
ESG 战略的实证与未来: 基于 213 家上市公司
自治规则的分析
Қờ∗ 　 Ὤ ∗∗

　 　摘要: ESG Ắ ҕ Ѷ(CSR) ⅞ 。 ẵЉ ESG Љ Χ

δ ,Ғ щ΄ ὗầ,δ ӗὈЁ ,Ӂẵ

ЉѠ Χ Ắ ESGδὗầ אָ כּ ệ ш δ≡ω。

щệ ͻ ͼ Ắ Ẫ ESG Ὥầ ,

、 ΄ , כ 、 、 、 Ắ , ὈЁ Ắ

、 ESG 、 Іםσσ ӎ 、 ESGם

ᾌ , δ Ὧ 。

关键词: Ắ ҕ Ѷ　 ESG　 　 Ắ 　

Ắ ♄ ͪΤΞ שׁ Ѡ 。① Ắ ͪ ᾌ

,Ắ ҷψ ѱ ҕ Ѷ, Љ Ắ рδ

、 、 、 ѠּׁשẸёẮẳ  。② Ӂ Γ⅞ ầ, Ắẳ

Ϛ ὖ⅞, е █ Ắ ③, Ё ώ

Τͪכֿ 。④ ў ὸԆ δ,Ắ δ ώ ὖ ,Ắ

350

①

②
③

④

∗ ╩ ╩

∗∗
Lawrence E. Mitchell & Michael Diamond שּׂ ˕ ˕ שּׂ ˕ ˕ ˕ Carolina Academic Press

2004 pp.16 31.
Қ ϶Ắ υ ᾌ΅כּ ϶ 2023 4

Morton J. Horwitz ˕ ˕ ˕ טּ Тּד פ Тכ פ ˕שּׂ ˕ ˎ Oxford
University Press 1992 p.111.

Milton Friedman ײַ ˕ ử˕ New York Times Magazine September
13 1970.



Ѡ Εώ δӺ ,Ắ Ӕ י ὖ Ε。① ώ ͼ ε

דּ ,Ϛ 、 ҕ Ё 。

Sheldon ẇּד , ὈЁẮ ҕ Ѷ(CSR) ②, שׁ

Berle΅ Dodd דּ ③, Bowen Χ ӎ ⅞ σ④, כֿ ͪΤ

ẺὸԆ 。⑤ Ӂ Ѡ ,Ắ ҕ Ѷ ךּ ,΄р Ѡ

、 ωẹӎệ , ╤ δ“ Ắ ᵦ І”。⑥

Ẹ Χ ὈЁệ ╤ͪ、 σ ѠּׁשПЍ ΄ ⑦,CSR

ή ,΄ ΄ ⅞。 ᴫ דּ Ặ Ε ,ESG

ͪѸЉ 2004 דּ 《 》 Χ ầ ⑧,Ẹӗδ CSR ⅞

, ўЁיּ ◔Ẫ Ắ ΅ ,СЉ Χ δ

。

♄ , ת 《Χ╝е ẳ Ắ 》 Љ 2023 12 29 Ẫ

е ҕ ,ⱬ ҕ Ѷ ὖ ầЁ 19 20 , Ї Ё

Ắ 、 ҕ Ѷ, ESG Χ

。 ,ẵЉͼ Ắ ESGם ⑨、ESG ͽ Іҕᾌ

􀃊􀁉􀁒、ESG ὖ 􀃊􀁉􀁓 。 Ӂ

, ὖ ầЁ╤ͪ כּ ESG ,

,Ắ ESGּד 􀃊􀁉􀁔,ẵЉѠẮ
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ESGδὗầ אָ כּ ệ ш δ≡ω。 , ESG

ͼϚ , ᾣ דּ Ѡ δὗầּת 。

Љ ֑ , ệ ͻ ͼ Ắ Ẫ ESG

Ὥ 、 ΄ , כ ,δ Ắ

,Ѡ δ Ὧ 。

一、 实证调研: 内地三市上市公司
ESG 自治规则要点提析

　 　 (ͪ)

Ѡ“ESG”“ דּ ”“ ҕ”“ ӗ”“ Ὥ”“ Ὥ”“ῼ ” ẵ

Ὣ , Ẹӗδ , Ӻ “ ” , δệ

ͻ ͼ Ắ דּ Ẫ Ắ , ẳ ᾆ 213 ệ ͻ ͼ Ắ

ESG Ὥ( δ 2024 1 8 )。 , ẵ , ᾣệ

ͻ ͼ Ắ δ 5 325 。① Ѡᾣ δ ֑ ,ᾌ Ё΅ ESG ẵ

ҕ Ὥ ͼ Ắ Ԇрδ 4%。 ◐ ͪ Ὥ

ͼ, , ΄ 。

(Ї)

1. ESG Ί ҕ,Ӂш 、 ὖ е ͼ

ή

Χ, ͼ Ắ Ѡ Іҕͽ Ί ҕ

Ắ ESG 。

Ί ҕ ΄ , ὖͼ Ắ Ẹ δ“ ΅ ESG /

דּ ҕ”,Ӂш ὖẮ יּ δ“ 、 ҕּׁשẮ (ESG) / דּ

ҕ”, ᾣ Ё“ ”Ї 。 , Ѡ“ ΅ ESG / דּ

ҕ” Ắ , ҕ Ί ҕͽỏ ΅ ESG , Ѡ“

、 ҕּׁשẮ (ESG) / דּ ҕ” Ắ ,ͪ ︡ Ί ҕͽỏ

ESG ӗ 。 ͪ ͼӎ Ё Ắ Ί ҕ ΄ 。
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Ἤψ Ắ Ί ҕ δ ẹ Ắ І Ѹ е, δ

Τᾁ Ắ Ѡẹ І Ѹδ ,ӁС І δΊ ҕ 。

Ắ Ί ҕ Χ І,Ӂ Ԇ΄ ͪ , р 1 ,

1 / 3 ,Ϛ ╙ 。

Ί ҕ ͪ Іҕ θТ ,Ӂ Ắ І Ί ҕ

,◐ θ ỷ。 θᾌͽ , Ắ

Љ І , Ὥ І ͪ Ԇ І、 ІὖЦ 。 Ί ҕ

“ е”, ὖẮ І Ί ҕ ͼ І

Ѷ ӈ, ὖὭ θ ỵ е 。

Ί ҕ ͪᾌ Ắשּׁ υЄ。 Ắיִ Ѡ Ε ҕ、 Іҕ、

Іҕͻ Љͼ Ắ , δ Ёқ “╤ ЇẂᾌ”① “ͻ

ᾌ”② 。 Ắ Ὥ Ắ Ѡ ҕ ᾣ

ͽ΄ Іҕ І, ѸẮ С Ѡ Ắ ІҕΧ Ẹё

ҕ。 ͪ Ӑ Ắ שׁ, ẹ , ᵈ 。

Ί ҕ ͼ Ίשּׁ ҕ ὖ 。 《ͼ Ắ Ἆ

Ὥ》(2018 ) ͼ Ắ ҕ,Ẹ δ Ắ דּ

ỵ Ὀ 。 Χ, “ ” “ESG”

ҕͪӎ⅞ ᵦ ,С └ὖ ᵦ , δғш 。

Ί ҕ ẹ І Ѹ , Ắ ת ΧС ҷ

。 ͪ ҕ “ І ”,Ї ͪ ὴִי,ͻ

ὭׁשЃѠ , Ϛ Ё“ І ” 。 ◐ֳ , “

е” ầ Іҕ、Ί ҕ ε шҕ ͪ 。③ ѧ ᾆ, Іҕ

ѠẄ Ắ ώ ẵ υ ╞ , Ί ҕ ͪ´

④,Ӂ ҷψ ΄ ὈẮ І Ѹ ầΊ ҕ, “
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е” ầΊ ҕ ε 。

΅ І ẵ ͪ ךּ ẵ ,δ ESG ώё ,

Ί ҕΧ І ᵦ ,Ӂ ш Ὀ 。 ,

ᾣ Ӊ, І Ί ҕΧе ,ά Ѡ 。 Ί

ҕ ὖ , І Ц І ΅ͪ Ԇ

І、 ІὖЦ ᵦ , ΄ Ѡּד І ESG Χ ӗ

。 “ е” Ѷͼ, І Ί ҕ 、 Ѷ І Ѷ

е ᵦ , Ί ҕ 。

2. Ί ҕ ӗỵ ά ,Ӂ ỵ Ắ

ͼ ẳ

Ί ҕ І ỵ ỵ , ỵ δ Ắ ẵ

。 ὖẮ ỵ рԜ Іҕכ , ѓ ,Ὥ Іҕỏ

ӗὈ Іҕỵ , Ắ “ І , ҕ΄ Ѡ Іҕ σӗὈѶ

Ӑỵ ”。 υ, ỷͽΊ ҕ ỵ ͪ ΄ẹ Ό,С ệ

Ό,ẄẸ рδ Іҕỵ   。 ,ш ὖẮ δ, Ԇ

ỷͽ,Ί ҕ Ѡᾌӗẹ Ό ϡ,ӁϚ ν Ӑδ

“Ԇ ỷ”。

ͼ Ắ ệ Ғ Ί

ͼ

奅



Ӊе ,Ὥ І П ІҕЃѠ 。 , Ί ҕ אָ

ὭӗὈỵ , Іҕ ỵ Ί ҕ
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, ў ,Ϛ Ӻ υ ,΄ Љ δ 。

6. ΅ ESGם ẵ І ,Ӂ ᾣш ӎ ⅞

ͪ ὖẮ ЁΊ ҕ П Ắ ESG , ͪ

ͼ Ắ ὭΧ Ί

Χ ͼ

Χ
Ί

Ắ



Ắ ´,Ӂ ẹӎ ỷ,Ϛ Ế ỵ ώ ẵ Т ,

ẵ ѼΓ ҕ 。① ͪᵦ ⅞Ё ҕ ẵ

, δ Ắ ⱬ ͼὯ Ё“ ΕѲᵈ”(ESV) ,

ͪ Χεσ 。②

2010 ,   ҕּד Ёά 《 Ὥ》,Ắ

ѱΧ ầЁ ,΅ ᾣͪ 、 ҕ ͪ Ё Ѳӎ

, ESG Љ



Іםσσ  С ךּ Ѷ, ךּ Ѷ ў,ᵈ

ѧẵ ,ESGσ  Ϛҕ δ Іםσσ  ͪ ὖ①, Ѓ

Ѡ , שׁ Ӑ ESGσ  ầ Іםσσ ӎ Χ。

(Ї) ͽ ESG

ͽ ESG Љ ╤ ◐Ắ ẵ 。 21Ώ ά,

Ắ Ώ Ắם Ὀ  Έ , ὉЁ ם 。 δ

‟, Ё《 Ẋ ώ 》(《SOX 》),Ξ

ЁẮ 、ҕ ӗ、 ᾎ ệ , Ϛ δ Ắ

。② , ᾎП ҕׁשЉ 2010 Ё《 ҕẵЉ ᴥּכ⅞ ẵם

》, Ё ᴥּכ⅞ ầͼ Ắ Ѳ ў,

2015 דּ Ё ESG 《 Ắ IB2015 01》。③

ESG   ,Όּי Ё דּ ,֑ ,Ẹ

דּ ε ͽ :

1. ,

ךּ Ν ⅞ , ESG ᾌ Ὀ  ΅Ḵ

,ESG דּ ΄ ΄ ‟,Ӂ ӎͼшᵛЉΧ ν 。

ͪ , δ Ắ דּ “ ͼ Є” ④, Љ

ͼ Ц , ESG ᾌ ,щ δ ESG

דּ ԜЁ ,ẸΧ Ѡ῾ δẺ 。

ͪכֿ , , ệ⅞δ ΅כ ẳ ,

‟ , ΄ ͼ Ắ ᾌ ESG ם ỷͽ,

ᾎП шᾌ ЁҒ , Ắ Ϛ І ,

2019 דּ Ё 181 Ắ ẳ 《ẵЉẮ 》,Љ

ẸΧ ε Ắ ώ ẵ σ ,ת Ё
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ͼ ,ӎ ὈẮ 。① υ ,Berle Means Љ 20 Ώ

Ẹ 《 ўẮ ΅ Т》Χ Ὀ, Љ ὖ ΅ ҕ⅞,ѠּׁשẮ

⅞,Ѡ Т δ ⅞ δͪ ‟②,

Χ דּ 。 20 Ώ 80 ў Ё Ε

 εσ , ךּ 。③ ESG ,Ѡẽ δў

ЉẸ ẹ Ắẳ ④, ὗẵ ESG , Ѡ

Ὀ 、 、 、 יּ, Ё

ҕ , Ёẹ ў Ε ESG 。

2. Ѡם ᾌ δὗּת, ӎ ⅞

Іҕ Ắ , Ѡ ệ ᾌ ם ,

Ắ Ẻ 。⑤ ם ͼ Ắ ε , 1977

ᾎ Χ S K Ԇ ͼ Ắ

。⑥ , ESG  Ϛּד Љͼ Ắ ם ᵓщ Ὁ

Іѱ,щ ,ESG Ὥ ֳ Ёם

Ὥ ӎ ⅞ 。⑦ ẵם υ , שׁ Ὀ Ё

ẵЉ 、 ҕ Ѷ、Ắ Ὥ, ὖᾁЉ 2017 、2019

ẊП דּ Ё《ESG ╦ 1.0》 《ESG ╦ 2.0》,δ П ͼ Ắ

ESGם ԜЁ 。 2021 4 ,《ESGם ⅞ 》

Ғ   ҕ ,Ẹ ᾌ ѱ ᾎּד Ε

Ԝ ϡ Χ ẵ ESG ệ ,ESG Ϛ ầ

。⑧
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3. אָ ESGּד

ᵈ ẵ , ͽ Ϛ אָ ESG  。 ẽ

, Ҍ Ẹ р   ,Ό 2023 3 ,

Ғ Ϛ Ёͪ אָ, Ẁ Ҍ ὦ е ӗ ỵ

ᴥּכ⅞ 。 , Ӗ Ϛ 2023 5 Ёͪ ,

Ắẳ   ESG , Ὀ ESGᵆᾎ。

20Ώ ,ѼΓ Όр ͪ ҕ Ѷ, ᾣ ͽ Ẫ

Ό ώ, ͪ ◐Ӻ Ϛ ךּ 。① ѧ ΄ ΄ ,ESG ӗδѼ

Γ ҕ Ѷ ⅞ , х ֑ ⅞, σ ӎ

⅞ Ѳ Ἆ, ѧ Χ΄ 。

(ͻ) ͽ ESG

ͽ ESGּד ΅ “ͽ ” ,Ẹ εӎ ҷ Ắ

,Ӂ ͼ΄ Ắ Ѡ ͪЖσ , ε

ш δ Ⱨ, ӎͼ Ѡ ӗ “ ” 。② ӗδ Ⱨ

, 1937 《 Ѹ 》Χ І“

9 Щ

ᅔ

і≩
ᬙ␀





Χ ᾆΧ ᾑ。

2. ESGּד אַ  

щ ӎ ệ , Ѡ《 Ὥ》 ,Ѡ《 Ắ

Ὥ》 ͼ Ắ ,Ό אַ ẳ ,щ ΅

, ַ ӎ 。

щ ᾌ΅ ПЍ ,ESGּד ΄р ᾌ  ,Ϛ

΄  Ό。 ẽ ( GPIF)Љ 2015 Ё

Ѷ ⱬὭ(UNPRI),ἹᴫẸ Ό, Ё

, Χ΄ ESG ,①΅ ͪ δ   ESG

אַ“ ”。

3. ESGכ΅ᵛ ᾌ

ESG Ѡ《 Ὥ》 《 Ắ Ὥ》ӗδ ,Ӂ Ж

Љᴭ , ΅כ ΄ҕ δ΄ ΄ ѱ ךּ

ᾆ 。 2020 ,ΕЧ ᾎП דּ Ё《ESG Ỏ》, Ὥ֑ Љᴭ

, ‐ͼ Ắ ESG ם ỷ、 ΅ ,

΄ẹ ᾌ 。②

三、 前景眺望: ESG 战略下的规范重构与公司能动

(ͪ) Ắ

1. Ắ Χ Ắ ,



Ắ Ѡ “Ắ ώ ” ệ , εσẮ ώ ͽ Εώ ΅ώ

ẵ ώ ͪ 。①

Ѡᴫ Ắ דּ , Ắ Χ ESG

。 ѠẮ ώ δ , ESG ώ ӗδ ,תּ Ắ

ώ ͽ Εώ Ẹёώ ẵ ώ ,щ

Ε΅Ẹёώ ẵ ώ Ỵ , Ε ͼ ώ ẵ εσ

Χ ͪ。

ẹӎ , Ắ 1 “ ”Χ ל“

Ắ˒



。 , ͪ ,Ί ҕ ӗỵ ΌϚ ,◐Ί ҕ

ὖỵ ЉԜ Іҕכ ,р ệӗẹ ệ

Ό ỵ , ֑ ỵ Ắ ệ 、Ắ Ѡּׁש΅ ώ ẵ

ẵ 。

Ẹ , Ί ҕ ẹ І Ѹ。 щ ͼ ,Ί ҕ І

ҕͽ Ί , Іҕ ὖ ͪ ①, Љ І

ҕ ὖ⅞ӎ, Ẹр ẹ І е 。 щ ͼ , ώ ẵ

, ᵆ е、 └Ắ ,ҷψ ︡ ῾ , ΊΓ е

Ὥ קּ , ᵦ Ѡ ϫ   ў,

Љ Ắ ,Ὥ , Χ І Ẹ

ё ώ Ѳᵈ。

, џΊ ҕΧẹ І ᾆ דּ Ό 。

“ Іҕᾌ ” ᴫ , δΊ ҕΧ І

ᾆ╙ 。② Ắ ҕΧẹ ╙ , Ѡ

ͪ Ί ҕ。

3. Ắ Χ ‐Ắ ESG ҕ,ᴭ Ắ

ϛ , Ắ אַ   ESG 。

ͪ, Ѡ ӗ σ ᴭ , Ắ 121

6 δ“Ắ Ѡ דּ , Ắ ІҕΧ

Ẹё ҕ”,δ Ѡ ESG δ ҕ ͽ 。

Ї, Ắ 121 6 “ ‐Ắ Χ Ί

ҕ , Ắ דּ ”,щ ầẮ , ESG 。

, ESGЇ 、 ͪ ΅ ESG ҕ ᵦ

Ắ 。 δ,ESG Т Љ CSR ε ת ,CSR ώ

ё 、 σᵊ ךּ ὸ③, υͽ,ESG ệ Ὥ δΪ ,

ЉПЍ 、 ҕ Ắ Ӑ Ắ דּ ν ҕ

, Ắ ESG ПЍּד ַ Ắ ´。 ,

760

【市场实务】

①
②
③

϶ Іҕ ғ⅞ Ί ҕᾌ ϶ 2019 7
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θ 、 ᴥ е ЉẪӎ І、 Χ ầ І、

ẵ ỵ ᾌ、 ‐ ӗ Ό。

(Ї) ESG

ᴫ 《ѼΓԜ 》 , ESG ẵ

,ѠԜ δ , εѼΓ Ԝ ͼ ẵѼΓ ầ ESG ӎ ①,

Ԝ ͪӎ⅞ 。

, Ѡ ϛ ‐Χ ѼΓכ΅ ESG , Ắ Χ р

ѸẮ Ẹё Ί ҕ ẵ ᵦ , ᾆ

₵ Ắ ệ Ắ 。 , Ѡ Ί Χ ѼΓ ESG ַ ,

῾Χ ѼΓכ΅ ESG  Ό。②

(ͻ) Іםσσ ӎ

ךּ Ѷệ ͼ, ѧ Ѡ ЉẮ Ԇּרσ

σ
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四、 结　 　 语

Ѡᾣ ѧ ᾆ, ⅞ ў ҕ,Ắ δ Г

΅Τеυ “ ͻ ”。① е ♄ ͼ ώ ЁẮ Ѡ ,

、 ҕ ,Ắ ΅ ѧ └ᾁ Љ ͪ Ẉ , ΄

、 ώ , Ỵ ῾Ѡ ᾌ , Ὥ

。② ώ υ ,


