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壹、摘要
一、會議時間及地點

　　越南此次主動爭取舉辦APEC公司治理訓練營（APEC Training Course on Corporate Governance），邀請APEC各會員經濟體參加，地點在河內市，會議安排自2009年7月2日至3日，為期2天。本次會議參加者有智利、墨西哥、泰國、中國大陸、越南、馬來西亞、印尼、香港、俄羅斯、巴布亞紐幾內亞、中華台北等11個會員經濟體。
二、會議目的
　　結構改革(Structural Reform)為APEC經濟委員會(EC)近來之工作重點，公司治理則為結構改革任務之五大項目之ㄧ，越南舉辦本次研討會，主要係幫助APEC會員經濟體加強公司治理，並藉由此機會，訓練公司治理政策制定者之專業能力，提供參加代表公司治理原則之相關資訊。
三、研討會內容及心得
    越南舉辦APEC公司治理訓練營，相關會議均以「OECD公司治理原則」為圭臬，再做議題之衍生，「OECD公司治理原則」係一不具約束性之標準（non-binding standards），提供各國建立完善之法制架構與實施綱領，並使決策者、經營者、投資人及利害關係者有所遵循，以完善企業經營環境。本次研討會之議題包括OECD公司治理原則、APEC會員經濟體之公司治理特性、中小型企業及上市公司之公司治理及國際機構公司治理之最佳實務守則等內容。參與本次研討會除可廣泛涉獵公司治理原則之最新發展外，亦可和參與會員經濟體交流，分享實務經驗。尤其在資本市場的急速變化下，主管機關必須制定合宜的法規推動落實公司治理，使企業能健全經營與發展，以提升投資人之信心。
貳、會議經過
本次訓練營依討論主題分為4場研討會，各議題之重點摘述如下：

一、公司治理之介紹(Brief Introduction to Corporate Governance)研討會
（一）Mr. Henry Schiffman（US advisor and consultant to WB, IMF and ADB）首先對公司治理作一介紹，說明「任何發展策略之主要要素是需創造適合的投資環境」(N. Stern; World Bank Chief Economist)，故良好的公司治理應包括下列各方面：
　 １、重視股東權益

   （１）股東踴躍參加股東會，並擁有提出議案、選舉董監事、對經營者提出質疑之權利。

　 （２）保護少數股東權利，當出售重要資產或併購其他公司，少數股東有公平表達意見及選擇之機會。
   （３）應一致性揭露公司之所有資訊。

   （４）公司內部人對於未公開之資訊不得從事交易行為，且內部人必須事後揭露所有相關交易紀錄，以保障股東權益。

　 ２、強化董事會組成及責任
   （１）董事會成員應以非執行公司職務之董事為多數。

　 （２）董事會成員須具獨立性。及董事應與主要股東及經理人無親屬關係或無業務往來行為。

   （３）董事應具備如生產、行銷、管理或財務等專業知識。

　 （４）建立領導董事（Lead Director）制度，其功能在於將董事會應獲得營運單位之相關資訊先行過濾，控制資訊之質與量，並且主持董事會議而非擔任董事長之職務。
　 （５）董事長與執行長應分由不同人擔任。

　 （６）董事會下應設置功能性委員會，包括審計委員會、治理委員會、薪酬委員會等。

　 （７）董事會決議須與股東利益相契合。

　 （８）董事應盡受託人之忠實義務，且應將公司利益置於個人利益之前。

　 ３、公司營運之資訊揭露

   （１）必須揭露之項目包括：營運風險、董監事報酬、IFRS會計原則之適用、IAS內部控制制度及關係人交易等。

   （２）另建議可額外揭露之項目有：取得與處分重要資產、公司破產或負債情形、外部稽核人員之異動、執行長（含財務長、營運長）之離職、董監事之辭任、公司重要合約之議訂或取消、公司重要資產之減損、外部評等公司對公司信評等級之變更等。
　 ４、開發中會員經濟體面臨之挑戰

　　　 開發中會員經濟體之公司因具有下列特色，進而阻礙其經濟進一步發展：
（1） 公司股權高度集中在家族成員上。

（2） 複雜的交叉持股特徵，導致董事盡忠實義務相對困難。

（3） 經營者與股東具有不正常之關係，例如家庭親屬關係，以及產生影子董事等。

（4） 私人倡議權及公權力間之衝突，以及國營企業是否遵循政府所定之公司治理規範。

（5） 司法單位執法仍有缺陷，建置強而有效之市場規律尚有困難。

　　雖然開發中會員經濟體之公司具有上述特色，但要求好的公司治理意識已逐漸提升。在轉型過程中，開發中會員經濟體除須在國內法律及管理規範方面作重要改革外，更需要教育訓練、人力及財務上之投入配合。因此，來自國際團體之協助對統合過程愈形重要。　　

（二）Dr. Chris  Hall（CEO Comnami, Australia）之後簡介APEC會員經濟體之公司治理原則，認為APEC會員經濟體落實公司治理應遵守下列之原則：
 　１、OECD(2004)公司治理原則
 　（１）公司治理架構應與法令規章一致，並明確規範不同監督單  位、立法單位及執行單位之權責，以促使市場更透明及更有效率。　

   （２）應保障股東權益並有利於股東權益之行使。
   （３）確保能公平對待所有股東，包括小股東及外國股東。所有股東於其權益受侵害時應能獲得有效救濟方式。
　 （４）藉由法律或透過共同協議以確立利害關係人的權利，並鼓勵公司和利害關係人間在創造財富、工作及健全財務等方面積極合作。
   （５）公司治理架構應確保即時且正確地揭露任何攸關公司的重大資訊，包括財務狀況、經營績效、股權概況及公司治理等。
　 （６）公司治理架構應確保公司董事會的策略性指導、董事會對管理階層有效的監督，以及董事會對公司及股東應負的責任。
 　２、世界銀行公司治理之4個主要支柱為：

  （１）可信賴；（２）當責性；（３）公平性；（４）透明化
　 ３、PECC（太平洋經濟合作理事會） APEC競爭策略原則為：

　（１）包容性；（２）透明化；（３）當責性；（４）非歧視性

（三）APEC可以做及無法做的事情：

　　　APEC無法強制各會員經濟體建置法規，但可以協助遵守相關指引與政策，並且提供教育訓練課程，協助會員經濟體經濟計劃之發展與執行。
（四）本節初步結論如下：
　 １、公司治理之缺陷為導致金融危機之重要因子，特別是當經營者沒有足夠之資訊去作進一步之決策判斷時。

　 ２、開發中會員經濟體（2020 Economies）改善公司治理情形是APEC之主要目標，該等會員經濟體對於公司治理法規之基礎工程建置，尤其是對中小企業，尚有強化的空間。
   ３、強化公司治理大多數聚焦在大型公司，但屬中小型企業之公司治理亦很重要。
　 ４、中小型企業之法律遵循成本相對於大型企業有不對稱之比例，因此應有更多之教育訓練來輔導中小型企業。

　    過去幾年以來，APEC會員經濟體在公司治理之相關法規從事法令之修訂，其中許多規定也已經反映進步成熟的公司治理觀念，而這些規定，需要更積極的配合實施才能收到預期之效果。
二、APEC會員經濟體公司治理制度之特性(Characteristics of Corporate Governance Systems in APEC Member Economies)研討會
（一）Mr. Henry Schiffman（US advisor and consultant to WB, IMF and ADB）說明APEC會員經濟體公司治理制度有如下之概略特點：
1、 擁有適當的法令規範及眾多的實務守則。
2、 公司及其董事會必須嚴格遵循上述之法規。

3、 需要相關自律機構及執法機關配合落實執行。
　　在遵循公司治理原則方面，Mr. Henry介紹APEC屬已開發之會員經濟體公司治理制度之各項特性：
1、 保護股東權益：重視小股東權益之保障、股東用累積投票制選舉董監事、強調外資投票之便利性，以及採用電子通訊投票之普及。

2、 資訊揭露與透明化：揭露項目包括：關係人交易資訊、會計原則之採用、內控制度之改進、董監事及高階經理人之薪酬、管理政策之聲明、外部單位有效稽核公司內部營運情形、董監事持股及受控制公司之持股、交叉持股。
3、 董事會之責任：獨立董事之參與、董事會有義務制定公司經營方向策略、允許所有董監事可以獲取公司經營資訊之權利、董事會下組成功能性委員會（例如審計、治理、薪酬）、董事負忠實義務並訂定董事行為準則、要求董事接受專業訓練。

（二）中國大陸之公司治理進展

　　 中國大陸曲方智博士（國家發展改革研究院國際經濟研究所副主任），針對中國大陸之公司治理發展作一介紹，其報告重點摘述如下：

　　１、1990年代末期，因面臨加入世貿組織國際化之需求，需努力培育公司之市場競爭力，故公司治理議題逐漸獲得重視。目前中國大陸上市公司大多由國有企業改制而成，股權高度集中在國家手中，惟已建構相關公司治理法制之規範，主要依循法規如下：
　　（１）公司法

　　（２）證券法

　　（３）中華人民共和國公司登記管理條例

　　（４）中華人民共和國企業法人登記管理條例

　　（５）關於在上市公司建立獨立董事制度的指導意見

　　（６）關於加強社會公眾股股東權益的若干規定

　　（７）上市公司章程指引

　　（８）上市公司治理準則

　
　　２、公司治理結構

　






上開獨立董事名額至少占董事會成員1/3，其中一位必須是合格會計師。
               公  司  型  態  及  結  構

	種類
	股份有限公司、公開發行公司
	非公開發行公司、獨資、合夥事業

	董事會成員數
	5-19人
	3-13人

	發起人人數
	2-200人
	1-50人

	監事
	至少3人，須組成監事會
	1-2人，不需組成監事會


　 ３、上市公司之雙軌監事機制：中國大陸採行監事會及獨立董事雙軌並行運作機制。
　（１）監事會：股份有限公司之型態必須設立監事會，且受股東會監督，但實際上之提名、薪酬均由董事會決定，故監事會已鈍化其監察功能。

　（２）獨立董事：上市公司之獨立董事須在公司無任何管理上之職務，另因其由控制股東提名當選，故獨立董事通常不會提出與控制股東意見相違之意見。

　４、上市公司股權結構近期之變動

　（１）政府持有國營事業之股份明顯下降。
　（２）SSE 50 INDEX（上海深圳綜合指數）之成份企業，其流通在外股份之比例快速上升。

　（３）公告獨立董事名單之國營企業逐漸上升。

　（４）中小型企業股權集中度持續下降。

　５、中國大陸公司治理所面臨之挑戰
　（１）政府仍佔有大部分公司之多數股權，所以政府仍可控制公司之經營策略，另獨立董事僅為提名自己的股東發表意見，容易形成僅有1人（即政府）在經營公司之情形。

　（２）國營企業兩階層之公司治理：母公司掌握子公司資源分配與人事權，但通常由子公司上市，母公司不上市，因此母公司可不受上市相關法規規範，公司治理情形無法透明化。
　（３）雙軌監事機制，容易產生重疊現象，導致無實質之監察。
　　與會者對中國大陸現行之公司治理制度產生諸多疑慮，諸如董事會之獨立性不強，以及監事會之作用有限等，但其所制定之改革措施，已接近OECD公司治理原則標準，其企圖心頗值我們警惕。
三、中小型企業及上市公司之公司治理（Corporate Governance for SMEs and Listed Companies）研討會

Prof. Ｂrian Gibson（University of New England）說明中小型企業之公司治理特點如下：

　　亞洲國家多以中小型企業為主，且中小型企業與家族經營又密不可分，然隨著全球化與跨國企業之盛行，中小企業已逐漸失去競爭優勢，原因在於中小企業之決策過程、業務執行及資金運用均不透明，更遑論能否吸引國際資金之挹注，故中小企業之公司治理已顯重要，且有與不同於上市公司之獨特性。
　　上市公司之公司治理原則並不能直接適用在中小型企業，公司治理運用應在不同形態或規模之公司組織作差異性之調整。King Report界定好的中小企業公司治理具有下列特性：
　　１、重紀律：能遵守普遍接受之標準，公司作為正確且適當。
　　２、資訊透明：外部單位能清楚明瞭公司之運作情形。

　　３、獨立性：應避免與公司整體利益衝突之行為。
　　４、可信賴與當責性：公司須承擔所營運之結果，並確保股東權益。

　　５、公平對待：對於不同股東之利益，應尋求平衡點。
　　６、社會責任：中小企業應重視其經營活動對社會、環境及經濟之影響。
　　中小企業可能不須透過嚴格的法制工程及內、外部監督機制，即可產生良好公司治理之結果，但並表示中小企業可以忽視公司治理之規範。政策制定者應考慮用什麼、為何、何時及如何制定適合中小企業之公司治理方式。
四、國際機構公司治理之最佳實務守則（Corporate Governance Built on Best Practices of International Institutions）研討會
    Mr. Paola Vergano（European Lawyer）介紹為強化資訊透明及跨國監理，國際貨幣基金乃邀請世界銀行共同研訂「標準與規則遵循報告( Report on the Observance of Standards and Codes; ROSCs)」，包括11大項目，其中公司治理項目由世界銀行撰擬，主要係評估該國之法律與規範架構、上市公司之實務作法及遵循OECD公司治理原則之情形。
    為撰擬公司治理「標準與規則遵行報告」( Corporate Governance ROSC, 簡稱CG-ROSC)，世界銀行研訂「評估一國公司治理手冊」，以問卷方式呈現，共計465個問題。當一國政府主動向世界銀行表示希望取得CG-ROSC之意願後，世界銀行將授權由該國當地之顧問回答併填妥問題，當取得該國公司治理之法律規範架構及公司治理實務等資料，再由世界銀行之專家對該國相關人員進行訪談後，著手撰擬評估報告。

　　CG-ROSC係依OECD公司治理原則修正，設計運用於評估特定國家之公司治理情形，以為該國家作為瞭解其國家公司治理架構弱點及優勢之診斷工具，其評估要點如下：
（一）公司所有權的主要特色、公開上市公司的管理模式、資本市場結構的描述及資本市場相關的機構。
（二）影響公司治理的主要法律及行政規範。
（三）提供股東，特別是少數股東保護的特別法律條款。
（四）利害關係人在公司治理中扮演之角色。
（五）與公司治理相關的財務與非財務訊息之揭露。
（六）公司董事會的責任與功能。
世界銀行於撰擬報告之過程中扮演類似公司治理外部評鑑機構角色，惟其並不予以評等，而係描述其所訪查之結果，並提出政策及立法改革建議，實有助於瞭解該國公司治理之情形並進一步改善。
五、中華台北代表於會議上之提問與回應
　　多數APEC會員經濟體藉由本次研習營之機會，提供該會員經濟體之公司治理資訊予APEC秘書處及各經濟體參考，我方代表亦於現場提供中華台北之公司治理進展資料予各會員經濟體，相信這對我國公司治理之努力成果，有一定之宣傳效果。
    我方代表除於會議上參與研討外，亦作相關提問，舉其重要者及主講之回應如下：
（一）當經營者與股東間具有不正常之關係容易產生影子董事(Shadow Director)等問題，如何避免發生影子董事之情形？

      Mr. Henry Schiffman答覆如下：
　　１、在亞洲多數地區，董事的選任通常會以自身利益，而非以其能力是否足以勝任為考量，個人在大股東的運作掌控之下，取得董事會的席次，並藉此成為該名控制股東在股東會藉以行使權力而謀獲私利之工具。影子董事即由此產生。

   ２、避免影子董事之產生取決於兩個重要的指標性因素：第一是政府是否能夠在法制面上，落實實質重於形式原則，以確立影子董事之義務。第二是主管機關及司法機關，能否在影子董事相關案件發生時，有足夠及充分之舉證能力。

   ３、公司主動揭露各董事之教育背景、經歷、即其與經營團隊或大股東之關係，亦是落實選出勝任董事之方法，此不但可消弭選出不勝任董事之疑慮，並可進一步揭露誰是藏鏡人。
（二）取得世界銀行之CG-ROSC有助於瞭解該國公司治理之情形並進一步改善，證交所前亦建議可考量主動向世界銀行表達希望取得CG-ROSC之意願，惟因我國非世界銀行之會員，故世界銀行尚無法接受提出CG-ROSC評鑑之申請。此情經再向Mr. Paola Vergano確認，雖獲相同答覆，但建議中華台北可以採用其模板（TEMPLATE）自行檢視。
參、結論與建議

一、越南舉辦APEC公司治理訓練營，相關會議均以「OECD公司治理原則」為圭臬，再做議題之衍生，「OECD公司治理原則」係一不具約束性之標準（non-binding standards），提供各國建立完善之法制架構與實施綱領，並使決策者、經營者、投資人及利害關係者有所遵循，以完善企業經營環境。另為協助各國評估實施公司治理之成效，OECD出版「評估執行OECD公司治理原則方法論」（Methodology for Assessing Implementation of the OECD Principles on Corporate Governance），供各國檢視執行公司治理成果之參考。此外世界銀行發布之「標準與規則遵行報告」（ROSC），亦為各國實施公司治理之重要參考方針。
二、本次因在越南河內舉辦，故相關會議亦有針對如越南、中國大陸等政府集權國家之國營企業公司治理作一研討，顯見國營企業之公司治理已為國際重視之課題。OECD前發布國營企業公司治理指導綱領（OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises），作為各國推動國營企業公司治理之參考原則。為強化公營事業之公司治理，本局於97年底請經濟部、財政部、交通部等公營事業目的事業主管機關表示意見，並請證交所參考上開綱領及各部會意見，研議於「上市上櫃公司治理實務守則」增訂有關公營事業相關規範。後經考量現行實務守則規範及實務上公營事業運作狀況，決定增訂上市上櫃公司得考量董事會規模及獨立董事人數設置風險管理委員會，以強化董事會功能，落實企業風險管理。
三、有關Mr. Henry Schiffman對預防影子董事之建議措施，尤其強化資訊揭露方面，應值各國參考。另我國為強化公司治理，已推動如引進獨立董事及審計委員會、強化董事會之職能及運作、落實董事會議事運作，以及加強資訊揭露等措施，惟公司治理為長期性之工作，必須由企業、市場及政府互相配合擬具共識方能落實並持續發展，尤其和國際接軌為重要之因素，建議應加強與國際組織交流及合作，除吸取經驗外，並可分享我國推動公司治理之努力與具體措施。
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