壹、目的

亞洲公司治理協會（Asian Corporate Governance Association, ACGA）乃係成立於1999年之一獨立之非營利之會員組織，致力於推動亞洲地區之公司治理，俾增進亞洲經濟及資本市埸之發展。該協會會員包括60個活躍於亞洲之全球、區域性金融機構、退休基金、基金經理人、上市公司、專業或中介機構。自2001年起以”Asian Business Dialogue on Corporate Governance”主題辦理年度研討會。為瞭解中國公司治理規範之最近發展，並藉此與各國機構投資人、中介機構等與會代表交換意見，以為我國公司治理規範之參考，爰奉派出席本次會議，以加強與各國代表間之溝通。

貳、過程

”Asian Business Dialogue on Corporate Governance 2006”年會係由Asian Corporate Governance Association主辦，為期1天，會議地點為北京王府飯店（The Peninsula Palace），與會者包括歐、美及亞洲地區基金經理人、機構投資人、上市公司、中介機構及專業機構等代表計150餘人。
本次年會議程，分為開、閉幕演說各一場、上、下午全體會議各一場及分組專題討論會計四場，議題主要環繞中國國營企業民營化及公司治理之發展概述，惟其中『強化股東投票權』專題討論會，除簡介歐、美地區有關機構投資人運用委託書之發展現況外，並簡要報告ACGA近日發表之”ACGA Asian Proxy Voting Survey 2006”，我方出席人員亦發言簡要澄清報告缺誤之處，謹將年會內容重點摘錄如下：
一、開幕演說：
主題：改革國有銀行轉型為商業營運
“Transforming a State-owned Bank into a Commercial Operation”

主講人：肖鋼 中國銀行董事長

Mr. Xiao Gang  
Chairman, Bank of China, Beijing
與談人：Ambassador Linda Tsao Yang,

Chair, ACGA and Independent Non-Executive Director, Bank of China（Hong Kong）
內容摘要：

中國銀行是中國四大商業銀行之一，於1994年從國家指定之外貿及外匯銀行轉型為國營商業銀行，總行設於北京，並在中國內地、香港、澳門及其他海外地區經營業務。截至2005年12月31日止，中國銀行在全中國設有超過11,000間分行及分支機構，超過600家海外分行、子公司及代表處，遍及全球27個國家及地區，總資產為人民幣47,400.48億元。是香港第二大商業銀行，而中國銀行的澳門分行則是澳門最大的商業銀行，中銀香港及中國銀行澳門分行各自為其所在司法轄區內少數獲授權發行鈔票的銀行之一。
於2002年中國銀行的子公司中銀香港在香港聯交所上市；其後，於2006年中國銀行重組為合資國營商業銀行（joint-stock stated-controlled commercial bank），在香港聯交所及上海交易所雙邊掛牌上市。
中國銀行的公司治理架構係以董事會的指引和監控為主導，並與高級管理層的經營管理相分離。董事會現有董事16名，包括獨立非執行董事4名，非執行董事8名及4名執行董事，董事會負責提供戰略指引，並對管理階層進行有效監控，下設五個專業委員會，分別為：
1. 由董事長擔任主席之戰略規劃委員會；

2. 由獨立董事負責之稽核、風險管理及關聯交易等三個委員會；

3. 由非執行獨立董事負責之人事和薪酬委員會。專業委員會協助董事會履行決策和監控職能，保證董事會議事及決策的專業化與效率化。至於應遵守的公司治理法令規範，包括：商業銀行法、公司法、證券法、銀行部門監督管理法、國有商業銀行公司治理及相關監管指引、合資商業銀行董事履行責任指引（Guidelines on Directors’ Discharge of Responsibilities for Joint-Stock Commercial Banks）及其他公司治理規則指引。
在國營事業民營化釋股及上市後，中國銀行的最大股東雖仍為國營的中央匯金公司，但釋股過程已稀釋了國家所持有的股權，並帶來多元化的股東結構，已徹底改變了銀行與政府的原有關係，更解決了公司治理結構，真正回歸所有權與經營權分離的基本精神。

依照中銀香港辦理上市承銷的經驗，外國機構投資者最關注的是公司治理架構、獨立董事的聘任及角色功能，結果顯示良好的公司治理會產生股票溢價的效果。對中國銀行而言，落實公司治理將可最大化股東責任、，服務利害關係人及履行社會責任。
二、全體會議
主題（一）：中國公司治理及股權結構的轉變
“Corporate Governance and Changing Ownership Structures in China”
主持人：Dr. William H. Overholt

Director, Centre for Asia Pacific Policy, RAND Corporation, Santa Monica, California
與談人：Mr. Gao Xiqing
Vice- chairman, National Social Security Fund, Beijing

Mr. Robert Theleen

Chairman, ChinaVest, Shanghai
內容摘要：

中國大陸從1978年開始進行改革開放以來，為了強化企業體質，中國政府1990年代初期開始實施股份制，並開放證券市場以及鼓勵績優國營企業於國外上市。90年代末期則受國際影響，開始加強公司治理的推動，因其幅員之廣大，公司型態之繁複，使其法令規範及制度需配合其實際狀況進行調整及修正。
國資管理體制和國有控股企業治理機制的核心問題，是明確國家在國有資產和國有控股企業經營與管理中的職責，明確其行使所有者權利的目標和手段，以及制定清晰、穩定的所有權政策，國資管理機構積極推動國有控股企業透過證券市場實現國有股權和其他資產（如土地）的轉讓與重組。

中國加入WTO對其涵義很深，不僅證明中國企業經營模式必須遵行國際事務之規範，監理與管理要分開，並要有好的公司治理管理機制，否則改革的進度會倒退。WTO是促進中國所有權改革與公司治理很好的工具，也增進企業的經濟效率與競爭力。
國營企業應按部就班的進行私有商業化，為海內、外上市做準備，所以要審慎處理公司治理的問題，因為在私有化的過程中，新進入的外部股東所投入的關注，將強迫管理層必須面對所有權多元化的股權結構之改變，經營管理制度須採取國際性的嚴格規範，並須遵循掛牌交易所的管理規則、資訊揭露及公司治理等規範。
目前，國有控股企業正朝下列四個方面推行公司治理制度：
1. 專業化：強調國家要正確行使其作為所有者的權利。國家或政府不宜直接從事商業活動，而應制定目標要明確、專一，不干預國有控股企業日常經營的所有權政策。另一方面，代行國有財產所有權的國家機構應專業化，要有專業化的組織和專業化人員來履行國家作為所有者的職責。

2. 市場化：強調國有控股公司要按照市場法則和市場化的要求進行運作。國有資產管理機構應建立透明、獨立、科學的國有控股公司董事和相關高階主管的推薦與提名程序，並接受各級人大代表和社會監督。同時依不同類型企業制定差別化的激勵方案，降低經理人的道德風險。建立有效的外部監督和內部監督機制，並強化媒體監督的作用，確保經理人能最大程度地努力為委托人利益工作。
3. 透明化：國有資產管理機構應明確揭露國家的所有權政策以及國有公司整體運行情況，定期向社會揭露企業經營情況和其他情況。

4. 法治化：公司治理由倚重行政控制、行政干預轉向依靠執法和依法監管，包括建立有效的執法機制，從程序上保障股東和其他受害者的權益，逐漸形成成熟的法治文化與公司治理文化。

主題（二）：中國公司治理2010年未來展望
”Looking Ahead: Corporate Governance in China in 2010”
主持人：Mr. Barry Metzger

Partner, Barker & McKenzie LLP, New York
與談人：Mr. Fred Hu

Managing Director, Goldman Sachs（Asia）LLC, Hong Kong

內容摘要：

就公司治理結構而言，獨立董事制度和監事制度分別起源于以美、英為代表的外部治理模式和以德、日為代表的內部治理模式。二項制度在同一公司中一般不併存。中國作為後進者，在進行股份改造時，已將法人治理做為其政策原則，以保障中國之進步與發展，基於更為有效地治理公司的良好初衷，乃同時引入兩種制度，形成各方學一點的董事會與監察人會共存的混合體，但可預期會持續緩慢的進步，並發展出具中國特色的公司治理。
中國在經濟改革、私有化政策推行後，不論所有者與管理者之間，或是內部人與外部人之間，個人股東與債權人之間均存在衝突的情形。面對這些轉變，須採用歐美標準進行重組，以改革往昔低效率的官僚習氣。所以未來5年推動公司治理的動力與催化劑，將是民營化（私有化）、董事會、財務報告、資訊揭露、法律改革。而引進OECD標準，並建立有效的司法體系，將可健全中國公司治理的發展。預期公司治理的落實與進步，對證券市場發展有相當助益，並可擴大資本市場之規模。
以國家的角度來看，2010年時中國公司治理的發展很難預測，但將可看到法制更建全、政府與企業組織機制更進步、更多專業組織參與，如會計師、律師協會，各行業協會等、媒體的監督效果會加大等各方面的進步。
三、分組專題討論
    主題（一）：強化股東投票權
”Strengthening Shareholder Voting”
主持人：Mr. Jamie Allen

Secretary General, Asian Corporate Governance Association, Hong Kong

主講人：Mr. John Wilcox

Senior Vice President and Head, Corporate governance, TIAA-CREF, New York

Ms. Claudia Kruse

Associate Director, Governance and Soxcially Responsible Investment F&C Asset Management, London
內容摘要：

在公司治理潮流下，股東將更積極採取行動，監督公司經營管理階層，主動保護自身權益，即有所謂「股東行動主義｣的發展。美國的法院、地方州政府（如達拉瓦州）及立法機構，也更積極的推動修法或創新判決，以推動強化股東投票權等保護股東權益之措施。
機構投資人具有委託人身份，對投資人負有信賴義務（fiduciary duty），確保謀取投資人之最大利益，同時避免利益衝突。過去機構投資人在公司治理角色非常被動，所關心者係取得足夠之財務報酬，倘投資標的公司出現管理不善之情形，多數採取用腳投票（vote with their feet）之華爾街準則（Wall Street Rule），即選擇出脫手中持股作為其管理資產方式。

近年來，拜科技快速發展之賜，大幅降低行使股東權之成本，機構投資人乃得以運用手上所擁有的「委託投票權｣，進而扮演監督者的角色。惟在資訊不對稱或時間急迫的情況下，在未能取得股東明確的指示下，放棄投票或被迫支持原有經營者，致無法有效發揮應有的監督力量。目前有愈來愈多退休基金等機構投資人、或專業機構網站中增設類似所謂股東論壇（Shareowner Forum）等揭露企業公司治理機制或評分等資訊，以發揮外部監督力量。

就機構投資人的立場，公司必須要提供充分與透明的資訊及雙向的溝通平台，才符合公司治理的精神。
另研討會中，亞洲公司治理協會秘書長Jamie Allen亦簡要報告該協會最近公布之「2006年亞洲委託投票調查（Asian Proxy Voting Survey）｣。首先，指出亞洲委託投票制度過度落伍，通常存在剝奪股東權益的現象，如：計票方式、未實施通訊投票等。整體而言，遠遠落後於歐美地區的標準，有必要大幅改善投票制度。而調查報告顯示，我國與日本同列「poor｣，其中又以投票資訊、股東會通知、提供外文股東會資料，股東會日期分散性，股東會前投票時間、投票方式等表現最差。
我方參加代表已在會中發言澄清略謂：「我國證券主管機關及台灣證券交易所多年來積極推動上市公司落實公司治理，這次很感激亞洲公司治理協會的調查報告，讓我們了解仍有很多改進之處，未來將積極研修相關法規予以改善。然而，依報告內容發現，有可能導因於我國保管機構在執行工作上有所缺失，也可能是外國機構投資人對我國法令規定存有諸多誤解，近日將彙總資料函送協會參考，並對外說明。」

主題（二）：如何準備成為2010年中國上市公司董事
”Preparing to be a Director of a Listed Company in China Corporate Governance in China 2010”
主持人：Mr. Shasi Gangadharan

Vice President, Chubb Specialty Insurance, Asia Pacific and Member, ACGA Council

主講人：Dr. Anning Wei

Member, Supervisory Board, China Minsheng Banking Corporation, Beijing

Mr. James Siu
Executive Director and Group Chief Compliance Officer, Li & Fung（1937）Limited, Hong Kong

內容摘要：

2005年10月，中國《證券法》和《公司法》修訂提供了上市公司治理改革之法律保障。兩項法律均強調以完善機制和明確誠信責任來健全上市公司規範運作基礎，進一步完善了上市公司資訊披露、收購兼併等制度，全面強化了對投資者合法權益的保護力度，並使監管執法機制和監管責任制度更為明確，從而為上市公司發展和治理機制的改革共同締造一個良好的法制環境。
國資企業組織歷史悠久，股份改革後，現在的治理結構與過去完全不同，重組後的董事會仍在摸索因應改革後的治理機制，而公司管理階層與董事會亦須互動瞭解，是否維持原有模式，管理階層繼續壟斷與控制相關資訊，董事會只當橡皮圖章，或是改變為管理階層對董事會提供資訊，由董事會制定決策，並自負成敗之責。
良好的公司治理建立在透明及責任制之下，一個公司的行為，在召募董事時，亦應審視董事是否適任，在市場紀律下，董事被罰對公司產生影響，應有透明度以避免此現象發生。從董事的觀點，是否接任，是否給貢獻，雖然做董事是時髦的事（有人任12家公司之董事），但董事若失職被起訴，未做好託管責任，對公司的信譽產生極大影響。因此對董事之提名，以目前公司治理結構，由股東會任命（非董事會任命）因獨立董事任命影響重大，所以須建立一個提名委員會，由獨立董事構成，先提出名單，再以削減法剔除不適化者，再提至提名及薪酬委員會，經董事會通過，其間會考察候選人，對其經驗及專業，獨立性及人的質量考量，提名委員會有權提出質疑（Check and Balance）。

董事會與管理層的分工架構如下：

[image: image1]
四、閉幕演講
主題：國有企業及國有控股公司之公司治理
“The Corporate Governance of the State-Owned and State Holding Company”

主持人：國有資產監督管理委員會主席 李榮榮
Mr. Li Rongrong

Chairman, State-owned Assets Supervision and Administration Commission

內容摘要：

2002年，中共十六大後，中國國企改革進入了一個新的階段。在過去一年裏，中國國企改革在以下三個方面取得了突破性的進展。
第一，成立了國務院國有資產監督管理委員會（以下簡稱國資會）。國資會不是一個政府機構，而是國有資產監督管理組織，代表國務院，對中央管理的196家大型國有企業履行出資人職責。
第二，國務院頒佈『企業國有資產監督管理暫行條例』，作為國資會和國有企業工作的一個法律框架。
第三，許多由地方政府出資的中小國有企業，轉變成了國有和民營混合型的經濟體、甚或直接轉變成私營企業。
在中國，公司治理被看作是建立現代企業制度的核心，上述的改革進展，有助於幫助中國國有企業完善他們的公司治理，建立現代企業制度，同時推動了大型國有企業完善公司治理。目前，大型國有企業正積極推動下列三方面的改革計畫：
一、建立問責制：為了更專注利潤最大化的目標，大型國有企業正在實施兩項新的政策，一項是業績評價體制，另一項是建立在業績評價基礎上的薪酬體制。同時仿照私營企業的作法與經營層簽訂三年一任之經營責任書，再視經營績效是否續約。
二、實行公司化：根據中國《公司法》，大型國有企業正在努力探索改制，建立由獨立、專業的董事組成的董事會，使董事會真正能夠發揮作用。
三、改革經營階層選聘體制：為建立更有效率的經營管理層，一些大型國有企業正在探索經營管理人員招聘體制的改革，通過市場吸引國內外優秀人才的加入。國資會也努力培訓儲備人才庫，並遴選派員赴香港、新加坡受訓。
國有企業經常面對的問題，是不論是管理者還是監督者，都不十分清楚各自的職責，導致權責不明，也不了解企業經營的績效目標。目前，越來越多的中國國有企業，不僅將會認識到改革公司治理結構的重要性，也會認識到改革公司治理機制的重要性。所有國有企業將會在這兩個方面進一步深化改革，探索建立具有中國特色的公司治理模式。相信在不久的將來，中國國有企業的公司治理，將會越來越符合國際規範，並為國際資本市場所接受和贊同。
參、心得及建議

公司治理制度之建置，目地在有效監督企業組織活動，目前世界各國及國際組織均高度重視健全公司治理制度。我國已參酌世界潮流趨勢循序規劃與推動各項健全公司治理機制。而證券交易法相關修正條文業經總統95年1月11日公布，並自96年1月1日起施行，賦予公司治理制度法制化之依據，除引進獨立董事制度及審計委員會制度、加強董事及監察人之獨立性外，並加強經營者對於財務報告編製不實之責任，以及落實專業人員之責任，期能推動公司治理有助於與國際接軌，並有利於我國企業赴海外籌資，得以提升我國公司治理之國際水準，吸引國際投資人來台投資。
近年來中國努力發展公司治理之制度，但根據相關調查顯示，其規範立意雖好，但因為外部環境及企業特性限制，以軟性行政指導的方式來進行公司治理的改革，缺乏強制性造成國內上市公司執行的效果不彰之情況。因此，中國也透過修訂「公司法」，將許多有關公司治理的機制都以法令明確訂定，積極加強公司治理之實施。
此外，我國已依據修正後證券交易法授權，陸續頒布公司治理相關之子法，建構了完整的法源基礎，在相關的立法上我國是具有領先的地位。但像中國幅員如此廣大、複雜的政經體制，其為改革所擬定的措施與執行都具有相當影響力，以後的發展仍值得注意。

為促進資本市場健全發展，吸引國內外機構法人長期資金，我國已規劃推動證券市場三年衝刺計畫，並依「台灣經濟永續發展會議」共同意見，循序推動獨立董事及審計委員會設置、落實董事會議事規則之規定、持續強化資訊透明化程度及提升上市（櫃）公司參與公司治理評量的意願等相關措施，以建立企業長期競爭優勢。目前已修正年報及公開說明書相關規定，強化董事會運作資訊之揭露，並將董事會運作情形納入證交所及櫃買中心對上市櫃公司內部控制制度查核項目，以督促上市櫃公司落實董事會議事規則之規定。
另為落實股東行動主義，發揮市場監督力量，已請經建會參考國外經驗，鼓勵四大基金等機構法人將公司治理情形納入選擇投資標的考量，並積極參與投資標的之公司治理，以提升投資組合績效及降低投資組合風險。
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