
释放投资者尽责管理潜力
支持中国经济可持续发展

与 联 合 国 环 境 署 金 融 倡 议 和 联 合 国 全 球 契 约 协 作 的 投 资 者 倡 议

http://www.unpri.org


六项原则序言
作为机构投资者，我们有义务为受益人的长期最佳利益行事。从受托人角度看，我们认为环境、社会和公司治理（ESG）问题会影

响投资组合的绩效，且不同公司、部门、地区、资产类别在不同时间受到的影响各异。我们也认识到，应用负责任投资原则可以促

进投资者与更广泛的社会目标保持一致。因此，在符合受托人责任的情况下，我们作出如下承诺：

六项原则

将ESG问题纳入投资分析和决策

过程；1
成为积极的所有者，将ESG问题

纳入所有权政策和实践；2
寻求被投资实体对ESG相关问题

进行合理披露；3
推动投资业广泛采纳并贯彻落实

负责任投资原则；4
齐心协力提高负责任投资原则的

实施效果；5
报告负责任投资原则的实施情况

和进展。6

本报告所含信息仅供参考，不构成投资、法律、税务或其他建议，亦不构成投资决策或其他决策的依据。本报告作者和出版部门不就法律、经济、投资或其他专业问题和服务提供建议。PRI 

Association不对本报告中可能提及的网站和信息资源的内容负责。PRI Association提供网站访问链接或者信息资源的，不构成对其中信息的认可。除非另有明确说明，本报告给出的观点、建议、结 

果、解释和结论来自本报告各撰稿人，不一定代表PRI Association或负责任投资原则签署方立场。本报告引用的公司案例，绝不构成PRI Association或负责任投资原则签署方对此类公司的认可。

我们竭力确保本报告所含信息出自最新可靠来源，但统计数据、法律、规则和法规不断变化，可能导致本报告所含信息延迟、缺漏或不准确。PRI Association不对任何错误或缺漏负责，不对根据本 

报告所含信息作出的决策及采取的行动负责，亦不对由此等决策或行动引起或造成的任何损失、损害负责。本报告中所有信息均“按原样”提供，PRI不对该等信息的完整性、准确性、及时性或通

过该等信息推导所得结果作任何保证，亦不提供任何明示或默示担保。

PRI免责声明

PRI的使命
我们认为，兼具经济效率和可持续性的全球金融体系对于长期价值创造不可或缺。这样的金融体系将会回馈长期的、负责任的投

资，并惠及整个环境和社会。

PRI鼓励各方采纳并合作贯彻负责任投资原则，完善公司治理、诚信和问责机制，并通过扫除市场运作、结构和监管方面面临的障

碍，建立起可持续的全球金融体系。
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执行摘要

机构投资者在确保有效的公司治理、推动实体经济的发展，以及实现可持续发展及碳中和目标上可发挥重要的作用。作为活跃在实体

经济中的企业的股东或债权人，他们可以通过行使法律权利和发挥自身影响力推动投资对象的积极转变，这个过程被称为尽责管理。

本报告的第一部分对尽责管理进行了阐述。尽责管理也被称为积极所有权，指机构投资者利用其影响力最大限度地实现经济、社会

和环境资产的整体长期价值。这一整体长期价值是投资者实现其财务回报和客户及受益人利益的基础。机构投资者践行尽责管理的

要求根源于投资者的受托人责任（或称信义义务），尤其是保护和提升受益人资产长期价值的忠诚和审慎义务。这一要求也反映在

PRI的第二项原则中，该原则要求签署方“成为积极的所有者，将环境、社会和治理（ESG）问题纳入所有权政策和实践”。

通过与公司管理层接触和沟通，在股东会议上行使投票表决权，以及采用其他方法，投资者可以通过尽责管理改善投资风险和回

报，履行其受托人责任和满足监管要求，并实现有助于可持续发展的现实世界成果。虽然这种实践始于股票投资，但已逐渐被应用

于广泛的资产类别和司法管辖区。

为了鼓励机构投资者以建设性和负责任的方式与被投资方互动，约23个国家和地区已推出了尽责管理守则，为投资者的尽责管理活

动提供指导。这些守则有一些共同的原则，但也体现了每个司法管辖区各自的特点。

尽责管理在中国的发展状况

非常可喜的是，中国的金融市场及机构投资者的规模和成熟度迅速增长和提升，但目前监管部门对尽责管理实践的关注仍然有待提

升。在中国现行监管框架下，监管部门也越来越认识到，投资者需要管理环境、社会和治理（ESG）方面的风险和影响，支持解决

更广泛的经济、社会和环境问题，包括系统性问题。

值得一提的是，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印发的《关于规范

金融机构资产管理业务的指导意见》（以下简称《资管新规》）为阐明机构投资者的尽责管理责任奠定了基础。

同时，中国金融市场的参与者也已经在不同程度上开展了丰富的尽责管理实践，其中不乏聚焦于ESG因素和可持续性成果的投资者

尽责管理。报告第二部分分析了活跃在中国市场的九个PRI签署方的尽责管理案例，讨论了他们为什么以及如何开展尽责管理、其面

临的挑战以及可能的解决方案。

报告第三部分对照其他司法管辖区共有的尽责管理核心原则，对中国现行金融监管规则进行了梳理，并指出了中国目前存在的差距

和未来政策改革的关键领域。

政策建议

最后，报告在第四部分提出了五项建议，支持中国政策制定者制定并完善有效的尽责管理监管框架。为此，我们建议中国金融政策

制定者：

 ■ 制定尽责管理守则；

 ■ 完善可持续投资政策框架和尽责管理基础设施；

 ■ 采取分阶段的方法促进尽责管理守则的有效实施，避免投资者仅以合规为目的机械性地照搬照抄；

 ■ 确保金融监管部门就建立和完善尽责管理的监管框架采取联合行动，为尽责管理提供一套统一的规范性语言；

 ■ 鼓励投资者通过合作的方式开展尽责管理，影响被投资公司及政策制定者等其他利益相关方，最大限度的提高中小投资者的影响力。

https://www.unpri.org/stewardship-china
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第一部分  尽责管理与尽责管理守则概览

1、尽责管理及其发展
机构投资者(包括资产所有者和资产管理者)在支持有效的公司治理、推动实体经济发展，以及实现可持续发展及碳中和目标方面上

具有相当的影响力。他们不仅是资本提供者，也是受托资产的管理人，有义务为客户和受益人的最佳利益管理投资。投资者可以

通过多种方式和权利，参与和监督被投资方的管理，助推企业业绩的改善，减少风险和创造价值，并塑造投资的可持续性结果和 

影响。

鉴于金融和经济活动与它们所依赖的环境与社会系统相互依存，人们越来越关注金融行业在解决系统性ESG挑战中的作用，投资者

也在积极响应这些期望。目前，全球已有4500余家投资者和服务提供商加入了联合国支持的负责任投资原则（PRI），承诺遵循六

项负责任投资原则，这些机构管理着大约120万亿美元的资产。

负责任投资的前两条原则阐述了两种主要的负责任投资方法，即纳入ESG问题和尽责管理。与纳入ESG问题相比，尽责管理的价值

在过去没有得到足够重视。然而，新趋势在过去十年中逐渐浮现——负责任投资者，无论是以单独还是与其他投资者合作的方式，

都越来越积极地实践尽责管理，以推动被投资方的积极变化。1为支持这些发展，全球约有23个国家和地区推出了尽责管理守则，以

进一步指导投资者的尽责管理实践。        

概念：尽责管理

尽责管理，又称积极所有权，指机构投资者利用其影响力最大限度地实现包括经济、社会和环境资产的整体长期价值。这一整体长

期利益是投资者实现其投资回报和客户及受益人的利益的基础。2机构投资者践行尽责管理的要求根源于投资者的受托人责任，尤其

是其保护和提升受益人资产长期价值的忠诚和审慎义务。3这一要求也反映在PRI的第二项原则，该原则要求签署方“成为积极的所

有者，将ESG问题纳入所有权政策和实践”。

工具

投资者可通过各种工具和权利对当前或潜在被投方或发行人施加影响。这包括与投资对象开展沟通（engagement）和投票，以及

在股东大会上提出股东提案、影响被投资方的董事会构成、监督服务提供商或与之协商，以及诉讼。其中，沟通和投票是两个被广

泛使用的工具。投资者还可以通过参与研究和公共讨论，以及与政策制定者沟通对话，改善更广泛的市场环境，提升市场抵御系统

性风险的能力。

1  参见，比如气候行动100+，为投资者如何通过尽责管理来帮助投资对象缓解和管理气候风险和影响。

2   PRI，负责任投资简介：尽责管理。

3   PRI，21世纪受托人责任最终报告。

https://www.climateaction100.org/
https://www.unpri.org/download?ac=15288
https://www.unpri.org/fiduciary-duty/fiduciary-duty-in-the-21st-century-final-report/4998.article
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表1：尽责管理工具4

投资者影响现有和潜在投资对象 投资者影响其他非发行方的利益相关方

参与沟通，通过正式或非正式的方式与投资对象进行沟通以
提升其ESG实践，可持续发展成果或披露。

与监管方，标准制定方及其他利益相关方开展沟通

在股东会议上投票表决 参与公共产品的供给4 

提出股东提案 参与公共讨论

在投资对象的董事会或委员会担任职务 与服务提供方进行协商并对其进行监督

诉讼

图1：投资链中的尽责管理责任

尽责管理的驱动因素

作为应对公司治理中的代理问题、投资短期主义以及公司对环境和社会的外部性问题的解决方案，尽责管理对市场的健康运行至关

重要。机构投资者实施尽责管理的主要动机如下：

提升风险调节后收益

有效的尽责管理对改善被投资公司的长期财务业绩的潜力已被实证研究广泛证实.5

4  例如，参与聚焦于解决系统性风险（如气候变化）的公共研究。

5  Dimson, E., Karakas, O. and Li, X. (2015). 积极所有权. 金融研究评论, 28 (12), 3,225-3,268. Jean-Pascal Gond, Niamh O’Sullivan, Rieneke Slager, Mikael Homanen, Michael Viehs, Szilvia 

Mosony (2018) ESG参与如何为投资者和公司创造价值. Tamas Barko, Martijn Cremers, Luc Renneboog, (2017) 聚焦于环境、社会和治理的股东参与。

https://academic.oup.com/rfs/article/28/12/3225/1573572?login=false
https://www.unpri.org/download?ac=4637
https://link.springer.com/content/pdf/10.1007/s10551-021-04850-z.pdf
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受托人责任

有效的尽责管理是投资者对其客户和最终受益人的受托人责任的核心组成部分。受托人责任已越来越多地被解释为包括需要将重大

的ESG问题纳入投资分析和决策，并实施尽责管理以减少风险和创造价值。6

监管

政策制定者越来越鼓励机构投资者在监督和影响被投资公司方面发挥积极作用，包括强化监管要求和尽责管理守则。

普遍所有者（多样化多资产全球投资者）

拥有多元化、多资产全球投资组合的投资者，即普遍所有者，越来越关注系统性风险，并通过尽责管理塑造更广泛的可持续发展成

果和支持金融市场的良好运作。7

聚焦投资实现现实成果

尽责管理使投资者能够塑造投资影响，并帮助推动改革，从而改善社会、环境和经济的积极转变，缔造更好的现实世界结果。8

发展趋势

随着尽责管理实践的发展，其适用范围也得到不断扩展。

适用于不同的资产类别

尽责管理虽然最初应用于股票投资，但也适用于其他资产类别。股票投资者可利用

其公司股东的身份及股东权利，影响公司的治理与经营。固定收益投资者虽然不具

有同样的股东地位，但仍然是同等重要的利益相关方，对发行人具有影响力，且拥

有明确的法律权利。因此，固定收益投资者可以与发行人沟通，督促和支持其解决

其行为和运营中存在的问题。9 私募市场投资者，尤其是直接投资私募股权或实物资

产的投资者，在尽责管理方面具有独特优势，因为他们对其投资组合公司或投资资

产通常拥有控制性权益，并在投资组合公司的董事会中任职。10 

尽责管理实践在被动投资策略中的推广

随着被动投资策略资产的继续增长，被动投资者的尽责管理实践变得日益重要。近年来，大型被动投资者已经扩充其尽责管理和公

司治理团队11。这一进展背后的主要驱动因素之一是优化风险管理和提升收益，因为被动投资者对分散特定公司或行业的投资风险

的选择有限。12

6  PRI，21世纪受托人责任最终报告。

7  Quigley, E. (2020) 实践中的普遍所有权：为资产所有者提出的一个实用且积极的投资框架. Hawley, J. and Lukomnik, J.（2018）, “我们是否提出了正确的问题？现代投资组合理论和投资期

限” 西雅图法律评论 41，449。

8  获取更多关于投资者如何通过开展尽责管理以塑造投资结果，请参见PRI，SDG结果投资：五步框架。获取更多关于促进可持续影响的政策改革的讨论，请参见PRI，为实现可持续性影响而投资

的法律框架讨论。 

9  PRI，固定收益投资者的ESG参与：管理风险 提升收益。

10  PRI，负责任投资简介：尽责管理。

11  Hortense Bioy，Jose Garcia-Zarate，Alex Bryan（2017）. 被动基金提供商和投资尽责管理。

12  Jackie Cook，Jasmin Sethi（2019）. 被动投资尽责管理的影响：动员大型资产管理人成为资本市场尽责管理人。

PRI ESG尽责管理技术指南：

上市股权  固定收益

主权债务  私募股权

基础设施  不动产

林业

“与被投资公司接触和沟通对采取该投资策略的客户而言尤为重要。这是因为指数基金旨在追踪第三方指数提供商所编的

指数投资，因此贝莱德无法从指数策略覆盖的公司撤资。”

 ——贝莱德

https://www.unpri.org/fiduciary-duty/fiduciary-duty-in-the-21st-century-final-report/4998.article
https://www.cser.ac.uk/resources/universal-ownership-practice/
https://digitalcommons.law.seattleu.edu/sulr/vol41/iss2/44/
https://digitalcommons.law.seattleu.edu/sulr/vol41/iss2/44/
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/investing-with-sdg-outcomes-a-five-part-framework/5895.article
https://www.unpri.org/download?ac=16209
https://www.unpri.org/download?ac=16209
https://www.unpri.org/fixed-income/esg-engagement-for-fixed-income-investors/2922.article
https://www.unpri.org/an-introduction-to-responsible-investment/an-introduction-to-responsible-investment-stewardship/7228.article
https://corpgov.law.harvard.edu/2017/12/21/passive-fund-providers-and-investment-stewardship/
https://corpgov.law.harvard.edu/2019/11/09/the-stewardship-implications-of-passive-investing-mobilizing-large-asset-managers-as-stewards-of-capital-markets/
https://www.unpri.org/listed-equity/a-practical-guide-to-active-ownership-in-listed-equity/2717.article
https://www.unpri.org/collaborative-engagement-in-fixed-income-investing/2935.article
https://www.unpri.org/sovereign-debt/esg-engagement-for-sovereign-debt-investors/6687.article
https://www.unpri.org/private-equity/integrating-esg-factors-into-the-investment-process-ownership/96.article
https://www.unpri.org/download?ac=4141
https://www.unpri.org/an-introduction-to-responsible-investment/an-introduction-to-responsible-investment-real-estate/5628.article
https://www.unpri.org/download?ac=6441
https://www.unpri.org/stewardship/blackrock-addressing-esg-risks-in-chinas-energy-sector/9603.article
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更加注重可持续性/环境、社会和治理（ESG）因素

尽责管理的一个重要发展是对可持续发展和ESG议题的关注。这主要是由于人们普遍认识到ESG因素对公司长期业绩的重要性；普

遍所有者越来越希望塑造投资对可持续发展的实际影响；以及具有明确可持续性偏好的受益人和客户的需求也在不断增加。在投资

实践中，尽责管理和ESG纳入（即投资者在其投资流程和决策中纳入ESG因素），二者互为补充，构成了优化机构投资者投资决策

的重要方法和策略。

表2：ESG纳入与尽责管理互为补充13

构建投资组合时考虑ESG问题 
（即：ESG纳入）

参与发行人ESG问题治理 
（即：尽责管理，又称积极所有权）

将ESG问题纳入现有投资实践，可结合三种方法：整合法、筛选法和
主题法。

投资者可以通过以下工具施加影响力：参与和投票表决 
（最常用的两项工具）、股东决议/提案、董事会任职、
供应商监督/谈判、参与研究和公共讨论、诉讼。

整合法 筛选法 主题法 参与沟通 投票

明 确 、 系 统 地 将
ESG问题纳入投资
分析和决策，从而
加强风险管理、提
高收益。

根据投资者的偏好、
价值观或道德准则，
运用筛选标准选择或
剔除候选投资清单上
的公司。

试图将具有吸引力的风
险-收益表现与提升特
定环境或社会效益的意
图相结合。主题投资包
含影响力投资。

投资者与当前或潜在的投资对
象/发行人进行交流，以完善
某个ESG问题的实践，改变现
实世界的可持续性结果，或者
改善公开披露。沟通的对象也
可以是非发行人，如政策制定
者或标准制定者。

对管理层/股东决议行使
投票表决权（以及提交
决议），从而对相关事
项正式表示赞同（或反
对）。

图2：提供其ESG参与沟通范例的PRI签署方数量14
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           这一项指标的披露是自愿的，该指标要求签署方披露他们在该报告年度里亲自参与或服务提供商参与的与被投公司的沟通实例。

13  PRI，负责任投资简介：尽责管理。

14  PRI，上市公司股权投资快照2017-2020。 

https://www.unpri.org/an-introduction-to-responsible-investment/an-introduction-to-responsible-investment-stewardship/7228.article
https://www.unpri.org/listed-equity/listed-equity-snapshot-2017-2020/6541.article
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日益关注通过投资塑造可持续发展成果

鉴于金融和经济活动与其所依赖的社会和生态系统之间的相互依存关系，人们对金融行业的关注日益增加，并将之视为解决系统性

挑战的方案之一15。鉴于此，目前正在发生的主要趋势之一是，投资者日益超越狭隘的风险管理和以流程为主的既有模式，转向采

用旨在实现和塑造可持续发展影响的投资方法。这对拥有广泛和多样化投资组合的普遍所有者开始来说尤其重要，但也关系着所有

投资者。领先的投资者一直在应对如气候变化等系统性ESG问题上起着表率作用，通过利用各种尽责管理的工具和方法16影响关键

利益相关方，以督促它们改善其在可持续发展问题上的表现。17气候行动100+倡议就是表明此发展的一个很好的例证。

应对气候变化的尽责管理实践示例：气候行动100+（CA 100+）

气候行动100+于2017年12月发起，目前是由610多名投资者组成的投资者倡议，投资者负责管理的资产超过55万亿美元。

CA00+签署方投资者认识到其面临的气候风险，并且基于受托人责任他们决定通过实施尽责管理以减缓其投资组合面临的气

候风险敞口，确保实现长期可持续的回报。

气候行动100+聚焦于占全球工业温室气体排放量80%的167家世界上最大的温室气体排放企业，签署该倡议的投资者与公司

沟通，旨在要求公司18

 ■ 实施健全的治理框架，明确阐述董事会对气候变化风险和机遇的责任和监督工作，以及气候相关能力、薪酬安排和气候

政策参与。

 ■ 制定与《巴黎协定》一致的温室气体净零排放承诺和脱碳战略。

 ■ 加强与气候相关财务信息披露工作组（TCFD）建议一致的公司信息披露。

如果和公司的交流沟通不顺利，投资者为了履行尽责管理职责会采取升级措施来影响投资对象，并表明自身立场，比如在股

东大会上投票，提交股东决议/提案，或是最终撤资。

2020年，倡议制定了《气候行动100+净零排放公司基准》，从投资者最关切的十个维度评估重点公司的表现，并追踪其未

来的进度。在气候行动100+倡议下，投资者携手同行，加速企业向净零排放转型，帮助确保经济的稳定，提升经济抵御气候

变化相关风险的能力。

截至2020年底，许多在气候行动100+倡议下被参与的公司都做出了净零承诺。例如，英国石油公司制定了一项新的宏伟目

标，到2050年实现范围一、范围二和范围三的净零排放，并在2050年或更早将其所售产品的碳强度降低50%。中石油也

宣布了2050年近零排放目标，并计划将380亿美元天然气销售收入中的一部分用于风能和太阳能发电。中石化也宣布了到

2050年实现净零排放的目标。截止至2020年年度，一半的CA100+公司已经制定了2050年净零目标或类似目标，这向投资

者发出了一个重要信号，即公司理解转型的重要性并且已经着手准备。

15  PRI，为实现可持续性影响而投资的法律框架讨论。

16  例如投票、参与沟通、投资者之间的协作和协调、对政策制定者开展参与等。

17  PRI，积极所有权2.0。

18  参见CA100+净零公司基准。

https://www.climateaction100.org/
https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/global/corporate/12-feb-2020/bp-sets-ambition-for-net-zero-by-2050-fundamentally-changing-organisation-to-deliver.pdf#:~:text=Five%20aims%20to%20get%20BP%20to%20net%20zero%3A,on%20an%20absolute%20basis%20by%202050%20or%20sooner.
http://www.xinhuanet.com/fortune/2021-03/30/c_1127270691.htm
http://www.ccin.com.cn/detail/cc87e7a64271bf87a3a446e55ec38b54
https://www.unpri.org/download?ac=16209
https://www.unpri.org/stewardship/active-ownership-20-the-evolution-stewardship-urgently-needs/5124.article
https://www.climateaction100.org/progress/net-zero-company-benchmark/methodology/
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2、尽责管理守则的发展
研究表明，投资者与公司和其他利益相关方的接触和沟通可以对企业行为产生积极和消极的影响19。为了机构投资者以建设性和负

责任的方式避免过度关注短期回报，有必要在投资者受托人责任范围内构建投资者尽责管理的框架，加强监督并提高尽责管理活动

的透明度。为此，作为投资者监管体系的补充，许多国家制定了尽责管理守则，以成文的形式明确了基于投资者权利和影响力而产

生的投资者尽责管理责任，为投资者有效履责提供详细指导。

尽责管理守则的发展也与全球范围内可持续投资政策和监管的发展相呼应。20尽责管理守则的制定或修订也常常会考虑鼓励投资者

利用其影响力来解决ESG问题，特别是系统性风险。正如PRI和世界银行最近发布的一份报告所建议的那样，尽责管理守则可以与其

他关键的政策工具一起，通过将投资决策和尽责管理活动与可持续发展目标对标，引导资本支持经济的可持续发展。21

图表3：可持续投资政策和监管的优先要素

可持续投资政策和监管需涵盖以下五个方面：

 ■ 公司ESG披露，包括与气候相关财务披露工作组（TCFD）建议保持一致

 ■ 尽责管理（参与沟通和投票）

 ■ 投资者有责任在其投资决策中纳入ESG相关考量，提供与可持续性相关的披露，并报告其纳入ESG的政策和绩效目标

 ■ 可持续经济活动分类方案（界定绿色或可持续发展项目或投资的共同且明确的分类标准）。

 ■ 鼓励并推动低碳转型和实现可持续发展目标的国家/区域可持续金融战略

ESG

ESG

来源：PRI及世界银行22

19  Jennifer G. Hill. 优/劣积极主义，国际尽责管理守则的兴起；刘彦沣，机构投资者视野下的股东积极主义：国际实践及中国路径，投资者，第九辑，第165页。

20  PRI，“88条新政策加入PRI监管数据库“。

21  PRI 和世界银行， 可持续投资政策和规定工具箱。 

22 同上。

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3036357
https://www.unpri.org/pri-blog/88-new-policies-added-to-pris-regulation-database/8532.article
https://www.unpri.org/policy/regulation-database/policy-and-regulation-toolkit
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比较视角

自英国财务报告委员会（Financial Reporting Council）2010年推出第一部尽责管理守则以来，全世界已有23个国家和地区出台了

尽责管理守则23。尽责管理的主要原则也已在多边层面得到了《G20/OECD公司治理原则》（G20/OECD Principles of Corporate 
Governance）的认可24。

虽然存在一些共有的原则，但不同国家根据当地的市场环境和监管框架，采取了略有不同的路径。下文列举了一些国家尽责管理守

则的例子，旨在为中国的监管机构和行业协会提供参考，以建立和完善监管框架，包括发布尽责管理守则。

《英国尽责管理守则》（2010，2012，2020）

英国汲取2008年金融危机的教训，于2010年推出了全球第一部尽责管理守则。股东对投资对象的公司治理参与不足和投资

者短期主义盛行被认为是导致全球金融危机的诱因。尽责管理于是被认为是解决金融业系统性问题的关键方案之一。25英国

政策制定者认为，机构投资者有效参与投资对象的治理将有助于恢复整条投资链中的信任关系和信心，为英国股权市场的长

期发展前景奠定基础，促进更负责任的公司行为。

2020年英国对该守则进行了重大修订，以提高其有效性。修订内容包括引入对尽责管理活动和结果的披露要求，适用范围

扩大到服务供应商以及上市公司股权以外的资产类别，并明确提到投资者须将系统性的ESG问题（包括气候变化）纳入投资

和尽责管理决策。这些修订都是为了使整个投资链的投资路径与最终投资者和受益者的利益相一致。  

日本：《负责任机构投资者原则》（2014，2017，2020）

日本的路径与英国略有不同。日本引入尽责管理守则是改革日本上市公司的公司治理、促进日本经济的创新和可持续发展的

综合性改革计划之一。相较于投资者的短期主义倾向，日本专家委员会的关注点更多地聚焦于日本上市公司的公司治理问

题，即长期以来，交叉持股情形、传统的终身雇佣制和以利益相关者为导向的治理方式是日本上市公司的显著特征。这种特

征实际上限制了资本市场对公司管理层的有效制约，导致管理松懈和效率低下。26尽责管理守则的出台旨在鼓励机构投资者

与公司管理者接触和沟通，并刺激企业创新和完善对管理层的问责机制，也包括对ESG要素的纳入情况。

23  截至目前，已采纳尽责管理守则的国家和地区包括但不限于英国、欧盟、荷兰、澳大利亚、丹麦、肯尼亚、南非、新加坡、中国香港、马来西亚、瑞士、加拿大、美国、德国、意大利、挪威、

韩国、日本、巴西、泰国、印度、俄罗斯。

24  OECD (2015). G20/OECD公司治理原则。

25  Walker, D. (2009) 对英国银行和其他金融机构的公司治理的评论, Kay, J. (2012) 对于英国股票市场和长期决策的评论。 

26  Goto, G. (2019) “尽责管理守则的逻辑和界限：以日本为例”，伯克利商业法律期刊，15卷第二期，37页。

http://dx.doi.org/10.1787/9789264236882-en
https://webarchive.nationalarchives.gov.uk/ukgwa/+/http:/www.hm-treasury.gov.uk/d/walker_review_261109.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/253454/bis-12-917-kay-review-of-equity-markets-final-report.pdf
http://www.j.u-tokyo.ac.jp/faculty/goto_gen/
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澳大利亚：《内部治理和资产尽责管理原则》（2017）

澳大利亚金融服务委员会（FSC）针对其资产管理公司会员制定了尽责管理守则，27以鼓励和督促资产管理机构提升内部治

理和尽责管理实践的标准和透明度，并提高澳大利亚金融服务的质量和国际地位。28作为一家行业组织，FSC侧重于提高澳

大利亚资产管理公司的竞争力，而不像英国和日本守则聚焦于支持经济的可持续发展的更宏观的公共政策目标。考虑到资产

管理公司代表其客户管理资金，其角色非常关键，FSC尽责管理准则的目的是通过督促会员们展示和披露对负责任的管理和

健全的公司治理的承诺，帮助会员成功赢得客户。

美国：代理投票和相关尽责管理活动的监管  

在美国，除了投资者团体制定的尽责管理原则外，29金融监管机构还建立了强制性监管框架，对代理投票和相关尽责管理活

动进行监管，其中包括尽责管理守则的重点内容。

鉴于机构投资者对其受益人的资产以及对资本市场的运行都有巨大影响，美国劳工部（DoL）和证券交易委员会（SEC）都

在受托人责任的框架内对机构投资者的代理投票活动进行监管。30 就个体投资者而言，作为股东，他们有权提交股东提案并

对其享有股权的公司进行投票。31

关于代理投票，机构投资者有义务制定投票政策和程序，以确保他们有效地监督被投公司并代表客户或受益人行使投票权，

解决利益冲突，使投票符合客户或受益人的最佳利益，保存代理投票的记录并进行披露，以及监督投票顾问。2021年10月，

劳工部提议对1974年《雇员退休收入保障法》（ERISA）进行修订，以解决阻碍私人养老金考虑ESG因素的障碍，并明确了

受托人如何在投资决策和代理投票过程中考虑ESG因素。32 

27  澳大利亚有两部尽责管理守则。FSC于2016年发布的《内部治理和资产管理原则》适用于FSC成员，主要是资产管理者。另一部是澳大利亚养老金投资者协会（ACSI）于2018年发布的《澳大

利亚资产所有者尽责管理守则》。

28  澳大利亚金融服务委员会，第23条标准： 内部治理和资产尽责康，3。

29  投资者尽责管理集团，机构投资者的尽责管理原则。 

30  参见《雇员退休收入保障法》（Employee Retirement Income Securities Act of 1974,“ERISA 1974”）《投资顾问法》（Investment Advisers Act of 1940）《投资公司法案》 (Investment 

Company Act of 1940), 《投资顾问代理投票规则》 (Proxy Voting by Investment Advisors, 2003), 《投资公司投票政策与投票纪录的披露规则》(Disclosure of Proxy Voting Policies and Proxy 

Voting Records by Registered Management Investment Companies, 2003)。另参见SEC解释公告2016-01, 81 FR 95879。

31 《证券交易法》（Securities Exchange Act of 1934），第14a-8项规则。其他关于推动股东通过投票表决权监督被投公司的最新监管进展包括《多德弗兰克法案》（即《华尔街金融改革与消费

者保护法》） 。该法案要求公司将其高管薪酬提交股东大会进行意见咨询性投票。

32  美国劳工部雇员福利保障管理局 (Employee Benefits Security Administration)，审慎且诚信地选择投资计划和行使股东权利；规则制定的事实背景。

https://isgframework.org/stewardship-principles/
https://www.federalregister.gov/citation/81-FR-95879
https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-9515/pdf/COMPS-9515.pdf
https://www.federalregister.gov/documents/2021/10/14/2021-22263/prudence-and-loyalty-in-selecting-plan-investments-and-exercising-shareholder-rights
https://www.dol.gov/sites/dolgov/files/EBSA/about-ebsa/our-activities/resource-center/fact-sheets/notice-of-proposed-rulemaking-on-prudence-and-loyalty-in-selecting-plan-investments-and-exercising-shareholder-rights.pdf
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尽管英国和日本采用尽责管理守则/原则的原因略有不同，但其目标是一致的，即引导金融部门支持经济的可持续发展。中国在这方

面的的最终目标与之相同，对英国和日本遇到的问题也很熟悉。随着中国投资行业的迅速壮大，我们建议中国监管机构建立一个有

效的监管框架，引导机构投资者以其客户或受益人的最佳利益行使与其资产相关的权利（包括投票权）并履行相关义务。一个更完

善的监管框架和正式发布的尽责管理守则将有助于中国快速发展的资产管理行业吸引更多的长期资本，并且帮助中国资管公司在金

融服务上提高国际国内的竞争力和宣传服务的质量。

尽责管理守则的共同原则

尽管资本市场和监管环境不同，但大多数尽责管理守则都涵盖一些核心原则或要素，其中包括：33

 ■ 原则一：明确界定投资者的尽责管理义务，并要求投资者说明其如何履行其尽责管理义务，从而履行对受益人和客户的受托人

责任。通常情况下，这要求投资者通过以下方式单独或合作履行其尽责管理义务，如：

 ■ 勤勉地监督其投资组合中的公司；

 ■ 与被投或潜在投资公司以及其他利益相关方接触与沟通；以及

 ■ 行使投资者授予的权利，包括投票表决权和股东提案等。

 ■ 原则二：确保其公司治理、资源、激励机制和能力与他们所管理的资本的最终受益人的投资期限（一般为长期）和偏好相匹配。

 ■ 原则三：将ESG因素纳入尽责管理实践。

 ■ 原则四：制定政策并披露投资者如何管理利益冲突。

 ■ 原则五：确保投资链中各方（包括资产所有者、资产管理者和服务提供商）的尽责管理责任的一致性。34

 ■ 原则六：鼓励投资者开展协作参与，即以合作的方式与被投和潜在投资对象以及其他利益相关方接触和沟通。

 ■ 原则七：向客户和受益人报告投资者履行尽责管理职责的情况。

为提高尽责管理工作的有效性和质量，一些监管机构或行业协会对尽责管理守则做出了修订。以报告要求为例，英国尽责管理守则

从要求投资者报告其尽责管理政策转变为报告投资者为履行尽责管理职责所采取的行动及取得的结果。再如，有的尽责管理守则除

了鼓励投资者将ESG纳入尽责管理的要求，还明确鼓励投资者回应系统性风险。

33  PRI，世界银行集团，  可持续投资政策和规定工具箱 第15页；另见CFA协会. 尽责管理2.0。

34  例如英国尽责管理守则（2020年版）就对投资链中的资产所有者，资产管理者和服务提供商提出了明确的尽责管理要求。

https://www.unpri.org/policy/regulation-database/policy-and-regulation-toolkit
https://www.arx.cfa/en/research/2020/11/soc091120-stewardship-in-asia-pacific
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第二部分   
中国建立有效尽责管理监管框架的价值

3. 中国投资市场格局和监管趋势概述
近年来，中国金融市场和机构投资者的规模与成熟度均显著提升。与此同时，中国对金融监管框架的改革和完善日益深化，以督促

金融服务符合客户和受益人的利益，并与更广泛的可持续发展和经济发展目标相一致，其中包括支持可持续投资并完善相应的监管

框架。

到目前为止，虽然金融监管者日益重视机构投资者参与公司治理，但是指导和支持投资者实施更有效的尽责管理实践的监管框架仍

有待发展和完善。不过，如本报告案例研究所示，很多市场参与者已在中国持续探索尽责管理实践，其中包括纳入ESG因素及致力

于实现可持续发展成果的案例。进一步完善尽责管理监管框架，包括制定尽责管理守则，可以更好地支持和规范投资者的尽责管理

活动，为公司、客户和受益人带来更好的投资回报和成果。

市场状况

得益于中国经济多年来的快速增长，2019年底，中国机构投资者（包括银行、保险、基金、信托和证券公司的资产管理部门）的资

产管理规模达到了16万亿美元，成为了全球规模最大的资产管理行业之一35。值得注意的是，中国A股上市公司的所有权集中度一

直稳步下降，从2000年的超过45%下降到了2019年的34%左右。机构投资者的所有权比例也从2003年的不足10%快速提高到了

2020年的50%左右（按自由流通市值口径计算）36。

图4：A股市场控股股东平均持股比例不断下降 图5：A股机构投资者持股比例不断提高（按自由流通市值口径计算）
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资料来源：富达国际、紫顶、Wind, 中国市场投后管理报告。 资料来源：中金公司，2020年7月。

35  世界经济论坛. 中国资产管理行业进入发展拐点。

36  富达国际. 2020中国公司投后管理报告，第3-4页。

https://www.unpri.org/stewardship-in-china-case-studies/335.tag
http://www.zdproxy.com/media/baipishu/%E7%B4%AB%E9%A1%B6_%E5%AF%8C%E8%BE%BE%E5%9B%BD%E9%99%85_%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E5%B8%82%E5%9C%BA%E6%8A%95%E5%90%8E%E7%AE%A1%E7%90%86%E6%8A%A5%E5%91%8A_%E4%B8%AD%E6%96%87%E7%89%88_FQoYSlv.pdf
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzUxMzkwMjY1MA==&mid=2247489084&idx=1&sn=9bd68329500cbb83e01edd1bf2bc750b&chksm=f94f4769ce38ce7f42f0df701182a7236079e704989f86a9ed07485ff7ff8e2337106a795c67&scene=0&xtrack=1
https://www3.weforum.org/docs/WEF_IR_China_Asset_Management_2020.pdf
https://eumultisiteprod-live-b03cec4375574452b61bdc4e94e331e7-16cd684.s3-eu-west-1.amazonaws.com/filer_public/3d/fe/3dfeed7f-74b5-42d5-9471-02fd383f4596/fidelity_china_report_2020_v6.pdf
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研究还发现，股东正通过加强投票和与被投公司沟通，对被投公司施加更大的影响力37。随着中国进一步深化金融改革和加大金融

市场的开放力度，机构投资者对实体经济的影响力可能将持续加强。

在评估未来几年机构投资者可能产生的影响时，也需要考虑中国A股上市公司所有权结构的一些特点。首先，中国A股上市公司中

有控股股东的公司比例相对较高。截至2017年底，A股上市公司中第一大股东和前三大股东持股50%以上的公司占到了57%。38此

外，约37%的中国上市公司的最大投资者是公共部门的投资者。39这些特点必然导致机构投资者在中国上市公司治理中的角色和影

响明显不同于其在许多所有权集中度明显更低的市场中的角色和影响。40

尽管存在上述地方性差异，本报告中关于中国投资者尽责管理的案例研究表明，机构投资者仍然可以在监督和支持被投资公司改善

公司治理和可持续发展表现方面发挥重要作用。因此，机构投资者和中国的政策制定者有必要制定和采用适合中国市场结构和监管

的措施，进一步释放投资者实施尽责管理的潜力，推动被投资公司的可持续发展，并实现积极的投资影响。

近期的监管改革

长期以来，中国在金融机构监管上一直遵循分业监管的原则，对投资行业的监管也因而具有多部门监管的特点。因此，具体取决于

资产管理公司的类型，机构投资者与客户或受益人之间的关系可能受不同的法律法规规制。一些投资者利用这种分业监管的特点，

通过通道业务和影子银行等高风险投资行为进行监管套利。41

为解决这些问题，2018年，中国人民银行（PBOC）、中国银行保险监督管理委员会（CBIRC）、中国证券监督管理委员会

（CSRC）和国家外汇管理局（SAFE）联合发布了《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（也被称为《资管新规》）。这

是中国金融监管部门首次合力规范资产管理公司的责任和义务，为多头监管的资产管理行业创造了公平的竞争环境，鼓励审慎和负

责任的投资实践。42这些措施为明确机构投资者在管理其客户或受益人资产和行使相关权利方面的责任奠定了基础。

在解决这些基本的投资者责任问题的同时，中国监管部门也愈加认识到，投资者需管理ESG风险，并对更广泛的经济、社会和环境

系统产生影响。在投资行业快速扩张的背景下，中国监管部门对投资者在实现碳中和目标、帮助解决贫困问题、完善上市公司治理

等ESG议题上提出了很高的期望。表3列举了中国金融政策改革中体现关键ESG问题的政策示例。

表3：金融解决方案中涉及ESG议题的中国政策示例

ESG议题 提倡金融解决方案的政策

气候变化与环境保护 《关于构建绿色金融体系的指导意见》

《关于促进应对气候变化投融资的指导意见》

社会发展 《关于全面做好扶贫开发金融服务工作的指导意见》

公司治理 《国务院关于进一步提高上市公司质量的意见》

37  同上。

38  Dan, W. Puchniak., 控股股东的情境下错付尽责管理：理解全球法律移植之谜。工作论文589/2021，第45-46页。

39  同上，第48页。

40  例如，在英国，仅有12%的上市公司第一和第三大股东占股超过50%。在美国仅有4%。Puchniak，第46页。Lin和Puchniak深入分析了机构投资者在中国上市公司企业治理中的作用，见Lin Lin

和Dan W. Puchniak，机构投资者在中国：国中之市的境况下的公司治理和政策通道。

41  受到严格监管的投资者（通常为银行和保险公司）通过投资于其他机构发行的金融产品（通常由信托、证券公司、共同基金和私募股权投资公司提供），将资金投入到原本不得直接投资的项目中。

42  特别是《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、国家外汇管理局关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（《资管新规》）第8段。

https://www.unpri.org/stewardship-in-china-case-studies/335.tag
http://www.scio.gov.cn/32344/32345/35889/36819/xgzc36825/Document/1555348/1555348.htm
https://www.mee.gov.cn/xxgk2018/xxgk/xxgk03/202010/t20201026_804792.html
http://www.gov.cn/gongbao/content/2014/content_2707860.htm
http://www.gov.cn/zhengce/content/2020-10/09/content_5549924.htm
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3858339
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3858348
http://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2018-12/31/content_5433072.htm
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逐步完善的可持续投资监管框架

中国的金融政策制定者已在ESG披露和绿色债券等多个关键领域开展了政策改革。表4总结了在重要的可持续金融政策改革领域的关

键进展。但与其他关键领域相比，尽责管理守则和投资者责任两项政策工具尚未得到政策制定者和金融监管机构的足够关注。

表4：中国在关键可持续投资政策和监管上的进展4344454647484950

关键可持续投资监管政策 中国的主要监管进展

公司ESG披露规则  ■ 证监会更新了上市公司报告准则，增加了关于公司治理的章节和关于环境与

社会责任的章节43

 ■ 生态环境部发布企业环境信息依法披露管理办法44

尽责管理守则  ■ 行业协会发布基金管理人代理投票指南45

投资者纳入ESG要素并进行披露的责任  ■ 行业协会发布针对资产管理者的投资者ESG纳入指南46

可持续经济活动分类方案  ■ 中国人民银行、发展改革委和证监会发布《绿色债券支持项目目录（2021年
版）》47

 ■ 国际可持续金融平台（IPSF）《可持续金融共同分类目录》48（中国和欧盟

牵头）

国家可持续金融战略  ■ 多部委联合发布《关于构建绿色金融体系的指导意见》49

 ■ 多部委联合发布《关于促进应对气候变化投融资的指导意见》50

43 《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第2号——年度报告的内容与格式（2021年修订）》和《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第3号——半年度报告的内容与格式

（2021年修订）》。

44 生态环境部，《企业环境信息依法披露管理办法》。

45 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》。

46 中国证券投资基金业协会，《绿色投资指引（试行）》。

47 中国人民银行 发展改革委 证监会，《绿色债券支持项目目录（2021年版）》。

48 国际可持续金融平台，《可持续金融分类目录—说明报告》。

49 中国人民银行，财政部，发展改革委，环境保护部（现为生态环境部），银监会，保监会 （现合并为银保监会），证监会，《关于构建绿色金融体系的指导意见》。

50 生态环境部，国家发展和改革委员会，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，《关于促进应对气候变化投融资的指导意见》。

https://www.unpri.org/policy/regulation-database/policy-and-regulation-toolkit
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c101864/c6df1268b5b294448bdec7e010d880a01/content.shtml
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c101864/cc6e558b1406e477190ad3a52984ac7a5/content.shtml
http://www.mee.gov.cn/xxgk2018/xxgk/xxgk02/202112/t20211221_964837.html
https://www.amac.org.cn/businessservices_2025/mutualfundbusiness/publicSDM/zCARC/zhBusinessRules/202005/t20200511_8819.html
https://www.amac.org.cn/industrydynamics/guoNeiJiaoLiuDongTai/jjhywhjs/esg/202001/P020200120441036297434.pdf
http://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2021-04/22/content_5601284.htm
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/211104-ipsf-common-ground-taxonomy-instruction-report-2021_en.pdf
https://www.mee.gov.cn/gkml/hbb/gwy/201611/t20161124_368163.htm
https://www.mee.gov.cn/xxgk2018/xxgk/xxgk03/202010/t20201026_804792.html
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PRI案例研究：中国实施有效尽责管理的价值与挑战

在本报告的编写过程中，PRI邀请了9家签署方提供其在中国开展尽责管理活动的案例，旨在通过案例研究，识别投资者在中国实施

尽责管理的价值、挑战和有效路径。案例研究的参与方被要求回答一系列有关其尽责管理的问题。这些回应展示了不同参与方开展

尽责管理的多元路径，其路径体现了他们在公司的性质、规模、复杂程度、风险状况，以及针对不同金融产品采取的投资策略上的

差异。案例研究的参与方包括：

案例参与方 总部地点 案例涉及的资产类别和投资策略 ESG 问题

贝莱德 美国 股票（指数投资） 自然资本和对原住民群体的
影响

霸菱亚洲（BPEA） 香港特别行政区 私募股权（中大型收购） 塑料

华夏基金 中国 股票（主动投资） 气候变化及负责任营销

易方达 中国 股票（主动投资） 公司治理

EOS at Federated Hermes 英国 股票 人力资本及公司治理

富达国际 英国 股票（主动投资） 包装及安全管理

嘉实基金 中国 股票 气候变化

宏利投资管理 加拿大 股票及固定收益 公司治理中的性别多元化

南方基金 中国 固定收益 动物健康及环境保护

就投资者在中国实施尽责管理的原因、投资者践行尽责管理时如何考虑当地的情况、投资者遇到的挑战以及为应对这些挑战所采用

的解决方案等问题，下文总结了案例研究的主要发现。

为什么在中国开展尽责管理？

案例参与方表达了促使他们践行尽责管理活动的原因和价值，包括：

 ■ 增强投资者与投资对象之间的互信，为开展投资对象教育、深入了解投资对

象、帮助投资对象明确了解投资者期望提供了建设性的框架和流程。

 ■ 支持长期可持续价值创造：许多投资者指出，尽责管理活动有助于识别与可

持续发展相关的机遇，进而能够明显提升长期投资回报。

 ■ 管理和缓解风险，包括ESG相关风险、系统性风险，以及洗绿、社会问题洗

绿风险。

 ■ 履行对客户的受托人责任，特别是在监管明确要求或鼓励机构投资者践行尽

责管理活动的情况下。

 ■ 塑造与可持续发展目标一致的投资影响，例如缓解气候变化、保护土著文化

或提高消费者和员工福利等。

“在大多数公司还刚刚走上可持续

发展道路的市场，如中国，尽责管

理可发挥更为重要的作用。这是因

为大多数公司虽然深刻认识到可持

续实践的重要性且与自身业务的日

益相关，但他们在起步阶段需要指

引，甚至是手把手的指导。”

 ——富达国际

https://www.unpri.org/stewardship-in-china-case-studies/335.tag
https://www.unpri.org/stewardship/blackrock-addressing-esg-risks-in-chinas-energy-sector/9603.article
https://www.unpri.org/stewardship/bpea-driving-solutions-to-plastic-issues-in-the-chinese-market/9616.article
https://www.unpri.org/stewardship/chinaamc-improving-esg-performance-via-engagement/9617.article
https://www.unpri.org/stewardship/e-fund-management-improving-corporate-governance-in-china-through-engagement/9618.article
https://www.unpri.org/stewardship/eos-at-federated-hermes-promoting-human-capital-management-through-engagement/9622.article
https://www.unpri.org/stewardship/fidelity-international-early-stage-stewardship-in-the-chinese-market/9619.article
https://www.unpri.org/stewardship/harvest-fund-management-exercising-stewardship-to-drive-transitions-towards-carbon-neutrality-/9621.article
https://www.unpri.org/stewardship/manulife-investment-management-enhancing-gender-diversity-in-chinese-holdings/9623.article
https://www.unpri.org/stewardship/southern-asset-management-fixed-income-engagement-in-the-chinese-context/9624.article
https://www.unpri.org/stewardship-in-china-case-studies/335.tag
https://www.unpri.org/stewardship/fidelity-international-early-stage-stewardship-in-the-chinese-market/9619.article
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“作为客户的资产管理受托人，我们有责任代表客户与被投资公司保持建设性的关系。为此，我们旨在代表长期投资者发

声，希望了解他们如何关注治理与可持续发展相关的风险和机遇。这些风险和机遇可能会影响公司创造持久、长期财务收

益的能力。”

 ——贝莱德

在中国如何践行尽责管理？

下文根据PRI案例研究总结了案例参与方在中国开展尽责管理的主要特点。

工具

在中国，尽管股东提案，特别是关于ESG问题的股东提案仍然非常罕见，但案例参与者已经使用了多种其他尽责管理工具，包括参

与沟通（engagement）、代理投票、协作参与（collaborative engagement）、致信董事长或董事会、实地考察、担任董事会职

务等。部分参与方表示当机构投资者作为小股东时，协作参与是一个有效的工具。也有案例参与方表示，他们会在初次接触不成功

的情况下采取升级措施。

“我们通过识别出决定公司长期增长的具体行业和业务问题以了解企业发展需把握的关键机会或者需要减缓的关键风险，

在此基础上设定参与目标。在参与会议上，我们根据重要性评估确定优先事项，并制定参与方案，通过制定有针对性的短

期、中期和长期路线图来解决这些问题。”

 ——嘉实基金

“投票权是股权的基本组成部分，也是保证公司管理方式符合股东最佳利益的重要控制机制。如果客户委托宏利资管行使

代理投票权，宏利资管便承担着负责任行使投票权的受托人责任。”

“对于沟通中的公司，协作参与能减少不同意见带来的干扰，从而帮助公司把重点放在制定目标和取得现实结果上。”

 ——宏利投资管理

“我们的战略主要侧重于大中型企业的收购上，我们利用控股权和董事会职务确保ESG纳入董事会议程，并贯彻到整个组

织。”

 ——霸菱亚洲

https://www.unpri.org/stewardship/blackrock-addressing-esg-risks-in-chinas-energy-sector/9603.article
https://www.unpri.org/stewardship-in-china-case-studies/335.tag
https://www.unpri.org/stewardship/harvest-fund-management-exercising-stewardship-to-drive-transitions-towards-carbon-neutrality-/9621.article
https://www.unpri.org/stewardship/manulife-investment-management-enhancing-gender-diversity-in-chinese-holdings/9623.article
https://www.unpri.org/stewardship/bpea-driving-solutions-to-plastic-issues-in-the-chinese-market/9616.article
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公司治理

多个国际参与方的经验表明，尽责管理实践的透明度、质量以及问责制水平可显著受益于完善的内部治理，例如，公开披露并定期

更新他们参与沟通和代理投票的相关政策；尽责管理团队（或类似职能团队）人员和资源充足；公司高管对参与沟通、代理投票和

第三方服务进行监督，以避免利益冲突，确保对客户/受益人负责；以及公开披露代理投票记录等。多个中国参与方已经主动完善了

公司治理，支持和监督尽责管理的开展。但整个行业的系统性转变仍取决于明确的政策指引或要求。

尽责管理与投资的整合

在大多数案例中，尽责管理和投资在结构、流程和结果方面得到了良好的整合。参与方通常都制定了必要的内部流程和结构，便于

尽责管理团队与投资团队开展有效合作。他们还通过对目标投资对象进行深入和长期的研究，支持与公司的沟通和代理投票。根据

参与者的经验，尽责管理取得的进展反过来又加强了投资者与被投资方之间的相互信任，进一步为投资决策提供更多的信息，为投

资对象实现可持续增长提供长期支持。

如何确定沟通对象？

在多个案例中，投资者建立了专门的流程或体系来筛选参与沟通的对象，并设定参与沟通的里程碑或目标。虽然与投资组合公司接

触和沟通以提高其可持续发展方面的表现仍然是投资者最关注的问题，但也有部分投资者开始与政策制定者和其他利益相关方就公

共政策进行沟通对话，以应对可能影响整个市场的系统性问题。

“如果我们发现公司的做法与我们对环境、社会和公司治理的期望之间存在差距，我们可能会与该公司沟通，支持其长期

发展和价值创造。这些情况包括：被投公司与我们负责任投资声明中描述的原则和期望不符；我们发现被投公司有机会通

过改进现有做法来提高价值创造；或者一旦相关ESG问题解决后便有投资潜力的公司。”

 ——易方达

议题

从案例研究中可以发现，就公司治理、缓解气候变化和环境保护议题实施尽责管理，不出所料是最常提出的议题。但同时，人力资

本、性别多元化和关键利益相关者利益等社会问题也得到了日益广泛的关注。

“我们发现，在环境和治理议题相对比社会议题上的沟通更简单直接，不过公司越来越愿意讨论人力资本管理的议题。我

们迫切希望在社会议题上取得进展，并不断提出相关问题，同时顾及文化敏感性。”

 ——EOS at Federated Hermes

https://www.unpri.org/stewardship/e-fund-management-improving-corporate-governance-in-china-through-engagement/9618.article
https://www.unpri.org/stewardship/eos-at-federated-hermes-promoting-human-capital-management-through-engagement/9622.article
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投资影响

尽责管理所产生的现实影响需要经过一段时间来证明，ESG问题的解决也需要循序渐进。鉴于中国的许多投资者和公司初启其可持

续发展历程，到目前为止，大部分的进展集中于帮助被投资公司识别重要的ESG因素，改善ESG披露和评级，提升可持续发展方面

的承诺，制定管理ESG相关风险和机遇的策略，以及消除对环境和关键利益相关者的主要不利影响。随着可持续投资和政策改革在

中国的不断推进，多个参与方预计在实现具体可持续发展成果方面将取得进一步进展。

“南方基金建立了内部碳排放数据库，跟踪投资组合的碳足迹，并持续与高排放投资组合公司接触和沟通，支持这些公司

迈向脱碳之路。”

 ——南方基金

本土化路径

为了提高尽责管理的有效性，许多参与者认识到需要在中国采取本土化的尽责管理方法，包括能够用中文与被投资公司沟通，了解

并掌握在中国适用的沟通和投票方法，保持对地方文化的敏感性，针对不同类型公司（尤其是私营和国有企业）制定专门的尽责管

理策略，以及与当地资产管理公司合作。

“为了减轻被投资公司对某些ESG问题的潜在顾虑或抗拒，我们会根据每家公司的股权结构、发展轨迹和行业环境，制定

专门的沟通策略。”

 ——华夏基金

挑战与解决方案

中国的尽责管理投资实践和监管框架正在朝积极的方向发展，特别是在系统性的ESG问题上，但投资者也发现以下阻碍在中国有效

开展尽责管理的挑战：51

 ■ 缺少明确的尽责管理指引和要求：当涉及到理清投资者尽责管理义务和特定尽责管理活动的合法性时，情况尤其如此。由此产

生的模糊性，可能阻碍投资者采取尽责管理行动的积极性。鉴于此，一些参与方呼吁出台尽责管理守则和明确必要的监管要 

求，以鼓励整个行业的机构投资者采取系统的尽责管理行动，同时规范投资者与被投对象的沟通方式和尽责管理策略。

 ■ 所有权高度集中：许多A股上市公司由控股股东主导，中小股东的影响力和权力相对有限。在呼吁加强对股东权利的保护和对

控股股东的监管的同时，许多机构投资者也指出通过协作参与以及与被投资公司建立长期信任关系，可以显著提高尽责管理行

动的有效性。

 ■ 公司回应情况：鉴于ESG投资和尽责管理在中国尚处于起步阶段，一些公司可能不会积极回应投资者的ESG建议或询问，这种

现象可以理解。一方面需要进一步推动ESG相关政策的发展以提高ESG意识。另一方面，投资者已经采取措施，主动探索就

ESG问题与被投资公司进行建设性对话的策略和方法。例如，有案例参与方指出，被投资方的教育、关系管理是参与的关键组

成部分，尤其是在最初的几次会议中。

51 本节的研究观察是基于PRI案例研究以及PRI与北京绿色金融与可持续发展研究院于2021年12月共同举办的ESG尽责管理研讨会中的讨论。

https://www.unpri.org/stewardship/southern-asset-management-fixed-income-engagement-in-the-chinese-context/9624.article
https://www.unpri.org/stewardship/chinaamc-improving-esg-performance-via-engagement/9617.article
https://mp.weixin.qq.com/s/1BO7wpC0U97vCObyVcvV4g
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 ■ 应对ESG问题的有利工具/环境不足：在公司层面缺乏标准化、与国际接轨的强制性ESG披露，投资者不得不耗费大量精力收集

相关信息，因而增加了尽责管理成本。其他重要的辅助工具包括对标可持续发展目标的可持续经济活动分类方案，以及与《巴

黎协定》或国家自主贡献一致的科学气候转型路径等。这些工具能够帮助投资者制定基于证据的尽责管理策略，从而帮助被投

资方应对ESG问题。上述资源大多属于公共产品范畴，可能需要政府的支持和市场的集体行动。

 ■ 成本和“搭便车”问题：与公司开展对话，以及明智地行使投票表决权需要资源和时间。此外，这些成本可能由少数投资者承

担，而一旦公司改善实践后，众多投资者都可能从中受益。因此，部分投资者呼吁出台明确的政策，鼓励或要求所有投资者践

行尽责管理，并适当披露各自采取的行动。

 ■ 国内资产所有者对尽责管理的需求不足：案例研究参与方表示，中国资产所有者还尚未在委外投资中明确释放对资管机构全面

开展尽责管理的要求。可以通过进一步明确资产所有者的职责来改善这个问题，该职责可以包括：为了受益人的利益，资产所

有者应当开展尽责管理，以监测和督促被投公司管理其ESG相关的风险和机遇。

 ■ 内部治理不够健全：机构投资者自身的管理问题也会阻碍投资者尽责管理的有效开展，比如缺乏问责、代理投票流程繁琐且耗

时、支持尽责管理活动的资源或能力缺乏等。许多中国参与方已经开始主动完善内部治理，并精简流程，以促进有效的尽责管

理。但在中国实现全行业系统性提升仍需明确的政策指引或要求。

 ■ 尽责管理基础设施有待完善：这可能包括改善不同司法管辖区投票和报告体系的互操作性，以及为协作参与提供协调或便利。

虽然大部分案例参与方已经加入了由气候行动100+召集或支持的协作参与或平行参与倡议，但仍然迫切需要类似的中国倡议，

以支持和促进机构投资者之间的合作，提升在中国参与被投公司治理的有效性。

上文所列的许多挑战并不是中国所特有的52。正如案例参与方所指出的，建立有效的尽责管理监管框架是应对这些挑战的关键 

之一。

52  PRI， 股票积极所有权实践指南，第19页。

https://www.unpri.org/listed-equity/a-practical-guide-to-active-ownership-in-listed-equity/2717.article#:~:text=A practical guide to active ownership in listed,have mature practices that offer examples of this.
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4、建立有效的尽责管理监管框架的附加价值
基于行业最佳实践制定尽责管理守则，并在此基础上建立并完善明确而有力的监管框架有助于引导有效的尽责管理实践，可帮助中

国投资者加快改善其投资实践，实现其客户、受益人，以及更广泛的社会和经济的最佳利益。

抑制过度的投资风险，支持实体经济的可持续发展

《资管新规》释放出了明确的政策意图，即需要防控金融风险，引导社会资金流向实体经济。53新规明确指出服务实体经济是金融

业的根本目标，需要避免资金脱实向虚在金融体系内部自我循环，防止产品过于复杂。54

一个包括尽责管理守则在内的全面的监管框架，可以帮助明确投资链上包括资产所有者、资产管理者和服务供应商在内的不同参与

者的尽责管理义务，并要求他们将投资与最终投资者的长期利益保持一致。这种长期利益往往取决于被投公司的可持续增长。同

时，通过促进投资者与被投方之间建设性的接触与沟通，这样的监管框架可以帮助利益相关方逐步恢复投资链上的信任和信心，并

配置耐心资本支持实体经济的可持续增长。55 

改善中国的公司治理

提高中国上市公司的质量是政府的一项重要工作。机构投资者的参与和公司治理的

改善之间的正相关性已被实证研究广泛证明。56特别是对于解决中国上市公司公司

治理中普遍存在的纵向和横向代理问题，57机构投资者可以发挥重要作用。然而，

许多机构投资者缺乏积极影响公司治理的动力和权力。58在PRI的案例研究中，我

们发现一个主要制约因素是缺乏关于投资者尽责管理的明确要求或指引。中国证监

会成立了证券投资者服务中心（CSISC），为中国投资者积极行使投资者权利和改

善上市公司的公司治理树立了榜样。59在此基础之上，一个明确要求投资者开展尽

责管理（包括切合客户的投资期限，考虑ESG因素，并得以实现协作参与）的监管

框架可以动员整个市场的机构投资者更好地监督投资对象并与其沟通。这可以很大

程度上改变被投公司的公司治理生态，有助于约束控股股东，降低权力滥用的可能

性，强化公司管理层的问责机制。

为投资者塑造投资的可持续发展影响创造有利的环境

公众和政府对于投资者解决ESG问题寄予厚望，投资者也需要一个有利的环境来推动积极的变化。尽责管理守则可以通过明确投资

者的尽责管理义务，规范并激励有效的尽责管理实践，减少被投公司的抗拒或排斥。通过列明尽责管理的重要工具，守则可以指导

投资者利用其影响力支持投资对象的绿色转型，无论是通过投资者与发行方的接触、沟通、投票、政策参与还是其他尽责管理工

具，以督促投资对象努力实现与中国碳中和目标、以及经济转型升级相一致的战略。

53  《资管新规》及金融监管机构的后续意见和规章如《中国银保监会关于推动银行业和保险业高质量发展的指导意见》《保险资产管理产品管理暂行办法》《商业银行理财子公司管理办法》等都

对影子银行和通道业务提出警告。

54 《资管新规》。

55  Gond, J-P. (2017). ESG参与沟通如何创造价值：公司视角; O’Sullivan, N & Gond, J-P. (2016). 参与沟通：开启价值创造的黑箱。

56  Rongli Yuan, Jason Zezhong Xiao, Hong Zou (2008), 共同基金所有权及公司绩效：来自中国的证据，银行与金融期刊； May H, Jingjing Yang (2013) 欺诈，市场反响以及机构投资则在中国

上市公司中的角色，第26届澳亚金融与银行会议2013；Michael Firth, Jin Gao, Jianghua Shen, Yuanyuan Zhang (2016), 机构投资者股票所有权和公司现金红利政策：来自中国的证据 银行与金融

期刊；Amon Chizema, Wei Jiang, Jing-Ming Kuo and Xiaoqi Song (2020),共同基金，利益输送和公司绩效：来自中国的证据，计量金融和会计评论。  

57  Jiang, F., Kim, K. A. (2020). 中国的公司治理：综述,金融评论。

58  同上。

59  中证中小投资者服务中心。

国务院关于进步提高上市公司质量的意见

国发[2020]14号

“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。”

http://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2018-12/31/content_5433072.htm
http://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2018-12/31/content_5433072.htm
https://www.unpri.org/download?ac=4637
https://www.researchgate.net/publication/318927932_ENGAGEMENT_UNLOCKING_THE_BLACK_BOX_OF_VALUE_CREATION
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0378426607002865
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2312171
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2312171
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0378426616000194
https://link.springer.com/article/10.1007/s11156-019-00846-z
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3571247#:~:text=Abstract. This paper surveys %EE%80%80corporate governance%EE%80%81 %EE%80%80in China%EE%80%81%2C,structure%3B thus one cannot automatically apply what 
http://www.isc.com.cn/html/xqfw/
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除尽责管理守则外，可持续活动分类方法也可帮助投资者了解（潜在）被投方所涉及的经济行为是否是可持续的，并帮助投资者评

估和跟踪尽责管理活动在推动积极成果方面的进展。强制性和标准化的企业ESG披露规则也可以为投资者提供有关企业在ESG问题

表现上的可比信息，为尽责管理和投资实践提供充分的信息，推动现实世界的积极变化。此外，改善和更新投票基础设施以简化投

票流程，将进一步促进机构投资者积极开展投票活动。

明确良好尽责管理的基本要素

随着尽责管理实践在市场的日益普及，有必要区分投资者对被投资公司的积极和消极影响。随着机构投资者对资本市场和实体经济

的影响越来越大，这一点也将变得更为重要。监管的碎片化可能会导致更多混乱并推高合规成本。为了促进和引导投资者开展有效

的尽责管理，金融监管部门需采取联合行动，统一规范整个投资界的尽责管理活动。这有助于防止监管套利，并为尽责管理管理活

动提供详细指导。在所有政策措施中，基于最佳实践制定的尽责管理守则能为机构投资者提供必要的指导，帮助其以有效、透明和

负责任的方式与被投资方沟通并合法合规地行使投资者权利。

应对集体行动的挑战

投资者实施尽责管理面临的主要障碍之一是搭便车。60尽责管理守则或类似法规明确规定所有机构投资者都应开展尽责管理，并披

露其政策和实践，可以减少‘搭便车’的风险。这让投资者建立一种普遍预期，即尽责管理成本将在广大投资者之间进行分配，同

时，对尽责管理活动的问责要求将使搭便车者难逃公众和监管监督。如此，尽责管理守则将有效减少“搭便车”的动机，也为协作

参与提供支持。搭建专门协调投资者协作参与的平台也非常重要。此外，监管机构进一步澄清现行法律法规中可能阻碍投资者协作

开展尽责管理的不确定性问题，能有效减少投资者的顾虑。61

与国际最佳实践保持一致

经过十多年的发展，尽责管理已成为欧洲、美国和日本的主流实践。英国和日本等国会定期修订其尽责管理守则，以纳入行业不断

发展的最佳尽责管理实践，指导投资者履行尽责管理义务。有效的尽责管理监管框架应兼顾本地特色和国际最佳实践。这有助于提

高中国金融服务的质量，增强其在全球市场的竞争力，以及中国企业吸引长期耐心资本的能力。此外，养老基金、保险公司、企业

年金，以及这些年金的受益人，通常具有长期投资视野，因此，他们有意确保被投资公司的成功和长期可持续发展，因此对重大的

ESG风险十分敏感，如气候变化等系统性的市场风险。

提高金融市场整体稳定性

2008年金融风险带来的教训之一是，机构投资者应作为上市公司负责任的股东，抑制过度的高风险行为和短期主义62。鼓励长期价

值创造是负责任投资的关键要素，也是尽责管理守则的基本原则，这一要求鼓励投资者考虑更广泛的环境、社会和治理因素，作为

其受托人责任的核心组成部分。由此鼓励投资者促进被投资公司提高公司治理水平，对风险进行更好的定价，并寻求减少系统性风

险。在更大的背景下，投资者寻求长期价值创造最终有助于建立一个更加稳定和有韧性的金融市场。尽管投资者有不同的投资策略

和商业模式，但将从稳定的金融市场和可持续的经济增长中受益。

60  PRI，股票积极所有权实践指南，19。

61  PRI， 为实现可持续性影响而投资的法律框架讨论，261。

62  Kay, J. (2012) 对于英国股票市场和长期决策的评论。

https://www.unpri.org/listed-equity/a-practical-guide-to-active-ownership-in-listed-equity/2717.article#:~:text=A practical guide to active ownership in listed,have mature practices that offer examples of this.
https://www.unpri.org/policy/a-legal-framework-for-impact
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/253454/bis-12-917-kay-review-of-equity-markets-final-report.pdf
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第三部分 
中国现行监管规定与尽责管理核心原则之对比

这一部分旨在识别中国现行监管规定与第2节列明的尽责管理核心原则之间的差距，以探讨在中国建立有效的尽责管理监管框架尚需

的政策发展，包括制定一部完备的尽责管理守则所涵盖的关键要素。

原则1：核心尽责管理义务

机构投资者应对投资对象及其他利益相关方进行监督开展沟通。还应勤勉、积极、负责任地行使投资者权利，履行对客户和受
益人的受托人责任。

本原则阐述了机构投资者的核心尽责管理义务。这些义务源于机构投资者管理受益人和客户资产的受托人行为，其中也应包括管理

与这些资产相关的投资者授权行使的权利。这要求投资者通过以下方式履行这些义务，例如：

 ■ 勤勉地监督投资对象。

 ■ 寻求与投资对象或意向投资对象建立联系，开展建设性对话（即参与沟通）。

 ■ 为了客户和受益人的利益行使其客户或受益人授予的投资者权利，例如投票表决权和提交股东提案的权利等。

在中国现行监管框架下，投资者义务是否可被解释为包含尽责管理，目前尚不明确。虽然受托人责任这一概念在中国尚无清晰界

定，但中国投资者对受托人责任的基本原则其实并不陌生，例如诚实信用、善意、谨慎和勤勉等63。这些原则共同构成的一套投资

者的责任和义务，与其他司法管辖区要求投资者履行的责任和义务是一致的。中国的金融监管机构在不同的法规中明确规定，资产

管理公司的责任包括代表客户利益行使诉讼权利或者采取其他法律行为。64《资管新规》进一步规定，资产管理人应当切实履行主

动管理的职责，不得进行转委托，不得再投资公募证券投资基金以外的资产管理产品。65然而，这些关于投资者责任的原则和概念

十分宽泛模糊，因此需要进一步明确这些投资者责任的范围，并阐明在多大程度上受托人责任的内涵，可以像其他司法管辖区那样

纳入尽责管理要求。66

63  这些基于原则的责任适用于基于特殊法律的资产管理者或基于合同的信托安排，见PRI，为实现可持续性影响而投资的法律框架讨论。

64  例如，《证券投资基金法》第20条，《保险资产管理产品管理暂行办法》第14条，《证券期货经营机构私募资产管理业务管理办法》第11条。

65  《资管新规》第22段。

66  例如，在美国，劳工部和证券交易委员会明确规定，管理受益人或客户资产的受托人行为包括管理投票权和其他与股份有关的股东权利。对此等权力的管理和股东的参与活动均受制于受托人要

求。SEC解释公告 2016-01，81 FR 95879（2016年12月29日）；投资顾问代理投票，No. IA-2106。另见英国尽责管理守则，原则9-12；日本尽责管理守则，原则3、4和5。

https://www.unpri.org/policy/a-legal-framework-for-impact
http://www.gov.cn/flfg/2012-12/28/content_2305569.htm
http://www.gov.cn/gongbao/content/2020/content_5515281.htm
http://www.gov.cn/gongbao/content/2019/content_5363075.htm
http://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2018-12/31/content_5433072.htm
https://www.federalregister.gov/citation/81-FR-95879
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需要注意的是，中国的政策制定者和投资者协会鼓励机构投资者在多种情形下主动行使其法律权利，对投资对象进行监督和参与沟

通，相关规定包括《上市公司治理准则》67、中国证券投资基金业协会（AMAC）发布的《基金管理公司代表基金对外行使投票表决

权工作指引》68等。但是，这些规定并未明确这一做法是否属于机构投资者的职责范围。此外，对于机构投资者应如何通过行使投

资者权利影响投资对象，也缺乏统一的规定。比如，中国证监会及证券投资基金业协会发布了关于代理投票和征集投票权的规定69， 

但没有覆盖银行业、保险业和养老金等部门。同时，也有必要将监管覆盖的范围扩展至代理投票以外的其他尽责管理活动，例如与

投资对象进行沟通等。

原则2：治理、资源、能力和激励措施的一致性

投资者应确保其治理、资源、激励措施和能力支持其按照客户和受益人的投资期限（通常为长期）和偏好开展尽责管理。

有效的尽责管理倚赖适当的治理、资源、激励措施和能力。因此，本项原则要求机构投资者

 ■ 建立必要的治理结构和流程，以便对其尽责管理活动进行内部监督和问责。

 ■ 为支持有效的尽责管理投入充足的资源

 ■ 为尽责管理人员提供培训以提升其相关能力

 ■ 确保针对尽责管理活动的激励措施符合受益人或客户的（通常是长期）偏好

完善机构投资者的内部治理一直是中国金融监管的重点。由于目前对尽责管理作出明确规定的政策文件有限，现有的关于治理结

构、资源、激励措施和能力的相关规定极少与尽责管理活动直接相关。70

原则3：在尽责管理中整合ESG因素

投资者应当整合投资和尽责管理，包括ESG问题。

为履行对受益人和客户的责任，投资者应整合投资与尽责管理，例如，利用从尽责管理中获得的见解，加强投资决策，或利用投资

研究和分析，指导与被投资方的建设性的接触与沟通。

投资者应将ESG因素纳入投资和尽责管理流程，因为ESG问题，包括系统性问题，可能会给公司带来风险或机遇，并影响公司的长

期绩效。71

67  第78条鼓励机构投资者通过行使表决权、质询权、建议权等相关股东权利参与公司治理。第79条要求机构投资者通过参与重大事项决策、推荐董事和监事人选、监督董事和监事履职情况等途径

在上市公司治理中发挥积极作用。第80条鼓励机构投资者公开其参与上市公司治理的目标与原则、表决权行使策略，以及股东权利行使情况和效果。

68  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》。

69  证监会，《公开征集上市公司股东权利管理暂行规定》。

70  以《银行和保险机构的公司治理准则》为例，该准则就金融机构在股东责任、股东会议、董事会架构和高级管理人员方面提出了改善公司治理的要求。缺少与尽责管理相关的治理结构等方面的

要求，而尽责管理实践对于加强机构投资者对客户或受益人负责至关重要。

71  DWS, 深入挖掘ESG与公司财务绩效的关系，研究通过对2000多份关于ESG要素如何影响公司财务绩效的学术研究进行分析，发现绝大多数的正面结果。另参见美世，气候变化的时代下的投资。

https://www.amac.org.cn/businessservices_2025/mutualfundbusiness/publicSDM/zCARC/zhBusinessRules/202005/t20200511_8819.html
http://www.csrc.gov.cn/zjhpublic/zjh/202112/P020211203567233918185.pdf
http://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html?docId=989061&itemId=928
https://www.mercer.com/content/dam/mercer/attachments/private/nurture-cycle/gl-2019-wealth-climate-change-the-sequel-full-report.pdf
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虽然投资者没有将ESG因素纳入投资流程的约束性义务，72但中国的许多政策和行业自律措施都鼓励投资者将ESG因素纳入投资决

策。73只是目前各方对于尽责管理的认识，特别是其推动被投公司可持续转型的潜力仍然比较有限。为了释放这种潜力，政策制定

者需要更进一步鼓励投资者将ESG因素纳入尽责管理活动中，如监督和参与被投资公司，以及代理投票等。

原则4：管理利益冲突

投资者应制定政策，并披露其在尽责管理活动中管理利益冲突的方法。

这项原则的目的是为了确保投资者为了客户和受益人的最佳利益实施尽责管理。大多数尽责管理守则要求投资者建立并披露明确

的管理利益冲突的政策，说明其在投资者与客户或受益人之间存在潜在利益冲突时将采取的行动，并为投资者管理此类冲突提供 

指导。 

虽然中国的许多法规对关联交易进行了严格的限制，以防范资产管理公司、控股股东和受益人或客户之间的潜在利益冲突，74但对

尽责管理活动中可能产生的利益冲突的监管仍然有限。代理投票、股东决议和参与沟通等尽责管理活动都可能影响到客户或受益人

的利益，而现有的监管尚未完全覆盖这些行为中可能存在的利益冲突问题。75

原则5：投资链中尽责管理责任的一致性

投资者应监督并追究资产管理人及/或服务提供商的责任，以确保他们的活动与投资者的投资与尽责管理政策相一致。

金融市场中介机构的数量激增，部分原因在于投资者将一部分职能（包括投资和尽责管理职能）外包给了专业的资产管理机构、财

务顾问和代理投票机构等。金融中介机构以及外包业务的激增有可能在终端投资者及其代理人之间造成激励机制的错位。在这方

面，我们观察到越来越多的尽责管理守则鼓励投资者对委外资产管理人和其他服务提供商进行监督或问责，以确保其对终端客户和

受益人的尽责管理义务得到履行。鉴于资产所有者和资产管理人在投资价值链中的不同地位，他们需遵守的要求并不相同。

表6：资产所有者和资产管理者监督尽责管理在投资链中落实的责任

机构投资者 保持投资连中尽责管理责任的一致性

资产所有者 委外投资  ■ 在遴选和任命资产管理人的流程中明确纳入对尽责管理的要求

 ■ 监督资产管理人，确保他们依据资产所有者的尽责管理政策或要求实施尽责管理。 

直接投资  ■ 监督代理投票顾问，以确保其服务符合资产管理人的投票政策

 ■ 监督数据和研究服务提供商，以确保其服务满足资产管理人的尽责管理需求  
资产管理人

72  虽然大多数中国投资者没有考虑环境、社会和治理问题的明确义务，但如果环境、社会和治理问题有助于维护客户或受益人的利益，则部分法律法规可能被解释为要求投资者考虑这些问题。总

的来说，中国的法律法规为投资者追求具有可持续影响的投资提供了灵活性。参见：为实现可持续性影响而投资的法律框架讨论，中国附件，255-259。

73  《关于构建绿色金融体系的指导意见》，《保险资产管理公司监管评级暂行办法》，《绿色投资指引（试行）》等。

74  例如 《公开募集证券投资基金运作管理办法》 ，《银保监会关于印发保险公司关联交易管理办法的通知》，《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》，《银行保险机构大股东行为监管办法（试行）》等。

75  针对尽责管理活动中的利益冲突监管仅限于《基金管理公司代表基金对外行使投票表决权工作指引》，该指引明确要求基金管理公司处理好在行使投票表决权时产生的利益冲突。

https://www.unpri.org/policy/a-legal-framework-for-impact
https://www.mee.gov.cn/gkml/hbb/gwy/201611/t20161124_368163.htm
http://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2021-01/13/content_5579620.htm
https://www.amac.org.cn/industrydynamics/guoNeiJiaoLiuDongTai/jjhywhjs/esg/202001/P020200120441036297434.pdf
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/gongbao/content/2019/content_5363075.htm
http://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2021-10/15/content_5642783.htm
https://www.amac.org.cn/businessservices_2025/mutualfundbusiness/publicSDM/zCARC/zhBusinessRules/202005/t20200511_8819.html
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对于资产所有者来说，中国现行法规对资产所有者遴选、任命和监督资产管理者做出了一般性规定。76资产所有者的投资要求通常

会在投资委托合同中加以详细规定。在现行法规的框架下，一方面，资产所有者有足够的灵活性在投资委托合同中加入尽责管理要

求。另一方面，资产所有者并没有明确的义务监督受其委托的资产管理者，以确保委外投资符合资产所有者自身的尽责管理战略和

政策。

对于资产管理者来说，《资管新规》已经明确规定，资产管理者应主动管理受托资产，不得进行转委托。但是监管范围应逐渐扩大

到要求资产管理者对服务供应商进行监督，以确保他们的服务能够满足其尽责管理的需求，如代理投票顾问和数据供应商，因为这

种市场实践正在兴起。

原则6：尽责管理协作（协作参与）

投资者应考虑在适当时以合作的方式开展尽责管理。

合作可能是机构投资者开展尽责管理活动最有效的方式之一，尤其是在投资者拥有促进长期价值的共同目标的情况下，例如共同寻

求改善被投资公司或整个市场的公司治理或可持续性问题。

然而，要促进协作参与，就必须解决“搭便车”的问题。同时，监管机构澄清有关协作参与的潜在监管风险和法律边界也很重要。

例如，英国尽责管理守则在鼓励机构投资者通过合作开展尽责管理的同时，还要求投资者在其尽责管理政策中披露其将在何种情况

下寻求与其他投资者的正式或非正式协作，并阐述协作的理由，以督促机构投资者合法合规地开展协作。此举提高了透明度，有利

于公众对协作参与的监督。

目前为止，中国监管部门对协作参与的关注仍待提升。《银行和保险公司的公司治理准则》明确鼓励股东之间的沟通，但并未就如

何开展、管理这种沟通或合作提供明确的指导。77

原则7：报告和披露

投资者应向受益人和客户披露其尽责管理政策、履行尽责管理责任的具体行动，以及取得的成果。

机构投资者有义务告知受益人和客户他们履行尽责管理责任的情况。虽然披露和报告义务的范围、频率和格式等方面可能存在差

异，但是，大多数尽责管理守则要求投资者披露其尽责管理政策、代理投票活动、（单独和集体）参与沟通活动、利益冲突的管

理、将ESG问题纳入尽责管理，以及对服务提供商/资产管理人尽责管理活动的监督情况等。

中国证券投资基金业协会发布的《基金管理公司代表基金对外行使投票表决权工作指引》要求基金管理公司报告代理投票活动。为

加强尽责管理活动的透明度和完善问责机制，有必要扩展披露和报告要求的范围，以涵盖所有类型的机构投资者，以及上述原则中

规定的核心尽责管理责任。

76  以社保基金为例，《全国社保基金投资管理暂行办法》规定受托资产管理人的绩效应符合全国社会保障基金理事会的要求，并列举了受托资产管理人必须退出管理计划的若干情形。 

77  中国银保监会， 银行保险机构公司治理准则，第17条。 

https://www.amac.org.cn/businessservices_2025/mutualfundbusiness/publicSDM/zCARC/zhBusinessRules/202005/t20200511_8819.html
http://www.scio.gov.cn/32344/32345/32347/20150403/xgzc32661/Document/1411901/1411901.htm
http://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html?docId=989061&itemId=928
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表5：中国现有监管规定与尽责管理核心原则之间的差距787980818283848586

尽责管理核心原则

现有相关监管规定

一致性 建议

银行与保险业相关政策 证券业相关政策 养老基金相关政策

原则1. 明确投资者的
尽责管理义务

诚信、善意、谨慎和安
全的义务78

诚信、善意、谨慎
和勤勉/有效管理的
义务79

诚信、善意、谨慎
和勤勉80

部分一致 进一步明确规则

原则2. 治理、资源、
能力和激励措施与客
户和受益人利益保持
一致

无相关规定 无相关规定 无相关规定 不一致 需要制定相关规则

原则3. 将ESG整合到
尽责管理中

绿色/ESG投资81 绿色/ESG投资82 无相关规定 部分一致 进一步明确规则
需要制定关于养老基
金的规则

原则4. 管理利益冲突 无相关规定 管理代理投票中的
利益冲突83

无相关规定 部分一致 扩大覆盖范围
制定关于保险和养老
基金的相关规定

原则5. 协作参与 无相关规定 无相关规定 无相关规定 不一致 需制定相关规定

原则6. 投资链尽责管
理责任的一致性

监督资产管理者84 无相关规定 监督资产管理者85 部分一致 进一步明确规则
扩大覆盖范围

原则7. 报告和披露尽
责管理活动及结果

无相关规定 披露和报告代理投
票活动86

无相关规定 部分一致 扩大覆盖范围
制定关于保险和养老
基金的相关规定

78  保险公司对保单持有人的合同职责和机构职责来自专门法或基于合同的信托安排。见《民法典》第一部分第7章、第三部分第23章。关于上述责任的更多分析，见PRI，为实现可持续性影响而投

资的法律框架讨论，第2.4.4-5条。

79  《信托法》第25条至第30条，《信托法》释义第二部分第4章第2节第24条。关于上述职责的更多分析，见PRI，影响力的法律框架，第2.3.8条。

80  受托人对资金提供者的合同职责和机构职责来自信托安排。见《民法典》第一部分第7章和第三部分第23章。关于上述责任的进一步分析，见PRI，为实现可持续性影响而投资的法律框架讨论。

81  银保监会，《保险资产管理公司监管评级暂行办法》（参与绿色投资或ESG投资的机构将获得额外加分）。

82  中国证券投资基金业协会. 《绿色投资指引（试行）》。 

83  《基金管理公司代表基金对外行使投票表决权工作指引》。

84   银保监会，《保险资金运用管理办法》，第27条和第28条。

85   国务院令第667号《全国社会保障基金条例》第12条；财政部、劳工和社会保障部《全国社会保障基金投资管理暂行办法》第3章和第9章；国务院《基本养老保险基金投资管理办法》第2章和第

5章。

86  《基金管理公司代表基金对外行使投票表决权工作指引》。

http://www.npc.gov.cn/npc/c30834/202006/75ba6483b8344591abd07917e1d25cc8.shtml
https://www.unpri.org/policy/a-legal-framework-for-impact
https://www.unpri.org/policy/a-legal-framework-for-impact
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
http://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2021-01/13/content_5579620.htm
https://www.amac.org.cn/industrydynamics/guoNeiJiaoLiuDongTai/jjhywhjs/esg/202001/P020200120441036297434.pdf
https://www.amac.org.cn/businessservices_2025/mutualfundbusiness/publicSDM/zCARC/zhBusinessRules/202005/t20200511_8819.html
http://www.gov.cn/gongbao/content/2018/content_5288834.htm
http://www.gov.cn/zhengce/2016-03/28/content_5059134.htm
http://www.scio.gov.cn/32344/32345/32347/20150403/xgzc32661/Document/1411901/1411901.htm
http://www.gov.cn/zhengce/content/2015-08/23/content_10115.htm
https://www.amac.org.cn/businessservices_2025/mutualfundbusiness/publicSDM/zCARC/zhBusinessRules/202005/t20200511_8819.html


29

一致性：

部分一致：并非投资行业的所有部门都需要遵守与相应核心尽责管理原则类似的要求。

不一致：现有规定的要求与相应的核心尽责管理原则不一致。

建议

 ■ 提高明确性：现有规定十分抽象和模糊，但是具有足够的灵活性，可以解释为包含相应核心尽责管理原则的要求。需要明确建

立相关原则。

 ■ 扩大覆盖范围：现有规定的覆盖范围有限，无法包含相应尽责管理原则的所有必要元素。应扩大相关规定的覆盖范围，以涵盖

这些元素。

 ■ 出台新规定：应制定新的规则，建立相应的核心尽责管理原则。
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第四部分  建议

有效的尽责管理能够让投资者以建设性的方式参与被投公司治理，并为其受益人或客户创造长期价值，这是投资者受托人责任的核

心要素，并得到了实证证据的支持。尽责管理也是投资者塑造投资影响，确保其与可持续发展目标和国家战略相一致的有效方法，

例如实现碳中和和共同富裕等目标。为了完善尽责管理监管框架，进一步促进和引导机构投资者有效地开展尽责管理，我们提出以

下建议：

 ■ 建议一：制定尽责管理守则
   尽责管理守则对于动员整个投资行业履行尽责管理责任，并通过明确的指引和要求来鼓励良好的市场实践至关重要。为此，守

则需明确列出的基本要素包括：投资者内部治理架构、尽责管理的责任与工具、对ESG问题（尤其是系统性问题）的考虑、协

作参与、活动和结果的透明度、利益冲突的管理等。为了使整个投资链中的市场主体的利益与客户或受益人的长期利益保持一

致，并切合实体经济的可持续发展的需要，尽责管理守则的适用范围应涵盖投资链中的所有相关主体，即包括资产所有者、资

产管理人和服务提供商。

 ■ 建议二：完善可持续投资政策框架和尽责管理的基础设施
   为了使尽责管理有效地推动被投资公司的可持续增长，创造一个有利的环境至关重要。这包括建立一个完善的可持续投资政策

框架和必要的基础设施，例如：进一步完善可持续经济活动的分类方案；要求公司强制性披露标准化ESG信息，从而为投资者

提供具有可比性和连贯性的ESG数据；更新基础设施，以改善不同监管辖区中的投票和尽责管理报告系统的互操作性；支持公

共产品的供给，如对系统性可持续发展问题的研究等。

 ■ 建议三：采取分阶段的方法促进尽责管理守则的有效实施，避免投资者仅以合规为目的机械性地开展尽责管理。（表7列出了实

施尽责管理守则的关键要素）
   为适应中国不同发展阶段的监管重点，尽责管理守则的实施需要一定的灵活性。在初始阶段，尽责管理守则的主要目标是促进

投资者尽责管理文化的兴起，并引导投资者的尽责管理行为的逐步完善。在这一阶段应鼓励投资者签署尽责管理守则，在不遵

守则解释原则的基础上适用尽责管理原则和指引，并定期披露和报告其尽责管理活动和结果。监管机构对尽责管理报告的年度

评估将有助于投资者更好地了解监管的期待。在之后的阶段，当投资者在将尽责管理工作整合进投资战略和路径方面积累了较

多经验时，监管机构可考虑对守则落实情况进行更严格的监督，并使尽责管理责任成为强制性的投资者责任。

 ■ 建议四：确保金融监管机构采取联合行动，为尽责管理工作创造一套统一的规范性语言
   目前银行和保险业监管机构、证券业监管机构以及养老金监管机构之间制定的与尽责管理相关的监管措施并不均衡。如果对不

同类型的资产管理人和资产所有者提出不同的尽责管理要求，可能会导致监管套利，造成不必要的混乱，提高合规成本。《资

管新规》在统一规范资产管理人的责任和义务方面树立了一个很好的示范。所有相关监管机构或行业协会之间也应统筹协调中

国尽责管理守则的出台和实施。

 ■ 建议五：鼓励投资者通过协作参与，最大限度地发挥中小投资者的影响力
   鉴于许多中国公司都普遍存在控股股东，机构投资者之间合作开展尽责管理是影响被投资公司的非常有效的工具。除了在尽责

管理守则中特别鼓励投资者实施以合作的方式开展尽责管理外，金融监管机构还需要澄清可能阻碍协作参与的因素和相关法律

问题，特别是针对解决系统性的可持续发展问题的协作参与。此外，在中国建立一个支持投资者开展协作参与的本地平台，并

聚焦于解决影响中国公司可持续增长的至关重要的ESG议题（尤其是系统性问题），将大大增强中国投资者实施尽责管理的有

效性。
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表7：尽责管理守则的政策设计和实施8788

尽责管理守则的制定和发布部门

 ■ 金融监管方或者行业机构都可制定尽责管理守则 

 ■ 监管机构发布尽责管理守则的例子包括：英国尽责管理守则（2020），印度适用于共同基金和另类投资基金的尽责管

理守则（简称SEBI尽责管理守则）（2019）。行业机构发布尽责管理守则的例子包括澳大利亚资产所有者尽责管理守则 

（2018）。 

是否需要遵守尽责管理守则的所有要素？

 ■ 大多数尽责管理守则采用“不遵守则解释”的方法，即签署方可以不遵守要求，但需要解释这样做的原因。

 ■ 英国尽责管理守则采用“实施并解释”的方法，要求签署方就所有尽责管理守则的原则和报告要求提供报告。如果签署方

有充分的理由说明某项报告要求不适用，则需要解释原因。 

实施机制

 ■ 大多数尽责管理守则由投资者自愿签署88，不过以法律法规的方式出台的例子也越来越多。例如，印度的SEBI 尽责管理守

则对其管辖的所有资产管理人都具有强制性。

 ■ 自愿性尽责管理守则通常包括以下部分或全部内容：

 ■ 鼓励机构投资者签署守则（形成大型投资者支持的市场示范效应）。

 ■ 设有守则签署方的公开登记系统，签署的投资者也需在其网站公布该守则。

 ■ 投资者签署方需报告其如何实施守则，包括通过数据和案例研究说明其方法。一些守则要求投资者签署方的董事长，

首席执行官或首席投资官签字确认报告的准确性。

 ■ 对守则的实施情况进行正式审查。例如，根据英国的尽责管理准则，财务报告委员会（FRC）需对申请机构提交的尽

责管理报告进行评估，如果符合FRC对报告的要求，该机构将被列为准则的签署方。被正式列为守则签署方的机构必

须每年提交报告，才能保持作为签署方的身份。

 ■ 制定实践指南，支持守则的实施。例如，南非董事协会发布了披露指南。英国的FRC发布了一份早期尽责管理报告的

审查报告，以帮助签署方满足报告要求。

87  PRI 和世界银行，可持续投资政策和规定工具箱。

88  一旦签署，守则签署方则需要遵循守则的实施要求，比如“不遵守则解释”的要求。

https://www.frc.org.uk/getattachment/5aae591d-d9d3-4cf4-814a-d14e156a1d87/Stewardship-Code_Dec-19-Final-Corrected.pdf
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/dec-2019/stewardship-code-for-all-mutual-funds-and-all-categories-of-aifs-in-relation-to-their-investment-in-listed-equities_45451.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/dec-2019/stewardship-code-for-all-mutual-funds-and-all-categories-of-aifs-in-relation-to-their-investment-in-listed-equities_45451.html
https://acsi.org.au/members/australian-asset-owner-stewardship-code/
https://acsi.org.au/members/australian-asset-owner-stewardship-code/
https://www.unpri.org/policy/regulation-database/policy-and-regulation-toolkit
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唐淑薇，合伙人，紫顶 

孔伟，合伙人，中伦律师事务所 
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PRI 是与联合国环境署金融倡议和
联合国全球契约协作的投资者倡议。

联合国全球契约

联合国全球契约号召世界各地的企业在运营和战略中履行人权、劳工标准、环境和反

腐败领域的十项公认原则，并采取行动支持联合国可持续发展目标的实现和问题的解

决。联合国全球契约旨在为负责任的企业实践的开发、实施和披露提供领导力平台。

联合国全球契约于2000年启动，是全球最大规模的企业可持续发展倡议。迄今为止，

来自160多个国家的8800多家企业和4000家非企业机构已加入该契约，此外还包括

80多个全球契约地方网络。

如需了解更多信息，请访问：www.unglobalcompact.org

联合国环境署金融倡议（UNEP FI）

UNEP FI是联合国环境署（UNEP）和全球金融部门之间的一项特殊的合作计划。UNEP FI
与200多家金融机构密切合作，这些机构都是UNEP FI可持续发展声明的签署机构，此

外，UNEP FI还与一系列的伙伴展开合作，致力于发展和促进可持续发展与财务业绩之 

间的联系。通过对等网络、研究和培训，UNEP FI在各级金融机构的运营过程中识别、 

促进和实施最好的环境和可持续发展实践。

如需了解更多信息，请访问：www.unepfi.org

负责任投资原则（PRI）

PRI与全球签署方共同合作，贯彻执行负责任投资六项原则。PRI的宗旨是了解环境、

社会和公司治理（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立意高远，提出一整套可行方案，将ESG问题纳入投资实践，供

投资者自愿遵守。六项原则由投资者制定、为投资者所用。签署方实施六项原则，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：www.unpri.org
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