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王雪紅的假公益真投資

得獎媒體／新新聞

得 獎 人／姚惠珍

從具體案例之報導分析，指陳臺灣公益信託缺乏規範與缺乏監督

所產生的問題，具權力監督、追求社會公平、促生立法、獨家性

及新聞性豐富等特點。此專題報導面對資料公開性與透明度不足

之高度限制與挑戰，耙梳可取得之資料，展現調查報導之用心與

理想，值得肯定。由此篇及相關類型的新聞報導也可能引發了公

權vs.私權、資訊保護vs.公開與新聞媒體功能vs.倫理的多角辯證關
係，深具多面向的省思和啟發意義。

得獎評語
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【2016-04-07／新新聞／1518期／封面故事】

虔誠基督徒成了魔鬼代言人？ 

王雪紅的「假公益真投資」
投資逾90億元入主TVBS的幕後股東——宏達電董事長王雪紅捐助成
立的公益信託主愛社福基金（持有王雪紅八間投資公司一成股權，市

值約當60.55億元），六年公益支出僅為資產的萬分之一．二——80
萬元。

身為基督徒的王雪紅，給與外界的觀感事主至誠，成立的基金會不是

「主愛」、「恩典」就是「信望愛」，在股東會、尾牙等公開場合，

開口閉口也都是「感謝神」。《聖經》並沒有反對基督徒投資，但應

多行善事，而非積攢地上的財富，而主愛社福基金「公益支出極小

化」，王雪紅錢留投資公司，追求「投資公司利益極大化」，恐有

「假公益、真投資」之嫌。

↑王雪紅是非常虔誠的基督徒，可以為
宗教組織投入很多資金與心力。

宏達電董事長王雪紅捐助成立的公

益信託主愛社會福利基金(簡稱主愛社福

基金)，持有王雪紅八間投資公司一成股

權，市值約當六十．五五億元，卻驚爆二

○○九年至一四年間，擁公益之名、避稅

特權以及巨額身價，卻僅願分兩次捐助總

額八十萬元來從事慈善。相較於「公益支

出極小化」，王雪紅這八大投資公司手握

數百億元現金，不願派發現金股利給主愛

社福基金等股東做公益，卻大肆投資，其

中僅全德、利威等三家投資公司一年內就

透過轉投資公司斥資逾九十億元入主ＴＶ

ＢＳ，引發王雪紅「假公益、真投資」的

爭議。

六年捐助八十萬，管理費就要三

百萬

據公益信託主愛社福基金所揭露的資

料顯示，主愛社福基金從○九年成立至一

四年的六年間，僅分別在一一年及一三年
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捐贈五十萬與三十萬元從事慈善活動。

其中五十萬元竟還是「左口袋捐給右口

袋」，捐贈給自家的財團法人威盛信望愛

慈善基金會；另外三十萬元捐給屏東縣伯

特利全人心靈關懷協會。其餘四年未支出

分文於公益活動，合計六年捐助公益善款

八十萬元，比六年來的信託管理費三百萬

元還要少。

據熟悉公益信託作業程序人士透露，

《信託法》中關於公益信託的監督許可辦

法規定，若無正當理由該公益信託連續三

年不從事慈善活動，主管機關衛福部可以

廢除其成立許可，「主愛社福基金在二

○○九年、二○一○年皆未投入分文從事

慈善，在二○一一年捐五十萬元給財團法

人威盛信望愛慈善基金會，就是在鑽規定

漏洞。」

進一步追查發現，公益信託主愛社福

基金託管資產為王雪紅成立的八家投資公

司股權，包括欣東、威智、弘茂、威連、

利威、全德、坤昌與冠大等投資公司股

份，持股數均為一○％，而王雪紅皆為這

些投資公司的單一最大股東，最高持股高

達四五％。細究這八家投資公司的董監事

名單，可以發現除了冠大科技外，其餘七

間投資公司董事長皆由王雪紅大掌櫃江
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素蘭出任，而王雪紅左右

手、新北市召會長老歐陽

家立也是這七家投資公司

董事，並且也是財團法人

威盛信望愛慈善基金會董

事長。

這七間投資公司中，

威智、威連科技、弘茂與

坤昌等四家公司，分別是

宏達電第一、二、四以及

第八大股東，持股比在

一．一三％至五．二九％

之間，合計持股數為一

四．○二％，當宏達電獲利步入巔峰時，

這四家投資公司宛如王雪紅四個小金庫。

未有分毫善款進入主愛社福基金

以○五年至一一年宏達電獲利爆發期

的七年為例，宏達電合計稅後純益逾二一

七七億元，宏達電也大手筆派發現金股利

給股東，合計配發一四二○億元。其中威

智、威連等四家投資公司因手握一四．○

二％股權，這七年間僅僅宏達電的現金股

利入袋就高達二百億元。至於其他投資公

司雖未名列前十大股東，也同樣手握宏達

電、威盛、建達、立衛等上市櫃公司持

股，在股價高峰期處分資產，八大投資公

司獲利驚人。

換句話說，當宏達電獲利衝天，推升

股價飆漲時，數百億元的豐沛現金透過配

股、配息或處分股票方式，注入這八間投

資公司這個「大水池」；但因這八大投資

公司未配現金股利，致使未有分毫善款進

↑王雪紅的投資公司投資逾90億元，一年吃下TVBS。
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入到股東之一的主愛社福基金，導致主愛

社福基金從○九年成立以來，雖手握八家

投資公司的股票市值逾六十億元，但現金

水位始終不到三千萬元，長久處於「枯水

期」。

沒現金股利進帳，主愛社福基金也無

意動用現有資金做公益，六年內竟僅僅撥

出資產的萬分之一．二，合計八十萬元做

慈善。更令人詫異的是，相較於「公益支

出極小化」，王雪紅錢留投資公司，追求

「投資公司利益極大化」，恐有「假公

益、真投資」之嫌。這八家投資公司手握

數百億元的銀彈，大手筆搶灘各領域，其

中以王雪紅入主ＴＶＢＳ一案最受矚目。

二○一五年一月二十九日，香港ＴＶ

Ｂ公告將以十一．四九億港元(約四六．

九六億元新台幣)出售台灣ＴＶＢＳ的五

三％股權給台灣三間投資公司：利茂、德

恩以及連信。國家通訊傳播委員會(ＮＣ

Ｃ)證實，利茂投資為利威投資一○○％

轉投資子公司，利威投資上層股東為王雪

紅所成立的數家公益信託基金及慈善基金

會；至於德恩與連信兩投資公司， 也分

別是王雪紅兩大公司全德投資、威連科技

的轉投資公司，其背後老闆同樣為王雪紅

及數家公益信託及慈善基金會。

一年內吃下TVBS一○○％股權
一六年一月四日，台灣ＴＶＢＳ宣

布，原股東利茂、德恩、連信三家投資公

司，再以四十三．四三億元共同買下香港

ＴＶＢ所持有台灣ＴＶＢＳ剩餘四七％股

權。(德恩及連信投資另依買賣契約書規

定， 與富仕宇公司簽署轉讓協議書，轉

讓其買賣合約的權利義務，因此最終的受

讓人為利茂投資購得一二％股權及富仕宇

取得三五％。)一年內，透過兩次交易，

王雪紅的投資公司總計斥資九十餘億元，

吃下ＴＶＢＳ一○○％股權。

進一步追溯全德、威連以及利威三公

司的股東結構發現，除了王雪紅為主要股

東，持股比最高達四五％外，其餘股權，

則由財團法人基督教中華信望愛慈善基金

會、財團法人威盛信望愛慈善基金會、公

益信託主愛社福基金、公益信託基督教中

王雪紅：嚴正否認此臆測

針對公益信託基金爭議，人在海外洽公的王雪紅透過發言管道：「嚴正否認此

臆測。」

她更進一步表示：透過我們長期建立的各類型公益團體，我們瞭解到這世界有

更多需要我們關心的人，我們將會繼續透過多元化的方式，持續地幫助更多需要幫

助的弱勢團體，包括長期投入社會公益與協助弱勢族群等服務及關懷工作，另會透

過震賑災款、慈善及愛心公益活動等來幫助社會更多需要協助的人。

歐陽家立則表示：「不清楚公益信託主愛社福基金的運作，也是第一次聽到

（假公益真投資）這樣的評論。她們幾個姊妹寧可捐出父親的遺產做公益，讓公益

信託或財團法人慈善基金會都可以有固定的現金股利來長期做公益，不需要靠特定

人士的捐款，這是她們的初衷。」

然而，身為七家投資公司董事的歐陽家立長老，為何會不清楚公司沒發過股利

來讓公益較大化？對此，歐陽家立表示：「投資公司的配息、配股政策，都是由會

計師做帳來認定，這些事情是很專業的問題，我們專業歸專業，該留多少，該配多

少現金給股東，這個相信會計師專業。至於您提到錢留投資公司，不配給公益信託

去做公益，我會進一步瞭解。」
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華信望愛基金以及公益信託恩典社

福基金等五大慈善單位所有。簡言

之，六年僅花八十萬元做公益的主

愛社福基金，其實也是這個「九十

億元入主ＴＶＢＳ」交易案的幕後

大股東，也讓王雪紅披上「以公益

之名，行私利之實」的疑慮。

對此，財團法人台灣法學基金

會董事長、中正大學法學系教授謝

哲勝直斥：「太離譜、太荒謬！從

受託單位台灣銀行、主管機關衛福

部，甚至是台銀的主管機關金管會

全都嚴重失職，放任她以公益之名

來追求最大的私益。」謝哲勝表

示，一個公益信託是為了公益而存

在，但今天應從事慈善的資金，卻

被蓄意留在投資公司中，投資公司

捧著這些錢去買ＴＶＢＳ，「顯見
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信託目的非為公益，否則主愛社福基金怎

會成了一個﹃僵屍公益信託﹄？託管市值

六十餘億元的資產，六年來卻有四年一毛

都沒捐，合計慈善支出卻不到一百萬元，

目的應該只是為了節稅。」

謝哲勝舉例地說，Ａ投資公司今年若

因處分宏達電或是宏達電股利進帳而有一

百億元所得，Ａ公司若派發現金給股東，

同為Ａ公司大股東的主愛社福基金跟王雪

紅都會有股利進帳，但王雪紅個人必須要

繳納當時最高四○％的個人所得稅； 若
Ａ公司不配發現金股利，就要被課徵十億

元的未分配盈餘稅，「所以，Ａ公司只要

在當年度捐出市值約當十億元的股票給公

益信託或財團法人基金會，不僅完全不用

繳稅，這一百億元的現金還完整留在Ａ公

司手中。」

恐有違公司治理，甚或有背信爭議

而資誠聯合會計師事務所稅務法律服

務副營運長許祺昌認為，若僅單純站在公

益信託的角度，會質疑投資公司為何不配

發現金，「但你別忘了，投資公司還有個

人股東。」許祺昌指出，「投資公司本身

就是營利單位，追求股東利益極大化，你

要公司把錢都派出來給公益信託去做慈

善， 站在公益信託股東角度想可能是對

的，但個人股東收到股利就要繳納高額個

人所得稅，這可能不符合個人股東的最佳

利益， 衝突點就在這裡。」許祺昌說，

除非公益信託或財團法人慈善基金會合計

持有的投資公司股權大於個人股東，「否

則投資公司配不配現金股利，是由投資公

司董事會決定，公益信託雖是大股東只能

被動接受。」

然而，據介面光電公司以及中美矽晶

兩間公司一二年年報所揭露的法人資料顯

示，大股東坤昌、欣東與弘茂三投資公司

的主要法人股東，王雪弘持有坤昌、欣東

跟弘茂三公司的股權皆為四五％，其餘五

五％ 則為五大公益信託或是財團法人慈

善基金會。謝哲勝認為， 這五大公益性

質持有投資公司的股權超過五成，已有主

導投資公司股利政策的實力，卻甘願損及

自身權益，放任投資公司不派發股利，眼

睜睜看著投資公司將應作公益的資金，挪

為入主ＴＶＢＳ的銀彈，罔顧行使公益的

職責，成為投資公司追逐私利的幕後大股

←王雪紅旗下的投資公司
將應作公益的資金，挪
為入主TVBS的銀彈。
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東，「這恐怕有違公司治理，甚至有背信

的爭議。」

謝哲勝進一步指出，公益信託沒有董

事會，是由諮詢委員會操作，如果這幾家

投資公司董事成員與諮詢委員會成員是同

一群人，那根本就是受託銀行與主管機關

放任不管，「等同是縱容家族或利益相

關人隱身在諮詢委員會來控制，沒考慮

到應有的利益迴避，台銀跟衛福部嚴重失

職。」 對此，公益信託主愛社福基金受

託單位的台灣銀行一名負責此業務人員指

出，法律上沒有明文規定公益信託監督與

管理， 實務上也只能尊重主愛社福基金

諮詢委員會，「畢竟這些諮詢委員會的成

員名單， 當初也是經由衛福部核准。」

王的奉獻不一定都能為上帝所有

事實上， 王雪紅兩位左右手江素蘭

與歐陽家立不僅是七大投資公司的董事會

成員，兩人在一二年分別接下財團法人基

督教中華信望愛慈善基金會董事長與財團

法人威盛信望愛慈善基金會董座，各自掌

管一八○億元、一一九億元的資產。僅從

江素蘭與歐陽家立兩人職責、角色混亂，

即可看出王雪紅的公益信託、慈善基金會

與投資公司間，少了應有的利益迴避。同

一批團隊既要追求私利極大化，又要擔負

行使公益的職責，結果就是放任投資公司

不派發股利，成為投資公司追逐私利的幕

後大股東。

一名曾與王雪紅共事的科技業人士透

露，王雪紅雖然工作認真，因非科技背景

出身，產品設計她只能交給專業經理人，

她整個重點著墨在財務操作上，透過投資

公司股權轉來轉去，以錢滾錢，遭到很多

小股東非議；但同時她又是非常虔誠的基

督徒，可以為宗教組織投入很多資金與心

力。

確實，王雪紅成立的公益信託基督教

中華信望愛基金目前託管資產為逾六十億

元，過去七年合計捐贈五七○○萬元做公

益，受贈單位皆為基督教組織。王雪紅與

其家族成員甚至願意斥資數十億元為士林

靈糧堂在大直興建全台最貴的教堂，即可

看出上帝在她心中的分量，以及她願意為

上帝奉獻所有的虔誠。然而，她的奉獻，

卻不一定都能為上帝所有。

深受王雪紅重用的威盛電子公司美國

地區前總經理、現任基督教第四家長老常

如武，涉嫌與太太李薇林兩人自二○○四

年到一六年元月，將王雪紅捐贈給「基

督之家第四家」 的七四○萬美元、約當

二．四八億元新台幣捐款挪為私用，於今

年二月遭美國檢方以詐欺、洗錢等罪嫌起

訴。

積攢世間的財富換不到天上的珍

寶

常如武是王雪紅夫婿陳文琦的大學同

學，兩人數十年交情，又曾是事業上的好

幫手，如今卻利用王雪紅與陳文琦對宗教

的虔誠，把王雪紅對教會的奉獻，轉入了

私人口袋以詐取暴利。將本是做公益的資

金，挪為私用，追求私利極大化。少了應

有的分際，神的信徒一轉眼成了魔鬼代言

人，常如武如此，王雪紅是不是也有這樣

的嫌疑呢？

9



10

第
三
十
屆
吳
舜
文
新
聞
獎
得
獎
作
品
專
集

入主ＴＶＢＳ的三家投資公司利茂、

德恩與連信投資董事長為財政部前部長費

驊之子費宗浩。外界僅知費宗浩與ＴＶＢ

Ｓ董事長張孝威是表兄弟，與王雪紅同為

「仁社」會員，推測是因張孝威關係，王

雪紅才延攬費宗浩出任三投資公司董座。

事實上，費宗浩父親費驊與王雪紅父親王

永慶有數十年交情，兩代世交緊密的政商

關係，才是費宗浩深獲王雪紅信任的關

鍵。

一九五四年前後，當時的木材大亨王

永慶一心想要跨足新事業投資，積極向政

府爭取水泥投資計畫遭拒，得知政府有

「美援輪胎投資計畫」後，透過好友趙廷

箴取得趙的親舅舅、當時財政部政務次長

陳慶瑜的介紹函，拜會隸屬於經安會的工

業委員會化工組主持人嚴演存博士，但嚴

演存認為王永慶無化工背景，因此婉拒他

要求。

正當王永慶苦無投資機會時，嚴演存

一心推動的「美援ＰＶＣ廠投資計畫」找

不到人投資，想起了王永慶，因此致電

王永慶告知有「美援ＰＶＣ項目」可以

投資，完全沒有技術背景的王永慶竟立即

答應。從接洽到定案僅僅一周，並獲得

美援撥款七十

九．八萬美元

成立福懋塑膠

( 台塑企業前

身 ) ，而當時

的美援運用委

員會第二處處

長正是費宗浩

的父親費驊。

趙廷箴與

費驊原本就是

舊識，王永慶

看中趙廷箴深

厚的黨政關係

以及圓融社交手腕，延攬趙廷箴出任台塑

首任總經理，王、趙、費三人自此成為好

友。即便後來趙廷箴自立門戶，創辦華夏

集團，王永慶與費驊的關係也未因而生

變。

一九七三年底，王永慶捐出林口六十

二公頃土地，出資興建包含大型室內體育

館的「介壽運動公園」(之後改名為中正

運動公園，今為國立體育大學)捐贈給政

府。當時，費驊兒子費宗澄剛好學成歸

國，遂向好友王永慶提議讓兒子費宗澄參

【2016-04-07／新新聞／1518期／封面故事】

主導三家投資公司入主ＴＶＢＳ 

兩代政商依存 

費宗浩深獲王雪紅信任
費宗浩以王雪紅三間投資公司董事長身分，入主台灣ＴＶＢＳ控制台

灣輿論話語權，儼然成為王雪紅的分身，顯見王雪紅對費宗浩的信

任。而這一份信任，是王家與費家兩代六十多年世交緊密的政商關係

所交織而成，未來也將繼續綿延下去。

↑王永慶（圖）與費宗浩之
父費驊交好於1950年代。
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與工程，王永慶聘雇費宗澄為設計總監， 
甚至連林口長庚的建案都一併交由他接

手。費宗澄一炮而紅，一下子從建築新秀

成了業界最閃耀的新星。

四十年多後的今日，費宗澄的弟弟費

宗浩以王雪紅三間投資公司董事長身分，

入主台灣ＴＶＢＳ控制台灣輿論話語權，

儼然成為王雪紅的分身，顯見王雪紅對費

宗浩的信任。而這一份信任， 是王家與

費家兩代六十多年的交情所交織而成，未

來也將隨著事業緊密的依存關係，繼續綿

延下去。

《信託法》施行迄今二十年，由於信

託法針對公益信託規範過少，讓委託人隱

身為實際控制人造成「僵屍公益信託」、

「公益信託變質為企業控股中心」等亂象

叢生。中正大學法學系教授謝哲勝認為，

公益信託的漏洞讓委託人享有節稅優惠卻

不用做公益，現在就是「富者恆富，幾百

代都吃不完」，呼籲應盡速立「公益信託

法」母法，以避免財富過度集中，避免台

灣貧富差距懸殊加速惡化。

台塑王家五公益信託占整體規模

八成

根據中華民國信託業商業同業公會年

報資料顯示，國內前五大公益信託資產約

當市值總額逾四八○億元，占整體公益信

託規模八成，且皆出自於王永慶與王永在

兩大家族，其中王永慶家族就成立四大公

【2016-04-07／新新聞／1518期／封面故事】

台塑王家五公益信託「富者恆富，幾百代都吃不完」 

謝哲勝：應盡速設立公益信託母法
國內前五大公益信託資產約當市值逾四八○億元，皆出自於王永慶與

王永在兩大家族。這些公益信託「愈做愈賺錢」，謝哲勝認為，公益

信託若變成家族的控股公司，利益不屬於公益團體，而變成家族所

有，是嚴重的利益衝突，甚至有內線交易的疑慮。

↑謝哲勝表示，最重要的是要立
《公益信託法》。
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益信託，合計託管資產市值逼近三七○億

元。

王永慶家族的四大信託，包括王永慶

成立的公益信託王長庚社會福利基金，另

三大則由王雪紅成立，而王永在成立的則

是公益信託王詹樣社會福利基金。王永慶

與王永在的公益信託基金，坐擁台塑四寶

數萬張股票，每年僅現金股利發放就各約

四億元，形成「公益信託愈做愈賺錢」的

特殊現象。

「公益信託王長庚社會福利基金」二

○一四年度現金股利收入達四．二億元， 
同年度，公益信託王詹樣社會福利基金現

金股利入帳三．五二億元。在慈善支出方

面，王長庚社會福利基金當年捐款總額為

一．一三億元，皆是捐給王永慶家族相關

的慈善基金會，扣除掉支出，收支淨額還

「增加」三．○七億元；王永在家族的公

益信託王詹樣社會福利基金則直接捐助給

需要幫助的數百名個人及數十個慈善團

體，總計捐款總額為一．二五億元，收支

淨額為二．二四億元。

由此可見，兩公益信託運作早已達到

兩位創辦人所期望的「自給自足」目標。

每年有多達數億元的「結餘」，日積月累

下來滾出了更多的閒置資金，再持續加碼

台塑四寶股權。

對此，謝哲勝認為，公益信託若變成

某個家族的控股公司，利益不屬於公益團

體，而變成家族所有，是嚴重的利益衝

突，甚至有內線交易的疑慮。一位親近王

家人士透露，當年兩位創辦人捐贈股票成

立公益信託，是不希望留太多遺產給子女

們，透過信託來鎖住四寶股權，不讓股權

因子女繼承而分散。「況且，這兩大公益

信託每年做公益也有一、二億元，是真的

有做公益不是僵屍公益信託啦。」

公益信託成了家族控股公司

但王雪紅所成立的三大公益信託，公

益信託恩典社會福利基金信託財產專戶、

公益信託主愛社會福利基金與公益信託基

督教中華信望愛基金成立多年來，合計捐

↑王永慶（右）與王永在（左）的公益信託
基金，每年現金股利就各約４億元。
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款金額恐怕都沒超過一億元。其中，公益

信託恩典社會福利基金信託財產專戶，託

管資產規模還高達一一七億元，其餘兩信

託所託管資產市值均在六十億元上下。

一名實際參與公益信託業務的企業主

管指出，王雪紅信託資產是非上市櫃的投

資公司股票，而非將上市的宏達電或是威

盛股票「直接」交付公益信託，應是考量

上市櫃公司有廣大的小股東，獲利都要配

發股利。若是現金股利都直接進入公益信

託或是財團法人慈善基金會，「股利直接

成了善款，對王雪紅而言，就少了可以運

用的彈性。只是信託資產市值有六十多億

元，六年來只捐個八十萬元，這真的說不

過去。」公益信託管理相對鬆散，只有規

定不可連續三年不從事慈善活動，「既然

你(主愛社福基金)三年才捐一次，好歹也

捐多一點，不要搞到最後，主管機關決定

明訂出一個公益信託每年慈善支出比不得

低於託管資產一成，這樣大家都倒楣。」

謝哲勝指出，目前國內並未有《公益

信託法》，國內公益信託成立的法源依

據， 來自於一九九六年的《信託法》，

但《信託法》主要是管私利信託，有關公

益信託的監督規定則完全空白。「台灣目

前公益信託的受託人僅能由銀行業擔任，

但銀行是要賺這些委託人的管理費，怎麼

可能會去監督跟執行？」確實，國內公益

信託的受託銀行包含台灣銀行、中國信託

銀行以及華南銀行等，但僅有台灣銀行每

年在官網上公開揭示各公益信託的運作，

其他銀行皆以「沒有規定要公開揭示」為

由，拒絕揭露各公益信託運作情形。

委託人隱身為實質控制人隱患無窮

謝哲勝表示，要落實監督之責，就必

須要提高主管機關層級，如在行政院上立

一個專責管理機構，制定統一的監督辦

法，建立公益信託運作公開揭示制度，

「最重要的是要立《公益信託法》，在

有母法依據下，主管機關則會落實監督責

任。」

謝哲勝強調，目前公益信託實務中最

嚴重的問題，是委託人隱身為實質控制

人，違反了公益信託「反財富累積」的法

理原則，「僵屍公益信託或控股公益信託

橫行，結果就是財富過度集中，貧富差距

懸殊加速惡化，這絕非國家之福。」
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宏達電董事長王雪紅成立的公益信託

主愛社福基金，爆發託管六十．五五億元

資產，六年卻僅投入八十萬元做公益的

「假公益真投資」爭議，引起全台譁然。

然而，順著「金流」往源頭追，可發現王

雪紅創業二十五年，歷經「威盛宏達電崛

起暴落」四時期，透過三次「股權大挪

移」，將原是威盛或王雪紅個人家族持股

的宏達電股票，分散轉讓給數十家投資公

司，再透過整併留下控股性質的七家投資

公司，最後再將投資公司股權，交付公益

信託或成立財團法人基金會，以達避稅目

的。

威盛高價認股引發「抬轎」爭議

在三階段股權移轉過程中，最受爭議

的是威盛「高買低賣」宏達電股票，恐有

操控股價、掏空威盛之嫌。二○○一年四

月間，王雪紅一方面讓威盛以每股一六

三． 五元高價認購未上市的宏達電現金

增資股，同時，威盛以及王雪紅的投資

公司振洋投資，又分別以每股四十元、二

十元低價轉讓手中的宏達電持股。同是宏

達電的股票，同一個月分，竟有三種成交

價，每股價差最高達一四三．五元。令人

質疑王雪紅利用上市公司威盛高價認購未

上市的宏達電現金增資股，為隔一年即將

上市的宏達電股價抬轎；同時又將投資公

司持有的宏達電股票低價轉讓，以醜化帳

面達節稅目的。

一九九七年五月十五日，威盛董事長

王雪紅將原隸屬威盛電子的智慧型手機部

門「獨立門戶」，以五百萬元資本額成立

宏達國際電子，王雪紅個人持股高達八

九．九％。此後連續四年，宏達電透過現

金增資，股本膨脹二五五倍達十二．七六

億元，過程中，王雪紅個人持股也陸續移

轉到她所成立的七家投資公司以及威盛手

中。王雪紅在宏達電的投資過程中，最為

人詬病的，除了是將「喝威盛奶水長大」

的宏達電切割獨立，導致其成果無法與威

盛小股東共享外，另一個抨擊重點就是王

雪紅疑似透過威盛「高買低賣」的兩面手

法，操控宏達電股價。

【2016-04-14／新新聞／1519期／封面故事】

股權三階段大挪移 

王雪紅公益信託  暴富全解析
繼上周《新新聞》揭露王雪紅「假公益真投資」後，本周再順著「金

流」往源頭追，可發現王雪紅創業二十五年，歷經四時期，透過三次

「股權大挪移」，將股票交付公益信託或成立財團法人基金會，以達

避稅目的，且無論本業營運如何低迷，都不影響王雪紅坐擁金脈。

本文完整解析台灣女首富的暴富祕訣，「經營之神」王永慶之女另闢

蹊徑，國內前五大公益信託皆出自於王永慶兄弟家族，而其中三大是

由王雪紅成立，在台灣與中國都進行捐助做公益，興建教堂、學校，

在中國做的公益更是台灣的七倍以上，成就名符其實的「神」公益。
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根據宏達電二○○二

年一月三十一日所公布的

「宏達國際電子股份有限

公司公開說明書」 (股票

公開承銷暨上市用 )  資料

顯示，威盛最早取得宏達

電股權是在二○○○年六

月，以每股四十元溢價認

購宏達電一一八七五張股

票，總計投入四．七五億

元；○一年四月，當宏達

電第四度發行現金增資，

威盛再度以一六三．五元

的高價認購一○六九張宏

達電股票。由於二○○○

年宏達電每股稅後純益僅

一．二一元，威盛一年兩度出手認股，宏

達電行情翻了三倍，「威盛高價認股」引

發「抬轎」爭議。

更令人質疑的是，正當威盛以高價認

購宏達電的現金增資股，同一時間，威盛

卻又以每股四十元的低價轉讓宏達電股票

給威騰、威瀚兩家威盛一○○％子公司，

總計轉讓二四○○張；而王雪紅的投資公

司振洋投資甚至以每股二十元的「賤價」

分別轉讓二六○○張、一二○○張宏達電

股票給惟運科技、信望愛基金會。

「威盛恐有操控宏達電股價之

嫌」

換言之，僅僅在二○○一年四月這一

個月內，威盛一方面以每股一六三．五元

高價認購宏達電一○六九張股票，總計投

入一．七四億元；另一方面威盛卻又將市

價應有三．九二億元(以每股一六三．五

元估算)的二四○○張宏達電股票，僅以

九六○○萬元轉讓給自己兩家子公司。雖

然整體看似沒有損及威盛股東權益，這中

間近三億元的價差就憑空消失。

而振洋投資更將市值約四．二五億元

的二六○○張宏達電股價僅以五二○○萬

元賤賣給惟達科技，王雪紅身為振洋與惟

達科技兩公司董事長，左手賣右手，一瞬

間市值就蒸發了三．七三億元。

在同一個月內宏達電出現三種交易

價，究竟是威盛蓄意拉抬宏達電股價，為

宏達電隔年上市鋪路？或是「帝寶當爛尾

樓賣」，意在降低處分利益規避稅責？對

此，財團法人台灣法學基金會董事長、中

正大學法律學系教授謝哲勝表示，宏達電

當時還沒有上市櫃，股價就不是一個客觀

價值，「威盛以每股一六三．五元認股，

確實有助拉抬宏達電行情。」

至於振洋投資賤價轉讓宏達電股票， 
謝哲勝認為，振洋若以每股一六三．五元

轉讓，處分利益高，就面臨繳高額稅款， 
所以才會以一個遠低於市場行情的價錢轉

讓，這樣就可以繳很低的稅。謝哲勝分

析，威盛是上市公司，後面是投資人的

錢，王雪紅就用高價來認宏達電現金增資

股；而不是上市公司的振洋，她就醜化帳

面來節稅，其中一二○○張股票捐贈給信

望愛基金，還可享有抵稅優惠，「同一個

↑宏達電崛起的過程，不知犧牲了多少小股東的利益。
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時間點，宏達電價格竟然天差地遠，這很

明確違反公司治理原則，威盛恐有操控宏

達電股價之嫌。」

王雪紅沒有照顧小股東權益

在威盛轉讓二四○○張宏達電股票給

兩家子公司威騰、威瀚，謝哲勝指出，在

子公司未與母公司威盛切割之前，並未損

及威盛股東利益；一旦切割後，就要看子

公司的金流流向，是不是透過股權不斷移

轉將宏達電股票轉進私人帳戶，「這部分

要追查子公司後續發展才會知道。」(此
二家子公司在○四年改名為威名與威誠，

○ 五年第三季，九家子公司整併成三家

子公司，威名與威誠兩公司併入威旭科

技，威名與威成為消滅公司，之後威旭科

技也因合併解散。)

↑威盛在系統晶片組市場曾風光一時。 ↑王雪紅、陳文琦夫婦篤信
基督。
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而一名曾與王雪紅共事的科技人指

出， 整個重點不在威盛多少錢買賣宏達

電股票，「重點在於王雪紅是所有公司的

大股東，她有很大操控空間。」該名人

士舉例說，像是透過洽特定人交易方式，

將股權分散到不同投資公司手中，或是決

定要威盛高價認股幫宏達電抬轎，或是低

價轉讓幫投資公司節稅，「有沒有違法，

沒證據不能說話。但一個誠信負責的公司

會避免股價一個月內三種行情，因為大股

東應該照顧小股東權益，而王雪紅沒有做

到，這才是核心關鍵問題。」 
該名人士透露，不管是威盛或宏達

電，兩家公司的模式都一樣，都是在還未

上市前，成立很多投資公司、子公司，分

散持股到投資公司、彼此交叉持股，轉來

轉去投資公司現金滿手，最後再將投資公

司股權信託達節稅目的。

八年晉身台灣第十四大富豪

確實，從一九九二年九月創立威盛迄

今近二十五年，王雪紅歷經「威盛草創

期」、「威盛暴起暴落宏達電崛起期」、

「宏達電獲利巔峰期」與「宏達電快速衰

敗期」等四時期，並透過三階段的「股權

大挪移」，將原是威盛或王雪紅個人家族

持股的宏達電股票，分散轉讓給數十家投

資公司，再透過整併留下控股性質的七家
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投資公司，最

後再將投資公

司股權，交付

公益信託或成

立財團法人基

金會，以達避

稅目的。

一九九二

年九月，王雪

紅以五百萬元

資本額成立威

盛電子，初期

以王雪紅姊夫

簡明仁所成立

的大眾電腦為

主要客戶，九

五年英特爾揮

軍搶進系統晶

片組市場，瓜

分市場大餅，

重 挫 威 盛 業

績。九五年下

半年，康柏找

上威盛，共同

研發英特爾之外的晶片組規格，拿到康

柏大單，威盛二年內資本額增至七億元。

九七年營收年增率一五○％，達四十三億

元，每股稅後純益高達十六．三元，營運

步入收割期。同年，威盛將ＰＤＡ部門獨

立門戶，以五百萬元的資本額創立宏達電

子，初期王雪紅持股近九成，引起威盛小

股東質疑。

隨著威盛與康柏結為事業夥伴，王雪

紅已著手為威盛上市櫃鋪路，第一步就是

成立眾多轉投資公司，以轉讓手中威盛持

股，一來是分散個人持股，以避免威盛上

市後，王雪紅個人所得暴增而導致繳交最

高的所得稅(當時是四○％)；二來是因應

上市後大股東持股不得超過七五％上限規

定，這是王雪紅第一階段的「股權大挪

移」。從九五年十月三十日開始，王雪紅

一連三天成立全德、允盛、利威、坤昌等

四投資公司。到九八年底，王雪紅又陸續

成立欣東、振洋、弘茂、威智等四家投資

公司。迄今，弘茂、威智、欣東、坤昌及

利威等五投資公司，仍名列威盛前十大股

東，合計持股比逾四成。

從九八年至二○○三年間，威盛歷經

風光上市，又因英特爾訴訟纏身導致營

運自巔峰自由落體下墜。於此同時，宏達

電則嶄露光芒，成為崛起的新星，這是王

雪紅創業歷經的第二時期。九九年三月五

日，威盛以每股一二○元掛牌上市，資本

額增至二十億元，再隔三年威盛股本增至
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九十四．六八億元，不到十年時間，威盛

股本膨脹一八九三倍。

二○○○年八月，威盛股價飆上六二

八元的巔峰，原始股東的投資報酬率七年

內高達四七二八○倍，當年投資十萬元，

到二○○○年最高獲利為四十七．二八億

元，即便是成立多家投資公司來分散持

股，王雪紅在○二年名下持股約當市值仍

高達五十九億元，居當年台灣第十四大富

豪，是父親台塑集團創辦人王永慶當年身

價的五分之一。

○一年基金會粉墨登場，準備大

挪移

有了公開市場豐沛資金挹注，威盛積

極拓展事業版圖，從系統晶片廠商，重新

定位為電腦連接平台供應商，介入光儲

存、網路等市場，在○二年底前，威盛總

計有三十間轉投資公司；其中除了有威盛

一○○％子公司外，還有不少金融投資公

司，如孟亞投資、威瀚、威騰投資以及威

連科技等。然而，隨著威盛與英特爾正面

對決，導致英特爾祭出侵權訴訟大戰來反

制威盛，致使威盛市占率驟減，此時宏達

電營運漸攀高峰，王雪紅啟動第二階段的

股權移轉，以因應宏達電於○二年三月上

市。

最初，王雪紅持有近九成宏達電股

票，經過第一次股權移轉，王雪紅將多數

持股分散給各大投資公司，其中振洋投資

持股逾一○％。一九九八年九月十六日，

振洋投資以每股十元價格，轉讓宏達電股

票給允盛、欣東等八家投資公司以及王雪

紅與陳文琦兩人，總計轉讓張數逾九千

張。二○○一年四月，振洋投資再度以每

股二十元轉讓二六○○張宏達電股票給惟

達科技，同時捐贈一二○○張持股給王雪

紅兩年前成立的財團法人威盛信望愛慈善

基金會。然而，同年同月，威盛甫以每股

一六三．五元高價認購宏達電的現金增資

股，振洋低價轉讓引發節稅爭議。

二○○二年一月三十一日，振洋投資

則從原本持股逾一○％降至四．八％，持

有張數僅六一二二張；而弘茂以及威智兩

投資公司則並列宏達電第一大股東，持股

比同為八．六二％；威盛電子持股則以

八． 四％居第三大股東；其餘投資公司

與王雪紅夫婦同樣名列前十大股東，前

十大股東持股合計逾六三％。○二年三月

二十六日，宏達電掛牌上市，股價在四月

達每股二七四元新天價，王雪紅加速「股

權大挪移」的速度，到○三年四月，王雪

紅與夫婿陳文琦已不在宏達電前十大股東

中，合計前十大股東持股數降至五○．二

九％。

隔年四月，包括威盛電子、全德投

資、允盛投資、孟亞投資以及振洋投資均

不在宏達電前十大股東中，其中振洋投

資、允盛投資以及孟亞投資已陸續「完成

階段性任務」，將股權移轉殆盡，或因整

併入其他公司而消滅或解散，其餘威智、

弘茂等七投資公司確立在集團內宛如「控

股」公司的地位。眼見宏達電營運即將步

入收割期，王雪紅在此時期成立了兩財團

法人基金會，第一個成立的是財團法人威

盛信望愛慈善基金會，另一個則是於○一

年九月二十七日以三千萬元成立的財團法

人基督教中華信望愛基金會，為第三階段

的股權大挪移做準備。

○九年開始陸續移轉至公益信託

從○四年至一一年是宏達電獲利步入

高峰期。獲利從○五年開始以賺上一個股

本起跳，到一一年每股稅後純益以七三．

三二億元創下歷史新高。同年，宏達電在

美國市場出貨量首次超越三星與蘋果，拿

下了最高殊榮的「二○一一年最佳手機



20

第
三
十
屆
吳
舜
文
新
聞
獎
得
獎
作
品
專
集

公司」大獎。從○五年至一

一年間，宏達電合計大賺逾

二一○○多億元，宏達電大

手筆派發現金股利，總計派

發一四二○億元。其中名列

宏達電前十大股東的四間投

資公司，手握一四．○二％

股權，僅現金股利就高達二

○○億元入袋。

若再加上其他投資公司

持股或處分資產，王雪紅名

下七大投資公司隨著宏達電

獲利爆發而投資收益驚人，

陸續將投資公司股權交付信

託，成立公益信託或是財團

法人基金會，以享有免稅優

惠。○八年三月二十日，成

立已十年的財團法人威盛信

望愛慈善基金會的資產市值

才五億元，但隨著宏達電股

利進入七大投資公司手中，

七大投資公司選擇坐擁宏達電豐沛現金股

利、處分利益，選擇手握現金，透過捐贈

七大公司未上市股票給財團法人基金會或

是交付公益信託，以抵當年度所應繳稅

收，使得基金會或公益信託資產一夕暴

增。

○九年，王雪紅展開第三次的「股權

大挪移」，將七大投資公司股權切割成六

至八份，除了最大股東王雪紅持有近四

五％外，其餘則陸續交付公益信託，成立

公益信託主愛社會福利基金以及公益信託

基督教中華信望愛基金，託管規模各自為

五十五億元。一○年，財團法人威盛信望

愛慈善基金會資產規模市值一口氣增至六

十五億元，而二○○ 一年就成立的財團

法人基督教中華信望愛基金會，其資產規

模也從○六年的十三．一九億元，到一○

年一口氣增至八十八．三六億元。

一一年，小米機發表一款不到二千元

人民幣的中端機，從低階搶進中高階市

場，瓜分ＨＴＣ市場；而蘋果與三星也陸

續推出性能更佳、外型更酷炫的機款。面

臨高階市場雙雄夾殺，再加上小米機急起

直追，ＨＴＣ短短二年失去大半江山，營

運轉盈為虧，王雪紅創業進入第四時期

「宏達電落入高速衰敗期」。

本業營運低迷並不影響王坐擁金脈

在此時期，威盛與宏達電營運仍未處

低檔的谷底徘徊，但滿手現金的七大投資

公司以及財團法人基督教中華信望愛基金

會已積極展開布局。一二年初，台灣總統

大選陷入僵局，國內企業家紛紛表態力挺

「九二共識」，宏達電董事長王雪紅選前

一天召開記者會喊話，引起外界高度矚

目。國民黨籍總統參選人馬英九順利連
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任，同年五月，王雪紅前後卸下財團法人

威盛信望愛慈善基金會與基督教中華信望

愛基金會董事長，交棒給左右手江素蘭與

歐陽家立；並另於五月二十一日，以三千

萬元成立財團法人兩岸和平台灣信望愛文

教基金會，主管機關為陸委會。

一二年年中，財團法人基督教中華信

望愛基金會有意爭取七海寓所文化園區的

ＯＴ暨ＢＯＴ案，兩年後，財團法人基督

教中華信望愛基金會得標，取得一萬二千

多坪土地五十年興建營運期。事後傳出，

該基金會將於七海園區興建招待所，以接

待中國參訪貴賓引起非議。謝哲勝進一步

指出，目前七海園區由基督教中華信望愛

基金會取得，未來若有任何營運利益，也

完全享有免稅優惠。

一三年十一月，財團法人威盛信望愛

慈善基金會從六十五億元翻倍增至一二○

億元，而同年十二月十七日，兩岸和平台

灣信望愛文教基金會資產規模增至一二七

億元，使得王雪紅所成立的五大公益信

託、慈善基金會所託管資產市值逾六七○

億元。一五年一月，王雪紅三大投資公司

旗下的轉投資公司全德、利威與威連科技

在一年內斥資九十億元入主ＴＶＢＳ取得

一○○％股權。

相較於王雪紅的投資公司或財團法人

基金會的積極布局，兩上市公司威盛與宏

達電則仍未見起色，顯見本業營運低迷並

不影響王雪紅七大投資公司坐擁金脈。王

雪紅創業二十五年歷經四時期，股權三階

段大挪移，從個人持股轉到投資公司，規

避掉四○％的個人所得稅；再將投資公司

持股捐贈給慈善基金會或交付信託，以享

有免稅優惠，這樣超完美的避稅布局，看

在威盛與宏達電投資人眼中，感觸良多。

針對此報導，周二下午透過宏達電公關體

系向董事長王雪紅求證，但截至截稿前，

無法取得王雪紅對此事的回應。

↑1995年英特爾揮軍搶進系統晶片組市場時，重挫威
盛業績。
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【2016-04-14／新新聞／1519期／封面故事】

英國制度經數百年修改演進值得借鏡 

公益信託應由中央專職組織監督管理
我國公益信託法規不完備、主管機關紊亂、受託銀行專業度與執行力

不足，以及缺乏監督機制，財團法人台灣法學基金會董事長謝哲勝認

為，台灣應該要參考英國《公益法》，設立專職組織，制訂監督管理

辦法，儘速立《公益信託法》。

↑《彼得兔》繪本作家雅翠絲將作品的收益拿來購買土地，辭世後捐給信託組織。

我國公益信託法源基礎來自一九九六

年訂定的《信託法》，由於法規上不完

備， 導致公益信託施行二十年來呈現主

管機關紊亂、受託銀行專業度與執行力不

足，以及缺乏監督機制等問題。財團法

人台灣法學基金會董事長謝哲勝認為，公

益信託運用最好的是英、美等國，「台灣

現在是走日本模式，但我們應該要參考英

國《公益法》，在行政院內設立一專職組

織，制訂監督管理辦法，儘速立《公益信

託法》。」

美國公益信託概念也是沿襲英國

制度

謝哲勝指出，信託概念最早源於英國

宗教組織，信徒們將財產交由教會進行慈
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善活動，後來在法律上也有透過遺囑或契

約將產權委託他人代管做公益，法律不斷

隨著社會變革而修正公益信託制度，一直

到現在已經有好幾百年的歷史。美國公益

信託的概念也是沿襲英國制度，「英國現

行的《公益法》規定，政府必須在中央機

關設置慈善委員會進行監督管理，要有專

責機構來監督管理。有母法、有專責機構

管理，這才是台灣應該要走的路。」

英國早在一六○一年即有《公益信託

條例》，但在工業革命後資本家崛起，紛

紛將信託制度與公司模式結合，導致富豪

濫用公益信託來節稅或轉移財富。為了防

止富豪「以公益之名行私利之實」，英國

早在一八五三年設立《公益信託法》來規

範，而如今台灣所發生的各種弊端亂象，

即是重演二百年前英國的歷史。

一九六○年，英國《公益法》明文規

定，政府中必須設置慈善委員會進行監督

管理，等同是由國家來擔負起管理責任，

委員會附屬組織包括公營公益受託保管

人、公營公益投資基金免費提供財產管理

服務；一九八五年增加公益存款基金三附

屬組織，負責提高公益事業的收益，此法

歷經修改沿用迄今。

英國公益信託中， 還有以國民信託

方式，依法透過購買、捐款或管理取得自

然土地環境或文化資產，以「英國國民信

託組織(ＮＴ)」為法人身分擔任受託人進

行營運，透過捐款、門票或是紀念品銷



24

第
三
十
屆
吳
舜
文
新
聞
獎
得
獎
作
品
專
集

售，成立基金做為日後運作財源。其中，

最著名的就是湖區(Lake District) 案例。

以「彼得兔」聞名全球的英國繪本家碧雅

翠絲．波特，將所有彼得兔系列作品收益

購買湖區的土地，避免人為開發破壞，她

辭世後將十四座農場與超過四千畝土地捐

給ＮＴ做為永久保留區。

英、美皆由中央機關負責監督管

理

美國受英國殖民時引進信託的概念與

制度，一九三五年制定《美國法律整編信

託法》，歷經三次修正，但因美國聯邦制

度的特性，直到二○○○年，美國才制定

第一部成文法《美國統一信託法典》，提

供統一原則以因應各州對公益信託法規的

差異。

雖然英國與美國對公益信託監督方式

各自不同，但皆由中央機關負責監督管

理。如美國加州公益信託的免稅資格是由

國稅署、賦稅委員會負責審查財務；而當

公益信託資產運用有違公益目的時，英國

可由檢察總長，美國是由各州州檢察長提

起訴訟，層級之高，顯見對公益信託管理

之重視。


