
 

开发投资者“尽责管理”潜

力，支持中国 ESG发展 
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【财新网】（作者 刘珺如）机构投资者（包括资产所有者和资产管理

者）在支持有效公司治理、推动实体经济可持续发展，以及实现碳中和目

标等问题上具有相当影响力。他们不仅是资本提供者，也是受托资产管理

人，有义务为客户和受益人的最佳利益积极管理投资。投资者可以通过多

种方式，参与和监督被投资方管理，助推企业业绩改善、减少风险、创造

价值，并塑造投资影响力。 

全球范围内，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。因此，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

资者也在积极回应这些期望。目前，全球有 4000 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，总资产管理规模达 120 万亿美元。 

前两条原则阐述了两种主要的负责任投资方法，即 ESG 整合和尽责管

理（也称为积极所有权）。与 ESG 整合相比，过去尽责管理的价值没有得

到足够重视。然而 PRI 发现，新趋势在过去十年中逐渐浮现——负责任投

资者们越来越多地积极实践尽责管理，以单独行动或协作的方式，推动被

投资方的积极变化。尽责管理守则已被引入 22 个国家和地区，进一步指导

投资者的尽责管理活动。这些国家和地区包括英国、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、美国、

加拿大、德国、意大利、挪威、巴西、韩国、日本、泰国、印度、俄罗斯

等。         
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同样，中国政策制定者和公众也非常期待投资者能够支持国家政策目

标，包括实现碳中和、扶贫和提升上市公司质量等。然而尽责管理这一投

资者实现其影响力的主要方法在中国仍有很大的提升空间。 

尽责管理会给中国带来哪些附加价值？需要制定哪些政策来鼓励和指

导中国投资者的尽责管理？本文将概述尽责管理及其发展情况，总结全球

现有尽责管理守则及其主要特点，讨论促进有效尽责管理的监管框架对中

国的价值，并提出进一步的建议。                                                                                                     

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

实现整体长期价值，这一整体长期价值包括共同的经济、社会和环境资产

价值。不论是投资回报还是客户和受益人的利益，无不取决于此。 

机构投资者践行尽责管理的要求源于投资者的受托人责任，尤其是保

护和提升受益人长期价值的忠诚和审慎义务。投资者可通过与投资对象开

展参与（即 engagement，PRI 将参与定义为：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，或者改进公开披露。参与的对象也可以是非发行人，如政

策制定者或标准制定者）和投票表决（最常用的两项工具）、提出股东提案、

影响投资对象董事会构成、供应商监督/协商、诉讼等方式，对当前或潜在

投资对象/发行人施加影响。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，改善更广泛的市场和政策环境，提升市场抵御系

统性风险的能力。作为应对公司治理中的代理问题、投资短期主义以及公
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司环境和社会外部性问题的一个解决方案，尽责管理对市场健康运行至关

重要。有效的尽责管理有助于强化公司治理，并为机构投资者的最终受益

人带来具有规模效应的现实世界结果。 

近年来，尽责管理发展的一大重要变化是对可持续性也即环境、社会

和治理（ESG）因素的日益关注。从更广泛的投资组合角度看，如今对“整

体长期价值”的追求开始越来越多地将共同的经济、社会和环境资产价值

包括其中。公司、投资组合和系统层面的 ESG 因素已成为管理实践的关键

焦点之一。尽责管理与 ESG 整合（即投资者将 ESG 因素纳入投资和资本配

置决策中）被视为互补策略，旨在提升机构投资者的决策能力。 

 

投资者正越来越多地从整个投资组合层面或系统层面思考和开展尽责
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管理实践，并逐渐超越将可持续性问题作为风险管理或流程性操作的定式，

将目标转向实现和塑造可持续性结果。领先投资者一直在应对气候变化等

系统性 ESG 问题上起着表率作用，通过采用各种尽责管理方法或工具影响

关键利益相关方，督促它们改善可持续表现，同时通过完善自身治理架构

进一步支持尽责管理实践。“气候行动 100+”是说明这种发展的很好例证。 
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随着投资者尽责管理实践的快速发展，监管机构和行业机构也在采取

行动，以最大限度地提高尽责管理的有效性并降低相关风险。其中关键举

措是制定尽责管理守则。研究发现，投资者对投资对象开展参与
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（engagement）带来的影响优劣互见。为了引导机构投资者以建设性方

式参与投资对象的公司治理，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。尽责管理守则以政策或法规文件形式，明确投资者的尽责管

理责任，并为其履责提供详细指导。 

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，全世界已有约 22 个国家和地区引入了尽责管

理守则。尽责管理的主要原则也已在多边层面得到《G20/OECD 公司治理

原则》（G20/OECD Principles of Corporate Governance）的认可。本

文也对一些尽责管理守则进行了比较研究，可以为了解各国制定尽责管理

守则的原因和设计提供有价值的洞见。 



 

 - 8 - 

 

尽管不同国家的资本市场、监管环境有所差异，但我们仍有可能识别

出现行尽责管理守则的一些核心原则或要素，包括： 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_30536


