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調 查 報 告  

壹、案  由：審計部函報：派員查核行政院國家發展基金

信託投資創投事業、國內中小企業與文化創

意產業情形，據報核有制度規章缺失、未盡

職責或效能過低等情。 

貳、調查意見： 

審計部函報：派員查核行政院國家發展基金(下稱國

發基金)信託投資創業投資事業(下稱創投事業)國內中

小企業與文化創意產業情形，據報核有制度規章缺失、

未盡職責或效能過低等情乙案，經本院函請行政院秘書

長、國家發展委員會(下稱國發會)及經濟部調取相關資

料，再函請審計部就相關查復內容表示意見，並約詢行

政院主計總處(下稱主計總處)基金預算處楊明祥處長，

國發基金蘇來孚副執行秘書及經濟部中小企業處(下稱

中小企業處)蘇文玲副處長等相關業務主管人員，業經調

查竣事，茲臚列調查意見如下： 

一、國發基金透過信託專戶投資創投事業、中小企業與文

化創意產業，截至民國 104 年 6 月底國內外累計總投

資額為新臺幣 218.26 億元，其中屬「所營事業目標

無法達成，或連續 3 年虧損情況無法改善」之投資額

，合計為新臺幣 12.53 億元。國發基金非屬信託基金

，對於投資與否有決定權，為實質參與投資者，且投

資之持股均未超過 50%，除有法令特別規定外，應依

「中央政府特種基金參加民營事業投資管理要點」管

理之。惟行政院及國發基金卻以信託投資非直接投資

為由而完全排除該要點之適用，致使該基金信託投資

民營事業發生目標無法達成或連續 3年虧損情況無法

改善等情形時，既未依該要點規定詳加評估檢討並報

由行政院核處，亦未在國發基金所訂之投資規範中設
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立有效控管機制，均核有違失。 

(一)按行政院於民國(下同)86 年 12 月 4 日訂頒「中央

政府特種基金參加民營事業投資管理要點」(下稱特

種基金投資管理要點)，該要點第 1 點規定：「中央

政府信託基金以外之特種基金參加民營事業之投資，

其股權未超過 50%者，除法令另有規定外，依本要

點管理之。」國發基金於 93 年 8 月 23 日訂定「行

政院國家發展基金投資創業投資事業之審查及管理

要點」(下稱投資創投事業審查及管理要點)，作為

該基金辦理信託投資創投事業之準據。 

(二)國發基金以信託專戶方式投資者，包括： 

１、國發基金自 93 年起以信託兆豐國際商業銀行(下

稱兆豐商銀)總管理處信託部方式投資於創投事

業，國發基金與受託人兆豐商銀總管理處信託部

簽訂「特定用途信託契約」，依該契約，信託資金

總額上限為新臺幣(下同)300 億元，該信託資金

之運用由兆豐商銀視投資案資金運用狀況之需要

依國發基金之指示辦理，並設立專戶保管營運。

兆豐商銀依國發基金指示於所訂範圍內運用、管

理該專戶信託資金，並就投資創投事業之申請案

進行評估作業後，提報該基金創業投資審議會審

查，及經國發基金管理會決議通過後，始得進行

投資。國發基金則按實際投資餘額計付信託手續

費予兆豐商銀。 

２、國發基金為加強投資國內中小企業及文化創意產

業，於 96 年 3 月 7 日及 99 年 5 月 17 日訂定「行

政院國家發展基金加強投資中小企業實施方案」

(下稱投資中小企業實施規範)及「行政院國家發

展基金加強投資文化創意產業實施方案」(下稱投

資文化創意產業實施方案)，由該基金各匡列 100
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億元額度，於執行期限 10 年內，委由中小企業處

及文化部於兆豐商銀開立「國家發展基金加強投

資中小企業信託投資專戶」及「國家發展基金加

強投資文化創意產業委託信託管理計畫專戶」，該

基金則視該等方案執行單位中小企業處及文化部

實際運用情況，撥交資金於受託人兆豐商銀管理

之信託資金專戶，專供中小企業處及文化部投資

於中小企業及文化創意產業；又該等方案相關投

資案件之投資評估、審議核決、合資協議及投資

後管理，悉委由中小企業處及文化部委託管理顧

問公司協助辦理，各管理顧問公司須與國發基金

共同參與投資。管理顧問公司應邀請該基金參與

投資可行性評估等相關審議會議，並將投資案件

送請該基金管理會備查。 

３、依國發會約詢書面說明，截至 104 年 6 月底，國

發基金累計信託投資國內創投事業 46 家及國外

創投事業 20 家，國內外總投資金額計 144.86 億

元；國發基金「加強投資中小企業實施方案」投

資 211 家企業，政府資金投入計 67.77 億元；「加

強投資文化創意產業實施方案」投資 20 家企業，

政府資金投入計 5.63 億元，總計國發基金以信託

專戶方式投資者，共計 218.26 億元。其中，依國

發基金約詢後補充說明：就國發基金 101 年底前

投資之創投事業中，近 3 年(101 年至 103 年)有

連續虧損情形之創投事業有 4 家，截至 104 年 6

月底止，國發基金投資該等 4 家創投事業之投資

金額約為 9.79 億元；國發基金「加強投資中小企

業實施方案」所營事業目標無法達成計 6 家，投

資金額 1.75 億元，連續 3 年虧損情況無法改善計

3 家，投資金額 0.71 億元；國發基金「加強投資
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文化創意產業實施方案」所營事業目標無法達成，

或連續 3 年虧損情況無法改善計 2 家，投資金額

0.28 億元。總計以上國發基金以信託專戶方式投

資者中，屬「所營事業目標無法達成，或連續 3

年虧損情況無法改善」之投資金額，合計為 12.53

億元。 

(三)關於國發基金透過信託投資專戶投資創業投資事業

有無特種基金投資管理要點之適用問題，審計部認

為應適用，但行政院及其所屬相關機關卻認為無適

用，相關見解如下： 

１、國發會函復本院稱： 

(１)國發基金辦理創業投資事業之投資，係將資金

信託予兆豐商銀信託部，由其協助辦理創業投

資事業投資評估及投資管理，並設立專戶保管

營運。國發基金依信託法
1
將投資創業投資事業

之股權或資金(財產權)於信託期間移轉予受信

託單位。國發基金透過信託投資專戶投資創業

投資事業之股權既非官股，自不屬特種基金投

資管理要點所稱參加民營事業之投資。 

(２)國發基金依據「產業創新條例」第 29 條設置

成立，並依第 30 條第 1 項第 4 款規定，配合經

濟部及文化部等中央目的事業主管機關辦理專

案計畫之支出。各計畫執行單位為各該主政之

主管機關，其為運用國發基金提供之資金辦理

專案計畫，委託銀行開立信託專戶管理國發基

金提供之資金。專案計畫之執行單位係經濟部

及文化部，以信託專戶委託民間創投公司共同

投資於國內相關企業，尚非屬該要點所稱特種

                                      
1
 依信託法第 1 條：「稱信託者，謂委託人將財產權移轉或為其他處分，使受託人依信託本旨，

為受益人之利益或為特定之目的，管理或處分信託財產之關係。」  
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基金直接參加民營事業之投資。 

２、行政院秘書長函復
2
本院稱：「按特種基金投資管

理要點係就特種基金參加民營事業投資之對象選

擇、投資計畫、公股代表及績效評估檢討等事項

訂定原則性規範，並於第 1 點訂有適用對象之除

外規定（除法令另有規定外，依本要點管理之），

以因應特殊情形之需。  國發基金係依產業創新

條例第 29 條設置，資金運用宗旨主要為配合國家

產業發展策略，以投資與融資等方式，協助提供

民間企業發展所需資金，以增進產業效益或改善

產業結構，促進經濟轉型及國家發展。在全球經

貿加速國際化、自由化之情勢下，產業競爭環境

日益嚴峻，為扶植我國產業，國發基金之政策性

投資亦趨多元，由於各類投資之政策任務、執行

期間及推動模式等多有差異，爰有必要因應其特

殊性及實際需要，訂定明確而細緻之規範，俾利

投資作業有所依循。  目前國發基金之投資計有

直接投資、創業投資及專案投資等 3 類，針對直

接投資部分已訂有行政院國家發展基金投資作業

規範，就創業投資部分亦訂有投資創投事業審查

及管理要點，就專案投資部分則訂有投資中小企

業實施方案、投資文化創意產業實施方案等，該

等規範之內涵均較該要點之原則性規範更具細緻

性及操作性，當更有利於基金之投資運作及管理。  

綜上，國發基金透過信託投資專戶投資創業投資

事業及民營事業部分，已考量投資業務之特殊性

及實際需要，另訂作業規範，爰應依循該等規範

辦理。」等語。 

                                      
2
 行政院秘書長 104 年 6 月 30 日院臺經字第 1040029358 號函。  
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３、主計總處約詢書面說明稱：「依特種基金投資管理

要點第 1 點規定，適用對象包括中央政府信託基

金以外之特種基金參加民營事業之投資，其股權

未超過 50%者，法令另有規定者除外。復依第 3

點規定，營業基金參與民營事業投資，係以建立

穩定原料供需、生產銷售關係，或基於引進技術、

新創事業等投資，非營業特種基金於符合基金設

置目的及用途前提下，得參加民營事業投資。因

特種基金之投資，大多屬直接參與民營公司之資

金轉投資事宜，爰特種基金投資管理要點係就直

接投資所作之原則性規範。  至於國發基金依產

業創新條例第 29 條設置，資金運用係配合國家產

業發展策略，以投（融）資方式，提供民間企業

發展所需資金，以增進產業效益或改善產業結構

等，其政策性投資多元，除直接投資民營事業外，

尚有以信託方式成立信託投資專戶，進行對創投

事業之投資，因其投資方式有其特殊性，應由國

發基金在考量達成投資政策目的及健全風險管理

之情形下，自行訂定相關作業規定。目前國發基

金已訂有『國發基金投資作業規範』(下稱投資作

業規範)、投資創投事業審查及管理要點等投資規

範，如有需加強相關管理措施之必要，應檢討修

訂該等投資規範。」等語。 

４、主計總處基金預算處楊明祥處長於本院約詢中稱：

「該要點係就直接參與股權的投資所作之原則性

規範。與國發基金的投資是不同的。」「國發基金

的直接投資有適用，間接投資沒適用。」國發基

金蘇來孚副執行秘書於本院約詢中稱：「以國發基

金為股東的都完全依照該要點辦理，但信託的部

分則依參酌該要點自訂之相關規定辦理」。 
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(四)惟查： 

１、特種基金投資管理要點第 1 點明定：「中央政府信

託基金以外之特種基金參加民營事業之投資，其

股權未超過 50%者，除法令另有規定外，依本要

點管理之。」該要點所稱之參加投資，並未明文

規定限於直接投資，解釋上應包括直接及間接投

資在內。查國發基金透過信託專戶投資之創投事

業及民營事業雖委託兆豐商銀及執行單位管理，

惟亦為該基金投資之一部，且該基金均仍參與相

關投資評估，具投資評估之否決權及選派股權代

表之權利
3
，並承擔最終投資風險

4
，故該基金對

於投資與否有決定權，仍為實質參與投資者，且

投資之持股均未超過 50%，該基金亦非屬信託基

金，除法令另有規定外，應依上開要點管理之。

故主計總處稱：因特種基金之投資，大多屬直接

參與民營公司之資金轉投資事宜，爰特種基金投

資管理要點係就直接投資所作之原則性規範云云；

國發會稱：國發基金透過信託投資專戶投資創業

投資事業之股權既非官股，自不屬特種基金投資

管理要點所稱參加民營事業之投資云云；均無法

規依據，且不當限縮該要點之適用範圍，將實質

參與投資完全排除適用，並無可採。 

                                      
3
 依國發基金與受託人兆豐商銀簽訂之協議書，兆豐商銀就創投事業申請案進行評估時，應

提報創業投資審議會討論；每一創投事業申請案經創業投資審議會審議通過，並提報國發基

金管理委員會議決議通過後，進行投資。創業投資審議會由國發基金聘請專家組成，並由國

發基金指派召集人擔任主席。受託人兆豐商銀就創投事業股權轉售進行評估時，應函請國發

基金同意後，始得進行處分；復依「行政院國家發展基金加強投資中小企業實施方案」及「行

政院國家發展基金加強投資文化創意產業實施方案」，相關投資案件之投資評估、審議核決、

合資協議及投資後管理，悉委由執行單位辦理，執行單位得視需要委任專業管理公司協助辦

理。執行單位應邀請國發基金參與投資可行性評估等相關審議會議；審議通過之投資案件，

應送請國發基金管理會備查。  
4
 依國發基金「加強投資中小企業實施方案」第 9 點：「執行單位因執行本方案所生投資損失

概由本基金承受，並由執行單位協助提供合於公司法等相關法規所訂必要文件與說明資料，

俾供本基金依會計及審計程序呈報後核銷。」  
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２、關於特別法及普通法之適用，特別法未另有規定

者，應適用普通法。行政院秘書長雖稱：國發基

金透過信託投資專戶投資創業投資事業及民營事

業部分，已考量投資業務之特殊性及實際需要，

另訂作業規範，應依循該等規範辦理等語。然而，

國發基金雖訂有投資作業規範、投資創投事業審

查及管理要點等規範，惟該規範如無特別規定，

仍應適用特種基金投資管理要點之原則性規定辦

理。特種基金投資管理要點第 11 點規定：「參加

民營事業投資所營事業目標無法達成，或連續 3

年虧損情況無法改善，應詳加評估檢討，報由主

管機關核處。」投資創投事業審查及管理要點、

投資中小企業實施方案、投資文化創意產業實施

方案等規範，對於國發基金「參加民營事業投資

所營事業目標無法達成，或連續 3 年虧損情況無

法改善」等狀況，並無相關規定，故應依上開特

種基金投資管理要點第 11 點規定，詳加評估檢討，

報由主管機關行政院核處，始為適法。國發基金

蘇來孚副執行秘書於本院約詢中稱：「將再與行政

院討論，如何遵循該要點並兼顧國發基金之投資

管理」。 

(五)綜上，國發基金透過信託專戶投資創投事業、中小

企業與文化創意產業，截至 104 年 6 月底國內外累

計總投資額為 218.26 億元，其中屬「所營事業目標

無法達成，或連續 3 年虧損情況無法改善」之投資

額，合計為 12.53 億元。該基金對於投資與否有決

定權，仍為實質參與投資者，且投資之持股均未超

過 50%，該基金亦非屬信託基金，應依特種基金投

資管理要點第 11 點規定：「參加民營事業投資所營

事業目標無法達成，或連續 3年虧損情況無法改善，
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應詳加評估檢討，報由主管機關核處。」但行政院

及國發基金均不當將信託投資排除該要點之適用，

且未在國發基金所訂定之投資規範中明定國發基金

信託投資之目標無法達成及連續虧損情況無法改善

時之評估檢討及報院核處等監督管理措施，均核有

違失。 

二、國發基金於 90 年至 102 年間已陸續參與國光生物科

技公司等 5 家公司之原始投資或現金增資，並派有 8

位股權代表管理各該轉投資事業，竟於 97 年至 102

年間，任由中小企業處委任 5 家管理顧問公司再投資

上開 5 家公司共 2 億 2,218 萬餘元，並由各該管理顧

問公司管理，致使國發基金須支付管理顧問公司管理

費用每年 444 萬餘元，實有不當。 

(一)國發基金於 96年 3月 7日訂定投資中小企業實施方

案，由該基金匡列 100 億元額度於 10 年之執行期限

內，委由中小企業處於兆豐商銀開立「國家發展基

金加強投資中小企業信託投資專戶」。依上開方案，

該方案執行單位為中小企業處。投資案件之投資評

估、審議核決、合資協議及投資後管理，委由執行

單位辦理，執行單位得視需要委任專業管理公司協

助辦理。執行單位應邀請國發基金參與投資可行性

評估等相關審議會議，審議通過之投資案件，應送

請國發基金管理會備查。中小企業處委託專業管理

公司，應要求專業管理公司建立投資案標準評估、

管理及退出程序、訂定管理作業手冊及按季向執行

單位提報投資組合內容，並副知國發基金。 

(二)依審計部函報，國發基金於 90 年至 102 年間陸續參

與國光生物科技公司、藥華醫藥公司、中裕新藥公

司(原孙昌生技公司)、達輝光電公司、台康生技公

司等 5 家公司之原始投資或現金增資，截至 102 年
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9 月底止，該基金投資上開轉投資事業之金額分別

為 8 億 2,424 萬餘元(持股比例 17.24%)、2 億 8,068

萬餘元(持股比例 12.22%)、4 億 112 萬餘元(持股比

例 20.74%)、13 億 6,040 萬餘元(持股比例 20.28%)

、6,000 萬元(持股比例 11.11%)，該基金計派有 8

位股權代表管理各該轉投資事業。惟該基金為辦理

該方案，透過中小企業處委任旭邦投資顧問公司、

台安生物科技公司、益鼎創業投資管理顧問公司、

華揚中小企業開發公司、中國信託創業投資公司，

亦於 97 年至 102 年間投資各該公司，截至 102 年 9

月底止，由該基金出資分別投資國光生物科技公司

3,170 萬餘元、藥華醫藥公司 2,998 萬餘元、中裕

新藥公司 2,999萬餘元、達輝光電公司 8,550萬元、

台康生技公司 4,500 萬元，共 2 億 2,218 萬餘元。

國發基金依經濟部訂定之「經濟部中小企業處辦理

加強投資中小企業實施方案作業要點」(下稱加強投

資中小企業實施方案作業要點)規定，派員參與各該

投資案之投資審議會，卻未審慎衡酌前揭各該投資

案源，該基金已參與投資並派有股權代表管理，仍

由中小企業處同意各該管理顧問公司再投資，並由

各該管理顧問公司管理，肇致該基金每年尚須支出

管理費約 444 萬餘元
5
，增加基金支出。 

(三)關於上開重複投資之原因，經濟部函復本院稱：「

行政院國家發展基金直接投資事業，均依該基金相

關規定以投資金額超過 1 億元以上者為優先考量，

而委託中小企業處執行之該方案對單一事業投資金

額以不逾 1 億元為限。專業管理公司之個案評估係

以錄案當時公司發展進程、當輪募資額度及需求、

                                      
5
 依中小企業處專案計畫委辦契約書，按實際投資金額之 2%支付管理費。  
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股價合理性等條件進行綜合評估，同一企業不同輪

之募資需求亦為單獨評估，非以國發基金是否早已

投資或準備撥款投資為考量，且對被投資公司而言，

投資之效益除直接挹注資金充實自有資本外，另有

成為策略性夥伴，提供對被投資公司營運發展之實

益等，如利於上市上櫃、擴展行銷通路、有利於爭

取外部協助資源或銀行融資，本方案委由專業管理

公司辦理投資評估、審議及投資後管理，並於企業

發展過程中，給予適切協助，將可提供不同面向之

實質助益，帶給被投資事業更多面向之資源協助。」

等語。國發會函復本院亦稱：「專業管理公司於個

案評估會考量當時個案公司發展進程、當次募資額

度及需求、股價合理性等條件進行綜合評估，對同

一企業不同階段之募資需求亦為獨立評估，非以國

發基金是否已投資或準備撥款投資為考量；另就被

投資公司而言，投資效益除直接挹注資金充實自有

資本外，另會參酌策略性投資夥伴所提供對公司營

運發展之實際效益，例如利於未來上市上櫃推動、

行銷通路擴展、外部資源協助或銀行融資等。本方

案中小企業處委由專業管理公司辦理投資評估、審

議及投資後管理，並於企業發展過程中，給予適切

輔導協助，將可提供不同面向之實質助益，帶給被

投資事業更多面向之資源協助。」等語。 

(四)惟依投資中小企業實施方案，執行單位辦理該方案

所需經費，含委任專業管理公司之管理費，由該基

金支應。國發基金原直接投資並派有股權代表管理

之事業，若後續仍有募資需求，經其股權代表或中

小企業處委任之專業管理公司評估認為具投資效益，

自得由國發基金以自己名義再投資，不必透過該方

案委由管理顧問公司進行投資後管理，以節省管理
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費支出。中小企業處蘇文玲副處長已於本院約詢中

稱：該方案與國發基金重複投資部分將再研議調整

等語。 

(五)綜上，國發基金於 90 年至 102 年間已陸續參與國光

生物科技公司等 5 家公司之原始投資或現金增資，

並派有 8 位股權代表管理各該轉投資事業，竟於 97

年至 102 年間，任由中小企業處委任 5 家管理顧問

公司再投資上開 5 家公司共 2 億 2,218 萬餘元，並

由該管理顧問公司管理，致使國發基金每年須支付

管理顧問公司投資金額 2%之管理費用計 444萬餘元

，實有不當。 

三、至 103 年底，國發基金信託投資國內創投事業之國內

轉投資總金額 162 億元中，有 8.4 億元為國發基金已

直接投資之民營事業(占 5.2%)，有 43 億元係轉投資

於上市(櫃)公司(占 26.5%)。至 104 年 6 月底，國發

基金投資國內外創投事業之國內外轉投資金額為

1,127.31 億元，其中轉投資於國外公司之金額高達

726.41 億元(占 64.4%)。轉投資之案源中屬於該基金

已投資者、上市(櫃)公司、國外公司之比率均顯有偏

高情形，難謂與政府投資創投事業之目的相符。國發

基金允宜訂定相關管控機制，以達成其加速產業創新

加值並帶動新創事業發展之投資目的。 

(一)投資創投事業審查及管理要點第 1 點規定：「行政

院國家發展基金為加強創業投資事業之發展，扶植

知識經濟產業之成長，提昇國家競爭力，加速產業

創新加值，帶動新創事業之發展，特委託受託人管

理信託資本投資於創業投資事業」。國發基金辦理

投資創投事業委託信託管理計畫之「特定用途信託

契約」明載：「甲方(委託人國發基金)為加強創投

事業之發展，扶植知識經濟產業之成長，提升國家
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競爭力，加速產業創新加值，藉由創投事業技術、

人才、市場及資金等全方位整合功能帶動新創事業

之發展，特委託乙方(受託人兆豐商銀)依本契約營

運及管理信託資金。」故國發基金投資於創投事業

之目的，係為加速產業創新加值並帶動新創事業發

展。國發基金為管控所投資創投事業其轉投資之標

的，確係以「我國」之「非上市(櫃)中小企業」為

主，以達上開投資目的，於投資創投事業審查及管

理要點」之「創投事業投資標的」乙節訂有相關管

控措施。惟依審計部函報，部分創投事業之投資案

源仍為該基金早已轉投資之民營事業，或為上市(

櫃)公司，或企業註冊地非屬臺灣地區，與國發基金

投資創投事業之目的未符。 

(二)經查，依國發會 104 年 6 月 10 日國發字第

1042980902 號函復本院，截至 103 年底，國發基金

信託投資之國內創投事業轉投資之國內 624 家公司，

總金額 162 億元中，計有 8 家為國發基金直接投資

之民營事業，國發基金信託投資之國內創投事業投

資該 8 家民營事業之金額計 8.4 億元，占國發基金

信託投資之國內創投事業之轉投資國內總額 162 億

元之 5.2%。又上開 624 家公司，總金額 162 億元中

，係屬上市(櫃)公司之家數計有 140 家，金額 43

億元，故國發基金信託投資之國內創投事業之國內

轉投資，有高達 26.5%之比重投資於上市(櫃)公司。
6
 

                                      
6
 依國發會約詢後補充說明，截至 104 年 6 月底，國發基金信託投資之國內創投事業轉投資

之國內 594 家公司，總金額 156.8 億元中，計有 8 家為國發基金直接投資之民營事業，國發

基金信託投資之國內創投事業投資該 8 家民營事業之金額計 9.2 億元，占國發基金信託投資

之國內創投事業之轉投資國內總額 156.8 億元之 5.9%。又上開 594 家公司，總金額 156.8 億

元中，係屬上市 (櫃 )公司之家數計有 140 家，金額 41.8 億元，故國發基金信託投資之國內創

投事業之國內轉投資，有高達 26.7%之比重投資於上市 (櫃 )公司。  
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１、國發會函復本院稱：「初始投資上市(櫃)公司之比

率極低僅 1.1%，而投資上市(櫃)公司之比率卻高

達 26.5%，可見國發基金信託投資之創投事業協

助被投資公司成長進而上市(櫃)之成效，符合國

發基金藉由輔導及協助創業投資事業，促進國內

新興事業創業發展之政策目的」、「國發基金信託

投資之創投事業將大部分資金投入非上市(櫃)事

業，促進該等事業發展，並協助上市櫃以利出場」

等語。 

２、惟查： 

(１)初始投資上市(櫃)公司之比率極低僅 1.1%之

原因，應係因依經濟部訂定之「創業投資事業

輔導辦法」第 9 條已嚴格規範創投事業初始投

資上市、上櫃公司股票之限制
7
，故創投事業初

始投資上市(櫃)公司本非實務上常見作法。 

(２)依審計部函報：世界先進公司於 87 年 3 月 25

日上櫃，大華創投公司卻於世界先進公司上櫃

10 餘年後，再於 99 年 12 月 17 日參與投資；

群創光電公司於 95 年 10 月 24 日上市，富華及

育華創投公司卻於群創光電公司上市 5 年後，

再於 101 年 9 月 18 日參與投資；永昕生醫公司

於 97 年 10 月 30 日興櫃，惠華創投公司卻於永

昕生醫公司興櫃 4 年後，再於 101 年 11 月 8

日參與投資等語。 

(３)國發基金約詢書面說明稱：大華創投公司投資

世界先進公司係因誤認未違反「創業投資事業

輔導辦法」規定而加碼投資，育華及富華創投

                                      
7
 依該辦法，僅以「三、依證券交易法第四十三條之六規定參與非原投資事業私募特定人認

股、投資全額交割股或櫃檯買賣管理股票。四、與從事企業併購或重組業務有關之行為。」

為限。  
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公司投資群創光電公司係因育華及富華創投公

司原投資統寶光電公司(非股票上市櫃公司)，

後因統寶光電公司、奇美電子公司及群創光電

公司合併，改為持有存續公司群創光電公司股

票，後並參與群創光電公司現金增資，惠華創

投公司投資永昕生醫公司係於未上櫃時投資，

符合規定等語。 

３、上開證據顯示，「初始投資上市(櫃)公司之比率極

低僅 1.1%，而投資上市(櫃)公司之比率卻高達

26.5%」，有部分係因創投事業於公司上市櫃後仍

持續買進股票所致，並非均屬創投事業協助被投

資公司成長進而上市(櫃)之成效，與該基金欲藉

由各創投事業尋找種子期及創建期之各產業投資

案源，發揮技術、人才、市場及資金等全方位整

合功能帶動新創事業發展之目的未符。國發基金

允宜再行衡酌該基金信託投資專戶投資之創投事

業，其投資上市(櫃)公司之妥適性，並訂定相關

管控機制。 

(三)次查，依國發會約詢書面說明，截至 104 年 6 月底，

國發基金累計信託投資國內外創投事業之金額為

144.86 億元，該等創投事業轉投資於國內、國外(

係指註冊地非臺灣)公司之金額為 1,127.31 億元。

惟其中轉投資於國外公司之金額達 726.41 億元，比

重高達 64.4%，詳如下表所示。 

 國內 比例 國外
註

 比例 合計 

金額(億元) 400.90 35.56% 726.41 64.44% 1,127.31 

家數 1,779 57.57% 1,311 42.43% 3,090 

帄均每家投資

金額(億元) 

0.22  0.55   

註：指公司註冊地非臺灣。 
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資料來源：國發會 
１、依國發基金說明，國內企業因全球經營布局而註

冊於境外，惟主要研發或管理作業仍於我國。行

政院歷次查復審計部之內容如下： 

(１)國發基金除持續要求創業投資事業仍須符合

現行投資創投事業審查及管理要點第 28 點之

規定進行投資，未來將關注創業投資事業投資

對國內產業之實質效益與達成協助國內產業發

展之目標。 

(２)國發基金投資創投事業，其創造之乘數效果，

對國內新創事業發展及就業人口成長均有莫大

助益。國發基金將持續於該等創投事業之董事

會中，了解對國內產業投資之進展與實質效益，

以期達成協助國內產業發展之目標。 

(３)創投事業投資註冊地非屬臺灣之企業，部分可

能因創投事業擬投資之公司屬新興產業，國內

尚無相關投資案源可進行投資，故透過此類投

資，可將國外相關資源引入我國，協助國內產

業發展。此外，部分臺灣企業因應全球化浪潮，

綜合各方面考量，設立於境外地區，惟營運基

地仍設於臺灣，創投事業投資此類公司對國內

相關產業發展亦具帶動效果。另該基金現行投

資創投事業審查及管理要點，為帄衡創投事業

之投資布局及協助臺灣新創事業發展等事項，

對該基金投資之創投事業訂有投資我國相關企

業之要求，以達到帶動國內相關產業發展之目

標。 

(４)該基金投資之創業投資事業均將大部分資金

投入國內新創事業，提供資金挹注，促進早期

事業發展，尚符合該基金資創投事業目的。 
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２、惟審計部函復本院表示：「國發會來函雖稱各該註

冊地非屬臺灣之企業，其主要研發及管理作業均

在國內，或其協助對象係國內企業，惟該等註冊

地非屬臺灣地區企業所研發之技術是否能根留臺

灣，不無疑慮，允宜再行斟酌該基金信託投資專

戶投資之創投事業，其投資註冊地非屬臺灣地區

之妥適性。」 

(四)綜上，國發基金投資於創投事業之目的，係為加速

產業創新加值並帶動新創事業發展，其投資對象應

以我國之非上市(櫃)中小企業為主，且應慎選投資

組合內容及策略均符合政策目的之創投事業
8
。惟截

至 103 年底，國發基金信託投資之國內創投事業轉

投資國內 624 家公司、總金額 162 億元中，有 8 家

為國發基金直接投資之民營事業，金額計 8.4 億元(

占 5.2%)；有 140 家係屬上市(櫃)公司，金額計 43

億元(占 26.5%)。截至 104 年 6 月底，國發基金投

資國內外創投事業之金額為 144.86 億元，該等創投

事業轉投資於國內外公司之金額為 1,127.31億元，

惟其中轉投資於國外公司之金額達 726.41 億元，比

重高達 64.4%。國發基金允宜重視其信託投資國內

創投公司之轉投資案源中，屬於該基金已投資者金

額占 5.2%，屬於上市(櫃)公司者金額占 26.5%，以

及國發基金投資創投事業之轉投資中屬於國外公司

者金額占 64.4%，比率均偏高等問題，訂定相關管

控機制，以達成其加速產業創新加值並帶動新創事

                                      
8
 依「行政院國家發展基金投資創業投資事業之審查及管理要點」第 23 點規定：「申請本基

金投資之創業投資事業應詳細說明投資及處分決策事項，包含投資案授權額度、投資審議會

之設置及決議機制、董事會決議機制等，前述事項之變更應提董事會討論，並經創業投資事

業三分之二以上董事出席，出席董事二分之一以上同意」，第 26 點規定：「申請本基金投資之

創業投資事業須說明投資產業別、階段別、地區別之金額 /百分比與每案投資金額 /百分比，並

於季報列入實際執行情形及說明差異原因」。  
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業發展之投資目的。 

 

調查委員：高鳳以  

 

 


