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財報舞弊(十一) 

TCRI  
陳惠玲 

德寶營造於 95/6/1 跳票，因其 94 年度財報的會計師簽證意見已是「繼

續經營假設有疑慮」之修正式無保留意見，故未對市場造成衝擊，且未涉

一般所稱的財報舞弊。不過，TCRI 調降等級的時點還是不夠快：在 94/11/28
才依 94 年度前三季財報由第 6 等，一次調降 3 級，成為第 9 等──調降到

高風險區不及 1 年、且降幅過大；還是算失誤，再加上德寶於 94 年度大認

虧損近 37 億，財報窗飾過度，值得探討。  

一、跳票說明及作假推估 
就德寶所稱，跳票導火線在於銀行 94 年底起緊縮額度，放款額度由

70 億縮至 51 億，致週轉失靈。而銀行之所以縮銀根，應該是反應 94 年第

三季認列的 11 億大虧損。事實上，德寶於 94Q4 續認工程損失，94 全年度

淨損近 37 億，每股虧 -9.5 元，近於 1 個資本額。  

德寶就其大虧 37 億，提供 5 點說明：  

 部份公共工程用地取得延誤，外加政府政策及天候干擾，產生鉅額趕工

成本  
 原物料價格不斷上漲，部分追加工程無法取得業主足額補貼  
 已達驗收階段工程個案，計價及撥款緩慢  
 遭逢停權事件，自 93/5～94/10 無法承攬新公共程案，民間案量承攬不足  
之前認列過多的毛利，於 94 年回轉，擴大損失(包括呆帳 3.5 億) 

這 5 點中的前 4 點，屬於虧損遠因之解釋──第 及 點，解釋毛利

率走低；第 點解釋何以不能結案收現；第 點解釋新接案萎縮、但未反

應至營收。只有第 點才說明，何以公司自 87 年度起連續 7 年獲利且每股

發放 0.5～1 元之現金股利(累計發 21 億多)，卻於 94 年度反轉大虧近 1 個

資本額──寅吃卯糧。  

由於德寶 94 年新案僅數個，且工程用地取得延遲、原物料價格上漲均

非 94 年獨有(至遲 92 年起)，若工程核算實在，沒道理於 94 年才大筆回轉

工程毛利、認列工程損失。這暗示兩種可能，不管那一種，都算財報不實： 
工程成本未逐季核算，公司不知成本失控，未及時回轉毛利。亦即公司

德寶跳票 
因 94年大虧 37億，
引發銀行縮銀根 
 
無預警大虧 
財報窗飾過度 

 
德寶跳票 

94年大虧 37億 
工程延誤 

 鉅額趕工成本 
 壓縮毛利 
原物料上漲 

 壓縮毛利 
驗收計價緩慢 

 資金缺口 
停權，無新案，且

民間工程未補上 
 接案量萎縮 
回轉多認之毛利 

 過去，寅吃卯糧

 還原後，大虧! 

 



財報舞弊專題 

貨幣觀測與信用評等 2006 年 9 月 87 

會計錯誤、會計制度有問題，且會計師未發現──公司及會計師都錯  
工程成本確實逐季核算，公司也知道成本失控、超認工程利潤，但公司

蓄意隱瞞，作假獲利──公司及會計師聯手作假財報  

至於，工程毛利未如預期，除了公司所解釋的延誤成本、原務料成本

外，也可能是接案當時即行高估毛利──因 94 年的工程合約總價中已納入

「物價調整補貼收入」 (約 15 億)，但仍不免大虧 37 億，較可能是接案時

高估毛利所致。通常，高估毛利一事，只要維持源源不絕的新案，就能以

新案的高毛利掩飾完工案的虧損，不容易被發現；不過，一旦新案過少，

就會穿幫。以德寶狀況來看，不無可能。問題是，若自知高估毛利率，何

以發放現金股利？  

總之，德寶雖看似無涉財報舞弊，但財報作假成分不低。此之所以股

東會上，群情激憤，對經營層失去基本信任，連減資案都不肯支持
1
。  

二、作假跡象及 TCRI之調降 

對營造工程，高估工程毛利、虛列獲利、資產一事，我們曾經歷過(87
年的易欣)，也設法提防，但顯然不成功。原因在於，德寶毛利率確實逐年

下走，由 88 年的 10%、下走到 93 年的 6.7%，雖高過 5%(市場宣稱公共工

程毛利率不及 5%)，但所超有限，我們歸諸於德寶自身的營運能力，畢竟

德寶曾是營造業的優等生(如表一所示)。  
 

表一、上市櫃營建業之毛利率 88∼94年 
年度 TCRI 88 89 90 91 92 93 94 成立日

2526  大陸 6 -6.9 4.72 7.79 8.62 10.8 9.67 10.91 34/12/29
5521  工信工程 6 4.89 0.53 -4.23 2.74 5.64 13.34 4.84 36/2/1 
2515  中工 7 1.93 -4.62 2.27 3.33 3.73 4.72 5.33 39/9/1 
5515  建國工程 5 15.75 10.33 13.16 19.03 14 15.75 15.15 49/11/21
2535  達欣工程 6 2.1 5.38 8.17 9.99 7.74 7.92 5.59 56/2/13 
2516  新建 8 0.87 0.34 -3.46 -7.18 2.59 3.48 -3.79 56/12/4 
5532  竟誠建築 9 8.7 8.75 5.75 4.3 -2.11 -3.13 2.18 62/8/3 
6401  助群 6 11.45 7.67 8.24 6.46 4.57 4.59 2.74 66/3/7 
2543  皇昌 8 9 9.63 8.69 3.82 7.16 8.36 7.5 70/2/16 
6402  基泰營 9 8.59 8.42 4.51 8.7 6.93 9.7 6.35 71/1/4 
5516  雙喜 8 5.33 5.86 2.87 3.02 0.71 -1.67 4.61 71/1/14 

                                                      
1  德寶於 95/6/5 聲請重整、申請緊急保全處分，已於 95/7/5 收到地院裁定准予緊急保全處分 90 日。但仍須

引入金主，協助其完成各工程案，才有重整價值。通常要吸引新金主，減資再增資是常態，以免增資後獲

利，不得分配股利(在折價增資合法後，股權比重已非重點) 

毛利誤認，延遲更正

&一次沖轉 
工程成本帳錯 

 財報錯 
蓄意隱瞞 

 財報假 
 
 

虛盈實虧 
 

年年發現金股利 
 

資金週轉困難 
&股東不信任 

 



財報舞弊專題 

88 貨幣觀測與信用評等 2006 年 9 月  

表一、上市櫃營建業之毛利率 88∼94年 
年度 TCRI 88 89 90 91 92 93 94 成立日

2546  根基 7 5.88 5.12 3.98 2.82 3.8 0.15 3.65 71/4/13 
5519  隆大 7 5.47 4.6 3.14 3.1 2.48 6.91 14.33 71/4/30 
2523  德寶 D 9.91 9.28 8.6 8.55 5.67 7.01 -66.69 75/3/14 
5511  德昌 5 10.24 4.66 4.76 4.91 3.18 4.23 6.29 75/5/20 
5506  長鴻 6 -3.25 3.04 3.82 5.26 9.04 17.6 5.79 76/1/22 

 

81 年以來德寶的綜合評分多在 3～4 級區間，相當穩，但因 88 年曾發

生與得盛之工程糾紛，恐涉及「以聯合承攬為名、行借牌之實」，此後 TCRI
多歸在第 5 等。一直到 93 年間，因工程款回收過慢，綜合評分明顯下滑，

外加 93/5、93/10 兩次被停權事件
2
，TCRI 於 93/11/25 依 93/9 財報調降 1

級，歸入第 6 等。於此時，我們才開始認為其工程糾紛可能真的無法善了 (請
詳 93/9 之說明)──之前因營造工程糾紛常見，有點麻木。  

接著，94 年前三季財報因單季大認損失 11 億，會計師的簽證意見中

特別強調，並認為該鉅額虧損及「工程驗收計價緩慢，已影響公司營運資

金部位，其存在或有短期信用風險」──雖無「繼續經營假設有疑慮」之

語，但意思差不多，故 TCRI 隨之再調降，歸入第 9 等。  

之所以 TCRI 的兩次調降都相當被動，主因在於德寶過去的形象不差。

其實在 CPA 嚴重警示之前，有點異象──人事異動、工程紕漏：  
94/5，總經理換人  
94/8，財務主管、內稽主管及發言人通通換，全是內部調動。之前，財務

主管更替就有點頻繁，但一次調動三類主管，則是首次  
94/4，所承攬的眷村新建國宅嘉義市經國新城，即將交屋，卻因德寶尚欠

欣嘉石油氣的瓦斯配管工程尾款一千四百廿多萬元，以致於無瓦斯可用  
94/6，所承攬的新高屏大橋確定基樁短少 17 支，疑其偷工減料  
94/9，承攬高鐵太保至嘉義市聯外道路跨越中山高速公路路段工程，工程

施工中挖斷太保市埤鄉里電纜，導致停電約六小時，德寶承諾賠償  

不過，綜合財務狀況、工程糾紛、及人事更替過速各因素，我們約可

提早一季將德寶調降到高風險區。不過，距跳票日還是不及 1 年。  

                                                      
2 因承攬交通部民航局之「台南機場東跑道暨六號滑行道整建工程」遭民航局以進度落後超過 10%為由，對

德寶為停權之處分，自 93/5/15 起一年內不得參與依政府採購法之投標； 

 再因 88/5 間承攬國立彰化師範大學主辦之「運動場地下停車場興建工程」，完工後遭彰師大以工程驗收及

使用執照申辦時程延誤為由，對德寶為停權之處分，自 93/10/18 起一年內不得參與依政府採購法之投標 

TCRI之失 
毛利持穩 
形象不差 
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──還是失誤 
 

 


