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0[Table_Main] 
ESG 与长期价值投资——解析海外养老金的评估指标 

 海外资管机构对于全球投资向 ESG 方向的结构性转变起到了举足轻重的作用，不过从源头

上来看，核心推动者还是以海外公共养老基金为代表的资产所有者。二者的投资理念高度契

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。不过鉴于养老金的本质是受托机构，肩负受托责任

（fiduciary duty），ESG 纳入的方向旨在助力改善风险-收益状况（Risk-Return Profile），实现

长期投资目标。本文探索了海外公共养老金在 ESG 方面的实践，从三个维度探讨了其纳入

ESG 因素背后的逻辑： 

 首先，海外养老金纳入 ESG 因素的初始驱动力为法规和指引，这与资管机构侧重的风险管

理有所不同。如图 2 所示，主要包括政府法规、尽职管理规范和国际指引，尽管多数为自愿

性，但在社会责任属性的驱动下，养老金在 ESG整合中参考了这些法规或指引，将其作为政

策制定的基准，为内部和外部资产管理人提供有关可持续性问题的指引，帮助他们制定更加

完善的投资政策和流程，从而降低监管风险。 

 接下来，我们来分析纳入 ESG 因素对于养老金履行受托责任的必要性。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。联合国全球契约组织、联合国责任投资原则组织（PRI）等机构

发布的《21 世纪受托责任报告》，对多国机构进行了 ESG 纳入的调查，指出在投资实践中未

考虑包括环境、社会和治理问题的长期投资价值驱动因素，是受托责任履行的失败。 

此外，纳入 ESG 因素有助于养老金建立更为全面的委外业务考核体系。部分养老金对外部

资产管理人的考核考虑了 ESG 因素对投资财务绩效的影响，例如美国加州教师退休金

（CalSTRS）以及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，并评估其与养老金期望的一致性来选择合适的外部资产管理人（图 3）。 

 最后，我们聚焦将 ESG 因素作为 KPI 指标纳入投资组合层面的评估。以定量数据最为充裕

的环境因素——碳排放为例，分析海外养老金业界的最佳实践。对于碳排放的评估分为几个

层级，起步层级为披露投资组合层面与气候相关的可持续性绩效（climate-related 

sustainability performance），最常用的指标为碳足迹，也有养老金使用 MSCI ESG、FTSE ESG

等指数作为基准。 

在上述两种评估方法的基础上，荷兰公共部门养老金 ABP、纽约共同退休基金等更进一步，

为其自身或其投资标的公司设定碳排放目标或上限，计划随着时间的推移降低这些目标或上

限。再者，丹麦劳动力市场补充养老基金 ATP、GPIF、瑞典养老基金 Alecta 还进行了情景分

析或压力测试，以评估在不同发展情景下的气候相关风险敞口，来为投资决策提供信息。 

碳排放披露覆盖范围方面，有的养老金涵盖其整个投资组合和全部资产类别（ABP、 ATP、 

Alecta 等），有的仅适用于选定的资产类别或细分市场（如其直接拥有的商业地产）。 

 那么，ESG策略是否可以为海外养老金带来长期超额收益？尽管对于其助力风险管理存在共

识，但是当前还没有足够的数据证明其收获了显著的长期超额收益。不过根据埃森哲等投资

咨询机构和伦敦大学等研究机构发布联合报告《备战退休计划的长期可持续投资》，经过

ESG 筛选的、使用长期被动投资的退休计划可以成功满足安全退休收入和可持续性的双重目

标。他们对 2000 年至 2020 年英国个人退休计划进行建模，充分考虑了投资管理费和交易成

本，发现投资于覆盖 ESG筛选的指数跟踪基金跑赢未经筛选指数跟踪基金 10.4%。 

 总的来说，近年来，越来越多的证据表明 ESG 在系统风险背景下的重要性，促使养老金在

投资决策中纳入ESG因素。养老金并非一个同质的群体，它们有不同授权，面临不同国家的

法律监管，并且有不同的治理结构，但其拥有共同的目标：确定最佳投资策略，获得投资回

报，从而能够向受益人支付养老金。长期投资期限、社会责任属性以及多样化的投资组合结

构促成了海外养老金纳入 ESG，我们预计该趋势将持续，并带动更多主权基金及其它资产所

有者加入这一洪流。 

 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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图 1：2021 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（共计 300%） 

数据来源：路透，OMFIF（2021/07），东吴证券研究所 

 

图 2：海外养老金制定 ESG 政策主要参考的国际规范和指引 

 

数据来源：UNCTAD（联合国贸易和发展会议），东吴证券研究所 
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图 3：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 

 

 

表 1：碳排放相关概念及测量方法 

 

数据来源：Fossilfreefunds，东吴证券研究所 

 

  

日本政府养老投资基金GPIF的ESG整合结构

投资策略部

公共市场投资部

私人市场投资部

投资策略&ESG

公共市场投资

尽职管理及ESG

制定GPIF的ESG投资策略，例如
选择ESG指数、研究ESG投资和

其他新的投资方法，并协调跨资
产业务运营，如编制ESG报告

将对ESG整合的审查作为外部资
产管理人评的一部分。

评估外部资产管理人的ESG和尽
职管理活动

将ESG纳入对另类资产的外部资
产管理人的选择和评估中

指标 简述 解释

投资组合的碳足迹
（carbon footprint）

衡量投资组合对气候变化相关
风险的敞口

碳足迹测量公司排放的导致全球变暖和环境污
染的温室气体
《京都议定书》确定了六种温室气体：二氧化碳、
甲烷、一氧化二氮、氢氟碳化合物、全氟化碳、六
氟化硫

碳排放量的测量

温室气体的排放量以吨为单
位，对于上述五种非二氧化碳
温室气体，其产出量被转换为
等量的二氧化碳排放量

上述五种气体，每种都有一个换算系数，根据其基
于100年的全球变暖潜能值（Global Warming

Potential）来计算对应的二氧化碳当量。将所有温

室气体排放量转换为二氧化碳当量（CO2e），单

位为吨，这意味着碳足迹可以用单个数字表示

范围1（Scope 1）
公司控制范围内产生的直接碳排放，例如在公司
设施或通过公司车辆产生的直接碳排放

范围2（Scope 2） 购买能源消耗产生的间接排放

范围2（Scope 3）
与公司活动相关但不受其直接控制的所有其他
碳排放，例如，由其供应商产生，或者与公司产
品（如汽车）的使用有关

总碳排放量
衡量投资组合产生的温室气体的绝对温室气体排
放量总和的年化值

相对碳排放量
衡量投资组合每投资百万美元所产生的绝对温室
气体排放量总和的年化值

碳强度（Carbon Intensity）
投资组合的碳效率，通过衡量投资组合所持标的
每美元销售额所对应的碳排放量来确定

加权平均碳强度（WACI） 衡量投资组合对碳密集型公司的风险

碳排放的三个范围

被广泛认可的投资组
合碳足迹测量方法
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图 4：各行业碳排放的构成 

 

数据来源：PRI（2021），South Pole Carbon，东吴证券研究所 

 

表 2：ATP 披露投资组合层面的碳足迹 

 

数据来源：ATP（2020 年 ESG 报告），东吴证券研究所 
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图 5：ABP 权益投资组合的相对碳排放足迹目标 

 
注：红线为目标，即相对 2019 年全年减少 25%的碳排放足迹 

数据来源：ABP（2020 年 ESG 报告），东吴证券研究所 

 

 

图 6：全球气候变化的 5 种情景 

 

数据来源：Climateactiontracker，东吴证券研究所 
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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_38488


