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牛津大学史密斯企业与环境学院的可持续金融项目是一个交叉学科研究部门，致力于成为世界

领先可持续金融和投资最佳研究和教学中心。该部门成立于 2012 年，旨在将金融和投资的理

论和实践与全球环境可持发展相结合。

我们力图了解不同部门、不同资产类型和不同地域的环境相关风险和机遇：这些因素是怎样产

生的并对资产价值如何产生积极或消极的影响？这些因素是怎样相互关联？它们的重要性（在

规模、影响、时间和可能性方面）如何？谁会受到影响？哪些受到影响的群体可以进行有前瞻

性的风险管理？自成立以来，我们对搁浅资产进行了开创性研究，并继续对该课题进行研究。

我们认识到关于环境相关因素的高质量研究成果是将这些因素成功整合到决策制订中的必要的、

但非充分条件。因此，我们开发了这些数据、分析、框架和模型，使得这些信息能整合到决策

制定中去。

我们是“空间金融”的先驱和倡导者，我们创造并第一个使用此术语，指的是将地理空间能力

纳入财务分析。依次，我们通过数据科学开发新的资产数据集，并将其与空间分析，方案和压

力测试的新方法相结合。

我们还研究了影响可持续金融和投资发展的诸多障碍。这包括公司治理，规范，行为和认知以

及政策和金融法规在制定投资决策和资本配置方面的作用。

该部门成立于具有全球影响力和声誉的世界一流大学。我们与整个投资链上的一流从业者进行

合作（包括精算师、资产所有者、资产管理者、会计师、银行、数据提供商、投资顾问、律师、

评级机构、证券交易所），同时也与企业及其管理者，以及一大批相关学科领域的专家（包括

金融、经济、管理、地理学、人类学、环境科学、法律、区域研究、心理学）在牛津大学进行

合作。牛津大学可持续发展金融部门由 Dr Ben Caldecott 创立。

了解更多信息请登陆 https://www.smithschool.ox.ac.uk/research/sustainable-finance
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losses of any nature in connection with information contained in this document, including but not limited to, lost

profits or punitive or consequential damages.

绿色资产绩效与 ESG 实践

Xiaoyan Zhou*, Ben Caldecott*

*Smith School of Enterprise and the Environment, University of Oxford

执行概要

在投资决策中采纳 ESG 战略会如何改变绿色资产需求？企业 ESG 实践如何改变绿色资

产供应？通过对这两个问题进行讨论，本文揭示了绿色资产开发和 ESG 应用之间的关

系。

讨论: 本文先列举 ESG 实践和绿色资产的划分和界定。对企业来说，ESG 采纳和实践是

从企业社会责任（CSR）逐步发展形成，它指的是企业在生产活动中，应该负责任地对

待相关利益方。对投资人来说，ESG 投资实践指的是在投资活动中中纳入 ESG 因素

(Renneboog, Ter Horst, and Zhang 2008)。绿色资产泛指缓解气候变化和有利于环

保的资产/项目。

随后，本文讨论了投资人在投资实践中纳入 ESG 原则对绿色资产需求的影响。根据联

合国社会责任投资原则（UN PRI 2016）主张：风险管理和长期收益是促进绿色资产增

长的主要动因
1
。通过文献综述，我们回顾了 ESG 投资的经济效益和投资者采纳 ESG 的

若干动机。现有文献和问卷调查表明，越来越多投资人认识到发展可持续金融的必要，

投资决策也越来越多将 ESG 原则纳入考量。此外，研究发现，ESG 投资影响财务绩效，

并改变绿色资产需求。ESG 投资有助于控制环境风险，这也是促进投资人加大绿色资产

投资的主要原因。

我们接着讨论企业 ESG 实践对绿色资产供应的影响。据报道，企业 ESG 实践对有效扩

大绿色资产供应发挥重要作用。企业 ESG 实践对财务绩效有什么影响？学者对于企业

ESG 实践和财务绩效的关系进行广泛研究。一方面，大量的研究表明 ESG 实践与财务绩

效之间存在着正相关的关系，，ESG 绩效更好的企业往往具有更强的创新能力、更高的

运营效率和更强的管理能力（通过跟重要利益相关方建立长期合作关系）(Freeman

2015; Jones 1995), 但也有研究表明二者之间是负相关的，或者没有任何关系。另外，

1 UNPRI (2016), “Greening Institutional Investment”. https://www.unpri.org/greening-institutional-
investment/296.article
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还有研究者认为环境绩效与财务绩效之间的关系是 U 型的，即当环境表现超过一定临

界水平后， 环境绩效与财务绩效之间呈正相关。

结论和政策启示: 基于以上对绿色资产绩效与 ESG 应用之间关系的讨论，本文证明了

绿色资产投资和 ESG 应用密切相关，即 ESG 实践的推行影响投资人对绿色资产的需求，

同时也影响企业对绿色资产的供应。可以肯定的是，ESG 的应用是朝着可持续发展的方

向进行的，但在数据收集的可靠性和连贯性方面，以及在评估框架与工具的开发方面，

它仍处于不成熟的阶段。鉴于这种现状，我们为从业者和决策者提出四个与 ESG 应用

相关的建议。

第一，ESG 与财务绩效之间争议性的关系很大程度上可以归因于信息不对称和 ESG 专业

知识获取渠道不一致。拥有 ESG 专业知识，行业消息更为灵通的组织机构比信息和资

源不足的同行表现得更好。因此，从业者和投资者提高可持续投资的能力非常重要。

第二，ESG 的模型、框架和报告方法有所不同，标准化缺失可能会对查证 ESG 实践与财

务绩效之间的关系带来挑战，进而会阻碍绿色投资的发展。然而，我们不支持为 ESG

的定义和测量建立一个统一的国际标准，因为 ESG 标准是和特定领域商业的性质、发

展阶段和制度环境相关的，具有特殊性。我们建议制定相对宽松的 ESG 整合准则，允

许不同组织类型、产业领域和地区之间存在差异。

第三，为促进绿色产品与服务的发展，政策监管和社会需求需要在一定范围内与市场

为导向的工具相结合，也需要辅之以科学论证来证明绿色资产的绩效。否则，外界对

绿色产品和服务的过度需求，可能会导致“洗绿”行为的产生(Delmas and Burbano

2011)，这会破坏整个 ESG 市场的发展(Hamann and Kapelus 2004), 削弱消费者对绿

色产品和服务的偏好(Polonsky, Grau, and Garma 2010; Peattie, Peattie, and

Ponting 2009; Lyon and Maxwell 2011)。

第四，本文所讨论的绿色资产绩效和 ESG 应用之间的关系可运用于提升“一带一路”

倡议的绿色水平和推动发展中国家的可持续发展。世界银行最新的一项研究表明，

“一带一路”投资如果按照计划全部完成可以提升全球收入的 2.9%
2
。 虽然目前“一

2https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2019/06/18/success-of-chinas-belt-road-initiative-
depends-on-deep-policy-reforms-study-finds
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带一路”投资规模在扩大，但它对发展中国家可持续发展或者应对全球气候变化的贡

献并不明确。2017 年第一届“一带一路”国际合作高峰论坛后，为配合巴黎协定和

2030 联合国可持续发展目标，中国政府颁布了一系列绿色“一带一路”政策，包括

《关于推进绿色“一带一路”建设的指导意见》和《推动丝绸之路经济带和 21 世纪海

上丝绸之路能源合作愿景与行动》等。尽管出台了这些官方政策，但由于涉及化石能

源投资，还是有人担心“一带一路”投资所面临的环境风险。此外，“一带一路”倡

议尚缺乏一些支持 2030 联合国可持续发展目标的具体执行方案
3
。鉴于我们以上对 ESG

投资和改善财务绩效的讨论，“一带一路”投资接受国应学习并推广 ESG 应用，以促

进“一带一路”倡议的绿色发展。

3https://blogs.worldbank.org/trade/green-belt-and-road-feasible-how-mitigate-environmental-risk-bri-
infrastructure-project
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1. 介绍

随着可持续投资的重要性日益提高，学界越来越多的讨论开始关注到企业环境、

社会和公司治理(ESG)实践与其财务绩效之间的相互关系。国际可持续投资联盟(2018)

发现，2016 年至 2018 年间，全球在负责任投资策略下受托管的资产增加了 34%。与此

同时，可持续金融领域的政策规章和原则指引也在不断出台，这其中，包括自愿性的

倡议，如气候变化相关财务信息披露工作组(TCFD)提出的一系列建议，和强制性绿色

信贷披露政策，如中国的绿色信贷相关政策下对绿色贷款投资报告的要求。 随着各利

益相关方不断推动企业和国家向可持续发展的未来转型，将 ESG 原则纳入投资决策逐

渐被视为一国乃至全球可持续增长的重要催化剂(Andersson, Bolton, and Samama

2016; OECD 2017; Krueger, Sautner, and Starks 2018)。

气候和其他环境方面的风险与机遇被越来越多得视为投资决策中的重要财务因素，

特别是对看重长期投资的机构投资者而言。这也是为什么气候行动 100+、责任投资原

则（PRI）和蒙特利尔碳承诺(IIGCC 2015; UNEP FI 2014)等国际倡议的成员单位近年

来得到了快速的增长。社会团体和非政府组织也在不断发起金融机构尽快从化石能源

领域撤资倡议。这些“脱碳”运动也获得了不少成果。 有研究统计超过 6.3 万亿美元

的资本从化石燃料中撤资，转而投资于气候问题解决方案(DIvestInvest 2018)。然而，

人们对绿色资产投资所产生的经济损失或收益的理解还远不够普及，这反过来又阻碍

了 ESG 在投资领域的广泛运用。

本文通过讨论绿色资产发展和 ESG 应用的关系相关问题，来揭示这两者的内在关

系. 这些问题包括：为什么投资人在他们的投资组合中实施 ESG 策略，这样做会有什

么挑战吗? 投资人（公司）践行 ESG 原则如何影响绿色资产需求（供应）？

虽然绿色资产投资引起了广泛关注，但是目前投资人对“绿色资产”还没有达成

统一定义和标准。本文先列举 ESG 实践和绿色资产的划分和界定。对公司来说，ESG 采

纳和实践是从企业社会责任（CSR）逐步发展形成，它指的是公司在生产活动中，应该
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负责任对待相关利益方。对投资人来说，ESG 投资实践指的是在投资活动中中纳入 ESG

因素(Renneboog, Ter Horst, and Zhang 2008)。绿色资产泛指缓解气候变化和有利

于环保的资产/项目。

随后，我们讨论了投资人在投资实践中纳入 ESG 原则对绿色资产需求的影响。根

据联合国社会责任投资原则（UN PRI 2016）主张：风险管理和长期收益是促进绿色资

产增长的主要动因
4
。我们通过文献综述，回顾了 ESG 投资的经济效益和投资者采纳

ESG 若干动机，并以此展开讨论。现有文献和问卷调查表明越来越多投资人认识到发展

可持续金融的必要，投资决策充分考虑 ESG 原则也是发展趋势。另外，研究发现 ESG

投资影响财务绩效，并改变绿色资产需求。ESG 投资对控制环境风险有效，这也是促进

投资人加大绿色资产投资的主要原因。

我们接着讨论企业 ESG 实践对绿色资产供应的影响。据报道，企业 ESG 实践的研

究分析对有效扩大绿色资产供应发挥重要作用。企业 ESG 实践对财务绩效有什么影

响？学者对于企业 ESG 实践和财务绩效的关系进行广泛研究。一方面，大量的研究表

明 ESG 实践与财务绩效之间存在着正相关的关系，ESG 绩效更好的企业往往具有更强的

创新能力，更高的运营效率和更强的管理能力（通过跟重要利益相光方建立长期合作

关系）(Freeman 2015; Jones 1995)。 但也有研究表明二者之间是负相关的，或者没

有任何关系。另外，还有研究者认为环境绩效与财务绩效之间的关系是 U 型的，即当

环境表现超过一定临界水平后， 环境绩效与财务绩效之间呈正相关。

如前所述，ESG 的采纳及其经济表现影响投资人（公司）对绿色资产需求（供应）。

基于上述 ESG 实践和绿色资产发展的关系，本文最后总结 ESG 在商业领域的应用和融

合所带来的政策启示，以及 ESG 原则如何应用在“一带一路”项目中以推动发展中国

家的可持续发展。

4 UNPRI (2016), “Greening Institutional Investment”. https://www.unpri.org/greening-institutional-
investment/296.article
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本研究论文的结构如下：第 2 部分将简要介绍 ESG 实践和绿色资产的定义。第 3

和 4 部分通过文献综述和实证研究的展开，讨论投资人在投资实践中纳入 ESG 原则对

绿色资产需求的影响，以及企业 ESG 实践对绿色资产供应的影响。第五部分将在上述

讨论的基础上，总结政策启示。

2. ESG 应用和绿色资产的定义

2.1. ESG 实践和应用

环境(environmental)，社会(social)和公司治理(governance)是衡量经济活动可

持续性和其对社会影响的重要指标。对企业来说, ESG 采纳和实践是从企业社会责任

（CSR）逐步发展形成(Sassen, Hinze, and Hardeck 2016)，它指的是企业在生产活

动中，应该负责任地对待相关利益方。对投资人来说，ESG 采纳和实践指的是在投资决

策中考虑并纳入 ESG 因素(Renneboog, Ter Horst, and Zhang 2008)。“ESG 投资”一

词经常与“可持续投资”或“负责任投资”替换使用。通用的 ESG 投资战略包括股东

介 入 (shareholder engagement) ， 正 面 / 负 面 筛 查 策 略 (positive/negative

screening)，和专题投资(thematic investment) (Amir and Serafeim 2018). E、S、

G 分别包含环境，社会和公司治理方面非财务绩效因素。在公司治理方面，投资人会关

注薪酬，董事会独立性和多样性，和企业接班人计划；在环境主题中，投资人主要关

心气候变相关问题；在社会责任方面，投资人会考量人权，劳动权利，和腐败因素(A.

G. F. Hoepner et al. 2018)。

2.2. 绿色资产

虽然绿色资产投资引起了广泛关注，但是投资人对“绿色资产”还没有达成统一定义

和标准。Eyraud, Clements, and Wane (2013) 对绿色资产投资的定义是指对降低碳

排放和空气污染的投资。这里包含三部分：低排放能源供应（包括可再生能源和生质
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能源），能源效率和碳捕获。国际金融公司（IFC）
5
对绿色资产项目在机构投资人中

做了一次问卷调查，这包括碳捕获与封存、能源效率、环境保护、绿色建筑产品和材

料、可再生资源、废物处理。Bloomberg 用“清洁能源”来界定绿色资产，包括可再生

技术/服务，低碳服务和新能源技术。

在金融领域，还可以用金融资产类别来划分绿色资产。绿色股票指的是指在环保

方面取得一定进展的上市公司股票。机构投资人根据企业 ESG 表现，开发多种绿色投

资战略来构建投资组合。相关区域绿色行业分类标准也相继推出。比如 2019 年《欧盟

绿色金融分类方案》
6
，有助于按项目或者领域界定绿色股票。《美国可持续会计标准

委员会》(SASB) 2011 年制定的行业 ESG 披露标准
7
, 促进了企业和投资之间交流。

绿色信贷是指给可持续发展项目贷款的融资手段(Li, Liang, Wang and Huang

2018). 2018 年推出的《绿色贷款原则》
8
制定了信贷市场标准框架和准则，并且为绿

色信贷市场提供了一套评估方法。绿色债券可以广义的定义为“政府或银行为支持可

持续发展项目发行的固定收益证劵”(Della Croce, Stewart, and Yermo 2011). 随

着绿色信贷的增长，若干绿色信贷标准相继推出。例如，2014 年的《绿色信贷原则》
9

制定了债券市场标准准则，促进相关信息透明，披露和报告。《气候债券标准和认证

计划》
10
的推出有助于发行方，政府和投资人界定绿色债券。

5 Maheshwari, Avendano and Stein (2016), “Measuring Progress on Green Finance-Findings from a
Survey”
6 https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-teg-taxonomy_en
7 SASB was founded in 2011 to develop and disseminate sustainability accounting standards.
https://www.sasb.org/
8 Green Loan Principles was launched by Loan Market Association in 2018. The full report can be
downloaded at https://www.lsta.org/content/green-loan-principles/
9 Green Bond Principles was first launched in 2014 and updated in 2018. It can be downloaded at
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
10 The Climate Bonds Standard and Certification Scheme can be downloaded at
https://www.climatebonds.net/standard/brochure
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绿色基金是指投资有社会和环保责任公司的互惠基金或者其他投资工具(Adamo,

Federico, and Notte 2014)。

本文广泛定义绿色资产为有助于气候韧性发展和环保的资产和项目. 因为股票和

固定收益最大程度上应用和践行 ESG 原则的金融资产，我们下面的讨论主要针对股票

和信贷市场。

3. ESG 投资和绿色资产的需求

投资人在投资实践中纳入 ESG 原则对绿色资产需求产生什么影响？根据联合国社

会责任投资原则（UN PRI 2016）主张：风险管理和长期收益是促进绿色资产增长的主

要动因。我们通过回顾 ESG 投资的经济效益和投资者采纳 ESG 若干动机的文献综述对

此问题展开讨论。

投资人对绿色资产的需求往往和 ESG 应用所带来的投资收益和风险的水平相关联

(Schaltegger and Figge 2000; M E Porter and Kramer 2006; P. Krueger,

Sautner, and Starks 2018)。首先，越来越多的证据表明环境风险成为资产所有者关

注的主要问题(Starks, Venkat, and Zhu 2017; Gibson Brandon and Krueger 2018)。

来自 ESG 问题衍生的风险包括法规风险，声誉风险，运营风险和金融风险 (Clayman,

Fridson, and Troughton 2012), 这些风险很可能从价格波动中体现出来。P.

Krueger, Sautner, and Starks (2018) 指出，长期投资者认识到气候风险对收益影

响很大，尤其是自然灾害风险。通过降低非系统性风险，ESG 应用可以增加长期收益

(Cheng, Ioannou, and Serafeim 2014)，因为证据表明良好 ESG 表现可以降低代理成

本(Benabou and Tirole 2010; Eccles, Ioannou, and Serafeim 2014) 和融资成本

(Goss and Roberts 2011)，加强企业社会责任披露 (Dhaliwal et al. 2014)，减少

负面事故发生率(Kim, Li, and Li 2014)，降低声誉和环境风险(Clark and Hebb

2005)，和减少信息不对称(El Ghoul et al. 2011; Hail and Leuz 2006)。
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关于 ESG 对收益的影响，这类研究从 20 世纪 90 年代中期就开始了，最近的例

子包括 Gibson Brandon and Krueger (2018) 以及 Hoepner et al. (2018)，他们通

过实证研究来支持这一观点。Jensen (2001) 的“价值最大化启示”（enlightened

value maximisation）观点表明：长线市场价值只有在核心利益相关者的诉求，包括

公众对环境的关注，得到妥善处理时，才有可能得以实现。这一观点被 (Benabou and

Tirole 2010) 很好地总结为“行善致胜”（doing well by doing good）， 也被

(Della Croce, Stewart, and Yermo （2011) 总结为：环境观念促进长线利益最大化。

然而，一些从业者似乎持有不同的观点。为了深入了解日益增长的环境、社会和

治理(ESG)市场，道富环球投资顾问公司于 2019 年进行了一项大型的全球调研，对 300

多家机构投资者进行了问卷调查，了解其 ESG 应用的驱动因素和阻碍因素。结果显示

对回报率绩效的顾虑是 ESG 投资的主要挑战。这一调查报告说明投资人并不完全认同

ESG 投资可以获得更高的回报，因为目前研究结果并不统一。与此相反，Amir and

Serafeim (2018) 对投资人为什么使用 ESG 数据问题进行了一次问卷调查，结果发现

ESG 数据与投资回报相关是这一问题的主要原因。

对 ESG 投资收益影响的不同意见可能是由于缺乏可靠 ESG 数据，ESG 应用成本和资

源问题，和 ESG 能力建设不足导致的
11
。可以说，ESG 投资收益的表现情况会根据技术

发展，ESG 产品和服务的创新，分析工具的提升而变化。ESG 数据和应用能力的改进会

帮助投资人评估企业环境风险和机遇。

现有文献综述和问卷调查的结果表明，可持续金融的发展和在投资过程中纳入 ESG

因素越来越被认可 (GSIA 2016; Hebb et al. 2016; Krosinsky and Purdom 2017)。

11 Mallowstreet ESG report, November 2019. https://www.mallowstreet.com/Article/b46228
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ESG 的应用对财务绩效产生影响，并且改变了绿色资产需求。特别是，ESG 投资有效缓

解环境风险，这也是促进绿色资产的投资的主要因素之一
12
。

4. 企业 ESG 实践与绿色资产供应

过去十年以来，企业 ESG 实践发展迅速，其重要性和可靠性被企业相关利益集团

和管理团队广泛认可。那么，企业 ESG 实践会如何改变绿色资产的供应呢？联合国负

责任投资原则 2016 年指出企业 ESG 实践绩效分析在很大程度上影响绿色资产供应
13
。

企业 ESG 实践和财务绩效表现之间的关系已经被广泛研究。大量研究表明有效的

企业 ESG 实践可以提升财务绩效(Hillman and Keim 2001; Birindelli et al. 2015;

A. Hoepner et al. 2016)，因为 ESG 表现好的企业往往具有创新和竞争优势，较高运

作效率，和更强的管理能力(Ambec and Lanoie 2008, 2007; Laruccia 2012; Orsato

2006; King and Lenox 2001; Dixon-Fowler et al. 2013; Orlitzky and Benjamin

2001; Michael E Porter and Linde 1995; Miller, Spivey, and Florance 2008)。

现有实证研究概述倾向支持 ESG 实践与财务绩效之间存在着正相关的关系(Orlitzky

and Benjamin 2001; Dixon-Fowler et al. 2013; Ambec and Lanoie 2008)。

最近关于企业理论的研究认为 ESG 活动有增强企业价值的潜力。Lo and Sheu

(2007)通过对美国市场的调研，发现了企业可持续性和市场价值之间有显著正向相关

关系。基于对民营企业的分析，Crifo, Forget, and Teyssier（2015)就企业 ESG 披

露对公司价值的影响这一课题进行了量化研究，发现 ESG 实践水平越高，财务绩效表

现越好。以中国高污染行业的上市公司为样本，Liu and Zhang （2017)发现，高水平

的公司治理有助于更好的 ESG 信息披露，进而会带来长期经济效益的增长。与此同时，

12 Into the Mainstreaming, ESG at the Tipping Point, November 2019. https://hub.ipe.com/asset-
manager/state-street-global-advisors/into-the-mainstream-esg-at-the-tipping-
point/10034600.supplierarticle
13 UNPRI (2016), “Greening Institutional Investment”. https://www.unpri.org/greening-institutional-
investment/296.article
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Miroshnychenko, Barontini, and Testa（2017)观察了企业的环境实践对企业的托宾

Q系数和股权回报的影响，并指出社会实践表现出了显著的积极影响。这一结果很好得

支持了一个论点，即企业环境政策的实施可以为所有利益相关者带来可持续的价值。

Nollet, Filis, and Mitrokostas（2016)用非线性模型研究了企业的社会表现和财务

绩效之间的关系，发现社会责任实践和资产收益之间存在 U 型的关系，说明较高水平

企业社会责任表现对于财务绩效的改善可以从企业的长期经营中体现。Barko,

Cremers, and Renneboog (2018)也给出了企业 ESG 实践积极影响的证据，他们表示，

诸如养老基金等机构投资者更愿意投资 ESG 表现好的公司。

但是，也有研究持相反观点，认为企业 ESG 水平跟财务绩效负相关(Climent and

Soriano 2011; White 1996; Friedman 1970; Brammer, Brooks, and Pavelin 2006;

Lee, Faff, and Langfield-Smith 2009; Duque-Grisales and Aguilera-Caracuel

2019)或者没有关系(White 1996; Climent and Soriano 2011; Schaltegger and

Figge 2000)。在早期研究中，(Friedman 1970)认为“企业社会责任投资能增加其利

润”，而超出最低法律约束要求的非金融活动会给公司带来额外的成本从而减少公司

价值。该结论得到了一些后续研究的支持。(Brammer, Brooks, and Pavelin 2006)发

现企业综合社会绩效指标得分与股权回报之间存在负相关的关系。(Lee, Faff, and

Langfield-Smith 2009)的研究表明，企业社会责任表现与市场表现呈负相关。

(Duque-Grisales and Aguilera-Caracuel 2019)针对 2011 至 2015 年间新兴市场上的

104 家公司进行面板数据分析，得出的结论是，无论是个案来看还是从整合的数据集来

看，企业的 ESG 表现与财务表现之间均存在显著的负相关关系。

另外一种观点支持 ESG 实践和资产收益之间存在 U型的关系，也就是说当企业 ESG

水平达到一定临界点，较好 ESG 表现往往和较高财务绩效有关(Riillo 2017; Trumpp

and Guenther 2015; Nollet, Filis, and Mitrokostas 2016)。由于 ESG 数据、测量

方法、研究的时间段和观察范围的不同，学界尚无研究能毫无含糊、明确无误得指出

可持续发展与财务绩效之间的关系(Orlitzky and Benjamin 2001; Dixon-Fowler et
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al. 2013; Ambec and Lanoie 2008)。简而言之，ESG 数据的透明度和标准化和 ESG 经

验对绿色资产的发展极为重要。

上述因素相互作用，共同影响 ESG 的实践(Philipp Krueger, Sautner, and

Starks 2018)。例如，过去 5 年快速增长的绿色债券吸引了很多机构投资人的投资，

这说明在投资人对风险和回报的预期范围内，绿色资产需求增长显著
14
。企业对 ESG 实

践的投入和经验也在影响绿色资产的发展。以上列举的 ESG 应用和经济收益相关这一

研究结果有助于推动绿色资产的发展，并且这一趋势预计将会持续下去。

5. 讨论和启示

基于以上对绿色资产绩效与 ESG 应用之间关系的讨论，可以得出结论：绿色资产

投资和 ESG 应用密切相关，即 ESG 实践的推行影响投资人对绿色资产的需求，同时影

响企业对绿色资产的供应。可以肯定的是，ESG 的应用是朝着可持续发展的方向进行的，

但在数据收集的可靠性和连贯性方面，以及在评估框架与工具的开发方面，它仍处于

不成熟的阶段。鉴于这种现状，我们为从业者和决策者提出四个与 ESG 应用相关的建

议。

第一，ESG 与财务绩效之间争议性的关系很大程度上可以归因于信息不对称和 ESG

专业知识获取渠道不一致。拥有 ESG 专业知识，行业消息更为灵通的组织机构比信息

和资源不足的同行表现得更好。因此，从业者和投资者提高可持续投资的能力非常重

要。

第二，ESG 的模型、框架和报告方法有所不同，标准化缺失可能会对查证 ESG 实践

与财务绩效之间的关系带来挑战，进而会阻碍绿色投资的发展。然而，我们不支持为

ESG 的定义和测量建立一个统一的国际标准，因为 ESG 标准是和特定领域商业的性质、

14 BloombergNEF (2016), “Finance Guide for Policy-Makers: Renewable Energy, Green Infrastructure”
https://about.bnef.com/blog/finance-guide-policy-makers/
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发展阶段和制度环境相关的，具有特殊性。我们建议制定相对宽松的 ESG 整合准则，

允许不同组织类型、产业领域和地区之间存在差异。

第三，为促进绿色产品与服务的发展，政策监管和社会需求需要在一定范围内与

市场为导向的工具相结合，也需要辅之以科学论证来证明绿色资产的绩效。否则，外

界对绿色产品和服务的过度需求，可能会导致“洗绿”行为的产生(Delmas and

Burbano 2011)，这会破坏整个 ESG 市场的发展(Hamann and Kapelus 2004), 削弱消

费者对绿色产品和服务的偏好(Polonsky, Grau, and Garma 2010; Peattie, Peattie,

and Ponting 2009; Lyon and Maxwell 2011)。

第四，本文所讨论的绿色资产绩效和 ESG 应用之间的关系可运用于提升“一带一

路”倡议的绿色水平和推动发展中国家的可持续发展。世界银行最新的一项研究表明，

“一带一路”投资如果按照计划全部完成可以提升全球收入的 2.9%
15
。 虽然目前“一

带一路”投资规模在扩大，但它对发展中国家可持续发展或者应对全球气候变化的贡

献并不明确。2017 年第一届“一带一路”国际合作高峰论坛后，为配合巴黎协定和

2030 联合国可持续发展目标，中国政府颁布了一系列绿色“一带一路”政策，包括

《关于推进绿色“一带一路”建设的指导意见》和《推动丝绸之路经济带和 21 世纪海

上丝绸之路能源合作愿景与行动》等。尽管出台了这些官方政策，但由于涉及化石能

源投资，还是有人担心“一带一路”投资所面临的环境风险。此外，“一带一路”倡

议尚缺乏一些支持 2030 联合国可持续发展目标的具体执行方案
16
。鉴于我们以上对 ESG

投资和改善财务绩效的讨论，“一带一路”投资接受国应学习并推广 ESG 应用，以促

进“一带一路”倡议的绿色发展。

15https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2019/06/18/success-of-chinas-belt-road-initiative-
depends-on-deep-policy-reforms-study-finds
16https://blogs.worldbank.org/trade/green-belt-and-road-feasible-how-mitigate-environmental-risk-bri-
infrastructure-project
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