第三章  公司治理之理論及國內外案例觀察與分析
公司防貪機制之建立，其具有多元之目標，其中目標之一，即是在於維護公平、正義之市場競爭秩序，使得市場競爭全然建立在成本與利潤的考量上。公司內部防貪機制之議題，可以分別從不同之角度加以觀察、探究，此從第二章文獻檢閱與探討的論述中，即可窺知，這種相關的議題，總括而言，可以分為內部稽核管控及外部監督管理兩個不同的角度，亦即所謂自律及他律之觀點。若以時間序列的角度出發，則可以分成「事前的防止」、「營運中的監理」及「發生錯誤後之處理」。
就外部觀點而言，以目前金融監督管理委員會、各公司所屬之目的事業主管機關、台灣證券交易所、乃至於檢調、審判機關，在上述三項時間序列中，均有各種不同之作為，然而有關內線交易、行賄政府官員、董監及經理人背信、掏空公司資產的行為，仍然層出不窮，究其原因，實與公司內部之稽核管控無法切實執行、甚至是付之闕如。而公司內部稽核管控所涉及的即是公司治理制度。

公司成立及存在之主要目的在於創造利潤。在創造利潤之過程中，固然須兼顧到公司所具有之社會責任外，保護、維持甚至是提升股東和利害關係人之利益，則是公司經營管理最核心的部分，換言之，公司治理制度之完整與否，影響所及，不僅是與公司之利潤、股東之利益有關，也涉及到公司是否能夠實現其社會責任之高度目標。申言之，公司治理是透過一系列法律的制衡管控與設計，促進在企業所有與企業經營分離的組織體系中，有效監督其組織活動，以及如何健全其組織運作，防止脫法行為之經營弊端。

由於公司資金來自於股東所提供的資本與債權人所提供的貸款或其他信用，是以，公司治理制度，簡言之，即是以實現企業保障公司資金提供者應有權益的制度。概括而言，公司治理制度可以分為美國及歐洲兩大系統，本章之第一部分即是在於探討此兩大系統有關公司治理制度之模型及其內涵。

不可諱言的是，負責經營的主要股東或經理人在自利動機的誘因下，未必會充份地考慮到一般股東或債權人的應有權益，在嚴重的情況下，甚至是將管理當局自身利益之追求，凌駕於公司資金提供者的利益之上。簡言之，即是代理人未以善良管理人之注意義務，善盡照護公司財產之義務，而是以極度貪婪、完全自利之態度從事公司之管理經營，以致於發生掏空公司資產、侵害股東投資權益之弊端，此種現象不獨出現於台灣，於歐美先進國家中亦是屢見不鮮。對於此種弊端，其發生並不必然與公司治理制度不健全有關，縱使在有完善公司治理制度之企業中，若無穩固之企業倫理文化為底蘊，空有制度，亦無法達到公司長治久安的境界；本文之第二部份即是對於重要之個案，其產生之具體原因，亦有深入觀察、分析之必要，進而針對公司治理制度不周之處，或鞭長莫及之處，提出本文之看法。
第一節  公司制度之理論

1、 公司治理之意涵

甚麼是公司治理?為什麼有諸多不同的途徑來實現這項概念?如何充分地解釋這些問題，限於篇幅之因素，在此，並不允許如此的嘗試。簡單而言，公司治理，就是一套程序、慣例、政策、法律及機構，影響著如何帶領、管理及控制
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由於現今大公司的所有權與控制權並不必然地是屬於單一個人或是單一家族，經常是分開的。其中的理由，一方面可能是現代的企業需要龐大的資本，在大多數的情況下不是單一個人或是家族所能負擔；另外一方面現代公司之經營需要依靠特殊的經營技巧，而這些經營管理技巧通常並非來自於公司內部。再者，特別是股票上市公司，具有諸多利益，例如分散風險。然而企業所有人與經營者的利益是相當分歧的，經營者的利益可能是在追求聲望、權力及良好的出路；而股東則是在追求利潤。
尤其是這些經營者企圖達成的目標使得目前公司治理的體系變為複雜。

當股東的數目愈多，個別股東監督高層經理人之動機、誘因即愈低。
許多伺機搭便車的投機者，可望從經理人的行為之中獲得利益，然而這些監督者卻必須單獨承擔這些經理人行為所帶來的風險。不過，如果這些監督人所持有的股票數目不多，其在公司範圍內所擁有的影響力可能是極其有限的，在這種情況下，監督的成功機會是相對低微的。有鑑於這些個別監督行為之努力，於是有學者遂將公司治理定義為:由各種不同觀點所組成的複雜連結。
在這項複雜的連結中，作為所有事物最基本元素即是法律規定。再者也包括了股票交易時所表列的各項要求及會計實務的報告書。除此之外，最佳實踐的指導原則及行為準據有具有一定之重要性。而個人及企業倫理則構築了商業行為的整體骨幹。

亦有學者認為公司治理係「指導與控制公司的系統」，
在這種定義之下，公司治理則具有更多的內涵，公司治理必須處理公司內部各種不同驅動力量的角力，而使之處於平衡狀態，並且如何使這些不同的力量發揮職能，而能維持監督的機制。此外關於作為經理人行為誘因的問題，以及公司內部資訊透明度之問題，同樣也是公司治理關注的面向。

關於公司治理，也有學者將其理解為，尋求本人及代理人之間的正確平衡(right balance between principals and agents)，在此種脈絡底下，公司治理意味著，經營管理及控制之組織結構，不過這項觀點是仍有爭論。
特別是先前已經提到過的經理人動機的問題，則是令人感到興趣的，而在一些以前出現問題或是財務醜聞的公司中，例如眾所周知的安隆案及世界通訊案，經理人的動機即是主要的問題。這些公司的高階經理人企圖獲得相較根據契約內容所應得者更為優渥之報酬。

2、 公司治理之模型

世界上有很多不同公司治理的模型。這些不同於在資本主義的品種的差別。寬宏模型是常見於英美國家，傾向於以股東的權益來決定優先權。常見於歐洲大陸和日本的協調模型則確認工作者、經理、供應商、顧客，和社區的權益。兩者在不同方面都有不同的競爭優勢。寬宏模型鼓勵激烈的創新及成本上競爭，協調模型則促進漸進式的創新和品質上比拼。

就目前全世界的公司治理模式而言，主要可以區分為英美式的公司治理及非英美式的公司治理，這種區分之標準主要是依照資本主義的品種的差別。英美式的公司治理模式被稱為股東價值模式(Shareholder-Value-Model)，這種模式是比較自由、寬宏的，主要是以股東的權益作為優先考量，而決定公司之行為，不過須注意者為，即使是同屬於股東價值模式的公司治理，英國與美國之操作方式仍有相當之不同；至於比較常見於歐洲大陸國家的模式，以德國的公司治理模式為例，則被認為是關係人模式(Stakeholder
-Modell)，此種模式主要是在確認受僱人員、經理人、供應商、顧客，和社區的權益。簡單而言，股東價值模式關注的焦點是在於，鼓勵激烈的創新及成本上競爭，關係人價值模式則是在於促進漸進式的創新和品質之競爭優勢。
在這種不同的公司治理概念底下，基本上都具有三項被認為是預防上述所提及之經理人行為的機制。
這三種機制對於這兩種公司治理的模式都非常的重要，然而在這兩種公司治理體系之中，這些機制有著截然不同的作用。這三項預防的機制為：首先即是股票市場。倘若一家公司經營不善的話，股票交易價格勢必下跌，而股價下跌的結果，將形成在市場上被敵意併購的恐懼感，接著不被購併後公司所需之原負責公司經營的經理人必須去職；再者，如果這些經理人已經去職，經理人的勞動市場將顯現出其重要性。因此，為了入後的出路，經理人必須維持其一定之名聲；最後，即是市場產品競爭之強度。假若此種競爭之情況愈強烈，則經理人所能為自己所需，即所謂的工作所需消費支付之金錢將愈少，否則的話，產品的價格將高於市場上的某一競爭對手。倘若如是，情況又將回復到第一項機制上。

在大型企業中，與公司治理有關之各項問題，經常是由以下幾項因素所引起：

1. 本人，即公司的所有人通常並未涉入經理人的工作中，因此是由代理人，及受僱之經理人負責公司之運作，而經理人的行為，依照行為代理的理論，是以公司所有人之名義作成，不過公司的所有人並不保證其代理人必定從事良好行為，他們只能相信並且希望，經理人的行為是最完善的。

2. 受僱的經理人鮮少係其雇主，即公司的股東，在此種情況下，對於公司的經營策略，雇主僅能賦予受雇人些許的影響力，而在經營管理權力之分配及控制的技巧上，將導致上述第一點所提及之問題。

3. 借貸款項予公司之銀行，其之存在對於公司治理是棘手的難題；股票持有人的存在，亦復如此。
(一)股東價值模式

回到公司治理的兩種主要模式上。英美公司治理模式所採行的方法，即一般

所稱的股東價值模式，是有利於促進公司資產價值最大化的這項主要目標，這意味著，所有公司聘用及支付薪資的經理人，主要是為了股東，即公司所有人之利益，
因此產生的利潤也是屬於這些股東，它們是未來投資的紅利，對於股東而言，這是一種回報，或者甚至是承擔風險的對價(經濟上的、技術上的)，當然也包括等待的對價。
在這種脈絡之下，利潤的創造及分配僅與投資者產生連結，因此這種股東價值模式的理論認為來自於市場外部控制的機制，而非經由各種關係人所為之控制，因此學者有認為，在此種公司治理模式底下，公司無寧是私人的，非公共組織，倘若僅由本人及代理人之間的關係，作為觀察標準時。
因此，在此可以推得一項結論，就長期而言，這種行為可以創造可觀的利益，不僅對於公司的股東，包括對於所有其他的公司關係人都是有利的，因為其可以降低費用的支出，包括在股本及債務方面，所以這種行為對於所有人都是正面的。

在美國與英國的公司經營方式，所應用的單軌的指導體系，此即代表著，決策及對於決策的監督經常都是由同一人為之。例如在美國，大型公司的執行長幾乎同時也是董事長(比率高達93%)，
不過也有一些批評認為，執行長毋寧是專業的經理人，而非股東利益的主要推手，他們並非完全地代表公司所有人，而同時又必須對於他們自己進行判斷。
進一步而言，先前的執行長，對於目前的高級管理階層而言，可能是問題的來源，因為在此一決策主管的，他們能夠杯葛具有創造性以及新穎的思維。

為何此種任務連結的機制會促使衝突的產生，學者藉由董事會的五項主要工作，加以說明：

1. 選擇及評估資深經理人，同時也包括關於資深經理人的報酬問題。

2. 對於標的、策略及營運計劃的審查及同意。

3. 資深經理人所為之指示。

4. 對於未來董事會成員候選人之選擇及推薦。

5. 對於法規適用性之審查。
除此之外，董事會成員對於股東尚負有忠誠義務以及照顧義務(duty of care)，是以，董事們的決策過程必須透明化。

一般而言，英美的公司治理模式可以認為是一種短期導向的型態(short-term orientation)，對於資深經理人的監督與評估即是建立在所設定之時間期限內，如同前述，資深經理人對於三項預防負面作為之機制必須抱持敬畏之態度。不過值得注意的是，一家英國的資產管理公司宣稱，良好的公司管理所創造出來的架構，在這個架構之下，一家公司為其股東之長遠利益而加以經營。

(二)關係人價值模式

    相對於美國式的公司治理模式，德國的公司治理途徑，即所謂的關係人價值模式，是非常不同的，並且是非常的複雜。德國式的公司治理模式是建立在羅馬法的基礎上，
而連結至公司行為理論。
就結果而言，德國式的公司似乎是一種具有人格、身分與意願之獨特機構(institution with personality，character and aspirations of its own)
。因此學者認為，公司是具有特殊公共責任之社會團體，所以在如何領導一家公司之時，即涉及到公眾的利益；並且由於公司具有人格，公司的股東是否即是公司的所有人則是不清楚的。
此外，公司的經理人必須確定一件事，即他們的作為是為了所有與公司具有利害關係之團體，並且必須在每一項要求銘記於心，而非僅有來自於公司股東之需要。
因此，公司不僅只有單一目標，而具有多重目標。這些目標對於每一個參與者都是明確的，並且必須與以達成。基於此一理由，問題似乎是在於定義特定商業政策目的所指向之不同利益之滿意程度。

此種行為態度是將公司視為由參與者團體所組成的聯盟，而這些參與者無論何時可以自由地決定去留。
在此種觀點之下，資深經理人的任務即是在增進所有參與者的福利。此外，此一理論也確定一點，及所有的利害關人(投資人、銀行、受僱人、顧客、供應商及資深經理人)是面臨資訊不對稱的問題，由於諸多不同的看法，沒有一個人，縱使是大型組織體，也是無法了解或處理個別問題的每一項細節(有限理性，bounded rationality)。不過，利害關係人也因而獲得不同的想法以及得到滿意的利潤分配此項利益。

關係人價值理論的條件是以下這項假設，即投入的資本及因而所生的結果，部分是公司特定的投資，部分則是人事方面的投資。學者認為，對於公司而言，物理性的資產並不是唯一能夠為公司創造附加價值的條件：所有涉入公司的個體都在承擔風險，並且因而付出他們的人力資源，而這些都不會顯現在公司的資產負債表上。
基於此一理由，公司股東並未被視為是公司唯一的所有人，而是被視為剩餘收益的請求權人(as residual income claimants)。然而，就一般而言，此種模式的基礎毋寧是政策性原因多於經濟性原因。

德國股票上市公司具有高度相互依賴之結構，這項結構是建立在長期的穩定性之上。德國式的公司可以定義為，以參與者及銀行兩者為導向的雙軌體系。
公司治理實際執行的途徑，曾經一度是經常為世人所推崇之良好且具有效率之公司治理模式。基本上，在社會上僅有相當少的股份在流通，即使私人投資者手中握有這些股份，然而大多數的情況下，世界性的大型銀行握有表決權，支配著公司。這些銀行所持有的上市公司股份及其所有之資產，根據兩千年時之統計資料，這些組織掌握了全德國大約所有股票資本的三分之二。
其次，公司交叉持股的情形，不論在同業之間或是基於投資的目的，此種情形都很常見。因此，這些德國的世界性銀行、保險公司及法人股東，對於公司具有非常大的影響力。
不過，德國聯邦政府及各邦政府也介入公司的經營，並且給予公司協助，倘若其所提出之請求是必要的情形。
理論上德國式的公司也是相當穩定的，因為德國公司在董事會之外，尚有監事會之組織。監事會的成員，一半來自執行部門，一半來自非執行部門。這兩項組織，加上股東會議，公司內部就有三個股東具有影響力的法律工具；另外德國公司中還有所謂的勞動委員會，其在董事會及監事會也同樣具有代表席次(通常是工會成員)，而各部門成員具有的高教育素質，使得受雇人與雇主之間的關係相形穩固(以中世紀傳統行會為基礎的學徒制度)。因此公司能夠形成以長期為基礎之決策，並且依恃目前之狀況，而達成穩定。不過，這項行為並不能提供公司在全球化市場競爭所需之資金。

在經過以上的討論後，即可以區別出不同的表現涵義，及何者之觀點是具有重要意義的。以短期作為衡量條件之良好表現，可能和以長期作為評估標準之良好表現有所不同，因此在這兩種不同的利益團體之間，有必要加以區別。基本上，這兩種主要的公司治理途徑，其不同處是在於，何人取得剩餘的利潤。這兩項模式都是依賴新古典理論(neo-classical theory)，不過股東價值模式中，股東被視為剩餘利潤之請求人，並不需要任何的保證或是契約，不同於此，關係人價值模式中，關係人確實有契約存在。

根據著名的企管顧問公司，麥肯錫公司所出版的一項研究報告指出，
具有高標準公司治理的企業，其價值遠勝於僅有低度標準的公司。因此在美國的許多高階經理人都曾經被要求，必須符合以下五項條件：
1. 外部董事(outside directors)在董事會中必須具有明確的多數，

2. 獨立董事不具有經營管理關係，

3. 董事中，何人持有大量公司股票，而何人是以股票支付報酬，

4. 董事中，何人被正式評估，

5. 回應投資者要求之董事會。

這項研究報告顯示，66%的投資人表示願意支付高達16%「公司治理溢價」，以擁有其股票，倘若公司實現這五項條件時。然而有趣的是，這些治理良好的公司都擁有極高的利潤，並且在同業中都是數一、數二的佼佼者。

根據上述的理論以及學者的論點，可以認為股東價值模式可以形塑出更穩固的狀態，並且表現優於關係人價值模式的公司治理途徑。特別是，其花費較低之資本支出，並且和無條件地推動利潤，從長遠來看，而這也可能使得公司的未來得以確保。相反地，關係人價值模式的理論，有時會因公司追求之多重目標而遭到挫敗。
3、 公司內部之組織

公司治理是一個多面向的主題。公司治理中有一個十分重要的部分是面對責任、受託責任、對股東和其他人的資料披露，審計及控制機制。公司治理的負責人應該遵守各方面的原則。最重要的是董事與管理階層要如何建立治理的典範，作為公司其他參與者的依據，並且能夠定期評估它的有效程度。特別是，高階管理人員在面對利益衝突及透露財務報表的時候表現的誠實與道德。
(一)美國公司內部控管
不論是美式的一元制公司治理模式，抑或是德國式的雙軌制公司治理模式，董事會都是負責公司實際經營責任之機關。由於現代商業活動複雜多變，董事會需要一系列的知識，才能應付各式各樣的商業問題，有能力去檢視及挑戰管理階層的表現，對工作有適當程度的承擔。由於美式的公司治理模式強調提供投資大眾可靠、及時的資訊來保護小股東，故法規上對資訊公開之要求特別嚴格，對股東之保護也較周延。

在美國公司內部控管部分是採經營與監督合一之單軌制董事會制度，因股權過於分散、股權結構不穩定，一般股東不可能聯合起來對公司實施有效的影響，使股東對高級經理人員的監控度大為降低，形成了“股東弱勢、管理強勢”的現象。為彌補上述缺失，因此非常重視董事會之獨立性，建立一個由外部董事和獨立董事為主的董事會來代表股東監督經理層，在董事會下設立獨立董事為多數領導的審計、薪酬和提名委員會，在法規架構要求董事會以及經理人應對股東負責。然而實際上，董事會的監督能力相當薄弱。由於董事會監督機制較不能發揮，因此美式的公司治理模式特別仰賴市場力量所提供的內建紀律來規範，舉凡從獨立董事之規定，
強化資訊透明度，包括揭露公司治理指導原則以及商業行為準則及（或）董事、高級職員與員工之道德準則；公司董事或管理層中出現的任何違反準則的行為應當即時披露等等，甚至針對違反公司治理規定者，資本市場尚有權加以處罰；
，強化公司內部審計制度，針對審計委員會之組成及任務，明文予以規定。

(二)德國公司內部控管

德國公司的治理結構為雙軌制，即董事會與監事會共同參與公司的經營管理。在監事會中有所謂的共同參與決定制度（Mitbestimmung），即係由資方與勞方共同合作，以實現企業的目標。共同參與決定制度的核心，就是在監事會中有員工的代表擔任監事，也就是監事會係由股東與員工占各半的監事組成。依據股份法第一○○條第三項與第四項之規定，公司章程得規定由股東大會選舉監事的資格條件。此一規定僅適用於選舉代表股東的監事，至於員工代表的監事資格應依據一九五二年的企業組織法與一九七六年的共同參與決定法的規定，公司章程不得限制員工代表監事的選任資格條件。於德國，監事會不同於董事會為股份有限公司之業務執行、代表機關，然其在企業經營之層面仍有極大之意義。監事會法定上之職責為德國股份法第一一一條所明訂，其應對業務之執行進行監督，而德國公司治理法典第五部分則是對監事會有所規範，首先是對任務及職權之規定，公司治理法典5.1.1明文，「監事會的任務係對董事會有關企業的經營定期給予建議及監督。是項任務必須是有關於對企業具本質上有重要意義的決策。」而監事會得以查閱和審查公司之帳本、文件、財產，特別是公司現有之資金帳戶及現有之有價證券和物品。

此外，監事會之監督義務可以時間點來區分，包括了二個層而，一為與過往有關之控制，也就是檢視董事會以往之作為有無瑕疵；第二個層面便是對董事會領導任務之參與(Teilhabe)以確保董事會之作為符合公司之利益。雖然監事會的監事有不同的價值觀、考量不同的社會與經濟責任，不論是由股東選舉的監事，或是由代表員工選任的監事均必須為公司的最大利益履行義務。

監事會的主要任務是監督董事會的業務執行、檢查公司的帳冊、審查公司的資產、針對董事會特定的決議予以同意、以及為公司最大的利益召開股東會。德國企業，董事會是獨立的，不受監事會或股東會拘束力的指示，股東無權指示董事會，監事會的主要任務為監督董事會的業務執行，而董事會的任務是要負責公司的業務執行與代表公司的一切事務。在功能上，德國企業的董事會類似美國公司的董事會，但依據德國股份法第八十四條第三項之規定，若股東會對董事會通過不信任的表決時，監事會有權免除董事會的職務。二○○二年生效的德國公司治理規約（Deutscher Corporate Governance Kodex）並沒有對獨立性做一般的定義規定，僅在第5.3.2 點與第5.4.2 點中建議，卸任的董事擔任監事職位應限於兩席，且不應由卸任董事擔任審計委員會的主席；董事亦不得同時擔任監事，畢竟董事與監事的職務明顯有利益衝突。

監事會功能是否能夠貫徹，其問題在於監事會成員之人數。根據德國股份法第九十五條之規定，監事會由三位監事組成，亦可透過章程來增設，但是仍有最高數額之限制，其最高數額由資本額決定：若資本達到150萬歐元則最多可設九員監事會成員，超過150萬歐元則最多可設15員監事會成員，過1000萬歐元則最多可設21員監事會成員。另外，共同決定法第七條規定若企業有超過10000名勞工，則設16員監事(勞工監事、股東監事各8人)，若超過20000人則應有20員監事，依實證來看，一個諮議組織若超過16個人，已無法實現其諮議功能，而目前於大型企業，監事會成員人數都過多，以致功能有所減損。目前並未有解決之方式，因此亦涉及勞工共同決定之問題，要將具有產業民主共同決定功能之監事會縮小，對強調勞工保護之德國目前而言，並不可能。而具有專業能力之專門委員會是否為解決之道，目前在德國學界對於設置各專門委員會是否採提倡之態度並不一致，其所擔心之問題是在於各專門委員會之設立有可能減弱、掏空監事會全體大會之權能，因為極有可能造成資訊集中於各委員會，在委員會與大會間之資訊交流卻是極為不足，而造成之後果是全體監事會要為委員會為錯誤之決策負責
。

第二節  公司治理之實務 

一、我國公司治理之問題-- 

企業是國家經濟發展的命脈，唯有體質良好、體制健全的企業、方具有優勢的競爭能力，如此，國家的經濟才能持續地穩健發展，而所謂呆帳及因而所衍生之相關問題才有可能在金融市場斷絕。我國企業經營之型態，以中小企業為主，由於中小企業經營靈活多變，因而於1997年亞洲金融風暴發生時，我國企業受到波及影響的程度，相較於鄰近國家，相對屬於輕微。然而在1998年，卻形成所謂的本土型金融危機。
這些於1998年引爆所謂地雷股事件的公司，大多透過交叉持股與轉投資金字塔結構等方式經營，這些公司，包括：東隆五金、羅傑建設、新巨群、國產汽車、國揚實業、廣三集團、大中鋼鐵、中央票券與宏福票券、海山集團等，其產生之原因多數為非常規關係人交易之利益輸送、內線交易或是掏空公司資產
。這項由所謂傳統產業所造成的本土型金融風暴，對於國內金融機構造成重大衝擊，逾放款比率及呆帳數字迭創新高，至2001年整體金融機構逾放比率升到8.16%，本國銀行為7.48%，信用合作社為11.66%，農漁會信用部為19.37%。整體金融機構逾放金額也從1995年3515億元竄升到1兆3274億元。若將應予觀察的放款計入，問題更加嚴重，本國銀行的逾放比率就從7.48%升到11.27%，
而最後在所謂的一次金改中，經由「行政院金融重建基金（RTC）」彌補銀行虧損即高達數千億台幣
，倘若加上經由降低銀行營業稅百分之二所打消的銀行呆帳，更是在兆元之譜。
然而對於國家經濟、一般人民權益所造成之重大損失，又豈是單純數字所能道盡。

而一向被視為台灣產業主力、經營管理制度及人員素質相對完備、優良的高科技電子產業，在2004 年以博達案為開端，後繼則有宏達科、皇統、訊碟、陞技等股票上市公司陸續爆發財務危機，其效應並不亞於一九九八年所發生在傳統產業之地雷股事件，而更引起一般投資大眾驚慌的是，以往表現搶眼亮麗電子產業，居然發生做假帳、海外掏空公司等重大舞弊行為，有媒體將之形容為台灣版的安隆案
，不僅使台灣股市壟罩在地雷股陰影下，更造成一般民眾不免產生政府對上市公司監控機制失靈與會計師專業威信，使我國因法令規範與制度建立，未臻成熟，諸多的公司治理問題，特別是代理的問題因應而生。
二、法律規範之現況

我國實定法對於何謂經濟犯罪並無確切定義，實務上為了有效解決經濟秩序之亂象，法務部於2004年實施「檢察機關辦理重大經濟犯罪注意事項」，界定經濟犯罪案件之範圍
。而其中影響造成他人財產損害及國家經濟秩序最甚者，乃公司內之自然人利用公司違反證券交易法所引發的證券詐欺、企業掏空、內線交易等等經濟犯罪行為。由於我國大型企業大多以公開發行股票方式集資，而我國證券交易卻是以散戶為主的市場，一旦「地雷股」爆發，損害之金額動輒上億，受害投資人成千上萬，連帶市場信心崩盤，也同時衝擊國家整體經濟秩序。
關係企業間交叉持股及法人董監事的規範漏洞，令少數股權得以控制多數公司之經營，許多不合法的交易或財務操作，得不經任何董事會或股東會決議而暗渡陳倉，同時規避各種資訊揭露之要求及主管機關之監理，於是企業弊案的爆發往往事前毫無預警，事後的追訴及求償復因公司多層化的組織而難度倍增， 從而針對具有長期性、隱藏性、結構性、鉅額性特色之企業掏空、非法吸金、內線交易、操縱股市、財報不實等問題之研究
，有其必要性與急迫性。以下將就近來廣受注目之國內外公司經營舞弊。資產掏空之案例，對於其案情及犯罪手法，進行簡短之敘述，並針對國內之案例分析其成因；由於國外的案例並未有判決書、起訴書等司法文書可供參酌，故未能對之進行分析，合先敘明。

第三節  國內外重大公司經營舞弊、掏空案例
一、國際重大違法案例簡介

(一) 安隆案
1. 案情簡介
    2001年12月，美國安隆（Enron）公司向法院聲請破產，引起軒然大波。安隆是一家能源公司，1980 年代初崛起於德州，迅速成長，成為美國第七大公司，自1990到2002年間，安隆公司及其高層主管的政治獻金將近600萬美元，美國100位參議員中有71位得到安隆的捐獻，包括負責調查安隆案的能源委員會23位委員中的19位委員。
    在安隆財務發生困難後，列名美國「五大」的安達信（Arthur Andersen）會計公司助其利用「特別目的個體（special purpose entities, SPE）隱藏真相，造成偏高的股價，從中獲利，使不知情的投資大眾慘遭損失。在2001年12月22日向法院聲請破產前的一年內，安隆的144名高層主管自公司獲利7億4千餘萬美元，其中董事長肯尼茲‧雷伊（Kenneth Lay）獨得1億5千餘萬元；而參加安隆退休計畫的2萬4千名員工則因安隆股票狂跌損失10億美元。
(1) 犯罪手法分析─做假帳隱匿鉅額虧損
2001年9月26日，安隆公司董事長Kenneth Lay宣稱公司第三季營運良好、獲利豐厚，但是未及20天，10月16日，公司卻正式宣佈第三季營運虧損高達美金6.18億！隔日(10月17日)，安隆公司再宣佈其利用合夥事業（partnerships）隱藏公司10億美元之損失，次日(10月18日)，再調降公司資產12億美元，接著，同年11月8日，公司再宣佈因歷年來與合夥事業往來之資產負債表外交易，帳務記載錯誤，股價重挫。
安隆隱匿虧損的方法係利用「特殊目的個體(SPE)」掩飾負債及虧損。由於美國現行對設立SPE 會計處理與資訊揭露規範，未若一般公司嚴謹，使得公司可藉由法律文件之設計或隱藏合約(hidden side agreement)之方式規避。依美國相關財務會計準則規定，SPE之資產負債不需編入公司之合併報表中，或僅將利益列入，而損失或負債仍可列帳於SPE 上。安隆公司乃以設立SPE 及巧妙的交易安排，規避將公司不利的經營成果排除於合併報表。同時，該公司運用高財務槓桿舉借資金，讓企業承受極高的風險。
3 安隆案的影響─沙賓法案的通過

    2001年12月，美國第七大企業安隆公司連續數年在財務報表上隱匿公司之負債，最後向法院聲請破產，而引發會計師簽證不實、公司資訊揭露、公司治理及安隆公司高階主管、董事在公司聲請破產前，涉及內線交易行為議題之討論，美國總統於2002年7月30日簽署沙賓法案「Sabanes-Oxley Act of 2002」，本法被認為乃係1930年代證券交易法通過以來，聯邦證券法令最激進的變革，係為改革企業、重建投資人信心所制定之法案，茲簡要介紹內容如下，期能供我國法制參考。
(1) 強化主管機關之監督與權限
由SEC(證券交易委員會)設立一非營利、非政府部門之公開發行公司會計監督委員會（Public Company According Oversight Board），以保障投資人權益及維持會計師審計工作品質
。
(2) 強化董事及經理人之職責並防杜不法利益
明確規範執行長及財務長之職責包括閱讀並擔保財務報表之正確性、交易行為之呈報上，以及相關之懲罰等。如執行長及財務長對財務報告真實性之保證、若公司有任何不當行為違反重要的財務報告規定，執行長及財務長應返還報酬、縮短公司內部人交易行為之揭露時限等
。
(3) 提升審計獨立性
未設立符合規定之審計委員會者，該公司應予下市，審計委  員會乃公司內直接對會計師之選任、解任、監督、決定報酬及解決管理階層與簽證會計師爭議之有權機關，簽證之會計師應直接向審計委員會報告。
(二) 世界通訊(worldcom)
1. 案情簡介
    世界通訊公司原名長途電話折扣服務公司（Long Distance Discount Sercive；LDDS），創立於1980年代並於1995年更名為世界通訊公司，歷經數年購併超過75家公司後而壯大，去年公司資產達千億美元，年營業額近350億美元，公司股東權益達600餘億美元，名列美國第二大通訊公司，僅次於美國電話電報公司（AT&T），在全球六十五個國家中設有營業據點，雇用超過八萬名員工，並服務超過兩千萬家用與商用客戶，而為全世界最大的網際網路骨幹（Internet backbone）供應商，全美超過40％的網際網路通訊（Internet traffic）透過該公司傳輸。世界通訊提供的通訊傳輸服務，包括：電話、傳真、訊框傳輸（frame relay）、非同步傳輸（ATM）、網際網路虛擬專用網路（IP-VPN）及網路代管（Web Hosting）服務等等。
　　2002年3月11日，美國證管會因發現該公司會計疑義，函詢世界通訊請其提供公司會計記帳程序及說明公司貸款予公司執行長亞伯（Bernie Ebbers）3.66億美元的緣由及用途，引發市場聯想公司帳載不實疑雲，直至4月30日因公司股價跌跌不休，迫於董事會與股東壓力，執行長亞伯黯然下台，副董事長賽格摩（John Sidgmore）繼任，當時公司股價已未及三美元，然而該公司股價曾高達六十四美元；6月25日世界通訊揭露消息稱公司五月份時內部稽核人員查出公司會計資本帳目有誤，經追查發現將網路維修費用支出38億美元「誤列（misclassified）」為資本支出，當日消息發布公司股價跌破一美元，次日證管會因先前已蒐集相關事證，而斷然採取明快作風：公開指控公司相關人員涉嫌詐欺！同時Nasdaq交易所亦宣布暫停該公司交易（暫停交易前公司股價曾低至9美分），並變更公司掛牌名稱由原來「WCOM」更改為「WCOME」，其中所增加之「E」代號表示該公司已經證管會指控涉嫌違法（delinquency）。　　
2. 犯罪手法分析─做假帳，虛列營收跟盈餘
    據美國司法部調查，世界通訊前財務長蘇利文及前審計長麥爾斯，刻意轉銷「隱藏（hide）」公司38億元的費用支出，改列資本支出，以呈現公司2001年及今年第一季，共五季之財務報表獲利不錯的假象。故原先公司所公布去年獲利14億美元及今年第一季獲利1.3億美元的數字，皆不可採信！

    2001年世界通訊公布的資本支出約近80億美元，而事後知該數字公司作假高估38億美元，因此該公司2001年的資本支出應為42億美元左右，而該數字應與2001年公司年度計畫中的資本支出數字相近，當財務報表中資本支出數字達到80億美元時，必定與公司原計畫性資本支出不一致，而如此巨大的差異（至少30至40億美元）應是非常明顯且難被忽視的，然世界通訊公司執行長及董事卻都沒發現，誠屬不可思議。
3. 世界通訊弊案之影響─不判重刑無法反映這類犯罪的嚴重性
    主導美國史上最大企業詐欺案的前世界通訊公司（WorldCom）執行長艾柏茲（Bernard Ebbers ），2005年7月13日在聽到法官判他25年徒刑時當庭痛哭流涕。這是美國在當時連串企業醜聞中刑期最重的一次判決。
    艾柏茲是在世界通訊公司因110億會計帳弊案宣告倒閉的三年後，受到美國曼哈頓地方法院瓊絲法官（Barbara Jones）的嚴懲。這起企業詐欺案使廣大投資人蒙受數十億美元的損失。承審法官公開表示：「我發現，不判重刑無法反映這類犯罪的嚴重性。」證明了於世界通訊案之後，美國司法對於財經弊案的高度重視。

 (三) 帕瑪拉特乳品

1.案情簡介

    以生產保久乳著稱的義大利帕瑪拉特乳品公司自一九九○年初期，透過虛增營業收入、偽造文件及毀損電腦資料等手法來隱藏多年的營業損失數字，並非法挪用資金，此外，帕瑪乳品還散播假消息，企圖哄抬公司股價。
    在此危機爆發之前，帕瑪乳品市值一度高達三十二億歐元，短短數月就跌至谷底，義大利前任經濟部長崔孟提（Giulio Tremonti），甚至還將帕瑪乳品的假帳疑雲比喻為歐洲安隆案。現在創辦人卡利斯托．譚茲及多名前任高階主管皆已拘捕入獄。
2. 犯罪手法分析
(1) 假造財務報表，隱匿債務
    帕瑪拉特的首席財務長通納(Fausto Tonna)坦承，帕瑪拉特假造財務報表的情況從十幾年前就開始了，目的是掩蓋公司虧損的事實。 
(2) 虛設分公司進行洗錢
    帕瑪拉特的創始人及前總裁坦齊(Calisto Tanzi)在接受訊問時坦承，他的確將約六億美元轉入其家族擁有的其他企業。
(3) 偽造文件，散播假消息
    為穩定股價，帕瑪拉特集團高層乃宣稱於美國銀行凱門斯群島分行擁有三十九億五千萬歐元存款，並出示由該銀行出具之存款證明，但美國銀行斷然指出帕瑪拉集團所出示之存款證明純屬偽造！存款證明文件抬頭竟是以掃描機粗糙竄改，肉眼一視可辨！

(四) 活力門
1.案情簡介
    日本三大門戶網站之一的活力門公司在1996年成立之初，只是一家投資600萬日元的網頁製作公司，在不到十年的時間裏，這家公司依靠強大的資金實力和資本運作，發展成為總市值達7300億日元、旗下有40多家子公司的集團公司。活力門公司的發展成就了日本新一代網路神話，成為散戶投資者熱衷投資的個股之一。但是，進入2006年新年後不久，活力門公司卻因身陷財務醜聞，股票遭到大量拋售，公司股票市值在短短幾天內縮水數千億日元。隨著調查的深入進行，活力門公司利用「金錢遊戲」違規操作的真相逐漸浮出水面。 
2.犯罪手法分析─操縱股票交易，非法獲取暴利
（1）提前收購事後發佈消息 
    活力門公司下屬的「活力門營銷公司」前身「點擊財富」公司2004年10月曾宣佈透過換股把一家名為「金錢生活」的出版商收歸旗下。但實際上，活力門公司控制的一家投資基金在此之前，已用現金買下這家出版商，實現百分之百控股。也就是說，活力門公司宣佈收購資訊前已經擁有這一出版商。 透過這種手段，活力門公司有效地控制了股票籌碼。點擊財富公司的股價從2004年10月底17.9萬日元攀升到一個月後的44.5萬日元。 

（2）借分割股票賺取收益 
    2004年11月，點擊財富公司在發表股票交換的消息以後，將該公司股票以1股分成100股的方式分割股票，同時在2004年1—9月的決算中隱瞞虧損，還在賬面上做了7200萬日元的經常專案盈利，導致該公司股票大漲。之後，該公司又將股票向日本以外的海外投資市場高位派發，一舉將8億日元收入囊中。而在此之前活力門公司還有三次分割股票的舉措。2003年5月19日，活力門公司將1股分成了10股，11月19日將1股分成100股，2004年5月10日再次將1股分成10股。 

（3）以虛假業績造虛假繁榮 
    活力門公司總部同樣也涉嫌在2004年9月期的單獨決算中，運用不正當的會計操作以掩蓋虧損，並偽造盈餘約14億日元。此外，活力門可能還採用了將相關企業的收益納入自己會計賬冊等手法。在併購過程中，活力門公司將自己公司本來應該入股的資本轉賣當成盈利，又將併購對象的公司利益當成活力門公司總部的盈利。目前東京地方檢察院正在查察這些違法行為，並對活力門公司總部粉飾業績的行為進行進一步的調查。 據了解，活力門公司在其他五個公司的併購中，以同樣的手法操作，推高自己公司股票再出手，賺取了大量利潤。其中一筆最大的交易據說套現達到80億日元以上。 

3. 活力門事件的影響─日本通過日本版「沙賓法案」

    由於連續發生西武鐵路、嘉麗寶、活力門等證券界的弊案醜聞，讓日本政府下定決心改革，朝向公司治理開刀，在2006年6月通過「金融商品交易法」修正案，該案乃參考美國的沙賓法案而來，堪稱為日本版的沙賓法案，規定所有的上市公司、公開發行公司，每年都要做「自評」。
    日本政府公布日本版的「沙賓法案」，上市公司四千家每年要公開做「自評」，再受會計師「覆核」，日本企業的商業循環流程大翻修，影響深遠。
(五)西門子
1.案情簡介
    德國工業巨擘西門子近來似乎諸事不順，就在其經營階層因Benq Mobil破產事件而飽受抨擊之際，該公司又捲入行賄弊案。德國警方與稅務人員大舉搜查西門子集團員工的住處和辦公室，調查固網部門主管是否涉嫌透過國外開設的賬戶賄賂客戶。由於該部門明年起將與諾基亞公司合資成立新公司，這起弊案的發展格外引起矚目。
2.犯罪手法分析─為爭取生意，全球行賄
    根據華盛頓「美國聯邦法院」的判決書，西門子（Siemens）為了爭取生意，在全球各地總計至少涉入了四千兩百多件行賄案，行賄金額約為美金十四億元。
    例如，在中國大陸行賄美金近四千萬元，取得電力傳輸工程、醫療設備等合約；在阿根廷行賄美金四千萬元，取得製作全民身份證的合約；在香港行賄美金兩千多萬元，取得地鐵工程合約；還在以色列、委內瑞拉等地行賄，金額也都在美金一千萬元以上。
3.全球行賄結果─罰美金16億

    　世界最大的電子公司「西門子」由於在全球多處大規模、系統化的行賄，遭處以罰款美金16億5000萬元，折合新台幣逾致540億元，創下歷史性的天價紀錄。西門子雖然是德國公司，總部設於柏林及慕尼黑，但因為在紐約證券交易所掛牌上市，所以受到美國法律規範。 

    　依照中國時報向華盛頓美國聯邦法院取得的文件，法院係依照《外國貪瀆行為法案》作出此一裁決。美國司法部、證管會及西門子公司達成協議，西門子認罪，同意繳交鉅額罰款。但是法院文件使用的罪名是違反會計法令、內部控管疏失等，未使用「行賄」字眼。因為真要是落個「行賄」罪名，依照美國法律，從此西門子不得再接美國政府任何生意。 

    　依法院判決，西門子須繳3億5000萬元（美金，以下同）給美國證管會，4億5000萬美元給美國司法部，5億7000萬元給慕尼黑檢察署。另之前已繳了2億8000萬元給慕尼黑檢察署。故總額約為16億元。 

    　美國司法部形容西門子多年來在各地的行賄作為是「系統化的，廣泛的」；證管會的新聞稿用語是「惡劣、囂張」，聯邦調查局則稱之為「大規模，刻意，處心積慮」。
二、國內重大違法案例簡介
    我國重大違法案例分析將分為二大部分，以2000年政黨輪替作為劃分，劃分為第一部分：2000年以前之傳統產業公司弊案所造成之本土型金融風暴，第二部分是2000年(含)以後之3C產業及金融產業所引起的資產掏空弊案。

(一) 傳統產業公司弊案
1.東隆五金案

    東隆五金前身為東興加工廠，由范耀琦、范耀鑫、范耀彬三兄弟於民國43年創立，後來在民國58年改名為東隆五金，資本額600萬，至87年已達30億元，員工人數約1200人，是國內最大製鎖廠。東隆生產的各種喇叭鎖行銷全球，在美國的市場占有率高居第三名。在民國83年，東隆五金總資產達25.1億，在85年更高達79.1億。在87年股市違約交割事件後，總資產僅存11.9億，據估計被掏空88億、負債62億。
(1)東隆五金公司掏空過程簡介：
A范芳源東隆五金工業股份有限公司的董事長、范芳魁東隆五金的總經理，共同負責東隆五金公司所轉投資的公司有關有價證券買賣及資金調度，范氏兄弟取得經營權後，開始大舉進行擴張信用的投資行為，從專業的喇叭鎖製造商，跨足營建、航太等事業領域。

B范氏兄弟並利用東泰、東華等投資公司替母公司股價護盤，再挪用公司所持有之有價證券向金融機構質押取得資金，或設立投資公司而向公司取得設立股款，由東隆五金背書保證；而東隆亦透過海外子公司發行債券，募集的資金用來操作衍生性金融商品或再投入股市，取得如景泰、駿達等其他上市上櫃公司大量股權或經營權。
 C受到1998年爆發東南亞金融風暴，國內股市榮景不再，再加上東隆五金多角化投資效益不彰，房地產、股票遭嚴重套牢。而在大股東、母子公司資金連環套下，9月爆發鉅額違約交割案。總經理范芳魁跳票後留下逾百億元的銀行貸款，債權銀行家數高達35家，使東隆五金從台灣最大、全球第三的零負債製鎖績優公司，在短短幾年內全部被掏空。
(2) 犯罪手法分析
A 利用人頭借貸並侵占公司資金
東隆公司董事長，明知公司之資金不得任意支用以償還私人債務，及東隆公司章程僅規定得為同業間對外保證，與總經理共同基於意圖為自己不法之所有之概括犯意聯絡，或由總經理單獨意圖為自己不法之所有，利用掌控東隆公司經營權及保管該公司公債票券及小印章、大印章之機會，先後指示不知情之東隆公司總經理室經理、財務部副理洽商各銀行，詢問以公債票券及可轉讓定期存單（下稱NCD）質借之手續及利率，由邱美惠及公司財務部人員填製內容虛偽不實之暫付款申請單及轉帳傳票，向銀行質借款項及購買NCD，以不知情之他人名義，向銀行質借款項，供己週轉，用以償還私人債務而侵占之，致東隆公司遭受重大損失。
B 現金增資用途與公開說明書記載不符、侵占公司現金增資款
另外，東隆公司於86年向證期會申請現金增資之公開說明書上載明，申請現金增資之目的係為償還總計23億1千萬元之債務以減少利息支出、改善財務結構，充實營運資金。不特定之投資人依約繳款，惟東隆公司於證期會核准並收足股款後，並未償還華南銀行、宏福票券、花旗銀行及巴黎銀行等銀行之債務，卻分別匯款2億5千萬元至聯邦及中華商業銀行，其中聯邦銀行部分除償還東隆公司債務外，餘1億元用於償還東隆公司總經理私人債務，而中華銀行部份則全作為東隆公司總經理私人交割股款之用；另東隆公司總經理等人復從增資款中撥款2億元，匯款至無債務關係之世華銀行安和分行以為私用。
C 侵占公司持有之他公司股票
此外，87年9月間，東隆公司總經理，利用保管東隆公司長期投資中之景泰工業股份有限公司股票之機會，分別將景泰公司股票5200張，以每股16元出售，得款8千3百20萬元，予以侵占作為填補丙種墊款保證金之用。
案經法務部調查局台北市調查處移送臺灣臺北地方法院檢察署檢察官偵查起訴，及移送原審併案審理。范芳源、范芳魁兄弟掏空東隆五金，所涉的業務侵占、違反證券交易法等案，目前正在高院更二審審判中。更二審原已辯論終結，但95年3月3日合議庭又裁定再開辯論。范芳源目前因另案在台南監獄服刑，范芳魁涉證券交易法案，被判刑三年定讞後，因未到案執行，檢方已發布通緝。
2. 大中鋼鐵案
(1)案情簡介
     大中鋼鐵是在民國87年爆發公司遭到掏空案，該公司董事長劉文斌等人遭指控製作不實財報，違反證交法，
(2)犯罪手法分析
A 挪用母公司及子公司資金操縱市場
緣自1997年起，國內股市受經濟不景氣之影響，股價一路下滑，大中鋼鐵股份有限公司 (下簡稱：大中公司) 之實際負責人為維持大中、友力公司之股價，惟其自有之資金卻不足，仍自1998年元月間起，未經公司股東會及董事會之同意，夥同他人連續多次擅自挪用大中等11家公司資金，委由豐順證券投顧股份有限公司總經理負責操盤購買大中、友力等兩家公司股票，意圖抬高集中交易市場之大中鋼鐵股份有限公司股票之有價證券、友力工業股份有限公司股票之有價證券之交易價格。
B 財報不實
為了避免會計師查帳時發覺，或其他董監事查知，由上開二人及財務部財務課副課長以『同業往來』、『股東往來』或『預付款』等虛偽不實之會計科目名義，編製支出傳票憑證及財務報表，且於財務報表中對挪用資金之重大事實，未予揭露，致使投資大眾誤信大中、友力公司之財務健全，而為該公司股票之買賣
。且由大中公司負責人簽發本人之同額本票交予財務部副理等人收執，作為公司債權憑證以取信於人，共計挪用大中等上述12家公司資金新台幣（下同）三十七億六千三百九十六萬七千零一十三元。大中鋼鐵公司因公司負責人非法挪用資金，而於1999年下市
。94年6月高院更二審宣判大中鋼前董事長劉文斌有期徒刑2年緩刑5年，判決確定。

3. 國產汽車
(1)案情簡介
    國產汽車是張朝翔父子的禾豐集團最後據點，國產汽車破產後，禾豐也正式畫下句點。國產汽車公司負債經精算達261億多元，公司並積欠員工薪資近2億元及員工退休金7,300多萬元。國產汽車公司負責人張建安、張朝翔及張朝喨父子三人，都已被法院宣告破產，張朝翔、張朝喨還被控掏空國產汽車公司。
(2)犯罪手法分析
A 操縱市場
禾豐企業集團執行長兼國產汽車公司負責人以其及其餘張氏家族成員暨關係企業持有之國產汽車公司股票向銀行、證券經紀公司及丙種金主質押股借款，為維持國產汽車公司之股票價格，避免股價下跌造成股票遭質借之銀行、證券經紀公司及金主行使質權處分股票（俗稱斷頭）或追繳擔保品，致每月均需投入鉅額資金，於集中交易市場購買國產汽車公司股票，以維持該公司股票於一定之價格，並需償付高額利息予銀行等債權人，因而自有資金逐漸減少，乃漸入不敷出，亟需資金週轉，遂謀議圖思挪用國產汽車公司資產，以繼續在集中交易市場維持國產汽車公司股票之價格，並償付銀行、證券經紀公司及其他債權人之本息。
B 侵占公司資金
國產汽車負責人連續多次挪用侵占國產汽車公司資金，造成國產汽車公司財產嚴重虧空，該公司所發行之上市股票亦於民國87年11月20日起停止交易，致遭受重大損失。
4.國揚建設
(1)案情簡介

    國揚實業股份有限公司原屬三功集團所有，國揚公司之股票主要由該集團旗下之三功投資公司所持有。在84年10月25日謠傳國揚公司經營權將易手，該公司原經營者先是極力否認，表示僅為炒作股價之題材，其後同月29日傳出漢陽建設（侯西峰所有）將買下三功投資公司以介入國揚，而後侯西峰透過此間接取得之方式順利入主國揚，同年11月2日漢陽建設表示該公司將不再推案，並把現有的營建案件移轉給國揚，使國揚漢陽化。在漢陽入主後，隨即移轉相關業務，並將其集團下之資產以低於市價方式轉售予國揚，使國揚業績好轉，帳面獲利大幅成長，股票由每股9元起上漲，最高漲至80餘元，且國揚於業績良好期間，分別辦理二次現金增資、一次普通公司債及一次可轉換公司債，共計募得達120億，同時分別買入新巨群建設的「非常台北」、新聯揚實業的「華南名人城」及漢總建設的「夢萊茵」等在建工程，使得國揚建設一度成為國內外爭相投資之股票。

(2) 犯罪手法分析
A 增資、質押股票
    國揚係以左手增資、右手質押之方式募集資金。國揚在85、86年連續兩年辦理增資，共募得90多億元。而主要法人股東三功投資在85年7月辦理現金增資前，質押數量最高曾達27,000張以上，占持股近六成，而85年國揚之增資認購價為19.5元，翌年，於侯西峰的主導上，國揚之增資認購價（詢價圈購）已經跳升至52.5～55元間。在85年5月初認購期前，其控股公司之三功投資質押之股數最高曾達21,000張，其後因國揚股價翻漲，因此相同的股數質押可借到更多之金額。迄86年7月19日為止，三功投資累計質借張數維持17,000萬張；侯西峰個人質押2,000張；漢聯建設在87年2月撤銷2,200張後，累計質押張數也有6,000張。不過三者持股隨著國揚股本膨脹，質押股數均維持在占持股比例兩成以下。
表3-1  國揚股票質押情況
	質押人
	持股張數
	累計質押日期
	累計質押張數

	漢聯建設
	23370
	87.2.23
	 6000

	三功投資
	62649
	86.7.18
	17130

	侯西峰
	10350
	86.7.18
	 2000


B 交叉持股及資產移轉

    增資與質押都是公司籌措資金之方式，只不過是公司在獲取資金後，資金之運用完全取決於公司經營者，因此若經營者將資金運用於公司正當用途上，則當公司盈餘增加時，公司股東將共享利益；反之若經營者不當運用，甚至於惡意掏空，則當公司發生財務危機時，則全體股東將蒙受其害，甚至血本無歸。

    在透過增資及質押公司股票等方式雙管齊下之情形下，國揚及其所屬集團籌得鉅額之資金，但是由於侯西峰動用公司資金進行金融操作，且以高倍數之財務槓桿進行護盤，在護盤過當的情況下，引發財務危機，其明知其旗下之三功等4家投資公司之資產均以持有國場或其他之子公司股票為主，諸多股票早因無力回贖已遭斷頭處分，其資產已下跌，竟於87年10月間猶大量將個人旗下之4家公司及資產賣給國揚，其移轉之過程為侯西鋒未經召開國揚公司董事會，乃先行虛偽製作國揚公司同意購買以高於市場股價其名下4家包括漢華、承陽、漢聯、三功等公司股票之不實買賣契約書，而後再製作不實之國揚建設公司董事會會議紀錄，表示同意購買上開4家公司之股票，以此資產移轉之方式，將上開4家公司投資股票之虧損移轉予國揚公司，並取得65億之鉅資
，以此方式掏空公司資產。

5.台鳳案

（1） 案情簡介
    金門檢調單位偵破金門最大宗經濟犯罪案，台鳳集團總裁黃宗宏等涉嫌以金門縣金沙鎮鵲山開發區土地，藉以掏空台鳳集團59億元資金，其中提供土地的陳文慶被金門地檢署依偽造文書等罪嫌提起公訴，同案黃宗宏及台鳳公司協理陳明義，因為另涉他案，已經轉移台北地方法院審理。 

    法務部調查局福建省調查處指出，利益通公司負責人陳文慶(44歲、台北市人)自80年12月間即陸續購得金沙鎮鵲山段近40萬平方公尺土地，先是向金門防衛司令部提出鵲山森林休閒休憩區開發案並獲同意，但金門在81年間終止戰地政務後，金門縣政府依法實施都市計劃並擬定金門地區全面都市計劃主要計劃其細部計劃遲未通過，縣府一直未核陳文慶開發案。 

    自87年10月間起，台鳳集團黃宗宏因資金需求孔急，急需彌補其資金缺口，以開發陳文慶名下的鵲山段土地為幌，先由陳文慶與第三者簽訂土地買賣契約書，並配合與黃宗宏訂立土地抵押權設立契約書，將鵲山段土地設定抵押權給台鳳公司掏空資金。調查人員表示，陳文慶名下鵲山段土地原先市價約4、5000萬元，但查出被設定抵押5億元，即覺得事有蹊蹺，沒想到經過一年多與台北市調查處持續追查，竟然查出被藉以掏空台鳳公司資金達59億元，演變成金門有史以來最大宗經濟犯罪案。 
(2) 犯罪手法分析
A 內線交易
台鳳公司董事長在公司重大消息尚未公開前，利用轉投資公司之名義購買台鳳公司股票，致坐收台鳳公司股票於土地交易之重大訊息公告後之內線交易非法利益。
B利用關係企業交叉持股操縱市場
利用交叉持股、互相買入對方公司的股票而推高股價。其股價自民國86年至87年7月間，上漲了將近四倍，而自民國87年7月10日起，其股價開始暴跌，從90元跌至18元，並引發現金增資用途與公開說明書記載不符的爭議。台鳳公司於民國91年8月26日下市。
(二) 3C產業及金融產業所引起的掏空資產弊案

1博達案
(1) 案情簡介

博達公司於88年12月18日上市掛牌後，股價一度達363元，嗣後股價下跌，公司經營階層疑為維護公司股價，一方面涉嫌透過虛增業績，美化財務報表；另一方面則進行財務操作，涉嫌透過國外交易安排套取公司資金，於交易市場從事不當交易，惟疑因操作不順利，而引發財務危機。
(2) 犯罪手法分析
A 以上市櫃為目標，進行一連串的財務遊戲
    以葉素菲為首之公司決策人員，於博達成立後，明知博達各年年度之獲利能力，均未達到上市標準，為使公司股票能在證券交易市場公開上市，葉素菲等人涉嫌共同製作假帳提高銷貨業績、虛增營業數額及盈餘，自1999年起，進行虛偽交易循環。
B 虛設公司進行假銷貨循環，膨脹業績美化帳面
    博達公司自89年起陸續新增五大銷貨代理商，且銷貨比重逐年提高。該公司涉藉假銷貨虛增業績，並以不實之應收帳款向國外銀行融資獲取資金，虛飾財
務狀況。
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圖1：價銷貨之貨物流程圖
資料來源：博達起訴書
圖3-1  假銷貨之貨物流程圖

資料來源：博達起訴書
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圖3-2  假銷貨之資金流程圖

資料來源：博達起訴書
C 涉隱匿財務操作
    博達公司提供銀行存款對第三人保證，及透過國外交易安排套取公司資金，均未依公司所定內部控制評估作業程序辦理，且各期公告之財務報告均未有相關交易之記載或揭露，並蓄意將限制動支之銀行存款列為現金，致外界誤信其財務狀況健全，該公司財務報告及募集發行有價證券之申請書件涉有虛偽隱匿之情事。
D 發行海外轉換公司債涉虛偽不實
    博達公司於92年10月22日發行海外轉換公司債5千萬美元，經查核發現認購人為B公司(認購4千萬美元)及 F公司(認購1千萬美元)。另檢視甲銀行存款合約發現，該次海外公司債係由甲銀行先貸款4千萬美元予B公司，再由B公司利用該筆資金認購博達公司發行之海外轉換公司債，博達公司復以該筆發行海外公司債所得款項回存至甲銀行，並訂有限制條款為B公司擔保。其後B公司與F公司於92年11月將轉換公司債轉換為博達公司普通股，並於市場賣出套得資金，但卻未清償甲銀行借款，故甲銀行則以履行限制條款為由，解除博達公司之存款合約。博達公司92年發行海外轉換公司債並未實際募得資金，且其向主管機關申請募集發行海外有價證券之書件亦涉虛偽隱匿之情事。
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圖3-3  虛假ECB流程圖

資料來源：博達起訴書
E 涉及海外洗錢，將公司資產洗入高階經理人口袋

    在偵查過程中，檢方發現，葉素菲在新加坡星國「Capital Wealth」銀行中的1148萬美元存款（約合台幣三億七千多萬元），確實是博達弊案中，匯轉流出境外的不法洗錢贓款。
    至於葉在加拿大的鉅額資金，依檢方查扣1份92年7月的博達內部文件顯示，葉在加國帳戶，每週收受一筆10％的獲利，連續長達40週，雖加國不願提供明確帳戶資料，但檢調側面調查後，粗估至少1億美元。

    而這部分的詳細資金，檢方指出，至今還無法完全掌握確時數字，主因是加國不願提供任何帳戶明細供比對。然檢調經由加國戶頭的英文名字Yeh,Suh-Fei、我國護照號碼反向查證，證實戶頭確為葉素菲所有，金額應是經由博達海外做假帳時，必須動用大筆流動資金支應，趁機將疑高達上億美元的款項暗中流入。
2 訊碟案

(1)案情簡介

    訊碟公司93年上半年度財務報告顯示鉅額虧損44億餘元，且投資海外基金致現金帳戶驟減25億餘元，引發外界諸多疑慮。查當時相關報導以及資料，發現訊碟乃是利用發行ECB手法來掩飾現金掏空事實：
    A公司經營階層利用人頭設立海外紙上公司，並推家人親屬擔任海外證券公司下單交易及資金調度之受託人。

    B 母公司為海外紙上公司提供擔保，向銀行辦理借貸。

    C 訊碟公司於財務報告登載不實之內容，而實際委託國內金融集團之海外證券公司
為主辦承銷商，發行二次ECB
，並利用所設立之海外紙上公司之名義，認購高達USD 70,500,000之ECB，惟未依一般認購程序將認購款繳納予前述承銷商。

    D再利用前開訊碟公司於Rabobank新加坡分行所取得之貸款，連續出具Rabobank新加坡分行定存單作為供會計師查核之憑證，以規避富耀證券驗資，及隱匿海外紙上公司未實際繳納認購ECB款之情事，促使海外紙上公司取得認購憑證。

    E同年
將所認購之ECB全數轉換為訊碟公司普通股股票，並以海外公司名義透過富耀證券在國內股票市場出售，無償獲利USD80,849,600元。

    F 93年6月30日，訊碟公司於Rabobank新加坡分行之存款帳戶擔保契約終止，該行無法再提供定存確認書，且貸放款項均須回存至海外子公司於同一銀行之帳戶中，為掩飾前開以貸款方式取得資金證明之行為，呂學仁即對外宣稱，該筆匯入Rabobank新加坡分行628149存款帳戶之款項乃係作為Gold Target Fund之預付投資款。

(2) 犯罪手法分析

A. 涉安排人頭認購海外轉換公司債與偽作投資侵占資金

    訊碟公司於91年發行海外轉換公司債1億1千萬美元，經查核發現主要認購人為Cyberlead Agents Ltd.(BVI)公司（認購7千50萬美元）。董事長等人涉透過Ｃ公司認購91年海外轉換公司債，惟未實際繳納款項，利用取得之貸款，出具定存確認單，並編製不實財務報告。復因93年6月30日貸放款項須回存，偽稱將定期存款轉投資Gold Target Fund，轉入之帳戶實為Cyberlead公司所有。

B 涉內線交易

89、90年度多次更新財務預測，董事長、董事及其親屬等內部人涉嫌內線交易，業經板橋地方法院92年9月4日判決有罪，其中董事長處有期徒刑1年6月及罰金新臺幣250萬元。93年度內部人獲悉簽證會計師將提列鉅額長期投資虧損後，於重大訊息公開前(8/22~8/31)，使用B君等人頭帳戶於集中交易市場賣出股份，並以B君等人於甲銀行等帳戶，掩飾或隱匿重大犯罪所得。
C 疑虛增業績美化帳面

91年度及92年度向歡鎂國際股份有限公司虛偽採購「有版權之光碟軟體」、「CD生產線六條」及「空白光碟片」等產品，再虛偽銷售予5家虛設行號(皇資、軍華、龍謙、大可、康學)，涉以不實交易虛增營業額，虛飾財務狀況。
3皇統案

(1) 案情簡介

A 上市前的民國89年間，李皇葵為順利讓皇統上市，經由財務部副理蔡依仁牽線，與歡鎂公司互作不實之進、銷貨，衝高業績，金額達2億餘元。

B 民國90年間，皇統上市後，因業績大幅衰退，為維持公司營運假象及避免銀行抽銀根，李指示鄭女籌設國內、外各9家公司，及利用國內7家業務往來公司，從事不實交易，美化財報。

C 皇統事後即經由美化過的公司業績，以支票貼現、信用狀貸款及出售不存在的應收帳款，向國內外27家金融機構，共詐得約30億貸款。

D 民國90年至93年止，李、鄭頻頻透過籌設的海內外子公司，陸續將皇統匯到子公司的資金，轉匯入2人帳戶內侵吞，共計18億元。
(2) 犯罪手法分析

A 與子公司交易美化財報

皇統公司於民國88年11月以每股77元之價格上櫃，於上櫃前，公司負責人李皇葵，將公司部門分割成立子公司允冠資訊與雙語資訊，與該2家子公司進行交易美化帳面數字。皇統公司上櫃後股價飆漲，同年12月一度漲至168元。民國89年3月現金增資1500萬元，民國90年轉上市，民國91年1月發行海外可轉換公司債2000萬美元。民國93年向銀行聯貸9億元，包括最大債權人交通銀行一億三千萬及合作金庫、土地銀行、安泰銀行等。

B 操縱市場

民國93年台灣證券交易所接獲投資人檢舉皇統公司負責人李皇葵作假帳，開始著手調查。4月間要求皇統公司就資產負債表中關係人交易不清之部分予以說明後，同月30日安侯會計師事務所方就皇統公司民國92年年報出具保留意見書。5月時以李皇葵涉嫌炒作股價罪名移送調查局經濟犯罪防制中心。7月時證交所對皇統公司進行帳面查核並與安侯會計師事務所多次聯繫，惟半年後安侯再度出具無保留意見書。民國93年9月15日李皇葵自行前往調查局台北市調查處表明作假帳，引起社會震驚。

4. 太電

(1) 案情簡介

    太平洋電線電纜公司資產遭掏空案，台北地檢署今天依背信、洗錢等罪，起訴涉案的太電歷任董事長，以及前董事兼執行副總兼財務長胡洪九等人，起訴內容直指胡洪九以太電海外子公司「太豐行」為主，任意變更「董事」名義掏空，「恣意妄為、目無法紀」，猶如一人董事會操縱掏空。
    起訴書中指出，胡洪九身為太電公司董事兼副總經理及財務長，久居要津，在仝玉潔、孫道存不知情下，以三人名義虛設海外幽靈公司及為數眾多的紙上子公司，作為掏空太電的關係工具。
    檢方查出，這些從未在太電財務報表出現過的幽靈公司，全由胡洪九掌控，胡或是由太電直接匯款至其掌握的幽靈公司，或由海外子公司出面借款，由太電向銀行擔保，恣意掏空。
2) 犯罪

A 以多角化作為障眼法

    多角化本身並無不法或不當之處，反而可降低企業因產業景氣循環所造成之衝擊，使企業營利能力趨於穩定。但不可否認地，在多角化經營之情況，由於各種產業皆有不同之特性，外部人員欲知悉企業財務、業務狀況將更加不易，同時，欲維持內部控制之有效性，也會增加相關之成本，因此增加經營階層操弄之機會。
B 一人公司之弊

容許「一人公司」之制度，使得企業建構複雜的企業集團更加便利，也因此提供存心不善者廣設空殼公司，而開始將被掏空公司資產脫離而逐步轉至這些空殼公司中。尤其若此類公司設置於境外，更增加會計師、外部監理機關稽查之困難，且某些國家或區域提供相當優渥之條件，並僅有寬鬆之管制規範，吸引他國於該地設立，因而使紙上作業公司大行其道。

C 財報隱藏從屬公司或關係事業存在之事實

由於進行掏空行為時，通常有空殼公司或紙上作業公司作為資產洗出之管道，因此不揭露此類公司存在之事實，有利於行為人抹去或淡化資產掏空清洗之痕跡。此外，直接或間接設立之紙上作業公司，設立之資本來自被掏空公司之資產，若未予以揭露時，則往往亦係以設立資本最為掏空之標的。
D交叉持股，操控董監人事，虛增公司資本

由於欲進行重大之掏空且避免被查覺，行為人需要長時間掌控被掏空公司之經營管理權力。而設立眾多從屬公司，再行以交叉持股而達到鞏固經營權之作法即為過去常見之手法。簡言之，交叉持股使企業集團間之關係更加錯縱複雜。另外，交叉持股致使公司虛增資本，因此行為人為掏空時，公司報表亦難以確實表達公司財務結構惡化之情形，也令掏空行為更加不易被洞悉。

E 由子、孫公司進行融資行為

太電案中，行為人以太電公司名義為擔保，使太電公司之控股公司順利向銀行進行融資。誠然，母公司為子公司提供擔保而為融資理論上，並無不當，然配合前述紙上作業公司之設置，行為人即可透過一連串之交易，將借款逐層清洗至這些紙上公司，最終再流入犯罪行為人口袋。
F 利用海外紙上作業銀行，以假定存單沖銷匯往海外之資金

為掩飾行為人將被掏空公司（母公司）資產挪移至海外之掏空行為時，有設立海上紙上作業銀行，該銀行提供假定存單，表面上即如同正當之存款行為，因而誤導內部會計與稽核人員、外部簽證會計師、監理機關，使掏空行為更加難以被知覺。
5 台灣燦坤案：

(1)案情簡介
    台灣知名3C通路燦坤驚傳遭檢調搜索，但燦坤財務長陳彥君堅稱公司未遭檢調搜索，導致檢調與燦坤兩方形成各說各話的局面。至於公司是否向投資人推銷海外關係企業的股票，陳彥君解釋，燦坤從未舉辦募股說明會，僅告知投資人燦坤與美國ANC交換持股。 

    為了反駁財務出狀況的傳聞，燦坤財務長陳彥君提出幾項財務數字，說明燦坤目前現金餘額超過5億元，集團剩餘可用的銀行額度超過100億元，絕無財務危機與掏空公司資產情事。

    燦坤是因為遭投資人檢舉違法募股而被調查，檢調方面指，燦坤涉嫌向投資人兜售海外轉投資公司Eupa International的股票。陳彥君解釋，燦坤僅針對與美國上櫃交換持股作說明，並未遊說投資人投資。

(2) 犯罪手法分析：涉虛偽上市外國股市非法吸金

90年9月4日，美國燦坤公司與協和證券公司簽訂「委託財務顧問合約」，委託協和證券公司協助安排美國經濟機構，為美國燦坤公司提供上市掛牌之服務；協和證券公司ㄥㄜ法律分析ㄧ １／４rk Corporation (ANC)


























































































並介紹美商世財股份有限公司即World Financial Group, inc.（下稱WFG公司、辦公室設在台北市○○路127－1號，與協和證券公司同），與美國燦坤公司簽訂「合作意向書」；促成美國燦坤公司（TKU.S.A.）與WFG公司所屬美國Access Network Corporation.（下稱ANC公司）於90年10月10日簽訂換股合約，合併後新公司更名為EUPA International, Inc.（下稱EUPA公司）。

90年10月15日，燦坤以發佈重大訊息為理由，假台北市○○路「世貿中心聯誼社」召開「『EUPAUSA』美國掛牌上市記者會」。記者會中燦坤負責人對在場投資大眾致詞宣稱：「美國燦坤公司（TKU.S.A.）與美國NASDAQ上市公司之ANC公司簽訂換股合約，合併後新公司更名為EUPA International, Inc.，預計將於90年10月22日在美國那斯達克（NASDAQ）上市掛牌交易，此項換股將使美國燦坤公司之市值由240萬美元提升至1億美元增加40倍。」透過新聞媒體大肆報導，暨輾轉透過辦公室，對不特定投資人銷售販賣EUPA公司股票，致使投資人，因見EUPA公司掛牌價美金10元及掛牌初期股價亦維持在美金8元以上，誤認EUPA公司前景看好，值得投資，且係透過證券商販賣，應有保障，獲利可期，陷於錯誤，以每股美金8元以上之代價，買入EUPA公司股票，並將股款分別匯入燦坤提供之帳號；嗣後投資人透過協和證券公司，並分別收到WFG公司從美國寄來自由交易（即未蓋有一年閉鎖期間）之EUPA公司股票。
其後於90年11月初，WFG公司違反約定，未依協議，將銷售EUPA公司股票之所得，以其中美金2,300萬元購買燦坤集團之股票，致使「燦坤集團（TKG）」未能達成預定之籌資計畫，而有影響燦坤公司（TKE）90年財測每股6.6元之目標；燦坤集團為達成預定之籌資計畫及燦坤公司（TKE）90年度財測每股6.6元目標；除取回玉峰等少部分投資人匯至上揭Piper帳戶中尚未交割之股款（大部分匯入Piper帳戶之股款，因已交割已無法取回）外，又銷售EUPA公司股票以詐取投資人款項之概括犯意聯絡，惟改變原由WFG公司提供所屬EUPA公司股票交付投資人，另計劃由「燦坤集團（TKG）」之子公司即燦寶公司行使選擇權取得之100萬股EUPA公司股票，以行使選擇權所取得EUPA公司股票交付投資人；而仍以給付7%－8%佣金、再加上每銷售一股退佣一美元及每股銷售逾美金8元以上歸中盤商之方式，透過中間盤商，銷售予國內不特定人；以每股美金8元至9.5元之價格，對國內不特定投資大眾推銷購買EUPA公司股票。

嗣後，因EUPA公司股票，從美金10元掛牌價，約半年時間，暴跌至美金一角以下，且呈現無交易狀態，投資人透過管道查詢EUPA公司股票，始知受騙。案經投資人訴請暨法務部調查局北部地區機動工作組移送臺北地方法院檢察署檢察官偵查起訴。

6中華商銀
：
(1) 案情簡介
力霸集團的弊案中，其涉及掏空「中華商銀」的部分，其案情簡述如下：  

A 違法放貸予力霸集團成立之虛設之德台公司。

B 將不良債權以低於市場行情價出售給自家的翊豐公司，造成中華商銀數十億元損失。
C 中華商銀在貸款給有財務危機的公司前，均未依規定參酌「洽談及評估報告」、「授信審核表」或「徵信報告」，反而利用授信融資機會，要求借款企業須將其中一到二成額度，轉去認購力霸關係企業的公司債，此即所謂的「交換單」─以認購公司債為條件而放貸，此所涉及到的是「違法放貸」跟「強售公司債」的問題。由於放款無法回收產生巨額呆帳，然後中華商銀再將不良債權以低於市場行情價出售給自家的翊豐公司，造成中華商銀數十億元損失。 

D 雙卡(信用卡、現金卡)逾放比
過高，導致不良債權無法收回，該不良債權亦是以低於市場行情價出售給翊豐公司，造成中華商銀莫大損害。

E 中華商銀之董事長雖非王又曾，但其業務之經營，卻仍為王又曾所主導，故弊案之發生，並非難以想像。 

(2) 犯罪手法分析

A 實際經營者若非王家人即為王又曾親信，癱瘓公司之治理以及監察機制

    綜觀力霸集團弊案，主導者幾乎全為王又曾以及其子女，在掏空中華商銀資產部分，又涉及其親信吳金贊、高繁雄、陳文棟等人。

首先針對違法放貸部分，王又曾為套取中華商銀資金，指示謝秋華成立德台公司，並指示知情之王達夫、陳文棟配合放款，以達掏空中華商銀之目的。另外，針對強售公司債予債信不良公司部分，由王又曾指示吳金贊與高繁雄尋找貸款者，並要求以「交換單」方式，強制認購力霸集團公司債，惟該等公司還款能力有限，以至於債權未獲清償。

    而針對雙卡逾放比過高部分，中華商銀之消費金融業務部分，係先由王令僑所成立「東昇行銷股份有限公司」所獨攬，嗣因浮濫發卡，導致消費金融商品逾放、呆帳過多，不良債權遽增。而針對不良債權部分，王又曾、王令僑指定「翊康公司」獨攬中華商銀現金卡不良債權催收業務，嗣銀行銷售現金卡、信用卡不良債權時，又違背規定以低價銷售予「翊豐公司」，顯係以淘空中華商銀圖利自家公司，致生損害於中華商銀股東及存款人。

    以中華商銀的掏空手段而言，幾乎全由王又曾以及其親信所控制，就公司之治理而言，其由董事會經營業務、監察人監督等機制，幾乎全為王又曾所癱瘓。 
B 不良債權賤賣自家公司，以打消呆帳利益輸送自家人

    中華商銀自93年8月間至94年5月間總共出售5批現金卡不良債權、7批信用卡不良債權，均由「翊豐公司」得標。就此行為，可由兩面向觀察，第一、賤賣售出不良債權，係致生損害於中華商銀股東及存款人。第二、就翊豐公司以低價購入不良債權，若該不良債權回收率高，則顯係圖利自家公司。

C 以交換單方式違法放貸予債信不良公司，圖利力霸集團，掏空中華商銀

    違法放貸予債信不良公司，並要求其以一定比例之金額認購力霸集團公司債，債務人無力清償，造成中華商銀呆帳過高，同時，力霸集團卻因該等公司認購公司債而獲利。

7 力華票券
(1) 案情簡介：
A以世湘等無實際營業之小公司名義，向力華票券取得授信貸款或保證商業本票，違法將資金掏出25.1億元。 

B 利用宏中興業等26家公司資金困窘，營運狀況不佳，其他金融機構貸借資金，以無擔保發行商業本票，搭配購買力霸及嘉食化公司債約6億元。

(2) 犯罪手法分析

A. 向力華票券取得授信貸款或保證商業本票，違法將資金掏出25.1億元

王又曾明知力霸集團旗下所控制之關係企業，均屬無實際交易、營業公司，即使提供授信額度足額擔保，信其所發行之保證本票確實為其業務所需，仍在不得授信範圍，惟其竟與蔡瑞朗、吳訪和、韓劍鋒、王令台及陳份等人，共同基於損害力華票券之利益以及使力霸集團獲得不法利益之犯意，先由王又曾交由力華票券總經理蔡瑞朗指示業務經理吳訪和、襄理韓劍鋒製作徵信報告、授信審核表，陳核至授信審核委員會，由王又曾指示授信審核委員會成員一致通過，再由董事長王令台用印交董事會討論，形式上完成授信程序；王令台、王又曾、陳份等董事會成員，遂於力華票券新開張營業前一日之87年8月27日下午3時，在臺北市忠孝西路1段6號3樓會議室召開第一屆第五次董事會，包裹表決通過上述公司之保證發行商業本票額度案，分別授與力長公司、連恒公司、力章公司、英湘公司、仁湖公司、棟信公司額度為：1億7千萬、1億8千萬、1億6千萬、1億6千萬、1億6千萬、1億9千萬，另予遠翔公司、遠強公司、遠暉公司、遠新公司、遠森公司、遠富公司等公司每家5千萬之額度；同年9月25日下午6時許，又於台北市南京東路3段70號12樓，召開第一屆第六次董事會，明知申聯公司、金東公司、長森公司及日安公司均無實際交易、營業，亦均為力霸集團關係企業，仍包裹表決通過申聯公司、金東公司、長森公司及日安公司保證發行商業本票額度案，分別授與1億7千萬、1億6千萬、1億5千萬及1億4千萬之額度；同年10月15日下午6時，又於台北市南京東路3段70號5樓，召開第一屆第七次董事會，表決通過力霸集團關係企業陸輝公司保證發行商業本票額度案，授與1億之額度，累計力華票券公司設立或開業前後之87年度，在王又曾等人主導掌控下，即集中授信於力霸關係企業保證發行商業本票額度計21億7千萬，已接近力華票券公司資本額，顯係決意將利用力華票券資金悉數掏出供集團使用。

B以無擔保發行商業本票，搭配購買力霸及嘉食化公司債約6億元

於88年間，除前述87年度已經通過授信之公司額度均獲得續約展期外，王又曾、蔡瑞朗、陳份、王令台、吳訪和及韓劍鋒等承前犯意，均明知東展公司、連南公司、棟宏公司、申利公司、世湘公司、德台公司、益金公司、輝東公司亦均屬力霸集團所控制之關係企業，且為均無實際交易公司，非屬可授信對象，又以前述相同方式指示蔡瑞朗交韓劍鋒、吳訪和，命令承辦人員製作徵信報告及授信審核表，以形式完備授信程序，王又曾、陳份等人又陸續於88年1月22日、5月14日、10月5日，第一屆第11次、第16次、第21次董事會，通過東展公司、連南公司、棟宏公司（第11次），申利公司及遠東倉儲公司、(第16次），世湘公司、德台公司（均為第21次）之保證發行商業本票額度授信案，分別授與1億5千萬、1億8千萬、1億7千萬、1億9千萬、1億2200萬、9千2百萬、1億6千萬之額度；另於5月14日、11月23日第一屆第10次、第35次及第53次常董會，通過程星公司（有增貸額度）、益金公司、輝東公司之保證發行商業本票額度案，分別授與9千5百萬、2億8千萬、1億5千萬之額度；總計88年度授與力霸集團關係企業含無實際交易公司額度即達36億5千9百萬。

8 陞技案
(1)案情簡介
    陞技電腦股份有限公司2004年12月初被台灣證券交易所拉開地雷引信，證交所罕見發出「題庫」、直言挑戰陞技財務、業務八大疑點，包括上半年進、銷貨金額的七成都集中在七家登記在同址的香港控股公司，且單一公司股本僅二元港幣，另陞技透過應收帳款轉投資的孫公司在半年內產生近一億美元商譽，其疑涉虛灌營收手法與博達雷同，高額轉投資涉嫌掏空、有如訊碟翻版；證交所昨宣布，自2004年12月16日起變更為全額交割股。 
    證交所主動提出陞技八大疑點包括：一、上半年七成的進貨集中在三家公司、七成銷貨集中四家公司，且七家公司在香港登記地址相同；二、高達四十一億元買賣無實際通關文件；三、二十億元貨物進出日期過近；四、前監察人李中琳購買陞技ECB、涉內部人交易；五、Timerwell以高額資金向監察人買入EffectiveSore公司、疑涉掏空公司資產；六、陞技長期投資高達九十一億元，轉投資家數達四十家；七、子公司以應收帳款投資二家孫公司後，半年內即出現高達三十二億元商譽；八、ECB認購人與轉投資公司股東的地址相同。證券單位高層人士即說，陞技涉嫌掏空的過程，「精彩」程度史無前例。
    不過，陞技董事長盧翊存昨日卻未露面，由財務副總經理曾德翰出面澄清，指出疊床架屋的轉投資孫公司及孫孫公司都為併購通路商而設，而集中進、銷貨的七家香港公司都屬同一債信良好的集團客戶、因礙於商業機密而無法揭露名稱。
(2)犯罪手法分析

A 長期投資項目中，包含大量「以投資為專業」之子公司，利用購併及支付貨款名義進行業務掏空。
B 以非常規交易方式背信掏空陞技公司資產。
C 虛偽交易灌業績（虛增進貨金額326億餘元、銷貨金額321億餘元）。
D以不實財務資料詐術發行海外可轉換公司債（ECB）。
E操縱股價並進行內線交易。
    實際之損害分別為：侵占掏空陞技公司資產約4億4,849萬美元；背信、挪用資金造成陞技公司損失約高達16億元，於股市內線交易及操縱股價共獲利超過10億元。
E 利用併購手法以遂掏空
    a 90、91年間，盧翊存設立E-S公司(紙上公司)併購陞技公司於新加坡之經銷商Beam公司，又為規避外界察覺盧翊存與E-S公司之關係，併購完成後即將E-S公司之全部股權賣出於李中琳
，復為掩飾E-S為一境外紙上公司之事實，李於交易之後旋即將E-S公司資本額增加至USD 330萬元，又自93年底至94年初，盧等先利用TTHL公司融通資金USD 3,570萬元予「E-S公司」，再以E-S公司名義虛構進、銷貨商品紀錄，並因而取得應收帳款債權。
    b 嗣後，再由陞技公司之融資孫公司TTHL
以刻意高估虛增之價額USD 4,000萬元
併購E-S，該筆併購款項流入李中琳之帳戶內。
    c 迄於94年3月後及12月TTHL併購E-S後，將該等款項悉數打入呆帳，提列壞帳費用，以致陞技公司蒙受鉅額損失。
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圖3-4  陞技掏空手法及資金流向示意圖1

    d 91年底，盧翊存藉口清理海外轉投資資產之名義，將海外轉投資資產全數移轉至陞技公司透過TTHL、Luxary World公司間接轉投資之TrueGrace公司，再將True Grace公司全數股權作價USD 5,716萬4,841元出售與實質上由盧所掌控之Multiple Distribution公司
，並將該等轉投資款項侵佔入己，又為掩飾上開侵占情事，於徵得Multiple Distribution公司負責人林寶湖之同意後，於無付款真意下，以林寶湖之名義虛偽開立一紙面額USD 5,716萬4,000元，附息7.5 %之票據予Luxary World。惟收受票據之Luxary World公司實際上並未從事營業，無收入及支出帳款可供沖銷，為免於財務報告書中仍需揭示，遂依何文傑建議，將票據轉讓與巴哈馬註冊成立之Ace Pinnacle Fund Ltd公司
作為增資款，藉以隱藏該等無法兌現之票據。其間因Multiple Distribution公司尚未支付該票據於92年第季及第2季之利息USD 321萬5,475元與Luxary World公司，為避免行為被發覺，盧等即藉陞技公司與Winfield公司間假交易之機會，由TTHL員工將其中USD 321萬5,475元輾轉匯入Multiple Distribution公司後，再匯入TTHL公司帳戶，充作支付利 息，並在確認該等票據無被發現之虞後，以「應收帳款」之科目、作帳 流程取代該票據衍生之「利息收入」。93年底，陞技公司與Kobian公司180億元之交易真實性受到質疑，主管機關與簽證會計亦嚴格審視該公司資產狀況，盧翊存唯恐前揭侵占犯行遭發覺，欲將由Multiple Distribution公司負責人簽發之票據從帳上沖掉，於94年間，以該公司因財務危機無法償還款項為由，於Luxary World公司之財務報告書上提列半數虧損
，且盧旋即指示將Multiple Distribution公司結束營業。前述於巴哈馬成立之Ace Pinnacle Fund Ltd公司，實質上並無任何資產可供使用，未依規定將陞技公司財報所載長期投資部份提列帳面價值USD 2,841萬4,000元
之資產減損。 
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圖圖3-5  陞技掏空手法及資金流向示意圖2

   e 於92年間，盧等以拓展歐洲通路業務為由，藉楊逸萱(陞技公司法務長楊建元胞妹)名義設立紙上公司Mission Goal Ltd公司，並以該公司為交易主體
用USD 2,000萬元為代價取得Score SA公司
70.5%之股權，並得顧問公司協助偽造評估報告膨脹股權價值為USD 7,500萬元後，由新設立之紙上公司Apex Venture Ltd作為併購後之控股公司。嗣後Apex Venture Ltd公司再發行5,000萬股予TTHL公司認購，而TTHL以價值USD 5,000萬元之預付貨款與應收帳款作為認購資產之對價。高估虛列之併購商譽造成了TTHL公司USD 2,240萬元之帳面損失
，實際損失則為USD 4,200萬元
。前揭價值USD 5,000萬元之預付貨款與應收帳款則遭盧等揮霍殆盡，陞技公司則係以認列長期投資之資產減損作結。
    f 承前所述，同樣藉由多層次投資架構掩人耳目，以及刻意虛增紙上公司價值之手法，由TTHL出面與Charming Times
公司共同簽約投資Top Beyond Technology Ltd公司，TTHL公司係以尚未收現之USD 3,500萬元應收帳款作價取得45%股權，迄於94年12月31日止，Top Beyond公司在盧等主導下，將原TTHL公司出資之USD 3,500萬元現金悉數侵占入己，致陞技公司因而將T公司淨值評估為0，而須再提列USD 1,500萬元資產減損。
    g利用發行ECB以遂掏空93年1月間，陞技公司以不實財報欺瞞主管機關，以發行ECB作為籌資手段，又盧等竟為使該等ECB順利募集完成，遂洽得倍利證券公司境外關係企業Founder Associates Ltd，向其購買短期票券，再由Founder公司出面認購陞技公司USD 910萬元之ECB，再由曾德翰使用紙上公DaringWin Enterprises Ltd公司名義，以前述USD 910萬元ECB為標的，並以USD 49萬8,524元
作為對價向Founder公司買入11筆選擇權。93年2月初，在盧之實質掌控下，上開Daring Win Enterprises Ltd公司要求執行前揭選擇權合約，轉換為陞技公司普通股，再陸續將前開股票全數在國內交易市場售出，得款約3億2,757萬元，嗣後該等款項悉數匯入Daring Win Enterprises Ltd公司設於香港匯豐銀行帳戶，作為盧私人使用。
9 順大裕、台中商銀
(1)案情簡介
  八十七年底廣三集團爆發超貸及違約交割重大經濟犯罪案，掏空台中商銀及順大裕公司等國內資金三百四十八億元，近百人官司纏身，多數廣三基層員工被曾正仁利用做為炒股票的人頭。

   廣三集團資金週轉不靈，無力支撐股價，財政部及央行接獲具體檢舉，87年10月19日針對台中企銀展開突擊金檢行動但無所獲，同月23日又展開第二波突擊金檢。曾正仁發現紙包不住火，21日至24日違約交割順大裕股票84.5億元。

  違約交割及超貸案同時爆發，央行金檢小組將全案移送台中地檢署偵辦，台中商銀立即發生嚴重擠兌，三天內被提領超過五百億元，財政部隨後再將曾正仁涉嫌掏空順大裕九十八億元併送台中地檢署偵辦。

  順大裕、台中商銀被廣三集團掏空而爆發的金融危機，環環相扣，互有因果關係，而曾正仁、劉松藩、張文儀正是這列系掏空案的始作俑者。
(2)犯罪手法分析
A 以立法委員張文儀擔任順大裕公司之董事長，運用政商關係規避法律規範
    台中縣立法委員張文儀，原本是順大裕公司前身大裕食品公司的董事長，後來公司被廣三集團取得經營權並更改名稱，惟仍然繼續由張文儀擔任董事長，而實際經營權已掌握在廣三集團手中。
    然究其實質，曾正仁、張小華為廣三集團實際負責營運控制之核心成員，是以渠等藉由聘請現任立委擔任不具實際決策權力之董事長，俾以出面處理有關行政院所屬財政部證券及期貨管理委員會之查察行動，要屬政商結盟，企圖運用政商關係以規避相關法律規範之經營態樣。
B 將順大裕公司舉債、現金增資等募得之資金炒作股票，掏空公司資產
    在1998年3月間，曾正仁與順大裕公司董事長張文儀等人，虛偽以順大裕公司為支付為期二年半之「廣三名人雙星」、「精誠路案」、「廣三金時代」、「大時代第二期」等各項營建案之土地款、營建款及土地融資款，以達到減輕財務負擔、改善財務結構、降低負債比率、增加營收利益等積極正面效果為由，向證管會申請辦理現金增資新台幣(以下同)一百億七千萬元，及發行國內第一次無擔保可轉換公司債二十億元。其後於同年五月十四日及七月三日，共募得之公司債資金二十億元及現金增資股款一百億七千萬元。
    曾正仁等人於順大裕公司現金增資募集前後之期間內，另以廣三集團職員及其眷屬等人頭名義，向安泰證券金融股份有限公司申請辦理二十億元之股票融資質押貸款。
C 安排人頭戶進行假交易，營造獲利假象，進而炒作股票牟利
    張文儀與曾正仁共謀找許姓等4名人頭戶，虛偽簽約購買順大裕鳳山廠及彰化廠等廠房，以進行假交易。由於順大裕公司出售廠房得款11億元，藉由此假買賣營造出順大裕公司利多消息，曾正仁等人趁機在消息未公開前（2月11日起至同年3月15日），大量買賣順大裕股票，從每股83元炒至每股115元，炒作股票牟利
。。 
D 偽造董監事簽到簿及會議紀錄
，從事不合理的交易行為
       為掩飾順大裕公司資產挪用之情形，利用其先前即已簽名完成之「董監事會議出席簽到簿」（業務上製作之文書），虛偽填載開會日期，交付財務處之職員持往董事孫士春、顏英杰、監察人黃德峰等人之辦公處所，彼等明知當天並未召開董監事聯席會，竟亦與曾正仁、張小華、張文儀等基於犯意連絡及行為分擔，分別於該業務上作成之文書（即簽到簿）上簽名，以虛偽表示張文儀、孫士春、顏英杰、黃德峰等人於1998年11月1日曾召開董監事聯席會議之情。
E 以順大裕公司之資產高價購買廣三建設股份有限公司及廣三SOGO股權
    曾正仁及張小華基於共同損害順大裕公司股東權益，並牟取自己不法利益之犯意連絡，以順大裕公司之資產高價購買同為廣三集團旗下之廣三建設股份有限公司、廣三崇光百貨股份有限公司之股票之方式以攫取、掏空順大裕公司之資產。
    廣三建設股份有限公司之實收資本額僅800,000,000元，淨值1,435,248,000元，平均為每股淨值亦僅17.94元，且該公司1997年度營業收入僅759,487,000元，稅前虧損13,298,000元；然實際控管順大裕公司之總裁曾正仁、財務處長張小華竟違背公司股東之委託，未經相當之專業評估程序評估投資之獲利可能性與可能存在之風險，即以每股120元之不合理高價買入廣三建設公司之股份71,660,000股，使順大裕公司給付8,599,200,000元予曾正仁所主持之廣三企業集團。順大裕公司每購買一股廣三建設公司之股份，即損失102.06元，購買71,660,000股之行為，即使得順大裕公司之資產損失達7,313,619,600元。
    又廣三崇光百貨公司之董事長張小華為廣三企業集團之財務長，負責廣三企業集團之財務調撥、規劃及操控，另企業集團總裁曾正仁、重要幹部葉春樹則均為該公司之董事，廣三崇光百貨股份有限公司之實收資本總額僅四億五千萬元，且由於該公司非屬公開發行公司，股票顯不具流通性，然曾正仁、張小華等人仍未經相當之專業評估程序評估投資之獲利可能性與可能存在之風險，以顯不合理之每股120元高價購買廣三崇光百貨公司之股份，共計10,125,000股，顯亦已攫取順大裕公司之相當資產。
10 中興銀行
(1)案情簡介
兩千年總統大選剛結束的三月底，財政部高層接獲密報，指稱中興銀行前總經理王宣仁透過一些人頭戶貸放大筆資金。當時的財政部長邱正雄指示金檢單位對中興銀行進行專案金檢。四月初，財政部金融局金檢單位在中興銀行三月份的授信資料中發現，該行台北天母分行有一筆台幣三億五千萬元的大額授信案，核貨撥款過程異於尋常。
金檢單位發現，中興銀行對台鳳集團的授信案，多數移轉至位於邊陲地帶的天母分行。而且，台北縣蘆洲分行也被發現有類似違規放款情況。
四月二十七日，王玉雲由高雄兼程北上召開記者會坦承，該行承做台鳳集團授信案，其中二筆約八億元的貸款未經常董會通過，王宣仁直接授意天母、蘆洲二分行經理交辦，確實違反授信程序。但是，就在隔天的股東常會上，王宣仁反駁說，總經理對授信案的權限只有二千萬元，二筆借給台鳳約八億元的貸款，每戶均在五千萬元以上，如果沒有王玉雲授權，根本無法進行。他說，由於王玉雲直接授意要求一天內完成撥款，並說事後會請常董會追認，但後來常董會翻臉不認帳，不過王玉雲當場卻辯稱自己對於貸款案「毫不知情」。王玉雲與王宣仁之間對違規貸款案各說各話，使得股東更加光火。
　　四月二十九日，調查局開出六張搜索票，分別針對多位涉案人的住家與辦公室進行搜查。經清查過濾查扣的中興銀行與台鳳集團申貸的授信及傳票等資料發現，黃宗宏從八十七年起，陸續以個人和台鳳集團各關係企業名義，向中興銀行辦理百餘筆土地擔保、股票質借和信用貸款。其中天母、蘆洲兩家分行涉嫌分別各貸給台鳳集團三億五千萬元和四億九千萬元，申貸人大部分是台鳳集團關係企業或疑用人頭。其中，天母分行共核貸七筆，部分貸款金額已經超過分行貸款額度的權限，但承辦行員卻未依規定程序審查，而且對於借款人評估清償能力和抵押貸款的擔保品，也有徵信不實的嫌疑。
　　據檢察官調查的資料顯示，黃宗宏在八十七年間因台鳳公司股價由每股二五七元崩跌至五十餘元，導致台鳳公司以股票向金融機構質借的擔保成數不足，且無力清償供融資炒作台鳳股票的丙種墊款。而且，為補足資金缺口（gap）
，黃宗宏於八十七年十二月起，陸續以士林官邸等多筆台鳳集團關係企業名下土地為擔保，透過土地掮客蘇炳順向中興銀行天母分行大舉借貸，並在短短十個月內，向中興銀行天母分行貸得五十四億七千餘萬元資金，儘管上述金額已逼近中興銀行八十七年度決算後淨值百分之四十，但仍不足以支應黃宗宏個人與台鳳集團的資金缺口，黃宗宏向中興銀行提出的資金需索也因此大幅擴增。
　　但王玉雲惟恐龐大債權可能不保，乃與其他被告共謀以台鳳公司員工、家屬、甚至以金錢收買人頭的方式，共同向中興銀行辦理信用貸款，以規避「銀行辦理授信戶同一關係人授信不得超過上一會計年度決算後淨值百分之四十」的規定。此後，黃宗宏更以「分散借貸、集中使用」和「借新還舊」以及「立即貸」等方式，向中興銀行違法貸款總金額高達七十億三千八百一十八萬六千元，且期間台鳳集團多次未如期繳付利息。
　　中央存保公司在兩千零一年十二月底公告標售中興銀行，經過半年後的第三度開標還是和前兩次一樣招致流標的命運，在七月下旬時與中信金控、美商賽柏樂集團等進行議價，原本看好美商賽柏樂集團可能會買下中興銀，但在最後階段，該集團的外資不願介入，九月廿五日財政部終於宣布標售案徹底失敗，隔天起由土地銀行接管中興銀行半年。當時，中興銀行的虧損已經高達八百八十五億元。
　　

(2)犯罪手法分析
A 銀行高階主管的違規放款
    財政部金融局金檢單位在中興銀行三月份的授信資料中發現，該行台北天母分行有一筆台幣三億五千萬元的大額授信案，核貨撥款過程異於尋常金檢單位發現，中興銀行對台鳳集團的授信案，多數移轉至位於邊陲地帶的天母分行。而且，台北縣蘆洲分行也被發現有類似違規放款情況。
B 未依規定審查、徵信不實
    調查局經清查過濾查扣的中興銀行與台鳳集團申貸的授信及傳票等資料發現，黃宗宏從八十七年起，陸續以個人和台鳳集團各關係企業名義，向中興銀行辦理百餘筆土地擔保、股票質借和信用貸款。其中天母、蘆洲兩家分行涉嫌分別各貸給台鳳集團三億五千萬元和四億九千萬元，申貸人大部分是台鳳集團關係企業或疑用人頭。其中，天母分行共核貸七筆，部分貸款金額已經超過分行貸款額度的權限，但承辦行員卻未依規定程序審查，而且對於借款人評估清償能力和抵押貸款的擔保品，也有徵信不實的嫌疑。
C 政商關係良好，有意操控？
    根據台北地檢署對該案的起訴書中顯示，王玉雲惟恐對台鳳集團的貸款龐大債權可能不保，乃與其他被告共謀以台鳳公司員工、家屬、甚至以金錢收買人頭的方式，共同向中興銀行辦理信用貸款，以規避「銀行辦理授信戶同一關係人授信不得超過上一會計年度決算後淨值百分之四十」的規定。此後，黃宗宏更以「分散借貸、集中使用」和「借新還舊」以及「立即貸」等方式，向中興銀行違法貸款總金額高達七十億三千八百一十八萬六千元，且期間台鳳集團多次未如期繳付利息。這裡的問題是：王玉雲為什麼要冒此風險力助黃宗宏？王玉雲從超貸案中是否也幫助自己的集團資金？王玉雲難道不怕金檢單位嗎？
11元京證
(1) 案情簡介
    元大集團旗下元大投信公司所發行債券型基金，有部分係屬於投資連結美元利率的結構債，2004年美國聯邦準備理事會調升利率，導致該結構債損失，元大投信為怕投資者贖回，向金管會報告自行吸收虧損，但實際上卻未依常規由股東按持股比率吸收虧損，反而利用旗下子公司，以迂迴方式買賣從中獲利，其虧損則由元京證股東負擔。
    然而，根據金管會之調查，當時元京證是先透過馬志玲旗下的騰達、志富、元大國際等公司買入元大投信高達48億之結構債，而後，元京證卻又以高價向這三家公司買回結構債，意即以關係人交易手法，低賣高買給關係企業，造成元京證五千七百萬元之虧損，馬家套利十億，虧損卻由股東所吸收。
    另外，2006至2007年間，美商台灣捷普公司併購綠點高新科技一案，當時由元大京華財務顧問協助規劃此案，股務代理部並擔任此次公開收購受委任機構，但元大京華證券，疑似於知悉內線消息後，利用集團內的元大投信旗下多檔基金，在併購案發佈前大量買進綠點公司股票，總數多達3百萬股，若於併購後出售股票，將可獲得鉅額利益。
(2)犯罪手法分析
A. 關係事業體龐大，易於進行非常規交易
    元大金控(原復華金控)集團成為目前台灣唯一以證券相關業務主導之金融集團。旗下事業體包括元大證金、元大證券、元大商業銀行、元大期貨、元大投信等專業子公司形成綿密的服務網。企業體龐大本身並無不法或不當之處。但不可否認的是，在企業體龐大的前提之下，又加上以家族成員為企業之經營者之背景，使得有心之經營人士階層操弄、掏空圖利自家之機會大增。
    就結構債的處理部分，九十四年元大金控馬家旗下元大投信所發行之結構債(利率連結型債券)，因為2004年美國聯邦準備理事會調升利率，導致該結構債損失，為避免贖回潮的發生影響元大金控體制，再加上馬家本身亦有鉅額虧損，於是身為元大投信大股東的馬家竟涉嫌主導元大京華證券以旗下之騰達、志富、元大國際等公司，以低買高賣之方式，先向元大投信低價購買結構債，再將結構債高價賣給元京證，即是以「債留股東」手法規避元大投信的損失，將損失轉嫁於元京證之股東。
    而綠點股票內線交易案，當美商台灣捷普公司併購綠點高新科技公司時，由元大京華財務顧問協助規劃此案，股務代理部並擔任此次公開收購受委任機構，元大京華證券，於處理此併購案時，為知悉內線消息者，不得從事內線交易，而元京證疑似將內線消息透夠給元大投信，使期大量收購綠點之股票，於併購案公布後，從中獲取暴利。
    不論是結構債處理的背信部分，或是綠點股票之內線交易，元大金控集團皆是以其旗下龐大之企業體，利用子公司以迂迴手法從事非常規交易，或是透露內線消息於關係企業，使其為內線交易。
B 經營者直接、間接操控

    馬志玲、杜麗莊等人於弊案爆發後全然否認其不法行為，但馬志玲其為元大金控總裁，杜麗莊為元大證券之負責人，馬家又為元大集團之大股東，就弊案之發生，馬家要主導、操盤並非難事，故其涉案可能性極深。

    在歷經基金贖回風暴後，2005年時，元大投信雖尚有一百多億元結構式債券，但其隱藏鉅額跌價風險，而元大集團總裁馬志玲的妻子杜麗莊等人即疑似以非常規交易減輕自身損失，而將損失轉嫁給元大京華證券。更由於杜麗莊等人及家族成員多持元大投信股權，為減輕自身損失，杜麗莊違背職務促成元大京華證券董事會決議，以每股五十七元買入她們手中及關係企業擁有的元大投信股權，從中套利約十億元。

C 關係企業行非常規交易
    元大馬家當時成立了「騰達」、「聯達」等四家投資公司，持有元大投信多數股權，結構債跌價時，馬家承受極大損失。因此元大證董事長杜麗莊疑似操作元京證董事會利用元京證券與關係企業騰達、聯達間進行非常規交易，以背離市場行情「低賣高買」結構債，最後透過元京證債券部自行作價，變相洗錢，將買賣價差利益輸送給自身掌握的騰達公司，將數千萬元的損失由元京證券擔。

  第四節  國內重大公司經營舞弊、資產掏空案件分析
首先要說明的是，國內近年來公司經營舞弊、資產掏空案件案件多有以下特徵：(1)犯罪金額龐大，高達數十億甚至上百億元；(2)弊案造成公司本身巨額損失，而公司又為公開發行之上市櫃公司，因此同時導致無數市場上投資人受損害；（3）涉案人數眾多，有時高達數十人甚至上百人；（4）結合數種犯罪型態、犯罪手法複雜。因此本研究以上揭特徵，選取東隆五金、大中鋼鐵、國產汽車、國揚建設、博達、訊碟、皇統、太電、台灣燦坤、台鳳、中華商銀、力華票券、陞技、廣三集團(順大裕、台中商銀)、中興銀、元京證等16個近年來我國所發生之重大公司經濟犯罪案件，關於案情及犯罪手法之說明，已見前述。
從上述個案研究中歸納其犯罪手法，可發現其手段複雜而多元，謹大約歸納如下：
表3-2  犯罪手法統計表

	
	不實財務報表
	非常規交易
	操縱市場
	內線交 易
	關係人交易
	洗錢
	虛設行號

	
	
	公司資金挪用
	非法貸放
	違法取得或處分公司資產
	不當利益輸送
	與紙上公司或子公司假交易
	
	
	
	
	

	東隆五金
	
	V
	
	V
	
	
	
	
	
	
	

	大中鋼鐵
	
	V
	
	
	
	
	V
	
	
	
	

	國產汽車
	
	V
	
	
	
	
	V
	
	
	
	

	國揚建設
	
	
	
	V
	
	V
	
	V
	
	
	

	博達
	V
	
	
	
	V
	V
	V
	V

	V
	V
	

	訊碟
	V
	V
	
	
	
	V
	V
	V
	
	
	

	皇統
	V
	V
	
	
	V
	
	
	V
	
	
	

	太電
	V
	V
	
	
	
	V
	V
	
	
	V
	

	燦坤
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	V

	台鳳
	
	V
	
	
	
	
	V
	V
	
	
	

	中華商銀
	V
	V
	V
	
	
	V
	
	
	V
	
	

	力華票券
	V
	V
	V
	
	
	V
	
	
	V
	
	

	陞技
	V
	
	
	
	
	V
	V
	V
	V
	
	

	廣三集團
	V
	V
	V
	V
	
	
	
	
	
	
	

	中興銀
	
	V
	V
	V
	
	
	
	
	
	
	

	元京證
	
	
	
	V
	
	V
	
	V
	
	
	

	總計
	8
	11
	4
	5
	2
	8
	7
	7
	4
	2
	1


本研究從上述個案分析中，嘗試提出我國公司經濟犯罪持續發生之可能原因所在：

（1）關係企業之組織型態造成經濟犯罪之空間

我國上市(櫃)公司偏好以轉投資方式，擴大經營範圍並促進企業之成長。企業的主要股東常利用原事業之資金或由資本市場上所募集之資金轉投資其他公司或創設新公司，形成關係企業集團
。係企業在經濟發展上具有重要地位，有助於企業快速跨足各種產業，使整個集團具備綜效；可藉由保留盈餘的累積產生內部資本市場，減少融資成本，對外也有更大融資彈性；因集團產業分散，可減少整個集團的盈餘波動程度
。

但關係企業集團也帶來更大之風險，例如在經濟不景氣時，容易形成一連串的倒閉。關係企業間，可能因為旗下企業間複雜的關係人交易及轉投資和交叉持股狀況，形成組織的多層化，降低財務資訊的透明度，產生監理套利的空間，控制股東即有機會藉著複雜的交易掏空旗下公司資產，或藉由股票流通市場交易之違法行為達其不法意圖
。例如力霸案中各關係企業股權結構的複雜關係，就如同IC電路板的線路圖一樣縝密
。
表3-3  利用關係企業漏洞之經濟犯罪統計表

	 
	利用關係企業掏空公司
	利用關係企業假買賣
	利用關係企業操縱股市
	利用關係企業內線交易

	東隆五金
	
	
	
	

	大中鋼鐵
	V
	
	V
	

	國產汽車
	
	
	
	

	國揚建設
	V
	
	
	

	博達
	
	V
	
	

	訊碟
	V
	
	
	

	皇統
	
	V
	V
	

	太電
	V
	V
	V
	

	台灣燦坤
	
	
	
	

	台鳳
	
	
	V
	V

	中華商銀
	V
	V
	
	

	力華票券
	V
	V
	
	

	 
	利用關係企業掏空公司
	利用關係企業假買賣
	利用關係企業操縱股市
	利用關係企業內線交易

	陞技
	V
	V
	
	

	廣三集團
	V
	
	
	V

	中興銀行
	
	
	
	

	元京證
	V
	V
	
	V

	總計
	9
	7
	4
	3


（2）人頭帳戶氾濫助長經濟犯罪、海外公司資金流向難查
我國因銀行業競爭激烈，帳戶開設容易，因此造成人頭戶的氾濫現象，甚至出現不少販賣人頭帳戶之集團
。利用人頭戶進行證券及資金之操作，進行內線交易、操縱市場，因資金流向追查不易，且便於操控，從個案分析中可知乃經濟犯罪慣用之手法，例如台鳳案（炒作股票）、訊碟案（內線交易）、宏達科技案（內線交易）、台開案（內線交易）、皇統（內線交易）等等。另外利用人頭成立紙上公司，進行假交易或利益輸送以美化財報數字或是掏空公司資產，同時可以規避公司法關係人交易之定義避免被發現，例如博達、訊碟、陞技、力霸、華彩、華象、激態、太電、皇統案等。人頭戶在實務上也往往形成偵辦和論罪上的障礙，是實值解決之問題
。

而實務上亦常見公司設立海外人頭公司，作為犯罪所得之洗錢管道，或是進行假買賣，例如博達案（美國加州、英屬維京群島）、訊碟案（英屬維京群島）、陞技案、皇統案（韓國、英屬開曼群島、馬來西亞）、太電案，因我國外交現狀，並不容易透過各國檢調協助，而取得行為人海外銀行帳戶資料，檢調機關追查資金流向因而受阻，難以掌握公司犯罪手法之全貌，進而追訴及定罪。

表3-4  利用人頭帳戶、人頭公司及海外公司之經濟犯罪案件統計表

	 
	藉由人頭戶進行犯罪
	藉由人頭公司進行犯罪
	藉由海外公司進行犯罪

	東隆五金
	
	
	

	大中鋼鐵
	
	
	

	國產汽車
	
	
	

	國揚建設
	
	
	

	博達
	
	V
	V

	訊碟
	
	V
	V

	皇統
	V
	V
	V

	太電
	
	
	V

	台灣燦坤
	
	
	

	台鳳
	V
	
	

	中華商銀
	
	V
	

	力華票券
	
	V
	

	陞技
	
	V
	V

	廣三集團
	V
	
	

	中興銀行
	
	
	

	元京證
	
	
	

	總計
	3
	6
	5


(3)關係公司經營之重大資訊，特別是財務性報告之資訊，揭露程度不足

發生問題之公司，皆是監督與經營兩者混淆，金檢機關查核重點主要是財務報表所顯示之資本適足率及風險控管，然而一旦財務報表不確實，則提供之資料亦不確實。特別是企圖在短期內達成股票公開上市、上櫃目的之公司，虛增業績美化帳目，則是普遍的現象。
此外隱匿財務操作、未依公司所定內部控制評估作業程序辦理財務作業，公告之財務報告未充分揭露、甚至毫無相關之記載，以虛偽之有價證券之書件申請發行海外轉換公司債也是相當常見。另外設立眾多從屬公司，特別是海外子公司、孫公司，再行以交叉持股，而交叉持股致使公司虛增資本，因此行為人掏空時，公司報表亦難以確實表達公司財務結構惡化之情形，也令掏空行為更加不易被洞悉，例如陞技電腦案中，海外子公司、孫公司、甚至曾孫公司之眾多，即令人嘆為觀止。財報之相關比率分析，例如：流動比率、速動比率、存貨週轉率、應收帳款週轉率..等等，公司若有心要做假帳，一般投資者和公司股東是很難看出其中的端倪。
 (4) 管理階層行為缺失，監察人職能不彰
各國上市公司的所有權與控制權並未完全分離，而存在股權結構集中的現象；而由大股東（兼管理者）等核心決策者所衍生的代理問題：奢侈消費與財富侵占，可稱為核心代理問題（central agency problem）博達、訊諜、皇統等等發生弊案公司為例，其弊案之發生原因，幾乎百分之百全都來自「公司管理階層」從事不法舞弊行為所致。管理 階層利用虛列應收帳款等盈餘操縱手法，來向金融機構融資，利用虛設的公司進行假買賣真掏空公司資產來自肥，並且多數危機公司在發生財務危機前的財務報表都有掩飾資金被挪用與鉅額的投資損失等不實的嫌疑。董事長兼任總經理是國內相多公司所採取的模式，根據研究顯示，此種經營管理模式與財務危機發生有正相關，董監選任時及危機發生時之持股比例則與危機發生呈負相關，此外，董事會及監察人規模與危機發生則無顯著相關性。
而財務危機或掏空資產發生之成因，大體可分為牽涉管理舞弊或道德危機以及企業失敗兩種，其中又以前者為多。公司高階管理階層侵佔小股東財富或移轉公司資源以為己用的方式，諸如此類的不當行為會使公司財務績效惡化，導致公司競爭力下降，在經濟不景氣或產業結構愈趨競爭的情況下，當股價下跌，為維持股價，公司經營階層虛增業績，且不當財務操作，美化財務報告，在惡性循環下，終至弊案爆發。以台灣家族企業的經營實況而言，往往呈現一種長輩擔任董事長、晚輩擔任總經理、其他長輩擔任董事的情形，當晚輩能夠獨當一面時，再升任副董事長或接下董事長的位置，因此在家族企業中，董事長或董事會對經營資訊的掌握，其實未必遜於高階管理者，在這種情形下，高階管理者及董事會之間未必存在著資訊不對稱，究其源頭，還是在於台灣的董事會所扮演的功能並不全然是監督高階管理者決策的功能，甚至可能扮演制定及執行決策的功能。
 (5) 會計師查核簽證制度，缺乏有效的監督機構

由於企業經營環境日益複雜，企業於是透過會計事務所提供資產鑑價、併購諮詢以及財務資訊系統設計之非審計服務。會計師的角色是以第三者超然獨立的身份依一般公認審計準則及有關法令蒐集證據和評估，再對財務報表表示意見，供管理階層向股東或業主報告並解除責任，會計師是否已盡責任蒐集足夠和適切的證據，使其所表示的意見有合理的依據，在歷次掏空資產公司之弊案，均引起相當多的討論。以著名之博達案為例，博達在2001年後於財務資訊上即出現下列三點嚴重的預警訊號：「營收持續下滑」、「收現天數出現異常」及「流動負債的異常」。再者，其在非財務資訊上亦出現下列幾點偏差行為：「控制股東與董監事持股比例大幅減持」、「董監事與經理人（財務長）頻繁更迭」、「連三年發生財測更新」及「實施庫藏股及高額的員工分紅配股」，從而論者認為「結合偏差行為與財務預警訊號作分析，（如博達此等）安全性破壞型的危機公司仍可以在期前偵測得知」。

（6）檢調及司法人員專業度不足，司法程序冗長，無法產生嚇阻效果

經濟犯罪之本質，屬於「白領犯罪」的一種型態，通常具有複雜性，且往往是長期以合法掩飾非法的交易模式，共犯關係亦牽連甚廣。檢調人員必須有經濟、財稅或會計法規之專業知識並對實務運作相當了解，才能有效發現不法事證。因此偵辦經濟犯罪案件，應有高度財經背景之專業知識，並應配合公司本身之財務、經營管理、會計界面等因素，才能認定並發覺其經濟動機之主觀因素，並能使司法結果具有正確性
。

唯我國檢調人員及法官多為法律背景出身，司法特考的科目亦不含財經相關之專業科目，而此類案件卷證資料龐大繁瑣，財務報表、帳冊之核對及鑑識更是耗時，降低了司法審判效率，拖延司法審判時程，數年下來，造成投資大眾無法看到經濟犯罪被制裁的結果，求償意願更為低落，也造成刑事制裁之嚇阻效果不彰的原因
。例如訊碟董事長呂學仁掏空公司案件以及太電掏空案，自2004年起訴至今，已近4年，皆仍未有一審判決。

第五節  小結

1990 年代初期，德國及日本之經濟表現優異，其內部治理模式備受推崇，同時暴露英美兩國外部治理之缺失。1994年，德國METALLGESELL SCHAFT(MG)公司在美國分公司經營階層不當隱匿油品購買契約，造成MG公司發生重大虧損。事後經MG公司股東組成特別小組調查，MG公司監督董事會並未能及時發現並制止經營階層上述不當隱匿行為，因此引發熱烈討論是否要廢除二階董事會制，改採如英美之一階董事會。然而，隨著德、日經濟減緩，特別是1997 年金融危機爆發後，其內部治理模式飽受批評。2001 至2002 年間美國經濟成長減緩，企業獲利不佳，財報醜聞層出不窮，使美國公司治理受到質疑。
然而，隨著資本市場的全球化以及貿易之自由化，為了吸引外來投資或在外國股票市場掛牌上市，跨國企業紛紛採用最佳的公司治理準則來提高經營效率，使全球各國公司治理制度的差異已日趨變小
。
我國主要之問題並非在公司業務執行效率不足，而是在未能達成有效之監督，而首要之問題則在監察人功能不彰，除了監察人多為兼任未能善盡其責外，最主要是監察人多是依賴董事、大股東之支持方得當選，使得董事，監察人之間關係過於密切，是故，首應強化監察人之獨立地位及功能
，並得考量勞工監察人制度由勞工選派部分監察人。甚且，更不應允許同一法人、政府股東之代表人分別同時當選董事及監察人，並得設立監察人會，並設置監察人會主席，以合議制行使職權。至於是否如同德國一樣採取由股東選舉監察人，再由監察人會選任董事，因制度轉變革過大，轉換成本高，未必能適合台灣之情形。同理觀之，如果直接改採一元制亦有可能發生失序及轉換成本過高之情形；若採一元、二元同時併存之制度，是否會造成公司治理體制之混亂，公司無所適從，對健全公司治理可能未受其利，先蒙其害。所以就原來之我國一元並列制之基礎，針對缺失，強化董事、監察人之獨立性，而此處所謂獨立性也未必一定等同於設立獨立外部董、監事制度，這只是選項之一，而非變成健全我國公司治理制度神聖不可侵犯之圖騰。

經濟合作發展組織（OECD）於1999年五月發佈的「OECD公司治理原則」，明確地指出，公司治理的概念主要涵蓋以下五個層面：「股東的權利」、「對股東的公平待遇」、「利益關係人在公司治理中扮演的角色」、「公開與透明化」，以及「董事會的責任」。經濟合作發展組織 （OECD）發布的公司治理準則，將公司治理分為「管理」與「監控」兩個面向；其中，前者係公司透過自治方式來「經營」公司，例如要求公司資訊透明化、設置股東會作為公司最高意志機關；後者則是採取適當「監控」機制，監督與控制公司經營層之經營行為，例如設置獨立董事及鼓勵股東來監督公司業務經營，並課予經理人各種義務與責任來防止違法濫權，期以「除弊」與「興利」雙管齊下，讓公司投資者與各利益相關者的權益，都能得到合理、公平的對待和確保。
「公司治理」的範疇，涵蓋了財務、會計、法律、風險管理、資訊科技、金融證券、經濟、管理、社會文化及企業倫理等相關領域，且各角度皆有所見，故公司治理之落實，實包含「法規」、「企業的自治」及「市場反應」三個層面。再者，公司治理機制的強化，其前提絕對不是法令的強制，而是公司最高經營者的誠信理念與倫理價值觀；至於誠信與價值觀，則又深受企業文化的薰陶與影響。
而自從博達、陞技案發生後，證交所已發文各上市公司要求訂定「道德行為準則」，未來公司董、監事或高階經理人如果違反道德準則，將在公開資訊觀測站中揭露，儘管並未具有強制性質，但目前已有不少上市公司，如聯電、中華電、精碟等公司，在董事會中通過該公司的道德準則，揭櫫加強公司治理決心。金管會為強化公司治理，已從修改公司法、證券交易法、會計師法、重整及破產等相關法制來落實。上市櫃的金控公司與金融機構將優先適用獨立董事之規定。獨立董事之規定固然有其優點，然而公司治理之面向，所含層面廣泛，除了嚴密法規之建立，已構築完整的監督機制固然有其重要性，然而建立企業內部倫理、建立優質企業文化，也是不可獲缺之一環，畢竟董事及管理人員必須具備一定的道德決策時要有道德勇氣及責任感，亦即正直及道德行為也是公司治理成功之要素，個人及企業倫理之精神，始能為商業行為構築完整而穩健之骨幹。
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� 	公司治理一詞意味許多東西。它也許描述：公司指揮和控制的過程；遵照公司守則行事（嚴   


     守公司治理指南內所訂定的原則）；掌控有效資源與技術（治理� HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%B3%87%E9%87%91" \o "資金" �資金�）；在經濟方面它意


     味學習許多出現在分離所有權而引發的和公司控管避免淘空的問題。 廣義的說，公司治理


     包含了� HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%A7%84%E5%88%99" \o "规则" �規則�、� HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%85%B3%E7%B3%BB" \o "关系" �關係�、� HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%88%B6%E5%BA%A6" \o "制度" �制度�和� HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%A8%8B%E5%BA%8F" \o "程序" �程序�，在這個框架之內由董事會或其他信託當局在公司中執行


     和控制。需要遵守的規則包括當地的法律和公司的內規。而關係則包括了所有關係人之間


     的關係，最重要是那些股東、經理人、董事會董事、政府管理當局、員工和整個社區。公


     司治理的結構即在明白解說在公司事務上決策的規則和方法。它並且提供公司目標制訂的


     機制，並監督目標的達成與手段。由於利益關係人會影響現代組織的控制，公司治理制度


     就是為了代表利益關係人來達到減少代理成本和資訊非對稱性的問題而實施的公司控制制


     度。公司治理用來監控結果是否與規劃相符；並且為了維護或修正組織活動，讓資訊在整
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