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【專題一】
日本股東會電子化發展之介紹


                                   洪幸元（             ）
壹、前言

日本企業係以大銀行為核心組織起來的關係企業，由於企業間大量交叉持股，股權集中且安定，公司之經營階層只要得到企業集團法人之支持，股東會均可順利召開，當權者亦很容易取得董事席次，外部股東相對無法發揮影響力，股東會功能有限。

惟日本經過經濟泡沫破滅後，股市蕭條，加上日本政府亦要求銀行減低持股，交叉持股之情形已降低，但股東會因出席數不夠而流會之問題隨之產生。同時外國投資人及退休基金、信託基金等機構投資人在證券市場持股比重愈來愈高，促使日本公司開始重視公司治理問題。
日本政府為使企業能走出泡沫經濟之陰霾，健全經營體質，提高國際競爭力，已開始進行一連串證券交易法及公司法的修訂工作，而為因應強化公司治理的潮流，亦導入股東會電子投票制度，期能提昇股東參與股東會意願，加強公司與投資人雙方的溝通。日本國會於2001年11月21日通過商法修正案(2002年4月1日正式實施)，規定股東會之召集通知、股東行使投票權及股東提案權均可經由電訊傳輸方式為之，另股東人數較小的科技公司則已開始召開電子股東會。本文先簡介日本書面投票制度，再介紹業界推動股東會召集通知電子化、電子投票之作法，最後再介紹電子股東會的發展。

貳、股東書面行使投票權制度

一、相關背景簡述

在日本，投資人係以自己名義登記為公司股東，股東行使股東權，可分直接行使或間接行使。直接行使除股東親自參加股東會外，亦可以書面行使表決權(書面投票)，電子投票亦屬此類型；間接行使則由股東交付委託書，委託其他股東代理行使表決權，委託書交付管道除股東自己尋找外，亦可應公司之徵求而交付公司指定之代理人，或應第三人徵求而交付委託書，實務上第三人徵求的案例相當罕見。

日本商法第239條雖規定股東會之普通決議須有過半數有表決權數股東出席，出席股東表決權過半數同意行之；惟其但書中規定公司得以章程另訂之。故大部分公司均以章程對普通決議事項規定「股東會除依法令規定及本公司章程另有訂定外，出席股東表決權過半數同意即可決議」。但在選舉董事、監察人的決議上，雖可依章程訂定，惟日本商法第256條之2規定其出席數未達總股東權數三分之一時，不能形成決議。上開規定加上企業及銀行間的交叉持股，大為減輕公司召開股東會湊足法定出席人數之壓力。

另依日本商法規定，公司需於會計年度終了後3個月內召開股東常會，日本大部分公司會計年度採4月制，故約有60﹪公司集中於每年6月的最後一個星期三召開股東會，使得股東出席股東會行使表決權的困難度升高。

二、書面投票制度：

（一）一定資格條件之公司強制採行

1.依株式會社監察等商法之特例相關法（簡稱商法特例法）第21條之2第1項規定：資本額5億日圓以上或資產負債表上之負債金額合計200億日圓以上之股份有限公司且擁有表決權股東人數超過千人者，強制該公司必須採用書面投票制度。

2.非強制採行的公司，依商法239條之3第1項規定可依董事會決議採用書面投票制度。

（二）召集通知之寄送

1.股東會召集通知須於股東會開會日前14天寄出。

2.公司於寄發股東會召集通知時，需一併寄送股東議決權行使書及各議案內容之參考文件，包括營業報告書、資產負債表、損益表、盈餘分派或虧損撥補表、會計師監察報告書謄本及監察人報告書謄本等資料。

（三）股東行使表決權之管道

1.股東接獲召集通知、議決權行使書及相關資料後，可選擇以下三種管道之一行使表決權：（1）本人親自出席（2）委託他人出席（3）書面投票。

2.委託他人出席者：由股東書寫委託書由他人(須具股東身分)代為出席，該委託書並沒有固定格式，但股東須在委託書上蓋章。

3.書面投票者：須使用公司印製的議決權行使書，就各議案表達贊成與否的意見後寄回。

4.議決權行使書寄回公司或股代機構，由其彙總統計，每日彙報公司，並於股東會中公布統計結果；議決權行使書截止收件的時間以股東會前一日最後一個郵班為準。

5.議決權不統一行使：

依商法第206條規定，股東名分的確定與股東權行使，完全以股東名簿的記載為準，即名義股東始得行使表決權。但依現行日本股務作業規定，外國投資人或機構投資人是以保管銀行等名義登錄於股東名簿，公司召開股東會時，議決權行使書是寄給保管銀行，由保管銀行彙整各實質股東意見後，由名義股東代為行使股東權。

該等實質股東對各項議案的意見可能不同，故保管銀行(名義股東)須依商法第239條之4規定，於股東會召開前3日通知公司，並說明其意旨及理由，向公司申請不統一行使議決權，公司同意後寄另一種格式的議決權行使書予保管銀行，保管銀行可統計其下實質股東對各議案的意見，向公司或股代機構彙報。

參、股東會電子化之作業架構

日本現階段發展股東會電子化包括召集通知電子化及電子投票二制度。依商法第239條之3第1項規定，公司採行股東會通訊行使議決權，只須依董事會之決議即可，不須經過股東會同意。且股東行使電子投票所需登錄的帳號、密碼已列印於議決權行使書上，故除電腦系統的開發外，人－機互動的作業較簡單。

但在召集通知電子化方面，公司須先通知股東登錄Mail address，股東登錄後，公司還要寄承諾書給股東，俟股東回覆承諾後，以電子方式寄發召集通知始具法律效力，相關人－機互動的作業較繁複。

茲將相關作業架構介紹如下：

一、Mail address之登錄

（一）股東會開會通知以電子化方式寄送需先取得股東同意：

1.商法第224條第1項規定公司寄送開會通知書及其他通知事項時，依股東名簿留存之通訊地址為準。股東若於股東名簿留存電子郵件地址者，發行公司則以電子方式通知；若留存一般地址者，則仍以書面方式通知。

2.商法第232條規定，股東會開會通知由書面改為電子化方式，需事先取得股東之同意。股東的同意需本人確認，公司得到股東的同意後即可持續以電子化方式寄送開會通知，直至股東取消該項同意為止。

3.商法第224條規定，公司對已登錄Mail address之股東以電子方式傳送召集通知及相關資料採發信主義，如因股東個人電腦設備問題致未能收到者，公司不須負責。

（二）通知股東登錄Mail address

1.公司可以（1）登錄通知與其他通知一起寄送或個別寄送給股東（2）刊載廣告（3）於網頁登載等方式，通知股東登錄Mail address，其中以個別通知效果較好。

2.公司寄送之「召集通知及相關資料以電子方式傳送之使用說明書」應載明：股東登錄或變更Mail address之程序、公司傳送資料的方法、上網費用由股東負擔、資料傳送採發信主義及所須的系統環境等相關規定。

（三）股東登錄Mail address

股東之Mail address如由股東提出書面，公司再登錄，則因輸入錯誤，致召集通知無法送達之責任由公司負擔，故公司為降低風險，均請股東在公司指定之網站上自行輸入Mail address。

（四）公司寄送承諾書

為確認股東登錄Mail address內容之正確性，並取得股東承諾同意以電子方法寄送召集通知，發行公司會寄出承諾書，要求股東確認。

（五）股東回覆承諾

1.股東回覆承諾後，公司以電子方式寄發召集通知始具法律效力。

2.公司為確認係股東本人回覆之方法：（1）以電子簽章方式確認、（2）請股東登錄原始密碼確認、（3）請股東於承諾書上蓋登記印章，再寄回承諾書等方式。

3.因電子簽章所需的設備條件投資較大，實務上公司採上述(2)及(3)的方式確認股東身分。

二、召集通知之寄送

1.電子通知方式可分為E-mail傳送、利用網路首頁(Home-page)閱覽、紀錄資訊於磁碟片(如CD-ROM)再寄送等方式。

2.資料寄送方式可分(1)將召集通知、附件及參考資料等所有文件用E-mail寄發；(2)僅召集通知以E-mail寄發，其他附件及參考資料則以召集通知上所載之網址，由股東上網閱覽；(3)僅E-mail網址，請股東自行上網閱覽召集通知、附件及參考資料。實務上多採(2)之方法。

3.依規定採用書面投票制度的公司仍須寄送書面議決權行使書予股東，故公司對以電子方式接收召集通知之股東，仍須另外寄送議決權行使書。

4.依商法第204條之2第3項規定，利用電子通訊方式發送開會通知書之發行公司，不得拒絕股東利用電子通訊方式行使其議決權，故發行公司採用電子方式寄送召集通知書者，於該次股東會中，除非有正當理由，須配套推出電子投票系統。

三、電子投票

電子投票係書面投票制度的延伸，即已採書面投票之公司可再提供電子投票的服務，讓股東多一種選擇，其基本運作架構與書面投票相同。

（一）股東身分確認之機制：

1.目前日本電子投票系統由各股務代理機構建置，其主動將各股東使用電子投票的帳號、密碼列印於議決權行使書上，併召集通知寄給股東。該帳號及密碼係採一人一組，每年更新，不同公司各別給號。

2.股東如選擇電子投票行使表決權，可依議決權行使書上所載網頁網址進入，並輸入帳號、密碼後使用之。

3.日本電子認證機制尚未普及，故現有的電子投票系統僅以帳號、密碼確認股東身分，並未實施電子認證。

（二）股東行使表決權之管道

1.股東接獲召集通知及相關資料後，可選擇以下4種管道之一行使表決權：（1）本人親自出席（2）委託他人出席（3）書面投票(4)電子投票。

2.股東如以電子方式接收召集通知，仍可選擇上述4種管道之一行使表決權。

（三）系統功能-股東

1.系統提供下列五項主要功能：(1)議案別贊成與否投票(2)對公司議案全部贊成投票(3)不統一行使(4)確認前次投票內容/變更投票(5)查詢召集通知之參考資料。

2.股東欲電子投票者，可依議決權行使書中所載網址、帳號及密碼登錄，依系統指示行使表決權，嗣後如想變更原意見，可隨時登錄更新。

3.綜合帳戶之名義股東(保管銀行)欲使用不統一行使之功能，須先向公司申請，取得使用權限後，方可使用。保管銀行統計名下實質股東的意見後，直接就各議案輸入贊成、反對或棄權的表決權數，實質股東未表示意見的部分(持股數大於已表決的股數)，系統會自動歸類為股東未出席股東會。

4.系統使用截止時間：法律上規定為股東會前一日午夜12時，但實務上公司會規定一較早的時間點(如：股東會前一日下午5時截止)。預計下次修法時，明定截止時間為股東會前一日公司營業時間內。

（四）系統功能─公司

1.公司可於任何時間上網查詢投票狀況，及時與主要股東溝通，獲取其支持，故電子投票有助於公司進行公關活動。

（五）資料的保存

1.依商法規定股東會結束後，發行公司須將股東議決權行使結果保留3個月並備置於總公司，股東在辦公時間內，隨時可依據法務省訂定之方式，申請閱覽及列印。
2.電子投票結果與書面有不一致時，應該備有電腦系統來防範資料被更改及刪除。為確保原稿的正確性，防止記錄被消除，不允許直接操作既存資料，應以修正記載方式為之，減少公司意圖竄改的可能性。

四、電子投票實施成果：

2002年起日本企業採用電子投票的家數及其實施情況統計如下：
（一）採用電子投票制度的公司家數

	
	採用公司數

(占調查公司數比率)
	調查公司數

	2002年
	54家（2.7﹪）
	1973家

	2003年
	142家（7.2﹪）
	1960家


（二）採電子投票股東人數占總股東人數的比率

	
	未滿1﹪
	1﹪

以上
	2﹪

以上
	3﹪

以上
	1﹪

以上
	5﹪

以上
	10﹪

以上
	20﹪

以上
	30﹪以上

	2002年
	29
	15
	2
	0
	1
	1
	1
	5
	1

	2003年
	61
	54
	19
	4
	3
	1
	0
	1
	0


（三）採電子投票議決權數占議決權總權數的比率

	
	未滿

1﹪
	1﹪

以上
	3﹪

以上
	5﹪

以上
	10﹪以上
	20﹪以上
	30﹪以上
	40﹪以上

	2002年
	43
	7
	2
	0
	1
	1
	1
	5

	2003年
	94
	33
	7
	5
	1
	0
	1
	1


（四）開會通知採用電子傳輸方式的公司

	
	採用公司家數
	調查對象家數

	2002年
	2家（0.1﹪）
	1973家

	2003年
	23家（1.2﹪）
	1960家


（五）實施成效分析

1.對公司股務處理費用之影響：因毋須寄送開會通知等相關資料，公司可降低印刷及郵寄之費用，但公司為鼓勵股東使用新制度，須刊登新聞廣告及事先郵寄說明文件、處理股東Mail address的承諾事項等，相關作業增加，反而產生新的費用。
2.公司採用電子傳輸召集通知的比率很低：依現行規定，公司仍須寄送議決權行使書予同意接受電子召集通知之股東，無法降低公司處理成本，故日本未來將修法對於股東同意以電子化接受召集通知者將不需再寄送書面表決權行使書。

3.公司採用電子投票制度的比率亦低：對發行公司而言採用電子投票制度，能否促進議決權的行使是其考量的誘因，惟依統計資料顯示以電子方式行使議決權之股東人數、行使股數占議決權總權數比例均不高，且公司如採用電子方式行使表決權，公司將增加股務處理費用約30萬日幣，故許多公司仍採觀望態度。
肆、機構投資家使用之議決權電子行使平台

依日本股務作業規定，外國投資人或機構投資人係以保管銀行等名義登錄於股東名簿，公司召開股東會時，議決權行使書是寄給保管銀行，由保管銀行蒐集旗下各實質股東意見後，再彙總投票，實質股東無法直接投票。另保管銀行須向公司申請「不統一行使」資格，方能就各議案統計各實質股東之意見，彙總投票。

東京證交所鑑於外國機構投資人在日本證券市場持股比重愈來愈高，影響力愈大，為落實公司治理精神，讓實質股東可直接參與監督公司經營之機制，爰與券商公會及美國ADP公司合組子公司(ICJ)，開發「機構投資家使用之議決權電子行使平台」，提供外國投資人直接投票之管道。

一、ICJ公司介紹

公司名稱：ICJ, Investor Communication Japan

出資比率：東京證交所(45%)、券商公會(5%)及美國ADP公司(50%)

資本額：4億日元

成立日期：2004年7月2日

收費方式：自願參加，每一公司或名義股東每年收日幣1百萬元(暫訂)，實質股東不收費。

行銷策略：先針對在東京證交所上市及店頭市場掛牌的2000家公司著手。

開始運作時間：2004年12月結算之公司之股東會事務。

二、「機構投資家使用之議決權電子行使平台」介紹

（一）目前架構

1.發行人於股東會開會前2星期將開會資料寄給名義股東(保管銀行或信託銀行)。

2.名義股東收到開會資料後將其翻譯成英文再將其寄給實質股東。

3.實質股東收到開會資料後，決定其對各議案贊成或反對的意見後，再回報名義股東。

4.名義股東彙整轄下所有實質股東的意見後，在開會日之前，依統計結果行使其表決權，回報給公司(股務代理)。

5.考慮寄送、翻譯、統計的時間，實質股東實際決定投票行為的時間常被壓縮到僅有一、二天。

6.公司幾乎到前一天才知到機構投資人投票的彙總結果，無法事先掌握，尋求溝通的機會。

7.由於日本公司股東會有集中於6月最後一個星期三召開的現象，故該期間名義股東(保管銀行或信託銀行)之文書工作量非常驚人。

（二）新架構介紹(以下稱平台)

1.發行公司、名義股東自由決定是否參加平台，自願參加之公司或名義股東每人每年預計收日幣100百萬元，實質股東不收費。

2.參加的名義股東應先徵詢轄下實質股東參與平台的意願，事先將願參與者個別資料(含持股數、平台給的帳號)及不參加平台之實質股東之總持股數資料，通知平台。

3.參加的發行公司在股東會前二星期寄出開會資料時，同時將開會資料以PDF檔案傳送平台，平台會依議案性質編碼(共分30多種性質，如選舉案(03)、盈餘分配案(05)、合併案(08)等)，將議案標題翻譯成英文後，傳送給實質股東。

4.參加的實質股東於股東會前2星期就可收到開會通知，其做決策的考慮時間大為增加。

5.參加的實質股東可於開會日之前隨時投票或更改投票結果。

6.平台每日分批次將收集到的投票結果傳送給發行公司，公司可提早掌握法人股東的投票動態。

7.保管銀行僅須處理未參加平台的實質股東之意見，工作量大為減少。

（三）系統運作流程：

1.發行公司於結帳日前2星期將結帳日通知平台，平台通知參與之名義股東(日本之結帳日即我國的基準日)

2.名義股東於結帳日後7天內將其轄下願參加平台之實質股東個別資料(含持股數、平台給的帳號)及不參加平台之實質股東之總持股數資料，通知平台。

3.平台彙整名義股東之資料後通知股務代理公司。

4.股務代理公司將名義股東運用電子投票之帳號及密碼通知平台。

5.平台通知股務代理公司有多少名義股東要採行分割投票(不統一行使)。

6.股務代理公司將發行公司股東開會日期及開會通知寄發日期通知平台。

7.發行公司將開會通知內容及相關資料(英文或日文)通知平台(開會前2星期)，平台將議案分類給予代號，並通知實質股東。

8.實質股東使用平台投票。

9.平台統計實質股東及名義股東之投票結果，並通知股務代理公司(一天多批次)。

10.股務代理公司或公司將股東會結果通知平台，平台再轉知實質股東。

（四）系統其他資訊：

1.平台係使用ADP的現有系統，資料庫亦存於美國ADP的電腦，新的ICJ公司並不做大量的電腦設備投資，以減低營運成本及風險。

2.有關實質股東及名義股東使用平台之帳號及密碼由平台管理，與發行公司給的帳號、密碼無關。

三、建置平台的價值

（一）對發行公司的好處

1.可對實質股東宣傳自己非常重視股東權利、保護股東權利。

2.發行公司確實將開會議案傳送予實質股東，使其有充分時間討論並做決定，實質股東可更暸解公司。

3.可提高外國投資人的投票率。

4.公司可即時掌握實質股東之投票過程，毋須到開會前一日才知法人股東之投票結果，公司隨時可獲知最新的投票結果，以為因應。

（二）對名義股東的好處

1.大幅減少名義股東之工作量，包括開會資料翻譯、分送、客戶投票結果統計等工作。

2.平台記錄實質股東的投票軌跡，名義股東亦可事後查詢，暸解轄下各實質股東之投票行為。

伍、電子股東會

隨著電腦科技的突破，網路頻寬問題的解決，Internet使用率大為提高，加上密碼技術的發達，資料傳輸安全的確保，股東人數較少的科技公司(5-10人)已開始召開電子股東會。目前日本商法尚未明訂公司可召開電子股東會，但依「有限公司法」規定及法院判例，咸認公司可召開電子股東會，故業者已積極發展相關電腦技術，學者亦已著手探討相關法律問題。

一、電子股東會的定義

廣義的電子股東會有以下的定義：

1.有股東會會場，另透過Internet雙向溝通，使股東透過電腦可以觀看會議進行過程，並將意見表達給會場。

2.無股東會會場，僅透過Internet之溝通召開股東會。

3.召開股東會會場，但透過Internet轉播現場狀況，使無法參加會議者，能暸解會議的進行過程，此者方式屬公司公關活動的一環。

4.商法第253條規定，不召開股東會，股東直接針對議案進行電子投票，此種方式須全體股東同意才可進行，故僅適用5-10人的小公司，大公司不可能採行。

以下僅就(1)及(2)兩種方式，由技術之可行性探討電子股東會未來的發展。

二、技術的挑戰

（一）出席人數的掌握

1.電子股東會透過股東log-in及log-out隨時計算上線股東的人數，股東袛要log-in，即算出席。

2.實體股東會在每一決議事項進入表決時，主席可宣布禁止股東進出會場，並清點在場股東人數。電子股東會在主席宣布進入表決時，亦可限制不淮股東log-in或log-out，以確認股東人數。

3.如因機械故障，致使股東無法上網參加股東會，是否會引起股東會召開無效之問題？考量公司既使召開實體股東會，仍會因天氣、交通、罷工等因素，致使股東無法到達會場，故因不可抗力因素致網路斷線，不會影響股東會之效力。

4.惟公司應確認有足夠的頻寬，提供股東上網，參加股東會。

（二）會議議事之進行

1.不論實體股東會或電子股東會，主席均有維持會場秩序及調整議事之權限。

2.實體股東會因主席與股東同在一會場，主席與股東、股東與股東間彼此監視，可發揮實質制約效果。主席點名股東發言時，因不知股東立場，故面對各種對公司有利或不利的問題，均需予以回答。

3.電子股東會僅有主席可看到所有股東的線上問題，而線上股東無法知道其他線上股東的態度，故主席可能僅選擇對公司有利的問題予以回答，造成議事運作不公平。

4.如主席與股東間缺乏互信基礎，股東可能於會議中提出對主席不信任案之臨時動議或事後訴請法院撤銷股東會決議無效，將造成電子股東會發展的障礙。

5.為避免股東質疑主席不公平，主席可選擇回答全部股東的問題，或以隨機方式選擇問題回答，另議事相關的運作證據資料均需確實保存。

（三）議事的新戰術

1.退場戰術容易化：商法雖允許一般決議之出席人數由公司章程另定，但特別決議仍須符合商法規定的最低門檻標準。故股東可事先聯合，當發現主席將對不利股東的議案進行表決時，集體log-out，使出席人數達不到法定標準。

2.實體股東會時，機構投資人因無法出席全部的股東會，故會先與公司溝通，表達其對議案的態度，故公司可事先掌握投票結果。實施電子股東會，機構投資人可於電腦前，同時參加多家公司的股東會，其會視股東會進行狀況，參考其他股東的意見，決定其贊成或反對之意見，故公司的壓力變大，公司更應注重事先與股東之充分溝通。

3.公司召開電子股東會，可鼓勵不喜歡出席、不喜歡發言的股東透過電腦表達其意見，公司可有效率的吸收更多股東對公司疑問、不滿的意見，做為經營管理的參考，有助公司長期的經營發展。

三、未來的展望

電子股東會推動後，機構投資人可透過公司設立的資訊交換平台，事先交換資訊，再與經營者談判。對公司而言，雖然壓力大增，但更彰顯事先與股東溝通的重要性，透過經營者與股東間的良性互動，提升公司落實公司治理的形象，共創雙贏的結果。

目前日本推動電子股東會雖尚有一些問題，但學者及業者仍不斷討論開發新技術及解決法律爭議，尤其股東人數較少的創投公司因經營者與股東間對話很重要，更重視電子股東會之發展。

陸、結論： 

與日本相比，台灣可謂真正落實股權大眾化之目標，惟股權分散後，公司經營者持股數降低，公司召開股東會時，常為湊足法定出席人數而需以紀念品鼓勵股東出席或交付委託書，亦間接造成徵求委託書之亂象。故可研議參採日本的規定，普通決議可依章程規定只要出席股東表決權過半數同意即可決議，而不規定出席人數的門檻，惟特別決議(如選舉議案)出席人數的門檻則規定為三分之一，以降低股東會因出席人數不足而流會之壓力，減少僅關心紀念品不關心公司經營前景的股東，因隨意交付委託書，反造成擾亂公司經營之現象。另為鼓勵公司推動電子投票制度，使真正關心公司經營前景的股東可透過電子投票表達意見，上開豁免股東會出席人數之規定，亦可僅適用於採行電子投票制度之公司，將有助於電子投票制度之推行。

 另在提高電子投票使用率方面，按機構投資人的投票模式與需求與個人投資人不同，故在發展電子投票系統時應依其需求，設計不同的系統，方能有效鼓勵其使用。在個人投資人方面，由於台灣散戶投資人比重較高，投資人持有股票種類較多，如何設計操作方便的控管機制，使投資人易於進入系統，而毋須依公司別，記憶多組帳號、密碼，亦為推動電子投票是否成功的關鍵因素之一。在機構投資人方面，須考量保管銀行代客戶行使表決權之操作方便性；另在外國投資人方面，可研議與國外公司合作，引進其客戶端介面管理機制，與本國電子投票系統相連接，使外國的投資人毋須再申請帳號、密碼，即可經由其慣用之國外系統進入(如美國ADP)，直接行使投票權，此舉將有助於提昇我國證券市場國際化的形象。
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