截至 2018 年 11 月末，

胜通集团已然出现严重资不抵债的现象，债务负担十分沉重。需要注意的是，胜通集团所处的山东东营

凭借背靠胜利油田和黄河入海口的区位优势，涌现了一大批地方性民营炼化企业，这些企业都存在业务

扩张需要大量资金支持的特点，寻求银行借款需要担保，于是这些企业形成了“我保你，你保他，他保

我”的“担保圈”[6]，胜通集团赫然就是“担保圈”中的核心成员。截至 2018 年 6 月，胜通集团对外担

保总余额为 39.7 亿元。因此，胜通集团财务造假丑闻的曝光对于同处“担保圈”中的其他成员而言无疑

是一记“晴天霹雳”，也使自身彻底陷入债务黑洞，最终难逃破产的命运。此外，胜通集团的困境对于
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当地政府税收稳定性也造成了不良影响。 

4. 胜通集团财务造假的启示 

4.1. 针对造假行为人的启示 

管理层与治理层要树立合规经营的理念和遵纪守法的道德价值观，这在很大程度上影响着企业内部

行为执行的规范与否，同时也为内部控制环境奠定良好基础。公司管理层和公司治理层应积极研究《公

司法》《证券法》等相关法律，时刻保持职业谨慎，自觉抵制不良行为[7]。同时，应结合企业的实际情

况，对企业的信用文化和法律意识进行定期的教育和培训，强化公司的廉洁文化，增强公司的社会责任

感。 

4.2. 针对造假手段的启示 

针对虚增收入和利润这种较为常见的财务造假方式，加强对财务造假预警信号的关注与分析对于监

管者和投资者而言都是一把“尚方宝剑”。通过对胜通集团财务造假手段的分析可以发现，高利润但缺

乏现金流量、营业收入与净利润呈现非线性关联增长等异常信号足以揭露手段较为寻常的财务造假行为，

有助于监管者和投资者及时判断风险。 

4.3. 针对造假动机的启示 

企业实施财务造假行为，主要是希望获得更加充裕的现金流，满足自身融资需要。因此，拓宽企业

资金来源有助于减少财务造假行为的发生。除了可以积极开拓资本市场证券多元化发行、资产证券化等

产品拓宽证券市场融资渠道外，还可以提供由政府引导并协调沟通的融资专项平台、银行与其他金融机

构创新金融产品与服务等更加灵活的融资渠道。 

4.4. 针对造假监督机制的启示 

于内部治理而言，企业应优化股权结构，引入多元化投资者，适当分散控股股东的股权。再者，需

要优化董事会、监事会、高级管理人员的权责界限，提高企业内部治理机构的治理能力，强化监督治理

责任。同时，应明确独立董事的权利和义务，通过建立有效的激励机制，调动独立董事参与公司治理的

积极性。此外，企业应充分认识到内控的重要性，建立健全包括监事会、内部审计在内的多层次；事前

预防、事中控制和事后监督全涵盖的内部控制体系。 
于外部监管而言，应当从提高财务造假行为的违法成本、提高相关中介机构的连带赔偿责任、提高

投资者民事诉讼追偿效率、加大对实施财务造假行为的公司管理人员的处罚力度、加大退市管控力度等

方面完善法律法规。同时，会计师事务所应当从加强以质量为导向的文化宣传、定期开展业务能力培训、

建立健全业务复核及质量控制等角度提升执业水平。此外，定期和不定期的轮换制度可以降低连续审计

对独立性的负面影响。 

4.5. 针对造假产生后果的启示 

投资者可以通过实地考察、咨询专业机构等方式在一定程度上降低投资风险。同时，应提高风险判

断能力，不仅要对投资主体所处行业的发展进行关注，还要对投资主体的债务结构、偿债能力等进行分

析，做出理性投资决策。此外，维权意识的提升也是一条路径，学会借助法律手段保证自身应有的权益。 

5. 结语 

造假行为人、造假手段、造假动机构成了财务造假行为主体，当造假监督机制弱化时，实施财务造
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假行为的可能性上升，行为一旦出现将产生一定后果。基于该逻辑并综合上述运用 CRIME 理论对胜通集

团财务造假案例的分析，可以较为系统地对财务造假行为的防范提供思路。 
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