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探讨可持续发展
全球最大退休基金采纳环境、社会和治理（ESG）因子

EMILY：为何ESG投资对全球投资者变
得如此重要，包括全球最大的退休基金
GPIF?

YOSHIYUKI：我们的日常生活中随处 
受到环境、社会及治理问题的影响— 
—无论是海平面上升或是企业管理层 
变动，社会无法再忽视这些因素。投 
资者开始考虑在估值模型中纳入这些 
重大风险。

在GPIF编制的2017年ESG报告中，GPIF 
主席Takahashi先生表示，“GPIF认为， 
除改善被投资公司的治理外，将ESG因
子纳入投资流程以尽量减低负面的外部
影响，对确保投资组合的长期投资回报
至关重要。”

目前全球资产所有者已积极采纳ESG，
而看到GPIF在日本引领方向则令人 
兴奋。

EMILY：GPIF为何决定采用被动方式进
行ESG投资，具体而言，他们为何决定
与标普道琼斯合作？

YOSHIYUKI：自2015年成为负责任投
资原则（PRI）的签约人以来，GPIF已
证明其对发展和提升ESG策略意识的承
诺。通过采用基于规则的指数方法，他
们保持投资理念的透明性，这有助被投
资公司理解在指数构建中其因加权而受
益或未受益的原因。相比而言，在黑匣
子中执行积极投资策略的情况下， 

公司自身并不了解用于评估其ESG状 
态的指标，因此其未必知道如何改善 
业务。

促使GPIF投资标普碳效率指数的一个 
重要原因是标普道琼斯指数的指数编 
制方法和标普全球旗下Trucost的基础
定量环境数据具有充分透明度。通过结
合Trucost广泛的环境数据方面的专长和
标普道琼斯指数独立透明的指数投资解
决方案的优势，GPIF认为该等指数有助 
鼓励企业积极寻求环境问题解决方案的
目标。

EMILY：该指数采取的低碳方法与其 
他环境指数有何不同？

RYAN：该指数的不同之处在于其纳入
了标普碳全球标准，该标准旨在建立 
一种衡量一家公司相对于其他全球业 
界公司的温室气体排放表现的通用方
法。该标准基于标普全球大中盘指数 
中约3000只股票，消除了可能适用于 
某些高排放行业组别  (例如公用股和 
原材料股）的固有偏差，并为业界内 
每间公司提供公平竞争环境。

该指数另一个与众不同的特点是其具 
有包容性而非排他性，而且不会进行 
负面筛选。换言之，该指数不会使股 
票不符合纳入资格以“惩罚”股票，而 
旨在为碳效率高于全球同行的公司提 
供额外权重。 
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EMILY：您如何获得碳数据，是定量还
是定性方法？

RYAN：该指数中使用的Trucost环境数 
据完全采用定量方法，这是另一个特别
之处。与使用基于分析师研究的相对
ESG评分的其他市场指数不同，该等指
数使用显示每间公司温室气体(GHG) 排
放量的数据。标普道琼斯指数和Trucost
不仅考虑公司的直接排放，亦考虑直接
供货商购买的能源和排放数据。

EMILY：与基准相比，该等指数在多大
程度上减低了碳风险？

RYAN：与基准相比，标普全球（日本 
除外）大中盘碳效率指数减排约38%, 
S&P/JPX 碳效率指数碳减排29% (截至
2018年9月）。两种指数之间的碳减排
差异可以预期，因为全球指数策略中每
个业界的碳排放量离散程度更大。更大
的离散会增加对整体投资组合减碳的 
影响。

EMILY：环保投资如何影响过往回报？

RYAN：我们期待看到该趋势对回报的
影响，随着更多的财务评估模型中纳入
企业责任，该等注重“环保”的策略将开
始呈现更出色的业绩。

我们看到2011年推出的S&P/ TOPIX 150
碳效率指数相对优异的表现。该指数与 
东京证券交易所联合创建，其方法与

GPIF投资的上述版本略有不同，但目 
标保持不变，即追踪母指数的表现， 
同时减少碳足迹。1年、3年、5年和 
10年的年化回报率表现均优于母指数
50个基点。1

EMILY：您认为GPIF侧重ESG可能对日
本及全球产生什么影响？

YOSHIYUKI：从我们与日本资产管理 
公司及其他金融机构的讨论来看，GPIF 
的投资显然促使许多公司转向注意评估 
ESG和可持续发展目标（SDG）相关的
投资策略。而金融机构的ESG日趋复
杂。随着投资团队逐步熟悉基础ESG 
数据的复杂性和内涵，在评估投资策 
略时，ESG的某些领域成为关键因素 
可能只是时间问题。

EMILY：该指数系列是否即将推出新的
指数？ 除该指数系列外，标普道琼斯指
数在ESG方面的下一步发展是什么？

RYAN：除GPIF选择的两只指数外， 遵
循相同方法的标普碳效率指数系列中 
还有14只指数，包括标普500碳效率指 
数和标普欧洲350碳效率指数。除标普 
碳效率指数系列外，标普道琼斯指数亦
致力编制各种ESG指数，如标普绿色债 
券指数、标普碳价格风险指数系列以及
标普500 ESG指数。

值得注意的是，我们不认为标普碳效 
率指数系列是所有资产所有者/资产 
管理者的最佳解决方案。这只是建立 
指数化ESG投资策略的众多方法之一， 
实现某资产所有者的目标的方法未必 
适合其他人。标普道琼斯指数的ESG 
团队具备与金融界人士进行探讨并为 
每个客户提出最合适策略的工具和 
能力。

“促使GPIF投资标普碳效率指数的一个 
重要原因是标普道琼斯指数的指数编制 
方法和标普全球旗下Trucost的基础定量
环境数据具有充分透明度。
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