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从财务角度识别投资项目的“坑”

◎投融资中心/徐晓钦

投资项目重点是抉择项目，能够将一个项目亮点和风险作出清晰的辨析，则

已达到事半功倍的效果。其中辨别财务舞弊是挖掘投资风险的重要渠道，更是避

免后患的重要方式。本文浅谈如何从财务角度识别投资项目的“坑”，主要包括：

识别交易对手、不存在实物流转的行业、资金流动缺乏痕迹、存在高风险交易等。

一、识别交易对手

A项目是公司之前拟投的一个项目，在项目尽调过程中，发现存在大量无法

核证的交易，即该项目将大量资金通过预付账款、应收账款的形式，支付给了一

些不知名的企业/个人，而这个风险因素，也导致我们后期无法推进投资。交易

对手即投资项目财务科目中的预付、应收等项目的交易对象。交易对手是个人、

个体工商户、无资产无场地无人员的“皮包公司”，其不规范运作的可能性就会

高。主要原因如下：（1）相对于规模大、知名度高、信息公开的交易对手而言，

个人、个体工商户等对舞弊的配合度更高。（2）如果以不透明的、个人供应商

作为交易对手，则查证其真实性的难度更大，成本更高，甚至是完全不可能的。

二、不存在实物流转的行业

B项目是一个互联网科技公司，但项目组在投资调查过程中，发现其大量的

业务合同无法核证，即无法向客户进行发函确认，同时相应的服务单价因较难找

到可比案例确认公允价格，而最终放弃投资。存在实物流转的制造类企业，业务

环节复杂，往往涉及

采购、生产、存储、

发运等一系列流转

过程，故虚构业务的

难度较大。不存在实

物流转的行业，往往

业务环节比较简单，

同时还经常具备以

下两个特征：（1）

产品或服务的售价

不是以成本为基础，
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所以其公允性不容易判定。（2）产品或服务的收入和成本并没有直接的配比关

系，甚至是零边际成本。

三、资金流动缺乏痕迹

银行流水和业务流水的交叉核查，是核证业务真实性的重要方法，比如调研

一个动物园的银行流水的真实性，通过银行流水与入园人数是否成正比即可判断。

真实的业务必然伴随真实的资金流动，通过银行转账形成的资金流动最具客观性，

也最容易查证。对于主要采用非银行转账方式进行支付的交易，可以很轻易地掩

盖真实的资金流动，最典型如现金交易。无法通过资金流水验证交易，财务内控

和财务数据的可靠性也会令人存疑。

四、存在高风险交易

投资的标的公司所处的行业有朝阳行业，也有夕阳行业，任何一个公司是较

难挣脱行业局限，即获得远超行业增速的发展水平的。主营业务所处的行业不够

景气，行业整体已

进入衰退期或处于

下降周期，公司也

不是具有支配地位

的行业龙头。在这

种趋势下，如果公

司业绩实现逆趋势

变动，则往往代表

着更大的舞弊风险，

需要进一步分析业

绩变动的财务和经营原因。常见的高风险交易包括：“突击性”交易，主要指集

中于特定日期之前，交易量有违于正常周期性或季节性特征的交易；偶发的高毛

利交易，主要指销售结构出现不正常变化，毛利率远高于其他产品的产品销售突

然增加；偶发的无实物形态的交易，主要指销售实物产品为主的企业，忽然出现

了毛利率极高的技术服务、技术转让等相关的非实物业务，且显然不具有持续性。

五、集团化投资项目存在关联交易

对于集团化投资项目，要重点关注是否存在关联交易，即利益输送。如一个

生产型公司，其原材料采购通过关联交易，获得远低于市场价的原材料，从而利

润虚高。存在高风险客户，包括不具有稳定性的客户、交易条件明显宽松的客户、
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毛利率超过正常水平的客户、既有销售又有采购的客户等，具有上述特征的客户

往往意味着其与公司存在正常商业行为之外的关系，配合公司操纵业绩的风险较

大。如果存在多主体、多元化经营，以及多层次控制的集团结构，则存在更高的

舞弊风险。主要体现在：一方面，可能存在集团内的关联交易，在交易价格的公

允性难以验证的情况下，很容易出现利益输送行为；另一方面，更容易出现关联

方代为支付费用，包括支付员工薪酬、支付供应商款项、支付各类费用等行为。

代付费用相对是最容易操纵且难以发现的舞弊方式之一，上述的集团结构有代付

费用的天然便利条件。

较大的财务舞弊，无一不是虚增收入和虚减成本，即除非虚增收入和虚增成

本完全匹配，否则都会带来毛利率虚高的问题。由此，对于大部分的财务舞弊，

毛利率畸高同时存在异常资产，是一个最常见的“双击”舞弊的信号。利润表的

异常，主要体现为收入异常、毛利率异常及期间费用率异常。资产科目的异常，

主要表现在资产余额、类别及波动与公司的经营模式、业务特点或者商业常识不

相符。

筛选项目是需要从行业、法律、业务空间、财务基本面等多维角度来去进行

的，前述财务角度仅仅是其中一个

环节，但是是非常重要的一部分，

经常决定了项目投资的“一票否决

权”。在项目筛选过程中，应做到

投资收益最大化、财务风险最小化。

其中财务角度的辨析包括：用识别

交易对手来验证收入的真实性、用

经营资金流业务流来验证合同的

可靠性、通过查阅银行凭证来为尽调作背书、深刻理解行业的现状进而判断标的

公司的可投资性等。多元分析、综合考虑、有的放矢的进行逐项研判，方能去伪

求真，找到优质项目。


