
將環境、社會及治理（ESG）因素整合至投資決策中

正日益成為主流。然而缺乏一套標準化的ESG指標，

令這一過程面臨諸多挑戰。投資經理們各自為政，方

法迥異，而要評估這些方法則要依賴投資經理的個

人實力。              

於我們的往期文章裡，我們提出在將ESG整合至投

資決策過程中時，數據往往是主要障礙之一。其中最

常提到的問題包括評級機構的評分不一致，標準和

指標缺乏透明度，以及數據不完善，難以做出有效的

決策。 

並非所有ESG數據皆得到公平衡量，亦並非所有ESG

規則和條例得以清晰定義。儘管如此，由於投資者預

測環境對大多數地區的影響最為深遠，致使「E（環

境）」要素位居大部分ESG投資的焦點。因此，我們

認為在投資決策過程中整合碳排放指標，致力改善

碳強度評分，或許是迎合投資者信念或偏好的良好

開端。

碳強度為何如此重要
---------------
碳強度是由一間公司產生的碳排放量（二氧化碳排放

噸數）除以該公司收益（按百萬美元計）計算得出。該

數值用於衡量一間公司溫室氣體排放量與該等排放

量所產生銷售業績的相關性。我們認為該數值是ESG

指標中較方便採納的指標之一，因為相較其他傾向於

定性的ESG指標而言，該指標更客觀，不易被操控。

實現零排放目標已成為全球共識。隨著ESG投資策略

日益受到歡迎，越來越多的公司著手編制碳排放報

告，令不同公司的該指標之間更具可比性。ESG指標

披露備受關注，促使各個行業實行一定程度的自我

管制，確保公司披露內容公平且實事求是。無論國家

還是公司，都共同致力減少碳足跡，其重要性愈發凸

顯，我們亦預期低碳投資組合的需求將隨之增長。

數據分佈呈偏斜效應 

---------------
在本文中，我們將採用MSCI提供的碳排放數據，測量

範圍包括範圍1和範圍2的碳強度數據。範圍1測量了

公司營運過程中直接排放的溫室氣體，範圍2表示公

司消耗電能所間接產生的溫室氣體排放量。

透過觀察MSCI AC世界指數的所有公司碳強度數據

分佈，我們發現能源、材料和公用事業行業的公司較

其他行業公司排放更多的二氧化碳。參見圖表1。這個

結果並不令人意外。此外，這些行業的異常值較多，注

意x軸被壓縮，而部分公司的評分高達25,000。

Ben Dunn 
量化策略投資總監

瀚亞投資

Yee Kiat Chew  
量化策略量化分析師

瀚亞投資

透過量化策略實現低碳投資組合



簡單排除法的潛在缺陷
---------------
為便於說明，想像你是投資組合經理，客戶要求低碳

全球投資組合。根據我們的發現，要減少投資組合

中的加權平均碳強度（WACI），其中一個可能的辦

法是簡單地將異常值從投資組合中剔除。

我們首先採用MSCI AC世界指數，截止2021年6月

末，其WACI評分為150.9。參見圖表2。讓我們考慮下

篩選法，將指數中的股票按照其相對於WACI評分

的分佈進行排名。然後剔除前10%的股票，再重新

計算剩餘股票的權重。

由於我們在上圖中看到的偏斜分佈，令即使只是剔

除前10% 的WACI貢獻者，亦會影響最終評分中的

異常值。因此，我們能夠將WACI評分減少近80%。工

作完成，客戶滿意。

當然，這個方法可能實現了低碳投資組合，但這會不

會無意間對投資組合造成其他影響？

這種簡單剔除法通常會減少公用事業、能源和材料

行業的權重，因為這些行業的碳強度評分最高。一

般而言，公用事業公司較許多其他行業更容易取得

高股息率，且普遍認為其波動性較小。因此，簡單剔

除法將導致投資組合的收益率減少，追蹤誤差和波

動性增高，抵銷了投資組合擁有低碳排放公司帶來的

益處。

圖表1：按行業劃分的碳強度分佈

資料來源：瀚亞投資，基於MSCI AC世界指數的數據分佈，數據截止2021年6月30日。

圖表2： WACI 評分說明

資料來源：瀚亞投資，數據截止2021年6月30日。



量化策略的優勢
---------------
讓我們來考慮另一種更巧妙的方法。在量化策略中，

我們採用適當的過濾因子（如流動性、市值、利潤率、

篩選值等），從股票池中生成可投資公司清單。我們

從清單中尋找特定目標的最佳解決方案，例如最大化

預期回報或最小化預期投資組合波動率，同時亦滿足

特定限制因素，例如目標利潤率或行業相關性及基於

基準的國家權重。

為便於說明，我們採用MSCI AC世界指數作為目標（

基準），透過優化方法確保最終投資組合相對基準而

言滿足若干目標並限制於一定範圍內，包括達到減少

至期望的碳強度。優化目標旨在透過WACI最終評分

達到30及相對於基準的低追蹤誤差等限制因素，盡

量減少預期投資組合波動率。我們亦設置了各個國家

和行業的相對權重，確保我們不會大幅減少或增加某

些行業的權重。方案結果：我們構建了較上述剔除法

更具吸引力的投資組合，確保任何行業都不會出現大

幅偏斜。參見圖表3和圖表4。

儘管如此，優化方法仍存在缺陷。例如，若限制因素

的限制範圍過緊，股票池不夠大，則可能無法找到滿

足所有標準的投資組合。在此情況下，經理有時可能

憑自我判斷，確定放寬若干限制因素。

量化法的另一個優勢是靈活性更高。例如，我們能夠

標出有效邊界，顯示能夠滿足WACI各個級別限制範

於量化法能在有效邊界線上任意一點構建投資組合，

因此非常適合按照客戶的ESG需求訂製投資組合。

碳指標並非唯一
---------------
顯然，單就一種碳指標減少投資組合風險僅僅是開

圖表3：不同方法間的指數比較

資料來源：瀚亞投資，數據截止2021年6月30日。*預期回報乃基於內部alpha評分計算。基準是指MSCI AC世界指數。

圖表4：積極權重與基準比較 

資料來源：瀚亞投資，數據截止2021年6月30日。基準是指MSCI AC世界指數。

圍的潛在的優化投資組合。減少投資組合碳強度與

減少預期波動率之間的轉換變得一目了然。參見圖表

5。在此情況下，我們看見有部分點沿著邊界，在此我

們即能夠有效減少投資組合的碳強度評分，又無需增

加投資組合的波動率。投資組合經理可以沿邊界確

定同時滿足風險控制和ESG要素的某點。

透過該方法，我們可以將任何一個尋求整合一種或多

種ESG指數的投資組合看作量身訂製的投資組合。由



端。碳強度數據並非衡量投資組合溫室氣體排放的

唯一途徑。此外，我們尚未考慮範圍3的排放，其反應

了公司供應鏈和分銷鏈上的間接排放量。還有龐大

的其他覆蓋碳排放以外範圍的ESG數據指標有待我

們解決。

隨著有關ESG的事宜受到越來越多的關注，我們相信

ESG數據藍圖將為量化策略投資者帶來更全面、可靠

和更多可資比較的數據集。無論是數量亦或類別方

面，ESG數據都呈現指數級增長。量化策略能為投資

流程中整合ESG因素提供有效方案。

圖表5：風險與WACI 有效邊界比較

資料來源：瀚亞投資.
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