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壹、 前言

財務報表是投資大眾據以了解企

業的重要參考，然而，安隆案爆發使

美國這個向來號稱全球證管法令最完

備且管理最嚴格的資本市場，一夕之

間面臨極大 的挑戰， 財務警訊 學

(Financial Warnings)及公司治理

(Corporate Goverance)則更在一連

串的財務陷阱後，成為華爾街的顯

學。而近日國內發生的博達及訊碟等

地雷股事件，則更是濫用資本市場及

金融工具等財務操作，透過發行各類

有價證券及投資衍生性金融商品，大

玩套利遊戲、以債養債，將風險移轉

於一般投資人，或以虛擬的營收假造

出財務績效好轉的情況，同時，並利

用誇大的財務資訊誤導投資人，不斷

衝擊投資大眾對於財務報表及資本市

場的信心。今年半年報，因為所有公

司的長期投資不列入實地查核範圍，

所以很多公司逃過半年報查帳的一

劫，但是明年四月將要公布的今年年

報，因長期投資將列入實質審核項

目，屆時將會有更多體質不佳的公司

現形，台股地雷引爆的危機將遠甚於

目前。本文將針對近期的地雷案件，

整理出十大指標以避開地雷。

貳、 避開地雷股之十大指標

一、 避開跌破每股淨值的股票

財務報表上的恆等式為【資產

＝ 負債 ＋ 股東權益】，而淨值也為

正常公司股價所必要力守的價位，長

期市價持續跌破淨值的公司，可能顯

示每股淨值的不可靠，造成此現象的

可能原因，不外如資產價值高估或是

負債低估。尤其是前者，可能虛灌營

收，造成存貨或應收帳款等風險性資

產偏高，使預期回收比率降低或呆帳

難以收回；負債低估則常發生在或有

負債科目或背書保證等要項。博達當

時在醜聞案發生前股價為8 . 5元，可

是淨值卻為1 6 . 3 3元；而曾為上櫃股

王的訊碟，每股淨值高達2 2元，而股

價卻只有6元，此種股票市價遠低於

●華南永昌證券風險控管室 陳柏翰
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淨值的現象，資本市場其實早已對這

兩家公司的經營，提出嚴重的不信任

票。

二、避開轉投資過於膨脹及財務資訊透明

度較低的股票

過去的中強電子案件，以假銷貨

子公司真認列收益，到現在的博達疑

似以銷貨至國外虛擬客戶，而認列收

益及大部位之應收帳款；快速且大幅

成長的海外轉投資，為投資人閱讀財

報所應必須要特別留意之要項。實際

上，公司惡意的「多層次」轉投資作

法，通常由海外子公司出貨給海外孫

公司，海外孫公司再出貨給海外孫孫

公司，等到海外孫公司的應收帳款累

計到某一水準時，再將應收帳款轉為

增加對海外孫孫公司的股權投資，交

互操作之下則可使存貨及應收帳款金

額均能維持在固定水準，而外界根本

無法看到偏高的應收帳款及存貨，只

因數字已全部轉為對海外孫孫公司的

股權投資。如此複雜的會計操作，除

非有辦法查核到所有子孫公司的財務

報表，並針對每一個會計科目前後年

度詳加比較，否則連合併報表也無法

檢視出該公司真正轉投資的真實面

貌，投資人不可不慎。

三、 避開跌破CB轉換價的股票

一般公司發行C B (可轉債)籌資，

最主要的目的即是準備將債權轉換成

股權，以降低負債比率，並改善財務

結構，如果於到期時，股價無法提供

足額價差供C B持有人轉換，則表示投

資人只想要公司還錢而不要公司股

票，則C B就會變成債務並惡化負債比

率。到今年元月底為止股價同時破十

元和C B轉換價的電子公司共有六家，

其中衛道( 3 2 0 1 )、皇統( 2 4 9 0 )及華泰

( 2 3 2 9 )，面額及轉換價值均低於五

元，財務狀況極度惡化。

四、 董監事會內部化與家族化

董事會為公司最高的決策機關，

所以董事與監察人的制度，本身就存

在相互制衡的力量，所以當董監事會

內部化與家族化後，則違反了公司治

理的最終原則。以訊碟案為例，董事

會形同虛設，不但沒有獨立董、監

事，年報顯示，五位董事除呂學仁

外，其它四位董事，一位是呂妻陳慧

晶，一位是轉投資公司視訊國際多媒

體董事長田政溫，也是經理人。最離

譜的是，身負監督大責的唯一監察人

陳政中，竟是呂學仁的妻舅(二親

等)，也就是訊碟董監事中有高達三

分之二都是自家人。所以訊碟幾乎和

博達一樣，任何轉投資或財務操作的

重大投資決策，都缺乏專業監督者，

只不過博達是姐弟主政，訊碟則是夫

妻共治，董、監事功能蕩然無存。
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五、 財會及相關稽核主管的經常更替

應注意上市櫃公司財會主管、財

務長或內稽內控人員是否頻頻遭到更

換？因為這些人都是最接近公司財務

和內部管控的機要人員，他們也是最

能直接瞭解公司是否已經出現問題的

人，能擔任到上市櫃公司財會主管，

可說是從事財會業務者的最高理想，

除非生涯規劃另有考量，否則財會主

管密集更換，就代表公司財務結構或

經營面可能已經出現某些問題。博達

從上市以來，總共更換過五位財務

長，而訊碟則是從8 9年到9 3半年報的

五份財報中，共經歷了四位財務主

管，而原來的兩席監察人，至9 3年4月

只剩一席，另一席監察人不是辭職或

是出售持股超過選任時一半而自動解

職；就連主機板模範生華碩財務長李

祖堯，由於曾有換職的念頭，即馬上

被市場解讀華碩財務狀況變差，股票

馬上大跌回應，所以財會相關重要人

事異動過於頻繁之上市櫃公司，投資

人應審慎以對。

六、 股價走勢及法人持股狀況

觀察個股股價走勢，也是避開地

雷股的方式之一，由於公司出現問題

前，股價多會事先反應（有內線消息

的大股東會先出貨），因此當大盤上

揚，但個股基本面沒變化，股價卻莫

名其妙的跌，則需要小心。另外，市

場法人沒有介入的股票，則可視為不

宜介入股票的訊號之一，例如博達案

在爆發前，市場上沒有一家外資、投

信法人及自營商持有博達股票。因

此，若沒有時間研究股市走勢的投資

人，則建議選擇權值股，因為權值股

是市場法人篩選過後的個股，較不易

成為地雷股。

七、半年報後，財報簽證會計師事務所主

動要求解任委任關係

法令雖規定每四年需要更換會計

師，但是若為會計師主動解除委任關

係或公司突然更換會計師事務所，則

顯示內情不單純。半年報申報截止前

的宏達科，忽遭當時簽證的致遠會計

師事務所解除委任關係，公司表示是

兩造對於公司庫存的評價基礎與對於

航太事業市場競爭狀況看法不一致，

才與致遠解除委任關係，但事後調

查，9 1年2月才掛牌上市的宏達科，被

發現應收帳款未提足備抵呆帳損失，

並向新竹商銀辦理融資，涉嫌財報不

實，檢調單位約談董事長蘇名宇後，

交易所決定將公司打入全額交割股。

八、 董監事持股偏低或質押比率偏高

根據綜合財務危機案例，當公司

的董事、監察人的股權質押比率超過

一半，並持續增加時，則代表公司可

能有複雜的財務操作，也意味著大股
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東積極涉足公司的股票操作。所以，

我們可以斷言，經營績效好的公司，

董監持股比率不一定高，但是，經營

績效差的公司，十之八九都是董監持

股比率很低的公司。這是因為董監持

股比率較高的公司，個人利益與公司

利益比較一致；反之，董監持股比率

很低的公司，個人利益未必與公司一

致，例如董監持股只有五％，要讓個

人全力一搏，只為了拚那五％的利

益，則有如天方夜譚。民國八十七年

亞洲金融風暴後，台灣爆發了一連串

惡性掏空公司的案例，三十幾家公司

淪為全額交割股，如新巨群吳祚欽的

亞瑟，爆發危機前一個月，董監持股

比率5 . 1％，董監質押比率高達8 5 . 6 3

％。吳德美夫婦的峰安金屬，董監持

股1 0 . 5 9％，董監質押比率卻高達

9 7 . 5％；劉榮周集團的大鋼與友力，

董監持股分別是5 . 0 4％、6 . 6 4％，但

董監質押比率高達8 9 . 3 5％與7 0 . 5 2

％；陳政忠的宏福建設，董監持股

6 . 2 4％，質押比率竟達1 0 0 %。而近期

的博達與訊碟更是如此，以9 3年6月

資料而言，訊碟董監事質押比率從8 9

年底的4 6 . 4 %竄升到全額交割前的

7 6 . 6 %，而同期董事長呂學仁的質押

比率則高達7 8 . 8 %，而全體董監事名

下股權為7 3 . 2％。這種實際掌握公司

決策，卻不願負公司經營責任的經營

者，小股東應避而遠之。

九、 員工分紅配股比率過高

根據輔仁大學國貿金融學系教授

葉銀華研究，臺灣一直未將員工分紅

配股當成薪資費用減項，且以面值1 0

元計算，將使企業獲利高估，也等於

是把原本屬於股東獲利，免費轉嫁到

員工身上，導致投資人看到的是虛增

的每股盈餘，因而支付過高的價格購

買股票。訊碟在8 8年股東會發放3 . 6

億元市價的員工分紅配股，若將該費

用以市價計算為薪資費用，訊碟8 8年

將為重大虧損。再以博達為例，從

1 9 9 9年到2 0 0 1年，也就是博達股價最

高的時候，若將其員工分紅以市價列

入薪資費用，這三年下來，博達公司

是完全沒有獲利的；換言之，該三年

的員工分紅市值總和等於其三年稅前

淨利。但即便如此，博達股價仍在

2000年飆漲至368元。

十、 公司連續發生虧損或營運現金流量

與營收、淨利成長不符

營業活動現金流量係指企業產生

主要營業收入之活動及其他非屬投資

與融資之活動所產生之現金流入與流

出，例如現銷商品及勞務、應收帳款

或票據收現等現金流進、流出情形。

營運現金流量與淨利不同之處，在於

前者完全係根據實際情形而來，不容

易受到企業內部人為操縱，也不會因

為財務報表選擇的會計原則不同，而
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得到不同的現金流量；而後者則是根

據會計原則而來，因此，營運現金流

量可以拿來測試一家公司損益表的獲

利是否真實。公司管理當局常利用將

營收提早入帳等盈餘管理方式，來掩

飾公司營運不佳的事實，此可藉由比

對營運現金流量與營收、淨利間之消

長來看出端倪。以訊碟9 1年與9 2年報

為例，本身年報的營運現金流量分別

為4 . 9億與4 . 8億元，但若閱讀合併報

表，這兩年的營運現金流量分別為-

1 6 . 6億及- 5 . 2億元，單就這兩年，合

併報表與年報的差異達3 1 . 5億元，由

此可見，訊碟財務狀況在當時即已惡

化，但管理階層卻刻意美化帳面。

參、 結語

以上十項指標為近來地雷股案件

的共同現象，大部份屬美化財報及公

司治理不彰所致，一般量化的靜態財

務報表並不易察覺，通常是透過主管

機關實質審閱後才發現。因此，華南

永昌證券過去四年來即對上市櫃公司

建立完整資訊資料庫，檢視異常股票

加以控管，以降低潛在的信用違約風

險。本公司風控小組，每日會依據風

控程式，檢視上市櫃公司之股票價量

異常情況、融資(券)集中度、產業前

景及公司狀況、個股流動性和籌碼集

中度、財務狀況、董監持股及市場訊

息等七大指標，定期透過研究部分

析、業務單位主管的意見交流及共通

資訊平台，篩選出異常股票設定控管

標準。並於盤前設控、盤中即時監控

與核決及盤後追蹤管理等原則，以達

到落實風險控管的功能。今年年初曾

對已發行可轉債或海外可轉債，即將

到期而現金水位不足等償債能力不佳

之上市櫃公司，進行全面檢視並予以

設控。七月份時，更因應半年報之即

將公佈，針對該會計年度內曾經更換

會計師、財務主管、稽核主管及高階

經理人異動、股東大量異常申報轉出

等多項指標，找尋潛在之地雷股，以

提醒本公司客戶避免誤踩地雷。

站在券商的角度，我們承受的是

信用交易下客戶買賣的承諾，也是直

接風險的承受者。如何透過有效的風

險管理制度，來檢視現今社會中複雜

的會計及金融操作下的上市櫃公司全

貌，並做好對投資人的徵信及授信，

才是確保本公司獲利也是減少風險的

必要過程。博達或訊碟案件，絕對不

是最後一個個案，明年四月本會計年

度年報公佈時，將披露上市櫃公司所

有轉投資的實質審閱，勢必要面臨另

一場地雷風暴，唯有透過事前小心謹

慎研判及不斷更新的資訊，來面對詭

譎多變的市場，才是防制地雷股的不

二法門。
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