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財報舞弊(五) 

 
江哲旻、陳惠玲 

( ) DE
DE ( )

DE

TCRI
 

一、皇統──無效營收&不當支出(投資、著作權、製作成本) 

TCRI ( ) 90 (

7 ) DE 91
DE

TCRI

92/11/27 92/9 1 7 1 93/9
 

92/6/9 91 2  

皇統案背景及案發過程略述 

77/12 88/11 90/1

88 1.6
89 (RI) -0.1 90 92

-0.2 -7 91 92 4 6
(CFO )  

DE 100% 50%

 
� 89/3 18  
� 91/1 2,000 ECB1( 6.5 )

91/3 95% 5% 92/3  

皇統： 
�利多頻傳 
�DE不高 
 
若能對資產存疑 

 
可提早 2季調降 

軟體業三敗 
X因 DE低，錯估 
 DE 因 資 產 不

實，錯估 
Y成見 
 

88/11上櫃後 
獲利反轉向下： 
�88年獲利達高點 
�89年 RI轉為小虧 
�90年 RI小賺，靠 
 所得稅利益掩飾 
�91年淨損-4億 
�92年淨損-13億 
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� 92/1 2,000 ECB2( 6.5 )
92/2 90% 92/3 6.5%

3.5%  
ECB ( )

ECB2
 

93/3 93/4

High Symbol World Known
92 3 93/6

93/9/15
90 23

37 60 90
93

93/12/16  

皇統危機之警訊──上櫃審查意見、快速大投資無效益、換 CPA 

89/3 18 DE 60%

 
�88/12 18 1 2

3

 
 2

2.13 49%  
 91 58%

2.5 93/6 1.1  
�

90  
 85 Mildfull

Milwin
 

但 DE走低 
年年募資 
�89/3現增 18億 
�91/1，ECB1 
�92/1，ECB2 

被忽略的警訊── 
非財務 
�現增收購之股權 
 之前曾否認為 
 實質關係人 
 (作假前科) 
 
�上櫃審查疑點多 
 ─虛灌營收 
 ─短期內鉅額土
地買賣 

 ─匯款帳載不合 
 (刻意安排) 
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 5.41% 23%
 

 85/5/18 1 4.37 2

2 300 ( 1,700
2,000 )

 
  
 87/12/28 4.3

88/7  
 2

 
� 88 4 89

5 88 2
4 88 6 91
15 2 3

CFO  
 

 
 92 3.5 4  
 

(
..)  

� 89 18
8.2 17

27 2.1 1  
 90 91 2.6 4.5 91

3.7 (0.9 ) (0.7 )
(0.6 ) (0.4 )
0.5  

� ( )  
 2 89 91 8.5 (

4 3.1 1.4 ) 92 (5.7 ) 
 92 9.8 (4.4 )

被忽略的警訊── 
財務 
�帳款庫存快速增高 
�大手筆散彈式投資 
 大筆認損失 
�大手筆支付著作
權、製作成本 

�財測調幅大，且先
升後降 

�與會計師交惡 
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(5.4 Hello kitty 3 )  
 

( )  
 37 6

 1
2

 
� 88 89

 
 

 
 

表一、皇統財測發布一覽表 88∼91年 單位：百萬元、% 

年度 發佈日 營收 調% 淨利 調% 說明 

87  960  70   

88 88/3/27 1,027 7% 92 31%  

 88/6/21 1,435 40% 213 132%  

  1,378 -4% 169 -21%  

89 88/11/19 1,844 34% 268 59%  

 89/3/15* 1,844 0% 450 68% 89/7
2  

 89/6/20 1,813 -2% 346 -23%
1.6  

 89/10/31 1,866 3% 184 -47%  

  1,632 -13% 154 -16%  

90 90/3/16 1,912 17% 208 35% PC PS2 PDA
 

 90/9/3 1,688 -12% 116 -44%
 

  1,794 6% 92 -21%  

91 91/1/4* 1,900 6% 145 58%
 

 91/4/25 1,962 3% 91 -37%  

  2,113 8% -314 -445%  
*  

 
 

先升後降的財測 
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�

 
 86

 
 88 ( ) 
 90/12

( )
 

 92/9
 

二、協和──造假營收&濫付(呆帳、預付版稅/製作成本、庫存跌損) 

85/5 VHS VCD DVD
1

Discovery
87 ( 2 ) 91/1

91/7 5 93/3 93/7
94/12/19 7

4 12
 

(

4 ) 89  
X

VCD  
Y PLAYBOY

 
2.6 91/1

91/7 5 (@25 2 )  

92

-12 ( 8.6 )  
� 4.87  
� 3.4

 

                                                  
1  

先隨會計師轉檯 
又拆夥 

協和 
�造假營收上市 
�現增後，不當預付 
 撈錢 
 

 
事發後，認損 12億 
�呆帳，5億 
�預付轉銷，3億 
�庫存清倉出售及跌
損 4億 
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� 0.9 47% 16%
 

5 ( 3.4 1.5 )
7.2 0.3

93/3/5  

92/12 93/5/16

92/9/25 92/6 7
92/12/5 92/9 1 8

1  
� 91

90/12 4.2 91/12 6.4
3 7  

 9
91 5 DE 6  

� 91 5 ( 1
5 ) 1 2.2 2

1.8 3 0.7  

93 12  

三、衛道──無效營收&濫付(進貨折扣、投損、庫存跌損) 

( ) (
)

92/3 ( 7 )

TCRI 92/12/5 92/9 2 8
Compaq

( ECB 93/7
ECB ) TCRI 2  

 

忽略之警訊 
 
�收帳天數超長 
�短期內大手筆購入
無形資產 

 耗盡現增額 
 
�與中央租賃往來 

衛道危機 
�未涉掏空 
�營收有假，不確定
是否重大 

�業績反轉、但因應
不當 故出事 

 
TCRI之失 
�成見 
 ──績優形象 
�產業分析差 
 無法判斷 Compaq
之負面影響 

 受利多噪音干擾 
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82/5 86 Compaq

Compaq (HP) 88
IBM (SUN) Unix

88 89
95% 89/9 305 ( 133 )

 

Compaq HP 90

91 92
2 93/7

 

假營收事件──與富士通、太電數位之三方交易2 

91

91/3/27 1

 

92/3 0.3

94/7/26
 

( )

 

93

 

91 5 17%

                                                  
2   93/7/27 

業績關鍵 
�強勢產品經銷權 
 Compaq 
�網路熱潮 

假營收： 
三方紙上交易 
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1 90 2.5 ( 1.2 )  

93/7/25  

衛道危機之警訊──於業績下滑時，大舉借錢投資 

91 Compaq 90/7 HP (91

) HP
91

2.4 90  
�91/2

3

 
�91/10 , e-Training  
�91/11  
�92/4  

91

( )
 

 
� 91/8 3000 ECB 10 1

90 1 91 3 2  
 10 6

 
 HP 91/11

Compaq 89 90 91
48% 29% 21% HP Compaq

92 2  
 ECB

91/12 DE 92/3
7  

 
4

                                                  
3 work flow

(GIS)
93 0.7  

4  89 92 90 10 91 5 92 5

忽略之警訊 
�失落主要供應商 
 Compaq 原占 5 成
供貨(89年) 

 91年剩 2成 
 91/11 只取得影像
代理權 

�未找到替代產品： 
 多角投資，找出路
 募 ECB海外購料 
 無成效 
 無現金流入 
 CB、ECB 到期
違約 

忽略之警訊 
�以 ECB 籌資找出
路，提高財務風險

�耗資快 
 ─買大樓，未及時
停住 

 ─庫存 
 ─帳款 
�91年屢調降財測 
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CB
EPS( 90 )  

� HP(Compaq) ECB  
 92

92 2 2 7  
 93 3

1 2%  
� 91 91

2.6 92 2 2.6 15.8
 

 93 1.7 6
7  

 1 ( 65% ) ( 53% )
1.24 0.5  

 2 0.18 0.31 ( )
 

� 91 89 91
91 3

 

92 2 3
 

 

                                                                                                                                                                         
93 6 ( 2000 ECB) 90/7 CB 6 91/8 ECB 10
(3000 ) 92/12 ECB 3 (1000 ) 

非財務之警訊，缺 
�董監持股 2∼3成 
 未設質 
�無董監辭任 
�未換過 CPA 
�未換過財務主管、
總經理、董事長 
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表二、衛道財測發布一覽表 88∼92年 單位：百萬元、% 
年度 發佈日 營收 調% 淨利 調% 說明 

89 89/4/14 2,276 50% 212 91%  

 89/7/20 2,675 18% 283 33%  

 89/9/15* -- 0% 325 15%  

 實績 3,145 18% 327 1%  

90 89/12/14* 4,200 34% 328 0% 60%( )

90/2 BU (

)

4 5  

 90/2/26* 4,200 0% 375 14% PC

 90/4/27 4,200 0% 457 22%  

 實績 4,195 0% 383 -16%  

91 91/2/5* 5,000 19% 456 19%  

 91/4/25 5,000 0% 492 8%  

 91/8/10 4,422 -12% 294 -40%

HP

Compaq

 

 91/10/31 4,273 -3% 87 -70%

 實績 4,168 -2% 67 -23%  

92 92/4/24 3,586 -14% -156 -333%  

 92/10/24 3,138 -12% -276 -77% 因國內外景氣欠、企業投資意願弱，資訊產品

競價壓低毛利，另公司業務轉型(積極爭取大型

標案與開發醫療電子化系統)效益不彰，加上原

預估伺服主機銷售業務未如理想，故調降財測

 實績 3,346 7% -492 -78%

*  
 

財測屢調 
營運難掌握，風險大

�89年往上調 2次 
�90年先上後下 
�91年下調 3次 

 


