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摘　　要
本次亞洲公司治理圓桌論壇工作小組會議係於2010年5月26日至27日在馬來西亞吉隆坡舉行。主辦單位為OECD及日本政府。本次會議之主要議題為：（一） 踐行2003亞洲公司治理白皮書之進展；（二） 問題之顯現及執行；（三） 公平對待股東及股東參與；（四） 董事會責任和積極的董事會實務；（五） 亞洲公司治理白皮書優先改革重點。
我國目前公司治理努力之方向與OECD建議方向大致相近，惟在致力於使我國制度與國際接軌之時，應進一步促使制度能有效執行與落實，以確實達到強化公司治理之目標。本次會議討論議題可充分瞭解國際發展現況及所遇到之阻礙。另會議並暫定未來之優先改革議題如下，勾勒往後國際公司治理之發展趨勢。

（一）強化執行力，並縮短法規標準與實務間之差距。

（二）董事會之表現及運作機制。

（三）公平對待所有股東，特別是股權集中度高之家族企業型態。

（四）揭露公開資訊之品質與及時性。

（五）落實股東行動主義。

（六）強化中介專業者之角色，如律師、會計師及分析師等。
 此外，OECD秘書處擬將亞洲公司治理白皮書問卷評估資料，提報本年度12月份在中國大陸北京召開之亞洲公司治理圓桌論壇會議討論，並預計於2010年東京會議發布更新後之亞洲公司治理白皮書，作為圓桌經濟體政策制訂者之參考。
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壹、前言
一、背景說明
　　　　經濟合作暨發展組織（Organization for Economic Cooperation and Development, OECD）在國際經貿組織扮演極為重要之角色，該組織工作重點為強化會員國的經濟、發展改進市場體系、擴大自由貿易、促進已開發及開發中國家之發展，以及創造優良投資環境，帶動全球經濟成長。由於公司治理與企業成長及經濟發展息息相關，因此OECD相當重視公司治理之推動。

　　　　而亞洲公司治理圓桌論壇為公司治理結構性政策對話之區域性圓桌論壇。此圓桌論壇係OECD為推動公司治理基本原則之執行，邀集亞洲國家主管機關、證券交易所、私人部門、多邊組織及非政府機構之代表成立。

        2003亞洲公司治理白皮書，係由亞洲公司治理圓桌論壇所制訂，並由OECD公共事務部門擔任秘書處。白皮書代表亞洲政策制訂者、主管機關、企業領導人及專家學者共同努力之成果。2003白皮書吸取1997年亞洲金融風暴之教訓，持續檢討並評估相關缺失，形成一般政策目標與改進亞洲公司治理之實際改革方案，其內容提出六大優先改革議題與36項建議，作為圓桌經濟體政策制訂者之參考。

　　　　2003年迄今，亞洲公司治理圓桌論壇曾在2006年發布亞洲公司治理白皮書執行情形評估報告，分別就六大優先改革議題，評論亞洲13個經濟體實際執行情形與障礙，並提出未來改善建議。

　　　　故本次會議目的除探討近期亞洲國家公司治理概況外，並針對2003白皮書作一全面檢視，期能藉由工作小組會議之溝通交流機會，更新亞洲公司治理白皮書之內容，並列出未來優先改革領域。相關意見經秘書處彙整後，將再提本年度12月份在中國大陸北京召開之亞洲公司治理圓桌論壇會議討論，並預計於2010年東京會議發布更新後之亞洲公司治理白皮書。
二、參加成員代表
（一）OECD會員國及非會員國
 　　 包括孟加拉、法國、香港、印度、印尼、韓國、馬來西亞、巴基斯坦、中國大陸、菲律賓、新加坡、泰國、越南及我國等之政策制訂者、主管機關、證券交易所及民間機構之代表。我國參加人員包括：行政院公平交易委員會專任委員李禮仲（李委員係以亞洲大學教授身分參加）及本局稽核李明機等2人。

（二）多邊組織及非政府機構

      包括OECD、Chartered Financial Analyst Institute for Financial Market Integrity（CFA Institute）、eStandards Forum、International Finance Corporation (IFC)、Asian Development Bank (ADB)、Riskmetrics Group等機構之代表。
三、主要議題
（一）踐行2003亞洲公司治理白皮書之進展（Progress on Implementing 2003 White Paper）
（二）問題之顯現及執行（Introduction of Emerging Issues Paper and Enforcement）
（三）公平對待股東及股東參與（Equitable Treatment of Shareholders and Shareholder　Engagement）
（四）董事會責任和積極的董事會實務（Board Accountability and Pro-active Board Practices）
（五）亞洲公司治理白皮書優先改革重點（New Priorities in Updated White Paper）
貳、主要議題討論摘要
本次工作小組會議討論之各相關議題重點摘述如下：
一、踐行2003亞洲公司治理白皮書之進展（Progress on Implementing 2003 White Paper）： 
（一）2005年以來之情形（Overall Progress since 2005）：
　１、法規架構
   （１）各國均不斷更新其法規、指引或上市規則，以符合OECD倡導之公司治理原則。
　 （２）利益衝突之議題例如關係人交易之定義與規範，已在跨境討論。
   （３）各國已開始制訂保護告密者之措施。
   （４）藉由法律來規定行為不見得永遠具有效率，例如香港已朝向鬆綁法規的方向努力。
　２、實施與執行力
   （１）強化機構之執行能力：許多國家已建置專業法庭來處理資本市場法律適用問題。此外，為強化執行能力，相關機構（如交易所）內更建置特別之專責單位。
　 （２）制訂更嚴格之民刑法規處罰機制，以防止負責人違背忠實義務。
   （３）董事應具備如生產、行銷、管理或財務等專業知識。
　 （４）強調風險管理及薪酬實務，特別是金融機構。
　 （５）改善冗長的犯罪訴訟程序。
　 （６）發展公司治理評量機制，藉由不同的手冊、檢查表及得分卡，來評鑑公司是否遵循法規及實務守則。
　３、股東權益
　 （１）建立透過團體訴訟方式，尋求救濟之管道。
　 （２）股東會之召集及投票採用電子方式進行，愈形普遍。
　 （３）部分監督機構開始扮演重要角色倡導股東行動主義。
　４、利害關係人議題：公司治理已加入企業社會責任之實踐議題。
　５、揭露
   （１）各國之財務會計準則相繼導入IFRS會計原則。
   （２）加強正確及即時資訊之揭露，特別是對價格敏感之訊息。例如新加坡交易所對重大影響市場股票價格之訊息，可要求暫停交易時間最長至3天。
　 （３）XBRL已成為紀錄、保存及傳遞會計訊息之標準方式。
　 （４）對於公司自願揭露超過法規要求之資訊，將可獲得較佳之公司治理評比。
　６、董事會　　　 

（1） 法律規定董事會成員之人數，另為使董事盡相關義務，規定定期召開董事會之最少次數。
（2） 針對獨立董事資格作出定義並進行相關測試，以符適格性。
（3） 各國不論是自願或強制，在議案表決上已漸採用累計投票制。
（4） 各國均強調設置特別委員會。例如審計委員會應由多數董事組成，而提名及薪酬委員會應全部由獨立董事組成。
（5） 公司治理實務守則已納入風險管理規範。
（6） 公司董事在不同程度上可獲得相關公司經營之資訊。
（7） 地區或國際性組織提供有關教育及訓練之課程，某些國家已強制要求董事應符合進修之規定。
（二）實踐時所遭遇之阻礙（Obstacles to Implementation）
　１、法規架構
　　　相關重要之觀念並不明確，例如有關「重大交易」、「獨立董事」、「董事忠實義務」及「關係人」等定義不清楚，此亦被視為建置法規架構之重要阻礙。
　２、實施與執行力
（1） 主管機關受制於有限之資源，導致無法有效落實法規之執行。
（2） 然亦有可能係因無法有效監理並取得相關證據而產生，例如關係人交易、最終受益人及重大資產交易等。
（3） 司法系統在審理有關公司治理弊案時，通常是不具效率的。
（4） 股東過度依賴政府措施之消極態度，加重政府機構執行之負擔。
　３、股東權益
（1） 股東對參與公司事務之意識薄弱，加上輕忽其權利及責任，導致股東行動主義成效不彰。
（2） 另機構投資者缺乏積極之動力，亦是股東行動主義不彰之原因。
　４、揭露
（1） 特定觀念缺少法律定義，例如「何謂重大性？」。
（2） 公司並不瞭解資訊透明之優點，即揭露更多資訊，對公司治理將產生正面影響之觀念，並未普及。
（3） 會計準則無法與國際接軌的兩個主要原因是：「採用新制度的成本過高」及「缺少相關專業人才」。惟目前各國已逐漸重視培養或吸引有技術之專業會計人才。
（4） 證券交易所對於未遵守揭露規定者，尚缺乏有效且具嚇阻性之處罰工具。
（5） 內控制度及治理機制之缺失，仍出現在部分國家。
　５、董事會
（1） 提名董事之過程尚缺乏透明性，尤其是國營事業之董事會，其提名通常係基於政治考量而未事先公開。
（2） 董事會缺少具備資格之董事乃多數國家之情形。董事名單資料庫不僅為公司尋找獨立董事之來源，亦為徵求專業經理人之重要管道，但是資料庫之人員數量在亞洲多數國家並未充足，也因此很難找到真正的「獨立」董事。
（3） 確保獨立董事之獨立性仍被視為一項挑戰。其係肇因於控制股東對於提名獨立董事之過程具影響力，且未要求揭露董事候選人與控制股東之關係。
（4） 將風險管理納入內控制度之觀念雖逐漸顯現，惟尚需改變公司僅遵循法令規定之保守文化，這項改變之進展仍然緩慢。
（5） 於董事會下設立相關功能性委員會尚存在某些阻礙，尤其是中小企業普遍缺少如何設立功能性委員會之方式。
（6） 推行累積投票制仍然不順利，因部分國家反應累積投票之實務運作，可能違反一股份一票（one share-one vote）之原則。
（7） 部分國家回應公司董事仍無法有效取得公司之相關業務資訊，且控制股東可能利用其角色阻礙董事獲取資訊。
（三）議題討論（Issues for Discussion）
　　１、菲律賓指出當地部分企業認為國際公司治理準則太西化且不切實際。
　　２、中國大陸反應有關公司治理議題，國家所應扮演之角色尚具爭議性，惟說明行政指導並不能取代法令規定。
　　３、公司治理機制對於股權高度集中結構公司可能無法適用，香港、韓國及日本強調應對家族公司之結構進行分析與建議。
　　４、馬來西亞建議應對少數股東加強教育訓練以喚醒股東意識。
　　５、印度建議應強制在董事會下設立薪酬委員會。
　　６、中華台北及泰國指出股東會仍集中在某些特定日期，惟強調已採取分流措施。
二、問題之顯現及執行（Introduction of Emerging Issues Paper and Enforcement）
（一）在後金融危機時代，公司治理反映在國家和企業層面相形重要。提高公司治理水平在私部門及公部門間應平衡發展。
（二）監管失誤在最近之危機中出現新的挑戰。例如，某些OECD國家檢討對倒閉公司之監理後，發現主管機關人力資源之不足，且缺少專業知識，如缺少銀行之實務經驗及審慎的財務數據分析能力。監管“失誤”已顯重大。
（三）依據最近某些國家之經驗，各相關主管機關監管之業務似無法明確劃分，如銀行管理或證券監理，係由金融部門或財政部門（Finance or Treasury）負責，尚不清楚。
（四）亞洲地區在法規架構及公司治理準則方面有明顯之進展；然而全球金融危機說明有效的規則框架，在於它的可執行性。這方面未10年將面臨更多的挑戰。
（五）與 2003年相比，多數亞洲經濟體已有進步的公司治理法規及準則環境（如下表），但公司治理觀念的認知在亞洲經濟體並不相同，儘管法規環境表現不錯，但市場對公司治理觀念的認知卻未成相同成長。
Corporate Governance Score Results

	
	Regulations
	Investor Perception on Quality of CG Practices

	China 
	0.79
	17.03

	Philippines 
	0.76
	19.75

	Korea 
	0.66
	26.11

	Hong Kong 
	0.66
	39.24

	Malaysia 
	0.64
	25.25

	Taiwan 
	0.63
	26.26 (3st)

	Indonesia 
	0.63
	17.60

	Thailand 
	0.63
	25.64

	Singapore 
	0.61
	40.18


Source: Cheung, S., and Jang, H., Scorecard on Corporate Governance: a comparative study, International Financial Review, Volume 9, 2008.

產生差異的原因，可能包括主管機關執法效率不彰、司法機關無法獨立於商業和政治之影響，或專業素養不足，以及股東行動主義之缺乏。
（六）強化公司治理並非僅是簡單執行法令規定，它也必須結合促進發展具倫理和健康的企業文化，進而幫助公司實現其目標。
（七）部分國家執行能力逐漸弱化，其來源包括：
　　１、主管機構沒有充分的監視和執行能力。
　　　- 主管機關執法功能似乎僅在處理民眾之投訴。
　　　- 調查權力需要改進，例如調查關係人交易。
　　　- 主管機關人員及素質嚴重不足。
　　２、缺少明確的定義，例如何謂重大交易？公司如何評估揭露訊息之標準？
　　３、主管機關對企業未遵循法規之行政裁處不適當，且涉及刑事案件容易因證據不足而無法定罪。
　　４、司法系統之運作不足或調查過於繁瑣，以及有關公司治理案件紛爭之解決過於遲緩。
（八）為符合OECD原則，建議各國應定期檢視其監督管理能力，及資源的充分性，並可以獨立處理公司治理之盲點。此外，各國應體認公司治理宜具有彈性，即 ”one size does not fit all”。
三、公平對待股東及股東參與（Equitable Treatment of Shareholders and Shareholder　Engagement）
（一）OECD公司治理原則強調：「公司治理架構應保護並強化股東權利之執行」。此外，公司治理架構應確保公平對待所有股東，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之機會，透過保護非控制性股東免於受到侵害（例如，來自董事會、經理人及控制性股東之侵害），以維護資本市場的健全。
（二）必須有效落實股東權利。投資者應該履行其關鍵角色以確保監督之效力。股東藉由選舉董事且透過對董事會施加壓力，使董事意識到本身之職責，以確保最佳之經營績效並避免濫用權力。因此，若沒有股東之積極參與，整個公司治理制度將缺乏基礎。
（三）部分倡議賦予股東權利，包括建立非控制股東獲取資料訊息之管道。另亦包括：
　　１、為使股東有效參與股東會，應儘早送達開會通知及提供充足之議事資料，甚至能夠獲取獨立之意見，並要求會議議案逐案表決。 

　　２、股東會之投票機制，可以運用委託書提高效能。股東會之開會過程及結果，並應即時在公司網站及證交所公開資訊觀測站公告。
　　３、透過提名制度由股東選出之董事會成員應能在董事會更代表股東。小股東提名權將有助增進少數股東行使其權利，進而選出屬於他們「自己」的董事會成員。
　　４、大多數亞洲國家規定，持有公司股份總數1%以上之股東，可直接提名獨立董事候選人，持有公司股份總數5%以上之股東可直接提名其他董事候選人；另董事會可以直接提名候選人名單。考量到上市公司之最低資本額要求，上述門檻似乎太高，使真正的小股東無法有效行使其權利。
　　５、運用科技可使公司在多個地點召開會議，並且提供所有成員更多之機會參加會議。
　　６、提供更多資訊予董事會或相關委員會。另公司必須提供未來發展策略及績效，使投資者能夠作出正確之決定。
（四）下表為2005年9月之統計資料，顯示亞洲國家由家族控制之上市公司比例高於歐美國家，另臺灣在亞洲國家之情形，並非太高。
	
	% of family controlled listed companies

	Indonesia
	72%

	Hong Kong
	67%

	Malaysia
	67%

	Thailand
	62%

	Singapore
	55%

	Korea
	48%

	Taiwan
	48%

	Philippines
	45%

	Canada
	26%

	US
	6%

	Australia
	5%


Source:  Morck, R., and Wolfenzon and Yeung, Corporate Governance, Economic Entrenchment, and Growth, Journal of Economic Literature, Vol XLIII, September 2005, accessed at www1.worldbank.org cites a study in 2000 by Claessens, S. which is the source of these statistics.
（五）家族企業本身並非有缺陷，相反地，它將有利於長期發展策略之決定，且良好之公司治理對其家族聲譽影響很大。然而，家族企業也面臨許多挑戰，例如家庭利益與股東權益之區分，及董事會運作存在更多非正常之治理實務，尤其在第二代或第三代繼承之情況下，多代治理將使企業運作更趨複雜。另外董事會和管理階層都可能被大股東所控制。
（六）董事會的獨立性和領導能力對於增進公司治理依舊是關鍵因素，事實上控制股東之角色及責任應該加以重視。許多亞洲地區非控股股東之權力被剝削已被視為最嚴重的公司治理挑戰。控股股東或單一家庭股東發生濫用其權利現象，已損害其他股東之權利。
（七）提名和選舉獨立董事及董事會的獨立性和能力，仍是關注的焦點。畢竟，控股股東仍擁有提名獨立董事之權利，透過勸說，甚至威脅手段，促使獨立董事受制於控制股東。因此，股東投票的障礙、投票的完整性和透明度，均須以加強。
（八）應加強非控股股東行使權利，並且採取必要步驟。隨著市場不斷發展和交易變得更加複雜，應持續揭露內部人股權結構之安排。
（九）因此，可運用公司治理實務來監管控制股東之影響，另外客觀分析控股股東與董事會之相互影響亦是必須的。
（十）投資機構包括對沖基金、私募基金、主權財富基金、國營企業等等。故股東之多樣性將造成股東權益之衝突，並且對董事會之決策形成一定程度之影響。上開投資機構若力量足夠，將可影響並促進公司治理，但其投資傾向，有時係根據政治考量而非商業因素。
四、董事會責任和積極的董事會實務（Board Accountability and Pro-active Board Practices）
（一）亞洲國家之公司治理環境，控股股東（家庭或國家）能否以所有股東利益為前提來選任董事，乃為核心問題，且事實上(de facto)獨立董事之提名和選出，通常係由控股股東安排。因此，公開和透明之選舉過程及累積投票制之採行，將可賦予少數股東較大之權利行使。
（二）這次金融危機使亞洲國家也不能倖免，經濟情況受到實際之衝擊。但這次危機提供推動改善公司治理之機會，並藉以重新評估公司治理之方法。相關倡議包括穩健的內部控制、具備能力的董事成員、董事會監督之成效、資訊揭露之要求、薪酬及風險管理等。在董事會成效方面，特別強調董事能力、選舉過程、董事之任期，以及董事會結構之多樣化。
（三）有關提高董事會效率和效益之方式，包括：
　　１、董事應更廣泛參與公司治理之專業課程。
　　２、地區性機構或交易所提供更多創新、豐富的專業課程，藉由交流與互動，促使公司治理專業知識進一步普及。
　　３、擬訂董事會發展計畫，並制訂具體措施以改善管理實務。
　　４、具體評估個人董事之專業技能，及實踐完善治理之要求。
（四）建議主管機關要求申請上市之公司，在初次上市後應聘雇公司治理顧問持續2年，而財務長及獨立董事應在IPO至少6個月前擔任，使其在過渡時期熟悉相關業務。
（五）發生金融危機後體認風險管理之重要，然而金融危機前風險管理通常係獨立於公司之營運策略而不被重視。故董事會必須決定公司可接受之風險類型與影響程度，內部控制也因而相對重要。
（六）董事之報酬應充分反映個人表現及公司長期績效，報酬並應與風險管理連結，使董事報酬之決定與個人及公司表現具有關聯性。
（七）審計委員會應確保嚴格的審計程序：
　　１、奉獻經驗並進行審計程序，以及督導初級稽核工作人員。
　　２、保持質疑態度及高度之警覺心，以防範錯誤或舞弊，例如，以最嚴格之態度質疑關係人交易。
　　３、採取更加審慎及嚴謹之方法來檢視公司之資產和負債。
　　４、提高內部監視程序之效益。
（八）有關缺乏董事會效能或程序之相關資訊和智識，被認為是造成不良的公司治理實務及董事會運作缺陷之重要因素。董事會手冊和準則將可助於填補此一缺陷，且互相分享董事會運作經驗亦將有所助益改善。
（九）獨立董事在董事會和功能性委員會之角色是同等重要的。部分國家反應獨立董事面臨之挑戰包括：
　　１、缺乏當責性之要求（例如審計和提名委員會之衝突）。
　　２、缺乏由獨立董事領導之功能性委員會之接受度。
　　３、功能性委員會對公司發展策略之貢獻仍顯不足。
　　４、控股股東對獨立董事決策之干預。
五、亞洲公司治理白皮書優先改革重點（New Priorities in Updated White Paper）
　　2003亞洲公司治理白皮書係反映了自1999年到2003年由世界銀行、亞洲開發銀行及全球公司治理圓桌論壇召開多次會議討論之結果與建議，當時羅列公司治理優先改革重點有下列六大項：
重點一：公部門與私部門機構應持續提高公司、董事、股東與其他利益團體對於良好公司治理價值之認知。
重點二：所有地區應致力於公司治理法規之有效實施與執行。
重點三：亞洲公司治理圓桌論壇之國家，應朝使其會計、審計與非財務資訊揭露之標準與實務與國際標準與實務統合之方向努力。在目前要達到完全統合仍為不可能之時，標準制訂者應揭露與國際標準與實務不一致之處及不一致之原因；公司之財務報表應重申或引用與特定科目相關之揭露事項。
重點四：董事會必須改進其於策略規劃、內部控制制度監控，以及涉及經理人、具股東權股東，以及其他內部人之交易之獨立審查與參與。
重點五：法律及規範架構應確保無控制權股東，免於受內部人及具控制權股東之剝削。
重點六：政府應強化其在改善銀行法規及公司治理方面之努力。
　　經本次工作會議各出席代表討論後，在幕僚小組提出之17項議題中選出下列應優先改革之重點：
重點一：強化執行力，並縮短法規標準與實務上之差距。

重點二：董事會之表現及運作機制。

重點三：公平對待所有股東，特別是股權集中度高之家族企業型態。

重點四：揭露公開資訊之品質與及時性。

重點五：落實股東行動主義。

重點六：強化中介專業者之角色，如律師、會計師及分析師等。
　　部分與會者亦建議更新後白皮書之內容應盡量減化與方便使用，並應翻譯成其他國家語言。　
參、結論與建議
一、OECD公司治理原則為國際所接受，係因該原則完整闡述公司治理架構，亞洲公司治理白皮書即以此架構對亞洲13個經濟體之公司治理作出相關評估與總體建議。此次參加馬來西亞吉隆坡經濟合作暨發展組織(OECD)亞洲公司治理圓桌論壇工作小組會議，除透過與各國及國際組織交流，瞭解國際發展公司治理現況外，亦藉會議傳達我國改革公司治理之努力。另各國推動公司治理之實際經驗，皆可作為我國推動公司治理之參考。

二、我國目前公司治理努力之方向與OECD建議方向大致相近，惟在致力於使我國制度與國際接軌之時，應進一步促使制度能有效執行與落實，以確實達到強化公司治理之目標。本次會議討論議題包括踐行2003亞洲公司治理白皮書公司治理之進展、相關問題及執行、如何公平對待股東及股東參與、落實董事會責任和運作機制，以及列出亞洲公司治理之優先改革重點等，均可瞭解國際發展現況及所遇到之阻礙。本次會議並暫定未來之優先改革議題如下，亦可瞭解國際上公司治理議題之發展趨勢。
（一）強化執行力，並縮短法規標準與實務間之差距。

（二）董事會之表現及運作機制。

（三）公平對待所有股東，特別是股權集中度高之家族企業型態。

（四）揭露公開資訊之品質與及時性。

（五）落實股東行動主義。

（六）強化中介專業者之角色，如律師、會計師及分析師等。
三、本次會議針對2003亞洲公司治理白皮書之36項建議，提出相關進展與其阻礙，謹整理如下附表。OECD秘書處將再提本年度12月份在中國大陸北京召開之亞洲公司治理圓桌論壇會議討論，並預計於2010年東京會議發布更新後之亞洲公司治理白皮書，作為圓桌經濟體政策制訂者之參考。
附表：2003亞洲公司治理白皮書36項建議之發展、阻礙與建議
A. Shareholders' Rights and the Equitable Treatment of Shareholders
	Developments發展
	Impediments阻礙
	Recommendation建議

	R1: Legislators and securities and exchange regulators should promote effective shareholder participation in shareholder meetings. In particular, rules on proxy and in absentia voting should be liberalised, and the integrity of the voting process should be strengthened. (#85) 立法者、證券及證券交易所之主管機關應該促使股東有效參與股東會。特別是應放寬對於委託書及缺席表決之規定，以加強表決過程之公正性。

	· 增加股東會議之通知時限
· 委託書提名之可行性
· 引進電子投票
· 強化股東會議公正公平進行之倡議
	· 股東會議仍集中在特定日期
· 委託書投票仍具障礙 

· 應重視公平公正投票 

· 機構投資人角色受限
	· 重視機構投資人角色
· 運用科技使得股東參與更具便利性

	R2: The state should exercise its rights as a shareholder actively and in the best interests of the company. (#93) 國家應像身為股東一般，積極地並為公司之最佳利益執行其權利。

	· 公司治理法規及守則已擴展至國營企業
· 釐清政府股東之立場
· 退休基金積極行使股東權利
	· 政府干預之認知
· 董事及委員會提名缺少透明度
· 國營企業資產未明文法制化
	· 為維持公司與政府利益，如何促使股東積極行使權利
· 政府應採取相關措施促使董事會更有責任感
· 應加強政府員工之公司治理訓練

	R3: Governments should intensify their efforts to improve financial-institution regulation, supervision and corporate governance (#100) 政府應該加強努力以改進金融機構的規範、監督與公司治理。

	· 法規發展逐漸重視風險管理及薪酬運作
· 改革過程重視金融機構之董事會組成
· 加強金融機構資訊之揭露
	· 執行力受限制
· 人力資源的挑戰，例如缺少適當的資深董事及經理人
· 強調資格檢測之實務運作面臨執行的挑戰 
	· 納入國營金融機構之治理措施
· 強調風險管理及薪酬之內部控制制度

	R4: Asian jurisdictions should develop or enhance rules that prohibit officers, directors, controlling shareholders and other insiders from taking business opportunities that might otherwise be available to the company. At a minimum, prior to taking such an opportunity, such persons should disclose to, and receive approval from, the company’s board or shareholder meeting. (#106) 亞洲各地區應研擬法規或加強禁止經理人、董事、具控制權之股東及其他內部人利用原可能為公司所用之商業機會。至少，在利用此種機會之前，此等人應對公司董事會或股東會揭露或取得許可。

	· 引進相關行為守則
· 規範商業機會之獲取行為
· 法規定義之加強 

· 規範揭露關係人交易內容資訊
· 同意關係人交易機制之改變
	· 監督及取證之困難
· 需要強而有利之內部控制結構
· 缺少對關係人交易之清楚定義及指引
	針對以下應予強化及釐清： 

· 禁止交易之類型
· 同意之標準及資訊揭露之程度
· 法規干預及執行力度

	R5: Asian legal frameworks should employ effective measures – particularly ownership attribution rules – to improve identification of beneficial owners. Improved identification will also require better international co-operation among regulators. (#112) 亞洲的法律架構應採行措施－尤其是所有權歸屬規則－以改進對實質受益股東的識別。改進的識別措施也將需要主管機關之間更好之國際合作。

	· 有關對實質受益人之定義，相關法規已作修正 

· 強化地區性及國際間之合作
· 司法機關已強化追蹤最終受益人之能力
	· 最終受益人之資訊獲取困難
· 法規制度仍存在缺陷
	· 國際間主管機關之合作可以再加強

	R6: Asian policy-makers should consider prohibiting listed companies from engaging in certain types of related-party transactions, such as personal loans to directors and officers, as well as controlling shareholders and other insiders. (#117) 亞洲的政策制訂者應考慮禁止上市公司從事某些型態的關係人交易，例如對董事、經理人、具控制權股東或其他內部人之個人放款。

	· 進一步釐清關係人交易之範圍
· 核准關係人交易機制之改善
· 資金貸予之禁止 

· 揭露關係人交易資訊已有進展
· 鬆綁法規促使達成目標更容易
	· 執行時遇到更大之阻礙
· 股東介入權利受到限制
· 董事會及獨立董事之重要性
· 適當揭露相關交易及決策資訊
	· 交易資訊之核准及揭露應被所有利害團體意識明瞭
· 應採取較少法令規定並以更完備之揭露基礎取代

	R7: Individual (or at least aggregate) director- and senior-executive-compensation arrangements should be fully and accurately disclosed. Accounting for executive compensation should reflect the economic impact of the compensation on the income statement and balance sheet, as well as the fact such compensation is incurred for the performance of services. (#118) 單獨(或至少合計)董事與資深執行長之薪酬安排應被完全且正確地揭露。經營階層之薪酬的會計處理應該反映其薪籌對於損益表及資產負債表經濟上之影響，以及此等薪酬係因服務之績效而生之事實。

	· 有關董事及執行主管之薪酬揭露已有進展
· 要求揭露程度更詳細之資訊
· 建立核准薪酬結構之程序
	· 公眾對於薪酬資訊之揭露要求
· 薪酬資訊不完整
· 載具股權集中之股東會同意薪酬之問題
	· 應朝向個別揭露發展

	R8: Asian legal systems should continue to improve regulatory and judicial enforcement capacity and even-handedness. (#135) 亞洲之法律制度應該持續改進行政管制以及司法之執行能力與公平性。

	· 已建立專業法庭
· 採取不同方式處理爭議事件
· 相關機構內成立專業單位強化執行能力
	· 司法能力仍被挑戰
· 監理者之資源仍有限
	· 應考量國家司法體系之特殊性

	R9: Local law should permit shareholders to initiate class-action or derivative suits against directors and other fiduciaries of the company for breach of fiduciary duty, for failure to comply with disclosure requirements or for securities fraud. Mechanisms to discourage excessive or frivolous litigation should not prevent or frustrate collective action by shareholders with meritorious claims. (#139) 當地法規應該允許股東對董事及公司之其他受託人(fiduciaries)就違反忠實義務、未遵守揭露要求或證券詐欺而發起團體訴訟或代表訴訟。防止過度或無意義訴訟之機制不應防礙或阻橈所為之請求有理由之股東集體訴訟。

	· 已發展或透過立法建立團體訴訟制度
· 便利投資人法令之倡議
	· 股東對其權益普遍缺乏意識
· 過度依賴法令規定之心態
· 開始訴訟之程序繁瑣或成本過高
· 司法程序冗長且無效率
	· 機構投資人應該更主動積極行使權益


B. The Role of Stakeholders in Corporate Governance

	Developments發展
	Impediments阻礙
	Recommendation建議

	R10: Company, commercial and insolvency laws and the judicial system should help creditors enforce their claims in an equitable manner, in accordance with principles of effective insolvency and creditor rights systems. (#158) 司法體系應結合公司法、商事法暨破產法規，依據有效之破產暨債權人保護制度之原則，協助債權人以公平之方式執行其請求。

	· 建立破產法規
· 其他法規發展強調責任限制、訴求程序、降低資本及破產交易
	· 缺少有能力之機構去執行公司法及破產法規
· 司法程序無效率
	· 建構法制需要更實務之協助
· 需要更有效率之措施去執行債權人之訴求，例如改革司法及主管機關之行政程序

	R11: Companies should develop policies and procedures that promote awareness and observance of stakeholders’ rights. To this end, governments should also introduce protections against retaliation for employees who report problems and abuses (i.e. “whistleblowers”). (#164) 公司應制訂政策與步驟，以提升對於利害關係人權利的注意與關切。為達此目的，政府亦應對於發現問題或是濫用資產情形提出糾舉的員工，制訂保護機制，以免這些員工遭到公司的報復。

	· 各國家地區已將CSR的觀念納入公司治理中
· 已引進保護告發人之規定
	· 缺法保護告發人之法律
· 制度上之障礙
· 告密者之觀念已超越對公司忠誠之文化
	· 制度之改革要促使上市公司實踐社會責任
· 提高利害關係人意識應為優先項目

	R12: To preserve and promote reputational goodwill, directors (and policy-makers) should not only take into account the interests of stakeholders but communicate to the public how these interests are being taken into account. (#169) 為了維護甚至提升公司的商譽，公司的董事(與決策者)不僅應該考量到利害關係人的利益，同時也必須向外界說明，公司是如何來考量這些利益。

	· 基於CSR，增加相關資訊之發布
· 已發展提升利害關係人關係之新制度
· 社區參與活動增加
	none
	· 公司應從事提升可持續發展之經營
· 年報應包括利害關係人專章
· 鼓勵公司採用國際CSR報告書準則

	R13: Companies should establish internal redress procedures for employees’ rights. Governments and private-sector bodies should also promote the use of mediation and arbitration in providing redress. (#172) 公司應對違反員工權利事項，建立內部的救濟程序。政府與私部門為了要提供此救濟程序，亦應宣導和解與仲裁的救濟管道。

	· 法規已強化內部救濟程序
· 會議已強化雇主與受雇者之關切議題
	· 缺乏亞洲公司文化之意識與特質
· 受限制的制度規範
	· 建構相關行政救濟之實務指引

	R14: The public and private sectors should continue to develop performance-enhancing mechanisms that encourage active co-operation between companies and employees. (#176) 公私部門應持續發展增進績效的機制，以激勵公司與員工之間積極合作。

	· 已發展績效管理機制包含薪酬制度
	· 觀念、法制障礙及市場議題之不熟悉
	· 發展員工股權計畫
· 適切的公司治理質疑提問


C. Disclosure and Transparency 

	Developments發展
	Impediments阻礙
	Recommendation建議

	R15: Asian Roundtable countries should work towards full convergence with international standards and practices for accounting, audit and non-financial disclosure. Where, for the time being, full convergence is not possible, divergences from international standards and practices (and the reasons for these divergences) should be disclosed by standards setters; company financial statements should repeat or reference these disclosures where relevant. (#202) 亞州圓桌圓桌論壇之國家，應朝使其會計、審計與非財務資訊揭露之標準與實務與國際標準與實務完全統合之方向努力。在目前要達到完全統合乃為不可能之時，標準之制訂者應揭露與國際標準與實務之不一致處，(以及不一致之原因)；公司之財務報表應於與特定科目相關時，重申或引用此等揭露。

	· 當地會計準則與IFRSs接軌
· 持續採用國際審計準則

	· 新會計準則之成本因素
· 不合適的專業人士協助轉換會計架構
	· 集中力量全面導入國際會計準則

	R16: All Asian countries should continue to strengthen regulatory institutions that: (i) establish high standards for disclosure and transparency; (ii) have the capacity, authority and integrity to enforce these standards actively and even-handedly; and (iii) oversee the effectiveness of self-regulatory organisations. (#208) 所有的亞洲國家，應持續加強其規範制度以：（1）為公司之揭露與透明度建立高標準；（2）有能力、權力與清廉品格，以積極且公平地執行這些標準；（3）監督自律組織之成效。

	· 法規制度已強化有效性
· 加強財務揭露及透明度
· 處罰機制之限縮 
	· 法規能力受限
· 缺乏有能力之官員及了解相關法規及需求
· 缺少自律機構參與執行
	· 強化自律機構之角色
· 注意主管機關之監督能力 

	R17: Securities regulators, stock exchanges, self-regulatory organisations and investor groups should continue to educate companies and the public regarding the value and uses of full, accurate and timely disclosure of material information. Asian regimes and all stakeholders within them should strive for a corporate culture in which managers and directors internalize the need for good disclosure practices. (#213) 有價證券的主管機關、證券交易所、自我規範組織及投資人團體應持續教育公司與社會大眾，完整、正確且適時之重大資訊揭露的價值與利用方式。亞洲地區與境內的利害關係人應致力於公司文化，以及經理人與董事能內化其對於好的揭露方式的需求。

	· 持續努力提升財務知識及訊息之宣導 

· 特別獎勵之誘因，例如揭露額外之訊息 

· 修改法律結構提升財務資訊之揭露
	· 缺少對重大之定義 

· 交易所處罰權力受限
	· 重大訊息之定義及範圍應確認

	R18: To promote free and vigorous investigation and reporting by news organisations, local defamation and libel laws should be narrowly tailored. (#219) 為促進新聞媒體自由且積極地進行調查與報導，各地區關於毀謗與妨礙名譽之相關法律，應配合限縮。

	· 無重大發展
	· 要落實指引以確保負責任之報導
· 缺少財經記者
	· 加強媒體訓練及媒體規範

	R19: Managers and insiders (including directors and substantial shareholders) should have obligations to disclose structures that give insiders control disproportionate to their equity ownership. Similar disclosure obligations should apply to material self-dealing/related-party transactions. (#223) 經理人與內部人(包括董事及主要股東)應有義務揭露使內部人擁有超過其所持有股份比例之控制權的組織架構。其他類似的揭露義務也應適用於重大的自我交易及關係人交易。

	· 強化禁止內線交易及交叉持股法制之進展
· 加強RPT資訊揭露
	· 定義RPTs仍有困難
	· 需進一步揭露有關內部人股權控制不合比例之安排

	R20: All Asian jurisdictions should strive to develop disclosure regimes in which companies disclose material information on a continuous, timely and equitable basis. (#227) 亞洲各地區均應致力發展資訊揭露機制，使公司在公平基礎上，持續並即時地及揭露重大且關鍵的資訊。

	· 持續強化即時及正確揭露訊息之上市法規
· 儲存及傳送資訊技術不斷更新
	· 大量揭露之優點仍不被公司所瞭解 

· 執行上仍有落差
	· 加強上市公司之監理
· 處罰機制應再強化

	R21: Regulators should explore the opportunities created by new technologies to enhance the fairness and efficiency of the disclosure process, including submission and dissemination of financial and non-financial information by electronic means. (#234) 管理者應致力於尋求利用新科技以提高資訊揭露過程的公正性與效率，包含以電子方式上傳及遞送揭露財務或非財務性資訊。

	· 使用新技術揭露訊息
	· None
	· No additional suggestions

	R22: Companies should be encouraged to disclose information that goes beyond the requirements of law or regulation. Where stock exchanges require listed companies to comply with corporate-governance practices or codes, annual reports should state whether or not the company (and its management) have complied and, if not, the extent of, and reasons for, noncompliance.(#236) 公司應受到鼓勵以揭露一些法令要求以外之資訊。證券交易所要求上市公司應遵守公司治理常規慣例或法規，年報應該要說明這家公司(以及其管理者)是否遵守；若未遵守，則應說明不遵守之程度與理由。

	· 指引已要求遵循及解釋基礎
· 各地區要求更詳細之揭露
· 引進對揭露超出法規要求之誘因及獎勵
	· None
	· 發展自願性揭露

	R23: Securities commissions, stock exchanges and professional organisations should exercise oversight and enforcement of standards for accounting, audit, and non-financial disclosure. These bodies should have authority to impose appropriate sanctions for non-compliance. (#238) 證管會、證券交易所與專業組織應監督並執行會計、審計與非財務方面資訊揭露之各項標準。這些組織應有權力對違反規定者加以適當之處罰。

	· 不斷修正法規以迎合財務報告之更高標準
· 強化主管機關專業能力
· 專家職業道德準則之建立
· 強化違反法令者之處罰機制
	· 處罰機制尚缺效率 

· 缺少吸引具專業技能之審計人員之環境 
	· 應持續強化處罰機制之有效性

	R24: International accounting and auditing firms should apply the same high professional and ethical standards across different markets. (#242) 國際會計與審計事務所應該在不同市場實施同樣的專業與道德高標準。

	· 對於內線交易及交叉持股之防制已有所進展
· 已增加關係人交易之資訊
	· 尚乏審計人員獨立性之機制
· 仍須加強履行符合道德標準之行為
	· 確保審計人員之獨立性
· 建議應維持具專業技能之專家

	R25: Governments in each country should adopt measures to ensure the independence of standards setters and the transparency of their activities. (#249) 各國政府應採用得以確定標準制訂者其獨立性及行為透明度之標準。

	· 已採用國際標準
· 建立諮詢不同利害關係人之程序
· 建立審計委員會
· 有關標準規範機構之獨立性已被強化
	· 符合財務會計報告標準之執行力不足 

· 標準規範機構之能力與專業性不足
	· No additional comments


D. Responsibilities of the Board

	Developments發展
	Impediments阻礙
	Recommendation建議

	R26: Efforts by private-sector institutes, organisations and associations to train directors should be encouraged. Such training should focus on both discharge of fiduciary duties and value-enhancing board activities. International technical-assistance organisations should facilitate these efforts as appropriate. (#275) 投入心力訓練董事的私人機構、組織與協會應予鼓勵。這樣的訓練應該專注於忠實義務的履行與增加董事會活動之價值。國際技術協助組織應該適當地協助這些工作。

	· 不同國際組織或地區機構提供對董事之教育及訓練課程 

· 強制要求訓練課程應考量特定環境而設計
	· 董事持續進修之重要性被忽略
· 提供訓練課程之品質及範圍參差不齊
· 董事進修之必要性仍存有爭議
	· 除馬來西亞外，各國回應該項建議應予維持

	R27: Voluntary or “comply or explain” codes of conduct for directors should be developed and disseminated by private-sector organisations, with appropriate support from international technical-assistance providers. (#283) 私人組織應透過國際技術協助提供者之適當支持，發展並宣揚董事們自律或「遵守或解釋」之行為規範。

	· 除越南外，各國均制訂相關指引
· 公司內部亦應制訂本身之行為或內控準則
	· 準則之適用仍具有阻礙
	· 除馬來西亞外，各國回應該項建議應予維持

	R28: Attribution rules should impose fiduciary duties and liabilities on “shadow” directors as a way to discourage their existence. (#290) 歸責規範應將忠實義務與責任加諸於實質董事，以減少其存在。

	· 引進規範將相關責任加諸在影子董事上
· 強化合格董事選任之程序
	· 加諸責任在影子董事上之立法程序尚具有阻礙
· 董事提名過程之規定與透明度仍普遍缺乏
	· 除馬來西亞外，各國回應該項建議應予維持

	R29: Sanctions for violations of fiduciary duty should be sufficiently severe and likely to deter wrongdoing. (#294) 違反忠實義務的制裁手段應當嚴厲而足以嚇阻不正行為。

	· 建構民、刑、行政罰之法制作業
· 培養防止違反忠實義務之能力
	· 缺乏蒐集證據能力導致執行力薄弱
· 對忠實義務之定義不明確導致法律結構之鬆動
	· 處罰內容應更具體化
· 執行處罰應更有效率，並高度重視具迫切之懲罰案件

	R30: Boards should put in place procedures that will regularize and professionalize the performance of board functions and clarify decision-making. Such procedures should include evaluation of individual director performance based on criteria established at the beginning of the evaluation period. (#301) 董事會必須制訂足以使董事會功能持續發揮、提升董事會專業性，並使決策過程透明化的程序規範。上述規範應包括依據評估初期所設定的標準，來評估個別董事的行為表現。

	· 已規範董事會之職責範圍
· 特定風險管理之規定已較具體
· 
	· 適當的董事會行為及運作
· 公司文化及內部結構尚須改變
	· 適度修正董事會程序及風險管理機制之有效性
· 強調董事及經理人員之訓練


	R31: Directors should enjoy direct access to company employees and to professionals advising the company in accordance with procedures established by the board or its committees. (#308) 董事得依據董事會或其下設之委員會所訂定的程序，與公司員工以及提供公司專業諮詢的人士進行接觸。

	· 與員工接觸是安全無虞的
· 採用員工意見之獨立程序
· 保護告密者之程序進展
	· 仍然缺少保護告密者之觀念
· 仍然缺少保護告密者之法律規範
· 懼怕員工報復
	· 應予強化教育並懲罰無法遵守忠實義務之董事

	R32: Boards should be of a size that permits effective deliberation and collaboration and have adequate resources to perform their work. Directors should devote sufficient time and energy to their duties. (#313) 董事會的規模必須達到能夠有效商議、合作，並擁有執行職務所需的資源。董事應當投入充足的時間與精力履行其職務。

	· 強調適切及有效之董事會規模
· 制訂確保董事投入時間及精力之法規
	· 公司股權過於集中導致董事會無法有效商議，及董事角色認知之缺乏
· 缺少具資格之董事
	· 除份內角色外，董事應積極扮演其他強化董事會功能之角色
· 應提供相關資源予董事行使權利

	R33: Asian countries should continue to refine the norms and practices of “independent” directors. (#318) 亞洲國家應該持續改善「獨立董事」的行為規範和職務內涵。

	· 公司治理實務守則及上市規則已對獨立董事有所定義
· 董事關係之揭露
· 加諸董事成員相關責任
	· 確保獨立董事之獨立資格
· 控制股東提名獨立董事之角色定位
· 仍然缺乏具資格之候選人
	· No additional comments

	R34: Independent directors should control matters likely to involve conflicts of interest. Committees are a common mechanism for delegating such control. (#322) 獨立董事應當監控可能造成利益衝突的情事。委員會是經常被運用的機制。

	· 公司治理實務守則或上市規則對功能性委員會之組成已有所規範
· 要求上市公司至少應設置提名委員會及薪酬委員會
	· 法律規定之缺失
· 功能性委員會之功能有效性未發揮
	· 如同獨立董事之角色，亦應加強功能性委員會之運作過程

	R35: The process of electing directors should facilitate a board that represents the interests of all shareholders. The process for achieving such representation may include, inter alia, the ability of shareholders to requisition a vote for directors by way of cumulative voting. Where cumulative voting has been selected as the method for electing directors, staggered board terms, and other mechanisms that frustrate cumulative voting, should be prohibited. (#328) 選任董事的程序應當能促進建立一個代表全體股東利益的董事會。能夠達到充分代表的程序將包括：股東得經由累積投票制來選舉董事會成員。在以累積投票制選任董事之情形，交錯的董事任期以及其他破壞累績投票制功能的機制應予以禁止。

	· 選擇或強制採用累積投票制
	· 所有權集中之結構特徵
· 累積投票制優點並未取得共識
	· 應建立董事會應代表全體股東利益之觀念


	R36: Local law should give directors power to obtain accurate, relevant and timely information from the company. (#336) 當地法律應賦予董事有權自公司取得正確、相關與即時的資訊。

	· 相關指引或守則已使董事有權利取得相關資訊
	· 本議題提升至法律層次仍待強化
· 仍受制於控制股東
	· No additional comments
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