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金權政治不約束 股市運作難正常 

 

    近日來洪福證卷違約交割案所引發的事件，像連續劇般一齣一齣的上演
著，令人目不暇接。違約交割案是大家很熟悉的故事，不過這事件仍能引人注
意，它的新鮮之處想來是在於十八位立委的現身說法，以及事後各方的表演動
作。這裡面的故事主要有兩個層面，一個是股市的不正當炒作，另一方面則是
特權的介入，曾幾何時立法委員們也成了台灣股市的「主力」。不過後者只是
金權政治的一小部分，只是金權政治整個共犯結構在這領域稍稍露面一下而
已。 

    在理想上，股票市場應該是一仲介機制，目的是聚集眾人資本，以提供資
金給意欲投資的企業。而股票的價格則應反應企業的經營表現，股市的運作應
根據企業的表現而給予獎懲。也就是說股市存在的目的應是為產業發展服務，
為產業提供公共資金，它運作的規則也應與產業競爭原則相符，如此才能與產
業正常發展的需要符合，才不至於妨礙產業的發展。 

    最近的事件當然再次證實，台灣股市與這理想模式距離非常遙遠，不單短
線炒作橫行，內線交易也已經成為金權政治中主要交易行為模式之一，而這些
運作模式當然也與上述「服務產業發展」的目標相離甚遠，對於正常產業發展
只有干擾作用。 

    短線炒作的典型模式是，股市主力向丙種金主籌資，在股市將股價抬高，
過程中吸引各散戶加入，眾人競賽誰能在最後崩盤之前脫手，賭輸者則被套
牢；有力者也可違約交割，將證交所套牢。現存制度對於所涉及的、共同合作
的主力－證商－銀行，難有真正的懲處，也談不上防範，以後也必然會繼續發
生。 

    不過這問題的嚴重之處是在於，這過程之中的、以及任何與股市有關的內
線消息，已經成為政商關係中利益交換的一種交易方式。譬如主力在炒作之
前，可以通告諸親友儘早購入或代為辦理（立委基金？），而若炒作順利則這
通告就成功的成為一種利益輸送。 

    內線消息是一種「明牌」，很多訊息都可以使得股價有所波動，譬如任何
關於企業利多或利空的訊息，若公開發佈就會引起股價波動，而若握有（或製
造）訊息的人（公司內部以及相關人士）事先將訊息告知他人，則就讓他人有
機會賺取價差；企業也可以要民代或有力人士加入訊息製造的過程（譬如幫助
股票上市），來共同確保利益輸送的成功。 

    證卷交易法中對於股票炒作有明文規定禁止，對於內線交易也明列禁止公
司內部人員本身、以及獲悉內部消息者，在該消息未公佈之前買賣該公司的股
票，並訂有罰則；這些只是形成具文的規定與現實情況形成強烈對比。 

    以內線消息為政商勾結的付款方式，既不花（自己的）錢又不留痕跡，好
處實在多。每次選舉也總會傳出候選人以這種方式籌措競選資金的新聞。而政
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與商雙方，在這分享內線消息、共同賺取他人錢財的過程中，自然也就建立起
他們的「利益共同體」，即所謂的政商關係，而這也會是長期持續性的關係。 

    立法院尤其是其財政委員會對於股市一向表示特別的關切。四年前秋立法
院就要求當時的財政部長王建瑄大幅降低千分之六的證卷交易稅；在兩年前年
底立委改選之前，立院財政委員會表決通過降低證交稅，但被黨團翻案、處
罰；但被處罰的立委很多又當選，加上一些原是股市主力的新科立委，成功的
在去年初新會期開始後，帶領整個立法院通過將證交稅率減半的議案。但半年
後，另一個選舉前夕，財委會多位委員又開始要求將證交稅條降到千分之一點
五，並且討論要廢除或修改證交法第155條中，關於「違約交割」以及炒作股票
等的刑責規定。這些作為的利益導向實在不須任何說明。 

    既然有強力的金權政治的需要作為背景，對於改善股市運作，任何技術性
的解決方案（如自保條款、交割期限等），都只能是表面功夫；除非在政治方
面採取措施開始約束氾濫的金權政治，不然股市的正常運作仍會是遙不可即的
目標，洪福事件也絕不會是最後一件違約案件。 
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