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执行摘要 

一、研究背景和意义 

推动习近平总书记提出的“双碳”目标实施、努力构建人与自然和谐共生的现代化是

实现中国绿色转型、推进高质量发展的核心内容，更是金融更好地服务实体经济的重要抓

手。研究如何引导社会资本有序流向相关产业，为符合国家绿色低碳发展战略、更有可持

续发展潜力的经济实体提供资金和资本支持，具有重大的现实意义。 

自 2016 年七部委发布《关于构建绿色金融体系的指导意见》以来，中国的绿色金融

体系不断完善。贷款方面，2022 年末，本外币绿色贷款余额超过 22.03 万亿元，同比增长

38.5%，位居世界第一。1债券方面，2022 年中国境内外绿色债券新增发行规模近 1 万亿

元，其中境内发行 8700 多亿元，债券品种不断丰富，发行规模持续扩大。2相比之下，包

括养老金、主权财富基金在内的其他金融机构在绿色金融领域的参与仍然有限。主权资产

所有者具有长期性、规模大和位于资金上游的特点，与可持续投资关注长期价值、兼顾各

方利益、减少负外部性的理念高度匹配3，在引导更多的资金流向绿色领域上可以发挥更

加积极的作用。由于它们的大部分资金来源是公共资产，监管机构可以通过制定投资规则

和激励约束机制来引导更多资金投资于绿色低碳领域。 

越来越多的机构投资者注意到，与环境和气候问题有关的风险会对公司的市场价值和

声誉产生不可忽视的影响。例如，在废物处理不利、污染物泄漏、与天气有关的供应链断

裂以及其他与环境、社会和治理有关的事件被曝光后，公司的收入和利润都出现了下降。

同时，作为公司市场价值的重要部分，公司的品牌声誉也因为这些环境、社会和治理问题

而受到了伤害。此外，投资者也开始关心公司是否有能力成功面对气候变化和水资源匮乏

等长期环境变化趋势带来的风险。例如，拥有大量化石燃料资产的投资者正日益面临资产

减值、搁浅的风险。 

全球范围内，在联合国制定的责任投资原则（PRI）和可持续发展目标（SDGs）的引

领下，主权资产所有者已经在可持续投资领域积累了丰富的实践经验。公司层面，很多金

融机构已将低碳转型纳入战略目标，管理投资组合碳足迹，并积极参与 PRI、气候行动 100+

（Climate Action 100+）、净零资产所有者联盟（NZAOA）等国际组织。投资层面，在委

托投资中，越来越多的机构将环境、社会和治理（ESG）政策期望纳入合同文件，通过这

些文件概述设定期望、收集数据、评估绩效和审查决策的具体步骤，并通过开会沟通、书

面建议和投票等方式来影响公司行为；在内部投资中，机构大多采用了 ESG 相关策略，

如 ESG 整合和负面筛选等，一些主权资产所有者也直接投资可再生能源等主题资产。相

比之下，国内主权资产所有者相关实践仍在起步阶段，虽然监管部门也出台了一些纲领性

文件，但尚未系统性地将可持续投资纳入决策，投资组合碳排放和可持续投资的具体行动

披露较为有限。 

在此背景下，广泛、深入地研究并借鉴主权资产所有者在可持续投资方面的已有实践，

分析其背后的主要支持性政策，不仅对引导中国资产所有者在可持续投资方面发挥更加积

极的作用有重要意义，也有利于通过主权资产所有者的影响力，推动整个投资体系更好地

考量气候和环境因素，助力双碳目标的实现。 
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二、研究重点 

“环境与气候可持续投资创新机制”专题政策研究项目为中国环境与发展国际合作委

员会（简称国合会，CCICED）支持的“低碳包容转型”课题下设专题之一，于 2022 年 9

月启动，主要围绕绿色金融选取研究主题，推动更多的资金流向绿色和可持续领域。根据

2015 年国合会《绿色金融改革与促进绿色转型研究》，绿色金融体系包括银行与信贷、资

本市场、保险、PPP 与绿色基金、碳市场五个方面。鉴于银行与信贷已取得较好的成绩且

相关研究较为丰富，2022—2023 年，课题组重点开展主权资产所有者（养老金和主权财富

基金）研究，通过总结国际领先的养老金和主权财富基金的可持续投资经验，以期为中国

进一步丰富绿色金融体系提供建议，引导更多机构投资者投向可持续领域，促进国际交流

与合作。 

根据 PRI 定义，资产所有者是持有长期退休储蓄、保险和其他资产的组织，包括养老

基金、主权财富基金、基金会、捐赠基金、保险和再保险公司或其他管理存款的金融机构。

其中，由于公共养老金和主权财富基金具有很强的公共属性，本文用“主权资产所有者”

一词来特指公共养老金和主权财富基金这两类资金。在中国，从资金来源看，政府基金（如

国家绿色发展基金）和地方的低碳基金也具有很强的主权属性，对气候投资有积极的引领

示范作用。但是，这些基金直接投资于项目的比例更大、政策属性更强，和公共养老金、

主权财富基金相比规模有限、在可持续投资方面的做法差别较大且对二级市场资产管理者

的影响力有限，因此没有包含在本研究中。 

为拓展绿色金融体系以支持和吸引更多主权资产所有者投资于环境与气候领域，从资

金上游引导整个金融体系的绿色化，课题组重点开展以下三项研究工作：第一，研究主权

资产所有者特征及其推动环境与气候可持续投资的重要性，描述全球主权资产所有者的可

持续投资整体趋势，并归纳背后的动因；第二，总结国际养老金和主权财富基金在可持续

投资领域的具体实践经验；第三，研究主权资产所有者投资气候和环境领域、将 ESG 因

素纳入投资决策等所需的政策支持。在本报告中，我们重点关注环境和气候方面的可持续

投资，不对社会和治理问题进行探讨。由于资产所有者在可持续投资方面采取的许多行动

已经在 ESG 报告的环境支柱（E）中披露，我们有时也使用 ESG 这个术语。在我们的语

境中，ESG 投资具体是指投资者在做投资决策时考虑环境和气候问题。 

三、核心结论：七大举措+四类政策 

基于座谈会、访谈、案例分析和案头研究，本报告分析总结了国际上主权资产所有者

开展可持续投资的七大举措和四类政策。七大举措是主权资产所有者在实际开展可持续投

资过程中的实践经验，四类政策则为这些实践创造了良好的政策环境。 

国际上领先的主权资产所有者主要采取了七大举措，其中前三大举措是在金融机构层

面的整体措施，后四大举措则更加针对投资活动。具体而言，一是将低碳转型纳入机构战

略目标，如荷兰公共部门养老金（ABP）把气候变化和能源转型纳入其未来发展战略的三

大趋势中；二是管理投资组合的碳足迹，如日本政府养老投资基金（GPIF）将范围三排放

纳入考虑并与基准比较；三是参与国际进程与倡议，如加州公务员退休基金（CalPERS）

积极参与了负责任投资、净零目标、信息披露的相关国际准则或倡议；四是筛选评估资管

公司时考虑 ESG 因素，如韩国国民年金基金（NPS）制定了一个附加评级系统，在选择外
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部管理公司时考虑负责任投资因素；五是发挥尽责管理作用（积极所有权），如 2021 年

挪威全球政府养老基金（GPFG）与被投资公司进行了近 800 次关于气候变化的谈话；六

是采用 ESG 整合与负面筛选策略，如日本政府养老投资基金（GPIF）实现了所有资产类

别 100%ESG 整合；七是开展可持续主题投资，新加坡政府投资公司（GIC）成立可持续

投资基金进行跨资产类别的主题投资。 

对主权资产所有者进行可持续投资可以起到支撑作用的四类政策是：低碳转型政策、

绿色金融体系构建、投资规则和尽责管理守则。前两类具有普适性，对属于非主权所有者

的金融机构也适用：低碳转型政策支撑绿色产业的发展，为可持续投资提供更优质的项目

资源，吸引更多的直接和间接投资，如美国的《通胀削减法案》和欧盟的“绿色协议工业

计划”；绿色金融体系构建则有利于绿色价值的发现和转化，降低投资者的搜寻成本，促

进金融支持绿色发展，如国际可持续标准理事会（ISSB）正在推进的可持续和气候变化相

关信息披露标准统一。后两类政策则直接针对主权资产所有者：一方面，由于主权资产所

有者有很强的公共属性，监管机构可以出台投资规则激励或约束某些投资行为，如美国一

些州的法规明确要求将 ESG 纳入决策，挪威要求养老金进行负责任的管理，推动其制定

了观察和排除指南等；另一方面，由于主权资产所有者是资金链的最上游，拥有很强的所

有权优势，很多国家出台了尽责管理守则，以明确其基于所有权应该履行的义务。 

四、主要政策建议 

为更好地助力双碳目标的实现，中国绿色金融体系需要从目前以商业银行绿色信贷和

绿色债券主导的模式向纳入更广泛的金融机构的系统性支持转变。监管部门需要建立更加

明确的激励与约束机制，并通过鼓励更积极的国际合作，提高我国在国际绿色金融治理领

域的参与度和领导力。 

给政策制定者和监管部门的建议：一是完善可持续投资相关的政策框架，建立有效激

励与约束机制，建立健全绿色金融的体制机制，持续优化低碳转型政策体系。首先，在激

励约束政策方面，监管部门可以鼓励主权资产所有者将一定比例资金用于开展可持续投融

资试点示范，允许试点示范资金将生态环境价值纳入绩效评估体系，在投资回报要求方面

增加灵活性，并鼓励对风险分担工具的创新运用。同时，监管部门可以要求主权资产所有

者制定清晰的可持续投资原则，以逐步减少自身运营以及投资组合的环境和气候影响。所

制定的投资原则需设立清晰的战略目标和组织架构保障机制，并对碳排放核查和披露等工

作安排提出明确要求；其次，监管部门可出台尽责管理守则，鼓励包括主权资产所有者在

内的投资者行使积极所有权，主动影响资管机构进行可持续投资；再次，政策制定者可以

继续健全绿色金融的体制机制，进一步统一分类目录并及时更新以包含最新的绿色技术，

适时推出强制性环境和气候信息披露要求并与国际披露规则接轨，积极推动金融产品创新

以丰富投资标的等；最后，政策制定者可以持续优化低碳转型政策体系，加大对绿色低碳

技术创新的财政与货币政策支持，循序渐进完善电力、碳排放权、绿色电力证书等交易机

制。 

二是在有国际共识的领域，鼓励主权资产所有者积极参与多边合作机制和合作倡议，

在分类目录、信息披露、转型金融、气候风险管理等方面的国际规则和标准制定中发挥更

大作用。一方面，政策制定者可以引导鼓励主权资产所有者有选择性地加入国际准则或倡

议并积极参与核心进程，如 PRI 和 ISSB。这些组织在制定标准、规范信息披露方面具有
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关键作用，全球范围内主权资产所有者的参与度也较高。另一方面，继续在多边、双边层

面推动绿色金融、转型金融领域的合作，推动分类目录模式在更大范围内的推广以及统一，

增强信息披露，完善绿色金融相关的政策体系，为主权资产所有者进行可持续投资铺平道

路。此外，可引导主权资产所有者积极引领开展更加务实的国际可持续投融资活动方面发

挥更大作用，例如，探索与全球主权资产所有者搭建绿色伙伴联盟或合作成立绿色领域的

全球投资基金。 

对主权资产所有者的建议：在公司治理和投资决策等关键环节纳入环境和气候因素，

持续完善可持续投资体系。公司治理上，将低碳转型纳入战略目标，调整组织架构、制定

决策流程以更好地考虑环境和气候因素；管理投资组合的碳足迹，采用更加科学的方法测

算投资组合碳足迹，与对应国际基准进行对比并主动披露；参与国际进程与倡议，通过参

与标准制定类机构和侧重于议题研究的国际组织来熟悉前沿议题、影响规则制定。投资过

程中，在筛选、评估投资机构和基金管理人时适当考虑环境与气候相关因素；基于积极所

有权发挥尽责管理作用来降低风险或把握机遇，通过投票、开会或书面通知等方式督促资

产管理机构和基金管理人更好地将环境与气候因素纳入投资考虑；在投资中考虑 ESG 整

合和负面筛选等投资策略；加强绿色技术创新和推广的投融资。 

关键词：主权资产所有者，可持续投资，投资政策，积极所有权 
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术语表 

ABP Algemeen Burgerlijk Pensioenfonds 荷兰公共部门养老金 

AMAS Asset Management Association Switzerland 瑞士资产管理协会 

APRA Australian Prudential Regulatory Authority 澳大利亚审慎监管局 

ASIP Association of Swiss Pension Funds 瑞士养老基金协会 

AuM Assets under Management 资产管理规模 

CalPERS California Public Employee Retirement System 美国加州公共雇员养老基金 

CALSTRS California State Teachers' Retirement System 美国加州教师退休基金 

CBI Climate Bonds Initiative 气候债券倡议 

CCICED China Council for International Cooperation on 

Environment and Development 

中国环境与发展国际合作理

事会 

CIC China Investment Corporation 中国投资有限责任公司 

CPPIB Canada Pension Plan Investment Board 加拿大养老基金投资理事会 

EFAMA European Funds and Asset Management Association 欧洲基金和资产管理协会 

ERISA Employee Retirement Income Security Act 雇员退休收入保障法 

ESG Environmental, Social and Governance 环境、社会和公司治理 

FRC Financial Reporting Council （英国）财务报告委员会 

FSC Australian Financial Services Commission 澳大利亚金融机构委员会 

GFANZ Glasgow Finance Alliance for Net Zero 格拉斯哥净零排放金融联盟 

GIC Government of Singapore Investment Corp 新加坡政府投资公司 

GPFG Global Government Pension Fund 挪威全球养老基金 

GPIF Japanese Government Pension Investment Fund 日本政府养老投资基金 

GSIA Global Sustainable Investment Alliance  全球可持续投资联盟 

IFRS SDDS International Financial Reporting Sustainability 

Disclosure Standard 

国际会计准则可持续数据公

布披露标准 

IIGCC Institutional Investment Group on Climate Change 气候变化机构投资者团体 

IPSF  International Platform for Sustainable Finance 国际可持续金融平台 

IRA Inflation Reduction Act 降低通货膨胀法案 

ISSB International Sustainability Standards Board 国际可持续发展准则理事会 

MHCLG Ministry of Housing, Communities and Local 

Government 

（英国）住房社区与地方政府

部 

NBIM Norges Bank Investment Management 挪威央行投资管理机构 

NCSSF National Council of Social Security Funds 全国社会保障基金理事会 

NGFS Green Finance Network of Central Banks and Regulators 央行与监管机构绿色金融网

络 

NPS National Pension Service 韩国国民年金公团 

NSSF National Social Security Fund 全国社保基金 

NZAOA Net Zero Asset Owners Alliance 净零资产所有者联盟 

PCAF Partnership for Carbon Accounting Financials 碳核算金融联盟 
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PFZW Pensioenfonds Zorg en Welzijn（Dutch pension fund for 

the care and welfare sector） 

荷兰医疗保健退休基金 

PPF Public Pension Fund 公共养老基金 

PRI Principles for Responsible Investment  责任投资原则 

SASB Sustainability Accounting Standards Board 可持续发展会计准则委员会 

SBFN Sustainable Banking and Finance Network 可持续银行和金融网络 

SLBs Sustainability-linked bonds 可持续发展挂钩债券 

SSF Swiss Sustainable Finance 瑞士可持续金融组织 

SVVK-

ASIR 

Swiss Association for Responsible Investment 瑞士负责任投资协会 

SWF Sovereign Wealth Fund 主权财富基金 

TCFD Task Force on Climate-related Financial Disclosures 气候相关财务披露工作组 

TNFD Task Force on Nature-related Financial Disclosures 自然相关财务披露工作组 
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主权资产所有者的可持续投资实践： 

国际经验与政策建议 

 

一、引言 

世界范围内，越来越多的政府公布了净零碳排放目标，截至 2022 年底，已有 21 个国家立法，81

个国家发布政策文件，22 个国家发布了相关声明、承诺，53 个国家在提议、讨论设立碳排放目标。4中

国也已承诺在 2030 年前实现碳达峰和 2060 年前实现碳中和，并在绿色金融方面取得了诸多进展，特

别是在扩大绿色贷款和债券规模方面。2022 年，俄乌冲突带来的能源供给冲击以及随之而来的高能源

价格对欧洲能源安全、通胀和经济增长产生了重大影响，也对世界其他经济体造成了冲击。全球能源

供给冲击下，平衡能源安全和碳中和目标在能源相关的政策领域变得尤为重要。高企的化石能源价格

凸显了可再生能源的成本优势，长期能源安全也需要更高比例的可再生能源支撑。虽然意大利、芬兰、

匈牙利的 2022 年底煤炭消费出现了同比上涨，欧洲整体的煤炭消费量并没有出现反弹，全球低碳转型

的大趋势并没有改变。随着世界各国对气候变化议题的重视度提升，绿色金融在过去几年经历了快速

增长，以支持实体经济向更可持续的发展道路过渡。《巴黎协定》第二条第一款第三点明确要求使资金

流动符合温室气体低排放和气候适应性发展的路径。因此，大量来自私人部门的资金与私人投资策略

将目光转向了《巴黎协定》所要实现的可持续发展目标。 

实现碳中和目标需要大量资金支持。根据气候政策倡议组织（CPI）发布的《2021 年全球气候投融

资报告》，到 2030 年实现国际商定的气候目标，实现向可持续、净零排放和有韧性的世界过渡，保守

估计每年需要 4.35 万亿美元，而 2021 年气候投融资仅达到 0.85 万亿美元5，仍有较大差距。国际能源

署的最新估计也显示，为实现 2050 年净零排放，到 2030 年，全球对清洁能源技术的投资需要翻两番，

从最近的年均 1.2 万亿美元增加到 4.2 万亿美元。6在中国，根据中金公司《碳中和经济学》估算，为实

现“碳中和”目标，中国的总绿色投资需求约为 139 万亿人民币。迄今为止，绿色金融的大多数进展

体现在通过大型商业银行进行间接融资方面。相比之下，包括养老金、主权财富基金、公募基金、私募

股权基金在内的其他金融机构的参与仍然有限。国际可再生能源署（IRENA）的调研报告显示，过去

二十年中，只有约 20%的机构投资者通过基金对可再生能源进行了投资，直接投资于可再生能源项目

的机构投资者则不足 1%。7 

主权资产所有者的资金具有长期性、规模大和位于资金上游的特点，在引导更多的资金流向绿色

领域方面可以发挥积极的作用。第一，主权资产所有者的投资期限长，适合在长时间维度将环境、气候

等因素纳入投资决策中，也更有机会享受到考虑 ESG 因素带来的长期收益，规避和应对气候变化带来

的物理风险和转型风险；第二，主权资产所有者的资产规模大，拥有股权、固定收益证券、另类投资等

丰富的资产类别，有利于支持低碳转型创新产业链的各个环节。与此同时，由于规模效应，主权资产所

有者的综合能力一般较强，人才素质较高，搭建支持可持续投资的团队、制定相关业务流程和进行数

据搜集和分析的边际成本更低；第三，主权资产所有者位于资金链的上游，对资产管理者和被投公司

拥有基于所有权的影响力，可以通过投票、会议沟通、设定绩效考核等多种方式推动整个资金链从上

到下的变革。这些机构的投资会进一步推动公司、项目和资本市场，在气候变化、可持续基础设施、清

洁能源等领域产生实质影响。由于它们的大部分资金来源是公共资产，监管机构也可以通过制定规则

和限制来引导更多资金投资于更清洁的资产类别（图 1）。 
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在全球范围内，主权资产所有者已经在可持续发展方面取得一定进展。越来越多的机构将 ESG 政

策期望纳入合同文件，通过这些文件描述设定期望、收集数据、评估绩效和审查决策的具体步骤。相比

之下，中国主权资产所有者的可持续投资仍处在初步探索阶段。根据《中国养老金发展报告 2021》，

全国社保基金理事会开始选取海外成熟市场试点 ESG 投资策略。2022 年底，全国社保基金 ESG 投资

组合面向公募基金公司招标。作为中国最大的主权财富基金，中国投资有限责任公司 2021 和 2022 年

先后发布了《可持续投资政策》和《关于践行双碳目标和可持续投资行动的意见》。2022 年 4 月，证

监会发布了《关于加快推进公募基金行业高质量发展的意见》，强调“推动公募基金等专业机构投资者

积极参与上市公司治理，既要‘用脚投票’，更要‘用手投票’，助力上市公司高质量发展”。8在此

背景下，研究国外主权资产所有者的先进经验将有助于中国有关机构将环境、气候等因素纳入公司战

略、嵌入决策流程、优化信息披露，通过发挥尽责管理权力影响资产管理者和被投公司实现低碳转型。 

 

图 1通过资产所有者进行 ESG投资监管的传导机制 

资料来源：中金公司研究部 

 

二、全球主权资产所有者可持续投资的趋势和动因 

根据 Global SWF 的统计，全球主权资产所有者的管理资产总额（Assets under Management, AuM）

2020 年开始超过 30 万亿美元（图 2），相当于世界 GDP 的 1/3。如果这 30 万亿美元的 1%投向应对气

候变化相关领域，就已经约等于目前多边开发银行气候投资承诺的 3.7 倍，这为主权资产所有者参与绿

色投资奠定了基础。从国家来看，美国在总规模上遥遥领先，达到 10.9 万亿美元，中国和阿联酋则位

居第二和第三，总规模分别约 3.5 和 1.9 万亿美元。从单个主权财富基金和养老金的规模来看（图 3），

世界前三大主权资产所有者是中国投资有限责任公司（CIC, 1.4 万亿美元）、日本政府养老投资基金

（GPIF, 1.3 万亿美元）和挪威银行投资管理公司（NBIM, 1.1 万亿美元，负责管理挪威全球政府养老基

金）。92022 年，由于俄乌冲突、能源供给冲击和高通胀下央行上调利率等地缘政治和宏观经济因素，

主权资产所有者管理的资金规模首次出现了下行，但整体上主权资产规模较大且保持了稳定的增长态

势。 
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图 2 主权资产所有者管理资产规模 图 3 全球前二十大主权资产所有者（2022年） 

数据来源：Global SWF. 2023 Annual Report；注：Global SWF 将 GIC 分类为 PPF，NSSF 分类为 SWF，我们按照中国情况进行了修正。 

（一）可持续投资趋势 

随着 ESG 投资范式的不断演变以及投资者对可持续投资长期价值认可度的提升，包括国际养老金

和主权财富基金在内的机构投资者逐步成为可持续投资的重要参与者，但是整体覆盖度仍有待进一步

提高。根据施罗德投资（Schroders）对 770 个全球机构投资者（包含主权资产所有者）的调研，越来越

多的投资者希望测量、管理和传递影响力。该调研指出，机构投资者尤其关注四大领域，包括能源转型

投资、迈向净零排放的路径、基于所有权的影响力以及投资业绩、漂绿相关的一些挑战。10该调研也显

示，59%的投资者认为取得现实世界的具体进展是积极所有权战略的最重要的组成部分，最重要的六大

领域是治理和监督、人权、气候、人力资本管理、包容性和多样性（如性别平等）以及自然资本和生物

多样性。据全球可持续投资联盟（GSIA）估计，开展 ESG 相关投资的基金所管理的资产规模为 35.3 万

亿美元，约占全球管理资产的 36%，仍有较大的提升空间。11 

在项目投资中，可再生能源资产拥有相对强劲、稳定和长期的“债券式”回报，与主权资产所有者

的长期资金相匹配且搁浅风险低，为机构投资者提供了分散投资的机会。主权资产所有者在化石能源

领域的投资已相较于 2018 年的 140 亿美元减少了一半以上，可再生能源项目投资则经历了快速增长，

尤其是从 2020 年到 2021 年，从此前显著少于化石能源投资跃升至大幅超过化石能源投资，占总直接

投资比例超过 10%。2022 年，虽然可再生能源项目投资有所回落，但投资金额仍然是化石能源投资的

3 倍左右（图 4）。12 

 

图 4 全球主权资产所有者可再生能源项目投资和化石能源投资趋势 

数据来源：Global SWF. 2023 Annual Report. 
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（二）可持续投资动因 

可持续投资发展伊始，传统观点认为受托人责任与 ESG 考量相悖，一些养老基金侧重于在短期内

实现财务回报的最大化，而忽视了可持续性、环境与社会影响因素。2014 年，联合国责任投资原则和

联合国环境规划署（UNEP）开展了《21 世纪受托人责任（Fiduciary Duty in the 21st Century）》项目，

意为“理清受托人责任是否是 ESG 纳入投资决策的法律障碍，从而结束相关争论”。132014 年，英国

法律委员会发布了《投资中介机构的受托人责任》，该报告拓宽了传统的受托人责任范畴，明确提出养

老金受托人负有以受益人的最佳长期利益行事的责任；从法律角度重点讨论了养老金受托人制定投资

决策时的考量，建议纳入更多社会、环境、伦理因素，并号召养老金监管机构、金融行为监管局和政府

采取行动，14这份报告被认为开启了受托人责任的新时代。15 

主权资产所有者进行可持续投资可能出于多方面的考虑，并受到一系列政策的激励和约束（政策

因素将在第四部分详细展开）。根据世界自然基金会（WWF）对瑞士养老金的一项调查，参与可持续

投资最重要的考虑因素包括 ESG 被纳入受托人责任、来自受益人/NGOs/监管等的外部压力、为系统性

转向更可持续的经济发展做贡献、为推动公司内部变革做出贡献、国家或国际目标（如 SDGs）、声誉

和更好的回报等。16 

结合调研，我们认为主权资产所有者进行可持续投资的背后动因可大致有以下几种： 

一是追求长期的财务回报，在全球碳中和长期趋势下，充分把握以新能源产业为核心的绿色领域

盈利性增长机遇。可持续投资（包括 ESG 相关策略）是否能够带来超额经济回报在学术上尚无定论。

根据 Whelan 等人对 2015-2020 年超过 1200 篇学术论文的系统研究，58%的论文发现 ESG 和财务回报

有正相关关系，8%发现存在负相关关系，剩余的 34%发现没有影响或无法得出明确结论。17实践中，

很多主权资产投资者都强调可持续投资理念在较长的时间尺度上对于组合收益的贡献，也越来越认可

可持续投资的长期财务回报。例如，加拿大养老基金（CPPIB）认为如果一个机构能够有效预测、管理

和整合对其业务至关重要的可持续性，该机构更有可能维持长期运营并创造价值。18日本政府养老投资

基金（GPIF）致力于通过降低环境与气候问题对金融市场的负面影响，鼓励可持续经济增长，提高其

管理的所有资产的长期回报。GPIF 认为，即使一些投资组合公司的股价因开展对 ESG 不利的商业活

动而上涨，实现短期收入增长，但社会和整个经济体会受到这些活动的负面影响，进而导致全球资产

所有者的整体投资组合受到严重损害。因此，避免这些负面外部性，从长期的角度进行投资，为未来的

受益人提供养老金储备是其进行 ESG 投资的核心。19  

二是为了更好地管理和降低环境和气候风险，这与第一点是一个硬币的两面。主权资产所有者的

投资通常面临两种类型的气候风险，即物理风险和转型风险。物理气候风险源于气候变化引发的长期

气温上升、极端天气增加、海平面提高等所导致的损失。转型风险是由经济和社会向低碳经济转变而

产生的，可以源于实现气候目标的政策变化，以及新技术和消费者行为的变化20，如环保诉讼导致的停

产、低碳转型下的搁浅资产等。投资者基于可持续投资的考虑关注经济之外的更多因素，有助于事先

了解并更好地应对和规避环境影响、气候变化带来的物理风险和转型风险等，从而提升风险调整后的

收益率。例如，通过对股票投资组合转型风险的分析，挪威银行投资管理公司证明如果延迟采用可持

续投资政策，基金的财务损失将大于保持在 2℃气候目标路径上的水平。21Hoepner22、Sautner23等人的

研究发现针对 ESG 问题的参与可以显著降低目标公司的下行风险，使股东受益，并且在环境与气候变

化领域风险降低最为明显。 

三是企业层面的负责任投资的一部分，这对于具备公共属性的主权资产所有者尤其重要。企业出

于社会形象、声誉考虑而进行负责任投资，既包括环境和气候投资，也经常涵盖性别平等、教育、医疗

等其他重要社会议题。和一般企业不同的是，主权财富基金往往代表着国家形象，公共养老金则是为

每一个退休人员的养老金负责，这些公共属性对投资行为起到约束作用。主权资产所有者的可持续投
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资在某种意义上也反映了国家发展理念的转变以及公民对人与自然和谐发展的追求。挪威银行投资管

理公司指出，可持续性和财务回报是紧密相连的，不关注可持续性等全球议题的公司可能会失去客户、

面临诉讼，并可能声誉受损，这些影响显然会产生一定的经济后果。24加拿大养老基金（CPPIB）认为，

不注重负责任投资的公司可能会面临高于平均水平的运营动荡、更高的法律风险、缺乏社区支持以及

由于声誉损害而导致的品牌价值下降。因此，CPPIB 专门设立了声誉管理框架，对其投资的所有资产

类别进行声誉评估。其中，与可持续性有关的考虑是评估的重要组成部分，防止其可能对基金造成的

声誉损害。25 

 

 

三、主权资产所有者的可持续投资实践 

在全球范围内，主权资产所有者已经在可持续发展方面积累了一定的实践经验。基于公共养老金

和主权财富基金的年报、ESG 报告以及访谈、调研、座谈会等，我们从公司和投资两大层面归纳了主

权资产所有者的七大实践。在公司层面，领先的主权资产所有者将低碳转型纳入战略目标，管理投资

组合碳足迹并参与国际组织；在投资层面，领先的主权资产所有者筛选、评估投资公司时考虑 ESG 因

素，发挥尽责管理作用，采用 ESG 整合和负面筛选等投资策略，以及进行可持续主题投资。我们在附

录 1 中详细梳理了三个典型案例，即新加坡政府投资公司（GIC）、加州公共雇员退休系统（CalPERS）

和挪威政府全球养老金（GPFG）。 

（一）公司层面 

1. 将低碳转型纳入机构战略目标 

越来越多的主权资产所有者开始意识到气候变化问题的严重性，将低碳转型提升到战略高度，推

动资本市场向更可持续的方向发展。部分主权投资机构在修订投资政策时将气候变化与环境因素作为

重要转变方向，积极设立符合《巴黎协定》的中长期碳中和投资目标。而对于资产所有者而言，仅仅设

定净零排放的远期目标是不够的。资产所有者需要能够使用现有的基线、数据等对未来的排放情况进

行推演并逐一报告，包括投资组合目标、行业目标、融资目标和所有权目标。资产所有者可以利用一些

已经开发的工具辅助其目标设定，例如，净零资产所有者联盟（NZAOA）为报告和实现短期气候目标

拟定了一套目标设定流程和标准。 

荷兰公共部门养老金（ABP）把气候变化和能源转型纳入其未来发展战略的三大趋势中，和自然资

源保护以及社会数字化并列，足以凸显其对气候变化和能源议题的重视程度。26对于气候变化和能源转

型，ABP 提出 2025 年、2030 年中期目标，并设立 2050 年愿景，以最终实现投资组合符合《巴黎协定》

和荷兰气候协议的净零排放目标。例如，2025 年将股权投资的碳足迹减少 40%（相对 2015 年）并在清

洁和可负担得起的能源上投资 150 亿欧元。荷兰卫生保健基金（PFZW）提出 2050 年实现气候中和投

资路线图（图 5），27通过设定中长期可持续投资比例、负面剔除策略、股东参与和分资产类别的碳强

度和碳排放目标等，确保其在 2050 年实现净零投资，助力全球升温 1.5℃以内目标的实现。 
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图 5 荷兰卫生保健基金 2050年气候中和投资路线图 

资料来源：PFZW. PFZW op weg naar klimaatneutraal beleggen in 2050（荷兰语）；课题组翻译 

部分主权投资机构根据 ESG 投资需求调整了公司内部组织架构，如成立可持续发展委员会或 ESG

委员会，为可持续投资决策提供流程支持。从组织架构来看，拥有熟悉可持续投资的董事会成员对把

环境和气候因素纳入决策至关重要。 

新加坡政府投资公司（GIC）将可持续性描述为管理层的首要任务。在认识到可持续性问题对财务

业绩的重要性日益增加的基础上，GIC 于 2016 年成立了可持续发展委员会，以审查和实施 GIC 的可持

续发展政策，并设立可持续性办公室支持委员会深化对可持续性问题的研究。该委员会有权决定与 GIC

可持续发展问题立场有关的事项；推动将可持续发展融入投资和企业流程；协调 GIC 与全球可持续发

展组织和倡议的伙伴关系；监测和应对包括气候变化在内的相关可持续发展问题，并定期审查投资组

合指标，如加权平均碳强度等。同时，GIC 设立了专门的气候变化研究团队围绕短期气候风险和长期

气候情景进行研究，提出涵盖了 1.5℃至 4℃（到 2100 年）的全球变暖设想方案。 

加拿大养老基金投资公司（CPPIB）设立了多层级、分工明确的可持续投资相关部门（图 6）。28

其中，董事会根据首席可持续发展官（CSO）、投资策略和风险委员会和可持续投资委员会的建议，批

准代理投票、可持续投资政策等决策。CSO 负责在企业层面制定和实施可持续发展相关战略。可持续

投资负责人整合投资项目中与可持续发展相关的风险和机会。投资策略和风险委员会负有对 CPPIB 年

度可持续投资报告的审批责任，并对与可持续发展有关的项目提供指导和建议。投资组合执行委员会

负责监督和审查投资组合执行情况。可持续投资委员会由各部门高级代表组成，是监测和指导包括气

候变化在内的可持续性相关问题的中心平台，与可持续投资小组一起塑造 CPPIB 对可持续发展相关领

域的观点和立场。而相关投资与管理部门与可持续投资团队密切合作，将与可持续性相关的考虑整合

到投资决策和资产管理中，并负责与被投公司沟通，告知代理投票决策及股东参与等事项。 

 
图 6 加拿大养老基金可持续投资相关部门 

资料来源：CPP. 2022 Report on Sustainable Investing 
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2. 管理投资组合的碳足迹 

主权资产所有者通过核算碳排放数据，并与全球基金进行比较，可以加深自身对气候变化带来的

投资组合风险和机遇的理解，回应利益相关者对于气候变化问题的关切，从而提高商业声誉、改善投

资决策可持续性。29近年来，近三分之一的养老基金跟踪并披露投资组合中的碳排放情况，其中常用的

指标包括碳足迹、碳排放量、碳强度等。30 

在核算方法上，碳核算金融联盟（Partnership for Carbon Accounting Financials, PCAF）在《温室气

体核算体系》（GHG Protocol）的基础上，针对金融行业制定了专门的碳核算标准，即《全球金融行业

温室气体核算和报告标准》。PCAF 按照不同的资产类别设定了分配因子和碳排放量的计算方法，金融

机构可以据此计算自身的投融资碳排放量，并依据国际信息披露框架（如 TCFD）形成报告。截至 2023

年 6 月，全球共有 401 家机构加入 PCAF，管理资产总额达 92.1 万亿美元，覆盖资产管理公司、商业

银行、投资银行、保险公司等机构。31 

在核算和报告范围上，由于数据可得性和计算方法，大部分主权投资机构仅包含本公司活动相关

的直接排放量（范围 I）和与使用电力等有关的间接排放（范围 II），且基本限于权益资产32。但范围

III 在各资产类别的温室气体排放中占主要比例（尤其在工业、非必需消费品和能源行业），衡量整个

供应链中的温室气体排放量，而不仅仅是主权投资机构本身，对于实施有效的减排措施至关重要。
33PCAF 也正在寻求方法以提高范围三排放数据的可用性和质量。部分位于 ESG 实践前沿的养老基金，

如日本政府养老投资基金（GPIF），自 2020 年起，扩大了温室气体排放的计算范围，包括了销售产品

和服务的间接排放（范围 III）以及采购产品和服务的间接排放（范围 III 上游）。 

在碳排放数据的可比性上，GPIF 将各类资产的碳排放量与对应基准进行比较（图 7）。对于国内

股票，GPIF 将自身投资组合碳排放与 TOPIX 指数34的基准碳排放进行比较；对于国外股票，与 MSCI 

ACWI ex Japan 指数35进行比较；对于债券，与国外债券进行比较，从而明确自身碳排放在国内外同类

资产中的水平。新加坡政府投资公司（GIC）也强调披露信息应与同一行业或地区的公司以及自身进行

长期比较，尽可能保证定量分析、定义一致和结果可验证。 

 

图 7 日本政府养老投资基金碳排放披露 

资料来源：Government Pension Investment Fund. 2021 ESG REPORT 
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表 1 加州公务员退休基金（CalPERS）分行业碳强度目标 

类别 行业 2025 年目标 2030 年目标 部门碳绩效指标 

能源 
发电公司 0.288 0.138 发电碳强度（tCO2/MWh） 

油气 51.52 40.95 一次能源供应的碳强度（gCO2e/Mj） 

交通 

汽车 68 40 每公里新车碳排放量（gCO2/km） 

航空 1071 616 每收入吨公里碳排放量（gCO2/RTK） 

海运 5.63 4.31 每吨公里碳排放量（gCO2t/t-km） 

工业、材料 

水泥 0.43 0.373 水泥产品生产碳强度（tCO2/t） 

多样化采矿 49.79 41.54 铜生产碳排放量（tCO2e/t） 

钢 1.046 0.815 粗钢生产碳强度（tCO2/t） 

铝 4.004 3.069 铝生产的碳强度（tCO2e/t） 

纸、纸浆 0.427 0.353 纸浆、纸张和纸板生产的碳强度（tCO2/t） 
 

资料来源：NZAOA. Advancing Delivery on Decarbonization Targets. 2022 

在衡量角度与目标上，加州公务员退休基金（CalPERS）根据国际能源署的转型途径倡议

（Transition Pathway Initiative, TPI）制定了全面的分行业的碳强度目标。36通过设定各行业 2025 年

和 2030 年的碳强度目标及高排放部门的碳绩效指标（表 1），评估其投资组合脱碳进展以及企业和

投资者正在采取的行动，评价各行业的碳绩效是否符合 1.5°C 路径。包括气候行动 100+倡议组织在

内的投资者正在广泛使用这类措施，为主权资产所有者的投资决策提供了信息，并支持其与高碳排

放公司的股东共同参与行动。 

3. 参与国际进程与倡议 

由于主权资产所有者的自身能力和关注范围有限，可以通过参与针对资产所有者或更广泛金融机

构的可持续发展联盟或机构组织，获得有利于节约股东参与时间和成本的信息和资源，并增强对被投

公司的影响力37。目前，全球已有多种类型的绿色金融国际组织，分别聚焦于负责任和可持续投资、信

息披露、净零承诺等不同方面，主权资产所有者在其中占有重要地位。 

在负责任和可持续投资方面，2006 年联合国发布了负责任投资原则（PRI），截至 2022 年底，已

有 5296 家机构签署加入，其中包括 722 家资产所有者（图 8）。PRI 将“把 ESG 纳入投资分析和决策

过程中”作为六条投资原则之一，鼓励投资者通过负责任的投资提高回报以及更好地管理风险38。PRI

也认为，投资者在促进社会各个群体（妇女、不同肤色的人群、土著居民等）的多样性、平等和包容性

发展上可以发挥重要作用。在《巴黎协定》签署后，鉴于主权财富基金在促进长期价值创造和可持续市

场成果方面具有独特的优势，“同一个星球主权财富基金工作组”（One Planet Sovereign Wealth Fund 

Working Group）在 2017 年同一个星球峰会（The One Planet Summit）活动中成立，以推动将气候变化

相关金融风险和机遇整合到大型长期资产池的管理中。39 
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图 8 PRI签署者数量和资产所有者数量快速增长 

资料来源：PRI. https://www.unpri.org/signatories/signatory-resources/signatory-directory 

在监管和信息披露方面，2015 年国际清算银行金融稳定委员会成立了气候相关财务信息披露特别

工作组（TCFD），促使公司的气候相关披露更加一致，从而更具可比性。为实现这一目标，TCFD 制

定了涵盖治理、战略、风险管理以及指标和目标四个领域的 11 项披露建议，以提高公司向投资者、贷

方和保险承销商提供气候相关风险敞口的透明度。目前，3800 余个组织已成为 TCFD 建议的支持者，

其中包括1500多家金融机构，涵盖217万亿美元的资产40。类似地，可持续发展会计准则委员会（SASB）

标准确定了与 77 个行业的财务业绩和企业价值最相关的 ESG 问题子集，帮助企业基于行业特性对可

能影响企业价值的风险和机遇做可持续性披露。国际可持续发展准则理事会（ISSB）和 SASB 也正在

促进其标准的统一，避免重复。 

信息披露相关国际组织一般针对包含主权资产所有者的更广泛的资产所有者和机构投资者，不少

大型主权基金和养老金机构已积极支持并签署，按照其披露标准进行报告。同时，主权资产所有者也

积极发挥投资者影响力，对被投公司施加压力以促进其 ESG 信息披露。仅从 2020 年到 2022 年，TCFD

支持者增加了一倍多41，通过 CDP 披露的组织增长 79%42。其中，来自投资者的压力是监管框架中可

持续性披露要求增长的重要因素之一。 

在承诺净零目标方面，资产所有者净零排放联盟（NZAOA）是金融领域首个为实现 1.5°C 目标成

立的倡议组织，于 2019 年在联合国气候行动峰会上成立。联盟成员承诺到 2050 年实现投资组合净零

排放，并根据《巴黎协定》每 5 年设定一次中期目标。截至 2022 年 9 月，全球已有 74 个大型机构投

资者（包括养老金、主权财富基金等）加入，其管理资产规模达到 10.6 万亿美元。43NZAOA 的成员机

构认为气候变化的影响不是孤立，需要一个系统性地方式来衡量和考虑环境、社会和治理相关的风险

和机遇，因此也十分关注转型可能带来的社会影响，包括对不同性别的差异化影响，以推动公正转型。

类似地，气候变化机构投资者组织（IIGCC）通过促进资本分配决策、管理，以及与公司、政策制定者

和其他投资者的互动沟通，支持和帮助投资界实现净零排放和有韧性的未来。其于 2021 年 3 月公布的

《净零投资框架》提供了一套共同建议的行动、指标和方法，以增加对气候解决方案的投资，促使投资

者最大限度地为在 2050 年或更早实现全球净零排放做出贡献。2022 年末，全球 57 家资产所有者通过

气候变化机构投资小组（IIGCC）承诺，到 2050 年前实现投资组合的净零排放，涉及 3.3 万亿美元资

产。44 

表 2 总结了前二十大主权资产所有者参与代表性国际机构的现状，其中 9 家已经签署加入 PRI。

不难看出，荷兰养老金管理公司、加州公务员退休基金、挪威银行投资管理公司等均积极参与了负责

任投资、净零目标、信息披露的相关国际倡议。相比之下，韩国、新加坡和中东的主权资产所有者目前

参与度较为有限。 
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表 2 国际大型主权资产所有者参与代表性国际倡议概览 

 

资料来源：课题组根据各公共养老金和主权财富基金 ESG 报告以及各国际倡议官网交叉印证整理；注：SASB 可持续发展会计准则委员会

一列既包含按照 SASB 准则报告的机构，也包括 IFRS 的成员机构。 

（二）投资层面 

主权资产所有者与普通资产管理人相比的重要区别之一是，其有较大资产规模的委托投资。主权

资产所有者的投资可以分为委托和直接投资两类。其中，委托投资是通过投资顾问或基金经理管理的

投资基金来实现，主权资产所有者通常针对特定的地理区域或资产类别进行战略外部化，以便通过更

具领域专业性的外部经理人获得稳定回报。而直接投资则由主权资产所有者组织内部的投资经理投资

于二级市场股票基金，或针对某类资产直接投资。根据纽约梅隆银行和货币金融机构官方论坛（OMFIF）

的联合调查，公共养老基金倾向于资产管理外部化，平均约有 40%的资产在内部管理，60%的资产分配

给第三方管理人进行投资。45 

因此，在主权资产所有者进行可持续投资过程中，无论以何种比例划分资产内外部管理份额，其

对委外资产和直接投资部分的管理都十分重要。对于委托投资部分，重点在于如何选择注重 ESG 因素

的外部投资经理以及如何通过尽责管理发挥资产所有者的影响力并鼓励和监督资产经理将 ESG 纳入其

投资中（下文第 1 点和第 2 点）。对于直接投资部分，则关注于采用何种策略将 ESG 因素纳入投资考

虑以及是否/如何进行可持续主题投资（下文第 3 点和第 4 点）。这些问题均对主权资产所有者践行可

持续投资理念至关重要。 

1. 筛选评估投资公司时考虑 ESG 因素 

在筛选和评估投资公司过程中，部分主权投资机构将 ESG 相关因素纳入评选标准和考核绩效中。在

投前筛选方面，韩国国民年金基金（NPS）自 2020 年 11 月制定了一个附加评级系统，在选择外部管理

公司时考虑负责任投资因素。46另外，挪威银行投资管理公司提出，希望投资伙伴和资产管理公司采用

三个指导原则：一是将环境、社会和治理因素纳入政策、战略和计划；二是，识别重大的环境、社会和

治理风险并采取缓解行动；三是，监测和报告重要的环境、社会和治理信息。47CalPERS 要求资产管理

缩写Abbr. 国家

UN PRI联合

国负责人投资

原则

TCFD气候相

关财务信息披

露特别工作组

Climate

Action 100+

SASB可持续

发展会计准则

委员会

CDP碳信息披

露项目

UN NZAOA净

零排放资产所

有者联盟

日本政府养老投资基金 GPIF Japan √ √ √

挪威银行投资管理公司 NBIM Norway √ √ √ √

阿布达比投资局 ADIA Abu Dhabi

科威特投资局 KIA Kuwait

新加坡政府投资公司 GIC Singapore √ √ √

联邦政府雇员储蓄计划 FRTIB U.S.

沙特阿拉伯公共投资基金 PIF Saudi Arabia

韩国国民年金基金 NPS South Korea √ √

荷兰养老金管理公司 APG Netherlands √ √ √ √ √

卡塔尔投资局 QIA Qatar

加州公务员退休基金 CalPERS U.S. √ √ √ √ √ √

加拿大养老金计划 CPP Canada √ √ √ √

新加坡中央公积金 CPF Singapore

荷兰医疗保健基金管理公

司
PGGM Netherlands √ √ √ √ √

加拿大退休金计划投资委

员会
CDPQ Canada √ √ √ √ √ √

迪拜投资公司 ICD Dubai
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者提供有关环境、社会和治理的信息，其中可能包括 ESG 政策、整合方法、风险管理方法、ESG 的业

绩记录及参与活动等。 

在投后评估方面，日本政府养老投资基金（GPIF）将 ESG 整合作为外部资产管理公司评估的关键因

素。在股权投资方面，GPIF 将外部资产管理公司的 ESG 活动纳入评估，和外部管理者建立超过 5 年的

长期合作关系，并每季度或年度考核其投资表现，促使外部管理人用更长期的眼光进行 ESG 投资。在

固定收益投资方面，GPIF 向外部资产管理人推荐 ESG 债券的投资机会。其选择的所有外部资产管理

者都签署了 PRI，并要求各资产管理公司提供一份详细说明其环境、社会和治理相关投资能力和举措状

况的报告。48另外，加拿大养老基金会评估外部管理公司如何将与可持续性相关的考虑因素纳入政策和

流程、尽职调查、监测和报告，以及他们作出的为这些活动提供资源的承诺。49 

2. 发挥尽责管理作用（积极所有权） 

尽责管理尚未有统一定义。借鉴中英绿色金融工作组最新报告定义，尽责管理（Stwewardship），

通常又称积极所有权（Active Ownership），指投资者利用其规模和影响力，履行受托人义务，充分发

挥主动性，利用股东权利积极参与被投公司的可持续投资治理。企业参与（Corporate Engagement）是

主权资产所有者从投资端参与从而影响实体经济变革的重要举措50，其中，参与投票和参与公司治理是

两种相得益彰的参与方式，特别是在与其他股东之间合作时，能非常有效地影响公司的行为。 

首先，尽责管理的参与机制包括通过投票等方式与投资组合公司进行交流和建设性对话，敦促其

遵守《巴黎协定》。领先机构会筛选出最为关键、直接关乎企业 ESG 表现并影响企业利益相关方的评

估与决策的实质性议题，就实质性议题开展深入交流。51在 ESG 议题中，环境和气候问题逐渐成为机

构投资者最常与企业沟通且最为关注的议题。52挪威银行投资管理公司（NBIM）将被投公司面临的气

候风险和机会，包括价值链等因素纳入投资分析中，如果 NBIM 在面临重大转型风险的公司中持有较

多股权，将针对实质性议题参与该企业的净零议程。532021 年，由 NBIM 执行管理的挪威全球政府养

老基金与被投资公司进行了 797 次关于气候变化的会议。54新加坡政府投资公司（GIC）会定期与投资

组合公司进行对话，将其作为识别和评估可持续性风险和机遇、监测公司在减轻可持续性风险方面的

进展、评估和提高公司治理标准、以及根据 GIC 的可持续性观点和全球合作网络为公司战略做出贡献

的工具。 

其次，鼓励资产管理者将非财务因素（包括 ESG）纳入投资决策。加拿大养老基金于 2021 年 3 月

发布了更新的代理投票原则和指导方针，提出如果董事会未能充分考虑气候变化的物理和转型相关的

影响，将投票反对并重新任命负责监督气候变化的委员会。除了气候变化议题，该基金也明确表明会

考虑对未能充分考虑董事会性别多样化、公司治理有缺陷的董事会投反对票。该基金在投前和投后配

备专门的可持续投资团队与其他部门建立合作，实时监控和评估投资决策过程中潜在的 ESG 相关风险

和机遇。55在该模式下形成的委员会与部门之间的长期关系会产生信任，使得投票不再是简单的流程，

而演变成一个持续的、相互交换意见的重要治理环节。 

再次，鼓励被投公司思考 ESG 风险和机遇将如何影响其长期创造价值的能力。加州公务员退休基

金（CalPERS）希望被投公司董事会拥有在气候变化和其他环境风险管理战略方面具有经验和专业知识

的董事，并在年度报告和账目中根据既定的报告标准进行气候变化战略的全面披露。同时，要求企业

识别、管理和披露与其短期和长期运行相关的重大环境风险和机会，包括气候变化、生态系统和生物

多样性的丧失或退化，以及获取水的能力等。CalPERS 的参与机制可以是临时性的（围绕具体事件）、

例行性的、或与更广泛的倡议相协调，并设立了包括四个阶段的战略：确定优先的公司和问题事项；分

析公司和问题；让公司收集相关情况，分享 CalPERS 的原则，寻求公司观点及解决方案；审查解决方

案的进展，以促进尽责管理的顺利进行。同时，还通过与其他投资者协调撰写投资者签名信来传达对

具体行业公司的期望。 
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最后，在发挥积极所有权的过程中，除了环境和气候以外，关注更广泛的社会议题，将性别平等的

视角嵌入尽责管理过程中，确保女性在可持续投资领域拥有话语权，并确保资金在投资过程中充分考

虑对女性群体的影响。例如，2023 年初，挪威银行投资管理公司将两名女性晋升到最高管理层，实现

了 6 男 6 女的性别平衡，五年前管理层还全是男性。562022 年，该机构在给日本金融厅和日本交易所

的一封信中公开表示：“根据与整个投资组合公司和其中日本公司的接触经验，我们认为多元化的董

事会往往更加有效，有利于制定有韧性的长期战略”。57 

3. 采用 ESG整合和负面筛选策略 

根据全球可持续投资联盟（Global Sustainable Investment Alliance，GSIA）的分类标准，可持续投

资策略按照参与方式的主被动程度分为：规范筛选、积极筛选、负面筛选、可持续主题投资、ESG 整

合、影响力投资和股东参与 7 大类。从投资规模来看，ESG 整合和负面筛选策略是目前全球最主要的

负责任投资策略（图 9）。58 

 

图 9 2020年按可持续投资策略和地区划分的可持续投资资产（单位：万亿美元） 

资料来源：GSIA. Global Sustainable Investment Review 2020 

负面筛选是出现较早也较为简单、直接的可持续投资策略。它根据一些既定的原则（往往是跟道

德相关的）或者环境、社会和治理（ESG）的得分，将公司或者整个行业、地区从投资组合中排除。例

如，自 2012 年以来，挪威全球政府养老基金（GPFG）逐步从因碳密集型商业模式致使财务风险较高

的部分公司撤资。592019 年，挪威议会通过了其从化石燃料行业撤资的提案，使 95%的煤炭开采和 80%

的煤炭发电公司被排除在 GPFG 之外。2021 年，GPFG 从四家煤炭风险敞口高且难以量化的的公司撤

资。60类似地，CalPERS 在 2017 年采取股东参与策略效果不佳后，从 14 家动力煤公司撤资。61荷兰卫

生保健基金（PFZW）规定从 2024 年开始，将只投资于完全遵守《巴黎协定》并设定了短期和中期目

标的化石燃料公司。62 

值得注意的是，负面筛选也可能在一定程度上导致区域倾斜、行业倾斜等潜在问题，如全球性投

资组合容易倾向 ESG 得分较高的欧洲企业，而减少对发展中国家企业的资产配置63；倾向信息技术、

医疗等行业，减少能源行业配置。实践中，投资者对负面筛选的态度也变得更加一致，不少主权资产所

有者都认为负面筛选并非最优选择。例如，新加坡政府投资公司认为积极参与和支持公司向长期可持

续发展转型比简单地从某些行业部门撤资更具建设性。放弃投资或剥离头寸应是最后手段，仅在被投

公司公然忽视可持续性风险并对公司或其利益相关者造成负面影响，或当公司没有转型意愿或可行的

转型途径时使用。加拿大养老基金也认为简单地从石油和天然气公司的全面撤资意味着失去了促进能

源转型和施加影响力的能力，因此不支持简单地从投资组合中剥离高排放公司。相反，为了支持实体
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经济的去碳化，加拿大养老基金希望通过促使投资组合公司制定可信的转型计划为减排提供资金，投

资于解决方案和可扩展的绿色技术，并支持灰色部门向净零排放转型。64近年来转型金融的发展有助于

促进高碳行业的低碳转型，2022 年 G20 可持续金融工作组发布了《G20 转型金融框架》，欧盟、日本、

中国等均已有一些转型金融的实践案例。资产所有者也可以通过投资转型金融产品助力高碳行业的低

碳转型。 

可见，负面筛选虽然普遍，但对环境和气候议题的实质影响可能有限，更适合作为风险和回报评

估的一部分。现在，ESG 数据质量逐步提高，可以让投资者更细致、更复杂地筛选并过滤掉那些不符

合他们的标准或在特定 ESG 因素上低于行业平均水平的公司。简单的负面筛选撤资策略被 ESG 整合

策略逐步取代。 

ESG 整合策略是主权资产所有者在传统的财务风险和绩效分析基础上，通过定量模型或定性分析，

系统地将 ESG 因素纳入一系列资产类别的投资决策和投资组合构建中65，从而提高风险调整后的收益

或降低投资组合的波动性66。相较于负面筛选，ESG 整合对分析框架、数据质量、流程设计、人员素质

的要求更高。例如，日本政府养老投资基金自 2017 年起跟踪 ESG 指数，实现所有资产类别 100%ESG

整合。67韩国国民年金基金开发了专有的 ESG 评估系统对投资企业进行 ESG 评级，规定向投资标的池

添加新证券时需要评估 ESG 信息。如果该证券属于倒数第二低评级，需要提供书面意见和 ESG 报告。
68再如，加州公务员退休基金自 2011 年起，将整个投资组合的 ESG 问题作为战略优先事项，将 ESG 因

素整合到跨资产类别的投资决策中。该基金采用了广泛的数据来源和工具，包括 PRI 私人信贷-私人股

本 ESG 因子图（PRI Private Credit-Private Equity ESG Factor Map）和 MSCI 的无形价值评估方法（MSCI’s 

Intangible Value Assessment）等进行评估。69  

4. 开展可持续主题投资 

主权资产所有者也可以直接投资于与可持续发展有关的资产，其投资决策以实现社会与环境的正

面影响为目的，并从中获得相应的回报。目前，可持续主题投资总量在可持续投资策略中规模占比不

高，但增速最快，在 2016-2020 年增加了 605%，年复合增长率达到 63%。70值得注意的是，虽然可持

续主题投资对环境和气候的贡献最为直接，但主权资产所有者并不能简单地因为对环境和气候的贡献

而投资。从底层逻辑来看，主权资产所有者仍需要考虑此类资产的风险回报，适宜于长期投资于有较

好的风险分担机制的可再生能源，在风险较大的早期技术示范应用项目中需保持审慎态度。 

主权资产所有者的可持续主题投资多分布在可再生能源领域。在具体投资实践中，加州公务员退

休基金的基础设施投资组合在可再生能源、能效基础设施、可持续性认证和碳中和资产方面投资了 47.6

亿美元，超过组合净资产价值的 51%。超过 37%的房地产资产投资于可持续性认证的建筑物。同时，

其约有 12 亿美元的企业信贷组合 189 亿美元的公共股权组合投资于被认定为低碳解决方案的公司。此

外，加拿大养老基金在 2022 财年承诺向可再生能源资本有限公司（Renewable Power Capital，RPC）提

供 2.6 亿美元，支持其陆上可再生能源平台建设。71 

部分主权投资机构设立专门可持续投资基金以促进主题投资。新加坡政府投资公司于 2020 年成立

可持续投资基金（Sustainable Investment Fund），引领跨资产类别的主题投资，包括投资于开发电池、

氢气、碳捕获和储存、核聚变等有助于经济脱碳技术的公司；在亚洲可持续股票投资组合的能源转型、

电动汽车、可再生能源和可持续材料等主题中持有大量股份等。 

四、促进主权资产所有者可持续投资的政策环境 

在政策层面，世界各国陆续颁布可持续投资、ESG 相关的法律法规，从多个层面支持可持续投资。

根据 PRI 统计，2000 年以来，新增和修订与可持续投资相关的硬性、软性法律政策累计超过 800 条，

仅在 2021 年就有 225 条。72对主权资产所有者进行可持续投资可以起到支撑作用的政策大致至少包括
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以下四类：低碳转型政策、绿色金融体系构建、投资规则和尽责管理守则。前两类具有普适性，对于

非主权所有者的金融机构也适用：低碳转型政策支撑绿色产业的发展，为可持续投资提供更优质的项

目资源；绿色金融体系构建则有利于绿色价值的发现和转化，降低投资者的搜寻成本，促进金融支持

绿色发展。后两类则直接针对主权资产所有者：一方面，由于主权资产所有者有很强的公共属性，所以

监管机构可以出台投资规则激励或约束某些投资行为；另一方面，由于主权资产所有者是资金链的最

上游，拥有很强的所有权优势，很多国家出台了尽责管理守则明确其基于所有权应该履行的义务。 

针对国家层面支持低碳转型政策、绿色金融体系构建的研究已经比较丰富。在国合会课题中，2015

的《绿色金融改革与促进绿色转型研究》就已经系统性地研究了绿色金融制度框架，2022-2023 年课题

中也包含《碳达峰、碳中和政策措施与实施路径》，因此，本报告对第一和第二类政策进行简要论述，

着重分析此前研究较少、对主权资产所有者有直接影响的投资原则和尽责管理守则。 

（一）支持低碳转型的宏观政策 

在越来越多的国家提出净零目标的背景下，国家层面支持低碳转型的相关政策也日渐丰富，如光伏、

新能源汽车补贴等财政政策，碳减排支持工具、煤炭清洁高效利用专项再贷款等结构性货币政策都为

低碳产业的发展提供了良好的环境，进而有利于投资者寻找到更合适的投资标的。例如，美国的《通胀

削减法案》（IRA）和欧盟《欧洲绿色协议》（European Green Deal）、欧盟绿色协议工业计划（The 

Green Deal Industrial Plan）都旨在进一步助力低碳产业的发展。 

美国《通胀削减法案》通过降低能源成本以对抗通胀。该法案计划投资 3690 亿美元用于气候变化

和能源安全领域，包括为美国清洁能源制造企业提供税收抵免、提供电动汽车购置补贴和支持智慧农

业等。该法案被市场广泛认为是美国有史以来最大规模的气候投资法案，根据美国能源部（DOE）的

初步评估，将助力美国到 2030 年温室气体排放较 2005 年降低 40%以上。由于法案覆盖广泛清洁能源

制造业投资，或将带动全球光伏、电动汽车、储能等相关行业发展，也将助力碳捕捉、氢气生产等新兴

技术创新推广。特别值得关注的是，该法案优化了光伏发电的激励政策，将投资税收抵免（ITC）的期

限延长十年至 2033 年，并将税收抵免最大额度从 26%提高到 30%。同时，法案还首次将之前只适用于

风电项目的生产税收抵免（PTC）同时推行至光伏发电项目。与一次性抵扣的 ITC 不同，新能源发电方

可以在十年期内每年按 2.6 美分/千瓦时申请 PTC 纳税补贴，利好大型光伏发电项目。以上补贴政策可

以帮助新能源发电加速补偿降低成本，促进新能源发电产业发展，降低发电产业碳排放。根据美国联

邦预算责任委员会的测算，财政需要在 2023-2042 年的 20 年间对能源和气候激励支出 7500 亿美元，

但仅依靠对利润超过 10 亿美元的公司征收 15%的最低公司税这一条措施，就可以为美国财政筹集 8500

亿美元税收收入，完全能弥补针对绿色产业的激励支出。73 

关于欧盟“绿色协议工业计划”（The Green Deal Industrial Plan）的声明指出，“下一代欧盟计划”

（Next Generation EU）的 7250 亿欧元恢复基金中，将有 37%用于绿色转型74。绿色协议工业计划提出

“四大支柱”，为清洁技术和产品的制造能力创造更有利环境，提升欧洲净零排放产业全球竞争力。

“四大支柱”具体指：改善监管环境、疏通资金渠道、强化能力建设和提升供应链韧性，以多途径促进

欧盟绿色工业和制造业发展。75绿色协议工业计划在延伸《欧洲绿色协议》和 REPowerEU 计划的同时，

为后续绿色产业相关立法夯实基础，是对欧盟绿色转型框架的又一关键补充。“下一代欧盟计划”则公

开了欧盟绿色产业激励资金的筹资渠道，主要依靠欧盟发行债券融资，该计划预计在 2026 年底前以不

同的发债工具和发债形式筹集 8000 亿欧元的资金，其中 30%通过发行绿色债券来实现，是目前全球最

大规模的主权绿色债券计划。2022 年 1-6 月，“下一代欧盟”发行了 1200 亿欧元债券，其中有 280 亿

欧元绿色债券。同时，欧盟也通过短期借贷筹到了 579 亿欧元76。市场化途径减轻了欧盟针对绿色产业
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投资激励的出资压力，同时也加大了欧盟的债务负担，但是公开且市场化的融资模式为分析欧盟投资-

成本收益提供了透明分析框架，有利于欧盟政策制定者对应调整激励政策。 

这些宏观层面对绿色项目的支持政策有助于提升项目的预期现金流，吸引更多直接和间接投资，产

业项目规模的不断扩大又有助于形成规模效应，进一步降低绿色转型的成本，形成正向反馈。 

（二）绿色金融相关政策与绿色金融生态 

目前，在欧盟、中国等绿色金融起步较早的国家，支持低碳发展的绿色金融体系初步形成，主要包

括定义、分类目录等标准体系、金融机构监管和信息披露要求、激励约束机制、产品和市场体系和国际

合作等“五大支柱”。77以下简要进行阐述： 

第一，绿色定义的不断明确、分类目录和标准体系的搭建，起到了规范绿色金融业务，明确支持

对象的作用。例如 2019 年 6 月，欧盟委员会技术专家组（TEG）连续发布了《欧盟可持续金融分类方

案》（EU Taxonomy）、《欧盟绿色债券标准》（EU Green Bond Standard）以及《自愿性低碳基准》

（Voluntary Low Carbon Benchmarks）三份报告。它们共同构成欧盟《可持续发展融资行动计划》并成

为构建欧洲金融领域新监管框架的制定基准，是欧盟应对气候变化、实现可持续发展目标迈出的重要

一步。78其中，2020 年 3 月欧盟技术专家组向欧盟委员会提交了《欧盟可持续金融分类方案》的最终

报告与政策建议，确立了可持续活动行业分类并列出了“转型活动”，提出并建立基于“无重大伤害”

和“实质性贡献”原则的技术筛选标准，进一步拓宽可持续金融评价范围，从目标层面推动“气候金

融”、“绿色金融”向“可持续金融”转变。79虽然欧盟可持续投资的基本框架已较为完善，在细节上

仍有不少需要进一步明确的地方，如怎样准确理解“无重大伤害”。这些细节上理解的分歧会导致市场

上投资者面临较大的不确定性，是近两年欧盟分类目录讨论的重点，也是进一步完善的方向。 

第二，信息披露机制提升了绿色金融业务的透明度，保障了监管的有效性。例如 IFRS 基金会下属

的国际可持续标准理事会（ISSB）将于 2023 年 6 月出版、发布并实施首个可持续和气候变化相关信息

披露的全球标准的最终版本（IFRS Sustainability Disclosure Standards，ISDS），其中包括《国际财务报

告可持续披露准则第 1 号——可持续相关财务信息披露一般要求（草案）》和《国际财务报告可持续

披露准则第 2 号——气候相关披露（草案）》。80同时，ISSB 的 14 个成员国分别在 2023 年 2 月、3 月

的理事会会议中，对讨论细则的关键修改内容达成一致，力求实现在第 1 号与第 2 号草案中包含的关

联信息披露要求之外的整合披露，81并确定首批两份 ISDS 将于 2024 年 1 月 1 日正式生效。82 

第三，激励约束机制有助于调动机构开展绿色金融业务的积极性，保障绿色金融业务的有序开展。

根据可持续银行和金融网络（SBFN）的披露，截至 2021 年 9 月，包括中国在内的 43 个新兴市场成员

国家已累计发布 282 条与本国可持续融资框架相关的法律、规章制度或行业规范等政策性文件，致力

于改善本国金融部门对环境和社会风险的管理，并进一步促进对气候、环境和社会具有积极影响的资

本流动。83例如，自 2021 年 1 月 1 日起，欧洲央行正式将票息结构与可持续发展业绩目标挂钩的债券

（SLBs）纳入欧元系统信贷操作的抵押品。84匈牙利央行则对 2020 年 1 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日

期间购买、建造或翻修节能住宅的贷款提供优惠利率。这些激励约束政策虽然不直接作用于主权资产

所有者，但可以促进整个绿色金融市场的繁荣，改善绿色项目的盈利性，从而在更长远的维度上，为主

权资产所有者投资环境和气候领域奠定基础。 

第四，产品和市场体系是绿色金融支持实体经济的直接载体，丰富的金融产品可以拓宽主权资产

所有者潜在的投资标的范围。近年来，绿色债券、社会责任债券、可持续发展挂钩（贷款）债券、转型

债券等发行规模迅猛增长。据气候债券倡议组织（CBI）统计，截至 2022 年 9 月 30 日，全球绿色、社

会责任、可持续发展、可持续发展挂钩和转型债券（GSS+债券）的累计发行量已达 3.5 万亿美元。85其

中，可持续发展挂钩债券（SLBs）通过条款激励企业主体实现预定的可持续绩效目标（SPT）。例如，
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2022 年，英美资源集团（Anglo American）发行了 7.42 亿美元的 SLB，与温室气体减排、淡水抽取和

创造就业等目标挂钩，若未达到目标，最后两期支付的票面利率将就每个未达成的目标调升40个基点。

为此，英美资源集团制定了详细的脱碳战略和直接排放的绝对排放目标，大幅减少范围 1 和范围 2 的

温室气体排放，显著减少缺水地区的水资源开采，并承诺根据现场工作增加场外就业机会。此外，可再

生能源基础设施不动产投资信托基金（REITs）依托能源基础设施的底层资产进行融资，能够减轻企业

的重资产负担，吸引更广泛的投资者参与，也将进一步推动绿色金融市场的发展。 

第五，国际合作机制提升了绿色金融标准、产品的国际认可和市场参与程度。例如 G20 可持续金

融工作组、联合国环境规划署金融倡议（UNEP FI）、央行与监管机构绿色金融网络（NGFS）、可持

续金融国际平台（IPSF）等各类多边平台及合作机制共同推动绿色金融国际交流，深化国际合作。2022

年 6 月，由中欧等经济体共同发起的 IPSF 在官方网站上发布了《可持续金融共同分类目录》（更新

版），包含了中欧共同认可的 72 项对减缓气候变化有重大贡献的经济活动。86UNEP FI 是联合国环境

规划署与全球金融部门之间建立的伙伴关系，旨在调动私营部门的力量为可持续发展提供资金支持。

UNEP FI 既制定基于行业的原则，如负责任投资原则，也发起基于议题的倡议，如净零资产所有者联

盟和可持续蓝色经济金融倡议。87 

（三）投资规则 

不同于前面的两大类政策支持，投资规则是针对特定投资者的较为具体的要求，对主权资产所有

者的投资行为有直接约束力。例如，美国一些州的法规明确要求将 ESG 纳入决策，挪威要求养老金进

行负责任的管理，推动其制定了观察和排除指南等。监管机构的投资规则约束对于主权机构可持续投

资具有重要意义。监管条款不但能够促使主权资产所有者考虑气候与环境因素，还能够释放明确的政

策信号，激发更多市场主体的投资信心。此外，世界自然基金会（WWF）的一项调查表明，监管等外

部压力是养老基金进行负责任投资的主要动机之一，立法与监管的缺失则会阻碍其参与投资。88 

过去十年内，全球对于主权资产所有者的可持续投资监管政策发展迅速，形成了较为完善的政策

体系。本节详细梳理了全球现有的针对主权资产所有者发布的可持续投资规则（详见附录 2），主要包

括欧洲、美国与亚太地区。从发布主体来看，大致可以分为三个层次：一是国家（地方）政府或立法机

构，国家或州层面的投资政策或立法通常被视作最高级别的监管规定，如欧盟、加利福尼亚州等；二是

国家财政部或金融监管部门，如挪威财政部、日本金融厅等；三是行业协会，许多国家设立了责任投资

协会、资产管理协会、养老金协会等，这些行业协会也会针对主权资产所有者发布可持续投资相关的

建议或指南，如新加坡投资管理协会、瑞士社会责任投资协会等。 

1. 国家或地方制定的法律法规 

近年来已有不少国家和地区的监管机构通过立法或修改条例，对主权资产所有者践行可持续投资

做出了硬性规定。欧美等发达国家具有较为成熟的资本市场基础，也是负责任投资理念的发源地，因

此全球现有的法律法规主要由欧洲国家以及美国一些州政府发布，尤其在近十年法律法规的发布频次

明显变多，对投资的监管要求显著提升。从这些国家的做法来看，立法机构通常不会对投资的细节做

出太多说明，主要是明确养老金或其他特定的基金的受托人责任，强制要求其将环境、社会与公司治

理的因素纳入投资决策，并提出了一定的披露要求，例如欧盟、英国、法国等。 

2014 年，欧盟以立法形式发布了《非财务报告指令》，强制要求具有 500 名员工以上的企业披露

环境等相关信息。2016 年欧盟又专门针对养老金提出了投资要求，《欧洲职业退休规定指令（IORP II 

Directive）》要求超过一定规模的养老基金考虑环境、社会和治理问题，并在投资政策声明中披露如何

考虑其风险，且在规定期限内转化为成员国法律。89此外，欧盟一直在探索个人退休储蓄方案，2016 年

欧洲保险和职业养老金管理局（EIOOPA）提出了标准化的泛欧个人养老金产品（Pan-European Personal 
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Pension Product, PEPP），PEPP 法规也已于 2022 年 3 月 22 日正式生效，鼓励 PEPP 供应商在其投资决

策中考虑联合国负责任投资原则（PRI），它还通过鼓励 PEPP 供应商披露基金的 ESG 表现，并解释基

金如何考虑 ESG，从而提高透明度。90 

英国作为欧洲可持续投资较为发达的市场之一，已经形成了较为完善的 ESG 政策体系，逐步纳入

了上市公司、养老金、机构投资者等多元化的市场主体。早在 1999 年，英国对地方政府养老金计划（基

金的管理与投资）条例的一份修正案中就提出，每个管理机构需要准备、维护并发布一份对于养老基

金投资政策原则的书面说明，其中必须包括当局关于社会、环境或道德的考量。912005 年，英国劳动与

养老金部率先在《职业养老金计划（投资和披露）条例》与《投资原则陈述》这两项养老金保障条例中

纳入对环境、社会及道德的考量。2014 年以来，英国 ESG 政策法规的修订频率基本保持在两年一次。

其中英国财务报告委员会、法律委员会、伦敦证券交易所等机构在其中起到了关键性的主导作用。922018

年对《职业养老金计划（投资与披露）条例》的修订93则将受托责任进一步拓展到 ESG 领域，强制要

求受托人披露 ESG 与气候变化相关的考量。 

一直以来，法国的可持续实践都在欧盟乃至全球领先，尤其注重政策先行，较早地对投资者提出

了强制性规定。2010 年，《格林奈尔法案 II》第 225 条规定，证券上市公司和年度余额或营业额达到

1 亿欧元的公司以及拥有平均 500 名长期雇员的公司有义务在其年度管理报告中披露某些社会和环境

信息，对未披露的信息需要说明理由，而此前只有上市公司被强制要求披露。法案第 224 条还规定了

公募基金必须在其年度报告和文件中提及在其投资政策是如何考虑环境、社会和治理质量目标的。
942015 年，法国通过了著名的《绿色增长能源转型法》，希望借此引领全球对气候治理立法。95其中将

资产管理者与机构投资者正式纳入监管范围，法案第 L533-22-1 条明确要求，投资组合管理公司应当向

受托人及公众说明其在投资战略中纳入环境、社会和治理质量标准的政策，如果选择不公布某些信息

则应说明理由。96 

美国早期的 ESG 监管政策主要针对于上市公司，而近几年加州、伊利诺伊州等地针对资产所有者

的可持续投资颁布了更多法案。最具代表性的就是加利福尼亚州的立法。2015 年，加州通过了《第 185

号参议院法案》，禁止其两大退休基金——公共雇员退休系统（CalPERS）和加州教师退休系统（CalSTRS）

——对动力煤公司进行新的或额外的投资，并在 2017 年 7 月 1 日之前完成清算，剥离其所有化石燃料

资产，逐步向清洁能源过渡。972019 年通过的《第 964 号参议院法案》进一步要求两大基金强制披露

其公开市场投资组合的气候风险相关财务信息及与气候目标的一致性等信息。98 

除了欧美国家以外，2020 年，日本厚生劳动省修订了储备金基本政策（BPR）要求受其监管的日

本政府养老金投资基金将 ESG 因素纳入投资决策。99韩国于 2015 年修订的《韩国国民养老金法》也要

求国民年金公团在投资决策过程中考虑 ESG 问题，或解释没有考虑的原因。1002011 年南非《养老基金

法》28 条修订后要求受托人制定有关资金情况和监管的投资流程，并考虑包括 ESG 因素在内的与长期

收益相关的因素。101 

2. 财政部或金融监管部门发布的规定与指南 

在挪威全球政府养老基金的可持续投资实践中，挪威财政部发挥了重要治理作用。挪威财政部发

布的《全球政府养老金管理任务》提出可持续的经济、环境和社会发展是获得长期回报的必要条件，并

且必须对非上市房地产和非上市可再生能源基础设施投资组合进行彻底的尽职调查审查，包括对与健

康、安全、环境、公司治理和社会相关的风险因素的评估。1022014 年，挪威财政部发布全球政府养老

基金公司的观察和排除指南，提出了公司观察与排除的标准。103从产品角度而言，这份指南要求政府

养老基金观察或排除：（1）30%及以上收入来自动力煤；（2）30%及以上业务以动力煤为基础；（3）

每年开采超过 2000 万吨动力煤；（4）使用动力煤发电超过 10000 兆瓦的公司。从行为角度而言，该

指南要求观察或排除造成严重的环境破坏、或在整个公司层面导致不可接受的温室气体排放的公司。

截至 2021 年 12 月 31 日，共有 104 家公司因违反产品标准被除名，有 48 家公司因违反行为标准被除
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名。2019 年 4 月，挪威财政部批准挪威政府养老基金开展非公开可再生能源投资业务，并将其环境相

关主题投资的规模上限从 600 亿挪威克朗提升至 1200 亿挪威克朗。104 

美国劳工部是美国联邦政府下负责全国就业、工资、福利、劳工条件和就业培训的行政部门，参与

制定养老金投资规则。2016 年，美国劳工部发布了与行使股东权利和书面投资政策的书面声明有关的

《解释公告 IB2016-01》，允许投资政策声明中纳入 ESG 因素，或者整合与 ESG 相关的工具、指标和

分析来评估投资的风险和回报，但并未做出强制规定。105随后在 2018 年又发布了《实操辅助公告 2018-

01》，提出如果在另类投资估值时，ESG 因子涉及的商业风险或机会本身可作为经济考量，则 ESG 因

子的权重也应与相对于其他相关经济因子所涉的风险回报水平相称；但它也指出雇员退休收入保障法

（ERISA）106下受托人在提供退休福利时必须始终将经济利益放在第一位，不得过于相信 ESG 因素与

财务回报之间的联系。因此，部分人认为《实操辅助公告 No.2018-01》虽然旨在提供更多解释，但有

可能会在鼓励和不鼓励 ESG 投资之间造成混乱。1072022 年 11 月，劳工部又出台了一项可持续投资规

定，允许管理养老金的基金经理在投资决策中考虑 ESG 因素，在今年 3 月被美国参议院推翻，理由是

考虑 ESG 因素有可能会损害养老金回报。108然而，拜登总统随后否决了这项立法，所以最新可持续投

资规则现仍然有效。109 

3. 行业协会发布的规范与建议 

行业协会及其他自律组织在监督、公正、自律、协调方面天然发挥着作用，是可持续投资理念的引

领者与推动者。瑞士养老金是全球最完善的养老金体系之一，也形成了较完整的自律组织，如瑞士负

责任投资协会、瑞士资产管理协会、瑞士职业养老基金协会等，这些行业协会通常会对其会员的业务

活动进行监管与指导，并出台专业行为守则与建议，对绿色与可持续投资进行引导。 

瑞士负责任投资协会为其成员提供负责任投资的相关服务，例如根据规范标准筛选和监控成员投

资组合、提供排除建议等。2019 年，瑞士负责投资协会发布了《参与和排除过程》文件，介绍了投资

者如何判断公司的违规行为、是否选择参与（Engagement），以及参与目标的设定，到最终的排除

（Exclusion）、重新包含（Re-inclusion）的完整过程以及决策逻辑。110 

瑞士资产管理协会是瑞士资产管理行业的代表协会，旨在通过高标准的质量、绩效和可持续性加

强瑞士作为领先的资产管理中心的地位，支持其成员为投资者增加长期价值。1112020 年，瑞士资产管

理协会与瑞士可持续金融协会联合发布了《可持续资产管理：关键信息与建议》，建议养老基金、保险

公司、主权财富基金等机构投资者在决策过程中评估气候风险，积极参与解决这些风险并公布其投资

政策。112 

瑞士职业养老基金协会包含 900 多个养老基金，代表了约三分之二的职业养老金投保人，拥有约

6500 亿瑞士法郎的养老金资产。2022 年，其发布的《瑞士养老基金的 ESG 指南》明确了养老基金的受

托责任范围，指出基金投资条例中对 ESG 的锚定可以是隐性的或显性的，前者强制考虑 ESG 风险的

直接结果，后者则需要纳入气候政策和气候战略，并将其记录在投资条例中，在投资决策中考虑到环

境、社会和治理风险。113同年，该协会发布了一项《养老基金 ESG 报告标准》，建议瑞士养老基金报

告其投资的可持续性，该标准有助于横向比较瑞士养老基金在可持续投资领域所做的努力。114 

（四）尽责管理守则（Stewardship Code） 

已有不少国家在尽责管理守则中对主权资产所有者如何更好地进行尽责管理进行了规范，以成文

的形式明确了基于投资者权利和影响力的尽责管理责任。这类规范直接针对主权资产所有者如何进行

尽责管理，例如《瑞士公司治理最佳实践守则》、《英国尽责管理守则》、日本《企业养老金管理人职

责指引》等。不同国家的尽责管理责任的侧重点和其金融体系的特点息息相关，例如，美国的公司制度

非常完善，在尽责管理中更加重视投票权。 
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ESG 尽责管理已经成为投资机构最直接地推动企业把握转型机遇的重要抓手，并在碳中和的远景

下获得了海外监管机构、国际资产管理行业及包括联合国在内的多个国际权威组织机构的认可和推广，

影响力正在不断扩大。中国 ESG 尽责管理仍在起步阶段，但与碳中和目标、促进上市公司高质量发展

的目标、资本市场双向开放等重要目标高度契合、应用前景广阔。本报告通过对全球 ESG 尽责管理发

展现状深入研究，归纳总结了国内外 ESG 尽责管理政策最佳实践案例。按照制定主体划分，全球最具

有代表性和全球影响力的三类尽责管理模式分别为由国内监管机构或类监管机构制定尽责管理守则，

或是由行业组织制定、由第三方制定尽责管理守则（表 4）115。后文将重点介绍这三类模式的代表性国

家及地区的尽责管理守则国际经验。 

表 4 代表性尽责管理守则一览 

发布主体 国家/地区 准则名称 首次发布 发布主体 

监管机构 英国 英国管理守则 2010 英国财务报告委员会 

日本 负责任机构投资者原则 2014 日本金融厅 

行业组织 美国 机构投资者管理框架 2017 美国投资者管理小组 

欧盟 欧洲基金和资产管理协会管理规范 2011 欧洲基金和资产管理协会 

荷兰 荷兰尽责管理守则 2011 荷兰企业管理论坛 (Eumedion) 

瑞士 机构投资者指引 2013 瑞士养老基金提供者协会 

第三方 韩国 韩国公司治理服务管理规范 2016 韩国公司治理服务 

新加坡 新加坡负责任投资者管理原则 2016 亚洲管理中心 

资料来源：中国证券投资基金业协会，紫顶股东服务机构. 机构投资者参与上市公司治理境外法规及实践汇编[M]. 北京：中国财政经济出版

社, 2021.11. 

1. 国家或地方制定尽责管理守则：以英国、日本为代表 

按照制定主体分类，第一类尽责管理守则由国内监管机构或类监管机构制定，这类模式被多国采

纳使用，不同国家和地区也会根据当地实际情况进行调整，以适应资本市场实际需求。这一类尽责管

理守则以英国和日本为代表。 

汲取 2008 年金融危机的教训，英国财务报告委员会于 2010 年率先推出第一版机构投资者《尽责

管理守则》。这是全球首份尽责管理守则，为其他国家设立尽责管理守则提供基础116。《英国尽责管理

守则》采取了自愿非强制的推行模式。这种模式逐渐取得良好效果，并逐步影响和扩散到全球其他国

家与地区。修订版《英国尽责管理守则》（the UK Stewardship Code 2020），规定养老基金，保险公司，

基金管理机构和其他金融服务提供商必须长期公示其维持和提高投资价值的方式，强制要求他们考虑

被投资公司的 ESG 表现117。在针对养老金的尽责管理守则上，英国由工作和养恤金部（The Department 

for Work and Pensions，DWP）发布职业养老金基金条例。2019 年职业及养老金计划投资及披露修订规

例118对资产所有者的要求包括需要制定和解释他们如何行使投资权、如何监督被投资公司及其投票行

为。 

与英国不同，日本引入尽责管理守则是日本上市公司治理改革的一部分，更多地关注长期治理问

题。2014 年、2017 年、2020 年，日本金融厅三次修订了《日本尽责管理守则》119, 逐渐强化了 ESG 因

素的重要性，细化了相关条例规定，2020 年修订将 ESG 考量纳入“尽责管理”责任。日本政府养老投

资基金（GPIF）具有较强的监管背景，其投资决策严格遵守厚生劳动省发布的《储备金基本政策》和

《企业养老金管理人职责指引》。其中，《企业养老金管理人职责指引》在 2018 年进行了一次修订，

其中建议对资产管理机构筛选的过程中，将资产管理机构是否遵循《尽责管理守则》作为筛选的重要

依据；而《储备金基本政策》则在 2020 年的修订中，要求 GPIF 所投资的基金需要将 ESG 因素纳入投

资行动。 
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2. 行业组织制定尽责管理守则：以美国、荷兰为代表 

按照制定主体分类，第二类尽责管理守则由行业组织制定，主要体现为投资者协会等行业组织制

定尽责管理的强制性规则，但其中 ESG 相关的规则仍多为自愿性条例。这一类尽责管理守则以美国、

荷兰为代表。 

美国模式体现为机构制定具有法律约束力的规则体系，要求机构投资者遵守执行。这一模式的典

型代表包括美国劳工部与证监会的养老金规则体系。美国以机构投资者参与股东大会投票为核心，设

立了一套完整的、具有法律约束力的规则体系，作为推动机构投资者参与上市公司治理的主要机制。

为规范养老基金的运作，美国劳工部于 1974 年颁布了《雇员退休收入保障法》。该法案明确提出，凡

是受约束的养老基金，都需要参与上市公司股东大会的投票，切实履行其对于委托人的信义义务。此

后，美国劳工部多次在公开信件或文件中强调受托管理养老金的机构应当参与上市公司投票、制定投

票政策等；同时，就机构投资者应当如何参与上市公司投票、履行义务做出了具体详细的指导和说明
120。 

为推动荷兰上市公司的良好治理与可持续发展，荷兰养老基金协会（Eumedion）于 2018 年起草《尽

责管理守则》，在 2019 年 1 月 1 日生效。该准则包括一系列最佳实践原则，旨在供欧盟参与者采用，

通过对被投资公司的积极投票和监督来鼓励负责任的投资及参与 ESG，要求资产所有者和资产管理机

构制定尽责管理政策，说明如何开展对持股荷兰上市公司的尽责管理。 

3. 第三方制定尽责管理守则：以韩国、新加坡为代表 

按照制定主体分类，第三类尽责管理守则由第三方制定，大多为公司治理领域第三方机构，以韩

国、新加坡为代表。韩国在 2016 年由金融服务委员会发布了《机构投资者尽责管理守则》草案，以约

束机构投资者履行投资责任，并希望通过引入机构投资者为企业有效减少温室气体排放做出贡献。韩

国国民年金基金于 2018 年开始接纳这一管理准则，截至 2022 年 8 月 31 日，参与机构增至 193 个121。

新加坡则于 2022 年，由淡马锡所设立的亚洲尽责治理研究院（Stewardship Asia Centre）发布《新加坡

投资者尽责治理原则》修订版。该原则配合市场的最新发展做出修订，包括把 ESG 原则纳入投资决策。

尽管遵守这套原则仍然属自愿性质，但修订版鼓励奉行有关原则的签署企业每年向指导委员会秘书处

提交尽责治理的证据，此次修订得到金管局和新加坡交易所的支持。122 

五、中国主权资产所有者的可持续投资实践与政策环境 

根据 Global SWF 2021-2023 的年报数据，中国主权资产所有者管理的资产总额于 2022 年末达到

3.5 万亿美元，占 2022 年中国 GDP 约 20%，近三年的平均增长率约为 9.7%。其中，以中国投资有限

责任公司（简称“中投公司”, CIC）为代表的国有金融企业是主权财富基金的重要组成部分，中投公

司总资产于 2022 年达到 1.4 万亿美元，2020-2022 年的平均增长率约为 13.6%。此外，由全国社会保障

基金理事会管理运营的全国社会保障基金（简称“社保基金”, NSSF）是公共养老基金的重要组成部

分，社保基金资产总额于 2022 年达到 0.5 万亿美元，2020-2022 年的平均增长率约为 12.3%。社保基金

以委托投资为主，约占 2/3。境内投资资产约 0.4 万亿美元，占资产总额的 91.0%；境外投资资产约 0.1

万亿美元，占 9.0%。123 



 

21 

（一）机构实践层面的实践 

1. 主权财富基金：中投公司 

2022 年全球主权财富基金管理的资产规模出现第一次缩水，从 11.5 万亿美元降至 10.6 万亿美元。

同一时期，中投公司的资产规模则同比增长 11%，超过挪威政府全球养老基金成为全球最大的主权财

富基金。 

2021 年，在梳理自身实践和总结同业经验的基础上，中投公司率先发布《可持续投资政策》，强

调从四个方面推进可持续投资：一是积极把握可持续主题投资机遇，既包括相对成熟市场的公开股票

买卖，也包括非公开市场资产类别；二是投资全流程嵌入 ESG 考量，包括评估选择、尽职调查、投资

决策到投后管理等；三是不断优化负面清单机制，恪守底线思维；四是保持和同业机构、相关组织的密

切交流合作，发挥主权财富基金示范引领作用，撬动私人部门资金支撑相关行业与实体，促进全球经

济可持续发展。124 

为应对全球气候变化，助力实现碳达峰碳中和目标，中投公司在 2022 年 5 月进一步发布《关于践

行双碳目标及可持续投资行动的意见》，提出了公司运营碳中和及总组合碳减排路线图，对未来五年

及更长时期公司践行双碳目标进行总体部署，对高质量推进可持续投资做出系统谋划。《意见》明确了

公司在运营管理、研究探索、配置投资、风险控制、国际合作等方面的重点任务。125 例如，在配置投

资方面，《意见》强调“公司将气候变化因素纳入战略配置考量；分类制定相关投资评估指引；提升涉

碳存量及新增资产质量和效益；研究并投资气候变化新投资机会”；在风险控制方面，强调“公司将气

候风险纳入全面风险管理，加强重点领域风险管理”。 

近年来，中投公司以碳达峰碳中和为重点，深入贯彻可持续发展理念。在公开市场股票方面，设立

可持续投资策略，并单独设立以绿色低碳为核心的气候改善子策略。通过显性配置相关指数，表达组

合构建长期偏好。在非公开市场方面，持续巩固可再生能源领域投资，引导以气候改善为重要方向，在

实物资产、泛行业 PE 等资产类别有针对性地加以布局。 

中投公司在可持续投资方面发布了相关政策并设立了机构的双碳目标，下一步可进一步推动对所

采取行动的宣传和推广，更好地为资本市场的其他商业机构投资机构作出表率。我们在调研中发现，

目前监管部门对主权资产所有者的考核要求并没有充分反映可持续投资的特殊性，一定程度上限制了

主权资产所有者探索新的投融资方式。主权资产所有者可尝试将一定比例资金用于开展可持续投融资

试点示范，允许试点示范资金将生态环境价值纳入绩效评估体系，在投资回报要求方面增加灵活性。 

2. 公共养老基金：全国社会保障基金 

全国社会保障基金理事会（社保基金会）的投资理念源自实现基金安全和保值增值的职责使命。

《全国社会保障基金条例》明确指出，社保基金会“应当审慎、稳健管理运营全国社会保障基金，坚持

安全性、收益性和长期性原则”。社保基金会经过二十多年的实践摸索，逐步形成了“长期投资、价值

投资、责任投资”的投资理念，本质上与国际投资领域广泛倡导并应用的可持续投资理念高度契合。 

近两年，社保基金会也在 ESG 领域有积极实践。2020 年，结合国内外 ESG 投资策略选聘境外投

资管理人设立全球责任投资股票积极型产品开展 ESG 投资试点。社保基金通过直接投资与委托投资相

结合的方式初步开始探索，根据可持续投资领域的重难点成立了 ESG 投资专项课题组，研究完善顶层

设计。2022 年，为了进一步明确实业投资中长期发展规划，完善并提高可持续投资在公共养老基金中

的重要战略地位，社保基金会发布《全国社会保障基金理事会实业投资指引》126，指出要探索建立既

具有中国特色、又与国际接轨的可持续投资管理体系；践行可持续投资理念，加大对 ESG 主题基金和

项目投资，将环境、社会、治理等因素纳入实业投资尽职调查及评估体系；深化积极股东主义实践，推

动完善公司治理结构，提高所投公司质量。2022 年 6 月，财政部等四部门发布的《社会保险基金预算
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绩效管理办法》指出，社保基金的“效益指标主要包括经济效益、社会效益、可持续发展、满意度等方

面”，在经济效益外，明确将可持续发展也纳入效益指标中。 

目前社保基金的可持续投资实践已有很好的基础，下一步可进一步提高宣传和推广力度，让更多

的利益相关方了解基金的实践、面临的挑战，并在此过程中不断提高在可持续投资方面的透明度和影

响力。 

（二）政策环境 

中国已经初步形成了支持低碳转型的宏观政策体系。2020 年 9 月 22 日，习近平总书记在第七十

五届联合国大会上提出，“中国将提高国家自主贡献力度，采取更加有力的政策和措施，二氧化碳排放

力争于 2030 年前达到峰值，努力争取 2060 年前实现碳中和”，在国家层面提出了雄心与挑战并具的

低碳转型战略目标。此后，全社会积极响应 30·60 目标的号召，应对气候变化工作有序推进，宏观层面

政策不断完善。2021 年 10 月，中共中央、国务院印发《关于完整准确全面贯彻新发展理念做好碳达峰

碳中和工作的意见》，提出 10 方面 31 项重点任务，明确了碳达峰碳中和工作的路线图、施工图；国

务院印发的《2030 年碳达峰行动方案》明确了中国走向碳达峰的十大行动，标志着中国碳达峰、碳中

和工作顶层设计确立。随后，中央、地方与行业层面陆续出台多项政策，包括对重点领域行业的实施政

策和各类支持保障政策，以 2022 年为例，各部门先后出台能源转型、节能降碳增效、工业、城乡建设、

交通运输等领域政策文件 40 余项，127碳达峰碳中和“1+N”政策体系进一步完善。 

虽然这些政策文件中已明确提出了要严格控制化石能源消费，鼓励了可再生能源与绿色低碳产业

投资，并对碳强度、化石能源消费比重、森林覆盖率等提出了具体的发展目标，但是与美国《削减通胀

法案》、欧盟绿色产业计划相比，中国现有的低碳转型政策仍然相对缺少对资金支持的明确、定量要

求。例如 2022 年由财政部印发的《财政支持做好碳达峰碳中和工作的意见》，128虽然提出了财政支持

的重点方向和领域，如光伏、风电、生物质能等可再生能源、低碳零碳负碳、节能环保等绿色技术，但

仍然属于宏观层面的引导，缺乏对于资金支持的相关细节的阐释，没有提出明确的资金分配数额（比

例）的目标。 

近年来，中国绿色金融政策体系取得长足发展，但仍有较大提升空间。2016 年以来，人民银行牵

头出台《关于构建绿色金融体系的指导意见》，加强并完善了绿色金融发展的顶层设计。随后发布了

《绿色债券支持项目录》《金融机构环境信息披露指南》《环境权益融资工具》《碳金融产品》《中国

绿色债券原则》等多项标准，政策标准体系逐步走向完善，绿色金融市场也不断壮大。此外，随着绿色

金融改革创新试验区的高质量发展，中国正在探索中国特色的绿色金融发展之路。但是总体上，中国

的绿色金融工作起步较晚，政策体系仍然存在一些不足：在标准制定上，首先，国内行业间的标准界定

存在细微差异，各项标准的适用范围、项目分类与精细程度并不一致。例如 2021 年发布的《绿色债券

项目支持名录》排除了与化石能源相关的产业，但是在《绿色产业指导目录（2019）》中并未进行相应

调整。其次，中国与发达国家的绿色产业目录的兼容性较弱，这也在一定程度上限制了绿色金融的国

际合作与交流。最后，绿色金融细分领域的标准缺失，如绿色理财等领域目前仍未出台相应标准。在信

息披露上，中国环境信息披露要求的覆盖范围较小，缺乏强制性。香港联交所《环境、社会及管治报告

指引》已于 2022 年开始实施，包含了企业温室气体排放量、员工总数、员工培训小时数等定量指标，

帮助上市企业开展编制 ESG 报告。港交所计划在 2024 年开始实施新的气候信息披露框架，上市公司

需要在 ESG 报告中采用新版框架进行披露。同时考虑到上市公司涉及的不同行业，以及 ESG 发展程

度的差异，港交所为发行人设定了两年过渡期（2024 年和 2025 年），上市公司最晚需要在 2026 年开

始强制披露。而内地目前缺少对于环境信息披露要求等硬性规定，A 股上市企业大多参考的《上市公

司环境信息披露指引》以及《深圳证券交易所上市公司社会责任指引》鼓励上市企业在社会责任报告
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中披露资源消耗、废物处理等信息，但是并不具备强制约束作用，也未明确提出 ESG 的定量指标。在

产品种类上，现有的绿色金融产品仍比较单一，难以满足市场主体的需求。目前中国绿色金融产品主

要是绿色信贷与绿色债券，2022 年末，绿色信贷在全部绿色金融产品中的占比仍超过 80%，129而基金、

保险、碳金融产品的发展仍较为缓慢。 

投资规则在中国仍处于相对缺位的状态，相关文件的政策效力和约束程度与发达国家存在较大差

异。英国、法国、美国等发达国家已经将可持续投资写入法律，通过立法手段要求养老基金等投资人将

ESG 因素纳入投资决策，或限制其对化石燃料公司的进一步投资。但是在中国，一方面，对于资产所

有者的投资行为缺乏硬性约束。2009 年中国银行业协会发布了《中国银行业金融机构企业社会责任指

引》，讨论了银行业所需要践行的社会责任；1302018 年 11 月由基金业协会发布的《绿色投资指引（试

行）》，强化了基金管理人对环境风险的认知，明确了绿色投资的内涵，鼓励有条件的管理人开展 ESG

投资，但缺乏约束力。131中国发布的《关于构建绿色金融体系的指导意见》、《绿色投资指引（试行）》

等文件只是鼓励基金等长期资金开展绿色投资，发挥责任投资者的示范性作用，并不具备强制性，投

资者缺乏参与进行可持续投资的动机。另一方面，可持续投资亟需更高层级的政策文件支持。激发更

多投资者参与可持续投资的潜力，仍需要国家相关部门出台投资规则。从国家层面建立负责任投资框

架，或为资产所有人提供观察与排除的投资指引等，有助于进一步扩大中国可持续投资资金规模，对

投资行为与策略提供规范的指导和示范，确保主权资产投资的安全性。 

全行业适用的尽责管理守则尚未形成。从成熟资本市场的经验来看，机构投资者参与上市公司治

理的实践是随着市场的不断发展而逐步完善的，其他国家和地区的实践为中国资本市场提供了有益充

分的借鉴。尽管中国大陆地区的个别行业已经出台行业自治性尽责管理规章条例，如保险业的《中国

保险资产管理业 ESG 尽责管理倡议书》、中国证监会的《上市公司治理准则》、中国证券投资基金业

协会的《基金管理公司代表基金对外行使投票表决权工作指引》，但尚未形成对各行业金融机构或资

产管理者适用的国家层面的尽责管理守则。中国金融监管部门也可以尽快基于中国资本市场的发展阶

段，适时推出适合中国国情且针对境内机构投资者参与上市公司治理的有关规则，为机构投资者参与

公司治理提供有力支撑。 

综上，中国低碳转型的难度较大，仅靠银行信贷无法满足实现碳中和 139 万亿元人民币的资金需

求132，需要更广泛的金融机构参与。与此同时，高质量发展与可持续投资所追求的更综合的经济、环

境、社会发展理念高度契合，对引导更多资金投向气候和环境领域提出了明确要求。但是，由于绿色金

融体系仍在完善过程中，可持续投资规则相对缺失，且全行业适用的尽责管理守则尚未形成，资产所

有者尚处在开展 ESG 的探索阶段，需要政策的支持与引导。 

六、关于促进主权资产所有者进行可持续投资的政策建议 

为更好地助力双碳目标的实现，中国绿色金融体系需要从目前以商业银行绿色信贷和绿色债券主

导的模式向纳入更广泛的金融机构的系统性支持转变。本报告在国合会的支持下，通过借鉴主权资产

所有者开展可持续投资的国际经验并分析国内现状与不足之处，针对政策制定者和监管部门、主权资

产所有者提出建议。 

对于政策制定者和监管部门的建议： 

建议 1：完善可持续投资相关的政策框架，建立有效激励约束机制，继续健全绿色金融的体制机

制，持续优化低碳转型政策体系。 

一是在激励约束政策方面，监管部门可以鼓励主权资产所有者将一定比例资金用于开展可持续投

融资试点示范，允许试点示范资金将生态环境价值纳入绩效评估体系，在投资回报要求方面增加灵活

性，并鼓励对风险分担工具的创新运用。同时，监管部门可以要求主权资产所有者制定清晰的可持续
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投资原则，以逐步减少自身运营以及投资组合的环境和气候影响。所制定的投资原则需设立清晰的战

略目标和组织架构保障机制，并对碳排放核查和披露等工作安排提出明确要求。同时，积极研究如何

在转型金融的框架下对高碳行业进行有减排绩效考核的资金支持，有助于高碳行业的低碳转型，助力

双碳目标的实现。推动公正转型，关注转型对社会弱势群体的影响，通过加强社区服务、设计再就业方

案、提供培训和失业补偿等配套政策，在应对环境和气候议题的同时推动社会包容性发展，如基于社

区层面的生计、就业、性别平等等。 

二是监管部门可考虑出台尽责管理守则，鼓励包括主权资产所有者在内的机构投资者行使积极所

有权，主动影响资产管理机构进行可持续投资。通过尽责管理守则，监管部门可以在至少四大方面规

范机构投资者的尽责管理行为：确立并披露可持续投资相关的尽责管理政策；监督并主动与被投公司

接触、对话以影响被投公司进行可持续投资；披露在气候、环境相关议题上采用的投票原则和投票措

施；向客户和受益人报告尽责管理责任。建议该守则的对象纳入资产所有者、资产管理机构和相关服

务商，以更好地统一资金链条上的关键决策者行为，为受益人的长期利益服务。 

三是建立健全绿色金融的体制机制，扩大绿色金融内涵，建立和完善对非银行类金融机构的有效

激励约束机制。进一步统一各分类目录并及时迭代以包含最新的绿色技术；适时推出强制性环境和气

候信息披露要求，促进披露规则与国际接轨，如国际可持续准则理事会（ISSB）正在制定的国际财务

报告可持续披露准则（IFRS® Sustainability Disclosure Standards）；积极推动金融产品合理创新以丰富

投资标的，如可持续挂钩债券、转型债券、绿色保险以及可再生能源基础设施不动产投资信托基金

（REITs）等。建议相关监管部门出台措施鼓励机构投资者将绿色投资纳入其评价体系，带动社会资本

进入碳中和前沿科技领域，助力实体企业产业链绿色化。在构建绿色金融体制机制过程中，主权资产

所有者与其他金融机构需要协同配合，形成可持续投资的生态体系：一是战略协同，即在战略目标上

实现趋同；二是流程协同，这覆盖从项目开发、投资决策、风险管控到退出的全生命周期；三是产品协

同，金融机构可以更好地了解主权资产所有者投资特点，通过开发丰富的金融产品为其提供更多选择。 

四是持续优化低碳转型政策支持，加大对绿色低碳技术创新的财政与货币政策支持，实现有效市

场和有为政府的结合。主权资产所有者最核心的目标仍然是为受益人取得高投资回报，因此，引导更

多资金流向绿色领域本质上需要提升绿色项目的风险调整后收益。从这个角度看，促进机构投资者进

行可持续投资的核心抓手是对实体经济进行适当干预，以加强可持续性业绩与财务业绩之间的关系。

这可能需要一系列广泛的政策工具：一是建立投资回报机制提升可预期现金流量，例如，加大对清洁

能源基础设施和技术研发的公共投资，对低碳项目进行补贴、税收减免和财政贴息等；二是降低绿色

项目融资成本，如设立再贷款支持工具；三是进一步完善绿色价值转化为货币的市场机制，如电力市

场、碳市场、国家核证自愿减排量、绿色电力证书等交易平台，向投资者发出绿色转型的明确政策信号

等；四是构建政府、金融机构和投资者的风险分担机制，利用第一损失层、担保和保险等工具降低绿色

项目风险；五是鼓励多元化资本市场参与，完善市场退出机制。这些实体经济干预可以加强可持续性

业绩与财务业绩之间的关系，使投资者能够以符合其财务目标和义务的方式引导资本支持可持续目标。 

建议 2：在有国际共识领域，引导鼓励主权资产所有者积极参与多边合作机制和合作倡议，在分类

目录、信息披露、转型金融、气候风险管理等方面的国际规则和标准制定中发挥更大作用。 

一是在有国际共识领域，政策制定者可以引导鼓励主权资产所有者积极参与多边对话机制和合作

倡议，用数据和案例宣传等方式争取有利于我国的规则主张，促进达成领域共识。中国已经推动形成

并参与了一系列多边合作机制，包括联合国环境规划署金融倡议（UNEP FI）、可持续银行金融网络

（SBFN）、G20 可持续金融工作组、央行与监管机构绿色金融网络（NGFS）等，为进一步参与多边机

制奠定了基础。例如，2016 年中英推动成立的 G20 绿色金融研究小组于 2021 年升级为工作组，并制

定了 G20 可持续金融的总路径图，凝聚了各国对金融支持绿色转型的共识，为各国系统地推动可持续

金融的发展奠定了基础。未来，政策制定者可以引导鼓励主权资产所有者有选择性地加入国际组织并
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主动影响核心进程，如联合国的负责任投资原则（PRI）和标准制定机构国际可持续发展准则理事会

（ISSB）等。这些组织在制定标准、规范信息披露、促进转型金融发展、提升气候风险管理等方面起

到关键作用，全球范围内主权资产所有者的参与度也较高。 

二是政策制定者可以在多边、双边层面推动绿色金融、转型金融领域的合作，进一步统一分类目

录，增强信息披露，完善绿色金融相关的政策体系，为主权资产所有者进行可持续投资铺平道路。例

如，中欧可以在《可持续金融共同分类目录》的基础上进一步探讨转型金融分类目录，也可以通过可持

续金融国际平台（IPSF），推动更多的国家直接使用共同分类目录或以共同分类目录为基础制定其分

类目录。中欧可以继续完善分类目录，解决实践中遇到的痛点，如进一步明确“无重大伤害”的内涵以

避免理解上的分歧。此外，欧盟不断增强其判定绿色的标准，最新发布的绿色声明提案要求环境声明

必须经独立的第三方进行验证，并提交科学依据支持声明以减少漂绿风险。中国可与欧盟合作，借鉴

其在计算、管理和披露碳足迹方面的做法。 

三是可引导主权资产所有者积极引领开展更加务实的国际可持续投融资活动方面发挥更大作用，

探索与全球主权资产所有者搭建绿色伙伴联盟或合作成立绿色领域的全球投资基金，促进国内外投资

者在负责任投资上的交流。例如，通过中国责任投资论坛（ChinaSIF）和挪威责任投资论坛（NorSIF）

搭建的平台，可以邀请挪威主权财富基金可持续投资相关负责人分享经验，年度中国责任投资论坛也

是传播负责任投资理念的渠道之一。 

对主权资产所有者的建议： 

建议 3：在公司治理和投资决策等关键环节纳入环境和气候考虑，持续完善可持续投资体系。 

一是将低碳转型纳入战略目标，调整组织架构、制定决策流程以更好地考虑环境和气候因素。在

整个机构层面系统性地考虑可持续因素，具体行动包括制定低碳转型路线图、可持续投资战略、搭建

可持续投资团队和投资框架等。值得注意的是，可持续投资政策必须和保证收益的义务保持一致。如

果不能实现这种一致性，一味强调可持续投资（尤其是狭义的 ESG 投资策略）可能会带来政治和监管

风险、声誉风险和诉讼风险。在实践中，可持续投资战略需要组织架构和人才支持，如加拿大养老金的

首席可持续发展官可以为董事会进行环境和气候议题的代理投票提供专业建议。再如，挪威主权财富

基金起初有单独针对环境的投资策略和相应团队，积累了丰富的专业经验。在针对环境和气候的战略

变得更加整合后，这些基金经理被纳入整个投资团队，实现了环境与气候相关经验在组织中的扩散。 

二是管理投资组合碳足迹，采用更加科学的方法测算投资组合碳足迹，构建分行业的碳足迹测算

模型，搜集整理分行业的碳排放强度并确定加权方法。将投资组合碳足迹与对应国际基准进行对比，

并主动在年报或 ESG 报告中进行披露，对投资组合进行气候风险压力测试，提高气候相关物理风险和

转型风险的管理能力。除了测算和披露自身碳足迹外，主权资产所有者还可以积极影响委外资产管理

机构测算和披露碳足迹，为了能够形成更可比的数据来源，主权资产所有者可以推荐委外资产管理机

构采用国际标准进行披露，但不宜干预具体的披露行为以避免给资产管理机构带来过高的行政成本。 

三是适当参与相关国际倡议，学习和应用国际领先经验。通过参与标准制定类机构和侧重于议题

研究的国际组织，主权资产所有者可以参与国际规则的制定，保持领先性。 

四是投资过程中，在筛选、评估投资机构和基金管理人时适当考虑环境与气候相关因素，考虑将

环境与气候相关指标纳入薪酬激励机制。构建针对投资机构和基金管理人的可持续指标体系，在筛选

时系统性地评估其进行可持续投资的能力，并持续关注。 

五是基于积极所有权发挥尽责管理作用。首先，建立并尽快完善尽责管理治理架构、制度规则和

决策流程，以更好地支持和保障尽责管理工作的开展；其次，构建自身的可持续投资相关评价体系（或

ESG 评分体系）或基于第三方服务，对资产管理机构和被投的上市、非上市公司的可持续治理进行评

估，识别实质性议题；再次，基于评估结果，针对有待提高的重点公司的实质性议题，可以通过投票、
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开会或书面通知等方式督促资产管理机构和基金管理人更好地将环境与气候因素纳入投资考虑；最后，

持续追踪并衡量参与结果，优化参与方式，直至企业低碳转型目标达成。 

六是建立各资产类别的可持续投资策略指引，建议探索设立可持续投资基准体系，对各资产类别

投资发挥“指挥棒”作用，在原宽基指数基础上，开发定制 ESG 基准指数。在股权投资中谨慎考虑 ESG

整合和负面筛选等投资策略，将公司的 ESG 相关表现，尤其是环境（E），纳入投资决策的考虑因素

之中。例如，根据事先选定的评分体系，当标的公司 ESG 评分位于后 20%时，纳入投资池需要提交书

面理由等。资产管理者对于 ESG 因素的考虑应嵌入整体风险收益的判断中，不宜单纯地考核 ESG 投

资数量。建议主权资产所有者谨慎考虑负面筛选策略，即便是主权资产所有者从化石燃料撤资，如有

超额收益，其他资金很快会弥补投资缺口，这对于应对气候变化的实际意义并不大。很多国际主权资

产所有者也坚信积极影响企业进行低碳转型要优于单纯的撤资。当然，如果积极沟通一段时间无法取

得成效，“用脚投票”也有一定的积极示范效应。 

七是积极进行可持续主题投资，如积极考虑增加对绿色技术、可再生能源、绿色供应链等领域的

投资。这些领域的项目具有投资周期长，回报较为稳定的特性，与主权资产所有者的长期资金相匹配

且搁浅风险低，主权资产所有者可以根据整体投资组合情况，建立较为成熟的风险分担机制，积极选

择配置。可以考虑联合其他主权资产所有者或更广泛的机构投资者成立绿色领域的全球投资基金，实

现经验共享和风险分担。随着光伏、风电等成本的降低和竞争优势的增强，已有大量资本进入，主权资

产所有者可以考虑设立影响力投资子基金，引导资金进入相对不成熟的领域，如生态环境保护、土壤

和大气污染治理、生物多样性保护等领域。 
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附录 1 案例分析：全球主权资产可持续投资 

一、新加坡政府投资公司（GIC） 

新加坡政府投资公司（以下简称 GIC）于 1981 年根据新加坡公司法成立，是一家由新加坡政府拥

有的投资基金（主权财富基金，SWF）。GIC 成立的目的是管理政府外汇储备，包括新加坡金融管理局

（MAS）的超额储备。 

GIC 称其管理的资产“远远超过 1000 亿美元”133，并未披露确切规模。据 Global SWF 估计，其

规模为 7440 亿美元。134GIC 几乎全部投资于海外135，部分原因是国内投资将涉及外汇交易，这可能与

新加坡针对汇率的调节手段存在冲突。GIC 对政府资产实行集中管理，不考虑其来源，旨在实现良好

的长期实际回报。由于 GIC 并不拥有它为政府管理的资产，因此不会背负实质性的明确负债。尽管如

此，GIC 的资产和投资回报可以为一系列的政府负债、支出和流动性需求提供支持，包括货币操作（汇

率稳定）、社会保障和财政预算等。 

GIC 通过内部投资团队和委外投资经理，在公共和私人市场投资，其中约 20%的资产由外部管理。
136GIC 实行长期投资，其特点是较低的流动性要求和较高的短期风险容忍度。137评估 GIC 投资业绩的

主要指标是 20 年滚动计算的年化回报率。截至 2022 年 3 月 31 日，实际回报率为 4.2%，20 年和 5 年

的名义年均回报率分别为 7.0%和 7.7%，对应波动率为 8.7%和 6.5%。138 

（一）GIC 可持续投资方法背后的驱动力 

1. 法律、体制和投资框架 

GIC 投资方式（包括其可持续投资方式）的总体背景包括 GIC 的法律框架和目标139、机构框架和

治理结构140，以及投资和风险管理框架。141GIC 总体运营环境的这三个维度对应《圣地亚哥原则》的三

个领域，均明确了 GIC 的投资活动是完全基于财务考量进行的。事实上，GIC 在阐述其如何执行《圣

地亚哥原则》时明确表示，除了出于经济和财务考虑之外，不进行其他投资。  

由于 GIC 所有投资活动都是完全基于财务考量，因此其可持续投资方法制定和执行的目的就是改

善财务业绩，而非追求环境或社会目标，这就对 GIC 的可持续投资活动产生了明确的限制，特别是，

GIC 的可持续投资实践仅限于为投资组合增加价值的策略、战术和投资。这种可持续投资的财务导向

既有具体的形式（例如，投资于未来产业），也可以采取更一般的形式（例如，在整个投资组合中管理

财务上重要的 ESG 风险，如气候转型风险）。 

因此，理解 GIC 可持续投资的主要动机需要和其实现财务目标紧密联系起来，这体现在支持 GIC

可持续发展实践的投资理念中。这些信念只在环境或社会可持续发展因素影响财务业绩的范围内制定

并采取行动。 

2. 投资理念 

GIC 在其年度报告中明确描述了将可持续发展与财务业绩联系起来的投资理念142：  

 可持续发展是全球经济长期健康发展的根本，因此也是 GIC 维护和增强政府资产购买力的任务中

不可或缺的一部分。 

 气候变化是当前时代的决定性问题之一。气候变化和其他可持续发展问题会对公司和实物资产造

成实质性影响，影响其运营和财务业绩，并塑造其长期价值。143 

 长期来看，可持续发展实践表现优异的公司能够提供更好的风险调整回报预期，而随着市场外部

性被定价并被纳入监管者、企业和消费者的决策之中，这种关系将不断得到加强。144 

 投资可能需要在不同可持续性目标之间进行权衡，短期内尤为如此，因此有必要采取全面和长时

间维度的方法统筹考虑。例如，加速淘汰火电厂的确能够对环境产生积极作用，但如果缺乏周密

的过渡计划，就可能会带来失业和生活成本激增等负面影响。 

 可持续发展的整合方式应充分认识到 GIC 所处的不同行业和市场的差异性，以及公司转型所需的

权衡取舍和相应的时间。 
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 在 GIC 承诺通过其投资和运营促进全球向净零经济转型的背景下，关键是要集中精力在实体经济

中产生积极影响。为此，积极参与并支持公司向长期可持续发展的转型，比机械地从某些行业部

门中撤资更有建设性。145 

除了上述投资理念外，GIC 的一些与可持续发展相关的理念在其研究成果、对其管理人员的采访

以及与标准制定者的交流中均有描述： 

 可持续性在不同的行业、地区和市场中都存在细微差别。146  

 气候变化、水安全和地缘政治是投资者最关心的全球系统性风险。147 

 GIC 可以通过提供“耐心资本”，协助制定战略并提升治理标准，提供 GIC 全球网络的连接等方

式，为被投企业实现增值。148 

 气候变化以两种方式影响 GIC 的投资149 ： 

○ 财务上的重大气候风险，包括物理风险和转型风险。物理风险可分为急性和慢性风险，前

者主要包括野火和洪水等，后者以热浪为代表，随着时间的推移会导致劳动力、制造业和

农业生产率的逐渐下降。转型风险则包括监管风险（如碳税）和技术风险（如当可再生能

源的成本通缩扰乱传统的公用事业）。  

○ 受短期抛售压力和长期资本成本上升的影响，投资者从碳密集型企业撤资，将对 GIC 所

投资企业的价值产生重大影响。反之，流入低碳企业的资金将在短期和长期内提高这些企

业的估值。 

 碳市场能够在投资战略中发挥重要作用，包括对冲过渡期风险，尽管碳市场本身也会带来一

定风险。目前投资者参与碳市场仍受到一些结构性障碍的限制。
150

 

 新兴市场拥有较好的长期基本面，因此成为 GIC 的投资重点。实现这一结构性主题的关键赛

道之一是基础设施投资。根据瑞士再保险的预测，基础设施投资将在未来 20 年内实现强劲增长，

特别是在亚洲新兴市场（占全球预计基础设施投资的一半以上），其中可持续的基础设施，特别是

能源方面的基础设施，预计将成为这一增长的主要动力。
151

 

（二）GIC 的可持续投资方法 

1. 将低碳转型纳入机构战略目标 

GIC 将可持续发展视为首要的管理任务，并开发了“进攻-防守-企业卓越（O-D-E）”三维可持续性

框架152 ： 

 

附录图 1. 可持续发展框架（“O-D-E”） 

GIC 设立了多个跨领域职能部门，用以监督、协调和促进跨资产类别部门和可持续性主题方面的

可持续投资知识和实践发展。 

（1）可持续发展委员会 

由于认识到可持续发展问题对财务业绩的重要性日益增加，GIC 管理层在 2016 年成立了一个可持
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续发展委员会153 ，以审查和实施其可持续发展政策。该委员会的主要工作包括：决定与 GIC 在可持续

发展问题上的立场相关的事项；推动将可持续发展融入投资和企业流程中；协调 GIC 与全球可持续发

展组织和倡议的伙伴关系；监测和应对新兴的可持续发展问题，并定期审查投资组合指标，如加权平

均碳排放强度（WACI）。154可持续发展委员会还需向集团执行委员会报告 GIC 的可持续发展情况和活

动。155 

（2）可持续发展办公室  

GIC 成立了一个专门的可持续发展办公室，以支持委员会深化对可持续发展问题的研究，并推动

其融入投资流程和整个企业。156 通过可持续发展办公室，投资委员会和资产部门负责人的研究和整合

工作得以协调，以结构化的方式确保研究成果的分享和推广，并转化为投资行动。 

（3）气候变化研究小组和气候情景 

GIC 设有专门团队负责推动气候变化研究，尤其是针对短期气候风险和长期气候情景的研究。该

团队研发的情景涵盖全球变暖在 1.5℃~4℃之间（到 2100 年），适用于 2030 年和 2050 年的时间范围，

并符合中央银行和监管机构绿化金融系统网络（NGFS）推荐的情景。157 

2. 管理投资组合的碳足迹 

（1）公司披露的信息 

与众多投资者一样，GIC 注意到目前 ESG 数据的情况变得难以掌控，主要原因是数据指标不断增

多、披露不标准，以及难以确定哪些是重要的财务因素。因此，GIC 支持通过其合作伙伴气候相关金融

披露任务组（TCFD）和 CDP 等机构的努力来标准化企业可持续性披露机制。158 GIC 指出，这一愿景

不可能凭一己之力实现，而是依赖于监管机构、公司、投资者，以及可持续发展会计准则委员会（SASB）、

国际可持续发展标准委员会（ISSB）和全球报告倡议组织（GRI）等独立标准制定者之间的协调努力。  

上述观点和 GIC 的其他观点都可以在文件中找到，如《致国际可持续发展标准委员会（ISSB）关

于两项拟议的可持续发展披露标准的评论信》159 以及题为《重要性——整合 ESG 的实用方法》的研

究文章160。例如，GIC 发现 SASB 的衡量标准可以有效地应用于尽职调查和企业参与，并且 SASB 使

用的重要性框架能够在每个子行业确定少量的财务重要性因素。GIC 同样表示支持 ISSB 的工作，即根

据重要性原则对可持续性披露进行标准化。161GIC 还赞扬 ISSB 标准草案中对 TCFD 建议的整合，因为

这有助于实现更广泛的目标，即建立实用的、广泛适用的、可比的报告标准。GIC 还认为 ISSB 基于原

则的框架是合适的，因为它同时适用于发达国家和新兴市场，以及在可持续发展和气候转型道路上具

有不同起点的公司。 

然而，GIC 也发现了这些框架的某些不足之处162 ： 

 新的重大问题可能会迅速出现，特别是在快速发展的行业中，但这些问题可能难以反映在 SASB

的重要性框架中，因而即使是按照 SASB 标准进行信息披露的公司也能出现披露不足的问题。 

 根据 GIC 的实证研究，并非所有的 SASB 指标都是重要的。 

 由于并非所有公司都按照 SASB 标准进行披露，因此很难将其整合到投资流程之中。这实际也表

明，在强制性（监管）披露框架内采用这些标准具有较大的潜力。  

 相对于 ISSB 标准草案，可以做更多的工作指导公司披露关于他们如何在低碳转型中抓住机会的

信息。 

 为便于私营企业使用，ISSB 的标准做出调整。 

 一个全面的可持续发展报告框架应该包括那些可能在财务上不重要，但对社会/环境具有重大影响

的可持续因素。基于此，GIC 支持与 GRI 的联合工作项目。163  

（2）投资组合和投资指标及工具 

GIC 使用一系列指标来评估其投资组合和投资中的可持续性风险和机会。这些指标被用于评估和

管理风险、识别和衡量机会，并以政策组合为基准评估其投资组合的表现。例如： 

 气候风险价值仪表板（Climate Value-at-Risk Dashboard）
164
能够显示不同情景下，与气候相关的

驱动因素（如碳成本和物理风险）如何影响公司和投资组合 

 碳仪表板（Carbon Dashboard）显示公司层面的碳强度，可与同行进行比较，并估计碳定价对公

司利润率的影响。 
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 公共股票投资组合和政策组合的加权平均碳强度（Weighted-Average Carbon Intensity, WACI）  

 在亚洲投资者集团关于气候变化的相关资源汇编中出现的物理风险评估工具
165

 

 投资组合公司的绿色收入可用以确定机会并监测新兴低碳经济的风险敞口。 

 避免排放分析（Avoided Emissions Analysis）
166
旨在识别气候转型中的“扩展赢家”，这些公司具

有推动整个经济体减排的潜力，但这种潜力可能并未体现在其范围 I、II 和 III 的排放中。同时，

该分析还允许在一种通用的计量单位下比较范围 I、II 和 III 的排放量。 

3. 参与国际进程与倡议 

GIC 重视与其他组织和倡议的合作关系，将其视为在这个不断发展的领域中学习的机会。GIC 通

过亚洲投资者气候变化小组（AIGCC）、CDP、气候行动 100+和气候相关金融披露工作组（TCFD）等

平台与其他资产所有者进行合作。GIC 还与国际主权财富基金论坛（International Forum of Sovereign 

Wealth Funds）、米尔肯研究所（Milken Institute）等组织进行对话。此外，GIC 通常将外部投资经理和

许多公共部门的参与者视为关键的合作伙伴，这种观点也转化成了新的可持续发展倡议和投资。167 

4. 筛选评估资管公司时考虑 ESG 因素 

如上所述，GIC 大约 20%的资产是交由外部管理的，这个比例相对较小。目前我们没有看到明确

信息，说明 GIC 如何将 ESG 纳入选择或评估外部资产经理的过程中。 

5. 发挥尽责管理作用（积极所有权） 

GIC 还通过企业参与（corporate engagement）和积极所有权（active ownership）把握可持续相关的

机遇。这主要通过与投资组合公司的定期对话来实现，在此过程中监测公司在减少可持续发展风险方

面的进展，评估和提升公司治理标准，并根据 GIC 的可持续发展观点和全球网络为优化公司可持续战

略做出贡献。在某些情况下，这种参与会促进额外的投资行动，例如为与气候转型相关的新资本投资

提供资金。168例如，GIC 通过参与来鼓励一家投资组合公司提高董事会的独立性和多样性、专注于增

加绿色收入，并披露其 ESG 表现和目标。 

GIC 的可持续发展方针也影响了其股东权利的行使，包括代理投票。例如，GIC 曾对公司重组投

了赞成票，以取消燃煤发电业务并增加可再生能源项目。此外，GIC 还与外部基金经理和普通合作伙

伴就其可持续发展政策和实践进行沟通，以确保其投资的管理方法符合其可持续发展理念。169 

6. 采用 ESG 整合与负面筛选策略 

GIC 的战略资产配置过程决定政策组合，即基准配置，然后在此基础上应用投资技能获取 Alpha 机

会（即主动投资组合）。这种“自上而下”的过程依赖于针对各种资产类别的长期风险和回报的估算，

是决定长期投资绩效的核心因素。与其为未来可能出现的情况做好准备的投资原则相一致，GIC 将气

候情景分析和气候变化驱动因素纳入投资过程中，包括为其所依赖的各种资产类别的长期风险和回报

估计提供分析支持。170  

GIC 将可持续性因素纳入个人投资和主动投资决策的“自下而上”风险分析中。可持续发展风险

管理实践包括： 

 将可持续性纳入整个投资周期，包括机会寻找、尽职调查、风险评估和投后监测，重点关注对长

期前景至关重要的实质性议题；171 

 针对一系列气候情景和碳价格预测，对投资组合和重要持股进行压力测试，以估计物理风险和转

型风险的风险价值，并利用这些结果来指导投资组合、资产类别和投资层面的行动。例如： 

○ 上市（公开）股权团队使用专有工具，分析公司相较于同行的碳强度；考虑不同碳价对公

司利润率的影响，以此为基础进行前瞻性现金流分析；对面临更大可持续性风险的公司和

资产进行额外的尽职调查，并相应地调整估值和风险模型；172 

○ 基础设施团队用量身定制的方法评估大规模基础设施开发中的物理风险； 

○ 房地产团队对个人资产进行可持续性评估，并绘制地区层面的物理风险图；他们还可以采
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取安装防洪闸等预防性措施，以减轻物理风险； 

○ 投资组合层面的战略由可持续发展委员会和资产类别部门设计并实施。173 

一般而言，GIC 不会系统地从确定的行业、地区或市场撤资。原因在于，GIC 认为尽管撤资可能会

改善投资组合的排放量，但未必能够影响实体经济。可持续发展委员会主席廖子美（Liew Tzu Mi）表

示，“GIC 不采取‘自上而下’直截了当的撤资方法。相反，我们认为关注特定的公司，了解他们的市

场和商业惯例，并支持他们的转型计划，是更具建设性的做法。”174在明显忽视可持续性风险导致公司

或其他利益相关者遭受负面影响，或当该实体没有意愿或可行的过渡路径时，GIC 会使用最后的手段，

即放弃投资或出售其头寸。175 

7. 开展可持续主题投资 

成立于 2020 年的可持续投资基金统筹 GIC 跨资产类别的主题投资，同时催化更多部门主导的可

持续发展举措。专题投资的例子包括176： 

 开发有助于经济脱碳解决方案的公司，具体包括电池、氢气、碳捕获和储存以及核聚变等； 

 通过对加速采用可持续技术的新兴领域的了解，确定具有高增长潜力的子行业并对其进行上市股

权投资； 

 亚洲可持续股票投资组合等区域性举措，在能源转型、电动汽车、可再生能源和可持续材料等领

域中持有大量股份； 

 主权和公司绿色债券、与可持续性挂钩的证券，以及太阳能、农业和经济适用房贷款的资产支持

证券； 

 Electron Innoport 是私募股权团队中的一个专门投资组合，提供早期能源转型机会，重点关注加速

向可持续能源转型的创新，涵盖电气化、能源和资源效率以及脱碳等主题； 

 注重气候并具有影响力的私募股权基金，具有可靠的业绩记录，并建立了既定的框架来衡量和监

测其对实体经济的影响； 

 新兴的能源转型基础设施机会，包括 InfraTech 和可持续基础设施，专注于尚未成为主流的演变趋

势 

 能够减少碳排放或提高建筑环境能源效率的技术 

 与渣打银行可持续发展相关的存款，参照该行的可持续贷款和项目 

此外，GIC 还寻求为高排放的投资组合公司提供转型融资，为脱碳和气候适应性商业模式的投资

提供资金。177这些机会主要是在 GIC 与企业进行沟通的过程中发现的。 

（三）思考和建议 

GIC 在可持续投资方面的经验可以为其他投资者以及政策制定者提供思考和建议。 

1. 对投资者的思考和建议 

（1）投资目标的明确性和稳定性 

GIC 投资目标的明确阐述及其长期的稳定性是其宝贵资产。加之 GIC 与其客户新加坡政府关系中

的透明度和问责制，GIC 目标的明确性和稳定性为发展与可持续发展有关的投资理念，以及延伸到可

持续投资实践，奠定了坚实的基础。关于气候变化和其他可持续发展主题的知识和信息，以及解决这

些问题的各种技术方法，在未来几年内将继续快速发展。清楚地了解机构的目标和制约因素，能够有

力地帮助应对这些变化。相比之下，围绕可持续投资战略的优先事项、理念或政治的摇摆不定，可能使

一些投资者持望而却步。这种不确定性不仅会从建立连贯战略中分散精力，而且还向利益相关者，包

括政策制定者、被投资人、其他投资者等，传递混杂的信息，使可持续战略的执行复杂化。 

（2）对机构情况和优势的认知 

除明确且稳定的任务之外，GIC 还得益于对自身情况和优势的深思熟虑，并将其整合到其可持续

投资方法中。GIC 利用其技术投资等特定经验，超越了单纯的资本提供者的角色，将被投企业与 GIC

的全球网络联系起来，分享其观点和见解，并传达对最佳实践的期望。这为 GIC 创造了更多机会：投
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资之所以成功，不仅是因为这些企业已经在正确的轨道上，更是因为 GIC 专门选择投资于它们。  

同样，GIC 认识到了其长期投资视野的变革潜力，这是其他投资者所不具备的。这种适应更高水

平的短期风险和流动性不足的能力，不仅有利于 GIC 制定更雄心勃勃的投资战略，而且还能帮助 GIC

更好地响应前沿技术等气候转型领域的实际需求。新兴产业和公司的早期投资注定是一条崎岖不平的

道路，需要耐心的资本和灵活的投资者才能充分发挥其潜力。 

（3）由组织创新促成的整体方法 

气候变化被广泛认为是一个跨越地区、部门和资产类别的挑战。此外，气候变化的原因和影响都

与可持续发展的许多其他维度、投资业绩，有很大的关系。其中包括政治和经济稳定性、社会包容性，

以及水和生物多样性等其他环境因素。这给投资者带来了许多挑战，其中一个重要的挑战是建立组织

架构，从而有效且高效地处理气候变化和其他可持续性问题在投资战略方面的交叉属性。 

具体而言，这需要协调相关专业领域，跨职能分享知识和最佳实践，建立支持应对气候变化战略

实施的框架，构建外部伙伴关系，并允许上述所有内容随着机构经验的积累而逐渐发展。最为关键的

是，需要一个能够承担风险的领导者，并让这些风险带来的教训能够得到理解和广泛分享。GIC 最近

的组织变革，包括可持续发展办公室和可持续发展委员会的成立，尤其是可持续投资基金，足可称为

一种组织创新的典范，而这种创新又可以引领研究主题、投资实践等其他领域的创新。这为开创性地

发展可持续投资开辟了一条新的道路，在勇敢而又谨慎地开展可持续性投资的同时，确保整个机构的

一致执行和有效学习。 

2. 给决策者的思考和建议 

GIC 的案例为全球寻求促进可持续投资的政策制定者提供了重要的经验教训。特别是，GIC 所有

投资活动的财务基础都是许多机构投资者共享的，与类型、规模或地域无关，包括许多拥有发达的可

持续投资实践的机构投资者。这种完全的财务导向往往通过法律、监管和制度安排正式化，比如要求

为受益人实现风险调整投资回报最大化的信托责任关系。即使是在目标方面具有更大灵活性的机构，

如多边开发银行，也会存在由于内外在体制因素而选择以牺牲其他目标为代价，倾向于优先考虑财务

业绩的情况。 

因此，一个有效的政策方针需要承认机构投资者的这些制度性和系统性倾向。在实践中，这给政

策制定者留下了三种选择：干预实体经济以改变投资者的可持续性金融计算，通过促进其“基础设施”

来推动可持续投资的发展和实施，以及干预金融实践。 

（1）对实体经济的政策干预以提升盈利性 

在某种意义上，促进机构投资者进行可持续投资最重要的方式是，通过干预实体经济，加强可持

续性绩效和财务绩效之间的关系。这需要广泛的政策工具，用来增加投资者在有害于环境或社会可持

续性的公司、行业及活动中的财务风险，或改善对社会和环境目标有贡献的公司、行业及活动的预期

回报。例如，对清洁能源基础设施和技术的公共投资、引入碳税、对绿色研发或生产的补贴、实行有利

于可持续企业或生产的采购政策、在劳动力中推广绿色技能，以及设计和支持可持续发展战略，向投

资者发出关于战略发展方向的明确政策信号。这些实体经济干预措施会直接影响相关投资的金融风险

和回报，从而引导更多的资本流向期望的发展和可持续性目标。  

（2）有助于可持续投资的“基础设施”和能力 

直接干预实体经济可以改善可持续投资的财务表现，除此之外，政策制定者还可以为促进可持续

投资提供数据基础设施。很多时候，可持续投资的财务计算是有利的，但投资者无法获得数据和工具

来证实这一观点并据此采取行动。在某些情况下，投资者可以在内部开发工具以改善对可持续性风险

和机会的衡量和管理，但即便如此，往往也需要依赖于一个更广泛的、更有效的可持续性披露系统，例

如范围 I、II、III 的温室气体排放披露等。因此，政策制定者可以通过健全披露框架，从自愿性向强制

性转变，来改善可持续投资的总体基础设施。 此外，政策制定者也可以推动数据工具、产品标准以及

其他与可持续投资相关的技术能力和标准的开发和应用。 

（3）对金融实践的明确干预 

在极少数情况下，政策制定者可能会选择明确地干预金融行为。最明显的是，政策制定者可以强

制要求从某些行业（如化石燃料）、国家/地区或行为（如雇佣童工）撤资。除此之外，他们还可以对投

资者就可持续性问题（如范围 III 排放）提出尽职调查的要求。就以尽职调查为基础的监管的有效性和
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适当性而言，目前仍存在争论，特别是与直接促进或强制执行减排等直接干预实体经济可持续性问题

的政策方法相比。然而，在政策制定者对某些方面没有管辖权的情况下，例如在外国，他们可能会采取

基于尽职调查的方法来促进可持续性目标。 

 

 

二、加州公共雇员退休系统（CalPERS） 

加州公共雇员退休系统（California Public Employees’ Retirement System, CalPERS）成立于 1932 年，

为加州的公共雇员提供固定福利养老金、固定缴费养老金、健康福利和其他工人福利。CalPERS 管理

着公共雇员退休基金（PERF），以及加州雇主退休人员福利信托基金、递延报酬计划（固定缴费）和其

他一些福利基金。178  

截至 2022 年 6 月 30 日，CalPERS 的估计负债为 5880 亿美元，由总价值 4773 亿美元的投资资产

支持（占负债的 81.2%）。179 CalPERS 管理委员会180拥有投资权，并对该基金资产的管理负有全权受托

责任。其投资组合包括股票、债券、房地产、私募股权、与通货膨胀挂钩的资产，以及其他公共和私人

投资工具。CalPERS 基金过去 5 年的年化投资回报率为 6.7%，过去 20 年为 6.9%。181 

CalPERS 的投资政策和策略旨在实现风险、回报和流动性之间的平衡182，以符合该机构支付雇员

福利的首要任务。CalPERS 同时使用内部投资团队和外部投资经理，将其 4773 亿美元的投资组合投资

于公开市场和私募市场，并以公共、被动管理的资产组合为基准来衡量业绩。  

（一）CalPERS 可持续投资方法背后的驱动力  

CalPERS 的可持续投资方法受到一系列内外部因素的驱动和影响，其中许多因素也适用于其他投

资者。 

对受益人负有的信托责任是管理 CalPERS 的投资方法（包括其可持续投资方法）的法律、法规

和制度框架的基石。信托责任要求 CalPERS 董事会谨慎投资，并在投资决策中主要关注受益人的财

务利益。基于该责任，CalPERS 的可持续投资战略优先考虑长期价值创造和可持续性相关风险的有效

管理，从而以可持续投资作为确保资产价值长期可持续性的框架，造福当前和未来的受益人，而非为

外部利益相关者做慈善。资产的长期价值很大程度上取决于未来几十年的经济发展情况，而经济发展

本身又与金融、环境和人力资本的有效利用直接挂钩。 

信托法之外的国家政策和法规，包括与积极所有权实践和反垄断法相关的政策，也会对 CalPERS

的可持续投资方法产生影响，但目前这些政策或许更应被视为制约因素而非激励因素。州级立法干预

（包括信托责任的撤资授权）在 CalPERS 的方法中也发挥着一定作用，但这些作用通常较为有限，并

且较为少见。 

在促进可持续投资方面，一个非常重要但常被忽视的政策工具是产业政策措施，即对实体经济加

以干预。这些措施以公共主导的可持续发展战略为中心，协调一系列政策工具，其中尤为关键的是公

共投资。 

除政策背景外，投资机构还可能受到利益相关者对投资或投资战略看法的影响。这可以通过某些

形式表现出来，例如上文提及的立法干预就在一定程度上代表了选民意见。然而，即使在立法授权的

情况下，反映这些意见的投资决策也必须符合履行受托责任的要求。因此，当利益相关者提出的投资

策略改革可能会减损风险调整回报时，就会与信托责任相冲突。  

最后，基于广泛的政策背景，CalPERS 等投资机构确立了投资理念和原则，以激励和指导可持续

投资战略和实践。将可持续发展考虑纳入投资的动机主要包括： 

 降低行业和公司层面的风险，包括与预期政策演变有关的风险 

 降低与环境或社会可持续性有关的、影响投资组合的长期或系统性经济金融风险 
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 低碳转型和其他与可持续性有关的趋势所创造的机会，包括预期的政策发展和公共主导的可持续

发展战略 

1. 政策背景 

（1）信托责任 

对 CalPERS 的受益人或成员忠诚和谨慎的信托责任塑造了其投资的基本法律义务，包括其可持续

投资方法。CalPERS 的信托责任是由联邦和州级法律规定的，同时也是其投资政策、战略、信念和沟

通的核心。  

根据加州宪法183的描述，受托人的勤勉义务（duty of care）要求受托人（如 CalPERS 董事会）以

适当的谨慎、技能、审慎和勤奋来管理基金资产，并履行关于投资多样化和风险管理、会计惯例、监

管、授权、保密和系统治理的责任。184勤勉义务一般也可以从风险回报的角度来理解：简单地说，“合

理的谨慎、技能和审慎”应该转化为令人满意的风险调整回报。因此，在关于 ESG 投资和信托责任关

系的激烈辩论中，ESG投资的支持者引用勤勉义务来证明其观点，理由是ESG实践可以降低金融风险、

提高投资回报。  

相比之下，受托人的忠实责任（fiduciary duty of loyalty）要求受托人为受益人的“唯一”或“最佳”

利益管理受托资产。“唯一”和“最佳”利益是两个不同的信托标准：前者限制了对其他利益相关者享

有的附带利益的任何考虑；后者则不允许将附带利益作为投资决策的主要因素。185因此，在围绕 ESG

和信托法的辩论中，ESG 投资的反对者认为 ESG 投资违反了忠诚的信托责任，理由是 ESG 投资考虑

了附带利益，甚至是优先考虑。  

（2）联邦（国家）金融监管和其他政策 

美国联邦政策，包括联邦金融监管，也对 CalPERS 的投资实践发挥着重要影响。在许多情况下，

这种影响是间接的，因为联邦监管机构即使在没有直接管辖权的情况下，也会塑造整个系统的投资标

准。例如，负责执行《雇员退休收入保障法》（ERISA）的劳工部，最近制定了一些关键投资标准方面

的规则，包括 ESG 投资和积极所有权。186尽管 ERISA 主要涉及雇主赞助的（公司和工会）养老金计

划，CalPERS 并不受其约束，但劳工部制定的标准往往被视为最佳做法，甚至是法律标准。  

在最近的规则制定中187 ，劳工部实质上采用了关于受托人忠诚义务的“最佳”利益标准，强调受

托人的首要关注点必须是信托计划的财务回报和向参与者、受益人提供承诺的利益，同时允许在“其

他条件相同”的情况下考虑“附带利益”。换言之，只要积极的环境和社会效益不会减损风险调整后的

回报，就可以将其作为投资决策的有效考虑因素。值得注意的是，将 ESG 信息纳入管理风险或识别财

务回报机会方法的做法是完全符合信托责任的。如上所述，尽管 CalPERS 并不严格受限于这些规则，

但我们预计，CalPERS 等许多机构投资者及公共机构，都很可能采用类似或相同的标准。  

（3）加利福尼亚州的立法  

州级立法在 CalPERS 的可持续投资实践中也发挥了作用。虽然由于制度限制，立法机构并没有在

规范大型投资者的战略和实践方面发挥广泛的作用，而是专注于制度化治理的问题，但他们确实有一

些已有实践。尤其值得注意的是，加州已通过立法要求 CalPERS 减持动力煤公司，要求其从化石燃料

公司撤资的法案目前也在审议中。188然而，所有这些撤资要求都受限于 CalPERS 对成员的信托责任，

也就是说，当撤资会损害风险调整回报时，不允许进行这样的撤资。  

州议会还提出立法，要求在加州开展业务的大型企业，包括其中的一些私营企业，披露范围 I、II

和 III 的温室气体排放等气候相关信息。虽然这并不代表对 CalPERS 投资活动的直接干预，但可助力

其将气候因素纳入投资决策中。189 

（4）公共投资 

公共投资等政府对实体经济进行的干预，能够对可持续投资行为产生很大影响，尽管这一点在可

持续投资的相关讨论中尚未得到足够重视。经济发展规划、财政政策、研发经费、劳动力投资、采购
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政策及其他形式的实体经济干预，都会影响相关行业/公司/经济活动的投资回报预期。如果设计合理的

话，这些干预措施将既可以促进可持续发展目标的实现，又以和投资者信托责任、投资目标相一致的

方式改善相关领域的资金流动。 

例如，《通胀削减法案》中的公共投资，以及加州自己对清洁能源基础设施和技术的投资，都直接

改善了相关投资的财务回报。在 CalPERS 对与气候相关财务披露工作组（TCFD）和参议院第 964 号法

案的回应陈述中，特别提到了《通胀削减法案》190，也从侧面印证了此类政策对投资者的重要性。  

2. 投资理念 

2013 年，CalPERS 采用了十个投资理念191，旨在为投资组合的战略管理提供基础，并明确事项的

优先级： 

1. 负债必须影响资产结构  

2. 长时间的投资视野是一种责任，也是一种优势 

3. CalPERS 的投资决定可以反映更广泛的利益相关者的意见，但必须符合其对成员和受益人的

信托责任 

4. 长期的价值创造需要有效地管理三种资本：金融、物质和人力  

5. CalPERS 必须明确其投资目标和绩效指标，并确保其执行过程中清晰的责任划分  

6. 战略性资产配置是决定投资组合风险和回报的主导因素  

7. CalPERS 只有在坚信会得到回报的情况下才会承担风险 

8. 成本很重要，需要有效管理  

9. CalPERS 的风险是多方面的，并未通过波动性或跟踪误差等指标完全反映出来 

10. 为实现 CalPERS 的目标和目的，需要强大的工作流程、团队合作以及充足的资源 

这些投资理念构成了 CalPERS 可持续投资方法的基础，特别是在风险、长期价值创造、长期投资

视野，以及利益相关者利益和受托责任的平衡等方面。例如，CalPERS 的长期投资视野使其更偏好创

造长期可持续价值的投资策略，并认识到强大而持久的经济对实现财务目标具有至关重要的作用。因

此，这种长期价值创造一方面依赖于被投公司尽力将其对整个经济和后代的负面影响最小化，以及对

环境和人力资本的有效管理（需要强大的公司治理能力作为支撑）；另一方面还依赖于公共政策，以促

进公平、有序和有效监管的资本市场。对公司和整个投资组合而言，有助于长期价值创造的因素与风

险问题息息相关。气候风险和自然资源可得性被明确列为可能在长时间内逐渐显现但会产生重大实质

性影响的风险。 

（二）CalPERS 的可持续投资方法 

1. 将低碳转型纳入战略目标 

CalPERS 的可持续投资是一个跨领域的活动，涉及到研究、投资分析/ESG 整合、企业和经理参与、

政策宣传等多个方面。为更好地进行跨部门协调，CalPERS 建立了可持续投资项目作为“总基金资源”。
192该项目是整个组织研究和交流可持续投资见解和方法的中心枢纽。193其负责的领域包括：对影响投

资的可持续问题进行持续研究；支持跨资产类别的 ESG 风险和机会的整合；与政府机构和标准制定机

构就影响投资回报的主题进行宣传；和公司、经理和利益相关者进行互动，以了解、降低 ESG 风险，

把握 ESG 机遇。此外，该计划还开发了可持续投资研究倡议图书馆194，收录了 1900 篇与可持续议题

有关的学术文章。  

总基金资源的投资政策195定义了基金的战略目标，要求采用投资理念，设定目标资产分配和参数，

并为执行的许多方面提供指导，包括外部经理人的选择和投资准则方面。该政策要求所有上市公司的

委托书和投票指示均按照治理和可持续发展原则（Governance and Sustainability Principles）执行，并概
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述了该原则在投资的其他方面（包括 ESG 整合）的应用。  

2. 管理投资组合的碳足迹 

CalPERS 的测量和报告相关实践可分为两个类别。一类是 CalPERS 自身向外部利益相关者进行的

测量和披露；另一类是 CalPERS 要求或鼓励公司和外部基金经理进行的测量和披露。  

（1）CalPERS 的报告 

CalPERS 采用多种形式报告其自身实践、流程和投资的可持续性，包括年度报告196、可持续发展

的具体披露和研究报告197，以及广泛公开的董事会和投资委员会战略政策文件。198 。  

加州参议院第 964 号法案于 2018 年签署成为法律，要求加州最大的养老基金披露与气候相关的风

险，并按物理风险、诉讼风险、搁浅资产风险和转型风险分类。199 CalPERS 在 2022 年的气候风险披

露中将参议院 964 号法案的要求与 TCFD 建议相结合。200 此外，PRI 的第六条原则代表着对活动和进

展报告的承诺，也是 CalPERS 负责任投资透明度报告的基础。201  

（2）公司和外部投资经理的披露 

除MSCI等第三方数据源之外，CalPERS还依靠企业和基金经理披露的数据为投资决策提供依据。
202 CalPERS 通过直接与企业和基金经理互动、与监管机构和标准制定者共同倡议，以及参与制定相关

披露标准等方式，促进信息披露透明化。  

CalPERS 的治理和可持续发展原则203，明确了对投资者有用的企业披露框架，其中包括来自气候

相关财务信息披露工作组（TCFD）、可持续发展会计准则委员会（SASB）、全球报告倡议组织（GRI）、

CDP204 （前身为碳披露项目）和国际综合报告委员会（IIRC）的框架。CalPERS 的工作人员曾在国际

财务报告准则咨询委员会、SASB 投资者咨询小组、TCFD 下的投资者领导网络等组织中任职；此外，

他们还就可持续性问题向独立的标准制定者和监管机构发送信件，并在美国国会作证。205 

大多数公司的可持续发展报告框架都是为大型企业或上市公司设计的。尽管私募股权投资中的

ESG 数据仍是“一团糟”，但人们已经认识到 ESG 在私募股权投资中的重要性。206为改善投资者、基

金经理和投资组合公司在 ESG 数据实践方面的效率和效果，CalPERS 发起了一个名为“ESG 数据融合

倡议”的合作伙伴关系，以使私募股权的 ESG 披露标准化。207 该倡议采用了与温室气体排放、可再生

能源、多样性、工伤事故、净新雇员和员工参与等相关的衡量指标。截至 2023 年 7 月，该倡议已经获

得了超过 325 个私募股权有限合伙人和普通合伙人的参与，覆盖超过 27 万亿美元的总资产，并形成了

超过 4000 个投资组合公司的数据集。 

3. 参与国际进程与倡议  

CalPERS 与监管机构以及其他投资者和组织合作，以促进可持续投资，特别是关于企业信息披露

和企业参与方面。CalPERS 是国际公司治理网络、机构投资者委员会、机构有限合伙人协会以及全球

房地产可持续性标准（GRESB）的共同创始人和董事会成员，也是气候行动 100+的联合创始人。此外，

CalPERS 还在 PRI、CDP、SASB、净零资产所有者联盟和 Ceres（一家非营利性可持续发展组织）中发

挥积极作用。CalPERS 也是可持续森林投资者倡议和可持续棕榈油投资者工作组的成员。这些合作伙

伴关系很多都为企业参与和公共政策参与打下了良好的基础。  

4. 筛选评估资管公司时考虑 ESG 因素 

作为基金经理筛选、选择和签约过程的一部分，CalPERS 的工作人员 

 要求基金经理提供 ESG 相关信息，包括但不限于 ESG 政策、ESG 整合方法、ESG 风险管理方法、

ESG 业绩记录、ESG 参与活动等信息； 

 争取在投资管理合同中加入条款，以要求管理人在投资过程具备或制定 ESG 整合方法，并反映在

报告中； 
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 在向资产类别投资委员会推荐基金经理时，说明基金经理的 ESG 实践经验和尽职调查过程中发现

的 ESG 问题； 

 对新的实物资产投资采用 ESG 考虑矩阵（ESG Consideration Matrix）。 

ESG 监测和管理可以适用于单个证券（特别是内部管理的公开市场交易证券）、投资经理和基金、

投资组合公司或直接投资。广义上讲，这意味着对实质性的 ESG 因素、ESG 相关的方法和流程、诉讼

问题、ESG 报告以及是否遵守法定投资规则等进行持续性评估。 

5. 发挥尽责管理作用（积极所有权） 

与资产分配（特别是撤资）的做法相反，机构投资者在许多情况下更倾向于利用股东的影响力来

塑造公司在关键的治理和可持续发展议题方面的做法，包括通过企业参与（corporate engagement）、代

理投票和决议。CalPERS 与企业的接触可以是临时的、常规的，也可以与更广泛的倡议相协调，但通

常分四步走：确定公司和议题的优先级；分析公司和议题；针对议题，与公司接触以收集事实、表达关

切、分享 CalPERS 的原则、寻求公司的观点和解决方案；回顾解决方案的进展。208CalPERS 的一些活

动是与其他投资者协调进行的，例如通过投资者联名来信传达公司对特定行业的期望。209 

6. 采用 ESG 整合与负面筛选策略 

（1）ESG 整合 

ESG 整合代表了一种无需广泛禁止即可考虑 ESG 风险和机会的方法。ESG 筛选可用于信息投资和

估值分析，从而影响资产配置，尽管这种影响是渐进的。 

在 ESG 整合方面，CalPERS 可持续投资项目与资产类别部门和投资办公室领导层合作，评估和管

理优先的 ESG 风险和机会；审查、试点、采购和创建工具，以促进 ESG 整合；并识别能够同时产生强

大的财务回报和积极的社会环境影响的机会。 210 

影响投资业绩的 ESG 因素因资产类型、地理位置、投资策略等因素的不同而有很大差异，这反映

在四个核心资产类别的可持续投资实践指南中的不同方法上。CalPERS 采用了广泛的数据来源和工具，

包括联合国 PRI 私人信贷-私募股权 ESG 因素图，以及 MSCI 的无形价值评估。在 环境（E）支柱下，

实物资产组合的 ESG 因素包括气候风险、周边基础设施的复原力、能源效率、排放、资源利用和生物

多样性。211 

（2）负面筛选 

尽管基于撤资与董事会的信托责任冲突，CalPERS 发表了反对撤资做法的原则性论点212，但其仍

然实施了一些撤资政策。一些以可持续发展为重点的撤资政策是由 CalPERS 董事会指导的，包括从烟

草产品和攻击性枪支制造商撤资。而从动力煤公司的业务中撤资等其他撤资任务是由加州立法机构指

导的。在所有情况下，撤资与否都取决于此类做法是否符合董事会的信托责任，换言之，只有当董事会

认为撤资不会损害基金的风险调整回报时，才会进行或继续撤资。而这种评估是基于对资产的过去回

报和未来潜在表现的分析。213  

在立法授权的情况下，撤资之前需要与潜在撤资公司接洽，这也是豁免撤资的基础。如果有明确

记录，通过与动力煤公司的“建设性”接触，CalPERS 确定该公司正在转变商业模式以适应清洁能源

发电（例如通过减少对动力煤收入的依赖），该公司将被豁免于撤资要求。214  

7. 进行可持续主题投资 

在符合其信托义务的情况下，CalPERS 也在积极寻找可持续产品和服务的投资机会。例如，CalPERS

拥有 9.5 亿美元的可持续债券，包括绿色、社会、可持续性（绿色和社会），以及与可持续性相关的债

券。这些债券的购买为可再生能源、能源效率、清洁运输和绿色建筑等提供资金。215CalPERS 的基础

设施投资组合中，47.6 亿美元投资于可再生能源、能源效率基础设施、可持续性认证和碳中性资产，
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超过了组合净资产价值的 51%；超 37%的房地产资产投资于可持续性认证的建筑；约 12 亿美元的公司

信贷组合和 189 亿美元的公共股票组合投资于被指定为低碳解决方案的公司。216  

（三）思考和建议 

CalPERS 在可持续投资方面几十年的经验可以为其他投资者提供思考和建议，尤其是高层政策和

战略、组织结构和能力、投资实践以及合作伙伴关系等方面。  

1. 对投资者的思考和建议 

（1）投资政策和战略 

可持续投资战略应以一套统领性的投资理念为基础，这些理念要与机构的使命吻合，并适应投资

组合和其他特殊情况。统领性的投资理念可以为内部战略构建、外部沟通参与，以及机构层面的知识

扩散奠定基调。这种一致性能够让投资者向公司、管理者、政策制定者和其他利益相关者发出明确而

稳定的信号，这有助于提升战略的有效性。可持续投资战略应牢牢扎根于这些投资理念、相关政策，以

及投资者的法律和监管义务。  

可持续投资计划和更广泛的可持续投资战略也受益于 CalPERS 制定的治理和可持续性原则。与投

资理念类似，这些原则能够有效促进机构不同活动之间、内外部利益相关者之间的协调一致。由于在

治理和可持续性的关键问题上提供了更多的细节，所以这些原则的实用性更强。此外，从多年来的不

断修订中可以看出，CalPERS 制定的治理和可持续性原则也是组织学习的体现：一个标志性的、不断

发展的文件，包含了 CalPERS 通过可持续投资经验获得的观点和专业知识。 

制定长期战略计划也是至关重要的。值得注意的是，CalPERS 的许多战略目标都已经酝酿了很多

年。这表明，机构投资者的高层战略依赖于有远见的规划，以及支持持续追求这些计划的治理和风险

能力。 

（2）组织构架和能力 

有效的可持续投资战略贯穿了许多活动和职能领域，包括研究、风险管理、ESG 整合和其他投资

实践、企业和基金经理参与、伙伴关系和政策倡导以及利益相关者的沟通和参与。毫无疑问的是，可持

续投资战略在这些方面的具体应用在很大程度上需要取决于各种活动和职能的不同性质和情况。

CalPERS 通过一个专门的职能“可持续投资项目(Sustainable Investment Program)”来管理这种复杂性。

这一职能可以提高整个基金在研究和数据工作、基金优先事项和投资实践方面的一致性，包括跨资产

类别。此外，一个专门的职能部门可作为沟通学习的工具，在基金和外部利益相关者之间建立重要的

联系。  

鉴于许多可持续性问题的复杂性，有效的可持续投资方法需要有能力的研究职能部门和服务提供

商，CalPERS 也正是依靠这两者来支持其活动。此外，最为重要的工作或许是探究可持续因素与投资

风险、投资绩效之间联系的理论和实证研究，这需要环境科学、社会科学、政治和政策以及公司治理等

传统投资领域以外的专业知识。有效的可持续投资战略还需要评估短期和长期利益的权衡，以及环境

和社会问题之间、经济部门之间、地区国家和全球经济之间的相互影响。鉴于此，与环境和社会可持续

性有关的系统性风险以及对该风险的管理，增加了研究的复杂性，如果没有扎实的知识基础、强大的

研究能力、伙伴关系和健全的利益相关者管理实践，就难以有效地解决这些问题。 

（3）投资实践 

CalPERS 等可持续投资的领导者采用了广泛的投资实践方法，既反映了可持续性挑战的多面性，

也展现出不同资产类型应对这些挑战的差异化能力。近年来，可持续投资实践有了很大的发展。尽管

撤资在特定情况下仍然是一个重要的工具，也涌现出一系列其他的可持续投资实践，比如在尽职调查、

投资分析、投资经理选择和签约、监测和报告等方面纳入 ESG 考虑因素和优先事项，以及积极追求被

认定为可以解决关键可持续性挑战的投资机遇，如可再生能源和资源效率等。  
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（4）更广泛的活动和参与 

可持续性和可持续投资都是系统问题，其理解和解决都离不开外部参与和伙伴关系。 

企业参与在沟通期望、识别风险和问题、分享最佳做法、监测进展等方面都发挥着重要作用。公共

政策参与，在某些情况下可能涉及金融监管和实体经济政策，不仅有机会加强可持续投资所依赖的信

息基础设施，而且能够与公共当局分享知识和最佳做法，沟通机构要求和利益，并预测法律和监管发

展。值得注意的是，企业和政策参与活动也需要协调。具体来说，企业在可持续发展问题上的行动很大

程度上取决于当前和未来可能的政策激励，换言之，政策制定者也不会进行对公司来说挑战难度过大、

因而在政治上不可行的改革。  

在 CalPERS 的经验中，伙伴关系能够最明显地促进众多投资者在企业行动和公共政策等方面的

参与和影响。伙伴关系不仅是一个知识共享的平台，也是发现、提炼和分享最佳实践方法的平台，更

是一个沟通投资者对披露等方面期望的平台。  

尽管 CalPERS 并未将其与投资经理的关系描述为其可持续投资战略的关键特征，但随着 ESG 被进

一步纳入经理人的选择、监测和参与，这种关系也可以被视为可持续投资战略执行过程中的重要合作

伙伴关系。投资经理可以提供可持续投资的挑战、成功和机会等方面的知识，成为关键领域专业知识

的重要来源。 

2. 给决策者的思考和建议 

CalPERS 的经验揭示了一系列与可持续投资有关的政策考虑，可为寻求在其管辖范围内促进可持

续投资的政策制定者提供建议基础。 

（1）实体经济的干预措施 

不管是 CalPERS 对《通胀削减法案》的关注，还是近期立法通过后的美国投资环境变化，都印证

了：对实体经济的政策干预可能是促进机构投资者进行可持续投资的最重要工具之一。这些干预措施

加强了可持续性表现和财务表现之间的关系，使投资者能够以符合其财务目标和义务的方式将资本引

向可持续性目标。  

这些政策的设计既可以增加对环境或社会可持续性有害的行业、公司和活动的金融风险，也能够

改善对社会和环境目标有贡献的行业、公司和活动的预期回报。例如，这些干预措施可以包括对清洁

能源基础设施和技术进行公共投资、引入碳税、对绿色研发和生产提供补贴、出台有利于可持续企业

的采购政策、提升劳动力的绿色技能，以及制定可以向投资者发出明确政策信号的可持续发展战略。 

（2）明确和稳定的政策信号 

美国的经验表明，不明确、不稳定的政策信号（包括监管规则和指导意见）会对可持续投资产生实

质性的阻碍作用，无论这些信号的内容如何。劳工部指导和规则制定的经验可作为一个重要的例子。

近年来，劳工部在关于 ESG 投资的规则制定上并没有改变受托人义务的基本原则，但相互矛盾的头条

新闻和党派争论在投资界中引起了跌宕反复的混乱感。贯穿政治周期而不变的原则是，采用 ESG 信息

来提高风险调整后回报始终是被允许的，相反，不符合受益人的经济利益而进行的投资则始终受到限

制。准确地说，在多大程度上限制成为一些政策制定变化的主要内容，例如劳工部在其最新裁决中明

确了对“平局规则（tiebreaker rule）”的允许。尽管和贯穿一致的原则相比，这一变动实际上只是一个

边际考量，但规则制定过程本身对可持续投资实践造成了较为显著的负面影响，同时也为那些希望在

面对政策混乱时能够降低监管和诉讼风险的投资者造成损失。据此得到的教训是：政策信号的明确度

和稳定性与政策内容同等重要，如果不是更加重要的话。 

（3）披露 

由于大部分可持续投资都会受到财务义务和目标的限制，因此可持续性数据对于理清可持续性绩

效和财务绩效之间的关系至关重要。如果没有这些数据，投资者不仅会在实施可持续投资战略方面受

限，也难以在其治理结构和信托义务范围内为这种战略建立合理理由。 



 

40 

（4）信托责任和受益人利益 

如上所述，信托责任是管理 CalPERS 和许多其他投资者活动的法律、监管和体制框架的基础。《信

托法》为改善可持续投资环境提供了一个出发点：扩大“受益人利益”的可允许定义。在许多情况下，

受益人利益完全是以财务术语来定义的，而在相关法律中允许对受益人利益进行更广泛的定义。例如，

允许受托人在受益人的财务利益之外考虑其健康环境方面的利益，这就为可持续投资创造了重要的可

能性；最重要的是，如此以来，关注可持续性的投资者将不会局限于为提高财务风险收益而制定投资

策略，而是可以权衡受益人的财务利益和非财务利益并采取行动。  

这一改革确实会带来一些复杂的问题，尤其是与“不同利益相关者的利益”有关的问题。换言

之，一些受益人可能比其他受益人对可持续成果更感兴趣，这就对代表受益人整体的受托人提出了挑

战。但这种挑战并不是可持续性投资独有的，既然《信托法》规定受托人需要代表受益人整体做出决

策，那么其方式就很难代表每个受益人的最佳利益。 

 

 

三、挪威政府全球养老基金（GPFG） 

政府石油基金成立于 1990 年，初衷是保护挪威经济不受石油收入起伏的影响217。2006 年，政府石

油基金更名为政府全球养老基金（Government Pension Fund Global, GPFG），并在后来作为挪威的财政

储备和长期储蓄计划。GPFG 的主要目的是支持政府储蓄，为未来支出提供资金，并为政府的长期规划

提供支撑。在 2022 年之前，GPFG 多年蝉联世界上最大的主权财富基金，也是全球机构投资者中推广

和实施可持续投资的引领者。 

GPFG 由三级机构管理，包括挪威议会（Storting）、财政部和挪威银行（Norges Bank，挪威的中

央银行）。挪威议会在《政府养老基金法》218中确立了法律框架，规定了财政部对基金管理的正式责

任。根据该法案和财政部发布的 GPFG 管理授权，挪威银行代表财政部对 GPFG 进行管理。而在挪威

银行内部，执行董事会将 GPFG 的日常管理委托给了挪威银行投资管理部（NBIM），以下也将以 NBIM

为主体介绍其对 GPFG 的可持续投资管理。 

GPFG 在 2022 年底的基金管理规模为 1.2 万亿美元，在 2023 第一季度达到 1.4 万亿美元。219从

1998 年到 2022 年，该基金的年化收益率为 5.7%，但在 2022 年，由于利率上升、通胀高企和俄乌冲突，

该基金的未扣除管理费年回报率为-14.1%（按其货币篮子计算）220。NBIM 针对不同类型的市场采用全

权投资和委托投资的模式。该基金的大部分资金由市场暴露策略管理，旨在以成本效益最高的方式实

现与基准指数相一致的市场暴露，并追求多样化的指数策略。2023 第一季度，其投资分配为股票占比

70.1%，固定收益占比 27.3%，非上市房地产占比 2.4%，非上市可再生能源基础设施占比 0.1%。221  

在可持续投资方面，截至 2022 年底，根据 MSCI 的定义，GPFG 的股票投资组合中有 6%投资于

通过提供气候解决方案而获得收入的公司。GPFG 还监测富时环境机会指数中的投资，该指数追踪那些

从环境产品和服务中获得超过 20%收入的公司，2022 年底，该基金 13%的股票和债券投资在了此指数

所包含的公司。同期，在 2022 年底，按照 MSCI 彭博绿色债券指数的定义，GPFG 固定收入组合中的

绿色债券达到了 617 亿挪威克朗。222 

（一）NBIM 可持续投资方法背后的驱动因素 

NBIM 在管理 GPFG 时的目标是在可接受的风险水平下获得尽可能高的回报，其使命是为未来的

世代保存和增长财富。223该基金的长期回报取决于可持续的经济、运作正常的市场和良好的公司治理，

通过负责任投资，NBIM 致力于改善其投资的长期经济表现，并减少与其投资组合所含公司的环境、社

会行为有关的财务风险。224 
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1. 政策背景 

（1）挪威议会（The Storting） 

挪威议会是 GPFG 管理中的最高权力机构。其颁布的《政府养老基金法》225明确了 GPFG 的宗旨，

并为 GPFG 的法律效力奠定了基础。根据该法案，GPFG 应支持国家保险计划下的养老金支出，并促进

政府石油收入以符合长期考虑、造福当前和未来世代的方式利用。此外，关键的决定在实施之前将由

议会批准，而 GPFG 的管理权则被议会委托给了财政部。226 

（2）财政部 

财政部对 GPFG 的管理负有正式责任，并为 GPFG 制定了投资框架，包括对风险管理、报告和负

责任管理的要求。财政部规定的《政府养老金全球基金的管理授权》227要求负责任投资成为基金管理

的重要部分，同时还要求对气候风险进行测量、管理和报告。228在《管理授权》第四章中，财政部将负

责任投资活动、原则、对国际标准发展的贡献、排除和观察决策纳入为对挪威银行的负责任管理的要

求。挪威银行应寻求建立一系列行动，使投资组合内公司的发展与《巴黎协定》下的全球净零排放目标

相协同。 

（3）道德理事会 

在 GPFG 的可持续和负责任投资的治理模式中，道德理事会发挥着重要作用。道德理事会是由财

政部任命的一个独立机构，它向挪威银行提出建议，将公司从 GPFG 的投资中排除，或者将公司列入

观察名单。这些建议虽然不具有法律约束力，但它们具有很高的可信度，因为道德理事会对每一个公

司的评估都是基于挪威财政部为 GPFG 投资制定的道德准则指南。  

该准则既包括基于产品的排除标准，如烟草、煤炭或某些类型武器的生产，也包括基于行为的排

除标准，如严重的金融犯罪、侵犯人权和环境破坏。该准则还具有前瞻性，适用于正在进行或将来可能

出现的不可接受的情况。根据《道德准则》229，虽然排除的门槛被特意设置得较高，但如果公司促成了

严重违反标准的行为或对其负有责任，就可能被排除在基金之外。基于《政府养老金全球基金所投公

司观察和排除准则》230，这些违规行为就包括严重破坏环境的行为和导致公司整体温室气体排放不可

接受的行为或疏忽。 

道德理事会将其建议提交给挪威银行，由银行做出最终决定。2022 年，理事会就共计 21 家公司提

出了建议，其中 17 家建议排除，1 家建议解除排除，2 家建议观察，1 家建议终止观察。在道德理事会

建议的 21 家公司中，NBIM 共排除了 13 家公司231，因为 9 个排除建议是 2021 年引入的 GPFG 的道德

准则发生变化引起的，已经反映在此前决定中。232 在做出排除决定之前，挪威银行一般会考虑除排除

之外的其他措施是否更适合于减少继续违规的风险，或其他措施因为其他原因而更为合适。最后，挪

威银行的决定和理事会关于观察或排除公司的建议将被公开。如果一家公司被排除在外，该决定只在

证券被出售后才会公布。 

（4）挪威银行执行委员会 

根据财政部发布的《政府养老金全球基金的管理授权》233，NBIM 负责对 GPFG 进行运营管理。 

挪威银行执行董事会通过以下管理文件，将基金的运营管理委托给了 NBIM： 

 《执行委员会负责任投资原则》234，说明负责任的管理是投资组合管理不可或缺的一部

分；  

 《GPFG 投资授权书》235，根据非上市可再生能源基础设施的投资限制来管理 NBIM 的投

资活动，并在直接和间接投资非上市可再生能源基础设施方面设定了内部限制。例如，GPFG 只能

直接投资于欧洲和北美发达市场的未上市可再生能源基础设施，并将至少 70%的间接投资投资于

经合组织国家的可再生能源基础设施； 

 《挪威银行投资管理部首席执行官职责描述》236，指出负责任投资管理和积极所有权应支

撑整体目标。因此，首席执行官应将对负责任投资的考虑纳入投资管理活动，并代表基金和 NBIM

管理的投资组合行使所有权。 
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2. 投资理念 

NBIM 的可持续投资理念详述如下： 

（1）可持续发展 

 公司面临的重大可持续发展风险和机遇，以及公司治理的质量，都可能对其创造长期价值的能力

产生影响。237 

 公司在可持续性风险和机会方面的暴露和管理会影响其价值创造。将重要信息纳入公司定期的出

版物和财务报表有助于提供及时、连贯和有力的披露。为了使可持续发展信息能够支持多元化投

资组合的投资决策、风险管理和持股活动，其必须在不同公司和不同时期之间保持一致和可比性。
238 

（2）环境 

 NBIM 意识到投资于能够促进更环保经济活动的公司蕴含机遇。这些投资可以对投资组合中的其

他公司产生积极的外溢影响，包括减少污染、降低能源成本和更有效地利用资源等。另一个角度

看，生产这些技术的公司可以从需求和监管的变化中受益。239 

 与可再生能源基础设施的建设、运营和处置相关的环境风险和机遇可能是巨大的。健全的健康和

安全标准可以提高生产力，能够减少建筑工地、建筑材料生产厂和正运行设施中潜在的风险。240,241 

 NBIM 相信，那些理解净零排放的驱动因素并预见到监管演变的公司将处于有利地位，有望抓住

低碳经济带来的财务机会。242 

 基于 NBIM 对可持续经济增长的理解，也有一些公司是基金应不该投资的对象。通过不投资于这

些公司，NBIM 降低了基金面临的不可接受的风险。243 

（3）环境、社会与治理 

 NBIM 相信对 ESG 的考虑可以提高收益和降低风险。而且，对 ESG 的考虑已被纳入 NBIM 所有

类别资产的投资决策过程中。244 

 与被投公司的互动（engagement）是 NBIM 将 ESG 纳入投资流程的关键，NBIM 坚信这将为基金

带来最佳的财务结果。245 

 NBIM 认为，良好的公司治理是负责任商业行为的先决条件，因此股东必须能够影响董事会的重

要决定。246 

（二）NBIM 的可持续投资方法 

1. 将低碳转型纳入机构战略目标 

作为一个长期主义的、全球化、多元化的金融投资者，NBIM 负责任投资管理的目标是使其投资组

合公司的运营符合《巴黎协定》的全球净零排放要求。基于此，NBIM 期望其投资组合中的公司可以通

过可靠的目标和过渡计划减少其范围 I、范围 II 和重要的范围 III 的排放，以在 2050 年前实现净零排

放。247NBIM 的战略定位于在市场、投资组合和公司三个层面应对气候风险和机遇。248 

（1）市场层面 

NBIM 的负责任投资管理方法基于国际标准。NBIM 支持标准制定者在改善与气候有关的风险管

理方面的努力。为了确保向低碳经济的有序转型，更有效的碳市场和一致的气候披露，包括排放目标

和绩效，至关重要。届时，外部性将会减少，投资者将能够分析公司对气候转型的应对情况。终极目标

是改善基于科学的、全球层面的标准，为企业营造公平的竞争环境。到 2025 年，NBIM 希望通过倡导

企业进行更高质量的气候信息披露，鼓励企业构建可靠的转型路径，并资助有前途的学术研究，为更

可持续和更高效的金融市场做出贡献。 

（2）投资组合层面 



 

43 

NBIM 采用定量技术来更好地理解与气候有关的风险和机会，以及市场对这些风险、机遇的价值

评估。通过内部流程和数据界面，气候相关的洞察得以在公司内部各部门之间广泛传播。气候风险分

析为投资决策提供依据并影响撤资决定。NBIM 计划在 2025 年前建立一个完整的体系来衡量其在气候

风险和机遇方面的暴露程度，以及其投资组合的预期排放轨迹。 

（3）公司层面 

NBIM 将气候因素纳入其投资分析，以减少风险和增加回报。在考虑持股和投资案例时，NBIM 将

审查行业和公司特定的气候信息。NBIM 打算到 2025 年逐渐分析更精细的气候相关数据，以指导其投

资决策。NBIM 计划利用其与公司的接触和分析专长来建立气候方面的专业知识，并利用先进的数据

分析方法评估气候风险和机遇，将公司在气候风险和机遇方面的暴露（包括其价值链中的暴露程度）

纳入其投资分析，并根据气候相关的行为排除标准排除候选人。249 

2. 管理投资组合的碳足迹 

在投资组合层面，NBIM 从 2014 年开始计算其股票投资组合的碳足迹，并分析不同的气候情景将

如何影响投资组合的未来价值。按资产净值加权计算，截至 2020 年底，其股票投资组合的碳强度（范

围 I-II）为每百万美元收入 456 吨二氧化碳当量，相比之下，为实现环境目标而卖掉的股票的碳强度为

687 吨。250由于范围 I 和 II 的排放主要集中在特定行业，于是 NBIM 采取了行业细分政策来管理气候

风险暴露。NBIM 一直在积极与其投资组合中的公司接触，鼓励他们减少温室气体排放，同时剥离那些

在减少排放方面没有进展的公司。  

NBIM 计划到 2025 年建立一个全面的体系以衡量其在气候风险和机遇方面的暴露以及其投资组合

的潜在排放轨迹：251 

 NBIM 将制定衡量和管理气候风险的准则，并每年对股票投资组合进行 1.5℃和其他气候情景下的

压力测试。 

 NBIM 将为非上市房地产组合设定 2050 年的净零目标，以及 2030 年的中期目标，即将范围 I 和 II

的温室气体排放强度较 2019 年减少 40%。NBIM 将把这些目标纳入其收购和资产管理的实践中。 

 NBIM 将分析投资组合公司和未上市房地产投资的排放量与其行业特定的排放路径的关系，并监

测其减排目标的进展。 

 NBIM 将继续增加对可再生能源基础设施的投资。 

 NBIM 将系统地监测投资组合中的包括基准股票中的气候风险，并剥离气候风险难以降低的公司，

特别是当尝试干预已经失败或不可能成功时。 

3. 参与国际进程与倡议 

NBIM 旨在为良好的市场运作和公司治理做出贡献。它认可许多国际标准，致力于进一步发展这

些标准，并期望自身投资的公司能够遵守这些标准。NBIM 还参加了各种国际组织、倡议和网络，以促

进内部和外部的可持续投资的发展。 

附录表 1. NBIM参与国际组织和倡议的情况 

主题 组织/倡议 

可持续发展 

碳披露项目（CDP） 

机构投资者气候变化小组（IIGCC） 

挪威可持续投资论坛（Norsif） 

采掘业透明度倡议（EITI） 

气候相关财务披露工作组（TCFD） 

与自然有关的财务披露工作组（TNFD） 
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负责任投资原则（PRI） 

可持续发展会计标准委员会（SASB） 

过渡途径倡议 

联合国环境规划署金融倡议（UNEP FI） 

联合国全球契约 

联合国全球契约可持续海洋业务行动平台 

资料来源：中国证券投资基金业协会，紫顶股东服务机构. 机构投资者参与上市公司治理境外法规及实践汇编[M]. 北京：中国财政经济出版

社, 2021.11. 

关于披露标准，NBIM 支持国际可持续准则理事会（ISSB）的使命，即致力于发展全球范围内的企

业可持续性信息披露的全面基准，并希望 ISSB 即将发布的标准能够在全球范围内被认可，成为报告财

务相关可持续性信息的参考标准。NBIM 明确希望看到在各个市场上以一致和可比较的方式报告财务

上重要的可持续发展信息。在其对美国证券交易委员会的回应中，NBIM 认为，因为国际财务报告准则

（IFRS）的标准与 lSSB 的征求意见稿之间有一定程度的一致性，所以如果委员会允许外国私人发行人

使用 IFRS 的《气候相关的披露标准》来履行其气候报告义务，这对投资者和报告公司都会有帮助。委

员会还可以在公司报告除气候变化以外的重要可持续性问题时，考虑参考 IFRS 的《可持续性有关财务

信息披露的一般要求》。252 

4. 筛选评估资管公司时考虑 ESG 因素 

截至 2022 年底，该基金中 5690 亿克朗（占总管理资金的 4.6%）由外部管理，虽然份额不大，但

仍是一笔可观的资金。253NBIM 认为自身的投资组合经理有一些共同的特点，这在选择和筛选过程中

增加了经理人带来高回报的可能性。作为其职责的一部分，NBIM 的投资组合经理被要求在分析中考

虑 ESG 等因素，以深入了解 NBIM 对治理和可持续性问题的期望。  

NBIM 还要求进行针对性的 ESG 监测，特别是对气候有关的筛选254。这些气候变化预期（和其他

可持续发展预期）也适用于基金通过外部委托投资的公司。  

 公司应承诺在 2050 年前实现净零排放，并使自身运营符合《巴黎协定》的目标。 

 公司应识别并纳入重大的短、中、长期气候变化风险，并将其纳入一个强大的综合风险管理框

架。 

 公司应该有与政策制定者和监管者就气候变化问题进行接触的政策或指导，并且应该对相关的

开支和活动保持透明。 

5. 发挥尽责管理作用（积极所有权） 

GPFG 在全世界 9000 多家公司中均拥有少量股份。255NBIM 管理其作为股东的责任并行使其作为

所有者的权利。GPFG 的未来价值本质上依赖于所投公司的长期价值，因此，NBIM 发挥积极所有权的

主要目的是帮助这些被投公司创造长期价值。NBIM 希望支持其投资组合公司创造长期的财务价值，

调整其商业模式并实现净零排放。在实操层面，NBIM 的参与主要集中在对个体公司的投票、进行对话

和跟进上。虽然 NBIM 对其所有持股公司进行投票，但它并不与这些 9000 家公司中的每一家都进行对

话或跟进，聚焦在重要的标的和实质性议题上。 

（1）公司投票 

投票是 NBIM 行使积极所有权的主要渠道。通过投票，NBIM 旨在加强公司治理，改善财务绩效，

促进负责任的商业行为。NBIM 要求董事会对其决策负责，并考虑董事会的任命。NBIM 的投票准则为

投票决定提供了原则性依据，但 NBIM 在投票时也会考虑公司的具体因素。NBIM 参与董事会的选举，

并委托其管理公司，因此其决定如何投票的出发点是支持董事会。但是，如果它认为董事会无法有效
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运作，或者其作为股东的权利没有得到充分的保护，NBIM 可能选择不予支持。例如，在雪佛龙公司的

年会上，NBIM 不顾董事会的反对，支持了要求雪佛龙公司减少其上游和下游产品排放的股东提案。256 

NBIM 按照其代理投票原则进行投票，以便公司能够理解 NBIM 的投票方式，并能解释其投票决

定。NBIM 的代理投票原则着重于有效的董事会和股东保护，包括六个不同的主题。其中，第五个主题

下纳入了可持续性这一要素，和审计和财务报表相并列。257NBIM 会在公司会议前的五天在其网站上

预披露投票结果，并在投票反对董事会的建议时公布与其公开代理准则相关的理由。 

（2）与公司对话 

NBIM 经常与公司进行对话，探讨与其长期回报相关的治理和可持续发展问题。NBIM 优先考虑其

投资规模较大的标的，与约占其股票组合总价值的三分之二的近 1000 家公司进行定期对话。258此外，

NBIM 公布了与投资组合中所有公司相关的预期和立场，还与一些公司就其战略优先事项和具体发展

进行初步探讨。投资组合经理还直接与公司讨论这些问题，他们在 2022 年就参与了 2178 次公司交流

会议。  

（3）公司跟进 

NBIM 与公司、投资者和其他利益相关者合作，推动标准发展，使投资者可以接触到更多信息，并

促进负责任的实践。当一个行业的许多公司面临同样的挑战时，这一点尤其重要。目前，NBIM 制定了

涵盖气候变化、水资源管理、海洋可持续性、生物多样性和生态系统等方面的九个期望文件。NBIM 希

望公司将这些领域的重大风险纳入其战略、风险管理和报告。同时，NBIM 持续加深其对这些领域的理

解，以及这些领域的风险和机遇可能对投资组合中的公司产生什么影响。NBIM 的工作为其评估公司

战略、与公司董事会互动提供了更好的基础。 

6. 采用 ESG 整合与负面筛选策略 

NBIM 寻求识别长期的投资机会，并减少其对不可接受的风险的暴露。NBIM 评估公司如何影响环

境和社会，并在那些能够实现更环保的商业活动的公司中发现投资机会。同时，出于可持续性或道德

的原因，NBIM 也会拒绝对一些公司进行投资。259 

NBIM 在风险管理和投资决策中监测其投资并评估可持续性问题。在国际商定的标准框架内，

NBIM根据其基金的投资授权和特点确定自己的投资优先事项，重点关注可持续性问题的九个支柱260，

包括反腐败、生物多样性和生态系统、儿童权利、气候变化、人力资本管理、人权、海洋可持续性、税

收和透明度、水资源管理。这些期望概述了 NBIM 希望公司如何将这些考虑纳入其战略、政策等。 

（1）将 ESG 因素纳入投资流程 

作为其环境与气候目标的一部分，受 NBIM 委托的投资组合经理应在其分析中考虑 ESG 问题等多

项标准，并对 NBIM 的治理和可持续发展标准有充分的了解。 

NBIM 持续开发工具以促进 ESG 的整合。例如，NBIM 已经向投资组合经理提供了更多关于公司

董事会的信息，并开发了一个内部指标来量化公司的治理质量。2022 年，NBIM 推出了一个新的跨行

业投资授权，其中的证券选择过程是以公司治理因素为基础的。此外，NBIM 将来自公开文件的公司税

务数据、子公司和收入风险、税务管理实践和争议数据合并到了一个数据板中。NBIM 还开始更密切地

监测与气候变化有关的立法和监管发展，这可能对投资组合中的公司产生重大影响。  

NBIM 也通过“投资模拟器”将 ESG 纳入投资流程，这是一个决策支持框架，旨在通过突出优势

和需要发展的领域来提高投资组合经理的决策质量。结合内外部数据集，该模拟器对投资组合经理过

去的决策、动机和行为进行建模，并从多个维度提供投资洞察。该过程凸显了投资组合经理在下单时

的行为特征，为投资组合经理提供数据输入和市场信号，包括可访问基于内外部开发的方法论而生产

的 ESG 数据和洞察。 
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（2）负面筛选 

鉴于 NBIM 对可持续经济增长的理解，也有一些行业和公司是基金不应投资的。通过从这些公司

撤资，NBIM 减少了基金对不可接受的风险的暴露。 

撤资与道德排斥包括两种决策机制261： 

 一种是基于风险的撤资。将环境、社会和治理问题纳入风险管理，可能会导致 NBIM 从其认定

长期风险较高的公司撤资。这些公司的运营方式被 NBIM 认为是不可持续的，或者可能产生负

面的财务后果。这些后果可能是直接的，例如，一个公司因为不负责任的行为而被罚款或被排

除在市场之外，或者它被更成功地管理了可持续发展风险的对手所淘汰。这些后果也可能是间

接的，如一个公司的活动对社会产生负面的外部效应，并损害长期的经济发展。  

 另一种是基于道德考虑的排除，包括基于产品的排除法和基于行为的排除法。例如，有一个基

于产品的煤炭标准适用于两类公司：从动力煤生产中获得 30%或以上收入的矿业公司，以及从

燃煤发电中获得 30%或以上收入的电力公司。根据基于行为的排除标准，如果存在不可容忍的

风险表明会发生被认为特别严重违反道德标准的行为，公司也可能被排除在外。  

7. 进行可持续主题投资 

NBIM 投资于可再生能源基础设施，使基金能够为低碳转型做出贡献，同时进一步分散风险。这些

投资将产生较为稳定的通胀调整后的现金流，有助于基金的长期业绩。  

2019 年，挪威议会通过了一项决议，首次授权该基金直接投资于未上市的可再生能源基础设施，

投资额不超过 200 亿美元，即其总资产的 2%，并且优先考虑发达市场的风能和太阳能项目。在这种情

况下，NBIM 的战略是建立一个高质量的风能和太阳能发电资产组合。因此，该基金在 2021 年 4 月首

次投资于未上市的可再生能源基础设施，收购了荷兰沿海的 Borssele 1&2 风电场 50%的股份，此风电

场 2022 年晚些时候被 GRESB 评为欧洲海上风力发电、维护和运营类别中的第一名。该基金在 2022 年

底进行了当年对可再生能源基础设施的唯一一笔投资，回报率按欧元计算为 7.48%262。 

在 2022 年，NBIM 还考虑了几项潜在的新投资。在最新的 NBIM 投资管理策略中263，NBIM 已经

重新定位自己以投资于可再生能源基础设施资产： 

 NBIM 将继续建立一个高质量的可再生能源基础设施资产组合，主要涉及风能和太阳能领域； 

 NBIM 将建立一个具有稳定现金流、本金投资风险有限的投资组合； 

 NBIM 将探索与能源转型有关的新机会，并考虑对可再生能源储存和传输进行投资； 

 NBIM 将考虑投资于可再生能源基础设施基金，以探索新的市场和技术。 

 

（三）思考和建议 

1. 对投资者的思考和建议 

（1）从行业投资目标到综合管理气候风险 

与大多数投资者笼统地公布其项目不同，NBIM 将其投资战略分为行业项目和主题项目，包括环

境项目，这构成了其可持续投资战略的核心。NBIM 环境方向的投资组合经理投资于那些有可能从低

碳排放和绿色经济转型中受益的公司，主要是这三种环境活动：低碳能源和替代燃料，清洁能源和能

源效率，以及自然资源管理。  

投资于这些类型的公司需要深入的商业和技术知识以发掘未来的趋势，而 NBIM 已经开始从人员、

流程和结构方面建立环境投资流程。264在过去的二十年里，NBIM 在专注于寻找具有合适技能和背景

的人帮助开发环境投资组合的同时，也深入了解了相关公司的环境暴露情况，以定义符合投资授权所

设定的标准的范围，并最终形成环境指数。265   
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2022 年，随着基金转向更新更全面的气候风险管理方法，财政部取消了单独的环境投资授权。负

责管理环境相关投资任务的投资经理现在已被纳入到各个团队。由于他们在环境活动方面积累了大量

的知识和专长，他们得以在整个组织内广泛地传播这些知识。   

（2）包含观察和排除的负责任投资 

众所周知，可持续投资战略是多方面的，涉及一系列的整合和参与活动。NBIM 的投资理念中所提

倡的长期战略的有效性取决于基金的日常管理，以确保整个基金不同资产类别在研究、数据、基金优

先权和投资实践方面的一致性。对于投资者来说，可以建立系统合理的负面筛选流程。通过对公司的

观察和排除，不仅可以及时将不符合要求的公司从投资组合中剔除，还可以将单个公司和行业的可持

续发展动态纳入管理流程，从而进一步优化投资组合的结构和风险暴露，提高最终收益。例如，GPFG

以其《基金观察和排除指南》而闻名。截至 2022 年底，根据理事会的建议，有 91 家公司被排除在 GPFG

的投资之外，有 9 家公司处于观察状态。此外，挪威银行已主动根据煤炭标准排除了 72 家公司，并将

其列入观察对象。  

（3）更广泛的参与 

投资者有义务参与公司治理活动，为利益相关者投票。对于投资者来说，一旦购买了公司的股票，

资产管理人就应该作为一个积极和负责任的投资者来管理基金：通过认识到公司运营中更广泛的潜在

环境和社会影响来寻求降低长期风险。266作为一个积极的投资者，NBIM 使用各种方法来影响公司。它

通过制定标准、在年度股东大会上对股东提案进行投票以及与公司进行对话来行使其股东权益，与监

管机构会面，并与其他投资者合作。如上文各节所示，NBIM 已经公布了一些标准、具体的期望文件，

告知公司 GPFG 希望他们如何管理公司运营、供应链和其他活动的环境和社会影响。 

例如，关于气候变化的预期文件要求公司考虑气候变化带来的潜在的过渡风险、实际风险及机会，

并将这些因素纳入其公司的政策、战略、风险管理和报告。这种方法与 TCFD 的建议是一致的。267作

为对期望文件的回应，公司被要求自行报告温室气体排放以及为应对气候变化所采取的行动。268 

2. 给决策者的思考和建议 

（1）以清晰完善的政策布局为投资者赋能 

决策者应该清楚地了解他们在投资治理模式中的方向、立场和职能，建立明确的责任授权和有效

的控制和监督体系。269从政府，包括议会和部委，到金融机构，包括执行董事会和高级管理层，内部的

每个部分都应该是相互联系和一致的，避免重叠和割裂。从权力到职责，从宏观到微观，从外部到内

部，建立起一个可行的、高效的、透明的治理体系，为基金建立和实现可持续目标奠定重要基础。 

对于政策制定者来说，基金管理治理中的明确责任划分是基石。目前，GPFG 的治理模式基于从一

个层级到另一个层级的责任和权限的委派。政府决策者应在法律中为基金或机构投资者建立正式的框

架，授予管理基金的整体责任，并发布基金管理的指导方针，而不在公司层面上进一步干预战略。根据

《政府养老基金法》、《管理任务》和《公司观察和排除指南》，挪威的政策制定者参与了这一动态的

治理构建过程。他们在议会和部委的治理中运用他们清晰而精辟的政策设计，构建了一个可持续且成

熟的治理模式，在投资治理中被私人和公共部门共享和遵循。  

（2）道德理事会的充分和决定性的权力 

在 NBIM 对 GPFG 的管理中，道德理事会的成功表明建立道德理事会是有效的。建立一个独立的

道德理事会从道德的视角对可投资的范围标的形成一定的约束，即监管机构和受监管实体在治理框架

下对公司进行积极的监督和筛选。对于政策制定者来说，建立一个像道德理事会这样的第三方机构，

与政府的投资授权相分离，将进一步改善和优化市场监管体系的结构。这样的分离将有助于增强投资

者的信心，改善他们对受监管实体或可持续和负责任投资市场的市场信息的获取，并最终更好地服务

于政策制定者所追求的初衷和治理能力。 
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附录 2 全球主权资产可持续投资监管政策梳理 

国家 发布机构 
发布

时间 
名称 规定内容 

欧盟 

欧洲议会和

理事会 
2016 

《欧洲职业退休规

定指令》 

作为资产所有者对外进行投资时应在评估投资风险中纳入对

ESG 要素考量；将 ESG 要素纳入组织结构的风险管理系统

中，并纳入自由风险评估的范畴。 

欧洲保险和

职业养老金

管理局 

2019 
《泛欧个人养老金

法案》 

鼓励泛欧个人养老金（PEPP）供应商披露基金的 ESG 表

现，并解释基金如何考虑 ESG。 

挪威 

财政部 
最新

2023 

《政府全球养老金

管理任务》 

对非上市房地产和非上市可再生能源基础设施投资组合进行

彻底的尽职调查审查，包括对与健康、安全、环境、公司治

理和社会相关的风险因素的评估。 

财政部 2014 

全球政府养老基金

公司的观察和排除

指南 

一些公司需要列入观察或排除：1）30%及以上收入来自动力

煤；2）30% 及以上业务以动力煤为基础；3）每年开采超过 

2000 万吨动力煤；4）能够从动力煤中发电超过 10000 兆

瓦的公司。 

财政部 2019 

Meld. St. 20 

（2018–2019）养

老金白皮书 

批准挪威政府养老基金开展非公开可再生能源投资业务，并

将其环境相关主题投资的规模上限从 600 亿挪威克朗提升至

1200 亿挪威克朗。 

法国 

法国议会 2001 

《社会、教育和文

化法》（Loi 2001-

624） 

要求退休人员储备基金管理委员会报告投资政策准则如何处

理社会、道德和环境因素。 

法国议会 2001 

《雇员储蓄法》 

（'Loi Fabius', Act 

2001-152） 

要求投资者在其年度报告中披露他们在购买或出售股票和证

券以及行使股东权利时在多大程度上考虑了环境和社会指

标。 

法国议会 2010 
《格林奈尔法案

II》 

第 224 条规定公募基金必须在其年度报告和文件中提及在其

投资政策中如何考虑到环境、社会和治理质量目标。第 225

条规定证券上市公司和年度余额或营业额达到 1 亿欧元的公

司以及平均 500 名长期雇员有义务在其年度管理报告中披露

某些社会和环境信息。 

法国议会 2015 
《绿色增长能源转

型法》 

L533-22-1 投资组合管理公司应向其委托方和公众提供一份

文件，说明其在投资战略中纳入环境、社会和治理质量标准

的政策。如果实体选择不公布某些信息，他们应说明理由。 

英国 

议会 1999 

地方政府养老金计

划（基金的管理与

投资）条例 

要求每个管理机构准备、维护和发布一份书面声明，说明管

理其养老基金资金投资政策的原则。该声明必须包括当局关

于社会、环境或道德因素的考量。 

劳动与养老

金部 
2005 

《职业养老金计划

（投资和披露）条

例》；《投资原则

陈述》 

在两项养老金保障基金条例中纳入对环境、社会及道德的考

量。 
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英国法律委

员会 
2014 

《投资中介机构的

受托人责任》 

建议养老金投资时要考虑社会、环境和伦理因素；建议养老

金监管机构、金融行为监管局和政府采取更多行动。 

瑞典 财政部 2015 
《AP 基金的新规

则》 

建议 AP 1-4 基金根据负责任的投资和管理原则管理基金，

并需要特别注意如何在不损害回报的情况下促进可持续发

展。建议基金制定负责任投资的共同指南。 

瑞士 

瑞士社会责

任投资协会 
2019 

《参与和排除过

程》 

介绍了投资者如何判断公司的违规行为、是否选择参与，以

及参与目标的设定，到最终的排除、重新包含的完整过程以

及决策逻辑。 

瑞士资产管

理协会 

2020 

《可持续资产管

理：关键信息与建

议》 

建议养老基金、保险公司、主权财富基金等机构投资者在决

策过程中评估气候风险，积极参与解决这些风险，公布其投

资政策。 

2021 

《关于可持续投资

方法和产品最低要

求透明度的建议》 

详细定义了不同的可持续投资方法与工具，并为其实施设定

了最低标准。 

瑞士职业养

老基金协会 

2022 
《瑞士养老基金的 

ESG 指南》 

明确了养老基金的受托责任，需要考虑 ESG 风险的直接结

果或纳入气候政策和气候战略，并将其记录在投资条例中。 

2022 
《养老基金 ESG

报告标准》 

建议瑞士养老基金报告其投资的可持续性（作为独立报告或

定期年度报告的一部分），建议首次为 2023 财年起草此类

报告。 

美国 

加州 

2015 
《第 185 号参议院

法案》 

禁止加州公务员退休基金 CalPERS 和加州教师退休基金

CalSTRS 进行新投资或更新现有投资在化石燃料公司，要求

其在五年内剥离其所有化石燃料资产。 

2019 
《第 964 号参议院

法案》 

要求两大基金强制披露其公开市场投资组合的气候风险相关

财务信息及与气候目标的一致性等信息。 

伊利诺伊州 2019 
《可持续投资法》

（PA 101-473） 

所有持有和管理公共资金的州和地方政府实体都应将可持续

性因素纳入其政策、流程和决策制定中。对于那些在证券或

公司层面做出投资决策的机构，可持续性因素应纳入整体决

策过程，在评估投资决策的风险/价值主张时提供额外的因素

考虑因素。 

缅因州 2021 H.P. 65-L.D.  

任何州养老金或年金基金的资产不得投资于化石燃料行业内

任何公司或股票或其他证券，也不得投资于 200 家最大的公

开交易的化石燃料公司。必须在 2026 年 1 月 1 日前剥离任

何此类股票或证券。 

新泽西州 2020 A.2196 

禁止将国家退休基金的任何资产投资于拥有最大碳含量化石

燃料储量的前 200 家公司中的任何一家。从煤炭公司撤资必

须在两年内完成，从所有其他化石燃料公司撤资必须在 2022

年 1 月 1 日之前完成。 

佛蒙特州 2022 S.251 

剥离佛蒙特州教师退休系统、佛蒙特州雇员退休系统和佛蒙

特州市政雇员退休系统在 200 家最大的公开交易的煤炭和石

油天然气公司中的资产。 
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美国劳工部

员工福利安

全管理局 

2016 
《解释公告

（IB2016-01）》 

允许投资政策声明包括有关使用 ESG 因素评估投资或整合

ESG 相关工具，指标或分析来评估投资的政策。 

2018 
《实操辅助公告

No.2018-01》 

在另类投资估值时，ESG 因子涉及的商业风险或机会本身

可作为经济考量，则 ESG 因子的权重也应与相对于其他相

关经济因子所涉的风险回报水平相称。 

新西

兰 
财政部 2021 

《官方责任投资框

架》 

要求披露投资组合的碳足迹指标；要求投资组合必须在 2050

年前实现碳中和；利用长期风险和回报策略积极识别投资，

为向低碳经济转型产生额外效益；制定低碳转型战略等。 

澳大

利亚 

ACT 政府 2012 
《负责任投资政

策》 

把 ESG 议题纳入投资分析和决策过程、纳入所有权政策和

实践；投资的实体适当披露 ESG 问题；促进投资行业对原

则的接受和实施；提高在实施原则方面的有效性；报告在实

施原则方面的活动和进展 

审慎监管局

（APRA） 
2013 

《投资治理审慎实

务指南（SPG 

530）》 

养老金受托人可以采用以 ESG 为重点的投资策略；要求持

牌人在制定投资策略时考虑与 ESG 相关的潜在风险和回

报，并将 ESG 因素通过财务量化的方式进行披露。 

澳大利亚金

融服务委员

会（FSC） 

2013 
《FSC 标准第 20

号：退休金政策》 

要求具有金融服务许可的持牌人对其管理的养老基金制定

ESG 风险管理政策，并自 2014 年 7 月 1 日起强制要求相关

持牌人对外披露风险管理细节。 

韩国 
韩国立法研

究所 
2015 

《韩国国民养老金

法》 

要求国民年金公团在投资决策过程中考虑 ESG 问题或者解

释没有考虑的原因，国民年金公团在行使投票权时必须考虑

ESG 等责任投资因素。 

日本 

金融厅 2014 
《负责任机构投资

者原则》 

要求投资人有意识地参与包括 ESG 因素在内的可持续性问

题；支持企业养老金的管理活动 

厚生劳动省 2020 
《储备金基本政

策》 

要求日本政府养老金投资基金所投资的基金将 ESG 因素纳

入投资行动。 

中国 

中国银行业

协会 
2009 

《中国银行业金融

机构企业社会责任

指引》 

讨论了银行业所需要践行的社会责任。 

中国基金业

协会 
2018 

《绿色投资指引

（试行）》 

强化了基金管理人对环境风险的认知，明确了绿色投资的内

涵，鼓励有条件的管理人开展 ESG 投资。 

南非 财政部 2011 《养老基金法》 

要求受托人负责制定有关资金情况和监控的投资流程，要求

基金考虑可能与基金的长期成功相关的所有因素（包括

ESG）。 

资料来源：UN PRI. Regulation database. 注：信息整理截至 2023 年 5 月。 
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