
                                      

 

ESG 投资：资本市场应对全球可持续发展 

议题的一种解决方案 

 

多年来，气候变化、环境污染、人口老龄化、公司治理等问题不

断加剧，不仅成为全球可持续发展关注的重要议题，也在深刻影响着

经济发展和投资管理，尤其在新冠疫情影响下，这些长期积累问题呈

现进一步加剧态势。今年，习近平主席在第 75 届联合国大会期间提

出，中国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，这体现了中国在应对气候变化方面做出的积极贡献，

近期《国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标

的建议》进一步明确了相关工作目标。可以看到，碳中和、可持续发

展将会成为当前和今后重要的经济发展议题。 

ESG 是可持续发展理念在企业微观层面的反映，揭示了环境、社

会责任和公司治理因素对企业可持续发展的影响。随着 ESG 信息的

投资价值日益显现，ESG 因素也被纳入投资决策流程，成为一种重要

的投资方式—ESG 投资。ESG 投资为市场各方投资者提供践行 ESG

理念的工具，促进企业改善 ESG 水平，提升信息披露，减少对环境

和社会的外部效应。从上述维度来看，ESG 投资是资本市场应对全球

可持续发展议题的解决方案之一。 



                                      

一、 ESG 的核心要素和主要投资策略 

（一）ESG 的核心要素 

ESG 是从环境、社会责任、公司治理等维度对企业进行的综合评

价。与财务信息不同，ESG 反映更多维度信息，不仅揭示了环境和社

会因素对企业的影响，更反映了企业经营效率、盈利质量和长期经营

稳健性，是基本面分析重要的组成部分。通常，ESG 要素包括如下方

面： 

1、环境：反映企业在生产经营过程中对环境的影响，揭示企业

可能面临的环境风险和机遇。指标包括气候变化、污染与废物排放、

自然资源、环境管理、环境机遇等； 

2、社会：反映企业对利益相关方的管理以及企业社会责任方面

的管理绩效和声誉提升，揭示企业可能面临的社会风险和机遇。指标

包括利益相关方、责任管理和社会机遇等。 

3、公司治理：反映公司通过相关机制保证公司决策科学化，维

护公司可持续运营以及保障公司各方利益合理安排的能力，揭示公司

可能面临的治理风险。指标包括股东治理、治理结构、管理层、信息

披露、公司治理异常和管理运营等。 

（二）ESG 投资的主要策略 

ESG 投资是在投资决策过程中，除财务因素外考虑环境、社会责

任与公司治理因素的投资方式。 



                                      

ESG 投资并不意味着为了追求可持续性而牺牲财务绩效，事实上

ESG 代表的可持续投资理念本身就蕴含着企业经营的可持续性，而且

ESG能够规避存在治理问题和潜在ESG风险的公司，降低尾部风险，

增强组合收益。目前，ESG 投资主要有以下策略： 

1、ESG 负面剔除，在构建组合时，剔除不符合 ESG 理念的行

业或业务，以及 ESG 评分较低的资产。 

2、ESG 整合策略，一是将 ESG 因素纳入基本面分析，如预测

公司未来收入时，使用 ESG 因素对公司未来收入进行修正；二是将

上市公司 ESG 评价结果应用于选股或加权，如增加高 ESG 评分股票

权重，或将 ESG 因子与 Smart Beta 等投资因子结合，构建投资策略。 

3、ESG 优质筛选，在同行业或同类型企业中，投资于 ESG 表

现优异的企业或资产。 

4、股东参与策略，主要利用股东权力影响公司，通过直接参与

公司运营（与高级管理层或公司董事会沟通）、提交或共同提交股东

提案，以及在 ESG 准则指导下的股东代理投票行为来实现参与公司

运营的目的。 

二、 ESG 投资的逻辑 

（一）ESG 是可持续发展议题在企业微观层面的反映 

ESG 投资在国内市场还处于发展初期，对于 ESG 相关理念的认

知也在不断接受过程中。一直以来，部分投资者始终不太理解为什么



                                      

ESG 投资只有 E、S、G 三个方面，为什么不能增加或者减少某些要

素。这是因为，ESG 并不是 E、S、G 要素的简单糅合或者指标堆砌，

ESG 所代表的是全球当前和今后较长时间面临的可持续发展的重要

议题。 

20 世纪 80 年代，随着环境和资源问题日趋严重，人们深刻认识

到将经济、社会和环境割裂开来谋求发展危害巨大。只有在控制人口

数量、提高人口素质、保护环境资源永续利用的前提下进行的经济和

社会发展才能够持续，即可持续发展。 

可持续发展是以保护自然资源环境为基础，以激励经济发展为条

件，以改善和提高人类生活质量为目标的发展理念。从内涵来看，可

持续发展包括：一是可持续发展的核心在发展，与经济增长不同，可

持续发展是集社会、环境、经济等多项因素在内的整体协调发展；二

是注重发展的可持续性，经济和社会发展不能脱离环境和资源的承载

能力；三是注重社会公平性，当代人在发展与消费时应使后代人也有

同样的发展机会。 

如果将宏观的可持续发展目标聚集到企业微观主体层面，可以发

现企业可持续运营目标与环境、社会、公司治理等要素仍然紧密联系。

在生产过程中，企业需要注意温室气体和污染物排放等环境要素，以

保护环境为基础，实现生产可持续；在经营过程中，企业需要注重公

司治理、内部控制和管理层激励等要素，降低负面事件影响，提升管

理效率，实现管理运营可持续；在社会层面，企业需要注重与员工和

供应商的良好关系，关注产品质量，减少对社会层面的外部性，实现

https://baike.baidu.com/item/%E7%94%9F%E6%B4%BB%E8%B4%A8%E9%87%8F


                                      

社会发展的可持续。不难看出，企业在可持续发展层面关注的目标正

是 ESG 的核心内容。 

ESG 是可持续发展理念在企业微观层面的反映，所揭示的也正是

环境、社会责任和公司治理要素对企业可持续发展的影响。 

（二）ESG 反映了投资者对投资价值观的要求 

现代金融学从简化分析的角度，通过有效边界来选取风险收益约

束下的有效证券组合，即相同收益下风险最小，以及相同风险下收益

最大的组合集。投资目标被简化为增强收益和降低风险。但实际上，

投资者对投资目标一直都带有价值观的要求，比如规避违法违规、财

务造假以及污染环境的企业。 

20 世纪初，社会责任投资以宗教信仰和价值观驱动为基础，投

资者会剔除或规避与个人、团体价值观不同的行业或公司，如武器制

造、烟草等行业。到了 20 世纪 70-80 年代，由于经济高速增长带来

的负面影响，全球面临越来越严峻的气候、环境和资源挑战，投资者

希望通过投资行为来表达对环境保护的重视，支持环境友好型行业。

2000 年以来，随着人口老龄化逐步加深、国际性公司在财务造假和

信披违规等方面问题，引发了市场投资者对于社会公平、公司风控和

保护中小股东利益等问题的关注。投资者对于投资目标的要求也扩展

到社会和公司治理方面。 

近年来，ESG 正逐渐成为各类投资者在风险、收益之外的重要投

资目标之一。投资者不仅愿意将 ESG 因素作为自身投资价值观的体



                                      

现，而且也相信通过 ESG 投资能够对经济发展、环境生态、社会责

任、企业管理等问题解决带来积极影响。因此，ESG 代表了可持续发

展相关理念的进步，不仅体现了投资者价值观的演进，也表明了当前

投资者对投资目标的多维要求。 

（三）ESG 揭示了非财务的收益和风险信息 

ESG 揭示了财务信息之外的收益和风险信息，是基本面分析重要

的组成部分。ESG 表现优异的企业，往往具有更好的企业管理质量，

长期可持续盈利能力和现金流，企业在管理中更加注重所有利益相关

方的长期利益，而不仅是控股股东的短期利益。以中证 ESG 评价方

法为例进行分析： 

1、环境信息 

环境包括气候变化、污染与废物、自然资源、环境管理和环境机

遇五个主题，反映企业在生产经营过程中对环境的影响，揭示企业可

能面临的环境风险和机遇。 

在气候变化和自然资源主题中，温室气体排放量和耗水量等指标

有助于投资者了解公司经营成本和生产可持续性问题，如高耗能企业

未能有效提升工艺水平，控制自身能耗，随着能源政策日益严格，企

业运营成本将不断提高，最终影响生产的可持续性。 

在污染和废物主题中，有毒物质排放等指标有助于投资者了解企

业排污情况并评估潜在环境处罚和风险，如 2010 年英国石油公司墨

西哥湾漏油事件，造成了美国最严重的环境灾难，随后惠誉公司将英



                                      

国石油公司的长期发行人违约评级降至垃圾级。企业在环境层面遇到

的负面事件和处罚，会直接影响企业的持续运营。 

在环境管理和机遇主题中，从事环境保护技术发展的企业，在未

来会具有重要的机遇，如从事清洁能源、新能源汽车的企业会受益于

环境支持政策和社会发展。 

2、社会责任信息 

社会责任包含利益相关方、责任管理和社会机遇三个主题，反映

了企业对利益相关方的管理以及企业社会责任方面的管理绩效和声

誉提升，揭示企业可能面临的社会风险和机遇。 

以利益相关方为例，从短期财务视角来看，企业在维护员工待遇、

保持良好客户关系和供应链安全上的投入会增加公司成本支出。但从

长期来看，企业与员工和供应商的良好关系有利于公司运营，提升品

牌影响力，稳定业务关系，对公司价值产生长期积极的影响。反之，

企业如果出现产品质量问题，将会严重影响公司运营，更有可能导致

公司退市和破产。例如，2008 年三鹿奶粉三聚氰胺事件和 2018 年长

生生物疫苗事件都是由产品质量引发的重大食品药品安全事件，导致

企业经营停滞，甚至退市。 

此外，企业积极进行扶贫工作和其他社会公益性项目，能够为企

业赢得良好的社会信誉，如在新冠疫情中积极参与捐赠和协助救灾的

上市公司会得到社会认可，有助于公司未来的发展。 

3、公司治理信息 

公司治理包括股东治理、治理结构、管理层、信息披露、公司治



                                      

理异常和管理运营六个主题，反映公司通过内部和外部机制来保证公

司决策科学化，维护公司可持续运营以及保障公司各方利益合理安排

的能力，揭示公司可能面临的治理风险。 

在信息披露主题中，企业准确、完整、及时的披露信息不仅是保

护投资者的方式，也是证券市场健康运行的基础。财务造假等行为严

重毁坏市场诚信基础，损害投资者利益，对企业声誉和持续运营都会

产生严重影响。如康美药业通过伪造、变造大额定期存单等方式虚增

货币资金，在信息披露中进行虚假记载和重大遗漏，受到证监会处罚，

相关人员涉嫌犯罪行为也被移送司法机关，对企业经营影响巨大。 

而治理结构、股东治理、管理层以及管理运营等主题，主要反映

了企业治理结构是否符合治理要求，机构运作是否能够发挥有效作用，

股东对于企业治理的参与程度，管理层是否得到有效激励，公司治理

的实际效果等信息。通常，具有良好公司治理的企业具有较高的可持

续发展能力。 

公司治理异常主题反映公司发生治理问题时面临的外部监管风

险和对公司持续运营影响，如监管部门处罚、重大司法诉讼、债券违

约等。公司治理出现异常，往往对企业具有较强的负面冲击，从而导

致企业难以持续运营。 

 


