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中國經濟成長趨緩及美中貿易戰火，2019 年以來滬深二交易所之上市公司弊案頻傳，特
別是有三家公司的舞弊原因是帳上超過百億人民幣的現金不翼而飛，其金額之龐大，難以
想像。 

我們在第五期電子報已探討過中國企業的[集團]特性，中國上市公司做為背後集團對外引資
的[櫥窗]，美化其上市公司的賣相，國營企業的櫥窗美化來自於資產置換；民營集團的櫥窗
美化則來自集團灌入，再由關係人交易套回，完成一個循環。面對這類切割出來的國營或
民營上市公司，會計師所查核的實際上只是部門、所簽證的實為部門報告，要讓部門交易
循環停在哪裡，都是集團的主張，集團如不想讓市場起疑，就會直接讓交易紀錄循環到底，
所以存貸雙高就是這三個消失現金弊案之共同特徵－作為集團的融資管道，借款必然高。 

本期電子報，我們將再次回顧近年度的中國舞弊案件原因，並提出相對應的指標，幫您預
警風險！ 

財金筆記 財金筆記—中國上市公司違約預警＿非財務指標    

 觀察近十年來中國上市公司的違約家數，自 2017 年起家數倍增，我們深究原因多為財報
舞弊。雖然違約不必然等於舞弊造假，但以舞弊案來說，大多是我們無法事先提防的違約
形況。 

典型財報舞弊包含透過虛列資產（預付款/其他應收款/應收帳款/存貨）做假業績或者掏
空，或隱藏負債（如借款未入帳/違規保證）進而掏空資產。中國舞弊個案讓我們恐懼的則
是[現金神隱]，以 2019 年共有五家公司總共神隱了 639 億人民幣，帳上現金直接消失的
方式令人不可置信。 

  

 另外中國的[業績對賭協議]，也值得我們了解，所謂對賭協議就是被投資方對以其未來的經
營績效做為賭注的標的（營收或者獲利），控股者和投資人之間的轉讓股權或退回投資款
做為對賭標的。其實，業績對賭協議原意是激勵公司努力工作，達到企業發展目標，如 IPO
或併購意圖，但因為被投資方（承諾業績目標者）同時也是報表編制者，為達目的就會有
舞弊的意圖。 

例如 300089 文化長城，這家公司於 2015-2018 年併購的三個標的其業績承諾都是剛好踩
線達標，結果到 2018 年，CPA 對其報告卻出具無法表示意見，6 億收購款違約未結，上
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億侵佔資金不明。 

中國企業另外一個特色是供應鏈金融：將核心企業與其上下游企業綑綁，銀行對供應鏈中
的中小企業提供資金，解決傳統貸放中小企業的融資困難及短期資金壓力。在金融創新風
潮下，供應鏈金融快速演進，串接者涵蓋不同產業（銀行/供應商/電商/P2P 均可），再加
上透過資產證券化募集散戶資金，使得運作連結複雜。核心企業成為整個供應鏈金融的重
要關鍵，如果整個供應鏈為假，僅從財報資訊無法偵查異狀，例如有兩個業績造假的案例：
華業資本／羅靜集團。 

 

 

 
由上述案例可知，舞弊案件不容易從財務資訊偵查，但我們又該如何從非財務資訊下手呢？
TEJ 研究員實測，在中國企業信用風險數量模型 CCRQM 納入實際控制人的設質比率及 CPA
意見，可提前看出公司可能違約的端倪。新加入的指標加強了 CCRQM 的效度，維持在九成
以上的驗證效力，透過這樣的非質化指標，才能提前在公司可能發生危機之前，提前預警其
為高風險公司。 

 悖離指標 

悖離指標指的是實質控制人的設質比率超過八成，列入高風險：一般企業營運若獲利
好，理論上經營階層經理人也會獲得收益(股利或獎金)，倘若管理階層反而拿錢去設
質，表示公司賺的錢可能無法收到，只好額外將股票設質而取得資金。 

 中國 CPA 意見 

觀察中國上市公司的財報，會計師通常出具[無保留意見]，如果針對該財報出具無保留
意見或保留意見，我們會將其納入中度或高度風險的區間；而如果該公司有 ST 事件，
則會直接納入 CCRQM 高風險觀察區間。 

  

 近年來，中國債券在違約金額與數量不斷攀升，但中國信評機構，仍多給予投資級信評，而
TEJ 的 CCRQM 早在違約發生之前，即將其評級落於高風險區。舞弊案件的發生，無法輕易
從財務報表中探查，TEJ 設定非財務指標(悖離指標與 CPA 的意見)，則有效的提升風險識別
能力。 

與中國企業往來，除了由徵信報告或定期資料產生的信用風險指標，來掌握合作夥伴的風
險，平日也可利用企業的各類公告，分類管理，確認公告新聞對企業及與之合作的影響，補
足徵信報告或定期評等的空窗期資訊。 

更多資訊請參考：中國企業信用風險解決方案 

 

https://ccrqm.tej.com.tw/tw


 

活動訊息 線上講座—《供應鏈管理解決方案》  

 商業活動中，面對不同領域的合作夥伴，我們通常既期待又怕受傷害，無論是
上游供應商或下游客戶，合作之前多方打探合作對象的歷史成績，合作期間謹
慎執行合約避免違約風險，然而，如何管理合作夥伴，了解其風險呢？ 

10 月 15 日線上講座將與你分享，在茫茫的 google 及財報大海中，TEJ 如何協助您在與
商業合作夥伴往來前辨識客戶風險，並於商業合作間主動推播資訊預警其風險，讓您提前
採取行動，降低損傷。 

線上講座報名請洽 https://forms.gle/PwbpTKrWDTY2jQAy5 

※若報名連結無法開啟，請來電(02)8768-1088 或來信 tej@tej.com.tw 報名！ 

知識分享 知識分享— TEJ Youtube 頻道 

 面對 TEJ 一長串資料庫選單，不知道該從哪裡下手？想要研究特定議題，卻不知道如何應
用 TEJ 的提供的資料變數？ 

TEJ 即將在 Youtube 頻道推出一系列影片，解決您 TEJ 資料海中的盲目搜索，由淺入深的
分享各類議題及資料變數的使用方法，帶領您走向財金研究的康莊大道。 

舉凡會計師簽證的財務報告該如何解讀？各公司揭露的財報有不同之處應
該注意？想了解公司的關係企業，有哪些變數可勾稽佐證？TEJ 又做了哪
些特色資料庫呢？敬請鎖定 TEJ Youtube 頻道，按讚開啟小鈴鐺喔！ 

 

與我們聯絡 重點資料庫更新排程  

www.tej.com.tw 

－公開資訊公告截止日－ 

 九月份營收公告截止日：10/12 

 基金的季持股明細：10/19 

 第三季財報發布截止日：11/14 

 

tej@tej.com.tw 
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