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新任金管會主委顧立雄於上任之初，公開宣示將加強處理我國金融業「家族化」與

「產金不分離」的問題。這與我國近年爆發的幾件金融機構弊案當中涉及到經營者濫權

行為有關。例如去年爆發的永豐銀行三寶超貸案當中，就涉及永豐金控董事長何壽川是

否不當濫用其職權，使子公司永豐銀行貸款給其妻子曾經擔任過董事的海外公司 Star

City，進而將金融機構資產利益輸送至個人口袋的問題。又例如去年沸沸揚揚的慶富詐

貸案，也涉及政府是否運用其作為公股行庫控制股東的身分，不當要求公股行庫降低其

貸款標準給予慶富公司聯貸，以配合政府的國艦國造政策，最終因為慶富違約而使公股
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行庫集體蒙受損害。從以上的案例可以看出，金融機構的經營者不論是民間企業抑或

是政府部門，都可能存在利益衝突，而將經營者自己所追求的利益置於金融機構的商業

利益或風險控管之上，進而挪用金融機構的資金，服務經營者自己的利益。

為了防止金融機構經營者的利益衝突行為，並保護金融機構的利益，金管會顧主委

已宣示將致力於改善我國金融機構的公司治理。這個改革方向，從提升我國整體金融運

營效率來看，可以說是切中要點。透過加強金融機構的公司治理，減少金融機構經營者

的利益衝突行為，金融機構才能更有效地運用它們手上持有的資金，盡可能使用在服務

國內有生產力的生產部門，而不是用作服務經營者的個人利益，這樣才能貫徹金融機構

服務實體經濟、帶動實體經濟發展的金融功能。

在公司治理機制當中，獨立董事向來被認為是監督經營者利益輸送的重要工具。獨

立董事制度的目的，在於引進獨立於公司經營者的董事，以強化董事會的監督功能，進

而節制公司經營者的濫權行為，我國受國際浪潮的影響，也在本世紀初引入獨立董事制

度。但獨立董事制度在我國的運作成效經常受到質疑，所謂「獨立董事不獨立」的現象，

仍然時有所聞，例如近期金管會裁罰中信金控案中，中信金控為其大股東代墊了九千餘

萬元保釋金，就突顯了獨立董事未能有效監督或至少發言反對金融機構偏袒大股東的行

為，金管會因此也公開指責中信金控的獨立董事有適任性的問題。

我國獨立董事之所以欠缺獨立性，主要是受到了金融機構大股東的影響，因為我國

金融機構多數是集中型的股權結構，由大股東控制經營，而大股東挾著其優勢股權，控

制了董事（包括獨立董事）的提名權與選舉權，進而可以指派與其友好的人選出任獨立
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董事，牽

制了董事會的獨立

性與監督功能。因此，未來我國金融

機構公司治理改革的重

點課題，

其中一項應該在於

檢討現行獨立董事制度，以落實獨立

董事監督金融機構經營 者的功能，這也是目前金管會重點尋求突破的議題之一。

要為我國金融機構設計適當的獨立董事制度，首先需要認知到大股東（或者是政府

或者是家族）的存在並非全然是件壞事。大股東的存在有可能可以維持金融機構的經營

穩定性，緩解金融機構的短期波動風險。例如，大股東並沒有短期出售持股的規劃，也

比較不容易受到敵意併購的威脅，因此相對而言，大股東比較不受到短期股價波動的影

響，可以將經營重心放置在金融機構的長期經營績效與長期風險控管；此外大股東通常

也比較有資力與誘因，在金融機構財務惡化時，負擔補足資本的義務，注入資本改善金

融機構的財務狀況。因此，如果我們可以控制大股東的利益輸送行為，大股東或許比較

能平衡兼顧金融機構的短期獲利與長期曝險，進而有助金融機構的風險管理。

由這個角度來看，金融機構公司治理改革的關鍵，應該放置在如何防止大股東在個

案中從事利益輸送，而不見得需要否定或剝奪大股東對金融機構的經營權。之前金管會

曾經研議是否要要求金融業的董事會當中獨立董事必須佔有過半的席次，這個提案就有

商榷的餘地，因為這樣一來大股東將無法掌握與其選舉權相當的董事會席次，進而無法
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發揮上述大股東的優點。況且，如果獨立董事不獨立，單純提升獨立董事的席次數，也

沒辦法有效提升董事會的獨立性；關鍵還是在於如何有效提升獨立董事的獨立性，而不 是席次。

我國獨立董事之所以不夠獨立，和我國現行法下的獨立董事選任程序有關。獨立董

事的選任主要包括提名與選舉二個程序。提名程序依公司法第 192-1 條是採取所謂「董

事候選人提名」制度，公司董事會與持有已發行股份總數百分之一以上股份之股東，各

自都有權利依照相關程序提名獨立董事候選人名單，再由董事會審查獨立董事被提名人

是否符合候選資格。選舉程序則依公司法第 198 條是採取所謂的「累積投票制」，每一

股份有與應選出董事人數相同之選舉權，得集中選舉一人，或分配選舉數人，由所得選

票代表選舉權較多者，當選為董事。

在以上的提名與選舉過程當中，大股東基本上主導了最終獨立董事的當選人：首先，

就提名程序而言，大股東控制了董事會的多數席次，因此可以控制公司提名的獨立董事

候選人名單，實務運作時甚至可以在一定程度內排除小股東提名人的候選資格。其次，

就選舉程序而言，除非小股東當中存在持有一定數量股權的有力股東，或是小股東間能

夠有效地串連合作，否則大股東往往可以憑藉其優勢表決權，排除一般小股東所提名的

獨立董事候選人當選為董事。大股東這樣的主導實力，足以使現行法關於獨立董事獨立

性的諸多規定淪為具文，因為現行法要求獨立董事不可與大股東間具備任何親屬、僱用

或商業往來關係，但規範上難免掛一漏萬，實際上大股東仍然可以選任其他與其友好的

人（例如

大學同窗等等），

出任金融機構的獨立董事，這樣選任
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得出的獨立董事，難免

與控制股

東較為友好，而在

心態上容易傾向控制股東。這樣一來，獨立董事的事實上獨 立性自然令人堪憂。

如果參考各國目前法制的發展，金管會或許可以思考從以下兩個方向努力，加強獨

立董事的獨立性。第一個方向是引進「提名委員會」。多數國家包括美國、英國、法國

等等，在實行獨立董事制度時，往往會引進相關的子委員會制度，例如審計委員會、薪

資報酬委員會等等，其中一個足以影響獨立董事獨立性的子委員會，是提名委員會。在

這些要求或建議設置提名委員會的國家，公司被要求設置提名委員會，且委員通常至少

過半必須由獨立董事擔任，這個提名委員會負責在公司董事改選時，推薦董事候選人（包

括獨立董事候選人）的名單給董事會，因此一定程度主導了公司所提名的董事與獨立董

事候選人名單。由這樣一個相對具有獨立性的提名委員會主導獨立董事的提名程序，而

不是由大股東及其所控制的董事會所主導，可以一定程度地排除大股東對於獨立董事人

選的干預，進而確保獨立董事的獨立性。我國在引入獨立董事制度後，陸續已經引進了

審計委員會與薪資報酬委員會，但至今仍然遲遲未立法引進提名委員會，這是第一個我

國金管會可以考慮努力的方向。

只是在獨立董事欠缺獨立性的前提下，設置一個由獨立董事組成的提名委員會，其

獨立性難免也令人堪憂，提名委員會制度因此也可能難以發揮預期的功效。所以近年來

陸續有一些國家開始嘗試給予小股東特別的董事選舉權，以確保董事會當中有一定人數

的成員，足以代表小股東的利益監督大股東。例如義大利就要求董事選舉時，上市公司
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應該保留至少一席的董事會席次，給由小股東處獲得最多選舉票的董事候選人，這樣的

義大利模式，曾經被歐盟 2011 年綠皮書表揚為是一個促使董事會對少數股東負責的優

良範例。另外例如南韓則是著力於審計委員會委員，其要求審計委員會委員的人選由股

東會選舉產生，且任何股東最多僅有百分之三的選舉權，以限制主要股東的選舉權，給

予小股東額外的保障。以上這些國家的作法，主要是希望透過小股東特別選舉權，促使

小股東的董事代表對小股東負責，因為這些獲得小股東支持而獲選董事（或審計委員）

的人選，為了下次改選能夠繼續獲得小股東的支持，比較有誘因為小股東的利益行事。

金管會曾經考慮研議是否賦予小股東一定程度的特別選舉權，但近期有傳出金管會已暫

停朝這個方向改革的消息。

其實，金管會即便放棄了給予小股東特別的董事選舉權，也仍然可以考慮結合「提

名委員會」與「小股東特別選舉權」這兩個制度的特色，透過修法的方式，引入提名委

員會與強化提名委員會的獨立性，間接達到強化獨立董事獨立性的目標。具體來說，首

先，金管會可以考慮引入提名委員會，將提名董事候選人的職權，由董事會移轉到提名

委員會，這樣一方面可以讓提名事宜由一個專門委員會專責辦理，明確責任歸屬，另一

方面也可以避免董事會成員自己提名自己續任的利益衝突。接著，金管會可以考慮要求

提名委員會的委員當中至少有一定的席次必須由小股東選任產生，以促使提名委員會對

小股東負

責。這樣組成的提

名委員會，一方面提高了提名委員會

對小股東的問責性以及

對大股東
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的獨立性，改善了

一般提名委員會欠缺獨立性的問題；

一方面也不會直接剝奪 

或限制大

股東的董事選舉權

，因為其至多只是限制了大股東的提

名委員選舉權，因此減 

緩了小股東特別選舉權對大股東的直接衝擊，應該值得金管會思考是否適用於我國金融 機構。

此外，要讓提名委員會可以更獨立與確實地執行其任務，還有一些配套的法律制度

需要同步到位。例如，金管會應該參考美國證管會行之多年的規則，要求提名委員會在

提出推薦董事候選人名單時，公布每位候選人的來源，尤其是每位候選人的推薦人，這

個資訊，將有助金管會以及外部投資人判斷每位董事的獨立程度，例如由小股東推薦的

董事候選人可能就具備較高的獨立性、由大股東推薦的董事候選人即便形式上符合獨立

董事的要件，其獨立性仍然可能有較高的懷疑空間，金管會基於此資訊，就可以更確實

判斷各金融機構董事會的獨立程度。又例如，金管會應該要求提名委員會在拒絕將某推

薦人推薦的人選納入董事候選人名單內時，應該負擔一定的說明責任，向該人選與推薦

人說明其理由。這些配套措施，都可以促使提名委員會善盡其職責，進而使金融機構董

事會的組成更平衡兼顧大股東與小股東的利益，而較可能納入具備真正意義獨立性的獨 立董事。

以上的建議，主要是為呼應金管會顧主委所提出的加強金融機構公司治理的政策方

向，因此主要是針對我國金融機構的獨立董事制度進行討論，但上述建議未來也不排除
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有適用於其他公開發行公司的可能性，金管會或許可以考慮在引進上述提名委員會制度

的初期，先以金融機構為主要適用對象，再視實際運作狀況，考慮是否擴大適用範圍

這其實也就是我國當初一開始引進獨立董事制度時所採取的步驟。

作者  楊岳平   為 國立臺灣大學法律學系助理教授
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