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第一章  前言 

 

一、背景說明 

亞洲公司治理圓桌論壇（The Asian Roundtable on Corporate Governance）創始於 1999

年，係經濟合作暨發展組織（Organization for Economic Co-operation and Development，下

稱 OECD）為推動公司治理基本原則之執行，邀集亞洲國家主管機關、證券交易所、私

人部門、多邊組織及非政府機構之代表成立，為亞洲公司治理結構性政策對話之區域性

圓桌論壇。 

該論壇透過相互經驗分享與交流，在 OECD 所提出之公司治理原則下，試圖找出符

合亞洲國情之公司治理實務措施。其為提升亞洲公司治理及資本市場競爭力，前業發布

亞洲公司治理白皮書，暨亞洲不當關係人交易指引、董事會提名與選任、實質受益人及

氣候變遷揭露，及新冠肺炎疫情對資本市場及公司治理之影響等公司治理領域相關報告

1
。 

近年該論壇特別關注新冠肺炎（Covid-19）疫情對公司治理實務、資本市場及近期

公司治理法制架構改革的影響，並將針對 2021 年 7 月 G20 財長會議（G20 Finance 

Ministers and Central  Governors’ Meeting）認可支持檢視 G20/OECD 一案，提供相關建

議。另本次論壇召開前， OECD 於 2021 年 3~5 月間就「亞洲企業集團之董事會職能

（Duties and Responsibilities of Boards in Company Group Structures ）」專案計劃進行問卷調

查，並就問卷回復結果將撰擬「亞洲企業集團之良好公司治理政策與實務」(Good 

Policies and Practices for Corporate Governance of Company Groups in Asia）提供各國參考。

本次會議由 OECD 主辦，並依往例由日本政府贊助。 

                                            
1
 該論壇發布相關報告包括：「亞洲公司治理白皮書」（2003）、「打擊濫用關係人交易指引（Guide on Fighting 

Abusive Related Party Transactions in Asia）」（2009）、「亞洲改革重點：提升公司治理至更高境界（Reform Priorities 

in Asia: Taking Corporate Governance to a Higher Level）」（2011）、「亞洲董事會提名與選任之較佳政策（Better 

Policies for Board Nomination and Election in Aisa）」（2013）、「亞洲公部門執法與公司治理指引與實務（Public 

Enforcement and Corporate Governance in Asia: Guidance and Good Practices）」（2014）、「亞洲上市公司實質受益人之

揭露（Disclosure of Beneficial Ownership and Control in Listed Companies in Asia）」（2016）、「亞洲上市公司實質受

益人之揭露（Beneficial Ownership Disclosure in Asian Publicly Listed Companies）」（2017）「亞洲公司治理架構調查

報告（Survey of Corporate Governance Frameworks in Asia）」（2017）、「氣候變遷相關財務揭露及董事會實務

（Climate-Related Financial Disclosures and Corporate Board Practices）」（2019）、「亞洲資本市場調查報告（Equity 

Market Review of Asia）」（2019）、「企業集團之董事會職能（Duties and Responsibilities of Boards in Company 

Groups）」（2020）、「新冠肺炎疫情後之公司治理新未來（The Future of Corporate Governance in Capital Markets 

Following the COVID-19 Crisis）」（2021）等。 
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二、出席會議目的及過程 

亞洲公司治理圓桌論壇會議向為凝聚亞洲各國推動公司治理政策改革之重要會議。

本次會議訂於 111 年 1 月 20 日下午 3 時 30 分至 6 時 30 分召開，會議主題包含

「G20/OECD 公司治理原則之檢視」、「亞洲的公司治理與資本市場」、「ESG、氣候變遷

與公司治理」及「印度的企業集團」等，出席會議人員包括 OECD 之專家、亞洲各國交

易所、證券主管機關代表、學者及相關國際組織之代表等共約 111 人（我國參加人員除

本會代表（林副組長秀美及徐研究員慶雲）出席外，尚有臺灣證券交易所公司治理部代

表（黃專員于珊）出席），爰出席該會議得以瞭解 OECD 公司治理原則修正重點及方

向、新冠疫情對全球資本市場及公司治理之影響、國際現行推動 ESG 及公司治理之趨勢

與關注焦點，暨印度企業集團相關規範與實務情形等，供本會未來研議強化我國永續發

展及公司治理規範之參考。 
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第二章  出席圓桌論壇紀要 

本次會議首先由 OECD 副秘書長 Mr. Yoshiki Takeuchi 及印度證管會(Securities and 

Exchange Board of India, SEBI)執行董事 Mr. Amarjeet Singh 致詞，再接續說明 G20/OECD 公

司治理原則檢視情形，暨進行「亞洲的公司治理與資本市場」、「ESG、氣候變遷與公司

治理」及「印度的企業集團」等主題相關簡報及與談。 

Takeuchi 君致詞表示，為因應新冠肺炎疫情對全球資本市場帶來的改變（包括企業

所有權集中度及企業舉債金額提高等），達到企業永續，公司治理架構及政策須有所調

整。G20/OECD 公司治理原則之檢視業於去年啟動。另企業在因應氣候變遷及轉移至低

碳經濟方面，扮演重要角色，發展具有一致性、可比較性及可信賴的資訊揭露標準為首

要之務。過去 10 年亞洲市場已大幅改變全球資本市場的樣貌，亞洲企業已成為全球資

本市場最大的使用者。日本及馬來西亞為強化其治理、效能、多元化及風險管理，已於

去年修正其公司治理守則；印度並修正其公司治理架構，提高其上市公司的公司治理標

準；中國、香港及新加坡則強化其永續報告相關揭露。這些都是亞洲國家強化其公司治

理架構及效能之努力。此外，良好的公司治理架構也為維持市場秩序、信心及長期韌性

所必需。 

Singh 君致詞表示，目前全球金融市場三大趨勢為利害關係人至上（stakeholder 

primacy）、對 ESG 之關注及少數股東與控制股東之平衡。印度已修正其公司法，要求公

司董事應依公司、員工、社區及環境之最佳利益營運，並依據 IFRS 基金會公布之永續

報告標準揭露，公布企業責任及永續報告（Business responsibility and sustainability report, 

BRSR）標準，取代之前的 Business Responsibility Report （BRR），另並與 OECD 合作發布

「印度的企業集團」報告，說明印度集團企業架構、持股集中度及強化關係人交易情

形。此外，日、韓、印等亞洲各國股東行動主義方興未艾，與各國制定盡職治理守則有

關，該守則在印度為強制規定，而非僅為遵循或解釋（comply or explain）。印度近年非

機構投資人（retail investor）人數大幅增加，良好的公司治理可以保障該等投資人權益，

重要性更甚以往。 

 

以下分就各主題摘述論壇重點。 
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「G20/OECD 公司治理原則之檢視」 

報告人：Mr. Serdar Çelik, Acting Head, Corporate Governance and Corporate Finance Division, 

OECD 

 

「G20/OECD 公司治理原則」為金融穩定委員會（Financial Stability Board）穩定金融

體系（Sound Financial Systems）之重要標準之一，主要包括確立有效公司治理架構之基

礎、股東權益、公允對待股東與重要所有權功能、機構投資人、證券市場及其他中介機

關、利害關係人在公司治理扮演之角色、資訊揭露及董事會責任等六大原則。OECD 公

司治理委員會考量新冠疫情對全球資本市場帶來的影響，暨健全資本市場及良好公司治

理架構為疫情後支持全球金融市場復甦之基石，爰擬啟動檢視該原則，並於 2021 年 10

月獲 G20 高峰會同意。本次 OECD 擬檢視項目共計 10 項，包括企業所有權集中度提

升、ESG 風險之管理、機構投資人及數位化、董事會多元化及功能性委員會角色、經理

人薪酬、公司債持有人在公司治理中的角色與權益等，並預計於 2023 年第 1~2 季完成。 

「亞洲的公司治理與資本市場」 

主持人：Dr. Linda Yueh, Fellow in Economics, St Edmund Hall, University of Oxford; Adjunct 

Professor of Economics, London Business School; Visiting Professor, London School of 

Economics and Political Science IDEAS 

簡報人：Ms. Alejandra Medina, Economist, Corporate Governance and Corporate Finance 

Division, OECD 

與談人：Mr. Liu Fuzhong, Director of the International Cooperation Department, Shenzhen Stock 

Exchange, China 

Dr. Jhinyoung Shin, President of the Korea Capital Market Institute, Korea 

 

Medina 君首先針對 OECD 近期調查發布「Corporate Finance in Asia and the COVID-19 

Crisis」報告，說明相關重點： 

(一) 亞洲企業不僅是全球供應鏈的重要環節，截至 2020 年底，亞洲上市公司數量已占



8 
 

全球半數以上，市值更占全球證券市場之三分之一，且最近 10 年，亞洲證券市場

已吸引三分之一的全球投資，而這樣的趨勢預計還會持續，重要性不可言喻。然

而，亞洲資本市場的成長卻伴隨著亞洲企業獲利能力(return on equity)的降低，尤其

是新興及發展中的亞洲(emerging and developing Asia)企業。另外，亞洲企業之資本

支出多半投入於固定資產，而非研究發展(research & development)。 

(二) 在 2009 年至 2020 年間，亞洲企業募集了全球股票市場 47%之資金，另過去 10 年全

球前 20 大 IPO 市場有 11 個市場在亞洲(中國最多)，其中印尼、泰國、馬來西亞及

越南，IPO 數量高於已開發國家；在亞洲債券市場部分，2009 年至 2020 年間每年

平均發行金額為 5,460 億美元(相較 2000 年至 2008 年每年平均發行金額為僅 1,230

億美元)，迄 2020 年達 9,040 億美元，占全球債券市場 31%(2000 年僅為 15%)。另

外，全球上市公司中，有 30%在已開發亞洲市場(advanced Asian markets)掛牌，另有

24%在新興亞洲市場(emerging and developing Asian market)掛牌；機構投資人擁有

43%全球證券市場市值，卻僅擁有 18%亞洲證券市場市值；在亞洲，最重要的投資

人為企業、公部門及策略投資人。疫情之初，亞洲股票市場停滯，然 2020 年全年

股票募集金額達 3,500 億美元，其中新興亞洲市場占了 77%，(尤以中國最多)；債

券發行部分，則以中國、日本及韓國最多(達 90%)。 

(三) 疫情期間，由於亞洲各國政府採取相關措施，包括提供貸款或貸款保證、補貼

(subsidy)、補助金(grants)、注資(capital injection)、稅款展延(deferrals of tax obligations)

等，相較其他地區，亞洲企業已較預期為早地步入復甦。 

與談人 Fuzhong 君表示，上開報告對疫情期間亞洲企業融資(corporate finance)及資本

市場催化經濟成長之角色均有深入分析，另該報告表示亞洲企業資產之成長並未轉化為

獲利，也道出了亞洲企業因應需求下降、供應鏈吃緊及貿易困難等的挑戰。疫情期間證

交所的角色有多個層面，包括以穩健的基礎便利資本形成、因應人口老化及成長減緩協

助人民資產管理及退休準備、與全球資本市場整合、支持疫後復甦等。中國證交所(包

含上海、深圳及北京)目前均聚焦於新興科技公司，並對平台公司(platform company)嚴格

檢視；另自去(109)年起，國外證券公司等已可在中國境內設立全資子公司；此外，深港

通允許國外投資人透過香港投資深圳交易所掛牌公司；深圳證交所近期並與倫敦、法蘭

克福、蘇黎世等建立 GDR 等雙掛牌機制及發行基礎建設 REIT；該國並立法便利國內公
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司於國外掛牌等。上開種種措施使中國公司 IPO 數量占據全球市場的重要地位。另外

2020 年亞洲企業發行公司債及於證券市場募資金額分別為 9040 億美元及 3500 億美元，

其中中國企業占比均約 2/3，相關資金並使企業能投入研究發展及基礎建設，幫助該國

實體經濟發展。公司治理為資本市場的核心，良好的公司治理架構則能確保資本市場健

全運作。中國有 80%投資人為散戶投資人，為保障投資人權益並達成其共同富裕的國家

目標，良好的公司治理架構是相當重要的。OECD 啟動檢視其公司治理守則，也是一個

檢視資本市場的機會，目前深圳交易所強化公司治理的優先項目包括(1)持續關注 ESG/

氣候變遷/碳中和，過程中將運用及整合其科技於提升能源效能，讓該國減碳計畫

(Carbon Project)不僅可發展能源及科技產業，並成為發展經濟的契機；(2)強化上市公司

公司治理品質，包括獨立董事、董事會多元化及資訊揭露等；(3)該國並將持續精進其監

理科技的運用，暨證交法及刑法相關規範，並強化執法，以保護投資人權益，證交所也

將持續引領資本市場健全發展。 

與談人 Shin 君則表示，OECD 上開報告對亞洲資本市場的檢視與分析，其中好消息

是，亞洲企業可以安然度過疫情，且可以自市場募集到為數可觀的資金，減少對銀行借

款的依賴，代表疫情期間政府政策是正確的；令人憂心的是，亞洲企業因 GDP 及固定有

形資產的下降，致 ROA 及 ROE 下降，代表經營效率及獲利能力下降，其基本原因在於

企業破產及重組(corporate restructuring)領域仍落後已開發國家，並需有更多的機構投資人

及公司治理的改革，來強化其市場機制。疫情期間亞洲政府對企業挹注相當的資源，一

旦這些政府措施退場，企業要如何成長，是疫情後亞洲企業須面對的第一個問題。Shin

君認為亞洲企業應強化其財務狀況及財務可行性，並應加強 IT、生技及健保產業投資於

R&D。另外，韓國這兩年散戶參與證券市場相當積極，有 33%散戶投資人為股市新鮮

人，且七至八成成交量(2020 年為 400 億韓圜；2021 年為 600 億韓圜)來自散戶(為淨買

入)，但是散戶投資人卻因韓國折價(Korean discount)而受到損失，縱使他們投資的是 IT

或生技產業。這是因為母公司將其具有成長潛力之子公司分割並另行上市(如 SKA 

Chemicals 分割 SKA Bioscience)，影響少數股東對子公司的持股及控制力所致。目前韓國

投資人的資產主要在不動產與存款，政府正致力於建構健全的環境，鼓勵投資人將該等

資產投入長期性風險資產。 
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「ESG、氣候變遷與公司治理」 

主持人：Ms. Marie-Estelle Rey, Senior Policy Analyst, Corporate Governance and Corporate Finance 

Division, OECD 

簡報人：Ms. Tugba Mulazimoglu, Policy Analyst, Corporate Governance and Corporate Finance 

Division, OECD  

與談人：Ms. Datin Seri Sunita Rajakumar, Founder, Climate Governance Malaysia, Malaysia  

Mr. Sidharta Utama, Professor, Faculty of Economics and Business University of  

Indonesia (FEUI), Member, Management Board of the National Committee on  

Governance Policy and Board of Trustees of the Indonesia Institute for Corporate  

Directorship (IICD), Indonesia 

 

簡報人 Mulazimoglu 君首先針對 ESG 資訊的重大性(materiality)，區分財務重大性

(financial materiality)及雙重重大性(double materiality)：如果某項資訊將影響投資人或貸放

者(creditor)對公司未來現金流量之評估，即為具財務重大性的資訊，包括依據 IFRS 準

則、主管機關法規及 SASB、TCFD 等永續準則所為之揭露；如果某項資訊具有前開財務

重大性且係有關公司對社會及環境的影響，該等資訊即具有雙重重大性，如依據 EU 

Non-Financial Reporting Directive 及 GRI 所為之揭露。目前全球有多個 ESG 資訊揭露的標

準及架構，依據 Morrow Sodali 2021 年的調查顯示，逾 70%的機構投資人偏好 TCFD 建

議，另逾 50%機構投資人偏好 SASB 標準，只有不到 20%的機構投資人偏好 GRI 標準；

而中國、香港、日本、印度、印尼、韓國、馬來西亞、菲律賓、新加坡、泰國及英國均

要求企業依據 TCFD 建議揭露氣候相關風險及機會(美國目前已完成公眾徵詢)。此外，

根據 OECD 調查，涉及溫室氣體(目前為範疇一及範疇二)排放及能源管理相關財務重大

風險的公司約占市值 60%，其中主要為美、日、中等國之企業。企業 ESG 資訊揭露如使

用不同的標準/架構，相關資訊的可比較性即有疑義。IFRS Foundation 基於全球市場需

求，於 2021 年成立「國際永續準則委員會」（ISSB），並建立永續資訊揭露框架，該框架

除採用財務重大性外，並考量投資人觀點，及允許納入區域性(採用雙重重大性)的補充

標準。至於在董事忠實義務的對象(recipient)，目前也有不同的觀點，天平的兩端分別是

股東至上主義（Shareholder Primacy）及利害關係人主義(Stakeholder Capitalism)，前者只考
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慮股東的長期財務利益，後者則同等考量股東利益及其他利害關係人利益；另外如法

國，董事忠實義務主要著眼於股東的財務利益，且並須考量非股東之利害關係人利益及

公司活動的環境及社會影響，係同時採行上開兩種觀點。在(ESG 及氣候相關層面的)股

東權利部分，目前有股東透過訴訟，要求企業降低其溫室氣體排放，另外在美國德拉瓦

州及法國，實務上也有企業由過半數股東透過章程修改，使企業致力於極大化公司長期

價值及環境、社會等公共利益，不過為數仍相當稀少。 

與談人 Utama 君表示，印尼 ESG 資訊揭露相關法制包括強制性規範及自願遵循部

分，該國 2007 年公司法即已規定，所有公司(包含上市公司)於環境及社會方面均有其企

業責任，並應於年報揭露相關資訊，另外印尼 Financial Service Authority(下稱 FSA)監管的

公司亦須於年報揭露企業責任(包含環境、社會及貪腐、勞工)等相關資訊，並須遵循

2017 年 FSA 發布的永續相關規定；此外，印尼於 2021 年發布(非強制性的)永續指引，內

容包括永續報告等。另 Utama 君表示，該國董事會係雙軌制，企業責任相關長期計畫及

年度計畫係由董事會規劃、監事會同意後，由董事會執行，並由監事會監督，雖依據該

國公司法，董事會及監事會忠實義務的對象均為公司，惟公司在增加股東財富的同時，

也要考量其他利害關係人利益，譬如，提名董事時應考量多元化及 ESG 發展、薪酬制度

應能確保董事依據公司長期利益行事等，由於股東可選舉董、監事，並評估董事績效，

且為公司的擁有者，如果股東重視 ESG，公司也會重視 ESG；另如銀行對良好 ESG 的公

司提供較低廉的資金、評等機構對該等公司提供較佳的評等，且投資人也重視企業責任

的話，相信控制股東應也會重視 ESG。此外，Utama 君表示，加強董監事 ESG 相關教育

訓練，也可提升其對 ESG 的重視。 

另與談人 Rajakumar 君表示，強制揭露 ESG 資訊有助吸引國際投資資金，是相當重

要的，國際準則如 ISSB 標準，發布前已經過廣泛的公眾徵詢及與其他標準比較，將是

市場的遊戲規則改變者。此時，企業應設定 ESG 目標、辨識 ESG 相關風險及機會，並

發掘自己的競爭優勢，進行永續轉型與創新，並使 ESG 資訊揭露更有意義。另外，馬來

西亞在近期的洪災之後，已有民眾對未能盡職的政府官員提起訴訟，如果政府明知後

果，卻仍核發土地開發許可、投資於擱淺資產(stranded assets，指因市場或外在情勢的變

化，而使投資標的失去其應有的價值，如氣候變遷可能造成傳統石化能源相關資產的系

統性貶損等)、扣留數據(withholding data)、對適應氣候變遷的努力投資不足(not investing 
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sufficiently in adaptation effort)等，類似訴訟將多得驚人。目前已有許多企業及投資人致力

於在獲利的同時兼顧永續，顯見企業獲利與永續並非兩個平行世界。企業如未能預測並

管理氣候風險，未來將無法存續。 

「印度的企業集團」 

主持人：Mr. Amit Tandon, Founder and Managing Director of IiAS  

簡報人：Mr. Kenta Fukami, Senior Policy Analyst, Corporate Governance and Corporate Finance 

Division, OECD 

與談人：Mr. Bharat Vasani, Corporate Partner and Head of Media & Entertainment, Cyril Amarchand 

Mangaldas, India  

Mr. Manoj Bhat, Group Chief Financial Officer, Mahindra and Mahindra, India 

 

簡報人 Fukami 君表示，企業集團在全球很多市場都是最主要的持股形態(pattern of 

shareholding)，在印度亦然。近期 OECD 與 SEBI 共同調查「Company Groups in India」報

告顯示： 

(一) 印度上市公司子公司的數量是 15 年前的三倍、(截至 2020 年 3 月底止)印度 NIFTY 

50 Index 上市公司平均有 50 家子公司、(截至 2020 年 12 月底止)印度前 100 大上市

公司中，有三層(含)以上控股架構的公司就超過 40 家、印度前 500 大上市公司中，

有 61 家上市公司有交叉持股情形(惟依印度現行規定，尚無須揭露相關資訊)等，

顯示企業集團為印度盛行的企業組織型態；另受訪者表示，該國企業集團之形成，

主要是基於經濟規模及資源配置效率的考量。 

(二) 印度 2017 年已規定控股架構不得多於兩層(惟依據其 grandfathering 條款，只要公司

不再增加其控股層數，規定發布時公司的集團架構可以維持不變)，為強化企業集

團的公司治理及透明度，該國嗣於 2018 年及 2019 年又針對企業之集團治理發布相

關規範，包括上市公司應至少有一位獨立董事擔任其重要未上市子公司之董事、未

上市子公司應定期向上市母公司提供重大交易等相關資訊、上市公司之審計委員會

應檢視其子公司重大(金額達 10 億印度盧比(約新臺幣 3.8 億元)或該子公司資產

10%以上，孰低)資金貸與、預付款或投資等之效益，並建議(有許多未上市子公司



13 
 

之)上市公司董事應組成治理委員會(governance board/ committee)，及訂定集團治理

政策，以監督其集團治理。依據 OECD 與 SEBI 上開調查，12%受訪者表示已設置

相關委員會(其中 17%受訪者表示其已訂定集團治理政策)。 

(三) 印度前 500 大上市公司中，有 70%上市公司是由 promoter(指創辦人、控制股東或持

股少但可控制公司實際經營方向之人，包括其個人、家族成員、關聯企業、投資公

司等)持有多數的表決權。另外，印度上市公司應揭露個別 promoter 及 promoter 

group 的持股型態(不論持股多少)，依據 2020 年 3 月印度前 500 大上市公司的揭露

資訊，有 485 家公司已揭露其 promoter 詳盡的持股資訊，並有 210 家公司揭露的

promoter 持股少於 0.05%。 

(四) 此外，截至 2020 年 3 月底止，機構投資人對印度前 500 大上市公司的持股，已為

2007 年的 2.5 倍，其增幅超越 promoter。印度已採行強化機構投資人盡職治理的相

關措施，其中該國盡職治理守則對資產管理公司為強制規定，與其他亞洲國家不

同。 

(五) 在印度，幾乎所有的公司都有從事關係人交易，該等交易並應於年報揭露。調查顯

示，該國前 500 大上市公司中，關係人交易(對收入)的平均占比，已由 2006 年的

5.5%提高至 2019 年的 11%；另有超過 25%受訪者表示，其從事關係人交易主係基

於交易成本的考量。SEBI 已強化關係人交易利益衝突相關揭露及核決程序規範，

包括關係人的定義擴及 promoter/promoter group 之成員/個體及實質關係人、從事關

係人交易前須揭露相關資訊(包括關係人交易的原因與合理性、外部專家的評估意

見，暨交易金額占交易對象合併營業收入(consolidated turnover) 的比例等)，並由審

計委員會的獨立董事及股東核准等。 

與談人 Vasani 君表示，印度經濟發展過程中，受惠於交叉持股，企業可募集到很多

資金，但也造成許多企業集團母公司為私人企業，透明度及公司治理不如公開發行公司

的現象，此外，關係人交易，暨集團敏感資訊應如何分享與流通也是一個挑戰。交叉持

股在印度有其歷史因素，無法於短期內消除。另外，Vasani 君針對 SEBI 上開印度強化

關係人交易相關規範表示，關係人交易由獨立董事核決，將破壞公司法所定有關董事會

集體責任之基本原則，倘子公司為外國公司，尚涉及法律適用問題(如英國法律規定，董

事針對其所核決的交易均應有獨立判斷)，另金額達 10 億印度盧比之關係人交易須經上
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市母公司之審計委員會檢視，此重大性的門檻金額實務上可能並不妥適。 

另外，與談人 Bhat 君表示，關係人交易為企業集團帶來客戶面、供應鏈及財務面

等的機會與綜效，只要關係人交易仍存在經濟利益，未來交易數量仍將持續存在。SEBI

近期強化關係人交易揭露及核決程序相關措施，雖然將增加企業法規遵循成本，但方向

是正確的。此外，集團在決定投資或撤資時，除了報酬率外，也會考量到集團內如何落

實治理相關措施。 
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第三章  心得及建議 

本次參加 2022 年亞洲公司治理論壇（線上）會議，透過專題演講及與談人分

享，本會得以瞭解 OECD 未來修訂其公司治理原則之重點及方向，並可瞭解 OECD 公

司治理原則修正重點及方向、亞洲國家有關 ESG、氣候變遷、企業集團及公司治理之

現況、趨勢及關注焦點，其相關推動措施及改革經驗，未來並得供本會研議強化我國

公司治理規範之參考。謹就本次會議中所討論議題及與談人分享之實務經驗，提出以

下心得及建議： 

一、ESG 風險已成為企業存續風險，並為因應全球 2050 年淨零（Net 

Zero）碳排趨勢，建議持續強化鼓勵我國上市櫃公司設置專責單位推

動企業永續： 

聯合國 2050 年碳中和目標已獲許多國家呼應，我國亦宣示淨零排放目標，並擬訂

於「氣候變遷因應法」（名稱變更前為「溫室氣體減量及管理法」）；本會並於今(2022)

年 2 月預告分階段推動「上市櫃公司永續發展路徑圖」規劃案，要求全體上市櫃公司

於 2027 年前完成溫室氣體盤查，2029 年前完成溫室氣體盤查之查證，以因應氣候變

遷衝擊及國際間對永續議題關注，協助我國企業及早訂定其減碳目標。此外，依據

2022 年 4 月遠見雜誌第 430 期報導(第 111 頁)，許多國際品牌及大企業，包括微軟、

蘋果、IBM、IKEA、渥爾瑪、Amazon、Google、Meta(原 Facebook)紛紛宣布，要在

2030 年達成碳中和。 

我國許多上市櫃公司均為全球大廠供應鏈廠商，如無法因應上開國際趨勢、客戶

需求及法規要求，將重大影響其營運，甚或無法生存，故企業有必要重新檢討及設定

ESG 目標、辨識 ESG 相關風險及機會，及發掘自己的競爭優勢，進行永續轉型及創

新，並揭露更有意義的 ESG 資訊，以維持市場地位及吸引國際投資。 

我國主要係透過要求上市櫃公司編製企業社會責任報告書及年報揭露 ESG 相關

（包括氣候變遷風險、溫室氣體盤查等）資訊，並透過公司治理評鑑鼓勵企業重視

ESG 議題，實踐永續發展。目前針對董事會成員（至少一人）具備 ESG/永續專業，或

設置永續專責單位（如永續委員會或永續長等），尚無強制規定，係透過公司治理評
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鑑（其中指標 2.14
2
及 4.1

3
）鼓勵企業設置相關委員會。考量企業產品生命週期各階段

（包括原料採購、生產製造、包裝運送、廢棄回收）均會產生碳足跡，與企業幾乎所

有單位均有關連，且自碳盤查及驗證、擬定及執行碳管理計畫（包含抵換碳排量），

至最後驗證及完成「碳中和」，暨其他 ESG 及永續推動事務，其間涉及相當多的產業

專業、法規遵循及企業內外部溝通，如有專責單位負責推動，較為妥適，爰建議透過

評鑑等方式再強化鼓勵我國公司設置專責單位，持續推動企業永續。 

二、 我國近期修正發布之強化關係人交易規範及賡續推動措施，尚依國際趨勢進行調

整，建議持續觀察其執行情形，並視需要強化相關規範措施，提升我國公司治

理： 

在印度，幾乎所有的公司都有從事關係人交易，該等交易並應於年報揭露。調查

顯示，該國前 500 大上市公司中，關係人交易(對收入)的平均占比，已由 2006 年的

5.5%提高至 2019 年的 11%；另有超過 25%受訪者表示，其從事關係人交易主係基於

交易成本的考量。SEBI 已強化關係人交易利益衝突相關揭露及核決程序規範，包括

關係人的定義擴及 promoter/promoter group 之成員/個體及實質關係人、從事關係人交

易前須揭露相關資訊(包括關係人交易的原因與合理性、外部專家的評估意見，暨交

易金額占交易對象合併營業收入(consolidated turnover) 的比例等)，並由審計委員會的

獨立董事及股東核准等。 

關係人交易涵蓋企業經常性的財務業務活動，交易態樣眾多，如進銷貨、資產

（如股權、不動產及租賃等）交易、資金貸與及背書保證，暨董事、監察人及經理人

薪酬等，且均涉及少數股東權益，向為國際組織關注焦點。 

本次會議 OECD 報告及與談表示，企業形成集團及從事關係人交易，主要係基

於經營層面的考量，包括經濟規模、資源配置效率及較低的交易成本等，只要關係人

交易仍存在經濟利益，企業將持續從事關係人交易，新冠疫情造成亞洲企業所有權集

中度提高，預期未來關係人交易數量將會持續增加。 

                                            
2 111 年證交所公司治理評鑑指標 2.14：「公司是否設置提名委員會、風險管理委員會或永續發展委員會等法定

以外之功能性委員會，其人數不少於三人，半數以上成員為獨立董事，且有一名以上成員具備該委員會所需之

專業能力，並揭露其組成、職責及運作情形？」 
3111 年證交所公司治理評鑑指標 4.1：「公司是否設置推動永續發展專（兼）職單位，依重大性原則，進行與公

司營運相關之環境、社會或公司治理議題之風險評估，訂定相關風險管理政策或策略，且由董事會督導永續發

展推動情形，並揭露於公司網站及年報?」 
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惟倘重大關係人交易資訊並未揭露予少數股東知悉，少數股東對交易對象、必要

性、價格及其合理性等，無從表達意見及進行監督，易造成內部人濫權，甚或掏空公

司，將重大損及股東權益。依據 OECD 2009 年報告建議
4
、亞洲公司治理協會(ACGA)

評鑑
5
，暨新加坡、香港等亞洲主要資本市場規定，均認為重大關係人交易應經「非

利益股東」(disinterested shareholders)核准或少數股東同意。 

本會為保障少數股東權益，並順應國際重視關係人交易管理之發展趨勢，於

111.1.28 修正發布「公開發行公司取得或處分資產處理準則」，增訂公開發行公司或

其非屬國內公開發行公司之子公司向關係人取得或處分資產，其交易金額達公開發行

公司總資產百分之十以上者，公開發行公司應將相關資料提交股東會同意後，始得為

之（但公開發行公司與其母公司、子公司，或其子公司彼此間交易免予提股東會決

議），以提升少數股東權益之保護。 

此外，本會並賡續推動強化關係人交易之管理措施，包括：(一)督導證交所和櫃

買中心於今(111)年 2 月份發布「關係人交易指引」，提供公司瞭解各類型關係人交易

相關規範重點及全貌；(二)針對進銷貨或資金貸與及背書保證等其他類型關係人交

易，提交股東會報告或同意之可行性，以及強化提報股東會之相關資訊揭露等事項，

請證交所委託專家於 111 年第 2 季完成研究，並預計分別於 2022 年第 3 季及第 4 季

配合研修公司治理實務守則及公司治理評鑑指標；後續並將於 2023 至 2024 年研議調

整相關規範。 

爰我國上開強化關係人交易規範及賡續推動措施，尚依國際趨勢進行調整，建議

持續觀察其執行情形，並視需要持續強化相關規範措施。 

附件資料 

附件 1：議程資料 

附件 2：簡報資料 

                                            
4
OECD 於 2009 年發布之「打擊濫用關係人交易指引」（Guide on Fighting Abusive Related Party Transactions in 

Asia）報告，其中建議關係人交易必須經過多數的「非利益股東」(disinterested shareholders)核准。 
5
 ACGA 兩年一度對亞洲國家進行公司治理評鑑，並發布「CG WATCH」報告，其中重大關係人交易經少數股

東同意列為其評鑑項目。 
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 The OECD-Asia Roundtable on Corporate Governance 

Under the auspices of the OECD Corporate Governance Committee and with the support of 

the Government of Japan, the OECD-Asia Roundtable on Corporate Governance serves as 

a regional forum for exchanging experiences and advancing corporate governance reforms 

while promoting awareness and use of the G20/OECD Principles of Corporate Governance. 

As a forum for policy dialogue, the Roundtable aims at enhancing economic efficiency, 

sustainable growth and financial stability by improving corporate governance policies and 

supporting good corporate practices in the region.  

 

The objectives of the Roundtable are to: 

 Provide analytical work and comparative research on corporate governance and 

corporate finance issues; 

 Organise dialogues and technical seminars to discuss developments and share 

country experiences; 

 Provide policy options to improve capital market financing and corporate 

governance frameworks; 

 Reach consensus on priority recommendations and future issues to be analysed. 

 

 Content 

This meeting of the Roundtable will discuss the roadmap and some key policy issues for the 

review of the G20/OECD Principles of Corporate Governance, which G20 Leaders supported 

at the G20 Summit in October 2021. It will then focus on the impact of the Covid-19 crisis on 

corporate governance practices and capital markets in Asia, as well as recent reforms. It will 

subsequently discuss the main implications of climate change for corporate governance with 

a view to inform the discussions on ESG risk management as part of the review of the 

G20/OECD Principles. The last session will focus on company groups in India based on a new 

OECD report.  

 

 Registration 

The meeting will be held virtually on 20 January using the Zoom platform. Registration is 

mandatory in order to receive the link to the event and your personal login details. Once 

registered, participants will receive the meeting documentation in electronic format. For 

more information please contact: Ms. Ana Gonzalez (ana.gonzalez@oecd.org). 

 

 

 Acknowledgement 

Since its establishment in 1999, the OECD-Asia Roundtable on Corporate Governance has 

been organised with the support of the Government of Japan. The Government of Japan 

also provides financial support for the OECD’s country-specific work in Asia.  

http://www.oecd.org/corporate/principles-corporate-governance/
about:blank


 

3 

 

 Background documents 

The report “The Future of Corporate 

Governance in Capital Markets Following 

the COVID-19 Crisis” provides an 

evidence-based overview of developments 

in capital markets globally leading up to the 

COVID-19 crisis. It then documents the 

impact of the crisis on the use of capital 

markets and the introduction of temporary 

corporate governance measures. Although 

the structural effects of the crisis on capital 

markets and its interplay with corporate 

governance remain to be fully understood, 

the report presents trends that can be used 

to shape policies that will support the 

recovery and formulates key policy 

messages that guide the review of the 

G20/OECD Principles of Corporate 

Governance. 

 

Find the report here 

The draft report “Corporate Finance in Asia 

and the COVID-19 Crisis” provides an 

in-depth analysis of trends in capital markets 

and corporate governance practices 

leading up to the COVID-19 crisis in Asia. It 

further provides an analysis on how the crisis 

has impacted Asian companies’ access to 

finance, in particular to those from 

emerging and developing Asian 

economies.  

 

To be shared with participants ahead of the 

Roundtable 

The background note “Climate Change 

and Corporate Governance” aims to inform 

the Roundtable on the main implications of 

climate change for corporate governance 

and to serve as a reference for the 

discussion. The note focuses on climate 

change challenges related to shareholders’ 

rights, corporate disclosure and the 

responsibilities of companies’ boards.  

 

 

 

 

 

 

 

Shared with participants 

 

https://www.oecd.org/fr/gouvernementdentreprise/the-future-of-corporate-governance-in-capital-markets-following-the-covid-19-crisis-efb2013c-en.htm
https://www.oecd.org/corporate/the-future-of-corporate-governance-in-capital-markets-following-the-covid-19-crisis-efb2013c-en.htm
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The draft report “Company Groups in India” 

presents an overview of company groups in 

India, including group structures (e.g. 

hierarchical structures and cross-

shareholdings), promoters, and related 

party transactions. It also covers the legal 

and regulatory approaches to addressing 

issues relating to company groups. This 

report was developed by the OECD and 

Securities and Exchange Board of India. 

 

To be shared with participants ahead of the 

Roundtable 
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20 January 2022 – 08:30-11:30 (CET) 

08:30 – 08:50 Welcome and opening remarks 

 Mr. Yoshiki Takeuchi, Deputy Secretary-General, OECD  

Mr. Amarjeet Singh, Executive Director, Securities and Exchange Board of India 
(SEBI) 

 

 

08:50 – 09:05 The Review of the G20/OECD Principles of Corporate Governance 

Background  Recognising that well-functioning capital markets and good corporate governance 
frameworks are essential to support the recovery of economies coming out of the 
COVID-19 crisis, G20 Leaders expressed their support for the review of the 
G20/OECD Principles of Corporate Governance at the G20 Summit in October 2021 
in Rome.  

The presentation will focus on the roadmap of the review and key issues for 
consideration, and will discuss the importance and relevance of the review for 
Asian markets ahead of consultations with Asian stakeholders. 

Presenter 

 

 

Mr. Serdar Çelik, Acting Head, Corporate Governance and Corporate Finance 
Division, OECD 

 
09:05 – 09:55 Session 1: Corporate Governance and Capital Markets in Asia 

Background 

 

The on-going COVID-19 crisis has led to unprecedented global economic and social 
losses and has further exposed and exacerbated existing vulnerabilities in 
economies. Many Asian economies have managed to effectively contain the 
COVID-19 pandemic, which has helped the region to continue operating. 
Importantly, the fact that today over half of the world’s listed companies are listed 
on an Asian stock exchange has allowed them to tap into equity markets during the 
current crisis. Indeed, during 2020, more than 1 800 Asian already listed companies 
were able to raise around USD 300 billion from the public equity markets.  

However, building resilience will require further efforts to adapt existing legal and 
regulatory frameworks to allow capital markets to channel financial resources 
towards long-term investments. Corporate governance frameworks also need to be 
adjusted to provide investors, corporations and other stakeholders with tools and 
incentives adapted to the post COVID-19 environment. This session, based on a new 
OECD report, will focus on the effects of the COVID-19 crisis on Asian companies’ 
access to finance and corporate governance practices with a focus on Asian 
emerging and developing countries, and will also aim to develop an understanding 
of the approaches and priorities for Asian economies.  

Moderator  

 

Dr. Linda Yueh, Fellow in Economics, St Edmund Hall, University of Oxford; Adjunct 
Professor of Economics, London Business School; Visiting Professor, London School 
of Economics and Political Science IDEAS 

Presenter Ms. Alejandra Medina, Economist, Corporate Governance and Corporate Finance 
Division, OECD 

Panel 
discussants 

Mr. Liu Fuzhong, Director of the International Cooperation Department, Shenzhen 
Stock Exchange, China   

Dr. Jhinyoung Shin, President of the Korea Capital Market Institute, Korea 
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09:55 – 10:45 Session 2: ESG, Climate Change and Corporate Governance 

Background 

 

 

 

 

 

 

 

The COVID-19 pandemic has brought increased attention to the importance of 
identifying unexpected shocks and emerging risks, in particular environment, social 
and governance (ESG) risks. Clear and sound frameworks for the management and 
disclosure of climate and other ESG risks, including the roles and responsibilities of 
shareholders and boards, will help the corporate sector to meet increased 
expectations when it comes to recognising and appropriately balancing the 
interests of different stakeholders and their contribution to the long-term 
performance of corporations. 

In this session, the OECD will present sustainability-related trends, with a particular 
focus on climate change, and key issues that will be considered during the review 
of the G20/OECD Principles of Corporate Governance. The discussion will be 
supported by a background note on climate change and corporate governance.. Key 
stakeholders from Asia will then discuss the main challenges related to corporate 
sustainability disclosure and risk management in the region.   

Moderator  

 

Ms. Marie-Estelle Rey, Senior Policy Analyst, Corporate Governance and Corporate 
Finance Division, OECD  

Presenter 

 

Ms. Tugba Mulazimoglu, Policy Analyst, Corporate Governance and Corporate 
Finance Division, OECD 

Panel 
discussants 

 

Ms. Datin Seri Sunita Rajakumar, Founder, Climate Governance Malaysia, 
Malaysia 

Ms. Friderica Widyasari Dewi, CEO, National Committee on Governance Policy, 
Indonesia (TBC) 

 

 

 

 

 

10:45 – 11:15  Session 3: Company Groups in India 

Background 

 

Like in other advance and emerging markets, company groups are a prevalent 
phenomenon in India, and the number of subsidiaries has more than tripled over 
the past 15 years.  While there are good reasons for formation of company groups, 
company groups raise regulatory challenges. Indeed, SEBI, the securities regulator 
in India, have taken policy measures to address issues relating to company groups. 
This session will discuss the main trends in company groups and regulatory 
approach in India based on the new report Company Groups in India, which 
presents an overview of group structures,  ownership patterns, promoters 
(controlling shareholders), and related party transactions.  

Moderator  

 

Mr. Amit Tandon, Founder and Managing Director of IiAS 

Presenter 

 

Mr. Kenta Fukami, Senior Policy Analyst, Corporate Governance and Corporate 
Finance Division, OECD 

 Panel 
discussants 

 

Mr. Bharat Vasani, Corporate Partner and Head of Media & Entertainment, Cyril 
Amarchand Mangaldas, India 

Mr. Manoj Bhat, Group Chief Financial Officer, Mahindra and Mahindra, India 

 

 

 

11:15 – 11:30  Concluding remarks 

 Mr. Toshiyuki Miyoshi, Deputy Commissioner for International Affairs, Financial 
Services Agency, Japan 
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        Follow the OECD on twitter @oecd_bizfin  
 

 

 Contact 

 

OECD–Asian Roundtable on Corporate Governance 

OECD Directorate for Financial and Enterprise Affairs 

Email: Marie-Estelle.REY@oecd.org  
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