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引 言

负责任投资原则（PRI）和世界银行金融稳定和
诚信小组（Financial Stability and Integrity 
Team）合作推动可持续金融政策改革，旨在支
持各国政府的政策制定者和监管机构改革资本市
场，使资本市场与《巴黎协定》气候变化目标和
可持续发展目标（SDG）保持一致。

2020年，PRI和世界银行发布了一份报告，提
出并介绍了五项基本的可持续投资政策——
公 司 E S G 披 露 、 可 持 续 经 济 活 动 分 类 方 案
（taxonomy）、尽责管理政策、投资者责任和
国家可持续金融战略1。PRI和世界银行集团一直
致力于针对该报告补充更具体的指南，指导监管
机构和政策制定者制定和实施前述政策。第一份
指南报告于2022年6月发布，重点关注可持续经
济活动分类方案2。本文件是该系列的第二份报
告，重点关注尽责管理（参与、投票和积极所有
权）政策的制定与实施。

1 PRI和世界银行集团（2020）政策制定者如何实施可持续金融体系改革

2 PRI和世界银行集团（2022）政策制定者如何实施可持续金融体系改革第二部分：可持续投资政策和监管工具实施指南——可持续经济活动分类方案

https://www.unpri.org/download?ac=12247
https://www.unpri.org/download?ac=16315
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什么是尽责管理？
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3。
尽责管理为可持续投资的其他方面（例如ESG纳入）提供补充和
支持 4。

有效的尽责管理，其重心在于实现可持续性结果和影响，为投资
者和整个社会带来切实益处。投资者通过尽责管理寻求对资本市
场之外的实体经济的可持续性影响，缓解系统性风险（例如气候
变化、生物多样性丧失、不公平社会结构等），从而改善经济体
和投资组合的长期绩效，最终实现在促进社会和环境可持续性的
同时，实现投资委托人或受益人的目标和公共政策目标5。

“对于系统性风险，例如气候变化带来的风险，投资
者无法通过多元化投资进行规避。但是，投资者可以
利用尽责管理工具来管理系统性风险。”

Kate Griffiths，澳大利亚养老金投资者协会（Australian 
Council of Superannuation Investors）研究和政策小组执行
经理

开展尽责管理包括多种方法。根据资产类别、地区和投资策略，
投资者可以通过以下方式履行尽责管理义务：

 ■ 对发行人（无论是现有的还是潜在的投资对象）开展沟通和
参与（engage）。

 ■ 在股东会议或其他资产类别的同等会议上投票。

 ■ 提交或共同提交股东决议或提案。

 ■ 在投资对象的董事会和董事会委员会任职。

 ■ 必要时提起诉讼或寻求法律援助。

投资者也可以利用自身对政策制定者和除发行人以外的其他利益
相关方的影响力开展尽责管理，例如：

 ■ 与政策制定者沟通对话（engage）。

 ■ 与标准制定者沟通对话。

 ■ 为支持尽责管理目标的公共产品（例如研究）和公共话语（例
如媒体）作出贡献。

投资者可以单独或协作开展尽责管理。集体行动通常既能降低行
动成本，又能增加成功几率。投资者结合使用尽责管理、资本配
置、与政策制定者沟通对话等多种工具，可以对被投公司及其他
资产的行为和绩效，以及被投公司和投资者所身处的社会和环境
带来可观的变化，进而实现更好的可持续性结果和影响力6。

框文1：尽责管理有哪些价值？

在实践中，尽责管理通过以下方式创造价值：

 ■ 提高投资组合的风险调整后收益7。

 ■ 改善被投公司治理，加强投资者对被投公司的问责。

 ■ 监督和推动被投公司提高可持续性绩效，为其长期增
长提供支持。

 ■ 帮助管理与ESG和漂绿有关的风险。

 ■ 为投资者提供关键抓手，使其能够实现实体经济而不
仅仅是资本市场的可持续性影响力，包括支持经济向
更可持续的方向转型。

 ■ 与政策制定者、投资链及供应链上的关键利益相关方
协作，共同应对系统性风险。

3 PRI和世界银行集团（2020）政策制定者如何实施可持续金融体系改革。
4 尽责管理的定义和范围处于不断演变之中。例如，英国《尽责管理守则》指出：“尽责管理是通过负责任的资本配置、管理和监督，为客户和受益人创造长期价值，

进而实现经济、环境和社会的可持续效益。”（英国财务报告理事会（Financial Reporting Council）（2022）英国2020年尽责管理守则的适用与评估第4页）。该
定义的范围更广，表明尽责管理可以包含多种活动，例如资产配置、在投资决策中整合ESG考量、了解受益人和客户的需求和利益等。框文26记载了我们对尽责管理
守则发展趋势和未来潜在变化的思考。

5 PRI（2019）积极所有权2.0；PRI（2021）影响力法律框架。
6 PRI认为，积极的可持续性结果和影响力，应当与全球可持续性目标保持一致，例如《巴黎协定》和联合国可持续发展目标、联合国《工商企业与人权指导原则》、国

际人权法以及国际劳工组织的各项公约。
7 数据示例参见：Dimson, E., Karakaş, O., Li, X.（2015）. 积极所有权.金融研究评论，28(12): 3225-3268；Dimson, E., Karakaş, O., Li, X.（2017）. 地方引领和

全球支持：成功参与的驱动因子。负责任投资季刊，12。

https://www.unpri.org/download?ac=12247
https://www.frc.org.uk/getattachment/Investors/UK-Stewardship-Code/UK-Stewardship-Code-%E2%80%93-How-to-apply/Stewardship-Code-Application-and-Assessment-March-2022.pdf
https://www.unpri.org/download?ac=9721
https://www.unpri.org/policy/a-legal-framework-for-impact/4519.article
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为什么要建立有效尽责管理的监管框架？
监管机构建立尽责管理的监管框架主要有两类原因：（a）需要
使投资者的尽责管理与投资者对客户或受益人的责任保持一致；
（b）希望推动尽责管理成为支持公共政策目标实现的有效工
具。下文将分别讨论这两类原因。

使尽责管理与投资者责任保持一致8 
鉴于机构投资者在资本市场的影响力，确保投资者的尽责管理活
动合乎法律法规对投资者责任的要求非常重要。

投资者的审慎、注意、忠诚等责任9决定了投资者应当如何做出
决策，如何运用其获得的授权实现正当、合法目标——通常称
为“为客户或受益人的最大利益管理资产”。因此，这些投资者
责任所提出的要求适用于管理和处分受托资产的所有相关方面，
包括投票和行使可能影响被投公司绩效的其他投资者权利。投资
者责任具体如何适用以及具体的要求，可能因所涉投资者的类型
（例如资产所有者、投资管理人、保险公司）及其具体情况（例
如司法管辖区、投资委托管理要求、资产类别、产品等）而各不
相同。

可持续性问题，如气候变化等系统性问题，其财务重要性已日益
被人们认可。例如，PRI、联合国环境署金融倡议（UNEP FI）和
世代基金会（Generation Foundation）在2019年的《21世纪
受托人责任》报告中提出，机构投资者如不通过尽责管理鼓励其
被投公司或实体努力提升ESG绩效，则可能同样被认为是未充分
履行投资者责任10。从市场实践来看，近年来与ESG有关的尽责
管理活动显著增加，进一步肯定了这一观点11。

8	 投资者责任是投资者对其代为管理投资组合的个人或法律实体承担的责任。投资者责任包括忠诚、注意、审慎，不论投资者属于哪种类型，投资者责任通常统称为“
受托人责任”。在某些情况下，受托人责任并不完全准确——并非所有投资者都是受托人，即使在投资者是受托人，其核心法律责任是投资，可能不属于“受托人”
责任。因此，本报告使用“投资者责任”一词。

9	 虽然大陆法系司法管辖区和普通法系司法管辖区的法理渊源和执法机制不同，但却有一个共同点，即认为受托人对投资者和受益人最重要的义务是审慎行事，并按投
资权的授予初衷行事。参见PRI，联合国环境署金融倡议，世代基金会（2019）21世纪受托人责任最终报告。

10	 PRI，联合国环境署金融倡议，世代基金会（2019）21世纪受托人责任最终报告；另见Freshfields	Bruckhaus	Deringer，PRI，联合国环境署金融倡议，世代基金会
（2021）为实现可持续性影响而投资的影响力法律框架探讨：可持续性因素对投资者决策的影响。对11个司法管辖区的法律分析显示，在特定情况下，如果实现可持
续性结果和影响力有助于实现财务收益，则投资者很有可能因此而被要求考虑采取某些行动（包括尽责管理活动）。

11	 例如，约有700家投资者加入了气候行动100+倡议，对全球166家温室气体排放量最大的公司开展气候变化参与。
12	 PRI（2022）英国：将可持续目标整合到整个投资业；PRI（2022）澳大利亚：将可持续性目标整合到整个投资业。

金融政策制定者和监管机构应当明确，尽责管理不仅
仅是适用于某些目的或特定资产类别的良好的投资实
践。相反，应通过政策法规持续推动投资者积极开展
尽责管理，将尽责管理视为其履责的重要部分12。

需强调的是，机构投资者应当保持灵活性和自主权，从客户或受益
人的最大利益出发，根据具体情况，判断是否开展尽责管理、何时
开展尽责管理。如果机构投资者认为，不开展尽责管理比较符合客
户或受益人的最大利益，则应当向客户和受益人阐明理由。

框文2至框文4举例说明了不同市场如何界定与尽责管理有关的投
资者责任范围。

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.unpri.org/policy/a-legal-framework-for-impact/4519.article
https://www.climateaction100.org/
https://www.unpri.org/download?ac=17214
https://www.unpri.org/download?ac=16940
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框文2：美国证券交易委员会（SEC）和劳工部
（DOL）关于尽责管理相关受托人责任的范
围界定

美国《1940年投资顾问法》规定，对于在美国证券交易委
员会（SEC）注册的投资顾问而言，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13。

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14。

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（DoL）的一贯原则
是，管理养老金资产的这一受托人行为，也包括管理股票
份额随附的投票权（以及其他股东权利）。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15，
但是该核心原则一直没有改变16。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17。

13	 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。
14	 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。
15	 2020年规定删除了《联邦法规汇编》的解释性公告2016-01。2021年3月，美国劳工部宣布2020年规定失效，并于2021年提出新规。
16	 如需了解更多信息，请参见美国劳工部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2022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。
17	 美国劳工部2022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）（2）（ii）条。
18	 肯尼亚资本市场管理局（2017）机构投资者尽责管理守则。
19	 中国证券投资基金业协会（2012）基金管理公司代表基金对外行使投票表决权工作指引。
20	 利益输送是指向机构控制者输送机构资产和利润的商业行为。参见Johnson,	S.	La	Porta,	R.,	Lopez-de-Silanes,	F.,	Shleifer,	A.（2000）利益输送.	美国经济评

论，90	(2):	22-27。

框文3：肯尼亚尽责管理守则与投资者责任之间的
联系18

2017年，肯尼亚发布了《机构投资者尽责管理守则》，规
定了投资者必须“遵守或解释”的七项尽责管理重要原则。
《守则》通过“适用”章节进一步明确阐释了投资者应当如
何落实尽责管理原则，包括与投资者责任相关的内容：

“（3）机构投资者开展投资的时候，尽责管理要求机构投
资者（包括资产所有者和资产管理人）勤勉行事，积极、
负责地行使所有权，这属于投资者对客户的受托人责任。
尽责管理守则的作用是明确机构投资者因所有权而应承担
的关键责任的内涵，指导机构投资者如何以负责任的尽责
管理者的身份，对证券发行人进行监督。本《守则》另阐
述了机构投资者如何向客户承诺履行其相关责任。”

框文4：中国基金管理公司对外行使投票表决权工作
指引19

中国证券投资基金业协会发布了基金管理公司对外行使投
票表决权工作指引，其中指出，指引旨在促进基金管理公
司忠实履行受托人义务，指导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，正确处理利益冲
突，防范利益输送20，保障基金份额持有人合法利益。

https://www.sec.gov/rules/final/ia-2106.htm
https://www.sec.gov/rules/interp/2019/ia-5325.pdf
https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2020-12-16/pdf/2020-27465.pdf
https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2021-10-14/pdf/2021-22263.pdf
https://www.cma.or.ke/index.php/regulatory-frame-work/corporate-governance-for-issuers
https://www.amac.org.cn/businessservices_2025/mutualfundbusiness/publicSDM/zCARC/zhBusinessRules/202005/t20200511_8819.html


8  可持续投资政策和监管工具实施指南

出于公共政策原因推动尽责管理

政策制定者选择支持投资者尽责管理的另一个考虑，是认为尽责
管理能够支持或助力金融实现更广泛的公共政策目标。例如，政
策制定者可能认为，尽责管理政策能够发挥以下作用：

 ■ 抑制投资短期主义，鼓励长期投资，进而支持实体经济的可
持续增长，加强金融市场的整体稳定。2008年金融危机带
来的一个教训是，机构投资者应当在上市公司承担起其作为
负责任股东的责任，抑制对风险的过度追求和短期主义21。
良好尽责管理的一个关键要素是机构投资者能够采取长期、
有耐心的投资策略，持续监督被投公司并改善其绩效，以获
得可持续的投资回报。

 ■ 创造有利环境，助力机构投资者在资本市场之外的实体经济
中实现可持续性影响。制定清晰的监管框架来引导投资者尽
责管理实践，能够加强投资人对被投公司的问责，加强与其
他可持续投资政策的协同效应，支持投资者引导资金应对可
持续性问题和驱动积极改变，包括使经济朝向《巴黎协定》
设定的气候目标转型。

 ■ 澄清良好尽责管理的基本要素。随着尽责管理实践的不断普
及，有必要区分投资者对被投公司的积极影响和消极影响。
投资者在经济体系的影响力越大，进行这种区分并提供恰当
的指引也就越重要。

 ■ 应对集体行动的挑战。“搭便车”是制约投资者开展尽责管
理的一个重要原因。如果金融监管机构通过尽责管理守则或
类似法规对所有机构投资者都提出尽责管理要求，就可以加
强履责，减少“搭便车”的现象，鼓励广大投资者分担尽责
管理的成本。

框文5：规范或引导投资者尽责管理的公共政策因素
案例

南非的《南非负责任投资守则（二）》（CRISA 2）22识别
了七个目标，其中，以下目标明显与公共政策目标有关：

 ■ “创造条件让投资环境可以向积极结果演进，从而应
对南非独特的环境和社会挑战（包括贫穷、不平等、
失业和转型），兼为投资产品的使用者和受益人提供
适当、透明、具有成本效益和实际意义的服务。”

 ■ “鼓励协作促使可持续金融成为主流，推动实现更平
等、更包容的经济。”

 ■ “推动开发并实施以可持续性为导向的绿色投资和
应对ESG问题的投资工具（例如可持续发展目标和
《2030年国家发展计划》涵盖的ESG问题）。”

《中国保险资产管理业ESG尽责管理倡议书》23强调利用投
资者尽责管理实现符合公共政策目标的可持续性影响。该
倡议书指出：“保险资产管理业作为服务实体经济发展的
重要主体，面对碳达峰碳中和战略下的机遇和挑战，要从
促进保险业高质量发展出发，积极全面参与并推动绿色转
型，也要从尽责管理责任出发，充分发挥机构投资者的影
响力，引导被投企业在内的利益相关方共同努力构建绿色
发展生态圈，支持我国经济社会可持续发展，助力碳达峰
碳中和目标的实现。”

21	 Kay,	J（2012）约翰·凯对英国股票市场和长期决策制定的回顾。
22	 南非负责任投资守则（2022）南非负责任投资守则（二）（CRISA	2）。
23	 中国保险资产管理业协会（2022）中国保险资产管理业ESG尽责管理倡议书。

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
https://www.crisa2.co.za/wp-content/uploads/2022/09/CRISA2.pdf
https://www.iamac.org.cn/xhgz/202209/t20220906_7938.html
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怎样构建尽责管理监管框架以提升尽责管理的有效性？

构建尽责管理监管框架应着眼于通过监管规定或指南对尽责管理
活动做出正式规定，明确投资者开展尽责管理实践和披露的相关
要求。政策制定者采取的具体监管路径，则取决于可用的政治资
源以及市场接受度。全球范围内，目前有约25个市场已经发布了
尽责管理守则或原则24。也有许多国家已经在投资者监管规定中
提出了强制性的尽责管理要求。这两条路径并不互相排斥。

要推动投资者尽责管理实现长期改善，关键在于逐渐
提高投资则监管规定中的强制性尽责管理实践的最低
要求，同时确保尽责管理守则或其他自愿性指引指明
并鼓励市场最佳实践。

已经发布了尽责管理守则的市场，通常也出台了实施指南，指导
投资者如何在履行尽责管理责任的同时，遵守其作为投资者的更
广泛的责任和义务。

本报告的目的并非讨论政策制定者应当采取哪条路径。相反，本
报告希望识别尽责管理监管框架的关键要素，可以灵活地纳入到
特定市场采纳的监管路径中。这些关键要素有的以监管规定的形
式出现，有的或体现在自愿性守则中，共同构建出多层政策或监
管框架，为提升尽责管理的有效性提供充足的政策支持。本研究
识别的尽责管理监管框架的关键要素可大致分为两类：旨在加强
尽责管理活动问责和透明度的措施；以及旨在构建有利的政策和
市场环境，提升尽责管理有效性的措施，具体内容见下方表格1
和表格2。

构建尽责管理监管框架应当避免“一刀切”，并提供足够的灵活
性，能够认可并允许投资者采取不同策略开展尽责管理。例如，
监管框架应当认识到不同资产类别投资者享有的投资者权利不同
和其对被投公司的影响力及影响机制也有差异，且监管要求也并
不完全一致（例如，公司治理要求和投资者责任），客户或受益
人对投资者的授权范围，以及投资者的架构背景及其在投资者价
值链中的位置也会不同。

框文6：美国代理投票及相关尽责管理活动的治理情况

在美国，除投资者自发的尽责管理原则外25，金融监管机构
也制定了强制性的监管框架，对代理投票及相关尽责管理
活动进行治理，监管框架涵盖了尽责管理守则的关键要素。

鉴于机构投资者对资本市场和受益人财富的巨大影响力，
美国劳工部和证监会均通过受托人责任监管框架，对机构
投资者开展的代理投票进行监管26。

对于代理投票，机构投资者有义务制定相关政策与流程，
确保对被投公司实施监督，代表客户或受益人投票，解决
利益冲突保证按照客户或受益人的最大利益投票，并且做
好代理投票记录，进行披露并监督代理顾问。2022年，美
国劳工部公布了对《1974年雇员退休收入保障法》的最终
修订，消除了投资者纳入ESG考量的阻碍因素，并说明了
受托人如何在投资决策中考量ESG因素，以及代理投票和
行使股东权利的流程27。

24	 已经出台了尽责管理守则或指导原则的市场包括澳大利亚、巴西、加拿大、中国、丹麦、印度、意大利、欧盟、德国、中国香港特别行政区、日本、肯尼亚、马来西
亚、荷兰、新西兰、挪威、俄罗斯、新加坡、南非、韩国、瑞士、中国台湾、泰国、英国和美国。

25	 投资者尽责管理集团（Investor	Stewardship	Group）（2018）尽责管理原则。
26	 参见美国《1974年雇员退休收入保障法》（ERISA）、《1940年投资顾问法》、《1940年投资公司法》、《投资顾问代理投票》（2003）、《注册管理投资公司代

理投票政策披露和代理投票记录》（2003）。另见解释性公告2016-01，81	FR	95879（2016年12月29日）；《投资顾问代理投票》，No.	IA-2106。
27	 美国劳工部雇员福利保障管理局（2021）筛选计划投资和行使股东权力的审慎与忠诚；关于规则制定提案的情况说明。

https://isgframework.org/stewardship-principles/
https://www.federalregister.gov/citation/81-FR-95879
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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ü 明确说明投资者应当开展尽责管理，尽责管理属于投资者责任或投资者对其客户或受益人所负有的义务。

ü

规定尽责管理责任的关键要素。通常情况下，关键要素包括要求投资者单独或与其他利益相关方协作履行尽责管理义务，
比如通过以下方式：

 ■ 勤勉监督投资组合公司；

 ■ 对投资者投资的或计划投资的公司和其他利益相关方开展沟通，参与被投公司治理；以及

 ■ 行使投资者权利，包括投票权和提交股东决议的权利等。

ü 要求将ESG因素纳入尽责管理的流程与决策，以支持投资实现长期价值。

ü 要求投资者保持尽责管理活动与客户/受益人的可持续性偏好一致，并且管理利益冲突。

ü 要求投资者制定尽责管理政策，并且向客户和受益人披露尽责管理的政策、落实该政策采取的行动与取得的成效。

ü 明确规定机构投资者的董事会和高级管理人员有责任监督尽责管理政策落实的情况，并且为尽责管理工作提供资源保障。

ü 建立监督评估机制，评估机构投资者执行尽责管理要求的情况。

表格2：建有利的政策和市场环境，提升尽责管理有效性的措施

l
澄清投资者开展尽责管理活动（投票、参与、提交股东决议等）和监督被投公司的权利、法律程序和机制，并且减少投资
者行权面临的阻碍。

l
鼓励或要求资产所有者将尽责管理要求纳入投资委托条款中以及资产管理人的遴选、任命与监督流程，确保资产管理人履
行尽责管理责任。

l 完善尽责管理基础设施，例如协作参与（collaborative engagement）平台和兼容不同投票方式的投票系统。

l 对于投资者尽责管理活动（包括协作开展尽责管理）可能涉及的法律问题进行澄清以消除法律法规的不确定性。

l 鼓励并引导市场将尽责管理的适用范围从股票扩展到更多资产类别。

表格1：加强尽责管理活动问责和透明度的措施清单
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分阶段逐步建立健全尽责管理监管框架 
本指南旨在帮助各司法管辖区的监管机构建立健全尽责管理监管框架。鉴于不同市场所面临的当地情况不一致，本指南建议政策制定
者采取分阶段的方式，逐步完成表格3列出的四个阶段，从允许尽责管理实践（第1步），到全面升级尽责管理的规模，以应对系统性
风险（第4步）。对于普遍所有者28，鉴于其多元化投资组合遍及整个市场，政策制定者可以考虑支持和引导他们更早开展第4步列出
的系统性尽责管理。

第1步：允许 第2步：鼓励 第3步：要求 第4步：升级

主要特点 金 融 监 管 者 对 投 资
者 尽 责 管 理 并 无 立
场 ， 但 是 承 认 投 资
者 有 正 当 权 利 和 理
由 开 展 尽 责 管 理 ，
监 督 和 影 响 被 投 公
司的绩效。

金融监管者认可投资者尽
责管理在经济中的价值，
并且明确鼓励投资者开展
尽责管理。

采取行动加强投资者尽责管理的效
力，并确保尽责管理活动符合并实现
客户或受益人利益。

引导投资者通过尽
责管理解决系统性
风险，推动金融在
实体经济中产生积
极影响，促进可持
续发展。

投资者权利 在 法 律 中 明 确 规 定
投 资 者 的 权 利 和 投
资 者 参 加 公 司 事 务
的 流 程 。 建 立 相 关
机 制 ， 保 护 中 小 股
东的权利。

消除投资者行使权利的阻
碍和门槛（例如，使投资
者能够提交股东提案，完
善投票基础设施，加强公
司披露等）。

扩大或加强投资者的权利，强化投
资者尽责管理对被投公司管理层问
责的效力（例如，提升投资者及其
他利益相关方提名董事会候选人的
能力等）。

为投资者协作参与
（collaborative 
engagement）提
供明确指南。消除
协作参与的阻碍因
素（例如，澄清投
资者就可持续性问
题开展合作中可能
面临的监管问题，
推动协作参与平台
的建立）。

表格3：尽责管理框架演进阶段

28	 Quigley,	E.（2020）普遍所有者实践：资产所有者开展积极投资的实用框架。

https://www.cser.ac.uk/resources/universal-ownership-practice/
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29	 PRI和世界银行集团（2020）可持续投资政策和监管工具箱。

尽责管理和可持续投资监管规定
除了尽责管理政策之外，可持续金融监管政策还包括其他关键要
素，如可持续经济活动分类方案（taxonomy）、公司ESG披露
标准、投资者ESG监管规定和国家可持续金融战略等，所有这些
关键的政策工具应当相互协调，共同支持机构投资者的投资决策
和尽责管理活动与可持续性目标一致（参见图1），引导资本支
持经济可持续发展29。

第1步：允许 第2步：鼓励 第3步：要求 第4步：扩展

投资者责任 在投资者责任的相关
规定中涉及投资者尽
责管理的内容有限。

主要通过自愿性原则或指
南规定尽责管理责任的内
涵，包括要求在尽责管理
中纳入重大ESG因素等。

鼓励资产所有者制定尽责
管理政策，将尽责管理要
求 纳 入 资 产 管 理 人 的 遴
选、任命和监督。

明确投资者的受托人责任或同等义务
覆盖包括尽责管理在内的所有资产管
理活动。
通过将上述关键监管要素纳入强制性
投资者监管规定（包括在尽责管理中
考虑重大ESG因素），以逐渐加强投
资者尽责管理相关的责任。定期审查
自律性规则或指引，确保其纳入市场
最佳实践；
明确且区别投资链上的资产所有者、
资产管理人和服务供应商负有的不同
的尽责管理责任。

明确投资者应对并解决
系统性风险是投资者责
任的重要内容，并要求
其在投资者责任的范围
内追求具有可持续性的
投资影响，同时减少投
资对环境和社会的负面
影响。

实施 用 于 监 督 投 资 者 尽
责 管 理 质 量 和 效 力
的 披 露 要 求 及 实 施
机制有限。

鼓励资产所有者制定尽责
管理政策，将尽责管理要
求 纳 入 资 产 管 理 人 的 遴
选、任命和监督。

建立稳健的实施机制，监督和评估
尽责管理的效力（结果），确保投
资者勤勉履责。对于在销售时声称
具有可持续性目标或影响的金融服
务或产品，应当披露投资策略中包
含的尽责管理行动的进展和结果，
防范漂绿行为。

与其他政策工具建
立更紧密的联系，
引导资本支持支持
经济全面切实地实
现可持续转型。

https://www.unpri.org/policy/how-policy-makers-can-implement-reforms-for-a-sustainable-financial-system/6917.article
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这要求可持续金融政策与工具发挥协同效应。一方面，尽责管
理监管规定需要明确要求投资者如何将ESG因素纳入尽责管理决
策，并且明确强调投资者在识别出重要的环境和社会问题时，应
当发挥其投资影响力，推动可持续性问题的解决。另一方面，其
他可持续金融政策应当激励投资者既作为资金提供者也作为尽责
管理者，致力于推动可持续性目标的事项。例如：

 ■ 可持续经济活动分类方案应当：1）鼓励投资者披露符合分
类方案的尽责管理活动（可以在投资者披露规则中作正式规
定）；2）明确可持续性目标的实现有赖于投资者勤勉地开
展尽责管理及其他投资管理活动，因此应当把分类方案作为
构建投资组合和开展尽责管理的工具。

 ■ 公司ESG披露规则应当考虑有效的投资者尽责管理需要哪些
数据。

 ■ 针对资产所有者和资产管理人的投资者监管规定应当明确，
尽责管理是投资者责任的重要组成部分，有助于应对ESG相
关风险和机遇，塑造有助于应对系统性风险的可持续性影
响。投资者应当报告其如何按照客户和受益人的可持续性偏
好开展尽责管理。

 ■ 国家可持续投资战略应当把尽责管理政策视为政府的重要政
策工具。投资者不仅是资金的提供者，更是资金的尽责管理
者，因此国家可持续投资战略应注重加强释放投资者支持实
体经济可持续增长的潜力。

可持续活动分类方案

受托人责任
储户/受益人

国家可持续金融战略

尽责管理

ESG披露

公司 投资者ESG监管

投资管理人

资产所有者

图1：可持续金融监管框架概览

“亚太市场迫切需要绿色转型，尽责管理可以发挥关
键作用。我们认为，建立一个具有协同效应的政策生
态系统对于推动绿色转型非常重要。我们正在与香港
交易所集团合作制定公司报告要求，要求公司按照国
际可持续发展准则委员会（International Sustaina-
bility Standards Board）即将发布的气候标准披露
转型风险。我们修订了资产管理人行为守则，要求他
们提供关于其如何管理气候相关风险的信息，包括物
理风险和转型风险。我们也认为，分类方案应当纳入
更多转型要素。以上各项举措结合起来，可以支持尽
责管理活动助力推动更长期的现实经济结果。”

Elaine Ng，香港证券及期货事务监察委员会国际事务及可持续
金融小组副总监
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初步政策分析和范围界定

启动和评估阶段
政策制定者需要清楚了解尽责管理的现状和不同利益相关
方的需求。尽责管理监管规定往往与公司治理准则、投资
者监管规定等法律法规关联紧密；事实上，尽责管理可以
成为鼓励各方遵守这些相关规则的机制。

框文7列出了政策制定者需要回答的问题，框文8举例说明
了国家如何处理尽责管理监管规定与其他既有政策工具的
潜在重叠或冲突。

框文7：范围界定问题 

在初步政策范围界定阶段，政策制定者需要判断
哪些尽责管理（或与尽责管理有关的）守则、标
准和监管规定已经存在，以及政策和监管规定在
何种程度上支持或阻碍有效的尽责管理。

政策制定者还需了解尽责管理涉及的利益相关方
的关切、需求和利益，进而决定是否继续推进尽
责管理守则的制定工作，并决定尽责管理守则的
结构与形式。
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框文7：范围界定问题30 

特点 研究和数据采集方法 说明

利益相关方的
诉求

 ■ 访谈

 ■ 政策分析

 ■ 识别尽责管理需要支持哪些政策目标或目的，以及需要解决经济面临的哪些
问题或挑战。

 ■ 识别尽责管理监管规定试图动员或影响哪些行动者，以及希望取得的结果。

 ■ 从市场参与者（包括资产所有者、资产管理人和服务提供商）各自在投资链
上扮演的角色出发，考虑他们承担的不同的尽责管理职责。

 ■ 识别不同类型机构投资者对应的监管机构和标准制定者。协调所有相关方的
尽责管理监管框架更加有效。

公 司 所 有 权 结
构特点

案头研究  ■ 评估中小股东与控股股东的比例。

 ■ 评估公司的本国股东和外国股东的所有权比例。

 ■ 公司所有权结构是一个重要的决定因素，关乎所在司法管辖区内的重点公司
治理问题，机构投资者应对此类问题时可能发挥的作用，以及监管机构监督
本国及外国投资者的方式。

现有政策  ■ 访谈

 ■ 政策分析

 ■ 当前实践回顾

 ■ 评估现有法规和政策如何塑造投资者的尽责管理活动和披露，这包括关于投
资者权利和责任的规定，以及关于代理投票、沟通参与、提交股东决议等具
体尽责管理活动的法律程序、机制和条件等。

 ■ 特别注意与受托人责任或类似的投资者责任概念有关的规定，这些规定是界
定机构投资者对客户、受益人或储户的尽责管理责任的关键。

 ■ 评估（国内或国际）是否已经有政策或框架鼓励或限制尽责管理活动。

 ■ 评估尽责管理守则或尽责管理监管规定应当如何与公司治理政策等其他相关
政策和政策目标相互联系或提供支持。

现有实践  ■ 访谈

 ■ 当前实践回顾

 ■ 评估投资者目前是否正在开展尽责管理活动，识别投资者采用的策略，识别
哪些实践需要进一步完善、提高透明度或加强履责监督。了解投资者履行对
受益人、客户和储户的尽责管理责任时可能遇到的挑战。

 ■ 评估尽责管理守则或监管规定是否有可能加强现有实践（例如通过鼓励更多
投资者采取行动，或者通过拓宽投资者参与公司治理的范围）。

报告要求 访谈 识别客户、受益人、储户、金融监管机构和标准制定者在监督尽责管理责任的履
行情况时，可能需要哪些数据点、信息和议题。

30	 例如，约翰·凯（John	Kay）对英国股票市场的回顾.Kay,	J（2012）约翰·凯（John	Kay）对英国股票市场和长期决策制定的回顾。

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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31	 英国财务报告理事会（FRC）（2020）英国2020年尽责管理守则。
32	 日本尽责管理守则专家理事会（2020）负责任机构投资者原则（日本尽责管理守则）。

框文8：处理尽责管理守则与已有政策的关系的案例

英国《2020年尽责管理守则》声明：

“在运用相关原则时，签署方至少应考虑以下问题：

 ■ 英国《公司治理准则》及其他治理守则的有效适用；

 ■ 董事的责任，尤其是董事依据英国《2006年公司法》
第172条应当考虑的问题……”31 

日本《2020年尽责管理守则》解释了其如何支持日本的《
公司治理守则》：

“一、背景
1. .……自《守则》出台以来，已经有超过280家机构投

资者承诺遵守《尽责管理守则》，《公司治理守则》
也已经于2018年6月进行了修订。在各守则的推动
下，公司治理改革已经取得了一定进展，但是仍需指
出，各守则的效力仍然有待加强。

2. ……《意见声明》呼吁进一步修订《尽责管理守则》，
提高公司治理改革的效率，强调提高投资者与公司
合作交流质量的重要性，鼓励养老金代理顾问和投
资顾问为机构投资者提供支持和建议，加强投资链运
转……”32 

“我们的ESG战略明确了我们的工作重心，包括我们
如何与英国金融业合作支持净零转型。我们认为，积
极的投资者尽责管理是支持净零转型的重要工具。建
立有效尽责管理监管框架，需要整个司法管辖区的监
管机构和政府部门通力合作，建立政策制定与监管的
全面协作途径。

以英国为例，FCA与财务报告理事会紧密合作，并将
财务报告理事会的《尽责管理守则》纳入了对资产
管理人的规定当中。此外，尽责管理监管机构小组
（Stewardship Regulators Group）汇聚英国监管
机构和政府部门，共同为尽责管理倡议创建协同监管
机制。”

Zeeshan Ghaffar，英国金融行为监管局（FCA）ESG市场资讯
与沟通小组

https://www.frc.org.uk/getattachment/5aae591d-d9d3-4cf4-814a-d14e156a1d87/Stewardship-Code_Dec-19-Final-Corrected.pdf
https://www.fsa.go.jp/en/refer/councils/stewardship/20200324/01.pdf
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政策设计阶段

范围界定阶段的研究应当为政策制定者提供信
息，助其决定是否继续建立尽责管理监管框架。

在政策设计阶段，政策制定者需要界定尽责管理
监管规定的目标，考虑设计与实施方案，并且通
过沟通对话获取多方支持。政策设计是一个不断
推进的过程，需要各监管机构和政策制定者通力
合作。
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33	 美国证监会.	注册管理投资公司披露代理投票政策和代理投票记录。
34	 日本负责任机构投资者原则（2020），5。
35	 Goto,	G.（2019）尽责管理守则的逻辑与局限：日本案例.	伯克利商法期刊，Vol.15，No.2,	37。

界定目标
政策制定者需要界定尽责管理监管规定的目标（见框文9）。需要强
调的是，这些目标并非是一成不变的，而是会随着时间不断演化，也
可能因地方情况而有所差别（见框文10和框文11列举的美国和日本
案例）。框文12列出了政策制定者在设定尽责管理监管规定目标时应
当考量的几个关键因素。

框文9：尽责管理监管框架的潜在目标

 ■ 支持经济可持续发展。

 ■ 确保为受益人带来可持续的长期价值。

 ■ 提高投资者尽责管理实践的透明度并加强履责监督。

 ■ 提升投资者对各类别资产发行人的公司治理的参与质量。

 ■ 通过鼓励尽责管理，加强相关法规的实施水平，例如公司
治理准则。

 ■ 鼓励投资者为在实体经济中实现可持续性影响。

 ■ 激励投资者就重大ESG议题参与被投公司治理，包括就长
期和/或系统性问题进行沟通。

 ■ 鼓励投资者参与公共政策的讨论与制定。

 ■ 鼓励投资者开展协作参与(collaborative engagement)。

框文10：美国要求基金披露代理投票信息的目的

美国证监会关于《注册管理投资公司披露代理投票政策和代理
投票记录》的规定指出：“基金的代理投票决定对于基金投资
价值的最大化具有重要作用，因而对数百万美国人民的财务状
况产生巨大影响。

此外，关注共同基金代理投票问题，可以揭露潜在的利益冲
突，阻止与基金股东最大利益不符的投票。最后，要求基金提
高代理投票的透明度，可以鼓励基金就公司治理问题加强对投
资组合中的发行人开展参与和沟通，这不仅对基金股东有益，
更对所有投资者有益。”33 

框文11：日本的《负责任机构投资者原则》推动
经济可持续发展

日本出台尽责管理守则的大背景，是日本正在推进其
改革上市公司治理，推动经济创新与可持续发展的经
济计划34。

长期以来，日本的公司治理一直有交叉持股、传统终
身雇用制、以利益相关方为导向等特点。这些治理特
点使管理人实际上不必对资本市场负责，进而导致了
管理懈怠和效率低下35。

日本同时出台了尽责管理守则和公司治理守则。两份
守则相互补充，界定了董事会和机构投资者在改善公
司治理、确保可持续增长方面的责任。尽责管理守则
旨在引导机构投资者履行尽责管理职责，其中尽责管
理职责指的是：“基于对公司及其营商环境的深刻理
解，考虑与被投公司投资管理策略一致的可持续性因
素，通过建设性的参与活动或目标明确的对话沟通，
提升和促进被投公司的公司价值和可持续增长，提高
客户和受益人的中长期投资收益。”

https://www.sec.gov/rules/final/33-8188.htm
https://www.fsa.go.jp/en/refer/councils/stewardship/20200324/01.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3311279
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框文12：界定政策目标时需考虑因素

问题 说明

利益相关方对政策目
标的支持

政策制定者应当就已经界定的政策目标征询关键利益相关方（投资者、行业协会、政府机构和公
司）的意见。政策制定者应当做好准备，在不断细化政策提案和实施计划的过程中，完善政策目标。

尽责管理监管规定的目标不必局限于鼓励投资者与公司加强或完善对话，还可以包括支持国家政策
目标及其他与可持续金融有关的活动（见框文5的CRISA案例）。

机构投资者在当地环
境中的价值

政策制定者应当考虑当地环境中有哪些阻碍公司可持续发展的典型问题，以及机构投资者可以如何
应对这些问题。

开发政策工具
通过设定目标和基准分析，能够识别和界定主要的实施方案，甚
至可以得出优选方案。在这个阶段，政策制定者应当开始思考政
策实施的具体结构与形式。框文13列出了应当考量的主要因素。
框文15以肯尼亚和欧盟为例，说明了它们如何对境外投资者适用
尽责管理监管规定。框文16阐述了英国的《尽责管理守则》如何
鼓励资产所有者监督资产管理人。

“除结果外，还可以报告进展。如果参与项目持续多
年，投资者目前还没有可以报告的明确结果，那么报
告进展同样有助于监管方了解投资者在尽责管理上的
方向。”

Paolo Giua，英国财务报告理事会高级政策顾问

“尽责管理守则也可以由私营领域的参与者制定。例
如，《新西兰尽责管理守则》（Aotearoa New Zea-
land Stewardship Code）就是由行业制定的，不过
监管机构给予了大力支持，对守则草案做出了细致评
论，并且阐释了如何保持守则与监管规定一致。”

Susan Quinn，澳大拉西亚负责任投资协会（Responsible 
Investment Association Australasia）政策和倡导负责人
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框文13：建立有效尽责管理监管框架的设计考量

问题 说明

适用性 对投资链上的不同角色的适用性：除投资者外，尽责管理监管规定也可以适用于其他参与者。在制
定尽责管理守则时，政策制定者应当认清资产所有者、资产管理人和服务提供商之间的关系，还应
当考虑投资链的不同环节需要怎样的监管规定以及如何实施。

对不同规模机构投资者的适用性：政策制定者应当考虑的一个实际情况是尽责管理需要大量资源。
大型投资者或许有专门的团队来实施全面的尽责管理策略，小型投资者拥有的资源则往往比较有
限。此外，投资者因组织规模和投资方法不同，而采用不同的尽责管理途径。

对不同类型机构投资者的适用性：保险公司、养老基金、共同基金、私募股权机构和对冲基金的投
资策略和风险特点各异，监管机构也可能不同。整体而言，基于原则的尽责管理守则足够灵活，可
以适用于不同类型的机构投资者。制定统一的原则或监管框架，可以提高明确性和一致性，减少监
管套利风险，降低合规成本。

对本国投资者和国际投资者的适用性：在制定尽责管理监管规定时，监督机构需要考虑是否对国内
市场上的国际投资者适用不同的要求（见框文15），以及如何监督这些要求的执行情况。

不同监管机构和政策
制定者开展协作

有效尽责管理监管框架可能覆盖不同类型的机构投资者和资产类别，政策制定者需要考虑自身权限
和法定职权，以及是否需要与其他政府机构或其他相关方合作制定和实施有效的尽责管理监管框架。

应当披露的内容 披露应当提高投资者尽责管理的透明度并强化问责机制。披露应当能够使客户和受益人了解受托人
是如何按照客户和受益人的最大利益履行尽责管理责任的。披露内容可以包括：

 ■ 尽责管理的政策、策略和治理，及其执行情况（以实现客户或受益人的最大利益进行衡量）。
 ■ 尽责管理活动记录，及其如何推动尽责管理的进展或结果。

另外，披露应能使监管机构监督市场行为，确保投资者尽责管理没有损害公共利益，例如不妨碍竞
争、效率等。监管机构可以要求投资者披露可能需要特别监管的尽责管理实践，例如协作参与。
为打击漂绿行为，政策制定者可以要求机构投资者披露尽责管理方法和机构或/和产品层面的尽责管
理关键绩效指标。这些要求有助于消费者和监管机构监督尽责管理活动，以及金融产品声称取得的
可持续性目标进展。

鉴于市场上存在多种投资和尽责管理方法，尽责管理守则或监管规定可以识别最佳实践，并推荐最
适用于本市场的方法，还可以通过提出投资者报告公共政策参与或协作参与等期待，鼓励机构投资
者更多地参与这类尽责管理实践。
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问题 说明

报告范围 在尽责管理中，资产所有者、资产管理人和服务提供商分别发挥着不同的重要作用。尽责管理监管
规定应当全面覆盖各利益相关方，不过对各利益相关方的具体要求可以不同，以体现他们在投资体
系中的不同角色和责任。

报告期 尽责管理报告可以与其他ESG报告和财务报告同步进行，即每年报告上一年度的活动。尽责管理监
管规定应当认识到，沟通和参与（engagement）策略通常跨越多年，因此可能无法每年报告沟通
参与的结果。但是，沟通参与的报告应能披露相关活动（例如在报告期内为开展沟通而采取了哪些
措施）和进展（即使进展有限）。框文14提供了Federated Hermes的案例。

尽责管理报告可以是一份单独报告，也可以纳入更大的可持续发展报告当中。

协作 投资者协作被广泛视为重要的尽责管理策略，既可以应对尚未回应投资者单独沟通的公司，又能鼓
励公司针对系统性问题采取行动。尽责管理监管规定可以明确鼓励投资者与服务提供商等其他财务
利益相关方开展协作。政策制定者可以利用尽责管理监管规定，鼓励提高协作参与活动的透明度36。
（见英国《尽责管理守则》的第十项原则。）

同样重要的是，政策制定者应当澄清与协作参与有关的潜在法律风险，为投资者提供明确的指南，
以引导协作参与遵循其他规则或监管规定。此外，对于协调协作参与活动的投资者平台或论坛，政
府给予的支持或认可也有助于鼓励投资者协作。

资产覆盖范围 上市股权向来是尽责管理的关注重点，因此，上市股权领域的尽责管理策略普遍较为成熟。但是，
各方越来越认识到，其他资产类别同样需要尽责管理。每个资产类别都有不同的投资条款、权利和
责任，这也要求采取不同策略开展有效的尽责管理。

如果尽责管理监管规定可以尝试扩大其监管的沟通参与活动覆盖的资产范围，还可以通过这些规定
明确投资者尽责管理策略应当考虑的特定ESG议题。

强制执行与自愿执行 尽责管理守则通常是自愿性的。但是，随着尽责管理成为应对系统性问题的关键抓手，利益相关方
越来越重视对尽责管理的方法和绩效的评估（如资产所有者遴选资产管理人）。此外，尽责管理守
则可以支持公司治理守则等其他法规中的强制性要求。虽然在大多数情况下，投资者可以自愿签署
尽责管理守则，但是一旦签署后，签署方就必须遵守，否则需要给出理由。以原则为导向的尽责管
理守则通常比较青睐以“不遵守则解释”的要求来推进守则的实施，要求投资者按照适合自身情况
的方式适用守则中提出的原则和指引，而不是要求投资者采取特定行动。

以法律或监管规定的形式出台的尽责管理的要求通常是强制性的。例如，美国证监会和劳工部通过
法规明确了部分关键尽责管理要素属于机构投资者的受托人责任（见框文2）。但是，机构投资者
及其客户或受益人在确定投资者履行尽责管理义务的范围上有一定的灵活性。

36	 例如，英国《尽责管理守则》第十项原则鼓励签署方披露其参加的协作参与（以及参加原因），并说明协作参与活动的结果（见英国财务报告理事会（2020）英国
2020年尽责管理守则）。

https://www.frc.org.uk/getattachment/5aae591d-d9d3-4cf4-814a-d14e156a1d87/Stewardship-Code_Dec-19-Final-Corrected.pdf
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问题 说明

利益冲突 投资者应当制定相关政策并建立必要的机制以识别和管理开展尽责管理时的利益冲突。

协调潜在的法律冲突 有时，尽责管理的监管要求看似与其他法律不一致，甚至可能存在冲突。在这种情况下，监管机构
或政策制定者应当提供恰当的解释以协调潜在冲突（见框文17）。某些情况下可能需要不同部门的
监管机构联合行动。

旨在解决投资者一致行动问题的监管规定，可能会影响投资者参加协作性尽责管理倡议。政策制定者
应当考虑如何解决对一致行动的担忧，并且为投资者如何管理一致行动问题提供指南（见框文18）37。

框文14：尽责管理报告案例研究——FEDERATED HERMES公司EOS尽责管理团队38

EOS采用四阶段里程碑体系跟踪被投公司的变化进展。

EOS使用里程碑进行年度进展报告。例如，
2021年（见下图），EOS共对1208家公司
开展沟通和参与，覆盖了4154个识别到的
目标或问题；评估发现，有835个目标至少
前进了一个里程碑。

37	 PRI针对部分市场发布了指南。见www.unpri.org/stewardship/addressing-system-barriers/6270.article。
38	 Federated	Hermes公司EOS尽责管理团队（2022）2021年尽责管理报告。
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https://www.unpri.org/stewardship/addressing-system-barriers/6270.article
https://www.hermes-investment.com/uploads/2022/07/7a98d1786c282ecf7e9eeffb7abbd556/eos-corporate-stewardship-report-2021.pdf
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框文15：对境外投资者和中介机构适用尽责管理要求的案例

肯尼亚《尽责管理守则》规定：

“三、《守则》的适用
1. 《守则》适用于住所位于肯尼亚、对内罗毕证券交易所（NSE）上市公司开展投资的资产所有者和资产管理人。鼓励肯尼

亚股票的境外机构投资者签署《守则》。《守则》旨在加强《公司治理守则》的实施，确保上市公司遵守公司治理要求。
这要求机构投资者对上市公司开展沟通参与，提高股东长期投资回报，高效履行治理责任。

2. 如果外国跨国公司拥有控股权，则控股权人也可以在尽责管理讨论中发挥重要作用，平衡全球跨国公司股东的利益与内罗
毕证券交易所少数股东的利益，进而提出可能具有重要意义的沟通参与议题。”39

《2017年5月17日欧洲议会和欧盟理事会关于修订第2007/36/EC号指令和鼓励长期股东参与的第2017/828号指令》规定：

“为投资者提供服务的中介机构的链条上，可能有中介机构的注册地或总部均不在欧盟境内。尽管如此，第三国中介机构开展
的活动仍有可能影响欧盟公司的长期可持续性和欧盟境内的公司治理。此外，为实现本指令的目标，有必要确保信息传输贯穿
于整个中介机构链条。如果第三国中介机构不受本指令约束，不承担与欧盟中介机构相同的信息传输义务，信息流就会面临中
断风险。因此，如果第三国中介机构提供的服务涉及到欧盟境内注册公司的股份，且该等股份在位于欧盟境内的或在欧盟境内
运营的受监管市场上交易，则第三国中介机构应当遵守关于股东身份识别、信息传输、股东权利推动、透明度、反成本歧视的
规定，确保这些规定有效适用于通过中介机构持有的股份。”40 

框文16：英国关于资产所有者的尽责管理要求

英国就业与养老金部（DWP）要求受托人必须在投资计划的投资原则声明（SIP）中阐述其尽责管理政策（包括沟通参与和投
票）以及关于其他事项的政策（例如具有财务重要性的ESG考量）41。投资原则声明必须对外公布。

英国就业与养老金部还规定，受托人应当对其代理所实施的尽责管理政策负责，并且确保代其对被投公司开展沟通参与的代理
知悉其尽责管理方法（包括沟通参与）。换言之，受托人不宜单纯汇报其已将尽责管理委托给资产管理人的事实。英国的《尽
责管理守则》明确要求资产所有人监督资产管理人和/或服务提供商并对其问责42。《尽责管理守则》规定：

“签署方应当解释如何对服务提供商进行监督，确保服务提供商提供的服务满足签署方要求。

签署方应当解释：

 ■ 已经提供的服务是如何满足签署方需求的；或者

 ■ 如果资产管理人和/或服务提供商未达到签署方的要求，签署方采取了哪些行动。

39	 		肯尼亚资本市场管理局（2017）机构投资者尽责管理守则。
40	 		2017年5月17日欧洲议会和欧盟理事会关于修正第2007/36/EC号指令和鼓励长期股东参与的第2017/828号指令：
41	 		英国就业与养老金部。通过投资原则声明和实施声明报告尽责管理及其他议题：法定和非法定指南。
42	 		英国财务报告理事会（2020）英国2020年尽责管理守则。

https://www.cma.or.ke/index.php/regulatory-frame-work/corporate-governance-for-issuers
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32017L0828
https://www.frc.org.uk/getattachment/5aae591d-d9d3-4cf4-814a-d14e156a1d87/Stewardship-Code_Dec-19-Final-Corrected.pdf
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框文17：日本澄清与制定《尽责管理守则》有关的法
律问题

日本金融厅（FSA）在发布尽责管理守则的同时，还发布
了一份澄清文件。该文件在引言部分表明：

关于机构投资者与被投公司之间的对话，专家委员会在讨
论中指出，为鼓励机构投资者纳入《守则》目标，有必要
澄清相关法律问题，以免机构投投资者与被投公司对话
时，不清楚日本现行法律框架。

该文件基于专家委员会在上述讨论中提出的要点，澄清以
下法律问题。

1. 大股东报告制度中“做出重要建议”与《守则》中“
与被投公司对话”之间的关系。

2. （i）大股东报告制度中“共同持有人”概念和要约收
购（TOB）规定中“特殊关系人”与（ii）《守则》中
协作参与之间的关系。

3. 内幕交易等规定中“未披露重大事实”与《守则》
中“与被投公司对话”之间的关系 43。

框文18：欧洲证券和市场管理局（ESMA）的股东合
作白名单

欧洲证券和市场管理局发布了关于《要约收购指令》
（Takeover Bid Directive）规范行为的声明，重点关注与
一致行动和任命董事会成员有关的股东之间的合作问题44。

该声明包含一份股东行动白名单，明确了股东可以就列出
的事项开展合作而不被推定为一致行动。该声明还列出了
国家机关判断股东是否属于一致行动时可能考虑的因素，
为股东如何合作进行董事会成员任命提供了重要的指引。

征询利益相关方意见
在政策制定过程中，与利益相关方对话是一项重要内容，能够为
决策制定提供信息。框文19列出了政策制定者在这一方面应当考
虑的因素，框文20介绍了泰国的《机构投资者投资治理守则》
（I Code）及其关于利益相关方参与的声明。

同样，在尽责管理中，征求利益相关方意见也具有非常特殊的作
用，投资者在设计和实施尽责管理方法时，应当努力了解最终受
益人的可持续性偏好，尽量保持其投资方法与最终受益人偏好一
致。其他内外部利益相关方的观点同样值得考虑。

43	 日本金融厅（2014）关于制定日本《尽责管理守则》的相关法律问题的澄清。
44	 欧洲证券及市场管理局（2014）公开声明：关于《要约收购指令》项下股东合作和一致行动的说明。

https://www.fsa.go.jp/en/refer/councils/stewardship/20140226.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-2014-677-rev_public_statement_concerning_shareholder_cooperation_and_acting_in_concert.pdf
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框文19：利益相关方对话应考虑的因素

特点 说明

关键利益相关方 意见征询对象应当覆盖初期识别到的所有利益相关方。政策制定者应当跟进已经沟通过的利益相关
方，还应当说明其如何处理收到的建议。

政策制定者应当认识到，利益相关方既包括本国投资者，也包括国际投资者；政策制定者应当尽量
确保所有利益相关方的观点均已考虑并整合到流程之中。

过程 意见征询可以私下进行，也可以公开进行，可以采用访谈、圆桌论坛和征求意见书等方式。

理想情况下，意见征询应当包含公开进行的部分，例如正式的公开征求意见流程，所有利益相关方
都有机会提出反馈。

提供给利益相关方的信息应当包括关于为何需要采取行动的说明，对政策目标的描述，拟议政策措
施的完整草案等，包括政策适用对象、实施计划和执行流程等信息。

应当邀请利益相关方就拟议政策做出一般性反馈，也应允许利益相关方对政策工具的任何方面做出
具体反馈。

产出结果 政策制定者应当发布回顾文件或回顾报告，总结征询意见过程中收到的答复，并阐释拟议政策工具
如何采纳（或未采纳）这些答复。
政策制定者应当确保向所有利益相关方公开审议结果。例如，日本就《尽责管理守则》公开征求意
见时，同时发布了日语版和英语版的草案，确保国际利益相关方也能有效地提出反馈。

框文20：泰国《机构投资者投资治理守则》关于利益相关方对话的声明

泰国《机构投资者投资治理守则》声明：

“经过同行评审和征求相关利益相关方的意见，包括泰国保险监管局（Office of Insurance Commission）、政府养老基金
（Government Pension Fund）、社会保障局（Social Security Office）、泰国资本市场组织联合会（Federation of Thai 
Capital Market Organizations）、投资管理公司协会（Association of Investment Management Companies）、泰国一
般保险协会（Thai General Insurance Association）、泰国人寿保险协会（Thai Life Assurance Association）、公积金协会
（Association of Provident Funds）、资产管理公司的董事会和管理层等，泰国证券交易委员会董事局（SEC Board）批准发
布《机构投资者投资治理守则》，旨在协助机构投资者采用符合客户最大利益的负责任投资和可持续投资最佳实践。” 45

45	 泰国证券交易委员会（2017）机构投资者投资治理守则。

https://www.sec.or.th/cgthailand/EN/Documents/ICode/ICodeBookEN.pdf
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实施、监督与审查

做出建立有效尽责管理监管框架的决定后，还需
要通过实施和监督工作确保框架的有效性。



尽责管理  27

实施
尽责管理政策在采纳及生效后便进入政策实施阶段。各国的实
施细节各不相同，具体取决于可用的资源、提供的执行机制以
及对政策实施的重视程度。

框文21：实施阶段的考虑因素

问题 说明

获取资源 尽责管理守则或监管规定一经采纳，政策制定者和利益相关方（包括按要求需采取行动的利益相关
方，政策结果的利益相关方，以及可能使用相关数据和信息的利益相关方）需要考虑如何为政策实
施提供资源。

确定顺序 政策制定者可以采取分阶段的实施方法。方案包括：

 ■ 出台自愿性的守则或监管规定，并且表示未来将逐步升级为强制性要求。

 ■ 在守则或监管规定中逐步纳入更多元素。

 ■ 鼓励规模较大或资源较充足的机构率先实施守则或监管规定，再逐步扩大到其他机构。

 ■ 加强利益相关方对守则或监管规定的认识（例如框文15案例）。

 ■ 检查利益相关方是否按照守则或监管规定进行报告，审查报告质量，鼓励利益相关方不断完善
报告。

其他工具/指南 政策制定者可以提供关于最佳实践的指南文件或教育培训，帮助公司编制报告，帮助投资者使用报
告信息。

签署方名单（适用于
自愿性的守则或监管
规定）

负责实施尽责管理守则或监管规定的监管机构可以建一份公开的投资者签署方名单。实施机构可以
为成为签署方设定条件，例如要求董事长公开发表支持声明，或者定期报告守则合规情况。详细信
息见下一节。

框文21列出了实施尽责管理守则或监管规定时应当考虑的部分关
键因素，框文22举例阐述了监管机构如何为政策实施提供支持。

框文22：政策实施的辅助性材料

新加坡通过亚洲尽责治理研究院（Stewardship Asia）支持尽责管理守则，亚洲尽责治理研究院发布网络研讨会和观点文章，
重点关注良好尽责管理实践的目标和价值46。

英国财务报告理事会（FRC）发布了《有效尽责管理报告：2021年案例和2022年要求》47，按照英国《尽责管理守则》要求审
查了投资者报告情况，重点介绍了行业最佳实践案例，进一步详细阐述了财务报告理事会对投资者尽责管理报告的要求。英国
就业与养老金部举例说明了受托人可以在哪些方面开展积极参与和倡导养老金计划的尽责管理政策，包括养老金直接或通过基
金平台对集合基金进行投资的情况48。此外，国际公司治理网络（International Corporate Governance Network）提供了丰
富资源，支持投资者披露尽责管理活动49。

46	 参见www.stewardshipasia.com.sg/。
47	 英国财务报告理事会（2021）有效尽责管理报告：2021年案例和2022年要求。
48	 英国就业与养老金部（DWP）通过投资原则声明和实施声明报告尽责管理及其他议题：法定和非法定指南。
49	 参见www.icgn.org/policy/stewardship。

http://www.stewardshipasia.com.sg/
https://www.frc.org.uk/getattachment/42122e31-bc04-47ca-ad8c-23157e56c9a5/FRC-Effective-Stewardship-Reporting-Review_November-2021.pdf
http://www.icgn.org/policy/stewardship
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监督和审查
监管流程应当包括正式、定期审查，包括承诺逐步修订和更新监
管框架。这有助于分析监管规定是否有效，实现监管规定的不断
完善。框文23列出了政策制定者应当考虑的部分主要因素。

框文23：监督和修订的考虑因素

问题 说明

修订的目标 修订工作旨在确定：

 ■ 政策是否达成目标。

 ■ 政策是否有效（即政策是否响应了启动阶段识别到的需求）。

 ■ 背景情况是否发生变化（例如，是否出现新问题或出台新法律）。

 ■ 投资者及其他利益相关方是否使用以及如何使用尽责管理的披露内容。

 ■ 是否取得现实世界结果（特别是尽责管理守则涉及的具体问题）。

 ■ 采取了哪些行动应对不交报告和报告不全的问题。

 ■ 在加强尽责管理行动和问题汇报方面面临哪些阻碍因素。

时间点 随着机构投资者就被投公司的ESG绩效开展沟通参与，新的市场实践和尽责管理重点事项将持续出
现并不断成熟。

以气候为例，投资者仍在探索如何驱动实体经济向净零目标转型。在这种情况下，尽责管理守则或
监管规定等政策工具出台后，通常会定期接受审查及修订，与市场发展保持同步。

在英国，评估投资者实施尽责管理守则的成效主要是通过审查投
资者提交的年度报告，（见框文24）。框文25总结了泰国《机
构投资者投资治理守则》对投资者报告的规定，框文26总结了日
本2020年对《尽责管理守则》做出的主要修订。
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框文24：英国《尽责管理守则》的流程

英国《尽责管理守则》规定：
“要成为《守则》的签署方，机构必须向财务报告理事会
提交尽责管理报告，阐述机构在过去的12个月内如何应用
《守则》的各项原则。报告可以覆盖从2020年1月1日起的
任意12个月。财务报告理事会对报告进行评估，如果评定
满足报告要求，则机构列入《守则》签署方。一经列入，
机构必须每年提交报告方可保留签署方身份。”

“评估
财务报告理事会全文审阅提交的报告，对照《守则》的各
项原则和报告要求，参考机构规模和类型作相应评估。评
估结果由财务报告理事会工作人员进行审查和讨论，确保
公平适当。财务报告理事会的独立顾问小组审查包含多个
申请者报告的样本，确保一致性。

无论申请成功与否，申请者都会收到反馈，总结报告哪些
方面满足要求，哪些方面需要在下次申请时加强。

未能成功申请的申请者可以解决反馈的问题，并在下个报
告期内再次提出申请。”50 

框文25：泰国《机构投资者投资治理守则》关于签
署方和报告的规定

《机构投资者投资治理守则》规定：
“所有机构投资者应当向证券交易委员会办公室提交董事
长签字的意向书，表明自愿采纳《机构投资者投资治理守
则》，成为签署方。证券交易委员会将在官方网站上公开
披露《机构投资者投资治理守则》签署方名单。此外，机
构投资者需要通过其官方网站和年度报告（如有），公开
披露其采纳《机构投资者投资治理守则》的意向书。
……
《机构投资者投资治理守则》的所有机构投资者签署方都
应当通过其官方网站和年度报告（如有），披露关于《机
构投资者投资治理守则》的意向书，还应当定期报告对《
机构投资者投资治理守则》各项原则的遵守情况（‘遵守或
解释’）。”52 

框文26：日本《尽责管理守则》的修订声明

2019年，日本对其《尽责管理守则》进行了第二次修订，
并于2020年发布了新版守则。新版守则专设一节阐释了主
要修订内容：

“二、《守则》的主要修订内容及修订原因

1.《意见声明》提出以下建议：

 ■ 加强披露做出投票决定的理由、对公司开展的尽责管
理活动、尽责管理活动的结果以及资产管理人对尽责
管理活动的自我评估；

 ■ 有意识地对ESG因素等可持续性问题开展沟通参与；

 ■ 支持公司养老金开展的尽责管理活动；

 ■ 代理顾问建立相应的组织机构，披露代理顾问流程（包
括组织机构），对公司开展直接、积极的参与；

 ■ 由养老基金投资顾问建立利益冲突管理机构并披露其
活动。

专家委员会决定讨论上述问题并将其纳入《守则》修订
本。”51 

50	 英国财务报告理事会（2022）英国《2020年尽责管理守则》申请与评估。另见：www.frc.org.uk/investors/uk-stewardship-code/uk-	stewardship-code-
%E2%80%93-how-to-apply。

51	 日本尽责管理守则专家委员会（2020）负责任机构投资者原则（日本《尽责管理守则》）。
52	 泰国证券交易委员会（2017）机构投资者投资治理守则。

https://www.frc.org.uk/getattachment/Investors/UK-Stewardship-Code/UK-Stewardship-Code-%E2%80%93-How-to-apply/Stewardship-Code-Application-and-Assessment-March-2022.pdf
http://www.frc.org.uk/investors/uk-stewardship-code/uk-stewardship-code-%E2%80%93-how-to-apply
http://www.frc.org.uk/investors/uk-stewardship-code/uk-stewardship-code-%E2%80%93-how-to-apply
https://www.sec.or.th/cgthailand/EN/Documents/ICode/ICodeBookEN.pdf
https://www.fsa.go.jp/en/refer/councils/stewardship/20200324/01.pdf
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尽责管理的未来

迄今为止，尽责管理守则和监管规定一直主要关
注投资者与公司之间的直接关系，不过近期发布
更新的很多守则已经扩大范围，开始覆盖投资者
与各类发行人（不再局限于公开上市公司）之间
的关系。

我们还注意到，尽责管理守则和监管规定的范围
正在从传统的公司治理问题（董事会结构、问责流
程等），迅速扩展到更广泛的环境、社会与经济
考量。
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虽然尽责管理守则和监管规定的范围及内容必然受到国家政策
重心和国内资本市场结构的影响，但是以下方面很有可能更受
重视：

 ■ 明确以气候变化为一个独立议题。

 ■ 可能危及金融及广大经济体系的韧性和稳定性的问题。

 ■ 行业和价值链参与（即投资者与公司以外的参与），投资者
鼓励同行公司、供应商、监管机构和客户齐心协力开发应对
特定挑战的解决方案。

 ■ 注重行动与结果，而非仅仅注重政策、体系和流程。

 ■ 全面运用投资者能够获得的正式权利（例如提交决议和提起
集体诉讼的能力，任命董事的权利）。

 ■ 对各类资产开展尽责管理，而不仅是股票。

 ■ 积极而非消极的尽责管理，即投资者通过干预行为，防范公
司或资产遭受危机或其他损害。

 ■ 投资决策制定，投资决策更加重视公司的ESG绩效和/或公
司对投资者沟通的回应。

 ■ 注重高级投资领导人（例如首席执行官和首席投资官）在尽
责管理中的作用，不仅是制定政策，还包括在尽责管理中发
挥个人领导力（例如就特定公司或参加公司参与活动发表公
开声明）。

 ■ 如何评估受益人和客户的可持续性偏好，以及如何在投资和
尽责管理方法中体现这些偏好。

 ■ 公共政策参与，鼓励投资者影响自身及被投公司经营所处的
政策环境。

 ■ 通过支持专门解决集体行动问题的投资者平台或论坛，鼓励
协作参与；澄清协作参与的合法性或者提供安全港条款，减
轻投资者的担忧。

 ■ 尽责管理政策与其他可持续投资政策（例如分类方案、公司
ESG披露、投资者ESG监管等）发挥协同效应，引导资金以
更高效的方式流向可持续发展目标。

此外，政策实施可能更受重视，投资者行动也可能受到更严格的
审查，包括要求投资者定期报告尽责管理活动，监管或监督机构
更加严格地审查尽责管理报告，以及引入投资者履行尽责管理责
任的最低要求。
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附录1：
案例研究
本节简要概述了三个国家的尽责管理守则的发展
与演变历程。
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案例研究1：

英国《尽责管理守则》

启动
2009年，大卫·沃克（David Walker）爵士受时任英国首相乔治·
布朗（Gordon Brown）的委托，发布了《英国银行及其他金融
业实体公司治理回顾》（A review of corporate governance in 
UK banks and other financial industry entities）报告53。经
过两轮意见征询后，该报告发布了建议举措、实施方法以及各方
落实建议举措的责任。其中一项建议举措提议英国财务报告理事
会（FRC）起草机构股东守则。

财务报告理事会随即于2010年征求各方意见，征询“是否应当
按照当前版本的机构股东委员会（ISC）守则进行监督，还是应
当对该守则进行修改，并征询了应当鼓励哪些机构投资者和代理
采用该守则，应当要求他们披露哪些内容、向谁披露，以及应当
制定哪些监督机制。”54 

政策目标
经过初次意见征询，财务报告理事会确定了全新英国《尽责管理
守则》的政策目标，即：

 ■ 制定机构投资者应当遵守的尽责管理标准，并且通过独立编
制守则内容和开展监督，确保尽责管理标准的可靠和质量；

 ■ 推动机构投资者遵守《守则》的责任感，鼓励英国投资者和
外国投资者采用《守则》并据其提交报告；

 ■ 确保参与活动与投资机构的内部投资流程密切挂钩；

 ■ 推动投资者加强与被投公司董事会的对话沟通；

 ■ 保证披露信息充分，可供资产管理人的潜在客户评估资产管
理人与《守则》相关的行为，并在下达和监督基金管理委托
时将此类行为纳入考虑范围55。

财务报告理事会考虑了意见征询期间收到的答复，并于2010年
发布了英国《尽责管理守则》。

53	 英国财政部（2009）英国银行及其他金融业实体公司治理审查报告：最终建议
54	 英国财务报告理事会（2022）英国尽责管理守则的发展历程
55	 英国财务报告理事会（2010）英国尽责管理守则的实施.	2010年7月

https://ecgi.global/sites/default/files/codes/documents/walker_review_261109.pdf
https://www.frc.org.uk/investors/uk-stewardship-code/origins-of-the-uk-stewardship-code
https://www.frc.org.uk/getattachment/34d58dbd-5e54-412e-9cdb-cb30f21d5074/Implementation-of-Stewardship-Code-July-2010.pdf
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框文27：英国如何通过监管框架推动有效尽责管理
要实现有效尽责管理，仅有尽责管理守则是不够的，还需
要通过所有相关政策推动尽责管理实践，需要所有相关
监管机构切实施行。英国《尽责管理守则》并非孤立存
在，虽然守则本身是自愿性的，但是英国金融行为监管局
（FCA）的其他监管规定做出了强制要求，投资机构必须
披露其遵守《尽责管理守则》的承诺，否则应说明不遵守
的理由。《商业行为准则》（COBS）第2.2条“提供服务
之前披露信息”要求：

2.2.3除风险投资机构外，为非自然人专业客户管理投资的
机构必须在官方网站（如果没有官方网站，应以其他可及
形式）明确披露：

（1）公司对财务报告理事会《尽责管理守则》做出何种性
质的承诺；或者

（2）如果公司未对《守则》做出承诺，应披露其替代投资
策略。

2019年，《商业行为准则》进一步完善，整合了《股东权
利指令2》（SRD II）的内容，旨在加强股东与被投公司的
沟通参与和提高尽责管理的透明度。

在制定相关政策声明时56，英国金融行为监管局、英国商
业、能源和产业战略部、英国财政部、英国就业与养老金
部都参与到落实指令的工作中。更新版的职业养老金计划
监管规定57，要求所有养老金计划在投资原则声明中公开披
露投资策略的详细信息，以及计划与资产管理人做出的安
排。这包括提供有关投票行为和沟通参与政策的信息。

实施、监督与修订
2012年，《守则》进行了修订。与历次修订相同，本次修订征
询了各方意见，各处修改均附上理由。经修订的2012年《守
则》同时发布了一份反馈声明58，总结了征求意见过程中收到的
答复。此次修订内容包括“澄清了资产管理人和资产所有者在尽
责管理中各自应当承担的责任，进一步解释了利益冲突，进一步
保证尽责管理活动得以实施。”59 

2016年，《守则》再次取得重要进展，财务报告理事会评估了
《守则》签署方的响应情况，并对评估结果进行了分级，区分对
尽责管理作出坚定承诺的签署方和有待改进的签署方。

2019年，根据约翰·金曼（John Kingman）在独立审查报告中
提出的建议60，财务报告理事会再次修订了英国《尽责管理守
则》，同样征求了意见并发布了反馈声明。经过大幅修订，英国
《2020年尽责管理守则》对资产管理人和资产所有者提出了12
项原则，另对服务提供商提出了6项原则61。守则要求签署方逐
条“适用并解释”其是如何落实这些原则的。

在2019年的修订过程中，财务报告理事会与英国监管机构金融
行为监管局协作，共同发布了一份讨论稿，探讨了如何进一步完
善有效尽责管理监管的框架62。

56	 英国金融行为监管局（2019）政策声明19/13：加强股东参与和提高尽责管理透明度
57	 英国政府（2019）职业养老金计划（投资和披露）（修正案）条例（2019）
58	 英国财务报告理事会（2022）反馈声明：对英国尽责管理守则的修订
59	 英国财务报告理事会（2022）英国尽责管理守则文档汇总
60	 John	Kingman.	对财务报告理事会的独立审查（2018）
61	 英国财务报告理事会（2020）英国尽责管理守则
62	 英国财务报告理事会和英国金融行为监管局（2019）.建立有效尽责管理监管框架

https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/COBS/2/2.html
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/COBS/2/2.html
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/COBS/2/2B.pdf
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/COBS/2/2B.pdf
https://www.fca.org.uk/publications/policy-statements/ps19-13-improving-shareholder-engagement-and-increasing-transparency-around-stewardship
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2019/982/note/made
https://www.frc.org.uk/getattachment/730a755d-f6af-4be8-8339-7a35e82986bc/Feedback-Statement-UK-Stewardship-Code-September-2012.pdf
https://www.frc.org.uk/investors/uk-stewardship-code/uk-stewardship-code-archive
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/767387/frc-independent-review-final-report.pdf
https://www.frc.org.uk/getattachment/5aae591d-d9d3-4cf4-814a-d14e156a1d87/Stewardship-Code_Dec-19-Final-Corrected.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/discussion/dp19-01.pdf
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案例研究2：

印度的尽责管理框架

印度的尽责管理监管框架日渐完善。近五年来，多个监管机构发
布了面向机构投资者的尽责管理守则和指南。

各主要监管机构均发布了体现各自监管职责的守则或原则。重要
的是，各监管机构相互协调，确保了各个尽责管理原则和指南间
的一致性。基于各自领域的相关基本监管规定，不同指南间仅存
在小幅差异。内容上大体一致的守则使得不同监管机构的监管规
定能够共存，且避免区别对待各类投资者群体。

印度养老金监管发展局（PFRDA）
2018年，印度养老金监管发展局（PFRDA）经与印度证券交易
委员会（SEBI）、印度保险监管发展局（IRDAI）和金融稳定与
发展委员会（Financial Stability and Development Council）
磋商，发布了《共同尽责管理守则》（Common Stewardship 
Code）63。守则的尽责管理要求适用于印度国家养老金系统
（National Pension System）中的所有养老基金。

守则要求养老基金向受益人报告其如何履行尽责管理职责。守则
的原则5基于自2017年实施的投票规定64，规定了养老基金应当
遵守的投票政策，包括就ESG相关事项进行投票。该规定还要求
养老基金报告投票情况。

印度保险监管发展局
在印度养老金监管发展局发布尽责管理守则的前一年，印度保险
监管发展局发布了《印度保险公司尽责管理守则指引》，要求保
险公司按照指引列出的原则制定尽责管理政策，并向保险监管发
展局提交情况报告，按照“不遵守则解释”的方式，说明保险公
司是否遵守尽责管理原则，并披露投票记录。

2020年2月，保险监管发展局对指引进行修订（IRDAI/F&A/
GDL/ CPM/045/02/202065），根据实施情况、保险公司的遵守
情况和全球尽责管理趋势，更新了各项原则的指南。此次修订还
要求保险公司提交遵守各项原则的声明。

印度证券交易委员会
《印度证券交易委员会尽责管理守则》自2020年4月起实施，
适用于所有共同基金和另类投资基金的股票66投资行为。2010
年和2014年出台的投票规定强制要求共同基金报告相关政策以
及对被投公司特定决议的投票情况，守则扩大了投票规定的适
用范围。

新守则强制适用于所有共同基金和另类投资基金，提出了六项
原则，并且补充了如何遵守各项原则的指南。原则的措辞与养
老金监管发展局的守则完全一致，也与保险监管发展局的守则
十分接近。

63	 印度养老金监管发展局（2018）共同尽责管理守则
64	 印度养老金监管发展局（2017）国家养老金系统信托资产投票政策
65	 印度保险监管发展局（2020）印度保险公司尽责管理守则指引（修订版）
66	 印度证券交易委员会（2019）所有共同基金和各类另类投资基金股票投资尽责管理守则

https://www.pfrda.org.in/writereaddata/links/circular- common stewardship code 04-05-186ec9a3b4-566b-4881-b879-c5bf0b9e448a.pdf
https://www.pfrda.org.in/myauth/admin/showimg.cshtml?ID=1145
https://irdai.gov.in/document-detail?documentId=393635
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
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作为印度证券交易委员会发布的第一份尽责管理守则，该守则从
管理流程着手，通过鼓励投资者利益相关方清晰、负责任地披露
既有政策和流程，对其尽责管理活动进行监管。相比之下，英国
《尽责管理守则》已经制定并实施多年（因此较确信适当的政策
和流程已经就位），逐渐转向关注尽责管理的有效性和结果的报
告情况。

印度共同基金协会（Association of Mutual Funds of India）
和印度另类投资基金协会（Indian Association of Alternative 
Investment Funds）曾表示，协会成员受新冠疫情影响难以对
被投公司开展参与，因此，证券交易委员会将守则的实施时间从
2020年4月推迟到了2020年7月，这也体现了沟通和对话在落实
守则的重要性67。

67 印度证券交易委员会（2020）因遵守疫情推迟实施所有共同基金和各类另类投资基金尽责管理守则

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2020/extension-of-deadline-for-implementation-of-the-circular-on-stewardship-code-for-all-mutual-funds-and-all-categories-of-aifs-due-to-the-covid-19-pandemic_46451.html
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案例研究3：

南非的尽责管理监管规定

南非主要通过《南非负责任投资守则》（CRISA）推动尽责管
理。不过，南非的其他监管规定也包含与尽责管理有关的要求。

《南非负责任投资守则》
《南非负责任投资守则》发布于2011年，旨在鼓励机构投资者
和服务提供商将ESG问题整合到投资决策中68。《南非负责任投
资守则（二）》（CRISA 2）69发布于2022年9月，共包含五项自
愿性的尽责管理和负责任投资原则，即ESG整合、尽责管理、能
力建设与协作、公司治理以及透明度。

《南非负责任投资守则（二）》及其各项原则的主要目标，是确
立《南非负责任投资守则》在南非公司治理框架中的支柱地位。

框文28：《南非负责任投资守则（二）》中的积极
影响力

《南非负责任投资守则（二）》推动基于结果的负责任投
资方法。该守则对结果的定义是，投资安排和活动对投资
机构、投资机构的最终受益人、被投公司或发行机构、社
会和/或环境构成的积极或消极的影响或后果。该守则识别
了四个领域的结果：积极影响力、创新、韧性和包容。

《南非负责任投资守则（二）》界定的积极影响力包括：

 ■ 对可持续发展目标做出相当的积极贡献。

 ■ 为社会、环境和/或其他利益相关方带来除财务回报以
外的其他益处。

 ■ 减少消极后果。

 ■ 产生积极影响（例如对实施良好治理实践产生积极影响）。

68 南非董事学会（2011）南非负责任投资守则（CRISA）
69 南非负责任投资守则（2022）南非负责任投资守则（二）（CRISA2）

https://www.icgn.org/sites/default/files/2021-07/South African Code.pdf
https://www.crisa2.co.za/wp-content/uploads/2022/09/CRISA2.pdf
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南非负责任投资守则》是南非最主要的尽责管理监管规定，
但是除此之外，也有其他监管规定鼓励将尽责管理正式纳入
投资实践，例如：

养老基金第130号通知
2007年，金融部门行为监管局（Financial Sector Conduct Au-
thority）发布监管规定，提出了引导养老基金开展良好治理的原
则，其中要求基金在投资政策声明中说明“基金是否就其持有的
投资行使所有权，如果不是，应阐述理由。”70 

第28条
南非《养老基金法》（1956年第24号）第28条规定了养老基
金应当如何进行投资。2019年，南非金融部门行为监管局发布
了“关于退休基金在投资政策声明中说明投资和资产的可持续
性”的指南通知， 71 明确说明依照第28条规定，基金的投资政策
声明应当包含积极所有权政策。

70 金融部门行为监管局（2007）退休基金良好治理
71 金融部门行为监管局（2019）第1号指南通知

https://www.fsca.co.za/Regulatory Frameworks/Temp/PF Circular 130.pdf
https://www.fsca.co.za/Regulatory Frameworks/Pages/Guidelines.aspx
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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

世界银行

世界银行集团是一家国际组织，旨在通过提供项目资金促进成员国经济发展。世界银行集团共有
189个成员国，员工来自170多个国家，办事处遍布全球130多个地区，形成独特的全球合作组织，
旗下五家机构致力于寻求在发展中国家减少贫穷、建立共同繁荣的可持续之道。世界银行提供广泛
的金融产品和技术援助，帮助各国分享和应用创新知识和解决方案，应对其面临的挑战。

如需了解更多信息，请访问：www.worldbank.org

Chronos Sustainability 

Chronos Sustainability成立于2017年，旨在通过对复杂体系开展专家分析和建立有效的多方利益
相关者伙伴关系，推动关键工业部门的社会和环境绩效发生变革性、系统性变化。Chronos与全球
投资者和投资者组织开展广泛合作，帮助其理解可持续性相关议题对投资的影响，并开发工具和策
略，供投资者将可持续性纳入其投资研究和参与。

如需了解更多信息，请访问：www.chronossustainability.com

http://www.unpri.org
http://www.worldbank.org
https://www.chronossustainability.com/

