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（2017 年第 6 期，总第 70 期） 

中国证券投资基金业协会                 2017 年 6 月 1 日 

 
 

从可持续发展到可持续投资 

 

【译者按】为推进我国资产管理行业践行负责任的投资，

推动行业可持续发展，中国证券投资基金业协会国际业务专

业委员会（以下简称 IBC）近期开展了 ESG（环境、社会、治

理）投资的专项研究，由 IBC 主席、摩根士丹利华鑫基金管

理有限公司董事长于华领导，由摩根士丹利华鑫基金公司的

研究小组完成。 

研究成果显示，ESG（环境、社会、治理）在投资实践

中具有重要意义，不仅能够让资管机构发挥买方优势和引导

作用，促使投资标的提升本身的质量，也能对投资决策流程

产生重要影响，有助于实现较好的长期可持续投资业绩。主

要要点如下： 

一、ESG在投资决策流程中的运用 

目前，将 ESG 要素融入投资决策流程的方法主要包括“黑
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名单机制”、“白名单机制”、“同类最佳筛选法”、“可持续性

主题投资”和“影响力/社区投资”。ESG 投资的另一个方法

是通过介入目标企业的管理履行管理人职责。 

二、ESG投资为资产管理行业创造新机遇 

摩根士丹利资本国际公司（MSCI）、《可持续金融与投资

杂志》、剑桥协会等相关研究表明 ESG 投资能够带来长期、

稳定的投资回报，尤其是新兴市场，ESG 投资带来了比发达

市场更为明显的超额回报。 

三、ESG原则在中国投资的研究 

研究小组设计了相关的回溯实验，测量 ESG组合策略投

资于 A股和国内债券的模拟结果，无论是单测量其中一个要

素，还是将 ESG的三要素整体纳入投资决策过程，投资组合

均能带来超额收益。 

环境要素的投资贡献：以 21 只环保概念指数的成份股

为基础，构建等权的概念投资组合。模拟结果表明即使采用

最简单的投资策略，投资组合也能获得较高的、可持续的超

额收益。 

社会要素的投资贡献：研究小组构建了优化社会责任型

投资组合，该组合的年化收益率、夏普比率均高于上证综指

基准。 

公司治理要素的投资贡献：研究小组构建了优化公司治

理投资组合，该组合的年化收益率、夏普比率同样均高于上

证综指基准。 

ESG 三要素的综合绩效：研究小组构建了高、低 ESG 评

级的投资组合，结果表明两种组合均对资产管理者的投资业
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绩有正向作用，评级越高的组合具有更高的超额收益率。 

固定收益投资与 ESG 要素的相关性研究：数据显示，ESG

组合年化收益率高于未包括 ESG 要素（简称“非 ESG”）的

投资组合，累计收益率高于行业基准中债信用债总财富指数，

ESG 组合与非 ESG 组合的夏普比率较为接近。 

四、对中国资产管理行业的启示 

研究小组使用中国市场的数据进行了有关 ESG投资的实

证研究，结果表明应用 ESG投资不会对投资业绩带来负面影

响，在优化的投资决策流程中还会产生超额收益。 

ESG 投资在获得超额回报的同时推动社会进步，实现财

务收益和社会贡献的双重目标，有利于资管行业的长期发展。

中国资产管理行业应尽早确立 ESG 标准，并建立与之相配套

的标准认证、维护和监督系统。这些战略性的举措将提升行

业的社会形象，增强投资人的认同感，有力促进行业发展。 

 

【正文】 

金融行业具有引导和配置社会资本流动的重要职能，在经济

的长期稳定发展中扮演着重要的角色。按传统的投资研究方法，

资产管理人需根据财务指标分析结果作出投资决策。环境、社会、

治理（“ESG”）等因素的影响通常被认为是非财务的外部效应，

不会影响投资决策。随着社会的进步，非财务指标所反映的社会

意义以及对社会发展的贡献越来越重大。资产管理人也逐步开始

意识到这些非财务指标对投资决策、进而对社会发展的重要性。 

毋庸置疑，ESG 要素纳入投资决策过程将产生正向的外部效
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应，营造更健康的环境和更有生机的社会，可以为未来人类发展

带来裨益。在这一指导原则之下，投资管理人须考虑上市公司对

于自然环境、社会和谐、公司治理的影响和贡献，资本也因此会

倾向于流向运营稳定、有长期增长潜力、对社会进步有积极影响

的公司。社会将更能以长期、可持续、稳定增长的方式发展。 

资产管理人在道义上担负着促进社会进步的使命，同时更担

负着为投资人获取财务回报的责任。非财务 ESG 指标是否与投资

回报的责任相矛盾，社会发展使命与对投资人的委托尽责的要求

是相辅相成还是相互制约，是本次研究的出发点。 

一、ESG 在投资决策流程中的运用 

目前，在世界范围内，将 ESG 要素融入投资决策流程的基本

原则已经获得广泛认同，在操作实践上也出现了多种不同的方法

加以实现。 

在这方面，最简单的方法是黑名单机制（或“剔除法”），

即根据既定的 ESG 标准对投资标的的范围予以限制，将某些行业、

公司从投资组合中剔除。投资经理可根据客户特定的关注点来确

定排除标准，最常见的是对 “罪恶产业”（如烟草、酒精、博

彩等行业）的排斥。 

其次，发展较为成熟的方法分别是“白名单机制”和“同类

最佳筛选法”。前者是指基于 ESG 准则确定行业内可投资标的的

最低标准，而后者则是与同类进行比较，选出 ESG 绩效最优的行

业、公司或项目。研究结果表明，当投资经理的投资决策方法从

简单的黑名单晋升为白名单时，投资可取得稳定的小幅超额收益。

ESG 投资方法也包括有特定投资标的的组合，例如“可持续性主

题投资”和“影响力/社区投资”。可持续性主题的组合主要投
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资于可持续发展的公司或资产，例如发展再生能源或发行绿色债

券。“影响力/社区投资”侧重于解决具体的社会或环境问题，

包括将资金引导流向弱势群体或社区，以及投资于具有明确社会

或环境目的的企业。 

ESG 投资的另一个方法是通过介入目标企业的管理履行管

理人职责。投资经理通过在企业董事会的影响建立实施 ESG 标准

的指导方针，在提高标的公司的 ESG 意识和水平的同时，也提升

了其社会责任意识、可持续性发展能力并使标的公司的业绩稳步

增长，最终还能为投资管理人带来更高的投资回报。 

二、ESG 投资为资产管理行业创造新机遇 

ESG 要素对投资回报带来的正向影响为资产管理人改善投

资决策流程指出了一个全新的方向，资产管理人可以通过对 ESG

要素的研究分析探索新的投资策略。摩根士丹利资本国际公司

（MSCI）制定了相关的投资策略，如 ESG 倾斜度（即对 ESG 评

级较高的股票赋予较大权重），ESG 动态分析（即对近期改善 ESG

评级的股票加大权重），这两种策略的回测业绩均能稳定跑赢相

关比较基准。 

  2015 年，《可持续金融与投资杂志（Journal of Sustainable 

Finance & Investment）》的一篇研究论文证明 ESG 在诸多市场尤

其是新兴市场存在可获得超额回报的投资机会。2016 年，剑桥

协会（Cambridge Associates）亦有研究报告发现在新兴市场上 ESG

投资能够带来长期、稳定且出色的投资回报。这些研究结果都昭

示着中国资产管理行业在 ESG 投资方面可能存在可预期的发展

潜力。 
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三、ESG 原则在中国投资的研究 

研究小组设计了相关的回溯实验，测试使用 ESG 整合策略投

资于 A 股和国内债券的模拟结果，结果显示 ESG 投资能够带来超

额收益。 

首先，研究小组针对 ESG 的三个要素分别进行分析，即单独

考虑环境、社会、治理对投资回报的影响。分析结果表明即使仅

考虑环境、社会或治理中的任何单一要素，仍可获得超基准业绩

表现。研究小组将 ESG 三要素作为整体纳入到投资决策过程中，

全面分析了 ESG 要素对投资收益率的影响，结果表明 ESG 要素确

实可以带来稳健的超额收益。 

环境要素的投资贡献 

为了进一步检验 ESG 投资是否能够增强投资收益率，研究小

组汇总了市场上现有的 21 只环保概念相关的指数。其中 20 只跑

赢沪深 300 指数，自成立日起的平均年化超额收益率大于 17%，

业绩表现前三名为绿色照明、CDM 项目和低碳经济。研究小组

进而以所有 21 只环保概念相关指数的成份股为基础，采用等权

重策略，构建 ESG 概念投资组合，并以中证 500 指数为基准。模

拟结果显示投资组合七年期内年化收益率为 11.33%，同期中证

500指数年化收益率为 5.07%，ESG等权组合超额收益率达到 6.26%

（见表 1）。这表明即使采用最简单的投资策略，投资组合也能

获得较为明显的超额收益。 
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表 1：ESG 等权指数和中证 500 指数收益表现比较 

指数名称 成分股数 
累计收

益率[%] 

年化平均

收益率

[%] 

市盈率 

净资产

收益率

[%] 

股息率

[%] 

最大回

撤 

夏普比

率 

ESG 等权 100 102.02 11.33 30.73 8.92 0.17 -50.49 0.29 

中证 500 500 33.54 5.07 43.74 6.35 0.16 -54.35 0.08 

数据来源：摩根士丹利华鑫基金，Wind 

样本时间：2010-2016 

注：市盈率、净资产收益率、股息率均为 TTM 数据，截至日为 2016.12.31 

 

社会要素的投资贡献 

为了研究社会因素的影响，研究小组首先参考了上证社会责

任指数的业绩表现，并将其与上证综指进行比较。该指数自 2009

年成立到 2016 年末累积收益率为 18%，而上证综指同期仅上涨

3%。上证社会责任指数和大盘相比获得了 15%的超额收益率。

社会责任指数年化收益率 2.32%，高于上证综指基准的 0.65%；

风险调整收益率（夏普比率）1.59，高于基准的 1.38（见表 2）。

该结果清楚表明在投资决策过程中加入对公司社会责任等级的

考量可以显著提升投资绩效。 

 

表 2：社会责任指数和上证综指收益表现比较 

指数名称 成分股数 
累计收

益率[%] 

年化平均

收益率

[%] 

市盈率 

净资产

收益率

[%] 

股息率

[%] 

最大回

撤 

夏普比

率 

责任指数 99 18.22 2.32 11.85 12.10 2.44 -43.55 1.59 

上证综指 1308 3.17 0.65 15.75 10.48 1.79 -48.60 1.38 

数据来源：摩根士丹利华鑫基金，Wind 

样本时间：2009-2016 

注：市盈率、净资产收益率、股息率均为 TTM 数据，截至日为 2016.12.31 

 

公司治理要素的投资贡献 

研究小组通过分析上市公司的数据，以及上交所公司治理委
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员会的评估结果，考察了公司治理因素对投资收益的影响。上证

公司治理指数自 2007 年成立到 2016 年末累积收益率为-4%，上

证综指同期收益率为-19%。上证公司治理指数和大盘相比获得了

15%的超额收益率。治理指数年化收益率-0.40%，高于上证综指

基准的-2.22%；风险调整收益率（夏普比率）0.65，高于基准的

-0.19（见表 3）。结果证明在投资中纳入公司治理要素可以显著

提升投资绩效。 

 
表 3：治理指数和上证综指收益表现比较 

指数名称 
成分股

数 

累计收

益率

[%] 

年化平

均收益

率[%] 

市盈率 

净资产

收益率

[%] 

股息率

[%] 

最大回

撤 

夏普比

率 

治理指数 311 -3.60 -0.40 11.35 11.72 2.51 -71.59 0.65 

上证综指 1308 -19.10 -2.22 15.75 10.48 1.79 -71.98 -0.19 

数据来源：摩根士丹利华鑫基金，Wind 

样本时间：2007-2016 

注：市盈率、净资产收益率、股息率均为 TTM 数据，截至日为 2016.12.31 

 

ESG 三要素的综合绩效 

为了测试 ESG 三大要素作为整体对投资收益的影响，研究小

组分别在中国上市公司环境责任信息披露评级报告、上交所社会

责任指数和上交所公司治理委员会评估结果中设立了 E、S、G 各

自的股票池，并汇集三个股票池作为 ESG 公司的可投资范围。其

次，按照标的公司出现在股票池中的次数进行评级，在三个池中

均出现的公司被评为三级，只出现在一个池中的公司为一级。我

们用前 20 名公司构建了高 ESG 评级的投资组合，用后 20 名公司

构建了低 ESG 评级的投资组合，前者代表着高度履行 ESG 原则的

公司，后者代表 ESG 原则履行程度低的公司。与 ESG 股票池范围

之外的公司相比，这两个投资组合都有更高的 ESG 评级。研究小
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组测试了这些投资组合 2010-2016 年的业绩表现。短期来看，两

个投资组合的收益率接近。但是，当测试期超过 2 年后，高 ESG

评级组合开始优于低 ESG 评级组合。高 ESG 组合的年化收益率为

9.1%，高于低 ESG 组合的 7.3%；夏普比率为 0.24，高于低 ESG

组合的 0.18。值得注意的是，两个投资组合的业绩表现均优于同

期的沪深 300 指数（收益率为-1.71%）。由此可见，只要将 ESG

要素纳入投资决策，无论 ESG 评分的高低，都对资产管理者的

投资业绩有正向作用。 

 

表 4：高 ESG 组合与低 ESG 组合收益比较-权益投资组合 

组别 

收益率 

PE ROE 股息率 波动率 
最大 

回撤 

夏普 

比率 1个月 3个月 6个月 1 年 3 年 7 年 年化 

高 ESG -6.9 2.6 -21.8 2.3 -20.6 32.9 9.1 45.4 10.8 2.2 40.7 -42.7 0.24 

低 ESG -6.1 0.4 -24.0 8.6 -27.2 24.0 7.3 69.8 10.0 1.8 40.3 -45.7 0.18 

数据来源：摩根士丹利华鑫基金，Wind 

样本时间：2010-2016 

 

固定收益投资与 ESG 要素的相关性研究 

在固定收益实证研究方面，研究小组构建了 ESG 组和非 ESG

组两个投资组合，二者的初始久期、债券级别分布较为接近。E、

S、G 的要素值分别根据发债人所处行业、募集资金用途、公司

是否入选上证公司治理指数等相关信息来确定。模拟组合的测试

结果显示，2014 年 1 月-2017 年 5 月，ESG 组合年化收益率比非

ESG 组合高 0.30%，累计收益率比行业基准中债信用债总财富指

数高 0.86%。ESG 组合与非 ESG 组合的夏普比率较为接近，但最

大回撤大于非 ESG 组合（见表 5）。 
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表 5： ESG 组合与非 ESG 组合收益比较-债券投资组合 

  
样本

数 

累计收益

率[%] 

相对基准超额收

益率 [%] 

年化平均收

益率[%] 

最大回撤

[%] 夏普比率 

ESG 组合 162 23.33 0.86 6.35 -0.46 6.03 

非 ESG 组合 188 21.98 -0.49 6.05 -0.28 5.96 

数据来源：摩根士丹利华鑫基金，Wind 

样本时间：2014.1-2017.5 

 

四、对中国资产管理行业的启示 

国际上已有多项研究证明了 ESG 要素对投资回报的积极影

响，摩根士丹利华鑫基金使用中国市场的数据进行了有关 ESG 投

资的实证研究，表明应用 ESG 投资不会对投资业绩带来负面影响，

在优化的投资决策流程中还会产生超额收益。因此，在投资中运

用 ESG 要素能促进资管行业健康发展，全面实现其有效配置社会

资源、促进社会稳定发展的功能。 

ESG 投资能够获得超额回报，实现财务收益和社会贡献的双

重目标，从而增加个人投资者和机构投资者的认同度，增强投资

者对基金管理人的信心，鼓励更多资产投入到基金管理公司，形

成良性循环，有利于资管行业的长期发展。由此，中国资产管理

行业应尽早确立 ESG 标准，积极推进其在行业内实施，与之相配

套的还应有标准的认证、维护和监督系统。这些举措将提升行业

的社会形象，获得投资人的信任和认同，有力促进行业发展。 

 

 

 


