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	华证ESG因子分析报告（二）—— 在A股市场中的有效性分析
	本篇报告中，我们将在A股范围内对华证ESG评级体系的细分指标进行有效性测试。测试结果显示，在A股范围
	基于因子有效性测试结果，我们选取G维度的股东权益和信披质量2个因子等权合成，作为公司治理复合因子，构
	1.华证ESG因子体系介绍
	2018年华证指数正式推出A股ESG评级数据，覆盖全部A股上市公司，按季度评级，1.0体系数据最早从
	华证ESG评级体系全面覆盖交易所可持续发展报告的最新指引（试行），如需了解华证ESG评价体系重要议题
	图表1：华证ESG因子体系（2.0版本）
	数据来源：华证指数
	2.A股ESG因子测试框架
	3.A股ESG因子测试结果——股东权益、信披质量和气候变化选股有效性较强
	在一级指标中（图表3），ESG总分和一级指标的IC均值接近0.02，E因子和S因子的IR相对较高为0
	在二级指标中（图表4），G维度的股东权益（IC=0.061，ICIR=2.3，t=3.64）和信披质
	从指标构成逻辑上，股东权益主要衡量上市公司在中小股东权益保护方面的制度建设和对股东回报的重视。信披质
	为了让读者对这三个指标有更直观的感受，我们在上文提到的三个二级指标中挑选出三家具有代表性的上市公司，
	在气候变化方面，受益于香港市场早在2013年就出台了关于ESG治理和ESG信披的监管指引，这三家两地
	在股东权益方面，这三家公司均设立了中小股东权益保护制度规范，连续多年分红，分红比例高于行业平均；
	在信批质量方面，这三家公司早在出具2018年ESG报告时，就邀请了第三方机构，对关键绩效指标做独立鉴
	总体来看，这三家公司近几年的ESG评级稳中有升，属于领先评级；
	另外，在基本面方面，三家公司均是行业龙头，无论从总规模还是盈利能力，均在行业中排名前列。
	图表2：华证ESG因子在A股范围内的有效性测试结果
	数据来源：华证指数；数据更新截至2024月3月1日。
	备注：三级因子中仅罗列ICIR大于0.7的因子。t值衡量每个截面上因子收益率对股票收益率影响的显著性
	图表3：ESG、E和S因子最近一期IC高达0.17+
	数据来源：华证指数，数据更新截至2024月3月1日。
	图表4：通过分组测试、多空收益和IC测试，股东权益、信披质量和气候变化三个二级因子选股有效性较强、有
	数据来源：华证指数，数据更新截至2024月3月1日。
	4.正向筛选策略
	基于因子有效性测试结果，我们选取G维度的股东权益和信披质量2个因子等权合成，作为公司治理复合因子，构
	1）基日和基点：2019年5月31日为基日，以1000点为基点
	2）样本空间：
	剔除上市时间不少于3个月
	ST、*ST、暂停上市和长期停牌
	过去3个月日均成交金额排名全市场前90%
	存在较高的ESG尾部风险，即ESG尾部风险类型为“警告”和“严重警告”
	3）选样方法：由股东权益和信披质量等权合成复合因子，选取排名前300只股票
	4）加权方式：自由流通市值加权
	5）调仓频率：季度
	我们构建的策略表现较好，年化收益率为3.4%，相对于华证A指和华证A指ESG精选的年化超额收益率分别
	图表5：公司治理正向筛选策略收益表现
	数据来源：华证指数，数据更新截至2024月3月1日。
	图表6：公司治理正向筛选策略统计数据
	数据来源：华证指数
	图表7：公司治理正向筛选策略因子和行业暴露度
	数据来源：华证指数
	图表8：公司治理二级因子相关性
	数据来源：华证指数

