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“双碳”背景下
我国绿色证券市场ESG责任投资原则构建论

季立刚 张天行*

内容提要:ESG责任投资原则以现代公司治理、可持续发展及经济负外部性理论为基石,促使投

资价值评估从以利润回报指标为核心向融合环境、社会和公司治理多维价值与多维指标体系转

化,并以信息披露、量化评估、投资策略指引等为主要实施路径。在国际、区域、国别层面,虽

ESG责任投资拥有不同模式、不同特点,但其遵循共同的理念和原则,其标准体系及治理框架亦

日渐成熟。我国绿色证券市场ESG责任投资原则的实施较晚,但其关注经济、社会、环境可持

续发展等价值取向已被广泛认同。结合域外实践进程,并基于我国绿色证券市场的发展需要,应

将ESG责任投资理念与原则更深地融入绿色证券市场建设中,通过努力培育绿色证券市场投资

主体、优化绿色金融资源配置、完善上市公司ESG治理,构建完善的绿色证券市场ESG责任投

资原则、制度,从而释放我国绿色证券市场发展的巨大新活力。

关键词:ESG责任投资 绿色证券 企业社会责任 信息披露

全球可持续发展正面临来自气候变化、生物多样性遭破坏及污染等环境问题的威胁,实现生

态环境保护与改善的进程紧迫而艰巨。近年来,与应对气候变化、环境保护议题高度契合的ESG
责任投资逐步得到投资者广泛认可并成为全球资本市场的主流投资策略,至2021年底,已有管

理资产规模超过120万亿美元的4600余家金融机构成为联合国负责任投资原则 (UNPRI)的签

署方。〔1〕 在国际组织、各国政府及投资者等多方主体的共同推动下,以 “信息披露、评估评级、

投资决策”为主要内容的ESG责任投资标准体系逐步建立。
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我国经济发展模式正在经历向低污染、低能耗、低碳排放、高生产率重大转型的历史进程,

在 “双碳目标”引导下,绿色金融市场建设成就斐然,但在绿色金融特别是绿色证券市场的发展

实践中还面临着一些制度困境和发展挑战亟待解决。域外国家较早关注到ESG责任投资对可持

续金融发展的促进作用,ESG评估和披露体系以及由此衍生出的多元化投资策略,可以推动一个

更为丰富的可持续金融生态体系的形成。而我国ESG理念在投资领域的应用尚处于起步阶段,

其市场接受程度和配套制度完备程度都有待提升,对经济社会全面绿色转型发展起到的正向支撑

作用极为有限。在理论层面,现有研究成果或从实证出发探讨ESG投资策略与获得财务收益间

的联系,或着眼于ESG责任投资机制中的具体制度,缺乏体系化论述域内外ESG责任投资原则

理论发展、实施路径、治理模式的研究成果。由此,系统梳理 “双碳”与经济绿色转型背景下责

任投资原则的理论内涵与现实价值、比较分析全球ESG投资与治理实践、寻求我国ESG责任投

资原则下绿色证券制度发展的优化方案,是促进我国绿色证券市场健康发展的一项重要任务。

一、ESG责任投资原则的理论演进

ESG责任投资 (Environmental,SocialandGovernanceInvesting),是指商业主体在投资决

策中将企业的环境影响、社会责任履行及公司治理结构纳入考量因素。ESG责任投资原则以现代

公司治理、可持续发展、经济负外部性理论为基石,由传统道德投资演化而来,对追求利润最大

化的投资理念进行校正。〔2〕

(一)责任投资的觉醒:ESG责任投资的伦理起源

以历史视角观察,责任投资的由来可追溯至犹太法律 (JewishLaw)中明确规定的道德投资

(ethicalinvesting)概念。〔3〕在中世纪的欧洲,受天主教会影响,从事高利贷活动被视为道德败

坏的象征,许多人拒绝与放高利贷者的生意往来。〔4〕18世纪,约翰·卫斯理 (JohnWesley)

倡导卫理公会教徒 (Methodists)避免投资奴隶买卖、走私、酒精、烟草和赌博等与其宗教价值

观念相冲突的行业或企业所发行的罪恶股 (sinstocks),这种基于 “不伤害”(donoharm)的宗

教教义对投资行为的道德筛选,借由教会团体的宣扬,开始作为一种独特的投资哲学逐步兴

起。〔5〕真正现代意义上的责任投资诞生于20世纪60至70年代,二战后西方国家反战运动、民

权运动及种族平等运动的崛起很大程度上推动了社会责任投资的发展,其核心诉求是在投资活动

过程中关注投资标的公司的社会治理,避免投资与社会发展进步价值观相悖的行业。1971年美

国的第一只社会责任共同基金———派克斯世界基金 (PaxWorldFunds)诞生,明确规定不得向

资助越战的公司投资,此后,社会责任投资逐渐不再拘泥于宗教伦理,并根据价值观念的不同

逐渐分为两个流派:遵循传统道德价值的社会责任投资和更具前瞻性的ESG责任投资。前者

以 “道德基金”为典型代表,其投资动机来源于道德观念以及对工业化所带来负面影响的关
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参见蒋建湘:《企业社会责任的法律化》,载 《中国法学》2010年第5期。

SeeMarkS.Schwartz,The“Ethics”ofEthicalInvesting,43JournalofBusinessEthics195,196 197 (2003).
SeeRobertHeilbroner,TheMakingofEconomicSociety,PearsonEducationInc.,2012,p.27.
SeeL.Caplan,FromSRItoESG:TheChangingWorldofResponsibleInvesting,CommonfundInstitute,2013,pp.2 3.
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注,大多采用负面筛选的投资策略;而融合多元价值观念的ESG责任投资逐步演化为一种更

具包容性的投资策略,并拥有丰富的投资手段,突破了横亘在责任投资与主流投资方式间的

阻碍。〔6〕

(二)价值追求的跃升:从企业社会责任到ESG责任

企业存续目的在历史发展阶段上可分为股东至上主义 (shareholderprimacy)和利益相关者

主义 (stakeholdertheory)。股东至上主义曾长期被奉为公司治理的圭臬,认为企业唯一的社会

责任就是在法律与道德限度内运用其资源增加利润,〔7〕企业管理层为股东之外的其他外部利益

群体负责与股东利润最大化的目标不一致,当管理层不以股东利益行事时,就会产生减损委托人

福利的代理成本。〔8〕利益相关者理论则认为:建立于股东价值最大化基础上的商业运行规则无

法平衡各经济参与者的利益,〔9〕公司是由不同类型的利益相关者 (如债权人、客户、供应商、

雇员及社区)所构成的组织,〔10〕除股东外的其他利益相关者所提供的人力资本、社会资本等对

企业价值创造具有重要贡献,并与股东一道共同参与公司治理。〔11〕为此,企业管理层除对作为

资本主要提供者的股东负有受托义务,还应对其他要素提供者和产品消费者等利益相关者承担更

为广泛的社会责任。

企业社会责任 (corporatesocialresponsibility,CSR)治理主要是公司内部的自我监管模

式,〔12〕通过具有社会责任感的商业行为对公共领域产生积极影响。ESG责任投资原则以CSR

为理论基础,但因其在可量化、强制性、盈利性方面的制度优势,正在超越CSR,成为衡量公司

整体健康状况的重要指标。〔13〕其一,ESG是一种实现社会价值与投资价值融合的投资方式,将

可持续发展及道德原则置于与获取利润同等的地位,强调投资者履行社会责任的同时也可以获取

自身利益的提升,而CSR更多被视为企业通过对慈善和社会事业的投入获得品牌及声誉价值的

提升;其二,不同于原则导向的CSR,ESG是衡量公司可持续性和社会影响表现的可量化指标,

被金融机构广泛用于规避风险和投资决策,而披露信息包含大量定性描述的CSR报告往往可比

性和实用性不强;其三,ESG将环境、社会及治理问题提升至投资者关切的领域,不再只属于公

司自治范畴,而是受ESG强制性规范规制的合规行为。不过,有关 “利”与 “责”的争论从未

·5·

〔6〕

〔7〕

〔8〕

〔9〕
〔10〕

〔11〕

〔12〕

〔13〕

SeeBlaineTownsend,FromSRItoESG:TheOriginsofSociallyResponsibleandSustainableInvesting,1TheJour-
nalofImpactandESGInvesting1,2 (2020).

SeeMiltonFriedman,AFriedmanDoctrine:ResponsibilityistoIncreaseItsProfits,TheNewYorkTimesMaga-
zine,Sept.13,1970,p.17.

SeeM.C.Jensen,W.H.Meckling,TheTheoryoftheFirm:ManagerialBehavior,AgencyCostsandOwnership
Structure,3JournalofFinancialEconomics305,310 311 (1976).

SeeR.E.Freeman,StrategicManagement:AStakeholderApproach,CambridgeUniversityPress,2010,pp.24 25.
SeeMEClarkson,Astakeholderframeworkforanalyzingandevaluatingcorporatesocialperformance,20Academy

ofManagementReview92,112 (1995).
参见李安安、冯果:《公司治理的金融解释———以金融法和金融学的科际整合为视角》,载 《法制与社会发展》2015

年第4期。

SeeA.Calveras,J.J.Ganuza,G.Llobet,Regulation,CorporateSocialResponsibilityandActivism,16Journalof
Economics& ManagementStrategy719,736 737 (2007).

SeeRHT Law AsiaLLP,TheEvolutionofESGfrom CSR,availableathttps://www.lexology.com/library/

detail.aspx?g=80bbe258-a1df-4d4c-88f0-6b7a2d2cbd6a,lastvisitedonApr.24,2022.
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停歇。最初社会责任基金或养老基金的受托人所进行的ESG投资因其包含道德和伦理在内的多

元价值目标,而被质疑与信义义务项下的受益人唯一利益原则 (soleinterest)相冲突。〔14〕随着

受托人角色由消极向积极的转变,将ESG纳入投资决策符合保证受益人利益最大化 (bestinter-

est)的内在要求,相反ESG因素与财务绩效之间有着长期而紧密的联系,忽视气候变化相关的

风险信息可能违反信托责任。〔15〕

(三)投资原则的革新:可持续发展的环境关怀

可持续发展理论是ESG责任投资原则产生和发展的重要理论支撑之一,是对人类中心主义

(anthropocentrism)思维支配下经济发展模式的纠偏。人类中心主义信奉人对自然资源的绝对支

配和使用,价值定位围绕人类自身利益的判断而展开,〔16〕经济发展水平与物质财富总量成为价

值衡量的唯一向度。自然资源的过度利用所造成的空气污染、气候变化和物种灭绝等严重问题日

益显现。与此同时,强调人与自然内在价值平等的生态中心主义 (ecocentrism)从人类面临的现

实环境危机出发,展开环境伦理上的批判与反思,〔17〕要求将人与其他生命体平等地视为组成自

然界生态系统的组成部分,人不再是唯一的价值主体,人的利益和目的也不再是价值衡量的唯一

尺度,而应服从于生态系统的整体利益,〔18〕但这种将生态环境保护与人类经济发展对立,甚

至否认人的主体地位、忽视发展中国家经济发展合理诉求的观点也存在明显缺欠。1987年联

合国世界环境与发展委员会 (WCED)发布的 《我们共同的未来》(OurCommonFuture)首次

界定了 “可持续发展”概念,即人类发展须 “既能满足我们现今的需求,又不损及后代子孙满

足他们需求的能力”〔19〕。可持续发展理论在克服生态中心主义与人类中心主义局限性基础上形成

了更为完善的改良生态伦理体系,强调生态可持续性与经济可持续性的相互协调与良性互动,以解

决地区发展不均衡带来的代际内公平失衡,逐步形成人类社会共同追求的可持续发展目标 (SDGs)。

一系列环境和气候变化问题引发的社会关切,也成为推动 ESG 责任投资发展的核心因

素。〔20〕1989年,埃克森·瓦尔迪兹号 (ExxonValdez)漏油事件刺激了责任投资领域的发展,

同年由机构投资者、环境组织组成的环境责任经济联盟 (CERES)在美国成立,并颁布了 《环

境责任经济联盟原则》(CERESPrinciple),旨在督促企业在10项原则的框架下采用更为环保的

技术与管理手段以履行环境责任。〔21〕2004年在时任联合国秘书长科菲·安南主导下,多家金融
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〔16〕

〔17〕

〔18〕
〔19〕
〔20〕
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SeeMaxMatthewSchanzenbach,RobertH.Sitkoff,ReconcilingFiduciaryDutyandSocialConscience:TheLawand
EconomicsofESGInvestingbyaTrustee,72StanfordLawReview381,388 389 (2020).

SeeFreshfieldsBruckhausDeringer,ALegalFrameworkfortheIntegrationofEnvironmental,Social,GovernanceIs-
suesintoInstitutionalInvestment,availableathttps://www.unepfi.org/fileadmin/documents/freshfields_legal_resp_20051123.
pdf,lastvisitedonApr.24,2022.

参见汪劲:《伦理观念的嬗变对现代法律及其实践的影响 ──以从人类中心到生态中心的环境法律观为中心》,载

《现代法学》2002年第4期。
参见徐嵩龄:《论现代环境伦理观的恰当性———从 “生态中心主义”到 “可持续发展”到 “制度转型期”》,载 《清

华大学学报 (哲学社会科学版)》2001年第2期。
参见张德昭、袁媛:《价值层面的可持续发展》,载 《自然辩证法研究》2006年第3期。

WCED,OurCommonFuture,OxfordUniversityPress,1987,pp.34 44.
参见前引 〔6〕,BlaineTownsend文,第6 7页。
参见赵永刚:《绿色金融与绿色股票指数研究》,载http://www.greenfinance.org.cn/displaynews.php?id=571,最

后访问时间:2022年4月23日。
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机构联合撰写的报告 《谁在乎输赢:将金融市场与变化的世界联系起来》正式发布,首次提出

ESG责任投资概念。〔22〕2006年,联合国环境规划署金融倡议组织 (UNEPFI)和联合国全球

契约组织 (UNGC)共同推动成立联合国负责任投资原则组织 (UNPrinciplesforResponsible

Investment,UNPRI),国际层面的ESG责任投资原则框架正式形成。UNPRI致力于 “将环

境、社会和公司治理因素纳入投资决策和积极所有权”〔23〕,帮助签署方提升ESG投资和规避相

关风险的能力,以此创建一个兼顾经济效率和可持续性的金融体系。ESG责任投资原则可视为可

持续发展理念在金融投资领域的体现,很多主流ESG信息披露框架和评估评级体系在具体指标

设计上都吸收了SDGs理念,与SDGs一道为企业可持续发展提供外部指引。

(四)治理工具的转化:经济负外部性与ESG多元治理

经济负外部性 (negativeexternality)为ESG外部治理的正当性提供了理论依据。传统经济

学是建立在亚当·斯密 “个人利益最大化会带来集体利益最大化”的假设之上,市场机制作为

“看不见的手”配置资源,并最终实现有效率的市场均衡。然而,市场机制无法克服其自身固

有的局限性,单纯依靠市场机制难免会出现资源配置缺乏效率而引发的市场失灵。〔24〕福利经

济学主张通过征收庇古税的行政干预手段纠正外部性 〔25〕。但兼具伦理道德性和个体差异性等

特征的企业社会责任,单纯依靠对社会行为进行普遍强制力约束的硬法规范,难以满足其

多元化治理需求,硬法规范的调整范围局限于企业应尽的最低限度法定责任。ESG责任投

资是一种在政府干预最小化的前提下,激励企业主动承担更多社会责任的多元治理实施机

制,〔26〕监管机构和投资者可通过信息披露和评级评价反映出的企业ESG绩效,评价投资对象

在促进环境保护、经济可持续发展与履行社会责任等方面的表现,并在政策引导和投资决策方

面采取相应行动,其实质是引导企业在追求利润的同时自觉把商业行为对环境、社会造成的负

外部性 “内部化”。国际层面,以全球报告倡议 (GRI)、可持续会计准则委员会 (SASB)为

代表的相关国际组织或第三方评级机构的成立及量化评价标准的发布,使伦理道德层面的责任

投资原则逐步演化为具备可操作性和规范流程的标准化投资方式,并在各国政府及监管部门、

大型机构投资者等多方主体共同参与下,围绕环境、社会、治理三个维度构建起ESG责任投

资治理体系。

二、比较视野下ESG责任投资原则的实践进程

在可持续发展背景下,全球ESG责任投资规模逐年增长。根据GSIA统计,全球ESG投
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〔22〕

〔23〕

〔24〕
〔25〕
〔26〕

SeeIFC,WhoCaresWins—ConnectingFinancialMarketstoaChangingWorld,availableathttps://www.ifc.org/

wps/wcm/connect/de954acc-504f-4140-91dc-d46cf063b1ec/WhoCaresWins_2004.pdf?MOD=AJPERES&CVID=jqeE.mD,last
visitedonMay1,2022.

UNPRI,UNPrinciplesforResponsibleInvestment,availableathttps://www.unpri.org/download? ac=10948,

lastvisitedonApr.24,2022.
参见黄世忠:《支撑ESG的三大理论支柱》,载 《财会月刊》2021年第19期。

SeeMartinLWeitzman,Pricesvs.quantities,41TheReviewofEconomicStudies477,477 479 (1974).
参见钟颖、向超:《论企业社会责任的软法规制路径》,载 《现代经济探讨》2015年第9期。
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资资产的管理规模已经从2016年的22.8万亿美元增加至2020年初的35.3万亿美元,相较于

2016年增 长 了 近55%,年 复 合 增 速 达13%,远 超 过 同 期 全 球 资 产 管 理 行 业 的 整 体 增 速

6%。〔27〕以信息披露、评估评级、投资决策为主体的ESG投资标准体系也在发展中不断完善,

成为推动可持续发展的现代金融体系最终形成的重要力量。但完全依赖资本市场的自发调节机

制不能有效预防市场失灵和道德风险,也无法满足ESG市场快速成长的发展需要。各国监管

机构以国际组织的相关指引和具体标准为蓝本,通过构建系列激励约束机制,为ESG发展提

供有力制度支撑。

(一)ESG责任投资的标准体系

ESG责任投资被市场主体广泛接纳并非依靠国家强制力保障实施,而是充分借助权威性国际

组织的积极倡导及专业机构的ESG治理经验和市场影响力,促使企业自觉遵从。〔28〕在投资体系

运行过程中,各项制度紧密衔接,形成了推动ESG实践发展的正向反馈循环路径。各类国际组

织制定发布的ESG披露框架和原则指引是ESG责任投资运行的基础,企业会选择特定披露框架

定期发布ESG信息,之后,第三方评级机构根据企业自主披露或第三方提供的ESG信息,运用

其制定的ESG评估框架对企业ESG 绩效进行量化评级,最后投资者参考评级结果或自行分析

ESG信息,来决定其投资策略。企业受投资者偏好激励积极履行负责任的商业行为,并提升信息

披露数量、质量及时效性,由此构建了金融市场的正向循环。

1.ESG信息披露框架及标准

作为ESG责任投资运行的基础,信息披露是开展ESG评价和投资的重要依据,有助于弥合

投资者与企业之间的信息不对称,并为各国监管机构制定信息披露规则提供参考。据统计,目前

存在全球报告倡议组织 (GRI)、国际综合报告理事会 (IIRC)、可持续发展会计准则委员会

(SASB)、气候变化相关财务信息披露工作组 (TCFD)以及气候披露准则委员会 (CDSB)发布

的十余个国际通用的ESG信息披露框架及标准。〔29〕其中,被认可程度最高并广泛使用的ESG

报告框架是GRI标准。现行的2016版GRI标准由3项通用标准和涵盖经济、环境、社会议题下

的34个专项标准构成,每个标准又包含30至50个不等的定性及定量指标,并根据信息披露的

强制程度分为要求、建议和指南三种级别。这种模块化的结构设计使得报告编制更加灵活,可以

满足不同行业的信息披露需求。〔30〕SASB发布的可持续性会计准则和TCFD框架是近年来发展

迅速的新兴披露框架。其中,SASB准则由一般披露指导、可持续性主题及描述、可持续性会计

准则等6部分组成。它将企业根据业务类型、可持续概况划分为11个领域共计77个行业,并对

其提供差异化的信息披露标准,从环境、社会资本、人力资本、商业模式与创新、领导与治理五
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〔27〕

〔28〕
〔29〕

〔30〕

SeeGSIA,GlobalSustainableInvestment Review 2020,availableathttp://www.gsi-alliance.org/wp-content/

uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf,lastvisitedonApr.29,2022;东方证券: 《ESG专题研究系列之一:ESG投资的起源、现

状及监管》,载https://pdf.dfcfw.com/pdf/H3_AP202203081551402211_1.pdf?1646774760000.pdf,最后访问时间:2022年4
月29日。

参见王兰:《公司软法定位及其与公司法的衔接》,载 《中国法学》2021年第5期。

SeeJohnNiemoller,ESGReportingFrameworks:ComparingCDP,GRI& More,availableathttp://www.perillon.
com/blog/esg-reporting-frameworks,lastvisitedonApr.24,2022.

参见李晓蹊、胡杨璘、史伟:《我国ESG报告顶层制度设计初探》,载 《证券市场导报》2022第4期。



季立刚 张天行:“双碳”背景下我国绿色证券市场ESG责任投资原则构建论

个维度对企业的可持续发展报告进行指导规范。〔31〕TCFD框架则重点关注企业因气候变化带来

的风险和机遇以及对财务的潜在影响,从治理、策略、风险管理,以及指标和目标四个方面为金

融机构进行气候相关信息披露提供标准建议。〔32〕

然而,基于不同框架标准下生成的ESG报告缺乏可比性 (comparability)和一致性 (consis-

tency),增加了投资者在内的利益相关人的信息处理成本。于是,制定一套全球统一、普遍适用

的高质量ESG信息披露标准已成为国际组织的共识。为此,各国际组织曾通过成立协调机构或

开展合作计划等多种形式就提升框架标准间的兼容性与互补性积极开展多边合作。近年来,国际

组织之间的频繁合并加速了ESG信息披露的国际标准的形成。2021年6月,由SASB和IIRC合

并组建的价值报告基金会 (ValueReportingFoundation,VRF)正式成立。2021年11月,国际

财务报告准则基金会 (IFRSFoundation)宣布通过合并CDSB与VRF,设立国际可持续发展准

则理事会 (ISSB)。新成立的ISSB致力于推动在全球范围内形成被广泛采用的统一ESG标准,

在参考包括TCFD、CDSB及SASB等ESG报告框架基础上,已发布了两份关于 《可持续发展披

露准则》(ISDS)的征求意见稿,并预计在2022年年底前发布正式版本。〔33〕

2.ESG评价体系

在责任投资领域,ESG评级体系是从环境影响、社会责任、公司治理等角度出发,较为系

统、全面评价经营主体ESG绩效的评估方法,旨在展现企业持续发展能力,以帮助投资者有效

识别潜在的非财务风险与发展机会。ESG评级和标准体系呈现出多元化发展的扩张趋势,截至

2018年,全球有超过600项ESG评级及排名体系,〔34〕包括由专业评级机构富时罗素 (FTSE

Russell)、路孚特 (Refinitiv)、道琼斯 (DowJones)、明晟 (MSCI)以及国际组织英国碳信息

披露项目 (CarbonDisclosureProject,CDP)研发的ESG评价体系 (参见表1)。在特定评价框

架下,ESG评级机构会将获取到的测评对象ESG数据进行标准化处理,之后按照特定评价标准

对其ESG指标表现逐项打分,最后通过特定计算方式得到测评企业ESG评分与对应的评级结

果。数据来源、指标选取及权重分配是评级体系建构的核心要素,也是不同体系下ESG得分与

评级差异化的重要来源。〔35〕评级机构主要通过上市公司披露文件,政府、非政府组织或研究机

构发布的数据、媒体资源及专业数据库等公开渠道抓取信息或以发放问卷的形式获取底层数据。

在指标选择层面,通常以环境、社会和公司治理三个维度作为一级指标,并逐级延伸至三层及以

上的底层指标,底层指标主要选取评级机构研究范畴内易获取和可量化的指标。在指标权重层
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〔31〕

〔32〕

〔33〕

〔34〕

〔35〕

SeeValueReportingFoundation,SASBStandards,availableathttps://www.sasb.org/standards/,lastvisitedon
Apr.25,2022.

SeeTCFD,RecommendationsoftheTaskForceonClimate-relatedFinancialDisclosures,availableathttps://

assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/10/FINAL-2017-TCFD-Report-11052018.pdf,lastvisitedonApr.24,2022.
参见普华永道:《气候信息披露准则将迎新纪元:国际可持续发展准则理事会 (ISSB)发布两份IFRS可持续发展披

露准则 (ISDS)征求意见稿》,载微信公众号 “普华永道”,2022年4月18日。

SeeSustainAbility,RatetheRaters2020:InvestorSurveyandInterviewResults,availableathttps://www.sustainability.
com/globalassets/sustainability.com/thinking/pdfs/sustainability-ratetheraters2020-report.pdf,lastvisitedonApr.24,2022.

SeeFlorianBerg,JulianF.Koelbel,RobertoRigobon,AggregateConfusion:TheDivergenceofESGRatings,MIT
SloanSchoolWorkingPaper5822 19,p.32.
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面,虽然不同评价体系对ESG三大主题侧重程度有所不同,但大多根据各项指标对不同行业的

重要程度而差异化配置其权重比例。

以MSCIESG评级框架为例,对纳入 MSCIESG指数的公司开展评级,由3个支柱 (pillars)、

10项主题 (themes)、37项关键问题 (keyissues)和数千个具体数据点 (datapoints)组成,并

在指标选取上兼顾对企业的ESG风险与发展机会的双重考察。在指标赋权方面,充分考虑到行

业差异对环境与社会支柱项下指标赋权的影响,按照全球行业划分准则 (GICS)将测评企业分

类,并结合该项指标的影响程度和作用时间对其赋予不同权重,例如 “水资源压力”指标在材

料、消费必需品、信息科技和金融行业的权重分别为11%、9%、1.5%和0% (即不考虑),而

公司治理支柱适用不区分行业的统一权重。在打分评级方面,MSCI主要从企业ESG风险敞口

(exposuremetrics)及对相关风险的管理能力 (managementmetrics)两个维度对底层指标评分,

再将各项指标自下而上依次加权汇总后的得分,与同行业公司进行比较,最终按得分高低对公司

给出AAA至CCC不等的ESG评级。

ESG评级体系是将原始的ESG披露信息转变为可以帮助投资者做出决策和采取行动的投资

产品,〔36〕投资机构ESG主动或被动投资策略的构建需要以 ESG评级为基础,对投资标的进行

筛选,并主要应用于 ESG指数及衍生投资产品、社会责任投资基金、交易型开放指数基金

(ETFs)等投资产品的开发。在主题覆盖、指标度量及权重设置上,不同评价体系因侧重点不同

而存在较大分歧,同一家公司在不同的评价体系下得到的结果之间缺乏必要的相关性与一致

性,〔37〕甚至对同一公司会得出截然相反的ESG评价,这使投资者难以准确判断公司ESG表现,

也在一定程度上削弱了ESG评价体系的公信力,甚至导致部分投资机构建立了自己的ESG数据

库和评估框架。

 表1 国际主流ESG评级体系的基本框架与关键指标 〔38〕

评级机构 环境因素 社会因素 公司治理因素

富时罗素

(FTSERussell)
生物多样性;污染和资源;
气候变化;水资源安全

客户责任;人权与社区;健

康与安全;劳动标准

反腐 败;风 险 管 理;公 司 治

理;纳税透明度

路孚特

(Refinitiv)
资源利用;排放;环保产品

创新

员工;人 权;社 区;产 品

责任
管理;股东;社会责任战略

道琼斯

(DowJones)
环境报告;环境策略与管理

系统

社会报告;人力资源开发;
人才吸引与留存;企业公民

与慈善;劳工实践指标

公司治理;重大性;风险及危

机管理;商业行为准则
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〔36〕

〔37〕

〔38〕

SeeOECD,ESGInvesting:Practices,ProgressandChallenges,availableathttps://www.oecd.org/finance/ESG-
Investing-Practices-Progress-Challenges.pdf,lastvisitedonMay6,2022.

SeeR.Gibson,P.Krueger,P.S.Schmidt,ESGRatingDisagreementandStockReturns,EuropeanCorporateGov-
ernanceInstituteFinanceWorkingPaperNo.651/2020,pp.2 3.

该表根据 MSCI、Refinitiv、CDP、FTSERussell、DowJones等评级机构的ESG评级标准汇总而得。
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续前表

评级机构 环境因素 社会因素 公司治理因素

明晟 (MSCI)
气候变化;自然资源;污染

和废弃物;和环境相关的发

展机会

人力资本;产品责任;和利

益相关方是否存在冲突;和

社会责任相关的发展机会

公司治理;公司行为

英国碳信息披露

项目 (CDP)
气候变化;森林;水安全 无 无

3.ESG投资策略指引

将ESG融入投资分析及投资决策过程,不仅是UNPRI签署方有义务遵循的责任投资原则

之一,〔39〕也是ESG理念在投资中的具体实现方式。该原则是机构投资者、国际组织、政府机构

在内的广泛利益相关方共同参与制定而形成的一套ESG责任投资领域决策基本原则,包括:将

ESG理念纳入投资分析与决策过程;积极行使股东权利,推动企业完善环境保护、社会责任和

公司治理;要求所投资的企业适时披露ESG 相关问题;推动该原则在投资领域的广泛采纳;齐

心协力提高该原则实施过程的效率;定期报告该原则的贯彻落实情况等。〔40〕

伴随责任投资理念被投资者广泛接受,ESG投资策略也衍生出更为丰富的样态。根据国际可

持续投资联盟 (GlobalSustainableInvestmentAlliance,GSIA)的划分方法,可将目前国际通

行的ESG投资策略分为七种子类型:第一类是负向筛选 (NegativeScreening),又被称为排除筛

选 (ExclusionaryScreening),作为早在道德投资时期就已出现的投资策略,在现代ESG框架下

依然发挥举足轻重的作用,要求投资人以负面清单形式避免投资于ESG表现低于行业平均水平

或在行业内排名落后的公司;第二类正向筛选 (PositiveScreening)或同类最佳策略 (Best-in-

Class),则是将行业内ESG表现排名前列或优于行业平均水平的公司纳入投资白名单;第三类是

标准筛选 (Norms-basedScreening),指剔除不遵守 《联合国全球契约》、经合组织 《跨国企业行

为准则》等约束企业商业行为的国际准则的公司;第四类是ESG整合策略 (ESGIntegration),

指系统化地将ESG要素融入传统财务和金融分析过程,并根据相关ESG信息调整投资组合成分

的权重分配;〔41〕第五类是可持续性主题投资 (SustainabilityThemedInvesting),即通过对符合

未来社会发展趋势的投资主题而非特定公司或行业进行ESG评估,优先投资与可持续性发展主

题相关的资产,以把握经济结构转型中的投资机会,例如投资以绿色债券为代表的主题债券时,

投资者尤为关注主题真实性问题,2021年国际资本市场协会 (InternationalCapitalMarketAs-

sociation,ICMA)新修订的 《绿色债券原则》(GreenBondPrinciples,GBP)为各市场参与者提

供了一套由四项核心要素和两项重点建议构成的绿色债券发行流程和信息披露指引,〔42〕以清晰
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〔39〕
〔40〕
〔41〕

〔42〕

参见前引 〔23〕,UNPRI文。
参见前引 〔23〕,UNPRI文。

SeeUNPRI,CFA:ESGinEquityAnalysisandCreditAnalysis,availableathttps://www.unpri.org/fixed-income/

what-is-esg-integration/3052.article,lastvisitedonApr.27,2022.
《绿色债券原则》提出的四项核心要素包括募集资金用途、项目评估与遴选流程、募集资金管理、报告,两项重点建

议包括绿色债券框架和外部评审,只有完全遵守四项核心要素的债券才可以被认定为绿色债券。
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的披露标准结合独立的外部审查实现对 “绿色”的明确定义;〔43〕第六类是公司参与及股东行动

(CorporateEngagementandShareholderAction),指股东基于ESG理念积极参与公司治理,通

过与董事会或管理层直接对话、提交股东提案、召开临时股东大会以及代理投票等方式,〔44〕充

分行使股东权利影响被投资公司行为以改善该公司ESG表现;第七类是社区投资 (Community

Investing),主要指为解决特定环境或社会问题,以私人投资形式针对性地为传统金融服务难以

覆盖的社区提供资金,它被视为慈善事业在责任投资领域的延伸。据最新统计,截至2020年,

采用ESG整合策略的资金规模已达25.2万亿美元,超越负向筛选成为适用最广泛的ESG投资

策略,紧随其后的分别是负向筛选和公司参与及股东行动策略。〔45〕

(二)ESG责任投资的治理框架

各国政府对待ESG投资所采取的监管态度和治理模式在一定程度上影响并决定了一国ESG

市场的发展路径。国家层面的ESG治理体系主要由监管机构和自律组织 “自上而下”推动,通

过ESG信息披露监管和激励引导机制推动ESG投资。信息披露监管机制是由监管机构依据ESG

领域的全球发展战略和国家政策目标,制定和实施符合资本市场发展需要的ESG信息披露标准,

使投资者和相关利益主体可以有效掌握企业实际ESG信息,实现信息有效传递,是监管者对

ESG投资最为直接的干预措施;而激励引导机制主要运用市场化手段,主动将ESG因素纳入主

权财富基金和养老基金的投资决策分析,通过示范效应引导社会资本流向ESG表现良好的企业,

以激励企业提升ESG实践。

1.欧盟:强制披露主导的治理模式

作为ESG信息披露监管领域的先行者,欧盟通过采取强有力的干预措施,加强对投资端

ESG信息披露规制,不断扩张ESG强制信息披露范围,并积极推进统一的ESG报告框架及标准

的形成。2014年10月颁布的 《非财务信息披露指令》 (Non-FinancialReportingDirective,

NFRD)是欧盟首次系统纳入ESG因素的法律文件,以 “遵守或解释”的披露要求,规定员工人

数超过500人的大型公共利益企业需要公布非财务报告,信息披露内容覆盖环境、社会和员工权

益等相关问题。〔46〕但其存在的最大缺陷是未对非财务信息披露标准加以规范,又需要经各成员

国转化为本国立法,导致信息缺乏可比性。2020年6月,欧盟 《可持续金融分类方案》(TheEU

TaxonomyRegulation,TR)作为欧盟范围内的首个对可持续经济活动进行定义与分类的官方文

件正式发布,该文件通过划定绿色项目和绿色融资的法律范围,旨在为欧盟范围内可持续活动分

类以及可持续发展信息的报告提供一致性标准,其以欧洲行业标准分类系统 (NACE)为框架,
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〔43〕

〔44〕

〔45〕
〔46〕

SeeICMA,GreenBondPrinciples:VoluntaryProcessGuidelinesforIssuingGreenBonds,availableathttps://

www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2021-updates/Green-Bond-Principles-June-2021-140621.pdf,lastvis-
itedonMay5,2022.

SeeRIAA,ResponsibleInvestmentExpalined,availableathttps://responsibleinvestment.org/what-is-ri/ri-explained/,

lastvisitedonApr.24,2022.
参见前引 〔27〕,GSIA文。

SeeDirective2014/95/EU,availableathttps://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095,

lastvisitedonApr.25,2022.
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标明每项经济活动所属的宏观行业和等级代码,并从原则、指标、门槛、合理性以及对其他目标

无重大损害等角度进行了详细说明。《可持续金融分类方案》为欧盟可持续金融的发展建立了最

基础的分类标准,就可持续发展议题建立了公司与投资者之间的共同语言。〔47〕2021年3月生效

的欧盟 《可持续金融信息披露条例》(SustainableFinanceDisclosureRegulation,SFDR)将

ESG信息强制披露范围扩大至金融领域,要求欧盟境内所有金融市场参与者和金融咨询机构

披露主要的可持续性风险以及投资决策中对可持续性的不利影响,金融产品则根据其ESG分

类履行合同前披露义务和阶段性报告义务,〔48〕并授权欧洲监督机构 (EuropeanSupervisory

Authorities,ESAs)制定合同前和定期披露的 《监督技术标准》(RTS)。〔49〕2022年2月,欧洲

理事会通过的 《公司可持续发展报告指令》 (CorporateSustainabilityReportingDirective,

CSRD)修订了 《非财务信息披露指令》的信息披露要求,把可持续发展报告的披露主体扩大到

欧盟的所有大型企业和受欧盟监管的证券交易所上市的公司,并将表外无形资产纳入ESG报告

范畴。随着 《公司可持续发展报告指令》正式实施的逐步临近,信息披露标准也在加速走向统

一。根据欧盟委员会发布的时间表,第一套区域内统一适用的可持续发展报告准则将于2022年

10月通过。

2.美国:市场驱动为主的治理模式

与欧盟形成鲜明对比的是,美国长期以来坚持自愿披露的ESG监管框架。大型机构投资

者在ESG市场发展以及推动信息披露标准化进程中发挥着主导作用,通过积极行使股东权利

的方式,建议或要求其投资的公司以其指定的披露标准发布ESG报告,并将未遵守规定的行

为视为该公司无法有效管理ESG风险的标志。〔50〕目前,联邦层面没有直接专门针对ESG信

息披露的强制性规定以及统一的信息披露框架。美国证券交易委员会 (SEC)仅一般性地要求

上市公司在年度报告10 K表格 (Form10 K)中对财务状况、运营业绩或投资者可能面临

的重大风险在涉及ESG因素时进行披露。对ESG信息披露的专门规定可以追溯至2010年1月

SEC发布的 《上市公司气候变化信息披露指引》(CommissionGuidanceRegardingDisclosureRe-

latedtoClimateChange),这是对现行披露要求适用于气候变化议题的解释性文件,SEC重申

其基于原则的披露方法和重要性标准,并用列举的方式建议企业在公开文件中就气候变化以及

与气候变化相关的立法、监管和商业模式发展对其业务产生的风险与机遇予以披露。〔51〕在交
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〔47〕

〔48〕

〔49〕

〔50〕

〔51〕

SeeRegulation(EU)2020/852,availableathttps://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32020R0852,

lastvisitedonApr.28,2022.
SFDR将产品分为三类:促进环境或社会责任因素的产品、以可持续投资为目标的产品和不以ESG因素为主要投资

目标的普通产品。

SeeRegulation (EU)2019/2088,availableathttps://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%
3A32019R2088,lastvisitedonApr.25,2022.

SeeCatherineM.Clarkin,MelissaSawyer,JoshuaL.Levin,TheRiseofStandardizedESGDisclosureFrameworksin
theUnitedStates,availableathttps://corpgov.law.harvard.edu/2020/06/22/the-rise-of-standardized-esg-disclosure-frameworks-
in-the-united-states/#2b,lastvisitedonApr.29,2022.

SeeSecuritiesandExchangeCommission,CommissionGuidanceRegardingDisclosureRelatedtoClimateChange(17
CFRPARTS211,231and241;ReleaseNo.33 9106;34 61469;FR 82),availableathttp://www.sec.gov./rules/interp/

2010/33 9106.pdf,lastvisitedonApr.29,2022.
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易所层面,纳斯达克 (Nasdaq)和纽约证券交易所 (NYSE)均未要求上市公司将ESG信息纳

入强制披露范畴,而是基于自愿披露原则,鼓励上市企业在衡量成本收益时充分考量ESG因素,

以加强运营能力和风险管理方面的治理。2017年3月,纳斯达克推出首份专门针对北欧和波罗的

海国家公司的 《环境、社会和公司治理信息报告指南1.0》 (ESGReportingGuide1.0),并于

2019年5月发布修订后的 《环境、社会和公司治理报告指南2.0》(ESGReportingGuide2.0),

在参考SDGs、GRI和TCFD的基础上,设定了30个符合国际主流的披露指标,并将披露主体

扩大至在其交易所上市的所有公司。除对上市公司ESG信息披露监管外,联邦和部分州还通过

立法规定养老基金或社保基金在ESG责任投资中的比重,并要求其履行相应的ESG信息强制披

露义务。〔52〕

近年来,围绕是否将ESG信息列入强制披露事项引发市场参与者的广泛争议,迫于投资者

对高标准ESG信息披露的需求,SEC向国会提交了多项涉及ESG或气候信息披露方面的法案,

致力于提高ESG信息披露的监管要求和建立全面的ESG披露框架。〔53〕2021年4月,美国众议

院金融服务委员会通过 《ESG信息披露简化法案》(ESGDisclosureSimplificationAct),并于当

年6月16日通过美国众议院投票表决,待其实施后将首次要求SEC在法规中定义 “ESG指标”,

并要求上市公司在年度代理声明书 (AnnualProxyStatements)中披露 ESG 指标与发行人长期

业务战略间的联系等,在经审计的财务报表中披露 ESG 指标。〔54〕2022年3月,SEC发布了

《加强和规范投资者气候相关信息披露》 (TheEnhancementandStandardizationofClimate-

RelatedDisclosuresforInvestors)提案,要求证券发行人在注册声明和定期报告中披露对其业务

模式、运营业绩及财务状况等可能产生重大影响的气候相关风险,披露范围在上市公司自身直接

温室气体排放的基础上,还包括购买电力或其他形式能源的间接排放以及其供应链上下游企业的

排放情况。〔55〕

3.我国香港地区:激励与监管相容的治理模式

我国香港地区围绕发行主权绿色债券以及ESG信息披露制度搭建起引导激励和行政监管相

容的ESG发展模式。首先,通过发行特区政府绿色债券,吸引筹资者在香港进行绿色项目投融

资,实现对ESG投资的激励引导。2018年初,特区政府宣布推出1000亿元香港主权绿色债券并

于2019年5月完成首批发售。2021年11月,特区政府在政府绿色债券计划下成功发售50亿元

人民币离岸绿色债券,这也是特区政府首次发行人民币债券。同时,特区政府还推出一系列绿色

债券发行的激励政策,对在香港发行债券且符合资格的机构提供补贴;2021年2月,特区政府宣
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〔52〕

〔53〕

〔54〕
〔55〕

例如,美国加利福尼亚州参议院通过的 《第185号参议院法案》,要求加州公务员养老基金和加州教师养老基金停止

对煤炭投资,并向清洁、无污染能源过渡,以支持加州经济脱碳;加利福尼亚州参议院通过的 《第964号参议院法案》,进一步

强化对上述基金中气候变化风险的管控以及相关信息披露的强制程度,并将与气候相关的金融风险上升为重大风险级别。

SeeDavidSilk,CarmenLu,EnvironmentalSocial&GovernanceLaw,availableathttps://iclg.com/practice-areas/

environmental-social-and-governance-law/usa,lastvisitedonApr.30,2022.
SeeESGDisclosureSimplificationActof2021H.Rept.117 54.
SeeSEC,SECProposesRulestoEnhanceandStandardizeClimaterelatedDisclosuresforInvestors,availableat

https://www.sec.gov/news/press-release/2022 46,lastvisitedonApr.30,2022.
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布将现行的 “债券资助先导计划”和 “绿色债券资助计划”合并为为期三年的 “绿色和可持续金

融资助计划”,持续支持绿色金融在港发展。

在信息披露方面,香港ESG信息披露机制秉持循序渐进的发展原则,逐步提升信息披露要

求。2012年8月港交所 (HKEX)首次将 《环境、社会及管治报告指引》纳入 《上市规则》附

件,并以 “建议披露”方式倡导上市公司进行ESG信息披露。2015年12月,港交所发布修订后

的 《环境、社会及管治报告指引》,将披露范畴合并为 “环境”与 “社会”,并将一般披露责任和

环境范畴下的关键绩效指标 (KPI)提升至 “遵守或解释”〔56〕。2019年12月,颁布 《关于检讨

<环境、社会及管治报告指引>及相关 <上市规则>条文的咨询总结》,从以下方面强化信息披露

监管:要求强制披露载明对ESG事宜考量的董事会声明、ESG报告汇报原则及范围,进一步地

将所有社会范畴KPI的合规披露标准提升至 “遵守或解释”层面。〔57〕2021年4月,港交所为促

进 《环境、社会及管治报告》披露的适时性,建议规定 《环境、社会及管治报告》与年报同步刊

发。2021年11月,港交所又发布了采用TCFD披露标准的 《气候信息披露指引》,旨在指导上

市公司在ESG报告中适当披露气候变化相关信息,并计划到2025年强制要求相关上市公司依据

上述标准披露气候变化相关信息。

目前,全球范围内ESG信息强制披露制度日益成为主流发展趋势,越来越多的国家及地区

选择从以自愿为原则的鼓励型信息披露向 “遵守或解释”的半强制或强制信息披露逐步过渡。强

制信息披露规则通过要求企业在传统财务披露或专门独立报告中增加有关ESG相关的可用信息,

可以缓解投资端ESG信息供应不足的现状。〔58〕实证研究结论也表明,强制ESG披露显著提高

了ESG报告的可用性及质量,有效改善了披露公司的信息环境,尤其对于ESG过往表现不佳的

中小企业具有更强的激励约束效果。〔59〕

三、我国绿色证券市场ESG责任投资原则的建构与实施

(一)“双碳目标”指引下绿色证券市场的发展现状

广义的绿色证券指募集资金主要用于支持绿色产业项目的证券,包括但不限于各类绿色债

券、绿色资产支持证券等绿色基础证券,以及基于绿色基础证券的绿色指数与绿色基金等。〔60〕

绿色证券市场在我国起步较晚但发展迅猛。2015年9月,中共中央、国务院印发 《生态文明体制
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〔56〕

〔57〕

〔58〕

〔59〕

〔60〕

参见香港交易所: 《附录二十 环境、社会及管治报告指引 (2015年版)》,载https://sc.hkex.com.hk/TuniS/cn-
rules.hkex.com.hk/node/8299/revisions/2413/view,最后访问时间:2021年4月29日。

参见香港交易所:《关于检讨 <环境、社会及管治报告指引>及相关 <上市规则>条文的咨询总结》,载https://

www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/May-2019-Review-of-ESG-Guide/Conclusions-
(December-2019)/cp201905cc_c.pdf,最后访问时间:2021年4月29日。

SeeEmirhanIlhan,PhilippKrueger,ZachariasSautner,LauraT.Starks,ClimateRiskDisclosureandInstitutional
Investors,EuropeanCorporateGovernanceInstitute-FinanceWorkingPaperNo.661/2020,pp.29 30.

SeePhilippKrueger,ZachariasSautner,DragonYongjunTang,RuiZhong,TheEffectsofMandatoryESGDisclo-
sureAroundtheWorld,EuropeanCorporateGovernanceInstitute-FinanceWorkingPaperNo.754/2021,p.27.

参见唐周俊、李科峰、李煜坤: 《注册制背景下绿色证券的现状及其发展》,载微信公众号 “中伦视界”2021年11
月26日,最后访问时间:2022年4月30日。
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改革总体方案》,将发展绿色债券市场作为建立绿色金融体系的重要内容,初步确立我国绿色证

券的顶层设计。2015年12月,中国人民银行、国家发改委相继发布 《绿色债券支持项目目录

(2015)》和 《绿色债券发行指引》,进一步为绿色证券市场发展提供可操作的政策框架。在 “双

碳”目标和金融转型政策的推动下,绿色证券迎来了迅速发展时期,绿色证券市场已成为我国绿

色金融体系的重要组成部分。各类绿色证券的发行数量和规模连续多年保持增长,2021年境内

绿色债券发行量超过6000亿元,同比增长180%,余额达1.1万亿元,我国继续稳居全球第二大

绿色债券发行市场,〔61〕伴随着市场结构的不断优化,机构投资者参与度稳步提升,与绿色证券

市场相配套的绿色金融标准体系及法律规范体系建设也取得了积极进展。作为引导证券业绿色转

型的环境经济政策,绿色证券市场的监管体系遵循与ESG责任投资治理近似的话语体系,〔62〕通

过上市公司环保核查、环境信息披露和环境绩效评估等相关制度的完善,逐步提升法治保障绿色

资本市场发展的水平。当然,仅凭制度优势和政策扶持在较短时间内建立起的规模、体量庞大的

绿色金融市场,难免存在市场要素不充分、制度建设不健全等体制机制障碍。目前,我国绿色证

券市场也存在一些亟待解决的问题。

第一,资本市场在金融资源绿色化配置中的作用发挥不充分。〔63〕我国绿色证券市场是在行

政主导下,依靠 “自上而下”的政策推动建立起来的,具有显著的强制性制度变迁特征,证券市

场运转和交易机制依靠税收优惠、财政补贴、金融政策等行政手段,绿色证券市场发展 “私人力

量”不足。以绿色债券市场为例,发行主体以金融机构和国有企业为主,私主体参与程度有限,

未充分发挥社会资本参与绿色经济发展的功用。

第二,上市公司环境信息披露质量有待提高。2021年6月,生态环境部发布的 《环境信息依

法披露制度改革方案》提出到2025年基本形成环境信息的强制性披露制度,2022年2月8日起

施行的 《企业环境信息依法披露管理办法》将环境信息强制披露要求,由被列入重点排污单位

的上市公司扩展至所有重点排污单位、上市公司和发债企业等五类主体。但总体而言,我国境

内证券市场ESG信息仍以自愿性披露为主,尚未颁行专门针对ESG信息披露的规则及标准,

主要在上市公司年报与半年报内容与格式准则中对ESG相关内容有所涉及。缺乏有效的信息

披露使市场参与者处于信息双向不透明状态,市场无法提供有效信息支撑投资者作出理性投资

决策,这种信息不对称也加剧了投资者的投机心理和避险意识,严重降低绿色融资效率。同

时,披露内容缺乏明确的量化指标,难以形成相应的考评指标,〔64〕披露信息的可比性和有效

性不足,易产生发行人 “洗绿”的道德风险。

第三,ESG责任投资原则的认识与实践不足。绿色证券市场ESG责任投资观念尚未普及,
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〔61〕

〔62〕

〔63〕
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参见中国人民银行:《绿 色 金 融 助 力 碳 达 峰 碳 中 和》,载 http://www.zqrb.cn/finance/gzlhghjr/2022 03 04/

A1646385615869.html,最后访问时间:2022年4月28日。
参见杨为程:《基于绿色证券的环境信息披露:海外经验与启示 ———从上市公司环境事故说起》,载 《新疆大学学报

(哲学·人文社会科学版)》2014年第2期。
参见澎湃新闻: 《监管部门谈绿色金融:金融机构要避免谈 碳 色 变,鼓 励 ESG 投 资》,载 https://baijiahao.

baidu.com/s?id=1706242760686655208&wfr=spider&for=pc,最后访问时间:2022年4月23日。
参见陈志峰:《我国绿色债券环境信息披露的完善路径分析》,载 《环境保护》2019年第1期。
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个人投资者对责任投资了解极为有限,据统计,83%的调查对象不了解 “责任投资”,其中,

35%从未听说过 “绿色金融”“责任投资”或 “ESG”概念,〔65〕泛ESG公募基金占市场所有股

票型基金和混合型基金的比例仅为5.92%,这也从侧面体现出个人投资者ESG观念淡薄对ESG

融资能力的负面影响。〔66〕同时,我国机构投资者也缺乏ESG责任投资意识和实践能力,高达

71%的证券投资机构对ESG持观望态度,还有部分金融机构没有明确的ESG发展战略,在投资策

略流程、组织管理架构、信息披露机制等方面缺乏实施ESG责任投资的相应制度建设,积极的股东

参与意识不强,通过利益相关方与企业直接沟通进而推动其履行社会责任的传导机制未能有效发挥

作用。〔67〕总体而言,公众投资者与机构投资者对ESG责任投资理念的认识与实践都有待加强。

(二)我国绿色证券市场ESG责任投资原则的实施路径

1.绿色证券市场ESG责任投资理念的价值意涵

第一,ESG责任投资与经济社会转型发展的良性 “互哺”。我国正处于绿色低碳转型发展的

历史进程中,ESG责任投资重视环境、社会与治理的协调发展,符合创新、协调、绿色、开放、

共享的新发展理念,天然地将绿色发展的政策目标有机融入金融工具之中,通过资金融通有效引

导资金配置到可再生能源、节能降碳等项目,〔68〕推动产业链上 “三高”企业通过节能减排新技

术的研发,实现转型升级。同时,一个高效、可持续的经济社会体系可以反哺以长期价值收益为

导向的责任投资,〔69〕实现产业绿色转型和 “双碳”目标将产生庞大的绿色低碳融资需求,为

ESG投资带来广阔的发展机遇。

第二,ESG责任投资为绿色证券市场发展提供驱动力。在 “双碳”目标指导下,践行ESG

投资理念与发展绿色证券市场的目标都是通过引导资金配置解决环境资源困境。首先,ESG投资

策略对非财务指标的全面分析,可以帮助投资者识别潜在的ESG风险,保护投资者利益,增强

市场发展韧性。其次,绿色产业融资具有投资规模大、回报周期长和见效速度慢的特点,而ESG

责任投资长期性、避险性、公益性等属性,恰好能满足绿色产业融资需求,还可以吸引养老金、

保险资金等中长期资金入市,拓展新的投资渠道。最后,ESG责任投资在实践发展中形成较为完

善的产品服务、评级体系和披露标准,可以带动绿色证券市场完善。

第三,ESG责任投资指导投资者创造长期经济社会价值。不同于视财务回报为唯一关切的传

统投资模式,ESG责任投资原则指导投资人获得财务增值与社会效益提升的 “双底线回报”。〔70〕
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〔66〕
〔67〕

〔68〕
〔69〕

〔70〕

参见商道融绿:《中国责任投资年度报告2021》,载https://www.syntaogf.com/products/csir2021,最后访问时间:

2022年4月30日。
参见前引 〔65〕,商道融绿文。
参见中国证券投资基金业协会: 《中国基金业 ESG 投资专题调查报告 (2019)》,载https://www.amac.org.cn/

businessservices_2025/ywfw_esg/esgyj/ygxh/202007/P020200805690524924485.pdf,最后访问时间:2022年4月30日。
参见刘兴:《境内外ESG投资发展比较及其对上海的启示》,载 《科学发展》2021年第12期。

SeeUNPRI,AssetOwnerStrategyGuide:HowtoCraftanInvestmentStrategy,availableathttps://www.unpri.
org/asset-owner-resources/asset-owner-strategy-guide-how-to-craft-an-investment-strategy/402.article,lastvisited on Apr.30,

2022.
参见邱慈观:《可持续金融》,上海交通大学出版社2019年版,第44页。
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金融实践与学术研究表明:责任投资与投资绩效提高具有正相关作用,〔71〕ESG评分较高的企

业通常具有更低的债券发行利率,〔72〕因为良好社会形象和企业品牌可以帮助企业赢得资本的

认可,降低企业融资成本,投资于ESG实践的公司可有效降低系统性风险并产生长期的经济

收益。同时,与传统公募基金相比,ESG基金在参与环境、社会责任和治理等议题方面表现

出明显的优势,〔73〕ESG投资所带来的非财务收益可以满足投资者自身社会情怀与社会声誉的

需求。

第四,ESG责任投资促进企业社会责任的有效履行。在某种意义上,ESG责任投资可被视

为CSR在资本市场的延伸,投资机构的投资活动就是自身履行企业社会责任的体现。投资机构

参与或承担绿色指数编制、行业标准制定、投资者教育等工作,并将ESG指标纳入投资决策,

利用自有资金或引导公众投资者支持绿色项目,引导短期投机行为向长期价值投资转变。另一方

面,ESG责任投资原则为上市公司贯彻绿色发展理念、履行保护环境社会责任提供了商业向善的

制度保障。ESG评价体系和信息披露标准为上市公司的ESG实践提供了可操作、标准化的量化

评价工具,并以此形成推动企业改善ESG表现的传导机制。

2.我国绿色证券市场ESG责任投资原则的实施路径

其一,确立ESG责任投资的政策框架。机构投资者 (包括资产所有者和资产管理者)在

ESG责任投资中扮演着资本提供者和受托资产管理人的双重角色,〔74〕是推动ESG责任投资理

念实践的核心环节。应重点培育以绿色产业为主要投资标的的投资群体,〔75〕积极鼓励引导机构

投资者建立并完善ESG责任投资的公司战略,制定明确的ESG投资业务目标和包括投资标的

评估机制、绩效管理机制、环境风险监控与处置机制在内的标准化绿色投资制度体系。〔76〕发

挥机构投资者优势,研发ESG主题多元投资产品,丰富创新绿色证券金融产品服务,重视公

众投资者的责任投资教育,引导更多个人投资者参与绿色低碳领域的投融资。机构投资者通过

与被投资企业进行直接沟通、股东提案、投票表决或召开临时股东会等形式,积极行使其股东

权利,对投资对象社会责任的履行和内部公司治理施加影响,进而为机构投资者的最终受益人

带来积极影响,倒逼上市公司提升ESG信息披露质量。

其二,完善绿色证券市场的ESG配套治理体系。一方面,完善绿色证券信息披露制度,

加快绿色证券信息披露强制性与规范化进程。〔77〕量化统一的信息披露标准则能够为融资机构
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〔72〕
〔73〕

〔74〕
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〔77〕

SeeGunnarFriede,TimoBusch,AlexanderBassen,ESGandFinancialPerformance:AggregatedEvidencefrom
MoreThan2000EmpiricalStudies,5JournalofSustainableFinance&Investment210,226 (2015).

参见魏斌:《ESG表现对国内企业债券融资的影响》,载 《金融市场研究》2021年第7期。

SeeQuinnCurtis,JillFisch,AdrianaZ.Robertson,DoESGMutualFundsDeliveronTheirPromises?,120Michi-
ganLawReview393,431 435 (2021).

参见刘珺如:《开发投资者 “尽责管理”潜力,支持中国ESG发展》,载https://index.caixin.com/2021 12 03/

101818603.html,最后访问时间:2022年4月25日。
参见王遥、马庆华:《地方绿色金融发展指数与评估报告 (2019)》,中国金融出版社2019年版,第75页。
参见中国证券投资基金业协会: 《基金管理人绿色投资自评估报告 (2021)》,载https://www.amac.org.cn/

businessservices_2025/ywfw_esg/esgyj/ygxh/202203/P020220321629243070006.pdf,最后访问时间:2022年4月30日。
参见洪艳蓉:《论碳达峰碳中和背景下的绿色债券发展模式》,载 《法律科学》2022年第2期。
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提供标准化的信息供给路径,提高信息披露的可比性,帮助投资者有效识别潜在风险,避免被

“洗绿”等虚假或误导性信息干扰,使资金真正流向可持续发展的绿色低碳领域。为此,可通

过激励约束机制引导绿色证券发行人提升信息披露透明度,强化认证评估机构外部监督职能,

并逐步扩大强制信息披露的主体及范围,为投资者提供更加透明充分的投资决策信息,提升对

绿色证券市场的信心。另一方面,加大绿色证券政策支持力度,形成吸引投资人积极参与绿色

市场的制度优势。绿色证券作为直接融资模式,可使绿色企业低成本、高效率地获取资金,与

我国绿色信贷规模相比,绿色证券市场有巨大发展潜力,应通过财政补贴、税收优惠、绿色项

目奖励等激励政策对符合标准的绿色证券提供支持,适度放宽绿色证券发行上市的准入门槛,

亦可通过发起设立绿色主权债券或PPP模式下的绿色产业投资基金等多种方式引导社会资本

投资绿色企业。

其三,搭建上市公司的ESG治理框架。作为评估企业可持续发展价值的准财务指标,企业

的ESG信息可对企业估值和业绩产生重要影响。〔78〕来自利益相关者,尤其是市场投资者的压力

也要求将ESG责任投资理念融入公司治理与企业运营,注重公司的长远利益和可持续发展。具

体而言,鼓励上市公司根据自身发展实际制定明确的绿色发展战略规划,将ESG责任投资理念

融入日常经营管理之中,构建以可持续发展为目标导向的公司治理框架,推动董事会和管理层积

极履行ESG监督管理职责,评估公司面临的关键或重大的ESG挑战与机遇,积极建立并完善与

股东、投资者等利益相关者之间就ESG相关议题的常态化沟通机制。同时,提高上市公司ESG

信息披露的自愿意识,在充分认识ESG与企业财务绩效、长期发展之间重大关联性的基础上,

主动发布满足投资者决策需求的ESG信息,拓展信息披露的深度和广度,催生公司治理向善的

自发驱动力。

四、结 语

从社会责任投资基金诞生至今,历经五十余年发展,ESG责任投资已成为全球资本市场备受

瞩目的投资策略,其核心理念及基本原则是融环境保护、社会责任和公司治理为一体,实现投资

价值目标的归正,并深刻地影响着现代公司治理样态与金融体系可持续发展的路径。在实现 “碳

达峰”“碳中和”目标和推进经济、社会全面绿色转型背景下,我国绿色金融发展方兴未艾。凭

借制度优势和政策扶持在较短时间内建立起的规模和体量庞大的绿色金融市场,难免存在市场要

素不充分、制度建设不健全等体制机制障碍。借鉴域外信息披露规制和激励引导机制等治理方面

的成功实践,立足于我国实践需求,将ESG责任投资理念及实施机制融入绿色证券市场建设,

可为我国金融市场,尤其是证券市场探索 “资本向善”的发展模式开辟一条崭新的道路。申言

之,ESG责任投资不仅是以可持续发展为价值内涵的投资策略,与 “创新、协调、绿色、开放、
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〔78〕SeeGuidoGiese,Linda-ElingLee,DimitrisMelas,ZoltánNagy,LauraNishikawa,FoundationsofESGInvesting:

HowESGAffectsEquityValuation,Risk,andPerformance,45TheJournalofPortfolioManagement69,82 (2019).



2022年第4期

共享”的五大发展理念高度契合,作为资本市场的有机组成部分,提供了推动经济和社会转型与

结构性变革的动力要素,还是评价企业长期价值的新型投资理念,在促使企业积极参与社会治

理、履行社会责任的同时,有助于投资者加强风险管理与发掘商业机会,从而推动社会责任与投

资收益兼容的绿色金融市场的最终形成。

Abstract:TheprinciplesofESGinvestingbasedonthetheoryofmoderncorporategovernance,

sustainabledevelopmentandnegativeexternalities,promotesthewayofvaluinganinvestment

fromfocusingonfinancialindicatorstointegratingenvironment,societyandcorporategovern-

ance,and takes information disclosure,quantitative evaluation andinvestment strategies

guidanceasamainapproach.Attheinternational,regionalandnationallevel,ESGinvesting

hasdifferentpatternsandcharacteristics,butitfollowscommonconceptsandprinciples,andits

standardsystemandgovernanceframeworkincreasinglymature.China􀆳sgreensecuritiesmarket

hadalatestartinESGinvesting,butitsvalueorientationoffocusingonsustainabledevelopment

ofeconomy,societyandenvironmenthasbeenwidelyrecognized.Combinedwiththeprocessof

extraterritorialpracticeandbasedonthedemandofChina􀆳sgreensecuritiesmarketdevelopment,

theconceptandprinciplesofESGinvestingshouldbemoredeeplyintegratedintotheconstruction

ofgreensecuritiesmarket.Throughnurturinginvestorsofgreensecuritiesmarket,optimizing

theallocationofgreenfinancialresources,improvingtheESGgovernanceoflistedcompanies,

wecanbuildawell-establishedprincipleandsystemofESGinvestingingreensecuritiesmarket,

andthenunleashthevitalityofthedevelopmentofChina􀆳sgreensecuritiesmarket.

KeyWords:ESGinvesting,greensecurities,corporatesocialresponsibility,informationdisclo-

sure

  

(责任编辑:李 敏 赵建蕊)

·02·


