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摘  要 

养老基金的可持续发展受到人口、环境等不可控因素的冲击，面临着巨大的挑战。随着ESG投资理念的

兴起，其投资理念在经济与环境社会的可持续发展发挥了显著的作用，且在国外养老基金投资实践中取

得良好的成果，受到了学界的广泛关注。研究主要采用Cite Space知识图谱分析、聚类分析等方法对文

献进行定量分析。研究发现：ESG投资已经得到广泛推崇和认可，我国逐步引入养老基金ESG投资，积极

探索ESG投资策略。但是养老基金ESG投资存在企业信息披露不及时、国内市场规则不完善等一系列挑战。

因此需要不断完善相关制度以及市场机制，培养ESG投资人才，借鉴国际投资机构和在养老基金ESG投资

方面的经验，实现养老基金的可持续发展。 
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Abstract 
The sustainable development of pension funds is impacted by uncontrollable factors such as pop-
ulation and environment, and is facing huge challenges. With the rise of ESG investment concept, 
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its investment concept has played a significant role in the sustainable development of economy 
and environmental society, and has achieved good results in foreign pension fund investment 
practice, which has attracted wide attention from the academic circles. Cite Space knowledge map 
analysis and cluster analysis were mainly used for quantitative analysis of the literature. The re-
search found that ESG investment has been widely respected and recognized, China has gradually 
introduced pension fund ESG investment, and actively explore ESG investment strategy. However, 
there are a series of challenges in pension fund ESG investment, such as untimely enterprise in-
formation disclosure and imperfect domestic market rules. Therefore, it is necessary to constantly 
improve relevant systems and market mechanisms, train ESG investment talents, learn from the 
experience of international investment institutions and ESG investment in pension funds, and 
realize the sustainable development of pension funds. 
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1. 引言 

随着中国逐渐步入老龄社会，养老基金可持续发展的压力日渐增加，到 2022 年中国 60 岁以上的老

年人口已经超过 2.67 亿，占总人口的 18.9% [1]。人口老龄化影响了劳动力结构，制约了经济的发展，未

富先老、养老基金储备不足、且面临着增值保值的压力。2021年养老基金收入 44375.7亿元，支出为 51301.4
亿元，财政补贴 6925.7 亿元，在疫情的冲击下财政问题变得更加严峻。随着平台经济的发展，越来越多

的人参与到非正式就业当中，2021 年平台经济劳动者的规模已经突破 1 亿人，他们当中大部分人没有参

加养老保险，基本权益得不到保障，最终都需要国家进行兜底，国家财政面临巨大的挑战。因此，公共

养老基金计划资产应该如何投资成为了一个重要且尚未解决的问题[2]。面对资源和环境问题，很多国家

纷纷提出了自己的 ESG 可持续发展行动计划。2021 年 12 月 17 日，在中国社会科学院社会保障论坛暨《中

国养老基金发展报告 2021》与会专家就养老基金的 ESG 投资展开讨论[3]。ESG 作为一种综合环境、社

会和治理因素的投资原则，是触发企业可持续发展的重要驱动力，这与习总书记提出的“双碳目标”高

度契合，且符合养老基金投资的条件[4]。因此本文在前人研究的基础上分析了 ESG 投资的发展趋势、投

资偏好以及面临的挑战。 

2. ESG 投资的发展 

2.1. ESG 投资内涵 

ESG 起源于欧美等发达国家，ESG 投资原则于 2004 年正式提出，在欧美等发达国家已经得到了积

极的实践。ESG 原则是一个框架体系包括环境(E)、社会(S)和治理(G)，ESG 通常是投资者用来评估公司

行为和未来财务业绩的标准和策略。ESG 作为一种评价企业可持续发展的投资理念，其三个基本要素是

投资分析和决策过程中需要考虑的关键。此外，环境、社会和治理(ESG)因素也有帮助衡量商业活动的可

持续性和社会影响。因此，作为一种考虑到经济、环境、社会和治理效益的可持续协调发展价值，ESG
是一种追求长期价值增长的投资哲学，是一种全面、具体和务实的治理方法。但是国际对 ESG 内涵没有
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统一的界定，国内学者将 ESG 投资的含义界定为“投资者在投资决策中通过观测企业在环境保护、社会

责任、公司治理方面的绩效而非财务绩效，来评估自身的投资行为以及投资对象在履行社会职责、遵循

可持续发展等方面所做出的贡献”[5]。ESG 投资制度在国内也日渐完善，国内投资市场正在逐步发展，

2019 年银行开始推出 ESG 主题和概念的理财产品。 

2.2. ESG 投资的发展趋势 

2.2.1. 数据来源 
本研究的数据来源中国知网(CNKI)中文数据库。为保证文献的全面性和权威性，本研究以“ESG 投

资基金”和“可持续发展”为关键词搜索了近 10 年的文献，一共 305 篇，剔除不符合要求的文献后，共

得到相关文献 301 篇。以上述 301 篇中文文献为研究样本，对 ESG 投资展开可视化分析。 

2.2.2. “ESG 投资”关键词共现分析 
Cite Space 能够实现对被引文献的关键词或者名词短语自动抽取，根据被引文献的共性关系生成聚类

标识，从而清楚地得到研究聚焦点，一个联系相对紧密的独立研究领域通常可以被视为一个聚类[6]。在

本文中，使用 Cite Space 分析关键词的共现性，选择“关键词”作为节点类型，并对关键词进行聚类。

如图 1 所示。 
 

 
Figure 1. Co-occurrence diagram of domestic research keywords in ESG 
图 1. ESG 国内研究关键词共现图 

 
从表 1 可以直观看出国内近两年关于 ESG 投资主要集中于信息披露、绿色金融、上市公司等为出现

频次最高的 15 个关键词，说明这些领域近 3 年来研究的热点问题。其中养老基金的频次为 7，且出现的

时间是 2021 年，说明养老金投资的趋势已经开始转向 ESG 投资。 
 

Table 1. ESG investment keywords co-occurrence frequency 
表 1. ESG 投资关键词共现频次 

序号 频次 年份 关键词 

1 165 2013 ESG 

2 49 2017 信息披露 

3 27 2017 绿色金融 

4 22 2017 上市公司 

https://doi.org/10.12677/aam.2022.116390


张源 
 

 

DOI: 10.12677/aam.2022.116390 3654 应用数学进展 
 

Continued 

5 21 2017 投资者 

6 18 2021 碳中和 

7 18 2017 投资理念 

8 17 2017 投资策略 

9 11 2017 绿色投资 

10 10 2019 公募基金 

11 9 2013 快递业 

12 8 2021 碳达峰 

13 7 2019 绿色债券 

14 7 2019 金融机构 

15 7 2021 养老基金 

 
本研究将有关于养老基金 ESG 投资的文章单独做了一个关键词聚类分析，其中养老基金投资的研究

主要集中在可持续发展、受托责任和 ESG 投资几个方面，但是相关文章比较少，主要集中在 ESG 投资

的重要性介绍、国内实践以及国际经验的借鉴方面，明确养老基金 ESG 投资的受托责任，实现经济高质

量发展[4] (图 2)。 
 

 
Figure 2. Co-occurrence diagram of domestic research keywords in ESG 
图 2. ESG 国内研究关键词共现图  

2.2.3. ESG 投资国际发展大环境 
环境一直是学术界关注的中心问题，目前对于 ESG 的研究主要集中在欧美国家，但是在养老基金的

ESG 投资方面还的研究还是相对较少。目前国际上养老基金的投资已经积极参与到 ESG 投资当中了，养

老基金和个人退休账户不仅是可持续投资的积极参与者，也是金融市场的大型投资者。日本的政府养老

投资基金(GPIF)拥有 1.6 万亿美元的资产，并于 2015 年签署了联合国责任投资原则。挪威拥有 1.2 万亿

美元的基金，是 2018 年联合国 PRI 的签署国。在英国，2018 年养老基金和所有退休工资的总资产估计

为 2.8 万亿美元[3]。大量资金流入与 ESG 相关的投资，使人们关注这些投资的风险和回报。作为资金流

动的例子，彭博社在 2019 年 2 月 8 日报道称，仅欧洲就有“约 12 万亿美元用于可持续投资”。Fish 等

人(2019 年)表示，到 2019 年，全球管理下的可持续资产(AUM)约为 30 万亿美元。马托斯(2020)报告称，

到 2019 年底，《负责任投资原则》的签署国在全球范围内的资产管理规模超过 80 万亿美元[7] (图 3)。 
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资料来源：UN PRI 官网 

Figure 3. Growth of the number and asset scale of global signed UN PRI institutions 
图 3. 全球签署 UN PRI 机构数量及资产规模增长情况  

3. ESG 投资偏好和挑战 

3.1. ESG 投资偏好 

在过去的十几年里，社会责任投资(SRI)在基金投资里面获得了良好的发展，这是由于专门的(SRI)基
金的发展，以及传统基金纳入了 ESG 标准。投资经理的投资战略越来越多地考虑非财务因素，更加注重

可持续发展价值，对环境产生恶劣影响或者公司不当行为产生了深刻的认识，改变了投资者的投资行为。

越来越多的公司投资者关注企业活动对社会的影响，选择参与到环境社会友好型生产公司中去(图 4)。 
 

 
Figure 4. Analysis chart of ESG investment evolution path 
图 4. ESG 投资演变路径分析图 
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2020 年习总书记在第 75 届联合国大会上提出的“双碳”目标引发了学界在内各界的关注，本文对

近 10 年的文献做了演变路径分析，发现 ESG 投资文章从绿色投资逐渐到可持续发展再到碳中和，而在

Cite Space 中突现词监测图中我们可以直观看到从 2013 年~2022 年分为了是三个阶段，第三阶段“碳中

和”成为了主题词，与社会环境的发展变化息息相关(图 5)。 
 

 
Figure 5. Highlights for ESG investment research in 2013~2022 
图 5. 2013~2022 年 ESG 投资研究突现词 

 
为了应对环境的变化，2021 年 12 月 17 中国社会科学院社会保障论与会专家就如何引入养老基金的

ESG 投资开展讨论。养老基金和个人退休账户不仅是可持续投资的积极参与者，也是全球金融市场的大

型投资者。由于养老基金的亲社会行为、长期投资性质、投资额度大、政治参与度高，社会责任投资在

养老基金投资中尤其广泛[8]。在资本市场上，可持续投资可以通过各种工具和战略实现，其中之一就是

投资于符合 ESG 原则的基金。养老基金有超过四分之一的全球上市股票，占负责主要可持续发展事务组

织的 25%。长期大量投资使养老基金容易受到长期风险的影响，ESG 投资标准有助于管理这些风险，而

且由于养老基金特殊的投资责任，投资者更认真地对待长期风险，通过参加负责任的投资促进可持续经

济的发展，因此 ESG 投资策略可以维持和创造基金的经济价值和社会价值之间的一致性。此外，考虑到

养老基金的社会性质，遵守社会契约的合法性概念可能会在养老基金中得到加强，ESG 实践能够满足企

业可持续发展过程中利益的合法需求，它不仅可以提高企业的社会声誉，还可以发挥作为一种竞争手段

抵御风险的作用[8]。 

3.2. ESG 投资挑战 

从长远来看，可持续投资对养老基金等结构投资者以及退休投资账户储蓄的个人投资者至关重要，

他们通常会在 40 年的工作寿命内投资资产，然后从积累的养老基金财富中提取退休后二三十年的养老基

金收入。2020 年黑天鹅事件频发，2019 年新冠疫情蔓延[9]，美国股市在两周内出现四次崩盘、非洲蝗灾，

汤加火山爆发引发的重大环境问题等，可持续发展问题已经成为全世界讨论的热门话题。这些问题都在

引发人们的思考，我们要如何与环境共生，如何实现人类文明的延续，实现社会发展的可持续，我们需

要对社会负责仁的企业，我们需要对环境负责，我们需要做出改变。因此在管理投资组合中投资风险水

平的同时，产生可持续的长期回报对于退休投资至关重要[10]。从根本上说，在不确定时期，强大的公司

有望表现更好。 
确定最优资产配置要求我们指定谁承担风险和回报，清楚谁是受益人，什么是最优利益等问题以及

如何权衡风险和回报[2]。任何的投资都有风险，养老基金 ESG 投资基于可持续，但是有效的 ESG 投资

是一个复杂的过程，它必然涉及风险与获得想要的东西之间的平衡，无论是经济回报还是可持续性。虽

然 ESG 投资一直是个投资热门，但是还是存在很多问题，在认知上还存在很多的误区。国际上对公司进

行 ESG 打分进行评估筛选，但是过去十年进行的大量且不断增长的研究发现，无论是在经营业绩衡量方

面还是在股市回报方面，ESG 打分高于平均水平的公司实际上都超过了竞争对手，当然，ESG 分数高并

不总是与高回报相关，它们之间并没有因果关系。尽管投资者对高评级 ESG 公司的偏好可以降低投资成
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本，但问题是投资者的预期回报率会比较低，虽然会带来社会效益，但是预期回报率是我们要考虑的问

题[11]，由于我国基本养老保险制度主要采取现收现付制，而且未来的十几年内将会迎来退休高峰，因此

养老基金要保持较高的流动性。 
根据国内的情况，投资策略简单、投资市场规模小、信息不对称问题还比较严重，隐含较大的风险。

目前还缺乏统一的 ESG 信息披露指标体系，披露责任报告的上市公司不足三成，大多披露的社会责任内

容主要为描述性报告，缺乏负面指标，缺少参考标准，很难做出一个全面性的评价[12]。在全球大力倡导

ESG 投资时，也要谨防投资泡沫。随着全球 ESG 呼声的日渐高涨，ESG 在国内的影响力也越来越广，已

经被越来越多的金融机构和投资者所认知和接纳。但是目前国内没有标准的评估体系，公司信息披露不

及时，投资者不能准确把握信息，而且国内还存在可供投资的产品种类少、投资人的投资能力有待提高

等问题，即便是国际上对 ESG 的评级也有模糊性，不同的评估机构提供不同的评级，因此也有会产生一

些歧义导致的问题。 

4. 结论与建议 

4.1. 结论 

本文主要采用知识图谱分析、聚类分析等方法对文献进行定量分析，分析 ESG 投资的发展趋势。得

出的主要结论是：近三年来 ESG 的投资已经得到广泛推崇和认可，学界研究发文量激增。我国学者在养

老基金投资中逐步引入 ESG 投资理念，积极探索 ESG 投资策略，但是养老基金 ESG 投资存在企业信息

披露不及时、国内市场规则不完善等一系列挑战。因此需要不断完善相关制度以及市场机制，培养 ESG
投资人才，借鉴国际投资机构在养老基金 ESG 投资方面的经验，实现养老基金的可持续发展。 

4.2. 建议 

养老基金的可持续发展，受到多方面因素的共同影响，其中长期投资价值偏低、收益差、保值增值

的压力大，ESG 投资正好可以缓解这个问题。传统养老基金正在越来越多地纳入 ESG 投资标准，但是目

前关于养老基金的投资还存在着许多问题，对于 ESG 投资的研究也在逐步深入。对学术机构而言，加强

ESG 研究的理论基础，不断深化研究内容，形成完整的闭环，从更具体、更全面的角度探讨 ESG 在可持

续发展中的重要性以及研究的意义，为政府决策提供理论依据。对政府机构而言，要在充分认识到 ESG
投资在养老基金可持续发展重要性的基础上，制定合理的政策，完善相应的法规，确定统一的信息披露

标准规范企业的行为。要致力于改变扩大投资渠道，增强国民投资意识，积极促进各种组织参与到 ESG
实践，促进养老基金融事业的发展。ESG 投资深化，实现经济发展向绿色产业转型升级经济社会可持续。

全面推行弹性退休政策，缓解财政压力，把资金转向其他投资，早日实现中国梦。对投资机构而言，积

极探索，引入培养投资人才，通过实践的角度为改进 ESG 投资评估体系提供实质性的建议。纵观 ESG
投资的发展，虽然发展势头迅猛，但是 ESG 投资体系并未成熟，国内对 ESG 投资体系的研究还有很长

的路要走。 
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