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1 ESG与资本市场的历史回顾

回顾全球资本市场和ESG的发展历史，ESG在2004年被正式提出，但ESG概念的雏形早已产⽣。1924年，英国学者欧
利⽂-谢尔顿⾸次提出企业社会责任的概念。⽽在1970年，诺⻉尔经济学奖得主，⽶尔顿·弗⾥德曼提出⼀个引发⼴泛讨
论的重要观念，即企业设⽴最主要的⽬标是实现利润和股东价值的最⼤化。但批评者认为，企业如只关注股东利益就过
于狭隘，其中较有影响⼒的是爱德华·弗⾥曼于1980年提出的“利益相关者理念”，即企业的⽬标不仅仅是实现股东利益
最⼤化，更是要实现社会价值最⼤化。ESG概念由此在资本市场上越来越被关注。

1990年，第⼀个和ESG相关的指数，多⽶尼400社会指数诞⽣。1992年，联合国环境规划署在地球峰会上倡议⾦融机构把环
境、社会和治理因素纳⼊决策过程，发挥⾦融投资⼒量，促进可持续发展。1996年，世界⾸家制定可持续发展报告准则的
独⽴国际组织GRI成⽴。2000年后，各国政府对ESG相关的监管⼒度和⽴法数量⼤幅提升，在资本市场也出现了⽐如“责
任投资”等与ESG息息相关的理念，并成为市场的普遍共识。

由此可⻅，ESG的发展与资本市场的发展密不可分。ESG是⼀种⼯具、⼿段或⾏为⽅式，最终助⼒企业实现安全、健康
的可持续发展和⻓期盈利⽬标，同时也为更⼴泛的社会和环境创造价值。ESG成为资本市场中不可或缺的因素，国内外
的监管机构与资产管理⽅对ESG关注度不断攀升，并成为影响资本市场投资者决策的重要因素之⼀。

2 ESG，⼀种影响⻓期股东价值判断的指标

ESG提供了⼀个系统框架来考虑企业的可持续性，包括环境（E）、社会（S）和治理（G）三个⽅⾯。环境⽅⾯考虑企
业使⽤和消耗的资源以及对环境产⽣的影响；社会⽅⾯考虑企业与利益相关者、公众等的利益协调问题；治理⽅⾯则考
虑企业的内部治理、科学管理和决策过程的质量。企业考虑ESG不仅仅从⾃⾝的利益需求和道德需求出发，更要考虑对
各种利益相关者负责，从整个资本市场甚⾄整个社会的可持续发展出发，寻求⻓期价值最⼤化。

传统估值以财务信息为核⼼，主要关注企业盈利能⼒、运营能⼒、偿债能⼒以及⾏业地位等，具体包括收⼊规模、⽑利
率、收⼊复合增⻓率、资产负债率、净资产收益率等。⽽ESG估值是⼀种综合了环境、社会和治理等⽅⾯因素对企业进
⾏价值评估的⽅法。它考虑了企业的ESG表现对其⻓期价值的影响，也将ESG因素与传统财务因素结合起来，为投资者
提供全⾯的信息。

ESG评价指标能够帮助投资者识别那些可能存在管理不善、环境污染、社会责任缺失、治理不健全等⽅⾯问题的企业。
例如，环境污染可能会导致环保部⻔对其施以⼤额罚款、停业整顿或其他法律诉讼；社会责任缺失可能会导致公众对企
业的不满和抵制，并引起重⼤不利舆情；治理不健全可能会导致内控失效、舞弊和财务造假等问题。这些都可能会损害
企业的声誉和利润，对其经营的稳定性和可持续性产⽣负⾯影响，从⽽降低企业估值，并导致股价下跌和投资者收益下
降。
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3 发展⾼质量资本市场，从ESG⼊⼿，严把企业IPO⼊⼝关

ESG，其实也是IPO审核过程中的必答题。

港交所于2012年即发布《环境、社会及管治(ESG)报告指引》并将其列⼊《上市规则》。在公开发布的《IPO指引信》
中，港交所列⽰了IPO申请⼈关于披露ESG信息、建⽴ESG管理机制的要求。包括：建⽴ESG机制以满⾜港交所规定；尽
早委任董事参与必要的企业管治及ESG机制及政策；将上市申请⽂件“业务”⼀节参阅的主要范畴清单增加申请⼈环境、
社会相关事宜和管理ESG相关重⼤⻛险的内容等。

上交所2020年发布《上海证券交易所科创板上市公司⾃律监管规则适⽤指引第2号资源信息披露》，将ESG信息披露内容纳
⼊其中。深交所修订《上市公司信息披露⼯作考核办法》，亦关注是否披露环境、社会责任、公司治理等ESG信息履⾏
情况。另外，在近⼏年监管部⻔公开的IPO上市申请反馈问询中，ESG相关问题也是被特别关注。

1.环境（E）

在IPO审核实践中，监管部⻔会关注拟上市公司资源使⽤、排放物、环境治理和安全⽣产等⽅⾯的表现。

资源使⽤，包括对⾃然资源的利⽤是否合理，对于能源、⽔、其他原材料等是否有效使⽤。根据实践经验，资本市场会
⾮常谨慎应对“⾼污染”“⾼能耗”企业的IPO申请。

拟上市公司如何采取有效措施确保安全⽣产也是审核重点。如果拟上市公司在申报期发⽣过安全事故的，监管部⻔会核
实拟上市公司是否是存在重⼤违法⾏为导致的事故，以及具体的整改措施及效果。

2.社会（S）

在IPO审核实践中，监管部⻔会关注拟上市公司在员⼯权益、产品安全和质量、社会影响和供应链管理等⽅⾯的表现。

⽐如员⼯⽅⾯，会关注拟上市公司的员⼯薪酬和福利待遇情况，以及拟上市公司是否具有合理的⼈才引进和培养机制等。这些
因素可以反映企业是否具备良好的⼈⼒资源管理能⼒，对于评价拟上市公司持续经营能⼒⾄关重要。

产品责任⽅⾯，会关注拟上市公司产品是否发⽣过安全质量事故、售后服务机制是否完善等问题。这些因素可以反映拟
上市公司是否具有良好的产品责任意识和管理能⼒。

IPO关注问题举例

3.治理（G）

在IPO审核实践中，监管部⻔会关注拟上市公司资源使⽤、排放物、环境治理和安全⽣产等⽅⾯的表现。

治理结构⽅⾯，审核会关注拟上市公司董事会、监事会、⾼级管理⼈员岗位设置是否合理，独⽴董事、专业委员会等安
排是否符合章程和法规要求，董事会成员和⾼级管理⼈员是否稳定，⼥性成员占⽐是否合理等情况。

拟上市公司需要重点关注内部控制中关键业务流程的内部控制体系建设，相关的制度和政策是否有效执⾏，投诉、举报
制度建⽴情况等。

4 结语

资本市场肩负着服务实体经济的使命，功能完善的资本市场有利于提升企业资源配置的效率，给予合理精准的定价估值，并防
范系统性⻛险。ESG在其中就前瞻性地识别和指引企业向更⻓期投资价值取向和更多元的可持续发展⽬标前进，有效改善资本
市场投融资功能、加强信息披露。我们相信，伴随ESG理念进⼀步深⼊企业，它将有⼒促进中国资本市场⾼质量发展。
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