
【专题论坛二 规范公司治理 促进投资者保护】

议题 4：促进机构投资者参与公司治理

易方达基金管理有限公司 ESG研究员魏亦希
在第四届中小投资者服务论坛“规范公司治理
促进投资者保护”专题论坛上的主题发言

促进机构投资者参与公司治理
魏亦希∗

大家好，我是易方达基金研究部的 ESG 研究员，感谢投服中心的邀请。 今天与

大家分享易方达在参与公司治理领域的理解与实践。

所谓参与公司治理，是指投资者通过合理地行使自己的股东权利参与到公司的

治理活动中，比如，在公司股东大会中行使投票表决权，在与公司管理层的交流过程

中就部分问题展开讨论、合理地提出建议，甚至提名公司董事等。

近年来，随着中国资本市场的不断发展，机构投资者的规模和比例不断提升，以

公募基金、社保、保险、年金、信托等为代表的机构投资者，在 A 股总市值的占比已达

到 22% ，且呈现逐年提升的趋势。 我们认为，未来 A 股市场的机构化比例有望进一

步提升。 而相较个人投资者，机构投资者的专业性更强，更具长期价值导向，持股规

模也更大，因此对上市公司能够产生的影响力也更强。

因此，机构投资者建立责任投资理念，健全其参与公司治理的方法和机制，合理

发挥作为公司股东的权利和义务，有助于不断促进上市公司的治理水平提升，进而提

升上市公司的整体质量。
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但是，根据我们的观察，目前国内的机构投资者参与公司治理的程度还有待加

强。 主要表现在以下几个方面：

第一，中小股东在股东大会的投票参与率较低。 根据我们观察的 700 家样本公

司 2017 ～ 2019 年所有股东大会的数据来看，非控股股东的平均会议出席率为 25% ～

26% 。 也就是说，还有很多机构投资者没有参与投票，将重大事项的决策权让渡给了

大股东。

第二，中小股东反对意见有所增加，但议案不通过的比例很低。 根据我们观察的

样本公司 2017 ～ 2019 年总体反对率超过 10%的议案有 1000 个（数量很多，一般反对

率超过 10%都是有瑕疵不太合理的方案）。 不过，尽管有中小股东不满意，受限于参

与率有限，最终未获通过的议案数量仍然较少。 2017 ～ 2019 年仅有 65 项议案未获得

投票通过。 也就是说，只有很小一部分有瑕疵、不合理的议案没通过股东大会。

第三，参与治理的机构数量和与公司的沟通频率较低。 根据基金业协会 2019 年

《中国基金业 ESG投资专题调查报告》，参与调查的机构中只有少部分机构主动与公

司沟通 ESG 问题，频率也很低。 根据我们实践时的感受，大部分投资者在与公司沟

通的过程中都是比较被动地接受信息，真正向公司提出建议的情况也比较少。

各个监管主体已经对机构投资者参与公司治理提出了相关的要求和指引：

一是 2012 年，中国证券投资基金业协会发布《基金管理公司代表基金对外行使

投票表决权工作指引》。 对基金管理公司代表其管理的证券投资基金对外行使投票

表决权行为进行规范和指导。

二是 2018 年，中国证监会修订了《上市公司治理准则》。 其中专门有一个章节提

到机构投资者的内容。 鼓励机构投资者作为上市公司股东，通过依法行使表决权、质

询权、建议权等相关股东权利，合理参与公司治理；阐明机构投资者参与公司治理的

主要途径，即参与重大事项决策，推荐董事、监事人选，监督董事、监事履职情况等；鼓

励机构投资者做好参与公司治理方面的信息公开工作，即公开参与上市公司治理的

目标与原则、表决权行使的策略、股东权利行使的情况及效果。

三是 2020 年，国务院发布《关于进一步提高上市公司质量的意见》，要求提高上

市公司治理水平，完善公司治理制度规则。 该意见明确提出，建立董事会与投资者的

良好沟通机制，健全机构投资者参与公司治理的渠道和方式。 为机构投资者参与治

理提供制度基础。

我们认为，虽然目前国内资管机构与上市公司沟通的数量和频率还比较低，但未
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来机构投资者参与治理的广度和深度将不断提升。 以责任投资原则组织（Principles

for Responsible Investment，PRI）为例，PRI 对其签署方提出了尽责管理的指引和要

求，这就包括如何参与公司治理、如何合理投票表决、如何在投资决策中考虑 ESG问

题等。 2017 年中国内地仅有 7 家资产所有人、资产管理人或服务机构签署 PRI，而截

至 2021 年 7 月，中国内地签署方机构已经增长至 67 家。 这也说明机构投资者开始

逐步认可责任投资理念，未来也会有越来越多投资者参与公司治理的实践中。

易方达在参与公司治理的实践是怎么做的呢？ 作为国内资产规模最大的公募基

金之一，我们 2017 年作为首批国内机构加入 PRI。

首先，我们在投资理念中坚持长期投资、价值投资、责任投资。 针对责任投资的

理解，我们认为：（1）不仅关注公司的“经济价值”，同时关注公司的“社会价值”，通过

ESG框架将公司治理、社会和环境等因素纳入对投资标的的评估。 （2）不仅关注投

资的“收益权”，同时重视作为公司股东的“所有权”，通过履行作为股东的权利和义

务，促进企业治理改善以达到提高其长期价值的目标。

其次，我们认为，参与公司治理不仅是研究员或基金经理的工作，而需要通过完

善的体系和制度贯穿于整体投研流程中。 所以，针对参与公司治理，我们自上而下设

置了相应的尽责管理体系和机制：（1）参与治理机制：通过与公司管理层的沟通和讨

论，对公司提出有建设性的建议。 我们认为，与公司管理层展开沟通是参与公司治理

的重要方法。 通过与公司管理层的沟通可以更好地了解标的公司的治理水平、运营

机制、激励与绩效方法、投资风险等重要内容。 同时，通过向公司管理层提出建议也

可以推进公司治理提升和可持续性目标。 比如，针对高能耗、高排放企业我们有针对

性地讨论减碳目标的问题。 （2）代理投票机制：股东大会一般涉及董事会选任、薪酬

与激励、重大投资、并购重组、融资、利润分配等重要事项，与股东长期利益息息相关，

所以合理行使投票表决权也是机构投资者参与治理的重要方式。

为此，我们设置了完整的内部投票决策流程，在过程中，由研究员发起投票建议，

确保我们对公司的议案进行充分讨论，最后由基金经理和投委会成员集体同意后执

行投票。 同时，针对股东大会的各议案类别，我们也制定了详细的判断标准，保证投

票决策的客观性、公正性和一致性。

机构投资者如何更好地参与公司治理？ 机构投资者参与公司治理对改善上市公

司治理水平，维护中小股东权利，提升市场整体质量有积极意义。 机构投资者受持有

人委托管理资产，也有责任履行受托义务，合理行使股东权利。
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根据我们的实践，我们认为机构投资者参与公司治理有以下重要作用：

第一，监督并促进规范上市公司的治理行为。 机构投资者积极主动地参与公司

治理，可以缓解代理人问题，减少“内部人控制”问题。 通过合理行使投票权、在股东

大会的表决中发挥作用。 比如，在我们认为大股东 /实际控制人与我们中小股东利益

发生冲突、有损中小股东利益时，通过投票表示反对等方式保护自身利益。

第二，通过良好的沟通机制为上市公司提供建议。 机构投资者往往配备了专业

的投资研究团队，对行业发展、公司业务和治理水平都有较深的理解。 机构投资者在

与上市公司管理层的沟通交流中，可以根据其行业研究、同行公司研究、海外公司研

究的成果，对上市公司的发展和治理行为提出有效建议，通过良性互动的方式帮助上

市公司不断成长。

第三，促进上市公司信息披露质量提升。 机构投资者在与公司管理层的沟通过

程中，会对上市公司发展战略、经营方法、研发投入方向、人员配置等方方面面的问题

进行深入交流。 上市公司以监管要求为基础的披露方式，较难完全适应机构投资者

的需求。 机构投资者广泛地参与上市公司治理，能够促使上市公司在信息披露方面

更加完善、透明。

同时，机构投资者参与治理是系统性工程，也需要通过自身实践来不断完善。 我

们认为，机构投资者可以参考以下方面更好地参与公司治理：

第一，关注跟踪上市公司的治理表现。 搭建管理系统以实时跟踪被投公司的治

理水平、新闻舆情、财务表现、ESG信息等，实现对相关信息的汇总，为参与公司治理

提供信息基础。

第二，通过实地调研、管理层沟通、投票表决等多种方式参与公司治理。 绝大部

分公司充分尊重股东利益，也愿意与投资者展开沟通。 在公司治理的过程中可以优

先选择与管理层沟通的形式，向公司传递投资者建议。 而对不愿作出改变的公司或

明显有损中小股东的行为，可以通过行使投票权在股东大会表决。

第三，在充分研究的基础上参与公司治理，适应公司的实际情况。 参与公司治

理时，应根据公司治理的最佳实践案例建立一套公司治理分析框架，同时也应该对

具体公司的具体问题有针对性地进行研究。 结合自身投资理念和公司的实际情

况，与管理层进行沟通，保证股东参与过程既能符合投资者利益，又能适应公司的

长期发展。

第四，对不同的公司设定分阶段沟通目标。 部分公司由于处在发展初期，可能存
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在治理不完善、忽略中小股东、披露不清晰等问题。 可以针对不同阶段的公司进行差

异化的讨论，逐步提高其治理水平，并在投资过程中分阶段与管理层沟通，记录沟通

情况、更新沟通目标并跟踪其改善进度。
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