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近年来，ESG 投资已成为投资界的主流趋势，但毋庸讳言，它也面临

诸多挑战，主要表现为三大领域的九大挑战。三大领域分别是 ESG 数据、

ESG 评级和 ESG 投资，九大挑战如下。 

 

第一是数据的可获得性。企业对 ESG 相关的数据披露不充分，令投资

者无法对企业的 ESG 表现做出评判。这种现象源于企业缺乏对 ESG 信息进

行披露的压力和动力。要解决这一问题，一方面要加强监管要求，要求企

业从自愿披露逐步转向强制披露；二是使用大数据、信息爬虫等信息技术

手段，全方位搜集企业 ESG 相关的数据和信息。 

第二是数据的可度量性。ESG 有环境、社会责任和公司治理三大领域，
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下面还有几十乃至上百个分项，绝大部分指标都不是财务指标，许多分项

指标（尤其是 S 和 G 领域的指标）很难量化。虽然各家机构创造性地设计

了很多指标来度量，但很难说是否全面、准确和客观。解决方案就是要加

强研究，加强各方的交流和讨论，共同制定数据的分类和统一标准等。 

第三是数据的可靠性即企业披露的ESG数据的真实性和准确性有可能

不高、有可能有水分。解决方案就是要加强稽核与审计，充分发展第三方

机构的认证、核证等专业服务。 

第四是 ESG 评级用途不清晰。相当一部分评级机构只是笼统地把 ESG

评级作为评价一个企业 ESG表现好坏的指标，评级结果难免依赖价值判断，

具有较强的主观性，对 ESG 投资者来说缺乏实用性。作为对比，信用评级

衡量的是借款人或发行机构的信用违约概率，股票评级是衡量股价表现高

于或低于大市表现的概率，基金评级则是衡量一只基金经风险调整后的业

绩表现优劣的概率，对投资者来说，用途很明确。相比之下，ESG 评级的

用途则很模糊，反映了评级机构缺乏对 ESG 投资者需求的理解和分类。解

决方案就是要细分不同 ESG 投资者的不同需求，为不同投资者设计具有不

同用途的 ESG 评级。比如有的评级机构就把 ESG 评级作为其信用评级的一

个辅助指标；另外就是开发一些专注于 ESG 分项的评级，例如绿色股票和

绿色债券的评级，专注于碳排放、环境污染等指标。 

第五是各家评级机构的评级结果差异大。同一家企业，在这家机构的

ESG 评级有可能是 AAA，在另一家机构的评级却有可能是 B，让投资者无
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所适从。这是因为，ESG 评级有几十乃至上百个分项指标，各家机构在分

项指标的选择及权重分配方面存在较大主观性，分项评分受到评级机构的

价值取向甚至意识形态的影响。解决方案是细分评级，不是搞一个大一统

的 ESG 评级，而是聚焦分项、聚焦子领域进行评级，在子领域里尽可能统

一标准和方法论，分而治之，逐步满足不同投资者的需求。 

第六是评级质量难评估。一个机构的 ESG 评级做得好不好，似乎没有

办法来评判。作为对比，信用评级、股票评级、基金评级做得好不好，可

以通过信用违约的实际情况、股价表现、基金业绩表现等客观指标来评判。

解决方案仍然是要细分评级，在细分领域里设计一些能够验证的 ESG评级。 

第七是“漂绿”。这个现象很普遍，说明很多投资者和企业并不是真

心实意地做 ESG 投资和实践，而是在做表面文章。原因是 ESG 所强调的社

会责任与投资者或企业的财务利益冲突，正向激励不足，令 ESG 投资缺乏

可持续性和可扩展性。解决方案要双管齐下，一方面要增加监管压力（例

如政府对企业的碳排放实行强制性配额，这样企业才真正有压力去减少碳

排放）；另一方面要借助市场机制（如碳市场）给 ESG 投资者和企业增添

更多动力。 

第八是“绿色泡沫”，即在可再生能源、电动车等一些绿色领域，资

产价格存在比较严重的高估。这个现象在 2020~2021 年间最明显，过去

一年虽已大幅回调，但仍不算便宜。考虑到很多 ESG 投资者是出于社会责

任或管理中长期 ESG 风险来投资绿色资产，面对“绿色泡沫”，他们很难
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