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第一章  前言

一、會議之背景及目的
亞洲公司治理協會（The Asian Corporate Governance Association, ACGA）於1999年底成立於香港，為一獨立之非營利會員組織，成立之宗旨係為促進亞洲地區公司治理之健全發展。為了提供一個分享公司治理推動經驗與表達意見的論壇，協會自2001年起於香港舉辦首屆年會，隨後陸續於新加坡（2002年）、香港（2003年）、上海（2004年）、新加坡（2005年）及北京（2006年）舉行。本屆年會為第七屆，於2007年11月8日假日本東京舉行。

本屆年會除了包括我國在內的十個亞洲國家外，尚有來自美國、加拿大、英國、荷蘭、瑞士、澳洲、紐西蘭、安曼及以色列等國家之協會會員及非會員代表，計有180多位與會。年會結束後，協會依例為其會員成員另行安排會後學習之旅，本屆年會後實地參訪日本退休基金協會（Pension Fund Association）及日本金融廳（Financial Services Agency）。

二、討論議題

本屆年會主題為「亞洲企業對談--以公司治理強化公司與資本市場（Asian Business Dialogue on Corporate Governance: Strengthening Companies and Capital Markets through  Corporate Governance）」，研討議題包括：公司治理對日本經濟復甦的貢獻—改革與挑戰、董事會在管理公司社會責任及環境議題所扮演的角色、企業全球化及法規風險對日本公司之衝擊、加強公司與投資人對話之策略、加強董事會領導能力與價值、宏觀看股東投票權等，皆為當前日本及亞洲各國推動公司治理所面臨及關切的重要議題。
三、主要與談人

本屆年會係由亞洲公司治理協會副會長楊曹文梅大使擔任主席，並邀請日本及世界各國公司治理相關領域之專業人士，以專題簡報及座談會方式進行討論。主要演講者及與談人包括:
（1） 公司治理對日本經濟復甦的貢獻（The Contribution of Corporate Governance to Japan’s Economic Recovery—Challenges Ahead for Reform）
1. 香港資本研究公司資深副總裁Mr. Steven Watson

2. 日本Goldman Sachs 泛亞地區策略執行總裁Ms. Kathy Matsui
3. 日本董事協會副會長暨東京大學政治學研究所神田秀樹教授

（2） 董事會在管理公司社會責任及環境議題所扮演的角色（The Role of the Board in Managing Corporate Social and Environmental Imperatives）
1. 亞洲公司治理協會專務理事（前亞洲復興開發銀行及CDC集團投資總裁）Ms. Veronica John

2. 香港社會責任投資協會事務執行總裁Ms. Melissa Brown

3. 美國加州教職員退職年金基金（CalSTRS）最高投資主管Mr. Christopher Ailman

4. 日本大和證券集團董事長原良也先生
（3） 企業全球化及法規風險對日本公司之衝擊（The Globalization of Enterprise and Regulatory Risk: Impact on the Governance of Japanese Companies）
1. 美國底特律德勤會計師事務全球法規及風險管理合夥人Mr. Jeffrey Willemain

2. 美國紐澤西CHUBB保險公司執行副總經理Mr. Robert Cox

3. 日本東京Marsh Broker董事Mr. Satoru Hiraga

（4） 加強公司與投資人對話之策略（Strategies for Strengthening Dialogue between Companies and Investors in Asia）
1. 日本東京White & Case 律師事務所合夥律師Mr. Christopher Well

2. 東京/倫敦 Hermes Nissay 管理基金顧問Mr. Michael Connors

3. 新加坡亞伯丁資產管理公司公司治理部門首長Mr. Peter Taylor

（5） 加強董事會領導能力與價值（Enhancing Board Leadership and Value: Reports from around Asia）
1. 中國銀行香港有限公司公司秘書楊志威先生（Mr. Jason Yeung）
2. 日本JTP公司董事長Mr. Nicholas Benes

3. 香港里昂資產管理公司副執行長Ms. Josephine Price
（6） 宏觀看股東投票權（Shareholder Voting: The Bigger Picture）
1. 亞洲公司治理協會秘書長Mr. Jamie Allen

2. 日本住友信託銀行株式會社證券代行部經理藤本周先生
3. 日本Ichigo 資產管理公司執行長Mr. Scott Callon

此次會議雖僅有一天，惟議題內容充實豐富，透過專業同步翻譯及電子投票設備之協助，使緊湊的議程安排獲得深入及熱烈的討論。我國目前公司治理努力之方向與世界潮流及國際組織之建議大致相近，惟除了政府部門的努力推動外，更需要有機構投資人與專業中介機構等民間部門之參與及支持，方能有效發揮市場力量。本次出席亞洲公司治理協會年會，對於提高我國證券市場國際能見度，促進各國瞭解，及加強未來國際合作，助益甚鉅。

本報告共分四章，第一章為前言，說明會議之目的、出席人員及與談人；第二章為亞洲公司治理協會簡介及本屆年會之投票結果；第三章說明各項議題之討論情形;第四章提出本次出席年會之心得與建議。
第二章  協會簡介及年會投票結果
第一節  亞洲公司治理協會簡介

一、成立目的
亞洲公司治理協會（The Asian Corporate Governance Association， ACGA）係由美國加州公務人員退休協會、亞洲開發銀行及Lombard基金公司透過共同成立的基金管理公司Lombard/APIC，於1999年底在香港成立之獨立非營利會員組織。成立之宗旨係透過研究、倡議與教育等方式，來促進亞洲地區公司治理之長遠發展。

二、會員成員
目前協會計有56席會員，包括投資機構、退休基金、保險公司、金融中介機構、上市公司、專業服務機構及教育團體等，會員範圍涵蓋亞太地區及世界各國。國際知名機構如美國加州公務人員退休協會、標準普爾公司、美國銀行、德意志資產管理公司及里昂證券等均為該協會之會員。依據協會章程規定，政府機關、證券交易所及任何由主管機關經費贊助之機構均不得加入會員，故我國臺灣證券交易所等證券單位均非協會會員。

三、推動方式

亞洲公司治理協會之主要任務，係代表所有投資人及其他利害關係人為改進亞洲地區之公司治理而努力。其採取之方式為發表研究報告及文章、定期對媒體發言、於會議中發言、舉辦研討會及提供建議予投資人、公司及主管機關等方式。目前協會已陸續在亞洲十一個市場完成獨立研究，並與當地證券主管機關及重要機構團體建立對談機制。協會定期為其會員及非會員成員舉辦之活動，包括：

(1) 年會（Annual Conference）
每年在不同的亞洲城市舉辦。協會將視當年度公司治理之發展趨勢，擇定一個具有議題發揮的市場或國家舉辦。下屆年會預計將於印度舉行。

(2) 年會後的學習之旅（post-conference study tour）
將於年會後安排協會會員組團參訪地主國之主管機關或財經組織，希望藉由交流互動，增進會員對當地國法令規章制度及實務發展之瞭解。

(3) 半年度會員簡報（Semi-annual Member Briefings）
每年舉行兩次，分別在香港及新加坡舉行。將對會員簡報最近研究成果，並邀請外部專業人士對特定議題發表演說；外地之會員亦可以電話會議參與簡報活動。

(4) 投資人討論團體（Investor Discussion Group）
係為會員每季舉辦的會議，後續並為北美地區會員舉辦追蹤調查電話會議(Follow up conference calls)。

四、研究成果

(1) 公司治理評鑑報告（CG Watch）
自2003年首度發表，由亞洲公司治理協會與里昂證券共同研究，針對亞洲地區十一個市場之公司治理制度與執行進行評估。另由里昂證券對亞洲地區超過五百家上市公司進行抽樣評分。我國於最近一次之CG Watch 2007中排名第四。

(2) 股東會授權投票品質完成調查報告（ACGA Asian Proxy Voting Survey 2006）
協會自2006年首度完成亞洲地區股東會授權投票品質調查報告，針對亞洲地區十一個市場及美國、英國、澳洲三個指標市場之股東會授權投票情形進行評比。我國排名為第九，僅優於日本。
第二節  年會投票結果

一、投票方式

為了宣導及推廣股東會電子投票制度，亞洲公司治理協會率先於本屆年會中引進電子投票設備系統，讓與會各國代表親自體會電子投票的即時性、高效率及臨場感。在每一場議題正式討論之前，引言人先針對討論的主題詢問一系列具連貫性與啟發性的問題，由與會人員透過電子投票遙控設備進行票決，並立即將投票結果以統計圖表顯示於螢幕。因此在會議正式進入討論之前，與會人員即已初步瞭解大家對於主要癥結問題所持看法與立場，除可增加參與感外，亦有助於會議討論的深度和品質。

二、投票結果
本次年會投票結果顯示，與會代表對於日本及其他亞洲國家上市公司之公司治理品質相當重視。投票結果摘要如下：
(1) 外資持股
約有41%之出席者認為日本之外資持股比率提高應有助於公司治理的改進，45%認為有一些助益，4%認為沒有影響，其餘表示不知道。

(2) 交叉持股
約有69%之出席者認為交叉持股會損害公司治理，17%認為交叉持股有助於公司治理，其餘表示不知道。

(3) 企業社會責任
約有33%之出席者認為公司重視企業社會責任會有較高的股東權益報酬，33%認為有一些助益，其餘表示不知道。

(4) 環境及社會責任
高達73%之出席者認為機構投資人應注意環境、社會及公司治理（ESG）之投資評估程序，12%之出席者表示反對，其餘表示不知道。

(5) 全球化風險
僅有9%之出席者認為日本公司已投入足夠之資源於辨認及管理國內外風險；56%之出席代表認為資源投入不足夠；其餘表示不知道。

(6) 投資人對話
50%之出席代表認為日本的股東行動主義者將會對日本公司之管理階層更趨嚴格；43%之出席代表認為他們會改變策略（如:變得更為友善）；其餘7%認為他們將屈服現況。

(7) 董事會領導力
僅有2%之出席者相信亞洲地區之上市公司經營團隊充分瞭解自己所扮演的角色、職責及與董事會的關係；57%之出席代表認為他們僅具有某種程度上的瞭解；其餘34%認為他們並不瞭解。

(8) 股東投票權
62%之出席代表認為股東會投票制度之改進能夠影響日本公司的行為；24%之出席代表認為會有一些影響；其餘11%認為僅有些許影響。

三、投票結果分析
綜上投票結果分析，與會代表普遍認為股東結構及股東投票制度的改進對於日本之公司治理改善具有正面影響，並相信股東行動主義將會持續在亞洲地區發展，惟機構投資人之投資評估程序尚未將環境、社會及公司治理因素納入充分評估，並認為亞洲地區上市公司對於企業風險之控管仍有努力的空間。
第三章  討論議題

1、 公司治理對日本經濟復甦的貢獻
(1) 本屆年會邀請日本董事協會會長暨ORIX公司總裁宮內義彥先生（Mr. Yoshihiko Miyauchi），以「日本企業之公司治理價值」為題發表開幕致詞表示，日本公司關心所有利害關係人之權益，包括員工、客戶及合夥人等，而非僅追求股東權益的極大化，因此創造出日本獨特的福利制度。他強調，公司需要聘任外部董事擔任董事會的成員，這些外部董事能夠監督公司營運，並確保最佳的股東權益。而日本在公司治理方面具體已有具體的改革成果，包括自1994年起已成立公司治理論壇、1997年首度引進CEO制度、1998年發布公司治理原則、2002年日本董事協會成立（目前計有會員198席，包括公司代表158位、學術代表26位、律師及會計師14位），及於2003年修正商法賦予日本公司可選擇維持傳統的董監事制或適用新的「委員會制」架構。
(2) 1997年底，亞洲發生了金融風暴，因而促成了亞洲國家的公司治理改革；不同於其他亞洲國家，日本幾乎沒有受到亞洲金融風爆的影響，因為日本的經濟和金融狀況早在亞洲金融風爆發生之前即已衰退多年。香港資本研究公司資深副總裁Mr. Steven Watson，簡要回顧過去十多年來日本資本市場的變化趨勢。在1990年初期，外資持股比率僅約4%， 至2006年外資持股已達28%，形成一股推動日本公司治理變革最重要的外部力量。此外，由於日本政府近年來大力改革金融體制，銀行及保險公司等金融機構在1990年初期持有上市公司股權比率合計高達27.5%，至2006年後持股已降至10%以下，金融機構與企業間交叉持股情形已所改善。

(3) Goldman Sachs 泛亞地區策略執行總裁Ms. Kathy Matsui表示，外資投資日本股市比重逐年增加，惟日經指數仍舊遙遙落後於其他國家，雖然股價在2003年後已反映股東權益報酬率之成長而有反彈，然相較於世界其他國家股市表現，日本的股利分配情形仍相對較低。在高階經理人酬金方面，日本企業逐漸偏好具有長期激勵效果的獎酬方式，在2000年股票選擇權之發放比率尚不多，2003年已增加至11.2%，2005年後股票選擇權占高階經理人薪酬比重已增為14.1%。此外，日本之合併收購件數亦呈逐年成長之趨勢，併購金額於2005年到達高峰。為了對抗敵意併購，在2005年計有21家上市公司宣告採取毒藥丸（Poison Pill）措施，2006年宣告件數增為165件，至2007年毒藥丸宣告更達266件。

2、 董事會在管理公司社會責任及環境議題所扮演的角色
(1) 近年來，企業社會責任概念逐漸受到國際社會之重視。自聯合國於2006年4月制定責任投資原則（Principles for Responsible Investment, PRI）後，全球已有近300家機構投資人簽署PRI，並將推廣環境、社會與公司治理（Environmental, Social and Corporate Governance, ESG）納入投資考量之觀念。以美國資產規模最大之加州公務人員退休基金（CalPERS）為例，該基金除已簽署PRI及遵照ESG原則外，並進一步倡議國會應立法規範上市公司，強制揭露其對相關社會議題之主張與採行之措施等資訊，俾使投資者得據以進行投資評估。

(2) 隨著全球化的發展，越來越多公司體認到企業社會責任有利於促進社會和諧與生態永續，且亦符合企業本身的商業利益。在競爭壓力及社會期待日益升高的產業環境中，如何透過落實社會責任來降低企業活動對社會及生態環境所造成的負面衝擊，並提升企業為不同利害關係人所創造的共利價值，已是企業提昇國際競爭力的重要課題。因此公司董事會在制訂及執行公司營運方針，及公司治理的機制如外部董事、功能性委員會、內部控制及資訊揭露等，應發揮功能以協助公司處理社會與環境的要求。

3、 企業全球化及法規風險對日本公司之衝擊
(1) 依據世界經濟論壇全球風險小組發布之「2007年全球風險」報告指出，全球面臨了經濟類、環境類、地緣政治類、社會問題、技術類五大類，共23種全球核心風險。所有這些風險都是全球社會和經濟的發展過程中所必須面臨的問題，各國政府和各種商業組織必須未雨綢繆，提早作出規劃，努力將各種風險帶來的損失降低到最小。
(2) 日本公司在全世界許多市場上已建立有一定的地位，然而做為世界主要經濟大國，日本在資本市場的競爭力與其產業在國際上的競爭力並不相稱。許多具有領導地位的產業，如汽車、電子等已有相當的成長，惟其所面臨的營運、法規及其他各方面的風險，也相對提高。此外，受到全球化的影響，各國主管機關對財務報表、企業內部控制及資訊保護的法規漸趨嚴苛，以保障投資大眾權益。除了新修正日本商法及日本版沙氏法案外，已開發國家新近實施的公司治理法規勢必將衝擊日本企業之籌資活動，並影響董事會運作、法規遵循及管理風險的責任。因此，當企業邁向全球化時，風險也相對提高，公司應當適度調整其治理原則與管理策略，以有效管理全球化及法規風險。

4、 加強公司與投資人對話之策略

(1) 在亞洲地區，上市公司與投資者之間並沒有形成一種相互信任、相互理解與支持的良好互動關係，因此投資者往往不信任上市公司，也無法對上市公司實施有效的監督，雙方的衝突與矛盾時有發生。由於經理人或控制股東是受股東託付，在其任職期間為公司執行業務之管理人，因此，對於股東的訴求應予妥適回應。
(2) 對公司而言，除了增加公司資訊揭露之深度和廣度，應加強與投資者的溝通，處理好公司和股東之間、股東和股東之間的關係。建立良好的內部協調機制及有效的溝通管道，可以闡釋公司策略、贏得認同，並及時瞭解外界對公司的看法，以解決可能的公眾信任危機，並根據反饋訊息調整公司行為，以獲得投資者支持，促進公司長遠發展，並保障投資者的知情權和其他合法權益。對機構投資人而言，則應學習如何有效溝通、參與對談並向公司傳達理念，以獲得公司聆聽，並為股東權益採取行動。
5、 加強董事會領導能力與價值

(1) 董事會改革在亞洲地區是一個相對較新的議題，在過去十年以來，亞洲地區已陸續發布實施董事會最佳實務準則。而日本於2003年4月在傳統的監察人外，引進了包括獨立外部人士擔任董事，或採用美國的委員會制度，由外部成員主導的董事會。此外，許多公司如Sony、Toshiba、Toyota及Nissan，多已縮減董事會的席次，或改採美國的委員會制度。
(2) 公司治理的核心在於董事會，董事會是公司競爭與策略之制定及主要執行者，因此公司之價值以及公司未來持續成長動力也在於董事會。健全的董事會結構除防弊外，尚能為公司帶來興利的功能。董事會主席應該致力於培養聆聽、領導及將董事會凝聚為一個高效團隊的能力。每一家公司應當長遠的繼任計畫，在需要決策時董事會便可迅速而自信地採取行動。
6、 宏觀看股東投票權

(1) 股東會的召開及股東行使投票權亦與公司治理直接攸關，股東在提昇公司績效上扮演重要的角色。退休基金、共同基金等中長期之機構投資人，在日本、亞洲地區及世界各國行使股東投票權之情況已有增加之趨勢，探究其原因不外是法規與客戶之壓力、基金經理人主動參與公司治理，及股東行動主義之倡導。參考國外經驗，機構投資者透過股東權的運作，可在推動上市公司做好公司治理發揮極重要的功能。
(2) 根據亞洲公司治理協會在2006年對亞洲地區國家股東會授權投票品質調查報告（ACGA Asian Proxy Voting Survey 2006），日本排名第十，為亞洲國家之末。調查結果顯示，日本在股東會開會通知之寄發、開會前之投票時間、投票結果是否經確認、股東會日期之密集度、股東會議題是否區分清楚，及投票結果是否獨立審核等六項缺失，並建議改進投票效率及加強股東資訊取得，方能符合世界標準。
(3) 本屆年會邀請日本退休基金協會會長矢野朝水先生（Mr. Tomomi Yano） 就投資人在公司治理所扮演的關鍵角色發表演說。自1990年代以來， 日本股市長期低迷不振，投資人報酬不佳，因此退休基金協會決定要執行投票權，作為鼓勵上市公司改善公司治理與價值的手段。日本退休基金曾對1,264家公司的7,000多個提案使用其投票權，包括對635家尋求重選董事的公司提出否決權，以及對689家提出高級幹部退休金給付提案的公司提出否決權。透過投票權行使、與上市公司管理階層溝通，及訂定行使投票權之指引及程序等方式，要求其所投資的公司加強公司治理。此外，鑒於敵意併購案件日益增多，日本退休基金協會在2006年針對企業揭露事項提出更嚴格的要求，要求企業進行毒藥丸之反併購的股東權計畫前必須先行獲得股東會同意，同時必須揭露大股東持股情形。

第四章   心得與建議
我國積極推動公司治理，除修正公司法允許股東通訊投票制度、股東提案權及採用董事候選人提名制度，以實踐股東行動主義外，亦已完成證券交易法修正，包括強化董事會之職能、引進獨立董事制度、加強董事及監察人之獨立性、加強經營者對於財務報告編製不實之責任、落實專業人員之責任；在提升公司資訊透明度方面，亦積極推動會計原則與國際接軌，包括實施公平價值會計準則與員工分紅費用化等。我國目前公司治理努力之方向與世界潮流及國際組織之建議大致相近，惟除了政府部門的努力推動外，民間部門之參與及市場力量之發揮更為重要。謹就本次出席亞洲公司治理協會第七屆年會提出個人心得與建議如下：

1、 公司治理改革及推動
我國公司法結構與日本大陸法系皆為雙軌制之公司治理架結構，在市場管理制度方面，皆已因應金融市場之發展成立單一權責單位，日本並已完成單一金融法規之修正。在公司治理改革方面，日本在融入來自於英美法系的資本市場管理制度時，並未完全沿襲國外制度，而係依其國情發展出具有日本特色之外部董事及委員會等制度。在面對各國資本市場的競爭壓力下，日本除了從制度上改革外，亦致力於股東行動主義及市場力量之發揮，以加速推動公司治理的動能，其執行成效值得我國觀察。

2、 鼓勵機構投資人積極參與公司治理

我國長期性基金之機構投資人中，包括公務人員退撫基金、郵政儲蓄基金、勞保基金、勞工退休基金之規模最為龐大；惟基於立場中立性之考量，國內四大基金傾向於不參與其所投資公司之股東大會。日本退休基金協會近幾年來透過投票權行使、與上市公司管理階層溝通，及訂定行使投票權之指引及程序等方式，要求其所投資的上市公司加強公司治理，其積極作法值得我國參考。

3、 鼓勵專業中介機構參與國際活動

目前亞洲地區定期舉辦之國際會議包括:亞洲公司治理圓桌論壇、亞洲資本市場改革圓桌論壇及亞洲公司治理年會等，其中前二者，係以亞洲地區主管機關、政策制定與執行單位，及學者專家為主；而亞洲公司治理協會年會則係提供會員與非會員相互交流及發表意見的論壇，參與人員涵蓋政府及民間部門。近年來，公司治理觀念已蔚為風潮，來自全球各地之專業機構及人士，如退休基金、保險公司、律師、會計師、公關及顧問諮詢公司等，莫不積極參與國際活動及出席國際會議以瞭解國際發展趨勢、吸收新知，並協助其客戶建立良好公司治理形象。我國未來在推動公司治理，應將專業中介機構一併納入宣導對象，應有助於市場力量之發揮。

4、 推動電子投票制度

本屆年會首度啟用電子投票設備系統，就相關議題於年會會場中進行投票，並立即將投票結果公布，除可增加會議進行之效率外，亦可提高與會人員的參與感，使得緊湊的議程內容獲得熱烈與深度的討論，值得未來舉辦國際會議採納。我國目前已完成修正公司法新增股東會通訊投票之相關規定，惟尚未有上市公司實際採行，未來應持續加強推廣股東會電子通訊投票制度，以提升我國公司治理。
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