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前言

我們面臨的氣候危機亟需集體行動因應，但說服全世界共同改變根深蒂固的經濟與社會積
習非常困難，這一點從全球因應新冠肺炎疫情的狀況即可見一斑，不過在較微觀的層級，
透過與投資標的公司就永續議題積極交流，我們也見證了相關行動。

事實上仍有希望，世界最大的兩個經濟體美國與中國已設定淨零目標，且比過去12個月
來許多人預期的更具野心。此外，聯合國COP26氣候峰會即將舉辦之際，的確也有真正
的動能出現。

全球許多國家與企業已走在減碳的道路上，央行也在思考自己可扮演的角色，現在的問題
在於我們是否能及時達成目標，並且在過程中減少社會混亂，因此保障人權與重新培訓傳
統產業的勞工將至關重要，實施某種形式的碳價很可能也是必要之舉。

身為客戶資本的管理人，富達國際的角色是確保我們的資產配置決策反映此種朝向更永續
未來的轉變，為達成此目標，我們持續建構自身的永續投資與研究能力，廣泛接觸排碳大
戶與必須保護生物多樣性的公司，以鼓勵此類公司加速進展，並倡導全球標準。

我們無法靠一己之力扭轉現況，但透過與他方合作，就能帶來真正的變革。我們透過氣候
行動100+ (Climate Action 100+)計畫與其他投資人合作，這就展現了團體參與的力量。
此外，我們也參與凈零排放資產管理人倡議 (Net Zero Asset Managers Initiative) 與永
續市場倡議 (Sustainable Markets Initiative) 等聯盟，此將為推動全球變革的關鍵。

除此之外，我們持續向投資標的公司提出其他重要議題，包括多元性、員工福利與數位倫
理等，以上所有議題對於社會與經濟均有深遠的影響。我們也提高了自己在營運減排方面
的永續性目標，並致力推動公司的多元包容性，以及支持當地社群。

希望此份永續投資與企業議和活動報告對於各位而言具有實用價值，也歡迎各位就我們可
以如何在淨零的道路上走得更快、更遠提供意見與指教。

Anne Richards 
富達國際執行長
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概述：挺身而出的時刻

由於新冠肺炎疫情的影響，以及對抗氣候變
遷的急迫性，永續投資發展快速。僅僅承諾在
2050年前達成淨零排放已不夠，2030年也已
成為許多必要經濟改革的新目標。政府、
企業、投資人與消費者的參與至關重要，因為
目前全球暖化的影響正透過森林大火、水災、
旱災與動物棲息地流失的形式體現，而棲息地
的流失也會引起新的疾病。

以企業與資產管理者的身份對抗碳
排放
富達國際代表客戶與社會採取行動，我們將
公 司淨零排放的承諾由2040年提前至2030年
 （詳情請見本公司「企業永續性報告」），也呼
籲政府運用政策信號來加速轉型，此外，我
們致力於淨零排放聯盟的工作，包括支持今 

年舉行聯合國氣候峰會 (COP26) 的聯盟，但
我們最大的貢獻在於敦促投資標的公司加快
減碳。

去年我們即進行此類工作，透過合作式的氣候
行動100+計畫與全球排碳大戶（請見第34頁）
就此議題交流。我們也說服更多銀行不再提供
融資予煤炭相關產業，並強調氣候變遷的社會
成本，要求企業保護生物多樣性（第18頁）。

我們偏向與企業議和往來，而非訴諸排除
投資，因為此作法往往可在現實世界中更有
效減碳，而非僅是降低投資組合的碳足跡。
然而，若我們投資的公司拒絕改變，我們會

陳振輝 
全球公司治理與可持續投資主管

資料來源：晨星、高盛全球投資研究，2021年4月。 
*僅至2021年4月

圖1：永續投資成長快速，環境相關基金流入
資金大幅成長
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選擇撤資，我們也持續檢視化石燃料產業，
以觀察撤資行動可在哪些領域發揮效果。根
據國際能源署表示，在2021年終結所有新的
石油與天然氣探勘將是達成淨零排放的關鍵，
這也將加速轉往較為潔淨的能源形式。

隨著環境、社會與治理(ESG)法規加快腳步，
我們支持提升揭露與設定全球報告標準，我們
已在旗下基金中採行歐洲SFDR規則（請見第11
頁），也於2020年發布第一次的氣候相關財務
揭露專案小組(TCFD)報告，並鼓勵全球公司
採取相同的行動。

運用本公司的氣候一致性評估與 
ESG評等 

由於氣候問題是全球優先考量的議題，再加
上綠色融資的需求，我們相信有更大的空間
可與企業合作，以盡快減少排放。2020年
時，我們成為淨零排放資產管理人倡議的創
始簽署人之一，該倡議支持有助在2050年達
成淨零排放的投資，目前我們正在探索中期
目標，希望在2030前將我們管理的投資組合
碳足跡減半。

為達成淨零排放目標，我們針對各家公司導入
了氣候一致性評估，該評估顯示其業務如 何
配合將氣候暖化限制在1.5°C，或是將如何規
劃配合此目標，此評估與我們的「環境」評等
並用，在環境評等中，我們檢視各種層面，
包括減排、水資源使用、生物多樣性與氣候
風險，並將4,000家以上的公司分級，此為本
公司內部ESG評等框架的一環。

本公司獨特的方法使我們得以運用研究分析師 
的專業，分析師針對公司進行ESG評量，並確 
保永續性考量真正納入投資分析中。

這種前瞻性評等形成一種框架，我們將ESG

因子完整納入旗下基金，並持續尋求強化的
方式， 包括運用更為全面性的資料集（例如
氣候分析資料），以及來自分析師的真實世界
觀察。此外，針對氣候風險如何影響不同經
濟體的長期資本市場預測，我們的總經團隊
也進行建模，並監控碳價機制的發展（請見
第9頁）。

我們持續擴大聚焦氣候與永續性的策略，使
客戶可進一步取得低碳投資機會（包括各種資
產類別與工具類型），並協助客戶減緩氣候風
險，在我們的不動產系列中，由於該產業的
高排放性質，不久之後我們僅會提供影響力
投資類型的產品（請見第20頁）。

最後，我們已調整投票政策，針對投資的公
司設定最低氣候標準，其中包括董事會對於
氣候風險以及減排目標的監督，若公司董事
無法符合標準，我們將投票反對。以上為我
們所採取的現行措施，未來幾年將引進更多
措施，在避免全球威脅方面盡一份心力。

疫情期間的員工福利與線上共融
2020年尚有其他議題浮上檯面，其中最值得
注意的就是企業如何回應新冠肺炎疫情（請
見第31頁）。針對如何給予企業財務方面的協
助，多國政府曾徵詢我們的意見，我們也曾
與企業討論，以了解其如何支持員工，以及
處理供應鏈中斷的情形，這同時包括人權遭到
侵害的狀況，例如海員的人權，以及現代奴
役制度的揭發。若公司取得政府的緊急紓困，
我們也呼籲公司應限制高層主管薪資水準。
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新冠肺炎疫情導致員工之間不平等的問題加
劇，我們定期與公司互動往來，以期縮短社
會落差與提升多元性，我們對自己同樣設下
具有雄心的目標，若公司董事會中的女性成
員人數不符合我們的要求，我們計畫將投票
反對（請見第40頁）。

由於新冠肺炎的影響，生活有更多層面轉移
至線上，關於數位安全的疑慮也隨之升高，
但對於世界上另一半無法上網的族群而言，
問題在於遭到排除。基於此狀況，我們擴大
在網路安全方面的參與，以納入線上福利、

資訊正確性，以及符合道德原則的人工智慧
設計等議題（請見第46頁）。隨著科技成為我
們生活中不可或缺的一部份，包括國家安全
的領域，以及轉型成為低碳經濟，政府對於
科技業的干預只會有增無減。

2020年是全球面臨生存威脅的一年，所有人
都必須調適，但因為本次危機，更為永續的
世界似乎成為接近普世的願望，這也促使我
們所有人在今年與往後的日子中一起採取行
動，而且速度必須加快，現在就是挺身而出
的時刻。

戴著口罩的工作人員清潔驗票閘門（攝影師：Ronaldo Schemidt / 照片來源：Getty images）
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高層主管薪酬
人力資本
環境機會

企業策略/商業模型
新冠肺炎疫情

資本配置
供應鏈管理

其他
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產業議和互動 富達於股東大會中的投票紀錄

資料來源：富達國際，2021年7月。註：*未採取行動
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資料來源：富達國際，2021年7月。 

圖2：NGFS情境框架

Salman Ahmed（全球總經與SAA主管）與 Anna Stupnytska（全球總經經濟學家）

富達國際2021年永續投資：挺身而出的時刻9

地球風險：
為總經與策略資產配置擘劃氣候途徑

氣候變遷以及旨在減緩其影響的政策將在本 
世紀形塑經濟成長的途徑。

政策制定者面臨取捨，一方面是快速朝淨零
碳排目標前進的高額前期成本，另一方面則
是如果推遲行動，溫度升高與極端天氣事件
將對經濟與社會凝聚造成長期的實質損害。

因此，富達國際的資本市場假設 (CMA) 核心
總經預測必須納入實體氣候風險與政策轉型
風險，以掌握21世紀長期報酬的全貌。

一個多世紀以來，全球總經成長一直由以碳
為本的廉價能源所推動，轉型風險係指經濟結
構 調整的影響，例如透過新的規則或附加費
用來 限制碳排，或透過改變消費者行為，以
因應氣 候變遷的風險。

實體風險係為極端天氣事件的影響，例如
颶風與水災，以及逐漸暖化對於生態系統
的衝擊，兩者息息相關，不可獨立觀之。
舉例而言，若能及早並果斷地採取減緩排放
與氣溫上升的措施，悲觀暖化情境的實體風
險將降低。

我們的方法 

將氣候風險納入CMA計算時，我們的方法是先
選擇一組氣候建模所使用的情境，其中包括關
於溫室氣體排放、社會選擇、科技、調適與緩
減政策的不同假設。

我們使用的氣候情境是由央行與監理機關組成 

的綠色金融體系網絡 (NGFS) 產出，以進行重
要經濟體在不同情境下到2100年的預測。

情境大致上可分為：「有序」，意指及早導入氣
候政策，以降低轉型與實體風險；「失序」，
亦即推遲政策的改變，導致轉型成本上升；
「溫室世界」表示全球的努力不足以阻止全球
大幅暖化，進而造成嚴重的實體風險。我們

實體風險 高低

高
低

轉
型
風
險

失序 大勢已去

溫室世界有序

轉型延遲

現行政策

NDCs

Positioning of scenarios is approximate, based on an assessment of 

政策分歧
達到零
碳排放
(1.5°C)

2050年
淨零排放

(1.5°C) 低於
2°C

情境之定位僅為概略，並以2100年前的實質與轉型風險評估
為依據。NDCs係指國家自主決定之貢獻。



結合全新碳捕捉機制的燃煤火力發電廠（攝影師：Saul Loeb /特約記者照片來源：Getty images）
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選擇NGFS框架，以確保我們的工具與央行及
監理機關用以進行氣候壓力測試的工具一致。

以上情境所產出的GDP、通膨與利率預測軌
跡 接下來會反映至我們的模型中，以估算對
於長期資本市場假設與策略資本配置而言，氣
候變遷轉型與實體風險有何潛在影響。

氣候變遷的不確定性與政策可信度
沒有人可確切知道接下來十年的氣候變遷與排
放政策將往何處走，遑論接下來一世紀，有鑑
於此，我們的目標是打造彈性的情境導向框
架，以衡量世界在不同狀態之下可能對投資造
成的影響。

為評估不同結果的機率，我們將與由下而上
研究同事密切合作，富達約有150位分析師
監控超過3,000家公司的行動，以縮小可能情
境的範圍，並隨著實際情況的變化來調整我
們的工作假設，特別是能否達到淨零排放的
評估。

這也使我們得以評估GDP成長、通膨與利
率的基本情境應如何調整，調整將取決於
公司、國家與全球層級朝淨零排放目標前進
的步調，以上資料將輸入CMA模型。

此主題全文請見此連結。

https://www.fidelityinternational.com/editorial/article/planetary-risk-mapping-climate-pathways-to-macro-and-strategic-asset-allocation-a2eb08-en5/


歐洲在此方面一馬當先，已打造出監理藍圖，
希望其他國家能採用，並將之轉化為全球ESG

標準。透過研究歐洲的發展，投資人也可預
見其他國家可能出現的情況，舉例而言，全
球有數個國家採行氣候相關財務揭露專案小
組 (TCFD) 的標準，但歐盟本身具有更為嚴格
的氣候報告標準（企業永續報導指令），而該
標準最終可能成為共同規範。

現行的揭露規則已開始影響資產管理人與
公司的投資決策，這種情況未來只會有增無
減，ESG也將成為吸引資金的決定性因素，
僅有可提供高評分ESG策略的投資經理人才能
吸引並留住客戶，若一家公司碳密集且沒有
計畫轉型，未來要捍衛投資於此類公司的合
理性就更加困難。缺乏淨零排放策略的公司
可能會失去投資人、供應商與客戶，並且被
歸類為擱淺資產。以上各股力量可能改變資
金流向與市場評價，並最終加速低碳轉型。

確保投資永續
歐洲有時可能具有過於官僚的名聲，但因其
對於ESG高度關注，所以歐洲在永續性方面引
領世界，氣候相關的揭露比例為全球最高。
此外，歐洲也設計了綠色分類規則，確立何
為永續投資，並以此為基礎，打造了永續財

Allan Pelvang（法務長暨百慕達辦公室主管）、Matthew Jennings（投資主管）、Natalie Westerbarkey
（歐盟公共政策主管） 

圖3：ESG法規開始大幅增加
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資料來源：PRI責任投資法規資料庫、富達國際，2021年7月。
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去年各國政府與企業紛紛做出淨零排放承諾，
其中最引人注目的就是中國以及再度參與減碳
行動的美國。我們目前預期監理與獎勵措施將
大幅增加，以促進減排目標的實現，首先推出
的行動就是更詳盡的揭露，這方面歐盟走在前
端，但其他地區也迎頭趕上。ESG資質強大的
企業與投資人將受惠於此浪潮，並可充分運用
其帶來的機會，而其他公司將被拋在後頭，部
分公司甚至將因資產擱淺而無以為繼。

揭露是共同點 

ESG資料仍是一個令人擔憂的議題，因此，
主管機關著重提升投資人可取得的資料品質
與一致性，而非直接禁止特定投資，這一點
也不令人意外。除了財務績效資料以外，投
資人也期望取得優質的公司非財務績資料。

善用監理法規浪潮



資料來源：摩根士丹利研究、Refinitiv、富達國際，2021年5月。表格顯示各區域的公司
比例。

資料來源：富達國際，2021年7月。

表1：確保投資永續 歐洲的ESG揭露比例最高 表2：歐盟的環境目標

目標使用國際
方針指南

   （例如GRI）
外部稽核永續/

ESG報吿

美國

歐洲

亞太地區

中國

印度

日本

1

2

3

4

5

6

50%

46%

30%

45%

74% 78%

氣候變遷減緩

氣候變遷調適

水與海洋資源的永續使用與保護

轉型至循環經濟

污染防治

生物多樣性與生態系統保護與恢復

50% 33%

34% 10%

出版永續性/
ESG報告

72%

97%

97%

79%

70%

87% 57% 53%

務揭露規範 (SFDR)，目的是為投資人提高透
明度，以遏止「漂綠」行為。

截至目前為止，綠色分類規則僅涵蓋以下歐
洲六大環境目標中的前兩項，但未來的分類
規則預期將涵蓋剩餘的四個氣候目標，再加
上額外的社會目標。綠色分類規則亦參考聯合
國人權憲章與國際勞工組織的勞工權利（其核
心原則），因此希望被歸類為永續的投資也必
須符合以上社會基準。

SFDR要求資產管理人揭露其如何運用分類標
準，在整體與基金層級將永續性因子納入投
資流程中，基金必須歸類為四個獨立類別之一  

 （第6條、第8條、第9條、非ESG），以利投資
人了解自己所投資的永續性水準。符合第6條
的基金至少必須考量永續性風險，但僅有符
合第8條與第9條的基金才可稱為ESG基金，

1資料來源：歐盟，國際永續金融平台|歐盟執委會(europa.eu)
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此類基金將永續性因子納入投資流程中，或
是可展現永續的影響，此外，此類基金也必
須報告如何配合兩個氣候目標，並且不得投
資於「造成重大損害」的公司，儘管目前重大
損害的定義為何尚未釐清。

目前此規範僅影響在歐盟上市或在歐盟具有
業務的公司，此類公司必須報告其營收、資
本支出與營運支出有多少比例與目標一致。
然而，歐盟也透過旗下的國際永續金融平台
來鼓勵全球採用相同作法。中國與印度等亞
洲大國已加入平台1。

英國於1月份成為會員，並在打造歐盟綠色分
類規則方面扮演重要的角色，所以英國亦將
採行類似的措施。在歐洲表現良好的公司將
更容易適應其他地區的法規。
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美國預期將出現重大變革
其他地區包括美國，由於政治改朝換代，證
券交易委員會 (SEC) 也出現人事更迭。歷經
多年落後，美國現在已準備好要加速ESG監
理，SEC成立了新的ESG任務小組，並設立
氣候揭露相關諮詢網站，視拜登總統可取得的
支持而定，幾項川普時代對於標準化揭露與
ESG策略的限制應可鬆綁，美國也可能很快就
開始要求標準化的TCFD揭露，由於美國在全
球資本市場的主導地位，此作法將影響全球。

亞洲採取多種途徑，但方向類似  

亞洲國家採行了各種方法，但整體的方向類
似，亦即進一步聚焦ESG以及要求更多揭露。
日本、新加坡、香港、澳洲與紐西蘭均已導
入或規劃導入TCFD揭露，中國主管機關則是
預計在不久的將來要求強制揭露。中國為巴
黎氣候協議簽署方，並已承諾在2060年前達
到淨零排放目標，另外在運用金融措施以處
理永續性的層面也展現領導風範，例如今年
稍早推出的碳排放交易方案。 

監理浪潮將快速區分勝負 

對抗氣候變遷的工作日益急迫，我們目前尚
處於全球監理變革的起點，但變革很可能加
速，這也將為投資組合管理以及公司投資的
方式帶來革命性的顛覆。通常在動盪的時刻，
管理良好，且具有強大風險管理能力的公司
往往表現出色，而在此影響深遠的經濟轉型
期間，市場將更為偏好優質的風險管理 與綠
色成長前景，因此與過去相較，公司將在更
短的時間內就分出勝負。

https://www.sec.gov/sec-response-climate-and-esg-risks-and-opportunities


Terry Raven（歐洲股票主管）、Gita Bal（固定收益全球研究 ）

「邁向低碳轉型對於公司現行商業模式的風險有多大？」以及「邁向低碳轉型為公司帶來的
潛在商機有多大？」調查採七點尺度量表，1表示不大，7表示非常大。圖表顯示回答5-7

（具有風險與挑戰）的比例。資料來源：2021年富達ESG分析師調查。

圖4：能源轉型對於不同產業帶來的機會與風險
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分析師表示能源轉型帶來機會與風險之比例
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2021年ESG分析師調查：
淨零排放所帶來的機會現在超越風險

政府政策、科技進展與投資人行動正迫使我
們改變目前依賴碳的生活方式，邁向低碳世
界的轉型以及實體氣候風險可能會帶來損失，
但根據我們對151位富達分析師的調查顯示，
通往淨零排放的道路可提供部分產業更多獲
利機會。

資本財次產業應可受惠於再生能源
設備與電動車充電點的需求上升

由於綠色能源的投資規模龐大，我們的分析
師認為公用事業目前享有最佳機會。一位固
定收益分析師表示轉型也可能降低該產業的
風險，因為長期再生能源合約有助公用事業
公司強化信用結構，並降低債務成本。

隨著化石燃料遭到淘汰，能源公司面臨最大
的風險，也許這一點絲毫不令人意外，但由
於公用事業與能源公司將透過併購成為未來
的潔淨能源巨擘，我們的分析師預期以上兩
個產業之間的巨幅差異將逐漸縮小。

緊隨著公用事業之後的是工業公司，我們的
分析師認為轉型可為工業公司帶來光明的前
景，但該產業的風險卻是第二高。根據一位
據點位於歐洲的資本財分析師表示，該次產
業應可受惠於再生能源設備與電動車充電點

的需求上升，然而，工業公司也面臨法規監
理、供應鏈中斷與傳統業務所帶來的風險。

資訊科技產業排名居中，但在此領域也有機會
浮現，為管理再生能源與電池組成的電網，
軟體將更為不可或缺，此外，整體去碳化也
需要各種不同的應用程式，一位分析師指出
一家首屈一指的德國軟體開發商即將推出碳
計算機，以協助企業掌握與分析其碳足跡。 

非必需性消費公司可提供的機會較少，我們
的分析師表示由於疫情的影響，該產業基本
上仍處於「求生存模式」，因此多半無餘力思考
去碳化，但郵輪業與航空業顯然是例外，雖然

https://www.fidelityinternational.com/editorial/article/transition-tailwinds-power-net-zero-opportunities-2d5ea8-en5/
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兩個產業均努力在疫情造成的旅行限制中求
生存，但身為排碳大戶，當然也無法逃避
轉型。

公司可透過將高層主管薪酬與
溫室氣體減排掛鉤，以加速低碳轉型

需要更有雄心的目標
雖然轉型的機會日益增加，但公司減排目標
之間的差異相當明顯，研究歐洲的分析師有
3/4認為公司具有適當的目標，可在2050年達
到淨零排放，但在拉丁美洲、新興歐洲、中
東與非洲，此數字卻是零。

我們的分析師中僅有一半認為全球公司致力於
帶動轉型，不過某些國家的變革速度較快，
分析師指出，企業必須分配予轉型的資本支
出以及他們期望公司分配的支出之間有6個百
分點的落差，此落差在中國最小，中國國家
主席習近平宣布中國將在2060年達到淨零排
放後，更多中國企業提高轉型相關投資。 

公司可透過將高層主管薪酬與溫室氣體減排
掛鉤，以加速低碳轉型。分析師表示目前僅
有1/3的企業採取此作法，而且僅有一半的企
業要求董事會必須考量ESG議題。隨著全球經
濟轉向淨零排放產業，做到這兩點的公司應
可受惠於龐大的機會，並可減緩實體風險。



Paras Anand（亞太資產管理投資長），Flora Wang（永續投資主管暨投資組合經理人）

MSCI ESG評等（以區域分）
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這一點就創造了機會，因為亞洲有大量的
公司可從改善ESG資質當中受益。如我們的
2021年富達分析師調查所示，近年來亞洲的
ESG意識快速提升，氣候變遷與新冠肺炎疫
情同樣使ESG考量成為焦點，即使在首重經
濟成長的市場也是如此。

亞洲可望成為推動
永續變革投資人的首選之地

過去幾十年來，亞洲一直是成長型投資人的首
選之地，對於推動永續變革的投資人而言，
現在我們相信亞洲也可望成為最主要的市場
標的之一。只要有正確的研究、參與以及對
在地議題的了解，注重永續性的投資人就能
與亞洲公司合作，以加強其ESG資質，並進
而提升其長期報酬潛力。

兩種類型的ESG投資 

根據研究顯示，穩健的永續性實踐以及環境與
社會等非財務因子的改善往往可使企業的長期
評價提升，此主題我們先前也曾撰文討論。  

投資人可透過兩種方式來運用此趨勢：1) 將資
本配置於現有的ESG領導者；2) 將資本配置於
真正努力改善永續性，而且願意持續互動溝通
的企業。若是採取第二種方式，投資人通常可
促進變革，例如鼓勵公司加強能源效率，或
是提升員工安全準則，這最終應可帶來更為
永續的投資報酬。

亞洲公司具有大幅ESG變革的空間 

許多亞洲公司屬於第二類，亦即尋求改善
其ESG概況，根據目前的MSCI ESG評等分
佈，日本以外亞洲的ESG佼佼者比例少於
歐洲，（但日本在此方面領先美國）。
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圖5：亞洲的ESG佼佼者少於歐洲

資料來源：MSCI、富達國際，2021年7月。

https://fidelityinternational.com/editorial/blog/sustainability-is-key-for-value-creation-88cb75-en5/
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整體而言，環境與社會保障措施已增加，更
多的消費者用自己的錢包投票，改為選擇永
續性產品。此外，求職者也找尋與自己價值
觀一致的公司，而投資人則以成本更為低廉
的融資來獎勵具有良好ESG表現的公司。

ESG盡職調查與有效的互動議和係為
關鍵  

然而，要找到真正改善ESG作為的公司並
不容易，  「漂綠」在全球仍是風險，投資人必
須有能力進行詳盡的ESG盡職調查，不能僅依
據公司揭露而做簡單排名，尤其是因為許多
亞洲市場並未強制揭露資訊，所以資訊可能
零散不全。

富達專屬的ESG評等有助解決上述議題，
因為評等是來自於我們與投資標的公司的定期
互動、在盡職調查中與利害關係人（離職員
工、供應商等）的對話，以及我們超過160位全
球產業分析師的專業，所以我們的評等具有
前瞻性，與業務基本面緊密相連，並往往領
先市場認知。

我們的經驗顯示，若是在業務開發的
情境下給予ESG建議，公司則

更有可能採納

一旦投資人選擇了適當的公司，接下來就可以
定期與公司互動往來，並提供建議與反饋，
以確保公司在ESG方面有所進展。我們的經
驗顯示，若是在業務開發的情境下給予ESG

建議，公司則更有可能採納，因此，投資人
必須深度理解公司業務、歷史沿革、未來計
畫，以及背後相關推手，投資人只要可有此
深度理解，並且了解在地情況，或能於在地
設立據點更佳，則亞洲在未來數十年將成為
推動永續發展的主要市場。

 「過去一年您是否看到公司更為重視ESG政策的實施與傳達？」資料來源：2021年富達
分析師調查

圖6：ESG意識在亞洲快速升高

分析師回答：「是的，多數公司如此」
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Kris Atkinson（投資組合經理人）、 Aela Cozic（永續投資分析師暨投資組合經理人）、Mike Dolan（研究主管 ）

富達國際2021年永續投資：挺身而出的時刻18

生物多樣性債券播下了
互動議和的種子 

人類侵佔自然棲息地造成破壞，且破壞的程
度因氣候變遷而加劇，此議題是富達與企業
互動議和時的重要主題。紙漿生產正是侵佔
棲息地的元兇，近期一家巴西紙業公司推出
了一項具有里程碑意義的行動，發行第一檔
「轉型」債券，並設定了具體的恢復自然棲息
地目標，此家公司的行動也促使我們與其競
爭對手就生物多樣性與排放進行接觸互動。

由於森林砍伐與氣候變遷，生物多樣性在拉
丁美洲的受到的威脅最大，該地區的紙漿公
司仰賴快速生長的單一栽培樹種，部分人士
認為此為危害生態體系的「綠色沙漠」。雖然
人工林也是一種碳匯，但非政府組織認為其
可儲存的碳量不如原生林。

幾家紙漿製造商已開始試圖保護自然資本，
但僅有少數公司將其與融資掛鉤，例如巴西公
司Suzano就推出轉型債券，並設定了2020年
排放目標，其競爭對手Klabin在今年也推出
一檔設有恢復自然棲息地目標的債券，以上
行動可說是播下了種子，我們未來可望與其
他紙業公司針對排放與生物多樣性進行更多
交流 。

提高減碳的目標
Suzano為全球最大紙漿製造商，因此也是我
們針對此議題的互動議和首選，我們要求
公司在轉型債券中設定目標，該公司將在
2015年至2030年之間減少排放15%，而到了
2020年，此目標已達成40%。Suzano表示自
己為低排放公司（請見圖7），然而，儘管該公
司的排放量符合在2040年將全球暖化限制在
比工業前時代高2°C以內的目標，我們仍鼓
勵該公司提高雄心，並採行外部認證的1.5°C
目標。

 

資料來源：轉型路徑倡議，虛線代表排放目標

圖7：Suzano的排放表現領先產業
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更為棘手的議題
生物多樣性是更為棘手的議題，且未出現在
Suzano的2020年永續性目標當中，我們針對
此議題與Suzano討論，該公司表示設定生物
多樣性目標必須與鄰近的林場、社區以及學者
合作，但已制定相關計畫進行合作。2021年
6月時，該公司提出了目標，預計在2030年前
連接50萬公頃的生物多樣性保育優先區域。

根據Suzano所述，其正著手保護鄰近區域的
物種，並在自己的林場穿插積極復育的原生
林。該公司具有零森林砍伐政策，並在受到
破壞的牧地種植尤加利樹，為動物提供食物
與庇護（雖然可提供的仍不如原生林）。

我們詢問Suzano如何評估自己是否成功，該
公司表示其約有80%的土地已獲得森林管理委
員會(FSC)認證。隨著Suzano種植更多尤加利
樹，其目標是將保育森林的比例維持在大約
40%，此比例是否足以預防物種流失尚不得而
知，這也是我們計畫將進一步探討的領域。

推出設有具體目標的轉型債券
逐漸成為公司預防物種流失、提升自身

ESG資質，以及吸引投資人資本的
一種方式。

持續進行的工作 
我們持續鼓勵Suzano在排放部分設定更大膽
的目標，同時也在調查其生物多樣性目標多
具有抱負，以及可能帶來何種影響，但以上
措施均有助Suzano提升外部ESG評等，我們
也已提升自己對於該公司的評等。推出設有
具體目標的轉型債券逐漸成為公司預防物種
流失、提升自身ESG資質，以及吸引投資人資
本的一種方式。



Neil Cable（歐洲不動產投資主管）
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不動產業所帶來的影響

 「影響力投資」正快速成為不動產投資人的
焦點，但諷刺的是，短短幾年內此名詞可能
就會過時，因為每檔不動產基金最終都將以
環境與社會「影響力」為其核心。已開發經濟
體有40%的溫室氣體 (GHG) 排放來自建物，
疫情也 改變了零售與商辦空間的使用方式，
從現在開始，衡量成功的標準不僅是財務報
酬的大小，也包括碳排放與能源使用水準、
員工福祉，以及整體社會影響。

淨零排放策略係為必要
全球超過110個國家（約佔世界經濟70%）現在
具有明確的計畫，預計在2050年前達到淨零
碳排（中國是在2060年前）。企業、供應商、
經銷商、房地產開發商與基金經理人也起而
效尤，採取詳盡的策略來達成氣候中立，部
分企業，例如房地產公司Hammerson甚至承
諾達到「氣候正效益」（亦即不僅是追求減碳量
等於排放量，而是減碳量要超過排放量）。

未設有淨零排放策略的公司很快就會開始失
去投標資格，這一點將具體衝擊其成長前
景。另一方面，這也將進而促使新脫碳技術
價格下降，並帶動低碳世界的實現。與其他
產業相較，此點在不動產業應會較早發生，
因為用以工作、休閒、居住的建物必須在接
下來5-10年成為解決方案的一部份，以避免
氣候危機。

建物更新浪潮
從過去歷史看來，不動產業的創新速度遜於
其他產業，本產業比公開市場花更多時間來
收集資料與制定績效基準，採用新科技與營
運方式的速度也較慢，但不動產業必須快速
成為領導者，也必須衡量一整套全新的環境與
社會指標，此類指標的重要性已不亞於現金流
等傳統指標，甚至更為重要，不動產業同時必
須確保能源效率較低的建物不會成為「擱淺」
資產。

擱淺資產的風險很高，因為西歐97%的建物並
未達到本產業達成淨零排放的永續性標準，所
有的建物當中，每年僅有1-2%進行更新，所以
現有的建物必須要翻新，這也是歐盟將「綠建

圖8：符合1.5ºC目標的不動產淨零排放途徑
假設
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資料來源：富達國際：2021年7月。僅供說明用途
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築」列為重點領域的原因，預計在2030年前，
歐洲有3,500棟建物將翻新，此波浪潮的規模
將類似二戰破壞後的重建。

二戰後美國主導的馬歇爾計畫（120億美元的
國家援助，相當於2021年的1,340億美元2）
以及政策獎勵與私人投資協助歐洲重建，歐洲
也在1948至1952年間出現最快速的經濟成長，
目前我們可能即將採取類似的行動。

展現影響力
為參與此浪潮與推動改善，不動產投資人
將必須為每一棟建物擘劃達成淨零排放的路
徑，並衡量多個領域的影響，包括：

▪ 建材：翻新建物時使用獲得認證的永續木
材，並減少使用塑膠，此為減少碳足跡的
簡單方式，但抵銷「隱含碳」（亦即在原來
建築過程中已造成的傷害）也有其必要 。

▪ 能源使用：安裝節能照明很快成為標準配
備，逐步淘汰燃氣鍋爐，改為僅使用再生
能源將是更大的挑戰。

▪ 交通運輸：電動車充電點以及大量自行車
架現在是新商辦大樓的最低要求，但收集
所謂「範疇3」排放資料的方法也必須成為
標準，例如客戶供應鏈與訪客/員工交通工
具排放等資料。

▪ 水資源使用與廢棄物回收：確保水資源的
有效使用以及強大的回收系統至為重要。

盡我們一己之力
身為商辦大樓遍佈世界的公司，以及歐洲不
動產投資組合經理人，富達國際致力於發揮
一己之力，我們的基金投入GRESB（全球不動
產永續標準）倡議，過去三年來本公司旗下基
金的GRESB評分也提升25-40%。

但我們必須走得更快，才能至少維持平盤，
GRESB標準會隨著產業改善而提高，我們已
設定13個具體的永續性目標，其涵蓋領域包
括能源、減碳、水資源、廢棄物，以及綠建
築認證的改善。我們的團隊也將在2021年稍
晚發布淨零排放計畫，以及富達在2030年前
達到淨零排放的整體營運目標。 

2 資料來源：美國國務院https://history.state.gov/milestones/1945-1952/marshall-plan 
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在疫情爆發前，環境問題就已是各界關注焦
點，但新冠肺炎造成的傷害則加深民眾對各
種社會問題的認識。多年來，公司治理一直
是重要議題，但在各地封鎖措施之下，董事
會及管理階層因應特殊狀況的能力備受挑戰。

不論是被投資公司或資產管理公司，
對永續社會和永續市場該具備的特徵，
理解與期望程度都在不斷增長。 

在此期間，富達國際持續和所投資公司就各
種ESG議題展開比以往更加深入的溝通。本報
告將重點介紹富達多樣化且日益複雜的參與
實例，從針對高階主管疫情期間薪酬所作審
視與設限(第30頁)，到我們為終止現代奴隸制
所做的努力(第34頁) 。

透過參與帶來真正的變革
隨著時間推移，長期投入永續發展所帶來的
效益變得更為明顯。我們能夠推動真正的變革
 （例如終止煤炭融資，參見第43頁），而且我們

出色的分析師團隊能夠更快地找出及解決跨
產業、跨地域的重大課題，例如海員危機
 （第42頁）和全球金融界的多樣性（第41頁）。

雖然與公司一對一溝通可能非常有效，但全
球投資者一起合作，幫助所投資公司專注於
首要之務也能發揮巨大的力量。我們和其他
投資人共同參與氣候行動100+計畫就是一個
很好的例子，並為投資者、公司和整個社會
帶來了顯著效益。

但是，對各方來說，永續標準越來越高。不
論是被投資公司或資產管理公司，對永續社
會和永續市場該具備的特徵，理解與期望程
度都在不斷增長。

舉例來說，我們在氣候方面的參與變得更加
細緻，期望也更高。最低程度上，我們希望
看到公司對氣候變遷訂有明確的政策。

是否符合聯合國《巴黎協定》？公司如何邁向淨
零目標，排放揭露內容為何，包括範疇3嗎？
董事會是否對氣候變遷進行討論和監督？

提高互動參與的標準

陳振輝 Jenn-Hui Tan

全球盡職治理與永續投資主管

2020年是ESG和參與治理的分水嶺。經歷Covid-19危機後，參與的重要性更勝以往，無論是
在實現我們身為基金經理人的社會目標，或是幫助客戶從所投資公司獲取更佳財務及社會報酬
皆然。
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公司會議及正式
通訊往來

氣候變遷

股東決議

新冠肺炎

協作參與

現代奴隸制

代理投票

多樣性

公共政策

主管薪酬

氣候及員工福利相關趨勢絕對會
加速發展
展望未來，氣候及員工福利相關趨勢絕對會
加速發展。在選擇2021年關鍵參與主題時，
我們考量下一個10年的可能發展，於是決定
聚焦在疫情過後重建更環保、更強大以及更
具包容性的世界。

這代表必須推動公司盡可能快速、持續地去
碳化。這也代表我們期待公司實現具體的多
樣性目標，並確實保護所有勞工的人權。最
後，我們也認為公司應該將數位倫理和包容
性視為關鍵的永續發展議題。

與企業互動的方式

2020 年的互動主題
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2020年互動參與及投票活動概述

互動參與活動概述
綜覽
2020年疫情擴散迫使辦公室關閉，商務差旅全面停止，富達迅速轉向虛擬會議，以確保我們的
參與活動可以照常進行。因此，我們做到比前一年更多的參與和溝通，在這段期間與數百家企
業進行會議。更驚人的是，雖然我們2019年有四分之一的溝通是面對面的實體活動，但到了
2020年這個比例只剩5%。

富達全年與716家公司針對ESG進行了923次
的互動溝通（2019 年：681）。包括與公司董
事長及其他非執行董事召開152次會議（2019

年：75次）以及與執行長、財務長開會81次。
在923場公司會議中，約10%屬於協作參與，
其餘則是由續投資團隊、基金經理人和投資分
析師所做的直接溝通。在同一段時期，富達

投資分析師團隊與其所涵蓋的企業討論了各
項重要的ESG因素，共進行16,000多場會議。

我們2020年的參與活動橫跨了多個地區，反
映了富達業務遍及全球。ESG參與活動主要
集中在亞洲（約 28%）和歐洲（英國除外）
 （28%），其次是英國（20%）和美洲（19%）。

互動參與是…

▪ 與所投資公司就ESG問題展開具體互動

▪ 旨在影響ESG實務和/或改進ESG揭露

互動參與並不是……

▪ 聽取所投資公司簡報或出席會議

▪ 與企業互動以便蒐集與投資決策有關
的資料或進行研究
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資料來源：富達國際，2021 年 6 月。

圖9：2020年各地區的企業參與活動
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在亞洲，我們持續增加企業參與活動，因此
亞洲的占比從2019年的23%增加到2020年的
28%。

在虛擬參與活動中，公司治理和氣候
變遷是兩大重點，分別有40次和39次

會議討論這些主題。

如本報告稍後所述，富達在2020年啟動了多
項參與計劃，希望解決所投資公司面臨的最迫
切ESG問題。此類主動聯繫、主題聚焦的互動
溝通在2020年持續不斷，主要因為增加了無涉
公司會議的參與活動：2020年，60%的互動
與公司會議無關，高於前一年的40%。

全年當中，富達分析師在與企業代表開會時
涵蓋了許多環境、社會和公司治理議題。在
許多案例中，我們的參與重點同時觸及ESG

三大領域，因為富達分析師會利用機會，在
一次會議裡討論多項永續發展相關議題。

在29%的參與活動中，富達分析師致力改善環
境問題，而22%的溝通則集中於社會議題。

總體而言，2021年的主要參與主題是主管
薪酬 (41%)、公司治理 (35%) 和氣候變遷 

(24%)。之所以聚焦於主管薪酬，是因為富達
推出了範圍廣泛的疫情相關參與計畫，包括
以主管薪酬實務為題致函各大企業(本報告稍
後概述)。

新冠肺炎疫情也是我們與公司進行虛擬互動時
的討論重點，其中18%的會議提及人力資本；
富達分析師希望鼓勵所投資公司在危機時期確
保其員工和客戶的福祉在虛擬參與活動中，
公司治理和氣候變遷是最重要的兩項議題，
分別有40%和39%的會議做出相關討論。
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資料來源：富達國際，2021 年 6  

圖10：2020參與活動類別
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與公司進行的會議場次 

我們首次按產業區分我們的參與行動。我們
的參與工作廣泛分散於各行各業，2020年相
對集中於非必需消費 (16%)、金融 (16%) 和
工業部門 (16%)，而資訊科技 (10%)、醫療保
健 (9%) 和材料 (9%) 也佔相當比例。富達分
析師對工業的關注從我們最近的ESG分析師調
查結果可見一斑，其中60%的分析人士認為，
能源轉型同時帶來機會與風險。

透過該調查，可進一步得知不同產業如何管
理ESG問題，以及參與在哪些領域效果最好。
請按此處。
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圖 12：2020年產業參與互動
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資料來源：富達國際，2021 年 6 月。

資料來源：富達國際，2021 年 6 月。a注：包括書面通信。

圖11：以主題劃分之企業參與活動                              
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富達在所分析的會議中，至少在28%場裡對管理階層投下反對票，高於前一年的24%。我們在
67%的會議上投票支持管理階層所提全部議案，低於2019年的71%。在2%的會議中，我們至少
對一項議案棄權；這種情形之所以發生通常是因為缺乏足夠資訊來做投票決策，偶爾則是為了
向所投資公司示警表態。

資料來源：富達國際，2021 年。資料來源：富達國際，2021 年。

圖13：各區域股東會概述
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資料來源：富達國際，2021 年。

圖 14：富達在股東會/決議之投票情形 
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股東提案

0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 0.0% 0.0%
0.3% 2.3% 0.5% 4.9% 7.7% 1.0% 1.6%
0.9% 11.3% 5.6% 0.0% 0.4% 0.9% 5.2%
0.0% 5.4% 8.3% 1.7% 5.1% 0.0% 0.0%
9.3%

5-10%

30.8% 17.9% 9.1% 8.6% 15.3% 6.6%
0.2% 0.3% 1.0% 0.5% 0.7% 0.0% 0.0%
2.0% 10.9% 5.3% 0.0% 3.7% 4.5% 8.3%
0.0% 46.9% 15.0% 100.0% 25.0% 0.0% 0.0%
0.0% 16.9% 57.7% 26.2% 0.7% 45.5% 0.0%
1.3% 8.4% 4.8% 5.2% 3.9% 7.9% 3.7%總計

英國 歐洲
(不含英國) 美國 亞太

(不含日本)日本 大洋洲 中東

10-20% 超過 20%

633 343 7 0 13 996
958 221 10 0 6 1195
270 308 70 33 7 688
207 103 0 0 0 310
28 16 0 0 0 44
112 51 1 0 29 193
339 44 4 3 12 402
2547 1086 92 36 67 3828

同意管理層 反對管理層 棄權*
美國
亞洲
歐洲
日本
中東
大洋洲
英國
總計

受阻 不作為** 總計

資料來源：富達國際，2021 年。

資料來源：富達國際，2021 年。
*包括富達就一項或多項決議棄權，或投票反對管理層之所有會議。
**包括少數富達投票被否決的會議。

表3：按類別劃分對管理階層投下反對票（按區域加上類別佔總投票的百分比）

表4：富達在不同地區的投票方式（按會議次數）

投票摘要
概述
2020年，富達永續投資團隊分析了富達所投資公司舉辦的3,828次股東會。下表提供了報告期間
按地區劃分的投票比例，並概述富達如何對各種主題進行投票。

富達國際2021年永續投資：挺身而出的時刻28



投票活動重點

我們在2020年的投票模式基本上延續、擴展
了前幾年的趨勢：富達針對薪酬、股東提案，
以及某些市場裡的反收購措施，多半對管理
階層投下反對票。我們也設計並實施一項新
的投票政策，專門解決疫情期間仰賴政府紓
困的企業內部主管領取獎金的問題。以下詳
細介紹富達在2020年的投票活動，並概述過
去這一年的重點關注事項。

主管薪酬
在英國、歐洲大陸和美洲，主管薪酬仍是富
達最常投票反對管理層的議題。這些案例中
最主要的驅動因素是富達的薪酬限額投票政
策，該政策因區域而異。

在英國和歐洲，我們要求制定長期激勵計劃，
以提供自授與日起至少5年的股份保留/曝險
期，以期主管在經營時能避免短視近利。由
於這項政策，我們在歐洲 (30.8%) 和英國 

(9.3%) 針對薪酬投票時，必須對管理層投下
反對票，這些比例和2019年的投票結果大致
相同（分別為 31.9%和10.2%）。在這些市場對
薪酬議案投票反對比例略有下滑，可歸功於
該地區持續穩步改善主管薪酬實務。尤其在

英國公司治理守則於 2018 年更新之後，不符
富達續抱股份要求規定的英國公司在持續減
少當中。

在北美，免費配股仍然佔主管薪酬極大比例，
而且配股方案的稀釋股權效果往往比歐洲更
顯著，所以我們要求至少四成的股權獎勵須
設置績效門檻，以鼓勵績效與薪酬間有更高
的一致性。2020年，針對股東會裡薪酬相關
提案，我們的投票反對率為17.9%，而前一年
為 22.6%。就薪酬議題對管理層投票反對比例
下降，主要是因為之前富達與所投資公司進
行多年的溝通參與，說明富達期望股票薪酬
必須至少有一部分與績效掛勾。我們樂見此
一持續下降趨勢，並將繼續努力提升北美的
薪酬治理標準。

在歐洲和北美，我們持續奉行投票升級政策：
若薪酬問題在一年過後仍未獲解決，我們就
會投票反對薪酬委員會主席連任。

盡管上述投票限制政策並未應用於世界其他
地區，但我們在全球的投票活動均十分重視
良好的薪酬實務。因此，富達在各地區都曾
針對這些議題對許多管理層投下反對票，在
前幾年尤其如此。在日本和亞太地區，我們

概述
富達的投票活動是我們主動投資人理念的基石，也是我們在盡職管理客戶資金時的關鍵重點。
我們堅信投票是與所投資公司合作的必要工具，以提高可持續報酬，並為廣泛的利益相關者
創造價值。
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分別投票反對9.1%和8.6%的公司管理層，以
日本而言低於前一年的10.3%，但在亞太地區
則增加了2.2%。在亞太地區顯著上升的原因
是各企業採取更適切的薪酬治理實務，以期
提升市場實踐水平。

以我們投資範圍內的所有公司而言，
我們認為由於氣候轉型風險重大，

各界因而必須加強揭露或
承諾加速去碳化策略

疫情期間薪酬治理方法
在2020年下半年，我們向富時350（英國）、 

ASX 200（澳洲）和STOXX 100（歐洲大陸）
權值股企業發送信函，闡述我們期望所投資公
司在疫情之後如何處理主管薪酬議題。我們建
議企業若根據工資補貼或員工無薪假計劃而獲
得國家緊急紓困援助，就應取消該年度高階主
管的短期獎金。我們也建議不宜調升主管薪
酬，並呼籲必要時應削減長期激勵措施，以
避免因股價暫時下跌而產生的可能暴利。我
們在下半年與企業溝通時討論過這份有關主
管薪酬的信，同時在今年稍晚也推出了新的
投票方針。

股東提案
2020年我們在大部分地區都投票支持股東提
案，這通常代表投票反對公司管理層的建議。
我們會支持股東提案，主要是因為這些提
案與ESG有關，以北美提案最為踴躍，但

在歐洲、澳洲和日本也都有。在歐洲和北美，
我們支持股東提案的比例較前一年增加許多：
針對北美 57.7%（2019年：51.9%）和歐洲 

16.9%（2019年：2.5%）的提案，我們投票
反對管理層。基本上，我們認為股東提案是投
資人促進管理問責與推動變革的重要工具，不
論針對個別企業或整體制度皆然。我們對這些
提案的支持度提高，反映富達有心解決所有利
益相關者都極為重視的議題，並明訂於我們的
新投票政策當中。

氣候股東提案
與前一年相比，2020年與氣候變遷相關的股
東提案比例越來越高，反映投資人在此關鍵
問題上更加嚴格審視企業表現。以我們投資
範圍內的所有公司而言，我們認為由於氣候
轉型風險重大，各界因而必須加強揭露或承
諾加速去碳化策略。對於我們認為「受影響最
大」的公司，我們採用更高的標準，因為考量
到氣候變遷對這些部位投資價值可能構成更
大的威脅。

這種作法的淨效應是整年下來凡是與氣候相
關的股東提案，我們都會投票支持，比例高
達59%。若是我們不支持某項提議，通常是
因為我們認為管理階層提議更為可行，或是
表達對公司去碳化進展的肯定。我們會繼續
精進分析有關這個主題的關鍵提議，也會毫不
猶豫地利用選票要求公司為其氣候策略負責。
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日本董事會獨立性
在日本，董事會獨立性不足是市場整體的現
象，也是我們股東投票的重點，我們有一項
政策專門瞄準名義上的獨董，亦即這些董事
和公司之間存在利益衝突或從屬關係，有損
其客觀性。因此，反對董事的投票情況就相
對高於其他市場，2020年為4.9%。在其他一
些亞洲市場也有類似情況，我們在7.7%的會
議裡針對董事會議案向管理層投下反對票。

反收購措施
針對所投資公司，我們一概採取反對反收購
措施的立場，但由於此類防禦措施在各區域
普及程度不一，所以富達對這類議案投票情
況會因地區而異。舉例來說，在日本，我們
於2020年和2019年對所有與收購相關的議案
都投下反對票，但同樣期間，我們在英國和
大洋洲則未對公司投反對票。

我們的新投票政策
自2021年下半年開始，我們將實施新的投票政
策，旨在推進主動盡職治理和永續發展議程，
尤其針對氣候和多樣性推出關鍵新政策。

根據該政策，企業若不符合我們對於董事會多
元性別的期待，富達將會投票反對公司董事，
而從2022年第一季開始，若企業不符我們對於
氣候相關標準的最低期待，我們將投票反對公
司董事。具體而言，富達氣候政策瞄準的行
業是受氣候變遷影響最大，同時我們認為最
亟需解決該等問題的產業。我們期待在未來
的報告中討論這些新政策的實施成果。
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圖15：氣候股東提案投票情形 
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資料來源：富達國際，2021 年 7 月。備註：這些是富達定義為與氣候相關的提案



以主題分之互動參與活動

因應新冠肺炎疫情

2019年底還在相對早期階段，我們在亞洲的
分析師就提醒我們留意新型病毒的風險。我
們借鑒投資團隊在SARS爆發時的經驗，協助
我們評估潛在的市場風險。隨著病毒開始在
世界各地散播，我們迅速調整投資方向，以
反映新冠肺炎做為衝擊市場的系統性風險，
將對投資及營運產生重大影響。

在疫情期間，我們收集和分析流行病學和市
場數據，並定期向公司內部與客分享我們的
研究和看法，以促進明智的投資決策。

富達投資分析師團隊成立了一個跨部門的新冠
疫情工作小組，定期報告感染分析、醫療創
新、疫苗開發和接種預測、總體經濟影響，
以及產業趨勢和對個別公司的影響。

富達永續投資團隊開發出一個架構，指導投
資分析師如何與所投資公司就其疫情因應之
道展開溝通。重點之一是治理效能以及對利
益相關者的影響。這有助於我們在這一年中
與所投資公司的對話，並提供我們基礎面及
永續發展研究的參考資訊。

我們也和市場監管機構及其他金融組織密
切合作，評估疫情對市場在短期和長期的影
響，以及可能的解決方案。短期內，這包括

向監管機構（例如英國央行、金融行為監管局
和英國財政部）提供資料和洞見，並向政府就
緊急企業融資及降低企業取得資本之監管障
礙提出建言。除了與監管機構的互動外，我
們也主動與企業接觸，包括只有富達發起或
是與其他投資者合作，以解決與新冠疫情相
關之系統性風險。

富達也反思2007/08年金融危機的經驗，
意識到主管薪酬與利益相關者經驗之間若不
一致，有可能對所投資公司造成重大聲譽損
害，並破壞民眾對企業的信任。2020年下半
年，我們為FTSE 350、ASX 200、和 STOXX 

100等提供指引，說明我們期待他們如何考量
疫情衝擊下的主管薪酬。我們提出的一個關
鍵點是，企業若參與由納稅人支應的無薪假
方案，即應免除當年度的主管獎金。我們也
敦促避免加薪，並警告長期獎勵方案可能導
致員工意外得取暴利。我們繼續在2020年下
半年和2021年期間進行互動參與，這也成為
我們投票計劃的重要主題。

以下舉例說明在疫情危機期間富達如何和所
投資公司參與互動。通常，我們從討論疫情
開始切入，提出董事會與長期永續發展有關
的議題。

新冠肺炎大流行是2020年全球金融市場的決定性事件，因此也是我們該年度參與活動的重點
之一。 
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意大利 

富達永續投資團隊、投資分析師和一名基金經
理人與一家意大利綜合保險龍頭業者就數個
主題進行溝通，包括該公司如何因應疫情、
人力資本和主管薪酬等。

該公司承諾在此期間不裁員，
也不會讓員工放無薪假，我們討論了
公司為支持員工和掌握員工健康與福祉

所採取的措施。

該公司告訴我們，整個疫情期間，所有集團
員工都在家工作，公司沒有申請任何無薪假
補助方案。該公司重申改善員工福利一直是
其多年來的首要之務，尤其是在彈性工作方
面，他們能夠在這幾個月工作不致中斷，正是
因為他們早已建立支持遠距工作的基礎設施。

該公司還推出了多項計畫來改善客戶體驗，
並在此空前危機時刻提供協助，同時還支
持當地醫院和衛生服務機構因應疫情。他們
決定為所有續保汽車險的客戶提供一個月免
保費，並將延遲付款的寬限期延長至 15-30 
天，配合政府的指引。該公司注意到汽車險
保費成長放緩，但也告知我們，汽車險及醫
療險的理賠減少抵消了營收的降幅。

該公司預計中長期內醫療險需求將增加，而
新冠疫情危機只是加劇了汽車險業務的根本
轉變。

在主管薪酬方面，公司決定暫停發放獎金，
作為應對危機的方法之一。我們詢問該公司
給予一般管理層的非固定績效獎金，結果他
們表示該筆獎金已在年初疫情爆發前就已完

成支付。我們決定後續去電詢問，以進一步
討論薪酬相關事項，包括衡量指標與標竿個
體之選擇。

英國  

同樣在保險業，富達在疫情危機爆發後不久
即與一家英國保險公司的董事長進行溝通。
該公司之前為謹慎保險起見而削減股息，但
在我們談話時該公司並未出現大量理賠要
求。該公司承諾在此期間不裁員，也不會叫
員工放無薪假。我們討論了公司為支持員工
和掌握員工健康與福祉所採取的一些措施。

董事會知道該行業正面臨大眾觀感問題，因
為標準保單顯然並未覆蓋多數與疫情有關的
損失，所以該公司正在研擬跨產業倡議來
提升各界認知，只是才剛開始，所以暫不
評論。董事長承認疫情爆發後，董事會活動
增加不少，而他因為同時也是一家英國大型
連鎖超市上市公司的董事長，所以忙到分身
乏術。

該公司藉此機會請富達國際就
董事會改選、多元化目標和ESG分析等

議題提供意見。

富達與一家英國航太公司的董事長舉行電話
會議，討論疫情最初幾個月的策略和治理問
題。作為航太產業的供應商，該公司的客戶
受到新冠肺炎危機的嚴重衝擊。在檢視公司
流動性之後，董事會決定裁員15%，並設法加
入員工無薪假補貼計畫；該公司還幫放無薪
假員工加薪。
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該公司員工具備優異的技術能力， 董事會擔
心，進一步裁員可能會失去關鍵知識與技術，
讓公司蒙受長期損害。董事長尤其堅持畢業生
計畫絕不能受到影響。該公司也導入防疫職場
安全措施，主要應用於倉庫而非裝配線員工。
董事會認為該公司供應鏈韌性不成問題，也表
示不會延遲或扣留款項造成供應商的困擾。

 

加拿大  

在第三季，富達股票分析師、其他投資團隊成
員和永續投資分析師會見一家加拿大食品零售
商的代表，檢視該公司如何度過新冠病毒危
機，以及其他永續發展議題。董事會認為，這
場危機證明了公司領導團隊的實力。事實上，
這位執行長最近被一家加拿大重量級報紙評為
「加拿大年度傑出執行長」。

在疫情的最初幾個月，該公司被認為是必要服
務提供者，所以沒有關閉店面。為了確保員
工安全，該公司在一週內於600多家分店裡安
裝了壓克力防疫隔板。另外也購入個人防護裝
備，僱用迎賓接待員 (greeters)，且每小時消
毒清潔環境。儘管情勢艱難複雜，但他們覺得
這反而讓大家團結一心，公司與工會的關係為
之改善，因為每個人都專注在繼續營業及確保
人們的安全。這家公司利用機會請富達國際就
董事會改選、多元化目標和ESG分析提供回饋
意見。

日本  
富達東京的互動參與團隊與日本鐵路公司在
2020年6月會面。談到新冠疫情的影響，他們
表示，雖然通勤乘客的數量已經逐漸恢復，
但子彈列車目前仍依保持社交距離的規定來

運行。我們建議由於疫情讓民眾對公共交通
工具普遍有所疑慮，所以要更努力讓民眾安
心。我們也討論了2020年1月發行的永續發展
債券，主要用於投資一種更環保的新型車輛，
其溫室氣體排放量低於柴油車。我們建議該
公司可以更積極地行銷下一支永續債券，因
為目前這檔債券未能實現溢價 。

該公司接受政府工資補貼，
但董事會仍決定發給主管績效獎金，

在我們看來並非適當之舉。

澳洲  

在第四季，我們投票反對一家汽車零件與解決
方案供應商的薪酬報告，主要著眼於他們處理
主管獎金的方式。董事會決定發給主管績效獎
金，在我們看來並非適當之舉，因為該公司當
年度接受政府工資補貼，進行裁員，並大幅增
資以抵擋疫情衝擊。

2020年7月，我們致函該公司要求若其當年度
工資成本已經由納稅人給予補貼，就該取消發
放主管獎金。我們在投票前與公司進行溝通，
我們承認其中情有可原，例如，開始封城時，
執行長立即減薪30%，且公司迄今為止在危機
中的表現相對良好。儘管如此，我們仍然認為
應該對薪酬報告投下反對票。薪酬報告在股東
大會上遭到否決。根據澳洲的兩好球規則，如
果薪酬報告在明年股東大會上再度遭到25%以
上投票反對，那麼公司就必須將解散董事會的
決議案提交同一場股東會進行表決。
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協作：氣候行動 100+計畫

我們在2020年協作參與的實例之一就是氣候
行動100+計畫–-這是由投資產業推動的一項倡
議，旨在確保全球主要溫室氣體排放企業採取
必要行動對抗氣候變遷。CA100+計畫由500多
名全球投資者組成，在33個市場管理超過50兆
美元的資產。身為CA100+計畫的一員，富達
國際是該倡議的簽署方，並負責與重點公司
進行個別及/或集體直接溝通。

以下是我們與氣候行動100+ 協作參與的一
些個案研究。

中國
CA100+成員所投資公司包括兩家中國綜合油
氣公司，富達擔任主導與之溝通的角色，在
過去這一年與兩家公司分別進行多次討論。

在上半年，我們與這些公司進行虛擬會議，
討論其治理、策略和氣候變遷管理揭露等議
題。兩家公司都承認有效因應氣候變遷的挑
戰是其永續經營的關鍵，同時也解釋道，中
期而言，其策略核心為使用天然氣作為過渡
能源，同時尋求有利可圖的再生能源專案，
以利多角化經營。

進入下半年，富達統籌並主導與這兩家公司
展開的另一回合討論。主要目的是想了解他
們將如何透過業務策略配合中國2060年實現
碳中和的目標，亦即習近平主席在2020年9月
宣布的國家政策。

雖然兩家公司都承認自己在協助中國實現氣
候目標上扮演關鍵角色，且他們本身也有意
在2060年之前實現碳中和，但只有一家能夠
提供清楚的行動計劃綱要，其中包括進一步
改善其產品組合，生產更多節能和低碳排的
燃料，並增加投資氫能。該公司最近與兩家
美國公司合作進行電解技術的研發，為綠色
制氫奠定基礎。在另一項預計一年期的研究
計畫結束後，該公司計劃公布其碳排觸頂以
及碳中和目標與路徑。

兩家公司都歡迎我們透過CA100+計畫與其
溝通，並表示希望繼續與富達進行對話。他
們也感謝我們主動提議協助改善其2021年永
續發展報告中的氣候揭露，並分享資料與洞
見，助其完成TCFD報告，特別是與情境分析
及實體風險評估有關的部分。

南非  
富達的一位永續投資分析師和來自其他五家
投資公司的同仁合作進行集體參與，目標是
一家南非綜合能源和化工公司。

我們很高興獲悉該公司至今達成的
進展，包括承諾在下次的

永續發展報告中，依照TCFD建議，
納入去碳化策略並改善揭露。

雖然富達在2020年近1,000場參與活動中，大部分都是和被投資公司進行一對一的直接互動，
但我們約有10%屬於協作參與。事實上，透過合作進行參與溝通是一個重要且不斷成長的趨勢。
雖然金融服務業大家競爭激烈，但漸漸地，我們發現聯合起來就關鍵的永續議題集體發聲，確實
有其好處，並真正發揮影響力。
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該公司已經發布其2030年氣候目標，但許多
非政府組織認為這些目標沒有足夠的企圖心。
該公司解釋自己在業務轉型上的關鍵挑戰：
南非沒有必要的天然氣基礎設施，而且一直
到最近（僅兩個月前），法規才修改成有利於再
生能源發展。該公司表示，由於必須興建配
送管道和基礎設施，所以得等到2030年才能
夠轉而使用天然氣。除了這點以外，該公司
自認與投資人在氣候轉型的看法一致，而且
也已擬定一項減排策略：迄今已經減少排放
1,000萬噸，而且2030年後會有更大規模的減
排目標。富達計劃在2021年第一季進行更進
一步的溝通，檢視該公司在環境面的表現，
相關評分已近完成。

墨西哥
富達國際負責主導和墨西哥一家礦業公司溝
通參與的活動，日前與其永續發展經理展開
第一次互動討論。在會議時，我們介紹了氣
候行動100+計畫，並討論了該公司迄今在氣
候變遷方面取得的進展。

我們很高興獲悉該公司至今達成的進展，包
括承諾在下次的永續發展報告中，依照TCFD
建議，納入去碳化策略並改善揭露。在治理
方面，該公司確認董事會將被正式賦予監督
氣候相關議題的責任。

預計進一步降低溫室氣體排放的方法包括增
加使用再生能源、電氣化、製程優化，以
及一些極具創新潛能的科技，例如低排放卡
車。然而，冶煉廠和精煉廠減排方法還有待
確定。關於範疇3排放，該公司預計明年將針
對供應商發布新規範，以因應氣候變遷。

我們雙方同意在幾個月後，也就是該公司公
布永續發展報告之前，會再加以聯繫。

澳洲
在CA100+與澳洲領導能源業者進行集體參與
溝通時，富達扮演支援角色，積極參與和該
公司進行的小組討論，檢視其最新發布的永
續發展報告，其中包括一些充滿企圖心的氣
候變遷改善目標。

該公司將新的氣候變遷目標與高階主管（包括
執行長在內）薪酬計劃中的短期激勵 (STI) 計
劃加以連結，根據範疇1的減排百分比而定。

2021年的目標包括最少4%到極具難度的10%，
預計與2017年基期相比將減少6%。短期目標則
是在2021-23年將範疇1排放量減少平均10%。

中期目標是在2032年前將範疇1加範疇2的排
放量減少 50%，範疇3的排放量減少25%。

該公司計畫在2050年前實現淨零
排放。規劃要到2025年才會完成，

但將於今年啟動計畫。

該公司已承諾根據科學基礎減碳目標倡議 
(SBTi) 來調整其情境規劃，亦即石油與天然氣
部門升溫不超過攝氏1.5度，而企業部門則追
求淨零目標；一旦SBTi公布後就會立即據以規
劃。該公司計畫在2050年前實現淨零排放。
該公司將於2025年之前完成規劃，但整個過
程將於今年啟動。

我們討論將天然氣使用納入公司轉型計劃。該
公司認為澳洲可以借鑒英國的能源轉型經驗。
英國增加使用再生能源，並提高能源效率，從
而減少煤礦產能。不過，澳洲和英國之間的最
大區別在於容量：澳洲不像英國有足夠的備載
容量來推動轉型。英國在碳價及容量支付方面
也更加積極主動。在再生能源方面，該公司的
目標是在2020年底，25%的自備及契約容量係
由再生能源和儲能組成，具體進度則取決於開
發和啟用時間表。
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富達國際刻意在與企業互動時聚焦於這個議
題，包括一對一的溝通，以及越來越多的合作
參與行動，以期改善現況。以下為我們參與溝
通的一些實例，具體展示富達國際作為跨國企
業所能發揮的影響力；我們能夠參與和借鑒來
自不同地區的經驗和觀點，協助全球各地落實
有效、積極的盡職治理。

澳洲引領潮流
澳洲在辨識和努力根除現代奴隸制上，向來居
於全球領導地位，尤其在2018年澳洲現代奴
隸法通過之後。根據該法案，澳洲企業必須就
自身營運及其供應商之現代奴隸現象每年提出
報告。我們在澳洲的投資團隊與富達永續投資
團隊攜手，主動和該法案影響所及之被投資公
司展開溝通，以了解他們在整個營運過程中是
否有效防止現代奴隸，並鼓勵他們完整公布該
主題相關資訊。

在一個頗具代表性的案例中，我們檢視一家澳
洲鋼鐵公司的2020年現代奴隸制報告，其中
包括風險評估，以及對其供應商的評鑑、培訓
和監控流程的描述。我們發現其於評鑑供應商
時納入勞工權利評估，但未賦予奴隸制問題具

現代奴隸制

體權重。該公司聘請外部顧問來糾正供應鏈中
侵害人權行為，而且該公司有部分供應商的
招聘作法極為可議。

在互動參與的過程中，該公司承諾試行一份新
的供應商問卷，以達到更具體量化的結果，並
增加現場實地評核。他們也同意追蹤供應商
實施糾正措施的進度，並與供應商溝通以改
進招聘實務。

「尋找、改正、預防」倡議
我們加入聚焦於現代奴隸制的「尋找、改正、
預防」倡議。此一協作參與的目標是幫助公司
研擬與實施較佳流程，以尋找、改正和預防
企業供應鏈中的現代奴隸現象。英國餐旅業
是該倡議鎖定的第一個重點領域；這項活動
從2020年下半年開始。作為參與該計劃的一
員，富達率先和一家全球知名速食連鎖業者
的英國分店展開溝通，以了解該公司如何監督
供應商不涉入現代奴隸。該公司承認對其供
應商進行的盡職調查範圍有限。他們主要利用
SEDEX（供應商道德資料交換平台- -一個供應
鏈責任採購資料的共享協作平台），並指定一
階 (tier1) 供應商。儘管目前能見度有限，但

2020年我們大幅提升在現代奴隸制參與活動的廣度與深度。現代奴隸制涵蓋各種不同情境，
共同點是加害者以暴力或經濟控制他人，遂行剝削目的。這包括人口販運、強迫勞動和
強迫婚姻、童工、詐欺招聘和債奴。目前有超過4000萬人遭到奴役，是歷來最高的數字，而且
目前獲救率僅1%。
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據悉該公司正透過一個專責供應鏈管理計畫的
新團隊，計畫投入更多資源在這個領域，令我
們深受鼓舞。能夠監控各連鎖店的招聘實務則
是另一個潛在改善機會。我們透過初步討論，
先了解公司當前的做法並提供一些建議後，雙
方同意在公司公布新版現代奴隸制聲明後，再
針對幾個領域進行後續溝通，包括他們對供應
商的稽核計劃、與其他公司或第三方機構的合
作，並與加盟商合作改善其做法與揭露。

反奴隸及人口販運投資者聯盟(IAST) 
亞太地區
汲取我們在英國推動前述倡議的經驗，2020年
第四季我們成為亞太地區 (APAC) 反奴隸及人
口販運投資者聯盟 (IAST) 之創始成員。這項
協作參與計劃的目的是推動各企業採取有效行
動，以發現和制止現代奴隸制，包括勞動剝削
和人口販賣。IAST APAC是由頂尖投資業者組
成的聯盟，全部的資產管理規模超過4.27兆
美元。

我們知道若未妥善管理公司供應鏈中各項ESG

因素，可能導致企業聲譽、營運和法律風險，
以及無法永續經營之商業模式。如果對現代奴
隸問題視而不見，對投資人將會有非同小可的
影響。因此，該倡議擬定了兩大工作重點：

▪ 投資者聲明 - IAST寄給ASX100一份投資者
聲明，列出了該聯盟期待企業根據《澳洲現
代奴隸法》撰寫報告。我們希望藉由設定
清楚的期待來影響這些公司的報告方式，
除了追求超越最低法律要求外，並以勞動

剝削作為現代奴隸制的主要指標。我們計
劃在2021年將適用範圍擴大到ASX200。

▪ 協作參與 - 我們剛啟動一項多年期計劃，
藉由與亞太地區面臨相關風險的公司合
作，改善價值鏈當中複雜的系統性人權
問題。 

作為協作參與工作小組的共同主席，加上負
責主導三個公司參與計畫，富達將從2021年
第二季開始進行初步接觸。
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多元性別：做就對了
職場性別多元化帶來的好處多不勝數。以邏
輯而言，如果我們想把最優秀的人才放在最
有影響力的位置上，那就必須在職涯發展各
個階段提供所有族群平等機會。雖然單就多
元性別的影響為何可能難以斷言，但許多研
究顯示，長期而言，財務績效改善與多元化
有所關聯。麥肯錫最近的一項研究發現，主
管團隊性別多元化程度排在前四分之一的公
司，比起倒數四分之一排名者更有機會達到
高於平均的獲利水準。該研究還指出，種族
和文化多樣性可以帶來同樣顯著的好處。身
為投資人，我們希望提醒所投資公司務須採
取政策來提升多樣性。

我們從富達某一檔全球基金部位選出幾家重
量級金融公司，針對多元性別議題進行互動
溝通。之所以選擇金融業，包括銀行、保險
公司和保險經紀人等，主要是因為這些行業
傳統上以男性為主，所以我們認為是特別需
要多加著墨的產業之一。我們希望透過各種
方式來促進多樣性， 包括發起對話了解企業
如何處理此一問題、促進最佳實務的分享，
並鼓勵落後者持續提升自己的標準。

促進多樣性

性別多元化漏斗
雖然一些公司針對性別多元化設下一定的期
許或具體目標，但目前多半僅聚焦於董事會
層面。

與此同時，許多組織針對大學畢業生和初階
員工提供多元化招聘方案。因此，初階員工
往往性別組合十分多元，而董事會的多樣性
也持續有所改善。但往往中階及高階主管方
面較少受到關注，恰好也是女性占比急劇下
降的職級。

在我們調查的金融公司中，我們注意到下圖
所示漏斗形的性別多元現況。企業對職務角
色定義不同，因此要分類並不容易，但其模
式和影響卻相當明確。一旦公司聘僱女性員
工後，就需要制定適當的政策和方法，不僅
是為了留住女性員工，而且是為了讓女性在
組織內有晉升機會。

在2020年下半年，我們從富達某一檔全球基金裡選出幾個重量級金融公司，針對多元性別進行
互動溝通。總體而言，我們很高興可以確認多數企業都採用良好實務做法，例如設定性別多元
化目標、在招聘決選名單上至少有一名女性候選人，以及訓練員工認識不自覺的偏見。但是，
儘管我們在初階職級和董事會裡看到高度多樣性，但在經理和高階主管的比例卻相對較低。
我們鼓勵企業採取有助於改善多元性別的配套方案。
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維持各職級多樣性之政策
許多行業都可以看到漏斗狀的職場多元化現
況，而且許多公司都意識到這點，並設法讓漏
斗中段變寬一些。所有我們拜訪過的公司都
承認，在改善性別多樣性上還有很大的努力空
間。此外，許多政策目前才實施幾年的時間，
這表示相關效益可望在未來幾年具體顯現。

我們的討論集中在各種政策和實務上。其中最
為普遍的三種做法分別是設定性別多元化目
標、招聘決選名單以及培訓員工認識不自覺的
偏見。

性別多元化目標
我們發現，在我們接觸的公司中，只有五成多
確實擬定某種形式的性別多元化目標。這些目
標多半屬於董事會層級，希望女性董事占比終
能達到30-35%；在我們參與治理的公司當中，
絕大多數都已經實現這個比例。盡管董事會多
樣性可以凸顯企業立意改革，但是董事會通常
只有十幾位成員，所以這些數字恐怕無法反映
整個公司的多元程度。我們認為必須有額外的 

配套政策。至於董事會層級以下，大部分受訪
企業都希望透過針對經理職級實施配套政策，
以增加女性在資深主管團隊的占比。我們也鼓
勵公司針對中階職級設定目標，並將經理的薪
酬與這些目標加以掛勾。

招聘決選名單
在我們參與治理的公司當中，大約70%有制
定招聘政策確保決選名單裡至少包括一名女
性。有兩家企業甚至更進一步要求至少有兩
名或一半的候選人為女性。這類政策可以發
揮極大效果，因為聚焦於漏斗收縮最明顯的
經理階層，因此可以產生最顯著的影響。然
而，決選名單上規定必須有女性候選人，當
然並不一定保證她們會被錄用；因此還需要
其他配套方案。

培訓增進對於不自覺偏見的認識 

不自覺偏見相關訓練是另一項有用的工具，可
以幫助女性和其他代表性不足的群體獲得平等
的機會，包括獲得錄用以及在組織內晉升。培
訓幫助員工認識到自己可能抱持固有偏見，
在不知不覺中給予某些群體不公平的優勢或
劣勢。這些計劃旨在為員工提供工具來解決
這些問題。我們發現有70%的受訪公司提供全
體員工或經理不自覺偏見相關培訓。我們希
望，經過一段時間之後，這類培訓有助於讓
每個人更加了解多元勞動力為公司帶來的改
變與效益。

圖16：經理與主管職級的性別多元化下滑

董事

主管

經理

初階

30 - 35%

20 - 30%

40 - 50%

50 - 60%

資料來源：富達國際，2021 年 3 月。
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其他做法
我們後來得知這些受訪金融公司正在部署更
多其他做法，希望讓公司具備更豐富的多樣
性。其中包括針對經理人員的正式與非正式
輔導計劃、彈性工作安排、多元化專責主管、
背景多元的面試官、薪酬差距監測，以及其
他計畫，例如專為女性建立專業網絡等 。

公司需要不只一套多元化政策
雖然這些計畫有其效益，但顯然單靠任何一個
都不太可能產生顯著的結果。相反地，公司需
要採取多種政策和做法，彼此相輔相成提升公
司各方面的多樣性。唯有真心支持多元、共融
的長期文化，才能在公司上下創造具體、持久
的結果。因此，我們鼓勵企業擬定目標並執行
此類政策和做法，這將有助於上述文化融入整
個公司。

此外，多元性別只是廣泛多樣性議題的一部
分。雖然在和企業溝通時，我們主要關注的是
性別多元化，但公司可以自行調整，量身打造
適合的方法，以因應本身職場內其他重要的多
元議題。事實上，在過去一年，我們看到企業
界更加意識到多元化的重要性，也更積極採取
行動來提升組織內的種族及族群多樣性，而不
局限於性別多元。我們期待持續和所投資公司
就各種形式的職場多樣性議題進行溝通。

透過新的投票政策支持參與工作
除了就多元化議題展開溝通外，富達國際也
將在2021年實施一項新的投票政策，主要聚
焦於所有被投資公司的董事會性別多元化。
我們支持公司董事會的性別多元化，若在高
度已開發市場（包括英國、歐盟、美國和澳大
利亞) 內企業董事會的女性比例不到30%，我
們將投票反對董事選舉。

至於多元化標準仍在發展中的市場，若是女
性代表比例與我們對市場的最低期望或當地
最佳實務標準不符時，我們同樣會對董事會
投下反對票。
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一場正在醞釀的人道危機和全球供應
鏈的威脅  
2020年春季，隨著新冠肺炎危機加深，富達
駐香港的航運分析師意識到全球海事活動大
受干擾。旅行和貿易限制導致港口關閉及航
班取消，嚴重延誤貨輪船員在船舶和母港之
間的正常輪換。

數十萬船員被困在船上，因為世界各地嚴格
檢疫措施讓他們無法在指定港口下船或搭機返
鄉。在2020年9月危機最嚴峻之際，超過四十
萬名船員滯留海上，其中許多人雖然合同早已
過期仍得繼續工作。這一方面是商業航運業的
負擔，對於數十萬維繫全球貿易運作不輟的船
員而言，則是一場醞釀中的人道危機。

投資人參與治理推動變革
全球貿易高達90%是經由海上運輸。不論是全
球經濟要從新冠疫情中復甦，或是維持我們目
前的生活方式，航運都扮演重要角色。因此，
為了保護全球供應鏈和船員的健康與安全，富
達永續投資團隊和航運業分析師主動與被投資
公司溝通此一議題，提出警示。

針對富達投資組合中從事航運業務或仰賴航運
服務的被投資公司，富達發起寄送大量電郵宣
導的活動。我們希望他們立即關注這個問題，
並互相配合，允許航線有彈性偏離的空間，以
便船員進行輪換。我們還敦促這些企業遊說政
府將這些船員歸類為「重點工作者」。

我們也聯繫了其他投資者一起加入。2020年
12月，富達率領一群加起來總資產管理規模
達2兆美元的國際投資人，聯名寫給聯合國一
封公開信，呼籲其採取緊急行動結束這場人道
危機。在與國際勞工組織、國際運輸工人聯合

海上危機

會等主要海事組織協商後，公開信的全體簽署
方建議必須採取若干措施。我們重申必須將船
員歸類為「關鍵工作人員」，使船員能夠繼續安
全可靠地提供必要的服務。我們也建議立即讓
船員接種疫苗。

我們另外發起了一場媒體宣傳活動，以提高
各界對此急迫議題的認識。
 
有所改善，但問題仍然存在
富達國際一年多前首次提出船員因新冠肺炎防
疫措施而滯留海上的困境，如今情況終於有所改
善。滯留在船上的船員人數減半至200,000人，
且聯合國最近發起一項保護船員權益之倡議，
其中納入了多項富達提出的建言。

每位船員都代表全球貿易鏈中的一個
環節，而他們的處境可能導致破壞性的
後果，就像2021年3月巨型貨輪長賜號

堵塞蘇伊士運河一樣。

然而，儘管最近有所改善，但問題仍未獲解
決，且新變種病毒的威脅可能會迅速扭轉此一
趨勢。現在只有不到 60個國家對聯合國的倡
議做出回應，將船員指定為關鍵工作人員。仍
無法返鄉的船員通常不會被納入當地疫苗接種
計劃，而且持續面對各種防疫限制。每名海員
都代表著全球貿易鏈中的每位船員都代表全球
貿易鏈中的一個環節，而他們的處境可能導致
破壞性的後果，就像2021年3月巨型貨輪長賜
號堵塞蘇伊士運河一樣。

因此，務須盡快徹底化解此一危機。富達將繼
續敦促其他投資人就此議題與公司進行溝通，
呼籲政府採取必要行動，並請媒體持續報導，
幫助各界了解船員所陷困境。

新冠肺炎的出現在全球引發各種危機。其中一個可能為大家所忽視的問題是海員因為疫情的特
殊情況而陷入滯留海上的困境。
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記憶力好的讀者或許還記得，富達在去年的
永續發展報告中討論到和企業的互動，我們
在2019年啟動了大規模的主題式參與，瞄準
銀行和氣候變遷。我們特別聚焦在亞洲火力
發電廠 (CFPP) 的融資政策，當時首先關注的
是新加坡的銀行業。透過這些參與互動，我們
看到該國主要銀行正收緊煤炭政策，不再提
供全球各地CFPP融資，這讓我們深受鼓舞。

在那之後，這些銀行全部採取更嚴格的
煤炭政策（減少過去例外許可的情況），
並明白表示不會再融資新建火力發電廠。

2020年，我們與新加坡銀行的對話進一步擴
大，開始透過協作參與跟更多間銀行直接溝
通。這些參與活動讓彼此有了更深入的討論，
而且在很多例子當中促進揭露更為充分、目標
設定更加具體。

2020年初，我們將對這個主題的關注擴展到
日本銀行業。我們致函日本最大的三家商業銀
行，特別鼓勵他們進一步收緊煤炭政策，停止
為全球各地新建CFPP提供融資。我們也要求
他們根據TCFD（氣候相關財務揭露工作小組）
進一步揭露其氣候變遷改善目標與報告。

氣候變遷融資

我們收到全部三家銀行提供的詳盡回復，並
直接與其中兩家展開溝通。此後，所有這些
銀行都收緊煤炭政策（減少過去例外許可的
情況），並明白表示不會再融資新建火力發
電廠。但是，各家銀行仍然容許一些例外情
況，舉例來說，針對使用環保科技的專案，
例如超超臨界壓力電廠，銀行仍會考慮給予
融資。

我們也支持其中一家銀行的股東決議，該決議
要求銀行揭露如何確保業務策略與巴黎氣候協
定目標一致。該提案在會議上獲得超過34%的
票數支持。這三家銀行都致力於依照TCFD準
則進行報告；在其研擬氣候相關報告及煤炭融
資政策時，我們打算持續與其互動溝通。

2020年底，我們將氣候變遷融資溝通對象擴
及中資銀行（包括協作參與以及一對一的互
動）。我們加入ESG諮詢公司Asia Research 

and Engagement (ARE) 所發起的的協作互
動計畫；我們參與連署寫給五家中國大型銀
行的公開信，要求與他們討論其ESG風險管
理實務、對高環境風險行業的貸款政策，以
及氣候風險情境分析等相關議題。2021年，
我們將與這些銀行進行協作互動，也期待在
明年的報告中分享進展成果。

我們針對永續議題和企業的互動程度越來越深入，也讓我們看到富達長期耕耘以及全球影響力
所帶來的優勢。一個很好的例子是我們與銀行就氣候變遷融資所做溝通：這個主題式參與互動
至今已持續兩年多的時間。富達對關鍵議題持續溝通的承諾，讓我們得以擴大參與的地理區域，
與企業保持對話，並要求他們負責做出改善。



中國興建的50MW熔鹽太陽能熱電廠。(Photo by VCG / Contributor Images via Getty images)
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我們也與韓國、意大利和英國等其他地區的銀
行就氣候變遷融資的主題進行接觸。從2021

年起，我們將繼續與全球銀行就此主題開展
合作，以利用富達的經驗和影響力來推動這
些領域的優良實務。
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儘管如此，我們在本報告中仍納入2020年富
達於公司治理(G)領域的參與實例。如下所
示，有些公司治理議題始終會存在（例如薪資
水平），而另一些則是出現後持續變化（例如
將薪酬與ESG問題掛勾）。我們針對治理的參
與互動在2020年明顯加深、加廣，且這個趨
勢預計會在2021年繼續下去。

主管薪酬
我們與一家菲律賓控股公司會面，因為我們
認為該公司未就主管薪酬做到充分揭露。該
公司表示，他們遵循菲律賓證券交易委員會
相關準則，並將執行長與其他主管的薪酬綁
在一起，同時基於安全因素不會揭露個人薪
酬。我們敦促其提高薪酬透明度以及董事會
委員會獨立性等其他治理問題。

我們與一家加拿大電信商延續前幾年展開的
對話，探討「股東決定薪酬」制；我們計劃連
續第二年投票反對，因為該公司不符合富達
有關主管薪酬的限制政策，亦即要求主管至
少40%的長期獎勵必須以績效為基礎。在初
步溝通之後，公司回復我們，保證全面檢討
LTIP（長期激勵計劃），並根據2021年發放後的
檢討結果來實施改進措施。

由於公司承諾其薪酬制度將參照富達的代理
投票指引，於是我們改變投票建議，在2020
年股東會上轉支持這些議案。

公司治理

我們針對治理的參與互動在2020年
明顯加深、加廣，且這個趨勢預計

會在2021年繼續下去。

事實上，富達國際有一項參與治理活動是自
2012年起實施至今，旨在鼓勵歐洲被投資公
司針對資深主管的LTIP應採用至少限制五年的
做法。這麼做的目的是讓管理階層不再只重
視季報結果，因為他們大部分薪酬與股東五年
期間的利益可說高度連動。2020年，經過富
達多年的溝通之後，幾家歐洲被投資公司開
始採用五年期LTIP計畫。

其他主管薪酬相關主題包括如前所述的薪酬
額度（即薪酬規模）；我們和一家澳洲銀行及
一家英國出版商分別就此議題展開溝通。今
年談到永續發展一定會提到的一個問題就是
薪酬與ESG績效掛勾。之前跟一家大宗商品跨
國貿易公司的董事長會面時，富達鼓勵該董
事會將絕大多數管理階層激勵措施與重大的
ESG議題加以連結。我們和一家英國國防工業
供應商做後續的溝通，該公司除了考量健康
和安全問題外，也制定出量化目標與主管薪
酬掛鉤。

透過ESG參與，我們在這一年有
不少機會討論和公司及董事會結構

有關的諸多議題。

在本年度永續投資報告裡，比起公司治理(G)，我們對環境(E)和社會(S)面的實例有更多著墨。
部分原因是，2020年由於疫情肆虐令人印象深刻，人們對社會議題攸關永續發展的認識急劇
上升，而聯合國氣候峰會COP26的籌備及延遲也讓各界更加關注環境議題。此外，我們未來
即將發表一份完整、獨立的盡職治理報告，其中將詳盡說明我們在公司治理上所做努力。
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董事會監督與ESG報告
我們定期和公司就董事會對ESG議題的監督
進行討論，以了解董事會對永續發展相關風
險和機會的理解及治理。我們和一家印度銀
行接觸，討論其根據TCFD建議撰寫報告的計
劃，因為該公司對其ESG實務的揭露度非常
低；該公司也承諾在其專案融資活動中導入
更正式的環境影響分析。富達之前與一家韓
國便利商店業者溝通多年，當時我們一再強
調ESG問題的重要性，並敦促企業提升透明
度，後來該公司於近年發表第一份ESG報告，
並聯繫富達尋求反饋：我們將繼續提供詳盡
建議協助改善該公司的ESG報告。

董事會和股權結構
我們的ESG參與活動讓我們在這一年有機會討
論許多攸關公司和董事會結構的議題；例如和
一家拉丁美洲零售連鎖店業者討論的雙重股權
結構，亦即允許僅持有40%股份的股東享
有61%的投票權。雖然這個問題對該公司來說
「並非首要考量」，但至少已開始有所討論。

董事會獨立性也是我們積極參與的一個區塊，
對象包括一家韓國科技公司和一家歐洲眼鏡廠
商。在參與公司治理時，另一個越來越獲重視
的議題是多樣性，包括在董事會及公司層級。
我們向一家中國科技公司提出董事會性別多元
化的問題，並指出目前該公司沒有女性董事。
該公司承認多樣性的確重要，而且除了性別
之外，也希望提高董事在經驗與專業知識的多
樣性。

我們詢問一間加拿大生鮮雜貨業者關於族群多
樣性的問題：該公司認為本身營運區域較小，
因此在其服務社區的多樣性上有所受限。我們
相信各界對於公司治理層面不同形式的多樣性
將會益發關注；這些多樣性的差異其實也反映
了不同市場的特點。其他我們持續密切關注的
董事會議題包括出任太多家董事及董事會防禦
據守現象，亦即董事會成員可能在過多的董事
會任職，且任職時間過長，因為出現這類欠佳
作法代表公司很可能存在其他治理問題。

對我們來說，另一個益發重要的議題
是數位倫理，也就是在數位時代理解

並確保公司做對的事。

企業行為與數位倫理
這一年來我們的參與活動探討了企業各個方
面的行為。舉例來說，我們與一家澳洲礦業
公司的董事長直接聯繫，以調查該公司破壞
原住民文化遺址的行為，該等行為對公司的聲
譽造成重大損害；當時也有進行獨立調查，
該公司表示，如果調查結論認為有必要立法
改革，它會站出來為之發聲。

對我們來說，另一個益發重要的議題是數位
倫理，也就是在數位時代理解並確保公司能
夠做對的事。針對這個主題，我們開始與更
多的公司展開全面地接觸，

探討網路安全、資料隱私以及符合倫理的人
工智慧等問題。在與一家瑞士軟體公司溝通
時，我們得知他們透過重大性分析時發現網
路安全是他們最重要的ESG問題，不論是對內
部或外部利益相關者都是如此。針對此關鍵
議題的治理，他們由資安長向財務長報告，
同時每兩個月就和整個高階主管團隊開會討
論。此外，資安長每年向董事會的審計委員
會報告，而且若有需要就會增加報告頻率；
幾位董事會成員也都是網路領域的專家，且
公司在這方面的政策每年都會更新。

我們與一家英國多通路零售商討論這個議題，
該公司董事會將網路安全列為首要之務，資
深獨立董事也似乎對這方面的風險及工作重
點非常了解。我們曾和美國一家大型網路公
司進行互動溝通，除了請其提供有關治理問
題的最新資訊外，也和對方就資料隱私和人
工智慧等問題投入大量時間討論。我們將繼
續監控這些領域的進展，並報告我們的參與
活動，因為數位倫理是我們2021年最重要的
永續投資主題之一。



撰稿者

投資：
Daniel Missen，行銷與設計資深經理

永續投資：
Christine Brueschke，永續投資分析師

Ally Chin，永續投資畢業生

Aela Cozic，永續投資分析師兼投資組合經理人

Tomohiro Ikawa (井川智洋)，日本管治參與主管/

基金經理人

Marion O’Donnell，永續投資總監

Maxim Palmer，永續投資實習生

Ana Victoria Quaas，永續投資分析師

馬修•羅伯茨，盡職治理分析師

Robert Rosenberg，永續投資分析師

Flora Wang，永續投資總監與投資組合經理人

Ben White，公司治理副總監

編輯團隊：
Richard Edgar，總編輯 

Sophie Brodie， 歐洲編輯

Amber Stevenson，投資作家

Mark Hamilton，資深平面設計師



「富達投信獨立經營管理」各基金經金管會核准或同意生效，惟不表示絕無風險，基金經理公司以往之經理績效不保證基金之最低投資收益；基金經理公司
除盡善良管理人之注意義務外，不負責各基金之盈虧，亦不保證最低之收益，投資人申購前應詳閱基金公開說明書。有關基金應負擔之費用(境外基金含分銷
費用)已揭露於基金之公開說明書或投資人須知，投資人索取公開說明書或投資人須知，可至富達投資服務網http://www.fidelity.com.tw/、公開資訊觀測站
http://mops.twse.com.tw/或境外基金資訊觀測站http://www.fundclear.com.tw/查詢，或請洽富達投信或銷售機構索取。富達證券投資信託股份有限
公司，電話0800-00-9911。台北市110忠孝東路五段68號11樓。

FIL Limited為富達國際有限公司。富達投信為FIL Limited 在台投資100%之子公司。Fidelity富達, Fidelity International,與Fidelity International

加上其F標章為FIL Limited之商標。SITE 2109-255


