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糾 正 案 文  

壹 、 被 糾 正 機 關 〆 交 通 部 。  

貳 、 案    由 〆 交 通 部 於 九 十 一 年 十 二 月 六 日 公 告 之 中 華 電 信 股 份 有 限 公 司 （ 下 稱 中 華 電

信 公 司 ） 巨 額 釋 股 案 ， 偏 離 原 規 劃 「 全 民 釋 股 」 之 精 神 ， 復 未 能 將 民 營 化

方 式 、 承 購 對 象 、 讓 售 條 件 及 相 關 作 業 程 序 ， 作 更 周 全 、 公 平 、 合 理 之 考

量 ， 有 違 公 平 競 爭 ， 致 迭 遭 輿 論 質 疑 「 民 營 化 」 淪 為 「 財 團 化 」 ， 顯 有 未

當 ， 爰 依 法 提 案 糾 正 。  

參 、 事 實 與 理 由 〆  

一 、 交 通 部 辦 理 九 十 一 年 十 二 月 中 華 電 信 公 司 巨 額 釋 股 案 ， 偏 離 原 規 劃 並 經 立 法 院 決 議 「 全

民 釋 股 」 之 原 則 ， 便 宜 行 事 ， 以 巨 額 即 六 〃 五 億 股 為 一 標 辦 理 釋 股 予 民 間 財 團 ， 並 曲

解 立 法 院 授 權 彈 性 調 整 釋 股 之 決 議 ， 顯 有 未 當 〆  

查 中 華 電 信 公 司 依 照 行 政 院 經 濟 建 設 委 員 會 於 八 十 六 年 之 規 劃 ， 應 在 五 年 內 （ 即

是 九 十 年 度 ） 完 成 移 轉 民 營 ， 乃 於 八 十 六 年 六 月 十 二 日 公 開 遴 選 中 華 開 發 信 託 股 份 有

限 公 司 顧 問 團 辦 理 「 公 股 釋 出 規 劃 研 究 案 」 ， 並 於 八 十 七 年 六 月 底 完 成 規 劃 研 究 報 告 ，

且 提 出 釋 出 方 式 及 比 例 分 配 。 八 十 八 年 十 一 月 立 法 院 科 技 及 資 訊 委 員 會 審 查 中 華 電 信

公 司 營 業 預 算 ， 針 對 其 公 股 釋 出 方 式 及 比 例 分 配 問 題 提 出 討 論 ， 最 後 決 議 調 整 架 構 如

附 表 〆  
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時 程  釋 股 對 象  釋 股 方 式  釋 股 比 例  

第 一 階 段  第 一 次   國 內 法 人 為 主 （ 自 然 人 亦

可 參 加 ）  

競 價 拍 賣  三 ％  

國 內 自 然 人  公 開 申 購 配 售  一 三 ％  

員 工  員 工 認 股  三 〃 二 ％  
第 二 次  海 外 釋 股  發 行 海 外 存 託 憑 證  一 二 ％  

員 工  員 工 認 股  一 〃 八 ％  

小          計  三 三 ％  

第 二 階 段  國 內 自 然 人  全 民 釋 股  二 Ｏ ％  

員 工  員 工 認 股  一 三 ％  

      小         計  三 三 ％  

合 計  六 六 ％  

由 上 表 可 知 ， 釋 股 對 象 以 全 民 為 原 則 ， 屬 財 團 性 質 之 法 人 對 象 侷 限 於 三 ％ 。 惟 釋

股 結 果 未 如 預 期 ， 立 法 院 於 八 十 九 年 十 月 二 十 四 日 第 四 屆 第 四 會 期 第 八 次 院 會 提 案 〆

「 交 通 部 八 十 八 年 下 半 年 及 八 十 九 年 預 算 編 列 釋 出 中 華 電 信 股 份 未 執 行 部 分 及 九 十 年
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編 列 之 釋 股 預 算 ， 可 俟 機 於 國 內 採 公 開 申 購 、 拍 賣 、 全 民 釋 股 方 式 出 售 股 票 ， 或 以 發

行 海 外 存 託 憑 證 、 或 洽 著 名 國 外 電 信 事 業 為 策 略 投 資 人 之 方 式 於 海 外 釋 股 ， 以 利 民 營

化 目 標 之 達 成 々 惟 交 通 部 於 實 際 執 行 釋 股 時 ， 為 因 應 市 場 狀 況 ， 得 視 時 機 彈 性 調 整 々

並 於 執 行 後 一 個 月 內 向 本 院 交 通 委 員 會 專 案 報 告 」 ， 並 決 議 請 行 政 院 研 處 。 交 通 部 遂

擬 定 九 十 一 年 中 華 電 信 公 司 十 三 億 股 之 巨 額 釋 股 計 畫 ， 並 限 定 投 標 人 必 須 整 批 承 購 ，

於 同 年 五 月 二 十 一 日 函 報 行 政 院 ， 行 政 院 復 於 同 年 五 月 二 十 四 日 核 復 依 經 濟 建 設 委 員

會 協 商 結 論 辦 理 ， 其 結 論 並 未 改 變 立 法 院 釋 股 決 議 之 原 則 。  

按 八 十 八 年 十 一 月 立 法 院 科 技 及 資 訊 委 員 會 審 查 中 華 電 信 公 司 營 業 預 算 ， 最 後 決

議 調 整 限 定 第 一 階 段 釋 股 採 國 內 競 價 拍 賣 方 式 之 比 率 為 三 ％ ， 立 法 院 雖 為 使 釋 股 計 畫

於 執 行 時 對 市 場 變 化 有 應 變 之 空 間 ， 提 案 請 交 通 部 於 實 際 執 行 釋 股 時 ， 得 因 應 市 場 狀

況 ， 視 時 機 彈 性 調 整 ， 惟 交 通 部 曲 解 立 法 院 「 得 視 時 機 彈 性 調 整 」 之 決 議 ， 大 幅 改 變

立 法 院 科 技 及 資 訊 委 員 會 於 八 十 八 年 十 一 月 決 議 之 釋 股 方 式 及 比 例 分 配 ， 逕 採 「 公 開

協 議 競 價 」 方 式 釋 出 十 三 億 股 （ 釋 股 比 例 一 三 〃 四 七 ％ ） ， 且 規 定 一 標 至 少 須 購 買 六 〃

五 億 股 以 上 。 復 據 中 華 電 信 公 司 前 董 事 長 毛 治 國 於 九 十 二 年 八 月 七 日 到 院 說 明 時 表

示 〆 曾 建 議 交 通 部 釋 股 應 朝 較 分 散 方 式 進 行 ， 巨 額 釋 股 應 將 每 一 份 的 比 例 降 低 ， 例 如

以 五 千 萬 股 為 一 單 位 ， 以 避 免 為 單 一 財 團 壟 斷 及 被 財 團 化 之 質 疑 。 惟 據 詢 交 通 部 張 次

長 家 祝 表 示 略 以 〆 若 分 割 成 太 多 標 ， 處 理 程 序 複 雜 ， 顯 見 該 部 便 宜 行 事 之 心 態 ， 以 六 〃

五 億 股 為 一 單 位 辦 理 巨 額 釋 股 ， 曲 解 立 法 院 授 權 彈 性 調 整 釋 股 之 決 議 ， 偏 離 原 規 劃 「 全
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民 釋 股 」 之 精 神 ， 致 迭 遭 輿 論 抨 擊 ， 員 工 疑 慮 及 外 界 質 疑 「 民 營 化 」 顯 係 淪 為 「 財 團

化 」 ， 實 有 未 當 。  

二 、 交 通 部 辦 理 九 十 一 年 十 二 月 中 華 電 信 公 司 巨 額 釋 股 案 ， 明 顯 偏 頗 於 擁 有 相 當 財 力 之 少

數 財 團 ， 殊 有 可 議 〆  
查 交 通 部 分 別 於 九 十 一 年 五 月 、 六 月 及 十 二 月 （ 五 、 六 月 流 標 ） 以 公 開 協 議 方 式

徵 求 對 象 ， 由 投 標 人 出 價 競 價 辦 理 釋 出 中 華 電 信 股 票 ， 惟 限 制 投 標 人 須 整 批 承 購 （ 五

月 及 六 月 為 五 〃 五 億 股 、 十 二 月 為 六 〃 五 億 股 以 上 ） ， 由 於 第 三 次 每 一 投 標 單 至 少 須

購 買 六 〃 五 億 股 ， 單 標 最 低 承 購 金 額 將 在 新 台 幣 （ 下 同 ） 三 一 九 億 一 、 五 ○ ○ 萬 元 以

上 ， 應 繳 保 證 金 亦 高 達 三 十 億 元 ， 一 般 社 會 大 眾 顯 無 力 參 與 ， 標 售 結 果 證 之 亦 由 國 泰

人 壽 保 險 股 份 有 限 公 司 、 台 灣 弘 遠 投 資 股 份 有 限 公 司 、 台 灣 大 哥 大 股 份 有 限 公 司 、 泛

亞 電 信 股 份 有 限 公 司 、 台 固 投 資 股 份 有 限 公 司 、 弘 運 科 技 股 份 有 限 公 司 、 富 邦 人 壽 保

險 股 份 有 限 公 司 及 富 邦 產 物 保 險 股 份 有 限 公 司 等 八 家 公 司 （ 分 屬 國 泰 及 富 邦 二 大 集 團 ）

標 得 全 數 十 三 億 股 股 票 。  

復 查 我 國 公 營 事 業 民 營 化 自 七 十 九 年 推 動 以 來 ， 為 避 免 公 營 事 業 「 財 團 化 」 ， 行

政 院 公 營 事 業 民 營 化 推 動 小 組 於 八 十 五 年 五 月 二 十 三 日 第 八 次 專 案 會 議 中 決 議 〆 「 規

模 龐 大 公 營 企 業 釋 出 公 股 時 ， 提 撥 部 分 公 股 ， 以 優 惠 價 格 供 國 人 普 遍 認 購 ， 原 則 可 行 」 ，

同 年 國 家 發 展 會 議 共 同 結 論 〆 「 以 全 民 釋 股 方 式 ， 將 規 模 龐 大 公 營 企 業 ， 依 股 權 大 眾

化 之 原 則 移 轉 民 營 ， 並 以 優 惠 價 格 供 國 人 普 遍 認 購 」 ， 且 一 般 而 言 ， 公 營 事 業 釋 股 為
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避 免 財 團 大 量 介 入 ， 多 限 制 單 一 法 人 及 個 人 最 高 標 購 上 限 ， 以 避 免 股 權 過 於 集 中 （ 如

中 國 鋼 鐵 股 份 有 限 公 司 八 十 四 年 三 月 釋 股 案 ， 採 用 公 開 抽 籤 配 售 【 二 八 ％ 】 及 洽 商 銷

售 【 七 二 ％ 】 方 式 辦 理 ， 惟 其 洽 商 銷 售 之 作 法 係 以 五 萬 股 為 一 認 購 單 位 ， 並 為 之 分 配

級 距 ， 上 限 為 一 千 萬 股 々 中 國 鋼 鐵 股 份 有 限 公 司 九 十 二 年 八 月 五 日 至 七 日 五 十 七 萬 張

官 股 公 開 拍 賣 案 ， 亦 限 制 單 一 法 人 及 個 人 最 高 標 購 上 限 不 得 超 過 中 鋼 總 股 數 一 ％ ） ，

惟 本 案 交 通 部 反 而 限 制 投 標 人 須 整 批 六 〃 五 億 股 （ 約 占 中 華 電 信 公 司 總 股 數 六 〄 七 五

％ ） 承 購 ， 明 顯 偏 頗 於 擁 有 相 當 財 力 之 少 數 財 團 ， 殊 有 可 議 。  

三 、 交 通 部 辦 理 九 十 一 年 十 二 月 中 華 電 信 公 司 巨 額 釋 股 案 ， 未 能 訂 定 同 業 持 股 上 限 條 款 ，

並 將 民 營 化 方 式 、 承 購 對 象 ， 作 更 周 全 、 公 平 、 合 理 之 考 量 ， 確 有 未 盡 周 延 之 處 〆  

按 公 營 事 業 釋 股 牽 動 事 業 之 股 權 結 構 與 經 營 權 變 化 ， 影 響 深 遠 ， 理 應 加 倍 審 慎 處

理 。 查 本 次 釋 股 結 果 國 泰 及 富 邦 兩 大 集 團 已 取 得 中 華 電 信 公 司 一 三 〃 五 ％ 之 股 權 ， 國

泰 人 壽 再 加 計 先 前 已 買 之 股 份 ， 持 有 股 權 已 達 七 〃 五 ％ ， 兩 大 集 團 足 以 取 得 一 至 二 席

董 事 席 位 ， 又 中 華 電 信 公 司 之 競 爭 對 象 台 灣 大 哥 大 股 份 有 限 公 司 屬 富 邦 集 團 麾 下 ， 亦

屬 本 次 得 標 廠 商 之 一 ， 該 公 司 將 來 或 可 能 藉 此 獲 悉 商 業 機 密 ， 甚 至 進 而 進 入 中 華 電 信

公 司 之 經 營 權 核 心 ， 並 使 用 該 公 司 用 戶 迴 路 等 硬 體 設 備 ， 雖 然 中 華 電 信 公 司 為 避 免 股

權 過 於 集 中 ， 於 九 十 二 年 四 月 四 日 以 信 財 二 字 第 九 二 A 七 ○ ○ ○ ○ 九 七 號 函 ， 建 請 交

通 部 日 後 辦 理 中 華 電 信 公 司 釋 股 時 ， 對 購 股 者 （ 包 括 電 信 同 業 ） 訂 定 一 定 之 上 限 ， 並

擬 具 董 監 事 保 密 約 定 及 董 事 聲 明 書 ， 以 防 止 該 公 司 營 業 機 密 被 競 爭 對 手 掌 握 ， 雖 為 亡

http://tw.rd.yahoo.com/referurl/bid/news/bid1/*http:/tw.bid.yahoo.com/
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羊 補 牢 之 措 施 ， 惟 益 證 交 通 部 辦 理 本 次 中 華 電 信 公 司 巨 額 釋 股 案 ， 確 有 未 盡 周 延 之 處 。 
四 、 交 通 部 辦 理 九 十 一 年 十 二 月 中 華 電 信 公 司 巨 額 釋 股 案 ， 未 能 考 慮 案 件 規 模 、 複 雜 程 度 、

與 準 備 所 需 時 間 ， 訂 定 合 理 之 等 標 期 ， 妨 礙 公 平 競 爭 ， 亦 有 未 當 〆  
查 交 通 部 辦 理 中 華 電 信 公 司 釋 股 案 ， 分 別 於 九 十 一 年 五 月 二 十 四 日 、 六 月 二 十 一

日 及 十 二 月 六 日 共 辦 理 三 次 公 告 ， 截 止 投 標 日 期 分 別 為 同 年 六 月 十 三 日 、 七 月 一 日 及

十 二 月 十 七 日 ， 三 次 等 標 期 均 僅 約 十 日 至 二 十 日 ， 且 第 三 次 單 一 投 標 單 位 為 六 〃 五 億

股 ， 每 股 最 低 投 標 價 格 不 得 低 於 四 十 九 〃 一 元 ， 如 此 龐 大 之 釋 股 規 模 ， 於 九 十 一 年 十

二 月 六 日 辦 理 公 告 ， 領 標 期 間 自 十 二 月 六 日 至 同 月 十 六 日 ， 同 月 十 七 日 截 止 投 標 並 開 、

決 標 ， 自 公 告 到 決 標 扣 除 例 假 日 作 業 期 間 僅 十 個 營 業 日 ， 顯 未 盡 合 理 。 雖 據 交 通 部 表

示 本 案 係 依 公 營 事 業 移 轉 民 營 條 例 及 其 施 行 細 則 規 定 辦 理 公 開 標 售 ， 非 屬 政 府 採 購 法

第 二 條 規 定 所 稱 之 採 購 ， 其 招 標 及 決 標 程 序 亦 無 該 法 之 適 用 ， 且 係 為 免 因 股 市 、 匯 市

漲 跌 變 化 過 大 ， 造 成 最 後 不 易 決 標 ， 故 三 次 公 告 每 次 等 標 期 雖 不 長 ， 但 若 投 資 人 確 有

意 願 參 與 投 標 ， 從 第 一 次 公 告 之 後 至 第 三 次 公 告 之 間 歷 時 半 年 以 上 ， 應 可 有 足 夠 準 備

時 間 。 惟 本 案 單 標 金 額 達 三 百 億 元 以 上 ， 金 額 十 分 龐 大 ， 參 與 投 標 者 尚 需 就 投 資 目 的 、

資 金 來 源 及 機 會 成 本 、 投 資 效 益 、 被 投 資 事 業 之 目 前 營 業 與 財 務 狀 況 、 業 務 或 技 術 專

家 對 投 資 之 評 估 意 見 等 事 項 謹 慎 嚴 格 評 估 ， 其 程 序 亦 往 往 需 經 內 部 投 資 部 門 或 外 部 專

業 投 資 顧 問 詳 實 作 業 與 評 估 々 又 交 通 部 雖 於 第 一 次 流 標 後 ， 以 新 聞 稿 說 明 決 定 再 次 公

告 釋 出 股 份 ， 歡 迎 有 興 趣 者 ， 踴 躍 參 加 投 標 ， 惟 投 資 者 若 無 法 確 知 交 通 部 再 行 釋 出 股
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份 之 期 間 ， 加 之 如 此 龐 大 之 資 金 需 求 ， 亦 無 從 準 備 。  

按 交 通 部 辦 理 本 次 中 華 電 信 公 司 巨 額 釋 股 案 ， 既 採 公 開 方 式 徵 求 對 象 ， 即 應 符 合

合 理 公 開 之 精 神 ， 惟 卻 未 能 考 慮 案 件 規 模 、 複 雜 程 度 ， 與 投 標 者 準 備 所 需 時 間 ， 訂 定

合 理 等 標 期 ， 造 成 其 他 有 意 競 標 者 無 法 在 短 暫 期 間 進 行 評 估 並 籌 措 龐 大 資 金 參 與 投

標 ， 肇 致 招 標 對 象 、 範 圍 更 趨 狹 隘 ， 甚 或 僅 剩 區 區 數 個 特 定 者 始 有 能 力 投 標 ， 妨 礙 公

平 競 爭 ， 亦 有 未 當 。  

綜 上 所 述 ， 交 通 部 於 九 十 一 年 十 二 月 六 日 公 告 之 中 華 電 信 股 份 有 限 公 司 巨 額 釋 股 案

， 偏 離 原 規 劃 「 全 民 釋 股 」 之 精 神 ， 復 未 能 將 民 營 化 方 式 、 承 購 對 象 、 讓 售 條 件 及 相 關

作 業 程 序 ， 作 更 周 全 、 公 平 、 合 理 之 考 量 ， 有 違 公 平 競 爭 ， 迭 遭 輿 論 質 疑 「 民 營 化 」 淪

為 「 財 團 化 」 ， 顯 有 不 當 ， 爰 依 監 察 法 第 二 十 四 條 提 案 糾 正 ， 送 請 行 政 院 轉 飭 所 屬 確 實

檢 討 並 依 法 妥 處 見 復 。  
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