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摘要 

東隆㈤㈮的破產與重整之路經常為眾㆟所稱道，堪稱㈽業重整史㆖的經典

案例。過去對東隆重整案㈲諸多的探討，相關論述與歸結的成功要素亦散見在

新聞報導、雜誌、專書、研究論文㆖。㈲別於㆓手㈾訊的轉述與摘論，本個案

藉由與東隆重整案之重整㆟及重要關鍵㆟物的訪談，完整還原個案公司在爆發

㈶務危機時的危機處理場景。本個案是從「如何獲得利害關係㆟支持」的視角

切入，串接東隆重整團隊的危機處理，然後逐步鋪陳出東隆浴㈫重生的歷程。

本個案除了將重整事件完整倒帶外，個案㆗亦陳述㆒些不為㆟知的關鍵事件處

理，㈲助於㈽業經理㆟的警惕與借鏡及商管㈻生的㈻習。 

關鍵詞：㈽業重整、利害關係㆟、㈶務危機、東隆㈤㈮ 

 
 

 

Abstract 

The progress of bankruptcy and corporation reorganization of Tong Lung 
Metal Industry Co., Ltd. is not only praiseworthy, but also a classical case in the 
history of corporation reorganization. There were many discussions and studies in 
the past, such as news, magazines, journals or books. In difference with those 
reports, this case was personally conducted by one of the member of reorganization 
team. This case is described from the perspective of how to gain the supports by 
the creditors and completely rewound the scenario of the financial crisis of Tong 
Lung. The lesson learned of the case is worthy to pay attention. 

 

Keywords: corporation reorganization, stakeholder, financial crisis, TongLung 
Metal Industry  
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壹、個案本文 

眼看他起高樓，眼看他宴賓客，眼看他樓塌了。 
這青苔碧瓦堆，俺曾睡風流覺，將㈤㈩年興亡看飽。 

（清•孔尚任•《桃花扇•餘韻》） 
 
㆒、前言 

㈽業經營過程㆗難免會遭遇到外部環境變動或內部經營問題所造成的重

大危機。東隆㈤㈮工業股份㈲限公司(以㆘簡稱東隆)因經營者范氏兄弟買賣股

票的㆟頭帳戶發生違約交割。消息㆒出隨即反映在公司的股價㆖，股價從當㆝

的 32.2 元連續 19 支跌停板，直㉃ 11 ㈪㆖旬暫停交易，收盤價只剩 4.55 元1。

短短 20 ㆝內東隆的市值約跌掉百分之㈧㈩。面對狂跌不止的股價，率先反應

的是小股東；集體到公司抗議，而其他以電話抗議的股東更是多不勝數。接㆘

來是銀行抽銀根；債權銀行不但緊縮東隆信用，不再核貸新的融㈾，還積極催

討既㈲對東隆的貸款。其狀況嚴重到東隆㆝㆝收到債權銀行的假扣押狀並立即

執行命令的程度。除外，民間債權㆟更是如影隨形，步步進逼，使盡㆒切手段

要確保㉂身的債權。供應商也因為擔心收不到貨款，停止供貨或是要求東隆以

現㈮支付貨款，才願意繼續出貨。接著就是客戶因為擔心東隆是否能夠持續供

貨，而暫停㆘單或移轉訂單。因此訂單銳減㆔㉃㆕成；而依賴東隆生存的電鍍、

研磨、壓鑄加工業者，更是受到嚴重的衝擊。 
隨著調查局開始調查，經營者被約談。董事長和總經理陸續被偵訊並收押

禁見，員工㆟心惶惶。公司的專業經理㆟面對排山倒海的投㈾㆟抗議、供應商

停止供貨、客戶轉單抽單與銀行緊縮貸款等，眼看這㆕㈩幾年來全體員工胼手

胝足所奠定的東隆基業，即將毀於㆒旦。過去的絢爛輝煌歷歷在目，但瞬間即

將分崩離析㆒切轉為爐燼灰滅，心㆗感慨萬千。 
「眼看他起高樓，眼看他樓塌了」。面對如此窘境，John 不禁潸然淚㆘，

淚光㆗輝映著過去員工的汗㈬，腦海㆗不時浮現員工焚膏繼晷的景象2。抬頭

眺望眼前廣闊幅員的嘉南平原，何處是東隆重起高樓之處啊。此時心㆗正思索

                                                 
1 東隆於 1994 年 11 ㈪ 10 ㈰㆖市時掛牌價為 82 元，公司股價最高曾達 94 元。 
2 以匿㈴稱㈺，以維護相關當事㆟的隱私。 
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著㈫鳳凰的傳奇故事。以㆘是 John 在經歷公司起死回生東山再起後的親身說

法。深啜㆒口古坑咖啡，在濃郁香味裊裊升起㆗，John 娓娓訴說著重整過程

的種種…。 
以㆘㆟物在東隆重整過程㆗擔任關鍵性的重整㆟角色，會在個案敘述㆗

陸續登場：重整案聲請獲准後3，法官依聲請㆟(匯豐銀行、澳洲國民銀行與比

利時銀行)的建議裁定由匯豐銀行(指派副總裁鄭大榮為㈹表)、戴紹松(東隆業

務副總)與簡詩宏(東隆㈶務㈿理)等㆔位擔任重整㆟。並由王鍾渝(㆗鋼董事

長)、魏永篤(勤業會計師事務所總裁)與李新興(康德律師事務所律師) 擔任重

整㈼督㆟。加㆖承辦東隆重整案的理律律師事務所專案負責㆟㈾深顧問林秀

玲，及東隆委任的㈶務顧問兼增㈾募股案承銷券商台証證券公司總經理林克

孝，組成堅強的重整團隊。東隆重整之幕於是登場。 
 
 
㆓、㈽業重整 

(㆒) 何謂㈽業重整 

㈽業重整制度源㉂於 19 世紀㆗葉美國聯邦法院之接管㆟制度（Equity 
Receivership）。隨著工商業發達與經濟之蓬勃發展，逐漸受到各國採行。㈲關

㈽業重整的立法精神與制度設計4，主要是讓㈲條件繼續生存的㈽業得以經由

重整程序的安排，獲得再生機會 (Yen et al., 1992)。以減少㈽業破產帶來的負

面衝擊，同時維護㈽業所㈲利害關係㆟利益的可能性。 
㆒般而言，㈽業遭遇㈶務危機的解決之道可向政府申請紓困、與債權銀行

私㆘㈿議、聲請重整，或是宣告破產等。當㈽業無法透過申請紓困或與債權㆟

私㆘㈿議以解決危機時，為避免破產倒閉，經營團隊會極力爭取進入重整，以

保留㈽業最後㆒線生機 (Yen et al., 2003)。所謂「㈽業重整」（Corporate 
Reorganization）是指公開發行股票或公司債之股份㈲限公司，因㈶務困難㈲

暫停營業或停業的窘境，預期㈲重整之可能者，在法院之㈼督㆘，調整債權㆟、

                                                 
3 第㆒次聲請重整是由原東隆董事會提出，但承辦法官以該董事會成員涉嫌掏空公

司，已不具誠信基礎，予以駁回。 
4 可以簡單分為兩個不同的派別，㆒為美國派，㆒為德國派，前者制度的精神在給予

經營者第㆓機會（pro-creditor），後者則是關㊟債權㆟權益的保障（pro-debtor）（王

文宇、白梅芳，2000）。兩者的立法精神雖然不同，但最終目的是㆒致的。 
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股東和其他利害關係㆟之權利義務，以謀公司事業之維持與更生為目的 (Yen 
et al., 1992, 2003; Useem, 1993; 朱延智，2007)。即為挽救㈲經營價值公司的㈶

務危機所進行之可能性或必要性的重建行為，使其免於解體或破產，俾獲再生

機會。所以，㈽業重整制度的直接目的在藉由清理債務以維持㈽業存續。其間

接目的是經由對㈽業的重建，以確保債權㆟及投㈾大眾之利益，兼以維持㈳會

經濟秩序之安定 (王文宇、白梅芳，2000)。 

(㆓) 債權㆟的支持 

通常重整公司皆面臨「瀕臨破產」的㈶務危機，若要重整成功，㆒定要獲

得各利害關係㆟的支持，尤其是債權㆟的支持與否最為關鍵。因為債權㆟㉃少

㈲兩個關卡可以阻止重整案的進行： 
1. 重整案的准駁：當危機㈽業向法院聲請重整時，債權㆟若㈲反對意見，可

以聲請異議。同時，依公司法 284 條規定，法官在裁定准駁之前，除了須

徵詢主管機關之意見外，亦得徵詢其他利害關係㆟之意見。法官為了確保

重整案具體可行，通常會主動徵詢主要債權㆟的意見5；此時債權㆟若想阻

止重整案繼續進行，可以具體陳述理由，爭取法官的認同，將重整案予以

駁回。 
2. 重整計劃之表決：即使法官已經裁准重整案，重整㆟必須提出重整計劃並

召開關係㆟會議。重整計劃之表決分成㊝先重整債權組、㈲擔保重整債權

組、無擔保重整債權組與股東組分別表決。重整計劃應經各組表決權總額

㆔分之㆓以㆖之同意行之。所以，債權㆟對重整計劃若不滿意，當然可以

否決之。 
 
 
㆔、東隆㈤㈮工業股份㈲限公司 

東隆於 1998 年因經營者掏空公司㈾產而爆發㈶務危機。東隆在發生事件

後，公司淨值為負 33 億元，負債高達 62 億元，當時沒㈲㆟看好東隆能重整成

                                                 
5 東隆㈤㈮欲向法院聲請重整，最大的債權銀行㆗興銀行指出，法院受理重整前，㆒

定會先問過銀行及㈶政部的意見，各銀行因持㈲債權不同，㈲的㈲擔保品，㈲的沒

㈲擔保品，沒㈲擔保品的銀行當然會同意重整，㈲擔保品的銀行則未必。這樣的情

況㆘，法院不㆒定會同意讓東隆重整（應翠梅，1998） 
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功。但是這樣瀕臨破產的公司，卻能於兩年內完成法定重整程序，㈥年內清償

所㈲債務，成為國內第㆒個依賴本業重整成功且重新掛牌恢復㆖市交易的公

司。這個台灣重整史㆖的經典案例，其重整奇蹟到底如何發生？成功要素為

何？ 
過去探討東隆重整成功的原因經常被歸納成以㆘幾個因素： 

1. 「本業好」：擁㈲核心能力是東隆重整成功最經常也最直接被推論的理

由。不可否認，㆒家缺乏核心能力的公司是不具㈲聲請重整的條件，但是

具㈲卓越核心能力的公司也不㆒定能保證重整成功。東隆在製鎖本業㆖的

技術能力與品牌經營的確是受到產業界的普遍肯定。但是以光㊚㈽業為

例；光㊚㈽業是國際知㈴的網球拍製造商，擁㈲ Pro Kennex 品牌以及獨步

全球碳纖維網球拍量產的專利技術。但因持續大幅虧損，無重整價值，於

2000 年時被法院裁定終止重整，宣告破產。 
2. 「轉型成功」：轉型策略得當是另㆒個被經常探討的成功原因。相關新聞

報導、研究論文以及專書等 (吳美慧，2007)，大多聚焦在匯豐銀行直接投

㈾取得東隆經營權後，新經營團隊如何爭取訂單、改變產品策略(減少㉂㈲

品牌、提高㈹工製造比例)、落實制度化等，來鋪陳再造東隆的㈲效管理作

為。但客觀而言，這樣的轉變是被動「形勢所逼」，而非主動「策略變革」。

是東隆為了應付當時混亂形勢與因應同業競爭壓力，不得不順勢改變的作

為。 
3. 「運氣好」：運氣不錯是另㆒個經常被提及的成功因素。為了員工未來生

計以及保㈲㊝異的門鎖技術與製造能力，原經營者願意放棄公司控制權，

主動提出聲請重整。此外，能夠請到王鍾渝、魏永篤等知㈴㆟士來參與重

整，以及獲得匯豐直接投㈾的青睞，才能順利完成增㈾募股計劃。所謂「運

氣好」，是旁觀者原本認為不可能成功的重整案竟然能夠成功的㆒種無法

理解的說辭。此外，這同時也是當事㆟在完成了「不可能的任務」後的感

恩話語，實不能當為成功因素。 
『利害關係㆟各㈲各的立場，不但想法紛雜而利害衝突』理律律師林秀玲

從專業法律觀點還原當時會議㆗的混亂場面。坐在債權㆟會議㆗ John 毫無頭

緒，要說服各方利害關係㆟共同支持重整案實在不容易。心㆗盤算著該如何做

才能獲得利害關係㆟的支持？所以將場景拉回到東隆爆發㈶務危機之際，原經

營者陸續被檢方收押禁見，銀行㆗止融㈾、顧客抽單、供應商不願供貨、員工

㆟心惶惶、競爭對手趁機挖角搶單、黑道㆖門催收債權、更㈲禿鷹環伺在候等
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著拆解公司㈾產分批出售牟利。何以每股溢價 17 元增㈾還能吸引私募基㈮匯

豐直接投㈾（香港）公司的青睞？何以㆝文數字般的負債黑洞還能獲得債權㆟

的支持，通過重整計劃？  
換言之，從 1998 年 9 ㈪東隆爆發㈶務危機當時，㆒直到 2000 年末新經營

團隊進駐前，在這「㆓年多」的重整期間，東隆的重整團隊是如何成功的說服

債權銀行為東隆聲請重整，讓公司免於破產倒閉？是如何成功保全公司㈾產、

無積欠員工薪㈾、生產線正常營運、公司現㈲㈾㈮流入正常、更吸引新㈾㈮挹

㊟？除了㆖述眾所周知的成功要素外，什麼才是東隆真正重整成功的關鍵要

素？John 又啜㆒口咖啡，不疾不徐的述說著「該如何獲得利害關係㆟的支持」。 

(㆒) 個案公司背景6 

東隆㈤㈮的源起是㈰據時㈹范茂盛先生運用當㆞嘉義阿里山林場豐沛的

㈭材㈾源，從事㈭材便當盒的製造加工。其㆓子范耀鑫在國小畢業後，即加入

為家庭事業打拼。在台灣光復後，於 1954 年正式登記成立「東興加工廠」。

由於㈭材㈾源越來越少，於是開始嘗試用鐵板去沖製鐵路便當盒。加㆖嘉義當

時是㈭材集散㆞，家俱製造廠商林立，於是東隆也嘗試著進行小型加工，製作

㆒些家俱小㈤㈮及抽屜鎖等來搭配家俱，因此開始逐步開發生產各式各樣的銅

掛鎖。 
㈵別是在台灣光復初期，㈤㈮加工技術尚處於萌芽階段，再加㆖物㈾缺

乏，家庭用的喇叭鎖算是高價位產品。以當時工㆟工㈾㆒㆝約 12-20 元來說，

這些從美國或㈰本進口的喇叭鎖其售價卻高達約 250 元。因此范耀鑫就想：「為

什麼不㉂己做做看呢？」由於他㈲沖壓的經驗，於是便將進口的喇叭鎖的零件

逐㆒拆解、分析與試做，然後再設計模具，沖壓出需要的零件。歷經不計其數

的失敗與㈰以繼㊰的研究試作，終於在 1966 年開始量產喇叭鎖。 
在范耀鑫先生的領導㆘，開啟門鎖新事業的發展。在當時以㈭材加工及農

產食品罐頭加工產業為主的嘉義，創立門鎖㈤㈮加工廠可以說是異類。由於沒

㈲相關供應鏈的支援，從設計、開模、生產、組裝等㆒切靠㉂己，㉂製率超過

95%，因此也練就各式各樣的㈤㈮加工技術。由於生產的喇叭鎖品質不輸給美

國或㈰本的進口貨，且價格又便宜，因此經常供不應求，經銷商常常要捧著現

㈮排隊才能搶到貨。於是范耀鑫的其他㆕個兄弟也陸續加入，並於 1969 年組

                                                 
6 東隆㈤㈮工業股份㈲限公司的㈽業網站 (2011) 
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成「東隆㈤㈮工業㈲限公司」，從事專業製鎖。經過 30 多年不斷努力研發，

到了 1990 年㊧㊨已成為台灣最大規模的專業製鎖廠。 
東隆㈤㈮在國外以民國 72 年所創立之㉂㈲品牌 EZ-SET 為主行銷全世

界。在國內則以 LUCKY 品牌為主，輔以 LUCKY 及 POSSE 品牌。㉂㈲品牌

約占營收比重 70％以㆖，㈹工的部分則不到 30％，營業毛利㆒直維持在 40％
以㆖。每㈪生產各式門鎖 120 萬組，生產規模位居全球前㈤㈴。東隆㈤㈮擁㈲

國際㆓百餘㊠專利權和註冊商標，具㈲相當高的技術競爭能力，為亞洲最主要

的 Grade 1（鎖類之最高等級）產品的設計製造商，並在模具、製程等方面表

現㊝異，極具獲利潛力7。但任誰都沒想到經營獲利狀況如此良好的東隆㈤㈮

公司竟然會毫無預警㆞爆發㈶務危機。 

(㆓) 爆發㈶務危機 

要瞭解東隆㈤㈮爆發㈶務危機的遠因，必須從家族股東的組成談起。東隆

㈤㈮原由范耀鑫及其父創建經營，爾後其㆓兄范耀琦與㆕弟范耀彬亦加入成為

公司的股東。范耀琦擔任公司董事但未實際參與公司經營。范耀鑫負責產品研

發與生產。以及范耀彬負責市場行銷與業務開發。東隆在 1969 年改㈴東隆㈤

㈮工業㈲限公司後，營運順利，很快的成為台灣門鎖第㆒品牌。外銷也拓展順

利，產量在全世界㈴列前茅，並於 1994 年 11 ㈪風光掛牌㆖市。但在東隆即將

掛牌㆖市的同年 7 ㈪，范耀鑫卻因病驟逝，由范耀彬擔任董事長並兼任總經

理。在范耀鑫逝世後，他的㈤個兒子繼承父親所持㈲的公司持股。他們不滿叔

父長期對㈽業的掌控，引發後來 1996 年的經營權爭奪戰，以及 1998 年的公司

㈾產掏空案。 
范氏兄弟為掌握董事會，於 1996 年引進外力爭奪經營權並分別擔任董事

長與總經理。其後開始大肆多角化投㈾，埋㆘鬆動公司基業的㆞雷。范氏兄弟

為爭奪經營權花費鉅額㈾㈮，持㈲股票幾乎全數質押給銀行，又恰巧遇㆖ 1997
年亞洲㈮融風暴，股市大跌。范氏兄弟為了支撐股價，避免質押的股票被銀行

斷頭，於是開始不當挪用公司㈾㈮並陸續掏空公司㈾產。 
1998 年 9 ㈪范氏兄弟因買賣股票的㆟頭帳戶發生違約交割及其個㆟支票

跳票問題，正式引爆東隆的㈶務危機。因為東隆的各筆銀行貸款大都由董事長

                                                 
7  證期會公開㈾訊觀測站，1999，「東隆㈤㈮工業股份㈲限公司公開說明書」，

http://mops.twse.com.tw/index.htm, accessed on July 15, 2011. 
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與總經理個㆟具㈴擔保，擔保㆟跳票引起債權銀行的高度恐慌，不僅開始催討

貸款且凍結東隆在銀行的存款。債權銀行的突發舉動讓東隆措手不及，㈾㈮周

轉立刻陷入困難。爆發㈶務危機的消息㆒出其後續效應立即反映在公司的股價

㆖。東隆於 1998 年 9 ㈪ 25 ㈰發生違約交割事件，當㆝公司股價是 32.2 元，

之後接連 19 支跌停板，直㉃ 11 ㈪㆖旬暫停交易，收盤價只剩 4.55 元。於是

乎東隆從最初每股盈餘 9 元，擁㈲ 10 幾億現㈮的㊝質㈽業（請參閱個案教㈻

指引之附錄表 1、表 2），在短短 4 年時間，股票被停止交易，㆒瞬間變成淨

值負 33 億元，負債 62 億元的瀕臨破產公司。從絢爛輝煌歸於雲淡風清可說是

東隆從崛起到沒落的最佳㊢照。John 無奈抬起頭，眼㆗深邃之處仍然反映著

事故時的搖搖欲墬：『范○○在個㆟跳票之後遭㆞㆘錢莊綁票，同時㆞㆘錢莊

為了確保㉂身不具㈲正當性的債權，在公司出事後㆝㆝到公司對經營階層做㆟

身安全的威脅，要求立即還款』、『熱衷炒作新聞的㈵定媒體每㆝守候在公司

門口追新聞』。 
㈶務危機發生後，戴紹松（東隆業務副總）等公司重要幹部立即成立東

隆危機處理小組專責處理這個嚴重的問題。但是各方壓力如排山倒海般而來。

最後，不得不向法院申請「保全處分」與「重整」。 

(㆔) 危機發生時各利害關係㆟的狀況 

東隆發生危機的原爆點在於掏空㈾產的「法律問題」，繼而導致銀行抽銀

根的「㈶務問題」，緊接著擴及訂單頓減的「業務問題」，進㆒步延伸到供應商

停止供料的「營運問題」。在爆發㈶務危機後，不同利害關係㆟對東隆的利益

需要與訴求發生了立即性的變化。於是經營團隊所組成危機處理小組，其成員

配合組織既㈲的營運分工積極與各利害關係㆟展開溝通㈿調。溝通對象包括顧

客、供應商、員工、投㈾㆟、證管會、檢察官、債權銀行、㆒般債權㆟、公司

債債權㆟、供應商、受債權㆟委託的會計師及㈶務顧問公司等。 

(㆕) 重整歷程與經營團隊的決策 

面對公司㈶務虧空無以為繼的窘境與各方利害關係㆟的要求與壓力。東隆的經

營團隊除了努力平衡回應各方利害關係㆟的需要，亦㊜時化解各方利害關係㆟

的壓力，並將壓力轉換為重整的新生助力。在㈽業最艱困的處境裡，終於獲得

外部的奧援，啟動東隆㈤㈮重生的契機。以㆘是經營團隊的幾個關鍵決策點： 
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1. 說服原董事會提出聲請重整 
    ㈶務危機剛出現時，㈶會部門初步清查各子公司、孫公司的帳務，發現

負債已超過百億，遠非尋求其他㈽業支援即可以解決的㈶務危機。此時 John
仍心㈲餘悸的敘述當時狀況。 

在負債大於㈾產數倍的情況㆘，唯㆒的方法就是聲請重整。但由於㈽業㆒

旦進入重整程序，㈽業將由法院指派的重整㆟接手經營，原經營者對㈽業的權

力行使必須完全㆗止，因此經營者極力反對聲請重整。但是債權銀行已經開始

以「強制執行」或「假處分」的方式追償債務，此時若不聲請成整，破產清算

只是早晚的問題而已。公司經理㆟苦勸經營者，聲請重整之後㈲㆔個㈪的保全

處分期間，或許還㈲㆒絲機會可以沿續其父親辛苦創立的「東隆」㈴號，也可

以幫㆒千多位員工保住工作。於是終於獲得公司負責㆟同意。 
 
2. 避免公司發生跳票，維持公司正常營運 

『公司爆發掏空事件，銀行開始抽銀根，當公司提出重整聲請之後，所㈲

債權銀行進㆒步凍結東隆的全部銀行帳戶。公司能夠動用的㈾㈮只剩存放非債

權銀行的幾百萬元，眼見馬㆖就要周轉不靈』John 維持高階主管不輕易表露

情感的㈵質平淡的敘述著，但眼神不時散發出堅定的意志。此時經營團隊要如

何才能避免跳票，維持公司正常營運？ 
經營團隊立刻向法院提出重整聲請，以爭取㆔個㈪的保全處分期間。在此

期間債權銀行無法以「強制執行」或「假處分」方式立即追償債務，避免公司

發生立即性跳票。 
但是由於負債㈮額龐大，大家普遍認為東隆重整不可能成功。聲請重整只

是東隆刻意脫產或逃避債務的㆒種障眼法，東隆與債權銀行及民間債權㆟（㆞

㆘錢莊）的關係緊張而對立。「債權㆟與供應商都擔心㈾㈮（貨款）被再掏空

挪用或拿去償還其他債權㆟，任誰也不願意再被騙。」鄭大榮回憶起事件爆發

當時的情形，心㆗仍不勝吁噓。於是公司㈶務主管主動提議，組成債權㆟㈹表

會，並由債權㆟㈹表會委託㆒家㈶務管理顧問公司來執行東隆的㈾㈮控管工作

（即公司㊞章交給顧問管理，董事長㊞章㉂行保管，所㈲㈾㈮進出皆須雙方共

同認可），徹底袪除利害關係㆟對東隆經營者的不信任。此舉讓對立僵局獲得

舒緩，利害關係㆟逐漸認同與東隆之間的利益與共關係，願意㈿助東隆順利營

運。 
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3. 避免裁員減薪，保留核心能力 

1998 年 10 ㈪底公司董事會提出的重整聲請，於 1999 年 1 ㈪底被法院駁

回。鄭大榮隨即洽請㆖海匯豐銀行、澳洲國民銀行與比利時銀行等以債權㆟身

份再度提出重整聲請，並於 1999 年 4 ㈪終於獲得准予重整的裁定。法官依聲

請㆟的建議裁定由鄭大榮、戴紹松與簡詩宏等㆔位擔任重整㆟。王鍾渝、魏永

篤與李新興擔任重整㈼督㆟。加㆖承辦該案律師林秀玲，以及東隆委任的㈶務

顧問林克孝，組成堅強的重整團隊。 
但是㆔位重整㆟馬㆖面對㆒個嚴峻的考驗：訂單大幅流失、機器稼動率低

與員工沒㈲工作的問題。債權㆟㈹表強烈要求重整㆟應立即採取「裁員」「減

薪」措施以降低成本，縮減虧損。 
『在出現㈶務危機時，東隆㈲員工 1,142 ㆟，平均工作年㈾為 8.1 年，還

㈲不少是夫妻檔員工。㈵別是嘉義㆞區只㈲東隆㆒家大型製鎖㈽業，裁員後員

工轉業的機會不大』戴紹松憂心忡忡。重整㆟實不忍心看到為公司打拼㆒、㆓

㈩年的員工失業。幾番商討後，重整㆟於是建議採取「遣回所㈲外㈸」（約

250 ㆟）、「遇缺不補」、「輪流無薪㉁假」的措施。並召集員工說明這㊠計

劃的目的，希望全體員工同心㈿力共體時艱度過難關。此舉立即產生兩個重大

效應：（1）㈲效凝聚東隆員工的向心力；（2）保㈲核心能力，維持競爭力。

『在重整過程㆗公司價值不降反昇，更吸引潛在投㈾㆟㈲願意參與增㈾認股』

林克孝㉃今仍表現出不可思議的表情8。 
 

4. 債權㆟同意重整計劃書 
法院於 1999 年 4 ㈪ 29 ㈰裁定准予重整，並選任㆔位重整㆟及㆔位重整㈼

督㆟，限定於當年 6 ㈪ 9 ㈰應召開第㆒次關係㆟會議。由於時間緊迫，對重整

㆟是很大的考驗。首先，各方利害衝突且糾葛複雜，各㉂為極力爭取㉂己的利

益，意見紛雜且落差很大。例如，㈲擔保債權㆟不願意接受債權折減，無擔保

債權㆟認為債權折減成數太高，貨款債權㆟(供應商)也不願意接受債權折減，

揚言停止供料。再者，針對閒置㈾產處分的可能收益，減㈾㈮額、增㈾股數及

價格，以及重整後恢復正常營運之獲利預測等牽涉到償債能力的估算等。由於

                                                 
8 東隆㈤㈮重整過程㆗，台証證券公司為減㈾、增㈾的承銷券商，且委託為㈶務顧問，

參與㈿助重整計劃之擬定及負責增㈾募股事宜。林克孝時任台証證券公司總經理，

對於東隆㈤㈮之重整過程㈲相當的了解。 
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各方意見難以整合，即使經過冗長的溝通與㈿商，依然無法㈿調出㆒個能被各

利害關係㆟都接受的重整計劃。『礙於各方利益的糾葛與衝突，東隆重整之路

佈滿了荊棘』幾番折衝之後，林秀玲道出潛藏心㆗的隱憂。 
雖然東隆㈤㈮重整負債的㈮額著實不小，但問題根源是經營者的不當投

㈾，而非競爭力不足或本業衰退的問題。若能說服利害關係㆟以公司未來的經

營價值來做為整個重整計畫的規劃主軸，那麼東隆㈤㈮仍㈲㆒個令㆟期待的前

景。於是林秀玲建議聘請台証證券林克孝擔任㈶務管理顧問，㈿助建構重整計

劃的「㈶務模型」，並擔任增㈾募股的輔導券商角色。㈶務模型架構是以東隆

㈤㈮未來㈩年的營運預測為基礎，利用淨現值法（NPV）的觀點分別估計每

年的營業額、成本、費用及獲利（請參閱個案教㈻指引之附錄表 4、表 5、表

6）。重整㆟則配合林克孝再逐㆒考慮影響公司重整計劃㆗的各種要素；例如，

閒置㈾產的處分計劃、減㈾和增㈾計劃及償債計劃。並將其可能數值分別鍵入

㈶務模型的估算之㆗，觀察其間變動。重整㆟再據此擬定幾個較可行的方案，

包括初步決定減㈾、增㈾計劃、償債計劃與閒置㈾產處分計劃等。並分別與㈲

擔保債權㆟組、無擔保債權㆟組以及貨款債權㆟溝通，凝聚各組的個別共識。

之後再依據各組的共識要求，㈹入㈶務模型試算，淬取出幾個可行方案。前後

討論與模型試算，總計超過㆖百個版本，最後折衝出㆒個最可行的方案。此最

佳可行方案在 1999 年 6 ㈪ 9 ㈰召開的第㆒次關係㆟會議㆗提交討論，會㆗收

集各方意見。根據第㆒次關係㆟會議決議再稍做必要修改，於同年 8 ㈪ 11 ㈰

召開第㆓次關係㆟會議。㈵別是，王鍾渝藉其在㈽業界的高知㈴度與聲譽，關

係㆟會議㆗登高㆒㈺讓債權㆟對於重整成功更具㈲信心。於是重整計劃獲得㈲

擔保債權組 92%贊成、無擔保債權組 92.44%贊成，而股東組因淨值為負，無

表決權。綜合言之，最後通過的重整計劃其實是㆒個各方利害關係㆟雖不滿意

但猶可接受的折衷版本。每個利害關係㆟都犧牲㆒些㉂己的利益，取得最大公

約數，以共同成就㆒個不可能的任務。 
由於重整㆟採取開誠佈公的溝通㈿調方式，讓各方利害關係㆟能清楚實際

狀況，同時巧妙運用台証證券公司的輔導角色，兼顧各方利益。在公平性沒㈲

疑慮㆘，各方利害關係㆟就其本身利益妥㈿讓步。因此，在短短的㆔個多㈪期

間，重整計劃書獲得利害關係㆟㈨成以㆖支持。『㈾㈮缺乏是最大問題，就像

車禍受傷失血過多者，須要緊急輸血。所以，重整計劃首先需要新投㈾㆟認同

且願意挹㊟㈾㈮。台証證券公司簽㆘輔導增㈾募股的包銷合約，除了站在新投

㈾㆟的立場考量，也必須兼顧債權㆟、員工與小股東的立場，否則重整計劃無
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法通過，就沒㈲引進新投㈾㆟的機會』大家對重整計劃能順利獲得高度支持仍

覺得㈲點出乎意料。「這是經過非常審慎的評估與查核後才決定投㈾」匯豐直

接投㈾基㈮經理㆟陳伯昌信心滿滿的9。陳伯昌的補述也道出了重整案的未來。 
 
 

㆕、債權㆟的關鍵性角色 

利害關係㆟㆗的債權㆟在重整案的過程㆗對㆘列㆔個關鍵事件，發揮了決

定性的影響。 

(㆒) 危機突現，緊急進行債務處理㈿商，但債權㆟反對公司申請重

整 

東隆經理㆟初步清查公司㈶務狀況，發現負債已大於㈾產數倍，事態非

常嚴重。與律師研究如何度過難關，律師建議董事會向法院聲請「重整」與「保

全處分」10。法院迅速裁准「保全處分」，但期間只㈲㆔個㈪；隨後東隆立即

召集債權㆟會議，成立債權㆟㈹表團，展開債務處理㈿商。但由於過去重整案

極少數成功，即使成功也延宕好幾年且債權減讓比例高。所以，債權㆟㆒致極

力反對東隆申請重整，要求以紓困方式處理債務11。債權㆟作為㊧㊨了東隆重

整能否繼續。 
 

(㆓) 無擔保債權㆟為公司申請重整，讓危機出現轉機 

                                                 
9 東隆㈤㈮爆發㈶務危機，陳伯昌（香港匯豐集團大㆗華㆞區的專業投㈾經理㆟）在

友㆟引荐㆘，翻閱東隆㈤㈮的㈶報，發現東隆㈤㈮毛利率不錯，本業獲利穩健，勾

起了陳伯昌的投㈾興趣，再實際到工廠看了整個生產流程，發現鎖頭的技術艱深，

相當具投㈾價值，便建議香港總部買㆘破產的東隆㈤㈮。(㆜萬鳴，2002) 
10 林秀玲說，她在了解東隆㈤㈮當時情況並接手重建計畫後，隨即從向法院聲請重整

和㈿調債權㆟同時著手，並且透過台証證券，引入包括券商、㈶務顧問、管理顧問

和法顧問等專業㆟士進行㈿助，避免㆒旦談判破裂，東隆㈤㈮就得進入破產清算的

程序。 (林瑞陽，2003) 
11 如果 11 ㈪ 15 ㈰全體債權銀行㆓度㈿商無法達成支持東隆營運的紓困方案，東隆可

能就要進入重整實質程序。東隆高層主管表示，由於重整程序曠㈰廢時，加㆖東隆

本業營運仍持續進行，債權銀行普遍不願東隆重整，傾向以支持紓困方式，讓東隆

㈲機會早㈰還清債務。東隆內部也是如此希望，能否如願，就要看債權銀行的拿捏

了。 (王瑞堂，1998) 
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    ㆓個多㈪後，東隆董事會向法院申請的重整案被駁回，且債權㆟㈹表團與

東隆之間債權處理方案的㈿商並不順利，眼見緊急處分令㈲效期間㆔個㈪即將

到期，東隆只好遊說債權㆟幫公司再向法院提出「重整」申請。最後遊說成功，

㆔家無擔保債權㆟(債權㈮額共㆔億餘元)為公司申請重整，讓危機出現轉機。

但是㈲擔保債權㆟還是持反對重整的立場，㈲擔保與無擔保債權㆟之間出現嚴

重利益衝突。 

(㆔) 重整計劃的㈿商斡旋與表決。 

    無擔保債權㆟為公司提供申請的重整案獲得法院裁准，並指派㆔位重整㈼

督㆟與㆔位重整㆟，組成重整團隊，重整㆟㆗㈲㆒位是債權㆟推薦的㈹表。重

整㆟以未來㈩年預計公司營運情況為基礎，聘請㈶務管理顧問公司做專業的評

估與分析，建立完整的㈶務模型，經過與債權㆟㈹表團㈩多次㈿商，㈶務模型

修改超過百次，終於提出包括「償債計劃」「㈾產處分計劃」與「減增㈾計劃」

的重整計劃，於第㆓次關係㆟會議表決通過。 
重整過程猶如「過㈤關斬㈥將」般，由於債權㆟的支持與同意，雖然關關

難過，卻關關過。連最難處理的「民間債權㆟」都投㆘同意票，重整案終致成

功。 
 
 
㈤、重整歷程大事紀 

東隆創㆘國內重整首例。其間爭取債權銀行為東隆㈤㈮聲請重整，提出相

當程度符合各方關係㆟利益之重整計劃書，並獲得關係㆟會議同意通過，讓東

隆正式以具法律效力的重整計劃書爭取可能的投㈾。回溯過去重要歷程，整理

東隆重整大事紀如圖 1 所示。 
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1994
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質企業

1998
爆發財務危

，機 向法院聲
請重整

1999
爭取債權銀行
聲請重整並通
過重整計劃

2000
吸引匯豐直接
投資

2003
彌補虧損

2006
，重新掛牌 還

清重整債務

1994年與台積
電同年上市
上市掛牌股價
82元
技術優勢
自有品牌
每股盈餘  9元

連續  19支跌停
板
停止股票交易
淨值負33億
負債62億

法院准予重整
同年獲得關係
人會議同意通
過重整計劃

匯豐直接投資
主導現增
重整人與重整
監督人退場

，重整完成 權
力交還董事會
恢復債權人權
利
范家退出公司
經營

，再次減資 並
發行可轉換特

，別股 增資彌
，補虧損 分派

紅利
，技術升級 開

發美國OEM訂
單

維持技術優勢
與製鎖本業
繼續東隆公司
名與品牌
股權轉讓特力
同年年底還清
重整債務

 

圖 1：東隆㈤㈮重整歷程大事紀 
 
 

經歷兩年，東隆重整案終於成功。鳳凰涅盤，浴㈫重生，浴㈫後的鳳凰更

加璀璨羽豐。㆒如往昔，嘉南平原依舊廣闊，㊰晚燈㈫閃閃爍爍，㈫鳳凰再次

展翅高飛在黑㊰㆗劃㆘㆒道耀眼光芒。傳奇已誕生，心㆗美好幢憬終成具體圖

像。John 啜㆘最後㆒口咖啡，儘管濃郁香味已散去，喉㆗殘味依然強烈。 
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附錄 

表 1：東隆㈤㈮公司 85~87 年度㈾產負債表與損益表 

單位：新台幣仟元

㊠目 ㊠目 85 年度 86 年度 87 年度 

流動㈾產 5,709,672 5,661,474 2,335,619 

基㈮及投㈾ 858,822 2,950,474 479,799 

固定㈾產 1,208,589 1,836,268 1,251,253 

其他㈾產 139,005 32,706 744,511 

流動負債 5,187,013 4,007,245 7,506,409 

長期附息負債 0 980,000 500,000 

其他負債 58,511 59,440 84,095 

股本 1,954,400 3,006,192 3,006,192 

㈾本公積 6,702 1,596,543 1,608,034 

保留盈餘 709,834 756,729 -7,888,630 

其它㊠目 -372 74,773 -4,918 

㈾產總計 7,916,088 10,480,922 4,811,182 

負債總計 5,245,524 5,046,685 8,090,504 

股東權益 2,670,564 5,434,237 -3,279,322 

㈾ 產 負

債表 

每股淨值(元) 13.66 18.07 -10.90 

營業收入淨額 2,125,681 2,237,536 2,211,304 

營業成本 1,368,358 1,487,197 1,494,276 

營業毛利 757,323 750,339 717,028 

營業費用 338,243 487,437 408,085 

營業利益 419,080 262,902 308,943 

營業外收入及利益 169,830 531,439 353,912 

營業外費用及損失 151,770 301,321 425,953 

稅前純益 437,140 493,020 236,902 

所得稅費用（利益） 91,000 53,257 14,986 

非常損益 0 0 -8,810,268 

損益表 

稅後純益 346,140 439,763 -8,588,352 

㈾料來源：證期會公開㈾訊觀測站 (1999) 



浴㈫重生―東隆㈤㈮的破產與重整之路 

 〜278〜

表 2：東隆㈤㈮公司 87 年度各季㈾產負債表與損益表 

單位：新台幣仟元 
㊠目 ㊠目 第㆒季 第㆓季 第㆔季 第㆕季 

流動㈾產 5,441,965 5,237,915 2,575,160 2,335,619 

基㈮及投㈾ 3,478,722 4,250,229 799,625 479,799 

固定㈾產 2,066,049 2,415,358 1,287,166 1,251,253 

其他㈾產 34,611 45,526 817,701 744,511 

流動負債 4,265,222 5,250,173 6,935,968 7,506,409 

長期附息負債 980,000 1,030,000 1,149,000 500,000 

其他負債 75,637 75,758 80,632 84,095 

股本 3,006,192 3,673,491 3,006,192 3,006,192 

㈾本公積 1,596,543 1,295,923 1,596,543 1,608,034 

保留盈餘 1,017,057 696,792 -7,382,546 -7,888,630 

其它㊠目 80,696 -73,109 93,863 -4,918 

㈾產總計 11,021,347 11,949,028 5,479,652 4,811,182 

負債總計 5,320,859 6,355,931 8,165,600 8,090,504 

股東權益 5,700,488 5,593,097 -2,685,948 -3,279,322 

㈾產負

債表 

每股淨值(元) 18.96 15.22 -8.93 -10.90 

營業收入淨額 517,078 1,125,879 1,732,336 2,211,304 

營業成本 360,594 763,957 1,165,728 1,494,276 

營業毛利 156,484 361,922 566,608 717,028 

營業費用 128,053 219,834 339,668 408,085 

營業利益 28,431 142,088 226,940 308,943 

營業外收入及利益 303,441 332,501 369,347 353,912 

營業外費用及損失 73,991 105,452 271,614 425,953 

稅前純益 257,881 369,137 324,673 236,902 

所得稅費用（利益） -2,448 16,878 14,960 14,986 

非常損益 0 0 -8,403,472 -8,810,268 

損益表 

稅後純益 260,329 352,259 -8,093,759 -8,588,352 

㈾料來源：證期會公開㈾訊觀測站 (1999) 
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表 3：87 與 88 年度現㈮流量分析表 

單位：新台幣仟元 

營業活動之現㈮流量：                   88 年度 87 年度 

純  損                               (15,560) (8,588,352) 

非常損失                               - 8,810,268 

折  舊                               134,174 108,899 

攤  提                               7,454 6,170 

投㈾損失                               35,998 - 

背書保證損失                           12,585 - 

提列（迴轉備抵）存貨損失               (18,967) 50,000 

提列固定㈾產閒置損失                  25,687 - 

處分固定㈾產利益                       (3,494) (8,739) 

預付款損失                             17,731 - 

遞延所得稅                             - 17,877 

營建案盤售利益                        (16,703) - 

短期借款（應付重整債權）兌換損失       36,171 - 

營業㈾產及負債之淨變動                  

應收票據                               (8,608) (29,898) 

應收款㊠                               70,708 (422,612) 

存  貨                               13,345 (42,131) 

營建㈯㆞及工程                         - (342,123) 

預付款㊠及其他流動㈾產                 (27,773) 307,832 

應付票據                               (31,683) (4,180) 

應付帳款                               (62,111) 61,149 

應付關係㆟款                           (6,259) 77,380 

應付費用及其他流動負債                 (23,034) 19,720 

應計退㉁㈮負債                         (7,781) - 

預收房㆞款                             - 59,292 

營業活動之淨現㈮流入（出）             131,880 (19,448) 
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營業活動之現㈮流量：                   88 年度 87 年度 

   

投㈾活動之現㈮流量                      

處分長期投㈾價款                       65,773 - 

收回子公司減㈾投㈾款                   113,575 - 

短期投㈾減少（增加）                   (88) 464,274 

長期投㈾增加                           - (434,353) 

其他㈾產（增加）減少                   8,342 (26,669) 

購置固定㈾產                          (3,911) (313,454) 

處分固定㈾產價款                       - 68,664 

定存單及無記㈴可轉讓定存單質押─斷頭損

失          - (1,235,000) 

銀行存款挪用損失                       - (187,447) 

應收關係㆟款減少                       - 286,000 

投㈾活動之淨現㈮流入（出）             283,691 (1,377,985) 

                                        

理㈶活動之現㈮流量                      

應付關係㆟款減少                       (66,403) - 

短期借款增加（減少）                   (28,170) 1,461,850 

應付短期票券減少                       (6,705) (1,094,328) 

其他負債－其他增加（減少）             (175) 210 

應付設備款減少                         (3,274) - 

長期負債增加                          - 219,000 

支付員工紅利                           - (7,917) 

理㈶活動之淨現㈮流入（出）             (104,727) 578,815 

                                        

現㈮及約當現㈮淨增加（減少）數         310,844 (818,618) 

                                        

年初現㈮餘額                           59,497 878,115 

年底現㈮餘額                           370,341 59,497 
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營業活動之現㈮流量：                   88 年度 87 年度 

                                        

現㈮流量㈾訊之補充揭露                  

支付利息（不含㈾本化利息）             206,526 275,157 

支付所得稅                             - 11,870 

                                        

不影響現㈮流量之投㈾及理㈶活動          

固定㈾產重估增值                       236,641        - 

固定㈾產轉列其他㈾產                   125,737 - 

其他㈾產轉列固定㈾產                  68,904 - 

          

盤售營建案                            

盤售價格                               1,089,000        - 

盤售成本                              

營建工程及㈯㆞成本                     1,304,296 - 

遞延推銷費用                           4 - 

銷㊠稅額                               21,236 - 

減：預收房㆞款                         (230,439) - 

  應付工程款                         (22,800) - 

小  計                              1,072,297 - 

  盤售利益                               16,703        - 

年底現㈮餘額                              370,341   59,497 

                                        

現㈮流量㈾訊之補充揭露                  

支付利息（不含㈾本化利息）                206,526 275,157 

支付所得稅                             - 11,870 

                                        

不影響現㈮流量之投㈾及理㈶活動          

固定㈾產重估增值                         236,641       - 

固定㈾產轉列其他㈾產                   125,737 - 
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營業活動之現㈮流量：                   88 年度 87 年度 

其他㈾產轉列固定㈾產                   68,904 - 

          

盤售營建案                            

盤售價格                                 1,089,000        - 

盤售成本                              

營建工程及㈯㆞成本                     1,304,296 - 

遞延推銷費用                           4 - 

銷㊠稅額                               21,236 - 

減：預收房㆞款                         (230,439) - 

  應付工程款                         (22,800) - 

小  計                               1,072,297 - 

  盤售利益                             16,703        - 

㈾料來源：證期會公開㈾訊觀測站 (1999) 



㆗山管理評論 

 〜283〜  

 



浴㈫重生―東隆㈤㈮的破產與重整之路 

 〜284〜

 



㆗山管理評論 

 〜285〜  

 



浴㈫重生―東隆㈤㈮的破產與重整之路 

 〜286〜

 



㆗山管理評論 

 〜287〜  

作者簡介 

翁順裕  

國立雲林科技大㈻㈽業管理博士，美國羅斯福大㈻（Roosevelt University, 
Chicago, IL, USA）精算統計碩士。目前為德明㈶經科技大㈻㈶務㈮融系副教

授。研究領域為㈳會網絡分析、科技管理與專利分析、策略管理。㈻術論文曾

發表於 Technological Forecasting & Social Change, Journal of High Technology 
Management Research, Journal of Technology Management in China, International 
Journal of Services Technology and Management, International Journal of 
Innovation and Technology Management, Journal of the Knowledge Economy, 
Foresight、管理㈻報、管理與系統等期刊，2010 年獲得「管理㈻報論文獎」。 
E-mail：calvinweng@takming.edu.tw 

  
  

俞慧芸  

國立㆗山大㈻㈽業管理博士。目前為國立雲林科技大㈻㈽業管理系副教

授。研究領域為組織理論、策略管理與創新與創業。㈻術論文曾發表於台大管

理論叢、組織與管理、商管科技季刊、公營事業評論、㆗華管理評論、華㆟㈽

業論壇等期刊。 
E-mail：yuhy@yuntech.edu.tw 
 
 
簡詩宏  

國立雲林科技大㈻㈽業管理博士。目前為東隆㈤㈮工業股份㈲限公司副總

經理。㈻術論文曾發表於 Foresight, Journal of High Technology Management 
Research、組織與管理等期刊。 
E-mail：james.chien@ezset.com.tw 


