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引言

环境、社会和治理（Environmental, Social & Governance，
ESG）是 2004 年联合国全球契约组织（UNGC）为

解决社会、环境、经济共生问题，从企业可持续发展

和社会责任视角，重点针对资本市场提出的一种新理

念。ESG 理念的核心观点是企业管理和金融投资在

考虑财务表现的同时，还需一并评估企业活动对环

境、社会以及多方利益相关方带来的影响，从而促进

人类社会的可持续发展。ESG 理念在实践应用过程中

逐渐形成了三大关键环节，即 ESG 信息披露、ESG
评价体系、ESG 投资。ESG 信息披露指的是企业按

照国家法律法规强制或自愿披露信息，评级机构对企

业披露的 ESG 信息进行评价评级，最后 ESG 投资者

将评价情况纳入其投资决策过程中。目前国际上还未

形成统一的 ESG 评价体系，但全球 600 多家评级机

构提出了各自具有一定代表性的定义，其中影响力

较大的有彭博（Bloomberg）、明晟（MSCI）、汤森路

透（Thomson Reuters）、路孚特（Refinitiv）和晨星

（Morning Star）等评价机构。不同 ESG 评级机构在

机构使命、机构特性、评级目标、评级方法、评级结

果，甚至在产品与服务方面都存在一定的差异，但大

同小异。以 MSCI 的评价体系为例，其对企业的评分

等级从高到低分为七个等级（AAA、AA、A、BBB、

BB、B、CCC），其中环境维度包括气候变化、自然

资源、污染和浪费等；社会维度包括人力资源、产品

责任、利益相关方否决权等；治理维度包括公司治理

和商业行为等方面 [1]。

近 20 年来发达国家的企业和投资机构开展了大

量 ESG 理念的应用实践，典型行业包括能源、制造

业、物流业以及金融业等。ESG 相关学术研究发展迅

速，重点研究企业 ESG 表现与财务表现之间的关系，

以及 ESG 在实现可持续发展方面起到的作用。世界

500强等大型跨国公司已基本全部开展ESG理念实践，

并要求供应链企业相应开展 ESG 实践，一些企业已

将其作为供应链准入条件，如苹果公司 [2] 等。总体来

看，研究和实践显示，ESG 理念将可持续发展的丰富

内涵给予归纳整合，充分发挥政府、企业、投资者等

主体作用，依托市场化驱动机制，在推动企业落实低
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碳转型、实现可持续发展等方面形成了一整套可操作

性强的系统方法 [3]。

近年来，随着上海、深圳交易所加入 UNGC 提出

的可持续证券交易所倡议（Sustainable Stock Exchange 
Initiative），A 股大型上市公司，如金融业、信息技术

业等，积极开展 ESG 实践探索和应用创新。国内也意

识到了 ESG 理念对增强企业可持续竞争力、吸引优质

资本投资的作用。但仍需要清晰地认识到，ESG 理念

本质上还是发达国家一种新的游戏规则，是一种隐形

的贸易壁垒。在当前百年未有之大变局下，中国作为

制造业大国，为了更好地应对复杂多变的国际贸易挑

战，积极研究 ESG 的内涵，借鉴大型跨国公司应用

ESG 理念提升竞争力的做法，兼收并蓄，汲取经验，

形成适合中国国情的 ESG 体系，成为国际 ESG 领域

的积极参与者、贡献者和引领者，助力国内制造业绿

色转型。因此，本文首先对 ESG 学术研究进行综述，

梳理 ESG 理念发展脉络并构建 ESG 运行体系框架。

在此基础上，结合驱动力、压力、状态影响及响应

（DPSIR）分析框架研究 ESG 理念在中国“双碳”战

略目标下的发展，提出面向政府管理部门、企业、投

资者 / 公众等多利益相关方推进 ESG 发展的决策建议。

1 研究方法

文献来源主要有两部分：Web of Science 核心数据

库和 CNKI 中国全文数据库。Web of Science 检索以关

键词“ESG”或“Environmental Social Governance”进

行主题检索。截至 2022年 3月，最新的综述文章是发

表于 2021 年的“Environmental，Social and Governance
（ESG）Activity and Firm Performance：A Review and 
Consolidation”，该文综述了自 1980年至 2019年 2月发

表的以关键词“Environmental，Social and Governance”
和“Corporate Social Responsibility” 以 及“Corporate 
Performance”或“Corporate Financial Performance”为

主题的研究文献 [4]。基于此，本文重点分析了从 2019

年 3 月至 2022 年 3 月近三年的研究论文，共检出 803

篇文献，通过标题和摘要等初步筛选，选出其中 23

篇高被引和高下载量研究论文。首先，对所有文献从

研究领域、发表期刊、第一作者国别和研究机构进行

初步分析，整体认识 ESG 的研究概况。

在 CNKI 数据库中，以“ESG”或“环境、社会

及治理”为关键词进行主题检索，检索时间为 2019

年 3 月至 2022 年 3 月，共检出 516 篇文献；进一步

筛选出列入北大中文核心期刊的共计 102 篇论文。最

后，按照上述 Web of Science 筛选高被引研究论文的

原则，筛选出 9篇被引量高和下载量高的高影响文献。

本文重点研究 23 篇英文高被引论文和 9 篇中文

高影响论文，其他文献中的重要观点也有吸收。按以

下角度进行梳理和分类：①对 ESG 三要素的覆盖情

况；②区域指向；③面向的应用领域。在此基础上，

通过三元分析法进一步分析重点文献。

基于以上文献分析，本文进一步剖析 ESG 理念

各个组成部分之间的关系，梳理国际组织和各国政府

发布的 ESG 相关指南及政策或法规，创新性地构建

了一个完整的 ESG 运行体系框架。最后基于目前理

论研究，运用 DPSIR 分析框架来阐述未来 ESG 运行

体系框架中多利益相关方——中国政府、企业和投资

者——将如何在“双碳”背景下推进中国 ESG 理念的

实践。

2 研究结果讨论

2.1 国内外 ESG 学术研究总体概况

Web of Science 核心数据库近三年研究文献概况

如下：①研究领域方面，Business Finance 杂志发表

ESG 论文数量第一（占 40%），其次是 Environmental 
Studies（占 32%） 和 Green Sustainable Science 
Technology（占 28%）；② ESG 主题发布期刊包含

Journal of Cleaner Production、Business Strategy and 
Environment、Sustainability 等，ESG 领域的研究数量

和质量近年来在持续提升；③第一作者国别中，意大

利作者占 10%，其余欧美国家作者占 40%，中国研究

者数量占 7%，近年来快速增加；④研究机构中，欧

美各大高校为主要贡献者，近年来以中国为首的亚洲

地区高校也在加快扩大 ESG 领域的研究影响力。列

入 CNKI 北大中文核心期刊的研究文献，主要收录

在《环境经济研究》《财会月刊》《数量经济技术经济 
研究》等，研究领域包括金融投资、证券、环境科学

与资源利用等。

2.2 重点文献梳理和分类结果

表 1 为 23 篇英文高被引论文和 9 篇中文高影响

论文梳理和分类结果。从文献的第一完成机构的统计

数据分析，约一半来自欧美高校或研究机构，其次中

国研究机构，共有 11 家。以下为具体分析结果：

（1）ESG 三要素（E、S、G）的覆盖情况。根据

分析结果，70% 的文献覆盖了 ESG 的三个要素，有 7

篇文献从单要素进行阐述，其他两篇从两个要素进行

阐述。ESG 三要素作为整体讨论，是重点文献的主要
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特征和重点研究方向。

（2）区域指向。超过一半的文献共计分析研究了

涉及欧美发达国家、大型经济体发展中国家（如中国

和印度）以及拉丁美洲等几十个国家或地区的近万家

上市企业 ESG 报告。其中，9 篇文献重点研究中国地

区上市企业的 ESG 报告。对于未明确研究区域的文

献，一般是对全球 ESG 发展实践进行概述。统计数据

还表明，现有研究尚缺乏对其他发展中国家企业的研

究，在样本对象的多样性方面仍需进一步丰富。

（3）应用领域。文献面向的应用领域主要集中在

以下五个方面（由多到少）：ESG 理念对企业价值、

金融投资、企业或银行财务表现、可持续发展能力，

以及企业社会责任绩效的影响关系。其中超过 70% 的

文献将金融投资、企业价值和企业财务表现作为主要

研究方向，以期揭示 ESG 理念能否成为企业价值提升

和金融投资的重要手段。其余文献主要研究治理要素

对信息披露产生的影响。国内研究机构的研究还针对

ESG 评价体系及信息披露在国内的开展情况。

表 1 重点文献梳理和分类结果

No.* 第一完成机构 ESG三要素覆盖度 区域指向 面向的应用领域

1 日内瓦大学 全部 无 企业价值 &金融投资

2 蒙特雷科技大学 G 拉丁美洲 信息披露

3 香港大学 全部 28个国家 金融投资

4 埃苏美尔大学 全部 拉丁美洲 企业财务表现

5 香港理工大学 全部 中国 金融投资

6 中国工商银行城市金融研究所 全部 无 金融投资

7 马来西亚国库控股 E&S 75个国家 银行财务表现

8 福贾大学 全部 欧洲 企业财务表现 &金融投资

9 格罗宁根大学 S&G 无 可持续发展能力&企业社会责任绩效

10 美国全国经济研究所 E 无 金融投资

11 印度信息技术与管理研究所 全部 印度 可持续发展能力

12 昆士兰大学 全部 无 可持续发展能力

13 巴黎理工学院 G 法国 可持续发展能力

14 巴黎第一大学 全部 无 企业价值

15 罗马大学 全部 美国 企业财务表现

16 孟菲斯大学 全部 无 企业财务表现

17 香港理工大学 全部 日本 企业价值 &财务表现

18 黎巴嫩美国大学 G 海湾国家 企业财务表现 &社会责任绩效

19 奥斯陆城市大学 G 欧洲 企业价值

20 哈佛大学 全部 欧洲 企业价值 &财务表现

21 阿卜杜勒·阿齐兹国王大学 全部 亚洲
可持续发展能力 &企业财务表现 &

社会责任绩效

22 朴次茅斯大学 G 无 企业价值

23 拉罗谢尔高等商学院 G 无 企业财务表现 &社会责任绩效

24 泰莱大学 全部 无 企业财务表现

25 清华大学五道口金融学院博士后流动站 全部 无 评价体系 &信息披露

26 国务院发展研究中心 全部 无 评价体系 &信息披露

27 北京工商大学经济学院 全部 中国 企业价值

28 金融投资机构环境和策略课题组 全部 无 评价体系 &信息披露

29
华北电力大学新能源电力与低碳发展研究

实验室
全部 中国 企业财务表现

30 清华大学博士后科研流动站 全部 中国 金融投资

31 江南大学商学院 全部 中国 金融投资

32 清华大学博士后科研流动站 全部 中国 金融投资

注：*表示数字序号按被引用次数从高到低排序
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2.3 重点文献三元分析结果

我们对 23 篇英文高被引论文和 9 篇中文高影响

论文从关键问题、方法模型与数据库，以及 ESG 影响

相关性的主要发现等三个方面进行分析。32 篇重点文

献共被分为三大类：第一、第二类为定量研究，共 29

篇（表 2）；第三类为定性研究，共 3 篇。

由表 2 可见，最重要的一类研究问题是企业 ESG
表现及相关信息披露能产生哪些多样化的影响。研究

发现，78% 的文献显示企业 ESG 表现及相关信息披露

对股票收益率、融资能力、可持续性能力等呈正相关

性，一些代表性研究分析如下：Tang 等通过 28 个国

家的企业在近 10 年间发行绿色债券对企业的回报影

响的研究发现，ESG 表现能提升绿色债券的股票流动

性，且增加股东收益 [5]。Nizam 等在基于 2013—2015

年的 75 个国家的 713 家银行，通过横截面线性回归

和非线性阈值模型发现，通过信息披露能提高银行的

融资力并且对财务表现有积极的影响 [6]。Broadstock
等通过对 2008—2016 年的 320 家日本企业分析发

现，ESG 政策的实施对企业价值和财务表现都产生

了积极影响作用，并大幅度提升了企业创新能力 [15]。

Rajesh 等通过分析印度 39 家上市企业数据指出，企

业通过 ESG 评级改进其资源使用、环境创新、社会

责任等，从而提升企业可持续发展能力 [26]。其余 22%
的文献显示，企业 ESG 表现及相关信息披露对融资

成本和投资风险呈负相关性，代表性研究分析如下：

Broadstock 等通过研究沪深 A 股上市公司 ESG 报告发

现，ESG 表现好的投资组合在金融危机和 COVID-19

大流行期间能降低金融风险带来的损失 [11]。邱牧远等

通过面板数据模型实证检验发现，企业治理和环境表现

能大大降低融资成本 [8]。Krueger 等发现以 ESG 为导向

的投资组合更能承受住由气候变化带来的负面影响 [25]。

第二类问题则关注董事会结构对 ESG 作用的影

响，如企业社会绩效、企业价值和信息披露等。研究

发现，18% 的文献显示董事会结构中独立董事、董事

会多样性等因素对 ESG 作用的影响整体呈正相关性，

但女性参与董事会对企业社会责任和企业价值的影

响具有争议性。Uyar 等和 Arayssi 等通过对发达国家

上市公司近 10 年研究发现，女性董事可以大幅度提

升企业社会责任绩效 [31] 和企业的社会责任形象，从

而提升企业价值 [29]。Husted 等通过对拉丁美洲上市

公司的研究发现，女性参与董事会并不能带来正向影

响 [28]。女性代表在董事会所产生的不同相关性可能

根据研究地区的不同、企业的规模和不同行业而带来 
差异。

除了表 2 中的两大主要研究问题外，重点文献第

三类研究问题围绕中国 ESG 的相关研究，多以定性分

析为主，侧重 ESG 理念的基本原理和定义，并结合国

外实践应用，探讨适用于中国的 ESG 发展体系 [34–36]。

2.4 ESG 运行体系框架

基于上述文献理论分析，本研究从系统性视角梳

理，认为 ESG 理念是一个由多利益相关方、第三方机

构与代表性指南政策法规组成的运行体系框架，并对

内在逻辑机理进行以下阐述。

表 2 重点文献三元分析结果

关键问题
方法模型与数据库 ESG影响相关性的主要发现 文献

问题概化 问题具体表现

企业 ESG表现及
相关信息披露的
多样化影响

股票收益率，绿色债券发行率，
融资能力

定量分析
横截面线性回归和非线性阈值回归

MSCI、B1oomberg及商道融绿数据库
正相关 [5-9]

银行 /企业财务表现，企业价值，
资产回报率，企业创新能力

定量分析
面板线性回归

汤森路透、MSCI、Refinitiv、彭博商
道融绿及晨星数据库

整体为正相关 * [6,10-24]

融资成本，投资风险 负相关 [8,11,20-22,25-26]

可持续发展能力
定量分析

偏最小二乘法和结构方程建模晨星数
据库

正相关 [8,26-27,31-33]

董事会结构对
ESG作用的影响

企业社会责任绩效 定量分析
面板线性回归

Capital IQ、彭博及汤森路透数据库
整体为正相关 ** [13,27-31]企业价值

信息披露

注：*表示文献 [18]显示，治理与财务表现无相关性；**表示文献 [28]显示，董事会构成中女性比例高对结果呈负相关性
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企业作为 ESG 理念的最终受益者，即改善企业

的可持续发展能力和吸引更多投资者，会受到多利益

相关方从不同角度出发的关注点，但他们依据的中心

都围绕企业所产出的非财务信息（图 1）。在最早期的

资本市场，财务信息是唯一可以衡量企业发展状况的

评判标准，但随着社会价值观的发展，非财务信息也

逐渐被列为评判标准，即衡量

企业可持续发展能力 [70]。随着

ESG 理念逐渐流行以及被认可，

以往大多以企业环境信息、社

会责任、企业治理状况的独立

报告被 ESG 报告或信息这种整

合型披露形式所替代。

国际组织为了更好地帮助

企业和政府推动 ESG 理念，联

合国环境规划署（UNEP）、全

球环境信息研究中心（CDP）、
经济合作与发展组织（OECD）

等重要组织相继出台 7 个原则

或指南（图 2），并且已经成

为目前全球范围内使用最广的

ESG 信息披露指南。在此基础

上，多国政府在近 20 年间连续

发布 ESG 政策和法规（表 3），

要求上市企业进行非财务信息

披露。经过梳理，目前，欧洲

颁布的最多且最活跃，中国早

年以香港地区出台的政策居多，

大陆地区虽近几年才开始但发

展迅速。因此，ESG 报告（信

息）在国际组织和各国政府的

推动下已成为和财务信息具有

同等影响力的投资决策指南 [71]。

投资者可以依据企业公开

的 ESG 报告（信息），自主评

判其披露质量并进行相关投资。

但大部分投资者并不具备自主

评判的能力，因此国际组织 /
政府部门依托具有权威性的第

三方衍生机构（金融机构、评

级机构等）对上市企业在环境、

社会及治理产生的绩效构建评

价体系，并产生系统性的评级

结果，供投资者参考。投资者

会根据其投资情况对 ESG 报告 / 信息的可得性与可信

度做出最真实的评价，并通过第三方机构作为重要依

据反馈给政府部门。最后政府通过反馈信息修订现有

的政策和法规，或出台更多配套政策来全方位大力推

进 ESG 理念。

通过上述运行体系框架，ESG 理念可提升市场透

图 1 ESG 运行体系框架

图 2 ESG 主要参考指南
注：标准 /指南按出台时间正序排列
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明度、降低信息成本和投融资风险。同时，ESG 相关

政策法规能够全面地监管企业承担社会责任能力和提

高可持续发展能力，从而引导资本市场资金流向绿色

低碳领域 [72]。例如，全球财富 500 强企业作为助力全

球“双碳”目标实现的领军者和商业投资的标杆，均

已开展 ESG 理念的实践应用，为中小型企业做出示

范，辅助政府推动绿色金融、绿色投资。相比国外，

在我国深沪 A 股的上市企业还需提高 ESG 信息披露

规模和绿色投资意识，目前披露企业主要以金融业为

主 [73]。然而，我国作为制造强国，50% 以上的工业

企业集中在工业园区，全国 2543 家国家级和省级园

区贡献了一半以上的工业产出以及 31% 的碳排放 [74]。

并且中国工业园区是集政府、企业和投资者等多利益

相关方的综合活动区域，也是国家实现绿色发展、减

污降碳和提质增效等目标的主战地 [75]，亟待开展 ESG
理念的实践应用与资本引导。

3 ESG 在“双碳”目标下的展望

ESG 理念对我国“双碳”目标实现具有积极推

动作用。“双碳”目标的实现需要环境、能源、社会、

经济等不同领域协同合作，离不开政府、企业和投资

者参与配合，而 ESG 理念在引导企业信息披露、配合

政府监督管理和引导投资者合理投资等方面具有重要

的导向作用，有助于构建社会经济与生态环境保护协

同发展的新格局。在此背景下，绿色投资和 ESG 理念

的实践应用将逐渐成为未来推动 ESG 理念发展的主要

表 3 ESG 代表性政策 / 法规

年份 国家 发布者 政策文件

2007 欧洲 欧洲议会＆欧盟理事会 《股东权指令》[44]

2010 美国 证券交易委员会 《委员会关于气候变化相关信息披露的指导意见》[45]

2014

欧洲 欧洲议会＆欧盟理事会 《非财务报告指令（NFRD）》[46]（修订）

中国
香港立法会 《公司条例》[47]（修订）

香港交易所 《企业管制守则》[48]（修订）

2016

欧洲
联合国全球契约组织＆欧洲可持续投

资发展论坛
《关于欧洲委员会对报告非财务信息方法的非约束性准则的联合声明》[49]

英国 伦敦证券所 《ESG 报告指南》[50]

中国 中国人民银行＆七部委 《关于构建绿色金融体系的指导意见》[51]

2017
中国 中国证监会 《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 2 号—年度报告的内容与格式》[52]

欧洲 欧洲议会＆欧盟理事会 《股东权指令》[53]（修订）

2018 中国

香港证监会 《绿色金融策略框架》[54]

香港金融发展局 《香港环境、社会及管治（ESG）策略》[55]

中国证监会 《上市公司治理准则》[56]（修订）

2019

欧洲 欧洲议会＆欧盟理事会 《金融服务业可持续性相关披露条例（SFDR）》[57]

美国 纳斯达克交易所 《ESG 报告指南 2.0》[58]

中国 香港特别行政区政府 《绿色债券框架》[59]

2020

欧洲
欧盟可持续金融技术专家组 《可持续金融分类方案最终报告》[60]

欧盟理事会 《欧盟分类法》[61]

美国 金融服务委员会 《2019 年 ESG 信息披露简化法案》[62]

中国 香港交易所
《如何编备环境、社会及管治报告》[63]（修订）

《在 ESG 方面的领导角色和问责性》[64]（修订）

2021

欧洲
欧盟委员会 《企业可持续发展报告指令（CSRD）》[65]

欧盟委员会 《欧盟绿色债券标准》[66]（草案）

中国
香港交易所 《董事会及董事指引》[67]

香港交易所 《气候信息披露指引》[68]

2022 中国 中国证监会 《上市公司投资者关系管工作指引》[69]
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方向。因此，本文运用 DPSIR 分析框架探讨 ESG 理

念在“双碳”背景下的发展方向，主要从 ESG 运行体

系框架中政府、企业和投资者三个多利益相关方为角

度深入研究。

DPSIR 分析框架（图 3）是国内环境领域分析环

境问题最为成熟的代表性框架，并且是一种解决环

境、经济和社会共生问题的支撑管理决策的模型，能

协同多方资源建立一个可持续发展的社会 [76-78]。ESG
理念作为国际通用的企业可持续发展水平衡量标准和

可持续投资理念的主流实践 [79]，这与 DPSIR 分析框

架有着高度吻合的契合点。因此，运用 DPSIR 分析框

架来研究 ESG 运行体系框架中三个多利益相关方在

“双碳”战略背景下的新机遇。

采用 DPSIR 分析框架描述“双碳”背景下的 ESG
多利益相关方发展指标体系，共包含四个层面（表

4），其中第四层的内容是基于前文文献分析中应用领

域和三元分析法得出的理论研究结果。第一层为目标

层，是 ESG 多利益相关方在“双碳”背景下的发展评

估，即推动 ESG 理念发展的总目标。第二层和第三层

分别为准则层和要素层，具体如下：驱动力（D）指

的是在“双碳”政策下，经济与社会制定的未来发展

目标，而企业作为经济发展和 ESG 理念实践的重要载

体是该分析框架的主要研究对象；压力（P）指的是

为达到上述发展目标对资源和空间的利用；环境状态

（S）是指在以上能源消耗强度下环境的承载力，具体

表现在排放水平和能源结构；影响（I）指的是在“双

碳”目标下，环境状态对经济、社会、资源产生的影

响程度，本研究考虑企业和投资者对绿色经济、绿色

转型等可持续发展活动的反馈；响应（R）指的是需

要采取有力的措施来解决或缓解以上问题，本研究主

要从三个利益相关方以 ESG 理念为解决手段，推动

绿色经济和科技发展，从而达到“双碳”目标。第四

层是指标层，是在要素层基础上细分出的 27 个具体

指标。

因此通过 DPSIR 分析框架得出，首先要对社会经

济未来发展有一个准确的定位，在此基础上必须对企

业的能源消耗强度、能源结构、碳排放来源等有清晰

的了解，进而从科技、能效、意识等多维度进行有效

的提升才能达到“双碳”目标 [80]。同时，也更加明确

了 ESG 理念在国内未来发展有着巨大的空间与价值，

是推动生态文明建设和绿色经济的重要帮手。

4 结论和建议

本文通过对国内外以 ESG 为主题的高影响研究文

献深入分析，研究了近三年 ESG 理念的发展实践进展

和主要特点，并分析了在“双碳”战略目标下 ESG 理

念在中国的发展途径，得到如下主要结论：

（1）关于 ESG 研究方向主要围绕三要素所产生的

多样化影响，集中表现在金融投资、企业或银行财务

表现、企业价值、企业社会责任绩效以及可持续发展

能力等五个方面。

（2）ESG 的三要素所产生的多样化影响具有三大

相关性结果，具体为企业 ESG 表现及相关信息披露对

股票收益率、融资能力、可持续发展能力等主要呈正

图 3 DPSIR 分析框架
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相关性；企业 ESG 表现及相关信息披露对融资成本和

投资风险呈负相关性；董事会结构对 ESG 作用的影响

主要呈正相关性。

（3）ESG 理念具有一套独特的运行体系框架，由

多利益相关方（国际组织 / 政府部门、企业、投资

者）、第三方机构与代表性政策法规指南组成。国际

组织 / 政府机构出台相关政策法规要求和指导企业披

露 ESG 报告或信息，投资者通过企业公开的 ESG 报

告或信息直接进行相关投资，或参考权威第三方机构

发布的企业 ESG 评级结果进行投资。此外，ESG 运

行体系框架还包括优化机制，投资者通过投资结果对

企业披露的 ESG 报告或信息做出真实评价，并通过

第三方机构反馈给政府组织，最后政府对现有的 ESG
政策法规进行修订或制定新的配套政策，来完善整套

ESG 运行体系框架。因此，ESG 理念具有引导资本市

场资金流向绿色低碳领域的能力。

根据上述理论研究结论和 ESG 运行体系框架，本

文运用DPSIR分析框架探究ESG多利益相关方在“双

碳”背景下的发展，并发现 ESG 理念建设对推动国内

生态文明建设、绿色低碳循环发展和扩大对外开放有

着积极的应用价值。因此，为进一步推动 ESG 理念在

中国应用实践，提升企业可持续发展竞争力，助力碳

达峰碳中和，针对我国 ESG 理念发展现状提出以下

建议：

表 4 “双碳”目标下 ESG 多利益相关方发展指标体系

目标层 准则层 要素层 指标层

ESG多利益相关
方在“双碳”背
景下的发展评估

驱动力（D） 社会经济发展

企业年均财务表现

企业年均市场占额

企业融资能力

投资者年均回报率

压力（P） 能源消耗强度

单位产值能耗

单位产值水耗

单位产品能耗

单位产品水耗

环境状态
（S）

排放水平
四项主要污染物排放总量

二氧化碳排放量

能源结构

化石能源使用比重

可再生能源使用比重

绿色低碳环保产业比重

影响（T）
“双碳”目标驱
动的系统变革

投资者对“双碳”认知度及投资偏好

生态环境的保护力度

企业绿色转型研发投入

企业环境信息披露意愿

企业绿色转型对投资者的吸引力

气候变化或突发公共事件对企业和投资者的影响

响应（R）

政府政策

宏观经济政策：建立完善统一的 ESG评价体系；加强 ESG理念在企业 /行业、投资者和
金融机构的普及率；加大金融领域对 ESG相关绿色投资

部门政策：推进企业产业和产品升级，加大清洁能源使用，企业效率变革

环境政策：强化绿色发展顶层设计，推动产业循环式组合，加大清洁生产和源头预防，提
高企业碳生产率，建立健全全生命周期工业园区管理体系 [81]

企业

产品生态设计

使用清洁能源

电气化水平

ESG信息披露

投资者 加大对 ESG表现评价良好企业投资
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（1）以工业园区为载体推动企业整体性开展 ESG
实践创新。工业企业开展 ESG 实践的必要性和意义

已成为共识。工业园区体现了环境问题的区域性、结

构性、复合型、压缩型等特点，推动工业领域提升社

会、环境的现代治理能力，也是园区在实现“双碳”

目标中的重点任务。以园区为载体，推动企业开展集

中式的 ESG 实践，实现群体性跨越，有望在中国走出

一条新的 ESG 之路。中国工业园区在政府主导下的统

一规划、统一建设，能源环境基础设施共享，企业之

间上下游供应链协作，产业共生废弃物循环利用等优

势，能帮助企业显著的提升 ESG 发展的软件和硬件能

力。近年来，在“双碳”背景下，中国政府大力推动

信息公开，许多园区开展数字化智慧化建设，为开展

标准化信息收集、管理及应用奠定基础。因此，面向

园区，研究建立一套适合中国国情的 ESG 体系，将

有利于工业企业提升可持续发展能力，实现“双碳”

目标。

（2）推进 A 股企业扩大 ESG 实践示范试点，引

领中小企业整体提升。建议政府推动编制一套 ESG 指

南，以“双碳”目标为背景，从环境、社会和治理三

个角度定量定性建立 ESG 信息收集系统，形成 ESG
信息披露标准，这是最重要最基础的工作。开展一批

试点，可选择大型上市企业分批分阶段开展试点，探

索开展 ESG 信息披露和评价体系的建设，完善 ESG
体系，发挥试点企业的引领和示范作用，帮助更多企

业认识 ESG 理念的重要性，推动中小型企业可持续发

展。搭建一个信息共享和交流平台，通过发布优秀案

例，分享先进经验，激发更多企业分享交流，实现共

同进步，推进 ESG 实践创新。

（3）引导投资者积极参与 ESG 投资，推进企业

提升现代化环境治理能力。建议政府在对绿色投资的

宣传下，提高投资者对 ESG 理念的认识和关注；完

善 ESG 信息披露平台建设，建立投资者对企业可持续

发展能力的信息获取渠道，监督企业信息披露质量；

鼓励投资者积极参与行业绿色投资，推动金融业界创

造更多绿色金融产品，从而激励企业提高现代化环境

治理能力水平，提升企业可持续发展能力，助力“双

碳”目标的实现；构建公众投资、金融引导、企业提

升的良性循环，推动 ESG 理念的整体发展。
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Review on the Research Progress of ESG and Its New Opportunities 
under the National Pledge of Carbon Peaking and Carbon Neutralization

QIAN Yisen1,2, SANG Jing1, 2, LU Wanying1, 2, LI Xing1, 2, TIAN Jinping1.2, CHEN Lyujun1.2*
(1. School of Environment, Tsinghua University, Beijing 100084, China; 2. Center for Ecological Civilization, Tsinghua University, 

Beijing 100084, China)

Abstract: ESG (environmental, social and governance) is a new concept formed by the development of the capital market that integrates 
multi-stakeholder demands and aims to promote corporate social responsibility and achieve sustainable development. Promoting the 
development of ESG concept in China is of great significance for the country to broaden its opening to the global market, strengthen the 
international competitiveness of its corporates, and achieve the carbon peaking and carbon neutralization goals. In this study, we assess 
the features of ESG practice and the new trend in development, by reviewing major literature published between March 2019 and 
March 2022. The key findings are as followed. The three ESG elements have diverse effects in five areas: financial investment, financial 
performance, corporate value, corporate social response, and sustainability. On this basis, we established an operational system 
framework that includes ESG multi-stakeholder, third-party institutions, and ESG representative guidelines, policies, and regulations 
to visualize and condense the connotation and practice focus of ESG. With prior theoretical research, this study employs the DPSIR 
analytical framework to examine the ESG development path in light of national goals of carbon peaking and neutralization. Lastly, we 
suggest the following three policy recommendations: using industrial parks as a channel to promote ESG practice innovation in firms; 
encouraging A-share listed enterprises to expand ESG demonstration pilots and leading to the overall improvement of ESG information 
disclosure in other firms; and guiding the investors to actively participate in ESG investing to facilitate enterprises in enhancing modern 
environmental governance.
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