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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

将ESG因素纳入到投资流程，已经从“锦上添花”成为必不可

少。客户需求增长强劲，68%的PRI资产所有者签署方在其征求

建议书（RFP）中提到了ESG考量。1

这意味着，许多资产所有者要求投资管理人将具有财务重要性

的ESG因素，纳入到投资管理人的基金和投资策略。此外，世

界各国的政策制定者正出台针对投资管理人和资产所有者的监

管要求，要求披露和报告负责任投资实践。2

PRI认为，负责任投资原则应当是资产所有者与投资管理人关系

的核心。为体现负责任投资原则的重要性，该等原则应当纳入

到投资管理人遴选流程的各个阶段当中。

图1：PRI资产所有者计划

■■ 起草政策
■■ 定义策略
■■ 制 定 战 略 资 产 配 置

方法

模块1 
政策、投资策略和战略 

资产配置

模块2 
委托管理要求和RFP

模块4 
管理人委任

模块3 
管理人遴选

模块5 
管理人监督

■■ 将ESG要求纳入 
法律文件

■■ 标准合同样本

■■ 管理人初选

■■ 管理人复选

■■ 深入尽职调查

■■ 制 定 委 托 管 理 ESG
要求

■■ 制定RFP寻找管理人

■■ 识 别 最 低 报 告 披 露
要求

■■ 考 虑 特 定 资 产 类 别
报告

PRI领导者小组

PRI已选出2019年PRI领导者小组，即拥有完整、系统的投资

管理人遴选流程的领先资产所有者。

PRI已制定指南，帮助资产所有者将负责任投资原则和ESG因素

纳入到其与投资管理人的关系中。该指南由五个模块组成（见图

1）。五个模块应当结合阅读，并作为路线图，指引资产所有者

将ESG问题全面整合到投资流程以及与投资管理人关系的核心。

模块1介绍了资产所有者制定负责任投资政策和策略时遵循的流

程。这还包括制定纳入ESG考量的资产配置战略方法。

模块2介绍了制定委托管理要求的内部流程，包括针对投资管理

人的关键ESG考量，同时还介绍了起草RFP以从高层体现这些

要求的内部流程。

模块3专注于管理人遴选流程，识别出具备负责任投资特性，能

够满足资产所有者在模块2当中规定的ESG要求的投资管理人。

模块4介绍了管理人委任流程，将委托管理要求转入法律文件。

模块5给出了协调的投资管理人监督方法，包含工具和实践

建议。

1	 来源：2019年PRI报告和评估框架结果。

2	 如需了解更多信息，参见PRI《负责任投资监管图解》。

https://www.unpri.org/strategy-policy-saa
https://www.unpri.org/strategy-policy-saa
https://www.unpri.org/strategy-policy-saa
https://www.unpri.org/mandate-requirements-rfps
https://www.unpri.org/ao-appointment
https://www.unpri.org/ao-selection
https://www.unpri.org/ao-monitoring
https://www.unpri.org/download?ac=7038
https://www.unpri.org/sustainable-markets/regulation-map
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如本技术指南所述，为助力构建全面的决策流程，资产所有者

应当识别出符合以下条件的管理人：

 
■■ 与其投资原则和理念相一致；
■■ 将ESG因素系统纳入到投资决策；
■■ 在做出投资决策前后，分析ESG实质性；
■■ 做好尽责管理，落实负责任投资及参与实践；
■■ 应对其投资导致的积极和消极后果；
■■ 开展充分的公开/透明披露，并实施合适的问责机制。

投资管理人遴选 | 2020
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关于本指南

本指南旨在支持资产所有者的投资管理人遴选流程。遴选流程

遵循三个步骤：初选、复选和深入尽职调查。对于每个步骤，

本指南提供的框架和指示性领先实践清单，可供资产所有者根

据自身需求使用和调整。因此，本指南是对现有程序的补充而

非替代。

本指南的编写基于案头研究，PRI和第三方来源对当前行业指南

的回顾，以及PRI签署方通过各种渠道提供的公开和保密信息。

需要认识到，资产所有者可能将遴选流程部分或全部外包给第

三方。PRI出版物《投资顾问与ESG：资产所有者指南》考察了

顾问在各类投资管理活动中的角色，并且向资产所有者推荐了

可以向投资顾问提出的尽职调查问题，用于同投资顾问建立关

系或对其实施监督。

3	 PRI（2019），《2019年PRI领导者小组》。

4	 此外，PRI回顾了签署方对2020年PRI报告和评估框架的回复，以核查结论合理性。该群体由661家报告实体组成，包括381家资产所有者机构。

这些资料包括2019年PRI in Person大会期间的资产所有者圆桌

会议讨论，2019年领先签署方团体出版物记录的实践，3以及对

2019年PRI报告和评估框架回复的回顾。4回顾总结了379家资

产所有者签署方的回复（见图2）。

这些信息来源呈现了全球各类资产所有者的领先实践，引用时

不注明具体归属。所有数据和表格基于PRI签署方提供的公开或

保密信息，出于合规目的，个别引用予以省略。

图2：2019年PRI资产所有者签署方构成

本指南是PRI支持资产所有者落实PRI六项原则，协助构建可持

续金融体系的计划的组成部分。本指南同样适用于负责投资管

理人遴选工作的投资顾问和组合基金管理人。投资管理人或可

利用本指南做好应对客户要求的准备。本指南识别出的领先实

践可供全行业采用，并不限于PRI签署方。PRI预计未来会根据

市场实践变化，更新本指南。

地区分布 机构规模（十亿美元AUM） 机构类型

56%

20%

11%

6%
4% 3%

23%

31%
25%

16%

4%

36%

19%
15%

8%

8%

6%
5%

2% 1%

欧洲 北美洲
大洋洲 亚洲
拉丁美洲 非洲 捐赠基金

主权储备基金或政府控制基金 开发金融机构

非企业养老金 企业养老金
保险公司 基金会
其他

0 - 0.99 1 - 9.99
10 - 49.99 50 - 249.99
>= 250

https://www.unpri.org/asset-owners/investment-consultants
https://www.unpri.org/download?ac=7038
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模块3：资产所有者——管理人遴选

图3：投资管理人遴选流程

从ESG角度看，管理人遴选流程旨在识别出在人员、流程

和 专 业 知 识 方 面 符 合 要 求 的 投 资 管 理 人 ， 能 够 满 足 资 产

所 有 者 在 委 托 管 理 要 求 中 提 出 的 ESG要 求 （ 见 模 块 2） 。 

 

图3展示了本指南建议的投资管理人遴选结构，分为三个步骤：

投资管理人初选、投资管理人复选以及深入尽职调查。

■■ 研究和筛选
■■ 投资管理人评分
■■ 投资管理人ESG同行评审和基准对标
■■ 投资管理人反馈

■■ 评估投资管理人的投资组合构建和风险管理
■■ 负责任投资流程、尽责管理和结果验证

■■ 文件和负责任投资跟踪记录
■■ 现场拜访和详细尽职调查
■■ 投资管理人遴选总结

委任

初选 深入尽职调查复选 委任候选管理人

50 - 300家
管理人

20 - 100家
管理人

4 - 8家
管理人

1家
管理人
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研究和筛选

作为遴选候选投资管理人的第一步，资产所有者需确定征求

建议书（RFP）中的详细委托管理要求，以根据这些资质标

准评估管理人。在RFP当中，资产所有者可以规定投资管理

人应当采纳的ESG实践。为评估该等ESG实践，资产所有者

针对各种资产类别，同时根据自身投资原则和理念，采用不

同的评估框架。

投资管理人初选

本节内容包括对投资管理人的研究、评分和筛选，提供了高层框架供资产所有者用于管理人遴选。此外，本节还涵
盖了文化、治理、数据来源、基准对标和反馈等主题。

图4：负责任投资管理人评估框架实例。来源：PRI。PRI签署方通过2019年报告和评估框架提供的匿名示例。不同类别的评分不

代表实际绩效，仅供说明之用。

复选

初选

深入尽职调查

委任

候选管理人

为在资产所有者全机构构建起对该等实践的共识，投资管理人

遴选流程的责任可以由投资团队、风险管理专家和ESG专家共

同承担。

图4展示了供PRI资产所有者签署方采纳的评估类别指示性示

例。PRI报告和评估框架对其中一些类别给出了一般定义。

为鼓励投资管理人采纳领先实践，PRI展示了两个框架，可以帮

助资产所有者进行初步分类。PRI为签署方制定了一整套的最低

要求，涵盖政策和流程的各个方面。5

本指南还识别出一整套的领先实践核心特性；它们融合了PRI资
产所有者签署方评估的实践。

ESG 政策

专用资源

ESG 策略参与

投票

理念

流程

人员绩效

政策

政策

整合

积极所有权参与

报告

5	 参见PRI《签署方最低要求》

图5：投资管理人的领先实践之路

PRI的最低要求 领先实践的核心特性

https://www.unpri.org/reporting-and-assessment-resources/minimum-requirements-for-membership/315.article
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投资管理人的初选应当既包含传统评估标准，例如风险管理、

财务绩效、成本，也包含负责任投资实践、流程和结果。在投

资管理人遴选每一步骤当中，负责任投资实践正成为除传统管

理人绩效指标外的又一决定因素。这确保了对ESG能力的评估

不只是附加的活动（见图16）。

资产所有者可以使用投资管理人在流程和企业结构上的绩效，

对申请人进行初步筛选。根据签署方向PRI报告的数据，资产所

有者通常评估的第一批高层ESG因素，主要有文化、治理、负

责任投资政策、投资策略和基金结构。资产所有者可以从这些

方面，在基金的整个范围内围绕监督、资源获取或政策执行定

义相关最低要求。《投资管理人委任指南》对在合同协议中确

定该等要求提供了额外指导。

图6中的特性基于对2019年报告和评估数据的分析和研究；资

产所有者应当考虑将该等特性纳入管理人评估流程。

图6：PRI投资管理人领先实践的核心ESG特性。基于PRI签署

方通过2019年报告和评估框架做出的回复，仅供说明之用。

6	 《PRI报告和评估框架——定义：管理质量》

7	 多元化（特别是性别、文化背景、年龄和种族多元化）是管理人遴选中常见的考虑因素。

文化

遴选投资管理人时，文化是最重要的考量之一。6在此背景下，

文化代表着一整套习惯、准则和要求，共同决定着机构如何开

展投资，而不论机构规模大小和所在地。

如果资产所有者与候选管理人之间没有文化契合，则双方很可

能难以建立长期投资关系。对于将ESG问题纳入投资流程或实

践，以及管理人如何代表资产所有者开展尽责管理活动等问

题，困难尤其明显。

然而，文化是一个模糊的概念。管理人的所有制度和管理制

度，是否与决策者的激励机制、理念和价值观一致，是需要评

估的关键问题。例如，评估管理人公司的文化类型非常重要，

分配导向型文化将激励与资产积累挂钩，投资导向型文化则将

激励与投资成果挂钩。通过管理人内部沟通的质量，尤其是

ESG专家、投资团队和高层决策者之间沟通的质量，可以了解

机构对ESG考量的大致认识。

投资管理人的文化如果包含员工、供应链和被投资公司，则说

明该管理人能够理解自身对商业生态系统的积极或消极影响。7

管理人文化的另一个重要方面，是管理人与客户分享良好实践

的能力，以及通过倡议举措或政策宣传实现行业协作的能力。

此外，投资管理人接受资产所有者教育的意愿，反映其创新和

推进行业最佳实践的能力。

特性1
将ESG因素系统纳入

投资分析和决策

特性2
从长期角度评估ESG
因素在投资决策前后

的实质性。

特性3
在法律文件中纳入

ESG考量

特性4
做好尽责管理，从而
落实、推广负责任投
资和参与所有权实践

特性5
从长期角度评估投资
决策对环境和社会的

影响

特性6
进行充分的公开/透明
披露并实施问责机制

https://www.unpri.org/ao-appointment
https://www.unpri.org/signatories/reporting-for-signatories


投资管理人遴选 | 2020

11

治理

公司的投资治理方法取决于其文化、风格和规模。良好的治理

确保公司全面纳入负责任投资方法。管理人是在公司层面还是

基金层面实施治理存在重要区别。

表1和表2列出了资产所有者开展治理尽职调查，在公司层面和

基金层面评估投资管理人时，除传统治理分析外，应当考虑的

负责任投资因素。

治理主题 传统治理结构及议题 负责任投资结构

注意义务（Duty of care） ■■ 受托人责任 ■■ 受托人责任

治理机构和其他监督机构 ■■ 董事会 ■■ 负责任投资委员会能力和培训

合规 ■■ 整体合规监督和监测
■■ 监督管理人的投资活动是否符合投资指南

■■ 监督管理人的负责任投资活动是否符合政策
及监管要求

利益 ■■ 董事会独立性
■■ 投资者支付费用
■■ 冲突过程

■■ 监测、监督管理人的负责任投资流程，进而
评估利益的一致和冲突

资源和内部规范准则 ■■ 监督、监测流程状态、准则、潜在变化与 
合规

■■ 负责任投资政策和培训

表2：基金治理。来源：PRI（2020）技术指南：对冲基金中的ESG纳入

治理主题 传统治理结构和议题 负责任投资结构

注意义务（Duty of care） ■■ 受托人责任 ■■ 受托人责任

治理机构和其他监督机构 ■■ 理事会
■■ 委员会
■■ 独立的业务职能部门

■■ 治理机构的负责任投资能力
■■ 单独的负责任投资委员会

合规 ■■ 治理机构
■■ 单独的合规职能部门
■■ 风险管理与报告

■■ 审查监管议程，比如欧盟委员会关于可持续
金融的提案

■■ 监测、监督向投资者作出的负责任投资承诺

利益 ■■ 利益一致
■■ 利益冲突

■■ 基于负责任投资的KPI以及投资组合经理可
变薪酬

资源和内部准则 ■■ 内部手册和准则
■■ 划分明确的职责
■■ 教育和培训

■■ 负责任投资政策和培训
■■ 代理投票原则

表1：公司治理。来源：PRI（2020）技术指南：对冲基金中的ESG纳入

https://www.unpri.org/hedge-funds/technical-guide-esg-incorporation-in-hedge-funds/5729.article
https://www.unpri.org/hedge-funds/technical-guide-esg-incorporation-in-hedge-funds/5729.article
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投资策略 原则 1—ESG纳入 原则 2—尽责管理

主动（基本面）

被动

量化（系统）

投资策略 原则 1—ESG纳入 原则 2—尽责管理

专用委托管理要求

单基金管理人

汇集基金

组合基金

表3：按投资策略和基金结构的类型划分资产所有者与投资管理人的参与对话（engagement）。来源：PRI，仅供说明之用。

负责任投资政策

在选择投资管理人时，资产所有者不仅应当确保公司的负责任

投资方法有正式声明（政策），还应当理解该政策如何实施和

监测，由谁监督，由谁负责。

作为对签署方的最低要求之一，PRI目前表示签署方必须制定负

责任投资政策8，正式规定公司的负责任投资方法，并且涵盖签

署方资产管理规模的50%以上。9

投资策略与基金结构

在决定合适的投资策略和基金结构时，资产所有者需要认识

到，基金管理人会采取不同方法，处理ESG因素以及开展尽责

管理活动。10资产所有者在参与这两方面活动的讨论之前，须知

悉征求建议书中列出的要求。

表3列出了资产所有者关于行业哪些方面需要进一步发展的见

解。这类似于ESG产品从主动投资到被动投资，从定制专用账

户到母基金的演变过程。它将与各管理人合作的需求进行分

类，这一划分与管理人的特点无关。这需要通过同采用各类投

资策略和基金结构的投资管理人进行讨论来处理。在评估管理

人的尽责管理活动时，如条件允许，资产所有者还应考虑依靠

内部资源或聘请第三方处理。资产所有者还需警惕所选投资策

略可能会发生的“风格偏离”（style drift）。

尽管下表中的投资策略和基金结构各有优点，但资产所有者在

选择合适的投资管理人时，还需要对它们进行仔细审查。

PRI负责任投资政策数据库

PRI发布了包含1000多份投资者负责任投资政策的数据库，

是强大的同行评审工具。

8	 PRI指南《负责投资简介：政策、结构和流程》概述了负责任资政策制定的良好实践。

9	 参见PRI《签署方最低要求》。

10	 即将发布的委托管理要求指南（资产所有者项目计划模块2）将涉及具体资产类别和基金结构的ESG考量。

非常成熟行业实践成熟度：*

*代表资产所有者、投资管理人和顾问之间需加强合作。

基本成熟 不成熟

https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiZWFhMGFkODItMDMwOC00ODgxLWEwNDYtZmUwZWZhZGJiZDY4IiwidCI6ImZiYzI1NzBkLWE5OGYtNDFmMS1hOGFkLTEyYjEzMWJkOTNlOCIsImMiOjh9
https://www.unpri.org/pri/an-introduction-to-responsible-investment/policy-structure-and-process
https://www.unpri.org/signatories/minimum-requirements
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投资管理人评分

在遴选流程中，资产所有者面临各种潜在数据来源，可以帮助

资产所有者评估管理人，并且提供结构化、非结构化、量化或

开放式见解。评分因子可以来自内部数据库、第三方数据提供

商或问卷调查。

分析收集到的数据，以及纳入和权衡输入因子，均需人为判

断。资产所有者须确定输入数据及其权重。资产所有者基于定

量评分和定性判断的决断，将指导管理人的最终评估。

图7：投资管理人评分输入因子。来源：PRI

内部数据

越来越多的资产所有者正在开发内部数据库，为管理人遴选流

程提供信息。管理人监督阶段获得的见解，会反馈到管理人

初选和委托管理要求制定流程。关于资产所有者如何管理监 

督流程，参见《投资管理人遴选指南》（Investment Manager 
Selection Guide）。

第三方数据

详尽的数据鉴证和评估应当基于用于决策的内外部信息和数

据来源。这可能需要以抽查和独立评估形式对第三方数据进

行审计。

投资管理人尽职调查问卷

PRI已经提供或正在制定适用于下列资产类别的负责任投资

问卷样本：

■■ 股票*
■■ 固定收益*
■■ 私募股权
■■ 对冲基金
■■ 基础设施

■■ 房地产
■■ 私人债务
■■ 林业
■■ 农田

PRI与领先资产所有者和投资管理人签署方合作制定问卷，旨

在为行业提供针对候选投资管理人的一整套标准化尽职调查问

题。管理人不能充分回答调查问题，便会初选环节提前淘汰。

因此，回答调查问题实际上是获得投资资格的最低要求。

*制定中

11	 针对特定资产类别投资管理人遴选的进一步资源包括以下PRI出版物：
■■ 《有限合伙人技术指南：私募股权负责任投资》
■■ 《私募股权领域ESG监督、报告和对话》
■■ 《股票：评估外部管理人和服务提供商》

为了对数据提供商进行比较，应对数据的质量、广度、整合频

率和透明度展开评估。通过该评估应能判断是否有必要确定各

类数据来源的优先级或调整权重。例如，资产所有者可以将“

公司参与实践”输入因子的权重，定为高于或低于“同类最佳

ESG筛选方法”输入因子。

特定资产类别的尽职调查问卷

投资管理人在各资产类别上的ESG能力水平可能不同。11 受风

格、文化或资源影响，管理人在公司层面的实践可能不适合所

有资产类别。ESG活动在整个机构的纳入程度，可能会暴露出

在欠成熟的资产类别上，管理人的文化和/或员工能力不足。

选择投资管理人时，资产所有者应首先考察管理人公司的整体

ESG一致度，然后考察该公司在特定资产类别的能力，再选择

合适的基金或投资。管理人对委托管理要求中特定资产类别的

ESG能力应当接受评估。

在PRI的签署方当中，资产所有者使用针对特定资产类别的尽职

调查问卷（DDQ），来收集与投资管理人相关的见解。DDQ是

基本的信息来源，能够在整个初选和复选过程中使用。

内部数据

尽职调查问卷（DDQ）

第三方数据
（服务提供商）

人为判断

https://www.unpri.org/ao-monitoring
https://www.unpri.org/private-equity/lp-responsible-investment-ddq-and-how-to-use-it/113.article
https://www.unpri.org/hedge-funds/responsible-investment-ddq-for-hedge-funds/125.article#policy
https://www.unpri.org/infrastructure/responsible-investment-ddq-for-infrastructure-investors/3587.article
https://www.unpri.org/real-estate/responsible-investment-ddq-for-real-estate-investors-/4453.article
https://www.unpri.org/private-debt/responsible-investment-ddq-for-private-debt-investors/4071.article
https://www.unpri.org/forestry/responsible-investment-ddq-for-forestry-investors/4248.article
https://www.unpri.org/farmland/responsible-investment-ddq-for-farmland-investors/4247.article
https://www.unpri.org/private-equity/technical-guide-for-limited-partners-responsible-investment-in-private-equity/5657.article
https://www.unpri.org/private-equity/esg-monitoring-reporting-and-dialogue-in-private-equity/3295.article
https://www.unpri.org/listed-equity/assessing-external-managers-and-service-providers-in-listed-equity-investing-/2727.article
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资产所有者可自行决定对DDQ的答案进行汇总、评估，很多情

况下还会分配权重或评分。此过程是对投资管理人的ESG特性

进行的高层评估，对于管理人复选有不可或缺的作用。为了将

问卷答案转化成可评分的信息，资产所有者可以制订评分方法

并且使用记分卡（参见管理人评估负责任投资评分）。这种做

法也适用预先确定的候选管理人。资产所有者或顾问的可用资

源将决定初选阶段的评估深度。实践中，资产所有者在资产类

别层面，可能会专注于PRI原则1和原则2——即将ESG纳入投资

分析和决策以及所有权实践（见图8），并按其负责任投资框架

分配权重。 

图8：按资产类别划分管理人负责任投资能力示例。

来源：PRI，仅供说明之用

管理人评估负责任投资评分

对管理人负责任投资能力的评分，可以从公司和基金两个层面

展开。评分还可以针对具体议题，而不必涵盖整体方法。ESG
的三个维度可以对照资产所有者的负责任投资框架以及各具体

委托管理要求来评估。

PRI的报告和评估框架常常被资产所有者用于管理人遴选。12签

署方所获评分是年度PRI签署方评估流程的一部分，能够为分析

提供基础。

12	 在2019年PRI in Person大会的资产所有者研讨会上，42%的资产所有者参会人员表示在管理人遴选流程中使用PRI报告和评估框架。

原则1——ESG纳入

先进

中等

基础

基础 中等 先进

股票 固定收益 私募股权 对冲基金

房地产 基础设施 私人债务 林业

农田

原
则
2
︱
︱
积
极
所
有
权

PRI框架的实践应用

PRI数据门户提供了签署方关于ESG流程和绩效的回复信

息。资产所有者可以利用该门户：

搜索机构，访问或请求访问可用报
告。将机构添加到创建的名单中

查看本机构的透明度和评估报告

创建并管理名单。通过名单请求访问
并查看报告

导出签署方对PRI报告框架的公开回复

除了公开的“报告和评估”报告，资产所有者可以请求访问

非公开的透明度报告和评估报告。向数据门户请求分享该等

报告，60%可以获得同意。

签署方还可以合并导出感兴趣领域的详细报告信息。例如，

资产所有者可以下载PRI股票ESG整合模块下全部公开披露

的投资管理人回复，或者创建拥有先进数据分析技术的管理

人名单。

关于签署方如何使用该工具的定期更新分析，请点击此处。

mailto:https://dataportal.unpri.org/admin/explore-data/open
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiNDkxMjNhN2QtZDkxOC00ZGU3LThlM2MtMDI2ZWI1NTRkODgwIiwidCI6ImZiYzI1NzBkLWE5OGYtNDFmMS1hOGFkLTEyYjEzMWJkOTNlOCIsImMiOjh9&pageName=ReportSection
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根据2019年PRI报告和评估框架数据，本指南给出了下表4所示综合评分示例。该示例说明了如何根据负责任投资能力的定性和定量

评估，对投资管理人进行评分。

表4：投资管理人记分卡示例。来源：PRI。基于2019年PRI报告和评估“遴选、委任和监督模块”数据，深色表示先进实践，仅供

说明之用。

随着持续的监督活动产生了越来越多精细数据，资产所有者开

始创建可以促进有效决策的数据集。投资顾问和专门的服务提

供商也加入了填补数据空缺的行列。第三方专有工具常常与内

部知识和观点相结合，用于为投资委员会编制遴选报告。

投资管理人记分卡

投资管理人 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
特性 1
投资分析ESG整合

投资决策ESG整合

特性 2 
投资前ESG评估

投资后ESG评估

特性 3
整合进入法律文件

特性 4
尽责管理

特性 5
对环境结果的长期看法

对社会结果的长期看法

特性 6
公开披露

问责机制

总分（加权 %） 100 100 95 87 85 75 68 55 46 30 27 27 19 12 8
变化方向 ↑ ←→ ↑ ↓ ←→ ←→ ↓ ↑ ↓ ↓ ←→ ↓ ←→ ←→ ←→
分类 领先 居中 初涉
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资产所有者可以决定不以管理人ESG绩效不佳而取消其资格，

而是利用其作为客户与管理人的关系，帮助管理人加强ESG绩

效薄弱环节。例如，资产所有者可以在委任阶段和法律文件中

纳入可衡量的强制性培训或知识交流目标。

重要的是，管理人应定期报告其进展情况。关于报告要求的深

入讨论，参见《投资管理人监督指南》。

A B C

评分

D E

管理人清晰阐明目标和方法

管理人拥有丰富资源，最高
管理层承担责任

在投资决策和尽责管理方面
完全整合负责任投资

管理人按要求阐明目标和方
法

管理人拥有充足资源，高管
承担责任

在投资决策和尽责管理方面
充分整合负责任投资

管理人大致阐明目标和方法

管理人拥有基本资源，经理
承担责任

在投资决策和尽责管理方面
视情况考虑负责任投资

管理人部分阐明目标和方法

管理人缺乏资源，经理承担
有限责任

在投资决策方面很少考虑负
责任投资

管理人未阐明目标和方法

管理人没有资源，经理不承
担责任

在投资决策和尽责管理方面
未整合负责任投资

先进整合 全面整合 一般整合 基本整合 未整合

评分系统可以采用分数、权重或红绿灯系统。评分机制能够用

于划定管理人获得参选资格的分数线，或者用作参与工具（参

见图9）。资产所有者还可以根据这些分类定义优异绩效或同类

最佳绩效。

图9：投资管理人ESG评分方法示例。来源：PRI。基于2019年PRI报告和评估“遴选、委任和监督模块”数据，仅供说明之用。

https://www.unpri.org/ao-appointment
https://www.unpri.org/ao-monitoring
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投资管理人ESG同行评审和基准对标

投资管理人同行评审

投资管理人同行评审可涵盖绩效数据统计分析、比率（即索提

诺比率、夏普比率或特雷诺比率）和ESG分数或评估结果。各

管理人可在评估后，与基准或其他有类似特征的投资管理人进

行对比。

投资管理人基准对标

资 产 所 有 者 采 用 绩 效 基 准 将 投 资 管 理 人 与 其 同 行 进 行 对

比。ESG绩效基准有助于按资产类别或其他合格特征（如碳足

迹、治理标准或基金标签等指标）将候选管理人分为领先者和

落后者。ESG绩效基准还能帮助资产所有者了解其目标投资管

理人群体的平均构成，并突显出得分较低的区域。

此过程旨在识别具有ESG特性的绩效领先管理人。图10提供了

整合式方法示例，将ESG分数与投资绩效数据相结合，以进行

整合式负责任投资管理人评估。

图10：整合式ESG同行评审示例。来源：PRI。仅供说明之用。

基金 1 基金 2 基金 3 基金 4 基金 5 基金 6 基金 7 基金 8 基金 9 基金 10

基准（全球综合） ESG基准（全球综合）

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

10.0%

11.0%

ESG评分（五年均值）D A

五
年
年
化
收
益

世界各地的监管机构已经着手制定指引，要求投资管理人根据

ESG指标开展报告和披露。这一趋势为基准对标和同行评审创

造了一个可比较的市场。欧盟《可持续金融基准对标条例》

（Sustainable Finance Benchmarking Regulation）为投资管

理人与投资组合环境目标相关的基金特征进行基准对标提供了

实例。
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欧盟《可持续金融基准对标条例》——管理人基准对标工具

为 提 高 投 资 管 理 人 之 间 的 可 比 性 ， 欧 盟 提 出 了 两 个 与 气 候 目 标 一 致 的 基 准 ， 即 巴 黎 协 定 一 致 基 准 （ Paris-Al igned 

Benchmark，PAB）和气候转型基准（Climate Transition Benchmark，CTB）——可用于比较管理人在基金层面的环境绩效。

区别。这两个气候基准追求的目标相似，但在局限程度和目标方面存在差异。欧盟PAB针对目标高远的气候相关投资策略而设

计，其特点是最低要求更为严格，而欧盟CTB多元化更强，能满足机构投资者在核心资产配置方面的需求。

最低标准 欧盟CTB 欧盟PAB

以风险为导向的最低标准：

相较于可投资范围的范围一+范围二（+范围
三）最低碳强度降幅

30% 50%

范围三纳入期限 最多4年 最多4年

基线排除项目 有
争议性武器
违反社会规范者

有
争议性武器
违反社会规范者

活动排除项目 无 煤炭（1%+营收）
石油（10%+营收）
天然气（50%+营收）
生命周期内温室气体排放量的碳强度高于
100gCO2e/kWH的电力生产商（50%+营收）

以机会为导向的最低标准：

基准同比自脱碳 年均至少7%：符合或超越政府间气候变化专门委员会1.5℃情景脱碳轨迹（超出幅度为零或
有限）

相较于可投资范围的绿色股票/棕色股票最低
比率（自愿）

至少相等 较高（4倍）

敞口限制 对气候变化高风险行业的最低敞口至少等于股权市场基准值

最低标准 欧盟CTB 欧盟PAB

企业目标制定 对于在严格条件下设定循证目标以避免漂绿的公司，应考虑增加其权重（相关条件见第5.12
节第9条）

如连续两年脱离正轨，则取消贴标资格 立即 立即

以相关性为导向的最低标准：

审查频率： 每三年审查一次最低要求，以了解市场发展以及技术和方法进展。

来源：欧盟可持续金融技术专家组（2019年）基准报告

投资管理人反馈

主动向未进入复选的管理人提供正式反馈，以帮助其改善负责任投资活动非常重要。该反馈是一种宝贵的工具，可以为已经踏上负

责任投资之路的管理人提供学习和适应的机会。反馈渠道可以是数据共享或面对面讨论。这一过程取决于资产所有者的资源以及提

供反馈服务的能力。

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-climate-benchmarks-and-disclosures_en.pdf
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投资管理人复选

在参与初选流程后，资产所有者将进一步检验管理人的能力，

以选出少数最终候选人。此步骤还可确保投资管理人有能力满

足委托管理要求，同时具备资产类别和/或区域专业知识以及适

当的ESG整合技能。

评估投资管理人的投资组合构建和风险管理

很多情况下，资产所有者都必须考虑投资组合的决定因素，比

如资产负债匹配管理、受益人群寿命、融资状况和适用贴现率

以及相关的亏空风险。ESG因素可通过不同的负责任投资方法

（比如ESG整合、筛选和主题投资），进入管理人的投资组合

构建流程。资产所有者将根据其投资策略和负责任投资政策中

的相关要求，检验管理人运用负责任投资方法的能力。 

本节涵盖对投资管理人投资组合构建和风险管理的评估，以及负责任投资流程验证，并详细介绍投资流程ESG纳
入、尽责管理相关活动以及投资结果。

初选

复选

深入尽职调查

委任

候选管理人

将ESG因素纳入投资组合构建，会引起投资组合倾斜，对可投

资范围、多元化特征和投资能力产生影响。评估投资管理人通

过投资组合收益和风险管理来平衡投资组合倾斜的能力，是评

估流程的重要一步。

资产所有者还需审查ESG因素如何被整合至投资管理人风险管

理流程。下图提供的风险评估框架示例，可以检验投资管理人

是否了解并评估了ESG风险。表5为信用分析中的ESG因素评

级和评估框架。热力图作为实用综合指标，有助于确定实质性

ESG因素的优先级，并对其潜在影响（无论风险还是机遇）作

出相对评估。

表5：信用风险框架示例。来源：PRI（2019）《ESG、信用风险与评级：第3部分——从脱节到行动领域》，仅供说明之用。

几乎确定 中等 严重 重大 重大 重大

非常可能 中等 严重 严重 重大 重大

有可能 中等 中等 严重 严重 重大

不太可能 轻微 中等 中等 严重 重大

几乎不可能 轻微 轻微 中等 中等 严重

极轻微 轻微 中等 严重 重大

财务影响

PRI资产所有者签署方经常咨询的ESG风险框架包括：
■■ 可持续性会计准则委员会（SASB）；
■■ 全球报告倡议（GRI）；
■■ 国际金融公司（IFC）绩效标准；
■■ 气候相关财务披露工作组（TCFD）建议。

可
能
性

https://www.unpri.org/pri/an-introduction-to-responsible-investment/listed-equity
https://www.unpri.org/download?ac=5819
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图11为评估气候相关风险对经济和金融稳定性的影响提供了框

架。此框架涵盖气候变化可能产生的不同结果及其减缓政策，

气候变化财务影响评估，以及风险实际发生的时间测定。

图11：气候变化风险框架示例。来源：英格兰银行（2019），

《2021年气候变化财务风险的两年期探索性情景》

实质性ESG风险需连同传统的风险/收益指标，一并纳入投资流

程和风险评估。管理人应对此类风险的行动能力，应涉及情景

分析、压力测试和有力的风险措施。

负责任投资流程、尽责管理和结果验证

遴选流程中的一个重要步骤是验证投资管理人提供的信息。检

验投资团队的ESG纳入技能，尽责管理职责相关活动，以及识

别投资决策正面或负面结果的能力，应是资产所有者评估框架

的一部分。

负责任投资流程

验证投资流程的方法有很多。PRI原则1概述了负责任投资的一

个关键方面，是将ESG因素纳入投资流程。

资产所有者可以不规定确切的ESG纳入流程，但应要求管理人

以估值方法或风险框架等为例，详细说明制定投资决策所用的

方法和数据。PRI关于特定资产类别的工作为这些讨论提供了额

外见解。13 图12提供的示例作为依据。

13	 《PRI投资者工具》

实体风险

响应力度

达标 未达标

无序 

突然、意外响应虽具
颠覆性，但足以实现
气候目标

行动太少、太晚 

我们在实现气候目标
方面没有做足工作，
实体风险的存在激发
无序转型

有序

我们从现在开始以可
衡量的方式减少排放，
以实现气候目标

全球温室

我们继续增加排放，
但几乎没有采取任
何措施避免实体风险

无
序

转
型
风
险

转
型
路
径

有
序

https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/paper/2019/the-2021-biennial-exploratory-scenario-on-the-financial-risks-from-climate-change.pdf?la=en&hash=73D06B913C73472D0DF21F18DB71C2F454148C80
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PRI第二项原则——签署方践行积极所有权，既适用于资产所

有者，也适用于投资管理人。因此，资产所有者需评估投资管

理人在以下方面的能力：参与被投资公司、衡量和报告参与影

响、确保与资产所有者偏好和政策保持一致，可能还包括评估

投资管理人参与被投资资产的动机。

资产所有者在三个层面上对证券发行人开展参与：

投资方法

纳入方法 基本面分析 量化和智能贝塔 指数投资

整合法

ESG因子连同所有其他实质性因

子一并整合到绝对和相对估值模

型。

投资者可以根据ESG因子的预期

影响，调整财务状况预测（如营

收、运营成本、资产账面价值和

资本支出）或公司估值模型（包

括股利贴现模型、贴现现金流模

型和调整后现值模型）。

ESG因子可以连同价值、质量、

规模、动量、增长和波动性等因

子一并整合到量化模型。

ESG因子和分数可以用作智能贝

塔投资组合构建中的权重因素，

用于计算风险调整后超额收益，

降低下行风险和/或改善投资组

合的ESG风险状况。

实质性ESG问题可以连同传统因

子一并识别并转化为投资组合构

建规则。

通过调整指数成分股权重或跟踪

已经进行权重调整的指数，降低

整体ESG风险或特定ESG因子的

风险敞口。

筛选法
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。筛选通常基

于纳入或排除特定产品、服务或公司实践。

主题法

识别达到估值和财务门槛、且应

对可持续性挑战和主题的公司，

对其进行投资。主题投资包含影

响力投资。

选择完全专注于环境和社会主题

（如清洁技术、气候变化、小额

信贷）的指数进行投资。

主动

关于PRI积极所有权立场的更多信息，参见《积极所有权

2.0：尽责管理迫切需要的改变》。

图12：从主动到被动全策略范围的股票ESG纳入。来源：PRI（2020）《负责任投资简介：股票》。

直接参与

■■ 直接与发行人讨论ESG问题，以改进发行
人对ESG问题的处理方式，包括披露方式。

协作参与

■■ 可能涉及资产所有者和投资管理人，不太
可能是唯一的参与方式。

外包参与

■■ 由投资管理人开展（可以转包给服务提供
商）；或者

■■ 由专业服务提供商开展（资产所有者直接
外包）。

被动

https://www.unpri.org/investor-tools/stewardship
https://www.unpri.org/investor-tools/stewardship
https://www.unpri.org/pri/an-introduction-to-responsible-investment/listed-equity
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投资结果

投资决策和积极所有权可以塑造现实世界结果。例如，二者可

能加重或减轻污染、促进就业、导致歧视或者提升包容度。 

考虑投资决策的正负面结果，是资产所有者认识、进而应对投

资结果的第一步。PRI开发出五步框架，帮助投资者将可持续发

展目标（SDG）结果纳入投资决策和参与。

在评估投资组合构建和投资决策流程时，可以与管理人就结果

开展讨论。通过集体行动等途径关于与SDG一致的结果，也可

以反过来促进投资组合绩效和金融体系本身的韧性。

图14：基于结果目标的投资管理人负责任投资能力。来源：改编自PRI（2020），《将ESG问题纳入战略资产配置框架》，仅供说

明之用。

图13：投资者五步SDG结果框架。来源：PRI（2020年）《SDG结果投资：五步框架》。

1
识别结果 3

投资者塑造结果

4
金融体系塑造集体结果

5
全球利益相关方协作实现符合SDG的结果2

制定政策和目标

图14为该过程示例，通过三维框架将结果整合到战略资产配置

的传统风险/收益框架。

结
果

结
果

风险 风险
H L

L (-)

H (+)
(+)

(-)

H L
L (-)

H (+)
(+)

(-)

A

A

SDG (1 ≤ n ≤ 17) 环境问题 社会问题 治理问题 H = 高 L = 低

财
务
收
益

财
务
收
益

https://www.unpri.org/sdgs/investing-with-sdg-outcomes-a-five-part-framework/5895.article
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在开展深入尽职调查时，资产所有者将检验自身选择合适投资

管理人的能力，并重新评价之前所作的评估。

 
文件和负责任投资跟踪记录

深入尽职调查流程包括提交关于管理人绩效跟踪记录及其他财

务和非财务绩效指标的补充信息。这些资料可辅之以有关基金

结构、应用基准、跟踪容差和ESG方法的详细信息，ESG方法

包括负面筛选（如排除烟草）、倾斜（如低碳）、更先进的

ESG整合技术等。

现场拜访和详细尽职调查

一旦资产所有者缩小候选投资管理人的范围，现场拜访以及与

投资、运营和/或负责任投资团队的面谈和面对面会议，能够提

供有关管理人资源的额外见解，以确保将ESG有意义地纳入投

资流程。该深入尽职调查流程涉及主流实践，但管理人遴选流

程还应考虑ESG因素。

例如，通过与投资团队的面对面会议，能够验证管理人在初始

筛选阶段作出的声明。在尽职调查阶段，深入了解投资流程

可以揭示管理人能否实现为响应RFP而制定的投资目标。这些

讨论和谈话可帮助资产所有者识别ESG风险导致的绩效不佳时

期，并评估这期间管理人的技能。资产所有者可以将绩效数据

与ESG分数进行比较，强化遴选流程。如图15所示，绩效主控

面板可用于识别绩效不佳时期。

图15：绩效主控面板示例——基金审查。来源：PRI。仅供说明

之用。

深入尽职调查

本节涵盖投资管理人的文件和绩效跟踪记录，同时讨论了现场拜访以及与投资团队和其他运营团队面谈的重要性。
最后介绍投资管理人遴选决定。

初选

复选

深入尽职调查

委任

候选管理人

文件指示性清单

负责任投资政策

负责任投资报告

负责任投资方法

数据集和投资组合分析

影响力报告

事件报告

营销材料

募集说明书（发售备忘录）

绩效摘要

运营应急和纠正计划

操作手册

服务提供商名单

合规手册

行为准则

财务报表

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

2009 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

基金1 基金2 基金3 基金4 基金5 基准（全球综合） ESG基准（全球综合）

75

95

115

135

155

175

基年 2009 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

基金1 基金2 基金3

基金4 基金5 基准（全球综合）

ESG基准（全球综合）

基金2 0.126 A
B+

1.683 B
1.470 D

0.183

1.157

三年
信息比率

1.838

1.872

0.384

五年
信息比率

1.277

0.792

基金名称

基金1

基金3

基金4
基金5

基准（全球综合）

ESG基准（全球综合）

基金类别

基金A

基金B

基金A

基金A
基金C
综合

综合

年初至今
收益率

9.0%

7.5%

6.5%

1.0%
1.5%
3.0%

5.0%

一年
收益率

9.0%

7.5%

6.5%

1.0%
1.5%
3.0%

5.0%

三年
收益率

6.9%

5.5%

4.6%

4.9%
2.1%
3.5%

5.1%

6.7%

5.3%

6.2%

五年
收益率

7.4%

4.3%
5.0%

6.1%

0.043

三年
标准偏差

0.025

0.025

0.025

0.031
0.055

0.025

五年
标准偏差

0.035

0.047

0.031
0.042
0.054
0.035

0.030

年初至今
ESG分数

B+

A

A
C
B
C
B+

A

一年
ESG分数

B+

A
C
B
C
B+

三年
ESG分数

B

C
C
B

五年
ESG分数

C+

B
D
C+
C
B

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

ESG分数（五年均值）

基金1

基金2

基金3

基金4

基金5

基准（全球综合）

ESG基准（全球综合）D A
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图16列出深入的运营和投资尽职调查流程涵盖的指示性领域，确保全面覆盖ESG活动的各个方面。

图16：ESG整合式公司和基金尽职调查示例。来源：PRI，仅供说明之用。

投资管理人遴选总结
在投资管理人遴选过程中，人为判断的重要性有时会被忽视。

在此阶段，资产所有者应当已经收集足够的信息，能够评估管

理人能否作出最符合资产所有者长期目标的决策。

为助力构建全面的决策流程，资产所有者应当识别出符合以下

条件的管理人：

■■ 与其投资原则和理念相一致；
■■ 将ESG因素系统纳入到投资决策；
■■ 在做出投资决策前后，分析ESG实质性；
■■ 做好尽责管理，落实负责任投资及参与实践；
■■ 应对其投资导致的积极和消极后果；
■■ 开展充分的公开/透明披露，并实施合适的问责机制。

基金层面尽职调查公司层面尽职调查

合规

公司治理

公司产品和服务

风险管理治理

投资团队
（前台和后台）

背景调查

现场拜访 投资策略

基金条款和结构

风险管理流程

投资流程

跟踪记录

预测风险和收益

费用和成本

初选 复选 深入尽职调查

ESG整合式
尽职调查

ESG整合式
尽职调查

24
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遴选流程结束后，资产所有者与投资管理人建立合同关系。

如需继续阅读关于此流程的信息，参见《资产所有者技术指

南：管理人委任》。

管理人委任

初选

复选

深入尽职调查

候选管理人

委任

投资管理人遴选 | 2020

https://www.unpri.org/ao-appointment
https://www.unpri.org/ao-appointment
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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

www.unglobalcompact.org
www.unepfi.org
www.unpri.org

