
- 1 - 

APEC EC2－「金融風暴對公司治理與法制啟示」研討會 

會議實錄 

 

時間：2013年 6月 28日(星期五)上午 9時 

地點：印尼棉蘭 Santika Premiere Dyandra Hotel & Convention 

主持人：金融監督管理委員會證券期貨局黃前局長天牧 

報告人：鍾惠民教授 

與談人： 

Mr. Winfrid Blaschke (Senior Economist of OECD) 

Mr. Mohamed Nasser (Head of Issuer Regulation, Singapore 

Exchange) 

Mr. Lee Jisoo (Analyst of Center for Good Corporate 

Governance, Korea) 

Pr. Sidharta Utama (Faculty of Economics, University of 

Indonesia) 

Mr. Phan Duc Hieu (Policy Analyst, Central Institute for 

Economic Management, Vietnam) 

Mr. Stephen Po (Senior Director, Securities & Futures 

Commission, Hong Kong) 

 

上半場(9:00-10:30) 

 主持人歡迎詞 

    非常歡迎各位參與本研討會。此次主題是「金融風暴對

公司治理與法制啟示」。此議題源於美國，從 1970年開始受

到學術關注，這是一個政治中立的主題。然而，在公司治理

組織的領域，只有少部分調查 APEC區域的相關議題。因此，

中華臺北提出本計畫，對 APEC經濟體在公司治理實施上的
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差異進行全面觀察。接下來將由鍾惠民教授，報告大家可能

會關注的重要議題。在鍾教授演講前，我介紹一下我們的與

會人士。Mr. Mohamed Nasser，他是新加坡交易所資深的副

總裁和發行部門主管。Mr. Winfrid Blaschke，是 OECD資深

經濟學家，主要在公司治理委員會中擔任監督的工作。我們

知道 OECD 是公司治理國際準則的制定者，特別是 Mr. 

Blaschke 有在許多的全球性機構工作的經驗，如：EU、EC

與 IMF。來自韓國的Mr. Lee Jisoo，具有法律、商業經濟領

域的跨領域學位，是公司治理中心的分析師和諮詢專家，他

將會提供韓國公司治理發展的經驗分享。Pr. Sidharta Utama

是印尼大學經濟系的教授。曾經在印尼大學及其他專業性的

機構服務過，現在是國際經濟顧問的會員。Mr. Phan的研究

興趣在公司治理，他在 Central Institute for Economic 

Management中的 Business Planning部門工作，他擔任過許多

機構顧問，去提昇公司治理及公司法令遵循。Stephen Po是

香港證監會資深總監，主要負責 Intermediaries Supervision 

Department，也是 International Organization of Securities 

Commissions (“IOSCO”) Committee 3 on the Regulation of 

Market Intermediaries的主席，對監督金融業的風險管理有豐

富的經驗。吳壽山教授是證基會的董事長，也是櫃買中心的

董事長。先邀請鍾惠民教授為我們簡報。 
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 鍾惠民教授簡報 

本研究之目的為：了解 APEC 21個會員國在 2008年金

融海嘯後提出哪些公司治理相關措施外，並嘗試分析其政策

實施前、後對整體資本市場的影響，研究結果將凸顯各國在

制定政策規劃時所面臨的公司治理特定問題，及各國如何針

對公司治理相關挑戰與定位排定優先順序，以利進行改革。 

   本研究對照 OECD 於 2004 年公布之公司治理準則，及

2011年公布之亞洲公司治理白皮書建議之 6大優先重點，設

計問卷發送各會員國請其提供相關資料，分析研究後提供各

國公司治理政策擬訂之參考。截至 2013年 5月 29日共有紐

西蘭、加拿大、日本、香港、智利、臺灣、澳洲、印尼、汶

萊、越南與秘魯共 11 國回覆問卷。填答機構為各該國公司

治理主管機關，主要為金融或證券主管機關、財政部，與證

券交易所等半官方機構。為更深入瞭解會員國公司治理現

況，另行赴韓國、紐西蘭、澳洲與泰國等四國進行深度訪談，

取得相關資料與案例。 

本簡報大綱如下： 

1. 強化董事會與功能性委員會職能 

2. 關係人交易 

3. 增進董監報酬之合理性 

4. 資訊揭露透明化與評鑑制度 

5. 建立機制以強化投資人保護 
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6. 民間或自律機構 SRO在執行公司治理時所扮演之角色 

7. 強化股東行動主義 

8. 亞太各國社會、法律制度、經濟情況及投資人結構對公司

治理政策之影響 

首先有關強化董事會與功能性委員會職能方面，我們發

現各國逐漸改善董事會獨立性，特別是智利與泰國都訂有強

有力政策與規範，如：要求獨立董事應占董事會成員三分之

一以上。在法制基礎上，許多會員國也降低股東提名權的持

股比例，如日本與中華台北股東僅需持股 1％即可提名獨立

董事。澳洲更訂有強力政策要求董事會成員多元化，2011年

澳洲交易所訂定董事會成員多樣化規則，並訂立清楚的揭露

政策。其次，有關關係人交易方面，大部分會員國均嚴格規

範關係人交易，尤其在定義上辨明何謂關係人交易，並要求

公司應為資訊揭露，更是相關規範重點。此外，設計公平的

投票程序，使關係人交易透過一定審查與通過程序，進一步

則是由審計委員會通過，故獨立董事與獨立財務分析人員，

甚至是相關法制與證管會執法行動均為重要一環。大部分

APEC 會員國均要求關係人交易應予揭露，部分會員國如：

澳洲、加拿大、香港與紐西蘭更進一步要求應經股東會通過。 

    金融海嘯發生後，薪酬管理成為改革重點，會員國都朝

向國際組織建議要求進行改革，特別是董事會成員責任與薪

酬比例，建立薪酬委員會，亦需要股東會投入。金融海嘯後
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如智利、中華台北與香港均要求上市公司建立薪酬委員會，

部分會員國則要求薪酬委員會應確保公司薪酬策略、政策與

安排應符合風險適當性。如：加拿大遵循金融穩定委員會

（Financial Stability Board）公布之準則，強烈要求金融機構

除依法規遵循程序外，應提供額外資訊。澳洲則發展出所謂

的「兩好球規則」（two strike rules），若股東大會上出席持有

股權達 25％股東投票反對公司之薪酬報告，董事應即注意，

重新審視薪酬政策。若下一年度股東大會出席股東持有 25

％以上股權投票反對公司薪酬報告，則經至少出席股東持有

50％以上股權者投票通過，董事會應於 90日內改選。 

財務報告透明度方面，APEC 會員國均要求公司應提供

財務報告，大部分回覆問卷國家更要求提供季報。2008年金

融海嘯發生後，紐西蘭訂定審計人員資格最低標準，希望幫

助金融機構與上市公司改善資訊揭露與審計品質。研究除顯

示會員國主管機關持續強化資訊透明化法規執行，另外也發

現如中華台北、紐西蘭與泰國等會員國之證券交易所在此一

議題上扮演重要角色。 

會員國也建立特殊目的機構與紛爭解決組織，以改善投

資人保護，例如：中華台北設有投資人保護中心與金融爭議

評 議 機 構 ； 紐 西 蘭 則 由 政 府 設 置 儲 備 基 金

（Government-established reserve scheme）協助投資人訴訟；

而秘魯也設有投資評議人辦公室（ The Office of the 
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Investment Ombudsman）。 

    為強化股東行動主義，許多 APEC會員國改善股東會議

案程序，如：韓國與泰國即為範例。而中華台北與日本分別

在建立電子投票、逐案票決與分割投票制度方面頗有進展。

在此提供 APEC會員國部分基本數據供大家參考，由資本市

場發展狀況來看，2011年香港上市公司市場資金一枝獨秀。

我們也發現 2008年金融海嘯發生後，APEC經濟體在初次公

開發行均受到打擊，但之後各國復甦狀況不一，另外就是上

市公司股東權類型比較。我們發現金融海嘯對各國公司治理

政策的確造成衝擊，如：中華台北於 2010 年訂定企業社會

責任守則，要求上市公司遵行；澳洲董事協會（The Australian 

Institute of Company Directors）則強化董事訓練與教育課

程；日本則由證券交易所擔任相關法制改革的重要角色。儘

管 APEC 各會員國法源不盡相同，但在公司治理法規制度上

的架構卻趨於一致，同樣是由法律、行政機關規則、自律機

構規範等由上而下架構而成。法律則以公司法為主要強化股

東權保障之機制，配合證券法保護投資人。澳洲則提供由下

而上的反饋機制（bottom-up feedback mechanism），以取得公

司治理法規與經濟發展之平衡；另外如智利、中華台北與香

港則發展強勢公司治理政策。因此公司治理改革可能分為全

球驅動與地域驅動兩方面，研究發現並非所有會員國公司治

理改革均循著全球趨勢發展，全球驅動源自於金融海嘯，但
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許多會員國依據其地域特性發展出自己的公司治理政策。 

 主持人 

    謝謝鍾教授的簡報，清楚彙總說明了2008年金融風暴

後，各國在公司治理的改革。我們有二個研討的主題，一個

是「董事會功能性委員會制在公司治理之執行」;另一個是「關

係人交易的決策過程」，例如：關係人交易在一些國家需要

股東會核准程序。首先，我邀請Mr. Nasser提供意見來探討此

主題。 

 

 Mr. Mohamed Nasser 

功能性委員會在公司治理上扮演重要角色，新加坡上市

公司主要功能性委員會有三：審計委員會、薪酬委員會與提

名委員會。新加坡金融主管機關（the Monetary Authority of 

Singapore，下稱 MAS）於 2008 年 1 月 15 日制訂審計委員

會指引，建議上市公司設置審計委員會，但採取方式非強制

性，而是「依法遵循，否則解釋」（compliance or explain）政

策。因此，獨立董事的獨立性在維持好的公司治理政策下，

就顯得相當重要。2009年起，新加坡遭到金融海嘯襲擊，為

此 MAS 發布關係人交易注意事項，要求所有銀行應建立關

係人交易相關政策，訂定適當程序並執行，新加坡交易所也

為此修改相關規則。 

 

 Mr. Winfrid Blaschke 
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   OECD 從 2004 年起宣告公司治理準則，由於初始準則

是在金融海嘯發生前，所以 OECD 也多次修改公司治理準

則，並重視如何配合環境變化進行後續修改。目前 OECD有

三個研究報告正在進行，其中一個是研究金融海嘯帶來的教

訓。我們調查 OECD會員國在公司治理領域之強制性要求，

特別是：公司治理的風險管理如何執行?預計第一階段調查將

會在今天（6月 28日）公布，接下來在第二階段將分析 3個

國家:新加坡、挪威，與瑞士。 

    至於功能性委員會此一議題，特別是如何執行風險管理

政策?我們在 2010年有一個研究發現除財務部門外，甚少公

司設置風險管理委員會。相關文件研究指出，國家的公司治

理政策若能伴隨社會規範，將能維持股票交易的穩定性。許

多國家將風險管理設定為審計委員會的責任，但避免舞弊和

控制財務風險之職能，可能已超過審計委員會的職責範圍。

而有些公司將風險控管授權由財務部門執行，由獨立董事或

董事長所負責，有一些國家如印度和新加坡強制要求公司建

立風險控制部門。另外義大利則要求設立風險管理委員會，

土耳其也訂有風險控制評估和調查過程，並搭配懲罰和制

裁。雖然風險管理委員會可維持穩定營運，但董事會的支持

相當重要。 

 

 主持人 
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    非常感謝Mr. Blaschke的分享，特別提到有關功能性風

險管理委員會， 2008 年金融海嘯後一些國際性的保險公

司，如：AIG，特別著重風險管理的議題。我想要分享的是，

雖然我們有風險管理委員會，但董事會仍應該為其制定的決

策負責。接下來，我們請韓國的Mr. Lee Jisoo為我們演說實

際的個案。 

 

 Mr. Lee Jisoo 

    我要報告韓國的現代汽車集團案例，該公司屬於世界規

模非常大的產業，大家應該都聽過韓國經濟部門主要係由企

業財閥（Chaebol）所控制，現代集團是韓國第二大的財閥。

本案的重要爭議是：掌控集團的家族如何透過法律安排，使

其家族股東權利，從一個世代轉移到下一個世代時，不需要

支付過多的稅。若父親轉由兒子繼承遺產，稅率達到 35%，

為支付此遺產稅，可能使兒子無足夠股權掌控集團，現代集

團的案例正是此一背景下的產物。 

現代集團總裁 Mong-koo Chung 只有一個兒子  Eui-sun 

Chung，同時他也是起亞(Kia)汽車的總裁。現代集團下有 36

個子公司，專注在製造產業。2006 年的總收入約美金$740

億元，總淨利約美金$ 30億元。 

   複雜持股狀況可以從我簡報中的網狀結構了解，現代汽

車於 2000 年成為現代集團分支中的一群，並成為關聯企
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業:Hyundai Motor Co., KIA Motors, Hyundai Mobis, Glovis, 

Bontech，與 AMCO中的關鍵性企業。Glovis Co. Ltd.於 2001

年 2月成立，40%的股權由 Chung總裁掌握，餘 60%由他兒

子掌握。他們利用關聯企業去做關係人交易， Glovis 進行 

IPO 之前 4 年間，Chung 總裁和他的兒子從投資中認列

6,400%的報酬。並獲得現金股利 130億韓圜，且透過賣掉 25% 

Glovis 的在外流通股份給 Norwegian 公司 (KRW 10,746 

/share)獲利約 806 億韓圜。在一系列的交易之後，他們仍然

持有 75% Glovis的股權。Glovis是在 2005年於 KRX上市，

Chung和他的兒子透過公開發行來認列他們的獲利，且他們

2個累積財富達到 1.3 trillion韓圜 (approx. US $1.3 billion)。 

Chung 總裁和他的兒子仍然持有 60%的股份。2006 年 4 月

28日檢察官拘提 Chung總裁，並控告其罪狀：侵吞、盜用公

款。法院認為 Chung總裁取得資金之行為有罪，宣判 3年有

期徒刑併科罰金。上訴法院支持下級法院的決策，但延緩經

理人刑期，但最高法院將此個案發回上訴法院再審，本案目

前仍懸而未決。 

    除公平交易委員會對現代集團課加重罰金，市場監理者

對 Chung家族在 6年間獲利 US$1.3 billions感到震驚，我沒

有太多時間解釋細節，但你們仍可發現 Chung總裁透過此設

計不需要支付稅金，且仍可轉移股份給兒子，而他兒子在他

身後仍可繼承整個企業王國。 
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    在討論董事會的利益衝突方面，經營管理者是相當容易

被忽略的一環。董事會許多決策並未尋求股東會的核准。在

一系列的案例發生後，我們發現公司治理對韓國來說是非常

重要的。公司治理在美國及英國已經推動多年，但韓國一直

未推動。公司法沒有提供規則去規範公司控制損失，且公司

的利潤也被經營者以不法管道偷走。政府已試著去改善此狀

況，也試著去針對某些交易課徵稅收，以避免再重複發生不

法交易的情況。韓國新政府要求監理機構應緊盯這些特殊交

易，在此我無法詳述相關的法令，因為相關的法令韓國政府

仍在建構討論中，或許下次有其他機會可以分享韓國的發

展。 

 

 主持人 

謝謝Mr. Lee圖解現代汽車集團實例，及韓國如何對關係

人交易去訂定罰則及規則。Mr. Blaschke 之前也提到在金融

危機後，OECD研究了公司治理的初始準則。社會因素驅動

金融海嘯發生，韓國發生的那些狀況，未來是否也可能發生

在其他國家？接下來邀請 Professor Utama來分享其經驗。 

 

 Pr. Sidharta Utama 

    我將分享我對 Mr. Lee解說而生的想法，主要關注在相

關個體交易的議題。濫用關係人交易，將會導致控制股東，

如家族企業或董事長，有較多的機會剝削少數股東的利益。
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我們必須要禁止某些交易，但並非每個交易都是不好的，像

一些經專家鑑定的交易對公司來說是好的。所以我們在設定

禁止關係人交易的規範時要特別小心，希望規範對公司的投

資人有益。 

    首先，公司治理透明度的規範非常重要，公司治理確保

公司持續的成長，有許多的方法能確認交易透明度。第一步

是規範程序，了解哪些法律是重要的。在現代集團的例子

中，董事必須決定是否要核准交易，則 Chung總裁不應該加

入任何相關交易的討論。另一方面是「職務」問題，在這個

案中有許多內部人會干涉公司的交易，不應該只是單純規範

交易，重點是要發展核准交易的程序。 

    我分享有關對印尼關係人交易的研究結果，我的研究結

果顯示這些股票交易會拉抬價格，股票交易影響股份和價

值。而我們發現降低家族企業決策，可以減少關係人交易，

但也減少相關交易的機會。我們發現若決策來自於家族成

員，會降低公司治理實務的效率。我們要求公司建立良好公

司治理，例如，確認關係人交易資訊的公布、交易行為，與

監督，股權流動方向和揭露等規定都非常重要。 

投資人應該學習了解，這些交易對公司是否有幫助，故揭露

是非常重要的。例如：印尼的資本市場要求許多金融商品的

揭露，公司必須揭露交易的價值、說明交易是有好的目的及

理由等資訊，以及其流動是基於一般的交易，或在真實的財
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報敘述的標準下。我們也依法律規範去建立獨立委員會，例

如，設置審計委員會，以滿足全面的法規要求。 

 

 主持人 

    感謝 Pr. Utama，我想印尼已經漸進式的增加關係人交易

規範，下一位將邀請Mr. Phan來提供越南公司治理的改革經

驗。  

 

 Mr. Phan Duc Hieu 

    我想要分享越南關係人交易揭露相關的資訊，越南自

2000年起引進公司治理觀念，根據公司治理揭露原則，我們

與印尼都禁止關係人交易，除非該交易是獲得過半數股權

（股東會）的核准。雖然我們有法律去規範交易，但許多公

司會來問我如何進行核准程序，我知道印尼要求財報敘述要

揭露這些種類的交易，越南同樣也要求公司必須要完全揭露

所有的交易。 

 

 Mr. Stephen Po 

我目前在 IOSCO 的職務即是積極發展證券市場的公司

治理準則，或許你不了解 IOSCO，但你可能會聽過 Basel。

Basel有所謂的七層體系（7 tiers system）而 IOSCO 是 7-7 原

則(Principle)，在此提供大家有關資本市場相關的國際規範和

香港經驗作為參考。特別針對薪酬委員會、公司治理委員會
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與風險委員會進行討論。首先，2010年英國研究報告發現英

國薪水前 100高的人，在金融風暴後，他們每 2年薪水增加

5%。然而同時，公司股份的發放則是每年減少 1%。觀察市

場支付給 S&P 500 的金融企業的董事薪資，發現有趣的數

據：平均支付給董事的薪資大約每年 US$19,000，但 2 年後

（2012年）平均薪資為 US$50,000。儘管美國政府有支付薪

酬的法律規定，董事領取的薪酬仍然持續增加的。此現象顯

示，薪酬委員會並沒有適當的表現其功能及效率。金融海嘯

後，金融穩定委員會（Financial Stability Board）要求確保所

有的想法能完全被執行，並要求公司層級能共同努力。無論

歐洲或美國，薪酬規範被列為重要關注項目之一。美國也提

出所謂的 say on pay制度，提供股東對經營管理階層之薪酬

擁有不具約束力之建議權。 

    第二是公司治理委員會，這在亞洲是很新的想法，但在

美國和歐洲則很普遍。香港交易所於 2011 年要求所有的上

市公司必須要有公司治理委員會。公司治理委員會有 5種角

色： 

1. 發展公司治理政策和制定組織架構； 

2. 訓練董事和資深經理人去執行此要求； 

3. 要求所有上市公司監督和服從所有的規範； 

4. 要求員工能遵行此規範； 

5. 在年報中揭露公司治理達成的情況。 
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香港證券期貨法對此也有一些特別的規範，例如：要求

公司設定公司治理政策、說明董事會的薪酬考量可能引發的

問題、公司設有幾個委員會？委員會成員為何？有多少審計

人員？以及薪酬計畫，與控制性股東等揭露事項，以提升香

港的公司治理。 

    第三、有關風險管理委員會，OECD很早就討論過風險

管理委員會的好處。在全球金融風暴後，更要求金融機構應

設置風險管理委員會。風險監控是所有的董事會成員的責

任，事實上有些董事會成員也具備此類專長。最新的計畫是

要求金融機構應設置風險委員會，所有的成員需具有風險管

理領域的專長。特別是針對財務工程的架構，金融市場新且

複雜的財務工程領域，特別關注新金融產品。在金融海嘯期

間，許多銀行在倫敦交易所都遭受了非常大的損失，整體市

場損失超過 20 億美元。在金融危機發生時，這些風險管理

委員會的董事在哪裡？又做了甚麼？應鼓勵金融機構股東

參與風險管理委員會，以提升公司治理。 

 

 吳壽山董事長 

金融海嘯對所有公司的董事長是一大考驗，特別是對公

司經營者信心與信賴感的衝擊。海嘯後呈現部分會員國復甦

較快，部分卻復甦緩慢的現象，故本研究計畫試圖瞭解其原

因。對中華台北而言，我們在資訊透明度方面有多年發展經
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驗，證券暨期貨市場發展基金會受託建置的資訊揭露評鑑系

統，已有 10 年以上的歷史。海嘯發生後為進一步促進上市

公司治理，我們正在籌備新的公司治理評鑑系統，特別針對

上市公司的治理狀況進行評鑑。地域性公司治理成果若能迎

合全球標準，亦有助於向外國募集資金。我相信地域性與全

球性文化的協調是非常重要的，特別是對今年大會主軸「重

返亞太地區，全球成長引擎」深感佩服。 

 

Q＆A 

 

 香港代表毛小姐 

    我有幾個問題或建議想要分享給大家：一，我非常讚賞

此主題，有關如何轉變和持續提升公司治理規則，去確保好

的治理系統和建議去建立透明度。我特別對 OECD所提的 6

個優先改革的內容感興趣。當我們討論到公司治理，總是專

注在董事會，但我想教育股東對強化公司治理有很大的幫

助。特別著重在考慮如何教育股東，讓他們知道承受多少風

險？瞭解其是否已準備好承擔風險？他們對金融市場經營

有何期待？ 

    第二個是鼓勵股東投入公司治理事務，我們只考慮到如

何讓風險管理委員會有其功能，但我們應該提供不同的投資

人選擇可以投資的公司，哪些事項應該充分的揭露，提昇公
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司透明度，投資人就可以選擇標的。第三個問題是，如何幫

助投資人分辨混合性產品的風險？如果能提供金融商品種

類的分辨，也有助於市場監理。 

 

 鍾惠民教授回答香港代表提問 

有關您提到如何教育股東的問題，股東可大分為機構投

資人與散戶投資人兩類，所謂的股東教育應特別指對散戶投

資人的教育。以中華台北為例，我們有「證券投資人及期貨

交易人保護中心」與「證券暨期貨市場發展基金會」分別依

其職責，協同其他執法部門共同推動股東教育宣導活動與課

程。但教育散戶投資人確實是相當艱難的工作，尤其是 OECD

在公司治理的 6大優先課題中，僅強調對公司董事的教育，

並未提及對一般投資人的教育宣導，主要原因也在於董事為

公司內部人，涉及較多的利益衝突。非常感謝您提及散戶投

資人的教育問題，的確是應該多加關注。 

 

 Mr. Mohamed Nasser回答香港代表提問 

    以新加坡為例，主要關注重點為投資與金融商品的風險

管理，很少討論股東如何行使股東權或管理公司等問題。金

融海嘯發生後一連串的金融機構失控事件，對散戶投資人影

響很大，主因也在於他們不熟悉公司或金融機構可能存在的

風險，導致他們面臨很大的損失。如果能事先讓他們理解投
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資公司或金融商品隱藏的風險，或事先辨識這些風險，進而

讓他們自己判斷是否可承受這些風險，應可以降低未來可能

承受的損失。原則上他們可以尋求金融專業人士或財務顧問

協助，利用一些測試瞭解自己所能承受的風險。 

 

 Mr. Lee Jisoo 回答香港代表提問 

也許提倡股東教育有助於股東權保護，但更為基本的問

題是，股東在市場上力量微弱分散，但改善公司治理卻需耗

費相當成本，一般股東可能無法承擔。由於公司須依主管機

關規定負責，因此監理者及市場參與者對公司治理負有較大

的責任，反而很難期待公司股東在改善公司治理方面可以有

較多的貢獻。也許期待退休基金扮演重要角色也是一種方

式，因為退休基金多具經驗之專業人士管理，且部位龐大，

可發揮較大的影響力。也許可以朝著教育散戶投資人的方向

努力，但我承認，我不認為一般散戶投資人會對公司治理投

注較多心力。 

 

 智利代表Ms. Jennifer Arias 

     最後一個問題我想問Mr. Mohamed Nasser，有關新加坡

的個案。請問你們對公司提供什麼樣形式的制裁?以智利的個

案，在去年 11月，我們的證券監理機構(the Superintendence of 

Securities and Insurance, SVS) 公布 Rule N°341（註：其建立
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一系列的資訊揭露要求，以辨認上市公司是否有實施好的公

司治理實務）要求所有的公司採用以報告各該公司資訊，使

大眾得以了解，公司是否有執行公司治理政策，及為什麼沒

有執行相關政策。 

 

 Mr. Mohamed Nasser  

    在新加坡，如果有公司沒有遵循揭露要求，我們有民事

處罰的制裁規則，如果公司對大眾造成權益的傷害的話，公

司可能有被提起民事訴訟的風險。 

 

 

下半場(10:50-12:30) 

 吳壽山董事長 

以中華台北為例，投資人結構中機構投資人占 30％，散

戶投資人占 70％，但實際上 70％流動性由散戶投資人所提

供，因此教育投資人為非常重要的工作。我們也發現大部分

的 APEC會員國市場參與者主要為散戶投資人，因此，在公

司治理的驅動因素中，地域因素非常重要。為強化公司治

理，中華台北制訂一些策略，包括：承銷費收入 30％作為投

資人教育宣導經費，由證券暨期貨市場發展基金會配合各執

法機構於社區、中小學，以及大學舉辦投資人教育課程與活

動。另外資訊揭露評鑑系統更可提供一般投資人瞭解各公司

資訊揭露透明度的狀況，透過每年更新的七種分級制度，投
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資人可以迅速瞭解公司是否遵循法規或自願揭露其資訊，其

透明程度為何？2009年金融海嘯發生後，中華台北原有之投

資人保護中心協助投資人對不法公司進行團體訴訟，2011年

更設立金融爭議評議機構，提供迅速解決投資人與公司間紛

爭之管道。我們盡全力符合國際一般標準，在此也提供我們

在地投資人行為的文化特色供大家參考，我國投資人熱中買

進股票以分配現金股利，此一行為也導致退休基金管理難以

進一步發展，此現象可以說明，地域因素與國際機構如 OECD

或 IOSCO 所建議之公司治理標準或指引，仍有相當大的落

差，希望透過會員國間討論與努力，可以解決此一問題。 

 

 Mr. Stephen Po 

    分享一些在新興市場中國際化的發展： 

1. 研究數據統計 2007年至 2010年間，推動公司治理評

比，給分為 1~10分，並比較開發中及已開發國家的

公司治理表現。發現美國、英國、德國、加拿大等已

開發國家，都有好的公司治理規範，因此這些國家的

公司治理評分都達到 7分以上；而新興市場的平均分

數則是落在 4~5分。另依據香港的亞洲公司治理協會

（ACGA）研究報告分析多數亞洲市場的公司治理準

則規範，發現亞洲市場擅長於規範財務報告的揭露義

務，例如:揭露董事的交易及真實的統計數值等。然而
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亞洲市場在公司治理規範中有關非量化交易資訊的

揭露則相對較弱。 

2. 亞洲市場開始考量增定多項強制性要求

（enforcement-actions）來強化公司治理，有些部分未

必適用所有亞洲市場，但有些強制性要求與執法行為

的確是亞洲市場必須要補強的。 

3. 亞洲文化是亞洲市場在落實公司治理的一大缺點，較

少亞洲國家致力改善公司治理的文化層面。 

進一步思考我們能做什麼？我想分享一些 IOSCO的觀

點。IOSCO很久以前就開始關注如何教育投資人，以及哪些

可以豁免法規要求的議題，也提供四個方向，期望強化公司

治理和保護股東權益。 

1. 正確的揭露公司資訊，特別是重要的交易，關鍵的評估

方法是擴大資訊的揭露。 

2. 儘管公司有揭露資訊，如果股東或投資人不能取得這些

資訊，他們該如何知道和使用這些資訊？故如何提升並

促使所有的投資人和股東能有管道獲得這些資訊，是第

二個需要去辨認的方向。 

3. 即使股東知道他們會使用到這些資訊，但他們能做什

麼？有什麼權力是能給股東的，特別是少數股東，尤其

是針對公司重大交易的議題？故是否有足夠的股東保

護，使股東能有權力去核准大股東所決定的重大交易，
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涉及公司治理交易層面。 

4. 透過市場監理者對公司治理的干預及法規強制性要

求，避免任何可疑的行為，如內部人交易、高頻交易、

法規的濫用、揭露有其他意圖的資訊。這些要求對監理

者來說，都是強而有力的行動。 

 

 Mr. Phan Duc Hieu 

    在此分享越南在股東及投資人保護的情形。由世界銀行

所創設的 Ease of doing business index指標，指標越高代表該

國對企業有較好的經營規章及較強的財產權保護。以此指標

而言，越南得分相當低。所以我們應該怎麼做？為了鼓勵投

資人，我們強力要求股東和投資人檢查公司揭露事項和資產

價值。最重要的是如何評量各企業公司治理，以建立我們最

佳的公司治理方針。越南為此修訂公司法，要求董事揭露所

有詳細的關係人交易資訊，並須獲得股東會的核准。若關係

人交易價值低於股權 50%，可由董事會核准。但若是類似的

交易太多，很難去揭露資訊給股東，也很難去發現這些有意

義的資訊，故我們要求董事應揭露其持股，並要求公司去關

注少數股東的利益。 

 

 Pr. Sidharta Utama 

1. 針對資訊揭露及透明度，分享最近東協的發展。印尼

亞洲董事協會，已配合 ASEAN Capital Market Forum
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多年，自 2000 年起東協科技委員會（ASEAN 

Technology Committee）啟動 ASEAN Exhibition plan，

並提供政策和規範。Capital Market Forum特別關注公

司治理，並發展 ASEAN 公司治理計分卡，目的係提

供東協國家作為公司治理實務評量。此計分卡可提供

評估結果給監理者或執法部門，去驗證並提升相關規

範。也可以提供給企業經營者、功能性委員會正確執

行公司治理實務。經過 2年的發展，東協國家如印尼、

馬來西亞、泰國、菲律賓等國已開始使用，透過記分

卡來發展屬於東協國家的公司治理準則，並用來評估

所有的企業報告書。 

2. ASEAN 正發展公司治理準則，以計分卡作為治理架

構，配合 OECD 白皮書。東協國家投資人以散戶居

多，所以增加他們的參與非常重要。至少在印尼，計

分卡的結果及反應相當好，去年法規的揭露及要求都

已修訂得更加嚴謹；如企業經營者修訂規則應考量增

設審計委員會，並要求委員會核准交易。 

3. 印尼目前正試著將 ASEAN 的公司治理準則，建構為

印尼當地的公司治理要求，我們可以推論公司治理有

利於東協地區的企業經營者，以提高自願性治理。 

 

 Mr. Lee Jisoo  
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    為什麼韓國不能像其他已開發國家，如美國、英國、加

拿大，係由機構投資者或基金管理者挑戰政府，要求政府強

化或改善規範去建立公司治理？或像是香港、新加坡、和臺

灣由主管機關主動實施改革，強化規範來保護投資人。韓國

公司治理的改革實際上是由非政府組織所領導，而不是由公

司或政府或機構投資者。而韓國非政府組織如何強化公司治

理？其源頭為 1997 年的金融危機，我們發現如果沒有人扮

演監督公司交易的角色，很難維持投資體系的健全。1997年

有 58個董事被股東提起訴訟，而這 58個訴訟個案都是由非

政府組織所提起的。過去幾年，我們引進公司治理結構改

變，有些改革是非常成功的，也有失敗的。非政府組織需要

投資人、律師、會計師的投入，我們也將成功模式分享給其

他組織，並建議經營者與投資人合作進行公司治理，並使公

司治理融入公司文化中。  

 

 Mr. Winfrid Blaschke  

    感謝以上講者分享 2 個議題：1.公司治理計分卡；2.非

政府組織的角色。第一、有關公司治理評等計分卡，我認為

是非常有用，也非常認同。有公司認為計分卡是有幫助的，

但可能引發公司揭露資訊是否會影響公司績效的疑慮？若

證券交易所給予公司治理好的公司，提供上市費折扣的優

惠，是否對公司治理的評等有幫助？當我們專注在如何提升
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治理，我們不能忘記績效對公司是非常重要的。第二，有關

強化公司治理規範及落實執法，以及什麼作為可以幫助股東

行動主義，這是非常複雜的問題。像歐洲的股東行動主義，

是由投資者、市場、管理者、大型的退休基金、媒體所架構

出來的，由他們監督公司。這些專家必須學習公司治理去提

升投資環境，而股東權益應透過法規，使其避免犯錯，增加

股東會出席率與效率，如：少數股東的提案權。最後是，財

務上的支持可幫助股東去保護他們的權利，或要求公司提供

強制性的公司治理資訊。 

 

 Mr. Mohamed Nasser  

有關少數股東權益保護議題，首先要做的是，提升資

訊揭露環境，這需要公司保證資訊揭露的品質。我們要求公

司提供有意義的資訊，幫助股東了解他們所投資的公司，這

些法令的要求均由主管機關訂定。股東需要公司提供他們資

訊，股東需要了解潛在的風險和損失，特別是當公司掌握資

訊而未公開時，但在新加坡，外資股東占大多數，所以由個

別股東去影響公司是很困難的。新加坡遵循 OECD原則和要

求上市公司服從交易所的規則，而身為 ASEAN 會員國，或

許我們的改變會為 ASEAN區域帶來一些影響。 

 

Q& A 

 臺灣公司治理協會劉文正理事提問 
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    以下提出 2個問題： 

1. 請問Mr. Lee，您提及有關韓國的經驗，是否分享更多

有關您成功的過程，如：有何驅動公司治理執行的管

道? 

2. 請問 Mr. Utama，您提及計分卡與執法行動，是否為

公開資訊，能提供給其他國家嗎？ 

 

 Mr. Lee Jisoo回答 

我們時常受到政策及媒體的壓力，但仍然做了很多努

力，希望能把保護股東的工作做到最好。在修訂公司法期

間，我們連絡媒體、管理當局，讓他們了解情況，以及我們

目前正在著手的工作。我們也克服了資金短缺的情形，而外

部財務的支援和大學教育計畫是非常有幫助的。 

 

 Pr. Sidharta Utama回答 

計分卡可以透過印尼中央銀行（Indonesia Bank）的網站

取得，也可以從東協 ASEAN的網頁計分卡主題、OECD 公

司治理原則、ICG 報告等獲得相關資訊。我認為公司必須了

解公司治理，才能夠去提升實務效能，進而提升公司績效。

我們有功能性委員會，但若無法達到任何績效，這些委員會

也不能做任何事。公司治理對公司績效表現，可能不是最佳

解藥，但經營者和監理人員可以藉由公司治理實務來監督。
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公司治理必須付出成本，故公司有良好績效就可以改善公司

治理，而計分卡當然也適用於其他亞洲國家。另一方面，我

們也發現推動公司治理，起源於市場中的外國投資人，他們

運用委員會來提升公司，藉此確保公司的專業性。總而言

之，公司治理成本可能會影響公司的績效，但因為外資關注

治理，經營者必須進行公司治理實際改革。 

 

 印尼代表Ms Huda Bahweres提問 

    首先，針對Mr. Lee提到韓國的公司治理，以及 ASEAN

的公司治理改革，有幾個問題關於國家組織的角色與如何溝

通。在印尼，公司治理方面有 4個監督機構，包含 Committee 

of Good Corporate Governance、國營事業委員會（SOE 

Committee）、財政部與印尼證券交易所（ Indonesia Stock 

Exchange）。四個管理單位如何協調一起工作是個問題？您提

及韓國當局，沒有辦法執行很好的公司治理，所以由非政府

組織擔任這個角色，若沒有人能承擔非政府組織的責任，誰

能監督？還有誰能作為印尼在公司治理執行的代表人？ 

 

 Mr. Lee Jisoo回答 

我們沒有從政府獲得任何的資金來源。我們是獨立的，

沒有收受來自公司或政府的酬金。如何推展我們的工作？首

先，我們像公司收取會員費，提供公司許多的分析與建議，
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並對任何想了解韓國公司的外資提供諮詢。目前主要資助者

為公司治理股票基金，因為他們每年宣布韓國公司治理指數

前，我們會提供建議給他們。我們執行許多的工作策略，以

及合法的諮詢，這些都是我們的主要收入來源。 

 

 Pr. Sidharta Utama回答 

    印尼也有一些評估公司治理的單位，像是 ACG 

Indonesia，除了直接實施公司治理外，政府亦需要提升公司

治理政策。我們有一些非政府組織，例如 IACD；另外也有

外國機構，像是 OECD、ASEAN 計分卡，這些對印尼來說

都是好的方法。以韓國為例，非政府組織是一個自給自足的

機構，必須維持自有的資金，透過他們的專家去創造非常差

異化的方法及研究的數據，並將這些資訊賣給公司，以獲得

財源。對印尼來說，公司管理上仍有許多項目需要股東會的

核准，而這些核准項目是建立在公司治理基礎上的。但因為

許多公司受家族控制，因此印尼的相關治理文件、績效表現

是相當不好的。下一個問題是，誰去執行計分卡？目前計分

卡適用上市公司，其目的是維持公司的穩定，公司必須要透

過計分卡來評估公司的治理狀況。現在我國的金融主管單位

已開始執行公司治理計畫，實際上就是去實施 ASEAN 計分

卡。透過計分卡來檢視印尼的公司狀況，進而了解他們能針

對國家和治理系統哪些層面的做努力，可以提升公司治理狀
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況。我認為好的公司治理和規範將可以從新加坡的實務中學

習，如他們的財報敘述、揭露實務等。 

 

 印尼證券交易所代表Mr. Adikin Basirun回答 

    我目前與相關同仁在印尼雅加達的工作小組，著手進行

公司治理藍圖，想分享我們印尼交易所，實際執行公司治理

的狀況。首先，我們該要求政府政策做什麼？除了訂定、結

合、執行公司治理規則，也包括提供公司營運狀況給委員

（commissioner）及董事做判斷。因為印尼的董事會採雙軌

制，一個是董事會的委員，另一個是董事。另一個執行面挑

戰是語言，英文對印尼來說是外國語言，我們的主要語言是

"Bahasa"和“dialect"。所以很多文件，包括很多規範都不是用

英文寫的，在這部份的計分卡的評分系統中，我們是被扣分

的。今年印尼資本市場和非銀行的金融機構監理轉由 FFC負

責。明年中央銀行的顧問將會納入資本市場和非銀行金融機

構，我認為此舉可提升公司治理的層級。最重要的一點，我

想溝通是很重要的，我們實際上設置了工作委員會，有 6個

工作小組，除了專注在小組討論外，為了提升公司治理，我

們還對相關個體公司的利害關係人做了教育訓練。剛剛Mrs. 

Huda提到有關決策的問題，印尼有許多非政府組織推動公司

治理有關，包括 IICD, IICG 和 NCG，但我們沒有衡量公司

治理的標準決策，或許有些雜誌舉辦相關獎項，但並無官方
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主導。目前證券交易所主辦年報獎（Annual report award），

得獎的公司在執行公司治理的提升上是表現最好的。我相信

參考 ASEAN 公司治理計分卡是一個很好的標準衡量，因為

在印尼執行公司治理時，雖然對相關個體加以衡量，即使他

們得到 88 分，但這分數代表什麼意義？也許僅是表示公司

治理還好的狀態；或者雖然低於 100 分，但 88 分算是正常

且不錯的分數。所以最重要的是建立標準化衡量指標，重點

不在於分數，而在於學習。印尼將在 2015 年完成公司治理

評鑑，而 ASEAN的整合預計在 2020年完成。所以我們對公

司治理提出 3大議題： 

1. 應該建立區域性協商機制，討論相關任務與專業化。

例如：我們可以如何互相合作？以及有什麼專業性組

織？ 

2. 關於機構組織，因為各區域、各國交易所之間，有很

多不同的上市規則，在設定準則上，這會是一個很大

的挑戰。 

3. 有關一致性與信賴度，大家都知道公司治理不會導向

公司績效，但為了去吸引和建立全球投資者的信賴

度，公司治理仍須執行，績效實際上是一個底線。事

實上，很多國營企業的績效比一般上市公司來的好，

主要原因在於國營企業於交易所上市，必須遵循許多

直接或間接有關公司治理的規定。 


