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为什么与信用评级机构（CRA）合作？
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信用评级：

▪ 衡量债券本身或其发行人违约的相对可能性；

▪ 提供市场信号；

▪ 限制或定义投资委托；

▪ 被各方利益相关者使用；

▪ 服务于信用风险评估以外的其他用途。

债务



支持该声明的信用评级机构
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CRA 类别 CRA 签署方 纳入ESG的进展

全球
▪ 穆迪投资者服务
▪ 标普全球评级
▪ 惠誉评级

引领作用，大力推进

新增*
▪ Spread Research
▪ Microfinanza Rating

明确将ESG因子整合在信用风险
分析中

区域/专业类

▪ Axesor Rating
▪ Cerved
▪ Fedafin AG
▪ Japan Credit Rating Agency
▪ JCR Eurasia Rating
▪ Kroll Bond Rating Agency
▪ Liberum Rating
▪ RAM Ratings
▪ Rating-Agentur Expert RA GmbH
▪ Rating & Investment Information Inc.
▪ Scope Ratings AG

进展不一

中国
▪ 中诚信国际信用评级有限公司
▪ 大公国际信用评级集团
▪ 东方金诚国际信用评级有限公司

刚刚起步 - 专注于"绿色债券"

*粗体的CRA 是从开始就加入该倡议的，即2016 年。资料来源：PRI
截至2019年10月31日。



全球投资者支持
签署‘信用风险和评级中的ESG’声明的投资者
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数据截至2019年10月。资料来源：PRI



倡议里程碑
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资料来源：PRI

《信用评级中的ESG》声明

《转变观念》
第一部分：现状

《转变观念》
第三部分：从脱节到行动领域

《转变观念》
第二部分：探究脱节

成立咨询委员会

注： DM Forums：发达市场论坛；EM Forums：新兴市场论坛



在全球范围内鼓励CRA与投资者就ESG进行交流
‘信用风险和评级中的ESG’区域论坛（2017年9月至2019年7月）
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ESG因子并非独立于信用风险
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国家/行业/公司层
面的风险状况

财务风险状况



投资者与CRA认识脱节之处

▪ ESG风险的财务重要性：哪些ESG因子影响发行人的违约风险

▪ ESG 风险的可见性：应考虑的“合理”时间范围是什么

▪ 方法：使用内置*方法的和组织能力建设所面临的挑战

▪ 透明度：需要改良沟通并使用一致的语言
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*内置是指将ESG因子整合至信用风险评估（译者注）。



对CRA所取得的进展缺乏了解
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研究 信用评级
变更示例

组织转变 分析师培训 ESG（非信
用评级）产
品

方法学说明 专门网页 汇编 活动

行业或专
题文章，
加强对信
用相关
ESG因子
的关注度

ESG因子
导致评级
观点或展
望发生变
化的例子

专门的分
析师/工作
组和明确
的高层领
导

定期的ESG
教育计划/
模块和研讨
会

ESG/
可持续发展
/
绿色债券或
其他专题债
券评估

ESG指标在
方法学里没
有明确解释，
但在注释中
有说明

便于传播
的网页

重点研究
ESG 趋势
和因子对
信用的影
响

作为主流活
动的一部分，
开展针对
ESG的大会
或会议

AAA/BB/D

分析 组织 透明度和沟通



从脱节到行动领域
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CRA

• 绘制与信用相关的ESG因素
并标记出能够影响中、长期
评估的触发点

• 改进ESG因子指标提示，并
在注释中更明确地指出

• 加大对ESG话题的宣传

投资者和CRA

• 按类型、相关性和紧迫性对
ESG因子进行分类

• 定期进行回顾性分析，评估
ESG考量的演变

• 识别信用相关的时间范围

• 持续为分析师提供培训

• 就ESG话题与发行人开展对
话

• 改进披露、提高透明度

投资者

• 建立内部框架，使ESG考量更
系统化

• 不要混淆信用评级和ESG评估
服务的目的

• 更主动地向发行人、服务提供
商和公众征询意见



透明且系统的框架
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步骤1 步骤2 步骤3

概述ESG因子 度量ESG因子的财务影响
评估发行人处理ESG因子的能力和
意愿

“So what”（严重性）

确定ESG因子对发行人现金

流和资产负债表影响的实

际或潜在严重性。

“How”（应对能力）

评估发行人处理ESG因子带来的积极或

消极、实际和潜在后果的能力（包括

再融资的市场准入和经证实的压力情

形下的韧性），以及其偿还债务的意

愿。

注意：此图供说明之用；ESG因子只是支持信用风险分析的众多定量和定性因素之一。

“What”和“When”
（财务重要性、概率和时
间）

绘制信用相关的ESG因子

（包括它们是否展现了实

际和潜在的风险或机会）

并选择相关时间范围。



具有财务重要性的ESG因子分类
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政策驱动趋势驱动事件驱动类型

正在显现 潜在时间

层面 发行人 投资组合

已出现

范围 宏观 行业 微观

债券



要点总结
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■ ESG评估 对立于投资固收的目的

■ 对固收的ESG风险进行定价 投资于主题类债券

■ ESG纳入信用评级 ESG评级/评分



阅读报告
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▪ 详细建议

▪ 来自CRA的证据

▪ 23个投资者案例研究

▪ 来自PRI论坛的各区域声音

▪ 主权与企业信用风险比较

▪ 聚焦汽车行业

《转变观念：ESG、信用风险与评级——第3部分：从脱节迈向行动领域》现已发布中文版。

https://www.unpri.org/download?ac=6410
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PRI Disclaimer

This presentation is being provided to you by PRI Association (“the PRI”) and its subsidiaries for information purposes only. The presentation is incomplete without reference to, and 
should be viewed solely in conjunction with, the oral briefing provided by the PRI.  No reliance may be placed on its accuracy or completeness.  Neither the presentation, nor any of its 
contents, may be reproduced, or used for any other purpose, without the prior written consent of the PRI.

The information contained in this presentation is meant for the purposes of information only and is not intended to be investment, legal, tax or other advice, nor is it intended to be relied 
upon in making an investment or other decision. This presentation is provided with the understanding that the presenters are not providing advice on legal, economic, investment or 
other professional issues and services. PRI Association is not responsible for the content of websites and information resources that may be referenced in the presentation. The access 
provided to these sites or the provision of such information resources does not constitute an endorsement by PRI Association of the information contained therein. The PRI 
presentation material is based on the reports Shifting perceptions: ESG, credit risk and ratings – part 1: the state of play; part 2: exploring the disconnects, and part 3: from disconnects 
to action areas. They are the result of a collaborative effort with members of the Advisory Committee on Credit Ratings (ACCR) and a number of signatories to the 2016 ESG in Credit 
Ratings Statement who were available for interviews. However, unless expressly stated otherwise, the opinions, recommendations, findings, interpretations and conclusions expressed 
in these slides represent the views of the presenters, and it should not be implied nor assumed that The Rockefeller Foundation, UNEP-FI, UN Global Compact, which are referenced 
on the front cover of the presentation, or other party who signed the joint investor-credit rating agency statement, endorses or agrees with the conclusions set out in the presentation. 
The inclusion of company examples does not in any way constitute an endorsement of these organisations by PRI Association or the signatories to the Principles for Responsible 
Investment. While we have endeavoured to ensure that the information contained in this report has been obtained from reliable and up-to-date sources, the changing nature of 
statistics, laws, rules and regulations may result in delays, omissions or inaccuracies in information contained in this report. PRI Association is not responsible for any errors or 
omissions, or for any decision made or action taken based on information contained in this report or for any loss or damage arising from or caused by such decision or action. All 
information in this presentation is provided “as-is”, with no guarantee of completeness, accuracy, timeliness or of the results obtained from the use of this information, and without 
warranty of any kind, expressed or implied.

PRI Association is incorporated in England & Wales, registered number 7207947 and registered at 25 Camperdown Street, London E1 8DZ.


