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可持续金融与机构投资者

本系列文章旨在读者提供可持续金融市场的最新动态：

- 回顾并综述市场在推动可持续、绿色金融过程中的重要发展；

- 介绍国际和国家层面监管发展的主要范例。

初衷 范围 主要参考

• 可持续金融是金融界发展最快速的领
域之一并且逐渐主流化。

• 绿色和可持续元素将直接影响金融产
品表现。这一观点获得越来越多的认
同。

• 分析的主要市场对象：

机构投资者、银行业、资本市场和保险。

• 研究关注：

资本动员、报告和披露以及风险管理。

• 本系列文章内容吸纳了FC4S诸多分析文章、
国际组织专家和相关方咨询和研讨产出的观点。
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亮点1

● 本文关注的机构投资者包括：资产所有者、养老基金、主权财
富基金、捐赠基金、对冲基金、私募基金、共同基金、交易型开
放式指数基金和产品（ETF/ETP）以及指数基金。

机构投资者在积极参与到金融市场绿色化的过程中：

• 这类金融行为体具有应对和减轻与气候有关的长期风险的动
机，特别是养老基金和其他长线投资者，因为他们无法轻易
分散如气候变化这样的全球风险。

• 资产所有者和个人投资者（如千禧一代）管理他们的储蓄时
越来越要求考虑到可持续性因素。

• 机构投资者已开始鼓励组合投资公司采用可持续性报告和披
露行动。同时机构投资者自身也不断实践环境、社会和治理
（ESG）披露和报告。

• 投资者越来越多地通过直接参与公司事务和利用股东权利加
强与被投公司的交流；一些投资者正从高碳投资转向ESG表
现优良的投资。

• 投资者意识到，跟踪ESG指数（包括股票和固定收益）的交
易所交易基金表现相对较好，有时比那些以传统基准指数为
衡量的基金更好。

• 金融监管部门也一直在就采纳ESG因素提供规范条例、监管
指导和咨询，并不断重申ESG因素与信托责任相吻合。
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市场发展
——报告和披露2

机构投资者在不断设计发展其ESG投资策略

近年来，ESG已成为机构投资者的重中之重。

• 普华永道（PwC）2019年的一份基于对750家机构投资者和
10000名个人投资者的全球调查报告发现，在接受调查的投
资者中，ESG的重要性排名第三（排名高于费用）；企业的
ESG表现目前正受到分析师和评级机构的审查。该报告还指
出，ESG是许多大型养老金和主权财富基金的关注重点，并
且这对年轻一代也越来越重要，因为他们将在未来几年从老
年一辈那里获得大量财富转移。

• 摩根士丹利（Morgan Stanley）在2020年对110名资产所有
者进行了调查（其中90%的被调查者资产总额超过10亿美
元）。报告发现79%的投资者积极地将ESG因素纳入了投资
过程。资产所有者进行可持续投资这一做法对声誉和利益相
关者参与都证实了明显好处。此外，只有31%的受访资产所
有者宣称没有足够的工具来评估投资如何与ESG目标相一致。

• 根据法国巴黎银行（BNP Paribas ）2019年的数据，在全球
范围内，将ESG原则应用于其投资组合至少四分之一的个人
和机构投资者比例从2017年的48%上升到2019年的75%。
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越来越多的机构投资者开始采纳ESG报告框架并且鼓励所投资企业积极考虑气候减缓策略

机构投资者依托报告标准和框架来评估其被投资公司与气候相
关的影响。

• 2020年1月，一项涵盖41家全球机构投资者（资产规模26万
亿美元）的调查显示，其中81%的机构投资者建议公司使用
可持续性会计准则委员会（SASB）框架来披露企业ESG信
息，其次建议使用气候相关财务信息披露工作组（TCFD，
77%）、综合报告（ IR，36%）的框架，转型路径倡议
（TPI，27%）、可持续发展目标（SDG，27%）和全球报
告倡议组织（GRI，18%）发布的信息披露框架。

• 机构投资者通过建立不同的倡议组织，鼓励被投资公司采用
ESG和与气候有关的报告和披露做法：

• 由3000多名资产所有者和投资经理组、资产总量103万亿美
元（2020.9）组成的负责投资原则（PRI）承诺其投资实体
就ESG问题进行适当披露。负责人投资原则（PRI）还要求
其签署方从2020年开始按照TCFD建议的治理和战略进行
ESG报告。

• 由545名投资者组成，拥有超过52万亿美元资产管理规模的
气候行动100+倡议，致力于与目标公司共同努力，以加强
与气候有关的财务信息披露。这项倡议还旨在让目标公司披
露其资本支出投资，并改进治理模式、企业战略，增加企业
在减少温室气体排放的承诺。
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https://morrowsodali.com/uploads/insights/attachments/83713c2789adc52b596dda1ae1a79fc2.pdf
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机构投资者已经开始系统地评估重大ESG风险组合敞口

• 机构投资者越来越关注：自然风险（如野火、洪水、废物泄
漏和生态系统损失）；转型风险，如预期气候政策（碳价格）
导致的重新定价；技术变化和消费者需求变化，以及与极端
气候事件相关的责任风险。这种上升的关注度主要是基于：

1. 基于事实的观察：上述风险可能对财务业绩产生重大影响：

• 保险业多年来一直在关注自然风险造成的损失。2010-2019年的
十年间较上一个十年相比，与天气相关的灾难造成的保险损失增
加了一倍多。

• 根据慕尼黑再保险公司（Munich Re）的数据，2017年因受全
球气象灾害影响，财产损失最高的一年，受损总价达到3200亿
美元，其中只有1300亿美元的财产投保。2020年，全球自然灾
害和人为灾害造成的保险业赔偿达830亿美元，是自1970年以来
保险业成本排名第五的年份。

• 美洲开发银行（IDB）2019年的一项研究评估了拉丁美洲和加勒
比地区与化石燃料发电相关的转型风险，并得出结论，该地区现
有的化石燃料发电厂中，有10%-16%需要“停摆”，以满足政
府间气候变化专门委员会（IPCC）的平均碳预算。

• PG&E公司（PG&E Corp.）因卷入加州毁灭性的山火而在美国
申请破产保护，使美国投资界看到极端气候事件与责任风险之间
的关联。

“如果全球温度上升3-4摄氏度，那世

界也会因风险太大而没有什么可予以
保险的了。”

Thomas Buberl, 安盛集团（AXA）首席执行官
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https://www.munichre.com/topics-online/en/climate-change-and-natural-disasters/natural-disasters/2017-year-in-figures.html
https://publications.iadb.org/publications/english/document/Committed_Emissions_and_the_Risk_of_Stranded_Assets_from_Power_Plants_in_Latin_America_and_the_Caribbean_en.pdf
https://www.wsj.com/articles/pg-e-files-for-bankruptcy-following-california-wildfires-11548750142
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2.资产所有者对于更好地披露环境和气候相关风险的需求。

• CFA研究所与PRI在2019年ESG整合研讨会上发现，风险管
理是将ESG整合应用于股票和固定收益投资的最大驱动力，
客户对ESG的需求是第二大驱动力。

• 毕马威（KPMG）在2020年对13个国家的135家机构投资者、
对冲基金经理和养老金顾问进行的一项调查显示，44%的受
访投资者表示，他们对ESG导向的对冲基金的配置是由“产
生阿尔法收益的机会”驱动的，34%是由“ESG问题重要性
的证据”驱动的。

3.与ESG披露和可持续性风险整合相关的指导和规范。

• 2019年，道富全球投资管理（State Street Global Advisors）
对欧洲、北美和亚太地区300多家私人和公共机构投资者的高
级管理人员进行了调查，发现激励ESG相关风险整合的首要
因素是信托责任（46%）、不断增加的监管压力（46%）、
投资组合中ESG风险降低（44%），跟上市场标准制定者
（34%）和避免声誉风险（31%）。
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机构投资者已经开始系统地评估重大ESG风险组合敞口

https://blogs.cfainstitute.org/marketintegrity/2019/11/13/asset-owners-experience-shortage-of-esg-products-meeting-expectation/
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/xx/pdf/2020/02/sustainable-investing.pdf
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• 负责任投资原则（PRI）3000多名成员机构正积极寻求其投
资实体就ESG问题进行适当披露。

• 气候行动100+倡议（Climate Action 100+ initiative ）要求
目标公司披露其资本支出投资，并改进治理模式、企业战略，
增加企业在减少温室气体排放的承诺。100+是指上市公司，
包括那些污染最严重的公司加上其他61家具有系统重要性的
公司（比如在能源转型中扮演关键角色的）。

• 尽管在机构投资者间有几个以撤资为策略的国际倡议，比如
联合国成立的净零资产所有者联盟（UN-convened Net-

Zero Asset Owner Alliance），其联盟包含34家机构投资者，

代表着5.5万亿美元的资产管理规模，承诺在2050年之前将其
投资组合转变为净零温室气体排放——一些投资者倾向于股
东参与策略，而不是撤资策略（他们得到了这方面学术和市
场证据的支持）。

• 在Morrow Sodali的第五次年度投资者调查中，86%的受访者
（41家全球机构投资者，资产管理规模总计26万亿美元）认
为，2020年ESG风险和机遇在机构投资过程和企业合作中发
挥了更大的作用。此外，91%的受访者表示，董事会层面的
参与是投资者影响董事会政策最有效的方式：近一半的投资
者表示，他们将考虑投票反对一名董事以影响结果。81%的
投资者同意，在解释公司宗旨时，应将利益相关者参与方法
和结果纳入公司披露内容。
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机构投资者已经开始系统地评估重大ESG风险组合敞口

https://www.unpri.org/
https://climateaction100.wpcomstaging.com/investors/V
https://www.unepfi.org/net-zero-alliance/
https://ecgi.global/sites/default/files/working_papers/documents/finalkruegersautnerstarks.pdf
https://morrowsodali.com/uploads/insights/attachments/83713c2789adc52b596dda1ae1a79fc2.pdf
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机构投资者正越来越多地直接参与公司事务、行使股东权利来增加与被投企业间的互动

● 企业也在采取行动：

2020年12月，联合利华宣布，其气候转型行动计划将于2021

年第1季度首次提交股东表决，以期就公司的脱碳计划达成一
项不具约束力的建议性协议。

2020年4月，荷兰皇家壳牌（Royal Dutch Shell）在一次股东
活动后，宣布计划大幅削减碳排放量，成为推出净零碳目标的
最大能源集团。

2020年1月，ShareAction向欧洲某银行提交了有史以来第一
份与气候相关的股东决议。

JAN APR DEC

2020

SHARE ACTION

向欧洲某银行提交了有史
以来第一份与气候相关的
股东决议。

荷兰皇家壳牌
（Royal Dutch Shell）
在一次股东活动后，宣布计划
大幅削减碳排放量，成为推出
净零碳目标的最大能源集团。

联合利华宣布，其气候转
型行动计划将于2021年第
1季度首次提交股东表决，
以期就公司的脱碳计划达
成一项不具约束力的建议
性协议。
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https://shareaction.org/shareholder-resolution-at-barclays-puts-climate-crisis-centre-stage-for-european-banking-sector-in-2020/
https://books.google.com.ar/books?id=rLLMDwAAQBAJ&pg=PT59&lpg=PT59&dq=In+April+2020,+Royal+Dutch+Shell+announced+plans+to+slash+its+carb%C3%B3n+output,+becoming+the+biggest+energy+group+to+introduce+a+net+zero+carb%C3%B3n+target+after+a+shareholders+campaign&source=bl&ots=p9y-Re7TRn&sig=ACfU3U3iB7TzhCAFQpbNS4koyETr8w8BFg&hl=en&sa=X&ved=2ahUKEwjdo4O2iajvAhWpHLkGHQ7cB-AQ6AEwAXoECAIQAw#v=onepage&q=In%20April%202020%2C%20Royal%20Dutch%20Shell%20announced%20plans%20to%20slash%20its%20carb%C3%B3n%20output%2C%20becoming%20the%20biggest%20energy%20group%20to%20introduce%20a%20net%20zero%20carb%C3%B3n%20target%20after%20a%20shareholders%20campaign&f=false
https://www.edie.net/news/7/Unilever-to-let-shareholders-vote-on-new-climate-targets/#:~:text=Unilever%20has%20become%20one%20of,zero%20emissions%20for%20its%20operations.&text=The%20company%20will%20report%20annually%20against%20the%20plan%20from%202022.
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• 根据德勤（Deloitte）的一项研究（2020年），有650多个可
持续性评分评级机构和数据提供商在越来越多地提供更多的
ESG标准和新的指标。

• Russel Investment的一项研究（2020年）涵盖了全球400家
资产管理公司，该研究发现，越来越多的资产管理公司正在
使用外部ESG数据提供商来补充其内部观点，这反映出人们
越来越认识到ESG整合的重要性。

• 鉴于数据收集和处理成本高昂，需要大量的专业知识和时间，
机构投资者可能会继续依赖于外部ESG服务提供（有关ESG

服务提供商的说明，请参阅本系列第1章）。

• 过去几年，全球资产管理公司的ESG团队数量显著增长。英
国《金融时报》最近的一项研究显示，过去三年来，负责监
督投资组合公司ESG问题的专职管理团队翻了一番，其中包
括 贝 莱 德 （ Blackrock ） 、 先 锋 （ Vanguard ） 、 高 盛
（Goldman Sachs）、资本集团（Capital Group）和惠灵顿
（Wellington）。在过去三年中，一些主要投资者也成立了管
理团队，包括阿蒙迪（Amundi）、莱格•梅森（Legg Mason）
和瑞银（UBS）。

机构投资者目前需要依赖外部ESG服务提供商，但也在投资发展机构自身ESG分析能力
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https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/ie/Documents/Risk/IE_A_ERS_RISK_Why_Sustainability_is_important_in_the_Asset_Management_Industry.pdf
https://www.internationalinvestment.net/news/4021318/governance-remains-dominant-consideration-esg-asset-managers-study
https://www.fc4s.org/publication/sustainable-finance-market-update-series/
https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=13b6fb72-c4cc-46b1-b86f-080676fcb4fb
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• 不断扩充的资源投入使企业在利用外部服务提供商提供的信
息的同时，其内部评级也得以发展：

• 内部评级的一个例子是State Street的R-Factor，它综合
了来自SASB标准重要性图、公司治理标准和来自四家
ESG数据提供商的重要性工具。

• 此外，安盛投资管理公司（AXA）结合使用多种工具，
包括其ESG评分方法（数据来源于多家数据供应商）、
一系列按照ESG标准评估被投资公司的KPI、参与和代
理投票统计数据及可持续发展目标等详细信息，以及一

个将所有这些工具汇总在一起的仪表板。

• 投资者也在针对低碳足迹、搁浅资产的敞口较小的企业制定
投资策略。来自瑞典的养老基金AP4、CalSTRS、纽约州共
同退休基金、新西兰养老金基金以及许多资产管理公司基于
一系列碳足迹低于基准的公司建立了“气候风险对冲投资组
合”。
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机构投资者目前需要依赖外部ESG服务提供商，但也在投资发展机构自身ESG分析能力
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• 一些投资者已经开始应用前瞻性的情景分析和压力测试工具
来评估未来气候风险的潜在财务影响，并建立对冲气候风险
的投资组合。例如，阿伯丁标准投资公司（ASI）开发了一个
气候情景分析框架，以构建更具适应性的投资组合，并为客
户创造更好的长期回报。MSCI估计，在1.5°C气候变暖情景
下，平均水平的欧洲能源公司可能因政策变化而导致企业价
值损失67%，而通过低碳技术创新可能会获得18%左右的收
益。

• 央行绿色金融网络（NGFS）表示 ，资产管理者最常用的环
境风险评估模型包括环境风险分析模型，它能估测环境风险
或因素对构成资产估值模型决定变量的指标所引起的变化。

• 一些投资者正在运用碳贝塔（碳β）法来衡量投资组合公司
的碳敏感性。碳β是一种捕捉企业对碳风险的敏感性的基于资
本市场的碳风险度量方法。通过使用这种方法，投资者可以
评估在几个碳价格风险场景下投资组合的过渡风险 （贝莱
德）。
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机构投资者目前需要依赖外部ESG服务提供商，但也在投资发展机构自身ESG分析能力

https://www.aberdeenstandard.com/en/capgemini/insights-thinking-aloud/article-page/climate-scenarios-a-rigorous-framework
https://www.aberdeenstandard.com/docs?editionId=8a4a2333-f0cf-4a9c-b87f-ae3040fc8ab5
https://www.msci.com/www/blog-posts/stress-testing-climate-change/02296396936
https://eprints.soas.ac.uk/33510/1/case_studies_of_environmental_risk_analysis_methodologies.pdf
https://www.blackrock.com/us/individual/insights/what-pricing-carbon-means-for-investors
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可持续金融的广泛实践

•虽然在过去五年中，绿色和可持续投资的资本配置有所增加，
但由于所使用的定义和投资策略多种多样，因此很难评估具体
增加了多少。

•联合国开发署与经合组织最近启动的可持续发展目标协调融资
框架（UNDP-OECD Framework for SDG-Aligned Finance）
认为，可持续融资的宽泛定义，从负面/剔除筛选法到专项ESG

基金，会造成重复计算并损害了对不同可持续融资战略的正确
识别。

Note: The amounts in the figure do not add up to the estimated USD 30-trillion figure of

sustainable investments due to double-counting across several categories.

Source: OECD, 2020, Global Outlook on Financing for Sustainable development 2021,

based upon Global Sustainable Investment Alliance (2018),

Global Sustainable Investment Review 2018,

European Sustainable Investment Forum (2018), European SRI Study 2018,

Responsible Investment Association Australasia (2019[36])

Responsible Investment Benchmark Report: Australia 2019 15
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http://www.oecd.org/development/financing-sustainable-development/Framework-for-SDG-Aligned-Finance-OECD-UNDP.pdf
http://www.oecd.org/publications/global-outlook-on-financing-for-sustainable-development-2021-e3c30a9a-en.htm
http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2019/03/GSIR_Review2018.3.28.pdf
http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2018/11/European-SRI-2018-Study.pdf
https://responsibleinvestment.org/wp-content/uploads/2019/07/RIAA-RI-Benchmark-Report-Australia-2019-2.pdf


2

• 按照宽泛的可持续投资定义，全球可持续投资联盟（Global

sustainable Investment Alliance）2018年的数据显示，可持
续投资可能达到30万亿美元。

• Opimas的最新估计表明，应用ESG标准推动投资的全球资产
价值在2020年达到40.5万亿美元，相当于四年内几乎两倍，
在八年内翻了三倍多。此外，积极战略占ESG相关资产管理
规模的大多数（美国75%，欧洲82%）。

• 晨星（Morningstar）在2020年对被动型可持续基金的分析显
示，全球共有534只可持续发展指数共同基金和ETF，总资产
管理规模达到2,500亿美元。在过去的三年里，产品数量和涉
资规模均在过去三年间增加超过一倍。此外，欧洲仍是最大
的市场，占全球资产的75%以上。美国占20%，高于其三年
前的13%的份额。
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http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2019/03/GSIR_Review2018.3.28.pdf
https://www.pionline.com/esg/global-esg-data-driven-assets-hit-405-trillion
https://tw.morningstar.com/tw/news/205292/passive-sustainable-funds-the-global-landscape-2020.aspx
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多方研究显示绿色和可持续投资持续增长

• 整体市场趋势显示，机构投资者正在向ESG主题基金、ETF

和指数配置更多资源。增长最快的资源配置之一是以ESG为
主题的上市股票ETF/ETP，截至2020年7月底，全球总额达
到1000亿美元。

• 普华永道（PwC）的一项研究发现，资产管理公司已经开始
通过推广影响力投资基金（impact investment funds）来解决
其中一些问题。这类基金特别优先考虑对社会产生积极影响，
而不是财务回报。根据GIIN的投资者调查，影响力投资基金
在2020年达到7150亿美元。

• 投资咨询公司Callan于2020年7月对102家美国机构投资者进
行了第八次年度ESG调查，调查的投资者资产规模从不足5亿

美元到200亿美元不等，结果显示，42%的受访美国机构投资
者将ESG因素纳入投资决策，而30%尚未纳入ESG因素的机
构投资者正在考虑中，数量较2019年提高两倍。

• 然而，在ESG和气候相关投资的资本投入仍然是全球机构资
本的一小部分。即使在全球可持续投资联盟（GSIA）的广义
定义下，也只占全球金融资产（包括现金、银行、存款、债
券、股票等）的8%。此外， UNDP-OECD《与可持续发展
目标相一致的金融框架》（2020年）指出，在总体量379万
亿美元的金融体系中，只有3.1万亿美元的投资是积极主动争
取产生（气候）影响的。
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https://etfgi.com/news/press-releases/2020/08/etfgi-reports-assets-invested-esg-etfs-and-etps-listed-globally-broke
https://www.pwc.com/gx/en/industries/financial-services/publications/awm-investor-perspective.html
https://thegiin.org/research/publication/impinv-survey-2020
https://www.pionline.com/esg/esg-factors-rise-asset-owners-managers-surveys
http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2019/06/GSIR_Review2018F.pdf
http://www.oecd.org/development/financing-sustainable-development/Framework-for-SDG-Aligned-Finance-OECD-UNDP.pdf
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在过去几年中，响应“巴黎协定”的集体性承诺不断增加，更多的机构投资者也参与其中

• 乌特列支大学和“新气候”研究所的研究发现，目前致力于
气候相关的投资目标的金融机构，合计资产规模至少有47万
亿美元。这占全球金融市场的25%——约为180万亿美元。
即使单个目标的雄心壮志各不相同，且并没有涵盖所有资产
管理规模，气候类目标的数量和增长是显著的并代表着相当
大的势头。

• 越来越多的国家、城市和公司承诺到2050年实现净零排放，
以实现《巴黎协定》的目标。据估计，这些净零排放承诺合
计占全球排放量的近25%，占全球总产量的50%。

• 尽管如此，必须强调的是，这些净零排放对实体经济的实际
影响仍有待评估。
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https://newclimate.org/wp-content/uploads/2020/09/NewClimate_Unpacking_Finance_Sector_Sept20.pdf
https://www.aberdeenstandard.com/en/insights-thinking-aloud/article-page/net-zero-idle-promises
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机构投资者更多地参与到企业ESG事务中

大型投资机构的直接参与案例：

• 贝莱德首席执行官在其2020年致（被投机构）首席执行官
们的年度信函中要求企业根据SASB和TCFD框架进行报告，
并提交使《巴黎协定》全球升温限制在2度以下的目标得以
实现的情景下的运营计划。

• 先锋（Vanguard）的首席执行官在2019年要求被投资公司
的董事会和公司高管的讨论集中于有效、长期的治理实践，
以应对气候风险。

• 道富全球投资管理（State Street Global Advisors）在2020

年宣布，若标准普尔500指数、富时350指数、ASX 100指
数、TOPIX 100指数、DAX 30指数和CAC 40指数中的公司

的董事会主席和成员在ESG R-factor表现不佳且无法明确说
明改善计划，将对他们采取投反对票的行动。

• 东方汇理（Amundi）2021 年ESG相关行动计划目标是将
ESG标准纳入其主流投资流程和投票政策，筛查所投约
8000家公司的ESG表现，并将ESG因素纳入投票流程。

• 日本政府养老投资基金（GPIF）敦促资产管理公司和他们
投资的公司重新考虑他们的战略，加强信息披露（使用
TCFD等框架）。

“我们相信解决重要的ESG问题是良好的商业实践并且
对企业长期财务表现至关重要，这事关企业价值观而不
是单纯的价值。”

- 道富全球投资管理
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https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/larry-fink-ceo-letter
https://about.vanguard.com/investment-stewardship/perspectives-and-commentary/2019_investment_stewardship_annual_report.pdf
https://www.wlrk.com/docs/SSgA_CEO_Letter_on_our_2020_Proxy_Voting_Agenda.pdf
https://www.amundi.com/int/ESG/ESG-Amundi-s-action-plan-for-2021
https://www.gpif.go.jp/en/investment/Our_Partnership_for_Sustainable_Capital_Markets.pdf
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行使股东权利方面的主流趋势：

• 根据晨星公司（2020年）的数据，从2005年到2019年，对
解决环境和社会问题的股东决议的平均支持率从约10%上
升到29%。投资者已经改变了他们的做法，从建议推荐披
露和风险监管等具体行动或政策，转向全面讨论环境和社
会风险对公司长期价值的影响。

• 2020年，即便是在新冠疫情影响下，以气候为导向的股东
决议也显示出投资者对这一问题不断支持。落基山研究所
（Rocky Mountain Institute）的数据显示，截至2020年5月
20日，年度会议上的气候变化决议获得的股东支持率平均
为23%，而2019年全年为16%。

• Share Action在2019年发布的一份报告（回顾了全球最大的
57家资产管理公司中的65项股东决议的投票）发现，2019

年提交的气候相关披露决议获得的支持率高于政治游说和

转型规划和/或目标的相关决议。这反映出投资者越来越期
望公司能够透明地管理和定价与气候相关的风险。然而，
报告也得出结论，只有少数接受调查的资产管理公司多年
来改变了投票行为，这表明董事会投票是个连续相关的过
程，投票行为改变也不能一蹴而就，会对推进气候风险管
理构成挑战。

• 罗素投资（Russel Investment）2020年的一项针对全球
400家资产管理公司的研究发现，（与被投公司的）参与是
ESG相关信息最常见的来源。值得注意的是，主动参与已
成为固定收益经理人的一个特别关键的特征，92%的受访
者表示，他们经常与他们投资的公司进行参与。越来越多
的固定收益管理公司报告称，通过开展债券持有人沟通，
可以更深入地了解相关公司或实体，提高透明度并影响企
业实践。

在过去十年间，机构投资者参与公司ESG事务上的积极性呈整体上升趋势
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https://www.morningstar.com/articles/967699/esg-proxy-resolutions-find-more-support-in-2019
https://rmi.org/shareholders-keep-up-the-pressure-on-corporate-climate-action/
https://shareaction.org/wp-content/uploads/2019/11/Voting-Matters.pdf
https://www.internationalinvestment.net/news/4021318/governance-remains-dominant-consideration-esg-asset-managers-study
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虽然机构投资者有着巨大潜力使实体经济更具可持续性，但发挥这些潜力还有重重障碍

• 影响可持续资本动员的主要市场挑战包括：

由于缺乏绿色可持续项目投资的专业知识和过往数据，机
构投资者可能会选择到棕色项目而不是绿色项目。即使在
许多高收入国家，只有大型机构投资者才有充足的能力和
知识评估在创新型、可持续领域的机会。

许多国家的绿色/可持续金融产品市场规模小，限制了机
构投资者的参与。这也提高了绿色项目尽职调查的相对成
本。

ESG评级机构对公司（中小企业和非上市公司）的有限覆
盖也使投资者却步。

• 政策和监管的不确定性会进一步阻碍资本流动，特别是当它
们：

造成绿色项目的风险溢价增加、融资成本上升和融资减少，
使投资者信心恶化；

倾向非环境友好型投资，从而阻碍可持续、有收益的绿色
项目渠道的建立；

阻碍投资者有效参与，包括阻止股东行使其投票表决权。
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机构投资者不断被要求ESG信息披露、评估ESG风险和机遇。

• 2020年，国际证券委员会组织（IOSCO）表示，发行人披露
重大ESG相关事项对于促进市场参与者的决策过程非常重要。
这种披露对于声称致力于可持续发展目标的投资的可信度也
至关重要。

“随着投资者和资产管理公司面临越来越大的商业、监督
和监管压力要求其需要考虑ESG在其自身治理、战略、风
险管理和报告方面的问题，披露重大ESG信息对发行人与
资产管理人和投资者以及资产管理人与（个人）投资者都
起着越来越重要的作用。”

• 《欧盟可持续财务披露条例》（SFDR）规定，自2021年3月
起，资产管理人和投资基金都需披露与可持续投资和可持续
风险有关的信息。提高的信息透明度将增加对金融产品可持
续性认证的认识。该法规将附有监管技术标准（RTS），该
标准由欧洲监管机构共同制定，并将在此后投入应用。

• 法国根据2016年《能源转型法》要求资产所有者报告其对气
候相关风险的管理以及将ESG纳入投资政策的情况。

• 英国金融监管部门正在制定与英国政府承诺到2050年实现净
零排放经济体相一致的监管指南和要求。
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https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD652.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=EN
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/mex_21_1106
https://www.amf-france.org/en/amf/our-organization/climate-and-sustainable-finance-commission
https://www.whitecase.com/publications/insight/financial-regulatory-observer-december-2019/esg-investing-sharpening-teeth-disclosure
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• 2019年4月，香港证券及期货事务监察委员会（证监会）
对带有明显绿色、ESG重点的零售基金提出更高的产品
维度披露要求。

• 从2022年开始，墨西哥的养老基金必须披露如何将ESG

考虑因素纳入其投资过程。

• 美国一些州已经开始设计自己（辖区内）的ESG披露要
求：

加州的2018 SB964议案要求该州两大养老基金公开
披露和分析其与气候相关的投资风险。根据法律，
CalPERS和CalSTRS必须审查和报告“重大气候相
关金融风险”。

伊利诺伊州可持续投资法案（2019年）要求“所有
州和持有和管理公共资金的地方政府部门将重大、相
关和有用的可持续性因素纳入其政策、流程和决策”。

马萨诸塞州、明尼苏达州、新泽西州和纽约州也在考
虑类似的监管法规。
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https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/EN/news-and-announcements/news/doc?refNo=19PR28
https://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2020/05/Climate_and_environmental_risks_and_opportunities_in_Mexicos_Financial_System.pdf
https://leginfo.legislature.ca.gov/faces/billTextClient.xhtml?bill_id=201720180SB964
https://www.ilga.gov/legislation/BillStatus.asp?DocNum=2460&GAID=15&DocTypeID=HB&LegId=118468&SessionID=108&GA=101
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监管部门也不断支持在ESG整合过程中的能力建设并提供指导

• 在投资决策中“不考虑ESG因素不符合信托责任”这一观点
不断被认可。

• 国际养老金监管组织（IOPS）建议养老金监管机构向
资产管理公司明确将ESG因素纳入投资是与其信托责
任挂钩的，并要求养老基金经理向有关部门报告他们
如何整合ESG因素和鼓励他们对投资策略进行情景测
试。

• 一些国家（加拿大、南非、瑞典和英国）的监管机构
越来越认识到，在投资决策中不考虑ESG因素可能违
反信托责任。

• 在英国，审慎监管局（PRA）和金融监管局（FCA）召开了
气候金融风险论坛（CFRF），在行业和金融监管机构之间
进行能力建设和经验分享，以推动金融部门应对气候变化带
来的金融风险。
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http://www.iopsweb.org/iops-supervisory-guidelines-esg-factors.htm
https://www.bankofengland.co.uk/climate-change/climate-financial-risk-forum
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• 尽管目前针对机构投资者将资本重新配置到包含考虑环境因素
的项目或活动的指导意见有限，但对环境和气候风险披露要求
方面监管审查不断增加，以及更清晰的定义，极可能鼓励以为
风险管理目的资本再分配。

2016年，加州保险专员呼吁保险业从煤炭中剥离，并宣布
了披露保险公司持有的高碳相关投资的新要求。2018年底，
他公开发布了各个保险公司的石油、天然气、煤炭和公用
事业投资数据，以便更好地认识到保险公司投资面临的气
候风险。

欧盟的股东权利指令II（SRD II）强调了股东应确保所作
出的决定有利于公司的长期稳定。在修订了原SRD（2007

年）的基础上，欧盟希望能提高在欧盟成员国有注册办事
处且在欧盟监管市场上进行证券交易的公司的企业治理。

对于机构投资者和资产管理公司，还增加了披露参与政策、
每年披露其投资策略的主要要素对其资产中长期业绩的贡
献等要求。

• 随着央行监管网络活动的增加，政策行动的重点正从管理当
前风险转向防范更广泛的和新型的风险，以及提高社会和经
济的风险弹性。18个央行将在2021年进行气候变化压力测试。
随着时间的推移，这些测试可能会促进高碳和低碳企业之间
的资本成本重新定价。
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监管部门也不断支持在ESG整合过程中的能力建设并提供指导

https://www.pershing.com/uk/en/news/what-is-big-in-our-world/regulation/srd-ii
https://www.bnymellon.com/emea/en/insights/all-insights/shareholder-rights-directive-ii.html
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