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关于负责任投资原则（PRI） 

负责任投资原则（PRI）与全球签署方网络共同合作，贯彻执行负责任投资六项原则。

PRI 的宗旨是认识环境、社会和治理（ESG）问题对投资的影响，并支持签署方将 ESG

问题纳入投资和所有权决策。PRI 为签署方以及签署方经营活动所在的金融市场和经济

体谋求长远利益，最终惠及整个环境和社会。 

负责任投资六项原则是一套自愿性和追求卓越性的投资原则，为将 ESG 问题纳入投资

实践提供了一整套可行方案。负责任投资六项原则由投资者制定、为投资者所用。签署

方实施负责任投资六项原则，有助于建立更加可持续的全球金融体系。 

如需了解更多信息，请访问：http://www.unpri.org/ 

 

关于本简报 

本简报重点关注中国的股东投票情况。本简报提出的政策建议，旨在动员机构投资者更

有效、更负责地行使投票权，保护并提升客户或受益人的整体长期价值。本简报考查了

机构投资者在中国行使投票权时面临的挑战，并提出了应对挑战的政策改革建议，从而

使投资者能够通过负责任投资来支持实体经济的可持续增长并履行受托人责任。 
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执行摘要 

2022 年 5 月，PRI 发布了《释放投资者尽责管理潜力：支持中国可持续经济发展》报告。

该报告指出，活跃于中国市场的投资者蕴含着巨大潜力，能够通过有效的尽责管理助力

改善中国的公司治理、推动经济可持续转型和增长。该报告就如何创造更有利于释放投

资者尽责管理潜力的环境，向中国的政策制定者提出了五项建议。 

该报告发布后，PRI 开展了一次投资者调查，深入了解投资者在中国实施有效尽责管理

面临的具体挑战。根据投资者调查结果，本简报重点关注中国的股东投票情况，并提出

了相关政策建议，旨在通过这些具有针对性的政策改革动员机构投资者更有效、更负责

地行使投票权，保护并提升客户或受益人的整体长期价值。 

依据中国法律，股东有权对公司经营方针、投资计划等公司治理重大事务提出建议和行

使投票表决权，且依据法律的规定和章程的约定在股东（大）会上通过的决议提案对公

司具有约束力。因此，投票是一种非常有力的尽责管理工具，可助力股东交流观点、加

强对被投机构的监督参与（engagement）并履行对客户和受益人的责任。 

尽管中国的金融监管机构明确鼓励机构投资者进行投票，但目前没有明确的政策或法律

法规要求投资者将管理其投资者权利（包括投票权）纳入为客户或受益人谋求最大利益

的责任范围之内（保险公司除外）。总体上，中国境内支持股东有效地行使投票权的基

础设施和政策指导仍有提升空间。 

近期研究表明，尽管中国投资者在积极行使所有权方面在持续改善，但行使投票权的积

极性和透明度仍然有需要提高的空间。通过文献研究和投资者调查，本简报探讨了机构

投资者在通过有效且负责任地行使投票权以期为客户或受益人谋求最大利益的问题上

面临的挑战。 

主要挑战 

文献研究和调查结果显示，股东有效行使投票权在中国仍面临着两大挑战。具体如下： 

股东投票的实际有效性所面临的挑战 

目前，一系列市场和监管因素对投资者有效行使投票权造成了实际限制。首先，集中的

所有权结构和投资组合多元化在实践中一定程度上限制了中小股东行使投票权的影响

力。同时，确保被投公司充分合理回应中小股东的诉求的机制仍有待完善，投资者协作

存在法律不确定性，这些都在消减股东，特别是中小股东的集体影响力。与成熟的海外

机构投资者相比，一些中国机构投资者还面临着内部治理尚不够完善带来的种种挑战，

包括能力建设、投票政策和绩效评估框架的建立等方面仍有待提升。从被投公司方面看，

信息披露不足和投票期限较短可能会对股东有效行使投票权造成不利影响。 

确保机构投资者对投票行为负责也面临较大挑战 

除了实际挑战外，现有的政策和监管因素也可能影响投资者行使投票权的动机和对投票

决策负责。具体而言，由于目前缺乏对投资者责任的明确界定，投资者应该在何种程度

上根据客户利益来管理投票权比较模糊。责任不够明晰可能会影响整个投资价值链中不

https://www.unpri.org/stewardship-in-china/unlocking-the-potential-of-investor-stewardship-in-china-towards-a-more-sustainable-economy/9879.article
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同投资主体和中介机构的履责情况。同时，被投公司披露不充分和绩效评估机制不匹配

也可能会阻碍机构投资者将客户的长期利益纳入投票决定。 

建议 

针对上述已经识别的挑战，本简报指出了建议实施政策改革的几个领域，以期帮助中国

机构投资者有效行使投票权。其中，有三点建议供中国主要金融监管机构考虑，涉及到

国家金融监督管理总局1（以下简称“金监总局”）、中国证券监督管理委员会（以下简称

“证监会”）、财政部以及人力资源和社会保障部（以下简称“人社部”）。 

明确投资者投票相关责任 

为引导机构投资者为客户或受益人的最大利益作出投票决定，金融监管机构可考虑明确

投资者的尽责管理责任范围。此外，金融监管机构还可考虑就投票涉及的关键事项提供

指导，包括制定和发布投票政策、能力建设、简化投票流程、披露投票记录、构建治理

架构以便强化问责机制，以及将 ESG 因素和客户偏好纳入投票决定。 

为有效投票创造有利环境 

金融监管机构可考虑加强上市公司充分合理地回应中小股东的诉求的规定，为提升投资

者投票的有效性创造更有利的环境，还应澄清法律允许的投资者协作程度，鼓励构建协

作平台，推动合理的投资者协作。此外，金融监管机构可考虑提高公司的 ESG 报告质

量、推动投资者参与，以助力股东根据充分的信息作出明智的负责任的投票决定。 

建立健全执行和监督机制 

金融监管机构可考虑建立健全执行和监督机制，支持和激励以追求实际影响力，提升整

体长期价值为导向的投资者尽责管理，避免将尽责管理视为机械性的合规任务。这些可

以通过启动有关机制监督披露、评估成果以及指导市场最佳实践来实现。 

  

 
1 中国将设立国家金融监督管理总局，取代中国银行保险监督管理委员会，负责监管除证券业以外的金融行业。参见
https://english.www.gov.cn/news/topnews/202303/07/content_WS6406ffa2c6d0a757729e7d6c.html 

https://english.www.gov.cn/news/topnews/202303/07/content_WS6406ffa2c6d0a757729e7d6c.html
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股东投票的重要性 

对于股东而言，对提案进行投票表决是最有效、最强大的尽责管理工具之一。投票可以

帮助投资者向被投公司传达立场、加强对公司治理的监督与参与，同时还能促进投资方

与被投方对彼此负责2。投资者投票的力量在于决议提案能够推进改变。通过或否决一项

提案，或者只是逐年稳步加大对 ESG 新兴趋势或议题的支持，都是推动变革、督促被

投公司管理层向股东负责的有力手段。有效行使投票权，同时结合沟通和参与等其他尽

责管理工具，能够用以下方式加强投资者对被投公司的影响： 

• 将沟通重点放在单个具体明确的行动议案上，并以透明的方式汇集广泛的投资者

观点。 

• 为投资者采取任何进一步行动提供坚实的基础。 

• 促使公司对通过的决议提案采取具体行动。 

• 即使相关管理层提案获得通过，但是在投资者支持度相对较低的情况下，亦能敦

促公司反思管理层表现并采取措施与投资者沟通交流。 

过去十年间，中国的资本市场已经迅速成长为全球最大的资本市场之一3，对于机构投资

者来说，有效利用投票权对被投公司施加影响，促使其通过解决系统层面 ESG 风险等

措施为客户或受益人实现整体价值最大化，比以往任何时候都更为重要。如若不然，机

构投资者可能会有失于充分履行对客户或受益人的受托人责任或其他同等义务4。 

  

 
2 PRI（2022）让投票发挥作用，5。 

3 世界经济论坛. 中国资产管理行业进入发展拐点。 

4 PRI，联合国环境署金融倡议（UNEP FI），世代基金会（The Generation Foundation）（2019） 21 世纪的受托人责任：
最终报告。 

https://www.unpri.org/download?ac=12730
https://www3.weforum.org/docs/WEF_IR_China_Asset_Management_2020.pdf
https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2019/10/Fiduciary-duty-21st-century-final-report.pdf
https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2019/10/Fiduciary-duty-21st-century-final-report.pdf
https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2019/10/Fiduciary-duty-21st-century-final-report.pdf
https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2019/10/Fiduciary-duty-21st-century-final-report.pdf
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中国的股东投票 

在中国，投资者有权通过行使投票权等一系列投资者权利参与公司治理。投票权的实质

性和程序性要素由诸多法律规章决定，包括公司法、证券法、关于不同资产类别的部门

规章、证券交易所发布的证券发行规则、被投公司章程、投资协议等。为清楚明了起见，

下文聚焦于中国内地证券交易所上市公司（也称为 A 股上市公司）股东的投票权。不

过，需要注意的是，除股票投资者外，私募股权、公司债券、债务融资工具和公募基金

等其他资产类别的投资者，在某些情况下也可能享有投票权（见附件 1）。 

上市公司股东投票权 

图 1 显示了股东在中国的年度股东大会（AGM）上行使投票权的流程，并标出了关键日

期节点和需采取的行动。如表 1 所示，中国上市公司股东有权在年度股东大会或临时股

东大会上对决议提案进行投票，就各项公司事务作出决策，包括但不限于公司的经营方

针和投资计划。决议分为两种：普通决议和特别决议。普通决议由与会股东所持投票权

的过半数通过，特别决议由与会股东所持投票权的三分之二以上通过5。通过的决议除非

经法院认定无效或撤销，否则均对中国上市公司具有约束力6。因此，投票是股东影响中

国上市公司治理、督促中国上市公司对股东负责的强有力手段。 

图 1：中国上市公司投票流程（以年度股东大会为例） 

 

 

资料来源：君合律师事务所、PRI 

  

 
5 《上市公司章程指引》第六十七条。 

6 《中华人民共和国公司法》第二十二条。 

有资格的相关方可召集

年度股东大会，并指定

会议日期、地点、拟表

决的提案和表决程序 

符合条件的股东

可以提交临时股

东提案 

临时股东提案

补充通知 

年度股东大会

股东登记 

年度股东大会

股东可以亲自

或远程投票 

年度股东大会

决议披露 

年度股东大会

前至少 20 天 

年度股东大会

前至少 10 天 

收到临时股东决

议后 2 日内 

年度股东大会前

2-7 个交易日 

年度股东大会通

知设定的时间 

会议结束后

2 日内 
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表 1：中国上市公司股东投票权要素 

  

法律依据 《中华人民共和国公司法》第一百零三条、《上市公司章程指引》

第三十三条 

场合 年度股东大会和临时股东大会 

谁有投票权 股东名册登记的股东均有投票权。如果登记的股东为机构投资者，

则其拥有法定投票权。其客户和受益人不直接持有股份，但享有投

资带来的经济利益。 

条件 • 行使投票权无最低持股要求 

• 股东可委任代理人出席股东大会 

• 股东可以远程投票和亲自投票 

决议范围 在股东大会上，股东有权对决议提案进行投票，集体决定各项公司

事务。 

董事会、监事会以及单独或者合计持有公司百分之三以上已发行

股份的股东，有权提出决议提案。 

决议范围包括但不限于下列事项： 

• 公司的经营方针和投资计划； 

• 选举和更换非由职工代表担任的董事、监事； 

• 决定董事和监事的报酬； 

• 审议批准董事会和监事会报告、年度财务预算方案、财务会

计方案以及利润分配方案； 

• 批准某些关联交易7。 

限制 除下列情况外，一股对应一票： 

• 优先股股东只对与其利益直接相关或对其利益有重大影响

的事项享有投票权8。 

• 公司自身持有的股份没有投票权。 

• 对于涉及关联交易的决议，相关股东不得投票或代表其他股

东行使投票权。 

 

资料来源：君合律师事务所、PRI 

  

 
7《上海证券交易所股票上市规则》第 6.3.9 条，《深圳证券交易所股票上市规则》第 6.3.7 条。 

8《上市公司章程指引》第三十三条。 
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中国法下的投票和投资者责任关系辨析 

中国金融监管机构明确鼓励机构投资者开展尽责管理9。然而，目前尚无明确规定要求机

构投资者（除对保险公司有明确要求以外），在履行对客户或受益人的责任时，通过管

理投资者权利，监督和提高被投公司绩效（详见附件 2）。对于保险公司，虽然已有明确

的尽责管理义务规定10，但仍缺乏关于如何提高投票有效性、透明度和建立健全对客户

负责的治理机制的标准或最佳实践指南（如尽责管理守则）。 

 

“推动公募基金等专业机构投资者积极参与上市公司治理，既要‘用脚投票’，更要‘用手

投票’，助力上市公司高质量发展。” 

——中国证监会《关于加快推进公募基金行业高质量发展的意见》 

 

尽管目前缺乏有关投资者投票的明确要求，现有投资者责任相关的法律法规仍有足够的

空间进行解释以支持这一观点，即投资者需为客户和受益人的最大利益开展尽责管理，

包括管理投票权。 

公募基金管理人和私募基金管理人依据《中华人民共和国信托法》、《证券投资基金法》
11或基金合同12，有义务诚实、信用、谨慎、有效地为客户谋求最大利益。类似要求也适

用于养老金受托人13。虽然目前对这一投资人义务的内涵尚无明确界定，但此类投资者

责任的范围可能理解为投资者需通过管理投票权，提高被投公司和投资组合绩效的情形。 

鉴于可持续性问题（包括气候变化等系统层面的问题）的财务重要性已经得到广泛认可，

机构投资者有义务考虑其对投资的影响以及投资行为对系统性可持续性问题的影响，并

采取行动管理可持续性相关风险。当缓解系统性的可持续性风险有助于实现财务回报的

情况下，机构投资者的责任可理解为包括为受益人的利益采取相关行动（包括尽责管理

活动）以通过缓解系统性可持续性风险实现财务目标14。 

  

 
9 中国证监会《上市公司治理准则》（“《公司治理准则》”）第七十八条；《关于加快推进公募基金行业高质量发展

的意见》；中国证券投资基金业协会《基金管理公司代表基金对外行使投票表决权工作指引》。 

10 《中国银保监会办公厅关于保险资金投资集合资金信托有关事项的通知》第十二条；《保险资金投资股权暂行办法》

第十九条第三款；《中国银保监会关于保险资金投资有关金融产品的通知》第十三条第一款。 

11 参见《信托法》第二十五条至第三十条，以及《信托法释义》第二部分第四章第二节第二十四条。有关投资者责任的

进一步分析，参见富而德律师事务所，PRI，UNEP FI，世代基金会（2021）《为实现可持续性影响而投资的法律框架探

讨：可持续性因素对投资者决策的影响》第 2.3.8 段。《证券投资基金法》和中国证监会《证券期货经营机构私募资产管

理业务管理办法》等也详细规定了投资者责任。 

12 因委托安排而产生的份额持有人合同责任和代理责任，参见《民法典》第一编第七章和第三编第二十三章。参见《为实

现可持续性影响而投资的法律框架探讨》。 

13 因委托安排而产生的受托人对养老基金投资委托人的合同责任，见《国务院关于印发基本养老保险基金投资管理办法

的通知》第四条和第五条，《民法典》第一编第七章和第三编第二十三章。 

14 《为实现可持续性影响而投资的法律框架探讨》。 

http://www.csrc.gov.cn/csrc_en/c102034/c1372459/1372459/files/P020190415336431477120.pdf
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c2368241/content.shtml
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c2368241/content.shtml
https://www.amac.org.cn/businessservices_2025/mutualfundbusiness/publicSDM/zCARC/zhBusinessRules/202005/t20200511_8819.html
http://www.gov.cn/gongbao/content/2001/content_60870.htm
http://www.npc.gov.cn/zgrdw/npc/flsyywd/jingji/2003-11/14/content_324169.htm
https://www.unpri.org/policy/a-legal-framework-for-impact/4519.article
https://www.unpri.org/policy/a-legal-framework-for-impact/4519.article
http://www.gov.cn/flfg/2012-12/28/content_2305569.htm
http://www.gov.cn/gongbao/content/2019/content_5363075.htm
http://www.gov.cn/gongbao/content/2019/content_5363075.htm
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股东投票实践在中国的现状 

近期研究表明，尽管中国投资者在积极行使所有权方面有所改善，但与一些成熟的境外

投资者相比，行使投票权的积极性和透明度整体上仍然不高。 

境内股东的投票积极性低于境外股东 

与境外投资者相比，中国机构投资者的投票积极性偏低。富达国际和紫顶的研究表明，

2017 年到 2022 年期间，A+H 股双重上市公司的少数股东投票率15比 A 股单一上市公司

高出 10%。两类股东在对议案表达异议方面也存在差异，在 A+H 股双重上市公司，境

内股东对决议提案投反对票或弃权的比例远低于境外股东。这意味着境内股东持有的大

量投票权未有效转化为对被投公司的实际影响力，无论是旨在监督绩效还是创造价值方

面。 

图 2：A+H股双重上市公司的少数股东投

票率与 A 股单一上市公司少数股东投票

率对比 

图 3：A+H股双重上市公司境内外股东异

议率对比 

 

资料来源：富达国际、紫顶，2022 年 11 月。注：2022 年数据截至 6 月 20 日。 

  

 
15 A+H 股双重上市公司是指在中国内地注册成立，在中国内地证券交易所发行 A 股的同时，在香港发行 H 股的公司。 

A 股单一上市公司 A+H 股双重上市公司 A 股股东 H 股股东 
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投票实践的透明度有待提升 

投票的透明度对于确保机构投资者对客户或受益人负责，确保其投票行为符合受托人责

任至关重要。投票透明度能够促进机构投资者与被投公司、客户或受益人、其他投资者、

民间团体等利益相关者之间的沟通，也是提高投票影响力的关键。与一些成熟市场相比，

中国市场的投资者投票透明度仍存在进一步提高的空间。 

通过对比中国前十大资产管理人16（按资产管理规模计）和全球前十大资产管理人17，在

代理投票透明度这点上，我们发现，前者尚未达到后者的水平。在中国前十家资产管理

人中，只有两家公开披露了简要、笼统的投票政策，而对于国外成熟型资产管理人，公

开披露详细的投票政策属于行业较为普遍的实践。本研究涉及的中国资产管理人均未披

露股东会议议程事项中各个决议提案的投票记录，也未披露投票决定的原因，透明度低

于国外同行水平。 

图 4：中国前十大资产管理人在投票透明度上尚低于全球前十大资产管理人 

 

资料来源：PRI 研究，数据截至 2023 年 1 月。 

  

 
16 包括易方达基金、广发基金、天弘资管、南方基金、华夏基金、博时基金、富国基金、鹏华基金、汇添富基金、嘉实

基金。资料来源：Wind，截至 2023 年 4 月。 

17 包括贝莱德、先锋领航、富达投资、道富环球顾问、摩根大通、安联集团、资本集团、高盛集团、纽约梅隆银行、东

方汇理。排名由前瞻思考研究所（Thinking Ahead Institute）和 Pensions & Investments 提供， 全球 500 强资产管理人，

2022 年。 

中国前十大资产管理人

（按资产管理规模计） 

全球前十大资产管理人

（按资产管理规模计） 

投票政策披露 投票决定披露（针对各决议提案） 投票原因披露（投反对票原因） 

https://www.thinkingaheadinstitute.org/research-papers/the-worlds-largest-asset-managers-2022/
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研究结果：股东投票在中国面临的挑战 

如上文所述，中国目前的股东投票实践表明，投票权并未有效用于监督公司管理层和为

客户创造价值。此外，机构投资者的投票行为缺乏透明度，可能会引起问责困难。通过

投资者调查和案头调研，我们识别出以下可能阻碍机构投资者在中国有效、负责地行使

投票权的几项挑战。为清晰起见，我们将挑战分为两类：大幅限制股东投票权实际有效

性的挑战和可能有碍机构投资者在行使投票权的过程中充分履行投资者责任的挑战。 

研究方法论 

本研究通过梳理中国关于股东投票的监管框架，结合上市公司股权结构的分析与投资者

调查，识别出股东投票在中国面临的种种挑战。PRI 针对中国市场的机构投资者开展了

一次线上调查（PRI 中国尽责管理调查，2022），识别投资者在中国开展投票、参与和提

交股东提案等尽责管理活动时面临的挑战。调查面向活跃于中国市场的 PRI 签署方，于

2022 年 7 月起为期一个月，包含 17 个问题，并同时提供中、英文版本。调查共收到 38

份回复，总部位于中国境内外的投资者在受访者中占比相当，主要为资产管理人（87%），

其余为资产所有者（13%）。 

图 5：投资者调查：受访者住所地 图 6：投资者调查：受访者类型 

  

 

  

国内 

国际 

资产所有者 

资产管理人 
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股东投票的实际有效性所面临的挑战 

所有权集中度高和投资组合分散度高 

一些研究表明，许多中国 A 股上市公司由控股股东主导18，加上一些机构投资者自发采

用或应监管机构要求采用投资组合分散化策略19，导致很多机构投资者难以获得足够的

投票权来影响大多数上市公司的公司治理。 

不过，从目前的趋势看，问题可能会得到缓解。A 股上市公司的所有权结构正在逐步改

变，机构投资者持有的流通股比例已经从 2003 年的不到 10%，快速增长至 2021 的 50%

左右20。金融监管机构也一直在采取措施加强中小股东的影响力21。 

中小股东的影响力可以更多地通过结合使用投票与沟通得以实现，近年来新出台的规则

有助于推动上市公司与中小股东开展沟通22，并且在 2019 年修订《证券法》时将股东代

理权征集制度纳入《证券法》的规定23，但只有进一步完善上市公司对中小股东的担责

机制后，才能切实帮助机构投资者有效发挥其影响力。特别是，在公司支持的决议提案

在股东大会上以高异议率通过的情况下，公司管理层尤其需要与异议投资者积极沟通，

了解投资者的关切，并给予合理及时的回应和解释。此外，投资者虽已开始尝试就 ESG

问题对中国被投公司开展建设性参与，却依然面临挑战。PRI 投资者调查发现，挑战主

要包括被投公司 ESG 披露不足、对 ESG 问题的认识有限、投资者无法与董事会成员进

行对话，以及投资者进行参与和沟通后对被投公司的跟进有限。值得注意的是，与中国

投资者相比，国际投资者在提出参与请求后更难获得被投公司的回应。 

  

 
18 大部分 A 股公司都有控股股东。截至 2017 年底，由三家大股东持股 50%以上的公司占全部 A 股公司的 57%。参见

Puchniak, DW（2021）控股股东令尽责管理希望渺茫：认识法律失当的全球扩散. 工作论文 589/2021，45-46。 

19 例如，对于上市公司发行的股票证券，同一金融机构旗下所有公募基金持有的该公司流通股不得超过 15%。详情参见

《公开募集开放式证券投资基金流动性风险管理规定》第十五条；《公开募集证券投资基金运作管理办法》第三十二条；

中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会、国家外汇管理局联合发布的《关于规范金融

机构资产管理业务的指导意见》第十六条。 

20 富达国际，紫顶. 中国尽责管理报告 2022. 7。 

21 例如，对少数股东的投票情况进行单独统计，并及时披露结果。对于关联交易，关联股东不得投票表决。对于上市公

司，可以采用累积投票制加强少数股东选举董事、监事的能力。 

22 中国证监会（2022）上市公司投资者关系管理工作指引。 

23 《中华人民共和国证券法》，第十九条。 

http://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2018-12/31/content_5433072.htm
https://www.fidelityinternational.com/editorial/article/fidelity-international-china-stewardship-report-2022-e3c8c0-en5/
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c101954/c2334702/2334702/files/%E9%99%84%E4%BB%B61%EF%BC%9A%E4%B8%8A%E5%B8%82%E5%85%AC%E5%8F%B8%E6%8A%95%E8%B5%84%E8%80%85%E5%85%B3%E7%B3%BB%E7%AE%A1%E7%90%86%E5%B7%A5%E4%BD%9C%E6%8C%87%E5%BC%95.pdf
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图 7：根据被投公司的政策或实践，就 ESG问题开展建设性参与主要面临哪些挑战？24 

 

资料来源：PRI 中国尽责管理调查，2022 

缺乏关于投资者协作的指导和支持 

即使作为中小股东，机构投资者也可以通过彼此协作实现其影响力。投资者作为一个集

体与公司沟通对话，或针对特定决议提案作出一致的投票决定，可以更有效地向公司管

理层传达关切25。然而，PRI 投资者调查结果显示，中国股东在尽责管理协作上面临着

不少挑战。 

投资者协作很容易受到搭便车行为的影响，在此情况下，缺乏解决搭便车问题的本地协

作参与平台，可能会成为影响协作和分摊成本的主要原因。 

此外，虽然法律并未明确禁止投资者协作，但投资者对违反一致行动规定和竞争法的担

忧26可能会阻碍协作并导致过度合规。市场监管者可以考虑进一步明确法规要求并出台

指导性文件。 

图 8：投资者在尽责管理协作上主要面临哪些挑战？ 

 

资料来源：PRI 中国尽责管理调查，2022 

  

 
24 由于调查问题可以选择多个答案，上图中百分比之和大于 100%。本简报部分图表也分别统计了中国和国际投资者的

答案。 

25 PRI，协作参与指南 

26 PRI，为实现可持续性影响而投资的法律框架探讨，中国附件，262 页。 

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

不知道

没有挑战

其他

对参与无回应

无法与公司董事会成员进行对话

公司对ESG问题的认识有限

公司对参与的跟进有限

ESG披露/报告不足

中国投资者 国际投资者

没有挑战 

不知道 

其他 

其他投资者缺乏兴趣 

没有本地协作参与平台 

成本和搭便车行为 

法律不确定性 

https://www.unpri.org/stewardship/overview-of-collaborative-engagement-/486.article
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适当的内部政策或治理尚未建立完备 

投资者能否有效行使投票权主要取决于投票活动的内部治理、评估和激励方式。通过投

资者调查，我们识别出需要进一步加强以提高投资者投票能力的主要内部治理领域。与

一些成熟的国际投资者相比，这方面的问题在中国投资者中更常见。 

缺乏评估、监测和激励投票的监督机制 

大部分中国受访者表示，仅有少数有与投票等尽责管理行动、进展和结果直接挂钩的内

部关键绩效指标（KPI）或薪酬计划。 

缺乏处理和预防利益冲突的流程或机制 

利益冲突管理对于履行投资者责任至关重要27。忽视利益冲突管理，可能导致投票决定

不符合客户或受益人的利益。 

繁冗的审批流程 

许多中国受访者还指出，行使投票权的内部审批程序冗余繁杂、耗时耗力，很难在繁忙

的代理投票季及时做出回应。 

图 9：根据投资者的内部政策或投资实践，有效开展投票主要面临哪些挑战？ 

 

资料来源：PRI 中国尽责管理调查，2022 

  

 
27 例如，《公开募集证券投资基金运作管理办法》、《保险公司关联交易管理办法》、《商业银行理财子公司管理办法》、

《证券期货经营机构私募资产管理业务管理办法》以及《银行保险机构大股东行为监管办法（试行）》。 

没有挑战 

不知道 

其他 

成本效益低 

缺乏利益冲突处理机制 

能力欠缺 

缺乏监督 

审批程序繁冗 

中国投资者 国际投资者 

https://www.amac.org.cn/governmentrules/zcgz_jcxgf/jcxgf_bmgz/bmgz_gmjj/bmgz_gmjj_tzyz/201912/t20191222_7429.html
http://www.gov.cn/gongbao/content/2019/content_5462531.htm
http://www.gov.cn/gongbao/content/2019/content_5368622.htm
http://www.gov.cn/gongbao/content/2019/content_5363075.htm
http://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2021-10/15/content_5642783.htm
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与被投公司的相关沟通与实践有待提升 

有效的投票不仅有赖于机构投资者改善内部治理机制，也有赖于被投公司就投票涉及的

重大 ESG 相关事宜加强与投资者的双向沟通。调查受访者期待被投公司在下列方面提

升现有实践，以更好地支持机构投资者的投票实践。 

图 10：受被投公司影响，有效实施股东投票主要面临哪些挑战？ 

 

资料来源：PRI 中国尽责管理调查，2022 

缺乏 ESG相关提案 

在中国，决议提案多由公司管理层和控股股东提出，与 ESG 问题相关的提案数量极少
28。而在全球范围内，随着投资者加强对公司 ESG 实践的审查，2022 年提交的由股东或

管理层支持的 ESG 相关决议提案达到了创纪录的 576 项，较 2021 年的 499 项增加了

15%29。 

虽然中小股东可以在中国提出股东提案，但前提是中小股东单独或共同持有至少 3%的

公司股份。如前文所述，共同提交股东提案是投资者协作面临的主要挑战之一30。PRI 投

资者调查显示，在中国，阻碍股东提案提交的因素主要包括能力不足、内部流程繁冗、

效率低下以及对管理与被投公司关系的顾虑。部分情况下，公司会拒绝接受股东提交的

提案，并且不作合理解释。值得注意的是，与一些成熟的国际投资者相比，中国投资者

对提交股东提案的成本效益持怀疑态度的情况较为普遍。 

  

 
28 富达国际，紫顶. 2022 年中国尽责管理报告，13。 

29 Rob Henry. 2022 年度股东大会季：股东关注哪些 ESG 问题？ 

30 有关在中国提交 ESG 相关股东提案的法律条件的详细信息，请参见 ClientEarth，AIGCC. 亚洲净零参与：股东气候决

议指南。 

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

新增股东提案通知期短

信息不足

缺乏ESG相关提案

董事选举未实行累计投票制

拒绝远程投票

对关联方的定义较窄

其他

不知道

没有挑战

中国投资者 国际投资者

https://fidelityinternational.com/editorial/article/fidelity-international-china-stewardship-report-2022-e3c8c0-en5/
https://www.unpri.org/pri-blog/the-2022-agm-season-which-esg-issues-have-shareholders-targeted/10271.article
https://www.aigcc.net/wp-content/uploads/2022/11/Net-Zero-Engagement-in-Asia-A-guide-to-shareholder-climate-resolutions-2022.pdf
https://www.aigcc.net/wp-content/uploads/2022/11/Net-Zero-Engagement-in-Asia-A-guide-to-shareholder-climate-resolutions-2022.pdf
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图 11：根据投资者的政策或实践，在中国通过提交股东提案推动积极 ESG绩效主要面

临哪些挑战？ 

 

资料来源：PRI 中国尽责管理调查，2022 

图 12：根据被投公司的政策或实践，在中国通过提交股东提案推动积极 ESG绩效主要

面临哪些挑战？ 

 

资料来源：PRI 中国尽责管理调查，2022 

虽然缺乏 ESG 相关决议提案，但投资者仍然能够且被期待通过审查一般性决议，如选

举或更换董事的决议、批准董事会和监事会报告的决议、批准薪酬标准的决议等，在做

出投票决定时纳入 ESG 因素，表明其关切，最终就重大 ESG 问题监督公司管理层。 

缺乏足够的信息支持投资者作出明智的投票决定 

被投公司在定期 ESG 报告和股东大会相关文件中披露不充分，可能影响投资者作出明

智的投票决定。一方面，中国现行公司 ESG 信息披露规定可能无法为投资者提供充分

的，标准化、定量化、可比较的信息，让投资者全面掌握公司的 ESG 相关情况31。另一

方面，虽然上市公司按要求须在股东大会前披露投票所需的必要信息32，但有受访者指

出，实践中，公司的信息披露方式对投资者不十分友好（不及时或者不集中）或者披露

 
31 根据中国证监会制定的上市公司年度报告和半年度报告格式准则，大部分 ESG 披露指标采用“自愿披露”或“遵守或

解释”原则，多为定性指标，并未对标国际标准。 

32 《深圳证券交易所股票上市规则》第 4.2.3 条。 

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

审批程序繁冗

能力不足

未制定相关政策

成本效益低

不想被视为积极分子

其他

不知道

没有挑战

中国投资者 国际投资者

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

决议提交时间紧

公司轻易拒收股东决议且不做合理解释

关系维护的顾虑

其他

不知道

没有挑战

中国投资者 国际投资者

http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/cb25156c4913f4c9ea6b658cad8011f17/content.shtml
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内容不充分的情况并不少见。 

新增临时股东提案通知期短 

在中国，股东需在股东大会召开的 10 天前提交临时股东提案33。一些上市公司借此规

定，通过控股股东提前 10 天临时提出实质上是由公司支持的提案34。由于通知期较短，

一些投资者可能难以有效审查提交大会讨论和表决的所有提案。 

被投公司对投票有效性缺乏监督和确认 

调查中，有境外投资者指出，远程投票时，其部分投票指示未被有效接收、记录和统计

的情况并不少见。随着越来越多的中介机构（如托管银行或远程投票系统）参与传输投

票信息和指示，确保投票过程的高效和透明正变得日益重要。如果被投公司没有适当地

确认收到投票，有可能导致投资者无法及时发现和纠正投票流程中存在的瑕疵。 

图 13：机构投资者在中国开展投票的大致流程示例 

 

 

资料来源：紫顶、PRI 

  

 
33 《上市公司章程指引》第五十四条。 

34 富达国际，紫顶. 2020 中国尽责管理报告。 

启动投票流程 作出投票决定 投票 定期披露 

上市公司发布股东

大会通知 

投资者内部或外部

机构收集会议信息 

审查提案并作出投

票决定 

投票政策和指南 

分析框架 

第三方咨询 

客户偏好 

远程投票 

本地证券交易

系统 

网络投票系统 

第三方投票平

台+托管银行 

现场投票 

披露投票记录

和理由 

https://www.fidelityinternational.com/editorial/article/building-solid-foundations-fidelity-international-china-stewardship-report-2020-a8f6d7-en5/
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确保机构投资者对投票行为负责所面临的挑战 

投资者管理投票权的责任不明确 

目前尚无明确规定要求除保险公司以外的机构投资者为客户或受益人的利益妥善管理

与受托资产相关的投票权利，投资者利益可能因此在投票决定中处于从属地位。投资者

投票权管理责任不明，可能导致机构投资者缺乏担当，使得客户和受益人难以主张自身

合法权利，监督受托机构投资者的投票记录，从而有效影响被投公司。责任不明还可能

加剧搭便车问题：即仅有少数投资者自愿承担投票的成本，但所有股东（无论是否投票）

都可能从被投公司的绩效提升中受益，这将激励投资者更关注短期交易而非通过投入尽

责管理改善公司长期绩效，包括通过资源和治理投入推动有效的负责任的投票实践。 

确保投资链中投票实践能够符合客户/受益人的利益所面临的挑战 

机构投资者除了直接投资公司外，还会通过外部资产管理人进行间接投资。在这种情况

下，即使外包投资管理，作为资产所有者的机构投资者仍然需要对其客户或受益人履行

主动管理职责，确保外部资产管理人以客户和受益人的最佳利益为先管理受托资产35，

可理解为也应包括与资产相关的投票权。 

图 14：投资链中的资金流动和责任承担 

 

调查受访者指出了在投资链中作为资产所有者保持外部资产管理人投票实践与最终投

资者利益一致上面临的主要挑战：一是外部资产管理人缺乏投票所需的能力和内部治理

水平（没有投票政策、缺乏透明度）；二是资产管理人因为各种限制，无法将客户偏好纳

入投票决定。这些限制可能来自资产管理人的政策或投资协议（主要针对集合基金）。

值得注意的是，中国证监会明确禁止私募资产管理计划在行使投资者权利时遵循客户或

第三方的指导36。 

 
35 中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会（现为金监总局）、中国证券监督管理委员会、国家外汇管理局联合发

布的《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》第二十二条。 

36 中国证监会《证券期货经营机构私募资产管理业务管理办法》第四十七条。 

客户或受益人 资产所有者 资产管理人 被投资公司 

负责 负责 负责 

http://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2018-12/31/content_5433072.htm
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c101953/c6987995/6987995/files/%E9%99%84%E4%BB%B61%EF%BC%9A%E3%80%8A%E8%AF%81%E5%88%B8%E6%9C%9F%E8%B4%A7%E7%BB%8F%E8%90%A5%E6%9C%BA%E6%9E%84%E7%A7%81%E5%8B%9F%E8%B5%84%E4%BA%A7%E7%AE%A1%E7%90%86%E4%B8%9A%E5%8A%A1%E7%AE%A1%E7%90%86%E5%8A%9E%E6%B3%95%E3%80%8B.pdf
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图15：资产所有者在确保外部资产管理人根据资产所有者投票/尽责管理政策开展投票

时主要面临哪些挑战？ 

 

资料来源：PRI 中国尽责管理调查，2022 

根据客户和受益人投资期限开展投票面临的挑战 

与短期交易相比，投资者开展投票和参与等尽责管理活动，监督和提高被投公司的绩效，

对于实现客户或受益人委托资产的整体长期价值最大化更为重要37。为了充分履行受托

人责任，投资者需要根据客户的投资期限开展资产管理活动，包括管理涉及投票权在内

的其他证券权利。我们的调查发现，投资者在基于长期投资期限开展代理投票等尽责管

理时面临以下挑战： 

• 数据和披露不足，无法为前瞻性情景分析、中长期承诺和转型计划等长期尽责管

理决定提供信息。 

• 客户（资产所有者）主要依据短期业绩指标作出投资委托或监督资产管理人绩效。 

• 关键绩效指标和薪酬计划侧重短期绩效，不能激励与客户长期投资期限一致的尽

责管理活动。 

调查结果再一次指向了上文提到的机构投资者内部治理问题以及有效投票决定所需信

息不足的问题。 

  

 
37 PRI. 负责任投资简介：尽责管理 

没有挑战 

不知道 

其他 

资产管理人存在融券行为 

资产管理人无法保留投票权 

资产管理人投票不透明 

资产管理人未制定尽责管理政策 

资产管理人未考虑客户偏好 

资产管理人缺乏能力和资源 

https://www.unpri.org/an-introduction-to-responsible-investment/an-introduction-to-responsible-investment-stewardship/7228.article
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图 16：投票实践纳入长期主义主要面临哪些挑战？ 

 

资料来源：PRI 中国尽责管理调查，2022 

  

其他 

客户利益冲突 

数据不足 

前瞻性研究有限 

客户短期主义带来的影响 

激励与短期绩效挂钩 
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政策建议 

过去十年间，中国机构投资者管理的资产规模增长了十倍，使中国成为了全球最大的资

本市场之一38。然而，在行使投票权上，中国机构投资者仍有提升的空间，以推动实体

经济的可持续增长，同时履行对客户和受益人的受托人责任。为应对上述挑战，我们提

出了针对性的政策改革建议，使得政策环境能够为投资者提供有效的激励和引导。以下

政策建议根据 PRI 和世界银行制定的最新可持续投资政策实施指南而制定，该指南列出

了建立有效尽责管理监管框架所需的关键政策要素。 

明确投资者投票相关责任 

机构投资者在中国开展有效的、有担当的股东投票，需要金融监管部门明确界定投资者

管理投票权等投资者权利的责任，并就责任履行提供指导39。在上文中，我们提出可以

将现有的关于诚实、信用、谨慎、有效地为客户谋求最大利益投资者责任的范围解读为

涵盖行使投票权等尽责管理等活动。为了更好地引导机构投资者行使投票权，金监总局、

证监会、财政部和人社部可以考虑向其所监管的机构投资者明确投资者责任的关键要素。 

对于资产所有者，金融监管机构特别是金监总局、财政部和人社部，可以考虑明确要求

保险公司以及社会和个人养老金计划等资产所有者通过管理资产，包括管理投票权等与

资产相关的投资者权利，履行对受益人的法定和约定义务。如前文分析所示，资产所有

者在其资产由外部资产管理人管理并行使资产相关权利的情况下，仍需对受益人负责，

确保外部资产管理人能够妥善管理投票权等投资者权利，以符合受益人最大利益。因此，

金融监管机构可以考虑要求资产所有者根据法律法规40的要求制定更加详细的内部政策

和程序，以谨慎遴选符合资质要求的和监督资产管理人，明确其尽责管理责任、监督其

资产管理的行为，并向受益人或公众披露为此制定的政策和程序以及取得的成果。 

对于资产管理人，金融监管机构特别是金监总局和证监会，可以考虑明确资产管理人的

尽责管理责任包括以下关键要素： 

■ 制定并发布投票政策和其他投资者权利的管理政策，传达其对被投公司的主要期

待并作为其投票实践的基准； 

■ 提供必要的培训和资源，开展能力建设以提升其管理投票权等与投资者权利有关

的能力； 

■ 简化投票流程，提高投票效率； 

■ 披露投票记录，使得客户和受益人能够严格审查投票活动； 

 
38 世界经济论坛. 中国资产管理行业进入发展拐点。 

39 虽然以往的研究主要集中在股东投票，其他资产类别的投资者在中国也享有投票权，不过权利范围和涉及的利益相关

者不同（见附件 2）。 

40 《中国银保监会办公厅关于保险资金投资集合资金信托有关事项的通知》第三条；《保险资金投资股权暂行办法》第

十条、第十八条第二款、第十九条第三款；《中国银保监会关于保险资金投资有关金融产品的通知》第五条、第八至第

十条、第十二条；《保险资金委托投资管理办法》第六条、第十条、第十八条、第十九条、第二十三条；《保险资金运

用管理办法》第二十七条第二款；《全国社会保障基金投资管理暂行办法》第九条、第十一条、第十二条；《企业年金

基金管理办法》第二十二条、第二十三条、第四十条至第四十二条。 

https://www.unpri.org/policy-toolkit/how-policy-makers-can-implement-reforms-for-a-sustainable-financial-system-stewardship/11190.article
https://www3.weforum.org/docs/WEF_IR_China_Asset_Management_2020.pdf
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■ 完善治理结构，根据客户的长期投资期限评估投票和其他尽责管理活动的绩效，

并管理利益冲突； 

■ 将系统性风险等重大 ESG 因素纳入投票决定； 

■ 投票时采取措施了解和考量客户和受益人的偏好。 

中国证监会目前不允许现行法律框架下，证券期货经营机构私募基金的资产管理人不被

允许按照客户或第三方的指示进行投票或行使其他投资者权利41，这可能会不利于资产

所有者通过监督外部资产管理人履行其对受益人的责任，证监会或可以考虑需根据上文

讨论重新加以考量。 

虽然明确界定与管理投资者权利相关的投资者责任的范围非常重要，但机构投资者仍须

保留灵活性和自由裁量权，依据个案决定是否行使以及如何行使投资者权利，以确保实

现客户或受益人的最大利益。如果机构投资者认为不行使投资者权利符合客户或受益人

的最大利益，应告知客户和受益人并说明原因。 

框文 1：通过金融监管规定明确投资者投票责任 

美国证券交易委员会和美国劳工部关于代理投票的受托人责任的范围界定 

依照美国《1940 年投资顾问法》，对于在美国证券交易委员会注册的投资顾问而言，投资顾问

作为受托人，应当为其代表客户提供的所有服务（包括代理投票），对每个客户履行注意和忠

诚义务。注意义务要求具有代理投票权的投资顾问应当监督公司活动并代为投票。为履行忠诚

义务，顾问的代理投票行为必须符合客户的最大利益，且不得将自身利益凌驾于客户利益之上
42。对于以下两种情况，顾问可以不必进行代理投票。第一种情况是，如果双方协议已约定，

投资顾问不必代表客户投票。第二种情况是，如果获得投票授权的投资顾问认为，不投票符合

客户的最大利益，则可以不代表客户投票43。 

对于受美国 1974 年《雇员退休收入保障法》（ERISA）管辖的个人养老金计划，美国劳工部的

一贯原则是，管理养老金资产的这一受托人行为，也包括了管理股票份额随附的投票权（以及

其他股东权利）等活动。近年来，尽管与代理投票和股东权利相关的受托人责任规定变化频

繁，但是该核心原则一直没有改变44。为指导养老金计划的受托人行使投票权、履行受托人责

任，劳工部发布了指南，列明了受托人在判断是否行使、何时行使股东权利时必须考虑的因

素。 

 

  

 
41 中国证监会《证券期货经营机构私募资产管理业务管理办法》第四十六条。 

42 美国证监会（2003）最终规定：投资顾问代理投票. 发布号：IA-2106；文件号：S7-38-02。 

43 美国证监会（2019）证监会关于投资顾问代理投票责任的指南. 发布号：IA-5325；IC-33605, 23-24。 

44 美国劳工部2020 年《关于代理投票和股东权利的受托人责任的最终规定》第（e）（1）条和美国劳工部 2021 年《关于代

理投票和股东权利的受托人责任的最终规定》第（d）（1）条。 

http://www.gov.cn/gongbao/content/2019/content_5363075.htm
https://www.sec.gov/rules/final/ia-2106.htm
https://www.sec.gov/rules/interp/2019/ia-5325.pdf
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为有效投票创造有利环境 

要解决上文提到的诸多挑战，除了明确投资者的法律责任外，还需为有效投票创造更有

利的环境。我们建议考虑以下措施： 

■ 为有效加强上市公司的问责机制，保护中小股东权利，可以出台措施，要求被投

公司的董事、对相关问题负责的高管、监事等，在公司支持的决议提案以较低支

持率通过或收到大量反对意见的时候，积极与中小股东沟通对话，了解其关切，

并作出及时有效地回应。 

■ 为投资者协作提供适当的豁免条款，以应对对于中国上市公司和实体经济可持续

发展具有重大影响的系统性风险。 

■ 支持投资者协作参与平台，助力中小投资者对被投公司开展协作参与。 

■ 鼓励和引导代理投票顾问、投票系统中介机构等服务商的发展，为投资者与被投

资公司之间的信息传递，以及机构投资者尽责行使投票权、披露投票记录和管理

利益冲突等尽责管理活动提供高性价比的技术支持。 

■ 引入强制性的、标准化的公司 ESG 报告要求，并与全球及区域披露标准接轨，为

投资者的投票决策提供更充分的信息。 

■ 适当延长新增临时股东决议提案的通知期，让投资者有更多的时间审查提案并作

出投票决定。 

■ 要求上市公司监督远程投票的汇总统计情况，对所有合法合规的投票渠道一视同

仁，不应区别对待。上市公司应向股东确认其投票已被有效记录和统计。投票服

务中介机构在收到任何此类确认后，应当及时转达股东。 

框文 2：案例——在公司支持的决议遭到大量股东反对的情况下强化公司担责制度 

《英国 2018 年公司治理准则》规定，如果董事会决议提案收到 20%及以上的反对票，公司应

在宣布投票结果时，说明其计划采取哪些行动与股东沟通，了解投票结果背后的原因。股东的

反馈意见以及公司采取的行动，应在股东大会召开后六个月内公布。之后，董事会应在年度报

告中说明反馈意见对董事会决定有何影响，目前有何行动或提案，适用情况下，还应在下届股

东大会决议说明环节作出说明。 

此外，该《准则》还授权英国投资协会建立公共登记册，跟踪上市公司股东异议情况。登记册

可以跟踪决议、股东投票结果以及公司回应异议的核心细节。这有助于识别哪些公司重视股东

异议，及其如何解决股东关切。 

 

  

https://www.frc.org.uk/directors/corporate-governance/uk-corporate-governance-code#:~:text=UK%20Corporate%20Governance%20Code%202018%20(Current%20edition),-UK%20Corporate%20Governance&text=The%20Code%20is%20separated%20into,'comply%20or%20explain'%20basis.
https://www.theia.org/public-register
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建立健全执行和监督机制 

健全的执行和监督机制，应当支持和激励以成效为导向的投资者尽责管理，同时有助于

避免将尽责管理视为机械性的合规任务。虽然本简报重在讨论投资者投票，但尽责管理

成效的评估范围应涵盖所有尽责管理活动，并将投资者投票视为投资者尽责管理方法的

一部分。推动投资者投票等尽责管理活动的持续完善，关键在于通过监管规定逐步提高

对投资者尽责管理实践的基础性要求，同时结合尽责管理守则或其他自愿性规范以鼓励

和认可市场最佳实践。具体而言，可以考虑建立以下机制： 

■ 监督投票政策、记录和结果的披露情况，确保投资者充分履行尽责管理责任，防

范漂绿风险。 

■ 监督和评估投资者尽责管理成效（包括进展），包括尽责管理如何与投资者责任保

持一致，以及投资者尽责管理如何为经济、环境和社会带来可持续性效益，包括

投资者投票在其中发挥的作用。 

■ 制定认可和鼓励市场最佳实践的指南。 

框文 3：英国尽责管理政策实施机制的亮点 

协调监管方式 

英国尽责管理监管机构小组（Stewardship Regulators Group，SRG）召集英国财务报告理事会

（FRC）、金融行为监管局（FCA）、就业和养老金部（DWP）等相关监管机构和政府部门，协

调监管各类投资者的尽责管理工作。 

结合强制性和自愿性要求 

英国财务报告理事会于 2010 年发布了英国第一部尽责管理守则，并于 2012 年和 2019 年对守

则进行了修订。守则制定了一系列尽责管理原则，供投资者和服务商自愿采纳。英国金融行为

监管局以及就业和养老金部则设定了强制性规则以明确尽责管理实践的基础性规范，要求资

产管理人、保险和再保险资产所有者以及养老金计划资产所有者，公布其尽责管理政策，并解

释其如何落实该政策。 

守则实施以反馈为导向而非以合规为导向 

英国尽责管理守则的实施采用“遵守和解释”的实施模式，旨在避免签署方机械的“打勾式”

合规，同时激励签署方就如何根据不同的风险状况、策略和资产类别来运用尽责管理原则，提

供高质量反馈。 

更加重视尽责管理的成效和结果 

英国尽责管理守则要求签署方每年报告其运用尽责管理原则的活动和结果。这促使投资者不

断反思其尽责管理政策的有效性，及其在实现目标方面取得的进展。在此过程中，投资者还能

根据实际情况制定下一步计划，跟进未完成的目标，吸取教训。 

关键报告指标（以投票为例） 

■ 披露投票政策，包括其如何行使投票权，如何采纳代理顾问建议，客户可以在多大程度

上推翻公司内部政策或指导专户基金和集合基金投票。 

■ 披露投票记录和投票股份所占比例，并说明理由。 

■ 投票结果：提供投资者决议投票表决结果的示例。 
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附件 

投票权（按资产类别划分——不含上市股权） 

资产类别 投票权详情 

私募股权 私募股权投资者依照《中华人民共和国公司法》第一百零三条和被投公

司章程的规定，享有在年度股东大会和临时股东大会上投票表决的权利。 

投资者有权通过投票就各项公司事务作出决定，包括公司计划，选举和

更换非由职工代表担任的董事和监事，决定董事和监事的报酬事项，批

准董事会和监事会/监事提交的报告，修改公司章程等。 

债券 中国证监会、国家发改委、中国银行间市场交易商协会、上海证券交易

所、深圳证券交易所规定了不同类别债券投资者的投票权45。投资者有权

参加在特定情形下召集的债券持有人会议或债务融资工具持有人会议。 

债券持有人有权对与投资回报直接相关的事项进行投票，包括批准修改

债券契约和/或发行条款、批准债务重组方案、批准变更募集资金用途等。 

公募基金46 依照《证券投资基金法》第四十六条第（五）款以及投资协议，公募基金

投资者有权在基金份额持有人大会上行使投票权，参与基金治理。 

在基金份额持有人大会上，投资者可以投票决定修改基金合同条款或终

止基金合同、更换基金管理人或托管人、调整基金管理人或托管人的报

酬标准等事项。 

私募基金47 私募基金分为三类，投资者参与私募基金治理的权利因基金类别而异。 

- 公司制私募基金：投资者是公司股东，享有《中华人民共和国公司

法》和公司章程规定的投票权。 

- 有限合伙制私募基金：投资者是有限合伙人，享有《合伙企业法》

和合伙协议规定的投票权。 

- 契约制私募基金：投资者有权依照《证券投资基金法》第四十六条

第（五）款和投资协议在基金份额持有人大会上投票表决。 

资料来源：君合律师事务所、PRI 研究。 

 

 

 

 

 
45 中国证监会《公司债券发行与交易管理办法》；《上海证券交易所公司债券上市规则》《深圳证券交易所公司债券上

市规则》；《国家发展改革委办公厅关于进一步加强企业债券存续期监管工作有关问题的通知》；中国银行间市场交易

商协会《银行间债券市场非金融企业债务融资工具持有人会议规程》（2019 年）。 

46 公募基金又称公开募集基金，指面向非特定投资者或累计 200 名以上特定投资者发售的基金。 

47 私募基金又称非公开募集基金，指面向合格投资者发售的基金。合格投资者数量累计不超过 200 名。 
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投资者投票相关责任（按机构投资者类型划分） 

机构投资者 机构投资者在多大程度上负有为客户或受益人的利益管理投票权的责

任 

公募基金 目前尚无明确规定要求投资者代表客户或受益人的利益管理投票权，但

一般投资者责任可以解读为包含投票权管理。 

• 基金管理人应当代表客户利益行使诉讼权利或者实施“其他法律

行为”48，这里的“其他法律行为”可解读为包含行使投票权。 

• 基金管理人应当代表受益人的最大利益，以诚实信用、审慎有效的

方式处理信托事务。在投资者的投票决策可能提高被投公司价值

（包括长期价值）的情况下，可以认为基金管理人有义务妥善管理

投票权。 

私募基金 无论私募基金类型如何，基金管理人都负有代表受益人最大利益，管理

受托资产的受托人责任49。在投资者的投票决策可能提高被投公司价值

的情况下，可以认为基金管理人有义务妥善管理投票权。 

养老基金 目前尚无明确规定要求投资者代表客户或受益人的利益管理投票权，但

一般投资者责任可以解读为包含投票权管理。 

受托人对基金发起人负有的契约和代理义务基于委托关系，受托人需履

行诚实信用、审慎勤勉的义务。在投资者投票可能提高被投公司价值（包

括长期价值）的情况下，可以认为基金管理人有义务行使投票权。 

保险公司 金监总局明确要求保险公司行使投资者权利，可理解为包含投票权，以

此监督投资组合公司（直接投资）的经营情况50或资产管理人（间接投

资）51的投资行为，并在决策中关注环境、社会和公司治理等因素52。 

资料来源：君合律师事务所、PRI 研究。 

 
48 《证券投资基金法》第十九条。 

49 中国证券投资基金业协会《基金管理人信义义务研究》。 

50 《保险资金投资股权暂行办法》第十九条第二款；中国银保监会《银行业保险业绿色金融指引》；《保险资金投资不

动产暂行办法》第二十条第二款。 

51 《中国银保监会办公厅关于保险资金投资集合资金信托计划有关事项的通知》第十二条；《保险资金投资股权暂行办

法》第十九条第三款。 

52 中国银保监会（现为金监总局）《银行业保险业绿色金融指引》 


