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社会

■■ 人权

■■ 体面工作

■■ 多元、公平、包容

1971年，美 国 首
只社会责任共同基
金“派克斯世界基
金”问世

1968年，陶 氏 化
学公司收到股东反
对公司生产凝固汽
油弹的提案，激发
了关于股东权利的
争论

2 0 世 纪 8 0 年
代 ， 南 非 因 种
族 隔 离 制 度 而
受到抵制,引发
大规模撤资

1989年，埃克森·

瓦尔迪兹漏油事件
发生后，投资者和
其他利益相关者发
布了《环境责任经
济联盟（CERES）
原则》

1990年，多米尼
4 0 0 社 会 指 数 发
布，是全球最早的
社会责任指数之一

2 0 0 8 年 ， 世
界银行发行首
支绿色债券

2020年，力拓
破坏原住民圣地
后，首席执行官
在投资者等利益
相关者的施压之
下辞职

1999年，道琼斯可
持续发展指数发布

2015年，联
合 国 制 定 可
持 续 发 展 目
标（SDG）

2005年，富而
德 发 布 E S G 整
合 与 信 托 责 任
报告

2006年，负
责任投资原则
（PRI）启动

2017年，气候行
动100+启动，
成为全球规模最
大的投资者协作
公司参与倡议

2017年，气候相
关财务披露工作
组（TCFD）发
布初步披露建议

2019年，联合国
召集的净零资产
所有者联盟成立

2021年，《为实现可
持续性影响而投资的
法律框架》（A Legal 
Framework for 
Impact）报告发布

负责任投资发展里程碑事件

什么是负责任投资？

环境

■■ 气候变化

■■ 循环经济

■■ 生物多样性

■■ 森林砍伐

治理

■■ 董事会结构

■■ 高管薪酬

■■ 税收公平

■■ 负责任政治参与

负责任投资是在制定投资决策以及对公司或资产施加影响
时（即积极所有权或尽责管理），考虑环境、社会和治理
（ESG）问题。负责任投资是对传统财务分析和投资组合
构建技术的补充。

负责任投资者的目标可能不同。有的专注于财务回报，只
考虑可能对财务回报产生影响的ESG问题。有的则希望在
获得财务回报的同时，为人类和地球创造积极结果、避免
消极结果。

投资者在开展负责任投资时可以考虑以下ESG问题：
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2019年：淡水河谷（Vale）
矿业公司的一座大坝坍塌，造
成至少270人死亡，当地社区
和环境遭受大面积破坏。公司
为此支付了逾70亿美元的赔
偿金。

2020年：支付服务商Wirecard
因公司治理不善受到会计欺诈
指控，申请破产。

2021年：世界卫生组织宣
布新冠疫情为全球大流行。
政府、企业和其他机构在疫
情爆发前对防范大流行的投
资有限，导致全球GDP急剧 
缩水。

2022年：水泥生产商拉
法基（Lafarge）在叙利
亚内战爆发后，通过种种
手段让其价值6.8亿欧元
的工厂维持运转，法国某
法院支持其受到的共谋反
人类罪指控。

具有财务重要性的ESG事件和可持续问题示例

为什么要开展负责任投资？

负责任投资的发展受若干相关因素（在某些情况下相互重
叠）推动，包括：

财务重要性

越来越多的行业和学术研究1表明，ESG问题与财务绩效
之间存在关联。PRI委托开展的研究还发现，对公司就
ESG问题进行接触和沟通能够推动公司完善风险管理和
可持续实践，从而为公司及其投资者创造价值。

可持续性问题显著影响市场收益和投资组合收益，在某些
情况下，还会造成超出个别公司、个别行业、个别地区的
风险2。

1	 参考示例：Mozaffar Khan，等. 公司可持续发展：关于重要性的首个证据. 2016；Robert G Eccles，等. 企业可持续发展对组织流程和绩效的影响. 2014.
2	 参考示例：Bansal，等. 长期温度变化对资本市场的影响. 2016；经合组织. 收入不平等趋势及其对经济增长的影响. 2014.

财务重要性

客户需求

政策和监管

受托人责任

可持续性
结果

负责任投资
原则
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政策和监管

近年来，与ESG问题和披露相关的公司和投资者监管规
定和政策显著增加。这表明金融业在应对气候变化、现代
奴役、避税等全球挑战方面可以发挥重要作用。

政府和金融监管机构可以通过多项政策和监管工具提高金
融体系的可持续性，促进负责任投资。这些工具包括：

■■ 公司ESG信息披露规定

■■ 尽责管理规定

■■ 投资者责任和披露规定

■■ 可持续经济活动分类

PRI资源

受托人责任

受托人责任（或其他同等义务）的存在是为了确保资产管
理人以适当的谨慎、技能和忠诚行事，为客户或受益人的
利益服务。

受托人责任要求投资者考虑与投资回报相关的所有因素，
包括ESG问题，并采取相应行动。某些国家的法律要求
投资者考虑追求有助于其实现财务目标的可持续性结果。

PRI资源

政策和监管资源

21世纪受托人责任

可持续投资政策和监管工具箱

为实现可持续性影响而投资的法律框架相关资源

监管数据库

客户需求

许多资产所有者——及其受益人——认识到ESG因素具
有财务重要性，其中相当一部分已经开始尝试根据其价值
观以及更广泛的环境和社会目标开展投资。这也是资产所
有者及其受益人对投资管理人和服务提供商的要求。

了解受益人的可持续性偏好并与之保持一致

PRI资源
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负责任投资的方式有很多，包括：

（本表中术语的定义请见《PRI报告框架》术语表。）

如何开展负责任投资？

ESG纳入
ESG纳入是指结合整合法、筛选法和主题投资法，评估、审查和考虑现有投资实践中的ESG问题。

ESG纳入 尽责管理

筛选法 ESG整合法 主题投资法 对投资对象开展尽责管理 对其他利益相关者开展
尽责管理

针对可持续性结果采取行动

ESG纳入资源

PRI资源

筛选法涉及运用筛选标准对证
券、发行人、行业或其他金融工
具进行筛选，决定是否投资。

筛选标准包括投资者偏好、特定
投资指标等，可以在投资过程中
制定，或者反映客户或基金委托
管理要求。

筛选分为正面筛选、基于规范的
筛选以及负面筛选。

ESG整合法涉及在投资分析和决
策中考虑ESG问题，更好地管理
风险、提高回报率。

主题投资法涉及寻找新能源、循
环经济转型等长期ESG趋势带来
的投资机会。这意味着选择相关
基金、指数等主题产品，或者围
绕长期趋势构建投资组合。
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尽责管理

尽责管理指投资者利用其影响力，实现整体长期价值 
（包括共同的经济、社会和环境资产的价值）的最大化，
不论是投资回报还是客户和受益人的利益无不取决于此 
价值。

参与是投资者履行尽责管理义务的途径之一。参与指投资
者或其服务提供商与当前或潜在投资对象或其他利益相关

影响投资对象的方法示例 影响其他利益相关者的方法示例

■■ 对所有资产类别的当前或潜在投资对象开展参与

■■ 在股东大会上投票

■■ 提交股东决议/提案

■■ 在投资对象董事会和委员会中直接任职

■■ 诉讼

■■ 与政策制定者和标准制定者沟通对话

■■ 助力提供公共产品（如研究）

■■ 公开报告参与结果并披露投票活动

■■ 与投资链的其他利益相关者进行谈判并实施监督 
（比如资产所有者对投资管理人开展参与）

尽责管理资源

积极所有权2.0

负责任投资简介：尽责管理

者交流、对话，改进ESG实践、推动可持续性结果进展
或者完善公开披露。在非公开市场，参与也指投资者对管
理团队或董事会的直接控制和对话。

尽责管理活动的对象可以是当前和潜在投资对象（如公
司、发行人、资产），也可以是政策和标准制定者等其他
利益相关者。

负责任投资者可以协作开展尽责管理活动，提高参与的有效性。协作可以是非正式的，比如与同行分享关于如何解决
某个问题的见解，也可以是正式的，比如加入投资者倡议，与投资对象或其他利益相关者接触和沟通。

PRI资源
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针对可持续性结果采取行动

投资者可以通过投资决策以及对投资对象、政策制定者和
其他利益相关者的尽责管理，来改善与其投资相关的可持
续性结果。这需要保持投资与全球可持续发展目标和阈值
一致，为人类和地球创造积极结果、减少消极结果。
全球可持续发展目标和阈值有助于为社会运转设定限制，
防止对人类和环境造成伤害。
全球可持续发展目标和阈值的国际公认框架包括：

■■ 联合国可持续发展目标

■■ 巴黎协定

■■ 生物多样性公约

■■ 经合组织跨国企业准则

■■ 国际人权法案

■■ 国际劳工组织关于工作中基本原则和权利宣言

■■ 联合国工商企业与人权指导原则

PRI和外部资源

跨资产类别的负责任投资

所有资产类别都可以开展负责任投资；但可实现负责任投
资目标的工具因非公开和公开市场以及证券类型而异。 
例如：

PRI可持续性结果资源

各资产类别指南和案例研究

影响力管理平台上有关可持续发展阈值的资源

固定收益

债券契约：投资者可以在相关债券合
同中纳入ESG相关条款，尝试提高债
券的ESG绩效。ESG条款可涵盖ESG
披露，并要求发行人遵守某些标准，
比如《经合组织跨国企业准则》提出
的标准。

股票

投票权：在大多数市场中，股东可
以通过对管理层和/或股东决议的投
票，正式表达其对公司ESG绩效的看
法和要求。

私募股权

董事会席位：私募股权投资者获得董
事会席位后，可以参与制定公司的
ESG战略，并在此过程中改变公司对
社会和环境的影响。

PRI报告数据显示，某些资产类别的负责任投资实践优于
其他资产类别。举例而言，投资者历来更偏向于将ESG因
素纳入股票投资而非固定收益投资3。虽然此差距目前依然
存在，但总体上，签署方近年来在所有主要资产类别上都
取得了重大进展4。

PRI资源

3	 PRI (2021) 负责任投资进展：先进签署方实践分析
4	 PRI (2022) 通过PRI数据解析资产所有者行动
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资产所有者和负责任投资

资产所有者处在投资链顶端，决定着全球市场的方向。由
于负债和投资期限通常较长，资产所有者日益注重以可持
续的方式管理其资产。
资产所有者如果将投资职能全部或部分外包，可以将负责
任投资原则纳入其对外部投资管理人、顾问和其他服务提
供商的遴选和监督工作。

PRI资源

报告

投资者报告通常涉及向监管机构和客户等利益相关者提供
公开或非公开信息。资产所有者可以利用披露信息，评估
其投资管理人的ESG整合和尽责管理实践，以及为实现
可持续性结果采取的行动。此外，投资者可以通过信息披
露展示其如何遵守相关规定或指南。

欧盟、英国金融行为监管局、美国证券交易委员会等机
构以及其他国家和超国家机构，都在加强对信息披露的 
监管。

投资管理人向客户提供的报告，可能包含定量和定性信息
以及案例研究。报告可以是单独的，也可以附于其他报告
或与利益相关者的沟通文件中。

PRI资源

投资委托：纳入ESG因素，改善可持续性结果

投资者ESG报告要求趋势一览

资产所有者技术指南：投资管理人遴选指南

资产所有者技术指南：投资管理人委任指南

资产所有者技术指南：投资管理人监督指南

通过PRI数据解析资产所有者行动

其他资产所有者资源

联合国召集的净零资产所有者联盟
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关键ESG问题

负责任投资者可以将各类ESG问题纳入分析。如果某些
ESG问题对人类、地球和财务回报的潜在影响更大，投
资者可以提高其权重。

正如PRI关于资产所有者签署方负责任投资实践的分析所
述，气候变化是投资者（尤其是资产所有者）优先关注的
ESG问题。越来越多的投资者也认识到自身负有尊重人
权的责任。

PRI资源

气候变化

政府间气候变化专门委员会和国际货币基金组织等机构已
经指出，气候变化正在对人类活动的各个方面产生重大的
实体、经济和社会影响。

2015年，196个缔约方通过了《巴黎协定》，形成具有法
律约束力的气候变化国际条约。《巴黎协定》旨在把全球
气温在本世纪内的升幅控制在工业化前水平以上2.0℃之
内，并尽量将气温升幅限制在1.5℃以内。

为了促进《巴黎协定》目标的实现，投资者正努力减少投
资组合中公司和其他资产直接和间接排放的温室气体，如
二氧化碳和甲烷。

举例而言，许多资产所有者已经加入了联合国召集的净零
资产所有者联盟，承诺到2050年，确保其投资组合持有
资产从大气中清除相当于其排放量的温室气体（又称净零
排放）。投资管理人和服务提供商也有类似联盟。

PRI资源

针对具体问题的指导和研究

气候变化资源

气候变化对非公开市场的影响

气候行动100+

针对具体问题的尽责管理指南

负责任投资简介：资产所有者气候变化指南
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误解

...负责任投资只适用于特定策略或产品
负责任投资的方式有很多。投资者可以将ESG信息纳入
投资和尽责管理决策，确保在评估风险和回报时考虑到所
有相关问题。投资者可以根据其负责任投资目标，将重点
放在整个投资组合、特定资产类别或是特定产品上。投资
者也可以考虑其投资对人类和地球的影响，或是将不同方
法结合应用于部分或全部资产。

...负责任投资会降低投资回报
负责任投资不需要牺牲投资回报。事实上，负责任投资可
以强化风险收益特征。投资者运用各种技术分析ESG数
据和趋势，可以识别出尚未发现的风险和机遇。

...负责任投资会限制投资范围
负责任投资涉及将ESG问题纳入投资决策和尽责管理。
筛选等方法虽然常见，但并非必需。

...指数投资者不可能开展负责任投资
ESG因素可通过不同方式纳入到指数投资策略。服务提
供商构建指数时，可以分析ESG问题和可持续性结果。
投资者可以选择成分经过了筛选的指数或主题指数，以确
保指数与其价值观一致。投资者可以利用尽责管理对当前
和潜在的指数成分股的行为施加影响，还可以与监管机构
和行业机构交流合作，推动负责任投资改革。

...负责任投资背后存在政治动机
负责任投资并非意在推动特定的政治议程。投资者在投资
过程中分析ESG因素并考虑可持续性结果，可使其能够
基于充分信息作出决策，同时更好地保持投资与受益人目
标一致，追求风险调整后的收益。

...负责任投资声明无法证实
漂绿指投资者夸大某一金融产品或投资策略、承诺或方法
的环保、可持续或道德特性。针对投资者的此类错误声
明，已经出台了许多法规和举措。以可持续金融分类方案
为例，投资者可以客观报告其投资组合中有多少投资符合
ESG或可持续发展目标。

PRI和外部资源

负责任投资行业不断快速发展，关于其内涵难免存在诸多误解，包括：

ESG和被动投资策略

CFA全球投资产品ESG信息披露标准
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PRI的作用

PRI是一家全球组织，旨在鼓励和支持投资业开展负责任
投资。PRI致力于为以下各方谋求长远利益：

■■ 签署方；

■■ 签署方经营所处的金融市场和经济体；

■■ 环境和社会。

PRI签署方承诺实施负责任投资六项原则。PRI通过以下
方式帮助投资者履行承诺：

■■ 资源：针对一系列负责任投资主题提供指导和工具。

■■ 协作尽责管理举措：协调签署方对公司和其他利益
相关者开展协作参与，通过PRI协作平台解决优先的
ESG问题。

■■ 公共政策：与政策制定者沟通交流，支持和促成投资
者开展负责任投资。

■■ 学术研究：支持创新的负责任投资研究，并公开研究
结果。

■■ 召集投资者：通过举办活动和区域组织连接签署方，
推进知识分享。

■■ 报告：通过PRI报告框架帮助签署方了解自身优势和
需要改进的领域。针对签署方开展非公开评分和同行
对标。签署方可以共享非公开报告，PRI选择性公开
部分信息，通过PRI数据门户披露。

■■ PRI学院：通过在线课程培训投资专业人士。
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