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【專題二】
基金治理之探討


                           陳麗玲（　　　　）



                           游源能（　　　　）

壹、前言

證券投資信託基金（國外稱共同基金，以下簡稱基金），具匯集投資大眾的資金，委由專業投資機構管理的特色，早已是歐美先進國家投資大眾的重要投資工具，國內則是近年來才漸漸成為投資人重要的理財工具，也促使國內基金產業近年來蓬勃發展。依據中華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會的統計，95年5月底止，國內基金計有504支（不含私募基金），總資產規模達19,617.71億元，證券投資信託公司（以下稱投信公司）則共有45家。

基金為投資人普遍接受的主要原因，在於其提供規模經濟之利基，投資人得以有限的資金從事多樣性的投資，不僅得以分散投資風險，並享有專業投資經理及贖回的便利性。不過，在所有權與經營權分離原則下，基金匯集投資大眾資金，交由專業投資機構管理，往往因投資人與基金管理人間的利益衝突，或因基金管理人故意或過失地違背投資人之利益，而發生損及投資人權益問題。

2001年12月，美國「安隆」公司突然聲請破產保護，造成美國股市連日重挫；翌年全錄（Xerox）、世界通訊（WorldCom）等知名企業爆發企業會計醜聞，更使美國股市於半年內跌掉15兆美元，美國國會乃火速通過「企業改革法（The Sarbanes-Oxley Act of 2002），頓時間「公司治理」一躍為全球熱門話題；2003年下半年，美國的共同基金又爆發了連串重大弊案，例如：接受特定客戶從事短線之擇時交易（Market Timing）、延遲交易（Late Trading）、未向基金顧問公司爭取較低顧問費及管理費、證券商超收銷售手續費等不當行為，嚴重損及投資人的利益。美國證管會為重新建立共同基金投資人之信心，除提案規範基金公司及銷售機構受理基金股份之申購或贖回之截止時點、基金公司應揭露擇時交易之政策及程序，使投資人瞭解基金之政策及基金如何管理此方面之風險、基金公司應指派直接向董事會報告之法令遵循主管，以增強董事會對法令遵循情形之監督、加強證券經紀商對客戶揭露收取共同基金銷售佣金之揭露責任等外，並同時規劃新的共同基金治理規則，擬要求基金董事會由獨立董事長主導，且至少必須有四分之三之獨立董事。

94年12月20日立法院三讀通過修訂證券交易法，其中增訂的第14條之2明定「已依該法發行股票之公司得依章程規定設置獨立董事。但主管機關應視公司規模、股東結構、業務性質及其他必要情況要求其設置獨立董事，人數不得少於二人，且不得少於董事席次五分之一」，即是政府推動公司治理的重大宣示，且規劃特許金融事業優先適用，惟因目前國內投信公司僅有2家為公開發行公司，若僅將此2家公司納入優先適用，對提升整體投信公司之公司治理並不具意義，乃暫將投信公司排除於優先適用對象，惟投信公司之公司治理及基金治理，已成為投資人關注的焦點。

貳、基金治理的意義

一般而言，公司治理著重公司股東權益的保障，而基金治理則強調確保基金運作係基於投資人的最大利益。由於國內投信公司資本額要求並不高，而所經理基金規模則頗大，因而基金治理相形較投信公司之公司治理為重要。由於世界各國的基金型態並不全然相同，主管機關之監理規範亦異，甚且不同基金型態有不同的特性與投資目的，故基金治理的定義必須能全面涵括這些差異。

依國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commissions, IOSCO）之技術委員會（Technical Committee，簡稱SC5）的定義，基金治理（Collective Investment Schemes【CIS】Governance）之概念是從公司治理之概念發展而來，即以尋求確保基金之組織及運作是有效率，且完全以投資人利益為主。由於基金的唯一目的是成功地投資，為投資人創造最大利益，故基金治理的架構，係以保護基金資產，避免因基金組織及運作上的故意或疏失造成損失，以及確保能適當告知投資人其投資風險及可能獲致的報酬，更重要而言，是需使基金的運作，無時無刻都追求投資人的最大利益。因此，即時的資訊揭露要求、基金會計、基金評價、監督以及稽核標準，均必須健全運作，以使基金的風險與報酬受到適當管理，並藉由投資風險與報酬資訊之即時充分揭露，使投資人可依自己之風險承受程度，擇定適合自己之基金。由於基金的運作架構，潛在隱含著基金投資人與基金管理人間的利益衝突，特別是面對基金組織與運作者可能運用基金資產圖利自己，而損及基金投資人利益的風險，因此，健全的基金治理架構，應是尋求如何將前揭之利益衝突最小化，使基金受到最佳管理，及基金投資人權益受到良好之保護。

依國際證券管理機構組織（IOSCO）技術委員會對其會員國之調查結果，基金治理架構之發展主要分成下列2種型態：

（一）公司型態（Corporate Model）：一般以公司型態成立，即公司型基金（investment companies）。

（二）契約型態（contractual model）：以信託方式（unit trust）或契約方式成立（即契約型基金）

不同的基金型態下，各種不同的機構，例如基金投資人、基金經理公司、稽核部門，銷售機構、基金董事會及保管銀行（Depositaries），都可以在基金治理架構下，扮演重要的角色。IOSCO技術委員會成員（members）一致同意，不論基金成立的型態為何，基金治理都必須能有獨立檢核（independent review）功能及對基金運作的監督（oversight）功能，這也是基金治理的核心原則。

參、世界各國基金治理概況

依據國際證券管理機構組織（IOSCO）技術委員會（SC5）基於公開諮詢目的，於2005年2月提出的基金治理審視諮詢報告（Consultation Report: Examination of Governance for Collective Investment Schemes），雖然SC5會員管轄區內，不論契約型基金或公司型基金，都課予基金運作者（CIS Operators）一主要職責：以投資人最有利的方式操作基金，然而調查發現，落實該職責及確保其遵循相關信託責任（包括法規義務）的程序，即便屬於相同型態之基金，在不同會員管轄區內，其程序也不盡相同。以下僅概述IOSCO SC5會員管轄區內的主要基金型態及其基金治理主要架構，並再就其中與我國基金型態相同之契約型基金部分作較詳細介紹。

一、公司型基金1-董事會（Board of Directors）

由於公司型基金（Corporate Model）是以公司型態成立，以投資證券組合（Portfolio Securities）為主要目的，投資人乃以申購該公司股份，成為該公司股東（Shareholders）的方式參與投資，故公司型基金從事證券投資，是由基金董事會（Board of Directors）遴選投資顧問（Investment Adviser），即一般所稱之基金經理公司（Fund Manager或CIS Operator），並與該投資顧問簽訂契約，委由投資顧問進行管理，該投資顧問並應有忠實義務，為基金投資人謀求最大之利益。由於基金經營權與所有權的分離，故對此類型基金而言，基金公司董事會即於基金治理中扮演核心角色，基金公司董事會除需於第一線負責有關基金運作（CIS’s Operation）、投資顧問（CIS Operator）與其他服務提供者，例如基金銷售機構（CIS distributors）之監督外，並同時需監督其利益衝突，因而基金公司董事會的行為，對基金公司股東（基金投資人）的權益保障，是相當關鍵性的。
在SC5會員中，美國、澳洲、加拿大、日本、盧森堡、墨西哥等國之基金均屬之（詳表1），其中美國基金主管機關為確保基金公司董事會適當履行其職責，尤其強調基金董事會中董事之獨立性，要求基金公司董事會至少有40％的董事為獨立董事（按大部分於美國註冊之基金，如擬申請適用部分基金管理豁免規定（Exemptive Rules），美國基金主管機關即要求基金公司董事會至少有75％的董事為獨立董事）。

有關本類型基金之治理架構如圖1。


圖1  基金治理架構：公司型基金1-董事會
1.基金股份申購/贖回。

2.申贖股份價款進出與基金股份之發行回收。

3.每營業日基金投資組合管理。

4.基金投資經理及銷售活動監視，與利益衝突防範。

5.報告責任及申請委任契約的核可。

6.監督基金運作及基金資產的保全（委託給保管機構）。

7.基金公司股東（投資人）利益確保。

8.基金財務報告查核。

9.基於確保基金公司股東（投資人）最佳利益之目的，全面監督基金運作及相關主要機構。

表1　SC5 會員管轄區之基金治理模式

	國  家
	公司型基金1-董事會
	公司型基金2-保管機構
	契約型基金1-保管機構
	契約型基金2-受託管理人

	澳洲
	
	
	
	

	巴西
	
	
	
	

	加拿大
	
	
	
	

	法國
	
	
	
	

	德國
	
	
	
	

	香港
	
	
	
	

	愛爾蘭
	
	
	
	

	義大利
	
	
	
	

	日本
	
	
	
	

	盧森堡
	
	
	
	

	墨西哥
	
	
	
	

	葡萄牙
	
	
	
	

	西班牙
	
	
	
	

	瑞士
	
	
	
	

	英國
	
	
	
	

	美國
	
	
	
	


二、公司型基金2-保管機構（Depositary）

在此類型基金運作中，保管機構的功能，不只保管（custody）基金資產，也負責監督（oversight）基金及基金投資顧問之運作（CIS Operator activities），保管機構的功能已可比擬前開公司型基金1中董事會的角色。在SC5會員中，法國、德國、愛爾蘭、義大利、西班牙、英國、瑞士等國之保管機構均需具備此功能（詳表1）。

舉英國為例，因該國公司型基金並未要求須設有董事會以管理公司及監督投資人權益，故其基金治理核心，為保管機構及經指定授權的公司董事（Authorized Corporate Director, ACD）。在英國的法規架構下，ACD須是經依法核准得擔任基金公司唯一董事之公司，並依其與基金公司所簽訂書面契約及法規規定，負責基金公司的日常管理，及確保基金運作遵循投資人保護規則。ACD的指派，是由ACD與基金公司雙方簽訂契約，然因ACD是基金公司唯一的董事，為確保其與基金公司所簽訂之契約條款對基金及其投資人是公平合理，因此法規要求除首次ACD之指派外，ACD之指派必須經由基金股東會（即受益人會議）決議同意。而保管機構則負責監督與檢視ACD對基金之運作是否遵循法令規定，以及負責基金資產的保全。

本類型基金之治理架構如圖2。


圖2  基金治理架構：公司型基金2- 保管機構

1.基金股份申購/贖回。

2.申贖股份價款進出與基金股份之發行回收。

3.每營業日基金投資組合管理（於某些自行管理基金，則由基金公司董事會負責）。

4.基金投資經理及銷售活動監督，與利益衝突防範。

5.報告責任及對基金公司股東（投資人）負部分責任。

6.監督基金運作及基金資產的保全。

7.基金公司股東（投資人）利益確保。

8.獨立查核基金主要事務。

9.基於確保基金公司股東（投資人）最佳利益之目的，全面監督基金運作及相關主要機構。
三、契約型基金1-保管機構（Depositary）

不同於公司型基金（Corporate Model），契約型基金投資人以購買證券投資組合的單位受益權而享有投資收益，惟因該契約型基金並未具如公司之法人資格，無法以自己名義為契約行為，故基金的管理乃須委託給基金管理公司（Management Company）來管理，並由其扮演如公司型基金之投資顧問（Investment Adviser）之功能，為基金單位受益權人之利益，履行忠實義務。而保管機構於此類型基金所扮演角色，則與前一公司型基金類型之保管機構之功能類似。

以葡萄牙為例，該國基金均為此類型，其基金管理公司之功能主要為：

1.買賣有價證券，及執行與基金資產直接或間接關聯之權利。

2.發行受益權單位。

3.計算單位受益權之淨值（NAV）。

4.依據合於基金規範之投資策略選擇基金投資標的，並執行或指示保管機構執行此策略之作業。

5.維持基金會計之正確性。

6.確保合於法規或基金規範之資訊揭露責任之履行。

由於同樣面臨代理關係之潛在利益衝突（Conflicts of interest）可能，基於保障受益權單位投資人（unitholder）之利益，並對基金管理公司以及基金運作予以適當監管，故所有葡萄牙基金都另設有保管機構（Depositary），擔任下列監管職責：

1.依據基金管理公司指示買賣有價證券、收受孳息、股利及其他由基金資產所生之利得。

2.依據基金獲利對基金單位受益權人配息。

3.依時間先後保存所有交易及操作明細紀錄，並每月核對所保管基金資產明細。

4.發揮監督功能，並對單位受益權人負責，確保基金之運作符合基金之相關規定，特別是符合基金投資策略。

5.確保單位受益權的銷售、發行、買回（repayment），均符合法規及基金之規範。

6.確保單位受益權淨值的計算，均符合法規及基金之規範。

7.忠實執行基金管理公司之指示，除非該指示牴觸法規或基金規定（CIS rules）。

雖然該國法規並未要求保管機構與基金管理公司間，須具法律上及經濟上之獨立性（legal and economic independence），惟因法規及基金規定（CIS rules）均規範保管機構須對基金管理公司之過失或詐欺行為，對基金單位受益權人負連帶責任，故會促使保管機構適當發揮其監督功能；且保管機構即使將保管基金資產之工作，全部或部分複委任第三人，其應負責任仍不變。另保管機構的更換須經該國主管機關的核准。

在SC5會員中，巴西、法國、德國、義大利、盧森堡、葡萄牙、西班牙、瑞士等國均有此類型基金（詳表1），本類型基金之治理架構如圖3。

圖3  基金治理架構：契約型基金1-保管機構

1.受理基金單位受益權（unit shares）申購/贖回。

2.申贖價款進出與基金單位受益權之發行回收。

3.每營業日基金投資組合管理。

4.基金管理公司及銷售活動之監督，與利益衝突防範。

5.報告責任及對基金單位受益權人負責。

6.監督基金運作及基金資產的保全。

7.基金單位受益權人利益確保。

8.獨立查核基金主要事務。

9.基於確保基金單位投資人最佳利益之目的，全面監督基金運作及相關主要機構。

四、契約型基金2-受託人（Trustee）

本類型的基金又稱單位信託（Unit trusts），係依據信託法規成立，並受該法規之規範。基金投資人申購款項匯集後，購買管理機構（CIS Operator）所管理的基金資產組合，投資人並依其投資金額比例取得信託單位（units）。本類型基金與上一基金類型相較，亦頗相似，由受託人（Trustee）取代保管機構（Depositary），肩負監督基金管理人（CIS Operator）與保全基金資產的職責，故此類基金之基金治理關鍵機構為受託人（Trustee）及基金管理機構（CIS Operator）。

以英國為例，此類型基金之基金管理機構（CIS Manager）和受託人（Trustee）的職能，與前述該國另一類型基金之ACD及保管機構（Depositary）類似。基金管理機構依信託契約之指定，履行基金信託單位的日常管理及銷售，而除了信託上的職責外，該國法規亦規範基金管理機構之有關條件、權利及義務，基金管理機構必須是一具法人人格的公司，且須有相當法律許可，才能執行該業務。基金管理機構依法不得任意辭任，除非合於法規規定之情形，並經受託人（Trustee）之同意。

受託人（Trustee）於法規架構下，負有為信託單位持有人，監督基金管理機構（CIS Operator）與保全基金資產的職責，其直接對信託單位持有人負責，且只能基於信託單位持有人之利益而履行職責，除須具專業資格外，亦須有相當法律許可，才能執行職務。此外，受託管理機構與基金管理機構（UT Manager），彼此必須具獨立性。

受託人依法可於新受託人經指定後主動辭任（如受託人停止提供信託服務），若受託人因已不具合格條件，或不願辭任，基金管理機構（CIS Manager）亦可依信託契約，另行指定符合資格者擔任受託管理人。英國法規並提供一項機制予受託人，受託人應對單位受益權人為警示通知，說明其所發現任何可能導致受託人遭更換的相關問題。此外，受託人於其認為必要時，亦有權利召開基金單位受益權人會議。
因受託人負責保管並以其名義持有基金資產，並依法履行基金得對所投資公司之相關股東權利，惟法律規範其對基金所投資公司之議案表決，仍須依據基金管理機構之指示，故其所收到有關基金所投資公司之相關資料，須負責即時轉送予基金管理機構。

上開受託人一如保管機構（Depositary），不得將其監督基金相關事務與保管基金資產的職責複委任給基金管理公司，亦不得將其監督基金相關事務（但基金資產的保管職責可以）職責複委任給基金管理公司的關係機構。

在SC5會員中，加拿大、香港、愛爾蘭、日本、英國等國均有此類型基金（詳表1），本類型基金之治理架構如圖4。

圖4  基金治理架構：契約型基金2-受託管理人
1.受理基金單位受益權（unit shares）申購/贖回。

2.申贖價款進出與基金單位受益權之發行回收。

3.每營業日基金投資組合管理。

4.基金經理公司及銷售活動之監督，與利益衝突防範。

5.報告責任及提出契約簽訂、特定限制性交易之核准或承認之申請。

6.監督基金運作及基金信託資產，雖然基金資產的保全係由受託保管人保管。

7.基金單位受益權人利益確保。

8.獨立查核基金主要事務。

9.基於確保基金單位投資人最佳利益之目的，全面監督基金運作及相關主要機構。
肆、國內基金治理

我國證券投資信託及顧問法（以下簡稱投信投顧法）第5條第1、2、4款明定，「證券投資信託契約」指由證券投資信託事業為委託人，基金保管機構為受託人所簽訂，用以規範證券投資信託事業、基金保管機構及受益人間權利義務之信託契約；「基金保管機構」指本於信託關係，擔任證券投資信託契約受託人，依證券投資信託事業之運用指示從事保管、處分、收付證券投資信託基金，並依本法及證券投資信託契約辦理相關基金保管業務之信託公司或兼營信託業務之銀行；「證券投資信託基金」指證券投資信託契約之信託財產，包括因受益憑證募集或私募所取得之申購價款、所生孳息及以之購入之各項資產。綜上，我國基金型態應屬前開所述之契約型基金。

依前述法規名詞定義可知，我國基金治理之核心機構為證券投資信託事業及基金保管機構，該二者之資格條件，均要求需為經核准可經營該等業務之事業，另依投信投顧法第22條第2項規定，有下列情形之一，除經主管機關核准外，不得擔任各該證券投資信託事業之基金保管機構：

1.投資於證券投資信託事業已發行股份總數達一定比率股份。

2.擔任證券投資信託事業董事或監察人；或其董事、監察人擔任證券投資信託事業董事、監察人或經理人。

3.證券投資信託事業持有其已發行股份總數達一定比率股份。

4.由證券投資信託事業或其代表人擔任董事或監察人。

5.擔任證券投資信託基金之簽證機構。

6.與證券投資信託事業屬於同一金融控股公司之子公司，或互為關係企業。

7.其他經主管機關規定不適合擔任基金保管機構。
可見我國主管機關對證券投資信託事業及基金保管機構，係規範二者應具獨立性。
此外，由下述法規對證券投資信託事業及基金保管機構主要職責規範，亦可顯示該二機構於我國基金之治理架構中所扮演角色：

一、證券投資信託事業之主要職責

1.依投信投顧法、投信投顧法授權訂定之命令及信託契約之規定，以善良管理人之注意義務及忠實義務，本誠實信用原則執行業務。（投信投顧法第7條）

2.依投信投顧法、投信投顧法授權訂定之命令及信託契約之規定，運用證券投資信託基金。（投信投顧法第19條）

3.對證券投資信託基金應分別設帳，並應依主管機關之規定，作成各項帳簿、表冊，並依規定期限保存。（投信投顧法第26條）

4.每一營業日計算基金淨值；每月終了後十日內編具月報，向主管機關申報；每會計年度終了後二個月內，編具年度財務報告經會計師查核簽證，並經基金保管機構簽署後，向主管機關申報。（投信投顧法第28、100條）

5.發行受益憑證。實體受益憑證由證券投資信託事業依主管機關所定格式，載明應記載事項，經基金保管機構簽署後發行之；無實體發行者，以帳簿劃撥方式為之。（投信投顧法第32、36條）

6.依法律、命令或信託契約規定，應由受益人會議決議之事項發生時，召開受益人會議。（投信投顧法第40條）

7.對基金保管機構因故意或過失違反投信投顧法、投信投顧法授權訂定之命令及信託契約之規定，致損害基金資產者，應為基金受益人之權益向基金保管機構追償。（投信投顧法第24條）
二、基金保管機構之主要職責

1.依投信投顧法、投信投顧法授權訂定之命令及信託契約之規定，以善良管理人之注意義務及忠實義務，本誠實信用原則執行業務。（投信投顧法第7條）
2.知悉證券投資信託事業有違反證券投資信託契約或相關法令，應即請求證券投資信託事業依證券投資信託契約或相關法令履行義務；其有損害受益人權益之虞時，應即向主管機關申報。（投信投顧法第23條）

3.對證券投資信託事業因故意或過失致損害基金資產者，應為基金受益人之權益向證券投資信託事業追償。（投信投顧法第23條）

4.遇證券投資信託事業有違反證券投資信託契約或相關法令，請求證券投資信託事業依證券投資信託契約或相關法令履行義務而不履行，致損害受益人權益情事，經書面通知證券投資信託事業限期改善而屆期不改善時，得報請主管機關核准後，召開受益人會議更換證券投資信託事業。（投信投顧法第41條）

5.依法律、命令或信託契約規定，應由受益人會議決議之事項發生，證券投資信託事業不能或不為召開受益人會議時，由基金保管機構召開。（投信投顧法第40條）

6.簽署基金受益憑證之發行及基金年度財務報告。

由以上法令規範顯示，我國對基金治理之架構，與其他國家對契約型基金之規範類似，係以加強保管機構之外部監督功能為主要機制。

伍、結語

基金匯集投資大眾資金投資有價證券，其本身治理情形及主管機關監管鬆緊程度，對基金受益權人影響深遠。國內基金主管機關近年來，為推動基金產業國際化，使基金業務與國際接軌，除已將基金產業相關規範獨立立法，於93年6月30日公布投信投顧法外，相關子法亦於93年10月30日陸續發布，該等法規之立法過程，亦均參酌國際立法例，使國內基金之治理架構嚴謹程度，已臻近基金產業發達國家之水平。

國際證券管理機構組織（IOSCO）之技術委員會（SC5），針對各會員國依其2005年2月發布的基金治理審視諮詢報告（Consultation Report：Examination of Governance for Collective Investment Schemes）之回復意見，預計於本（2006）年彙整發布有關基金治理之正式報告，屆時主管機關即可據以對國內基金治理架構再進一步審慎檢視，再作必要之強化規範，使國內基金治理架構更臻成熟。
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