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我国 ESG投资起步较晚，整体发展还处于较低水平。2019

年公布了企业社会责任报告的 A 股上市公司仅有 26%，相比

于美国标普 500 公司 86%的比例和全球 75%-90% 的平均水平

差距仍然巨大；且国内绝大多数的 ESG 指数仅关注于环境因

素，对社会和企业治理关注度不高。 

在如何推广 ESG 投资的问题上，学界和业界往往有不同

的看法。从公司治理核心理念的转变来看，发展 ESG 投资有

重要的驱动力。 

四百多年前成立的荷兰东印度公司被认为是人类历史

上第一家现代意义上的股份制公司，同时也是历史上第一家

上市公司。购买荷兰东印度公司股票的人，无论是王室成员，

还是贩夫走卒，都有了共同的身份——股东。凭借股东提供

的资本和管理者的才能，现代企业以惊人的速度发展，同时

涌现出了无数巨型跨国公司。“股东利益至上”的思想似乎成
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了无可否认的真理。三百多年后的 1970 年，芝加哥学派的代

表人物米尔顿•弗里德曼为纽约时报撰文写道：“企业的社会

责任就是（为股东）赚取利润”。在新古典经济学思想成为显

学的时代里，越来越多的学者开始重新思考“现代企业存在

的意义”这一古老的问题。罗伯特•爱德华•弗里曼等主张的

利益相关者（stakeholder）理论却逐渐被企业和学者所接

受。2019 年 8 月，包括摩根大通董事长兼 CEO 杰米•戴蒙、

亚马逊 CEO 杰夫•贝索斯，苹果 CEO 蒂姆•库克，通用汽车 CEO

玛丽•巴拉等 181 家美国大型企业的掌门人签署联名声明，

一致认为包括员工、客户和供应商在内的所有利益相关者价

值应该取代过去狭义的股东价值，成为当下企业的头号使

命。全球资管行业已经有超过 2300 家公司成为了《联合国负

责任投资原则》的签署者，其中有 30 家来自中国。全球社会

责任投资的规模也超过 20 万亿美元。峰回路转，利润之外的

社会责任成为了这个时代的显学，对此学界也尝试着去解释

这一转变。 

在发展 ESG 投资的过程中，有几个核心问题值得关注。

一个问题是：是否承担更多社会责任的企业往往有较好的财

务表现？大多数学者和从业者往往认为高 ESG的企业往往有

更高的运营效率和盈利能力。一些研究也发现，如果一家企

业的董事会通过了 ESG 相关的决议，该公司的股价也会有积

极的反应。我们的研究也发现，通过 ESG 决议的企业的竞争

对手的股东也会视其为潜在的利空信号，并促使该企业随后

也通过类似的决议。总的来说，高 ESG 往往伴随着优秀的财

务表现。通过提升 ESG 治理水平以提高企业的财务表现也成
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为了一种可行的企业战略。 

第二个问题是：如果说 ESG 可以提升企业的财务表现，

什么样的企业会更倾向于承担更多的社会责任？仓廪实而

知礼节，衣食足而知荣辱。很多人往往认为盈利能力强的企

业会承担更多的社会责任。我们的研究发现拥有较高治理水

平的企业往往会更加注重企业社会责任。但需要注意的是并

不是所有的企业社会责任活动对于投资者来说都是积极的

信号。有研究表明，一些企业社会责任往往是代理问题和糟

糕的企业治理的表现。对于评估上市公司的企业社会责任，

基金管理者不应该仅仅关注其表象，更应该关注具体实施的

细节。 

第三个问题具有较大的争议性, 但往往也是投资者最

关注的问题：投资高 ESG 企业能否带来更高投资回报？通过

与业内人士交流，我们发现业界往往认为高 ESG 投资会带来

较高的投资回报。这里我想说几点我们的想法。我们之前也

提到高 ESG 的股票往往有较高的估值，换句话说，这些股票

的价值被高估了。如果在较高的位置买入反倒可能降低基金

的整体收益。其次，利用负面筛选策略的基金往往会排除具

有较大争议性的行业，例如烟酒和军火行业。从投资组合管

理的角度来说风险没有被完全分散，风险调整后的收益往往

并不是高的。大部分的学术研究也证明了这一点。投资者通

过投票等手段，积极参与所持企业运作并提高其 ESG 治理水

平进而提升其估值并且从中获利则是一种可行的策略。但相

比于私募股权基金，公募基金对所持公司无法形成有效控

制，每支股票在组合中的权重也较低，造成了公募基金采用
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该策略可能导致投入和产出不匹配。但值得注意的一点是，

我国股票市场仍处发展的早期阶段，透明度和有效程度相比

于西方成熟市场较低。但随着 ESG 逐步受到重视，“ESG 动

量”策略或许能更加适用于我国的 ESG 基金，即投资那些正

在提升 ESG 表现的企业，之后 ESG 表现的提升则带动股价的

提升。ESG 投资往往需要 ESG 指数作为标的，但目前适用于

我国的 ESG 指数数量仍然较少，基金管理人也更应该了解每

种指数的编制方法并决定基金的策略。 

最后一个问题则回到了投资人本身。如果社会责任投资

不能带来超额回报，为什么还会有如此庞大的规模？经济学

之父亚当•斯密认为每个人都是理性的经济人并且仅追求金

钱回报，但现代经济学认为除了金钱之外个体往往还有其他

追求和理想 ，比如行善。研究发现，投资者可以在社会责任

投资中接受较市场平均低 3%-4%的回报以换取其带来的满足

感。同时，以养老金、主权基金、大学捐赠基金等机构为代

表的负责任的投资者往往也更积极地参与公益与慈善活动。 

总的来说，不管是全球范围还是在国内，ESG 投资与社

会责任投资都在蓬勃发展，并成为了一股不可忽视的趋势。

我们认为这是社会整体进步的表现。金山银山不如绿水青

山，我们希望通过 ESG 投资可以直接或间接地解决包括环境

问题在内种种社会问题，以资本的力量助力经济的高质量发

展。 

声明：本文仅代表作者个人观点，中国证券投资基金业

协会（AMAC）出于交流目的经作者授权刊发，不意味着 AMAC

支持、认可其全部或部分观点，不代表 AMAC 立场。 


