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[Table_Summary] 
◼ 2017 年以来，投资者对于环境、社会风险的关注升温，全球资产配置正

经历着向可持续或 ESG 方向的结构性转变。投资从对 EPS 的单方面追
逐转向 EPS-ESG 双向的考量，对于业绩的考核也加入了“ESG 绩效”。
2022 年开年以来，欧美多国对于俄罗斯的制裁、GPFG 因为新疆棉剔除
李宁等事件对资本市场造成了冲击， ESG 对于投资下行风险的启示愈
发受到关注。  

◼ 本文从投资风险管理等多个维度，探索了 ESG 潮流背后的逻辑与驱动
力。我们对海外机构的 ESG 纳入框架进行了研究，探讨了机构层面 ESG

政策的制定及投资流程中的 ESG 纳入，分成三点来概括： 

◼ 一是纳入 ESG 符合养老金和资管机构的长期目标，因而受到二者共同
的推动。从投资价值链传导来看，对 ESG 的考量源自以海外公共养老
金为代表的资产所有者，后续传导至资管机构，再传导至被投资的标的
公司。 

从养老金的角度，ESG 与其投资理念高度契合。一方面，ESG 的可持
续理念与养老金的长期投资理念不谋而合，另一方面，养老金的社会责
任属性也驱动其与 ESG 相融合。ESG 的纳入有助于改善养老金的风险
-收益状况，助力其实现长期投资目标，履行受托责任。 

从资管机构的角度，一方面为了应对养老金等资金方的考核，另一方面
出于自身投资风险管理的目的，ESG 有助于机构对下行风险形成更全面
的认识，帮助其有效地管理监管风险，推动资管机构在公司政策层面纳
入 ESG 因素。 

◼ 二是治理因素为最受关注的 ESG 因素。对于上市公司来说，公司治理
涉及的领域，除了公司组织架构（董事会、高管薪酬、股东权利、信披
等），还包括公司的商业战略以及其实施方式对环境和社会等因素的影
响。 

公司治理的目的是使得利益相关者实现利益最大化。从价值创造来看，
强大的治理框架可以维护少数股东权益，从而对公司估值产生重要影
响。世界银行指出，对 27 个经济体的 539 家大型企业的研究表明，投
资者保护良好的经济体的企业估值普遍更高；此外，企业的风险承受力
和增长率与投资者保护体系的质量呈正相关关系，更好的治理体系使得
公司可以进行风险更高、更具价值的投资。 

◼ 三是 ESG 框架体系包括公司层面的政策和投研流程的纳入。 

公司层面 ESG 的“基础设施建设”，遵循总部所在地的法律法规及监管
指引，并参考国际规范和指引，其中联合国可持续发展目标和巴黎协定
是多数机构 ESG 政策的指导方针。国际规范和指引提供了 ESG 整合的
框架、标准和原则，在为市场带来一致性和清晰性方面发挥着重要作用。 

ESG 因素作为传统基本面分析的补充，可以贯穿投研流程，并被纳入
投资组合层面的风险管理，后续通过尽职管理持续提高标的的 ESG 绩
效。越来越多的投资者将声誉风险评估、监管发展、人口老龄化等大趋
势纳入基本的投资分析中。此外，ESG 分析也被纳入波特五要素等传统
分析框架，从而对财务指标预测、建模假设、估值倍数和财务比率预测
等方面构成临时或永久性调整。 

◼ 最常用的 ESG 纳入策略包括负面筛选和 ESG 评级： 

负面筛选基于传统道德价值观及标准和规范，规避公司或国家，可以帮
助规避监管、事故等对于公司业绩的负面影响。海外机构的排除政策有
一定的政治倾向性，尽管参考的规范和指引多为自愿性的，但部分养老
金排除政策的制定受到政府的指引。 
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ESG 评级包括三个层级的指标来对公司的 ESG 表现评分。评分低反映
了 ESG 风险敞口较大，在制定投资决策的过程中，当其他条件类似时，
通常优先考虑 ESG 评分高的标的。不过由于数据可得性及评分计算方
法的不同，ESG 评级缺乏统一标准。 

◼ 总结来看，ESG 的纳入与养老金和资管机构的长期目标一致。将 ESG

绩效纳入考评，可以对下行风险形成更全面的认识。2022 年在地缘政
治风险升温、制裁大棒的挥舞下，ESG 策略的韧性愈发受到关注，未来
或将吸引跟多的机构加入 ESG 体系建设的风潮。 

◼ 风险提示：地缘冲突剧烈导致全球碳中和趋势被逆转；新冠病毒变异导
致疫苗失效，造成资产价格崩盘  
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2017 年以来，投资者对于环境、社会风险的关注升温，全球资产配置正经历着向可

持续或 ESG 方向的结构性转变（图 1）。投资从对 EPS 的单方面追逐转向 EPS-ESG 双

向的考量，对于业绩的考核也加入了“ESG 绩效”。  

图1：全球投资风险格局不断演变，2017 年以来，环境和社会风险愈发受到关注 

 

注：历年重要性前五的风险分类 

数据来源：CFA Institute，2021 年世界经济论坛全球风险报告，东吴证券研究所 

在疫情的“压力测试”下，ESG 策略被证明在市场存在下行风险时具备韧性。在新

冠疫情爆发、金融市场承压下，标普系列 ESG 指数依旧跑赢基准指数（图 2）。地缘政

治风险升温、制裁大棒挥舞的 2022 年，ESG 策略有望持续收获超额收益。本文对海外

机构的 ESG 纳入框架进行了研究，探讨了机构层面的 ESG 政策及投资流程中对 ESG 因

素的纳入，从投资风险管理等多个维度，探索了 ESG 潮流背后的逻辑与驱动力。 

图2：标普 ESG 系列指数相对于基准指数存在超额收益 

 

注：基准指数分别为 S&P500、S&P Global 1200、S&P Global LargeMidCap 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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1.   海外投资机构为什么引入 ESG？ 

ESG 潮流受到资产所有者和资管机构共同的推动。前者的初始动机为政府的法律

法规和指引，后者一方面为了回应前者的需求，另一方面出于自身投资风险管理的目的，

在公司政策层面纳入 ESG 因素。 

1.1.   ESG 在投资价值链上的传导 

从源头上看，ESG 的核心推动者是以海外公共养老金为代表的资产所有者，后续

通过投资价值链传导至资管机构。ESG 与养老金的投资理念高度契合，一方面，ESG 的

可持续理念与养老金的长期投资理念不谋而合，另一方面，养老金的社会责任属性也驱

动其与 ESG 相融合。 

图3：2021 年调查数据显示养老金为 ESG 纳入的主体 

 

注：三种机构占比的加总 

数据来源：路透，OMFIF（2021/07），东吴证券研究所 

纳入 ESG 有助于养老金履行受托责任。养老金本质上是受托机构，肩负受托责任

（Fiduciary Duty），其 ESG 纳入的方向旨在改善风险-收益状况（Risk-Return Profile），

实现长期投资目标。对 ESG 因素的评估有助于养老金与其投资标的公司就长期价值创

造的驱动因素进行更高质量的对话，积极寻找 ESG 为投资创造的机遇，并使得资本被

分配给治理更优的公司，更好地为实现绿色和可持续发展的社会目标做出贡献。 

部分养老金对外部资产管理人的考核包括 ESG 对投资财务绩效的影响，迫使资管
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机构将 ESG 纳入投资流程。例如日本政府养老投资基金（GPIF）采取监控和评估资产

管理人 ESG 策略的形式，通过评估与其预期的一致性来选择合适的外部管理人（图 4）。 

图4：日本政府养老投资基金 GPIF 将 ESG 因素纳入了对外部资产管理人的考核中 

 

数据来源：GPIF，东吴证券研究所 

除了客户考核要求外，投资风险管理也是海外资管机构将 ESG 因素纳入投资组合

管理的重要原因（图 5）。将 ESG 纳入投资决策及风险管理流程有助于规避政策风险，

尤其是对于政策敏感型行业，将标的公司的 ESG 绩效纳入考评，可以帮助海外资管机

构对于下行风险形成更全面的认识。 

图5：CFA 协会机构投资者调查显示，资管机构将 ESG 纳入投资流程的两个首要原因为投资风险管理和客户需求 

 

数据来源：CFA 协会，东吴证券研究所 
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1.2.   哪些 ESG 相关领域最受海外投资者关注？ 

治理因素为投资研究和分析中涉及最多的 ESG 因素。根据 CFA 协会调查，ESG 中

各欧洲机构最为看重治理因素对投资的影响，从具体问题来看，投资者最关注的 ESG 问

题是董事会责任（图 6）。对于治理因素的关注，部分原因在于近年来公司治理实践丑闻

频发，例如大众汽车的排放测试丑闻已经迫使其支付了近 300 亿欧元的罚款和赔偿，

Facebook 对数据的滥用导致其市值一度蒸发超过 10%，在公司遭受大额财务损失的同

时，投资者的利益受到严重侵害。 

图6：CFA 协会调查显示，董事会责任为投资者最关注的 ESG 问题 

 

数据来源：CFA 协会，东吴证券研究所 

公司治理涉及的领域：对于上市公司来说，一方面包括公司组织架构，涵盖了董事

会（结构、规模、多样性、技能和独立性）、高管薪酬、股东权利、利益相关者互动、信

披、商业道德、贿赂和腐败、内控和风险管理等多个领域。另一方面也包括公司的商业

战略以及其实施方式对环境和社会等因素的影响，而在全球碳中和等趋势下，对环境和

社会因素的关注在进一步升温。 

公司治理的目的是使得利益相关者实现利益最大化。从价值创造来看，强大的治理

框架可以维护少数股东权益，从而对公司估值产生重要影响，因而受到投资者关注。世

界银行指出，对 27 个经济体的 539 家大型企业的研究表明，投资者保护良好的经济体

的企业估值普遍更高；此外，企业的风险承受力和增长率与投资者保护体系的质量呈正

相关关系，更好的治理体系使得公司可以进行风险更高、更具价值的投资。 

 

2.   如何在机构层面纳入对 ESG 因素的考量？ 

对于 ESG 因素的考量可以从两个维度来看：一是 ESG“基础设施建设”，即制定公

司层面的 ESG 政策，遵循总部所在地的法律法规及监管指引，并参考国际规范和指引。
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投资者将各ESG问题列为“非常重要”范畴的比例

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_41071


