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編輯的話 編輯的話    

 

 

2021 開年，持續延燒的疫情及弱美元的趨勢，影響著企業的營運，新冠肺炎變種病毒不
只出現在一個地區，使得各國開始執行更嚴格的邊境管制政策，讓企業經營持續面對更大
的挑戰，過去我們觀察企業信用風險時，提出一門檻概念，以說明大型企業比中小型企業
更有實力度過景氣寒冬，而今全球疫情的局勢，讓餐飲觀光等依賴人潮移動的行業，不僅
是要度得過，還要撐得久。 

2020 年，在世界各國經濟一片衰退之中，台灣仍維持經濟正成長，顯得特別可貴；展望
2021，世界各國多數專家都預測會從 2020 的谷底翻身，不過受限於各國防疫政策，民間
消費力道仍然不樂觀。期盼肺炎疫苗成效符合預計，變種病毒不再擴散，日常社交與經濟
活動恢復正常，你我都平安健康渡過這一波難關。 

財金筆記 財金筆記—櫥窗公司引爆的財報舞弊警訊 

 TEJ 在早年博達、訊碟及陞技等一連串財報舞弊案件發生時，TCRI台灣企業信
用風險研究團隊就將這些公司的舞弊手法歸類為營業、投資及融資循環舞弊三種
類別，並研發窗飾指標－無效營收。這十幾年來，公開發行公司財報舞弊手法仍
落在此框架中。 

2020 年爆發的康友 KY 財報舞弊與過往不同，我們深入研究其舞弊手法，並提出櫥窗公司
的概念，什麼是櫥窗公司呢？本文尚未研究學理上的定義，目前僅以實務經驗歸納櫥窗公
司三大特徵： 

特徵一：冰山一角 
集團公司擁有多個部門，但只有少數公開可見，而且上市公司並非集團中最主要
的公司，只是冰山的一角。 

特徵二：仰賴集團支應 
櫥窗公司受惠集團支應，毛利穩定，完全不受景氣波動影響；但若集團狀況轉差，
無力支應，為延續穩定獲利假象，財報窗飾程度將大增。 

特徵三：資金由集團調度 
過往財報造假案例，不論是半套假營收或是全套假營收，資金均會短缺，但櫥窗
公司透過集團統一調度現金，而現金與股東往來性質相同，上市公司現金短缺，
集團可以從其他公司調度現金給會計師盤點，因此櫥窗公司現金充裕。 
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 下面我們以 KY 公司舉例分析，並找出櫥窗公司的四大警訊(前二項是確定櫥窗公司的必要
條件，後二項則為印證條件)。 

警訊一：手存現金占資產比重過高 

依據實務經驗，此現金為廣義的手存現金(包含現金及短期投資)。但手存現金究竟占資
產比重多少才算是高呢？本文以康友 KY 做為標準，該公司 2019/12 手存現金占資產達
54%，故該警訊以手存現金占資產比重超過 50%為條件。 

另外，原先考量是否將手存現金扣除借款得出淨手存現金，觀察其占資產的比重，然
而，若公司有高現金卻高借款不合乎常理，因此我們最終以觀察單純手存現金占資產比重
超過 50%做為櫥窗公司的第一則警訊。 

另外，以另一家公司淘帝 KY 資產結構試與同業比較，淘帝 KY 主要從事童裝設計並透
過經銷商出售商品，可類比公司如香港上市公司米格國際控股(01247.HK)，該公司擁有紅
孩兒品牌童裝且多以經銷商銷售。雖然二家公司營業規模差異甚大，米格國際控股 2019

年營收換算台幣約 6.4 億元，淘帝 2019 年營收為 71.7 億元，但中港台並無其他營運模式
與淘帝 KY 較相近公司，因此我們以米格國際控股做為比較基礎。 

如下表所示，我們檢視主要營運資產占資產的比重。因產業特性，二家公司的應收帳
款及應付帳款占資產比重均超過 10%，符合預期。但淘帝 KY 的固定資產、存貨及借款占
資產比重均較米格國際控股小 10%以上，且淘帝 KY 資產集中於手存現金，與同業差異甚
大。 

 
科目 

米格國際控股 淘帝 KY 差異大
於

10% 

金額（港幣百萬元） ％ 金額（新台幣百萬元） ％ 

手存現金 32 10 4,949 62 * 

應收帳款 68 21 2,570 32  

存貨 50 15 49 0 * 

固定資產 62 19 279 3 * 

資產總額 330 100 8,079 100  

應付帳款 39 12 1,469 18  

借款 59 18 366 5  
 

 從另一方面觀察，手存現金主要係支應未來鉅額資本支出或發放現金股利，如下表所
示，淘帝 KY 2014 年至 2019 年資本支出，最高為 2014 年的 2100 萬元，近六年平均僅
400 萬元。現金股利發放金額最高為 2016 年 3.8 億元，近六年平均股利支付率僅 32%，
此跡象反映出淘帝 KY 手中有錢，卻不願意給股東。 

但 2019 年手存現金創造獲利分別為利息收入 0.35億元及透過損益按公允價值衡量金
融資產利益 0.19 億元，換算報酬率僅 1.07%，效益極低。 

 公司 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 平均數 

資本支出

(NTD,M) 

21  0  0  4  0  0  4  

現金股利

(NTD,M) 

378  319  227  380  259  16  263  

股利支付率(%) 50.06 38.2 30.87 41.64 27.11 1.42 31.55 
 



 警訊 2：毛利率穩定異於同業，且未投入研發 

2007 年雅新爆發財報舞弊，當時我們發現雅新的毛利率非常穩定(約 20%)，明顯異於
同業毛利率水準，另外，雅新的研發費用率也遠低於同業，連 1%都不到。同樣的狀況，也
發生於康友 KY，該公司毛利率穩定於 40%左右，研發費用率小於 1%，因此我們試以上述
條件作為櫥窗公司警訊。但如何評斷公司毛利率穩定性?我們經過多番測試，以近六年毛利
率標準差小於 1.5 的公司，研發費用率小於 2%做為條件(產業特性不同，如：餐飲業或貿
易百貨業投入研發費用極低，因此需將各公司毛利率與同業比較)。 

這邊我們同樣以淘帝 KY 說明，淘帝 KY 毛利率穩定在 38%~40%區間，標準差僅 0.62。
如下表所示，米格國際控股毛利率波動相當大，最高為 37.74%，最低僅 3.16%，且標準差
高達 13，顯示淘帝 KY 毛利率與同業相當不一致。 

 公司 MAX 毛利率 MIN 毛利率 毛利率標準差 研發費用率平均數 

2929.TW 

淘帝-KY 
40.29 38.75 0.62  1.16  

01247.HK 

米格國際控股 
37.74 3.16 13  0  

 

 警訊３: 大股東大幅出售持股 

誰最了解公司？首要當然是公司董監事及經理人，故大家通常會優先注意董監事持股
及質押比率。不過，其實除了董監事及經理人，大股東相較於一般投資大眾，也相對了解
公司真實經營狀況，意即若公司為櫥窗公司，大股東見公司有異一定會早早出售公司持股，
故此警訊係以大股東大幅出售持股的行為來推論公司是否有櫥窗公司的跡象。只是，到底
減少多少持股率算多呢？這裡，我們仍以康友 KY 做為標準(大股東在上市後至舞弊爆發前
減少持股共 38%)，故警訊 3，我們將條件設定於大股東減少持股超過 30%。由於十大股東
資訊由股東會年報提供，以年為更新頻率，因此本文從 KY 公司上市後隔年年底的十大股東
持股率與 2019 年底持股率減少超過 30%作為警訊。 

我們另以淘帝 KY 為例，最大股東為 Topwealth International Holdings Limited。該
公司實際控制人為董事長，2014/12 持股率為 41%，2019/12 卻只剰 22%。此外，大股
東 Huaxu International Holdings Limited 的實際控制人(兼任總經理)，2014/12 持股率為
6%，2019/12 卻僅剰 2%，由此跡象可得知淘帝 KY 的董事長及總經理可能不看好公司，
進而大幅申讓持股。 

我們另比對可類比公司─米格國際控股最大股東華智控股投資有限公司，該公司實際控
制人為董事長兼總經理的丁培基，其 2015/12 持股率為 30%，2019/12 小幅下滑至 25%，
僅減少 5%持股，由此可見大股東持續大幅出售持股可作為判斷櫥窗公司的警訊之一。 

 警訊４: 股價淨值比過低 

最後我們以市場指標做為警訊。簡單來說，若公司所有資產及負債全數採用公允價值
且該公允價值可於公開市場出售，那公司財報的股東權益將等於市值。若公司股東權益大
於市值相當多，則顯示投資人認為公司許多資產可能虛增或負債提列不足。故此警訊係以
市場表現來推論公司是否有櫥窗公司的跡象。此處我們觀察淘帝 KY 2020/4/1 的 PB 值為
0.98，但 2020/6/24 淘帝 KY 更換簽證會計師事務所，由勤業眾信更換為德昌聯合，PB 降
至 0.91。2020/8/12 公告 2020 半年報大虧 7.2 億元，PB 降至 0.65。2020/12/4 德昌聯
合終止委任，PB 再降至 0.48，意味著股價反應了市場資訊及投資人對該公司的價格水準。 



 以上四個警訊，是我們以現有 KY 公司的資訊提出的觀察，是否出現警訊就表示有極大
可能有舞弊產生，仍待更精確的資訊與時間證明。 

TEJ 發展企業信用風險指標二十多年來，除了利用數量模型區分企業信用風險級別，研
究團隊也在人工判讀過程中，透過財務資訊的異常跡象，找出企業舞弊的可能性，並提出
警示。除了財務分析(Accounting)外，我們也會同步觀察企業面臨的同業競爭及景氣狀況
(Industry)，並時刻留意經營層變動、持股異動、投資策略及風險偏好(Management)，
是 TCRI形成最終指標前必經的分析之路(我們稱：AIM 分析)。 

TCRI指標預警能力在過去一直維持 9 成以上的區別力，隨著企業經營越做大越複雜及
金融市場的進步，我們與時並進，持續精進挖掘魔鬼細節的能力，才能為使用者把關投資、
授信或交易對手的風險。 

更多資訊請參考：TCRI™ 台灣企業信用風險指標 

課程訊息 線上課程—《財報小偵探─帶你抽絲剝繭，避開地雷股！》 

 人人瘋投資理財的時代，透過財務資訊分析出適合的投資標的，且從中洞
察地雷股、防止踩雷至關重要。你還在苦惱如何從財務報表中洞察先機嗎？ 

財金資料庫第一品牌 TEJ 台灣經濟新報 及以普惠金融為核心的財經平台 

StockFeel 股感共同合作，透過 30 堂財報分析課程，帶你深入淺出拆解財
報，找到投資 Insight、避開地雷股！ 

 最到位–拆解 30 個台股案例 

 最專業–掌握關鍵財務指標 

 最實戰–看懂產業財務特性 

真正看懂財報，你最需要的一堂課，現正熱賣中！ 

點我看詳細課程內容，增強財報分析功力！ 

 

課程內容搶先看 

 

01 前導-課程導讀 

02 前導-資產負債表-資產篇 

03 前導-資產負債表-負債及權益篇 

04 前導-現金流量表  

05 前導-損益表 

範例檔案 TEJ Smart Wizard—每月營收產業統計，掌握即時營運資訊 

 

 

財報空窗期間，要瞭解上市櫃公司最新營運狀況，每月營收公告是重要的資訊，
今日公告 12月營收截止後，即可概估公司 2020 整年的營收狀況。 

TEJ 整理上市櫃營收成長前五大及衰退前五大之產業名單，藉此了解每月份營收亮眼的產業
及個股，使用者透過 TEJ Smart Wizard 報表更新功能，即可掌握最新公告統計結果。範例
報表請點我下載使用。 

更多 TEJ Smart Wizard 範例檔案，請上 TEJ 官網—客戶專區—範例下載 

與我們聯絡 重點資料庫更新排程   

https://www.tej.com.tw/solution/TCRI%E2%84%A2%20%E5%8F%B0%E7%81%A3%E4%BC%81%E6%A5%AD%E4%BF%A1%E7%94%A8%E9%A2%A8%E9%9A%AA%E6%8C%87%E6%A8%99
https://www.pressplay.cc/project/about/%E8%B2%A1%E5%A0%B1%E5%B0%8F%E5%81%B5%E6%8E%A2%E5%B8%B6%E4%BD%A0%E6%8A%BD~/F8F24CFE8AEA3F8AE325DDD29BBD1D00
https://www.youtube.com/watch?v=jQbkqZAwDPk&t=21s
https://www.youtube.com/watch?v=jQbkqZAwDPk&t=25s
https://www.youtube.com/watch?v=_fGHoIahGnA&t=6s
https://www.youtube.com/watch?v=ybmwpB1fpWc&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=1bZIyzABcAk&list=PL46YWum6BnEqZx90U0KbSsdU4i6JyC44A&index=4
https://www.youtube.com/watch?v=PsyjPBSUkcs&list=PL46YWum6BnEqZx90U0KbSsdU4i6JyC44A&index=5
https://www.tej.com.tw/TEJPLUS/mail/TEJ%20產業營收衰退與成長-202012.xls
https://www.tej.com.tw/sample/29
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－公開資訊公告截止日－ 

 十二月份營收公告截止
日：1/11 

 2020 年度財務報表：
3/31 

 

tej@tej.com.tw 

 

IG：tej87681088 
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