
  

 

2020 年摩根投信履行盡職治理報告 
 

一. 摩根投信的投資盡職治理理念 

1. 投資盡職治理責任   

 

摩根資產管理採行前瞻投資方法，以在快速變遷的世界中，創造出長線永續性的財務報酬。為了審慎管

理客戶所委託資產，我們認為所投資的對象，必須專注在善盡責任的資本配置以及創造長遠的價值。我

們瞭解自身職責所在，並與被投資對象交流互動，確保客戶權益獲得承諾和保障。定期聯繫我們所投資

的企業，是我們積極傳承的投資精神，也是現今投資流程的核心價值。 

 

我們深信，長期盡職治理的優先重點，是我們呈現的投資績效與對永續投資的堅定承諾。諸如企業治

理、長期策略、人才資本管理、利害關係人參與、氣候風險等相關議題是我們投資團隊關心的焦點項

目。 

 

2. 團隊與方法  

盡職治理的支柱，是由資源豐富的投資

專業人員網絡與其研究成果所構成。盡

職治理的區域主管與在地投資團隊合

作，並向全球永續投資主管 Jennifer 

Wu 報告，Jennifer 則向營運委員會負

責。 

 

摩根資產管理永續投資團隊 

投資盡職治理 
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3. 進一步瞭解相關詳細內容與履行盡職治理之揭露頻率與方式，請參考： 

 

https://am.jpmorgan.com/tw/zh/asset-management/per/stewardship/ 

 

二. 投資盡職治理作為 

1. 前言與宗旨 

 

摩根資產管理致力於為客戶提供風險調整後的最佳投資報酬。我們認為，投資報酬貢獻度的關鍵因素是

對被投資公司的公司治理原則和執行能力的深入了解。我們希望被投資公司在合理可行的範圍內展現出

最高的企業管理治理標準。 

 

我們的核心投資思維是與被投資公司保持定期接觸，以便更深入地了解其營運策略和公司治理相關議

題。作為受託人，我們深刻認知代表客戶執行其權利的重要性，並有義務與被投資公司保持聯繫與對

話，以確保我們客戶的利益。因此，我們會定期拜訪被投資公司的高階管理人員，以履行我們被賦予之

責任。如果被投資公司治理出現問題時，我們將即刻與被投資公司聯繫，以瞭解問題所在並促進最佳做
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法。我們的分析師和基金經理人會在建構投資組合時，將此相關議題納入其投資研究參考依據。 

 

2. ESG 納入投資決策流程 

 

摩根資產管理認為，高瞻遠矚的長期思維，才能邁向真正永續的商業模式。我們深知，公司管理 ESG 風

險與機會的方式，必然會影響營業成果。對此，我們運用了特有的 10 點架構，將重大、相關的 ESG 因

子納入主動式管理投資流程。 

1) 何謂 ESG 因子 ? 

環境，社會與治理（ESG）因子，構成了影響公司及其他證券發行機構績效的一系列指標；在既有

的財報當中，這方面的資訊未必都會具系統性的揭露。我們認為，在投資決策過程中，發行機構管

理 ESG 風險與機會的方式，頗具評估參考的價值。 

 

請注意: E，S 和 G 等三大因子的範例僅供大致說明，並未詳盡列出所有項目。 

 

2) ESG 整合在摩根資產管理的實踐  

ESG 整合是摩根資產管理的投資決策評估基礎。2016 年至今，我們致力將重大、影響具體的 ESG

因子納入投資流程，透過投資團隊的各種主動式策略予以落實。 

 

我們的另類投資、股票、環球固定收益、貨幣暨商品、環球流動資金以及環球多元資產管理等投資

團隊，均已分別制定正式的 ESG 整合流程，應用於主動式管理的全權委託投資與共同基金，並且

同時涵蓋了傳統投資策略以及專屬永續投資策略。針對基金部分，敬請參閱公開說明書，以瞭解個

別基金是否已經完成 ESG 整合。 

 

在我們的投資流程中，我們會進行基本面和量化分析研究，針對特定公司的 ESG 觀點也是我們基

本面研究分析的一部分。我們獨特的研究分析模型會結合及運用外部機構數據，如 MSCI ESG 等指

標。有關於我們 ESG 整合工作的詳細說明，請參考： 

 
相關因子涉及到自
然環境與自然系統
的品質及運作，例
如碳排放、環境法
規、水資源危機與

廢水處理 

 
相關因子涉及到民眾與社區
的權利、福祉及權益，例如
勞資關係、健康與安全以及

產品安全 

 
相關因子涉及到公
司與其他投資對象
實體的管理及監
督，例如董事會、
所有權與薪酬



  

 

https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-

aem/global/en/institutional/communications/lux-

communication/JPMAM_ESG_Integration_Brochure.pdf 

 

3) 我們的 10 點整合架構  

ESG 因子均將配合標的投資風格，整合於個別投資流程內；然而，我們同樣利用 10 點架構，評估

各種不同策略的整合結果。 

 

4) 三步驟整合 

我們的投資團隊透過結構化的三步驟評估流程實現 ESG 整合。 

指標 相關子問題

研究及

投資管理
● ESG整合是否列為研究或投資盡職查核流程的不可或缺環節？

● 分析人員是否與公司共同處理ESG問題，並利用ESG資訊進行分析？
● ESG是否構成投資決策流程的基礎？
● ESG因子會不會導致投資組合權重重新調整？
● 投資組合經理人及/或投資委員會是否推翻分析人員的ESG分析，或自

行增添見解？

3 第三方ESG資料的廣

泛程度
● ESG分析是否包含獨立、外部或第三方資料？如何使用這類資料？

 
● 團隊是否倚賴單一資料來源，或是採納不同的第三方資料來源，據此

驗證？

4 目前專有研究的水準 ● 目前有多少內部研究結合了公開的第三方資料？是否極度仰賴外部/第

三方資料？

 ● 團隊所建立的ESG得分是否具備任何證據？
● 若有需要，團隊會不會實地拜訪公司，藉此處理ESG相關問題？

5 公司/產業涵蓋範圍 ● 團隊在整合ESG期間，會不會考量產業差異並衡酌不同因子的重要程
● 如果會的話，團隊究竟如何實施該流程？

文件紀錄 6 整合方法的文件紀錄 ● 是否備有文件紀錄，針對ESG整合過程與方式予以說明？
● 目前是否採用特定的方法或架構，並與整個團隊共享？

7 專有資料與研究方法

的文件紀錄
● 是否具備專有資料與研究方法的文件紀錄？

● 有沒有任何案例研究/事例足以證明這樣的狀況？
● 持續性的企業參與，是否已經成為流程的一部分，以及如何予以妥善

記錄，特別是在重點ESG因子的參與活動方面？

監控 8 風險管理及監督 ● ESG整合流程中是否明確指派角色與責任，以確保風險管理與監督就
● 何謂ESG整合的風險管理流程？

9 系統化 ● 實施流程期間，是否使用J.P. Morgan Spectrum™之類的集中化系統，

方便整個投資引擎予以善用？
● 是否與整個團隊共享ESG整合資訊，而非僅限於特定群組？

10 持續監控及維護 ● 如何實施ESG整合監控？
● 是否利用論壇討論ESG整合的改善與強化？

1 研究分析人員/

投資盡職查核

2 投資組合管理/投資決

策層面的考量

https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/global/en/institutional/communications/lux-communication/JPMAM_ESG_Integration_Brochure.pdf
https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/global/en/institutional/communications/lux-communication/JPMAM_ESG_Integration_Brochure.pdf
https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/global/en/institutional/communications/lux-communication/JPMAM_ESG_Integration_Brochure.pdf


  

 

      

 

我們的永續投資團隊，與資深基金經理人、研究分析人員及投資盡職治理專家共組的工作小組合

作，定義全公司均須遵循的 ESG 整合方法，並且評估 ESG 整合狀態所適用的策略。 

 

我們的投資董事在每一季均將進行審查，確保整合型策略持續以具體且有效的方式，將重大、攸關

的 ESG 因子納入投資流程。 

 

5) 為何 ESG 整合至關重要? 

我們認為，ESG 整合提供了卓越的風險調整報酬率，目前累積的大量、持續增加的實證研究結果也

證明了這一點。根據超過 2,000 項學術研究的統合分析結果，絕大多數 (約 89%) 實證研究均表

明，ESG 因子能否落實，與公司財務績效呈現了正相關。* 

 

極其明顯，無論是目前或就長遠觀察，ESG 因子對於公司營運能力及創造報酬能力的影響日益深

刻。我們相信，只要將重大及相關的 ESG 資訊，系統化整合至投資流程，足以確保投資決策的資

訊更加充分周延，風險管理更為穩健，進而提高財務報酬。 

 

*Gunnar Friede, Timo Busch and Alexander Bassen, “ESG and financial performance: aggregated evidence from more than 2000 

empirical studies,” Journal of Sustainable Finance & Investment, 5:4 (2015), 210-233, 

https://www.tandfonline.com/doi/pdf/10.1080/20430795.2015.1118917. 

 

3. 我們對被投資公司進行 ESG 相關風險與機會的評估方式 

 

摩根資產管理集團的永續投資相關工作協調與策略由我們全球永續投資主管 Jennifer Wu 所推動。我們

的永續投資團隊由三大支柱所構成： 

 

 
 

 

投資團隊應專注於推動

ESG 整合，指派 ESG

主導人員，並設定明確

的 ESG 整合目標  

具體落實 

投資團隊必須歷經正式

流程 (詳述如後)，據此

記錄 ESG 整合情況 

展現成果 

https://www.tandfonline.com/doi/pdf/10.1080/20430795.2015.1118917


  

 

 

4. 盡職治理守則遵循聲明及如何評估盡職治理活動的有效性 

 

1) 本公司盡職治理守則遵循聲明請參考: 

https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-

aem/asiapacific/tw/zh/supplemental/stewardship_code_statement.pdf 

 

2) 透過我們集團的稽核制度建立信心 

摩根資產管理會主動與定期進行稽核盡職治理活動。 

  

3) 摩根資產管理所採取的 ESG 相關整合方法由第三方驗證 

摩根資產管理自 2007 年以來，一直是 UNPRI (UN Principles for Responsible Investment) 的簽

署人，並致力於將 ESG 因素納入和我們相關的的投資流程中，其原則如下： 

• 將 ESG 問題納入投資分析和決策過程 

• 以積極的作為，主動將 ESG 相關問題納入我們的投資責任中 

• 在我們投資的實例中，就 ESG 問題進行適當的揭露 

• 促進資產管理產業接受和落實其相關原則 

• 共同努力，有效提高其實施原則 

• 相關活動以及在實施原則之揭露與進程 

 

5. 簽訂和參與全球各項盡職治理協會 

投資盡職治理

負責我們以投資為主、專業
導向的管理方法，代表客戶
與公司和投票代理人接觸。
其五個主要優先事項為：治
理、長期策略調整、人力資
本管理、利害關係人參與和
氣 候 變 遷 風 險

永續投資研究與數據
分析

透過與我們跨平台之資產類
別的投資者和數據分析專家
的合作，專注於開發獨門的
ESG 研究方案。 未來兩年的
首要任務是建立我們獨有的
ESG 評量及以主要題材之研
究和分析，將著重和關注氣
候 變 遷 和 碳 排 放 轉 型

永續投資解決方案和
產品創新

主要與我們的投資和通路團
隊合作，將提供開發永續投
資相關商品架構的專業知識。
在 ESG 整合的基礎上，該團
隊與客戶合作制定相關投資
目標的解決方案，並建立培
訓和行銷工具，以協助進一
步加速我們全公司的發展能

力

https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/asiapacific/tw/zh/supplemental/stewardship_code_statement.pdf
https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/asiapacific/tw/zh/supplemental/stewardship_code_statement.pdf


  

 

參與國際組織 

一、 摩根資產管理簽署說明 

我們的受託責任與「聯合國負責任投資原則」等倡議的簽署者一致，我們認為，應在投資和資

產管理流程中納入 ESG 因素。 此外，我們認為，公司如何管理 ESG 風險和機會的資訊透明度

是其價值主張的一部分： ESG 因素的管理在很多方面影響業務結果，包括: 獲得資本、節省成

本、提高生產率、增加收入、進入市場、聲譽，保險成本和可用性、人才留任和風險管理。 

具有環境維護和具社會責任感且治理良好的公司大大降低其商業模式的風險，因此，為投資者

提供更好的業績並實現更高的成本效益和盈利能力。我們認為對我們的 ESG 因素管理對利益

相關者負責是適當的，並透過報告，與利益相關者的參與和基準測試來努力做到這一點。 除

了這些成員，摩根資產管理還定期參加有關永續投資倡議的各種論壇和諮詢委員會，其主要名

單如下： 

 



  

 

二、 管理專業協會成員資格 PMC (Professional Managers’ Club)  

 

三. 利益衝突管理政策  

1. 前言與宗旨 

為確保本公司基於客戶或受益人之利益執行業務，本公司訂有利益衝突管理政策，內容包括利益衝突之

態樣及其管理方式。利益衝突管理政策請參考： 

 

https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-

aem/asiapacific/tw/zh/supplemental/conflictofinterestguideline.pdf 

 

2. 重大利益衝突事件說明  

 

2020 年無重大利益衝突事件。  

 

https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/asiapacific/tw/zh/supplemental/conflictofinterestguideline.pdf
https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/asiapacific/tw/zh/supplemental/conflictofinterestguideline.pdf


  

 

四. 與被投資公司互動 

1. 本公司於 2020 年針對 109 家上市上櫃公司共進行 232 次之公司拜訪、電訪和參加法說會。雖然在

2020 年第一季新冠肺炎(Covid-19)全球大流行之際，短期內影響到我們正常訪談作業，但隨後我們恢

復與被投資公司舉行例行性會議，以檢視其業務活動並討論未來發展與前景。此乃我們投資流程不可或

缺的環節，透過會議期間的直接溝通，我們期許達成： 

• 持續瞭解目前營運績效的主要動力 

• 針對各項策略重點與優先工作，詢問高階管理人員 

• 長期性、持續性掌握可能影響公司展望的所有風險 

• 確保我們針對投資對象的環境、社會與公司治理 (ESG) 實務所抱持之各種疑惑與問題均能獲得解答

或研討，並於必要情況下將疑惑或問題呈報更高層級人士。 

 

2. 個案執行與揭露： 

統一超商股份有限公司 (2912) 

作為我們定期接觸的一部分，我們最近與公司總裁舉行了一次會議，會議聚焦於 ESG 議題。 這是由於

公司發布了 2019 年可持續發展報告（報告截至 2020 年 6 月 30 日）。統一超商是一家主要的食品和便

利店零售商，直營或加盟店數超過 5,600 家，主要分佈在台灣和菲律賓。 作為 MSCI 全球可持續發展指

數和道瓊可持續發展世界指數的成分股，統一超商的可持續發展努力得到了可持續發展指數編製者的認

可，我們認為該公司在該領域領先於同業。 因此，該公司在我們的 ESG 相關排名中得分很高，尤其是

我們的策略分類（“質量”評級，4 個警示指標-數字越低越佳）和我們的 ESG 完整性評估為 8 分 

(8/25，即 5 分為最低而最高為 25 分，分數越低越佳)。 儘管排名很好，但該公司仍致力於進一步改

進。 

 

在我們最近的會議上，我們重點討論了以下問題： 

1. 治理 - 董事會多元化： 

我們注意到，13 名董事會成員中只有兩名女性（即 15%-遠低於許多投資者認為“合理”的 30% 標

準）。 該公司承認這低於理想標準，但所有被選中的董事會候選人都是根據他們的專業技能挑選出

來的，因此董事會的組成是基於績效衡量的結果。 在管理層方面，21% 的高階管理人員是女性。 鑑

於這些數據，我們認為公司在促進多元化和包容性招聘方面還有進步空間。 

2. 社會 – 供應鏈管理：  

統一超商意識到負責任和可持續的商品採購是一項持續性的挑戰，但相信它有強有力的準則來支持

產品安全和質量。 公司代表強調了它在確保其供應鏈中的可追溯性方面取得的進展。 公司建立了自



  

 

己的質量檢測實驗室（由台灣政府機構如 TFDA 和 TAF 認證），2019 年所有產品檢測合格率超過

99%。 同樣，在其直營和加盟商店網絡中，聘請了一名顧問進行品質保證測試。 在該測試涵蓋的 

5,500 多家商店中，96% 以上通過了審核。 

3. 環境 - 減排目標/提供一致的披露： 

雖然公司在其可持續發展報告中涵蓋了大量環境數據點，但我們對減排的長期進展不太確定。 為了

提高我們在 ESG 完整性架構中對些項目的評估（即將評級從“2”提高到“1”），我們建議公司應

與投資者分享其長期規劃藍圖，並加強與環境相關層級之揭露。 這將可成為任何一年的改善成果提

供佐證，並將提高公司設定目標流程的透明度。 它還將使該公司在該領域與國際同業進行比較時具

更大優勢。 

  

五. 代理出席股東會投票目的、原則、彙整與執行說明 

1. 前言 

為落實公司內部健全管理，妥善維護投資大眾資產，摩根資產管理代理出席股東會乃基於客戶(包括受益

憑證持有人及/或全權委託投資客戶)的最大利益，以審慎負責的方式行使基金持有股票之投票表決權。代

理出席股東會投票準則請參考： 

 

https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-

aem/asiapacific/tw/zh/supplemental/proxyvotingguideline.pdf 

 

2. 代理投票彙總表 

1) 所有上市公司都有義

務每年召開一次年度

股東大會（AGM）。

在台灣，所有上市上

櫃公司均須在 6 月底

前舉行年度股東大

會。到目前為止，就

表決的決議案和代理

人數而言，6 月是一

年中最繁忙的時間。 

 

 

https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/asiapacific/tw/zh/supplemental/proxyvotingguideline.pdf
https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/asiapacific/tw/zh/supplemental/proxyvotingguideline.pdf


  

 

2) 本公司於 2020 年參

與 72 家台灣上市上

櫃公司之股東會投

票表決，在合計 

509 個議案之中，

我們投下反對票之

議案達 45 個。 

 

投下反對票之議案

態樣彙整如右圖： 

 

凡是選任或解任董

事、監察人、解除

董事競業禁止、重

要規章訂定或修正

及其他議案，若被

投資公司未充分說

明其原因與細節，

我們皆投下反對

票。 

 

3) 本公司近三年之投票結果彙總，請參考： 

 

https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/asiapacific/tw/zh/supplemental/tablevote.pdf 

 

3. 代理投票執行相關說明 

 

我們審查在股東會提出討論的所有議決事項，以確保表決權的行使合乎客戶最佳利益。大多數議決事項

之爭議程度相對偏低，我們將於表決時行使同意。例行性議決事項主要包括：承認財務報表與法定報

告、核准配發股利、選舉董事與監察人、董事及監察人的薪酬待遇、同意發行一般無優先認購權的新股 

(或稱「普通股」)，以及同意實施庫藏股。前述議決事項均須經股東表決，基本治理職能方能繼續運

作。  

2020投反對票之態樣

選任或解任董事、監察人 60%

解除董事競業禁止 7%

重要規章訂定或修正 27%

其他 7%

針對2020年所參與之股東會中，在

投票共達 509個之議案中，我們投

反對票之議案共達45個

台灣

https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/asiapacific/tw/zh/supplemental/tablevote.pdf


  

 

此外，為維護客戶最佳利益，我們也會針對特定議決事項投下反對票。針對本公司經理之投信基金所持

有的台灣上市上櫃公司之議決事項，我們參考國際機構投資人投票顧問服務公司 (ISS)提供之分析資訊，

並基於實現客戶最佳利益之原則，透過 TDCC 股東會電子投票平台行使表決權，本公司的唯一目標係基

於客戶最佳利益而行事。有關海外被投資公司之議決事項，我們將依照公開說明書及集團架構指引辦

理。 

 

以下說明所提供之實例，說明我們在 2020 年表決中反對現任管理階層提案的情況。 

 

本公司表決反對之議決事項在近年有減少跡象，顯示上市上櫃公司在議題說明上有所改善。然而，根據

台灣的上市上櫃公司治理實務守則，交付股東表決同意的提案必須詳盡具體，但股東接獲的資訊通常模

糊不清。 

 

當有集團關係人交易時，關係人交易亦屬須經股東表決同意的常見議決事項；公司應提供正當理由，說

明為何提名連續三屆任職董事會之人作為獨立董事候選人，因為此舉可能引發質疑，且獨立董事之獨立

性可能因此受到影響；除此之外，獨立董事候選人若同時在其他公司擔任獨立董事且超過一定家數，可

能引發質疑其董事會及委員會會議出席情況。另一類決議案則為向集團子公司與關係企業提供融資，公

司須先經股東表決同意後，方得向同一集團內其他事業體資金貸與、融資或提供背書擔保。 

 

背書擔保大幅提高了融資實體所承受的集中風險；根據定義，相關曝險並未因此分散。再者，獨立董事

長期任職、董事會及委員會會議出席率過低 (且無合理原因)，以及新當選董事不受競業禁止限制，皆可

能引發利益衝突。最後，資產收購或處分程序增修作業缺乏透明度，可能致使公司資金蒙受不必要風

險。常見情況下，前述提案的揭露程度大多不足，致使股東無法充分評估實際承受風險之全貌。 

 

發行限制員工權利新股或員工認股權憑證亦屬須經股東表決同意的常見議決事項；原則上我們並不反對

透過此方式來激勵或長期留下優秀員工，但前提是必須取得平衡且符合所有股東的最佳利益。在這種情

況下，將向包括公司子公司員工在內的計劃參與者發行無償限制性股票，將增加公司的費用並減少公司

攤銷期間的營業淨利。公司應提供正當且充分理由和可衡量的績效考核機制，作為股東評估該計畫有效

性之參考依據。 

 

考量所揭露資訊有限，或擔憂所承受風險與實體之標的曝險不成比例，我們行使表決權反對下列公司的

資產收購或處分程序修訂提案：英業達股份有限公司(2356)、新日興股份有限公司(3376)、樺漢科技股

份有限公司(6414)。另有部分提交討論的決議案，旨在尋求核准背書擔保程序的修訂內容。同理，未能



  

 

揭露背書及擔保金額上限提高的潛在風險，可能將不必要風險加諸於企業，因此，我們表決反對下列公

司的相關決議案：貿聯控股公司(3665)、日友環保科技股份有限公司(8341)、群光電子股份有限公司

(2385)、環球晶圓股份有限公司(6488)。 

 

發行員工無償限制性股票，將增加公司的費用並減少公司攤銷期間的營業淨利，由於未充分揭露，我們

行使表決權反對下列公司的員工限制性權利新股相關決議案：研華科技股份有限公司(2395)、譜瑞科技

股份有限公司(4966)、台郡科技股份有限公司(6269)。 

 

部分決議案涉及選任非獨立董事與獨立董事，提名，希望核准當選董事不受競業禁止限制，由於未充分

揭露其潛在利益衝突相關事宜，因此我們表決反對下列公司的相關決議案：億豐綜合工業股份有限公司

(8464)、寶雅國際股份有限公司(5904)、以及智伸科技股份有限公司(4551)。目前部分公司尚未透過提

名制度選任非獨立董事，在股東在會議召開之前多半難以獲得被提名人的充分背景資訊，以及非獨立董

事比例過高等事宜，因此我們表決反對下列公司的相關決議案：智伸科技股份有限公司(4551)、聚陽實

業股份有限公司(1477)、力成科技股份有限公司(6239)。 

 

最後，考量董事長期任職問題、在過多家數擔任獨立董事者、以及 2020 年董事會及委員會會議出席率

過低者，我們表決反對下列公司的相關決議案：新普科技股份有限公司(6121)、寶雅國際股份有限公司

(5904)、英業達股份有限公司(2356)。 
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