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全球证券交易所可持续发展现状及启示① 

党的十九大报告明确提出了“构建市场导向的绿色技术

创新体系，发展绿色金融，壮大节能环保产业、清洁生产产

业、清洁能源产业”的新时代发展要求，对于证券交易所贯

彻可持续发展理念，服务实体经济转型升级，推动绿色发展

指明了方向。上交所与深交所先后于 2017 年 9 月 6 日和 12

月 3 日加入了联合国可持续交易所倡议组织。这既是贯彻落

实“十三五规划”绿色发展理念和生态文明建设要求、响应

《中国落实 2030 年可持续发展议程国别方案》的积极实践，

也是支持我国绿色金融体系构建的有益探索。本文主要对全

球证券交易所可持续发展现状进行研究，并基于联合国可持

续交易所倡议组织制定的交易所自评清单，结合我国发展实

际，对进一步推动我国交易所可持续发展提出政策建议。 

一、可持续交易所倡议组织的成立与发展 

为了推动全球金融市场的可持续发展，2009 年，联合国

贸易和发展会议（UNCTAD）、联合国全球契约（UNGC）、

联合国环境署金融倡议组织（UNEP FI）及联合国责任投资

原则（PRI）四方共同发起联合国可持续交易所倡议组织

（United Nations Sustainable Stock Exchanges Initiative）。 

该倡议的宗旨在于增强交易所同业间的交流和相互学

                                                             
① 本文仅代表研究人员个人观点，与所在机构无关。 
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习，增进交易所与各类市场主体之间的交流合作，推广交易

所在支持可持续发展方面的最佳实践。早在 2012 年，仅 6

家交易所加入这一倡议。但自 2015 年以来，加入该倡议的

交易所数量急剧增加。截至 2017 年 12 月 7 日，可持续交易

所倡议组织共拥有伦敦证券交易所、纳斯达克交易所、德国

交易所等 68 家成员交易所，分布在全球六个大洲，覆盖 3

万多家上市公司，总市值超过 53 万亿美元，占全球上市公

司总市值的 70%。 

图 1 可持续交易所倡议组织的成员交易所数量 

 
注：2017 年数据统计截至 2017 年 12 月 7 日。 

资料来源：UNSSE 网站 

二、全球交易所可持续发展现状 

自 2009 年可持续交易所倡议组织成立以来，可持续发

展理念被越来越多的交易所认可并贯彻落实。现阶段，全球

交易所行业在可持续发展实践方面具有如下几方面的突出
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（一）仅一半左右的交易所采取了可持续发展行动 

从行业发展来看，全球范围内贯彻可持续发展理念的交

易所占比仍有待提高。根据可持续交易所倡议组织的最新数

据统计，截至 2016 年 7 月底，全球共有 82 家主要证券交易

所；其中，仅有 38 家交易所发布了 ESG 指数，占比 46%；

15 家交易所制定了 ESG 信息披露指引，占比 18%；12 家交

易所将 ESG 信息披露要求纳入了上市规则，占比 15%；仅

11 家交易所推出了绿色债券，占比 13%；另外，18 家交易

所对发行人和投资者进行了可持续发展相关的培训，占比

22%。 

图 2 全球范围内已推出绿色金融服务的交易所数量统计 

 
注：数据统计截至 2016 年 7 月底。 

资料来源：UNSSE 2016 Report on Progress 

由此可见，目前全球交易所行业在可持续发展实践中存

在三方面的不足：一是基础制度不健全，全球约 80%的交易

所未明确将 ESG 要素纳入上市公司信息披露和上市制度；二
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是市场教育不充分，全球近 80%的交易所不重视对市场参与

主体在贯彻可持续理念方面的教育和培训；三是产品种类不

丰富，全球一半的交易所没有发布 ESG 指数，全球近 90%

的交易所没有开发绿色债券等绿色金融工具。 

（二）仅一半左右的大型上市公司披露 ESG 信息 

从上市公司的可持续信息披露来看，仅少数大型上市公

司披露了环境和社会责任相关信息。根据专注于全球清洁资

本研究的加拿大杂志《企业爵士》（Corporate Knights）发布

的 2016 年最新研究报告，全球 4469 家大型上市公司发布的

2014 年年报中 ESG 信息披露存在以下三个突出问题： 

一是仅少数上市公司披露环境信息。仅 47%的公司披露

了碳排放数据，尚未过半；至于能耗和废水排放的披露比例

则更低，分别为 41%和 28%。 

二是能源行业披露碳排放数据的比例相对较低。尽管能

源行业的温室气体排放对环境产生的影响较为显著，但是能

源行业的整体碳排放数据披露比例不高，仅 44%，甚至低于

消费必需品行业（51%）。 

三是上市公司普遍认为环境信息披露优先于社会责任

信息披露，不够重视对社会责任相关信息的披露。一方面，

全部 10 个行业对于工伤率的披露比例整体较低。除了材料

行业的工伤率披露比例为 40%以外，其余行业的工伤率披露

比例在 10%-30%区间。按照 GICS 全球行业分类标准，工业
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和能源行业的工伤率披露比例分别为 23%和 30%。另一方面，

员工流失率的披露比率也同样不高。 

（三）欧洲市场引领全球交易所可持续发展 

具体到各家交易所的实践情况，来自欧洲发达经济体的

交易所是全球贯彻可持续发展理念的先驱和领军人物。根据

《企业爵士》杂志对全球交易所可持续信息披露的最新评估，

2016 年全球可持续信息披露排名前 10 的交易所中，有 8 家

都来自于欧洲发达国家。其中，阿姆斯特丹泛欧交易所的可

持续信息披露排名居全球首位。在该交易所上市的大型公司

中，完整披露能耗、碳排放、水污染和废料排放四方面信息

的公司数量占比在 50%以上；披露工伤率的公司数量占比由

5 年前的 21%上升至 54%，仅低于另外三家交易所；披露员

工流失率的公司数量占比也由 2010 年的 21%提高至 2014 年

的 44%。 

与欧洲市场相比，北美市场交易所的可持续信息披露排

名则相对靠后，但其排名在 2010-2016 年期间持续缓慢上升。

2016 年，纽交所、纳斯达克交易所和多伦多交易所的可持续

信息披露排名分别为 26、25 和 21，分别较 2014 年排名上升

了 8 位、14 位和 11 位。 

表 1 全球可持续信息披露情况排名前十的交易所 

2016 年

排名 

2015 年

排名 
证券交易所名称 大型上市公司数量 总得分 

1 2 阿姆斯特丹泛欧交易所 39 89.7% 

2 6 巴黎泛欧交易所 130 88.4% 
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3 4 澳大利亚证券交易所 91 86.1% 

4 11 斯德哥尔摩交易所 62 85.0% 

5 3 哥本哈根交易所 25 84.9% 

6 8 约翰内斯堡证券交易所 51 83.8% 

7 1 赫尔辛基交易所 17 83.0% 

8 5 伦敦证券交易所 194 83.0% 

9 7 德意志交易所 102 82.1% 

10 12 瑞士交易所 65 80.8% 

资料来源：2016 Measuring Sustainable Information, Corporate Knights 

（四）新兴市场正努力缩小与成熟市场的差距 

总体来看，在环保信息披露方面，发达市场与新兴市场

之间存在明显差距。据《企业爵士》对全球 45 家证券交易

所的 4469 家大型上市公司的数据统计，2014 年年报中，在

发达经济体交易所上市的 3267 家大型公司中 55%披露了碳

排放数据，而在 1202 家新兴经济体大型上市公司中仅 23%

披露了碳排放数据。 

但值得注意的是，部分新兴市场交易所奋起直追，逐步

缩小与发达市场交易所的可持续信息披露排名的差距。

2014-2016 年，泰国交易所的可持续信息披露排名上升了 14

位至全球第 13 名，马来西亚交易所的排名上升 6 位至全球

第 17 名。此外，来自新兴市场的另外两家交易所——巴西

交易所和墨西哥交易所的排名也进入了第二梯队（即全球排

名第 12-22 位）。2014 年年报中，在巴西交易所上市的大型

公司中，70%都完整披露了能耗、碳排放、水污染和废料排

放方面的信息。2010-2014 年，墨西哥大型上市公司的碳排

放披露比例以年均增长 22%的惊人速度迅速攀升。到 2014
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年，47%的墨西哥大型上市公司披露了碳排放数据，这一比

例几乎与纽交所的同期数据齐平。 

（五）强制信息披露被证实是促进交易所可持续发展的

重要推手 

从发展驱动因素来看，全球实践表明，强制性的信息披

露制度是推动交易所可持续发展的重要手段。可持续信息披

露评分排名全球前 11 位交易所，除了瑞士交易所，其余 10

家交易所均至少制定了一项强制信息披露的指引，以规范上

市公司的可持续信息披露行为。以南非约翰内斯堡证券交易

所为例，虽然市场广度和深度远远不如欧美成熟市场，但其

交易所自 2012 年以来一直在积极完善上市公司治理，推动

上市公司积极发布环境相关信息，在交易所可持续发展方面

了取得了重大成果，其可持续信息披露排名也一直稳居全球

前 10。 

三、对我国交易所可持续发展的启示 

（一）交易所绿色金融发展的自评清单 

近日，联合国可持续交易所倡议组织发布了交易所发展

绿色金融的自愿行动指南。该项绿色金融行动计划在绿色产

品和业务开发、绿色金融市场培育、环境信息披露以及绿色

对话合作机制等四个方面提出了建议。同时，可持续交易所

倡议组织发布了一个交易所自查清单，供交易所自行评估其

绿色金融发展程度。该清单从上述四个方面列出了 12 项自
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评项目，具体参见表 2。 

比照该项自评清单，上交所在绿色金融发展方面存在如

下几方面不足：一是整体的绿色金融发展规划有待进一步明

确，二是市场参与主体的可持续发展教育有待进一步丰富，

三是发行人和投资者之间的绿色对话机制有待进一步完善。 

表 2 交易所绿色金融发展情况的自评清单 

行动计划项目 具体自评项目 上交所实践情况 

开发绿色产品和服务 

（1）产品提供与合作机

制：是否独立或其他金融

服务机构合作提供了绿色

产品或相关服务 

√ 

（2）可见性：是否设有特

定的平台或产品标签，以

便投资者可以轻易找到这

些绿色产品或服务 

√ 

（3）绿色术语：是否向市

场提供了绿色术语的解释 
√ 

培育绿色市场 

（1）市场教育：是否向发

行人和投资者宣传了将环

境因素纳入投资实践的重

要性 

 

（2）标准：是否将环境信

息披露纳入了上市规则； 
 

（3）基准：是否提供了绿

色指数或环境评级体系等

基准指标 

√ 

强化环境信息披露 

（1）书面指引：是否提供

了环境信息披露书面指引 
√ 

（2）培训：是否向市场参

与主体提供了环境信息披

露相关的培训 

√ 

（3）以身作则：是否发布

了自身环境政策以及具体

实践的报告 

 

开展绿色对话 

（1）绿色金融中心：是否

制定了发展绿色金融市场

的行动计划或路径图 

 

（2）标准和政策对话：是 √ 
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否积极推动绿色标准构建

方面的政策对话 

（3）投资者与发行人之间

的对话机制：是否建立了

发行人和投资者在绿色金

融方面的对话机制 

 

资料来源：UNSSE 网站 

（二）对进一步推动交易所可持续发展的建议 

认真吸取境外交易所在可持续发展方面的成功经验，并

参考联合国可持续交易所倡议组织发布交易所发展绿色金

融的自评清单，结合我国资本市场以及交易所现阶段的客观

实际，建议从如下两个方面进一步推动我国交易所的可持续

发展。 

一是完善我国上市公司可持续性信息披露框架，探索建

立强制的 ESG信息披露制度。境外实践充分表明，强制的信

息披露制度是建设可持续交易所的重要抓手。越来越多的境

外交易所强制要求上市公司披露环境信息。例如，英国在

2013 年对《公司法》进行了修订，要求在英国注册的上市公

司必须披露碳排放信息。上交所于 2008 年发布了《上市公

司环境信息披露指引》。近 10 年来，我国资本市场发生了翻

天覆地的变化。该指引中某些制度已经过时，有必要对其进

行妥善修订。建议积极修订《上市公司环境信息披露指引》，

完善我国上市公司可持续性信息披露框架，扩大要求强制披

露环境信息的上市公司范围，逐步探索建立完全强制的环境

信息披露制度；并以更为清晰简洁的清单形式明确列出需要
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披露的事项，从而促进上市公司环境信息披露的规范化、标

准化和有效化。 

二是积极制定绿色金融行动计划，从产品开发、投资者

培育和制度建设等方面打造可持续发展交易所。结合在上述

自查清单中上交所存在的不足，建议内部各相关部门积极协

商，制定交易所绿色金融行动计划，分阶段实现打造“行业

领先、世界一流的可持续发展证券交易所”的发展目标。建

议短期方案为，着力开发更多的绿色债券、绿色指数和绿色

基金等绿色金融工具，并广泛开展责任投资的投资者教育。

中期方案为，积极修订《上市公司环境信息披露指引》，扩

大强制披露环境信息的上市公司范围。长期方案为，建立完

全强制的上市公司 ESG 信息披露制度，并制定专门的责任投

资者投资指引，壮大责任投资者群体。 
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