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摘  要：ESG基金已经成为ESG投资最为流行的投资工具之一。我国“双碳”目标的提出，为ESG

投资和ESG基金带来广阔的发展空间。我国ESG基金发展晚、规模小，ESG基金投资需要发展相应的评

价体系，但我国基金ESG评价刚起步。本文对比介绍了MSCI指数公司和晨星基金评级公司的两种不同

基金ESG评价体系，从完善公司ESG信息披露、建立基金ESG信息披露制度、鼓励机构开展基金ESG评

价三个角度对我国健全基金ESG评价体系提出建议。
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Abstract: ESG funds have become one of the most popular investment tools for ESG investment. The 

introduction of China's "double carbon" target has created a broad development space for ESG investment 

and ESG funds, but due to a short development history, the scale of domestic funds remains small. ESG fund 

investment requires a corresponding evaluation system, but that too is still in its infancy in China. This paper 

compares two different fund ESG evaluation systems—the MSCI Index and Morningstar Fund Ratings. It 

also makes suggestions for a sound fund ESG evaluation system in China from three perspectives: improving 

company ESG information disclosure, establishing a fund ESG information disclosure system, and encouraging 

institutions to carry out fund ESG evaluation.
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基金ESG评价的国际比较与借鉴

引言

在全球积极应对气候变化威胁的背景下，投资者的投资理念

也随之发生改变，他们不再仅关注于投资标的的财务状况或盈利

能力，而是对其社会责任给予了更高的要求。近年来，环境、社

于孝建 刘昕宇
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会和公司治理（Environmental, Social and 

Governance，ESG）投资逐渐成为资本市

场的新宠。随着我国资本市场发展，越来

越多基金公司更加青睐ESG表现较好的企

业，许多基金公司甚至还成立了ESG主题

基金。2021年4月，我国首批3只ESG ETF

基金获批；2022年3月，我国首只ESG主

题的债券型证券投资基金成立。这些新型

ESG基金的成立，给了基金投资者更多的

选择，也体现了基金公司对ESG产品发展

前景的乐观态度。随着我国“双碳”目标

的提出和践行，未来将会有大量资金投资

于绿色、低碳行业，这也为ESG主题基金

的发展提供了巨大发展空间。

然而，由于缺乏相关的ESG基金评价

标准及机制，基金的“漂绿”①现象层出

不穷，增加了投资者辨析的难度。为防止

这种情况扰乱市场秩序，一些国家和地区

的金融监管机构要求基金公司将ESG因素

纳入到基金定期披露的报告中。香港证监

会行政总裁欧达礼曾表示，提高可持续性

相关披露的透明度、可比较度和一致度，

将有助于投资者选取合适的ESG基金，同

时也能减少基金“漂绿”的可能性。然而

主动监管依然存在着漏洞。例如，基金

公司可以通过在报告日前调仓粉饰基金

的ESG管理水平。伴随着我国资本市场不

断对外开放，互联互通不断推进，将会

有更多的境外资金投资内地基金市场。这

些资金也将进一步加大对我国基金ESG评

价的需求。因此，建立科学的基金ESG评

价体系，既是投资者投资ESG基金的客观

需求，也是基金公司ESG投资实践、践行

ESG投资理念，实现金融支持“双碳”目

标和社会可持续发展的必要指引。

基金ESG评价与国内现状

基金ESG评价的对象是基金或基金公司

目前，ESG评价已涵盖了股票、债

券和基金等产品。基金ESG评价晚于股票

和债券，其评价对象是基金市场中的各类

基金或基金公司。基金ESG评价也是从绿

色环保、社会责任、公司治理等三个方面

构建评估体系，通过选取诸多指标进行打

分，形成最终的分数和评级，为投资者快

速、简便地评估基金的ESG表现，更加清

楚地反映基金ESG风险。

基金ESG评价通常由第三方评级机

构提供，如专业的指数公司MSCI和基金

评级公司晨星等。也有的基金公司进行内

部ESG评级，如贝莱德基金。基金ESG评

价通常依据基金投资组合的ESG风险敞口

（如碳排放强度、劳动力情况、是否存在

反竞争行为等）以及基金在投资管理过

① 漂绿（Greenwashing）是指对产品、服务、技术等的环境效益进行虚假或误导性宣传的行为。
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程中对ESG因素的重视程度，进而对基金

ESG实践水平进行评分或评级，最终形成

基金ESG评价报告。目前，基金ESG评价

已经成为机构投资者投资基金的重要参考

标准之一。

基金ESG评价不同于公司ESG评价

基金ESG评价在服务对象和所起的

作用方面有别于公司ESG评价。公司ESG

评价服务对象主要是证券市场中投资于公

司股票或债券的投资者，而基金ESG评价

服务的对象是基金投资者。投资者通过参

考公司ESG评价结果，选取满足投资条件

或是符合投资目标的公司。例如，基金经

理会通过参考公司的ESG评分进行选股，

规避一些ESG表现差的公司，降低投资风

险；一些指数公司会通过公司的ESG评分

大小选取指数成分股。基金ESG评价则为

践行ESG投资理念的间接投资者提供了选

择基金公司和基金产品的参考依据。这

类投资者会利用基金ESG评级结果，以及

ESG评价细项指标得分，选取ESG基金。

比如更注重绿色低碳的投资者，会选择碳

风险更低的基金进行投资；偏向社会责任

的投资者，会选择社会责任得分更高的基

金进行投资；在进入新兴市场国家时，投

资者会更倾向于投资ESG得分高的指数基

金。

从ESG评价所起的作用来看，公司

ESG评价将会促进公司改善公司治理，注

重绿色低碳转型和强化社会责任，基金

ESG评价则会促进基金公司投入更多的资

源，强化ESG投资理念，提升ESG投资能

力。公司ESG评价产生了ESG投资策略，

如筛选类、整合类和参与类。这些策略通

过用脚投票的方式或者参与公司治理的方

式，影响上市公司经营管理，使公司的经

营方式符合自身的利益和需求。基金ESG

评价则是直接影响基金公司或基金经理

的投资理念或投资过程。基金ESG评价提

供了一个新的排名指标，会引导基金经理

争取在同类基金的ESG评价处于更靠前名

次，吸引更多ESG投资者的资金。同时，

基金ESG评价也将考察基金在与上市公司

管理层的沟通情况，参与上市公司治理的

水平，迫使上市公司披露更多ESG信息，

提升公司的ESG治理水平。

在“双碳”目标的背景下，基金ESG

评价能更加有效引导基金改善其投资结

构，满足绿色低碳企业融资需求，助推高

耗能企业低碳转型。基金增加在绿色发展

领域的投资，能够巩固我国在绿色低碳领

域的优势地位，推动我国“双碳”目标的

实现。

我国ESG基金规模偏小，基金ESG评

分偏低

我国ESG基金呈稳步增长趋势，但

占比仍然较低。截至2022年6月，我国证

券市场上以ESG为主题的公募基金数量再

创新高，达到了222只，规模约2 298 亿元

（图1），不及全部公募基金管理规模的

基金ESG评价的国际比较与借鉴
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1%，仍需大力发展。相比之下，全球ESG

基金发展迅速，其规模已从2019年底的1

万亿美元上升到2022年一季度末的2.8万亿

美元。

我国基金ESG评价出现较晚，基金

ESG评分总体偏低。2020年9月，中央财

经大学绿色金融国际研究院在“2020中国

金融学会绿色金融专业委员会年会暨中国

绿色金融论坛”上发布了“中国公募基金

ESG评级”，迈出了探索我国基金ESG评

价体系的第一步。2021年9月，国内首个

基金ESG评价体系——《ESG基金：国际

实践与中国体系构建》由中国金融学会绿

色金融专业委员会、腾讯金融研究院等机

构联合发布。该报告以三千多家上市公司

的数据为基础，对2 732只偏股型基金进

行了ESG评价，将基金分为“深绿”（基

金ESG投资表现优异）、“浅绿”（基金

ESG投资表现高于平均水平）和“其他”

（基金ESG投资表现低于平均水平）三

类。根据该报告，2020年，我国金融市场

上共有367个深绿基金（占比10.68%），

584个浅绿基金（占比17.01%）。由此可

见，我国偏股型基金整体的“绿色”成分

偏低。但从收益率对比来看，绿色基金比

非绿色基金12个月的收益率高5%左右，也

说明投资于ESG基金具有更好的收益，基

金的ESG评价可以有效指导投资者获得更

好投资回报。

基金ESG评价方法的国际经验与比较

MSCI：注重从投资标的度量基金

ESG投资水平

摩根士丹利资本国际公司（MSCI）

图 1   2004 年至 2022 年 6 月我国 ESG 主题公募基金数量及规模

数据来源：Wind。
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是著名的指数供应商，早在1990年发布了

首只ESG指数，2018年发布了“MSCI中国

A股国际通ESG通用指数”。MSCI不仅对

上市公司进行ESG评价，还于2016年3月公

布了基金ESG评价体系。其该评价体系包

括200多个评估指标，旨在衡量基金所持

资产的环境、社会和治理 （ESG） 特征，

为全球约 53 000 只多资产类别的共同基金

和ETF进行ESG评价。

MSCI基金ESG评级共分为AAA—

CCC共六个等级。ESG评级较高的基金体

现出其更加重视投资组合中的ESG管理水

平，也意味着在面对ESG相关风险时，这

些投资于ESG风险敞口较小公司的基金能

更加从容地应对风险。

MSCI基金ESG评价将影响力投资

（ Impact  Inves t ing）、社会责任投资

（Socially Responsible Investing，SRI）和

ESG投资的理念进行结合，这种融合性的

评价体系满足了不同偏好的投资者。它

的一级指标由可持续影响力（Sustainable 

Impact）、价值取向（Values alignment）

和ESG风险暴露（Exposure to ESG risks）

构成。

“可持续影响力”指标衡量基金是

否有投资于那些积极应对社会和环境问题

的公司。该指标不仅关注基金是否有投资

于新能源、绿色建筑、污染防治等环境友

好型企业，还关注基金持仓是否涵盖了教

育、医疗保健和卫生用品等与人们生活和

社会发展息息相关的行业。对于影响力投

资者而言，他们在投资时考虑的关键因素

之一，是基金能否帮助企业在经营生产中

对社会进步产生正面影响，因此影响力投

资者在挑选基金时会更加关注该指标对基

金的评价。同时，该指标也会帮助那些价

值投资者挖掘基金在气候变暖和低碳减排

大背景下保持收益长期稳定增长的潜力。

“价值取向”指标衡量基金所投资

的公司在涉及政治、宗教或道德等领域时

是否显示出正确的价值取向。该指标除了

考虑基金投资的公司是否存在人权和劳工

等方面的争议、是否有在经营中遵守相关

的法律法规之外，还关注被投公司是否从

事烟酒、赌博、掠夺性贷款和武器等容易

产生争端的业务。当这些易产生风险的行

业遇到突发事件时，在该指标上评分较高

的基金可以在一定程度上避免公司股价下

跌进而造成基金净值下降的风险。事实

上，对于不同国家、不同行业上市公司，

该指标也不一定能获得某些投资者和基金

经理的认同。例如中国的白酒行业和美国

军工行业的龙头股，不仅具有很高的投资

价值，在现实中也不容易受到突发事件的

影响。相比其他行业的公司，行业的特殊

性和地位使这些公司更注重企业价值观与

经营中的合规性。即使出现了“黑天鹅事

件”，考验的也是基金经理敏锐的洞察力

和调整持仓的及时程度，一味地避开某些

特定行业而错失优质企业的投资机会，并

基金ESG评价的国际比较与借鉴
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不符合一些SRI投资者的投资理念。但从

整体上看，SRI投资者可以根据该指标，

挑选出符合他们价值观念的基金产品。

“ESG风险暴露”指标衡量基金所

投资的公司在ESG风险中的暴露情况，由

于可持续影响力和价值取向两个指标已经

着重考察了基金所投资的公司对社会的影

响，因此ESG风险暴露指标主要从环境和

公司治理两个方面进行评价。ESG风险暴

露指标包括ESG得分和排名、环境风险与

治理风险三个方面，如果说可持续影响力

和价值取向指标是一种较为粗略的事后评

价，那ESG风险暴露指标则侧重于细致的

事前预防。例如，ESG风险暴露指标通过

评估基金持仓公司中女性董事占董事会总

人数的百分比，衡量董事会的多元化。而

随着经济社会发展，性别平等观念不断传

播，那些女性董事较少甚至没有女性董事

的公司可能会被认为容易产生价值取向指

标中的“存在严重的人权和社会争议”情

况。因此，无论是从持仓公司股价下跌，

还是持有人对基金经理投资决策不满的角

度看，基金公司都可能会因为这些争议而

受到牵连。

MSCI基金ESG评价体系中还融入了

低碳的评价指标，如MSCI加权平均碳强

度（CO2吨/百万美元销售额）、MSCI加

权平均碳强度%覆盖率、MSCI隐含温升

（0~3.0+℃）、MSCI隐含温升%覆盖率。

这些指标均体现了MSCI在基金ESG评价体

系中对基金投资组合中公司当前的排放强

度、碳密集型公司风险敞口大小的关注。

贝莱德也将这些指标纳入到其可持续性

特征中，在2022年1月公布的iShares ESG 

Aware MSCI EM ETF基金评级中，该基金

的MSCI加权平均碳强度为167.95，即每

百万美元销售额带来的CO2排放为167.95

吨，MSCI隐含温升大于3℃，说明该基金

持有的资产未来一段时间的碳排放计划平

均而言超出了2℃的碳排放预算额度。

MSCI的基金ESG评价体系主要是从基

金投资组合中各标的的ESG水平来评估基

金整体的ESG水平，其评价体系包括的指

标非常丰富，反映了环境、社会和公司治

理的要求，并体现了基金在碳排放方面的

风险暴露程度，是一种从投资结果驱动的

评价体系，能够更好地反映基金ESG投资

的实际表现。

晨星注重从投资过程度量基金ESG实

践水平

晨星（Morningstar）是市场上主要的

基金评级机构。2020年9月，晨星公司发

布了 “晨星ESG实践程度”的基金ESG评

价体系。作为对晨星子公司 Sustainalytic

定量评价体系“晨星可持续性评级”的补

充，“晨星ESG实践程度”从ESG的角度

对基金投资策略和基金公司的ESG融入程

度进行分析，考虑基金公司如何表达ESG

理念和政策，以及如何透过其投资文化和

流程推动相关政策。晨星公司对基金ESG
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实践程度评估分为基金层面和基金公司层

面，通过评估各基金的投资流程、资源及

背后的基金公司，将基金ESG实践程度分

为四个等级，分别为领先（Leader）、高

级（Advanced）、初级（Basic）和落后

（Low）。

处于Leader级别的基金意味着其在

ESG方面具有丰富的经验，他们拥有专业

的ESG投资团队和企业全面的ESG数据和

分析工具，制定了包括初步筛选、证券挑

选、投资组合建构和风险管理的ESG投资

流程，并拥有透明度高且完善实施的计划

去主动参与投资组合所持有股票的ESG议

题和代理投票。同时，该级别的基金还会

与基金持有人保持良好的沟通，积极公

布基金在运营和投资过程中ESG的相关情

况。

处于Advanced级别的基金意味着该基

金虽未制定完善的ESG投资策略，但已经

在很大程度上将企业的ESG管理水平纳入

了投资决策过程，并且同样致力于提高持

有人对基金ESG投资理念和策略的理解。

处于Basic级别的基金意味着该基金的

投资策略只在一定程度上考虑了ESG的因

素，但由于缺乏专业的ESG投资团队或数

据，ESG标准没能在其投资策略中发挥重

要的作用。例如，某些基金在投资时只是

简单避开了容易产生社会问题的领域。

处于Low级别的基金则并没有将ESG

相关因素有效融入自身的投资决策中，也

无法给ESG投资者说明该基金对于投资企

业ESG方面的追求。

晨星的基金E S G评价体系包含资

产管理者评价和基金公司投资战略评价

两大维度，每个维度也都会有Leader、

Advanced、Basic、Low四个级别，但不会

在最终报告中体现出来。

基 金 管 理 者 维 度 包 含 理 念 与 流

程（P h i l o s o p h y  &  P r o c e s s）、资源

（Resources）和积极所有权（Act ive 

Ownership）三个指标。这三个指标相互

关联，具有先进的ESG管理理念的基金公

司，势必会增加对ESG数据库、基金团队

等“基础设施”的建设，也会充分发挥大

股东的作用，参与到所投资企业的决策当

中。“理念与流程”指标旨在衡量基金

公司对于ESG的承诺与其投资决策的一致

性。该指标考察基金经理是否具有透明且

清晰的ESG投资理念和投资规范，基金公

司各岗位是否都能够充分贯彻落实公司的

ESG政策。该指标包括基金公司ESG投资

历史、ESG政策和企业文化、责任感和社

会目标等。“资源”指标考察基金公司是

否具有ESG相关方面的专家、全面的数据

和可靠的分析工具，这对基金公司将ESG

数据与自身ESG投资理念充分结合起到了

至关重要的作用。该指标包括基金公司

ESG人员数量与经验水平、核心ESG专家

团队的稳定性、是否有专有的ESG评分或

排名系统等。“积极所有权”指标衡量基

基金ESG评价的国际比较与借鉴
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金是否有充分履行作为企业股东的责任，

通过提交股东提案或代理投票参与到企

业的治理过程中，提高企业的ESG管理水

平。

晨星公司认为，在这个指标中表现

较好的基金不一定意味着一个公司内所有

基金经理都会按照相同的思维定式去投

票，更重要的是，基金经理在投票前应于

与团队成员进行充分的沟通交流。该指标

包括基金在进行投票决定或参与企业决策

时的披露程度、与其他投资者和利益相关

者的合作程度、基金参与企业经营或政策

制定时的质量等。“投资战略”维度包括

了三个指标，分别是流程（Process）、

资源（Resources）和资产管理者（Asset 

Manager），每个指标的评分从0—3分不

等。“流程”指标评估基金ESG因素占整

体投资策略研究和决策中的比重，因而在

该指标上表现较好的基金意味着其已经

将ESG充分融入筛选标的、风险管理、资

产配置和投资组合的构建上。该指标包括

ESG理念、ESG在基金投资各过程中所占

的比重等。“资源”指标对基金公司内部

的人力和数据情况进行评估，不仅考虑到

基金管理团队的ESG素质水平、团队内部

的合作情况，还涉及基金公司是否能根据

ESG数据进行建模，有效识别出买入和卖

出信号。“资产管理者”指标直接来源于

上述的“资产管理者”维度的整体评分情

况，处于Low-Leader级别的基金管理团队

将会被赋予0—3分。考虑到主动型基金与

被动型基金的不同属性，晨星对二者给予

了不同的权重。主动型基金在“流程”、

“资源”和“资产管理者”三项指标上的

权重分别为45%、35%和20%。因为被动

型基金在很大程度上受其所跟踪指数的影

响，基金公司内部的ESG资源很难改善被

动型基金的ESG水平，所以对被动型基金

的评价仅有“流程”和“资产管理者”两

项指标，权重分别为80%和20%。

相比于注重投资标的或投资结果的

MSCI基金ESG评价，晨星基金ESG评价体

系更加注重投资过程，从基金公司的投资

理念、投入的投资资源和采用的投资策略

的角度评估基金或基金公司的ESG实践水

平。这种评价方法认为如果基金公司具有

较强的ESG管理能力，则基金的ESG风险

较小，基金ESG实践水平就很高。

基金ESG评价体系比较

MSCI和晨星的基金ESG评价体系差异

较大，在具体指标、数据来源和评价结果

上各有优劣和差异。

从具体指标上看，MSCI主要是从基

金的投资标的中选取ESG水平指标，自下

而上评估基金整体的ESG水平。我国首个

基金ESG评价体系融合了MSCI、中证、商

道融绿、嘉实等评级机构的上市公司ESG

评价指标，加入了如“扶贫总金额”、

“带动就业”等具有中国特色的指标，

更符合中国国情，更适合对国内基金进
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行ESG评价。而晨星的ESG评价体系主要

从基金公司和基金经理中选取ESG水平指

标，从定性的角度衡量基金公司的ESG投

资水平，拓宽了评价指标的覆盖面，有利

于投资者对ESG基金进行全方位和多角度

的评估。

从数据来源及处理上看，MSCI的评

价体系依赖于上市公司ESG数据，信息透

明度更高，数据比较容易获取和处理。相

比之下，晨星的评价体系需要深入基金公

司内部获取数据，而基金的投资策略、团

队分工和公司运营管理等信息大多数被认

为是公司的机密，因此该评价体系在数据

获取方面的难度更大。此外，与基金“漂

绿”现象的根源相同，在没有基金ESG强

制性信息披露的法律法规之下，从基金公

司获取数据的真实性难以保证，从而增加

了评级机构对数据筛选和处理的难度。

我国首个基金ESG评价体系以定量指标为

主，定性指标为辅，从上市公司年报、

可持续发展报告、ESG报告等途径获取数

据，也引入了监管部门和社会评价的数

据。但目前没有上市公司强制ESG信息披

露制度，网络舆情等社会评价也不能完全

体现公司的ESG特征，因此数据的完整性

和真实性无法得到保障。

从评价结果上看，MSCI和我国首个

基金ESG评价体系从基金投资标的角度进

行评价，是基金ESG投资表现最简洁最直

接的反映。然而这种评价方法，无法解释

基金ESG评分与基金ESG投资理念和策略

之间的关系。换句话说，基金较高的ESG

评分，可能是基金经理按照其他策略选

股，而这些股票又恰好具有不错的ESG表

现，这导致ESG评价结果不能够持续体现

基金的ESG水平。晨星的ESG评价体系虽

能体现基金投资的ESG水平，但这种主观

的评价无法保证基金经理会将ESG投资理

念和策略优势一直贯穿于ESG投资中。由

于持有者对基金ESG水平的重视程度不一

致，基金经理在基金ESG信息披露上也没

有任何约束，当短期内某些ESG水平较高

的公司表现不佳时，基金经理很有可能会

为避免净值下降转而投资ESG水平较低的

公司，此时基金ESG评价的结果将不再准

确。

完善我国基金ESG评价的建议

MSCI和晨星的基金ESG评价体系对

基金ESG评价的侧重点有所不同。MSCI

从基金投资标的角度的评价，评价数据更

量化，更客观；晨星从基金公司ESG实践

水平角度的评价，评价更深入，偏主观。

两种评价方法从不同层面评估了基金（公

司）ESG水平，形成一定的互补。我国的

基金ESG评价时间较短，在构建和完善我

国基金ESG评价体系时，有必要参考和借

鉴国外评价体系的成熟经验，也要考虑到

我国基金投资实践。

基金ESG评价的国际比较与借鉴
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注重体系建设，健全公司ESG信息披

露制度

公司ESG信息的披露水平，直接决定

了基金能否获得足够的信息以支持其ESG

投资决策。因此，建立强制性和体系化的

公司ESG信息披露制度是基金ESG评价的

前提条件。我国证监会2021年发布的《公

开发行证券的公司信息披露内容与格式准

则第2号—年度报告的内容与格式（2021

年修订）》和《公开发行证券的公司信息

披露内容与格式准则第3号—半年度报告

的内容与格式（2021年修订）》进一步明

确了上市公司信息披露的标准和格式，

2022年4月发布的《上市公司投资者关系

管理工作指引（2022）》首次将上市公

司的ESG信息纳入到公司与投资者沟通的

内容要求中，国资委于2022年5月发布的

《提高央企控股上市公司质量工作方案》

明确提出要推动更多央企控股上市公司

披露ESG专项报告。但从实际情况来看，

上市公司的ESG相关信息披露仍存在有效

性、实质性和全面性不足的问题。在目前

没有强制性和体系化的信息披露制度下，

许多上市公司在ESG报告中只展示表面以

及对自身有利的相关情况，对于公司ESG

相关的关键定量数据也基本不公开，这使

得基金难以对上市公司真正的ESG水平进

行评价。

一方面，建立强制性的公司ESG披露

制度能够有效帮助基金公司获取市场中各

公司的ESG水平，寻找合适的投资标的。

另一方面，建立成体系的公司ESG信息披

露使各基金公司均能够获取完整且一致的

公司ESG信息，弥补了一些规模较小基金

公司在ESG数据获取能力上的不足。在相

同数据中选择不同的指标，才能够充分体

现出各基金在ESG投资理念、ESG评价模

型、ESG管理团队上的优劣，真正符合基

金ESG评价的宗旨。对于从事非上市公司

股权投资的私募股权基金而言，也应鼓励

其积极联合相关利益人，要求企业在经营

过程中提高ESG管理能力，定期报告公司

ESG相关情况。

坚持顶层设计，建立基金ESG信息披

露制度

完善的基金ESG信息披露制度，能够

有效促进基金公司制定完善的ESG投资策

略，倒逼基金经理在投资决策时考虑ESG

因素，使金融充分助力企业低碳转型，实

现金融对“双碳”政策的支持。与公司

ESG信息披露一样，基金ESG评价的数据

来源于基金ESG信息。没有完善的基金信

息披露制度，第三方机构的基金ESG评价

也就不可能具备科学性和完整性。2018年

11月10日，基金业协会正式发布《绿色投

资指引（试行）》，其中要求开展绿色投

资的基金管理人应配备专业的研究团队，

定期披露绿色投资情况等。但该指引并不

具有强制性，并且也仅侧重于环境方面，

不完全满足ESG投资的要求。因此建立强
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制性的基金ESG信息披露制度，提高基金

ESG信息披露水平，能够使基金ESG评价

更加科学有效，避免ESG基金的泛化。

第一，基金ESG评价都由第三方评

级机构进行，指标中的许多内容可能需要

基金公司进行提供。基金在ESG信息披露

时，可能会有选择、有目的地将所报告的

信息进行处理和美化，或是在信息披露前

进行调仓，以此来提高自己的ESG评价分

数，利用基金ESG评价在市场竞争中占据

优势。强制性的披露有助于提高基金ESG

管理的透明度，提高基金公司的管理能力

和专业性，促进基金公司间的公平竞争，

填补投资者ESG经验不足的短板。

第二，基金ESG信息披露应做到全面

覆盖，对于不同属性的基金应在信息披露

内容上有所区分。这有助于消除基金公司

在信息披露上的疑虑，提升基金ESG评价

的准确度。例如，对股票型基金的信息披

露要求应涉及投资企业的ESG状况。而对

于债券型基金而言，应要求其披露其持仓

债券发行主体的ESG情况。对于政府债、

金融债或信用债，又应制定不同的信息披

露标准。

第三，统一的基金ESG信息披露也有

助于基金公司建立ESG相关的激励机制。

当证券投资基金的经理投资于ESG较好而

财务水平表现较差的公司时，基金短期内

的收益可能会逊于行业平均水平，许多基

金经理为避免基金持有人的流失，并不

会将ESG纳入考虑因素。完善的ESG信息

披露制度使投资者对基金经理的投资理念

有更深刻的理解，内部激励机制又有利

于树立基金经理投资ESG表现较好公司的

信心，二者共同促进基金经理进行ESG投

资，也有效提高了基金公司创新基金产

品、提高内部ESG管理能力的积极性。

强化政策引导，鼓励机构开展基金

ESG评价

近年来，ESG投资逐渐成为我国政

府、企业和广大投资者关注的焦点。商道

融绿、润灵环球、工商银行、基金业协

会等多个机构建立了公司ESG评价体系，

并积极向社会披露评估报告。但我国基

金ESG评价才刚刚起步，仍存在完善的空

间。积极鼓励第三方金融机构开展基金

ESG评价，不仅能有效提升基金公司ESG

管理能力，填补投资者ESG经验不足的短

板，还能推动内地与香港的ESG基金互认

工作，丰富两地投资者的选择，促进两

地金融市场的互联互通与共同发展。一是

应提倡评级机构在规范合理采集数据的前

提下，丰富ESG评价的数据维度。将定量

和定性指标相结合，创新量化方法，建立

差异化的基金ESG评价体系。不同机构对

同一基金评价结果的差异，源于不同机构

在ESG评价理念、数据量化、模型设立等

方面的差别。而不同ESG投资者关注的重

点也不完全相同，这也有利于评级机构丰

富基金ESG评价标准，建立多维度的基金

基金ESG评价的国际比较与借鉴



114 《金融市场研究》2022.09 VOL.124

绿色金融     Green Finance 

评价体系。二是应鼓励评级机构公布其基

金ESG评价体系的相关标准，包括评价维

度、指标和权重等。一方面，这有助于有

意向改善其ESG评价结果的基金经理依照

这些评级机构的标准结合其自身情况调整

其投资策略。另一方面，这也有利于提升

基金公司对ESG团队的重视程度，加强公
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司内部ESG评估体系的建设。三是应建议

评级机构将基金持仓和基金公司自身的

ESG投资实践进行结合，选取符合中国国

情、符合基金投资行业属性的评价指标，

建设多元化、差异化和有针对性的基金

ESG评价体系。
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