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	研究項目
	共同投資機制之股東權運作與公司治理關連性探討

	研究單位及人員
	研究處

陳茵琦
	研究時間
	自九十二年 一 月  一日

至九十二年十二月卅一日

	報告內容提要

	壹、研究內容重點：

退休基金、共同基金等共同投資機制（Collective Investment Schemes, CIS，或有譯為「集合投資計劃」）在過去的幾十年快速發展，使其成為資本市場的實質參與者。自亞洲金融風暴發生以來，到最近美國恩龍案後相繼引發的企業危機，加深全球對公司治理議題的重視。這些共同投資機制以其機構法人股東的身份，除可透過運用股東權（特別是投票權）積極參與外，尚可透過出售其投資組合等其他方式來達成目標，是推動公司治理措施中一個很完整的市場機制。但究竟共同投資機制應如何運作其投票權及其他股東權？這些運作的決定者及決策過程為何？是否有必要向其投資人或受益人揭露相關的資訊？各國要求不盡相同。參考國外發展趨勢，有些海外投信公會或退休基金公會也開始研擬對其會員提出一些指引，作為會員制定相關投票指引之參考，部分基金目前已有朝自發性揭露股東權運作標準的趨勢。國內主要共同投資機制（包括證券投資信託基金、四大基金等），現行法令有強制機構投資人分散持股及禁止投資信託基金出任其所投資公司董監事之規定，導致投信基金不易參與上市公司之管理。此外，借鏡美國恩龍公司員工過度將退休金購置在該公司的股票而慘遭大幅損失的情形，國內四大基金未來的資金運作及其在公司治理的挑戰，將成為未來發展的重大議題。本研究報告擬參考國外發展趨勢，針對如何落實國內共同投資機制在推動公司治理之角色？相關機制如何建立？及未來法制方向的修訂等議題，提出探討與建議，俾利主管機關參考。
貳、結論與建議

一、股東在提昇公司績效上扮演重要的角色，特別是退休基金、共同基金等共同投資機制所代表的機構投資人，已成為全球證券市場實質參與者。參考國外經驗，這些共同投資機制（尤其如退休基金、指數型基金等中長期投資者）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。

二、共同投資機制基於對投資人或受益人的信賴義務，在本於極大化投資目標的前提下，有權利及義務對投資公司行使股東權。惟各項行使股東權亦有相當成本，共同投資機制應基於成本及效益的考量下，適當運作股東權。

三、科技運用及資訊發展，參與投資公司的投票成為共同投資機制行使股東權中較節省成本的選擇，共同投資機制宜研議對投資公司行使投票權的原則。共同投資機制宜在認知公司治理對其重要性後，發展適合其投資目標的行使投票指引及程序。

	四、國內共同投資機制之背景、交易習性以及所受之法律規範不同，不同共同投資機制具有不同的投資目標，對其股東權的行使宜採取不同的策略。

（一）退休基金（國內四大基金）為中長期投資者，且為社會福利之重要環節，建議宜透過立法或其他相關規範要求四大基金行使投票權，並在投資決策中納入公司治理因素。此外，四大基金宜發表其對所投資公司公司治理各相關議題的看法，並依此制定行使投票權指引，並依此等原則行使投票權，使四大基金能在支持國內企業做好公司治理上，扮演重要的角色。

（二）共同基金可透過投票權的行使、與管理階層溝通公司治理的議題等，要求其所投資的公司加強公司治理。建請投信投顧公會可發表公司治理政策或投票指引，協助會員發展適合本身的投票政策及程序。此外，針對基金內部人員並應加強有關公司治理概念的認知。

五、現行法令對股東權行使的限制宜配合檢討修訂。

六、要求共同投資機制建立其內部本身的制衡體系（例如參考投信投顧事業公司治理實務守則的相關規範，使共同投資機制具有獨立性以及充分的專業及技巧），以確保共同投資機制能適當行使其股東權。

七、要求共同投資機制於年報或網站上揭露投票政策及投票記錄。

八、鼓勵國內成立股東權益諮詢專業機構，作為機構投資人行使投票權的參考。


附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

（1） 研究內容重點

（2） 結論與建議事項

      二、本提要表須附電子檔

