出國報告（出國類別：專題研究）

美國退休基金機構治理機制與影響之研究

服務機關：行政院經濟建設委員會

姓名職稱：鄧學修科員

派赴國家：美國

出國期間：94年8月27日至95年2月26日

報告日期：95年5月24日

摘            要
本專題研究係配合政府各部門近年來致力推動的強化公司治理政策，探討美國公共退休基金保管機構之治理機制及對企業公司治理之觀點與影響。由於機構投資者掌握巨額資金，影響投資人權益及社會層面廣泛，因此未來對於公司治理的影響力勢將扮演重要角色。本計畫走訪美國「加州公務人員退休基金（CalPERS）」及「教師保險年金協會─大學退休權益基金(TIAA-CREF)」等兩大著名公共退休基金保管機構，深入探討其治理機制、觀點、原則、做法及對美國企業公司治理產生的影響。本計畫亦前往西雅圖華盛頓科技大學，選習該校國際商務領域中有關公司治理及公司經營管理課程，以強化本研究相關專業知識之深度訓練。此外，本計畫於課餘時間自行安排前往國際知名企業波音公司(Boeing)與微軟公司(Microsoft)進行觀摩，做為本次出國進修自我成長的附加行程。

本報告共分六大部分，包括計畫緣起、行程概述、機構參訪、課程研習、課餘觀摩，最後就整體行程提出心得及建議。在建議事項方面，提出包括國內退休基金可調整權益型資產投資比例，以提高對企業公司治理的影響程度；機構投資者可參考訂定選擇投資標的公司的相關治理條件，並積極介入公司實際經營運作；加強機構投資者教育訓練及宣導活動，使其具備足夠能力以評估投資標的之公司治理優劣等建議，希望做為我國退休基金保管機構未來在政策制訂面上之參考。
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「美國退休基金機構治理機制

與影響之研究」出國報告
1、 計畫緣起
行政院於92年11月通過「強化公司治理政策綱領暨行動方案」，做為政府推動改革公司治理政策之依據。公司治理推動的對象涵蓋上市(櫃)公司、金融服務業、公營事業等部門，在機構投資者方面，由於掌握巨額資金，影響投資人權益甚鉅，其治理機制與影響亦不容忽視。機構投資者巨額的資金力量可影響企業的公司治理，對於社會長期安全機制影響層面廣泛，未來對於企業公司治理的影響力不容小覷，因此成為本計畫研究重點。本計畫除探討美國公共退休基金保管機構本身之治理模式外，其相關原則(Core Principles)與指引(Guidelines)表達對企業公司治理之觀點(Policy Statement)，亦一併納入探討。
2、 行程概述
本計畫行程共分為機構參訪、課程研習及課餘觀摩三部分。在機構參訪部分，分別前往位於美國加州首府沙加緬度(Sacramento)的「加州公務人員退休基金（California Public Employees’ Retirement System, CalPERS）」及麻州首府波士頓(Boston)的「教師保險年金協會─大學退休權益基金(Teachers Insurance and Annuity Association, College Retirement Equities Fund, TIAA-CREF)」進行考察訪問；在課程研習方面，則前往位於華盛頓州西雅圖(Seattle)的「華盛頓科技大學(Lake Washington Technical College, LWTC)」選習該校國際商務(International Business)領域中有關公司治理、公司經營與管理等課程以提升專業知識。此外，課餘時間亦自費前往西雅圖兩大國際知名企業波音公司(Boeing)及微軟公司(Microsoft)觀摩，做為本次出國進修自我成長的附加行程，相關內容一併納入介紹。
3、 機構參訪

(1) 加州公務人員退休基金(CalPERS)

加州公務人員退休基金（CalPERS）受訪者為CalPERS公共事務部門(Office of Public Affairs) Brad Pacheco。CalPERS係於1932年依據州政府法律成立的組織，提供州政府員工退休福利，1939年公共事業及非教職之學校員工亦獲准加入，1962年州法授權CalPERS提供州政府員工健康照護福利，1967年健康照護福利進一步擴大至公共事業與學校員工，1995年CalPERS開始提供非營利性質之長期醫療保險。CalPERS目前為美國最大公務人員退休基金，約有140萬名會員，超過2400個公共部門單位，為加州現職公務人員、退休人員及其家屬提供退休管理與健康照護福利。

在組織結構方面，CalPERS約有1600名受雇員工, 由CalPERS「退休管理董事會(Board of Administration)」依1992年所修正之加州州法(California Constitution)負責整體退休制度之管理與監督。退休管理董事會選出執行長，負責1600名受雇者的篩選及管理，大部分受雇者負責退休及醫療福利、長期照料、會員房屋貸款計劃及其他計劃與服務事項，至於140位負責基金投資業務相關之職員，其薪資來自於基金，其中111位與其他1400多位員工適用同一薪資架構，另外29位外聘投資專家其薪資待遇則豁免(Exempt Position)於該薪資架構，其所獲報酬與金融市場上壽險公司相關專業投資人員相當。

如前所述，1992年修正之加州州法授權退休管理董事會擁有資金運用以及制度管理的權利，董事會制度主要是保護退休制度防範不當的政治壓力介入，並且確保基金的唯一使用目的為提供相關給付予參與者及其受益人。退休管理董事會為CalPERS特殊的治理結構，用以確保決策過程涵蓋廣泛的委員會代表及注重會員權益至上為原則。

依加州州法規定，加州公務人員退休管理董事會之成員由13人組成，其成員大致可分為下列三種：

1. 由CalPERS各機構之成員中推選(Elected members) 6人：CalPERS參與機構中由政府現職員工、教師現職員工、其他公職機構現職人員與退休員工各推選出1名代表，再由全體CalPERS之成員選出另外2名；

2. 依法令規定指派(Ex Officio) 4人：依加州州法規定指定由加州之財務廳廳長、主計長、人事管理機構主管及加州人事委員會成員推派1人，共計4人依職權參加；

3. 指派人員(Appointed members) 3人：由州長(Governor)自州立機構與壽險保險機構中各指派1人，另1人為州議會發言人(the Speaker of the Assembly)以及參議院委員會(the Senate Rules Committee)共同選出。

上開成員之任職期間均為4年，且依加州州法規定，有關董事會成員數目、任期及相關推選機構與指派人員等規定非經選舉人過半數之認可，不得立法修改。

退休管理董事會在投資策略議題所扮演之角色如下：
1. 加州參議院(the Senate)提供投資決策方向，並授權予CalPERS董事會為整體退休制度之投資運用與財務管理之受託人職責。
2. CalPERS 董事會資產管理之受託職責為獨立超然之立場。
3. 加州參議院明確指定CalPERS 董事會管理運用準則為分散投資以達最小風險與最高報酬之效果。
4. 為達公眾利益，要求董事會成員須具備受託人之善盡管理職責與忠誠義務。

CalPERS董事會透過委託顧問公司之協助作基金管理，每年年初對該年度的市場提出預測，並建立投資目標，訂定投資綱要與因應策略。此外，又進一步根據各項決定因子諸如夏普指數、負債與資產結構、承受風險值、提撥比率、提撥費率級距(Contribution Level)、績效報酬、穩定度等等因素，再透過效率前緣(Efficient Frontier)以建立最適化投資組合(Optimization)之方案。
此外，董事會對於投資及制度之行政程序及作為負有全權及信賴責任，摘述如下：

1. 董事會對其資產有專屬及排他之信賴責任。董事會透過行政系統能迅速發放給付予參與者及其受益人之責任。公共退休基金或系統之資產屬於信託基金，其排他之目的在確保參加人及其受益人之條件完備時可獲得一定之給付。
2. 董事會對參與者及其受益人之義務優先於其他義務。

3. 董事會成員應依謹慎之義務，在相似地位並熟悉相關事項之專業、技能、謹慎及勤勉以履行其對退休基金之責任（投資人誠信原則）。

4. 董事會成員應注意分散投資，以降低損失之風險並增加收益。

5. 董事會成員為促使其管理基金之資產合宜，負有精算之責任。

6. 董事會成員數目、任期、選舉及免職非經選舉人過半數之認可，不得立法修改。

7. 州議會得以立法禁止繼續某項投資，但需符合公共利益且不違反董事會之注意事項及誠信義務。

8. 董事會之職責包括行政管理(Board of Administration)、財產信託( Board of Trustees)、決策指導( Board of Directors)及其他公共退休基金之行政治理（Governing Body）。

在功能委員會方面，各委員會以每月開會為原則，每次開會為期四天以上。有關各委員會之分工摘述如下：
1. 投資委員會：建置資產配置、制訂投資政策及監督基金經理人，並且為加州公務人員退休制度投資決策之最終負責單位，所有的委員會成員皆為投資委員會成員。
2. 給付及計畫管理委員會：對退休計畫管理、精算政策、雇主提撥率及退休制度管理等提供政策建議。
3. 健康醫療給付委員會：提供醫療福利設計及管理之政策建議，並對加州公務人員退休制度之長期照料計畫提供設計及管理建議。
4. 財務委員會：提供所有預算事項的財務監督，評估相關提撥事宜，監督加州公務人員退休制度的預算準備、建議提案、內部控管及監督策略計畫。

5. 績效及薪資委員會：評估薪資機制與標準，發展薪資政策及手續，並對重要人事的薪資方案提供建議。
CalPERS身為美國約1,600家公司的股東，透過發布「公司治理核心原則與指引(Corporate Governance Core Principles & Guidelines)」來表達對美國企業的公司治理觀點。這份文件主要表達對董事的獨立性、董事會運作與評估、經理人酬勞、股東權益等議題的重視。茲摘述如下：

1. 董事會獨立性與領導：董事會應由多數獨立董事所組成，獨立董事每年至少一次應單獨召開會議，而執行長或其他非獨立董事應予以迴避。當董事長兼任執行長時，董事會應任命一位獨立董事，擔任協調與領導其他獨立董事成員的角色；董事會中的部分委員會，例如稽核委員會、提名委員會等全體成員應由獨立董事所組成。

2. 董事會運作：董事會應訂定書面化的公司治理原則並定期加以評估修正，此外，應建立自我績效評估標準，定期就該標準自我審視。

3. 個別董事特性：董事提名人若同時在其他多家公司擔任董事時，應訂定其自身可對公司付出時間的承諾準則，並刊登在公司年報上。

4. 股東之權利：多數股東意見須能夠經由提案修改公司規章，並可以召開特別會議，股東應能有效參與董事提名程序。

CalPERS主張全球所有企業不論身在何處運作，都應針對當地個別情況，採行適當的公司治理原則，這些原則亦應透過當地市場參與者來發展，取得共識後經由公司的運作形成。

有關CalPERS「公司治理核心原則與指引」原文資料詳附件1。

(2) 教師保險年金協會─大學退休權益基金(TIAA-CREF)

TIAA-CREF為全球最大的退休系統之一，其中TIAA為1918年紐約卡內基公司所捐贈的100萬美元所創設，其任務在提供大學及學院教職員工保險及退休計畫。其後之資金來源則來自參加機構與個人之持續提撥。CREF則於1952年創設，主要投資於普通股票並提供可變年金(variable annuity)。

早期TIAA之投資組合，主要為政府、鐵路及企業債券。此一策略讓其在1929至1939年經濟大蕭條時期資產管理規模仍能大幅成長。1940年間，通貨膨脹率每年固定在7%，1946年更高達18.2%，加上人口年齡增加，對於基金經算預估，產生極大挑戰。TIAA面對此一挑戰之因應策略，在於領先之經濟研究與財務創新觀念。其研究團隊認為，投資固定收益不足以因應通貨膨脹風險，單單投資於權益證券亦有其市場風險，最佳的策略在於妥善運用固定收益與權益證券的投資。

在公司治理及會計革新議題成為主流之前，TIAA-CREF已在此兩個領域中居於領先地位超過10年。TIAA-CREF之公司治理著重董事會之獨立性，至少四分之三的董事必須是獨立的。所謂獨立性係指董事或其直系親屬現在或過去，不能任職於本公司，除股權或其他同等性質之投資外，與公司及管理階層之間，不得有任何個人或財務上的重要關連，因此在實質上或外觀上，維持董事對於股東之客觀性及忠誠度。另外，董事尚須持續接受董事相關教育，俾有能力並了解其角色與責任。董事之責任包括監督信託義務、選擇執行長與維持管理階層的持續性、策略計畫、權益投資政策等。TIAA-CREF之投資策略則在投資之透明度與公平交易之精神。

教師保險年金協會與大學退休權益基金為兩個具有相同任務的公司。兩公司分別受不同的法律規範，且由不同的政府機關管轄；兩協會有其個別的信託董事會(TIAA Board of Trustees and CREF Board of Trustees)，其責任在確保兩組織合宜的管理。在兩董事會之上，尚有分別不同的監督組織(TIAA Board of Overseers and CREF Board of Overseers)。茲將TIAA 及 CREF之治理結構介紹如下：
TIAA 及 CREF之治理結構圖

TIAA和CREF擁有其個別的監督組織(TIAA Board of Overseers and CREF Board of Overseers)，成員包括兩組織各自的委員長(Chairman)、執行長(CEO)以及來自外界各種不同背景和領域的人才，其中又以教育和商學領域的學者專家居多。TIAA-CREF的內部會員不可做為監督組織的成員，目的在確保監督組織運作的獨立性。監督組織成員每年至少安排兩次集會，以進行各項議題的討論。
TIAA和CREF亦擁有其個別的信託董事會(TIAA Board of Trustees and CREF Board of Trustees)，其責任在確保管理階層按正軌穩定運作。信託董事會成員均為外部獨立的信託管理人(outside independent trustees)組成，每年改選一次，候選人的名單來源各不相同，但均需透過提名(Nominating)及人事(Personnel)委員會篩選出符合特定時點所需要的人才。此外，TIAA-CREF亦徵求(solicits)參與者每年在投票過程中所提出的候選人名單，參與者可在TIAA-CREF所設計的選票(ballots)上提供未來希望的信託管理候選人姓名及相關建議。
至於信託董事會則是透過各種功能委員會(Committees Of The Board)的方式來運作，功能委員會都是由獨立的信託管理人所組成，主要有稽核委員會(Audit Committees)、提名及人事委員會(Nominating and Personnel Committees)、公司治理和社會責任委員會(Committees on Corporate Governance and Social Responsibility)、執行委員會(Executive Committees)以及投資委員會(Investment Committees)。茲將各委員會功能簡述如下：
· 稽核委員會：
監控(monitor) TIAA-CREF財務業務報表精確符合公司會計政策和原則，並審核公共獨立會計師的財務報告；TIAA-CREF的內控執行長(chief internal auditor)亦直接向稽核委員會報告。

· 提名及人事委員會：
辦理信託管理人選舉、監督公司薪酬政策及安排執行集會事宜。
· 公司治理和社會責任委員會：
研擬有關公司治理及社會責任議題 之相關政策，並制訂對資產組合公司(portfolio companies)的投資指引(guidelines)。
· 執行委員會：代表董事會執行職務。

· 投資委員會：
包括TIAA 投資委員會和CREF財務(Finance)委員會。TIAA 投資委員會制訂有關商業抵押放款、房地產投資、公共債券以及個別公司債等政策，並加以審核。CREF財務委員會制訂CREF可變年金帳戶(variable annuity account)的投資組合策略指引，並進行審核，包括投資在股市、債市及其他貨幣市場投資工具。
TIAA-CREF為保障投資，認為有責任提出改善投資標的公司之管理，因此提出「公司治理政策原則(Policy Statement on Corporate Governance)」，對於公司重大事項訂定規範，包括董事會結構與運作、股東權益與委託投票（Proxy）、經理人報酬、有關報酬之原則、CEO的績效評估與傳承計畫、策略規劃、責任督導、社會責任以及基金與公司間之溝通等。

TIAA-CREF為加強董事會對股東的責任感，提出以下觀點：

1. 董事會應大多數為獨立董事，其結構應包括全部由獨立董事組成的審計、薪酬及提名委員會，所謂獨立性之意涵如前所述。

2. 董事會為董事建立一套固定的退休政策，並規定所有董事必須擁有該公司的普通股，透過這種方式可減少公司的代理成本。

3. 董事會必須有合格人員組成，並具有不同經驗、性別、種族及年齡。每位董事必須體認需要有足夠的時間與能力以行使其董事責任。

4. 董事會應對其自身及個別董事的表現有一評估機制，由董事會依據其制訂的標準，每年至少公布一次董事年度考核報告。

5. 董事會應定期召開執行會議。

有關TIAA-CREF所發布「公司治理政策原則」表達對美國企業的公司治理觀點之原文資料詳附件2。

4、 課程研習

華盛頓科技大學(LWTC)位於華盛頓州King County 的Kirkland地區。該校課程有語文、學術及各種職業訓練課程。在語文方面有英語、日語、西班牙語、德語等課程；學術方面有資訊、物理、化學、生物、數學、商學等領域；職業訓練課程方面包括商業(公司治理、企業管理、會計、公司經營管理、領導人訓練、人際關係與溝通技巧)、保健(口腔衛生、牙科助理、醫療助理、護理)、服務(幼教、餐飲、花卉、烹飪等)、科技及運輸工業(多媒體設計、電腦繪圖、機械、汽修)等計畫。該校並提供個人及企業持續成長課程、證書及量身定做式訓練，共有39種課程及計畫。茲將本次進修期間選習有關公司治理及公司經營管理等相關課程，分述如下：

(一) 公司治理課程

公司治理是一種指導及管理並落實公司經營者責任的機制與過程，在兼顧其他利害關係人利益下，藉由加強公司績效，以保障股東權益。現代企業組織，尤其是公開發行公司的主要特色之一，為經營權與所有權分離。由於股權的分散，大多數股東並不直接參與公司的經營，而委由專業經理人（或大股東出任的董監事）負責企業的運作，進而產生一定的代理問題（成本）。例如股東與經理人之間存在著明顯的資訊不對稱，經理人能否忠實的報導企業的經營成效，以協助股東評估其績效，往往遭到一定程度的質疑。因此，如何提昇公司資訊透明度，以保障股東及其他利害關係人的權益，便成為公司治理機制重要的一環。

由於美國安隆案（Enron）之爆發，引起全球對於公司資訊揭露制度的檢討改革要求，其中，公司財務資訊之揭露及財務報表的可信度，更為投資大眾及債權人所質疑。美國證管會指出，過去數年間，財務報表詐欺造成投資人已超過千億美元的損失；此外，根據一項問卷調查顯示，更有高達六成以上的美國民眾認為公開發行公司所公布之財報資訊不實；由此可見資訊透明度對於公司治理的重要性。

資訊透明度可以分別由資訊數量與資訊品質兩個方面，加以探討。在資訊數量方面，會計上有「充分揭露原則」，要求企業提供投資大眾客觀完整之經營資訊及財務報表。但是，充分揭露並不是鉅細靡遺地將所有會計資料詳細表達，這會造成使用者資訊過多，而無法把握重點。企業應依照美國證券交易管理委員會(US Securities & Exchange Commission)的規定，定期發佈財務及業務資訊，並在必要時透過適當管道，例如公開觀測站或媒體，發佈重大訊息。

另外，公司在提供適量資訊的同時，更應該重視資訊的品質。資訊的品質可以從它的可靠性、攸關性及可用性三個方面加以評估。可靠的資訊應該是正確及完整的，並足以適當地反映實際的情況。例如公開發行公司的財務報告必須經過會計師查核簽證之主要目的，在於確認這些報告的可靠性。安隆案所引發的危機，足以反映資訊可靠的重要性。資訊是否具有攸關性取決於其是否足以影響資訊使用者的決策，前述的充分揭露原則可以與攸關性結合，作為企業提供財務及業務資訊的指引。至於資訊的可用性則是指使用者可以在需要時取得有用資訊，也就是資訊能夠及時提供，不會耽誤到決策的時效。

資訊揭露是公司治理之重要課題之一。對於投資大眾和債權人而言，透過及時與充分揭露之公司財務報告和綜合性資訊，得以了解公司治理之成果進而做出適當的投資和授信決策。相對而言，公司也會因為資訊揭露所伴隨之外部監督效果，以及避免投資人信心不足所導致的股價下跌，而加強其內部治理。

(二) 公司經營管理課程

本課程對於企業領導人及高階經理人在公司經營管理的實務面上具有相當的參考價值。公司在面對複雜的經營環境與企業資源時，身為一位成功的領導者，必須不斷地在成功與失敗的經驗中學習成長。在成功的案例中，學習如何維持並擴大營運成果；在失敗的案例中，檢討錯誤發生的原因並改善相關的管理制度，以避免未來發生類似的錯誤。當然，即使是最好的企業也無法保證錯誤事件不會發生，從許多公司的案例中可以發現，往往導致嚴重後果的錯誤事件，大多是因為一連串處理不當的錯誤所造成的。因此，領導者必須能建立一套經營理念與管理機制，使企業內所有成員能瞭解其核心價值及意義。當錯誤發生時，必須冷靜、謙虛且敏銳地評估其嚴重性，並且快速精準地提出適當的因應對策。 

企業避免嚴重的錯誤事件的方式，可從策略面、執行面與文化面三者加以探討。從策略面而言，永不冒險是避免錯誤的重要原則，但企業經營的本質，原本就是在不確定的環境下，進行經營與管理。執行業務必然要承擔風險，領導者最重要的職責就是能在規劃策略時，謹慎評估風險與報酬，且將可能的風險降到最低，尤其是必須儘量避開致命的失敗。策略思考一旦錯誤，其後果往往是比較嚴重且長期性的。而其原因多半與領導者不能耐心的評估風險，再加上威權式、階層式的組織結構，使多元的意見無法充份反應。 

執行面的錯誤大多來自於營運活動，主要的原因可能是未確實檢討內部流程控制、內部稽核制度、研發案或行銷企劃案評估等。例如不遵守標準作業程序、推出不合市場需求的產品、不適當的廣告促銷活動。此類型的錯誤，市場反應會比較直接且明顯，包括顧客滿意度下跌、銷售額下降、退貨及客訴處理案的增加。 

企業文化面的錯誤與整體企業成員經營心態有相當大的關聯性，因為企業高階經理人常有過度自信的盲點。主要的原因可能是因為過去成功的經驗、本身的專業訓練或過度相信企業系統的運作。例如：誤把市場所能承受的價格，當成新產品的定價，而未能確實調查顧客需求及市場反應。這類型的錯誤，多半是長期累積的錯誤，對企業的傷害是緩慢而持續地發生，然而，這對企業經營有深遠的影響，若未能深切體認其中的意涵，將使企業逐漸喪失競爭優勢。
5、 課餘觀摩

(一) 波音公司

波音公司(Boeing)是世界最大的航空航太公司。其前身是1916年由威廉波音(William E. Boeing)創立的太平洋航空製品公司（水上飛機工廠，1912年取得美國國防部訂貨，專門製造軍用飛機），1934年建立波音飛機公司，1961年改為波音公司。總部以前設在西雅圖市，2001年9月遷至伊利諾州(Illinois)的芝加哥(Chicago)市。製造飛機的工廠集中在華盛頓州和堪薩斯州。1996年，波音收購了Rockwell公司的防務及空間系統部，1997年，波音與McDonnell Douglas公司合併；2000年1月，波音公司與通用汽車公司達成協定，出資37.5億美元收購其下屬的休斯電子公司(Hughes Electronics Corp.)航太和通信業務部，使波音成為世界最大的商業衛星製造商。波音公司不僅是全球最大的民航飛機和軍用飛機製造商，也是最大的飛機出口商之一，以銷售額計算，波音是美國最大的出口商，亦是美國航空航太局(NASA)最大的承包商。
　　80多年來，波音公司始終致力於新產品的開發和探索新技術，從民航飛機、軍用飛機到穿梭機、運載火箭、全球通信衛星網路以及國際空間站。

　　波音公司的用戶遍佈145個國家，業務部門分佈於美國48州地區和全球67個國家，雇用員工約153,600名，業務主要基地集中在華盛頓州的西雅圖、南加州、堪薩斯州及密蘇里州的聖路易斯(St. Louis)等地。2005年波音公司總收益為548億美元。

波音公司主要由6個業務集團組成：波音民用飛機集團、航太與通信集團、軍用飛機與導彈集團、空中交通管理公司、波音聯接和波音金融公司以及聯合服務集團，現行主要的飛行器為737、747、767和777機型。

目前波音公司正致力於787 Dreamliner 的設計與製造。2005年10月波音公司對外宣布,計劃將RFID(Radio Frequency Identification)智能標簽應用到787 Dreamliner需要重點保養的一些零件上。RFID 是一種自動識別技術，能儲存數據，且收集數據能力更為提高，得以幫助波音公司達到更高的效率、生產率和客戶服務水準，同時降低作業成本，提供投資報酬率。此外，儲存在RFID標簽上的資料能提高零件的可追溯性，透過提高消費者和供應商之間訊息交換的精準度，實際縮短問題處理和解決的週期，787 Dreamliner預計在2008年問世。有關波音公司簡介請參考附件3。

(二) 微軟公司

微軟公司(Microsoft)於1975年由蓋茲三世(William H. Gates III) 及保羅艾倫(Paul G. Allen)共同創建，起初只是一家兩人公司，辦公室也僅僅數坪大小，他們相信個人電腦將會成為辦公室或家庭中重要的工具，因此開始研發個人電腦的軟體程式。比爾蓋茲在大三時離開哈佛大學，專心致力於微軟工作，並積極投入微軟公司的重要管理與決策問題，同時在新產品的技術研發上扮演著極為重要的角色。他大部份的時間都花在和顧客開會，並以電子郵件和遍佈在全球各地的微軟員工進行溝通、連絡。在他的領導下，微軟公司不斷致力研發、改進軟體科技，希望讓軟體更加簡化好用、更為平易近人、更富趣味性及更具經濟效益。
微軟公司的產品涵蓋了個人電腦作業系統、伺服器應用軟體、企業及個人生產力應用軟體、互動式媒體程式及網際網路平台與開發工具。同時，也提供線上服務，銷售個人電腦相關書籍及輸入裝置，研究開發先進的科技軟體產品。目前微軟的產品總計以超過30種語言發行，在全球50個以上的國家銷售，並被大部份個人電腦所採用，包括英特爾微處理器的電腦及蘋果電腦。
微軟從早期希望將電腦普及到每個家庭及每個桌面的願景已逐步實現，今日更結合網際網路相關技術，擴展至個人電腦及其周邊設備。身為全世界領導性的軟體供應廠商，微軟公司積極開發創新產品，以滿足消費者不斷變化的需求。此外，比爾蓋茲永續經營的理念也反映在公司研究發展的經費上，每年研發的費用都超過 30 億美元，再加上對消費者回饋的忠實承諾，促使微軟不斷在技術創新上有所進展。

微軟公司是一個國際性的企業，在全世界多達 70 個國家中皆設有分公司，開發符合各國消費者及企業所需的產品，截至 2005 年 12 月止，員工計有 59,854 人。微軟公司對市場的長期投資策略、重視各地用戶需求的做法，以及與當地研發人員密切的合作關係，得以提供全球具市場領導性的優良產品。有關微軟公司簡介請參考附件4。
6、 心得及建議

此次出國進修期間，行程涵蓋舊金山、波士頓機構參訪、西雅圖課程研習及當地國際知名企業波音和微軟公司的觀摩，可以說獲益良多，增廣見聞。在西雅圖停留期間，該地雖然沒有如同紐約、舊金山一樣擁有地下鐵路或捷運系統，但其公車網路非常發達，與台北市的公車密集度相去不遠，便利且安全。尤須一提的是，該地公車所配置的無障礙空間設備、駕駛員熱心負責的服務態度及每日班次到離時間的高度準點， 均可做為我們學習的特色及優點。此外，西雅圖城市風光秀麗、氣候舒適，曾數次被評爲「全美最適合居住的城市」，可說是一個高品質的居住環境。

本行程走訪CalPERS及TIAA-CREF，了解美國的機構投資者在公司治理行動中，一般採用的步驟大致為：

1. 從投資組合中挑選出目標公司。目標公司挑選的標準隨機構而異。TIAA－CREF是以公司具體的治理模式為標準，而CalPERS則除了治理模式外，也會將公司的經營情況考慮在內。
2. 向選定的目標公司提交代理表決書或股東議案。
3. 以正式信函或電話的方式，開始與目標公司進行溫和、友好的對話，並進一步與目標公司之間達成協議。
4. 監督目標公司，確保協議完成。CalPERS會公開他們所選的目標公司以及與其達成協議的性質，並引進外部監督，如此可降低機構投資者的監督成本。而TIAA－CREF則相反，他們幾乎不公開其所選的目標公司以及雙方所達成協議的性質，此時機構投資者會負擔較高的監督成本。
此次藉由出國進修並考察美國退休基金機構對於企業公司治理的做法及其影響，謹提供數項建議做為我國退休基金保管機構未來在政策制訂面上之參考：

（一）我國四大基金機構投資者中，勞退基金的權益型投資比例約為23.7%；勞保基金的權益型投資約為14.69%。而CalPERS在2005年1月的資產組合配置中，其權益型投資比例達65.1%，可見國內退休基金除投資態度較為保守外，在參與公司治理的角色上，與國際性的大型基金相較明顯不足。建議國內退休基金可調整權益型資產投資的比例，以提高對企業公司治理的影響程度。

（二）CalPERS認為長期資金之挹注可影響公司和投資者的決策，所以每年皆會透過媒體定期公告上市公司治理優劣之名單（即CalPERS所謂的「黑名單」或「觀察名單」），迫使上市公司努力遵循CalPERS制定的準則進而提高公司形象。實證研究亦顯示在機構投資者的報告結果公布後，對上市公司股票走勢産生顯著影響。因此，為加強我國上市(櫃)公司的治理表現，除法律規範外，建議我國退休金保管機構可參考CalPERS做法，公布投資標的之公司治理優劣名單，激勵企業重視並落實公司治理。

（三）退休金保管機構在評估投資對象風險時，可要求委外操盤業者針對投資對象訂定相關之治理條件，包括投資標的公司之董事會職能、表決程序、資訊透明度、保障股東權益等公司治理政策及做法之要求，成為引導企業強化公司治理的市場力量。

（四）CalPERS對其所投資的公司會進行公司治理之研究，以比較被投資者實行公司治理前後的差別。此外，CalPERS除監督公司有無落實公司治理之外，亦藉由參與董事會的活動積極介入公司經營。以長期的投資者而言，擔任公股或法人董事時，若僅監督公司治理而未積極介入公司經營，尚不易了解公司的實際運作。我國退休金保管機構除監督所投資之公司之外，亦應扮演積極介入經營的角色，以更為了解公司的實際經營情況。

（五）機構投資者積極參與公司治理制度，除可促進企業公司治理品質提升之外，更重要的是可降低其本身投資風險。國內的四大基金、投信、外資等機構投資者，規模日益擴大，參與資本市場投資比重也大幅提高。長期性基金的機構投資人中，尤以四大基金的規模更為龐大，其受託保管投資人資金，對投資人負有社會道義責任。因此，機構投資者應充分發揮其市場影響力，除引導國內企業健全公司治理，更可確保其本身風險以及廣大投資大眾之權益。
（六）有關機構投資人的教育訓練與宣導活動方面，主管機關應持續提供退休基金相關人員包括委外操盤業者在公司治理的教育訓練及課程研習，強化其公司治理觀念，使其具備評估所投資標的公司治理優劣之能力。此外，除政府四大基金的機構投資人之外，亦可藉由民間投信投顧公會的宣導，強化機構投資人對於上市企業治理機制之影響力。
（七）最後，在公司治理的資訊揭露方面，鑑於資本市場需要具備一套公平、透明的交易機制，投資者更需及時、充分及高品質的資訊，才能提昇市場效率，促進經濟資源的有效配置。透過政府及民間團體積極倡議之下，國內各界正同心協力提昇公司的資訊透明度，主管機關應定期檢視公開資訊觀測網站資料之即時性及可靠性，並可藉由網站被點閱瀏覽之次數，評估其使用頻率與達成效益，做為改進參考之依據，以為公司治理資訊透明化奠定良好基礎。
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