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【專題一】

謝菱純（集保結算所專員）

陳柔茜（集保結算所專員）

掌握電子投票發展趨勢－運用大數據分析

壹、前言

為實現公司治理之精神，使股東表決權之行使不受時空限制而得以充分表達，落實

股東行動主義，提昇本國公司治理評價，進而增進證券市場運作效率及保障股東權益，

臺灣集中保管結算所股份有限公司（以下稱集保結算所）於 98年受主管機關指示完成
建置股東會電子投票平台，近幾年積極推動上市（櫃）公司於股東會採行電子投票。主

管機關依公司法規定，自 101年起強制實收資本額達新臺幣一百億元以上且前次停止過
戶日股東名簿記載股東人數達一萬人以上之上市（櫃）公司，召開股東會需採行電子投

票，嗣後逐步擴大電子投票強制使用範圍，自 103年起將前開實收資本額之標準調降至
新臺幣五十億元、105年起調降至新臺幣二十億元，且初次上市（櫃）公司亦需採行電
子投票，自 107年起，上市（櫃）公司召開股東會全面強制採電子投票，促使我國股東
會正式踏入電子投票新紀元。

電子投票制度實施以來，股東原以親自出席、指派代表人出席或委託書出席等參與

股東會方式外，電子投票提供了股東參與股東會更便捷之管道，落實股東行動主義，且

有助於公司縮短開會時間、提高議事效率，另一方面，電子投票公司 100%逐案票決及
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相較於非電子投票公司其董監選舉採提名制比例高，有效提升議案透明度，有助落實公

司治理。

亞洲公司治理協會（ACGA）2016年亞洲 11個市場的公司治理評等結果，台灣是
排名第四，名次較 2014年排名第六名進步兩名，其中部分主要原因包括電子投票的爆
炸性成長、機構投資人更積極參與股東會、英文資訊揭露增加及股東會品質提升（逐案

票決、董監事選舉提名制等）。這也是我們推動電子投票的成效，受到國際高度肯定的

成果，我國市場公司治理排名進步，更是主管機關推動政策的績效。

本文謹以電子投票歷年推動成效、對發行公司股東會影響及股東電子投票分析等面

向，進行數據資料分析，期能評估落實股東行動主義情形，強化股東會品質，提供主管

機關政策研擬及制度改革之參考，促進我國公司治理。本次數據資料分析限於篇幅將就

發行公司、投資人所關注角度加以敘述，惟限於前幾年使用電子投票公司家數較少，致

樣本數略有不足，後續將俟 107年上市（櫃）公司全面使用電子投票後持續進行數據資
料分析。

貳、歷年電子投票推動成效

一、公司家數屢創新高，電子投票權數具影響力

上市（櫃）、興櫃公司使用電子投票家數逐年大幅成長，106年 1,217家公司上市
（櫃）、興櫃公司使用電子投票，超過市值 9成，且自願使用公司高達 674家，首度超
越強制使用公司家數，成長近 6倍（如圖 1），顯見電子投票已為上市（櫃）、興櫃公
司所肯定。

圖 1：電子投票公司家數統計
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另統計電子投票表決權數占股東會出席權數比率亦逐年提升，106年採行電子投票
公司平均電子投票率達 49.40% 1（如圖 2），對股東會結果深具影響力，其中電子投票
率 100%公司家數 3家、電子投票率 90%以上公司家數 79家、電子投票率 50%以上公
司家數 302家，主管機關透過分階段實施強制電子投票之政策及集保結算所之推廣，電
子投票管道逐步為市場接受，帶動電子投票率逐年提升。

二、積極推動各類投資人使用電子投票創亮麗佳績

隨著我國證券市場外資比例提高，集保結算所為吸引外資積極參與東會，於 103年
推出跨國投票直通處理（STP）服務，與國際最大投票平台機構 Broadridge公司連線，
建立標準化作業及自動化跨國投票流程，積極拜訪專業機構法人、增強多元行動 APP
投票管道與便利性，並自 101年起持續推出電子投票抽獎活動，在主管機關之指導與協
助下，集保結算所持續努力推行公司與股東使用電子投票，運作順暢且較諸去年數據再

創更亮麗之佳績，106年之電子投票總筆數達 223萬筆，總權數達 2,807億權，較 105
年分別 2.27倍與 1.2倍（如圖 3）。以電子投票權數而言，外資向來支持電子投票，權
數占比 58%為最高，國內專業機構法人居次占 21%，一般法人占 19%，自然人占 2%，
國內專業機構法人、自然人在投票權數的比重上，都有明顯成長，政府機關自 104年以
來陸續使用電子投票作為表率，台北市及高雄市政府、四大基金、交通部及財政部國庫

署、經濟部國營會皆為電子投票使用者，機構法人之盡職治理表現與股東行使權利之意

識大幅躍進。

1　電子投票率計算係發行公司電子投票總表決權數占股東會總出席股數比例。

圖 2：電子投票率統計
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三、小結

由於主管機關大力支持電子投票政策，以及集保結算所積極推動下，上市公司（櫃）

公司召開股東會使用電子投票家數、投票筆數、投票權數均呈爆炸性成長、機構投資人

更積極參與股東會及股東會品質提升（逐案票決、董監事選舉提名制）等成效斐然，使

得我國公司治理排名進步，受到國際高度肯定。

參、對發行公司股東會影響

一、有效提升股東會議事效率

使用電子投票公司對股東會議案均採逐案票決，使議案表決透明化，而電子投票是

否有助於提升股東會議事效率，經統計分析 104年至 106年電子投票公司股東會平均開
會時間為 74、60、48分鐘，106年平均開會時間較 104年降低了 35%，呈現電子投票
率與股東會會議時間呈現負相關，由此得知電子投票確有助於提升議事效率，進而縮短

股東會開會時間，可降低發行公司召開會議之人力與時間成本。

二、遇有董監選舉對電子投票略有影響

董監選舉為股東會重要議案之一，關乎公司經營及未來發展，為探討董監選舉與電

子投票率之關係，將 104年至 106年資料依發行公司當年度有、無董監選舉案進行分群，
並排除受極端值影響因素後，分析結果顯示，有董監選舉之公司，大股東考慮現場出席

可保留彈性或選擇透過委託書出席，平均而言當年度電子投票率較低（低於未分群前之

整體電子投票率），無董監選舉之公司當年度股東電子投票意願較高（高於整體電子投

圖 3：電子投票表決權權數及筆數統計
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圖 4：電子投票率與董監選舉交互分析

票率及有董監選舉公司電子投票率）且電子投票率逐年明顯提升（如圖 4）。

三、電子投票對公司治理有正面而顯著影響

提名制及逐案票決有助於增進議案表決透明度，為推動公司治理之利器，106年
電子投票公司採董監提名制者達 71%，其中強制電子投票公司採提名制比率更高達
84%；又電子投票公司自 101年以來持續逐案票決 100%，對照尚未使用電子投票之上
市（櫃）、興櫃公司於 106年採提名制之比例僅 33%、逐案票決者僅 24%，又採提名
制之電子投票公司數自 101年 89家提升至 106年 860家。足見電子投票有助於提名制
與逐案票決之推動，且對公司治理具有正面而顯著之影響。

以公司治理評鑑排名觀之，106年公司治理評鑑排名前 20%之公司，其平均電子
投票率超過 50%，而以近三年整體受評公司來看，平均而言，公司治理排名越前段之
公司其電子投票率越高。另分析公司治理評鑑排名與外資及本國專業機構法人持股比率

之關係，整體而言，公司治理評鑑排名越高之公司，外資及本國專業機構法人持股比率

越高，電子投票率亦越高（如圖 5）。
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四、小結

由前述統計分析得知，電子投票確有提升股東會議事效率之效，並有助推動上市

（櫃）公司股東會採逐案票決及董監提名制，且與公司治理評鑑排名有正面而顯著影響。

肆、股東電子投票分析

因應上市（櫃）公司於 107年起全面採行電子投票，電子投票公司家數將再增加三
分之一，預計每年約有 1,700家公司使用電子投票。發行公司採行電子投票後，股東參
與股東會管道更為便捷，股東透過電子投票對公司股東會議案投票參與情形亦將更為踴

躍，故股東電子投票行為對發行公司股東會議案投票結果將具重要之影響，發行公司對

其股東電子投票行為應具備一定程度之瞭解，俾利其未來股東會相關規劃與安排。以下

茲就自然人股東與國內外機構法人股東使用電子投票進行分析，以探究不同類型股東於

電子投票表現上有何特色。

一、自然人股東投票分析

集保結算所為推動自然人股東積極參與股東會行使表決權，持續舉辦抽獎活動，並

提供自然人股東得以 PC、APP等多種管道進行電子投票，106年自然人股東電子投票
已達 213萬筆，謹就年齡、地區及電子投票管道進行統計分析，期能了解使用電子投票
之自然人股東結構。

（一）電子投票年齡層呈鐘形分布

為充分了解自然人股東電子投票使用者，首先以年齡級距進行統計分

析，以 104年至 106年投票人數及投票權數面向進行分析，以投票人數而言，
主要呈現鐘形分布，投票人口集中於 30-49歲，占總投票人數約 56%，此結

圖 5：發行公司公司治理評鑑排名分析
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圖 6-1：自然人投票年齡層分析 - 人數分布

圖 6-2：自然人投票年齡層分析（續）- 人數分布

果與預期相符，本年齡層亦為開始進行股票投資與習慣於日常生活使用手機

APP之用戶，而近三年使用人數增加最多之年齡層亦為30-49歲（如圖6-1）；
然以投票權數觀之，以 50-69歲電子投票權數占比 54%為最高，30-49歲占
比 29%居次，就平均而言，50-69歲較具財務實力，其電子投票人數雖落後
30-49歲，但平均每人所投之權數較高，此結果亦與預期相符（如圖 6-2）。
隨 Fintech潮流興起，手機 APP之使用亦逐漸緊密嵌入各年齡層之使用者生
活中，其便利性育養使用者之習慣性，未來各年齡層之使用電子投票將更為

普及。

（二）電子投票使用者集中於 6都，彰化縣緊追於後

電子投票續以使用者地區分布進行分析，近三年投票人數主要集中於七

大縣市，以新北市為首（106年投票人數約 1.5萬人，占比 28%），台北市
居次（約 1萬人，占比 20%），餘五大地區分別為台中市（占比 11%）、
高雄市（占比 10%）、桃園市（占比 8%）、台南市（占比 6%）及彰化
縣（占比 3%），電子投票人數分布與台灣人口分布主要態樣一致（如圖
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7-1）；以投票權數觀之，亦集中於七大縣市，台北市居首（33億權，占比
50%），新北市次之（10億權，占15%），台中市（7%）、高雄市（占比6%）、
台南市（占比 5%）、桃園市（占比 4%）及彰化縣（占比 3%）（如圖 7-2），
分析 104至 106年資料，台北市雖於人數居次，惟權數連年領先。

圖 7-1：自然人投票地區分析 - 人數分布

圖 7-2：自然人投票地區分析 - 權數分布

（三）電子投票以性別觀之，男女電子投票權數占比差異大

    近三年分布態樣相似，以 106年為例，電子投票人數占比男性略高於
女性外，以電子投票筆數而言，男性、女性比例約各占一半，然以權數觀之，

男性電子投票權數占比遠高於女性（如圖 8）。
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圖 8：自然人投票性別分析 - 以 106 年為例

圖 9：投票管道筆數分析 - 網頁版 VS. APP 版

（四）自然人股東電子投票管道以 APP主選，與科技趨勢發展相符

集保結算所為提供自然人股東更便利多元之電子投票管道，98年「股
東 e票通」電子投票平台提供自然人股東得透過 PC進行電子投票，因應行
動裝置普及率提高，104年推出「股東 e票通」APP，隨著電子交易比率日
益增加，105年續將「股東 e票通」內嵌於證券商下單 APP，並榮獲得我國
專利認證，106年起運用 Fintech技術，推出「集保 e存摺」APP以取代傳
統紙本存摺，股東進一步亦可透過「集保 e存摺」APP進行電子投票，隨
著「集保 e存摺」APP開通戶日益增加（現已逾 22萬戶），未來透過「集
保 e存摺」投票管道，將使投資人投票更加便利。經統計分析，106年透過
APP投票近 122萬筆占自然人投票總筆數之 57%，首度超越 PC管道占比，
可見集保結算所運用 Fintech技術及因應行動裝置發展迅速，提供電子投票
APP，確實貼合自然人股東需求及科技發展趨勢（如圖 9）。

二、機構法人電子投票分析

綜觀各類投資人之電子投票權數，歷年來仍以機構法人占比遠高於一般股東，

106年權數占比達 79%，其中以外資股東占比 58%為最高，國內專業機構法人居次
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占 21%。隨著我國證券市場外資投資比例日益增加，為吸引外資投票，提升跨國投
票效率，集保結算所於 103年推出跨國投票直通處理（STP）服務，與國際投票機構
Broadridge公司合作，建立標準化作業及自動化跨國投票流程，提高投票處理作業之
流暢性與正確性，並節省保銀人工處理之成本。以下謹就機構法人使用情形、議案投

票趨勢及盡職治理揭露等進行統計分析，期對掌握機構法人電子投票意向有所助益。

（一）政府基金全面支持，持續推動機構法人積極參與

國內機構法人方面，106年電子投票率成績亮眼，四大政府基金近
100%的持股檔數皆透過電子投票行使表決權，除政府基金率先全面支持
外，政府機關亦有財政部、經濟部、交通部、台北市政府及高雄市政府等

使用電子投票，投信業亦積極支持電子投票，以檔數、權數計算之電子投

票使用比例 2分別為 81.04%、80.67%，證券商投票情形分析，證券商持有
電子投票公司 4,701檔、25億權，其以檔數、權數計算之電子投票使用比
例分別為 91.19%、73.52%，顯示支持電子投票比例相對較高；銀行及保險
業投票情形分析，銀行業持有電子投票公司 894檔、101億權，其以檔數、
權數計算之電子投票使用比例分別為 6.04%、65.62%，另保險業持有電子
投票公司 2,374檔、296億權，其以檔數、權數計算之電子投票使用比例分
別為 36.77%、68.09%，顯示銀行業與保險業電子投票較集中於高持股之標
的。集保結算所積極拜訪機構法人支持使用電子投票，輔以盡職治理之助

益，已見成效，預計未來電子投票使用率可持續成長。

（二）機構法人議案投票具影響力

106年外資股東電子投票權數占市場電子投票總表決權數超過 5成，
而市場電子投票總表決權數占股東會總出席股數 49.40%，由此可見，外資
股東與國內專業機構法人對於發行公司股東會議案表決結果具有一定影響

力。檢視外資對於持有標的之電子投票贊成比率 3（如表 1），外資股東大
多訂有投票政策，對於不同類別議案贊成比率具差異性，以下挑選 106年
較具代表性之部分議案進一步統計分析，並與 ISS4（Institutional Shareholder 

2　電子投票使用率係該業別機構法人執行電子投票檔數（權數）∕機構法人持有電子投票公司檔數

（權數）。

3　電子投票贊成比率係專業機構法人對於所持有標的之該類議案合計電子投票贊成權數，除以該類

議案電子投票贊成、反對及棄權權數總和。

4　ISS 為全球權威投票顧問機構，為專業機構投資人提供股東會議案研究、股東會議案諮詢、議案

投票建議等服務。
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Services）投票建議進行對照：

1.從提名制分析探討解除董事競業禁止案

本案外資股東對解除董事競業禁止案之贊成比率為 64%，進一步分析 106
年度有解除董事競業禁止案中亦有董監選舉案之公司，其中採提名制者，外資

對於解除董事競業禁止案投贊成之比率為 63%；非採提名制者，外資對於解
除董事競業禁止案投贊成之比率僅 17%。ISS雖無對於解除董事競業禁止案提
出投票建議，但對於董監選舉案，ISS建議如發行公司採提名制者，除有特殊
情況外，建議支持該公司董監選舉候選人；如非採提名制者，建議不支持該公

司董監選舉案。故從發行公司採提名制與否觀之，外資對採提名制公司之解除

董事競業禁止案較傾向投贊成的結果，與 ISS建議對採提名制公司支持其董監
候選人的意向相近，也顯示公司是否採提名制對外資投票意向具影響力。

2.發行私募有價證券案

本案外資股東對發行私募有價證券案之贊成比率為 60%，ISS對於私募
有價證券議案建議採個案評估，評估面向包含發行條件（折 /溢價情形）、
財務面向（資金用途、目前公司財務能力等）、控制權面向（管理階層是否

更換、控制力是否改變等）、是否存在利益衝突、市場反應等等，每家公司

個案獨特性將影響外資股東投票意向。

3.辦理現金增資案

本議案外資股東對辦理現金增資案贊成比率為 61%，ISS對於現金增資
議案建議，如現金增資規模小於或等於 20%流通在外股數，則原則上建議
投贊成票，但如現增有其特殊目的（例如，為特定專案籌資或為進行併購

等），則建議採個案評估，每家公司辦理現金增資規模及其目的將影響外資

股東投票意向。

4.辦理現金減資案

本議案外資股東對辦理現金增資案之贊成比率為 81%，除現金減資係
為圖利特定股東或對於公司日常營運有負面影響外，ISS對於現金減資議案
原則上建議投贊成票，外資投票結果基本上與 ISS建議相近。

三、小結

分析電子投票股東年齡層及地區分布，有助於上市（櫃）公司了解使用電子投票股
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東首要資訊，而投票管道更符合集保結算所規劃方向及科技發展趨勢。另機構法人積極參

與，實為主管機關指導及集保結算所歷年來持續推動下方有佳績，而隨著外資比例提高，

股東會各議案外資股東投票意向，更為上市（櫃）公司所關注，本次分析可提供公司參考。

表 1-106 年外資股東對股東會各議案贊成比率
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伍、結論

從以上各面向電子投票數據分析可知，電子投票逐年持續成長，經統計分析電子投

票相關數據，雖受限於歷年公司使用家數無法涵括全體市場，尚有樣本數不足之憾，然

依據現有數據進行統計分析獲致下列結論。

一、各類機構投資人使用電子投票愈趨普及

自 107年起上市（櫃）公司全面強制電子投票後，電子投票平台規模效益將進一步
展現，隨著可電子投票之公司數擴增，投資人使用將更加普及。另一方面，隨電子投票

率逐年提升，電子投票已成為股東行使表決權的重要管道，除了外資長期支持電子投票

外，國內機構投資人近年來參與電子投票愈加踴躍，集保結算所仍持續透過拜訪政府機

關及存託機構等各類機構投資人推動使用電子投票。

二、協助機構投資人盡職治理揭露投票

為協助機構投資人盡職治理，關注被投資公司營運狀況，並透過出席股東會、行使

投票權、適當與被投資公司之經營階層對話與互動等方式參與公司治理，集保結算所於

106年 9月在電子投票平台增加系統功能，機構投資人無須額外成本與申請程序，提供
機構投資人依股東會議案分類（15項或 42項）之電子投票結果彙整資料，及可自行併
計非電子或親自出席投票結果資料之功能介面，以利其彙計股東會投票內容相關資訊，

作為盡職治理投票資訊揭露之用。

三、持續推動自然人股東電子投票並提供加值服務

107年起上市、櫃公司全面強制電子投票後，集保結算所除對自然人股東提供多元
便利之電子投票投票管道外，仍將辦理擴大抽獎活動吸引自然人股東積極參與，落實股

東行動主義。未來在集保 e存摺除原先提供投資人股務小幫手及相關推播訊息外，並將
進一步研議運用 Fintech技術、結合集保特有數據，透過集保 e存摺建置之雲端資料查
詢介面，提供投資人所需範圍更廣的市場、個股與股務事項等豐富多元之整合資訊服

務，以擴大對投資人服務。

四、良好股東溝通對發行公司尤為重要

隨 Fintech興起，電子投票已為股東參與股東會行使表決權重要管道之一，發行公
司面對此趨勢亦需隨之彈性調整與股東溝通之時點與方式，對於重要議案應適時主動與

股東溝通，使股東獲得充分資訊以利投票表決，提供便利的議案資料查閱管道以及中、
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英文議案，提升發行公司與股東間之資訊對稱，有助於發行公司股東會議案順利通過。

集保結算所刻正規劃建置投資人關係整合平台，提供一站式服務的資訊平台，提昇發行

人與機構投資人間資訊交流效率，並協助發行人知悉機構投資人投票政策，透過平台提

供聯絡資訊及溝通管道，促進雙方充分且及時溝通，提升雙方資訊對稱性，推進落實公

司治理理念。

集保結算所為提供證券市場各參與者更多元服務，刻正規劃建置大數據資料庫，亦

將於 107年上市（櫃）公司全面使用電子投票後，持續收集各項數據資料以進行更深度、
廣度分析，剖析電子投票趨勢發展，協助發行公司強化投資人關係，提供發行公司加值

資訊服務，另規劃運用數位化科技更具效率與自動化處理之電子通知機制，提供發行人

以電子化通知股東股務事務，以新科技、新思維增進市場效率，以達主管機關提升我國

公司治理之政策目標。

投資人可至「公開資訊觀測站」查詢公司
最新財務業務情形，以維護自身權益。


