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台灣證交所主辦 中華公司治理協會協辦
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焦點時事
深度解析

為什麼現今要重視

機構投資人(股東)?
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路透香港 2016年3月8日

在一場罕見的公開行動之後，貝萊德

(Blackrock)(BLK.N)對其特有少數股份

的一家香港公司出售資產計劃提出反對，

這料將刺激亞洲投資者的維權熱情。

2015年亞洲股東的維權熱情空前高漲。

在週二的投票中，貝萊德反對國際資源集團有限公司(1051.HK)出售一項主要資產 —

一座印尼金礦，稱不相信國際資源集團對資產出售所得的使用，會將投資者利益最大化。

貝萊德持有國際資源集團8%股份。該公司還敦促其他股東一致行動。

股東買股票投資公司? 就是支持公司? 

股東行動主義就是代表「股東」反對公司決策 / 前五大為 Index Fund 
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股東持股比例?投票比例? 

Source: Teco Annual Report

股東持股投票比例 : 為機構下全部基金加總
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Source: 2021/03/30 時報資訊

哪裡的

持股 5.3% ?



2021年5月12日，香港服裝供應鏈巨頭利豐有限公司（Li & Fung Limited，以下簡稱利豐集團）將舉行特別股
東大會，會上將對其私有化方案進行投票決議。4月19日，利豐集團在一份公告中宣布了這一特別
股東大會的日期和會議要點。

Proxy advisers Institutional Shareholder Services (ISS) and Glass Lewis are both recommending 

shareholders to vote in favor of the HKD 1.25 per share take-private offer for Li & Fung [HKG:0494]. 

But the stance of Silchester International Investors, a 10.9% shareholder in Li & Fung with a blocking stake, is 

the key to the deal completion. 

When asked how the UK investment firm treats proxy firms’ recommendations, a spokesperson at Silchester

International Investors said the asset manager makes its own voting decisions and does not rely on the 

suggestions of proxy advisors.
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Key of the deal  

Source: SILCHESTER 
INTERNATIONAL 
INVESTORS LLP 

UK Stewardship Code 

知彼知己 - 投票行為與主要考量的因素



找到人前要先做好功課

⚫ 歸戶看【依照機構歸戶來股東識別】:

根據年報和停止過戶資料，看到此外資才3.55%，為什麼股東信上寫5.3%，外資投票會以整
個機構為主來投票，非單一基金各自投票，因此公司應該整理成能判斷的股東識別報告。

⚫ 個別處理【類型的掌握】:

Silchester是激進型股東行動主義的執行者，充分用手上的持股，在超額競選時或有股東提案
時，以投票來表達對公司管理階層的滿意與否。在過去Silchester總共投票反對69% 持股公司

的股東大會，光是在日本市場就反對72% 持股公司的股東大會，特別針對是董監改選議案。

⚫ 一一擊破【機構外資的投票準則】:

Silchester會以持股公司多年來一直維持低股東權益報酬率，並且沒有嚴謹的計劃來提升的回

報率，會直接投票反對繼任的董監事候選人(多半為公司派人選)。在東元一案，Silchester是在
公司董事會提名名單公告前，即選邊(公司是3/31隔天才公告)。

⚫ 準備好 / 找對人【投票決策窗口】聯繫後就會支持?

建議聯繫前應準備完善。Stewardship team盡責治理窗口非基金經理人，他們專注議題不同。

急著找人前建議先準備好 Q&A
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新聞媒體關注– 挪威主權基金持股剔除

工權益的地方。包括非法及非自願加班，低付勞工薪資，違反職業健

康及安全要求，且有歧視勞工等情事。

2020/08/31

挪威1.2兆美元主權財富基金已將兩家台灣公司、印度Page Industries

公司從該基金投資組合除名，理由是這些業者越南和印度事業涉嫌侵犯

人權。

挪威主權基金倫理委員會調查發現，越南廠工作條件，有諸多侵犯勞

永續投資席捲全球，一但被重量級外資

貼上黑名單標籤，短期股價難翻身。

Source: Norges Bank Investment Management, 鏡週刊Mirror Media, 蘋果日報

Observation and exclusion of companies

挪威主權基金以「涉侵犯人權」為由將剔除投資組合外
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機構投資人參考的外部第三方報告
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Source: MSCI ESG, Susainalytics



從時事案例中我們可以學到的

Glass Lewis 建議支持

市場派獨立董事

ISS & Glass 

Lewis

全數支持公司

公司票數獲得

62%支持

獨立董事

召開股東大會

當公司涉及經營權爭奪時，

機溝法人怎麼看？

1

2

3
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女性董事真的能拿到票?

然而重要的是:

1. 出席率

2. 兼職家數

3. Skill Matrix

Glass Lewis 反對

公司董事長續任

股東行動主義盛行

從時事案例中我們可以學到的
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玉山金發現去年5家外資投資法人全都是ESG團

隊，相較過去外資投資僅注重財業務表現，這些

外資法人更關注玉山金在社會環境、社會公益、

員工照顧、公平待客、甚至是公司治理的狀況。

黃男州說，例如外資更關注玉山金獨董如何選任？

有沒有考核機制？甚至是有沒有獨董的訓練課程

等。「未來股東會投票團隊將全都是ESG團隊」，

黃男州直言，ESG對台灣企業、金融業都很重要。

甚麼是ESG呢？就是Environment（環境永續）、

Social（社會永續）、及Governance（良好公

司治理）。

從時事案例中我們可以學到的
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B
Buy Side

Portfolio 

Manager

Institutions

Buy Side

Stewardship

盡責投資

Sell Side

Sell-Side Analysts

「盡職治理」（ Stewardship ）之所以日趨重要，是因位近年機構投資

人占集中交易市場的交易比重快速攀升，且機構投資人所投資與運用的

資金規模龐大，對市場及被投資公司影響極大，因此這些機構投資人在

投資或履行受託人責任（ fiduciary duty ）時，應基於資金提供者（可能

包括客戶、受益人或機構投資人本身的股東）之長期利益，關注被投資

公司營運狀況，並透過出席股東會、行使投票權、適當與被投資公司的

經營階層對話與互動等方式參與公司治理，即是「盡職治理」

誰握有投票決定權? 
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ESG Teams Are Growing

Dedicated stewardship teams responsible for overseeing ESG issues at portfolio companies doubled in the

last three years. BlackRock and Vanguard, the world’s two largest asset managers, unsurprisingly have the

two largest teams. State Street Global Advisors is the world’s third largest asset manager but has fewer

stewardship professionals than Capital Group, MUFG, Aberdeen, Nuveen, and Invesco.



2021股東大會總分析
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25% 解除董事競業之限制

20% 限制員工權利新股發行辦法

22% 修訂本公司「背書及保證作業程序」案

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Director Election

Capitalization

Company Articles

Strategic Transactions

Compensation

Non-Routine Business

整年各議案被建議反對%

18% 修訂本公司「衍生性商品交易處理程序」案

47% 擬辦理公開募集或私募
有價證券案

38% 改選董監事
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公開揭露的台灣前二十大外資

Taiwan Top 20 FINIs

Source: Capital IQ 2022/04
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機構投資人各家各自的投票準則
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董事會重要訊息 Board Diversity
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Q&A— Skills and Qualifications
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以投資台灣市場金額來看，台灣前三大外

資為貝萊德(BlackRock)、先鋒(Vanguard)

與道富(State Street)，簡稱「Big3」，

皆有自己的投票政策，與獨立的盡職治理

部門負責股東會的投票。

投票決策者多是盡責投資部門

全球大型退休基金紛將ESG納入投資

決策因子，例如挪威央行投資管理公司

(NBIM)、全球最大退休基金日本政府

退休投資基金 (GPIF)皆然。若被MSCI

ESG Report這類第三方報告評分為後

段班，如CCC與B評級，更要積極與外

資股東溝通，尋求支持與認可。

ESG不是口號必須行動落實

2

外資機構投票決策者多半是獨立投票部門，

而非市場認知的基金經理人或是分析師。

許多上市櫃公司錯認為經理人就是投票人，

實則是兩回事。

一定要知道的四件事

外資有自訂的獨立投票政策

外資股東持股狀況：可季度監控

根據美國SEC規定，機構持股需要在每季

結束後的45天內揭露。透過觀察大型避險

基金、共同基金、養老基金的持股變化，

投資人能夠掌握股東變化，進而來與主要

持股外資股東充分溝通。 4

1
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非常感謝

30



DISCLAIMER
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The information and opinions contained in this document and/or opinions mentioned during the webinar do

not purport to be full or complete and do not constitute investment advice. No reliance should be placed,

for any purpose, on the information or opinions contained in this document or their accuracy or

completeness. No representation, warranty or undertaking, express or implied, is given as to the accuracy

or completeness of the information or opinions contained in this document by the Alliance Advisors and no

liability is accepted by any of the foregoing for the accuracy or completeness of any such information or

opinions. Alliance Advisors undertakes no obligation to update the information set forth herein.

None of the information and opinions contained in this document and/or during the webinar may be copied

or otherwise reproduced, repackaged, further transmitted, transferred, disseminated, redistributed or

resold, or stored for subsequent use for any such purpose, in whole or in part, in any form or manner or by

any means whatsoever, by any person without Alliance Advisors’ prior written consent.


