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機構投資人上市(櫃)公司

+ 企業顧問

客戶:

產品:

通過共同基礎架構支援多種業務 ,以支持投資者和公司的 E S G  需求

ISS-CORPORATE 架構

• 代理投票建議
• ESG評比
• 基金情報
• 基準指數和自訂指數

ISS STOXX has four investor-focused businesses (ISS Governance, ISS ESG, ISS Market 

intelligence, and STOXX) which, along with ISS-Corporate, collectively sit under the ISS 

STOXX umbrella.

ISS Corporate Solutions, Inc. (“ISS-Corporate”) is a wholly owned subsidiary of Institutional Shareholder Services Inc. 
(“ISS”).  ISS-Corporate provides advisory services, analytical tools and publications to companies to enable them to 
improve shareholder value and reduce risk through the adoption of improved corporate governance practices.

數據、分析、以及諮詢:
• 公司治理
• 高階主管薪酬
• 永續發展方案
• 網路資安



議題 •台灣股東會常見獲ISS反對的議案

•國際上ESG相關議案的關注重點

•國際ESG揭露準則應用與監管趨勢
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台灣股東會常見獲ISS反對意見的議案
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最近3年ISS涵蓋概況

由2021年至2023年間, 整體ISS涵蓋的股東會和台灣上市(櫃)公司都有所增加, 所涵蓋的股東會比率(不包括ADR

等同一天進行的股東會) 從59%增加至62%, 涵蓋的上市(櫃)公司的比率從62%增加至74%。

Source: : ISS-Corporate Voting Analytics, Data as of  31 December 2023; 金融監督管理委員會證券期貨局; 臺灣集中保管結算所  

https://www.sfb.gov.tw/ch/home.jsp?id=1010&parentpath=0%2C4%2C109
https://www.tdcc.com.tw/portal/zh/smWeb/qryEvoteAttend
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ISS投票研究報告

ISS一般在股東會約兩周前, 發佈投票研
究報告，內容包括:

1) ISS對每一項議案的獨立研究和投票
建議 (贊成 “For” 或 反對 “Against”) 

2) 董事會組成與候選人資訊

3) 公司治理問題(如有)

4) 氣候揭露的評估，以及訂立減排目
標的情況(只適用於Climate Action 
100+ Focus List公司)
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前5大通常獲ISS反對意見的公司議案

沒有揭露業
績指標、
既得期不足 融資依據不

足

給予過大自
由度、減弱
制衡制度

增加公司風
險的依據不

足

稀釋比例超
過10%

Source: : ISS-Corporate Voting Analytics, Data as of  30 June 2023

1,273
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前5大最活躍投票的美國共同基金投資管理人

排名 2022-2023 2021-2022 2020-2021

1
Dimensional Fund Advisors, 

Inc.
Dimensional Fund Advisors, 

Inc.

American Century 
Investment Management, 

Inc.

2 State Street Global Advisors
American Century 

Investment Management, 
Inc.

Dimensional Fund Advisors, 
Inc.

3 John Hancock Funds, LLC State Street Global Advisors

4 Vanguard Group, Inc. Vanguard Group, Inc.

5
TIAA-CREF Asset 
Management LLC

John Hancock Funds, LLC BlackRock Advisors, Inc.

(*(以涵蓋的台灣上市公司數目統計)

• 在過往三年, 台灣的前5大最活躍投票的美國共同基金管理人*的排名沒有太大改變, 仍然以指數基金為主 。

• 其中American Century Investment Management在2020至2022年期間躋身前兩大最活躍投票投資管理人, 

但在最近的一年跌出前5大。

• John Hancock Funds 在2021至2022年躋身前五大, 在最近的一年排名升至第三位。

Source: : ISS-Corporate Voting Analytics, Data as of  30 June 2023
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前5大最活躍投票的投資管理人與ISS建議的一致性

公開投票數據顯示，除限制員工權利新股外，前5大投資管理人在其餘四大類議案中的投票與ISS建議約有80%或以上的

一致性。

Source: : ISS-Corporate Voting Analytics, Data as of  30 June 2023
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限制員工權利新股

• 前5大投資管理人對限制員工權利新股議案的反對率較ISS低，但在過去3年由8%增加至28%。

• 海外投資人對績效指標、績效期和既得條件等有不同的要求，主要條件較ISS寬鬆，但部分也有附加準則。

Source: : ISS-Corporate Voting Analytics, Data as of  30 June 2023

投票政策要求

發行對象 Eligible Participants

發行價格 Issue Price

發行量和稀釋比例 Issue Amount and Dilution Rate

績效指標 Performance Metrics

既得期 Vesting Period

懲罰或追回條款 Malus or Clawback Provisions

特殊情況（如：所有權轉移 Change of Control）的安排
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私募案與一般性融資申請

• 在私募案和一般性融資申請中，前5大投資管理人在過去三年的反對率較ISS低。

• 對於融資申請， ISS對公司的揭露有更嚴謹的要求，如資金用途、發行價格和融資依據等。相反，前5大投資管理人在

個別情況下審視融資申請較有彈性。

• 從公開數據中可見前5大投資管理人和ISS對這兩類融資申請的反對率都有增加的趨勢，兩者的差距逐漸縮小。

Source: : ISS-Corporate Voting Analytics, Data as of  30 June 2023
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取得或處理資產程序與背書保證作業程序

• 在修訂取得或處理資產程序與背書保證作業程序中，前5大投資管理人在過去三年的反對率與ISS的相若。

• 在修訂取得或處理資產程序， 除2022年外，ISS與前5大投資管理人的反對率大概維持在20%左右，跟融資申請的揭露

要求相近，要求公司提供充夠的理據放寬投資某些資產的限制。

• 近年隨著更多公司在揭露不足的情況下提出增加背書保證，前5大投資管理人和ISS對該類型議案的反對率都有增加。

Source: : ISS-Corporate Voting Analytics, Data as of  30 June 2023
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國際上ESG相關議案的關注重點
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全球由股東提出的環境或社會相關議案

• 在過往5年，環境或社會相關的議案數目有上升的趨勢，但大多數

仍未能在股東會上獲得通過，或在提案後被撤回。

• ISS的贊成率過往維持在30%左右，但在最近一年稍為減少。

• 在前10大環境或社會相關的議案主題中，氣候相關的議題佔了6個。

Source: : ISS-Corporate Voting Analytics, Data as of  30 June 2023

2019-2023 前10大環境/社會議案主題

氣候揭露 逐步淘汰核設施

溫室氣體排放 氣候行動

對社區的環境影響 再生能源

高管薪酬與社會議題掛鉤 資源回收

氣候行動(沒有拘束力議案) 限制有關化石燃料的融資

其他15項議題
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環境/社會議案數目 ISS贊成率 通過率
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投資人愈來愈重視氣候相關的揭露

在ISS 2021年全球政策（氣候）問卷中發現：

Source: ISS 2021 Global Policy Survey – Climate, Published October 1, 2021

88% 投資人
75% 非投資人

同意 公司應詳細揭露氣候問題、溫室

氣體排放等管治、策略、風險管理、準
則和目標等, 特別應符合TCFD的揭露要求

72% 投資人
44% 非投資人

同意 公司應根據巴黎協定揭露長遠減

排目標, 涵蓋其營運和供應鏈 
(Scope 1, 2 & 3)

Scope 1: direct emissions occur from sources owned or controlled by the company (ie owned manufacturing, company cars, heat furnace)
Scope 2: indirect emissions from the generation of purchased energy (ie electricity or district steam) 
Scope 3: indirect emissions not owned or controlled by the company (ie work travel, supply chain emissions)
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適用於全球的ISS氣候議案的投票政策

隨著股東提請氣候相關的議案數目有上升的趨勢，ISS在2022年制定了適用於全球，針對氣候議案的政策，其中針對由

股東提請的氣候議案，內容如下：

ISS Taiwan Proxy Voting Guidelines, published on December 13, 2022

Vote case-by-case on shareholder proposals that request the company to disclose a report 
providing its GHG emissions levels and reduction targets and/or its upcoming/approved 
climate transition action plan and provide shareholders the opportunity to regularly express 
approval or disapproval of its GHG emissions reduction plan, taking into account information 
such as the following:

• The completeness and rigor of the company’s climate-related disclosure
• The company’s actual GHG emissions performance
• Whether the company has been the subject of recent, significant violations, fines, 

litigation, or controversy related to its GHG emissions
• Whether the proposal’s request is unduly burdensome (scope or timeframe) or overly 

prescriptive

• ISS以全面的角度分析氣候議案, 主要考慮公司:
➢ 目前氣候揭露的完整性和嚴謹性
➢ 溫室氣體排放表現
➢ 是否牽涉氣候相關的爭議

• 但也考慮到提案是否太進取和執行所需的時間,以及會否過度規範公司
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Issues that would call for an ISS recommendation against a 
director or directors

Investors surveyed Non-investors 
surveyed

Difference

Absence of adequate disclosure with regards to climate-
related oversight, strategy, risks and targets according to a 
framework such as TCFD

79% 57% 22%

Lack of climate change risk management disclosure and 
performance should result in a vote against directors 84% 60% 24%

Has not set realistic medium-term targets for Scope 1, 2 & 3 
if Scope 3 is relevant 45% 20% 25%

Has not declared a "net-zero by 2050" ambition

47% 17% 30%

Q u e s t i o n :  W h a t  a c t i o n s  o r  l a c k  o f  a c t i o n s  m a y  b e  c o n s i d e r e d  t o  d e m o n s t r a t e  s u c h  p o o r  

c l i m a t e  c h a n g e  r i s k  m a n a g e m e n t  t h a t  r i s e  t o  t h e  l e v e l  o f  “ m a t e r i a l  g o v e r n a n c e  f a i l u r e " ?

投資人愈來愈重視氣候相關的揭露

從2022年的全球政策問卷中發現，大部分投資人認為缺乏符合TCFD架構的氣候揭露是重大公司治理過失，

應在該公司的董事改選中投反對票

Source: 2022 ISS Global Benchmark Policy Survey, Published October 10, 2022
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適用於台灣的ISS氣候相關的投票政策

從2023年開始，ISS在台灣的投票政策中包含針對Climate Action 100+ Focus Group list上市公司的氣候揭露要求。如相關上市

公司沒有採取行動了解和降低氣候風險，包括符合TCFD的揭露和訂立減排目標，ISS將反對須負責的董事，內容如下：

ISS Taiwan Proxy Voting Guidelines, published on December 13, 2022

“For companies that are significant greenhouse gas (GHG) emitters, through their 
operations or value chain1, generally vote against the responsible incumbent director(s), 
or any other appropriate item(s) in cases where ISS determines that the company is not 
taking the minimum steps needed to understand, assess, and mitigate risks related to 
climate change to the company and the larger economy. 

Minimum steps to understand and mitigate those risks are considered to be the following. 
Both minimum criteria will be required to be in alignment with the policy:  
▪ Detailed disclosure of climate-related risks, such as according to the framework 
established by the Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), including: 
▪ Board governance measures; 
▪ Corporate strategy;  
▪ Risk management analyses; and 
▪ Metrics and targets. 
▪ Appropriate GHG emissions reduction targets. 

At this time, “appropriate GHG emissions reductions targets” will be medium-term GHG 
reduction targets or Net Zero-by-2050 GHG reduction targets for a company‘s operations 
(Scope 1) and electricity use (Scope 2). Targets should cover the vast majority of the 
company’s direct emissions.

摘錄於ISS投票研究報告，研究對象是一家Climate Action 100+ Focus List 的上市公司的
股東會，內容包含對其氣候揭露的評估，以及定立減排目標的情況

符合TCFD的氣候揭露

中期減排或2050淨零排放目標
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國際ESG揭露準則應用與監管趨勢
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投資者盡職治理原則與國際ESG揭露準則

自2021年起，各大機構投資人鼓勵採用TCFD, SASB等國際ESG揭露準則，而在2023年由國際永續準則理事會(ISSB)
發佈的IFRS永續揭露準則S1與S2也遵循TCFD建議的四大面向，S2也依據 SASB 準則要求產業特定揭露。

BlackRock Stewardship Report 2021

Fidelity Stewardship Report 2021

Dimensional Fund Advisor 
Stewardship Report 2021

Vanguard Stewardship Report 2021

SSGA Stewardship Report 2021
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國際ESG揭露準則

為投資人和
其他持份者
提供的雙重
重大性的永
續資訊

資本市場全
球永續揭露
基準

在國際ESG的規範下，ESG不論在執行上及資訊揭露部份，都更有依循，強制性也更高。這些準則有著不同的覆蓋面、視
角和重大性議題評估等。
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國際監管趨勢

自2023年ISSB發佈的IFRS永續揭露準則S1與S2，各地監管機構正積極研究採納，現行的建議大多與TCFD框架一致

美國

• SEC Climate Disclosure Rules預期在4月有最終定案

歐盟

• 2023年中採納第一套共 12項的 European Sustainability 
Reporting Standards (ESRS)

• 2024年7月前, 歐盟成員國需在其國家法律中採納
Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)

• 2023年中採納最新關於4個永續發展目標(Environmental 
Objectives) 的EU Taxonomy 篩選準則

• 有關CSDDD的討論仍在進行中

英國

• 預期在2024年7月前根據IFRS永續揭露準則制定UK 
Sustainability Disclosure Standards (SDS) 

台灣

• 公司治理3.0-永續發展藍圖- 參考國際相關準則TCFD、SASB強化永續報
告書揭露資訊

• 在2023年8月金管會發布,自2026年會計年度起分三階段適用IFRS永續揭
露準則(S1和S2)

日本

• Sustainability Standards Board of Japan (SSBJ) 預期在2025年4月前根據IFRS S1和S2和
SASB產業特定揭露準則,來制定揭露準則

• 日本金融廳在2023年3月強制要求年報中加入符合TCFD四大面向的氣候風險揭露

中國大陸

• 三大交易所發佈《可持續發展報告指引》，要求主要指數成分股公司按《指引》
最晚在2026年4月30日前發佈報告，當中的揭露要求與TCFD四大面向一致

香港

• 在2025年起生效的《上市規則》修訂將預期採納ISSB氣候準則

新加坡

• 自2024年起強制部分行業的上市公司提供符合TCFD的氣候揭露，預期2025年推動
符合ISSB氣候準則的自願性揭露

北美和歐洲地區 亞太地區
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Rating

環境與社會
Quality Score

Climate 
Awareness 評
分卡

SDG 評分工具

氣候投票政策

TCFD

差距分析

爭議事件研究

規範性(Norm-
based)研究

具爭議性的業
務研究

國際ESG揭露準則與ISS ESG評分

展望 2024 ，隨著 ESG 大勢所趨成為主流投資，ESG 

戰略變得更加重要，而能夠整合ESG 資料和見解並納
入公司流程和績效指標的企業，將借助ESG指標提升
價值。

➢ ISS ESG企業評級：全方位和重大性評估
❑ SASB 認可的方法論
❑ 與其他國際ESG揭露準則保持一致，包括

GRI, TCFD 和 CDP

➢ 環境與社會Quality Score：注重揭露
❑ 與其他國際ESG揭露準則保持一致，包括

SASB, GRI 和 TCFD

➢ 其他ESG 揭露評級
❑ UN SDG 評分
❑ ISS TCFD 差距分析
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了解更多
Website: www.iss-corporate.com

Email: info@iss-corporate.com

LinkedIn: ISS-Corporate

Compass

訂閱

ESG Unlocked Podcast 

News Digest 

Sustainable Finance Market Highlights

聯絡我們
Dan Cheng 

Associate Director - APAC

dan.cheng@iss-corporate.com 

Queenie Wong

Vice President – APAC

queenie.wong@iss-corporate.com 

Herman Choi, CFA

Head of APAC Advisory

herman.choi@iss-corporate.com 
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ISS Corporate Solutions, Inc. (“ISS-Corporate”) is a leading provider of cutting-edge SaaS and high-

touch advisory services to companies, globally.

Companies turn to ISS-Corporate for expertise in designing and managing governance, 

compensation, sustainability, and cyber risk programs that align with company goals, reduce risk, and 

manage the needs of a diverse shareholder base by delivering data, tools, and advisory services. ISS-

Corporate’s global client base extends across North America, Europe, and Asia, as well as other 

established and emerging markets worldwide. 

This document and all of the information contained in it, including without limitation all text, data, 

graphs, charts (collectively, the “Information”) is the property of ISS-Corporate or its affiliates. The 

Information may not be reproduced or disseminated in whole or in part without prior written 

permission of ISS-Corporate. ISS-Corporate MAKES NO EXPRESS OR IMPLIED WARRANTIES OR 

REPRESENTATIONS WITH RESPECT TO THE INFORMATION. ISS-Corporate is a wholly owned 

subsidiary of Institutional Shareholder Services Inc. (“ISS”).  ISS-Corporate provides advisory services, 

analytical tools and publications to companies to enable them to improve shareholder value and 

reduce risk through the adoption of improved corporate governance practices. The ISS research 

teams, which are separate from ISS-Corporate, will not give preferential treatment to, and are under 

no obligation to support, any proxy proposal of a corporate issuer nor provide a favorable rating, 

assessment, and/or any other favorable results to a corporate issuer (whether or not that corporate 

issuer has purchased products or services from ISS-Corporate). No statement from an employee of 

ISS-Corporate should be construed as a guarantee that ISS will recommend that its clients vote in 

favor of any particular proxy proposal or provide a favorable rating, assessment or other favorable 

result. 

© 2024 | Institutional Shareholder Services and/or its affiliates

www.iss-corporate.com
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