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調 查 報 告  

壹、案  由：財團法人中技社、中國鋼鐵股份有限公司及

財政部所屬各行庫投資臺灣高速鐵路公司，

各該主管機關經濟部、財政部及相關人員有

無違失；又政府直接、間接投資高鐵公司有

無違反BOT精神等情乙案。 

貳、調查意見： 

有關政府直接、間接投資臺灣高速鐵路股份有限公

司(下稱高鐵公司)資金乙案，已調查竣事，除財團法人

中華航空事業發展基金會(下稱航發會)投資高鐵公司部

分另案處理外，茲臚陳調查意見於后：  

一、BOT 原為節制國家支出而設，行政院明知高鐵公司

籌資不順，財務困難，投資風險極高，不但未能督

促原始股東履行「政府零出資」承諾，反而以避免

高鐵興建失敗，啟動「強制收買」機制需支出龐大

政府預算為由，一再挹注該公司鉅額資金，致政府

、公營事業機構、公私合營公司及政府捐助之財團

法人投資高鐵公司投資該公司金額高達新臺幣 (下同)

三百九十四億餘元，合計持有該公司股權達 37.42%

，復提供鉅額中長期資金及融資保證，不但危及政

府財政，並以公權力牽拖耗喪社會資材，嚴重悖離

BOT 基本精神，自難辭施政不當之咎： 

(一)按 BOT 最主要之精神在於引進民間之效率、財力

，減輕政府財政負擔。依獎勵民間參與交通建設

條例(下稱獎參條例)第四條之規定：「本條例所稱

民間機構，係指依公司法設立之公司；其有政府

或公營事業機構投資者，其直接投資間接投資合

計不得高於該公司資本總額百分之二十。」經查

截至民國(下同)九十七年底止，政府或公營事業機
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構直接投資高鐵公司部分，總計投資股數為十四

億五千萬零一股，包括臺糖公司於八十九年五月

二日投資普通股五億股、行政院開發基金於九十

年九月投資高鐵公司普通股三億零一股、臺灣銀

行(含原中央信託局)於九十二年一月投資特別股二

億五千萬股、臺灣土地銀行亦於同年月投資特別

股二億股及合作金庫銀行 (原為公營事業，投資後

於九十四年四月民營化，公股 37.59%)亦於同年月

投資二億股等，共占高鐵公司總發行股數一百零

五億三千二百二十二萬四千三百零七股約 13.77%

。另查政府或公營事業機構間接投資部分，然由

政府可全般控制者，包括各公私合營事業 (公股未

達 50%)及政府捐助財團法人投資者，前者如中國

鋼鐵股份有限公司(下稱中鋼公司)分別於九十二年

九月、九十三年八月及九十四年四月三度投資特

別股共六億零五百三十七萬股，暨公私合營銀行

同於九十二年一月投資高鐵公司乙種特別股如后

：兆豐國際商銀(含原交通銀行及中國國際商業銀

行，公股 19.07%)投資四億股，第一銀行 (公股

22.84%)投資二億股，華南銀行 (公股 31.4%)投資

二億股，彰化銀行 (公股 19.29%)投資一億三千萬

股，及臺灣中小企業銀行(公股 20%)投資一億五千

萬股；後者(政府捐助財團法人)如航發會及中技社

同於九十四年九月投資高鐵公司丙種特別股分別

為四億八千三百九十二萬股及三億二千二百五十

八萬股。上揭政府及公營事業機構間接投資部分

，總計二十四億九千一百八十七萬股，占高鐵公

司總發行股數約 23.66%。爰此，政府、公營事業

機構、公私合營公司及政府捐助之財團法人投資

高鐵公司，總股數計三十九億四千一百八十七萬
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零一股，占該公司總發行股數約 37.42%，已超過

高鐵公司資本總額百分之二十，顯然違反獎參條

例第四條規定。 

(二)經查上述政府間接投資部分，無論是公私合營公

司及政府捐助之財團法人，其投資決策程序存有

重大瑕疵，侵害社會或投資人權益，嚴重危及各

該公司及財團法人之經營與財務，例如中鋼公司

原以投資鋼鐵相關產業為主，然在公股代表林

擔任董事長期間(同時擔任高鐵公司董事)，三度以

「臺灣高鐵為國內重大交通建設」考量，通過投

資高鐵公司十億、十五億、三十二億元案，對高

鐵公司展延通車、更換機電系統負擔鉅額賠償等

不利消息及其他董事反對意見置若罔聞，反而一

再增加投資金額，對投資風險毫無管控，投資金

額僅次於高鐵公司原始發起人大陸工程公司，顯

不符合中鋼公司經營利益；復查兆豐國際商銀、

第一銀行、華南銀行、彰化銀行、臺灣中小企業

銀行等各公私合營銀行單一最大持股皆為政府公

股，財政部甫於九十一年十二月十二日通過修正

「商業銀行投資有價證券之種類及限額規定」，

增訂商業銀行得投資「固定收益特別股」，上開

銀行公股代表未經呈報財政部，旋即不約而同召

開董事會通過投資高鐵公司特別股案，並火速於

九十二年一月撥款，罔顧風險評估，殊屬異常，

難謂巧合；甚有以公權力牽拖政府實質管控之財

團法人，耗喪社會資材者，如由交通部長兼任董

事長之航發會於九十四年九月違反董事會召集程

序更改章程，並違法以臨時動議通過投資高鐵公

司四十五億元重大議案。同時間亦發生中技社當

時董事長黃因該社欲投資高鐵公司三十億元而
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辭職，該社仍重新選任董事長以臨時動議通過該

投資案，重大投資案卻以臨時動議通過即屬違法

，皆引起各界爭議，背後不可抗逆之壓力，可見

一斑。追根究柢係各為解決當時迫在眉睫之高鐵

公司財務危機，藉口為避免高鐵興建失敗，啟動

「臺灣南匇高速鐵路興建營運合約」 (下稱高鐵興

建營運合約 )之「強制收買」機制所需龐大政府支

出。詎交通部仍函復本院稱，政府投資高鐵的資

金，僅包括行政院開發基金、臺糖公司、臺灣銀

行及臺灣土地銀行等，占高鐵公司總資本額之

11.87%，符合獎參條例 20%之上限等語，仍拘泥

過去政府持股比率 50%之傳統區分方式，而非以

政府對該公司或財團法人是否具有指派董事長等

人事、經營權之控制能力為界定標準，自我限縮

，並意圖規避「政府間接投資」之規定，侵害國

家財產，圖利特定第三人，洵有違失。  

(三)復查交通部雖以依八十九年二月公布施行之促進

民間參與公共建設法(下稱促參法)第五十五條第一

項規定：「本法施行前政府依法與民間機構所訂

公共建設投資契約之權利義務，不受本法影響。

投資契約未規定者，而本法之規定較有利於民間

機構時，得適用本法之規定。」為由，認為有關

政府、公營事業投資高鐵公司之限制，應適用促

參法第四條第二項：「前項民間機構有政府、公

營事業出資或捐助者，其出資或捐助不得超過該

民間機構資本總額或財產總額百分之二十。」且

交通部及行政院公共工程委員會 (下稱工程會)對於

促參法第四條所稱「出資」之釋示，皆認定意指

政府、公營事業以股東身分持有民間機構股權之

行為，惟與一般社會認知有極大差距，如行政院
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新聞局於九十三年十一月二十二日新聞稿即指出

略以：「所謂投資與出資並不相同。出資是政府

拿錢出來補貼，拿不到股票；投資則是公司的股

東之一，政府可取得董事席位，參與公司的營運

及分享公司盈餘。」復參以促參法第十五、十六

條「主管機關……以使用土地之權利金或租金『

出資』方式提供民間機構使用」所定，足證「出

資」應指「不限形式提出資金」。又卷查促參法

第四條係參照獎參條例第四條制定該條規定，是

以政府、公營事業「出資」應包括政府、公營事

業「直接、間接投資」，交通部及工程會卻限縮

「出資」範圍於政府、公營事業以股東身分持有

股權行為，以排除上述政府間接投資額，俾便於

公私合營公司或政府捐助財團法人力助高鐵公司

籌資，實已悖離促參法立法原意，認事用法，殊

屬不當，復玩弄濫用「投資」、「出資」等法律

文字，置民意之強烈質疑於不顧，尤為可惡。  

(四)依據臺灣高鐵聯盟投標之投資計畫書，有關政府

投資額度及財務籌措計畫，載明該公司要求政府

投資額度為一千二百九十五億元，其中政府負責

辦理事項為一千零五十七億元，其餘要求政府投

資額度為二百三十八億元 (不含要求政府利息補貼

2%部分)；股本來源預計籌資一千零三十八億元，

其中八家核心成員出資五百二十九億元，占資本

額 51%，且已承諾未來若向外籌資不足時，仍由

此八家補足，並額外提出承諾，將於營運期間每

年提出稅前營業利益百分之十給予政府，作為返

還「政府必頇辦理事項(即上述 1,057 億元)之用，

此乃獲得優先議約資格之重要因素。爰高鐵公司

董事長殷女士於得標後公開提出「高鐵在財務上
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可完全不用政府幫助」、「政府零出資」 (八十六

年九月二十六、二十七日中國時報及聯合報 )之保

證。然而實際上，政府為了高鐵公司專案融資，

提供中長期資金(郵政儲金、公務人員退休撫卹基

金、勞工退休基金、勞工保險基金等 )二千八百億

元鉅額資金來源，復積極介入簽訂三方契約書，

形同融資保證，等同變相「出資」，致使聯貸銀

行團監督機制破壞殆盡；尤有甚者，行政院對高

鐵公司於高鐵興建期間，發生籌資困難或財務缺

口，非但未要求原始股東履行上開競標時之承諾

，反而准予所屬公營事業機構、或實質上受其控

制之公私合營公司或政府捐助財團法人不斷將資

金投入該公司，目前已高達三百九十四億餘元，

總股數計三十九億四千一百八十七萬零一股，占

高鐵公司總發行股數約 37.42%，反觀該公司原始

發起人各別出資狀況則背離上開競標時之承諾及

計畫，其中大陸工程公司、長榮集團各僅出資七

十五億餘元、四十二億餘元，竟已承包二百五十

五億餘元、二百五十七億餘元之高鐵工程，致社

會屢有「政府出資興建，財團坐享其成」之訾議

。核行政院所為，顯然悖離 BOT 之精神及社會大

眾之期待，嚴重危及國家財政，且以公權力牽拖

政府實質管控之公私合營企業或財團法人，耗喪

社會資材，自難辭施政不當之咎。  

二、林以公股代表身分出任中鋼公司董事長，任內不

但同時兼任高鐵公司董事，並三次主導投資高鐵公

司特別股，總金額高達五十七億元，立場偏失，有

虧公股代表之職守，中鋼公司於九十七年度認列投

資損失四十七億餘元，嚴重損害公股權益，主管機

關事前既未能查明防處，率予核准，事後又無法追
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蹤督辦，任令損失擴大，核有怠失： 

(一)查林自九十一年十二月二十七日至九十四年十

一月十四日經政府指派擔任中鋼公司公股代表並

選任為董事長，依法應負善良管理人之責。惟

淵復於九十二年五月二十八日被高鐵公司選任為

自然人董事，並自九十三年起迄今每年支領高鐵

公司董事酬勞約一百餘萬元 (九十二年支領四萬元

酬勞)，合先指明。 

(二)茲因高鐵公司現金增資發行乙種特別股邀請中鋼

公司參與，爰林以中鋼公司公股代表兼董事長

身分於九十二年三月六日以(92)中鋼 H1 字 138974

－920008 號函請經濟部核示，擬投資高鐵公司特

別股十億元。惟查中鋼公司於九十二年針對「高

鐵公司特別股」投資案可行性研究報告中提到高

鐵的劣勢、威脅，介面風險，營運期間技術、營

收或利潤不如預期與費率調整機制受限之風險，

及財務風險 (包括匯率及利率、投資資金回收風險

、回饋金對資金調度壓力 )，法令或政治風險，及

其他風險等，且對高鐵公司估算占有率認為過於

樂觀，不確定甚高，詎林視若無睹仍向經濟部

陳報中鋼公司投資高鐵公司，對於高鐵公司於八

十九年二月一日提出「主計畫時程」補充說明，

業將合約目標通車營運日期九十二年六月三十日

延至九十四年十月三十一日之不利消息置若罔聞

，反以「考量高鐵公司為國內重大交通建設」為

由，率爾決定投資，顯然不符中鋼公司經營目標

，未能善盡公股代表之職責，亦危害中鋼公司公

股及其他投資者之利益。詎主管機關經濟部不察

林以其同時擔任高鐵公司自然人董事身分，立

場難謂毫無偏失，竟以九十二年三月十二日以經
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授密營字第 09220284170 號函復：考量高鐵公司

為國內重大交通建設，對國內經濟及產業發展具

相輔相成之效，且經中鋼公司評估投資風險有限

，同意辦理等內容附和林，顯見經濟部未善盡

監督公股代表之職責，因循寬假，放任中鋼公司

及董事長林輕忽投資風險，以挹注高鐵公司資

金，損及政府公股權益，自有怠失。  

(三)復查中鋼公司於九十三年針對第二次投資高鐵公

司特別股案之評述提到高鐵公司評估其股票價值

九十二年為 12.77 元到 26.7 元間，惟查九十二年

九月三十日、同年十一月三十日該公司普通股收

盤價各僅為 7.51 及 6.53 元，又九十三年六月三十

日及同年七月三十日各為 8.18 及 8.05 元，中鋼公

司顯然遽信高鐵公司所提出之不確實數據，復未

考量決策時市場狀況，即冒然作成投資決策，且

中鋼公司於九十三年八月十八日業先認購高鐵公

司特別股十五億元，再由公股代表兼董事長林

以「追認」方式提請經濟部同意及董事會通過 (九

十三年八月二十七日 )，其程序急迫匆促，評估流

於形式，實有未盡覈實之處。然經濟部對中鋼公

司第二次投資高鐵公司案僅消極函請公股代表宜

注意參與投資之適法性，並預為研擬因應措施，

惟林置之不理，亦未將該公文轉交中鋼公司收

文供參，而經濟部亦疏於追蹤處理，因循敷衍，

確有怠失。 

(四)又查中鋼公司於九十四年第三次投資高鐵公司並

未先行謹慎評估，相關投資可行性報告付諸闕如

，即遽信高鐵公司提供該次投資股東報酬率為

18.54%，股權價值將隨營運成長而逐漸增加等資

訊，實無合理依據，再者，高鐵公司顯然無法於
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九十四年十月三十一日通車營運，並因更換機電

系統負擔鉅額賠償二十一億元，而中鋼公司先前

兩度已投資總額二十五億元，依該公司章程規定

投資總額不得超過實收股本總額，其中非鋼鐵關

連投資總額不得超過 20％，該公司當時資本額約

九百九十三億元，轉投資總金額約為四百三十九

億元，已投資非鋼鐵關連部分約為一百五十七億

元，而章程規定之上限為一百九十八億元，若再

參與投資高鐵公司三十二億元，將壓縮中鋼對其

他事業之投資考量，影響公司資金運用靈活度。

且提送董事會討論時，董事鄔順財提出該案利息

報酬低於該年度公司資金成本率 8.63%，不符成本

效益，董事長林卻置若罔聞，仍支持投資更高

金額達三十二億元。復以單一法人投資額觀之，

中鋼公司三次總投資金額高達五十七億元，甚至

高於大部分個別原始股東投資額，風險顯然過度

集中，已排擠中鋼公司其他投資資金運用，中鋼

公司投資高鐵公司總額如此之高，高鐵公司若增

資不順，發生資金缺口無法彌補而週轉困難，勢

將造成中鋼公司投資損失，則該投資虧損之認列

將造成中鋼公司獲利之負面影響，甚且若造成中

鋼公司股價下跌，政府所持 23％股權將無法面對

其餘股東的質疑。詎財政部國庫署 (已民營化公司

公股股權自九十四年三月一日起由經濟部移撥財

政部管理 )坐視上開不利中鋼公司之影響，僅函請

公股代表要求高鐵公司原始股東繼續參與增資以

分散風險，但林仍恝置不理，未將該公文轉交

中鋼公司收文供參，而財政部因循寬假，亦未積

極追蹤督辦，洵有不當。 

(五)依公司法第八條規定，董事為股份有限公司之負
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責人，同法第二十三條第一項規定：「公司負責

人應忠實執行業務並盡善良管理人之注意義務，

如有違反致公司受有損害者，負損害賠償責任。

」，在忠實義務下，董事頇謀取公司、股東及員

工之最佳利益，又其執行職務，不得基於不當之

動機或個人利益，並禁止為利益衝突之行為。本

院為查明相關投資經過，二度約詢林，然其經

合法通知均拒未到場。而該等投資案除有上開明

顯瑕疵，且截至九十七年底止，高鐵公司帳面累

積虧損高達六百七十五億餘元，已達實收資本額

之 64%，爰中鋼公司認定該特別股已發生減損，

將該三次投資高鐵公司未收回部分計四十七億餘

元，於九十七年度認列損失，此有中鋼公司九十

七年財務報告書可參，足見林因同時擔任高鐵

公司董事，立場偏頗，非以中鋼公司利益為考量

，致嚴重損害中鋼公司之經營及財務，而公股管

理機關(第一、二次為經濟部國營會、第三次為財

政部國庫署 )未及時查明防處，自有未洽。林

因非屬公務員懲戒法之公務員 (見司法院大法官釋

字第三○五號解釋 )，並非本院職權行使之對象，

其就經營政策不當及違反忠實義務之責任，主管

機關仍應責由公股代表依法處理。  

三、中技社原董事長黃因投資高鐵公司特別股三十億

元案而辭職，顯示該案既不合原捐助目的及章程規

定，且程序上亦有重大瑕疵，復影響該社財務資金

運用甚鉅，主管機關經濟部皆恝置不理，因循寬假

，並率予備查，審查徒具形式，自有違失：  

(一)依「經濟部對經濟事務財團法人管理及監督作業

規範」第六點規定：「董事會之決議，應有二分

之一以上董事出席及出席董事過半數之同意。但
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對於下列事項，應有三分之二以上董事之出席及

出席董事四分之三以上之同意，並應報經本部核

准：一、捐助章程修訂之建議。……三、購買有

價證券或不動產者。四、投資及處分相關聯事業

。……第一項但書之規定及其他重要事項之討論

，應於會議前十日，將議程通知全體董事，並報

本部，本部得派員列席。」基此，中技社認購高

鐵公司特別股三十億元案係屬重要事項之討論，

應於會議前十日，將議程通知全體董事，並報經

濟部，該部得派員列席，惟查該投資案係於中技

社第十七屆第七次董事會以臨時動議提出，程序

顯然未符上開規定，又依「財團法人中技社捐助

章程」已明訂得投資相關聯事業，且該社捐助章

程第二條所列中技社之目的及業務項目，並無投

資國家重大交通建設一項。高鐵公司顯然非屬中

技社相關聯事業，而該社董事會逕依章程第十二

條第四款「投資及處分相關聯事業。」之規定投

資高鐵公司，實已違反該社章程規定。詎經濟部

僅要求該社爾後確實依該作業規範辦理，而同意

備查該次董事會議議事錄，顯示相關審查規範形

同具文，而主管機關之監督管理亦流於形式。  

(二)復查經濟部會計處認為中技社於該次董事會提出

之臨時動議第三案「認購高鐵公司特別股三十億

元」相關投資評估資料未盡完備，恐有影響法人

未來業務運作及財務結構略以： 

１、該社投資高鐵公司資金來源係出售中鼎公司股

票，惟分析持續持有中鼎公司股票 (八十九至九

十三年股東權益報酬率分別為 14.91%、10.83%

、9.99%、10.7%及 8.27%、九十四年一至八月

報酬率 22.27%)較投資高鐵公司 (特別股息帄均
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每年 4.75%)有利，捨中鼎轉投資高鐵公司之決

策，顯非合理。 

２、該社九十三年度及截至九十四年八月底財務資

料顯示，其年度賸餘主要來自投資中鼎公司之

投資收入，若排除該項收入，其九十三年度及

截至九十四年度八月底業務短絀分別為一〃五

億元及一〃一七億元，足見該項收入對中技社

之重要性，倘投資高鐵公司後，其前二年度特

別股股息能否支應營運活動所需之資金；未配

發別股股息年度(經查九十六年度若無高鐵公司

特別股息配發將發生稅前短絀 28,242,770 元)，

及轉換為普通股或要求該公司贖回特別股後，

該社顯未規劃因應對策，以解決營運活動所需

之資金。 

就上開經濟部會計處之分析，中技社投資高鐵

公司三十億元對該社之資金財務影響甚鉅，且該

社當時於九十四及九十五年度營運及資金運用計

畫中皆未規劃因應之。查中鼎公司是臺灣最大的

工程技術、採購及建造公司，同時是亞洲同業的

領先公司之一；在臺灣，中鼎曾在很多大型和複

雜的石化、電力和交通運輸項目的設計和建造上

，擔任十分重要的角色，詎當時資產總額僅有四

十多億元之中技社 (九十三、九十四年底資產總額

各為四十億餘元、七十一億餘元 )為填補投資高鐵

公司三十億元之資金缺口，鉅額轉讓所持有中鼎

公司股票予外資 (摩根士丹利亞洲直接投資部

MSPEA)，致喪失中鼎公司之控制權 (持股比例從

35%驟降為 10%)，對國內工程產業之影響十分深

遠，經濟部竟漠視該等影響而同意該社出售獲利

較高之中鼎公司股票，卻轉而投資風險極高之高



13 

 

鐵公司，完全與財務決策原則背道而馳，而同於

九十四年九月投資高鐵公司特別股之航發會及中

鋼公司，業因高鐵公司累積虧損已達實收資本額

64%，無法支付股息，特別股發生減損，爰於九十

七年底全數認列投資損失四十一億餘元、四十七

億餘元，足可預見中技社認列投資損失三十億元

亦在所難免，政府以公權力牽拖耗喪社會資材，

昭昭明甚。 

(三)又經本院詢據黃表示：「我辭職主要是難以認

同投資高鐵這個案子，所以選擇離開。」、「…

…中技社常務董事劉先生(前任董事長)……來

找我，說經濟部何部長向他說謝院長交待，現

在高鐵籌資困難，行政院決定要公家的財團法人

投資高鐵，謝院長交待要中技社投資三十億，這

是何轉述謝院長的指示。劉說如果我無法

配合，他們要請蕭先生來當董事長，蕭先生會

同意。……之後經過劉先生安排，我與蕭、劉

在遠企見面，蕭先生說，高鐵興建是他在行政院

長任內的決定，現在高鐵興建面臨困難，高鐵的

董事找他幫助，政府有關方面(沒有指名)也請他出

面協助。如果要中技社投資高鐵，我又不方便配

合，他願意擔任董事長，並以此身分出任高鐵董

事，協助高鐵渡過困境。我當時表示，蕭先生德

高望重，蕭先生接任董事長，我沒有意見，但我

也提醒蕭先生，中技社投資高鐵茲事體大，社會

對高鐵籌資議題意見紛紜，在輿論反應上似應加

以思考。到了九月二十三日例行董事會之前，劉

先生告訴我，蕭先生不接董事長了，但誰要接

不關我的事。劉先生說蕭先生與他希望由余先

生來接。」「……自始至終我完全沒有碰過這個
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案子，中技社內部相關幕僚部門也完全沒有處理

這個案子，董事會的開會通知書也沒有這個案子

。在我任內中技社不曾出現過這個案子。」足證

中技社投資高鐵公司決策並非以該財團法人本身

之利益為考量，未經妥善評估，冒然出售主要財

源收入中鼎公司股票，投資風險更高、回收更困

難的高鐵公司，顯非合理，亦肇致該社原董事長

珍辭職，經濟部皆恝置不理，仍率予備查以臨

時董事會違法通過之投資案，審查徒具形式，顯

有違失。 

四、財政部甫於九十一年十二月十二日通過修正「商業

銀行投資有價證券之種類及限額規定」，增訂商業

銀行得投資「固定收益特別股」，各公營及公私合

營行庫旋即投資高鐵公司計一百七十三億元，財政

部大開方便之門以挹注高鐵公司，招致非議，實有

未當；又公營行庫為拖延立法院監督之時間，將上

開投資不當認列為短期投資，不僅傷及公營行庫財

務表達之正確性，且得以短期投資拖延補辦預算之

程序，財政部因循寬假，確有違失： 

(一)查財政部前於九十一年六月十五日方修正公告「

商業銀行投資有價證券之種類及限額規定」，相

隔不到半年，復於同年十二月十二日通過修正該

規定，增訂商業銀行得投資「固定收益特別股」

，高鐵公司緊接於同年月十七日發函邀請各公營

及公私合營行庫認購其固定收益特別股，下列行

庫旋即召開董事會通過投資高鐵乙種特別股 (每股

十元，年利率 5%，六年到期，惟高鐵公司可延至

九十九年二月二十六日 )，不約而同於九十二年一

月間投資高鐵公司，包括臺灣銀行二十五億元 (包

括原中信局五億元 )、臺灣土地銀行二十億元、兆
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豐國際商銀四十億元 (交銀及原中國國際商銀各二

十億元)、第一銀行二十億元、華南銀行二十億元

、彰化銀行十三億元、臺灣中小企業銀行十五億

元、合作金庫二十億元，合計一百七十三億元，

難謂僅巧合而已。依公司法第二三二條規定，公

司非彌補虧損及依公司法規定提出法定盈餘公積

後，不得分派股息及紅利，準此，上開有關「固

定收益特別股」之規定既未限制發行者之條件，

亦允許銀行投資信用評等不佳、財務不健全公司

發行之特別股，若在發行公司虧損情形下，並無

法分派股息及紅利，故實無「固定收益」之可言

，且無公開市場可轉售交易，流通性不佳，其清

償順序亦次於債權，銀行若投資該等特別股需承

受極大風險，顯非妥適；詎財政部卻在相關法令

解釋配合調整，無非鼓勵各公營及公私合營行庫

投資高鐵公司，為各行庫投資該公司特別股大開

方便之門，並招致非議，自難謂無違失。  

(二)復依公股股權管理及處分要點第十三點規定：「

已民營化事業，其公股代表對於該事業處理下列

重大事項，應在會商或會議決定前，就相關資料

加註意見，陳報公股股權管理機關核示： (一)章程

之訂定及修改。……(六)重大之轉投資行為。……

對已民營化事業於會商或會議時，以合法方式提

出之臨時動議，公股代表應就維護公股權益立場

，提出適當主張，並將會商或會議結果於事後報

請公股股權管理機關備查。」經查上開公營及公

私合營行庫召開董事會決議投資高鐵公司前，各

公股代表並未依規定事先簽報財政部，亦未依規

定詳加評估該投資案之風險效益，顯示各行庫公

股董事為配合政府支持高鐵興建政策，促使各行
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庫購買鉅額高鐵公司特別股，成為該公司股東，

惟各行庫本身又幾乎為高鐵聯貸銀行團成員，若

高鐵公司發生虧損，各行庫即產生連帶之「雙重

虧損」風險，包括貸款債權之風險，以及投資金

額產生之風險，財政部及各行庫、公股代表皆未

事先詳加妥為評估，核有違失。 

(三)尤有甚者，台銀、中信局、土銀、合庫等公營行

庫無視於立法院九十一年六月十四日通過「政府

及國公營事業及其轉投資事業，不得再投資高鐵

」等決議，仍逕自投資高鐵特別股，並於帳務上

以「短期投資」科目認列為由，未予補辦預算，

嗣九十三年經中央銀行及該銀行簽證會計師查核

糾正改列「長期股權投資」科目，始於九十六年

度按立法院九十五年度決議補行應有程序，詎財

政部自始至終皆未指正究責，顯有疏失。依據商

業會計準則之規定，所謂短期投資必頇同時符合

「有公開市場」、「隨時可出售變現」以及「不

以控制被投資公司或與其建立密切業務關係為目

的」三項條件。反觀高鐵公司所發行之乙種特別

股，發行期間長達六年，且其既無公開市場、亦

無法隨時出售變現，根本不符合短期投資之規定

。而財政部當時身為金融業最高主管單位 (有關金

融市場及金融服務業之發展、監督、管理及檢查

業務自九十三年七月一日起移至行政院金融監督

管理委員會 )，為使公營行庫迴避立法院監督、拖

延補辦預算程序，以挹注高鐵公司，竟罔顧預算

法及一般公認會計準則之規定，坐視各公營行庫

以「短期投資」科目認列，難辭其咎。 

(四)又查，由於高鐵公司所發行之特別股自九十六年

營運起年年虧損情況下，依法不得分派股息及紅
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利，上開行庫投資高鐵公司特別股非但無「固定

收益」，且截至九十七年底止，高鐵公司帳面累

積虧損高達六百七十五億餘元，已達實收資本額

之 64%，而其他高鐵公司特別股投資者，諸如中

鋼公司、航發會認定該特別股已發生減損，爰分

將其投資未收回部分四十七億餘元、四十一億餘

元全數認列損失，復以高鐵公司普通股市價僅約

三元(九十八年六月高鐵公司股價約三至四元 )觀之

，各金融行庫亦即將面臨無法回贖，或轉換普通

股之鉅額損失及重大風險，一次認列鉅額之「已

實現跌價損失」勢必超過百億元，且高鐵公司鉅

額貸款一再修約展延，還本付息能力實令人質疑

。然而財政部非但未能預見各金融行庫投資高鐵

公司特別股嚴重危及其財務及經營，且縱容各行

庫輕忽風險、違反法定程序，率然投資高鐵公司

特別股，嚴重損及其他股東及社會存款人之權益

，其違失之咎甚明。 

五、高鐵公司股東權益占總資產比率已連續四年不符興

建營運合約之財務條款規定，且日趨惡化，政府財

務擔保風險持續升高，交通部僅視為缺失，准以舉

債取代應辦理增資事宜並將改善期間延至九十七年

底，長期視若無睹，粉飾太帄，徒增政府財務風險

，失職不當，至為灼然： 

(一)依交通部與高鐵公司所簽訂之高鐵興建營運合約

第五章財務條款第 5.2 條有關財務比率之規定：「

乙方(高鐵公司)於特許期間，各會計年度終了時之

股東權益佔總資產之比率不得低於百分之二十五

。違反前開財務比率之限制時，甲方(交通部)得通

知乙方於限期內辦理增資或作其他必要之改善措

施以符合上述比例。」惟自九十四年度至九十七
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年度，高鐵公司股東權益占總資產之財務比率分

別為 23.65%、19.28%、12.37%及 7%，已連續四

年不符上開規定，且該項財務比率隨著正式營運

通車後日趨惡化，嚴重偏低，未來若未能如期完

成辦理增資事宜，政府財務擔保風險將一觸即發

。 

(二)經查早於九十四年六月底時高鐵公司股東權益占

總資產比率已降為 24.53%，低於興建營運合約所

規定之 25%，不符財務條款之規定。交通部嗣於

九十五年六月二十一日針對高鐵公司提出九十四

年度會計師查核簽證之財務報表後，始函請高鐵

公司提出財務比率之改善措施。而高鐵公司延至

九十五年十一月二十八日方函提該公司財務比率

改善措施及時程，內容略以：該公司規劃以第二

聯貸甲項額度一百九十八億八千三百萬元為自有

資金之備援，以取代原增資計畫，該授信期間約

三年，未來再於九十七年底前增資以改善財務比

率，此等財務規畫業經第一聯貸銀行團認可並同

意延後其增資時程及財務比率暫不適用年期，故

該公司主張其財務比率雖暫未符合規定，但並未

影響該公司繼續履行高鐵興建營運計畫之能力，

故請交通部同意該公司所提財務比率改善方案，

於九十四年至九十六年得暫不適用高鐵興建營運

合約第 5.2 條之規定。交通部爰於九十五年十二月

二十九日以交會(一)字第 0950012874 號函答覆高

鐵公司：「有關 貴公司財務比率違反興建營運

合約 5.2 條規定乙案，茲依所請同意 貴公司於九

十七會計年度終了時改善之。請積極進行改善事

宜，且若未來發生未能達成所提財務規劃目標之

重大事項，應隨時提報本部知悉，請 查照辦理
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。」交通部同意高鐵公司於九十七年底前改善措

施之說明理由為：依據興建營運合約第 16.1.1 條

之規定，高鐵公司財務比率未達 25%係屬該公司

之缺失，該部得以書面通知該公司限期改善，但

若缺失未改善或未達改善標準，且其結果足以嚴

重影響高速鐵路興建營運者，該部始得以違約處

理之(依臺灣南匇高速鐵路興建營運合約第 16 章第

16.1.1.2 條規定：「乙方應於限期內改善缺失，但

如缺失未改善或未達改善標準，足以嚴重影響高

速鐵路興建營運者，甲方得以違約處理。」 )，否

則僅能再請該公司持續進行改善，合約並無任何

強制措施得以為之。 

(三)然依「臺灣南匇高速鐵路興建營運合約」第五章

第 5.4.1.2.2 條規定：「乙方於特許期間內，應每

季編製財務報表，並於每季終了後一個內向甲方

報備。」高鐵公司九十四年半年報之財務資料已

出現股東權益占總資產比率不符第五章財務條款

規定，交通部雖依營運合約規定於會計年度終了

時，高鐵公司提出九十四年度會計師查核簽證財

務報告後，方函請高鐵公司提出財務改善措施，

惟同意該公司以向銀行貸款取得之資金取代原應

以辦理股東增資計畫方式取得自有資金，以改善

公司財務結構，明顯違反興建營運合約之規定，

輕忽政府應負之財務風險。且交通部將高鐵公司

違反財務條款僅視為缺失，又無視近四年來高鐵

公司持續惡化之財務狀況，長期粉飾太帄，視若

無睹，徒增政府財務風險，失職不當，至為明灼

。 
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參、處理辦法： 

一、調查意見一至五，提案糾正行政院、交通部、行政院

公共工程委員會、經濟部及財政部 (其中有關金融市

場及金融服務業之發展、監督、管理及檢查業務自九

十三年七月一日起移至行政院金融監督管理委員會 )

。 

二、抄調查意見二，就中國鋼鐵股份有限公司前公股代表

兼董事長林涉有背信及圖利罪嫌部分，函請法務

部移送該管司法機關偵辦之。 

三、檢附派查函及相關附件，送請交通及採購委員會、財

政及經濟委員會聯席會議處理。 

 

 

調查委員：李委員復甸  

余委員騰芳  

馬委員秀如  

葉委員耀鵬  
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