
 

股票 ESG整合实践：终极
目标是去掉“ESG 版本”
选项 
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2006 年 PRI 的发起建立了全球公认的负责任投资框架。在不到三年

后 Ownership Capital 制定投资战略时，PRI 框架对大多数市场参与者仍

是一个理想框架。我们相信，原则 1（将 ESG 问题纳入投资分析和决策过

程）和原则 2（成为积极的所有者）普遍适用于所有的投资决策和公司。

认真执行这些原则需要建立全新的投资流程，将 ESG 整合和积极所有权置

于投资理念、流程和团队文化的中心，我们称之为“所有权投资”。 

如今，在上述战略推出十多年后，来自基金和其他长期 ESG 战略的证

据显示，实施 PRI 原则可以为客户带来强劲的长期回报，同时推动被投资

企业的可持续转型。 

不过，投资行业内依然存在创新者的困境。想要彻底重设投资流程以

纳入负责任投资原则，以及发展以可持续性为导向的文化，都要求整个公

司的转型，而不仅仅是对现有方法做简单调整。此外，市场短期主义的持

续存在导致长期框架难以得到采纳——而正是在长期框架内，环境、社会

和治理问题愈加重要，且参与和对话可以真正加速公司内部的可持续性转

变。好消息是，基金管理行业几乎已经不再否认 ESG 问题的重要性（这在

几年前还很常见），且正在积极寻求开发可以真正被视为负责任投资的方法。 

建立长期程序。ESG 风险在所有时间范围内都是相关的，但环境和社

会指标往往在长期内会变得更加重要。因此，估值和风险模型需要具有足

够的长期性，才可以支持公司适时捕捉 ESG 风险和机会的全部影响，并了

解开展参与的具体需求。 
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积极主动的所有权十分重要，不应该被外包出去。每个公司都面临着

ESG 风险，由于从投资组合中根除利益相关者的风险几乎不可能，投资者

需要通过与被投公司直接对话来了解其如何管理风险。如果没有与公司管

理团队的互动和接触，只做静态的 ESG分析，就像开车时只看后视镜一样。

此外，当参与（engagement）被外包给独立的 ESG 团队时，投资决策过

程将会错失有价值的相关投资信息。 

规模和重点很重要。平均来讲，ESG 股票策略通常拥有超过 250 个持

股。对于追求某些标准的 ESG 股票策略，所涉及的持股名称数量通常达到

数千。然而，无论哪种资产类别，进行有效的 ESG 评估和大规模的 ESG 整

合都需要海量资源。作为投资者，我们必须接受这样的事实：对于大型投

资组合来说，ESG 分析和整合的深度是有限的，而且投资者需要在获取深

入 ESG分析和整合的好处与采用传统的多样化投资组合并通过资本资产定

价模型建立风险框架之间权衡利弊。 

要做到“总体上正确”。正如凯恩斯所言：“总体上正确比精确地犯

错误要好”。在推出策略时，我们无法证明纳入 ESG 是否会带来更好的财

务结果，更不用说计算带来多少好处了。即使在今天，我们也无法精确地

计算我们或其他成功的 ESG 策略带来的具体回报，无法提取出与投资过程

的其他部分相比，有多少回报是来自 ESG 整合和参与。不过这没关系，我

们不需要在数字上达成一致，也能知道文化、多样性或环境足迹等因素在

逻辑上影响着公司的财务表现，是风险和回报的重要驱动力。 
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ESG 不等于 E、S 或 G。多年来，各类报告框架和许多投资者偏爱的

主题方法导致大家偏向于关注单一问题（如水、森林砍伐、排放），而通常

没有认可 E、S 和 G 各主题内部和主题之间的相互关联性。（关于这些关系

的复杂性，可以参阅世界经济论坛的风险地图）。权衡这些相互作用并不容

易，需要判断力和时间。一家科技公司实现了碳中和，是否就可以弥补其

落后的劳工实践？一个拥有突破性环保技术的公司，其治理缺陷是否可以

被忽视？如果投资组合的规模不适合深度分析，ESG 整合将无法发挥其潜

力。 

我们最终的目标是全盘纳入 ESG，去掉“ESG版本”这一选项，让 PRI

的六项原则贯穿始终。可惜的是，我们目前离这个目标还很远。 

一个养老基金客户告诉我们，他们最近在寻找负责任的基金经理时，

只用了一个简单的过滤问题，即询问潜在的管理人是否提供非 ESG 版本的

策略。他们惊奇地发现，这个过滤问题使他们的搜索范围缩小到了少数几

家精品的管理者身上。显然，ESG 整合和积极所有权需要从产品营销层面

发展到整个公司的文化层面，我们鼓励所有签署方都采取这一步骤。 

展望未来，新一代的投资者从一开始就在接受培训，按照 ESG 整合和

积极所有权的原则进行投资，我们也欢迎这样的投资者进入职场。我们也

需要继续扩大负责任投资的应用，并将这些原则纳入大学课程，同时确保

投资委托管理要求（investment mandate）的结构与 ESG 因素的长期性

保持一致。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39360


