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• 主責其ESG市場服務之規劃、運營及提供內外部利害關係人諮詢意見

• 行業活動

- 2020 – 2023 策畫10餘場ESG相關線上研討會，涵蓋ESG評等、

股東會投票等議題

- 2022、2023 永續金融培訓課程講師 (玉山金控、富邦金控)

- 2021、2022 RI Asia (亞洲責任投資人論壇，線上/新加坡) 與談人

• 資格

- Certificate in ESG Investing (CFA Institute 特許財務分析師協會)

- Certified ESG Analyst (CESGA) (EFFAS 歐洲金融分析師協會)

• 榮譽

- 金管會金融優秀人員獎、證基會證券暨期貨金椽獎、

會計師公會全國聯合會論文獎

曲華葳(Wallace Chu)

臺灣集中保管結算所

股務部高級專員

Wallace.Chu@tdcc.com.tw
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台灣ESG投資的入口網站

集保IR平台是全球第一個，彙總行業廣泛認

同的ESG評等，並對投資大眾開放的平台

<已成為台灣最主要的ESG資訊來源之一>

600家台灣上市櫃公司
的主要國際ESG評等

關於集保結算所 | ESG服務
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關於集保結算所 | ESG服務

引領國際實務
在台灣之後，新加坡、泰國也陸續建置彙總ESG評等的資訊平台

新加坡交易所ESG評等平台 泰國交易所ESG評等平台
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I. ESG投資生態系與監管
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1.1 ESG投資生態系
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發行公司 資產管理者 資產所有者
資訊揭露

資訊揭露規則
當地市場規則
ISSB S1/S2
GRI
SASB
TCFD/ TNFD

機構報告規則
盡職治理報告
TCFD
PCAF

機構報告

服務提供商

資訊揭露

另類資訊

ESG評等&資料產品
ESG評等/爭議/UNGC/影響力/
氣候研究/Taxonomy/SFDR…
投票研究
共同議合服務

• 國內發行公司資訊揭露的挑戰雖多，但市場上亦有較為成熟的顧問服務；與之相比，對

機構報告的要求仍在發展初期，而ESG相關資料產品更尚在起步階段

非上市
主權債
另類投資

指數商



1.2 驅動力 –監管要求
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• 監管要求仍是ESG在台灣的主要驅動力，氣候風險將加速納入投資流程

• 「評鑑」扮演重要驅動力之一

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

• 新版公司治理藍圖

• 盡職治理守則 (2016)
• 綠色金融行動方案

• 公司治理藍圖3.0
• 綠色金融行動方案2.0

• 上市櫃永續發展路徑圖
• 綠色金融行動方案3.0

• 本國銀行氣候風險財務揭露指引
• 保險業氣候相關風險財務揭露指引
• 機構投資人盡職治理守則評比

• 永續金融評鑑
• 永續金融先行者聯盟

系統性地將ESG納入投資流程

系統性地將氣候風險納入投資流程(?)

• 證券期貨業永續發展轉型執行策略



II. ESG投資在台灣
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2.1 ESG投資 –綜覽

篩選
UNPRI聯合
國責任投資
原則(2006)

主題
投資

ESG
整合

議合 投票

GSIA全球永
續投資聯盟

(2012-)

負面篩選

行為篩選

行業
最佳篩選

ESG Incorporation Active Ownership/ Stewardship

主題
投資

ESG
整合

議合&投票

影響力投資
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• 在2018年之前國內極少談論ESG或ESG投資，「投票」反成為最普遍落實的ESG投資策略

• 目前「篩選」策略已較普遍地落實；而主管機關主推「議合」，另ESG整合或尚在萌芽



2.2 ESG投資 –盡職治理
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機構投資人匯集客戶或受益人之大量資金，對市場及被投資公司影響重大，其在投資或履行

受託人責任時，應考量股東長期利益，關注被投資公司營運狀況和長期表現

原則一制定並揭露盡職治理政策

原則二制定並揭露利益衝突管理政策

原則三持續關注被投資公司

原則四適當與被投資公司對話及互動

原則五建立並揭露明確投票政策與揭露投票情形

原則六定期揭露履行盡職治理之情形

盡職治理守則六大原則

公司
機構投資人

投票

年/財報 ESG報告 投票建議

揭露予客戶/大眾



2.3 氣候風險
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• 隨主管機關對金融機構要求提高，歷史資訊揭露狀況已逐漸改善 (除實體風險須仰賴新資

料)；然前瞻資訊，如投資組合一致仍在起步；氣候盡職治理則受限於股東提案權難以實現

碳排放 實體風險

轉型風險

氣候相關
機會

氣候VaR

投資組合
一致

• 碳密度
• 加權碳密度
• 碳足跡

• 投資於敏感地區企業%
• 投資於敏感產業%
• 投資於敏感地區不動產%

• 擱置資產(Stranded Assets)
• 碳相關資產%
• 能源業暴險$

• 綠色營收%
• 投資於再生能源%
• 再生能源暴險$
• 投資於SDG7/13%

• 與Taxonomy 一致%
• 投資於SDG7/13%
• 隱含升溫指數(ITR)

氣候
盡職治理

資料來源：UNPRI, Climate Metrics



2.4 ESG指標 –歐盟SFDR PAI
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• 在歐盟SFDR已訂出多項重大負面指標(PAI)，列舉機構必須評估的ESG因子

• 未來隨ISSB規則發布，ESG評估將會朝向更量化、更共通的方向發展

環境 社會與治理

 溫室氣體排放

 碳足跡

 被投資公司碳密度

 石化產業暴險

 不可再生能源暴險

 能源消耗密度

 生物多樣性影響

 廢水排放

 危險廢棄物

 違反UNGC與OECD跨國企業準則

 缺乏UNGC與OECD跨國企業準則管理機制

 性別同工同酬

 董事會性別多樣性

 爭議武器暴險

資料來源：EU SFDR - PAI



碳排放
• 碳密度
• 供應鏈排放密度(S3)

氣候轉型
• 碳儲量(不適用)
• 綠色營收
• 隱含升溫

2.5 ESG指標 –護國神山的環境指標

自然
• 生物多樣性計畫
• 森林計畫
• 水資源管理計畫

• 投資機構亦可能(或必須)建立自己的重大性標準，並篩選自己的關鍵指標

資料來源：LGIM
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2.6 ESG投資 –台灣統計
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資料來源：2022年臺灣永續投資調查

• 與歐盟類似，負面選股是台灣機構主要策略；但與歐盟不同的是，台灣機構依行為篩選

/國際準則篩選比例偏低，正面/產業別篩選偏高，原因值得玩味



2.7 ESG投資 –國內實務

16
資料來源：國泰人壽 2021永續報告書



2.8 挑戰
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負面/排除性選股
• 排除門檻與名單*

• 議和 v. 撤資

• 亞洲公司治理協會(2020) (…[本國法人]或許會提供一份「避免投資產業或企業」之清單，

但並未告知如何監督、管理實際投資…)

依國際準則篩選
• 為何不成比例的少？

• 裁罰資料就足夠了嗎？

影響力投資 • 公司揭露與投資人指標

議合

投票

• 追求行為還是結果

• 共同議合是萬靈丹？

• 投票政策揭露

• ESG議案與提案權
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III. 結語與展望



3.1 ESG評等 –檢討與反思
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2018 2019 2020 2021 2022 2023

• ACCF (2018), Ratings That Don’t Rate: The Subjective 

World of ESG Ratings Agencies

• Clark, Feiner, Viehs (2015), From the Stockholder to the Stakeholder: How 

Sustainability Can Drive Financial Outperformance

• ACCF (2018), The Realities of Robo-Voting

• SEC (2020), Proxy Adviser Rule

• RI (2020), ESG Ratings: Panacea for Asia?

“Conflicting ESG ratings are confusing investors, but Asian 

policymakers see more potential from them” 

“…if there were one unambiguously correct ESG rating, it would be priced into the 
market – so you wouldn’t be able to make money trading on it.”
(Alex Edmans, London Business School)

MIT (2019), The Aggregate Confusion Project

確認ESG資訊的有效性

反ESG主義的初試啼聲

ESG評等的差異是個問題嗎

決意引進更多ESG資訊

規範投票顧問

• IOSCO (2021), ESG Rating & Product Provider Final Report規範ESG評等



3.2 ESG評等的未來
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政策

成效

新聞涉入

重大議題

評分

財務模型

指數

投資篩選

股東會投票

內部資訊

%

風險調整

規模調整

揭露

範疇 (Scope) - 44%指標(Measurement) -53%

權重(Weight) - 3%

ESG評等的差異 – MIT研究的啟示

構面(Pillar)

• 在ISSB明確訂定國際ESG指標後，或許將減少指標、範疇的差異，考慮到另類資料及權
重的存在，ESG評等仍極不可能達成如信用評等般的一致

• ESG評等真正的挑戰者在客戶 – 許多機構投資人正在積極發展自己的評等



3.3 市場展望：ESG篩選將成為標準作業
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• 目前集保刻正評估解決方案，除評等外，亦為國內機構提供「負面/排除性選股策略」及

「依據國際準則篩選策略」所需之數據與工具， 使ESG篩選成為國內機構標準作業

ESG評等
- 正面/產業別最佳選股策略

爭議產業/產品數據
- 負面/排除性選股策略

行為/違反國際準則數據
- 依據國際準則篩選策略



3.4 集保服務展望：持續滿足監理需求
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機構責任
投資服務

機構盡職
治理服務

機構永續
金融服務

• 因應聯合國責任投

資原則 (2005-)

• ESG投資篩選

• 依據上市櫃永續發

展行動方案(2023-)

• 逐案揭露、數位化

報告

• 因應永續金融評

鑑(2023-)

• 氣候指標評估揭

露投資風險

發行公司
ESG服務

• 依據公司治理3.0

• 6大評等、ESG報告、

投票建議報告

投資前 投資後2019-2021 2020-2023 2023-2025 2024-

服務路線圖

• 持續為國內機構提供符合監管要求及因應國際趨勢的ESG市場服務



你知道台灣第一張股票長什麼樣嗎？

集保庫存管理及庫房作業大公開！

從有到無，股票也會變魔術？

讓我們一同看股票、聽故事

感受股票的絕代風華

博物館址: 台北市復興北路365號3樓 (捷運中山國中站)

開放時間: 周一至周五 09:00-17:00，團體導覽

預約專線: (02)2514-1300 或 2514-1301
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www.tdcc.com.tw

簡報結束 敬請指教

創新．韌性．永續．普惠金融


