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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、行业、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

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。

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

本文件所含信息仅供参考，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。请理解作者和出版方未就法律、经济、投资或其他专业问题和服务提供建议。PRI Association不对本文件可

能引用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，不构成对其中信息的认可。PRI Association不对任何错误或缺漏负责，不对根据本文件所含信息作出的任何决策及采取的任

何行动负责，亦不对由此等决策或行动引起或造成的任何损失或损害负责。所有信息均“按原样”提供，PRI不对信息的完整性、准确性、及时性或通过该等信息推导所得结果作任何保证，亦不提供任何形式的明示

或默示担保。

PRI Association编写的内容

对于由PRI Association编写的内容，除非另有明确说明，其中的观点、建议、结果、解释和结论均来自PRI Association，不必然代表任何供稿人或负责任投资原则任何（单独或全体）签署方的立场。请勿推断相关

内容提及的任何其他组织认可或同意任何结论。引用公司案例绝不构成PRI Association或负责任投资原则签署方对相关组织的认可。我们竭力确保相关信息出自最新可靠来源，但统计数据、法律、规章和监管规定

不断变化，可能导致信息延迟、缺漏或不准确。

第三方编写的内容

外部供稿人对其提供内容的准确性负责。外部供稿人在其提供的内容中表达的观点仅为其自身观点，PRI Association以及除标为作者的供稿人之外的负责任投资原则其他签署方均不表示认可，亦不必然持有相同观点。 

PRI免责声明



股票ESG整合技术指南  | 2023

3

前言

执行摘要

关于本指南

背景：ESG在股票领域的兴起

股票ESG整合：五步流程
 

	 模块一：负责任投资政策与理念

	 模块二：机构治理

	 模块三：投资流程

	 	 主动基本面策略ESG整合

	 	 主动量化策略ESG整合
  

	 	 被动策略ESG整合

	 模块四：尽责管理议题与PRI指南
 
 
	 模块五：监测与报告

目录

5

6

9

10

 
16

19

20

22

23

37

47

53

56



4

鸣谢

本指南作者衷心感谢PRI股票咨询委员会成员对历次文稿

的贡献和意见：

 ■ Alex Van Der Velden，Ownership Capital（主席）

 ■ Anne-Charlotte Hormgard和 Magnus Tell，AP3

 ■ Martijn Olthof，APG 资产管理公司

 ■ Brian Rice，加州教师退休系统（CalSTRS）

 ■ Mary Jane McQuillen，ClearBridge Investments

 ■ Arnoud Diemers，NN Investment Partners

 ■ Peter Mennie，宏利投资管理

 ■ Wilhelm Mohn和Alexis Wegerich，挪威央行投资管

理公司

 ■ Mark Vincent，Abrdn

 ■ Elizabeth Levy，Trillium 资产管理公司

 ■ Laura Lak，Payden & Rygel

本指南作者另感谢量化投资领域以下资产管理公司的代表

给予的建议和意见：

 ■ Arabesque

 ■ 贝莱德

 ■ 景顺

 ■ PanAgora



股票ESG整合技术指南  | 2023

5

前言

2006年负责任投资原则（PRI）成立之后，负责任投资真

正进入了主流，而股票从业者一直走在前列。

各类投资者都在寻求将环境、社会和治理的分析整合至投

资组合，但ESG整合在股权投资领域最为普遍。

这背后的原因不难理解。股票市场是金融界规模最大、最

引人注目的组成部分之一，受到广泛的公众监督和监管部

门的密切关注。

随着社会对投资者提出了越来越多的要求——助力应

对气候危机、尊重人权、实现联合国可持续发展目标

等——首先感受到这些要求的往往是股票发行人和投资

专业人士。

对此，业界已经作出了回应。业界对整合技术的认识和

经验不断提升，相关标准和指标也在不断进化。可用的

ESG数据也在体量和数量上急剧增长。

2016年，我们首次发布了《股权投资ESG整合实践指

南》，至今一直是PRI最受欢迎的技术指南之一。但世

界在向前发展，本新制指南旨在收集并分享最新的领先

实践。

本指南提供了大量PRI和外部资源链接，帮助投资管理人

和资产所有者制定投资目标、作出治理安排以及践行尽责

管理和报告工作。不过，主要的侧重点是股权分析、估

值、投资决策和投资组合构建方面的ESG整合。

本指南分享的先进整合实践让我们深受鼓舞。这些实践表

明，ESG整合在投资决策、绩效分析和客户报告方面的

应用日趋成熟，尽责管理在股权市场也发挥着重大作用。

随着广大经济体朝着更加可持续的方向不断发展，我们比

以往任何时候都迫切需要在金融市场与现实世界结果之间

架起一座桥梁，并了解现实世界结果反过来如何引起金融

风险。

但要做到这一点，只能通过强大的ESG整合提供支

持。PRI希望通过本指南，帮助股票从业者继续行进在负

责任投资的前沿。

David Atkin  

CEO, PRI 
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本指南旨在帮助股票投资者将环境、社会和治理（ESG）因素纳入投资策略。本指南既可以为回顾、更新ESG政策和实

践的投资者提供资源，也可以为首次制定负责任投资方法的投资者提供指导。

执行摘要

图1：股票	ESG	整合：五步流程

决策如何影响现实世界结果的兴趣日益浓厚

 ■ 重要性：越来越多的人认识到，某些ESG因素会影响
风险和收益

股票ESG整合：五步流程

PRI将ESG整合定义为“将ESG因素纳入投资分析和决

策，从而加强风险管理和提高收益的过程”。股票投资流

程可分为五个阶段，在实践中形成一个投资周期，如下图

1所示。本指南将探讨PRI签署方应如何将ESG纳入流程的

每一个阶段。

背景和驱动因素

PRI数据显示，签署方普遍将ESG因素纳入股票分析和投

资。投资者也越来越愿意通过行使投票权和协作，督促公

司承担责任。

这一进展主要有四个驱动因素：

 ■ 客户要求：受益人和客户对其资金投向透明度的要求
不断提高

 ■ 监管：越来越多的监管指引将ESG因素纳入了投资者
的受托案例责任

 ■ 可持续性结果：投资者和其他利益相关方对研究投资

模块二

治理

角色和职责

培训和资源

激励措施
模块五

监测与报告

监测 报告

ESG和金融风险敞口
及限度

财务结果报告

收益和风险归因

非财务结果报告收益和风险归因分析

模块一

负责任投资政策与理念

政策目的

目标和指标

实施

模块四

尽责管理

对投资对象开展尽责管理

对其他利益相关方开展尽责管理

模块三

投资流程

主动基本面投资

主动量化投资

被动投资
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模块一：政策

首先，投资者通过负责任投资政策说明意图，并作出公开

承诺。近年来，负责任投资政策已迅速演变为包含丰富

ESG实践细节的复杂文件。PRI将1500多家投资者的负责

任投资政策汇编成可搜索的数据库，签署方可据以审查、

调整或制定自身负责任投资方法。

模块二：机构治理

治理安排可确保机构履行负责任投资承诺。因此，有效治

理是确保问责的关键。这包括明确界定角色和职责，对员

工展开ESG议题培训和教育，以及制定合理的费用和薪

酬安排。

模块三：投资流程

该模块由三节组成，每节专注于一种投资风格：主动基本

面投资、主动量化投资和被动投资。此外，尽责管理活动

（投票和参与）与投资流程关系密切，从投资流程中获得

的见解可以为尽责管理提供依据，反过来尽责管理也可以

完善投资流程中获得的见解。因此，以下三节还会讨论如

何开展尽责管理活动。

主动基本面策略的ESG整合	

将ESG因素纳入基本面分析、预测、估值和投资组合构

建流程的方法很多。不过，负责任投资者应将ESG整合

视为流程的核心，而非附属。  

 ■ 第1阶段——分析：投资者可以将气候变化等ESG大

趋势纳入其对经济和地缘政治条件的考量，在区域

和行业层面进行考虑，并分析其对个股的影响。在

分析ESG因素时，分析人员还需考虑其重要性——

即其对相关公司的重要性。可持续性会计准则委员

会（Sustainability Accounting Standards Board）

制 定 的 财 务 重 要 性 图 谱 等 资 源 可 用 作 切 入 点 。 

分析阶段对于投资者实施尽责管理也非常关键，因为

投资者可以通过与公司管理层的沟通交流，识别出可

实现经营改进的潜在领域。

 ■ 第2阶段——预测和估值： 传统上，许多投资管理人

先预测公司的关键财务指标（利润、现金流），再根

据ESG因素作调整。但更全面的整合方法是一开始就

将ESG因素纳入分析和预测过程。然后，分析人员利

用各种估值模型估算股票的内在价值或公允价值，两

者都可以根据ESG因素调整。

 ■ 第3阶段——投资组合构建：第1阶段和第2阶段的分

析结果指向买入、卖出或持有决策。不过，专业投资

者还需要考虑决策对投资组合整体构成的影响。ESG

风险因素也可以纳入考虑范围，如检查买入或卖出决

策是否会导致投资组合股票相关的二氧化碳排放量超

出限值。公司参与的结果也会影响投资者的持有或卖

出决策。 

主动量化策略的ESG整合

ESG考量如果可以量化，且有相应证据，则可作为股票因

子（或特征）纳入量化策略。近年来，ESG数据可用性

显著提高，推动量化投资管理人加深对ESG因子的探索。 

量化过程也可以分为三个阶段：

 ■ 第1阶段——投资策略设计： 首先，基于经济理论和 

经验证据提出假设。投资者利用统计分析识别出可

能的收益驱动因子。许多ESG因子的证据基础仍

在不断发展之中：例如，排放数据或性别和多元化

统计数据通常缺乏持续受到市场奖惩的长期证据。 

量化投资者还可以利用ESG过滤标准为投资组合设置参

数，如针对一系列环境、社会或治理因子设最低评分。

 ■ 第2阶段——模型测试和评估：将历史财务数据输入

模型，了解投资策略如果在当时实施，会有怎样的表

现。但这对使用新数据集（包括一些ESG数据）可能

会有挑战。 

 ■ 第3阶段——投资组合构建和实施：模型启动运行

后，如果市场条件发生重大变化，可能需要升级模

型。ESG数据的不断完善也会促进投资策略的逐渐

优化。

https://www.sasb.org/standards/materiality-map/
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被动策略ESG整合

投资者采用被动策略，并不意味着不考虑ESG问题。选

择配置模拟某个指数的某只基金，这本身就是投资者做出

的主动决定，很多ESG指数正是为此而开发的。有ESG

意识的投资者也可以自定制或委托定制ESG指数。ESG

指数可以采用除外标准，比如排除烟草公司，也可以以

ESG评级或评分体系为依托。欧盟委员会可持续金融技

术专家组等监管机构，已经为创建新的气候转型基准制定

了指导方针。

被动策略对投资者尽责管理也有影响，包括：

 ■ 与发行人的长期关系：由于被动投资者不主动交易股

票，或许能够寻求更长期的参与（engagement）；

 ■ 考虑系统性问题的动机：被动投资者也能从整个市场

的股价上涨中受益，因此可以考虑利用尽责管理解决

市场问题；

 ■ 策略差异：考虑到被动管理人持有大量股份，可能无

法像主动管理人那样对公司管理层开展细致参与。被

动投资者可以考虑采取其他手段实现尽责管理目标，

比如与政策制定者接触和沟通。

模块四：尽责管理

尽责管理包括三项主要活动：参与、投票以及升级和撤

资。模块三讨论了尽责管理活动与投资分析、选股和投资

组合构建流程之间的联系。 

模块四概述了有关尽责管理活动的其他PRI指南，以及对

被投公司以外的其他利益相关方施加影响的方法。

模块五：监测与报告

基金或策略启动后，投资者会监测投资组合以确保其表现

符合预期。越来越多的投资者使用ESG指标进行投资组

合监测，尤其是气候指标。气候相关财务披露工作组等倡

议组织推动了气候指标的大量开发和广泛应用。 

投资者也在努力将ESG考量纳入绩效归因流程（识别哪

些主动管理决策在推动收益）。管理人已经在该领域开发

了多项技术，但要分离出ESG因素对投资组合收益的影

响仍然极具挑战。

https://www.fsb-tcfd.org/
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补充性PRI资源

近年来，PRI已经为股票投资者编写了大量资源，包括尽

职调查问卷、股票领导力播客和博客文章，以及展示签署

方如何纳入ESG考量的一系列案例研究。相关尽责管理

资源包括《股票积极所有权实践指南》和《讨论撤资：投

资股票追求可持续性结果的方法》。本指南通篇提供了更

多案例研究的链接。《PRI报告框架》股票模块，也会对

投资者有所帮助。

 

本技术指南反映了最新领先实践，并以早前发布的

《ESG整合区域性指南》和《ESG整合指南和案例研

究》为基础。

关于本指南

本指南的内容基于一系列资源，包括：

 ■ 从PRI报告采集的数据

 ■ 来自案例研究或PRI报告中的签署方实践案例

 ■ PRI股票咨询委员会的建言

 ■ 学术和行业文献综述

 ■ 外部顾问的建言

另外，本指南是对冲基金和私募股权ESG整合技术指南

的姊妹篇，同属于PRI正在进行的各资产类别投资者资源

开发项目。资产所有者和顾问还可以参考PRI关于将ESG

因素纳入投资管理人遴选、任命和监督的其他指南。此

外，《PRI内部数据：资产所有者行动》和《PRI内部数

据：投资管理人实践》等指南就PRI签署方报告的股票负

责任投资情况进行了讨论。

欢迎您提供反馈——请联系：

mailto:listedequity@unpri.org。

https://www.unpri.org/asset-owner-resources/responsible-investment-ddq-for-listed-equity-investors/9523.article
https://www.unpri.org/asset-owner-resources/responsible-investment-ddq-for-listed-equity-investors/9523.article
https://www.unpri.org/searchresults?qkeyword=podcast%20listed%20equity&parametrics=
https://www.unpri.org/pri-blog/esg-incorporation-in-listed-equity-thoughts-on-best-practice/9450.article
https://www.unpri.org/searchresults?qkeyword=&parametrics=WVSECTIONCODE%7C1016%2CWVFACET4%7C476
https://www.unpri.org/listed-equity/a-practical-guide-to-active-ownership-in-listed-equity/2717.article
https://www.unpri.org/stewardship/discussing-divestment-developing-an-approach-when-pursuing-sustainability-outcomes-in-listed-equities/9594.article
https://www.unpri.org/stewardship/discussing-divestment-developing-an-approach-when-pursuing-sustainability-outcomes-in-listed-equities/9594.article
https://www.unpri.org/reporting-and-assessment/investor-reporting-framework/5373.article
https://www.unpri.org/environmental-social-and-governance-issues/esg-integration-in-europe-the-middle-east-and-africa-markets-practices-and-data-/4190.article?adredir=1
https://www.unpri.org/investment-tools/guidance-and-case-studies-for-esg-integration-equities-and-fixed-income/3622.article
https://www.unpri.org/investment-tools/guidance-and-case-studies-for-esg-integration-equities-and-fixed-income/3622.article
https://www.unpri.org/signatory-resources/advisory-committees-and-working-groups/320.article#Listed_Equity_Advisory_Committee
https://www.unpri.org/hedge-funds/esg-incorporation-in-hedge-funds/5729.article
https://www.unpri.org/private-equity/guide-for-limited-partners-responsible-investment-in-private-equity/5657.article
https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/manager-selection
https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/manager-appointment
https://www.unpri.org/manager-monitoring/asset-owner-technical-guide-investment-manager-monitoring-guide/6575.article
https://www.unpri.org/asset-owner-resources/inside-pri-data-asset-owner-action/10114.article
https://www.unpri.org/asset-owner-resources/inside-pri-data-investment-manager-practices/11142.article
https://www.unpri.org/asset-owner-resources/inside-pri-data-investment-manager-practices/11142.article
mailto:listedequity@unpri.org
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背景：ESG在股票领域的兴起

对大多数投资者而言，股票是负责任投资嵌入最深的资产

类别。我们的数据显示，PRI签署方上市股权资产的ESG

纳入比例从2017年的88%上升到了2020年的95%，且种

种迹象都在表明最近几年上升趋势仍在持续。《PRI内部

数据：资产所有者行动》报告发现，在遴选主动股票策略

管理人时，72%的资产所有者要求管理人将ESG因素纳

入所有投资分析和决策。

ESG议题的重要性上升，意味着投资者与公司正在加强

相关交流。双方交流的同时也会合作。2017年至2020年

间提交报告的投资者当中，协作尽责管理倡议的参与比例

从68%跃升至83%，资产所有者的推动尤为有力。气候行

动100+的发起就是一个显著的例子。该倡议已于2023年

进入第二阶段。

1  PRI（2022），2022年度股东大会季；哈佛法学院（2022），2022年代理季——股东提案审查。

本节简要概述了股票负责任投资的现状，涵盖PRI签署方采取的行动以及行业和市场的最新进展。

“很明显，基金管理行业必须致力于更
积极和持续的长期参与，才能从真正意
义上实现企业的可持续进展。”

Alex van der Velden，Ownership Capital兼PRI股票咨询委员

会成员

投资者对投票权的使用日益普遍。越来越多的公司年度股

东大会议程上，出现投资者或公司提出的环境和社会议

题。近年来，ESG相关决议数量急剧增加1。有关PRI在

股票投票方面的更多资料，请参阅《让投票发挥作用：基

于原则的股东决议投票》。

https://www.unpri.org/listed-equity/listed-equity-snapshot-2017-2020/6541.article
https://www.unpri.org/asset-owner-resources/inside-pri-data-asset-owner-action/10114.article
https://www.unpri.org/asset-owner-resources/inside-pri-data-asset-owner-action/10114.article
https://www.unpri.org/collaborative-engagements/climate-action-100/6285.article
https://www.unpri.org/collaborative-engagements/climate-action-100/6285.article
https://www.unpri.org/pri-blog/the-2022-agm-season-which-esg-issues-have-shareholders-targeted/10271.article
https://corpgov.law.harvard.edu/2022/10/03/2022-proxy-season-shareholder-proposal-review/#:~:text=A%20total%20of%20538%20shareholder,that%20received%20a%20majority%20vote.
https://www.unpri.org/stewardship/making-voting-count-principle-based-voting-on-shareholder-resolutions/7311.article
https://www.unpri.org/stewardship/making-voting-count-principle-based-voting-on-shareholder-resolutions/7311.article
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被动投资的兴起

近年来，被动基金（又称指数基金）发展迅速，也对

ESG投资产生了重大影响。被动基金目前占到了全球在

管股权资产的很大一部分。这在美国尤其显著，波士顿联

邦储备银行曾援引晨星的数据，称截至2020年3月，41%

的美国共同基金和ETF资产为被动管理资产，相比之

下，2005年该比例仅为14%。虽然主动基金仍然在大多

数市场占主导地位，特别是亚洲和欧洲，但新的资金流入

更青睐于欧洲等地区的指数基金，2022年，欧洲大部分

资金都流向了可持续被动基金。（晨星全球可持续资金流

动：2022年第四季度回顾）。

PRI内部数据：资产所有者行动

该报告基于资产所有者向PRI汇报的信息，报告发现

超过90%的资产所有者制定了公开的负责任投资政

策；超过85%的资产所有者董事会对气候相关挑战

开展了一定程度的监督。同时，四分之三的资产所有

者已经开始采取措施，实施气候相关财务披露工作组

（TCFD）建议。

关于追求负责任投资的动机，报告中提到最多的是长

期价值/收益、风险管理、机遇和受托人责任。

资产所有者近期取得进展的领域中，最常见的是气候

变化，但很少有资产所有者考虑到“公正转型”——

即以社会公正的方式追求气候目标。

在展望未来时，资产所有者谈到了提升ESG整合的广

度和精度，测量和减少温室气体排放，以及减缓气候

相关风险。

“被动策略相对缺乏ESG考量……表明
主动投资管理对于关注环境、社会和
治理问题的资产所有者来说仍然非常重
要。”

Elizabeth Levy，Trillium资产管理公司兼PRI股票咨询委员会

成员

“人们通常认为‘参与就是参与’，但
主动集中股权投资方法与指数投资方法
相比，参与的强度和广度差别巨大。”

PRI股票咨询委员会成员

尽管如此，超过一半的PRI签署方（57%）表示其被动

基金要么没有纳入ESG因素，要么只有少数纳入了ESG

因素。虽然这一比例自2017年以来一直在下降——当时

有69%的签署方表示未纳入ESG因素——但仍有进步空

间。同样，虽然有72%的资产所有者要求主动股票管理人

说明ESG纳入情况（如上所述），但只有55%的资产所

有者对被动股票管理人提出同样的要求。

 由于被动投资者如何成为负责任投资者的问题备受关

注，PRI一直在积极寻求为被动投资者制定进一步的ESG

纳入指南。

https://www.bostonfed.org/publications/risk-and-policy-analysis/2018/the-shift-from-active-to-passive-investing
https://www.bostonfed.org/publications/risk-and-policy-analysis/2018/the-shift-from-active-to-passive-investing
https://www.morningstar.com/lp/global-esg-flows
https://www.morningstar.com/lp/global-esg-flows
https://www.unpri.org/asset-owner-resources/inside-pri-data-asset-owner-action/10114.article
https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.unpri.org/passive-investments/esg-and-passive-investment-strategies/5493.article
https://www.unpri.org/passive-investments/esg-and-passive-investment-strategies/5493.article
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驱动因素

本节概述了ESG整合的一些关键驱动因素，包括ESG因素对风险和收益的重要性、越来越多的受益人和客户提出

ESG整合要求、监管推进——以及可持续性结果受到的关注与日俱增。

图2：股票ESG整合的关键驱动因素

 

  

重要性： 
越来越多的人认识
到，ESG因素会影响
风险和收益

客户要求：
受益人和客户对其
资金投向透明度的
要求不断提高

监管：
越来越多的监管指
引将ESG因素纳入
了投资者的受托人
责任

可持续性结果：
投资者和其他利益
相关方对研究投资
决策如何影响现实
世界结果的兴趣日
益浓厚

重要性

PRI签署方非常关注公司股价表现与ESG资质之间的联

系。PRI 2020年的数据显示，将近三分之二的签署方在

股票分析中研究过环境和社会问题；高达78%的签署方研

究过治理问题。不过，这也意味着仍有相当一部分投资者

并未系统地研究其股权投资组合中的ESG因素。未来数

据和披露方面的进步或可推动ESG研究的发展。

气候转型预测联盟——“必然的政策回应”（IPR）预

测，气候政策将会不断加快出台，同时会越来越强硬、突

兀和无序。这可能会加大政策对投资收益的影响，尤其

是在能源等关键行业。一些系统性可持续性问题——其

构成的风险不局限于单个公司、行业、地区的可持续性问

题——也会显著影响市场和投资组合收益。

近年来，越来越多的行业和学术研究探讨了这一主

题。PRI回顾了可持续投资行业研究，探索可持续投资对

收益和损失风险的影响，以及相关性、因果关系和知识差

距。PRI还通过PRI学术数据库整理了有关负责任投资的

学术资源。

https://www.unpri.org/reporting-and-assessment/reporting-framework-glossary/6937.article#five
https://www.unpri.org/sustainability-issues/climate-change/inevitable-policy-response
https://www.unpri.org/pri-blog/part-ii-esg-factors-and-returns-a-review-of-industry-research-since-2021/11113.article
https://www.unpri.org/academic-research/top-academic-resources-on-responsible-investment/4417.article
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欧盟在监管方面尤其积极，分别于2020年和2021年颁布

了两部具有里程碑意义的负责任投资监管规定：《欧盟可

持续经济活动分类方案》和《可持续金融信息披露条例》

（SFDR）。在美国，拜登政府上台后组建了全新的ESG

议题领导团队，其他国家和地区也在推进监管。中国、日

本、新加坡、以色列和英国等国已出台或完善了相关监管

规定，加强公司披露或提高对金融业的要求。

受托人责任

全球监管机构逐渐形成ESG考量属于投资者受托人责任

的共识，相关论述见PRI《21世纪受托人责任》报告。

《21世纪受托人责任》是PRI委托富而德律师事务所

（Freshfields Bruckhaus Deringer）撰写的开创性法律分

析报告，阐明了监管机构如何看待为实现可持续性影响而

投资 2。报告发现，虽然不同司法管辖区在相关立法上存

表1：监管类别

资产所有者	 资产管理人 公司披露

监管通常集中于对养老基金提出披

露要求（如将披露纳入投资原则声

明），或对主要国有资产所有者提

出披露要求。

审慎的监管机构已经开始考虑保险

市场面临的气候风险。

监管机构和政府推出的指南和要

求，涉及基金披露和投资产品标

示，以及关于可持续性风险等问题

的投资建议要求和机构政策。

尽责管理守则规范投资者与被投公

司之间的互动，鼓励完善治理，同

时保护股东权益。

相关指引通常由政府或证券交易所

制定，旨在鼓励或要求公司披露投

资者需要了解的ESG风险和机遇信

息。披露还能加强公司内部对ESG

问题的认知，从而提高公司的管理

水平。

在差异，但大多数法律“在很大程度上”要求或允许投资

者为实现可持续性影响而投资，在有助于投资者实现财务

目标或与投资者财务目标一致的情况下尤其如此。

客户和公众要求

投资者也在响应客户重视的优先事项。据晨星公司，到

2022年底，全球可持续基金规模达到了2.5万亿美元 3。

可持续股票基金在2022年继续吸引资金流入，而传统基

金则出现资金流出的现象。

资产所有者也逐渐开始征求受益人对可持续投资的看法和

偏好。PRI发现，大量证据表明全球范围内养老金储户对

可持续投资的关注度“显著”增长4。

2 该表述是指通过投资权、尽责管理和与政策制定者的沟通交流，产生可评估的积极可持续性影响。
3 晨星（2022）全球可持续资金流动——2022年第四季度回顾
4 PRI（2021）了解受益人的可持续偏好并与之保持一致。第9页

监管	

近年来，全球政策制定者为鼓励可持续投资付出了巨大努力。2022年，PRI监管数据库追踪了数十项新推或修订的政

策工具，追踪政策工具总数接近900项。政策工具适用于各类利益相关方。表1总结了其中几类：

https://www.unpri.org/eu-policy/implementing-the-eu-taxonomy-an-update-to-the-pris-testing-the-taxonomy-report/9807.article
https://www.unpri.org/eu-policy/implementing-the-eu-taxonomy-an-update-to-the-pris-testing-the-taxonomy-report/9807.article
https://www.unpri.org/policy/eu-regulation-on-sustainability-related-disclosures-in-the-financial-services-sector/8645.article
https://www.sec.gov/sec-response-climate-and-esg-risks-and-opportunities
https://www.sec.gov/sec-response-climate-and-esg-risks-and-opportunities
https://www.unpri.org/download?ac=11972
https://www.unpri.org/download?ac=11972
https://www.unpri.org/policy/a-legal-framework-for-impact
https://www.unpri.org/policy/a-legal-framework-for-impact
https://www.unpri.org/strategy-policy-and-strategic-asset-allocation/understanding-and-aligning-with-beneficiaries-sustainability-preferences/7497.article
https://www.unpri.org/strategy-policy-and-strategic-asset-allocation/understanding-and-aligning-with-beneficiaries-sustainability-preferences/7497.article
https://www.morningstar.com/lp/global-esg-flows
https://www.morningstar.com/lp/global-esg-flows
https://www.unpri.org/download?ac=13321
https://www.unpri.org/policy/regulation-database
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图3：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

识别结果

可持续性结果

在客户要求提高和监管行动的背后，是人们逐渐认识到投资

者在应对全球可持续性挑战方面发挥着关键作用。过去十年

间陆续出台的可持续发展目标和指标、《巴黎协定》、《国

际人权法案》等框架都体现了这一点。

投资者的决定和影响能够而且必将塑造或好或坏的现实世

界结果。关注结果可以让投资者了解全球在根据可持续发

展目标（SDG）转型过程中可能存在的风险和机遇。投

资者可以：

 ■ 识别商业模式、供应链和产品/服务中的机遇 

 ■ 为法律法规发展做好准备

 ■ 保护自身声誉和经营许可

 ■ 履行对客户和受益人的承诺——并传达进展情况

 ■ 从更长远的角度考虑重要性，包括考虑转型风险、尾

部风险、金融系统风险等 

 ■ 尽量减少投资的消极结果，同时增加积极结果

PRI发布的《SDG结果投资：五步框架》，可供有意考虑

和纳入投资可持续性结果的投资者使用。投资者还可以利

用由提供公共产品标准和指南的领先机构共同打造的用于

管理可持续性影响的影响力管理平台。签署方提交的可持

续性结果报告表明，投资界保证投资为人类和地球创造积

极结果的意愿越来越明确，也越来越强烈。

保持投资组合与可持续性结果一致是业内新实践，且正在

不断演变。为管理可持续性结果，已经开发出许多衡量标

准，包括指标，其中有下列机构开发的指标：

 ■ 可持续性会计准则委员会（SASB，隶属于国际财务

报告准则基金会（IFRS）），已建立其行业标准与

SDG的对应关系。

 ■ 全球报告倡议组织（GRI），已建立其标准与SDG的

对应关系。

 ■ 全球可持续发展投资者联盟（GISD）

https://unstats.un.org/sdgs/indicators/Global Indicator Framework after 2022 refinement_Eng.pdf
https://unfccc.int/sites/default/files/english_paris_agreement.pdf
https://www.ohchr.org/en/what-are-human-rights/international-bill-human-rights
https://www.ohchr.org/en/what-are-human-rights/international-bill-human-rights
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/investing-with-sdg-outcomes-a-five-part-framework/5895.article
https://impactmanagementplatform.org/
https://www.unpri.org/sustainability-outcomes/what-does-our-reporting-data-reveal-about-emerging-signatory-practices/10754.article
https://www.unpri.org/sustainability-outcomes/what-does-our-reporting-data-reveal-about-emerging-signatory-practices/10754.article
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以下案例研究举例说明了签署方在该领域的实践：

很多投资者还在尽责管理实践中考虑

可持续性结果，通过气候行动100+、 

ADVANCE（人权和社会问题协作尽

责管理倡议）等倡议开展广泛协作。

案例研究

East Capital：评估整条价值链

的SDG结果

该瑞典投资管理人开发了SDG价

值链分析工具，纳入了可持续性

会计准则委员会（SASB）指标。

案例研究

瑞典第二国民养老基金（AP2）：

人权

该瑞典资产所有者针对其内部管

理的量化全球股票投资组合开展

了人权结果评估，识别出应该对

哪些公司开展进一步参与。

案例研究

施罗德（Schroders）：量化社

会和环境影响

施罗德开发了SustainEx工具估

算社会和环境影响，随后拓展至

评估国家层面的影响。

案例研究

野村资产管理（Nomura Asset 

Management）：健康

野村将公募股权投资与参与相结

合，塑造符合SDG的结果。

案例研究

Sycomore资产管理：评估公司

的社会贡献

Sycomore通过计算社会贡献指

标，考查公司产品和服务如何应

对社会挑战。

https://www.unpri.org/collaborative-engagements/climate-action-100/6285.article
https://www.unpri.org/investment-tools/stewardship/collaborative-stewardship-initiative-on-social-issues-and-human-rights#:~:text=The%20PRI%20is%20launching%20a,for%20workers%2C%20communities%20and%20society.
https://www.unpri.org/investment-tools/stewardship/collaborative-stewardship-initiative-on-social-issues-and-human-rights#:~:text=The%20PRI%20is%20launching%20a,for%20workers%2C%20communities%20and%20society.
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/east-capital-assessing-sdg-outcomes-across-the-value-chain/9428.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/east-capital-assessing-sdg-outcomes-across-the-value-chain/9428.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/east-capital-assessing-sdg-outcomes-across-the-value-chain/9428.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/east-capital-assessing-sdg-outcomes-across-the-value-chain/9428.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/east-capital-assessing-sdg-outcomes-across-the-value-chain/9428.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/east-capital-assessing-sdg-outcomes-across-the-value-chain/9428.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/east-capital-assessing-sdg-outcomes-across-the-value-chain/9428.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/ap2-human-rights-/6048.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/ap2-human-rights-/6048.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/ap2-human-rights-/6048.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/ap2-human-rights-/6048.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/ap2-human-rights-/6048.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/ap2-human-rights-/6048.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/ap2-human-rights-/6048.article
https://www.unpri.org/investment-tools/schroders-quantifying-social-and-environmental-impact/9524.article
https://www.unpri.org/investment-tools/schroders-quantifying-social-and-environmental-impact/9524.article
https://www.unpri.org/investment-tools/schroders-quantifying-social-and-environmental-impact/9524.article
https://www.unpri.org/investment-tools/schroders-quantifying-social-and-environmental-impact/9524.article
https://www.unpri.org/investment-tools/schroders-quantifying-social-and-environmental-impact/9524.article
https://www.unpri.org/investment-tools/schroders-quantifying-social-and-environmental-impact/9524.article
https://www.unpri.org/investment-tools/schroders-quantifying-social-and-environmental-impact/9524.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/nomura-asset-management-health-/6049.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/nomura-asset-management-health-/6049.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/nomura-asset-management-health-/6049.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/nomura-asset-management-health-/6049.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/nomura-asset-management-health-/6049.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/nomura-asset-management-health-/6049.article
https://www.unpri.org/sustainability-outcomes-case-studies/sycomore-asset-management-assessing-the-societal-contribution-of-companies/10888.article
https://www.unpri.org/sustainability-outcomes-case-studies/sycomore-asset-management-assessing-the-societal-contribution-of-companies/10888.article
https://www.unpri.org/sustainability-outcomes-case-studies/sycomore-asset-management-assessing-the-societal-contribution-of-companies/10888.article
https://www.unpri.org/sustainability-outcomes-case-studies/sycomore-asset-management-assessing-the-societal-contribution-of-companies/10888.article
https://www.unpri.org/sustainability-outcomes-case-studies/sycomore-asset-management-assessing-the-societal-contribution-of-companies/10888.article
https://www.unpri.org/sustainability-outcomes-case-studies/sycomore-asset-management-assessing-the-societal-contribution-of-companies/10888.article
https://www.unpri.org/sustainability-outcomes-case-studies/sycomore-asset-management-assessing-the-societal-contribution-of-companies/10888.article
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股票ESG整合：五步流程

以下五个模块列出了股票投资流程的五个阶段（见下图1），并探讨了PRI签署方如何将ESG考量纳入各个阶段。

流程中的多数步骤可适用于其他流动性资产，相关要素还可能与私募市场有关。

图1：股票ESG整合：五步流程

什么是ESG整合？

PRI将ESG整合定义为“将ESG因素纳入投资分析

和 决 策 ， 从 而 加 强 风 险 管 理 和 提 高 收 益 的 过 程 ”

（ P R I 报 告 框 架 术 语 表 ） 。 这 意 味 着 投 资 者 在 决 定

是否购买股票等情景下，需评估ESG风险和机遇。 

ESG整合是将ESG考量纳入投资流程的三种方式之一，

另外两种是主题法和筛选法。三种方式可以同时使用。常

见的方法是先运用筛选法剔除不符合需要的证券，然后对

剩余的证券进行详细分析（包括ESG因子分析）。

如需了解更多详细信息，请参见下方表2：

模块二

治理

角色和职责

培训和资源

激励措施
模块五

监测与报告

监测 报告

ESG和金融风险敞口
及限度

财务结果报告

收益和风险归因

非财务结果报告收益和风险归因分析

模块一

负责任投资政策与理念

政策目的

目标和指标

实施

模块四

尽责管理

对投资对象开展尽责管理

对其他利益相关方开展尽责管理

模块三

投资流程

主动基本面投资

主动量化投资

被动投资

https://www.unpri.org/reporting-and-assessment/reporting-framework-glossary/6937.article#two
https://www.unpri.org/investment-tools/thematic-and-impact-investing
https://www.unpri.org/an-introduction-to-responsible-investment/an-introduction-to-responsible-investment-screening/5834.article


股票ESG整合技术指南  | 2023

17

表2：PRI原则1（纳入）和原则2（积极所有权）方法一览

ESG纳入 尽责管理

筛选法 ESG整合法 主题法
对投资对象开展

尽责管理

对其他利益相关方开展

尽责管理

根据投资流程规定

的标准，或者体现

客户或基金委托管

理要求的标准，比

如投资者的偏好或

特定投资指标，筛

选候选证券、发行

人、行业或其他金

融工具，决定投资

或不投资。

 

 ■ 正面筛选（同

类最佳）

 ■ 基于规范的筛

选

 ■ 排除式筛选

将ESG因素纳

入投资分析和

决策，从而加

强风险管理和

提高收益。

 

环境

 

社会

 

治理

该 方 法 关 注 预

测 的 长 期 趋

势 ， 而 非 特 定

公司或行业。

投资者利用其影响力，实现整体长期价值的最大化，

包括共同的经济、社会和环境资产的价值，不论是投

资回报还是客户和受益人的利益无不取决于此。

影 响 投 资 对 象 的 方 法 

示例

影响其他利益相关的方法

示例

 ■ 对所有资产类别的

现有或潜在投资对

象/发行人开展参与

 ■ 在股东大会上投票

 ■ 提交股东决议/提案

 ■ 在投资对象董事会

及下属委员会中履

行直接职责

 ■ 诉讼

 ■ 与政策制定者和标准

制定者沟通对话

 ■ 为 公 共 产 品 （ 如 研

究）做出贡献

 ■ 参与支持尽责管理目

标的公开讨论和披露 

 ■ 与投资链的其他利益

相关方开展谈判并对

其进行监督（例如，

资产所有者对投资管

理人开展参与）

这三种ESG纳入实践与尽责管理（也称积极所有权）互

为补充。筛选法、整合法和主题投资法是开展投资和构建

投资组合的不同方法，尽责管理则是利用对现有持股的影

响力。尽责管理活动包括股东大会投票以及与公司和政策

制定者等其他相关利益相关方进行沟通对话。

虽然本指南主要关注ESG整合，我们仍会在模块三中讨

论尽责管理活动，说明投资者如何将积极所有权纳入投资

流程。然后，模块四将概述有关尽责管理的更多专业PRI

资源。

如图1所示，实践中，各阶段形成了一个投资周期，不断

相互反馈。接下来的章节将详细讨论如何将ESG考量纳

入周期的各个阶段。

https://www.unpri.org/reporting-and-assessment/reporting-framework-glossary/6937.article#three
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5 来源：透明报告（第98页）；透明报告（第89页）；透明报告（第41页）；透明报告（第48页）

筛选法

筛选法可以是独立实施的投资方法，但也经常作为综合ESG流程的第一阶段。

筛选工具让投资管理人能够根据ESG指标剔除或识别股票。筛选工具有助于将投资规模缩小到可管理的程度、拓展

思维，还可以生成需要深入分析的观察名单。《负责任投资简介：筛选》深入阐释了筛选流程。

以下示例5来自PRI报告：

签署方的筛选方法

剔除有争议的股票 某欧洲投资管理人根据以下条件剔除股票：

 ■ 有争议的行为

严重违反联合国全球契约指引

 ■ 有争议的产品

武器、烟草

 ■ 有争议的国家

斯堪的纳维亚某金融服务提供商从其大部分基金中剔除了涉及武器、酒精、

烟草、色情、大麻、赌博和化石燃料的公司。负责任投资策略还采用了其他

筛选条件。

剔除ESG绩效水平最低的公司 某中国投资管理人签署方将多项全球认可的指标和国内指标纳入了ESG筛

选条件，作为被投公司ESG绩效的最低水平。负责任投资策略还采用了其

他筛选条件。

某南美金融服务提供商采用了负面筛选法，不投资因环境或社会影响较大而

存在争议的特定活动和行业。该筛选法同时剔除ESG绩效较低的公司。

https://stpublic.blob.core.windows.net/pri-ra/2020/Investor/Public-TR/(Merged)_Public_Transparency_Report_Robeco_2020.pdf
https://stpublic.blob.core.windows.net/pri-ra/2020/Investor/Public-TR/(Merged)_Public_Transparency_Report_Svenska Handelsbanken AB (Publ)_2020.pdf
https://stpublic.blob.core.windows.net/pri-ra/2020/Investor/Public-TR/(Merged)_Public_Transparency_Report_Harvest Fund Management Co., Ltd_2020.pdf
https://stpublic.blob.core.windows.net/pri-ra/2020/Investor/Public-TR/(Merged)_Public_Transparency_Report_Bancolombia_2020.pdf
https://www.unpri.org/an-introduction-to-responsible-investment/an-introduction-to-responsible-investment-screening/5834.article
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模块一：负责任投资政策与理念

近年来，负责任投资政策发展迅速，从简单的投资者政

策承诺和股份投票方法声明，演变成复杂的多页文件和

网站，其中包含了关于ESG整合、披露和目标设定的大

量细节。越来越多的股权投资者设定了带有最后期限的定

性和定量目标。一些投资者将ESG因素完全整合至投资

流程，从而将负责任投资考量贯穿其核心投资政策。机构

层面的政策应适用于机构管理的所有资产，并明确、详

细地说明如何将ESG考量整合到投资策略。负责任政策

可以并入投资管理协议等正式协议。国际公司治理网络

（ICGN）制定了《委托管理模板》，为资产所有者和投

资管理人提供指导。

 

本模块介绍了负责任投资理念和政策，说明了其目的，及其如何影响机构治理、投资流程、尽责管理以及监督和报告。

典型方法概述：

1. 政策的目的——包括机构如何定义负责任投资——

以及负责任投资的背景，或政策背后的驱动因素和制

约因素，如法律要求或受托人责任

2. 政策的定性和定量目标和指标

3. 机构在实践中如何实施其政策以及如何管理其实践

4. 机构如何向客户和公众报告情况，如何开展定期审查

PRI将1500多家投资者的负责任投资政策汇编成可搜索的

数据库，签署方可据以审查、调整或制定自身负责任投资

方法。

我们还开发了专门用于制定和实施负责任投资政策的其他

资源，包括：

负责任投资简介：政策、结构和流程

起草负责任投资政策

签署方负责任投资政策数据库

https://www.icgn.org/model-mandate-part-1-introduction
https://www.unpri.org/an-introduction-to-responsible-investment/an-introduction-to-responsible-investment-policy-structure-and-process/4917.article
https://www.unpri.org/an-introduction-to-responsible-investment/an-introduction-to-responsible-investment-policy-structure-and-process/4917.article
https://www.unpri.org/strategy-policy-and-strategic-asset-allocation/writing-a-responsible-investment-policy/3526.article
https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/strategy-policy-and-strategic-asset-allocation#database
https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources/strategy-policy-and-strategic-asset-allocation#database
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模块二：机构治理

投资机构通过负责任投资政策对客户和公众做出承诺后，

应通过有效治理确保问责（即确保履行承诺）。机构需要

制定内部治理措施来监测政策执行，同时监督政策实施 

活动。 

本模块概述了投资者围绕负责任投资的机构治理安排，包括明确定义的角色和职责、培训、资源和激励措施。

角色和职责

职责应分为监督职责和执行职责。具体的职级、汇报关系

和责任线可以存在差异，但各角色分配的职责大致如表3

所示：

表3：典型ESG治理角色和职责

角色 职责

机构董事会 负责高层评估：机构的投资流程是否能实现负责任投资政策设定的目标？

董事会或专家小组委员会可以考虑ESG问题。

受托人和基金董事会董事 履行受托人职责、治理职责和维护客户利益职责，包括负责任投资。

首席执行官 负责政策审批，并监测策略执行。

首席投资官

制定投资政策并在整条投资链实施。确保各投资团队保持一致。首席负责任投资官

ESG负责人

首席财务官 负责实施风险管理并衡量相关投资组合的ESG风险。

首席风险官

投资委员会 负责监督投资政策的执行和实施。

合规团队 确保实践和流程符合机构自身标准以及相关的负责任投资监管规定。

投资团队 负责运用负责任投资政策进行基金运作，做出投资决策。

专业ESG研究团队或专家 负责向投资团队提供工具、信息和培训等资源，可能还需审查投资流程。

以投资管理人荷宝（Robeco）的可持续性政策为例，其

中一个章节详细阐述了其经营治理安排，明确了责任人以

及绩效和薪酬等问题。

英国养老金保护基金（Pension Protection Fund）在其 

《投资原则声明》的附件中，概述了基金的治理结构，明

确了董事会、投资委员会、资产和负债委员会、投资顾

问、投资管理人、托管人以及转型管理人的角色和职责。

https://www.unpri.org/an-introduction-to-responsible-investment/an-introduction-to-responsible-investment-policy-structure-and-process/4917.article
https://www.robeco.com/docm/docu-robeco-sustainability-policy.pdf
https://www.ppf.co.uk/investment/investment-principles-and-strategy
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培训和资源

ESG投资是一个复杂且不断发展的领域，非专业投资员

工需要获得定期支持和信息来跟上发展步伐。这在ESG

意识较差的领域尤其明显，一些新兴或前沿市场以及缺乏

详细财务数据的领域便曾面临这样的情况。培训和资源通

常由ESG专业人员和专家提供给广大投资团队。基金分

析公司晨星在评估投资管理人ESG承诺时，会考虑员工

获得的ESG相关协调、支持和培训的力度。PRI通过PRI

学院向投资者提供丰富的培训资源和支持。 

激励措施

一家治理良好的投资机构，其薪酬和/或费用结构应能保

持机构利益与客户和受益人利益一致。这通常不再局限

于获得的收益，而逐渐开始涵盖与气候目标保持一致等 

承诺。

 

机构应该制定公开的利益冲突政策，承认利益冲突的可能

性，并详述解决和尽量避免利益冲突的流程。为进一步确

保员工和客户激励措施的一致性，投资管理人可能还需要

考虑为基金经理以及销售、营销和客户关系员工制定与负

责任投资相关的定量或定性关键绩效指标（KPI），并将

指标纳入可变或固定薪酬计划。

https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/shared/research/methodology/esg-commitment-level.pdf?cid=123123123
https://priacademy.org/
https://priacademy.org/
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本模块概述了如何将ESG考量整合至股票投资流程。本模块由三节组成，每节专注于一种投资风格：

 ■ 主动基本面策略ESG整合

 ■ 主动量化策略ESG整合

 ■ 被动策略ESG整合

本模块解释了最常见及最先进的ESG整合技术，并提供了相关案例。

由于从投资流程中获得的见解可以为尽责管理活动——投票和参与——提供依据，反过来尽责管理也可以完善投

资流程获得的见解，二者关系密切。因此，本模块三节也讨论了实践中如何开展尽责管理活动。

图4：投资流程详解

模块二

治理

模块五

监测与报告

模块一

负责任投资政策与理念

模块四

尽责管理

MODULE III

主动基本面投资

基本面分析 预测和估值

投资组合构建
尽责管理活动 尽责管理活动 尽责管理活动

主动量化投资

策略设计 策略测试和评估

投资组合构建

被动指数设计

选择投资范围

识别母指数或构建新指数

设计指数方法

指数构建

模块三

投资流程

宏观经济和行业分析 统计分析

参数设置和模型构建

策略回测

历史情景

历史模拟和蒙特卡罗

模拟结果和敏感性分析

预测和财务建模

情景分析

估值模型（绝对/相对）

行业和地区/国家权重 基于规则的策略启动

证券排名
创建投资组合（多头或
多头/空头）
定期调整投资组合

仓位权重

公司基本面和ESG因素
重要性评估

财务报告和比率分析

输入数据类型和来源

筛选条件和选择标准

权重规则和限制

发布和维护

定期回顾和更新

模块三：投资流程

https://www.unpri.org/reporting-and-assessment/reporting-framework-glossary/6937.article#seven
https://www.unpri.org/reporting-and-assessment/reporting-framework-glossary/6937.article#seven
https://www.unpri.org/reporting-and-assessment/reporting-framework-glossary/6937.article#seven
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主动基本面策略ESG整合

本节探讨如何将ESG考量整合至主动基本面投资流程的三个关键阶段：分析、预测和估值，以及投资组合构建。

基本面投资者基于对公司和行业的广泛分析挑选股票。他

们会考查公司的产品和服务、竞争力和管理质量，以及当

前的经济趋势。

针对发行人和行业的基本面分析（下文第1阶段）在业内

有时称为“定性分析”。在实践中，评估经济、行业和公

司的特定基本面既需要定性分析，也需要定量数据审查。

然后，投资者运用分析结果评估发行人的未来前景（下文

第2阶段），并选择估值模型，估算公司的“绝对”或“

内在”价值，从而识别出被市场高估或低估的证券。

基金管理人再根据对各证券的判断开始构建投资组合（下

文第3阶段）。他们还会根据投资组合整体风险暴露等指

标决定持仓权重，避免过度投资某个行业等。

 

将重要ESG因素整合至投资分析的机制有很多。投资者

应将ESG分析视为投资流程的核心，而非附属，并采用

严谨且切实可行的整合方法。

https://www.unpri.org/reporting-and-assessment/reporting-framework-glossary/6937.article#one
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第1阶段：基本面分析

图5：基本面分析要素

预测和估值

尽责管理活动

总结尽责
管理经验 支持尽责

管理

为投资决策
提供依据

宏观经济和ESG大趋势分析

ESG信息来源

基本面分析

投资组合构建

行业或区域分析

发行人基本面分析

ESG问题

ESG数据

ESG比率

公司年度报告和可持续发展报告
探讨ESG风险和机遇的公司会议和问卷调查
ESG评级提供商和卖方研究
顾问和行业协会/机构的行业研究
电子新闻和数据提供商

定性或定量
结构化和非结构化数据
重要程度

用于业内同行对比的比率（即单位
销售额或产出的用水或能耗强度）

宏观经济和行业分析 预测和财务建模

情景分析

估值模型（绝对/相对）

行业和地区/国家权重

仓位权重

公司基本面和ESG因素
重要性评估

财务报告和比率分析

示例：健康和安全事件、范围一、
范围二和范围三排放、数据或身份
盗用发生率、多元化指标
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宏观经济和ESG大趋势分析

要对公司和行业进行有效分析，投资者首先需要了解宏观

经济和地缘政治情况，宏观背景既能给企业带来机遇，也

会带来风险。

ESG大趋势包括气候变化、自然资源压力、污染和废弃

物问题等环境主题，此外还有社会大趋势，比如社交媒体

兴起、不平等加剧、工作和休闲时间变化、城市化以及不

断变化的人口结构（包括健康和长寿）。这些问题都被明

确纳入了投资管理人的展望出版物，其在主流投资决策中

的相关性和认可度显而易见。

以下是从PRI报告中选取的两个案例6 

签署方的大趋势和主题分析方法

某欧洲投资管理人考虑了三大趋势：气候变化、不平

等加剧和网络安全。其气候政策有五大支柱：

 ■ 将ESG考量纳入投资流程

 ■ 使用积极所有权来实现改变

 ■ 投资组合脱碳

 ■ 剥离碳密集型动力煤

 ■ 减少公司自身的碳足迹

某投资管理人以气候变化为不变的主题，分析了不同

期间公司的碳排放和气候相关风险：

 ■ 短期——0~2年：法律和监管风险

 ■ 中期——2~5年：法律和市场转型风险

 ■ 长期——5年及以上：法律、市场转型风险和极

端天气

6 来源：荷宝。可持续投资大全。2018年。第11页；透明报告。第67页；透明报告。第30页。

行业和区域分析

在评估了宏观经济情况和环境和社会大趋势后，分析师接

下来应该评估其对特定行业或地区的影响。很多ESG问

题都可能对行业增长机遇、竞争动态和商业风险产生影

响。例如，适应气候变化，包括相关的监管变化，可能要

求工业生产流程做出颠覆性改变。分析师应该考虑到，增

长、竞争和监管等行业情况变化可能在不同的时间范围内

产生影响。

发行人基本面分析

分析师在了解了公司的外部环境之后，开始公司分析。公

司分析包括评估公司盈利能力驱动因素、运营效率和财务

状况（偿付能力和流动性），非常依赖已经发布的财务 

报表。

公司评估包括SWOT（优势、劣势、机遇、威胁）分

析。SWOT分析也应反映所有相关的ESG因素。ESG因

素（如工作条件、治理结构或气候变化风险）代表着风险

和机遇，但其中的社会因素尤其难以评估。虽然公司对社

会的整体影响可以从某些方面用数字加以衡量和跟踪（如

公司的健康和安全记录），但其余许多方面不易界定。相

关数据难以获取，如何看待获得的数据也缺乏共识。这对

尝试评估公司社会绩效的分析师提出了挑战。 

案例研究

Itaú AM：将气候情景纳入投资

该巴西投资管理人开发了行业重

要性矩阵，考虑了与各个行业最

相关的气候影响。

https://www.unpri.org/pri-blog/part-ii-esg-factors-and-returns-a-review-of-industry-research-since-2021/11113.article
https://www.unpri.org/pri-blog/part-ii-esg-factors-and-returns-a-review-of-industry-research-since-2021/11113.article
https://www.robeco.com/docm/docu-the-big-book-of-si-2018.pdf
https://stpublic.blob.core.windows.net/pri-ra/2020/Investor/Public-TR/(Merged)_Public_Transparency_Report_Robeco_2020.pdf
https://stpublic.blob.core.windows.net/pri-ra/2020/Investor/Public-TR/(Merged)_Public_Transparency_Report_The international business of Federated Hermes (formerly Hermes Investment Management)_2020.pdf
https://www.unpri.org/listed-equity/itau-am-integrating-climate-scenarios-into-investments/10967.article
https://www.unpri.org/listed-equity/itau-am-integrating-climate-scenarios-into-investments/10967.article
https://www.unpri.org/listed-equity/itau-am-integrating-climate-scenarios-into-investments/10967.article
https://www.unpri.org/listed-equity/itau-am-integrating-climate-scenarios-into-investments/10967.article
https://www.unpri.org/listed-equity/itau-am-integrating-climate-scenarios-into-investments/10967.article
https://www.unpri.org/listed-equity/itau-am-integrating-climate-scenarios-into-investments/10967.article
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7 Amundi（2022）。人工智能和ESG：二者如何匹配？

人工智能的使用

与传统财务数据相比，ESG数据在定义上往往不够明

确。ESG数据复杂、缺乏条理，使用ESG数据进行投

资分析和决策之前，需要谨慎的尽职调查。不过，机

器学习和人工智能等技术有望将ESG数据转化为有意

义、有用的信息7。

  

企业可持续发展报告通常包括不同格式的原始数据，

可能会错失一些有用的数据。分析师可采用数据学方

法（如数据整理和清洗）创建更有条理的数据集。

自然语言处理等机器学习/人工智能技术，可用于处

理ESG文本、音频或视频数据。举例而言，可以在公

司财报电话会议记录中搜索“健康与安全”或“工作

条件”等关键ESG词汇，快速确定公司是否关注ESG

的“社会”范畴。

重要性评估

在考虑ESG因素时，分析师不仅需要确定相关因素有哪

些，还需要评估其重要性——即该等因素对相关公司有

多重要。在公司或发行人层面，投资者自然要求披露重大

ESG问题或因素，否则，将无法全面了解公司当前或未

来的财务前景。

可持续性会计准则委员会提供了涵盖一系列行业和子行业

的财务重要性图谱，重点显示了与各行业内公司最相关的

ESG因素。虽然每家公司的情况不同，但该图谱常常被

分析师用作切入点。在识别出相关重要风险和机遇后，分

析师会评估其对发行人的影响。分析师也会关注管理层如

何管理风险。

  

依赖外部ESG评级提供商

许多投资者会采用外部数据提供商提供的发行人（公司）

ESG评估和评级结果，来评估ESG风险的重要性，了解

风险管理途径，并加深对公司的了解。数据提供商采用的

方法论、评级量表、同行对比评估方法多种多样，赋予各

ESG因素的权重也各不相同。分析师可能需要根据自己

采用的方法，调整外部评级口径，或者以外部提供商的观

点为基础，重点关注少数最相关的问题或风险。许多投资

管理人会使用其与股票、固定收益和ESG分析师合作开

发的专有重要性图谱。  

基本面分析和尽责管理

通过基本面分析，分析师可以了解与公司相关的重要

ESG问题，并形成自己的观点。这不仅有助于财务预测

和估值，还可以为尽责管理活动提供依据。例如，在分析

阶段，投资者可以通过对公司管理层开展参与，识别出可

能的经营改进领域。至少，投资分析让投资者了解并认

识到某些问题，对于后续投资监测活动和投票决策十分 

必要。

案例研究

北方信托资产管理公司（Northern  

Trust Asset Management）：

建立NT ESG矢量评分体系

北方信托制定的ESG矢量评分体

系结合了两个领先的可持续报告

框架：针对特定行业、侧重财务

重要性的SASB标准，以及气候

相关财务披露工作组（TCFD）

建议的主题框架。

https://research-center.amundi.com/article/artificial-intelligence-and-esg-how-do-they-fit
https://www.unpri.org/reporting-and-assessment/reporting-framework-glossary/6937.article#one
https://www.sasb.org/standards/
https://www.sasb.org/standards/materiality-map/
https://www.unpri.org/listed-equity/northern-trust-asset-management-developing-an-nt-esg-vector-score/8992.article
https://www.unpri.org/listed-equity/northern-trust-asset-management-developing-an-nt-esg-vector-score/8992.article
https://www.unpri.org/listed-equity/northern-trust-asset-management-developing-an-nt-esg-vector-score/8992.article
https://www.unpri.org/listed-equity/northern-trust-asset-management-developing-an-nt-esg-vector-score/8992.article
https://www.unpri.org/listed-equity/northern-trust-asset-management-developing-an-nt-esg-vector-score/8992.article
https://www.unpri.org/listed-equity/northern-trust-asset-management-developing-an-nt-esg-vector-score/8992.article
https://www.unpri.org/listed-equity/northern-trust-asset-management-developing-an-nt-esg-vector-score/8992.article
https://www.unpri.org/listed-equity/northern-trust-asset-management-developing-an-nt-esg-vector-score/8992.article
https://www.unpri.org/listed-equity/northern-trust-asset-management-developing-an-nt-esg-vector-score/8992.article
https://www.unpri.org/listed-equity/northern-trust-asset-management-developing-an-nt-esg-vector-score/8992.article
https://www.unpri.org/listed-equity/northern-trust-asset-management-developing-an-nt-esg-vector-score/8992.article
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8 来源：透明报告（第103页）；摘自2022年可持续发展报告（第81页）
9 来源：透明报告（LEI 01.2和FI 01.2）

PRI签署方如何描述其基本面分析流程

以下案例8,9来自PRI报告和投资者可持续发展报告：

ESG风险识别和缓解方法

专有ESG评分体系 某投资管理人签署方开发并纳入了专有ESG评分体系，从而：

 ■ 反映公司的ESG风险管理水平，识别公司ESG风险管理趋势，并惩罚治理不善

的公司

 ■ 帮助团队识别运转良好的公司

该评分体系将可持续性评估完全整合至投资流程，同时评估和模拟未来的ESG政策

和监管变化及其对投资的影响。

评估气候风险 某澳大利亚机构对多个期间的风险进行了评估：

 ■ 短期——0~3年：近期物理风险、对气候敏感行业的影响、客户要求的变化、

政府能源政策和监管规定的变化

 ■ 中期——3~10年：渐进的物理影响及对技术、供应链、人类福祉的影响、全

球贸易中断、不断变化的增长模式

 ■ 长期——10~100年以上：气候危害导致的社会、政治和经济混乱、不平等加

剧、国家之间的潜在和实际冲突

识别ESG投资机遇的方法：

企业ESG评估 某欧洲管理人基于特定行业模型，将所有

被投公司的气候相关风险和机遇纳入考

量。模型为前瞻型（覆盖未来5年），有助

于识别出各行业和地区最有前景的公司。

该机构认为，公司的业务活动是机遇和风

险的来源，单独使用传统财务指标无法全

面评估。在评估公司的商业模式（宏观标

准）和利益相关方管理（微观标准）时考

虑环境、社会和治理因素，可以创造长期

价值。

案例研究

凯利投资（Clear Bridge  

Investments）：通过基本面

ESG评级了解股票表现和财务 

特征 

凯利的分析师和基金经理将特定

行业和特定公司的ESG因素整合

到了基本面研究流程之中。

https://stpublic.blob.core.windows.net/pri-ra/2020/Investor/Public-TR/(Merged)_Public_Transparency_Report_The international business of Federated Hermes (formerly Hermes Investment Management)_2020.pdf
https://www.australianethical.com.au/globalassets/pdf-files/sustainability-reports/2022/AE-SustainabilityReport-2022_Full-Web.pdf
https://reporting.unpri.org/surveys/PRI-reporting-framework-2020/150FABDF-00DB-44D8-8157-A538B613ACD0/0d745320d2d9474b9a00ccf14f4d061b_1/html/2/?lang=en&a=1
https://www.unpri.org/listed-equity/clearbridge-investments-understanding-stock-performance-and-financial-characteristics-of-fundamentally-derived-esg-ratings/8983.article
https://www.unpri.org/listed-equity/clearbridge-investments-understanding-stock-performance-and-financial-characteristics-of-fundamentally-derived-esg-ratings/8983.article
https://www.unpri.org/listed-equity/clearbridge-investments-understanding-stock-performance-and-financial-characteristics-of-fundamentally-derived-esg-ratings/8983.article
https://www.unpri.org/listed-equity/clearbridge-investments-understanding-stock-performance-and-financial-characteristics-of-fundamentally-derived-esg-ratings/8983.article
https://www.unpri.org/listed-equity/clearbridge-investments-understanding-stock-performance-and-financial-characteristics-of-fundamentally-derived-esg-ratings/8983.article
https://www.unpri.org/listed-equity/clearbridge-investments-understanding-stock-performance-and-financial-characteristics-of-fundamentally-derived-esg-ratings/8983.article
https://www.unpri.org/listed-equity/clearbridge-investments-understanding-stock-performance-and-financial-characteristics-of-fundamentally-derived-esg-ratings/8983.article
https://www.unpri.org/listed-equity/clearbridge-investments-understanding-stock-performance-and-financial-characteristics-of-fundamentally-derived-esg-ratings/8983.article
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第2阶段：预测和估值

在对经济环境、行业和公司进行基本面分析后，投资者将

根据分析结果预测公司的未来前景和盈利能力。预测结果

进而用于估值模型估算股票的内在价值。

传统上，许多投资管理人会先预测公司的财务状况（或至

图6：预测和估值要素

乘数和相对估值 绝对估值

投资决策

预测

产出和收入

利润率/利润

现金流项目：资本支出、股息

资产负债表项目（账面价值和负债）

估值乘数： DCF模型：

财务比率

合理乘数
同行相对乘数

考虑因素：
因ESG等基本面因素，相对于同行的溢折价

股息贴现模型
贴现现金流模型

DCF模型：
终值和永续增长率
贴现率和ESG调整

考虑因素：

ESG因素对预测项目的影响

补充敏感性和情景分析

尽责管理活动

基本面分析

投资组合构建

预测和估值

预测和财务建模宏观经济和行业分析

公司基本面和ESG因素
重要性评估

财务报告和比率分析

情景分析
预测和财务建模

行业和地区/国家权重

仓位权重

少判断未来可能路径），然后根据一系列ESG考量对预

测结果进行调整。

但是，更全面的ESG因素整合，要求一开始就将ESG因

素纳入销售额、利润和现金流预测，而不是事后再根据

ESG因素调整预测结果。
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预测

下表概述了四大类财务预测，并举例说明了ESG因素如何对预测产生影响。

表4：财务预测

产出和收入预测 案例

未来收入增长率对证券的公允价值有着重大影响。为了预测收

入，投资者通常会考虑行业的增长速度以及相关公司的市场份额

会扩大还是缩小。将ESG因素整合至预测结果，可以将公司销售

额在各时间段的增长率或永续增长率上调或下调一定数值，以体

现ESG风险或机遇水平。

因某些地区政府禁止销售内燃机汽车，某汽

车公司只得停售内燃机汽车。投资者可以估

计公司销售额受影响的程度，或评估公司成

功推出电动汽车并提升销量的能力。

利润率和利润预测 案例

投资者可以假设ESG因素对公司未来营业成本的影响，然后据此

调整营业成本，或者调整营业利润率。有些营业成本可以明确预

测，比如员工人数变化相关的营业成本，但根据公司披露水平，

调整营业利润率可能更为实际。

某制造业公司因高伤亡率和健康安全标准低下

造成生产损失，其营业利润率可能需要下调。

如果公司采用更贵但更安全的生产或服务交付

方法，则产品的隐含成本可能需要上调。

资本支出和现金流预测 案例

投资者可能认为ESG因素会导致公司减少或增加未来的资本支

出。此时，投资者可以通过调整资本支出与收入的关系式修改预

测。或者，如果投资者获悉具体的扩张计划（如新开工厂、门店

或矿山），则可以对预测现金流量表进行一次性绝对成本调整。

分析师还应估计未来ESG事件的成本，并在此基础上，估算出解

决相关环境或社会问题实际需要的持续资本支出。

某分析师认为某公司没有充分解决营业中的

环境风险。ESG风险实际发生后，即造成污

染或自然栖息地丧失，该公司可能面临罚款

或赔偿责任。

分析师可以将该等责任（或该等责任发生的

概率）纳入预测模型。分析师还可以将该分

析结果作为对公司开展参与的议题。

资产价值调整 案例

ESG因素会影响资产的预期现金流，比如迫使资产长期或永久关

闭，进而改变资产的净现值。该影响极有可能导致减值损失，进

而拉低账面价值。这不仅会降低资产价值，还会减少公司在当年

损益表中的收益，非现金、一次性减值费用也记录在该表中。

资产重估可能导致未来利润减少、资产负债表规模减小、营业/投

资成本增加，以及公司公允价值降低。

受需求不足或监管变化影响，某矿业公司煤

炭资产的未来现金流可能会大大低于预期。

或者，公司也可能使用新技术，开采之前不

具经济可行性的大宗商品。
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分析师知晓，某些ESG风险只是有一定的发生概率（体

现新立法或升温情景的可能性）。因此，分析师在估算

ESG风险的实际影响时需要按概率加权。各种情景分析

工具可以辅助分析不同未来情景（如不同的碳价格）出现

的可能性及其对发行人的影响程度。

估值模型

现值股息贴现模型、贴现现金流模型等估值模型，均可根

据ESG因素进行调整。  

表5：估值方法

终值调整 案例

贴现现金流（DCF）模型需要计算公司的终值。终值计算是在

考虑未来可能的ESG风险和机遇的情况下，对公司永续现金流

作出假设，据此估计公司在未来某个时点的价值。终值通常为

公司公允价值的主要部分，需折现成现值。ESG因素具有长期

性，因此与永续增长关系尤其密切。

如果投资者认为ESG因素会导致公司无法永

续，则终值可以为零。例如，如果投资者认为

某能源公司的资产已经搁浅，并且质疑其商业

模式的可持续性，则该公司的终值可以为零。

贝塔系数和贴现率调整 案例

某些投资者会因公司治理安排不当，或对公司税收透明度或道

德问题的担忧，调整现值模型中的贝塔系数或贴现率。调整往

往针对未来预测无法反映ESG风险的情形。由于股票贴现率通

常可以反映系统性风险的程度，分析师可以判断已识别的ESG

风险中有多少可能与市场情况相关——需要注意的是，气候相

关事件或监管规定等ESG风险确实会对整个市场产生影响。

为判断贴现率的调整幅度，分析师可以对业内

公司开展同行分析，然后用ESG因子给公司排

名。根据ESG风险高低，提高或降低公司贴现

率，进而相应降低或提高估算的公允价值。

相对估值模型 案例

使用相对估值模型（代替或补充现值模型）的股权投资者，可

能希望将证券的ESG特征纳入模型。此类模型依赖于对证券收

益、现金流或资产类乘数（市盈率、市现率或市净率）的同类

公司对比。

同类公司可以按综合ESG指标或子指标排名。

该排名与其他基本面财务指标共同决定哪些公

司的交易价格应高于或低于同行平均水平。

分析师可通过考查历史证券特征（如总体ESG

评级或ESG事件的发生情况）和相应的历史乘

数，了解过去观察到的溢价或折价幅度。分析

师应判断这种相对于同行的溢折价在未来是否

可能持续。
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以下案例10来自PRI报告：

签署方的财务分析与证券估值方法

采用自下而上的ESG整合

流程

某英国保险公司兼投资管理人在其自下而上的整合流程中，采用了ESG专有工具，

并让ESG专家团队与股权团队开展对话。这补充了由首席投资官牵头制定整合议程

的自上而下整合流程，并能深入主题议题。

调整投资分析师的收入预测

和估值

某澳大利亚投资管理人团队根据对公司价值及其长期股东回报驱动能力具有显著影

响的ESG因素作出调整。

量化个股的收益潜力 某欧洲管理人的投资团队识别出价值驱动因素，然后通过三个步骤量化ESG因素对

公司估值的影响：

 ■ 识别最重要的议题

 ■ 分析最重要议题的影响以及公司的危险信号

 ■ 估计ESG因素对公司价值驱动因素的影响

10 透明报告（第76页）、透明报告（第83页）、透明报告（第108页）

分析师常见问题

哪些项目应当根据ESG风险和机遇作出调整——财务预测还是折现率？

对于收入、成本或资本支出等项目（特别是可以量化的项目），输入折现现金流模型的预测值应当体现ESG风险

或机遇（或据此调整）。

对于许多风险，分析师需要估计不同情景发生的概率以及各情景的影响范围，可能还需要开展敏感性分析。

ESG因素难以量化或因其他原因不能确定时，分析师调整折现率。具体判断方法，尚无行业通用指引。

如何处理相对估值模型？

在采用同行相对估值乘数的情况下，如果ESG因素未能体现在运用乘数的销售额、利润、现金流或账面价值中

（原因或许是ESG风险或机遇涉及的是未来期间），则该等ESG风险应当体现在必要的同行相对溢折价中。

如何确定适用于同行相对价格乘数的溢折价，进而得出发行人目标价格？

必要的同行溢折价，是公司相对于同类公司，在ESG特征等基本面上获得的评分。评分通常借助评分体系，按

照证券特征（包括ESG特征）评分排名。排名可以使用ESG总评分或子类评分。同类公司的证券按照从劣到优

的顺序排列。相关证券适用的同行相对估值溢折价，可通过对以往溢折价与相关ESG评分的关联度进行统计分

析来评估。 

https://stpublic.blob.core.windows.net/pri-ra/2020/Investor/Public-TR/(Merged)_Public_Transparency_Report_Legal and General Investment Management (Holdings)_2020.pdf
https://stpublic.blob.core.windows.net/pri-ra/2020/Investor/Public-TR/(Merged)_Public_Transparency_Report_Pendal_2020.pdf
https://stpublic.blob.core.windows.net/pri-ra/2020/Investor/Public-TR/(Merged)_Public_Transparency_Report_Robeco_2020.pdf
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第3阶段：股票投资组合构建

图7：投资组合构建要素

尽责管理活动

总结尽责
管理经验 支持尽责

管理

为投资决策
提供依据

基本面分析

投资组合构建

预测和估值

宏观经济和行业分析 预测和财务建模

情景分析

估值模型（绝对/相对）

行业和地区/国家权重

仓位权重

公司基本面和ESG因素
重要性评估

财务报告和比率分析

如果将第1阶段和第2阶段（基本面分析、预测和估值）

开展的分析应用于具体股票和证券，将指向买入、卖出或

持有决策。每家机构采用的实际投资组合构建流程各不 

相同。

投资组合构建需考虑的问题

 ■ 投资组合总体指标：入选证券如何搭配构成投资组

合。衡量指标包括主动型因子（即评估投资组合与某

市场基准的偏离度）；或者风险和波动率指标，比如

事前跟踪误差和在险价值。 

 ■ 投资组合风格因子：有助于投资者了解收益的根本驱

动因素。投资组合风格因子分析可帮助投资者确定其

收益在多大程度上可归因于采用（包括无意间采用）

价值风格或任何其他风格。

 ■ 交易前分析：某项交易，比如买入、卖出或部分卖出

某只证券对投资组合意味着什么？

 ■ 基准对比：投资组合整体ESG特征，及其与基准ESG

特征的对比情况。

 ■ 风险分析：投资组合ESG风险的来源。

 ■ 与投资组合委托管理要求的一致性：投资组合是否符

合委托管理要求或相关监管限制。

股权投资管理人采用一系列内部或外部工具解决前述问

题。他们应当对投资组合指标有适当的整体认知，并能在

建仓、加仓、减仓或平仓时评估指标会如何变化。

公司、行业和国家的权重可以调整，以减小ESG风险敞

口，避免违反风险限制。资产管理人通常在交易前和交易

后，测试投资组合对不同情景（如气候情景）的敏感性。

在新证券建仓或加仓时，基金必要的因子（或风格）特征

也要纳入考量。因此，投资组合构建流程是不断持续的活

动。模块五：监测与报告模块概述了用于监测投资组合的

ESG和非ESG投资组合指标。

案例研究

State Super：开发ESG风险仪

表盘

State Super的投资组合风险团队

与负责任投资团队合作开发了内

部仪表盘，在采集投资组合风险

指标的同时，采集ESG数据。

https://www.unpri.org/listed-equity/state-super-developing-an-esg-risk-dashboard/8989.article
https://www.unpri.org/listed-equity/state-super-developing-an-esg-risk-dashboard/8989.article
https://www.unpri.org/listed-equity/state-super-developing-an-esg-risk-dashboard/8989.article
https://www.unpri.org/listed-equity/state-super-developing-an-esg-risk-dashboard/8989.article
https://www.unpri.org/listed-equity/state-super-developing-an-esg-risk-dashboard/8989.article
https://www.unpri.org/listed-equity/state-super-developing-an-esg-risk-dashboard/8989.article
https://www.unpri.org/listed-equity/state-super-developing-an-esg-risk-dashboard/8989.article
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将尽责管理纳入投资组合构建

投资者尽责管理与投资组合的构建和持续维护之间的关系

通常是动态的。投资者在监测并对投资组合公司开展参与

的过程中，应进一步了解公司的ESG风险准备情况以及

发掘ESG机遇的能力。凭借该等了解，尽责管理活动会

不断强化投资者对发行人的认识，有助于提升基本面分析

的质量和深度。 

此外，部分投资者将实施尽责管理的机会，视为其最初决

定持有某公司股票的一个关键影响因素。对于此类投资

者，他们在建立投资组合仓位时，被投公司可能缺乏关键

ESG政策或实践。之后，通过对公司开展参与并督促公

司采纳相关ESG政策或实践，便成为此类管理人为客户

创造价值之所在——原因或许是因为此举符合客户价值

并能对投资组合产生预期影响，也或许是因为尽责管理解

决的是重要的ESG议题，并积极寻求改善公司的根本基

本面。 

由此可见，尽责管理活动（包括参与的结果），有助于为

投资决策提供依据。投资决策包括是否继续持有股票或加

仓，相关情况下还包括继续参与——或是剥离股票。PRI

报告《讨论撤资：制定在股票投资中追求可持续性结果的

方法》探讨了此类考量因素，并讨论了剥离股票的适宜 

情形。

PRI签署方如何描述投资组合构建方法

以下案例11来自PRI报告：

11 透明报告（LEI10.3; LEI12.2），透明报告（LEI13.1），透明报告（LEI01.2, 第42页），透明报告（LEI10.3），透明报告（LEI10.3）

签署方将ESG考量纳入投资组合构建的方法

行业权重方法 某英国保险公司兼投资管理人利用内部和外部研究获取的ESG数据，编制了ESG热图。该

管理人使用交通信号灯系统对公司进行排名，为基金经理标记出ESG评分较低的公司。

ESG因素导致该管理人降低汽车行业的仓位权重。具体因素包括欧洲碳排放监管规定增

加、治理问题以及车队电气化相关成本。

某北美投资管理人团队认为化石燃料公司的业务和经营风险较高，因此在投资组合中结构

性降低该行业的仓位权重。

某澳大利亚投资管理人的股票和ESG分析师团队在行业和股票层面，共同评估了ESG对利

润驱动因素、利润前景、估值、投资观点乃至投资建议的影响。

仓位权重方法 某英国保险公司采用专有ESG热图评估通过ESG分析识别出的公司风险。这会影响投资建

议的确信度，反过来往往又影响到基金经理调整仓位的自如度。

某投资管理人签署方根据ESG因素评估结果用不同的颜色标注投资对象。带有特定颜色标

签（即绿色或橙色）的公司才有资格进入投资组合，且其基准相对仓位同时由标签颜色和

估值结果确定。

https://www.unpri.org/stewardship/discussing-divestment-developing-an-approach-when-pursuing-sustainability-outcomes-in-listed-equities/9594.article
https://www.unpri.org/stewardship/discussing-divestment-developing-an-approach-when-pursuing-sustainability-outcomes-in-listed-equities/9594.article
https://reporting.unpri.org/surveys/PRI-reporting-framework-2020/0651182C-E0A3-421C-BBD1-78B6A0A45390/0d745320d2d9474b9a00ccf14f4d061b_1/html/2/?lang=en&a=1
https://reporting.unpri.org/surveys/PRI-reporting-framework-2020/CA4265BF-EB11-43E7-BC22-C11F2B389A9A/db4dbefc8d9d405cb18fcffc451c2ddf/html/2/?lang=en&a=1#5a506fb51a774bda98e1b2bdbcd3dd13
https://stpublic.blob.core.windows.net/pri-ra/2020/Investor/Public-TR/(Merged)_Public_Transparency_Report_Ausbil Investment Management_2020.pdf
https://reporting.unpri.org/surveys/PRI-reporting-framework-2020/0651182C-E0A3-421C-BBD1-78B6A0A45390/0d745320d2d9474b9a00ccf14f4d061b_1/html/2/?lang=en&a=1
https://reporting.unpri.org/surveys/PRI-reporting-framework-2020/150FABDF-00DB-44D8-8157-A538B613ACD0/0d745320d2d9474b9a00ccf14f4d061b_1/html/2/?lang=en&a=1
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签署方将ESG纳入投资组合风险管理的方法12

采用专有仪表盘和投资组合

快照工具评估和监测总体

ESG风险

某总部位于伦敦的投资管理人为投资团队提供一系列ESG分析工具，包括：

 ■ 专有ESG仪表盘（提供每只股票的QESG评分）

 ■ 投资组合快照工具，显示投资组合层面的ESG绩效，机构可以观察各投资组合

相对于各自基准的总体ESG风险。该工具还能考查ESG评级和争议，识别可能

的风险

 ■ 碳工具，提供投资组合的碳排放明细并计算不同碳定价和政策情景下投资组合

的风险利润

 ■ 公司治理工具，突出展示公司和投资组合层面的关键治理特征

评估风格倾向，支持风险

管理

某总部位于百慕大的投资管理人，在其月度股权投资组合风险管理回顾中，安排全

球风险管理团队评估ESG风格倾向。评估数据将某个投资组合的ESG风格因子与某

个行业以及整体投资组合的相关指数进行比较。该管理人还开发了工具，将某个投

资组合的碳足迹与相关指数进行对比。

实践案例

以下案例以图示形式说明投资者如何将相关ESG议题纳入基本投资流程，但并未穷尽所有议题，也未隐含关于任何特

定证券的任何投资观点。

图8：某大型石油公司的ESG担忧

就以下议题开展参与
并投票：
治理与薪酬、水资源短缺、
水资源浪费、工人安全、事故
风险管理、减排策略、生物多样
性和土地使用

就以下议题开展参与
并投票：
治理与薪酬、水资源短缺、
水资源浪费、工人安全、事故
风险管理、减排策略、生物多样
性和土地使用

重大事件风险：诉讼、财务和声
誉成本

投资组合议题：化石燃料排除
政策

投资组合议题：行业整体风险暴
露限制

监管：负责任税务实践

监管：碳定价和搁浅资产

无形资产价值：开采权利和许可
——低碳经济转型带来的影响

业务组合：碳捕集机遇与风险地缘政治风险：在多个司法管辖
区经营

治理：董事会构成，董事长兼任
CEO

治理：董事会ESG监督工作KPI
与薪酬挂钩

市场破坏：可再生能源——竞争

基本面分析

投资组合构建

预测和估值

尽责管理活动

宏观经济和行业分析 预测和财务建模

情景分析

估值模型（绝对/相对）

行业和地区/国家权重

仓位权重

公司基本面和ESG因素
重要性评估

财务报告和比率分析

12 透明报告（LE01.2），透明报告（ISP 29）

https://reporting.unpri.org/surveys/PRI-reporting-framework-2020/6B21DA5B-2ACF-4416-8483-5456D8A95351/8422a571ff7543ed8b5978f13dd2c59b_1/html/2/?lang=en&a=1#819e8a4777db4370b4da36d0a0b89c0d_1
https://www.lazardassetmanagement.com/docs/-m0-/54796/PRITransparencyReport.pdf
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图9：某大型科技和网络零售公司的ESG担忧

图10：某食品、家居用品和个人护理产品生产商的ESG担忧

反垄断违规：监管部门介入削弱
定价权

治理：董事长不兼任CEO

治理：董事会ESG监督KPI与薪
酬挂钩

网络安全：云服务使用增多，数
据泄露和消费者怀疑风险提高

解决大量包装材料的压力——声
誉风险

投资组合议题：价值投资增加，对
存在劳动争议的发行人的需求降低

诉讼：劳动力管理——集体诉讼

劳动关系：工会组建/谈判——成
本增加

反竞争法律程序：法律成本与结
构性业务变化

无形资产价值：关系和品牌管理
——公司关系网络、消费者感知
和品牌资产

就以下议题开展参与并投票：

废物管理——从供应商处采购可回收纸
张和塑料

海运/空运/陆运/配送中心减碳降耗

工人福利

基本面分析

投资组合构建

预测和估值

尽责管理活动

宏观经济和行业分析 预测和财务建模

情景分析

行业和地区/国家权重

仓位权重

估值模型（绝对/相对）

公司基本面和ESG因素
重要性评估

财务报告和比率分析

基本面分析

投资组合构建

预测和估值

尽责管理活动

人力资本：供应链劳动关系的监
督和执行

治理：董事会独立性、技能和多
元化水平高于同类公司

治理：董事会ESG监督KPI与薪
酬挂钩

就以下议题开展参与并投票：
供应链风险管理、水资源短缺和浪费、
工人安全、事故风险管理、减排策略、生
物多样性和土地使用

营销和广告：被控误导性宣传的
风险

区域经营风险：区域经营中的腐
败风险增加

投资组合议题：ESG导向的委托
管理要求增加——市场领先企业
在投资组合中的份额提高

诉讼：产品质量（召回）和安全
违规

业务组合：注重健康的消费趋势
带来的机遇

无形资产价值：公司关系网络价
值、消费者感知和品牌忠诚度

宏观经济和行业分析 预测和财务建模

情景分析

估值模型（绝对/相对）

行业和地区/国家权重

仓位权重

公司基本面和ESG因素
重要性评估

财务报告和比率分析
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图11：某消费品制造商的ESG担忧

基本面分析

投资组合构建

预测和估值

尽责管理活动

公司行为：举报和反腐败政策极少 治理：所有权结构——单个家族
掌握多数表决权

治理：董事会独立性——管理层
席位较多

商业道德：欺诈和争议风险提高 劳动管理：供应商评估

投资组合议题：ESG导向的委托
管理要求增加——ESG市场领先
企业在投资组合中的份额提高会
带来下行风险

监管：负责任税务实践——卷入
税务争议

罚款：产品质量和安全——召回
风险以及供应商安全隐患

业务组合：利用低碳转型机遇

无形资产价值：公司特定ESG指
标普遍存在，会对消费者感知和
品牌资产带来的风险

宏观经济和行业分析 预测和财务建模

情景分析

估值模型（绝对/相对）

行业和地区/国家权重

仓位权重

公司基本面和ESG因素
重要性评估

财务报告和比率分析

就以下议题开展参与并投票：

与多元化员工队伍的劳动关系

提供财务激励，提高生产力

确保外包制造劳动实践的公平性

提高能效——低排放和高回收率
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本节探讨如何在主动量化投资流程的三个阶段纳入ESG考量，并提供案例说明签署方如何描述其量化投资策略。

图12：量化投资流程

主动量化策略ESG整合

何谓量化策略

主动量化投资策略是基于规则的系统化投资策略。该策

略基于对不同股票之间（或者更准确地说，是不同股票

特征之间）统计关系的观察。驱动收益与风险的特征称

为“因子”。

量化策略分析并组合许多此类因子，旨在构建可以跑赢市

场基准的投资组合。除了规模或价值等有据可查的财务因

子13，股票的ESG特征如果可以量化，且有相应证据，也

可以作为因子。例如，公司温室气体排放水平的变化可以

视为环境因子。

量化投资组合通常比基本面策略持有更多的证券，使

投资者能够更好地根据客户偏好调整投资组合。近年

来，ESG数据可获性显著提高，进一步推动了ESG考量

在量化策略中的整合。

量化策略的关键特征：判断作用

系统化量化投资的一个关键特点是使用基于规则的投资算

法。管理人根据其认为能够驱动收益的因子，构建基于计

算机的模型，定期确定将哪些股票和行业纳入投资组合。

模型一旦启动，即可独立运行，除了量化基础设施维护之

外，无需定期干预。量化策略消除了人类认知偏差，这经

证实有助于产生财务收益。但是，量化策略并不保证投资

成功，市场条件发生变化时还可能会失灵。

实践中，量化投资管理人不断完善策略和数据输入。随着

数据可获性提高，这对量化ESG策略具有重大意义。

量化策略的关键特征：数据作用

多数量化策略依赖于大量数据。量化策略利用会计指标等

传统财务信息，但也逐步纳入ESG数据以及卫星图像、

物流数据等其他替代（非财务）数据集。这些数据可能

是结构化数据，也可能是非结构化数据，需要进一步处

理。数据清洗无疑发挥着重要作用。随着高质量可获数据

增加，管理人可以发现更多统计关系并进行测试。另一方

面，这也增加了发现错误模式的风险。此外，上年的独特

见解可能为其他管理人所获，并迅速体现在市场行情中，

从而使创新成为投资流程的关键一环。

13 从长期来看，低市值公司的股票表现往往优于大公司股票。参见挪威银行投资管理公司（2012），小公司效应调查。

策略设计 策略测试和评估

投资组合构建
尽责管理活动

统计分析 策略回测
历史情景
历史模拟和蒙特卡罗
模拟
结果和敏感性分析

基于规则的策略启动

证券排名
创建投资组合（多头或
多头/空头）
定期调整投资组合权重

参数设置和模型构建

https://www.unpri.org/reporting-and-assessment/reporting-framework-glossary/6937.article#seven
https://www.nbim.no/en/publications/discussion-notes/2012/a-survey-of-the-small-firm-effect/
https://www.nbim.no/en/publications/discussion-notes/2012/a-survey-of-the-small-firm-effect/
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第1阶段：投资策略设计

图13：投资策略设计要素 可靠理念、量化研究和统计分析

投资流程始于具有合理经济理论支撑的投资理念或假设。

投资理念还需要实证证据支撑，因此，分析师使用统计分

析探索数据集中变量之间的关系，识别证券收益模式及其

可能的驱动因子。如果统计分析支持最初理念，则该理念

即会成为可靠的量化投资理念。分析师可采用回归分析或

研究相关性，了解证券特征（因子）与收益之间的联系，

并利用现实世界结果，了解因果关系并形成假设。评估变

量之间的关系可确保采用的投资策略由证据和可靠的投资

理念支撑。因此，量化策略往往反映了基本面理念，但允

许投资者以规模化和一贯制的方式运用基本面理念。 

整合ESG因子

上述统计分析采用了一系列可驱动收益的共同特征，即

所谓因子，并对因子的表现进行评估，了解其作用和重

要性。下表列示了量化投资传统因子与新兴ESG因子的

主要区别。虽然前者被业界广泛用于解释收益，但对于

ESG股票特征相关证据仍待充实。

表6：传统因子与ESG因子对比

传统因子 ESG因子

传统因子，如动量、规模、质量、价值和低波动性14，

满足以下标准：

 ■ 每个因子都有支持回报溢价的可靠学术依据（因承

担风险、结构性或市场障碍或投资者行为偏差带来

的奖励）。

 ■ 有大量实证证据支持因子溢价（即所谓的“奖励”

因子）。

 ■ 可大规模实施

 ■ 长期与其他因子保持低相关性

ESG因子，如基于排放数据或性别和多元化统计数据

的因子，通常缺乏持续受到市场奖惩的长期证据。此

外，ESG因子：

 ■ 可进行识别，并连同许多传统财务数据一并纳入到

策略中——设计出的投资组合既能产生因子溢价，

也能展现有利的ESG指标。

 ■ 往往依靠近年出现的技术，例如：

 ■ 用于自然语言处理的文本数据

 ■ 使用网络抓取技术获得的排放或水耗数据

 ■ 来自图像的数据

14 Corporate Finance Institute (2022), 因子投资

策略设计

投资组合构建
尽责管理活动

策略测试和评估

统计分析 策略回测
历史情景
历史模拟和蒙特卡罗
模拟
结果和敏感性分析

证券排名
创建投资组合（多头或
多头/空头）
定期调整投资组合权重

基于规则的策略启动

参数设置和模型构建

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/wealth-management/factor-investing/
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表8：投资参数

表7：ESG因子

ESG考量可通过多种方式整合到定量分析。如果某只股票的环境、社会或治理特征可以量化，并能显著驱动收益，则

可证实为可以纳入投资模型的ESG因子。下表旨在说明这一过程：

简单模型	 多因子模型 因子转换/时间安排

 ■ 研究发行人特定ESG特征与证

券收益的关系。

 ■ 将每只股票各种ESG特征编入

整体“ESG评分”。该评分或

其提升率可作为模型输入值。

 ■ 评估ESG因子与众多既有传统

因子（如价值、规模、质量或

动量）的关系。

 ■ 除了将传统因子与ESG因子结

合，还可以将ESG数据纳入因

子定义。

 ■ 识别市场情况指征变量与具有

特定特征（包括ESG特征）的

股票的表现之间的统计关系。

旨在据此建立模型，根据市场

情况变化调整投资组合对不同

因子的风险敞口。

案例：

从这个意义而言，ESG特征构成因子，

其由内部开发或者评级机构提供。这

种“同类最佳”与“同类最差”对比方

法是最简单的单因子策略。

案例：

质量因子的范畴可扩大涵盖ESG特

征，如员工满意度或管理层对人权

的看法。

案例：

投资策略可以根据市场情况变化，

在质量和动量风险敞口之间自动

切换。

参数设置和模型构建

制定投资理念并开展统计分析后，下一步是设置投资参数。下表列示了需要设置的典型参数：

参数 案例

投资范围（构建投资组合的证券范围）。包括：

 ■ 任何规模、流动性或地区限制

 ■ 任何客户驱动的ESG限制，如排除式筛选或

过滤

 ■ 某交易所（纽约证券交易所、伦敦证券交易所、泛欧交易

所（Euronext））上市的证券

 ■ 纳入基准指数（即FTSE 100、FTSE4Good、MSCI AC 

World、MSCI Europe ESG Leaders Index）的证券

 ■ ESG限制和过滤：

 ■ 排除式筛选

 ■ 同类最佳选择标准

投资目标：

 ■ 投资目标和假设——相对基准的绝对收益或

风险调整后收益

 ■ ESG限制和结果

 ■ 最大限度提高夏普比率

 ■ 实现超额收益（表现超过相关市场基准）

 ■ 限制在险价值（VaR）、气候VaR（CVaR）或最大回撤

 ■ 减小碳足迹

 ■ 将确定的可持续性结果设为目标

https://www.investopedia.com/terms/s/sharperatio.asp
https://www.investopedia.com/terms/v/var.asp
https://www.unpri.org/reporting-and-assessment/reporting-framework-glossary/6937.article#four
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参数 案例

因子选择和加权过程：

 ■ 单因子结构或更常见的多因子结构（通常是

因子的线性组合）。

 ■ 如何确定因子（或选股标准）权重：

 ■ 多个基本面因子的权重相同，或者

 ■ 风险等价因子投资组合——根据同等风

险贡献确定因子权重

传统基本面因子：	

 ■ 增长（即每股收益（EPS）的同比增长）

 ■ 价格动量：3个月或12个月的收益

 ■ 价值：账面市值比，或其他财务稳定性指标

 ■ 情绪：3个月的EPS修正

ESG因子：

 ■ 股票ESG评级（总分，由内部或评级机构评级）

 ■ E、S、G单项评分

 ■ 过去12个月单项或整体ESG评分的变化率（或“动量”）

 ■ 其他数据，如员工或客户情绪，基于使用自然语言处理的

文本分析

实施方法

决定该策略是否追求偏离市场基准（称为“倾

斜”），还是构建以实现绝对收益为目标的定制

投资组合，而不论：

 ■ 仅持有多头

 ■ 持有多头和空头

 ■ 持有多头-空头

决定投资组合的构建方案：

（i）四分法或十分法（ii）个股排名（iii）优化方案。

对投资组合的ESG指标风险敞口设置任何限制。

多空因子策略根据所选因子对股票进行排名，可以将股票划

分到四分位或十分位。然后买入排名较高的股票，并卖空排

名较低的股票。

投资组合优化指通过计算机分析来研究大量持股组合，提供

一系列潜在投资组合，以便从中选出可能产生最高收益的投

资组合。

风险限制或约束，包括ESG目标（即最低ESG评分），基准

跟踪误差，或将行业或地区基准偏差纳入流程。

调整频率

在评估交易成本时予以考虑。

还可考虑ESG指标的变化频率。

每月、每季或每年

模型选择调整期，并持有股票至下一个调整期。在每个调整

期，投资组合持有的股票，根据最近的财务或ESG数据以及

市场情况进行调整。
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第2阶段：模型测试和评估

图14：测试和评估要素

投资策略回测

确定参数后，对投资策略进行回测，确认其有效性。回测

时，将历史财务数据输入模型，了解投资策略如果在当时

实施，会有怎样的表现。回测有赖于充足的历史数据，较

新的数据集（包括一些ESG数据）很难进行回测。回测

使用实际的历史财务和ESG数据，模拟现实生活中的投

资流程。

回测的关键输出值是收益和风险指标（夏普比率或索提诺

比率；最大回撤）。回测过程还可生成投资组合ESG指

标，如ESG总评分，或者生成更具体的指标，如温室气

体排放强度或总隐含升温（ITR）。可视化工具可以直观

地总结和评估结果，正逐渐普及。策略回测的测试期间应

该足够长，以涵盖市场情况结构性突变（如金融危机）、

地缘政治事件、ESG报告或监管规定里程碑事件或宏观

经济政策变化。

对量化策略进行回测时，可能会出现一些问题，包括幸存

者偏差和前视偏差，缺乏数据可获性或一致性（如某些

ESG数据）而加剧的困难。如果管理人仅依据统计结果

而做出推论，而未测试此前的推论，则会出现数据窥探偏

差（data snooping），应予避免。重要的是，过往表现

或回测表现难以可靠预测未来表现，不应成为投资者选择

某产品或某策略的唯一考虑因素。

历史情景分析

历史情景分析属于回测的一种，考察投资策略在不同结构

体制和结构突变下的表现和风险。结构突变包括: 经济扩

张和衰退，高度宽松/紧缩货币政策期间，或影响上市公

司运营或披露的主要ESG监管规定出台前后。

模拟法

模拟法考察某个策略在假设环境中的表现。模拟法认为

过去不会重现，且在重要变量未来可能出现的所有观测

值中，只有少数在过去出现过。模拟之后通常是敏感性 

分析。

 ■ 历史模拟：从许多不同的历史时期随机选择收益数

据，而不考虑时间顺序。分析师指定潜在变量的分布

特征。

 ■ 蒙特卡洛模拟：每个关键输入变量都分配有统计分

布。蒙特卡洛模拟十分复杂，计算量庞大。为分析和

研究某策略在不同可能路径下的表现，需要模拟多种

情景。

策略设计

投资组合构建
尽责管理活动

策略测试和评估

统计分析 策略回测
历史情景
历史模拟和蒙特卡罗
模拟
结果和敏感性分析

基于规则的策略启动

证券排名
创建投资组合（多头或
多头/空头）
定期调整投资组合权重

参数设置和模型构建
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第3阶段：投资组合构建和实施

图15：投资组合构建要素

回测完成后，如果结果与预期一致，说明策略具有潜力，

量化策略管理人可以实施模型。系统会自动选出多头证券

以及（如适用）空头证券。在策略启动后，投资组合将定

期调整，确保与策略保持一致。

量化策略的维持和进化

尽管量化策略旨在独立运行，不受干预，但在市场情况发

生重大变化时，仍需予以更新。不论怎样，许多量化策略

管理人均会随时间推移完善策略。即使整体策略、基金名

称和大概说明保持不变，传统因子和ESG因子的定义和

构建技术也必然随着时间推移不断进化。 

尽责管理在量化投资策略中的作用

在基本面投资中，尽责管理活动往往与投资和分析密不可

分。但对于量化投资，却并非如此，因为量化投资者不会

去专门分析个股。相反，量化投资者识别出股票中普遍存

的因子，并构建由大量具有理想因子特征或特征组合的证

券构成的投资组合。这意味着量化投资者通常不会搜集特

定公司的信息，作为对管理层开展参与的依据。

尽管如此，采用量化策略的资产管理机构在提供量化策略

的同时，通常会提供基本面主动投资策略。此类机构通常

设有尽责管理团队，吸收利用基本面策略团队获得的知识

和见解。从而，尽责管理团队能够根据尽责管理计划行使

投票权，对量化投资组合所涉发行人开展参与。或者，机

构也可以委托第三方投票建议提供商。尽责管理团队还可

以选择针对投资组合中的一批公司，就行业普遍存在的议

题开展参与。

案例研究

洛克菲勒资产管理公司（RAM）:	

ESG改善者：超额收益增强因子

RAM创建了一个专有流程——洛

克菲勒ESG改善者评分，计算机

构的ESG轨迹。

策略设计

投资组合构建
尽责管理活动

策略测试和评估

统计分析 策略回测
历史情景
历史模拟和蒙特卡罗
模拟
结果和敏感性分析

基于规则的策略启动
证券排名
创建投资组合（多头或
多头/空头）

定期调整投资组合权重

参数设置和模型构建

https://www.unpri.org/showcasing-leadership/esg-improvers-an-alpha-enhancing-factor/8867.article
https://www.unpri.org/showcasing-leadership/esg-improvers-an-alpha-enhancing-factor/8867.article
https://www.unpri.org/showcasing-leadership/esg-improvers-an-alpha-enhancing-factor/8867.article
https://www.unpri.org/showcasing-leadership/esg-improvers-an-alpha-enhancing-factor/8867.article
https://www.unpri.org/showcasing-leadership/esg-improvers-an-alpha-enhancing-factor/8867.article
https://www.unpri.org/showcasing-leadership/esg-improvers-an-alpha-enhancing-factor/8867.article
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主动量化策略案例

以下案例旨在说明如何在实践中设计量化策略，以及如何将ESG考量整合到量化策略。

ARABESquE资产管理公司

Arabesque是首批率先全面采用ESG量化模型（“ESG Quant”）开展股票可持续投资的资产管理公司之一。ESG

分析自始一直是所有Arabesque投资策略的核心，100%的投资策略均纳入了可持续性考量。Arabesque认为，将

ESG数据纳入投资流程，不但有利于改善信息环境，提高投资决策水平，也有利于迈向一个更加可持续的未来。

Arabesque基于规则的投资流程，融合了基于证据的可持续性方法、人工智能（AI）驱动的量化分析以及先进的风

险管理技术。Arabesque在投资流程中纳入了其姐妹公司ESG Book提供的非财务数据。ESG Book从各种来源收

集信息，包括公司报告、公开信息、新闻以及非政府组织活动，用以评估公司的可持续性绩效。评估结果通过以下

专有评分表示： 

 ■ ESG评分：该指标针对某个特定行业，根据具有财务重要性的环境、社会和治理标准，衡量公司表现。各行业

ESG评分在前75%的股票可纳入投资范围。

 ■ 联合国全球契约评分：该指标根据联合国全球契约的核心原则（人权、劳工权利、环境、反腐败），对每家公

司进行评估。评分倒数5%的公司不纳入投资范围。

 ■ 温度评分™: 该指标衡量公司促成全球温度上升的程度。计算方法是根据相关行业的排放路径（IEA情景 ），

将公司公开报告的温室气体排放量换算为温度。能源、公用事业、材料以及工业领域涉及化石燃料业务的公

司，如果不符合《巴黎协定》目标或没有温度评分，则不纳入投资范围。

 ■ 偏好过滤：该指标标记出涉足赌博、武器、烟草等领域的公司。具体将哪些公司从投资范围排除取决于投资 

策略。

根据Arabesque提供的信息编制

15 情景通过国际能源署全球能源与气候模型（Global Energy and Climate Model）进行分析

https://www.iea.org/reports/global-energy-and-climate-model
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PANAGoRA资产管理公司

PanAgora使用一系列技术识别所谓的ESG超额收益因子，并设计量化策略，选出对ESG超额收益因子敏感的股

票，此过程称为“信号发现”。凭借识别技术，基金经理定期将股票按从劣到优的顺序排列，系统化买入评分最高

的股票。

其中一项技术专门评估员工激励。该技术通过网络抓取，读取数百万条员工对管理层和工作满意度的直接评论。一

项策略采用了员工在Glassdoor的评论，该网站专供现员工和前员工匿名评论其工作单位。模型量化每句话包含的

正面评价，识别出受益于员工满意度的一批公司。

机构投资者（2021），PanAgora如何量化ESG投资

另一项技术通过自然语言处理（NLP）和其他先进计算机分析技术，评估公司是否符合联合国可持续发展目标

（SDGs）。许多无形资产仅在财务报告的叙述部分披露。凭借自然语言处理技术，PanAgora能够分析文本，并

创建模型衡量公司与可持续发展目标的一致性。
Amir Amel-Zadeh，Mike Chen，George Mussalli，Michael Weinberg （2021）, 可持续发展目标中的自然语言处理：衡量公司与可持续发展
目标的一致性

PanAgora采用的另一个超额收益因子，考虑到公司高管会避免过早披露负面新闻。一旦披露负面新闻，他们往往

会努力补救ESG相关问题，改善ESG超额收益。PanAgora凭借专有的ESG字典，先使用自然语言处理技术读取文

件，再运用机器学习技术评估ESG评论的相对影响。
Mike Chen，George Mussalli（2018），整合超额收益：ESG投资的未来

PanAgora的ESG考量并不限于选股。PanAgora认为，在投资流程一开始就纳入ESG考量，然后专注于创造收

益，可能只是次优做法。相反，PanAgora建议采用ESG预算，在模型超额收益置信度较低时投入使用。
Eric Sorensen，George Mussalli，Sebastian Lancetti，Daniel Belanger（2022），ESG、基本面和股票收益，发表于《投资组合管理期刊》

（The Journal of Portfolio Management），第48卷，第10期。

https://www.institutionalinvestor.com/article/b1thlw1h1rvqdd/How-PanAgora-Is-Quantifying-ESG-Investing
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3874442
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3874442
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3874442
https://www.panagora.com/wp-content/uploads/PanAgora_May-2018_Integrated-Alpha-The-Future-of-ESG-Investing.pdf
https://jpm.pm-research.com/content/48/10/193
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贝莱德（BlACkRoCk）

贝莱德的因子投资方法通过若干方式纳入ESG考量：

i. 在投资组合构建期间使用ESG和碳强度约束。通过这种方法，贝莱德优化投资组合，在一组ESG和碳强度约

束条件下选择传统财务因子的最佳组合，具体约束条件取决于相关基金或客户的投资策略。贝莱德发现，通过

这种方式优化的量化投资组合，较之未经ESG约束条件优化的因子投资组合，二者的已实现收益和风险基本相

同。部分原因在于与市场相比，多因子投资组合往往具有更高的ESG评分，较低的碳排放强度16。

ii. 在因子定义中明确使用ESG数据。贝莱德的因子研究采用新的数据来源和系统化技术，生成强化的见解。研究

目标不是发现新因子，而是将全新ESG见解引入现有因子，同时支撑各因子的经济原理不变。通过这种方式，

新获得的ESG数据如果符合基金或客户目标，即可用于发展不再局限于资产负债表和利润表中财务信息的因子

指标。

 举个例子，贝莱德使用机器学习技术搜索财报电话会议记录，查看与强公司文化（即创新、诚信、团队合作）

正相关的词汇的频率。这为传统质量因子增加了新的ESG维度，即寻找出具有更稳定利润和更稳健资产负债表

的公司。ESG数据推动的见解也会纳入价值因子的定义，而价值因子定义将专利视作无形资产指标。如果公司

的绿色专利——即促进ESG创新的专利——相对其市值数量较多，则予以增持。这些非传统的质量和价值见

解丰富并补充传统因子见解。

总体而言，贝莱德将ESG数据纳入传统因子的经验表明：

i. 对于宏观因子（可驱动各资产类别收益的因子），可构建（与基于市值加权指数风险敞口的投资组合）收益相

近或更高的投资组合，同时改善可持续性特征——特别是降低碳排放和提高ESG评分17。

ii. 对于风格因子（可驱动本资产类别收益的因子），可构建多因子投资组合，结构上相较其基准ESG评分略高，

碳排放强度较低。此外，低波动性和质量等风格因子，具有支持ESG的一贯特征18。

根据《FTI可持续发展系列策略传播焦点议题：贝莱德》改编

16 Ying Chan，Ked Hogan，Katharina Schwaiger，Andrew Ang (2020)，因子中的ESG，发表于《影响力与ESG投资期刊》（Journal of Impact 

and ESG Investing）

17 Philip Hodges，He Ren，Katharina Schwaiger，Andrew Ang (2022)，多资产投资组合净零投资：通过气候超额收益信号满足与《巴黎协定》

相符的基准要求

18 Ying Chan，Ked Hogan，Katharina Schwaiger，Andrew Ang (2020)，因子中的ESG，发表于《影响力与ESG投资期刊》

https://fticommunications.com/spotlight-on-sustainability-series-blackrock-inc/
https://jesg.pm-research.com/content/1/1/26
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4005308
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4005308
https://jesg.pm-research.com/content/1/1/26
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景顺（INvESCo）量化策略

景顺量化策略业务也使用投资组合优化，将ESG信息整合到多因子策略，力求跑赢基准，同时加强ESG特征。量

化策略将ESG指标纳入基于专有因子质量、动量、价值和低波动性构建的多因子方法。

对于景顺的碳优化投资组合方案，首选的ESG标准是碳排放积极管理情况。该方案追踪每百万美元收入的二氧化

碳排放量，从而使不同公司的碳排放具有可比性。

该策略有两个核心步骤：

1. 构建与市场基准（跟踪误差低）的表现基本相同，但碳排放量显著较低的股票投资组合

2. 然后将景顺量化策略的常规多因子投资流程应用于该投资组合。

这一过程旨在用具有更多积极ESG特征的股票，代替ESG评分为负数（即碳排放强度高）的股票，同时保持整体

因子组合不变（进而保持收益和风险预期不变）。

景顺量化策略以目前英国多因子策略（UK Multi-Factor Strategy）为基准，对拟新推的英国碳排放管理多因子策略

（Carbon-Managed UK Multi-Factor Strategy）进行测试，发现两只基金的平均因子风险敞口以及收益几乎完全

相同。新策略在2020年初实际推出后，情况符合预期，同时二氧化碳排放量也显著较低。

根据景顺提供的《多因子策略与ESG——完美搭档》编制。

https://www.invesco.com/content/dam/invesco/emea/en/pdf/Multi-Factor-esg-iqs.pdf
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被动策略ESG整合

本节探讨通过ESG指数的选择或设计以及尽责管理，将ESG考量纳入被动策略。

被动投资虽然涵盖大量基金和策略，但它们有一个共同

目标：模拟某个指数的构成和表现。选择被动策略是投

资者的主动决定，对于希望进行ESG特征投资的投资者

而言，有大量ESG指数可供选择。一旦选定或设计出指

数，投资管理人即开始以低成本和低跟踪误差，执行模拟

指数表现和波动性的策略。实际采用的完全复制指数、分

层抽样或部分复制等技术以及使用衍生品等其他方法，均

不在本指南讨论之列。

下文将依次介绍ESG指数及其设计以及尽责管理。尽责

管理是被动投资的重要内容，且其重要性日益凸显。

ESG指数

ESG指数种类多样，通常由指数提供商设计（见下文案

例）。目前有数以千计的ESG（和非ESG）指数，投资

管理人也可通过内部团队或委托服务提供商创建定制基

准。当投资管理人推出追踪某指数的基金时，即可对该指

数进行投资。指数基金包括交易所交易基金（ETF）等现

货型产品，也包括面向机构投资者的定制被动基金（见下

文荷宝案例研究）。

指数基金的指数跟踪方法与量化投资类似，二者都是系统

性的，在指数设计并推出后，几乎不涉及人为选股。关键

区别在于，主动量化方法力求全面跑赢市场基准，而被动

基金则力求全面匹配市场基准。

表9：ESG指数作用

指数作用 示例

衡量特定资本市场或市场板块的

表现

 ■ 了解整体市场表现

 ■ 对比ESG高分公司相较市场的财务表现

 ■ ESG指数数据产生的历史统计数据，支持深入理解可持续投资以及

ESG对绩效、风险和财务基本面的影响方式

衡量风险和收益相对绩效 对比主动管理投资组合（专户或投资产品）的相较基准的表现。

支持投资者寻求基准与目标一致 资产所有者可能希望将资金配置到体现气候等可持续发展主题目标的被动

策略。

作为构建特定产品的基础 大多数ETF和指数基金都以特定指数为基础。

作为设计衍生工具的基础 场内或场外指数期货、期权或掉期。

此外，ESG指数可用于界定供主动管理人选股的投资范

围，该投资范围的ESG风险特征优于整体市场。也可以

说，负责任投资指数鼓励成分股公司改善实践或披露，从

而确保留在指数中。如此一来，负责任投资指数提高了负

责任公司行为的最低标准。

https://www.unpri.org/reporting-and-assessment/reporting-framework-glossary/6937.article#seven
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图16：被动指数设计

指数设计流程

典型的ESG基准设计流程（如下图17所示）中，通常

先确定覆盖地域广且采用市值加权的投资范围和/或母 

指数。

然后，指数设计者运用排除方法，要么反映目标投资者的

偏好和价值观（例如，排除烟草公司），要么基于ESG

评级或评分体系。

或者，指数可以用正面筛选方法设计，识别出ESG评分

高或具备其他期望特征（例如，“绿色收入”是否达到一

定百分比）的公司。采用该方法构建的指数能够把握环境

或社会趋势带来的机遇。

设计指数时还可以上调ESG绩优股的权重，或下调ESG

绩劣股的权重，这个过程称为“倾斜”。举例而言，对于

温室气体排放超过平均水平的公司，可以通过降低其权

重减小其风险敞口。这可以通过对指数设置排放上限来 

实现。

ESG指数设计流程的挑战和常见目标，是让构建的指数

不仅能反映所需ESG偏好或标准，还能保持母指数的

其他特征，特别是多元化、收益、波动性和因子暴露等 

特征。

最复杂的设计采用优化法：即对海量潜在指数构成进行分

析，然后根据期望标准选出最优流程的统计过程。一般情

况下，设计师希望通过优化达成两个及以上目标，比如在

保持收益和风险水平与母指数相当的同时，将某个ESG

特征最大化。优化法的缺点在于，由于某只股票的权重增

减决策是统计模型输出的结果，背后的原因不能明确。

指数构建完成后，需要和非ESG指数一样，根据并购和

公司行动处理相关规则进行维护和调整。此外，还须根据

股票纳入、剔除或确定权重所依据的ESG数据的变化进

行调整。

选择投资范围

识别母指数
或构建新指数

设计指数方法论

指数构建
尽责管理活动

输入数据类型和来源

筛选条件和选择标准

权重规则和限制

发布和维护

定期回顾和更新
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图17：ESG指数构建流程常见步骤

选择投资范围

应用指数构建方法论

决定并收集ESG数据

其他来源

进行数据清理、处理、重述、标准化，填补空缺公司报告数据

识别母指数

维护指数

构建新指数 或

和

定期回顾期间，根据最新ESG和非ESG数据对成分股
进行调整持续处理公司行为 和

应用筛选条件和选择标准

排除（是否达到一定标准） 主题筛选条件或

应用指数权重确定规则

按市值确定权重 相等权重 向远离母指数方向倾斜 运行优化程序或或 或

例如，欧洲股票

例如，按收入标准化的公司温室气体排放量

可以基于偏好、价值观或道德因素。ESG评分较低的非意向行业或公司可以排除。 例如，在投资范围中筛选出符合特定趋势或经济结构转型的股票

例如，向某ESG指标倾斜，相应提高/
降低权重常用传统方案 按市值确定权重的替代方法

例如，在保持跟踪误差特征在可接受范
围的同时，最大程度地减少投资组合的
温室气体排放。

例如，监管机构、新闻媒体、卫星或社交媒体

例如，MSCI欧洲指数、富时全球指数
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指数提供商提供了海量ESG指数；下表仅展示其中的一小部分。

表10：ESG指数设计方法

MSCI SRI指数

 ■ 基于MSCI母指数（World、ACWI或EM）

 ■ 排除以下行业：酒精、烟草、赌博、民用枪支、军用武器、核能、成人娱乐和转基因生物

 ■ 按ESG评级确定公司权重：评级最高的公司占指数调整后市值的25%

富时TPI气候转型指数系列

 ■ 基于市值加权富时指数

 ■ 利用下列数据条件，根据五个气候因素调整成分股权重（“倾斜”）：

 ■ 化石燃料储备：有化石燃料储备的公司调低权重

 ■ 碳排放量：根据公司温室气体排放量调高或调低权重，同时在各行业之间保持中立

 ■ 绿色收入：有绿色经济转型收入的公司调高权重

 ■ 管理质量：根据公司如何管理低碳转型风险和机遇，如何应对气候相关财务披露工作组（TCFD）要求，

调高或调低公司权重

 ■ 碳绩效：根据公司碳排放管理承诺与“将全球升温幅度限制在2°C以下”目标间的一致性，调高或调低公司权重

标普全球水资源指数

 ■ 基于全球发达市场交易所上市公司

 ■ 选择从事水资源相关业务的公司

 ■ 选择50家公司，平均分布于水务和水利基础设施，以及水处理设备和材料两大板块

 ■ 采用自由流通股调整后市值确定权重，不超出板块权重限制

案例研究

富时罗素：将气候考量纳入多因

子股票指数

该指数均衡覆盖目标因子敞口，

并显着降低了指数层面的二氧

化碳排放和化石燃料储备风险 

敞口。

案例研究

荷宝：通过可持续多因子股票指

数开展ESG投资

该指数方案将ESG与有充分依据

的因子溢价相结合，实现预定的

风险/收益和ESG目标。

案例研究

贝莱德：在指数投资组合中平衡

ESG评级、碳足迹和风险

贝莱德发现，在特定的主动风险

约束下，ESG优化有助于实现投

资组合的ESG评级最大化和/或

投资组合的碳足迹最小化。

https://www.msci.com/our-solutions/indexes/esg-indexes
https://www.ftserussell.com/products/indices/tpi-climate-transition
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/esg/sp-global-water-index/#overview
https://www.unpri.org/passive-investments/incorporating-climate-considerations-into-a-multi-factor-equity-index/5497.article
https://www.unpri.org/passive-investments/incorporating-climate-considerations-into-a-multi-factor-equity-index/5497.article
https://www.unpri.org/passive-investments/incorporating-climate-considerations-into-a-multi-factor-equity-index/5497.article
https://www.unpri.org/passive-investments/incorporating-climate-considerations-into-a-multi-factor-equity-index/5497.article
https://www.unpri.org/passive-investments/incorporating-climate-considerations-into-a-multi-factor-equity-index/5497.article
https://www.unpri.org/passive-investments/incorporating-climate-considerations-into-a-multi-factor-equity-index/5497.article
https://www.unpri.org/passive-investments/incorporating-climate-considerations-into-a-multi-factor-equity-index/5497.article
https://www.unpri.org/passive-investments/incorporating-climate-considerations-into-a-multi-factor-equity-index/5497.article
https://www.unpri.org/passive-investments/embracing-esg-investing-through-a-sustainable-multi-factor-equity-index/5506.article
https://www.unpri.org/passive-investments/embracing-esg-investing-through-a-sustainable-multi-factor-equity-index/5506.article
https://www.unpri.org/passive-investments/embracing-esg-investing-through-a-sustainable-multi-factor-equity-index/5506.article
https://www.unpri.org/passive-investments/embracing-esg-investing-through-a-sustainable-multi-factor-equity-index/5506.article
https://www.unpri.org/passive-investments/embracing-esg-investing-through-a-sustainable-multi-factor-equity-index/5506.article
https://www.unpri.org/passive-investments/embracing-esg-investing-through-a-sustainable-multi-factor-equity-index/5506.article
https://www.unpri.org/passive-investments/embracing-esg-investing-through-a-sustainable-multi-factor-equity-index/5506.article
https://www.unpri.org/passive-investments/balancing-esg-ratings-carbon-footprints-and-risk-in-index-portfolios/5551.article
https://www.unpri.org/passive-investments/balancing-esg-ratings-carbon-footprints-and-risk-in-index-portfolios/5551.article
https://www.unpri.org/passive-investments/balancing-esg-ratings-carbon-footprints-and-risk-in-index-portfolios/5551.article
https://www.unpri.org/passive-investments/balancing-esg-ratings-carbon-footprints-and-risk-in-index-portfolios/5551.article
https://www.unpri.org/passive-investments/balancing-esg-ratings-carbon-footprints-and-risk-in-index-portfolios/5551.article
https://www.unpri.org/passive-investments/balancing-esg-ratings-carbon-footprints-and-risk-in-index-portfolios/5551.article
https://www.unpri.org/passive-investments/balancing-esg-ratings-carbon-footprints-and-risk-in-index-portfolios/5551.article
https://www.unpri.org/passive-investments/balancing-esg-ratings-carbon-footprints-and-risk-in-index-portfolios/5551.article
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案例研究

AP2:保持投资组合与《欧盟巴黎

协定一致基准》一致

瑞典第二国民养老基金（AP2）

使用《欧盟巴黎协定一致基准》

（PAB）框架自行开发多因子指

数，保持其外国股票和公司债券

投资组合与《巴黎协定》1.5°C

控温目标一致。

《欧盟巴黎协定一致基准》和《气候转型基准》

欧盟委员会可持续金融技术专家组开发了两套气候基准，针对支持欧盟气

候目标的指数提出了基本要求。

这两套基准分别为《欧盟巴黎协定一致基准》（EU PAB）和《欧盟气候

转型基准》（EU CTB）。二者旨在为气候基准的制定提供指引，并不提

供具体成分股名单和权重；目标受众为指数设计者和提供商。

两份指引要求候选指数：

 ■ 在推出当年，相较投资范围的全部股票或母指数，将碳强度降低至少

50%（EU PAB）或30%（EU CTB）

 ■ 在后续年份中，相较投资范围的全部股票或母指数，持续降低温室气

体排放强度 

基准指数还须遵守“无重大损害”原则，这意味着必须排除某些股票。此

外，基准指数还须满足一定的“绿棕比”要求，绿棕比要求基于对公司“

绿色”和“棕色”收入的估算，并与投资范围的全部股票或母指数进行 

比较。

如需了解更多信息，请参阅富时罗素“欧盟巴黎协定一致基准”研究和欧

盟气候基准指南。

案例研究

富 时 罗 素 ： T P I 气 候 转 型 指

数——使全球股票投资组合与气

候转型保持一致

该指数为投资者提供通过前沿分

析获得的基准，使覆盖范围广的

股票投资组合与气候转型、《巴

黎协定》目标和TCFD建议保持

一致。

案例研究

富时罗素和Pens ioenfonds 

Detailhandel：使被动股票投资

组合与SDG保持一致

Pensioenfonds Detailhandel委

托富时罗素和贝莱德开发在执行

投资策略时实施SDG政策的方

法，SDG一致性指数由此而生。

案例研究

瑞银：将气候变化纳入被动投

资：发达市场股票策略

为了与客户合作应对被动配置面临

的气候变化风险，瑞银设计了一个

基于规则的股票投资方案，以把握

长期转向温室气体（GHG）低排

放经济带来的机遇。

https://www.unpri.org/climate-change/andra-ap-fonden-ap2-aligning-the-portfolio-with-the-eu-paris-aligned-benchmark/8958.article
https://www.unpri.org/climate-change/andra-ap-fonden-ap2-aligning-the-portfolio-with-the-eu-paris-aligned-benchmark/8958.article
https://www.unpri.org/climate-change/andra-ap-fonden-ap2-aligning-the-portfolio-with-the-eu-paris-aligned-benchmark/8958.article
https://www.unpri.org/climate-change/andra-ap-fonden-ap2-aligning-the-portfolio-with-the-eu-paris-aligned-benchmark/8958.article
https://www.unpri.org/climate-change/andra-ap-fonden-ap2-aligning-the-portfolio-with-the-eu-paris-aligned-benchmark/8958.article
https://www.unpri.org/climate-change/andra-ap-fonden-ap2-aligning-the-portfolio-with-the-eu-paris-aligned-benchmark/8958.article
https://www.unpri.org/climate-change/andra-ap-fonden-ap2-aligning-the-portfolio-with-the-eu-paris-aligned-benchmark/8958.article
https://www.unpri.org/climate-change/andra-ap-fonden-ap2-aligning-the-portfolio-with-the-eu-paris-aligned-benchmark/8958.article
https://www.unpri.org/climate-change/andra-ap-fonden-ap2-aligning-the-portfolio-with-the-eu-paris-aligned-benchmark/8958.article
https://content.ftserussell.com/sites/default/files/ftse_russell_study_on_eu_paris-aligned_benchmarks_final.pdf
https://www.ssga.com/content/dam/ssmp/library-content/pdfs/insights/eu-climate-benchmarks-a-guide.pdf
https://www.ssga.com/content/dam/ssmp/library-content/pdfs/insights/eu-climate-benchmarks-a-guide.pdf
https://www.unpri.org/showcasing-leadership/ftse-developed-tpi-climate-transition-index-aligning-a-global-equity-portfolio-with-the-climate-transition/8936.article
https://www.unpri.org/showcasing-leadership/ftse-developed-tpi-climate-transition-index-aligning-a-global-equity-portfolio-with-the-climate-transition/8936.article
https://www.unpri.org/showcasing-leadership/ftse-developed-tpi-climate-transition-index-aligning-a-global-equity-portfolio-with-the-climate-transition/8936.article
https://www.unpri.org/showcasing-leadership/ftse-developed-tpi-climate-transition-index-aligning-a-global-equity-portfolio-with-the-climate-transition/8936.article
https://www.unpri.org/showcasing-leadership/ftse-developed-tpi-climate-transition-index-aligning-a-global-equity-portfolio-with-the-climate-transition/8936.article
https://www.unpri.org/showcasing-leadership/ftse-developed-tpi-climate-transition-index-aligning-a-global-equity-portfolio-with-the-climate-transition/8936.article
https://www.unpri.org/showcasing-leadership/ftse-developed-tpi-climate-transition-index-aligning-a-global-equity-portfolio-with-the-climate-transition/8936.article
https://www.unpri.org/showcasing-leadership/ftse-developed-tpi-climate-transition-index-aligning-a-global-equity-portfolio-with-the-climate-transition/8936.article
https://www.unpri.org/showcasing-leadership/ftse-developed-tpi-climate-transition-index-aligning-a-global-equity-portfolio-with-the-climate-transition/8936.article
https://www.unpri.org/showcasing-leadership/ftse-developed-tpi-climate-transition-index-aligning-a-global-equity-portfolio-with-the-climate-transition/8936.article
https://www.unpri.org/passive-investments/aligning-a-passive-equity-portfolio-with-the-sdgs/5496.article
https://www.unpri.org/passive-investments/aligning-a-passive-equity-portfolio-with-the-sdgs/5496.article
https://www.unpri.org/passive-investments/aligning-a-passive-equity-portfolio-with-the-sdgs/5496.article
https://www.unpri.org/passive-investments/aligning-a-passive-equity-portfolio-with-the-sdgs/5496.article
https://www.unpri.org/passive-investments/aligning-a-passive-equity-portfolio-with-the-sdgs/5496.article
https://www.unpri.org/passive-investments/aligning-a-passive-equity-portfolio-with-the-sdgs/5496.article
https://www.unpri.org/passive-investments/aligning-a-passive-equity-portfolio-with-the-sdgs/5496.article
https://www.unpri.org/passive-investments/aligning-a-passive-equity-portfolio-with-the-sdgs/5496.article
https://www.unpri.org/passive-investments/aligning-a-passive-equity-portfolio-with-the-sdgs/5496.article
https://www.unpri.org/passive-investments/integrating-climate-change-in-passive-investments-a-developed-markets-equity-strategy/5554.article
https://www.unpri.org/passive-investments/integrating-climate-change-in-passive-investments-a-developed-markets-equity-strategy/5554.article
https://www.unpri.org/passive-investments/integrating-climate-change-in-passive-investments-a-developed-markets-equity-strategy/5554.article
https://www.unpri.org/passive-investments/integrating-climate-change-in-passive-investments-a-developed-markets-equity-strategy/5554.article
https://www.unpri.org/passive-investments/integrating-climate-change-in-passive-investments-a-developed-markets-equity-strategy/5554.article
https://www.unpri.org/passive-investments/integrating-climate-change-in-passive-investments-a-developed-markets-equity-strategy/5554.article
https://www.unpri.org/passive-investments/integrating-climate-change-in-passive-investments-a-developed-markets-equity-strategy/5554.article
https://www.unpri.org/passive-investments/integrating-climate-change-in-passive-investments-a-developed-markets-equity-strategy/5554.article
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被动策略尽责管理

被动投资者不主动买卖股票，因此可以和发行人建立不间

断的关系，支持更长期的参与活动。由于被动投资是受益

于规模经济的低成本服务，指数基金市场往往由少数大型

机构主导。这些机构通常是许多公司的大股东，投票权举

足轻重。

此类投资者可以从全市场股价上涨中受益，因此可能会考

虑通过尽责管理实现系统性可持续结果——如尝试提高

公司治理标准，或者改善人权方面的一般公司行为。

不过，由于被动投资者持有大量公司的股份，因此可能会

采取与主动管理人不同的尽责管理方法19。举例而言，对

于持有数千只股票的指数管理人，要像投资组合更为集中

的主动管理人一样对公司管理层开展深入参与并不现实。

被动投资者可以考虑采用其他手段实现尽责管理目标。通

过与政策制定者沟通对话或能取得一定成效，在处理全行

业问题或系统性问题，或是对不同行业提出本质相似的要

求（如可持续性披露要求）时尤其如此。

PRI讨论文件《被动投资者如何成为负责任投资者？》进

一步探讨了上述问题。相关签署方意见征询发现，领先被

动投资管理人作为普遍所有者（universal owner），应寻

求减少协作参与的障碍，并专注于最紧迫的系统性ESG

问题。

19 Bebchuk, L，Hirst, S (2018). 指数基金与公司治理的未来：理论、证据和政策.

https://www.unpri.org/passive-investments/how-can-a-passive-investor-be-a-responsible-investor/4649.article
https://www.unpri.org/passive-investments/esg-and-passive-investment-strategies/5493.article
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3282794
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本模块提供尽责管理的进一步信息，并概述了大量PRI相关资源。

模块三探讨了尽责管理活动与投资分析、选股和投资组合构建流程之间的联系。

模块四还着重介绍了PRI《积极所有权2.0》——该框架旨在通过加强尽责管理，维护受益人利益，同时提高金融

体系的可持续性和韧性。

图1：股票ESG整合：五步流程

模块二

治理

模块五

监测与报告

模块一

负责任投资政策与理念

MODULE IV

STEWARDSHIP

模块三

投资流程

模块四

尽责管理

对投资对象开展尽责管理

对其他利益相关方开展尽责管理

模块四：尽责管理议题与PRI指南

尽责管理是投资流程不可或缺的一部分。在尽责管理过程

中，投资者通过行使影响力，为所持股份增值。从狭义上

讲，尽责管理可以是要求公司优化董事会构成或战略；从

广义上讲，可以是为整个行业或经济的长期可持续发展作

出贡献。

PRI将尽责管理定义为：

“机构投资者利用其影响力，实现整体长
期价值的最大化，包括共同的经济、社会
和环境资产的价值，不论是投资回报还是
客户和受益人的利益无不取决于此。”

通常情况下，尽责管理表现为与公司对话、提交股东决

议，在股东大会上投票。不过，尽责管理也可以采取其他

形式，如担任董事职务，甚至提起诉讼。投资者还可以与

非发行人利益相关方、政策制定者和标准制定者沟通交

流，或参与公开讨论和披露。

资产管理人和资产所有者应制定并披露符合当地监管规

定、尽责管理规范和负责任投资六项原则的尽责管理 

政策。

 

https://www.unpri.org/reporting-and-assessment/reporting-framework-glossary/6937.article#three
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负责任投资简介：尽责管理

概述尽责管理关键要素。

股票积极所有权实践指南

为股票投资者提供详细指导。

参与：持续对话

参与主要是指以改善ESG实践、可持续性结果或公开披

露为目的开展对话。出于其他原因（如为投资研究搜集数

据或开展问卷调查，或不作交流列席公司报告会）与公司

的交流不视为参与。

PRI资源：协作参与

协作参与涉及多家投资者就同一问题对一家或多家公司开

展参与。通过集体行动，投资者可以汇集知识、分担时间

成本和其他成本，同时加强对公司管理层的影响。

促进协作参与是PRI的主要活动之一。我们开展了多个多

年的长期参与项目，包括：

多年参与

气候行动100+

确保全球温室气体排放

量 最 大 的 公 司 采 取 行

动，应对气候变化。

多年参与

Advance

投资者开展协作行动，

应对人权和社会问题。

投资者还可以查阅过往参与活动和结果档案。

投票

在年度股东大会上就议程事项投票是许多投资者施加影响

力的最重要途径之一。对于因为缺乏资源或途径，无法与

公司直接对话的投资者而言，投票工具尤其重要。

在大多数情况下，公司董事会会在年度股东大会上提出一

系列决议（包括董事提名以及董事薪酬支付方式）。股东

之后会通过投票表示批准或否决。

一些投资者会巧妙利用投票权，就其关注的问题推动公司

采取行动。他们可能会通知公司，因ESG之故其计划投

票反对某董事的连任（例如，如果董事会多元化目标未达

成，则投票反对董事会主席的连任）。投资者甚至可以提

名其他董事候选人参加选举。

股东还可以就ESG或其他议题提出自己的决议。任何股

东决议均可能经公司批准后提交年度股东大会，并附上董

事会投赞成票的建议函。如果股东在提交决议之前开展了

富有成效的参与，则可能性更大。

PRI资源

股票积极所有权实践指南（第41页）

介绍投资管理人和资产所有者采用的不同股份投票模式。

股东决议数据库	

该数据库托管在协作平台（见上文），在全球范围内

推广ESG相关决议。

让投票发挥作用：基于原则的股东决议投票

基于原则的股东决议投票如何促进有效尽责管理。

PRI资源
PRI协作平台

PRI还开展非公开论坛，供签署方集中资源、共享信

息，同时加强在ESG问题上的影响力。该平台提供一

系列全球参与倡议，帮助投资者与上市公司、政策制

定者以及投资链条的其他参与者开展对话。

https://www.unpri.org/introductory-guides-to-responsible-investment/an-introduction-to-responsible-investment-stewardship/7228.article
https://www.unpri.org/introductory-guides-to-responsible-investment/an-introduction-to-responsible-investment-stewardship/7228.article
https://www.unpri.org/introductory-guides-to-responsible-investment/an-introduction-to-responsible-investment-stewardship/7228.article
https://www.unpri.org/listed-equity/a-practical-guide-to-active-ownership-in-listed-equity/2717.article
https://www.unpri.org/listed-equity/a-practical-guide-to-active-ownership-in-listed-equity/2717.article
https://www.unpri.org/listed-equity/a-practical-guide-to-active-ownership-in-listed-equity/2717.article
https://www.unpri.org/collaborative-engagements/climate-action-100/6285.article
https://www.unpri.org/collaborative-engagements/climate-action-100/6285.article
https://www.unpri.org/collaborative-engagements/climate-action-100/6285.article
https://www.unpri.org/collaborative-engagements/climate-action-100/6285.article
https://www.unpri.org/collaborative-engagements/climate-action-100/6285.article
https://www.unpri.org/collaborative-engagements/climate-action-100/6285.article
https://www.unpri.org/investment-tools/stewardship/advance
https://www.unpri.org/investment-tools/stewardship/advance
https://www.unpri.org/investment-tools/stewardship/advance
https://www.unpri.org/investment-tools/stewardship/advance
https://www.unpri.org/investment-tools/stewardship/advance
https://www.unpri.org/investment-tools/stewardship/collaborative-engagements
https://www.unpri.org/listed-equity/a-practical-guide-to-active-ownership-in-listed-equity/2717.article
https://www.unpri.org/listed-equity/a-practical-guide-to-active-ownership-in-listed-equity/2717.article
https://www.unpri.org/listed-equity/a-practical-guide-to-active-ownership-in-listed-equity/2717.article
https://collaborate.unpri.org/shareholder-resolution
https://collaborate.unpri.org/shareholder-resolution
https://collaborate.unpri.org/shareholder-resolution
https://collaborate.unpri.org/shareholder-resolution
https://www.unpri.org/stewardship/making-voting-count-principle-based-voting-on-shareholder-resolutions/7311.article
https://www.unpri.org/stewardship/making-voting-count-principle-based-voting-on-shareholder-resolutions/7311.article
https://www.unpri.org/stewardship/making-voting-count-principle-based-voting-on-shareholder-resolutions/7311.article
https://collaborate.unpri.org/
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讨论撤资	

探讨投资者考虑撤资的原因，以及撤资何时可以作为

有效工具。

升级和撤资

如果初步尽责管理工作不成功，投资者可以考虑逐渐升级

采用更果断的手段，例如：

 

 ■ 与志同道合的投资者协作，加大施压

 ■ 发表公开声明和/或组织媒体宣传活动

 ■ 寻求法律救济或仲裁

如果升级策略同样失败，投资者最后可以选择减少风险敞

口或完全剥离该股票。

PRI资源：

积极所有权2.0

《积极所有权2.0》框架旨在通过加强尽责管理，维

护受益人利益，同时提高金融体系的可持续性和韧

性。在该框架下，投资者可以参与更有效、更果断的

尽责管理活动，利用影响力塑造可持续性结果。

该框架明确将PRI积极所有权项目的重点，从关注签

署方是否制定了适当的政策和流程，转移到签署方的

尽责管理活动在现实世界中产生了怎样的结果。

根据负责任投资蓝图，PRI认识到有必要关注积极所

有权在大规模产生现实世界结果方面的有效性，以及

自身在加强支持签署方促成该等结果上所起的作用。

https://www.unpri.org/stewardship/discussing-divestment-developing-an-approach-when-pursuing-sustainability-outcomes-in-listed-equities/9594.article
https://www.unpri.org/stewardship/discussing-divestment-developing-an-approach-when-pursuing-sustainability-outcomes-in-listed-equities/9594.article
https://www.unpri.org/stewardship/discussing-divestment-developing-an-approach-when-pursuing-sustainability-outcomes-in-listed-equities/9594.article
https://www.unpri.org/investment-tools/stewardship/active-ownership-20
https://www.unpri.org/pri/a-blueprint-for-responsible-investment
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本模块概述了在负责任投资策略下，监测和报告股票投资组合所涉及的关键要素。本模块介绍了要确保投资组合与

委托管理要求以及理想的ESG和非ESG风险特征保持一致，投资管理人需要采用的关键指标。本节还简要介绍了

投资管理人在将ESG考量纳入绩效归因和报告时可能遇到的一些困难。

图1：股票ESG整合：五步流程

模块二

治理

模块一I

负责任投资政策与理念

模块四

尽责管理

模块三

投资流程

模块5

监测与报告

监测 报告

ESG和金融风险敞口及
限度

财务结果报告

收益和风险归因

非财务结果报告
收益和风险归因分析

模块五：监测与报告	

投资组合监测指标

基金或策略启动后，投资管理人会持续监测投资组合，以

确保策略符合预期目标以及客户或监管机构设定的约束和

要求（参见投资组合构建关于主动基本面策略下投资组合

维护的讨论）。

除了既有财务指标，如主动型因子（即评估投资组合与某

市场基准的偏离度）或在险价值（量化特定条件下或一定

概率下的潜在损失），越来越多的投资者将总体ESG指

标纳入投资组合监测，尤其是涉及气候的监测。通过现代

投资组合管理和监测系统，投资管理人可以在交易前后查

看拟议交易对ESG投资组合特征的影响。部分内部风险

管理和监测指标随后用于客户报告或公开披露。

监测气候风险

投资者目前面临的最紧迫挑战之一是衡量、监测和了

解投资组合的气候相关风险。PRI针对这一主题发布

了两项关键资源：

 ■ 负责任投资简介：气候指标 

概述了投资者目前使用的气候指标

 ■ 气候风险：投资者资源指南 

简要介绍了投资者可用于气候相关财务披露工作组

（TCFD）识别的四大风险管理支柱的资源和工具

本指南前文介绍的情景分析（参见投资组合构建和

Arabesque资产管理公司案例）也可用于监测，以帮助管

理人了解投资组合的风险敏感性。情景分析工具对一系列

合理的气候路径对投资组合的影响进行前瞻性量化评估。

https://www.unpri.org/introductory-guides-to-responsible-investment/an-introduction-to-responsible-investment-climate-metrics/10130.article
https://www.unpri.org/climate-change/climate-risk-an-investor-resource-guide/9329.article
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表11提供了最常见的负责任投资指标快照，但并非详尽无遗。以气候为中心的指标来自以下指南：

 ■ TCFD指标、目标和转型计划指南 

该指南就转型计划中气候相关指标、目标和关键披露

项目的披露提供了指导。

 ■ 融资排放：全球温室气体核算和报告标准 

该报告由银行和投资者联合编制，为融资排放的衡量

和报告提供了详细的方法论指导。

 ■ 标普道琼斯指数：指数碳指标说明

 该指南介绍了标普如何利用环境分析公司Trucost提

供的数据和分析，构建碳排放指数数据——包括公司

未披露数据的情况。

常见披露指标还包括覆盖百分比——即指标涵盖的持股

或投资组合权重的百分比。

表11：ESG投资组合指标

披露的ESG指标 说明和备注

投资组合ESG评分或评级（也可以

拆分为E、S、G评分）

单项评分汇总得出投资组合总体评分（通常使用加权平均值）。

偏离水平：投资组合ESG评分与基

准评分的偏离

将投资组合评分与基准或同类公司评分对比。

经济排放强度 投资组合碳足迹常用衡量指标。反映了按投资组合管理资产总规模标准化

之后的投资相关绝对排放量。

绝对排放量 投资组合资产的温室气体排放总量。

加权平均碳强度（吨CO2当量/百万

美元收入；tCO2e/€M或US$M）

投资组合对排放密集型公司的风险敞口。

气候风险价值 对投资组合气候相关风险和机遇的前瞻性、基于收益的估值评估。

隐含升温（°C） 反映投资组合持有资产与全球气候目标的一致性。该指标评估了投资组合

公司分配的总体碳预算，以及公司在报告期内低出或高出该预算的偏差。

该偏差随后转换为温度升幅。

化石燃料储备（每100万美元投

资）

描述在投资组合或指数成分股公司已探明（1P）和可能的（2P）化石燃料

储备实际存在且燃烧的情况下，可能产生的温室气体排放量。表示搁浅资

产风险的相对水平。

绿色收入（占总收入的百分比） 绿色收入指对低碳经济转型作出积极贡献的产品和方案带来的收入。可以

将投资组合的总体数据与基准进行对比。

https://www.fsb-tcfd.org/publications/
https://www.fsb-tcfd.org/publications/
https://carbonaccountingfinancials.com/
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/additional-material/spdji-esg-carbon-metrics.pdf
https://carbonaccountingfinancials.com/
https://carbonaccountingfinancials.com/
https://carbonaccountingfinancials.com/files/downloads/PCAF-Global-GHG-Standard.pdf
https://www.cdp.net/en/investor/temperature-ratings/cdp-wwf-temperature-ratings-methodology
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/additional-material/spdji-esg-carbon-metrics.pdf
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披露的ESG指标 说明和备注

公司参与有争议活动（占投资组合

持有资产的百分比）

投资组合中存在以下活动风险敞口的股票百分比，比如,违反联合国全球契

约原则；制造有争议武器、核武器、民用枪支或烟草；生产动力煤或从油

砂中提取原油。该指标通过内部研究或外部ESG数据提供商进行评估。

投资组合一致性指标（持有资产百

分比）

投资组合与欧盟《可持续经济活动分类方案》或特定SDG一致的百分比。

绩效归因

为了帮助客户更好地了解主动策略的绩效，投资管理人通

常会分析哪些主动管理决策会带来收益。这称为绩效归

因，绩效归因也在逐渐纳入ESG考量。下文介绍的几种

最常见的绩效归因方法，都尝试将相对于基准的高收益归

因于投资策略的ESG因子。识别ESG风险来源（波动性

或跟踪风险）的风险归因是对绩效归因的补充。

投资管理人可以使用案例研究，定性说明纳入ESG考量

的特定行动如何影响投资组合收益。不过，ESG因子也

可以纳入传统的量化归因计算法。例如，可以通过绩效报

告告知客户，在投资组合5%的季度收益率中，有0.27个

百分点来自于将高污染公司剔除投资组合。

不过，要分离出ESG整合对投资组合绩效的影响极其困

难。此外，ESG评分和归因结果对不同数据提供商采用

的方法论非常敏感。主动量化管理人在这方面对投资者可

能更为透明；因为他们可以明确量化ESG信号的权重或

将绩效归因于投资流程中的ESG因子。

将投资组合收益归因于ESG效应的方法主要有两种：

基于持股的归因模型

这类模型量化了资产配置和证券选择决策对投资收益的影

响。模型根据投资组合的主动权重（投资组合仓位头寸与

基准之间的差异）对收益进行分解。

要将ESG因子纳入基于持股的归因模型，管理人需要分

离出ESG效应，将其与绩效归因模型通常包含的行业、

国家或证券选择效应分开。具体操作方法取决于投资流

程。投资者可以向各证券分配各种特征（气候或社会特

征），并将某组证券（低碳强度）对投资组合绩效的贡献

与基准进行对比。

衡量社会责任投资/ESG投资策略的贡献提出了将ESG效

应与行业效应和证券选择效应分离的一条可能途径。作者

建议：

1. 计算从原基准变为ESG基准（体现所选ESG标准）产

生的贡献，从而分离ESG影响；

2. 然后应用标准归因模型衡量资产配置、选股和交互效应。

基于因子的归因

通过因子分析，投资者可以量化投资组合中特定主动投资

决策的影响，说明该等决策相对于基准增加或减少的价

值。为了确定主动投资决策产生的超额收益，模型不考虑

市场影响。

风险因子法根据投资组合的主动因子敞口衡量投资收益。

主动因子可以是既有风格因子（如规模或价值），也可以

是流动性或低波动性等因子。目前正在开发的模型试图将

ESG因子量化，连同传统因子一并纳入考量。

https://www.amindis.com/publications
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以下案例研究举例说明了基于因子的归因方法：

签署方归因实践案例

案例研究

quotient Investors：将绩效归

因于ESG因子

Quotient Investors简要介绍了

一种基于环境、社会和公司治理

因子的量化绩效归因方法，其中

ESG因子来自ESG评级系统。

案例研究

Auriel Capital：识别ESG因子

对绩效的贡献

Aur ie l在归因分析中衡量了投

资组合四个基础交易账簿——

ESG、利润预测、分析师修正和

均值回归——的收益贡献。

Signatory Attribution practice

美国世纪投资管理公司（American 

Century Investments）

通过大盘股ESG投资实现增值

使用类似于传统“布林森归因”（Brinson attribution）的技术，衡量增持

ESG高评分公司股份所增加或减少的价值。

荷宝

衡量ESG对股票绩效的影响

荷宝通过综合考量以下方面的绩效影响, 衡量ESG归因：

 ■ 发行人的ESG贡献（每只股票的相对绩效贡献乘以每只股票在选定期

间内对股票估值的ESG贡献）

 ■ 剔除股票对绩效的影响（对期间内被剔除股票的归因进行求和）

ESG绩效归因是一个不断发展的议题。在ESG投资结果、绩效和评估（Horan等. 2022）一文中，作者提出了一个整合

了收益、风险和ESG结果的绩效评估和归因框架。

https://www.unpri.org/listed-equity/attributing-performance-to-esg-factors/742.article
https://www.unpri.org/listed-equity/attributing-performance-to-esg-factors/742.article
https://www.unpri.org/listed-equity/attributing-performance-to-esg-factors/742.article
https://www.unpri.org/listed-equity/attributing-performance-to-esg-factors/742.article
https://www.unpri.org/listed-equity/attributing-performance-to-esg-factors/742.article
https://www.unpri.org/listed-equity/attributing-performance-to-esg-factors/742.article
https://www.unpri.org/listed-equity/attributing-performance-to-esg-factors/742.article
https://www.unpri.org/listed-equity/attributing-performance-to-esg-factors/742.article
https://www.unpri.org/listed-equity/identifying-esg-factors-contribution-to-performance/741.article
https://www.unpri.org/listed-equity/identifying-esg-factors-contribution-to-performance/741.article
https://www.unpri.org/listed-equity/identifying-esg-factors-contribution-to-performance/741.article
https://www.unpri.org/listed-equity/identifying-esg-factors-contribution-to-performance/741.article
https://www.unpri.org/listed-equity/identifying-esg-factors-contribution-to-performance/741.article
https://www.unpri.org/listed-equity/identifying-esg-factors-contribution-to-performance/741.article
https://www.unpri.org/listed-equity/identifying-esg-factors-contribution-to-performance/741.article
https://www.unpri.org/listed-equity/identifying-esg-factors-contribution-to-performance/741.article
https://www.americancentury.com/institutional-investors/insights/adding-value-through-large-cap-esg-investing/?nocache=true
https://www.robeco.com/en-int/insights/2021/03/measuring-esgs-impact-on-stock-performance
https://www.cfainstitute.org/en/research/foundation/2022/horan_esg_rf_brief_2022_online
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绩效、风险和结果报告

开展负责任投资活动报告对PRI签署方至关重要，从我们

的基本原则中便可看出：

因此，将ESG考量纳入投资绩效报告只是投资者与客户

就负责任投资实践开展广泛对话的一个方面。但对于许多

机构而言，绩效报告是最简单、最常规的沟通渠道。

报告投资组合定位和收益是一项基本要求，可以是主动管理

人报告投资组合相较基准的绩效，也可以是被动管理人报告

其与基准的匹配程度。此外，投资者还可以向客户报告其他

投资组合指标，包括本模块前面提到的一些财务和风险指

标。前文介绍的许多ESG指标也逐渐纳入到报告中。

报告内容受监管管辖，特别是在零售投资产品行业。近

年来，针对各类营销绿色、可持续或ESG理念的投资产

品，相关规则陆续出台。欧盟出台了《可持续金融披露条

例》和《可持续经济活动分类方案》，要求投资者向客户

详细披露ESG数据。《全球投资产品ESG披露标准》是

全球关于披露投资产品如何将ESG议题纳入目标、投资

策略和尽责管理活动的首个自愿性标准。

在报告现实世界结果时，股票投资管理人可以通过案例研

究作定性报告，也可以采用定量方法，如披露投资组合的

碳足迹或与欧盟《可持续经济活动分类方案》的一致性。

投资组合报告可以与机构或资产类别层面的政策和实践披

露同时进行。报告可以简要介绍投资者在土地利用、生物

多样性、水和资源效率、工作场所多元化、现代奴隶制和

气候变化等问题上取得的进展。投票和参与信息也可以纳

入特定基金报告和机构层面报告。

建议的报告原则：

受不同委托管理要求或当地监管规定影响，报告内容

因机构和投资产品而异。下面，我们根据PRI股票咨

询委员会成员的建议，提出一些理想的报告特征：

 ■ 及时性和经常性：报告时间与绩效报告或强制报

告时间尽量同步

 ■ 一致性和可比性：帮助资产所有者跟踪变化和改

进情况，并与采取类似投资策略的其他基金进行

对比。不同数据提供商的差异也会导致结果不实

 ■ 指标明确：指标应附上定义、方法论和数据来

源，因为不同数据提供商采用的方法论存在差异

 ■ 纳入气候风险：由于气候风险估算采用的数据和

方法在不断发展，有必要对指标进行定期审查、

适时更新

 ■ 考虑现实世界结果：此外，投资管理人逐渐纳入

投资组合的现实世界结果。这反过来可以帮助资

产所有者衡量其ESG政策对现实世界结果的影响

（参见积极所有权2.0）

涉及报告的补充性PRI资源： 

资产所有者技术指南：投资管理人监督指南

股票投资者负责任投资尽职调查问卷

“我们将报告负责任投资原则的实
施情况和进展。”6

https://www.unpri.org/about-us/what-are-the-principles-for-responsible-investment
https://www.unpri.org/policy/eu-regulation-on-sustainability-related-disclosures-in-the-financial-services-sector/8645.article
https://www.unpri.org/policy/eu-regulation-on-sustainability-related-disclosures-in-the-financial-services-sector/8645.article
https://www.unpri.org/policy/eu-policy/eu-taxonomy
https://www.cfainstitute.org/en/ethics-standards/codes/esg-standards
https://www.unpri.org/policy/eu-policy/eu-sustainable-finance-taxonomy
https://www.unpri.org/manager-monitoring/asset-owner-guide-investment-manager-monitoring/6575.article
https://www.unpri.org/manager-monitoring/asset-owner-guide-investment-manager-monitoring/6575.article
https://www.unpri.org/asset-owner-resources/responsible-investment-ddq-for-listed-equity-investors/9523.article#downloads
https://www.unpri.org/asset-owner-resources/responsible-investment-ddq-for-listed-equity-investors/9523.article#downloads
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签署方报告实践案例

签署方 报告实践或披露

安盛投资管理（AXA Investment 

Managers）

2021年气候和生物多样性报告：加快转

型（第56页）

披露一系列指标，包括投资组合和参考基准在1.5°C情景下的气候风险

价值数据

RBC环球资产管理（RBC Global Asset 

Management）

2021年TCFD报告（rbcgam.com）

报告不同情景下的气候风险价值预计产生的影响。

东方汇理（Amundi）

2021年气候与可持续发展报告

（第42页）

以投资组合中各资产类别评分的形式，公开披露隐含升温

Trill Impact

年度影响力评估（第41-56页）和PRI案

例研究

为每家公司定制影响力KPI，其中的通用主题包括温室气体排放、多

元化和商业道德。

各公司和整个投资组合的目标进展情况每个季度进行跟踪报告，并纳

入投资者年度影响力评估。

https://www.axa.com/en/press/publications/2022-climate-report
https://www.axa.com/en/press/publications/2022-climate-report
https://www.rbcgam.com/documents/en/other/2021-rbc-gam-tcfd-report.pdf
https://about.amundi.com/article/climate-and-sustainability-report-2021
https://www.trillimpact.com/documents
https://www.unpri.org/the-pri-awards/trill-impact-identifying-sustainability-outcomes/10814.article
https://www.unpri.org/the-pri-awards/trill-impact-identifying-sustainability-outcomes/10814.article
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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


