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后疫情时代的ESG焦点演变
要点
— 在新型冠状病毒肺炎 (COVID-19)爆发并不断扩散的背景下，投资者、公共政策制定者和客户对环境、

社会及管治（ESG）的关注度不断提升，对企业的ESG披露预期也持续增强。
— 随着ESG投资的加速升温，投资者对ESG相关披露和数据的要求水涨船高；然而，目前企业仅对相关ESG信息进

行自愿披露，加上缺乏通用的定义、措施、标准，以及模型与数据，所披露信息于投资者而言作用十分有限。
— 在后疫情时代背景下，社会因素（包括工作场所安全和客户互动）与环境因素（例如气候变化）的重要性与日

俱增。
— 美国监管者正考虑采取措施处理相关ESG问题，但尚未推行针对ESG的具体监管要求。
本则监管快讯旨在对毕马威于2020年1月份发布的2020 监管快讯 | ESG焦点作出补充。

自2015年以来的美国开放型和指数股票型ESG基金总数
实现了近两倍增长。2020年前四个月，ESG投资基金较
往年同期不止翻一番，且同期内逾七成自定义为“可持
续股票”型ESG基金业绩表现远超跨资产类别的其他基
金。（《华尔街日报》2020年5月12日刊）此外，可持
续股票型ESG基金的业绩持续走强至第二季度。（《晨
星报》2020年7月8日刊）

在投资者、雇员、客户和公众不断施压下，各大企业承
诺将遵循ESG策略，并重点关注化石燃料和气候变化等
环境因素。然而，COVID-19的爆发使得ESG焦点发生了
转移，利益相关者转而关注社会因素，包括工作场所安
全、员工身心健康、工作安全、数据隐私、客户互动、

供应链管理、社区投资，以及企业领导能力与创新。
COVID-19对健康和经济造成的大规模冲击使得ESG演变
为可使企业（包括金融服务企业）面临重大声誉风险的社
会焦点。
为解决ESG相关问题，美国金融服务监管机构和公共政策
制定者实施了大量行动和措施，所涉及主要内容如下：

投资与披露
在COVID-19后疫情背景下，资产管理公司表示他们将与
投资者一起发掘相关指标，以衡量企业在动荡时局中表
现出的领导与决策能力；董事会领导水平与问责能力；
对ESG倡议相关任务/沟通的调整能力；以及应对重大未
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知事件的应变、防范能力。美国金融服务监管机构对此
持谨慎态度，表示公共政策制定者应当采取措施处理气
候变化等ESG相关问题。
美国证券交易委员会（SEC）：
— 公开表示：

– 采用单一的“评级”或“评分”制度对环境、社会
及治理问题进行分析可能导致“评价过度且有失准
确”，无益于有效的投资分析，因此可能降低相关
披露的有效性，例如造成投资者理解困难（点击
此处 及 此处查看SEC主席Clayton的评论）

– 基于原则的SEC架构要求企业披露所有重大信息
（包括与ESG因素相关的信息），但同时允许各企
业量体裁衣，进行针对性披露，以提高所披露信息
对投资者的有用性（点击 此处和 此处分别查看
SEC委员Roisman和Peirce的评论）

– 在资产管理机构的监管方面，ESG披露范围仍有扩
大的空间，可囊括基金的目标、限制、策略和持仓
如何体现“ESG”、“环保”和“可持续”等术语；
在选择一家投资组合企业时环境、社会和管治各因
素的相对权重；以及ESG目标是否优先于经济回报
等其他被视为于投资者有所裨益的“重大”披露
（点击此处查看SEC委员Roisman的评论）。

— 正式发布《基金命名规则》之 征求意见稿。意见稿规
定，一般情况下，如果某只基金的名称涉及了某一特
定类型的投资、行业或投资地域范围，则该基金须在
上述投资、行业或地域投入至少80%的所持资产。针
对“ESG”， SEC就以下内容征求意见：
– 《基金命名规则》是否适用于反映投资定性特征

的术语，例如“ESG”和“可持续”
– 术语“ESG”是否蕴含某种策略或某类投资
– SEC是否需要针对何时将一项投资归入ESG或

可持续范畴制定具体要求
– ESG基金选择的投资是否需要满足环境、

社会及管治三大因素

— 发布关键绩效指标及其他度量指标相关指引。在企
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业选择披露ESG指标方面，SEC要求企业披露所有
相关重大信息，以提供足够清晰的指标背景，避免
误导投资者，包括：
– 指标的清晰定义及其计算方法
– 就该项指标对投资者的有用性作出的声明
– 就管理层如何使用该指标进行业绩管理或监控作

出的声明
– 基础估计或假设，如适用。

— 接受投资者顾问委员会的建议，制定基于原则的架
构，促使发行人提供涉及ESG因素的“重大、可比、
一致且有助于决策的信息”，协助投资者作出投资
和表决决策。投资者顾问委员会进一步提议，在其
他司法辖区向美国发行人和投资者施加披露要求之
前，SEC应当掌握美国资本市场的ESG披露控制权。

— 对美国政府问责局（GAO）发布的ESG披露和意见报
告予以置评并强调其重要性。该报告调查了32家公
开上市企业，涉及八大行业，并构思了若干政策方案，
涉及具体的监管条例、ESG监管架构的签署、解释性
裁决、行业发展架构和证券交易所上市要求。

美国劳工部：
— 拟议对其颁布的《投资义务条例》作出修订，以明确

规定受《雇员退休收入保障法案》（ERISA）约束的
退休计划受托人不得牺牲财务业绩/投资回报来完成
其抵押或社会目标，并就ESG投资的信托义务和文档
记录提出更加严格的要求。

其他关注事项
为处理ESG问题，联邦金融服务机构还采取了其他行
动，包括：
— 审阅金融服务实体的COVID-19大流行应变计划，包

括为保障员工健康与安全，提供客户支持并确保关键
业务的持续运营作出的准备工作（点击此处和此处分
别查看毕马威监管快讯和《十大主要监管挑战》）。
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— 在适用《新冠病毒援助、救济和经济安全法案》
（CARES法案）的某些情形中，实施宽限计划并选
择性地放松监管要求，为客户和投资者以及社区提
供援助与支持。

— 增加敏感性分析环节，选取能“可靠反
映”COVID-19危机的可替代场景与调整数据进行
测试，从而推动美联储（FRB）2020年大型金融
机构压力测试工作的进行。然而，美联储表示与
气候相关的压力测试和涉及ESG的风险权重不在其
“近期”关注的范围内。

— 概述与气候变化相关的新风险正以何种方式影响着金
融机构的风险管理实务，例如管治、风险识别与管理、
场景分析和透明度方面的变化。监督机构“可以且应
当”实施监管措施，确保金融机构做好充分准备，顽
强应对各类相关风险，例如气候相关事件招致的风险。
然而，监管机构并不提倡，亦不提供追求某一特定政
策结果的激励措施。

行业行动
社会各行业对ESG的关注度正在持续提升。尽管已实施
的具体监管要求十分有限，美国金融服务企业近来纷纷
独立发表公开声明：

— 加入金融稳定委员会（FSB）设立的气候变化相关
财务信息披露工作组并在此架构下开始进行披露

— 致力于通过各自的信贷投资组合衡量并披露所资
助项目的温室气体排量

— 承诺为可持续能源生产项目提供财务支持，并不
再资助碳排量大的能源项目

积极开展各类社会活动，以改善社会健康状况并促
进社会经济发展，包括致力于COVID-19药物和疫
苗的研制与生产。
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