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特朗普当选对 ESG 投资意味着什么？ 
 

特朗普重返白宫，我们认为他对 ESG 投资的限制较大可能重复第一个任期
的操作，要求 ERISA 覆盖的退休计划的受托人在进行投资决策时，将财务
因素放在首位，并避免为了追求非财务目标而牺牲潜在的投资收益或增加
不必要的投资风险。然而，我们认为 ESG 投资的长期发展终究取决于相关
产品在市场上的表现，政策更多或是扮演规范引导的角色而非全面禁止。 
 
 
风险提示：特朗普加大对 ESG 投资的限制；可持续投资取代 ESG 投资存在； 
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特朗普在 Agenda 47 的视频中肯定了第一个任期内对 ESG 投资所设的限制： 

“作为总统，我非常自豪地颁布了一项历史性规定，禁止华尔街和雇主将 401K、养老金和
退休账户资金，仅仅出于政治原因投入到所谓的 ESG 投资中。” 

特朗普还承诺若再次重返白宫，将迅速采取行动，通过签署行政令来禁止 ESG 投资，并与

国会合作出台永久性排除 ESG 投资的法律。 

特朗普的言论似乎在暗示，一旦他再次当选，美国的 ESG 投资将面临风波，但是回顾他在

首个任期内对 ESG 投资所施加的限制措施，我们发现他可能存在些许夸大的成分。 

特朗普对 ESG 投资的限制聚焦在私人退休计划。他在 2019 年签署了一项行政令，要求美
国劳工部对能源投资趋势和《1974 年雇员退休收入保障法案》（ERISA）中与代理投票相关

的受托责任进行审查，以确定是否应该“撤销、替换或修改”相关指导方针。 

ERISA 覆盖了两类主要的退休计划：“缴费确定型（defined benefit plans）”和“待遇确定

型（defined contribution plans）”，包括 401(k)计划、403(b)计划、员工持股计划以及利润

分享计划等。 

但是 ERISA 不包括政府实体或教会为员工设立的计划、仅为遵守与工人赔偿、失业或残疾

相关法律而设立的计划、在美国境外为非居民外国人利益而设立的计划，以及未获得资金

支持的超额福利计划等退休计划。 

劳工部2020 年11月份发布的最终规则要求 ERISA计划的受托人基于财务因素来选择投资

和投资行动方案，并禁止为了促进非财务目标而牺牲投资回报或承担额外的投资风险。 

但是，该规则也明确指出当受托人无法基于财务因素进行投资计划选择时，可以在充分记

录相关内容的前提下，使用非财务因素作为投资决策的依据。 

表 1：2020年通过的特朗普首个任期对 ERISA的主要修改 

修改或者增加的条款 

1. 明确 ERISA 受托人必须仅基于财务因素——即对投资风险和/或回报有实质性影响的因
素，来评估投资和投资行动方案，这些考虑应与计划的投资目标和资金政策一致。 

2. 禁止受托人将参与者的利益置于无关目标之下，并禁止他们为了促进非财务目标而牺牲投
资回报或承担额外的投资风险。 

3. 要求受托人考虑合理可用的替代方案以满足他们在 ERISA 下的审慎和忠诚职责。 

4. 当计划受托人在选择投资时，基于财务因素无法区分不同的投资选项时，可以使用非财务
因素作为决定性因素。然而，受托人必须记录以下内容： 

(i) 解释为何仅凭财务因素不足以选择特定的投资或投资行动方案； 

(ii) 所选择的投资与替代投资相比，在不同方面的表现； 

(iii) 所选择的非财务因素如何与参与者和受益人的利益一致，符合他们退休收入或计
划下的财务福利。 

计划受托人还需要记录与此相关的文件，目的是防止受托人在没有适当仔细分析和评估的情况
下基于非财务因素做出投资决策。这确保了受托人在选择投资时，能够充分考虑和记录所有相
关的财务和非财务因素，以保证投资决策符合计划参与者和受益人的最佳利益。 

5. 在个人账户计划中，受托人在选择计划参与者和受益人可获得的指定投资替代方案时，必
须遵守 ERISA 规定的谨慎和忠诚标准。 

(i) 如果个人账户计划允许计划参与者和受益人从广泛的投资替代方案中进行选择，
受托人在考虑或包含某个投资基金、产品或模型组合时，不会因为该基金、产品
或模型组合促进、寻求或支持一个或多个非财务目标而受到禁止，只要受托人满
足 ERISA 和最终规则中的谨慎和忠诚规定； 

(ii) 如果基金、产品或模型组合的投资目标或主要投资策略包括、考虑或表明使用一
个或多个非财务因素，该规定禁止将计划当作符合 29 CFR 2550.404c-5 描述的合
格默认投资替代方案（QDIA），或作为此类投资替代方案的一部分来增加。 

资料来源：“Financial Factors in Selecting Plan Investments” from the Employee Benefits Security Administration、GovInfo，天风

证券研究所 
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在劳工部公布规则后，美国各州立法机构也加快了监管 ESG 投资的步伐。截至 2024 年 1

月，已有 41 个州提出或颁布了与 ESG 投资相关的法律。 

其中，8 个州颁布了“支持 ESG”的法律，规定应考虑或必须考虑 ESG 因素，或对特定有

争议的行业的投资进行限制。 

20 个州颁布了“反对 ESG”的法律，限制使用州资产进行 ESG 投资，具体包括“投资决策
应只关注最大化投资回报”、“第三方在考虑如何投票时只关注财务因素”、“禁止公共实体

或在相关州运营的企业出于 ESG 因素排除歧视个人或其他公司”、以及“将抵制特定行业

（如化石燃料）的公司和金融服务公司列入黑名单或禁止州政府实体与之签订合同”等。 

图 1：截至 2024年 1月，美国各州 ESG 投资立法情况 

 
注：原图制作的数据根据 2023 年 9 月，根据 Morgan Lewis 披露，2023 年 9 月到 2024 年 1 月期间没有变化。 

资料来源：Morgan Lewis，天风证券研究所 

尽管各州的立法环境多样，但如果投资机构明确表示其投资决策首先考虑与相关投资有关

的财务因素，即使进 行 ESG 领域的相关投资，也能避开大多数法律风险。 

从监管层面来看，特朗普时期对 ESG 投资的限制以及 20 个州出台的“反 ESG”法规，并

没有直接“禁止 ESG 投资”。这些政策更多地强调，在做出投资决策时，应将财务因素作

为首要考量。 

从市场角度观察，尽管在特朗普的政策影响下，美国可持续基金的资金流入有所减少，但
整体上仍然保持了正向增长。然而，在 2022 年拜登政府对 ERISA 条款进行修订，允许在

投资决策中考虑 ESG 因素后，美国可持续基金的资金流入并未出现预期中的提升，反而持

续呈现负增长态势。 

造成美国可持续基金流出的背后最直接的原因是投资回报表现不佳。美国 ESG 基金在 2023

年的表现相较于 2022 年有所提升，但仍未能超越传统基金的平均水平。 

特别是 ESG 股票型基金，其表现尤为逊色，有 32%的可持续股票基金的回报率排在了同类
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基金的后 25%。对于大型混合型股票基金——美国可持续基金领域最大的部分，2023 年可

持续基金的平均回报率为 20.8%，低于该类别整体 23.9%的中位数收益，也低于晨星美国大

中型股指数 26.9%的收益中位数。 

图 2：美国可持续基金资金流量情况（单位：十亿美元） 

 

资料来源：Morningstar，天风证券研究所 

总的来看，我们认为特朗普对 ESG投资的限制较大可能重复第一个任期的操作，要求 ERISA

覆盖的退休计划的受托人在进行投资决策时，将财务因素放在首位，并避免为了追求非财

务目标而牺牲潜在的投资收益或增加不必要的投资风险。 

然而，我们认为 ESG 投资的长期发展终究取决于相关产品在市场上的表现，政策更多或是

扮演规范引导的角色而非全面禁止。 
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