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ESG影响力货币化研究

随着全球可持续投资实践逐步深化，市场各方对更加一致、可比、决策有用

的可持续信息需求持续增加。ESG影响力货币化旨在以统一货币单位衡量企业

对环境、社会产生的影响，以进一步解决 ESG信息的度量单位分歧，为市场各

方提供可持续投资的“共通语言”。国际上，哈佛商学院及国际影响力估值基金

会对影响力货币化展开了深入研究，先后推出“IWAs项目”及“IFVI影响力核

算方法论”，形成了温室气体排放、产品和服务影响、就业影响等指南。在国内，

国务院国资委研究中心提出了针对中央企业的“社会绩效评价体系”，对影响力

货币化开启初步探索。中证 ESG持续关注全球影响力货币化的研究动态，以“打

造中国 ESG标准，推动 ESG最佳中国实践”为目标，积极借鉴相关环境及社会

影响力货币化的研究成果，持续推动中证 ESG评价体系的科学完善。

一、ESG影响力货币化的发展背景

随着气候变化、环境污染、能源消耗等问题的日益严峻，谋求可持续发展

已成为全球共识，全球可持续实践不断深化。一方面，为实现可持续发展目标和

净零排放承诺，社会投资正从追求财务回报逐渐转为兼顾环境与社会影响，可持

续投资规模持续攀升。根据 GSIA统计，全球 ESG投资资产管理规模从 2012年

初的 13.26万亿美元增加至 2022年初的 30.32万亿美元，占资产管理总规模的比

例从 21.5%上涨至 24.4%。另一方面，企业 ESG实践不断丰富，企业价值创造理

念逐步由传统的股东至上主义转向利益相关方主义，更加关注员工、客户、供应

商等多方利益，追求经济与社会效益的最大化。2019年，美国最大的 187 家上

市公司 CEO联名发表全新的《公司目的宣言》，强调将更加重视社会责任履行，

而非仅仅关注股东利益。

面向以股东为主的投资者决策需求，传统财务报告在内部化环境、社会影

响方面能力有限，无法满足日益增长的可持续投资信息需求。财务报告遵循财务

重要性原则，仅对企业为股东或所有者创造的价值进行确认与报告，且受制于要

素定义与确认计量规则，无法对除所有者以外的其他利益相关方产生重要影响的
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信息、以及未满足确认计量规则却会影响企业未来现金流量的关键信息进行反映，

如人力资本、品牌建设、环境效应等，企业表外“软实力”难以估量。除非出现

企业对人类和环境的影响反过来创造或减损企业价值等反弹效应1，如因品牌声

誉带来销售扩大、因超标排放遭受罚款等情形，大部分介于影响重要性与财务重

要性之间的环境、社会影响均未能体现在当期财务报表中，外溢性效应内部化程

度受限。随着可持续发展理念共识进一步加深，全球可持续投资需求快速增长，

投资者及企业价值链上的利益相关者（如客户、员工、供应商、社区、政府当局

等）均对可持续信息披露及投资工具供给提出更高要求。

影响力货币化旨在以统一货币单位衡量企业对社会、环境产生的影响，为

市场各方提供可持续投资的“共通语言”。经济学将企业行为对人类社会及环境

的影响称为外溢性/外部性（Externality），ESG领域习惯称为影响力（Impacts）。

随着市场各方对更加一致、可比、决策有用的可持续信息需求增加，与影响相关

的估值、计量和会计核算迅速发展。影响力货币化为探索方向之一，其旨在通过

统一货币单位来衡量企业对环境、社会产生的影响，为市场各方提供可持续投资

的“共通语言”。一是弥补传统财务报告中外溢性效应内部化不足的问题，二是

实现不同行业、不同可持续发展议题之间的比较，提供 ESG评级结果之外的增

量决策信息。以货币单位标识影响可最大限度减少各类业务场景下的比较壁垒，

防止可持续理念落地时的“使命漂移”，为各类市场主体做出对人类社会和自然

环境有正面影响的决策提供参照。

二、ESG影响力货币化的研究进展

（一）影响力加权账户（IWAs）项目

为促进可持续发展影响与传统财务指标的结合，推动传统的“风险-回报”

评估转向“风险-回报-影响”评估，2019年 7月，哈佛商学院正式成立影响力加

权账户（Impact Weighted Accounts Project，以下简称“IWAs”）项目，率先开

展影响力货币化研究，并于 2022年先后推出产品和服务影响、环境影响、就业

1 反弹效应（Rebound Effect）：指企业对人类和环境的影响也会反过来影响企业的商业模式，从而创造或

减损企业价值。财务报告中一般不考虑实体活动在 ESG方面的影响，除非公司对环境和社会的影响可能导

致反弹效应。通常情况下，反弹效应会在未来会计期间的财务报表中体现出来。
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影响三份评估指南。

IWAs 环境影响评估方法为货币化衡量企业运营过程中的排放和资源消耗

产生的环境影响提供框架。具体而言，IWAs将环境影响的评估范围限于“环境

产品（Environmental Goods）”2，评估由企业排放和资源消耗导致的环境产品

质量的降低，并进一步量化为生产力下降、资源减少、保护和恢复成本等经济损

失。在具体确定每千克排放和资源消耗的价格时，IWAs 参考了环境优先战略

（EPS）的货币化系数、全球水价指数及 AWARE水资源短缺风险货币化系数。

通过将公司的实际排放量与资源使用数据乘以上述各类货币化系数，计算得出公

司整体的环境影响值，具体货币化过程如图 1所示。

图 1：IWAs环境影响的货币化过程

数据来源：IWAs《Practitioner Guide to Calculating Corporate Environmental Impact》，中证指

数公司整理

IWAs 产品和服务影响旨在评估从企业运营到产品或服务生命周期结束的

过程中，对客户及环境所产生的影响。整体来看，产品和服务影响评估遵循一个

跨行业的标准化框架，针对客户及环境设置了不同方面的影响，如表 1所示。具

体而言，对客户或消费者，方法论考量了产品在“可获得性”、“质量”及“可

选择性”三方面的影响，对环境则考量了产品在“使用阶段”及“回收阶段”的

2 “环境产品（Environmental Goods）”又被称为“保障对象（Safeguard Subjects）”，是指能够满足人类

基本需要的自然环境、人类健康和资源（包括农作物、肉类、水产、水资源、木材、生物多样性、非生物

资源等），以质量进行衡量。
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影响。进一步的，在每方面影响下，方法论再次细分了具体的影响类型，如在客

户的“可获得性”影响下包含“负担能力”和“服务不足”两种影响类型，分别

衡量企业通过提供更实惠的产品所产生的影响，以及将产品提供给暂时负担不起

的弱势群体或市场所带来的积极影响。针对每个影响类型，IWAs均提供了判断

该影响类型是否应被纳入货币化计算的关键问题，以及进行货币化的具体方法，

用以指导产品和服务影响的识别、认定及评估。

表 1：IWAs产品和服务影响框架

维度 影响 影响类型

客户或消费者

（Stakeholder：Client
or Customer）

可获得性

（Access）
负担能力（Affordability）
服务不足（Underserved）

质量

（Quality）

基本需求（Basic Need）
有效性（Effectiveness）

健康与安全（Health & Safety）

可选择性

（Optionality）

改变决定（Decision Altering）
信息可用性（Information Availability）

垄断租金（Monopoly Rents）

环境

（Stakeholder：
Environment）

使用阶段

（Use Phase）
排放（Emissions）
污染（Pollution）

回收阶段

（End of Life）

排放（Emissions）
污染（Pollution）

可回收性及可恢复性（Recyclability & Recoverability）

数据来源：IWAs《Practitioner Guide to Calculating Product and Service Impact》，中证指数公

司整理

IWAs就业影响评估方法为货币化衡量企业的人力资本实践提供框架。方法

论以组织为影响来源，以员工和更广泛的社区为目标利益相关者，确定了“工资

质量”、“多样性”、“机会”及“就业创造”四个影响维度，如表 2所示。其

中，“工资质量”对照生活工资基准、收入满足水平和内部公平性进行分析，考

虑在当地收入饱和度的合理范围内，一家企业员工的工资在多大程度上满足了生

活工资标准；“多样性”是以当地人口统计数据为基础，衡量一家企业的劳动力

在多大程度上反映当地的人口特征；“机会”评估企业的等级制度和不同工作角

色在多大程度上代表整个企业的情况；“就业创造”反映企业对当地就业机会的

贡献。方法论提供了针对每类影响的具体计算方法，最终在企业年度支付工资总

额的基础上，纳入上述各类影响调整金额，以确定总就业影响和就业影响强度3。

表 2：IWAs就业影响框架

3 就业影响强度=总就业影响/员工总数，反映“每个雇员的影响”。通过与所在行业或地区的其他企业进

行比较，可直观展示企业在就业实践上所创造或减损的价值。
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维度 影响 含义

工资质量

（Wage Quality）

生活工资调整

（Living Wage Adjustment）
确定支付的工资是否符合当地生活工资基

准，保证员工收入满足基本生活需求

收入满足调整

（Income Satiation Adjustment）
对高于当地收入满足水平的工资进行调整，

确保支付的工资不过高

工资公平调整

（Wage Equity Adjustment）
确保工作类型和资历级别内的工资公平，实

现同工同酬

多样性

（Diversity）
多样性调整

（Diversity Adjustment）
根据组织的劳动力是否代表当地的人口统

计数据来确定

机会

（Opportunity）

职位类别间的机会

（Opportunity across Job Categories）
根据公司的工作职位类别是否代表公司的

人口统计数据来确定

资历级别间的机会

（Opportunity across Seniorities）
根据公司的资历级别是否代表公司的人口

统计数据来确定

就业创造

（Job Creation）
就业创造调整

（Job Creation Adjustment）
基于创造就业机会确定对当地社区的积极

影响

数据来源：IWAs《Practitioner Guide to Calculating Employment Impact》，中证指数公司整理

（二）IFVI影响力核算方法论

国际影响力估值基金会（International Foundation for Valuing Impacts，以下简

称“IFVI”）成立于 2022年 7 月，继承了前 IWAs项目核心研究人员及研究知

识产权，并与价值平衡联盟（Value Balancing Alliance，以下简称“VBA”）建

立合作关系，共同推出 IFVI影响力核算方法论。

IFVI影响力核算方法论由“一般方法论”、“通用议题方法论”和“特定

行业方法论”三层次构成，如表 3所示。2024年 2月，IFVI 正式发布《一般方

法论 1号：影响力核算概念框架》（General Methodology 1：Conceptual Framework

for Impact Accounting，以下简称“《一般方法论 1号》”），及两份通用议题方

法论征求意见稿，《恰当工资方法论》（The Adequate Wages Topic Methodology）

和《温室气体排放方法论》（The Greenhouse Gas Emissions Topic Methodology）。

表 3：IFVI影响力核算方法体系

功能定位 IFVI影响力核算方法论

一般方法

论

建立影响力账户的体系和概念要素，包括

影响力核算的目的、使用者、质量特征、

基本概念、影响力重要性以及计量和估值

方法，为开发通用议题和特定行业方法论

提供指南

《一般方法论 1号：影响力核算概念框架》

（General Methodology 1：Conceptual
Framework for Impact Accounting）

通用议题

方法论

可持续发展通用议题层面的影响力计量和

估值指南，可跨行业使用

《恰当工资方法论》

（The Adequate Wages Topic Methodology）
《温室气体排放方法论》

（The Greenhouse Gas Emissions Topic
Methodology）

特定行业

方法论
特定行业层面的影响力计量和估值指南 正在推进研究发布
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数据来源：IFVI《General Methodology 1：Conceptual Framework for Impact Accounting》，

中证指数公司整理

《一般方法论 1号》为 IFVI整体影响力核算方法论的基本指南，明确了影

响力核算的目的、质量特征，以及影响力、影响力路径等基本概念。《一般方

法论 1号》指出，影响力是指一个组织造成的人类福祉或自然环境某一方面的变

化，影响力核算旨在货币化衡量和评估企业、项目等主体对人类和环境产生的影

响，为评估相关可持续发展绩效提供决策信息。影响力信息应当符合相关性、真

实性、可比性、可验证性和可理解性 5个质量特征。对于如何衡量影响，方法论

提出了“输入-活动-输出-结果-影响力”的影响力路径框架，用于厘清企业活动

与人类福祉变化之间的因果关系，具体定义如表 4所示。

表 4：IFVI《一般方法论 1号》影响力路径

影响力路径 具体定义

输入 主体为其活动所利用的资源与业务关系

活动 主体的一切行动，包括采购、运营、产品/服务提供、相关支持活动等

输出 主体活动的直接结果，包括主体的产品、服务和任何副产品

结果

由主体的行为以及外部因素导致的人们体验到的福祉水平或自然环境状况，用

于描述受输入、活动和输出影响的人类福祉的一个或者多个维度，是所产生的

状态或者条件

影响力 前述状态或者条件的变化

数据来源：IFVI《General Methodology 1：Conceptual Framework for Impact Accounting》，

中证指数公司整理

《恰当工资方法论》为货币化衡量和评估企业支付工资对员工个人福祉产

生的影响提供方法。其将影响分为“薪酬影响（Remuneration Impact）”和“生

活工资缺口影响（Living Wage Deficit Impact）”两类，分别衡量工资对员工福

祉产生的正面影响，及因工资低于“生活工资”水平带来的负面影响。方法论基

于收入边际效用递减等关键假设，在具体核算时，借鉴经合组织福祉框架使用“生

活满意度”来度量员工福祉，并参考《2023世界幸福报告》中关于人均 GDP与

国家民众平均生活满意度关系的研究结果，及英国财政部在绿皮书中建议的单位

福祉的货币价值，确定了由每单位工资带来的员工福祉变化的货币价值。进一步

结合企业人力资本相关数据，分别计算由企业支付工资带来的“薪酬影响”和“生

活工资缺口影响”。

《温室气体排放方法论》为货币化衡量和评估企业温室气体排放对人类社

会产生的负面影响提供方法。方法论要求根据政府间气候变化专门委员会
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（Intergovernmental Panel on Climate Change，IPCC）最新全球变暖潜势（Global

Warming Potential，GWP）数据，将企业排放的所有温室气体数据转换为二氧化

碳当量（CO2e），并使用碳排放社会成本4作为“价值因子”，将企业温室气体

排放量转化成对人类福祉的影响。

（三）中央企业社会绩效评价体系

为全面评价中央企业价值创造能力，国务院国资委研究中心围绕与客户服务、

商业伙伴、员工、地方社区等利益相关方密切相连的核心社会维度议题，对基于

ESG理念的央企社会价值测量进行了研究，基于投入产出逻辑，形成了针对中

央企业在产业链支撑、社区捐赠与乡村振兴、稳增长投资、人才培养及稳定就业

方面的 ESG货币化测算体系，如表 5所示。

表 5：中央企业社会绩效评价体系

议题 计量方法

产业链支撑

引领

产业链支撑引领的社会价值=（当期一年期贷款市场报价平均利率-当期企业供

应链金融贷款平均利率）×（当期产业链安全投入+当期产业链融资与公开采购

额+当期产业链培训）+企业研发投入增加额

社区捐赠与

乡村振兴

社区捐赠与乡村振兴的社会价值=当期企业捐赠总额+当期贫困地区商品购买额

+当期相关平台建设支出

稳增长投资
稳增长投资额度的社会价值=当期重点产业项目投资增加额+重点产业供应链投

资增加额

人才培养
人才培养的社会价值=全员劳动生产率增长率×（当期培训项目支出+当前相关设

施建设支出）＋员工激励相关支出增加值

稳定就业
稳定就业的社会价值=（当期员工平均工资-当期当地城镇居民平均工资）×员工

总数×（当地城镇失业率-企业员工流失率）

数据来源：国资委研究中心《基于 ESG理念建立以社会价值为目标的中央企业社会绩效评

价体系》

一是产业链支撑引领的社会价值。为激励中央企业勇当现代产业链链长，在

衡量产业链支撑引领的社会价值时，体系既考虑了产业链安全建设的“补链”作

用，也考量了产业链融资、采购及培训等“强链”、“延链”作用，并以“企业

低于市场成本为产业链提供资金”为乘数，反映上述支出带来的实际社会效应。

此外，通过研发投入，纳入中央企业在产业链引领方面的技术外溢效用。

二是社区捐赠与乡村振兴的社会价值。为引导中央企业更积极发挥第三次分

4 碳排放社会成本指每公吨二氧化碳当量温室气体排放对人类社会福祉造成的损失的折现值。方法论使用

温室气体影响价值估计模型（Greenhouse Gas Impact Value Estimator，GIVE）和数据驱动的空间气候影响模

型（Data-driven Spatial Climate Impact Model，DSCIM）给出的碳排放社会成本的算术平均值作为价值因子，

2023年和 2024年温室气体排放的价值系数分别为每公吨二氧化碳当量 236美元和 239美元。
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配的作用，体系中除了包含最直观的中央企业直接捐赠金额及购买额，还特别考

虑了“平台经济”这一扶贫新形态，充分适应现代化进程中的企业社会责任新内

涵。

三是稳增长投资额度的社会价值。中央企业通过扩大投资，在经济各周期中

发挥稳增长作用。如在宏观经济衰退期，增加社会总需求，避免经济硬着陆，发

挥稳定器作用；在低谷期，率先拉动经济增长、恢复生产，发挥压舱石作用等。

体系通过重点产业项目、重点产业供应链的投资增加额，衡量中央企业在经济各

周期中发挥的稳增长作用。

四是人才培养的社会价值。人才问题是提高中央企业核心竞争力的有力手段，

员工知识技能的提升既能带来所在企业劳动生产率的提高，也能在离职后发挥促

进经济社会发展的正向作用。体系在衡量人才培养的社会价值时，以劳动生产率

增长率为乘数，反映由员工培训支出最终带来生产率提高的有效部分，并用员工

激励支出作为更换就业岗位的机会成本，衡量员工掌握更高知识技能、离职后创

造的价值。

五是稳定就业的社会价值。就业是最基本的民生，体系中既纳入了企业为员

工提供高于当地平均工资的收入部分，也通过城镇失业率和员工流失率的差值，

考量企业在提供更多就业岗位方面的贡献，以综合衡量中央企业发挥的稳就业、

增收入作用。

（四）ESG影响力货币化的发展趋势

基于对哈佛商学院 IWAs项目、IFVI影响力核算方法论，以及国务院国资委

研究中心中央企业社会绩效评价体系的介绍，全球 ESG影响力货币化呈现以下

特点。

整体来看，国际上与影响力相关的货币化估值、会计核算发展迅速，已形

成“基本方法论+议题/行业指南”的多层次核算体系。如前所述，在 IWAs研究

成果基础上，IFVI 形成了由“一般方法论”、“通用议题方法论”和“特定行

业方法论”共同组成的三层次影响力核算方法体系，并推出《一般方法论 1号》

文件及《恰当工资方法论》、《温室气体排放方法论》两份通用议题方法论征求

意见稿，整体影响力货币化体系渐趋科学性、系统性与全面性。发展条件方面，

相关社会科学、经济学领域的深化研究，夯实了国际上影响力货币化的核算基
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础。作为影响力货币化的核心，影响力路径中因果关系的认定及货币化因子的确

定均高度依赖社会科学、经济学等领域的研究成果，如在《恰当工资方法论》中，

就借鉴了人均 GDP与国家民众平均生活满意度关系的研究结果，及英国财政部

建议的单位福祉货币价值。相关社科领域、经济学领域的深化研究，以及各类货

币化因子的丰富完善，使得影响力货币化中因果关系的认定及货币化实践逐渐有

章可循。最后，在影响力信息与财务信息的结合方面，探索通过 “综合损益表”

及“综合资产负债表”列示影响力货币价值。基于 IWAs研究成果，影响力经济

基金会（Impact Economy Foundation，IEF）进一步创建了影响力加权账户框架

（Impact Weighted Accounts Framework，IWAF），旨在通过“综合损益表”和“综

合资产负债表”，展现企业行为给利益相关方带来的影响力货币价值。目前，“综

合损益表”使用多资本及多利益相关方表格的形式进行呈现。

国内 ESG领域整体起步较晚，在环境与社会影响的货币化研究方面仍处于

初步探索阶段。已有学术研究主要围绕 ESG导向下的会计基本问题展开，包括

会计核算范畴的拓展以及计量模式的选择等。如相关研究充分讨论了会计在绿色

发展中的重要作用，论证了将生态环境资源纳入会计核算范畴的重要意义（周守

华等，2018）；对于企业社会责任的计量，可采用货币计量法、非货币计量法以

及两者兼顾的多重核算法（邬娟，2006；杨旻，2010；沈洪涛，2010）等。但对

企业物质财富、环境财富和社会财富的整体货币化框架的研究方面仍有待加强。

目前，国内的 ESG影响力货币化多基于已有财报及相关统计数据，通过取之于

“财”，用之于“财”，保障计算方法的可操作性及结果的直观性。在影响力

货币化的初步探索期，一方面，为更好适应国内 ESG信息披露现状，进一步降

低企业核算成本，国内 ESG影响力货币化多基于已有财报及相关统计数据。如

在“中央企业社会绩效评价体系”中，所需的安全投入、培训支出、研发投入、

员工薪资等均源于已有财报及相关统计数据。另一方面，为推动基于全面利益相

关方视角的公司价值创造理念塑造，在影响力信息与财务信息的结合方式上，多

通过综合类指标的计算，反映企业对股东、员工、客户、社区以及整个社会创造

的整体贡献。如根据“中央企业社会绩效评价体系”核算的最终结果中，既包括

企业为所有者创造的利润，也包括企业对员工、社区、产业链等创造的社会价值。
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三、ESG影响力货币化——企业 ESG评价发展新思路

ESG评价为可持续投资决策提供重要参考，环境及社会影响力的货币化研

究为企业 ESG评价发展提供新思路。相较复杂、分散，且非结构化的 ESG信息

点，ESG评价通过科学体系化的框架标准设置，全面、客观衡量企业 ESG水平，

目前已成为可持续投资决策的重要参考。ESG 影响力货币化通过统一货币单位

来衡量企业对环境、社会产生的影响，在解决 ESG信息的度量单位分歧，推动

影响力信息与财务信息的融合方面更进一步。在影响力信息尚未完全融入财务报

表，也暂未形成广泛接受的“第四张报表”的当下，科学借鉴相关环境及社会影

响力货币化的研究成果，以进一步提升企业 ESG评价的全面性、科学性，成为

企业 ESG评价发展的新思路。

目前，中证 ESG评价体系在社会维度下设企业贡献单元，通过相关综合类

指标设置，客观衡量全面利益相关方视角下的企业社会贡献水平以及管理社会

贡献的成效。在指标的计算方法上，一方面充分关注公司股东、员工、债权人、

客户、消费者及社区等利益相关者的共同利益，涵盖为股东创造的净利润、为国

家创造的税收、向员工支付的工资、向银行等债权人给付的借款利息、公司对外

捐赠额等正面影响；另一方面也包括公司在环境、社会以及公司治理方面遭受的

处罚等负面影响。基于全面的利益相关方视角，综合衡量企业社会贡献水平。

中证 ESG数据显示，近年来，A股上市公司的平均社会贡献值及每股社会

贡献值均逐年提升，央国企充分发挥示范引领作用。自 2020年到 2023年，A股

上市公司的平均社会贡献值从 35.74亿元增长至 46.09亿元，增长 28.93%；平均

每股社会贡献值从 2.41元/股增长至 2.73元/股，增长 13.71%。其中，央国企充

分发挥领头羊作用，在平均社会贡献值及每股社会贡献值的整体数值及增速上均

高于上市公司平均水平，自 2020年到 2023年，央国企上市公司的平均社会贡献

值从 88.35亿元增长至 115.66亿元，增长 30.90%；平均每股社会贡献值从 2.46

元/股增长至 2.90元/股，增长 17.91%。同时，在所有 A股上市公司为除股东外

的员工等利益相关方创造的 17.23万亿社会贡献中，央国企贡献 11.79万亿，占

比 68.46%，充分反映出央国企在税收缴纳、就业承担等服务国计民生和增加社

会效益方面的重要贡献。
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图 2：上市公司平均社会贡献值与平均增值额

注：此处社会贡献值指公司为股东、员工、债权人、客户、社区以及整个社会所创造的价值；增值额指企

业为除股东外的员工、债权人、客户及社区等利益相关者创造的价值，下同。

图 3：上市公司每股社会贡献值与每股增值额

未来，中证 ESG将持续关注国际国内影响力货币化的发展动态，以“打造

中国 ESG标准，推动 ESG最佳中国实践”为目标，积极借鉴相关环境及社会影

响力货币化研究成果，结合中国上市公司的 ESG特色实践，调整纳入中证 ESG

评价体系，持续推动中证 ESG评价体系的科学完善。
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