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摘要 

證券、期貨、投信投顧三業氣候變遷情境分析研究報告(以下簡稱本

報告)之目的為協助我國證券、期貨、投信投顧三業理解及對應我國公司

治理3.0與綠色金融行動方案2.0政策之規範。 

本報告自TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures, 

TCFD)之歷史與基本內容進行介紹(詳見章節壹)，並描述氣候情境導入之

步驟，以協助三業設定氣候情境檢視自身氣候風險。同時因應我國證券、

期貨、投信投顧業蓬勃發展之國際業務，也解析TCFD官方發布之2020與

2021年現況報告，以及各主要國家(英國、法國、荷蘭、澳洲、歐盟、丹

麥、香港)之規範和我國相關規範以作為證券、期貨與投信投顧業指引制

定之參考。 

本報告另於撰寫時以問卷訪問數間我國證券、期貨、投信投顧業，並

以公開揭露數據做公開資料調查，以理解我國三業TCFD目前揭露情形(詳

見章節參)，並於第肆章探討涉及投資銀行業務、證券期貨經紀業務、資

產管理業之標竿或國際大型業者範例，提供我國三業作為參考。 
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壹、 前言 

一、 本報告目的 

本專案目標在於協助證券、期貨、投信投顧公會參酌國際金融穩定

委員會(FSB)二○一七年六月發布之氣候相關財務揭露建議技術補充

文件《使用情境分析揭露氣候相關風險與機會》之最新資訊，撰寫

「證券、期貨、投信投顧三業氣候變遷情境分析研究報告」俾助於

我國金融機構有效落實執行氣候變遷情境分析並進行氣候相關財務

揭露。 

各章節詳細目的如下： 

1. 探討 TCFD 官方文獻，以利解讀國際上相關 TCFD 相關政策與法

規的制定標準； 

2. 調研國際上 TCFD 相關政策與技術指引，協助我國證券、期貨、

投信投顧業在 TCFD 中運用情境分析以及提供氣候相關情境分析

可使用的資源類型供各公會成員做為參考； 

3. 調研國際上氣候變遷情境分析最佳實務案例，歸納證券、期貨、

投信投顧業進階做法； 

4. 盤點我國各證券、期貨、投信投顧業執行氣候變遷情境分析現

況，以理解與國際標竿之差距； 

5. 撰寫指引，以供證券、期貨、投信投顧業遵循。 

報告參照政策 

我國金融監督管理委員會於 2022 年 9 月公布綠色金融行動方案 3.0，

進一步透過相關政策整合金融資源。綠色金融行動方案 3.0 的核心推

動策略為在 5 大推動面向下推展 26 項具體措施，包括推動金融機構

碳盤查及氣候風險管理、發展永續經濟活動認定指引、促進 ESG 及

氣候相關資訊整合、強化永續金融專業訓練，以及協力合作凝聚淨零

共識，並運用市場機制引導永續發展並邁向淨零轉型的目標；而公司

治理 3.0 永續發展藍圖，則是明訂企業未來需參照國際準則 TCFD 強

化永續報告書之揭露。本研究將參照公司治理 3.0 永續治理藍圖、綠

色金融行動方案 2.0 與綠色金融行動方案 3.0 之相關內容，為我國企

業接軌氣候相關財務揭露之國際趨勢進行探討。  
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情境分析簡介 

情境分析旨在將氣候相關風險與機會在不同條件下的發展和潛在影

響納入公司之決策計劃，協助公司瞭解其在未來不同情境下的表現。

所以面臨氣候相關風險的公司皆應考慮使用情境分析來輔助決策和

財務規劃，並盡可能地揭露公司對各種潛在氣候情境的適應能力。

TCFD 工作小組在近幾年出版的 Status Report 中蒐集市場意見，2022

年報告統計出過去三年間採用情境分析揭露氣候韌性的企業共成長

了 10%，且在氣候風險報告的品質上有所提升。 

情境分析是根據未來可能出現的不同狀態制定具有彈性且較完善的

策略，可提供公司在進行氣候相關風險評估時有更多的數據資料得以

支持整體報告書揭露的完整度。TCFD 表示情境分析為瞭解氣候相關

風險與機會策略之重要且有用的工具，歸納氣候變遷下使用情境分析

的理由如下： 

⚫ 情境分析可以協助公司考量特定氣候議題： 

1. 度不確定下可能發生的結果(例如氣候及生態系統因應大氣中

溫室氣體排放量提高，所產生的物理反應) 

2. 中長期才顯現的結果(例如進行低碳經濟轉型的時機、分布情況

和機制) 

3. 因不確定性及複雜性，而產生潛在的破壞性影響  

⚫ 情境分析使公司能以更有結構性且有別於往常的運行模式，加強公

司對於未來前景的策略性對話。重要的是，情境分析將決策者的思

維擴展到可能發生的情境下，包括氣候衝擊帶來的顯著影響。 

⚫ 情境分析可以協助公司建構及評估氣候變遷對業務、策略及財務上

潛在衝擊的範圍，以及財務規劃中可能需要考量的相關管理行動；

使得公司能在眾多不確定性的未來條件下，導引出更為穩健的策略。 

⚫ 情境分析可協助公司鑑別出可控管外部環境的指標，更有助於識別

出環境朝向不同情境前進(或為情境分析的不同階段)。公司得以有

機會重新評估和調整相對應的策略及財務規劃。 

⚫ 情境分析可協助投資人瞭解公司策略及財務規劃的穩定性，並比較

不同公司之間的風險與機會。 
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《2022 年 TCFD 現況報告》(2022 Status Report)  

自 2017 年 TCFD 最終版揭露建議發行後，工作小組每年都會出版《現

況報告》，評估八個特定產業(銀行業、保險業、能源業、建築與材料

業、交通業、食品與森林業、科技與媒體業、消費品業)在 11 項揭露

建議中的涵蓋率以及可以精進之部分。2022 年 10 月份發布的 TCFD

現況報告中說明歷年國際間大型公司的揭露狀況，工作小組也統整

TCFD 報告發行者與使用者需要的外部資源，以及雙方對於這份報告

認知的落差。為了更了解公司在導入 TCFD 時可能遇到的困難，工作

小組公開發放問卷並回收 399 份有效問卷(包含 226 份來自 TCFD 報

告發行者、42 份來自投資人和其他使用者、131 份來自其他利害關係

人)，辨識出以下三項執行 TCFD 揭露所面對的困難： 

⚫ 執行氣候相關情境分析時，如何選擇合適情境及辨識重要指標和參數。 

⚫ 溫室氣體範疇三在價值鏈中的資料蒐集仍具有挑戰性。 

⚫ 辨識、評估和管理氣候相關風險流程以及整合氣候相關風險於現有

流程中。 

此外，企業回覆也提及在策略中使用情境分析測試氣候韌性有所進步，

但在四大構面下策略面仍是 11 項建議揭露指標中最低的。報告中點

出在資產管理者達 44%公司未執行氣候相關情境分析，其中將近半數

計畫在未來將採用情境分析揭露於報告書中，此外，在報告中揭露質

化結果達 25%，揭露包含質化以及量化結果於報告中的公司僅有 12%。

在該調查中，28%的公司不僅執行氣候相關情境分析，並且使用其分

析出來的結果做為策略決定的依據。 

 

 

 

 

 

 

圖 1、資產管理者採用情境分析及揭露情形統計 

資料來源：2022 TCFD Status Report 

 



 

9 

約 65%的資產管理者認為取得被投資公司之資訊在現階段有較大的

困難；超過半數認為缺少計算指標之方法學及缺少資源皆為在執行時

的一大挑戰。 

截至 2021 年，相較於五年前所揭露的永續報告書及氣候相關報告書，

揭露家數皆有顯著的提升，並且在是否依據 TCFD 指引揭露氣候相關

資訊的統計中，將之區分為四大構面來看，除治理層面達半數的公司

已確實執行，在策略、風險管理與指標與目標中超過 50%公司也正在

規劃依據 TCFD 指引建議揭露相關資訊。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 2、資產管理者揭露氣候相關資訊所面臨的挑戰 

資料來源：2022 TCFD Status Report 

圖 3、資產管理者執行 TCFD 揭露指引情形統計 

資料來源：2022 TCFD Status Report 
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二、 本報告範疇 

因應國際金融業普遍規範及日趨嚴謹之國際環境法規，並強化我國金

融機構落實執行氣候相關財務揭露並利用情境分析做為策略思考和

評估未來面臨風險流程的重要部份，本研究報告參酌國際上金融穩定

委員會(FSB)、政間氣候變遷專門委員會(IPCC)、聯合國環境金融倡議

(UNEP)、綠色金融網路(NGFS)，與我國之臺灣證券交易所、金融監督

管理委員會和財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會所發布

之相關資訊，並參考英國、法國、荷蘭、澳洲、歐盟、丹麥、香港之

相關政策規範，據以撰寫「證券、期貨、投信投顧三業情境分析研究

報告」。 

本報告亦參酌安永聯合會計師事務所 2022 年 9 月於國際上所發布之

《2021 Global Climate Risk Disclosure Barometer》，該研究為安永全

球每年針對各國企業 TCFD 之揭露情形所進行的最新調查，藉以了解

各個國家與產業的 TCFD 揭露現況，以便觀察金融業與其他產業間，

企業依循 TCFD 之揭露情形作參考。 

 分析母體 

此份研究報告的分析母體為證券、期貨、投信投顧公會的會員單

位之所屬總機構，證券公會總共有127家金融單位，包含證券67家、

票券8家、期貨9家、銀行42家、儲匯兼營1家；期貨公會總共有96

家金融單位，包含期貨16家、證券53家、銀行5家、投信9家、投顧

13家；投信投顧公會總共有171家金融單位，包含投信39家、投顧

87家、銀行28家、證券11家、期貨6家。 

  



 

11 

表 1、證券公會成員名單 

證

券 

遠智證券股份有限公司 

銀

行 

法商東方匯理銀行股份有限公司 

基富通證券股份有限公司 
荷蘭商安智銀行股份有限公司台北分

公司 

合作金庫證券股份有限公司 新加坡商大華銀行股份有限公司 

臺銀綜合證券股份有限公司 法商法國興業銀行股份有限公司 

宏遠證券股份有限公司 王道商業銀行股份有限公司 

台灣匯立證券股份有限公司 
德商德意志銀行股份有限公司台北分

公司 

美林證券股份有限公司 板信商業銀行股份有限公司 

台灣摩根士丹利證券股份有限公司 臺灣新光商業銀行股份有限公司 

美商高盛亞洲證券有限公司台北分公

司 
華南商業銀行股份有限公司 

香港商野村國際證券有限公司台北分

公司 
永豐商業銀行股份有限公司 

香港商法國興業證券股份有限公司 凱基商業銀行股份有限公司 

花旗環球證券股份有限公司 元大商業銀行股份有限公司 

新加坡商瑞銀證券股份有限公司 玉山商業銀行股份有限公司 

亞東證券股份有限公司 安泰商業銀行股份有限公司 

大展證券股份有限公司 兆豐國際商業銀行股份有限公司 

富隆證券股份有限公司 澳商澳盛銀行集團股份有限公司 

美好證券股份有限公司 美商摩根大通銀行股份有限公司 

高橋證券股份有限公司 台北富邦商業銀行股份有限公司 

第一金證券股份有限公司 第一商業銀行股份有限公司 

寶盛證券股份有限公司 國泰世華商業銀行股份有限公司 

永興證券股份有限公司 花旗(台灣)商業銀行股份有限公司 

日進證券股份有限公司 滙豐(台灣)商業銀行股份有限公司 

統一綜合證券股份有限公司 
瑞士商瑞士銀行股份有限公司台北分

公司 

盈溢證券股份有限公司 京城商業銀行股份有限公司 

元富證券股份有限公司 華泰商業銀行股份有限公司 

好好證券公司 臺灣銀行股份有限公司 

日茂證券股份有限公司 遠東國際商業銀行股份有限公司 

犇亞證券股份有限公司 陽信商業銀行股份有限公司 

台中銀證券股份有限公司 
美商美國銀行股份有限公司台北分公

司 

中國信託綜合證券股份有限公司 合作金庫商業銀行股份有限公司 
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新百王證券股份有限公司 星展(台灣)商業銀行股份有限公司 

光和證券股份有限公司 渣打國際商業銀行股份有限公司 

永全證券股份有限公司 高雄銀行股份有限公司 

大昌證券股份有限公司 臺灣土地銀行股份有限公司 

福邦證券股份有限公司 臺灣中小企業銀行股份有限公司 

證

券 

口袋證券股份有限公司 

銀

行 

彰化商業銀行股份有限公司 

德信綜合證券股份有限公司 瑞士商瑞士信貸銀行股份有限公司 

福勝證券股份有限公司 上海商業儲蓄銀行股份有限公司 

兆豐證券股份有限公司 中國信託商業銀行股份有限公司 

致和證券股份有限公司 台新國際商業銀行股份有限公司 

豐農證券股份有限公司 聯邦商業銀行股份有限公司 

石橋證券股份有限公司 法商法國巴黎銀行股份有限公司 

北城證券股份有限公司 全國農業金庫股份有限公司 

國票綜合證券股份有限公司 中華郵政股份有限公司 

台新綜合證券股份有限公司 

期

貨 

凱基期貨股份有限公司 

安泰證券股份有限公司 統一期貨股份有限公司 

摩根大通證券股份有限公司 華南期貨股份有限公司 

康和綜合證券股份有限公司 群益期貨股份有限公司 

京城證券股份有限公司 元大期貨股份有限公司 

中農證券股份有限公司 康和期貨股份有限公司 

新光證券股份有限公司 兆豐期貨股份有限公司 

陽信證券股份有限公司 大昌期貨股份有限公司 

玉山綜合證券股份有限公司 

票

券 

兆豐票券金融股份有限公司 

國泰綜合證券股份有限公司 中華票券金融股份有限公司 

大和國泰證券股份有限公司 國際票券金融股份有限公司 

法銀巴黎證券股份有限公司 萬通票券金融股份有限公司 

香港上海匯豐證券股份有限公司 大中票券金融股份有限公司 

群益金鼎證券股份有限公司 台灣票券金融股份有限公司 

凱基證券股份有限公司 大慶票券金融股份有限公司 

華南永昌綜合證券股份有限公司 合作金庫票券金融股份有限公司 

富邦綜合證券股份有限公司 

元大證券股份有限公司 

永豐金證券股份有限公司 

香港商麥格理資本股份有限公司 

台灣證券分公司 
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表2、期貨公會成員名單 

證

券 

宏遠證券股份有限公司 

銀

行 

臺灣土地銀行股份有限公司 

美林證券股份有限公司 台灣中小企業銀行股份有限公司 

台灣摩根士丹利證券股份有限公司 彰化商業銀行股份有限公司 

瑞士商瑞士信貸銀行股份有限公司 

台北證券分公司 
聯邦商業銀行股份有限公司 

花旗環球證券股份有限公司 中國信託商業銀行股份有限公司 

亞東證券股份有限公司 

期

貨 

國泰期貨股份有限公司 

美好證券股份有限公司 永豐期貨股份有限公司 

第一金證券股份有限公司 凱基期貨股份有限公司 

中國信託綜合證券股份有限公司 國票期貨股份有限公司 

台新綜合證券股份有限公司 日盛期貨股份有限公司 

摩根大通證券股份有限公司 統一期貨股份有限公司 

新光證券股份有限公司 華南期貨股份有限公司 

玉山綜合證券股份有限公司 元富期貨股份有限公司 

群益金鼎證券股份有限公司 群益期貨股份有限公司 

凱基證券股份有限公司 元大期貨股份有限公司 

華南永昌綜合證券股份有限公司 富邦期貨股份有限公司 

富邦綜合證券股份有限公司 康和期貨股份有限公司 

元大證券股份有限公司 兆豐期貨股份有限公司 

永豐金證券股份有限公司 大昌期貨股份有限公司 

合作金庫證券股份有限公司 
美商愛德盟期貨經紀股份有限公司 

台灣分公司 

臺銀綜合證券股份有限公司 澳帝華期貨股份有限公司 

大展證券股份有限公司 

投

信 

復華證券投資信託股份有限公司 

高橋證券股份有限公司 國泰證券投資信託股份有限公司 

寶盛證券股份有限公司 元大證券投資信託股份有限公司 

永興證券股份有限公司 新光證券投資信託股份有限公司 

日進證券股份有限公司 統一證券投資信託股份有限公司 
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證

券 

統一綜合證券股份有限公司 

投

信 

永豐證券投資信託股份有限公司 

盈溢證券股份有限公司 富邦證券投資信託股份有限公司 

元富證券股份有限公司 街口證券投資信託股份有限公司 

日茂證券股份有限公司 中國信託證券投資信託股份有限公司 

犇亞證券股份有限公司 

投

顧 

運達證券投資顧問股份有限公司 

台中銀證券股份有限公司 萬寶證券投資顧問股份有限公司 

新百王證券股份有限公司 啟發證券投資顧問股份有限公司 

光和證券股份有限公司 大華國際證券投資顧問股份有限公司 

永全證券股份有限公司 顧德證券投資顧問股份有限公司 

大昌證券股份有限公司 華信證券投資顧問股份有限公司 

福邦證券股份有限公司 承通證券投資顧問股份有限公司 

口袋證券股份有限公司 永誠國際證券投資顧問股份有限公司 

德信綜合證券股份有限公司 玉山證券投資顧問股份有限公司 

福勝證券股份有限公司 亞洲證券投資顧問股份有限公司 

兆豐證券股份有限公司 倫元證券投資顧問股份有限公司 

致和證券股份有限公司 高欣證券投資顧問股份有限公司 

豐農證券股份有限公司 君安證券投資顧問股份有限公司 

北城證券股份有限公司 

國票綜合證券股份有限公司 

安泰證券股份有限公司 

康和綜合證券股份有限公司 

京城證券股份有限公司 

中農證券股份有限公司 

陽信證券股份有限公司 

國泰綜合證券股份有限公司 

法銀巴黎證券股份有限公司 
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表3、投信投顧公會成員名單1 

投

信 

兆豐國際證券投資信託股份有限公司 

投

顧 

大華國際證券投資顧問股份有限公司 

第一金證券投資信託股份有限公司 品豐大中華證券投資顧問股份有限公司 

匯豐證券投資信託股份有限公司 鉅亨證券投資顧問股份有限公司 

元大證券投資信託股份有限公司 新光證券投資顧問股份有限公司 

景順證券投資信託股份有限公司 廣源證券投資顧問股份有限公司 

瀚亞證券投資信託股份有限公司 安山盛亞證券投資顧問股份有限公司 

保德信證券投資信託股份有限公司 高欣證券投資顧問股份有限公司 

統一證券投資信託股份有限公司 大來國際證券投資顧問股份有限公司 

富邦證券投資信託股份有限公司 富盛證券投資顧問股份有限公司 

摩根證券投資信託股份有限公司 福邦證券投資顧問股份有限公司 

華南永昌證券投資信託股份有限公司 法盛證券投資顧問股份有限公司 

新光證券投資信託股份有限公司 容海國際證券投資顧問股份有限公司 

瑞銀證券投資信託股份有限公司 先進全球證券投資顧問股份有限公司 

群益證券投資信託股份有限公司 桓宇證券投資顧問股份有限公司 

台中銀證券投資信託股份有限公司 信誠環球證券投資顧問股份有限公司 

聯博證券投資信託股份有限公司 百達證券投資顧問股份有限公司 

日盛證券投資信託股份有限公司 丹尼爾證券投資顧問股份有限公司 

柏瑞證券投資信託股份有限公司 核聚證券投資顧問股份有限公司 

復華證券投資信託股份有限公司 駿利亨德森證券投資顧問股份有限公司 

永豐證券投資信託股份有限公司 時間證券投資顧問股份有限公司 

中國信託證券投資信託股份有限公司 中國信託證券投資顧問股份有限公司 

宏利證券投資信託股份有限公司 大慶證券投資顧問股份有限公司 

貝萊德證券投資信託股份有限公司 嘉實證券投資顧問股份有限公司 

野村證券投資信託股份有限公司 大拇哥證券投資顧問股份有限公司 

聯邦證券投資信託股份有限公司 商智證券投資顧問股份有限公司 

鋒裕匯理證券投資信託股份有限公司 德信證券投資顧問股份有限公司 

安聯證券投資信託股份有限公司 機智證券投資顧問股份有限公司 

國泰證券投資信託股份有限公司 品浩太平洋證券投資顧問股份有限公司 

富達證券投資信託股份有限公司 亞太國際證券投資顧問股份有限公司 

德銀遠東證券投資信託股份有限公司 瑞聯證券投資顧問股份有限公司 

凱基證券投資信託股份有限公司 鴻光證券投資顧問股份有限公司 

施羅德證券投資信託股份有限公司 展新證券投資顧問股份有限公司 

投

信 

街口證券投資信託股份有限公司 

投

顧 

摩爾證券投資顧問股份有限公司 

安本標準證券投資信託股份有限公司 浦惠證券投資顧問股份有限公司 

富蘭克林華美證券投資信託股份有限公

司 
阿爾發證券投資顧問股份有限公司 

台新證券投資信託股份有限公司 紐約梅隆證券投資顧問股份有限公司 

合作金庫證券投資信託股份有限公司 金玉峰證券投資顧問股份有限公司 

 
1 此處投信投顧公會會員係截至2023/4/17之會員名單呈現 
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大華銀證券投資信託股份有限公司 高曼證券投資顧問股份有限公司 

路博邁證券投資信託股份有限公司 元鑫證券投資顧問股份有限公司 

投

顧 

日盛證券投資顧問股份有限公司 寶錸證券投資顧問股份有限公司 

富邦證券投資顧問股份有限公司 

銀

行 

永豐商業銀行股份有限公司 

元大證券投資顧問股份有限公司 中國信託商業銀行股份有限公司 

康和證券投資顧問股份有限公司 第一商業銀行股份有限公司 

台新證券投資顧問股份有限公司 臺灣銀行股份有限公司 

鑫圓滿證券投資顧問股份有限公司 台新國際商業銀行股份有限公司 

富蘭克林證券投資顧問股份有限公司 玉山商業銀行股份有限公司 

第一金證券投資顧問股份有限公司 上海商業儲蓄銀行股份有限公司 

萬寶證券投資顧問股份有限公司 台北富邦商業銀行股份有限公司 

華信證券投資顧問股份有限公司 華南商業銀行股份有限公司 

禮正證券投資顧問股份有限公司 凱基商業銀行股份有限公司 

宏遠證券投資顧問股份有限公司 元大商業銀行股份有限公司 

顧德證券投資顧問股份有限公司 高雄銀行股份有限公司 

永豐證券投資顧問股份有限公司 國泰世華商業銀行股份有限公司 

法銀巴黎證券投資顧問股份有限公司 遠東國際商業銀行股份有限公司 

啟發證券投資顧問股份有限公司 臺灣土地銀行股份有限公司 

亞洲證券投資顧問股份有限公司 兆豐國際商業銀行股份有限公司 

凱基證券投資顧問股份有限公司 
法商法國巴黎銀行股份有限公司台北分

公司 

安睿宏觀證券投資顧問股份有限公司 滙豐(台灣)商業銀行股份有限公司 

美盛證券投資顧問股份有限公司 
瑞士商瑞士銀行股份有限公司台北分公

司 

統一證券投資顧問股份有限公司 渣打國際商業銀行股份有限公司 

華冠證券投資顧問股份有限公司 
德商德意志銀行股份有限公司台北分公

司 

兆豐國際證券投資顧問股份有限公司 合作金庫商業銀行股份有限公司 

亨達證券投資顧問股份有限公司 星展(台灣)商業銀行股份有限公司 

萬通國際證券投資顧問股份有限公司 彰化商業銀行股份有限公司 

運達證券投資顧問股份有限公司 王道商業銀行股份有限公司 

豐銀證券投資顧問股份有限公司 臺灣新光商業銀行股份有限公司 

華南證券投資顧問股份有限公司 臺灣中小企業銀行股份有限公司 

投

顧 

大宇國際證券投資顧問股份有限公司 

證

券 

國票綜合證券股份有限公司 

群益證券投資顧問股份有限公司 遠智證券股份有限公司 

大展證券投資顧問股份有限公司 元大證券股份有限公司 

倫元證券投資顧問股份有限公司 合作金庫證券股份有限公司 

霸菱證券投資顧問股份有限公司 富邦綜合證券股份有限公司 

元富證券投資顧問股份有限公司 元富證券股份有限公司 

大昌證券投資顧問股份有限公司 國泰綜合證券股份有限公司 

亞東證券投資顧問股份有限公司 永豐金證券股份有限公司 

全球證券投資顧問股份有限公司 凱基證券股份有限公司 
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普羊萬寶證券投資顧問股份有限公司 統一綜合證券股份有限公司 

鼎燁證券投資顧問股份有限公司 台中銀證券股份有限公司 

國票證券投資顧問股份有限公司 

期

貨 

凱基期貨股份有限公司 

承通證券投資顧問股份有限公司 國泰期貨股份有限公司 

中租證券投資顧問股份有限公司 富邦期貨股份有限公司 

國泰證券投資顧問股份有限公司 永豐期貨股份有限公司 

玉山證券投資顧問股份有限公司 華南期貨股份有限公司 

百益證券投資顧問股份有限公司 群益期貨股份有限公司 

君安證券投資顧問股份有限公司   

永誠國際證券投資顧問股份有限公司   
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 國外分析標的 

國家 

針對永續金融制度發展前端的國家與經濟體進行分析，包括：英

國、法國、荷蘭、澳洲、歐盟、丹麥、香港等相關政府計畫、政策

及出版物進行介紹與描述，將各國政府目前TCFD相關作為做整理

及探討。 

國際證券業與期貨業標竿 

針對國際證券業TCFD標竿案例進行解析，本次所選之證券與期貨

業者皆為TCFD官方網站或計畫相關出版物中公認之國際標竿證

券業。 

國際投信投顧業標竿 

針對國際投信投顧業TCFD標竿案例進行解析，本次所選之投信投

顧皆為TCFD官方網站或計畫相關出版物中公認之國際標竿投信

投顧業。 

三、 使用之技術文件 

 IPCC AR6 情境介紹 

聯合國政府間氣候變遷專門委員會 (Intergovernmental Panel on 

Climate Change, IPCC)於 2021 年開始陸續發布三個工作組於第六

次評估報告(Sixth Assessment Report)所發布的報告，包含第一工作

組(Working Group I, WGI)的物理科學依據報告(Climate Change 

2021: The Physical Science Basis)、第二工作組(Working Group II, 

WGII)的影響、調適與脆弱度報告(Climate Change 2022: Impacts, 

Adaptation and Vulnerability) 和第三工作組 (Working Group III, 

WGIII)的氣候變遷減緩報告(Climate Change 2022: Mitigation of 

Climate Change)。 

另外，IPCC 將於 2022 年底或 2023 年初出版 Synthesis Report，該

份文件預計將會總結三個 IPCC工作組於第六次評估期所出版的報

告，除了上述內容之外，預計尚包含 1.5 °C 全球暖化特別報告

(Global Warming of 1.5 °C)、氣候變遷與陸地特別報告(Climate 

Change and Land)和變遷氣候中的海洋與冰凍圈特別報告(Special 

Report on the Ocean and Cryosphere in a Changing Climate)等內容。
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以下介紹WGI提出的共享社會經濟路徑SSPx-y系列情境和WGIII

提出的敘述性減緩路徑(Illustrative Mitigation Pathways, IMPs)。 

1. 共享社會經濟路徑(Shared Socioeconomic Pathway, SSP) 

共用社會經濟路徑(SSP)在 IPCC AR6 報告書中對應不同 RCP

情境在社會經濟上面對的不同挑戰。五種 SSP 路徑說明了在

沒有氣候政策進行下，未來的各種社會經濟發展，包括永續路

徑(SSP1)、區域競爭路徑(SSP3)、不平等路徑(SSP4)、傳統化

石燃料為主路徑(SSP5)和中間發展路徑(SSP2)。以 SSP 為基礎

的社會經濟情境，以及以 RCP 代表濃度路徑為基礎的氣候預

測的結合，為 IPCC AR6 後續提供的氣候影響和政策分析提供

了綜合性的情境分析框架。 

各種 SSP 路徑之間的差異，在於他們對全球人口增長、教育機

會、都市化、經濟成長、資源可用性、技術發展和需求驅動力

(如生活方式改變)的假設不同。下圖展示了 5 種 SSP 路徑對 21

世紀人口和 GDP 成長方式的不同預估曲線。 

圖 4、5 種 SSP 路徑的 21 世紀人口和 GDP 成長預估曲線 

資料來源：Zeke Hausfather (2018) 

另外，下圖則展示了每種 SSP 路徑在 21 世紀的二氧化碳排放

量和全球平均溫度升高的趨勢。每一條線代表不同綜合評估模

型(IAMs)的評估結果，不同 SSP 路徑用顏色區分，粗線則代表

每個 SSP 路徑的主導模式。 
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圖 5、5 種 SSP 路徑的 21 世紀二氧化碳排放量和全球平均溫度增加趨勢 

資料來源：Zeke Hausfather (2018) 

下表簡要說明了 5 種 SSP 路徑的介紹，描述了在不同模型之

下對世界未來經濟、人口、技術、生活方式、政策和制度等趨

勢的變化。 

表 4、5 種 SSP 路徑簡介 

編號 標題 說明 

SSP1 永續──走綠
色道路 (減緩和
適應的挑戰低) 

世界逐步且普遍的轉向更永續的道路，強調更包容的發展、尊重可感知的環境邊界。 

全球對環境的管理慢慢得到改善，教育和健康投資加速了人口結構的轉型，對經濟
成長的重視轉向對人類福祉的更廣泛的重視。由於對實現發展目標的承諾越來越
大，各國之間和國家內部的不平等都逐步減少。消費趨勢是傾向使用更少材料、資
源和能源。 

SSP2 中間路線 (減緩
和適應的挑戰
中等) 

世界走的是一條社會、經濟和技術趨勢不會明顯偏離歷史模式的道路。發展和收入
增長不平衡，一些國家取得了較好的進展，但其他國家卻沒有達到預期。全球和國
家機構努力實現永續發展目標，但進展緩慢。環境系統經歷了退化，儘管有一些改
善，並且總體而言資源和能源使用強度下降，全球人口適度增長，在本世紀下半葉
趨於平緩。但收入不平等持續存在或改善緩慢，減少社會和環境變化脆弱性方面的
挑戰仍然存在。 

SSP3 區域競爭──
崎嶇不平的道
路 (減緩和適應
面臨巨大挑戰) 

各國民族主義的復甦、對競爭力和安全的擔憂以及區域衝突，促使各國越來越關注
國內問題或區域問題。 

政策逐步傾向於解決國家和區域安全問題。各國專注處理其區域內的能源和食品安
全目標，而忽略了更廣泛的發展。對教育和技術發展的投資減少。經濟發展緩慢，
且消費模式為物質密集型，社會不平等現象持續存在或長期惡化。工業化國家的人
口增長較低，發展中國家的人口增長較高。國際對解決環境問題的重視程度不高，
導致一些地區的環境嚴重惡化。 

SSP4 不平等──分
化的發展道路
(減緩挑戰低，適
應挑戰大) 

國家之間對人力資本投資高度不平等，再加上經濟機會和政治權力的日益懸殊，導
致各國間和內部的不平等和貧富差距現象更加嚴重。 

在此背景下，兩種國際社會間的差距會持續擴大，一種是與國際接軌、在全球經濟
中主導知識和資本密集產業的社會，另一種則是主導勞動密集型、低技術經濟、是
低收入、教育程度低的社會。社會凝聚力下降，衝突和動盪變得普遍。高科技經濟
和產業的技術發展高。與全球經濟相關的能源產業發展差異極大，既投資於高碳排
產業如煤碳和非常規石油，也投資於低碳能源。國際環境政策僅關注中高收入區域
的在地問題。 

SSP5 傳統化石燃料 這個世界越來越相信競爭性的市場、創新和參與性社會，能夠產生高速科
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編號 標題 說明 

為主──高速
發展 (減緩挑戰
高，適應挑戰低) 

技進步和人力資本發展，以此作為永續發展的路徑。全球市場日益一體化。
在健康、教育和機構方面也有大量投資，以提高人力和社會資本。在推動
經濟和社會發展的同時，全世界都在開採豐富的化石燃料資源，採用資源
和能源密集型的生活方式。這些因素都導致了全球經濟的快速增長，而全
球人口在 21 世紀達到頂峰並下降。空氣污染等地方環境問題得到了成功
的管理。人們相信有能力有效管理社會和生態系統，包括在必要時進行地
球工程。 

資料來源：Keywan Riahi (2017) 

2. SSPX-Y情境 

IPCC AR6 採用了國際型氣候計畫下的 CMIP62(Coupled Model 

Intercomparison Projects, 耦合氣候模式對比計畫)所提出的氣
候情境。這些情境以社會經濟路徑(SSP)和代表濃度路徑(RCP)

情境為基礎，更新了五個情境：SSP1-1.9、SSP1-2.6、SSP2-4.5、
SSP3-7.0 和 SSP5-8.5。AR6 所採用的氣候模型相較 AR5 具有
較高的氣候敏感度(Climate sensitivity)，氣候敏感度意即模型對
全球二氧化碳濃度增加一倍時，全球平均地表溫度將增溫幾度
的回應程度。 

本報告以下方表 5 以 SSP 路徑為 X，RCP 情境為 Y，整理了
不同 SSP 路徑和 RCP 情境之間的對照表，並簡要說明不同
SSPx-y 情境的意涵。 

表 5、SSP 路徑與 RCP 情境對照表 

SSP 路徑／ 

 RCP 情境

(W/m2) 

X 

SSP1 SSP2 SSP3 SSP5 

Y 

8.5    
SSP5-

8.5 

7.0   
SSP3-

7.0 
 

4.5  
SSP2-

4.5 
  

2.6 
SSP1-

2.6 
   

 
2 CMIP(Coupled Model Intercomparison Projects, 耦合氣候模式對比計畫)為一個國際的公開資料平

台，隸屬於 CMIP 的世界各國研究組織將其產製的 GCM 模式資料上線於此，使全球研究者能簡便

地獲取這些資料，大幅簡化研究者從各處蒐集彙整資料的複雜性與困難度。各期的 CMIP 建模小組

的工作主要圍繞 IPCC 發布報告的時間表來展開。因此，CMIP6 的工作主要是為了 IPCC AR6 報告

所提出的氣候模型而進行。 
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1.9 
SSP1-

1.9 
   

資料來源：安永團隊整理 

表 6、SSPX-Y 情境特徵說明與 RCP 對照 

SSPX-Y 情境 特徵說明 最接近的 RCP 情境 

SSP1-1.9 2100 年的升溫幅度相較於工業化

(1850-1900 年)前增加約 1.5°C，並

能於本世紀中葉達到淨零排放。 

不適用。並無與 SSP1-1.9 相當的

低排放濃度 RCP 情境存在。 

SSP1-2.6 2100 年的升溫幅度相較於工業化

(1850-1900 年)前增加約 2.0°C，並

能於本世紀下半達到淨零排放。 

RCP2.6。不過 RCP2.6 情境下的

升溫幅度稍微小一點。 

SSP2-4.5 該情境直到 2030 年為止的碳排放

量，基本上與 2020 年前各國所定

下的國家自定貢獻(NDCs)目標一

致。SSP2-4.5 的預測升溫幅度範

圍，於本世紀末約落在 2.7°C。 

2050 年前接近 RCP4.5，2050 年

後接近 RCP6.0。 

SSP3-7.0 在 SSP3 的共用社會經濟路徑中，

由於沒有額外的氣候而產生的一

個中高排放量情境。SSP3-7.0 有特

別高的非二氧化碳排放量，包括氣

溶膠排放。 

介於 RCP6.0 和 RCP8.5 之間，但

SSP3-7.0 的非二氧化碳和氣溶

膠排放量高於任何的 RCP 情境。 

SSP5-8.5 沒有實施額外氣候政策的高排放

情境。除了 SSP5 之外，其他的共

用社會經濟路徑(SSP)下都沒有得

到這麼高的碳排放水平。 

接近 RCP8.5，但 SSP5-8.5 直到

本世紀末的二氧化碳排放量高

於 RCP8.5，甲烷排放量則低於

RCP8.5。整體而言，SSP5-8.5 下

的升溫幅度略高於 RCP8.5。 

資料來源：安永團隊整理自 IPCC AR6 WGI 報告  
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圖 6 則比較了 CMIP5 和 CMIP6 下不同情境的二氧化碳排放量

趨勢。表 7 則整理了 IPCC AR6 報告中，對於不同 SSPx-y 情

境下於未來的可能升溫幅度。 

圖 6、CMIP5 和 CMIP6 下不同情境的二氧化碳排放量趨勢 

資料來源：Zeke Hausfather (2019) 

表 7、五種 SSPx-y 情境下的未來升溫溫度(°C) 

 近期(2021-

2040 年) 

中期(2041-

2060 年) 

長期(2081-

2100 年) 

情境 最佳預測 

溫度(°C) 

高機率溫度

範疇 

最佳預測 

溫度(°C) 

高機率溫度

範疇 

最佳預測 

溫度(°C) 

高機率溫度

範疇 

SSP1-

1.9 

1.5 1.2-

1.7 

1.6 1.2-

2.0 

1.4 1.0-

1.8 

SSP1-

2.6 

1.5 1.2-

1.8 

1.7 1.3-

2.2 

1.8 1.3-

2.4 

SSP2-

4.5 

1.5 1.2-

1.8 

2.0 1.6-

2.5 

2.7 2.1-

3.5 

SSP3-

7.0 

1.5 1.2-

1.8 

2.1 1.7-

2.6 

3.6 2.8-

4.6 

SSP5-

8.5 

1.6 1.2-

1.9 

2.4 1.9-

3.0 

4.4 3.3-

5.7 

資料來源：IPCC (2021) 

3. 說明性減緩路徑 (Illustrative Mitigation Pathways, IMPs) 

IPCC WGIII 在 Climate Change 2022: Mitigation of Climate Change 報
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告中提出超過 1203 個通過檢驗的情境，並歸納五種說明性減緩路徑 

(Illustrative Mitigation Pathways, IMPs)，分別為: 「再生能源為主路

徑」(IMP-Ren)、「需求抑制路徑」(IMP-LD)、「負排放技術為主路

徑」(IMP-Neg)、重視永續發展的「典範轉移路徑」(IMP-SP)，以及

「逐步減量路徑」(IMP-GS)，其中 IMP-GS 僅能將增溫抑制在

2°C。 
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表 8、AR6 中兩種主要參考路徑與說明性減緩路徑之情境敘事 

情境 概述 政策 創新 能源 
土地利用、 

食物與生物多樣性 
生活型態 

現行政策 

(Current Policies, CurPol) 

持續現行政策與趨勢 僅施行現行政策未考量各

國減量目標 

一切照常；低碳技術

進展緩慢 

化石燃料為主；鎖定

效應 

西方飲食型態；農

耕面積擴張緩慢 

需求持續成長，

消費型態照常 

些許行動(Moderate  

Action, ModAct) 

國家自主貢獻

(NDCs)、零星政策 

強化政策落實 2030 年減

量承諾；些許 2030 年後

的行動 

相較於 Cur-Pol 有微

幅改變 

減少煤炭使用，再生

能源成長，仍有化石

燃料投資的鎖定效應 

施行 NDCs 承諾中

的造林與森林復育

政策 

相較於 Cur-Pol，

有微幅改變 

說明性

減緩路

徑

(IMPs) 

負排放為主

(Net Negative  

Emissions, 

Neg) 

各產業均採取減量行

動，大幅仰賴供給面

的負排放技術 

健全的國際氣候政策體

制，特別重視長期增溫目

標 

進一步發展碳移除技

術 

碳移除技術、仰賴負

排放的運輸、製氫技

術 

造林與森林復育政

策，生物能源與碳

捕獲和儲存

(BECCS)發展導致

土地利用競合 

非關鍵因素，僅

有因為價格上漲

誘發的微服改變 

再生能源為主

(Renewables, 

Ren) 

再生能源的快速佈建

與技術發展；電氣化 

健全的國際氣候政策體

制，友善再生能源發展的

政策與財政誘因 

發電技術的快速發展

與政策 

再生能源、電氣化；

部門耦合；儲能與

Power-to-X；更佳電

網配置 

 因應高再生能源

佔比下的服務及

需求型態改變 

 需求抑制(Low 

Demand, LD) 

削減需求帶來早期減

量 

    服務與需求改

變；行為改變 

 典範轉型

(Shifting 

Pathways,SP) 

大規模轉型邁向永

續，降低不平等並達

到深度減碳 

氣候政策以外亦考量

SDGs 政策 

 需求削減；再生能源

為主 

食物與農業廢棄物

減量；低肉食占比

的生活型態 

服務需求改變；行

為改變 

 逐步減量

(Gradual  

Strengthening, 

GS) 

2030 前的減量行動

相較於 NDCs 逐漸加

強 

在 2030 年，目前的

NDCs 均有所落實，但

2030 後則邁向更強健、

普世的氣候政策體制 

  與其他 IMPs 情境

類似，但有所延遲 

 

資料來源：本表格參考臺灣永續棧自 IPCC AR6 WGIII 附件三 Table II.2 之整理 
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 Getting physical scenario analysis for assessing climate-related 

risks3 

此研究報告以美國市政債券、商用不動產抵押貸款證券(CMBS)，

以及公用電業為研究對象，證明將氣候模型的解析度提升後，實

體風險因地點的不同而有很大的變動。 

研究報告顯示颶風、野火，以及乾旱等災難的風險沒有被投資組

合納入計價，其原因有二。其一是因為金融市場變動快速，參與

者多聚焦於短期風險，而忽略或低估未知、遙遠的風險；其二，是

因為工具與數據的不足，以致風險管理決策都基於不再適用的舊

資料上。然而過去的資訊不足以用來預判未來發展，因全球氣溫、

颶風生成的機率等變化，讓世界已經與以往不同。仰賴過去的歷

史數據會導致氣候相關風險的金融影響力被低估，而沒有考量長

遠利益與影響的政策與規範將加劇前述風險。 

氣候模型可以彌補風險評估被低估的差距，並為極端氣候事件發

生的機率提供更精確的評估。惟氣候模型仍是一門發展中的學問，

且不同模型會導出不同的結果，且各模型各有不同的不確定性因

子。 

技術突破大幅提升實體風險評估的解析度，可以透過大數據與雲

端運算將評估顆粒度縮小至 20 平方公里，進而分析特定地區的風

險。此報告點出，實體風險的評估多將目光放眼在未來，忽略了

現在已然面臨的危機。 

下圖 7 係四個代表濃度路徑(RCPs)，由上而下為無氣候行動(RCP 

8.5)、有限行動(RCP 6.0)、些許行動(RCP 4.5)，以及採取果斷行動

(RCP 2.6)情況下的溫室氣體排放情形。其中實體風險在 RCP 8.5

與 RCP 6.0 情形下最顯著，轉型風險則在 RCP 4.5 的情形下較大

(因需透過政策減少排放、透過科技突破創造清潔能源等才能達到

RCP 4.5 的情境)。由於此報告書聚焦於實體風險，故多使用 RCP 

8.5 情形做為情境分析設定。 

 
3 BlackRock Investment Institute, (2019), Getting physical Scenario analysis for assessing climate-

related risks. Retrieved from: https://www.blackrock.com/us/individual/insights/blackrock-investment-

institute/physical-climate-risks 

https://www.blackrock.com/us/individual/insights/blackrock-investment-institute/physical-climate-risks
https://www.blackrock.com/us/individual/insights/blackrock-investment-institute/physical-climate-risks
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圖 7、石化燃料相關之二氧化碳排放(1980-2100) 

資料來源：BlackRock Investment Institute, (2019), Getting physical 

Scenario analysis for assessing climate-related risks. 

1. 市政債券 

根據聯準會 2018 年末的資訊，市政債券市場有高達 3.8 兆美

金餘額。氣候相關風險的影響因地點之不同而有很大的差異，

如：美國沿岸與南部地區受的影響最大，但此報告書的研究顯

示，位於氣候風險敏感地區的市政債券溢價與非敏感地區的債

券溢價無異。此報告認為溢價無顯著差異的原因如下： 

(1) 未受到足夠關注 

大多投資人尚未嚴肅考量過氣候風險的影響，部分原因是由

於數據顆粒度不足，不適合套入模型。 

(2) 投資期限(Time horizon) 

最嚴峻的實體風險影響會發生在未來數十年後，比多數投資

者與信評機構所考慮的期程還長遠(市政債券的平均存續期

間為 16 年)。如此時間觀可能導致現今的風險被低估。 

(3) 保險 

位於高氣候風險地區的債券多有保險保障，降低投資人對於

氣候災害的擔憂與關注。前述現象也是市政債券價格在暴風

創傷之後會下跌，但也會迅速恢復的原因。 
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(4) 聯邦緊急事務管理署(Federal Emergency Management 

Agency, FEMA) 

受到暴風創傷的地區通常會在 FEMA 的金援下重建，因此

投資人會預設債券在 FEMA 的擔保下免於氣候災害。然當

災害成本逐漸攀升，可能會超過 FEMA 可承擔的程度。 

報告書建議投資人須關注州政府與市政府的準備程度以評

估其信用之可信度，但對於準備程度的資訊揭露不足讓投資

人難以衡量投資風險。 

氣候風險暴露分析可以協助評估美國市政債券發行者的弱

點。此報告書將氣候資訊與資產資訊連結，點出未來幾年可

能面臨嚴峻氣候影響的區段，將有助於風險評估。 

2. 商業不動產抵押貸款證券(CMBS) 

報告書聚焦於颶風與洪水風險，評估商業不動產產業之預期損

失。同時發現於 2017 年受 Harvey 與 Irma 颶風影響的商用不

動產有高達 80%坐落於官方淹水潛勢地圖區域外(flood zone 

maps)。且報告書的研究顯示，貝萊德資料庫中的 CMBS 遭受

等級 4 或等級 5 龍捲風影響的機率自 1980 年提升了 137%；

在 RCP 8.5 情境下，未來 30 年內受等級 5 龍捲風影響的機率

將提升 275%。另外，在 RCP 8.5 情境下，CMBS 資產每年受

暴潮風險大於 1%的物件數量將於 2060-2080年間攀升 1800%。 

除了對不動產造成實體傷害，洪水與颶風也會以下列方式對

CMBS 市場帶來影響： 

⚫ 保費上升、承保範圍下降 

⚫ 能源使用、空氣冷卻系統等營運成本上升 

⚫ 為增加建物韌性額外增加的資本支出(如：備用發電機、幫

浦系統，以及加強建築外部結構) 

⚫ 租戶在極端氣候事件之後違約或遷離建築所致之拖欠款項 

⚫ 在高風險地區的不動產評價下降或流動性下降  
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3. 公用電業 

此報告將影響公用電業的氣候風險歸納為兩類：立即性衝擊，

如颶風與野火；長期性事件，如高溫、洪水，以及乾旱等。研

究透過比對 S&P 發電業指數於風災前後的波動，結果顯示風

災對公用電業產業的整體價格波動並無明顯影響。而在比對受

影響區域的價格與波動之後，得出以下結論： 

⚫ 風災後約 40 天內，股價會承受災害事件的壓力，比起產業

指數損失約 1.5%。 

⚫ 風災後約 30 天內，選擇權的波動會增加約 6%。 

⚫ 不久之後，股價與波動程度皆會回升、回穩到產業平均。 

由於災害發生的確切位置無法預測，風災前價格與波動並未受

影響。災害發生後，投資人會售出受影響區域的股票，反映出

對實際損失尚未明確的不安；災後迅速回暖則顯示出投資人認

為對颶風的影響過度反應，也意味著風災所致之影響終將被遺

忘。 

除此之外，氣候事件對發電機組的影響不只因所位之地域不

同，也因發電機的類型不同而有所差異。如風力發電受颶風影

響較大，因風力發電機在強風侵襲下會自動斷電，以保護馬達。

下圖 8 於縱軸列出不同能源類型(天然氣、燃煤、核能、水力、

風力、太陽能，以及地熱發電)受颶風、野火、高溫、洪水，以

及乾旱五種災害影響的程度。 

 

圖 8、不同能源類型受不同氣候災害之影響 

資料來源：BlackRock Investment Institute, (2019), Getting physical Scenario analysis for 

assessing climate-related risks.  



 

30 

投資人須將氣候相關風險加入財務風險與機會的評估與分析，

且為長遠利益著想，應買進低氣候風險暴險的投資標的、賣出

高氣候風險暴險的投資標的，尤其部位持有越久，其面臨的氣

候不穩定性，以及極端氣候發生的頻率與強度越高，更應重新

考量、評估氣候風險在投資組合中的影響力。透過高顆粒度氣

候資料，此研究以美國為例，證實： 

⚫ 極端氣候事件對價值 3.8 兆美元的市政債券市場帶來越來

越大的信譽風險。 

⚫ 對於商用不動產而言，颶風與洪水是主要氣候風險，進而

影響坐落於官方淹水潛勢地圖外之 CMBS 貸款， 

⚫ 老舊的基礎建設使美國供電部門暴露在颶風與野火風險

下。 

此報告書以美國為例，證實實體風險因地域不同，可能造成之

影響也有極大的差異性(如，有些地區所受之實體風險極大，而

少部分地區反而因氣候變遷而降低實體風險機率)。另外，報告

書也透過市政債券表現，點出氣候風險尚未被納入債券等商

品，影響投資人對發行機構之準備度的判斷：透過 CMBS 點

出颶風、暴潮加劇，將影響官方淹水潛勢地區外之不動產：透

過公用電業所面臨之颶風與野火風險，再次證實氣候風險預期

帶來的損失金額被低估。 

 IEA WEO 2021 情境分析簡介 

國際能源總署(IEA)於 1974 年由經濟合作發展組織為應對石油危

機而設立，組織目前業務主要為拓展 3E 能源政策 (Energy, 

Economy, Environment)，包括擴大安全能源的使用、促進新興經濟

體發展與合作與清潔能源技術已達環境保護，並提供能源相關分

析、數據、政策建議和現況多項領域問題解決方案，致力於減輕

氣候變遷，達成能源效率目標等，協助各國倡導具安全與永續的

能源政策的一全球性機構。 

2021 年《世界能源展望(The World Energy Outlook (WEO 2021))》

作為第 26 屆聯合國氣候變化大會(COP 26)的能源指南，旨在提出
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各國與 2015 年《巴黎協定》所制定的積極目標，於轉型過程所需

要的一個明確的信號，特別指出各國目前的減碳承諾對於能源產業

和氣候議題的交互影響，以及政府與產業如何在限制升溫 1.5°C 的

情境下，邁出與達成下一階段的里程碑。為此，IEA 於 WEO 2021

提出了 2050 年淨零碳排(Net Zero Emissions by 2050 Scenario 

(NZE))，為目前最積極的情境假設，並初步繪製了全球能源產業的

減碳路徑圖，以及針對積極轉型的過程中，可能面臨的氣候轉型風

險與機會，有更進一步的探究，如國際碳費成本的估算、低碳技術

的轉換及低碳產品的市場未來需求等，為國際邁向淨零轉型的標竿

報告書，並受各界永續評鑑與研究機構所採納。本報告書中所採用

之情境，彙整如下表： 

表 9、IEA WEO 2021 採用之四種氣候情境說明 

Scenario 中文情境 說明 

Stated Policies Scenario 

(STEPS) 
既定政策情境 

反映當前各國政策設置，該設置基於對現行

具體政策以及世界各國政府已宣布的政策採

取各部門實現可能性較為保守的排放路徑評

估。 

Announced Pledges 

Scenario (APS) 宣示目標情境 

假設世界各國政府做出的所有氣候承諾，包

括國家自主貢獻(NDCs)和長期淨零目標將全

部按時實現。 

Sustainable 

Development Scenario 

(SDS) 永續發展情境 

符合《巴黎協定》目標，假設能源獲取與相

關能源使用品質與聯合國永續發展目標

(SDGs)與各國淨零目標皆實現的情境，並預

計在 2070 年前實現全球淨零排放。 

Net Zero Emissions by 

2050 Scenario (NZE) 
2050 淨零排放 

為全球能源部門到 2050 年實現二氧化碳淨零

排放且提供了一條可實現的途徑。此情境在

世紀末限制溫升 1.5°C 與 IPCC 溫室氣體排放

途徑的特別報導中目標一致。 

 

 
圖 9、IEA 不同情境下之全球二氧化碳排放減碳路徑圖 

資料來源：IEA WEO 2021  
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於此報告書中，IEA 詳盡盤點了全球各國在能源轉型方面，於各

情境下描繪了二氧化碳減碳路徑會如何進展及各情境如何彼此彌

補差距，如圖 9。另外，也透過 MAGICC 氣候模型，計算四種情

境未來的升溫潛勢，如圖 10，若欲達成《巴黎協定》於 21 世紀末

達成 1.5°C，則警惕全球政府、企業與相關單位，應盡可能遵循 NZE

的減碳路徑規劃。 

圖 10、IEA 透過氣候模型模擬不同情境下之溫升情形 

資料來源：IEA WEO 2021 

 Climate Scenarios: What we need to know and how to generate 

them4 

不同於推斷實際氣候演變的氣候預測(climate prediction)，氣候情

境是基於預設的氣候關聯性與輻射強迫作用的假設，作為模型輸

入值的簡化假設情境。本報告書討論氣候情境在三種不同類型的

調適方法(IPCC 法、人類發展法，以及風險法)中扮演的角色。 

1. IPCC法(IPCC approach)： 

IPCC 法中，氣候情境是調適計畫(adaptation planning)中重要的

一環，透過高品質的氣候情境資訊，可以辨識出較為脆弱的產

業與群體，並進一步提升其調適力。 

  

 
4 CIFOR, (2008), Climate Scenarios: What we need to know and how to generate them. Retrieved 

from: https://www.tcfdhub.org/resource/climate-scenarios-what-we-need-to-know-and-how-to-

generate-them/ 

https://www.tcfdhub.org/resource/climate-scenarios-what-we-need-to-know-and-how-to-generate-them/
https://www.tcfdhub.org/resource/climate-scenarios-what-we-need-to-know-and-how-to-generate-them/
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2. 人類發展法(Human development approach)： 

人類發展法認為加強調適的強度與類型對於降低脆弱度，以面

對未來氣候變遷的衝擊至關重要。依照人類發展法的理解，脆

弱度是由氣候與非氣候壓力造成，並將調適的重點放在既有的

氣候巨災，以及影響調適能力的因子上(如，金融資源、相關科

技技術以及善用技術的人才，與資訊可取得性等)。人類發展法

的不足之處在於先入為主的認為未來的脆弱區塊會與現在一

樣，若將調適計畫建立在現在評估出來的脆弱區塊上，可能會

不適用未來的氣候狀況，或與未來的氣候狀況關聯性不足。因

此人類發展法較不適用於設計長遠的調適計畫。情境分析的使

用與人類發展法較無關聯性。 

3. 風險法(Risk approach)： 

風險評估是風險管理的一部份，以減少對人類健康與生態系造

成影響的風險。此方法的一大重點是透過管理不確定性，辨識

出潛在的災難事件並加以管理。氣候情境在風險法中主要作為

評估氣候變遷與風險事件的輔助工具，並用以辨識影響門檻

(impact threshold)、量化不確定性，並設計出降低風險的規劃。 

氣候情境的使用比重會因在前述三種調適方法下，會因調適方法

的不同而佔據不同重要性。總結來說，氣候情境與人類發展法較

無關聯性，卻是 IPCC 法中重要的一環。聚焦於氣候變遷下的社會

脆弱度的研究，多會套用現今的氣候變因，因此人類發展法不太

仰賴氣候情境。氣候情境的使用之於風險法的重要性則處於前述

兩者中間。 

所需的氣候數據 

進行情境分析所需的數據依研究類型與領域而異，報告書自 IPCC

氣候衝擊與調適評估之情境數據使用指引 (IPCC General 

Guidelines on the Use of Scenario Data for Climate Impact and 

Adaptation Assessment, IPCC-TGICA 2007)截取適用於基線研究的

因子，如：變因(最常見的變因有地表氣溫觀測、雨量觀測)、空間

尺度(包含單站觀測、區域資訊、全球資訊)、時間解析度、極端氣

候事件等。IPCC 將氣候情境基於其建構方式分為三種類型: 合成
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情境、類比情境，與氣候模型情境。 

1. 合成情境(synthetic scenario) 

合成情境即漸變情境(incremental scenario)，對特定氣候元素任

意進行變量調整，如: 將溫度自基準水準增加 1°C、2°C；或將

降雨量增減 5%、10%。變量調整的期間可能是以月、季、年，

或雙年為單位。 

2. 類比情境(analogue scenario) 

類比情境需辨別可能代表特定地區未來氣候情形的氣候紀錄。

可以透過時間模擬情境(以過去氣候紀錄做為未來氣候可能的

參考)或空間模擬情境(利用另一地區的現有氣候資訊作為特

定地區的未來氣候參考)。 

3. 氣候模型情境(Climate model-based Scenario) 

氣候模型情境是建立在大氣環流模式 (General Circulation 

Model, GCM)的產出上，以其基準情境為底，再根據模擬中現

在與未來氣候的差距，將此差距套用在原本的基準情境上。

GCM 是一套複雜的數值氣候模型(numerical climate model)，代

表大氣、海洋、永凍圈，以及地表等氣候系統的物理變化過程，

是現在唯一適用於測試全球氣候系統對溫室氣體濃度上升之

變化的工具。 

表 10、三種氣候情境優劣比較 

情境分析 

的類型 
好處 壞處 

合成情境 氣候情境設定簡單，結果運算

快速有利於探索不同變因的相

對敏感程度 

任意調整變量作為假設，會與實際

未來氣候情形脫鉤 

類比情境 採用既有資料，資料取得具便

利性 

雖古氣候(paleoclimatic)之氣候

變遷非人為造成，但暖化所造

成的環境變化依然可以作為參

考依據 

時間模擬情境採用古氣候的歷史紀

錄，而當時的氣候變遷並非人為溫

室氣體排放所致，所以會與未來氣

候變遷的路徑與原因不同 

空間模擬情境的劣處在於取用另一

地區的空間資訊，無法代表特定地

區的未來氣候 

氣候模型 

情境 

具備眾多可調整之參數 運算與模擬之費用昂貴 

資料來源：本團隊整理 

整體而言，較細緻的空間解析度優於解析度較為粗略的數據，

有利於建立資料庫，也有利於進行不同規模的影響評估。但高
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解析度意味著龐大的資訊量與儲存空間需求。報告書提出三種

將低解析度資料調整為高空間解析度資料的方式，分別為:單

純插值法、統計降尺度，以及高解析度動態模型。 

1. 單純插值法(simple interpolation) 

最簡單的降尺度方法為單純插值法，透過抓取鄰近網格的資

訊，將差異以差值法疊加於基準情境的數值上，以解決鄰近網

格間的不連貫。 

2. 統計降尺度(statistical downscaling) 

分為兩步驟: (a)計算當地氣候變因(如，地表氣溫與降雨量)與

大尺度預測因子之間的關聯性，(b)將前述關聯性套用至 GCM

之產出以模擬當地氣候特質。統計降尺度方法中，假設(a)步驟

因子之間的關聯性不變。 

3. 高解析度動態模型(high-resolution dynamic modelling) 

數值動態模型可用於產生高解析度氣候情境，且氣候情境可被

區分為三種方式： 

(1)  氣候片段模擬法(time-slice experiment)；高解析度的 GCM，

但時間長度有限 

(2)  拉伸網格法 (stretched grid experiment)：解析度變動的 GCM，

其中於重點觀測地區的解析度最高 

(3)  巢式法(nesting approach)：使用 GCM 產出的有限區域模型

(又稱為區域氣候模型(Regional climate model, RCM)。 

調整空間 

解析度的方式 
好處 壞處 

單純插值法 由於執行方法簡單，

是目前在情境發展中

最為廣泛使用的方

法。 

使用插值的預測不精

準、無法提供精確的空

間變化資訊 

統計降尺度 較高解析度動態模型

便宜，且可以迅速套

用至多個 GCMs。 

需要大量觀測數據 

且將當下的物理地形鎖

定後，恐導致未來計算

產出誤判 

高解析度動態

模型 

 由於計算方式複雜，運

算費時 

資料來源：本團隊整理 
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統計降尺度與 RCM 是常見的降尺度方式，透過兩者結合，可

以產出高解析度的氣候情境以及地氣交互反饋 (land 

atmosphere feedbacks)。 

GCM 被視為最適合預測人為推動之氣候的模型，但 GCM 資

料顆粒度不夠細緻，處理資料顆粒度的程序(如降尺度)可能降

低資料的真實性，因此選擇降尺度的方法須在氣候預測的真實

性、使用簡易度，以及所需使用的數據之間權衡，找出最佳平

衡。 

綜整上述方法學，建議我國金融業初步可以將氣候情境模擬模

型建立在類比情境的基礎上，善用其既有資料之便利性，輔以

合成情境之操作方法，透過調整特定氣候元素，檢視其對整體

氣候情境的影響，將兩者之間的關聯性以及交互影響程度做為

未來情境投射之參考。 

 Changing Course 

為響應氣候相關財務揭露(TCFD)之指引，對全球升溫 1.5℃、2℃、

3℃執行情境分析，聯合國環境署金融倡議(UNEP FI)於 2018 至

2019 年間召集共 11 個國家的 20 個金融機構，在 Carbon Delta 5

的協助下分析、評估、測試市面上氣候相關情境分析方法。透過

歸納此次試行專案之經驗，試圖完善金融相關產業之揭露標準，

以達成揭露資訊的統一化、規範化及可比較性。情境分析是眾多

企業在規劃永續發展策略時面臨的重大阻礙，且許多利害關係人

對此沒有足夠的知識，無法全盤瞭解企業所面臨的氣候風險，統

整數據如下： 

1. 因低碳轉型而受影響的投資組合價值比例達 13.16%，約相當

於 10.7 兆美元的價值損失； 

2. 各產業面臨之氣候風險存在巨大差異，多角化經營有助於降低

風險； 

3. 2℃情境下，低碳能源轉型的經濟政策將創造高達約 2.1 兆的

 
5
 Carbon Delta 為一家氣候資料分析公司，量化各種氣候情境下的風險，其開發之氣候風險

(CVaR)模型，為金融機構提供工具評估氣候變遷造成的影響。 
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綠色收益； 

4. 氣候相關機會可降低在 3℃、2℃和 1.5℃情境下因政策產生的

損失，投資組合在三種情境下的收益分別為 3.21%、6.94% 和

10.74%； 

5. 如政府延遲制定溫室氣體減排政策，則與氣候政策順利制定並

立即生效的情境相比，投資組合將面臨 1.2 兆美元的額外成本。 

情境分析包含 5 項要素：情境、氣候風險、分析方法、分析結果

及資料細微性。 

1. 情境：不同的分析方法所使用的實體風險與轉型風險將導致不

同結果，此報告將重點放在氣溫造成的結果上，不過由於牽涉

範圍較廣，因此需透過模型交互評估以架設可能之情境，例如：

土地利用模型、能源系統模型、氣候模型、風險模型、總體經

濟模型與綜合評估模型等。 

2. 氣候風險：包含實體風險與轉型風險，實體風險可分為立即性

或長期性，而轉型風險可能來自政策、法律、技術、市場與聲

譽風險。 

3. 分析方法：評估範圍包含交易對象的總體經濟環境及其價值鏈

(供應鏈、營運與資產及市場)；評估深度包含交易對象的風險

暴露、敏感度和適應能力。 

4. 分析結果：可為質化、量化或兩者兼具之結果。質化之形式常

以風險等級，量化則以交易對象的財務風險方式呈現。資料細

微性：依據不同分析對象，蒐集不同資料層級，評估氣候風險

的影響。 
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圖 11、情境分析要素 

資料來源：UNEP Finance Initiative (2019) 

 

情境分析應用於實體風險及轉型風險所需留意的影響因素如下： 

1. 實體風險 

圖 12、實體風險分析框架 

資料來源：UNEP Finance Initiative (2019) 

(1)  總體環境：極端天氣事件通常會破壞產能、降低生產率；而

平均溫度變化則可能削弱或提高生產率，這意味著氣候變遷

將影響各國商品和服務(或 GDP)的總產量。在某些情況下，

氣候變遷引起的供應面衝擊也可能導致通貨膨脹壓力，如果

未能提前預測，則可能會導致實際利率變化。與此同時，氣
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候變遷對各國的差異化影響可能會影響區域貿易的平衡和

匯率。 

(2)  供應鏈：氣候變遷的立即性或長期性影響可能為交易對象生

產過程中資源取得和定價帶來重大影響，由於複雜的供應鏈

遍佈全球，因此這與交易對象自身業務的地理位置無關。 

(3)  營運與資產：實體風險對公司營運和資產的影響是最直接

的，例如：永久性升溫對勞動生產率造成長期影響，以及極

端天氣事件導致業務中斷。 

(4)  市場：極端天氣事件可能會立即對需求產生衝擊，如果位於

價值鏈下游的交易對象之客戶(或商品和服務之終端使用者)

受到氣候變遷的影響，其產品需求會連帶受到影響。 

評估深度包含三個部分，分別為風險暴露、敏感度和調適能力。 

⚫ 風險暴露：由交易對象的地理位置決定，因為地理位置決

定其受氣候危害影響的可能性。 

⚫ 敏感度：由交易對象所依賴之自然資源最容易受影響的因

素決定。 

⚫ 調適能力：交易對象透過改變供應商或客戶群，或者透過

調整資產的方式調適風險並減輕影響。 

2. 轉型風險 

圖 13、轉型風險分析框架 

資料來源：UNEP Finance Initiative (2019) 
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(1)  總體環境：伴隨各經濟體積極響應《巴黎協定》的目標，轉

型政策和技術變革將影響不同商品和服務的產出，可能透過

匯率和貿易差額改變各經濟體在國際市場上的產業組成和

競爭地位。而技術突破或碳價突然上漲可能造成價格衝擊，

進而造成通貨膨脹、貿易地位或匯率的變化。 

(2)  供應鏈：如果高碳排放之供應商將碳價轉嫁至交易對象，會

影響交易對象的生產成本，迫使其考量以較低碳的供應商替

代。 

(3)  營運與資產：政策和技術變革對公司自身營運和範疇一排放

的影響，包含鼓勵低碳轉型的政策及技術價格的變化所帶來

的成本影響。 

(4)  市場：許多交易對象之產品屬於高碳排放，政策和技術的轉

變可能是透過市場反應得知，例如：開採化石燃料相關產業，

通常不是(範疇一)的高碳排放企業，因此即使引入碳價格，

其受到直接成本的影響可能非常小。然而，化石燃料在消費

過程中產生大量的(範疇三)排放，可能導致客戶面臨巨大的

成本影響，進而減少對化石燃料產品的需求。 

評估深度同上述實體風險，包含三個部分，分別為風險暴露、

敏感度和調適能力。 

⚫ 風險暴露：由地理位置決定交易對象要遵循的氣候政策。 

⚫ 敏感度：交易對象的碳排放強度決定其每生產單位所需增

加的成本；而消費者對碳定價的敏感度將取決於對產品的

偏好和對價格衝擊的反應。 

⚫ 調適能力：交易對象移轉高碳排放供應商和客戶、轉嫁成

本或直接通過提高能效進行減排的能力。 

 Investing in a time of climate change 

Mercer(美世顧問)於此份研究報告提出四點因素探討氣候相關投

資風險：科技(T)、資源可得性(R)、實體風險造成的影響(I)與政策

(P) ，與四種情境：大幅改變 (Transformation) 、協同合作
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(Coordination)、低度破壞(Fragmentation-Lower damage)、高度破壞

(Fragmentation-Higher damage)，此四點因素和四種情境與氣候投

資最為相關，用以評估風險與預期報酬，將其結合投資模型以進

行資產分配。 

1. 科技(Technology)：衡量支持低碳轉型技術之投資金額，低碳技

術的成熟度代表能源改革、減緩碳排與去碳的強度。 

2. 資源可得性(Resource Availability)：氣候變遷對自然和物質資源

分佈/可用性的影響，如：較高的年平均溫度可能導致作物產量

增加或減少  

3. 影響(Impact)：氣候變遷對實體環境的影響，如：極端天氣事件

導致財產損失和業務中斷。 

4. 政策(Policy)：政府為減少溫室氣體排放量所制定之相關政策，

如：碳定價、制定能源效率門檻及減少溫室氣體排放等。 

報告提出的四種情境是以綜合評估模型(IAMs)作為主要分析方

法，包含 FUND、DICE 與 WITCH 模型。 

1. 大幅改變(Transformation)：採取高強度的行動以減緩氣候變遷，

讓氣溫升幅控制在工業化以前的水準，此情境為 2020 年碳達

峰，並於 2050 年降低 56%的排放量(相當於年碳排放量 220 億

噸二氧化碳當量，且化石燃料的占比低於一半)。 

2. 合作(Coordination)：政策與實際行動皆能相互配合，在本世紀

結束以前將氣溫升幅限制在 3∘C 以內，2030 年達到碳達峰且

開始下降，並於 2050 年降低至 2010 年碳排放量之 27%(相當於

年排放量 370億噸二氧化碳當量，且化石燃料佔總體能源 75%)。 

3. 低度破壞(Fragmentation-Lower damage)：缺乏實際行動與共同

合作，將導致升溫超過 4∘C，於 2040 年達到碳達峰，且碳排

放量比 2010 年高出 33%(相當於 670 億噸二氧化碳當量，且化

石燃料佔總體能源 85%)。 

4. 高度破壞(Fragmentation-Higher damage)，則是如前述三種的可

能情境，不過將帶來更大的經濟損失與不確定性。 
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綜合評估模型(IAMs)結合氣候科學與經濟數據，分析步驟概述為：

經濟活動、溫室氣體排放、大氣濃度、溫度變化、GDP 變化，綜

合評估模型(IAMs)為高度簡化的評估模型，因此必須忽略難以/無

法量化的因素(如：政治力量)，並且假設為完全競爭市場，以達到

成本最小化的結果。此外，要估計氣候變遷造成的經濟損失需要

探討未來人類行為及其對 GDP 的潛在影響，將會增加許多不確定

性。儘管如此，綜合評估模型仍為目前最有效的基礎模型。 

此份報告考量未來 35 年情況，但隨著時間越長，預測的不確定性

也隨之提高，未來仍需要藉由政府政策、科技、經濟、機構合作與

行為改變來抑制氣溫繼續升高。 
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 Preparing Portfolios for Transformation 

Mercer(美世顧問)於此報告主要探討模擬撤資傳統體系(以化石燃

料及其他高排放產業為主)產業並轉型至低碳金融(停止使用化石

燃料、永續能源)時將會面對的轉型風險以及對企業投資組合的影

響。撤資是國家或企業對於單一或多項資產的資金撤離，而化石

燃料產業的撤資請願事實上也已存在了許多年。除對環境的影響

之外，化石燃料產業的投資更是將投資者置於擱淺資產風險中，

當轉型政策實施後，儲存的化石燃料資產將會大幅貶值、化石燃

料及高碳排放產業將會面臨高額的碳稅罰鍰。因此大部分國家對

於撤資化石燃料產業都持保留態度，許多投資者轉而將資金投進

永續能源或其他使用科技降低溫室氣體排放或者增加資產對於實

體轉型風險的抗衡的產業。 

目前並沒有足夠的歷史證據作為分析氣候變遷的主要論證，因此

為了合理的預估國家撤資化石燃料產業轉而投資永續能源所造成

的風險，此報告書使用整合評估模型(IAM)、政府間氣候變遷專門

委員會(IPCC)第五次評估報告(AR5)及投資者的回饋分析出了四

種假設及四種氣候變遷風險因子。這些情境係反映合理的結果，

並代表的對平均溫度增加 2°C、3°C 及 4°C 未來如何發展的全球

共識，而增加 4°C 的情況又分為較低及較高損害，以反映在此極

端氣候變化的潛在不確定性。氣候變遷的風險可以大致分為轉型

風險及實體風險，衍生出的四項風險因子則為: 

1. 科技(T):針對低碳經濟的科技發展效率 

2. 資源可取得性(R):長期氣候變遷的實體影響 

3. 實體損害影響(I):環境因素導致的實質影響 

4. 政策(P):為了規避人為製造環境改變所造成的風險，因應的國際

/國家/次國家級的法規。 

在結合四種假設與四種風險因子後，再由此規劃出以下三個投資

組合方式(以美國為案例): 

1. 基本投資組合(Base portfolio):假設國家沒有採取任何變動 

2. 撤資(Divest):假設市場將化石燃料產業撤資 

3. 撤資並重新投資(Divest and Invest):假設已從化石燃料產業撤資

並將資金投資在永續能源  
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為了對比各個假設與風險的結果，此報告選出了兩項氣候情境分

析，並將分析的時長定為 35 年。情境分析重點在於投資及管理的

支出、忽略轉型時長及期間造成的開銷，並假定傳統金融體系皆

可直接轉移投資至永續能源。 

第一項情境為效率市場(Efficient Market)：此情境使用 Mercer 資

產分配模型的結果，並假設對於環境改變並無激烈反應(並沒有暴

露在 TRIP 風險中)，且市場上的商品價格正常，也沒有因投資永

續能源造成的罰鍰。選擇此情境分析的原因是因為現有論文在此

論點並沒有結論，並且提到觀點因人而異且市場針對環保議題及

商品的價錢仍不確定。 

第二項情境為轉型(Transformation)：此情境設定於暴露在風險因

子的前提下達到平均溫度增加 2°C 的結果，並代表重大政策改變

及增加低碳科技的投資以此做為情境可以更好的帶入擱淺資產風

險，以轉型情境與效率市場情境做出對比可以量化低碳經濟的投

資報酬及風險。 

將三個投資組合及兩項情境分析總和後得出的結果為：在效率市

場的情境下，投資報酬率並不穩定，而投資永續能源在利率及風

險上差異不大。在轉型情境下，基本投資組合的回報率最低，其

餘組合皆有較高的投資回報率，又以撤資並重新投資的組合為最

佳。三個投資組合的結果則分別是：基本投資組合在平均年報酬

率降低了 10 個基本點(bps)，基於美國本土及國際上產權流動，在

35 年中預估會繼續降低 30 至 40 個基本點，而風險穩定的上升。

撤資組合在總報酬率上並無影響，自化石燃料產業撤資的舉動避

免了許多負面影響，撤資組合僅在平均回報率降低了 10 個基本

點。撤資並重新投資組合在兩項情境分析中皆贏過其餘二組，在

效率市場的情境下預估年度報酬率增加 20 個基本點，並在 35 年

內逐年增加 7%。而在轉型的情境下相比效率市場更增加了 100-

150 個基本點，但在高收益債券及永續能源的產權轉移有較低的

回報率，風險同樣穩定上升。 

由上述測試中可以推斷出：從化石燃料產業撤資可以維持/稍微降

低年均投資回報率，而投資永續能源將會增加投資回報率及風險，

因此也證明，在撤資並重新投資情況下，早期推斷的結論 (轉型後

化石燃料存儲貶值及大規模碳稅將帶來負面>正面影響)並不正

確。而永續能源投資做為一個低風險的投資則可以保證回報率不

虧損，在有利的政策及科技研發的條件下可以確保利益，而傳統

金融體系(包括化石燃料及高排放產業)長期之下將會損失利益。  
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 Investor primer to transition risk-analysis 

1. 評估轉型風險的原因 

本報告中提到需要評估轉型風險主要有兩個原因，第一是轉型已

經迫在眉睫，若要將升溫控制在高於工業化前 2°C 將需要改變經

濟的基本結構，包括能源、生產、建築、運輸和農業系統。這些轉

變為公司以及投資機構帶來了潛在的轉型及實體風險。其二則是

日益增加的揭露需求建議，新的國際和國家強制性和自願性的轉

型風險揭露計畫陸續推出，例如：《法國能源轉型法》即要求特定

企業投資人強制揭露其轉型風險及實體風險資訊，又如氣候相關

財務揭露工作小組(TCFD)在 2017 發布氣候揭露建議的四大指標。 

報告並指出由於缺乏對氣候風險和機會的分析模型，本報告出版

當時，許多企業僅將氣候風險部分納入財務分析，然而根據研究，

將轉型風險整合進財務模型的主要障礙是：在財務模型中進一步

整合轉型風險和機會的障礙主要是工具與長期資料的缺乏。文中

提及傳統的評價工具(例如現金流量折現模型)並不適合用於分析

轉型風險，折現模型中的中、長期的風險與機會因為不確定性過

高而不被考量；現金流量則會影響非線性風險(例如新政策或技術

性中斷)，導致時長過於不確定而無法被模型採納；高現金流量則

會造成低目標價格並導致模型偏重於短期現金流量/短期誘因而

非長期誘因，以上三點皆導致轉型風險無法被納入評價模型。 

2. 情境分析應用 

情境分析可使用由上至下(從產業/資產分類開始)或者由下至上

(從產業的實體資產/產品開始)兩種分析方式。情境分析的結果可

供投資人評估其投資決策，透過將轉型相關風險量化，能辨認出

有哪些因素需要被監測。以 climateXcellence 模型為例，文中詳細

介紹了分析不同轉型情境對公司財務(收入、成本、資本支出)的影

響所需的六個步驟，並特別關注其氣候適應能力。ClimateXcellence

主要運用於辨認企業、國家、產業等級的風險及機會，並分析風

險因子在企業調適前後如何影響所得、稅收以及資本支出。 
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3. 如何選擇情境 

(1)  使用情境：情境分析通常介於世界平均升溫 1.5°C 至 6°C 之

間，為了得出更有意義性的結果，TCFD 建議機構選擇一個增

加 2°C 的情境以及一個最符合現況的情境(例如國家自主貢

獻、實體氣候變遷情境) 

(2)  細緻程度：情境依據細節涵蓋的程度(區域級、產業級等)以及

技術性資訊揭露程度，分析結果皆不相同 

(3)  參數一致性：氣候相關情境分析中包括了許多互相影響的指

標，為了獲得可信的情境，其中的參數必須保持相同(地區性

的改變應該與國際上的改變相對應) 

(4)  透明度：為了能夠被第三方機構驗證，企業應該將情境分析的

基本假設公開。 

4. 推薦的情境分析六步驟： 

(1)  從情境分析中取得關鍵性風險誘因：情境分析通常呈現特定

產業不同的脫碳方式，但是幾乎無法斷定造成產業碳排放增

加的風險因子，因此建議使用逆向歸納法 (backward 

induction)來推算出轉型風險與情境分析資訊的銜接點。 

(2)  根據企業資訊建立資產/商品資料庫：氣候造成的轉型風險對

企業的實體資產以及產品組合有不同的影響，企業必須創建

以氣候相關風險及機會為中心的資料庫，而公開資料庫可以

做為企業初始的基礎資料庫。  

(3)  使用技術經濟分析測試資產對風險的適應力：氣候相關財務

模型必須考量企業預期的轉型風險及後續的減緩政策，以利

於未來發展的資產以及財務績效。企業以不同的調適選擇

(例如邊際減量成本曲線(MACC)、產品)作為起始點來探索不

同的技術性選擇。 

(4)  預估資產在各式情境下的適應及發展：氣候風險測試是一項

以 20-30 年為單位，涵蓋企業發展以及調整市場份額、企業

策略、產品組合以及發展技術的測試模型，而外部原因，例

如市場價格也可能加深對企業的影響。企業的基礎資產或產

品組合皆為前面步驟 1 至步驟 3 的結果，資訊的不確定性可

以更好的分析出多於兩種可能的企業策略以便於未來使用。  
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(5)  根據情境中的供需鏈分析市場以計算供需曲線的市場價格

及營收：不同的氣候情境分析會造成不同的價格及市場的體

積效應：(1)模擬產品市場可以計算市場發展與情境的交互影

響(2)情境分析可以使用企業未來的所得和銷售量來評估企

業的競爭力(3)可以補全逆向歸納法缺失的資料(例如：碳

價)。若使用需求與供給曲線圖來模擬，價錢將會落在供需的

交接處。 

(6)  計算金融方面的衝擊對企業及其資產的財務影響：為了評估

氣候風險，企業將會被看作國家及技術合併下的實體資產，

而企業的資產相關風險則需要企業資訊中分析出財務影響。 

5. Discounted Cash Flows (DCF)模型 

此報告相信現金流量折現法(DCF 模型)較能針對長期的轉型風險

及機會，因此相較於多功能模型(multiple-based model)更適合使用

於情境分析。現金流量折現法是由以下三項組成(1)預估為期 1-10

年之間的特定現金流量(2)預測的長期增長率(3)預測的折現率。 

6. 未來仍須深入研究的課題 

(1)  資產及數據的可取得性/品質 

(2)  情境假設：在情境分析中假設所有企業皆能轉型，但是事實

並非如此，有許多企業不願意放棄原有的(高碳排放)資產而可

能無法度過轉型風險。 

(3)  不同情境下對外部參數敏感的現金流量：在現有的數據及分

析中，能源資產在總體經濟中很容易變動，但是此情境僅探

討一種可能性，因此現金流量是否會被外部參數輕易改變仍

然是未知的。 

(4)  可能性加權(Probability weighting)：因為情境分析可以代表無

限個例子，有時分析師會選擇較利於自身的情境，情境分析

創造過多的可能性，將有可能誤導出世界在往其中一個方向

改變的錯覺。 
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 How can companies considering TCFD recommended scenario 

analysis provide disclosures that help investors: a short guide summary 

自從 2017 年 TCFD 公布以來，對於公司該如何揭露有意義的訊息

一直存在爭議與討論，後續有些報告嘗試參照 TCFD 揭露相關資

訊，但氣候揭露標準委員會(Climate Disclosure Standards Board, 

CDSB)研究指出，多數企業在揭露訊息的同時仍然缺少具有前瞻

性的情境分析，或者展示未來升溫 2℃的財務彈性或影響。。為了

幫助投資者能將公司數據與投資組合數據進行比較和彙整，並產

出關鍵的情境分析結果，此指引利用 IEA 與 IPCC 設定之 2℃的

情境資料，提出兩個階段的流程並揭露在主流的報告中。 

步驟一：辨識風險與時間 

1. 針對投資人 

作為投資人，最重要的是辨認風險與機會，因為這是投資過

程中至關重要的資訊，關係到投資最終的獲利，為了減輕投

資組合中的風險，投資人通常依照地區、行業、市值分散投

資，並考慮更傳統的總體經濟因素，例如：GDP、利率、匯

率、通貨膨脹等其他因素。TCFD 將一些風險納入考量：新的

稅賦政策、急性與慢性極端天氣事件(例如氣旋、暴風雨、冰

雹、洪水、乾旱、熱浪、野火和海平面上升)，新的規範將干

涉化石燃料造成擱淺資產的情形。 

2. 針對公司 

 

圖 14、IEA 及 IPCC 2℃揭露氣候相關資訊評估示意圖 

資料來源：Climate Disclosure Standards Board  
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圖 14 是根據 IEA 與 IPCC 的 2℃情境數據簡單呈現公司可以

如何揭露氣候相關資訊的評估示意圖，根據時間與影響程度

辨識哪些因素是公司面臨較大的風險與機會，並考量該如何

納入管理，例如：負債準備、或有負債，或其實不應列入資產

負債表中，又或者如果影響影響資產價值，則風險與機會造

成的影響應包括在資產減值評估中。在此步驟中不需將風險

與機會過度複雜化，因為更重要的是辨識出公司應注意之風

險與機會的大方向。 

步驟二：貨幣化並展示風險與機會 

當辨別出風險及機會後，機構需要呈現一份主流報告中具有前瞻

性及敏感度(sensitivity)的指南給投資人，公司內部同時也能用此

了解氣候相關的資訊。 

 
圖 15、前瞻性財務敏銳度指南釋例 

資料來源：Climate Disclosure Standards Board 

圖 15 是前瞻性財務敏銳度指南的例子。此方法也可以被納入氣候

相關情境分析中，用於辨別風險及機會因子。投資人可以藉由此

指南辨別投資組合是否暴露在特定實體風險(例如洪水)、政策改

動、或者其他市場波動(例如減少二手汽油車的市場)之中。要是其

中一個因子與多於一個其餘因子衝突，應該將此風險呈現為總體

財務衝擊(gross financial impact)，投資人也能從此指南中辨別並將

投資組合中的風險整合。  
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當機構更深入了解情境分析後，可針對公司的商業模式及目標做

出更加廣泛的適應力分析，包括超出 IEA 及 IPCC 等級的情境分

析及分辨特定因子造成的干擾。當編寫類似氣候相關敏感度指南

以及後續的分析時，需要機構中多部門協作，指南中需要提及財

務模型/計畫、稅收及會計、生產、策略、永續以及公司內部風險

管理；為了報告書的流暢性及完整度，建議由編寫指南的工作小

組帶領公司內部完成情境分析的產製。編寫氣候相關情境分析較

為困難且耗時更長，建議未曾編寫過的公司提前開始準備此報告

書以及相關揭露項目。 

此兩階段流程利用現有的財務會計方法提出可能的氣候風險與機

會評估起點，由於不同公司、不同產業之間有所差異，附錄提供

了在開始情境分析時可以考慮的潛在基本因素，隨著時間的演進，

當進行更多情境分析與揭露時，將使報告更具可比較性，對投資

者的決策更能提供有用的訊息。 

圖 16、附錄-情境分析考慮之潛在基本因素 

資料來源：Climate Disclosure Standards Board 

圖 16 為情境分析考慮之潛在基本因素，由於公司因產業、地理和

其他情況而有很大差異，因此，此附錄旨在協助那些在定義要使

用的情境以及要考慮的因素時難以判定的公司。提供的內容包含

市場和技術轉變、政策和法律、實體風險。 
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 TCFD Landscape 

1. 氣候風險揭露要求的發展 

(1) 監管要求的新變化 

截至2020年9月，已有739家金融機構簽署成為TCFD支持

機構，但只有極少數金融機構積極揭露相關資訊。即便揭

露，也未能遵循統一標準，故難以獲取可靠、高品質的數

據和情境。而COP 26秘書處提出的金融聯盟協調機制鼓

勵金融機構進行情境分析並開展氣候風險資訊揭露，而

PRI則強制要求對若干氣候指標進行報告，但有關資訊揭

露仍以自願為原則。 

2. 實體風險和轉型風險結合 

實體風險和轉型風險主要取決於不同的地理位置和產業特定

變數。實體風險在很大程度上取決於具體地理位置及實際升

溫，而調適能力可能因產業而異。轉型風險則具有高度的產

業特定性，並且與政府確定的減排目標有關。NGFS開發的情

境旨在連接這兩種風險框架，並計畫於2020至2021年期間開

發結合這兩方面的方法論。 

3. 轉型風險概要 

(1) 簡介 

幾乎所有評估方法的主要作用都是分析轉型風險，通過輸入

氣候危害、前瞻性碳政策和技術變數來計算這些因素對客戶

及其營運和價值鏈的風險(通常採用財務指標)。文章也列出

了少數例外的風險評估方法，因為它們可能仍然有助於評估

投資組合對氣候變化轉型風險的暴露程度。這些方法包括

Carbone 4的Climate Impact Tool(用於衡量被評估投資組合對

氣候變化的影響)，以及2DII的PACTA Stress Test Module(用

於評估股票和債券投資組合對實現《巴黎協定》目標的轉型

風 險 的 暴 露 程 度 和 潛 在 損 失 ) 。 Carbon Tracker 的

2 Degrees of Separation工具主要用於石油和天然氣行業，而其

他工具則適用於所有或大部分高碳排放行業。  
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(2) 情境 

前瞻性氣候風險評估的基礎是設計一個或一組情境，且這些

情境最能符合關於氣候、社會和經濟的一些假設。其中的核

心假設是全球氣溫目標或排放路徑，而TCFD偏好符合《巴黎

協定》目標的氣溫路徑(TCFD，2017)。 

(3) 風險 

A. 政策：交易對手政策和立法環境的變化，例如通過碳定價、

稅收或限額交易等直接成本，或者通過補貼金額變化、推

行再生能源義務等間接成本影響轉型 

B. 技術：技術可用性和相對成本的變化，例如再生能源技術

和能源儲存成本下降，以及從頁岩儲層、油砂或者深海離

岸油田提煉化石燃料的高昂成本 

文章中並未考慮市場風險，因為假設市場風險受政策及技術

決定，但近年的全球疫情情影響到某些產業的化石燃料需求，

因此最近的市場變化並非受技術或政策影響 

4. 評估方法論 

(1) 涵蓋範圍 

A. 宏觀環境 

B. 供應鏈 

C. 營運和資產 

D. 市場 

(2) 評估包含之層面 

A. 風險暴露程度 

B. 敏感度 

C. 適應能力 
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文章內的大部分方法論均基於確定性模型，差別在於採取哪

種經濟模型：自下而上，從企業層面建立經濟影響模型；自

上而下，直接從宏觀經濟或行業層面建立經濟影響模型。 

 

圖 17、氣候和轉型情境概覽 

資料來源：UNFI 
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5. 實體風險方法概覽 

(1) 情境 

所有方法論均採用了RCP8.5(到2100年氣溫上升4°C)情境來衡量最

大的實體風險。鑒於建立情境模型的進步以及 2014年發佈

AR5(Hausfather & Peters，2020；Shwalm, Glendon  & Duffy，2020)

以來能源轉型的趨勢，業內一直在討論是否仍然能夠將RCP8.5視為

“一切照常”情境。最近一項研究將2100年全球氣溫升幅預測區間略

為收斂到“可能是”(66%可信度)2.6-3.9°C，但這個預測不足以將“一

切照常”情境轉為RCP6情境(Sherwood，2020)。 

MSCI-CarbonDelta採用隨機方法，根據“一切照常”情境風險分佈的

50%和95%百分位數預期來估計實體風險來估計實體風險，而不是

將RCP8.5情境與RCP2.6情境(升溫目標<2°C)進行比較。在臨界點或

發生氣候衝擊時，這種方法是否能解釋更為極端的實體風險，仍有

待論證。 

A. 急性和慢性風險 

一些再保險行業擁有豐富經驗的風險評估公司(如 RMS 和

Verisk)加入氣候風險評估行業之後，為風險評估公司開闢了

新的領域。這類評估公司開發過非常細緻的實體風險模型，

這些模型側重於急性危害，例如極端天氣、內陸和沿海洪水、

森林大火、山崩。隨著對氣候風險評估的需求增加，這些公

司正迅速開發前瞻性的氣候情境，這使他們比起其他公司具

有明顯的競爭優勢。其他公司為金融行業開發實體氣候風險

評估模型，其優勢更多的在於就前瞻性慢性風險建立模型，

然後將這些模型轉換為輸出資料，供金融機構使用。 
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慢性風險是一項特殊的挑戰。慢性風險的評估方法側重於定

量分析，例如 RMS 與 Natu-ral Capital Alliance 合作進行的乾

旱和水資源短缺分析；以及根據全面研究文獻來進行定性評

估，例如 Ortec Finance 評估降水量變化和氣溫上升對工業、

勞工和農業生產力的影響。有一個領域受慢性影響的挑戰可

能較小，那就是海平面上升引起的沿海洪水風險。然而，海

平面上升有其他方面的影響，包括農田鹽鹼化，其模型並沒

有那麼完善。 

(2) 法規發展 

A. 政策制定者和監管機構日益強調氣候變化的威脅，並透過制

定指引和標準來為強制性氣候風險揭露指明方向。 

B. 各國央行和監管機構將越來越多地進行試點，西歐多家央行

已經開始試行氣候壓力測試，一些服務提供者正採取措施支

持這些壓力測試的開發，例如瑞士和日本的2DII。央行不再

對個別情境進行測試，轉而更多地針對銀行進行多個氣候情

境的壓力測試，從而評估敏感度。 

(3) 技術發展 

A. 對標準化情境的需求不斷增加，可能會推動開發者使用參考

情境。服務供應商正在加強結合轉型和實體風險方法論，以

便為金融機構提供每種情境下氣候相關風險的總體情況。 

B. 通過使用地理空間和遙感資料、人工智慧和資料採擷等技術，

實體風險模型能夠彙集更多資料來源。 

C. 實體風險分析的細緻度越來越高，從而可以讓我們進行更準

確的風險分析。 
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貳、情境分析研究本文 

一、 各主要氣候情境簡介 

 實體風險公開參數或資訊蒐研 

(1) 臺灣氣候變遷推估資訊與調適知識平台計畫(TCCIP) 

「臺灣氣候變遷推估資訊與調適知識平台計畫」(TCCIP)為在

國科會的支持下，以提供臺灣氣候變遷科學與技術研究服務為

宗旨來運作的平台。目前提供進階資料的氣候變遷資料商店尚

只有 AR5 的情境數據，預計於 2023 年第 1 季上架 CMIP6 統

計降尺度之相關資料。 

TCCIP 所提供的科學資料為因應資料特性不同，將資料服務分

為以下 4 種層級採不同開放的方式： 

表 11、TCCIP 提供資料服務之層級匯總與下載方式比較 

資料層級 資料層級說明 下載方式 

Level 1 開放資料 資料已存放於政府資料開放平台，符

合國家開放資料原則。 

開放資料下載 

Level 2 註冊下載資料 TCCIP 平台上氣候變遷資料商店所

提供下載的資料皆為註冊下載資料，

僅需填寫資料應用資訊，經確認及同

意相關著作權規定即可下載。 

TCCIP 氣候變遷商店

下載 

Level 3 進階資料 具較高不確定性之資料，需要使用者

了解與認知此資料特性與限制後，填

寫資料使用申請書，並同意相關著作

權規定即可取得資料。 

需向 TCCIP 申請「進

階資料申請」 

Level 4 測試資料 本計畫執行過程所模擬之模式輸出

資料，需符合學術發表之資料品質控

管流程，故需要使用者了解與認知資

料之不確定性，並與本計畫洽詢討論

資料應用方法，經討論後決定資料之

提供或合作方式。 

需與 TCCIP 透過討論

會議了解資料應用可

行性 

資料來源：TCCIP 

基於 Level 1 開放資料提供的是歷史雨量與溫度資料，而 Level 

3 進階資料和 Level 4 測試資料雖然為未來情境之資料，但

TCCIP 認定具有高度不確定性，且需分別填寫資料申請書和開

會討論認知資料不確定性才能下載，取得門檻較高。因此，本

章節的討論僅限於只需註冊 TCCIP 會員就可以免費任意下載

的 Level 2 層級資料。使用者若欲取得 Level 2 層級資料，皆需

至 TCCIP 的氣候變遷商店下載，該專區提供的完整資料清單

如下表所整理： 
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表 12、TCCIP 氣候變遷商店氣候變遷商店資料清單 

資料 

層級 
資料名稱 

時間

尺度 

空間 

尺度 
變數 地區 資料長度 

Level 1 暖化情境 

空品指標 

月 空品區 空品指標 (AQI-

O3、AQI-PM2.5、

AQI-Max) 

空品區 2011-2015 

測站統計 

資料 

年 /季 /

月 

測站經

緯度 

平均溫、最高溫、

最低溫、降雨量、

相對溼度、平均

風速 

臺灣部分氣

象觀測站 

1897/1-2022/8 

測站資料 

加值指標 

年/月 測 站 經

緯度 

低溫日數、高溫

日數、降雨日數 

1897/1-2022/8 

颱風統計資

料 

年 無 颱風個數 n/a 影響臺灣颱風: 1977-

2021 

十分類:1897-2020 

西太平洋地區: 1977-

2021 

臺灣歷史氣

候重建資料 

日 2km/5km 降雨量、最高溫、

最低溫、平均溫、

日射量、平均風

速、地面氣壓、相

對溼度 

四分區、縣

市、流域 

1980-2020 

網格化衛星

反演日資料 

日 5km 日射量 2010-2019 

網 格 化 觀

測日資料 

日 1km/5km 最高溫、最低溫、

平均溫、降雨量 

1960-2020 

網 格 化 觀

測月資料 

日 5km 最高溫、最低溫、

平均溫、降雨量 

1960-2020 

Level 2 未來設計暴

雨改變率 

降 雨

延時 

5km 暴雨改變率 四分區、縣

市、流域 

世紀中相較於基期之

改變率 

AR4統計降

尺度月資料 

月 5km 平均溫、降雨量 基期:1961-1999 

推估:2000-2099 

AR5統計降

尺度日資料 

日 5km 最高溫、最低溫、

平均溫、降雨量 

基期:1960-2005 

推估:2006-2100 

AR5統計降

尺度月資料 

月 5km 最高溫、最低溫、

平均溫 

基期:1960-2005 

推估:2006-2100 

AR5動力降

尺度月資料 

月 5km 最高溫、最低溫、

平均溫 

基期: 1979-2003(MRI)        

1979-2015(HiRAM) 

世紀中:2038-

2065(HiRAM) 

世紀末: 2075-

2099(MRI/HiRAM) 

AR5颱風降

尺度模式輸

出 

時 5km 全部 基期:166 場(MRI)、

134 場(HiRAM) 

世紀中:484 場

(HiRAM) 

世紀末:169 場

(MRI)、214 場

(HiRAM) 

AR5颱風降

尺度偏差修

正 

時 5km 全部 

氣候變遷關

鍵指標資料 

時 段

平均 

5km 11 項溫度指標 

11 項雨量指標 

觀測、模式(基期、世

紀中、世紀末) 

資料來源：TCCIP 
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取得 Level 2 層級資料的執行步驟如下： 

步驟 1 - 請先註冊 TCCIP 的會員，並於「其他服務」中「我的

控制台」中的「資料用途」，提出資料應用的申請，並

於「資料用途」一欄填寫「產業應用6」 

  

 
6
 經 TCCIP 的解釋，「產業應用」的範疇包含「企業的 CSR 報告、氣候變遷相關財務揭露

(TCFD)，或產業的氣候變遷風險評估等」 

https://tccip.ncdr.nat.gov.tw/ds_03_%E4%B8%8B%E8%BC%89%E8%AA%AA%E6%98%8E.aspx
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步驟 2 - 當「進階資料需求」的申請獲得核可後7，可進入應用

「資料服務」中的「氣候變遷資料商店」 

 

 

步驟 3 - 可在「氣候變遷資料商店」中的「資料選單」選取要

下載的資料類型 

  

 
7
 送出申請後，經核對相關資料無誤，即可在一個工作天內通過申請，如在假日提出申請，需

要約 1-2 天審核，如須加快審核速度，務必填寫完整資訊 
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(2) 世界資源研究所(WRI) 

世界資源研究所(World Resources Institute, WRI)是一個全球性

的非營利研究單位，研究領域包含食物、森林、水、能源、城

市、氣候和海洋七大領域。為提供與全球氣候變遷、永續市場、

生態系統保護和對環境負責的治理服務，WRI 密切與地方及

國家政府、上市公司、私營企業及其他非營利組織合作。在氣

候金融領域，WRI 秉持著與《巴黎協定》保持一致的全球治理

目標(限制在升溫 1.5°C)，不定期探討全球的永續評估數據(如

彙整全球國家自主貢獻(NDC)數據分析)，透過內部的研究方

法，以較淺顯易懂的文字或圖示化呈現看法與說明指南等，期

能透過案例剖析，攜手相關單位一同朝 WRI 的氣候計畫推進。 

WRI 側重聯合國政府間氣候變化專門委員會(IPCC)提供之研

究數據與情境分析。2021 年 2 月為提供企業以及金融機構對

於氣候實體風險有共同語言，WRI 根據 IPCC 評估實體氣候災

害的綜合清單來分析各永續倡議的差異(包含 CDP、SASB、

TCFD 等)，於報告中提供一個對外揭露的參考指南。另外報告

中也指出，根據 IPCC 系統性的研究，將實體風險區分為 18

類，並且提出了一致性的未來情境模擬(如 RCP：基於不同溫

室氣體濃度途徑的情境)，說明氣候相關風險帶來的影響是氣

候災害與人類及自然系統的交互作用(如圖 18)，IPCC 透過暴

露度、脆弱度、危害度等定性定量的參數來評估風險變化，並

使用氣候模型(如 CMIP5)產出預測數據，將更全面性地、有效

性地量化實體風險帶來的衝擊。 

圖 18、IPCC 三維度辨識實體氣候風險的影響與交互作用 

資料來源：WRI - ASSESSING PHYSICAL RISKS FROM CLIMATE CHANGE: DO 

COMPANIES AND FINANCIAL ORGANIZATIONS HAVE SUFFICIENT GUIDANCE?  
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同年 12 月，WRI 對歐洲復興開發銀行(European Bank for 

Reconstruction and Development, EBRD)之發電專案投資組合進行
實體風險評估，並公開揭露其情境之選用，WRI 分別使用 IPCC 定
義之 RCP4.5(中度情境)及 RCP8.5(極端情境)，同時參考 EU TEG

編制的實體氣候災害清單進行探討投資組合每年的預估損失，最
後依循TCFD 揭露指引將財務衝擊量化結果作為揭露示範。 

由於 WRI 期望分享所研究之方法學提供相關單位參考與回饋，
於報告書中分別提及在兩種情境下，評估實體風險包含乾旱、
洪水、氣溫、水溫、水資源壓力等使用的評估流程，並將實體
風險多面向的量測工具與合作單位進一步提供，譬如以水資源
(洪水)風險評估工具 Aqueduct Floods 及全球洪水與沿海洪水數
據資料庫(Riverine and Coastal Inundation Datasets, RCID)作為氣
候資料來源，在 RCP4.5 及 RCP8.5 的情境下，使用數個全球氣
候模型(General Circulation Model, GCM)模擬淹沒深度情形，對
所有EBRD投資標的所有工廠以網格化進行洪水直接或間接誘
發的實體風險進行估算。WRI 透過開發洪水淹沒的機率曲線轉
換成脆弱度因子，進而推導週期性的損失機率以估計受影響天
數，最後根據每台機組的裝置容量，透過下圖 19 流程計算每年
度的洪水營運損失(Estimated Generation Losses, EGL)。 

 
圖 19、WRI 釋例-洪水之實體風險評估流程 

資料來源：WRI - ASSESSING PHYSICAL CLIMATE RISKS FOR THE EUROPEAN BANK FOR RECONSTRUCTION AND 

DEVELOPMENT’S POWER GENERATION PROJECT INVESTMENT PORTFOLIO  
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下圖以清單方式條列報告書中 WRI 使用的實體風險資料庫；

另外於官方網頁中亦能分別查詢世界資源研究所與數十個合

作夥伴共同建立的一系列數據平台，這些平台從研究所和世界

各地獲取資料： 

 

圖 20、WRI 實體風險資料庫清單 

資料來源：WRI - ASSESSING PHYSICAL RISKS FROM CLIMATE CHANGE: DO 

COMPANIES AND FINANCIAL ORGANIZATIONS HAVE SUFFICIENT GUIDANCE? 

 

圖 21、WRI 實體風險資料庫清單 

資料來源：WRI 官網 – Data Platforms 
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釋例：若評估金融機構交易對手的缺水風險，則可以使用以

下工具： 

步驟 1 - 從 WRI 官網中找到 Aqueduct 點選 Visit Project 找到

Tool – Aqueduct Water Risk Atlas。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

步驟 2 – 進來風險評估平台後，可於 Baseline 查看欲評估的地

點水資源議題現況。(下方 Enter Address 可以經緯度

鎖定區域，Import file 可批次上傳欲評估的地點。) 
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步驟 3 – 於 FUTURE 介面選擇套用之情境(RCP4.5、RCP8.5)及

評估年份(2030 年、2040 年)，可查看該地點之衡量指

標。 

 

 

 

 

 

 

 

步驟 4 – 於 PRIORITIZE BASINS 可全面篩選查看目前不同風

險等級的全球實體風險地圖。 
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步驟 5 – 右下角的色階對照圖可作為風險辨識，其區間定義可

下載成 CSV 檔及 Instructions 可檢視相關定義。此水

資源評估工具 亦為全球報告倡議組織 (Global 

Reporting Initiative, GRI) 及永續會計準則委員會

(Sustainability Accounting Standards Board, SASB)認可

的資料參考工具。 

 

 

 

 

 

 

 

 

WRI 作為實體風險評估的經驗分享平台，對於台灣近年層出

不窮的水資源稀缺問題，皆能透過官網 Data Platform，尋求對

應工具進行實體風險評估與分析。而金融機構亦能就自有營運

據點、交易對手主要營運據點、廠房或擔保品所在地進行相關

評估。惟 WRI 的工具中有不少需要透過 Python 等程式語法進

行軟體操作，金融機構若欲選擇，則需要額外考量操作人員是

否具備程式語言之相關能力或及委請內部資訊部門協助操作

人才。 

 轉型風險公開參數或資訊蒐研 

(1) 央行與監管機構綠色金融網路 (Network for Greening the 

Financial System, NGFS) 

2017 年，英格蘭銀行等八家中央銀行和監管機構共同成立綠

色金融網路(Network for Greening the Financial System, NGFS)，

截至 2022 年 10 月 3 日官方資料，NGFS 目前共有 121 名成員

和 19 名觀察員。  
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NGFS 主要成立目的係為了強化金融系統在環境永續發展的

更廣泛背景下管理風險和為綠色和低碳投資籌集資金的作用，

加強實現《巴黎協定》目標所需的全球對策。NGFS 的氣候情

境在三大分類下細分出六種氣候情境，各氣候情境考量了不同

的氣候政策、碳排放及溫度，以下針對各分類及情境進行說明

及分析： 

⚫ 有序轉型(Orderly)：此分類假設氣候政策在早期就被導入，

並隨著時間日趨嚴格，在此分類下的情境其實體風險及轉

型風險都相對較低。 

2050 淨零排放(Net Zero 2050)：透過嚴格的氣候政策及技

術創新，將全球升溫控制在低於 1.5°C，在 2050 年達到全

球淨零排放。 

低於 2°C(Below 2°C)：逐步提高氣候政策的強度，使全球

升溫控制在低於 2°C 的 可能性達到 67%。 

⚫ 失序轉型(Disorderly)：此分類假設由於氣候政策被推遲，

或國家與產業之間出現意見分歧的狀況，在此分類下的情

境其轉風險相對較高。 

政策分歧(Divergent Net Zero)：假設於 2050 年達成淨零排

放，但由於各產業採用不同之政策，導致相關成本較高。 

遞延轉型(Delayed transition)：假設年度碳排放量到 2030 年

之前都不會減少，需要強而有力之政策來將全球升溫控制

在低於 2°C。 

⚫ 全球暖化失控(Hot house world)：此分類假設部分氣候政策

在某些地區已開始實施，但在放大到全世界，其努力不足

以阻止嚴重的全球暖化，在此分類下的情境將會產生較嚴

重的實體風險，例如海平面上升這種不可逆的影響。 

國家自主貢獻(Nationally Determined Contributions, NDCs)：

此情境包含所有承諾之目標，儘管尚未得到有效政策支持 

當前政策(Current Policies)：假設只延續目前執行之政策，

未進一步採取轉型措施，導致較高的實體風險。  
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圖 22、NGFS 氣候情境框架 

資料來源： NGFS Scenarios for central banks and supervisors 

氣候模型介紹 

NGFS 轉型路線之氣候情境是由以下三種成熟的綜合評估模

型(integrated assessment models, IAMs)產出： 

GCAM： 

GCAM 是一種全球的多區域模型，它代表了五個系統之間的

行為和相互作用，能源、水、農業和土地利用、社會經濟和氣

候。可用於探索氣候變化減緩政策，包括碳稅、碳交易、法規

和加速部署能源技術。 
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GCAM 是一種 RCP 氣候情境模型。這意味著它可以用來模擬

包括政府間氣候變化專門委員會(IPCC)各種情境、政策和排放

目標。輸出包括對未來能源供給和需求的預測以及由此產生的

溫室氣體排放、輻射強迫和 16 種溫室氣體、氣溶膠和短壽命

物種在 0.5×0.5度解析度下的氣候影響，其取決於對未來人口、

經濟、技術和氣候減緩政策的假設而定。 

圖23、GCAM的五個能源系統 

MESSAGEix-GLOBIOM： 

MESSAGEix-GLOBIOM 是一個綜合評估框架，主要是在評估

能源和土地系統的轉型，以應對氣候變化和其他可持續性問題

的挑戰。它由五個不同的模型或模組組合而成：能源模型

MESSAGE、土地利用模型 GLOBIOM、空氣污染和溫室氣體

模型 GAINS、總體經濟模型 MACRO 和簡單氣候模型

MAGICC 組成，所有模型和模組共同構建了 MESSAGEix-

GLOBIOM，也被稱為 IIASA IAM 框架。  

MESSAGEix 代表了 MESSAGEix-GLOBIOM 框架的核心，其

主要任務是優化能源系統，使其能夠以最低的成本滿足特定的

能源需求。 
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GLOBIOM 向 MESSAGEix 提供有關土地利用及其影響的資

訊，例如生物能源的可用性和成本，以及 AFOLU(Agriculture, 

Forestry and Land Use)產業排放減緩的可用性和成本。 

 

圖24、MESSAGEix-GLOBIOM综合評估模型框架 

REMIND-MAgPIE： 

REMIND-MAgPIE 框架主要包括四個部分，首先，REMIND 

(Regional Model of Investments and Development)結合了一個總

體經濟模組和一個能源系統模組，以較前瞻性的方式去量化能

源、土地利用、水、經濟和氣候系統內部及之間的複雜和非線

性動態。REMIND 的總體經濟核心是根據 Ramsey 的內生經濟

成長模型原理構建。能源系統模組包括對能源供應和需求產業

的詳細描述。 

MAgPIE (Model of Agricultural Production and its Impact on the 

Environment)是一個全球土地使用分配模型，他可以推導出對

空間土地利用模式、農業生產的區域成本及產量的未來預測。 

REMIND 和 MAgPIE 之間的耦合方法主要係在推導出具有平

衡的生物能源和排放市場的情境。在平衡狀態下，由 REMIND

計算的生物能源需求模式在 MAgPIE 中以相同的生物能源和

碳排放價格得到滿足，而這些需求模式是基於相同的價格。此

外，在 REMIND 中，由預先定義的氣候政策假設產生的碳排



 

70 

放量占 MAgPIE 在碳排放定價和同一氣候政策規定的生物能

源使用下得出的土地使用產業的溫室氣體排放量。 

生物能源和碳排放市場的同時平衡是透過 REMIND 和

MAgPIE 模擬的反覆運算建立的，其中 REMIND 向 MAgPIE

提供碳排放價格和生物能源需求，並從 MAgPIE 收到土地利用

碳排放和生物能源價格作為回饋。 

MAgPIE 模型與全球動態植被模型 LPJmL(Lund-Potsdam-Jena 

managed Land)相連，該模型主要在模擬全球陸地碳循環以及

氣候變化下碳和植被模式的反應。對於一些不需要詳細土地利

用資訊，基於 MAgPIE 的模擬來產生相關情境是更加有效的。 

REMIND 模型與氣候模型 MAGICC(Model for the Assessment 

of Greenhouse gas-Induced Climate Change)相連，以考慮氣候相

關變數的變化，例如全球表面平均溫度。此外，REMIND 模型

還可以與其他模型連接，以便分析其他環境影響，例如水需求、

空氣污染和健康影響或其他環境影響。 

 

 

圖25、REMIND-MAgPIE综合評估模型框架 
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NGFS應用實例 

1. 登入NGFS，選擇氣候模型參數集(https://data.ene.iiasa.ac.at/ngfs/#/login?redirect=%2Fworkspaces) 

https://data.ene.iiasa.ac.at/ngfs/%23/login?redirect=%2Fworkspaces
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2. 進入平台介面後，NGFS將使用者常用之模型列於首頁，點選欲使用之模型後，系統便會套用預先設

定好的相關情境及參數供使用，若未找到適合之工作區，使用者也可點選Create new workspace，依據

自身需求選擇建立新的工作區。 

 

使用者可點選Documentation查詢目前NGFS提供之模型、情境、參數、地區等相關資訊。 
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3. 選取模型和氣候情境(本次使用1.a GCAM5.3+ NGFS: Energy demand and CO2 emissions作為示例)  
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4. 進入工作區後，NGFS預先設定好的相關情境、參數、地區便會顯示於畫面中，使用者可點選右上角

之按鈕進入細部設定。 

⚫ Select Scenario：以1.a為例，點選Select from list 便會顯示設定好之情境，可點選核取方塊自行新增或減少

需要的模型及對應之氣候情境。 

⚫ Data Selection：此處可以選擇欲套用之參數，點選Timeseries variables下的方框即可選擇此情境下可用之參

數(例如Price/Carbon, Price/Oil等)。 
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⚫ Regions：此處可點選核取方塊自行新增或減少需要的地區，在NGFS提供之模型中，並非所有模型都有提

供台灣地區之選項。 

 

⚫ Range：此處可以從1950年~2100年選擇欲分析之年度區間。 
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⚫ Options：此處可以對Panel重新命名及新增描述，在下方亦可選擇欲呈現的圖表方式(折線圖、柱狀圖及表

格)。 

 

修改完成後，點選Apply，系統便會依照上述設定產出分析結果。 
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5. 下載和檢閱氣候情境參數 

圖表產出後，可點選下載選擇使用者想要的格式進行後續的資料分析。 
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(2) 轉型風險架構(Transition risk framework) 

ClimateWise 倡議的保險諮詢理事會 (Insurance Advisory 

Council)創立於 2016 年，期能借助英國劍橋大學的專業能力，

強化保險業面對氣候變遷的應對能力，並鼓勵監管機構與政策

制定者以更具系統性的方式提升金融系統因應氣候變遷的能

力。 

ClimateWise 倡議的成員包括安聯、安盛等保險業巨頭，倡議

的宗旨在於投入尋找保險業支持零碳、氣候韌性轉型的方法，

因而衍生出 ClimateWise 轉型風險架構。 

ClimateWise 轉型風險架構8分為三大步驟，三步驟各自獨立，

提供不同投資資訊，且前一步驟之資訊可以導入下一階段使用。 

表 13、ClimateWise 轉型風險架構步驟、提供之投資資訊，與益處 

步驟 提供之投資資訊 益處 

步驟一 
辨識投資組合風險

與機會 

有助未來資金分配與多元化

投資 

步驟二 辨識資產衝擊 

提供資產管理人與資產擁有

者提升資產韌性、辨識高暴

險財務驅動因子之選項 

步驟三 進行財務模型分析 

量化對資產收益造成影響的

潛在因子、評估投資選項，或

評估是否需擬定退場策略 

資料來源：Cambridge Institute for Sustainability Leadership (CISL) (2019). Transition risk 

framework: Managing the impacts of the low carbon transition on infrastructure investments 

 
8
 基礎建設轉型矩陣連結:https://www.cisl.cam.ac.uk/resources/sustainable-finance-

publications/transistion-risk-framework-managing-the-impacts-of-the-low-carbon-

transition-on-infrastructure-investments 

https://www.cisl.cam.ac.uk/resources/sustainable-finance-publications/transistion-risk-framework-managing-the-impacts-of-the-low-carbon-transition-on-infrastructure-investments
https://www.cisl.cam.ac.uk/resources/sustainable-finance-publications/transistion-risk-framework-managing-the-impacts-of-the-low-carbon-transition-on-infrastructure-investments
https://www.cisl.cam.ac.uk/resources/sustainable-finance-publications/transistion-risk-framework-managing-the-impacts-of-the-low-carbon-transition-on-infrastructure-investments
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圖 26、轉型風險架構流程圖 

資料來源：Cambridge Institute for Sustainability Leadership (CISL) (2019). Transition risk 

framework: Managing the impacts of the low carbon transition on infrastructure investments 

步驟一：辨識投資組合風險與機會 

使用基礎建設暴險矩陣(Infrastructure Risk Exposure Matrix)，辨

識不同地區、不同時間期程下，資產組合中可能暴險的部位，

也可以評估轉型風險隨著時間增加的幅度，以協助未來資金分

配與調整。 

套用基礎建設暴險矩陣的步驟如下： 

 

A. 設定範疇： 

使用者可以透過選擇情境定義出檢視範疇，基礎建設暴險

矩陣選用 IEA的世界能源展望(World Energy Outlook, WEO)

情境910，並從中挑選出「《巴黎協定》情境」與「2°C 情境」

提供使用者兩種情境比較。氣候風險對財務表現的影響，

以及矩陣所使用之情境說明如表 14  

 
9
 WEO 資訊不足時，輔以 IEA 的能源技術展望情境(Energy technology Perspective, ETP)。 

10 
選擇 WEO 情境的原因如下：(1)WEO 情境是透明公開的資源；(2)具有成為投資人與 TCFD 使

用的標竿指標之潛力；(3)提供能源密集部門的全球市場供需、價格，以及科技變動趨勢資訊。 

設定範疇
辨識金融
驅動因子

評估金融
驅動因子

預估對資產
造成的影響
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表 14、氣候風險之影響與矩陣情境說明 

 

轉型與實體風險對財務表現的影響 轉型情境與基線情境 

市場與科技變動：為達低碳

轉型經濟之政策與投資 

⚫ 市場對高碳產品之需求

減少 

⚫ 對高能源效率之低碳產

品與服務需求增加 

⚫ 新科技擾亂市場 

聲譽風險：利害關係人(包

括投資人、消費者等)對

負責任的經營有所期許 

⚫ 提升名譽與品牌價值的

機會 

⚫ 利害關係人對管理階層

失去信任的風險 

基線情境 

⚫ 與低碳轉型情境比較的

基線情境 

⚫ 基於 IEA WEO 的「現行

政策情境」，以及 ETP 的

6DS 情境(未導入減碳措

施情境，升溫 6°C 的情

境) 

⚫ IEA 表示基線情境大致

與 IPCC之RCP 8.5相符，

預計於 2100 年平均升溫

3.7°C 

巴黎協定 

⚫ 能源路徑與標竿國家的

NDCs 一致 

⚫ 基於 IEA「新政策情境」，

以及 ETP 的參考技術情

境 (Reference Technology 

Scenario, RTS) 

⚫ 預計全球升溫最高達 2.7

°C 

政策與法規：國際、國家，

以及州層級的要求與規

範之合集 

⚫ 對高碳活動增加輸入、營

運成本 

⚫ 威脅到高碳排放企業的

營運執照 

實體風險：長期變化以及較

頻繁、極端的氣候事件 

⚫ 增加營運與供應鏈中斷

可能性，進而影響成本、

收益、資產價值，以及保

險賠償 

2°C 

⚫ 透過限制溫室氣體濃度

在 450ppm CO2，將升溫

至 2°C 的機率限縮在

50%內 

⚫ 基於  IEA WEO 450 情

境，以及 ETP 2DS 情境 
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B. 辨識財務驅動因子： 

使用者可基於 (1)該資產類別之金融模型慣用的輸入值；

與(2)可能受轉型風險衝擊而影響資產未來成本與收益的

環節，初步辨別出各資產類別的成本與收益之財務驅動因

子。財務驅動因子範例如下表 15。 

表 15、財務驅動因子舉例 

金融衝擊 轉型風險 財務驅動因子 

收益 市場與技術變動 消費者與市場需求(如，車輛數量) 

資本支出 政策與法規要求/ 

聲譽風險壓力 

不動產、廠房與設備相關成本(如，

減碳技術) 

營運費用 政策與法規要求 合規與法遵成本(如，碳定價) 

C. 評估財務驅動因子對資產造成的影響： 

參照基礎建設暴險矩陣，找出投資組合中特定資產在不同

情境(巴黎協定情境、2°C 情境)、不同時間軸，受財務驅動

因子的影響，即可歸納出投資組合受轉型風險影響，了解

投資組合之風險與機會，進而改變未來投資策略，或將資

訊投入步驟二與三。 

 

  

圖 27、量化轉型風險的影響 

整合資產所

有財務驅動

因子的淨影

響力，判定

該資產受轉

評估財務驅動因子

對資產的財務表現
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步驟二：辨識資產衝擊 

透過於資產層級分析低碳轉型的影響，讓資產管理者與資產擁有

者洞悉提升資產韌性的機會。 

A. 檢視於步驟一中辨識出之高風險/高機會資產，或投資組合中

財務價值占比高的資產。 

B. 將基礎建設暴險矩陣的方法學(Methodology 欄位)套用在特

定資產上，考量該資產之下列特性，針對個別資產再次進行

評估：  

(a) 地理位置 

(b) 碳排放強度 

(c) 科技因素(如，再生能源產業中，太陽能與風力發電之區

別)，以及 

(d) 市場定位(如，是否為於最低價位提供服務者？資產是否

受政府管控？)  

C. 在此階段可以使用其他特定於該資產的情境，精準量化財務

驅動因子受到的衝擊，進而辨識出受財務衝擊最大的驅動因

子。 

步驟三：進行財務模型分析 

投資人可以參考架構提供之財務驅動因子，將轉型風險的潛在衝

擊導入自身財務模型，加上適當的情境資料集(dataset)，即可量

化低碳轉型對資產收益與成本的衝擊。 

量化轉型風險潛在的財務衝擊將有助於壓力測試與機會辨識，投

資人可以基於資產的財務表現，評估各轉型風險因子的影響程

度，以利找出可以增加資產韌性的投資選項，或擬訂退場策略。 
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實際操作： 

使 用 ClimateWise 網 站 取 得 基 礎 建 設 暴 險 矩 陣

(https://www.cisl.cam.ac.uk/resources/sustainable-finance-

publications/transistion-risk-framework-managing-the-impacts-of-

the-low-carbon-transition-on-infrastructure-investments)後，依序進

行下列步驟。 

步驟一：使用 Risk Matrix 頁面比對自身投資組合，了解各資產

類別的暴險狀況與潛在機會。 

 

步驟二：依據不同情境(巴黎協定情境、2°C 情境)頁面，參考 I 欄

位(Methodology)，辨別對特定資產影響最大的財務驅動

因子。 

步驟三： 參照受衝擊的財務驅動因子，配合自身財務模型或其他

情境，量化轉型風險對整體投資組合的影響程度。 

 

方

https://www.cisl.cam.ac.uk/resources/sustainable-finance-publications/transistion-risk-framework-managing-the-impacts-of-the-low-carbon-transition-on-infrastructure-investments
https://www.cisl.cam.ac.uk/resources/sustainable-finance-publications/transistion-risk-framework-managing-the-impacts-of-the-low-carbon-transition-on-infrastructure-investments
https://www.cisl.cam.ac.uk/resources/sustainable-finance-publications/transistion-risk-framework-managing-the-impacts-of-the-low-carbon-transition-on-infrastructure-investments
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(3) Carbon Pricing Dashboard 

Carbon Pricing Dashboard 為世界銀行於 2017 年的線上平台，提供全球有關碳定價推動與趨勢的數

據資料，其數據基礎建立於各年度碳定價相關報告(State and Trends of Carbon Pricing report)上。 

Carbon Pricing Dashboard 應用實例： 

A. 進入平台(網址：Carbon Pricing Dashboard | Up-to-date overview of carbon pricing initiatives (worldbank.org))  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 28、Carbon Pricing Dashboard 平台首頁  

https://carbonpricingdashboard.worldbank.org/
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B. 選擇「ETS & Carbon Taxes」，並選擇「Download」以下載全球碳定價相關資料 

 

圖 29、Carbon Pricing Dashboard 使用示例 
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C. 開啟下載之檔案，檢索欲使用之碳相關資料。此處以「Price」為例，該分頁包含各地區 1990 年至

2022 年之碳定價數據。 

圖 30、Carbon Pricing Dashboard – 碳定價資料 
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 公開情境壓力測試模型蒐研 

傳統壓力測試中採用總體經濟變數來了解情境中的壓力事件對金融機

構的潛在影響，而在氣候壓力測試的情境中則包含由實體與轉型變數

轉化成的總體經濟變數，來了解氣候壓力事件對機構的潛在影響。本章

參酌聯合國環境規劃署金融倡議組織 (United Nations Environment 

Programme Finance Initiative, UNEP FI)發布之《Good Practice Guide to 

Climate Stress Testing》文件，彙整各國執行氣候壓力測試之情形，進一

步說明氣候壓力測試中所使用的情境、變數及模型，並以英國央行

(Bank of England, BoE)執行氣候壓力測試(Climate Biennial Exploratory 

Scenario exercise, CBES)之實際情形作為案例分享。 
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各國執行氣候壓力測試資訊統整 

地區 英國 法國 荷蘭 澳洲 歐盟 丹麥 香港 歐盟 

監管單

位 

審慎監

管 局

(Prude

ntial 

Regula

tion 

Author

ity, 

PRA)；

英國中

央銀行 

(Bank 

of 

Englan

d, 

BoE) 

審慎管

理 局

(Autori

t é  de 

Contrô

le 

Pruden

tiel et 

de R é

solutio

n, 

ACPR)

；法國

中央銀

行 

(Banqu

e de 

France, 

BnF) 

金融市

場管理

局 

(Autori

teit 

Financi

ële 

Markte

n, 

AFM) 

；荷蘭

中央銀

行 (De 

Nederl

andsch

e Bank, 

DNB) 

澳洲審

慎監管

局

(Austra

lian 

Pruden

tial 

Regula

tion 

Author

ity, 

APRA) 

歐洲央

行 

(Europ

ean 

Central 

Bank, 

ECB) 

丹麥國

家銀行 

(Danm

arks  

Nation

al- 

Bank) 

香港金

融管理

局 

(Hong 

Kong 

Monet

ary 

Author

ity, 

HKM

A) 

歐洲央

行銀行

監管局

(ECB  

Superv

isory) 

氣候壓

力 

測試框

架 

Climat

e 

Bienni

al 

Explor

l’exerc

ice 

pilote 

climati

que 

An 

energy 

transiti

on risk 

stress 

Climat

e 

Vulner

ability 

Assess

Econo

my-

wide 

climate 

stress 

- pilot 

climate 

risk 

stress 

test 

Single 

Superv

isory 

Mecha

nism 
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地區 英國 法國 荷蘭 澳洲 歐盟 丹麥 香港 歐盟 

atory 

Scenari

o 

(CBES

) 

exercis

e 

test for 

the 

financi

al 

system 

of the 

Netherl

ands 

ment 

(CVA) 

test (CRST

) 

(SSM) 

test 

範疇 大型銀

行與保

險公司 

銀行與

保險公

司 

銀行、

保險公

司、退

休基金 

銀行 銀行與

企業 

銀行 銀行 銀行 

包容性 強制性 自願性 自願性 強制性 強制性 N/A 自願性 強制性 

資產負

債表 

參考年

度 

2020

年底 

2019

年底 

2017

年底 

未揭露 2020

年底 

未揭露 不可取

得 

2021

年底 

期間 轉型風

險 : 30

年 (至

2050

年)；實

體 風

險 : 60

年 

30 年 

( 至

2050

年) 

5 年 

( 至

2023

年) 

30 年 

( 至

2050

年) 

30 年 

( 至

2050

年) 

9 年 5-30 年 依使用

之情境

至 多

30 年

( 至

2050

年) 

資產負 不變 至 不變 不 變 不 變 未揭露 不變 依使用
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地區 英國 法國 荷蘭 澳洲 歐盟 丹麥 香港 歐盟 

債表假

設 

2025

年底不

變 ；

2026

年後變

動 

and  

proport

ional 

(allows  

for 

feedba

ck  

loop) 

之情境

決定變

或不變 

關注之

暴險項

目 

貸款簿

和大型

企業交

易對手 

商業貸

款、股

票、公

司信用

利差、

主權信

用 利

差、商

品和利

率 

持有債

券和股

權 部

位，以

及企業

貸款 

抵押貸

款和企

業 

信貸和

市場投

資組合

中的企

業 

企業貸

款和抵

押貸款 

產業暴

險 

抵押貸

款和企

業暴險 

交易對

手層級

分析 

是 是 否 是 是 否 是 是 

風險類

型 

實體、

轉型與

訴訟 

實體與

轉型 

轉型 實體與

轉型 

實體與

轉型 

轉型 實體與

轉型 

實體與

轉型 

情境數

量 

3 4 4 2 3 1 未揭露 5 

NGFS

情境 

情境建

立基於

以

NGFS

N/A 情境建

立基於

情境建

立基於

N/A 以

NGFS

以

NGFS
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地區 英國 法國 荷蘭 澳洲 歐盟 丹麥 香港 歐盟 

NGFS

情境 

情境作

為出發

點 

NGFS

情境 

NGFS

情境 

情境為

基礎 

情境為

基礎 

計算方

法 

使用內

部模型 

( 由 下

而 上

法) 

使用內

部模型 

( 由 下

而 上

法) 

由上而

下壓力

模型方

法 

由下而

上及由

上而下

法 

由上而

下法 

由上而

下法 

使用內

部模型 

( 由 下

而 上

法) 

使用內

部模型 

( 由 下

而 上

法) 

結果產

出時間 

2022

年 5 月 

2021

年 5 月 

出版 

2018

年出版 

2022

上半年 

將 於

2022

年執行

測試 

2020

年 11

月出版 

2021

年 12

月公布

壓力測

試實驗

計畫結

果 

將 於

2022

年 3 至

7 月進

行 

公開揭

露 

是，總

體資訊

整合而

非公司

個體層

級 

是，總

體資訊

整合而

非公司

個體層

級 

是，總

體資訊

整合而

非公司

個體層

級 

是，總

體資訊

整合而

非公司

個體層

級 

是，總

體資訊

整合而

非公司

個體層

級 

是，總

體資訊

整合而

非公司

個體層

級 

未註明 未註明 
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圖 31、氣候壓力測試流程 

 

使用變數 

UNEP FI 與參與該計劃之機構研議，提出氣候壓力測試中建議使用之

變數如下： 

表 16、氣候壓力測試建議使用變數 

變數類

型 

變數 

價格 ⚫ 碳價 

⚫ 商品及能源價格 

◼ 初級能源價格(油、煤、氣) 

◼ 次級能源價格(電、氣) 

◼ 再生能源價格 

⚫ 政府政策及其他稅 

生產 ⚫ 投入成本 

⚫ 總初級能源(EJ) 

⚫ 總能源使用 

⚫ 石化燃料使用量 

⚫ 再生能源使用量 

投資 ⚫ 能源效率 

⚫ 能源供給 

⚫ 新技術投資 

排放 ⚫ 溫室氣體排放與路徑(依地區及產業別) 

⚫ 能源結構 (煤、氣、油、再生能源) 

⚫ 總能源使用量 

⚫ 政府政策 

⚫ 產業溫室氣體排放(如運輸量與耕地) 
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實體風

險 

⚫ 溫度(全球與地區) 

⚫ 降水和洪水風險  

⚫ 乾旱風險 

⚫ 其他實體災害風險 

⚫ 農業生產力、作物產量和糧食安全 

總體財

務及社

會經濟 

⚫ 家庭收入 

⚫ 住宅/商業地產價格 

⚫ 失業率 

⚫ 國內生產總值 

⚫ 企業利潤 

⚫ 債券收益率 

⚫ 通貨膨脹率 

⚫ 貿易流量 

⚫ 利率和匯率 

⚫ 銀行利率 

⚫ 股票指數 

⚫ 信貸增長(家庭、企業) 

⚫ 信用利差 
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英國央行(BoE) 2021 年的氣候壓力測試(CBES)中，使用 Early Action (EA)、Late Action (LA)、No Additional Action 

(NAA)三種情境，各情境下皆包含總體、財務、轉型及實體等四種類型變數的路徑： 

總體變數 Macro variables 

⚫ real GDP 

⚫ nominal GDP 

⚫ Consumer Price Index 

⚫ unemployment rate 

⚫ corporate profits 

⚫ household income 

⚫ residential property price index 

⚫ commercial real estate price index - aggregate 

⚫ Bank Rate 

⚫ Sterling ERI 

⚫ PPP-weighted real GDP 

⚫ policy rate 

⚫ Crop and animal production 

⚫ Forestry and fishing 

⚫ Mining other 

⚫ Mining crude petroleum, natural gas, metal ores 

⚫ Manuf. other 

⚫ Manuf. food 

⚫ Manuf. beverages 

⚫ Wholesale on a fee or contract basis 

⚫ Wholesale of agricultural raw materials and live animals 

⚫ Wholesale of food, beverages and tobacco 

⚫ Wholesale of household goods 

⚫ Wholesale of information and communication equipment 

⚫ Wholesale of other machinery, equipment and supplies 

⚫ Other specialised wholesale 

⚫ Non-specialised wholesale trade 

⚫ Retail sale in non-specialised stores 

⚫ Retail sale of food, beverages and tobacco in specialised stores 

⚫ Retail sale of automotive fuel in specialised stores 

⚫ Retail sale of information and communication equipment in 

specialised stores 

⚫ Retail sale of other household equipment in specialised stores 

⚫ Retail sale of cultural and recreation goods in specialised stores 

⚫ Retail sale of other goods in specialised stores 

⚫ Retail sale via stalls and markets 

⚫ Retail trade not in stores, stalls or markets 

⚫ Land transport 
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總體變數 Macro variables 

⚫ Manuf. tobacco 

⚫ Manuf. textile, apparel, leather 

⚫ Manuf. wood and paper products 

⚫ Manuf. coke and refined petroleum products 

⚫ Manuf. chemicals 

⚫ Manuf. pharmaceuticals 

⚫ Manuf. rubber and plastic 

⚫ Manuf. minerals ex cement 

⚫ Manuf. cement 

⚫ Manuf. basic metals 

⚫ Electricity supply 

⚫ Electricity transmission 

⚫ Electricity distro and trade 

⚫ Gas and steam 

⚫ Water collection 

⚫ Sewerage and waste 

⚫ Construction other 

⚫ Construction of buildings 

⚫ Trade and repair of motor vehicles 

⚫ Water transport 

⚫ Air transport 

⚫ Warehousing and postal 

⚫ Accommodation and food services 

⚫ Information, publishing and broadcasting activities 

⚫ Telecommunications 

⚫ Financial services excl. insurance 

⚫ Insurance, re-insurance and pension 

⚫ Real estate 

⚫ Professional, scientific and technical activities 

⚫ Administrative and support activities 

⚫ Public administration and defence 

⚫ Education 

⚫ Human, health and social activities 

⚫ Other services 

註： 使用多國總體經濟數據，包含全球、英國、美國、歐盟、法國、德國、愛爾蘭、加拿大、中國、香港、日本與新加坡。 
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財務變數 Financial variables 

⚫ equity prices 

⚫ US volatility index 

⚫ government bond yield 

⚫ Overnight SONIA 

⚫ Overnight SOFR 

⚫ 3 month Euribor 

⚫ financial corporates bond spread AAA-BBB 

⚫ investment-grade non-financial corporates bond spread AAA-

BBB 

⚫ high-yield corporate bond spread 

⚫ SONIA swap rates 

⚫ SOFR swap rates Euribor swap rates 

⚫ Solvency 2 Risk Free Rate GBP 

⚫ Solvency 2 Risk Free Rate USD 

⚫ Solvency 2 Risk Free Rate EUR 

註： 使用多國財務數據，包含英國/英鎊、美國/美金、歐盟/歐元；government bond rate 包含 1 年期、5 年期及 10 年期之數據；Euribor、

SONIA、SOFR swap rates 及 Solvency 2 Risk Free Rate 皆包含 1 年期、5 年期、10 年期及 20 年期之數據。 

 

實體變數 Physical variables 

⚫ Near-Surface Air Temperature, max daily (changes in °C) 

⚫ Near-Surface Air Temperature, average annual (changes in °C) 

⚫ Near-Surface Wind Speed , max daily (% change) 

⚫ Near-Surface Wind Speed, average annual (% change) 

⚫ Precipitation rate, average annual (% change) 

⚫ Precipitation rate, average summer (% change) 

⚫ Precipitation rate, average winter (% change) 

⚫ Soil Moisture (% change) 

⚫ Land area exposed to wildfire, average annual (% change) 

⚫ Land area exposed to crop failure, average annual (% change) 

⚫ Land area exposed to heatwave, average annual (% change) 

⚫ Sea-level rise, average annual (change in metres) 

⚫ Change in tropical cyclone, frequency of Category 4-5 tropical 

cyclones (% change) 

⚫ Change in tropical cyclone, intensity (% change) 

⚫ Change in tropical cyclone, precipitation rates (% change) 

⚫ Global mean temperature (changes in °C) 

註： 使用多國數據，包含英國、美國、歐盟、法國、德國、加拿大、中國、香港與日本；Change in tropical cyclone 涵蓋 North Atlantic、

Northeast Pacific、Northwest Pacific、South Indian Ocean、Southwest Pacific 及 Global 等地區之數據。   
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轉型變數 Transition variables 

⚫ Carbon price 

⚫ Final energy demand: electricity 

⚫ Final energy demand: gasses 

⚫ Final energy demand: heat 

⚫ Final energy demand: hydrogen 

⚫ Final energy demand: liquids 

⚫ Final energy demand: solids 

⚫ Primary energy demand: Biomass 

⚫ Primary energy demand: Coal (all) 

⚫ Primary energy demand: Coal w/ CCS 

⚫ Primary energy demand: Gas (all) 

⚫ Primary energy demand: Gas w/ CCS 

⚫ Primary energy demand: Geothermal 

⚫ Primary energy demand: Hydrogen 

⚫ Primary energy demand: Nuclear 

⚫ Primary energy demand: Oil 

⚫ Primary energy demand: Solar 

⚫ Primary energy demand: Wind 

⚫ End user cost of coal 

⚫ End user cost of gas 

⚫ End user cost of oil 

⚫ Producer price of coal 

⚫ Producer price of gas 

⚫ Producer price of oil 

⚫ Price of energy for buildings: electricity 

⚫ Price of energy for buildings: Natural gas 

⚫ New vehicle registrations’: ICEV % of total 

⚫ New vehicle registrations’: HV % of total 

⚫ New vehicle registrations’: EV % of total 

⚫ Vehicles on the road: ICEV % of total 

⚫ Vehicles on the road: HV % of total 

⚫ Vehicles on the road: EV % of total  

⚫ Used car price: ICEV 

⚫ Used car price: HV 

⚫ Used car price: EV 

註： 使用多國碳價，包含英國、美國、中國、香港、加拿大與日本。 
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使用模型 

目前全球金融機構使用多種氣候風險建模的方法，其中包含如開發機

構內部模型及購買外部模型。對於氣候壓力測試，金融機構應採用傳統

壓力測試中現有之建模方法，以將氣候風險轉化為財務影響。 

氣候壓力測試建模過程包含模擬氣候變數、評估氣候風險對總體變數

的影響、將總體經濟影響以產業別或投資組合做拆解，以及量化對金融

機構之影響(圖 32)。該建模方法須結合多種模型，包含氣候情境模型、

總體經濟模型、產業別及投資組合模型、財務模型及內部模型。 

圖 32、氣候壓力測試建模方法 

1. 氣候情境模型 

氣候情境模型用以對選用之實體與轉型風險變數預測路徑；該模型

可研究氣候系統的潛在變化，並顯示能源生產與使用隨時間的變

化、技術改變、自然能源使用，以及氣候政策的影響。氣候情境模

型整合評估模型(Integrated Assessment Model, IAM)為可生成能結合

至氣候模型中的排放路徑。近期金融機構採用該模型乃因其能說明

氣候變遷與經濟活動、溫室氣體排放之間的關係；其範圍涵蓋全球、

時間範圍較長，並在減緩路徑上具備充足細節資訊，能提供權衡

(trade-offs)及限制(constraint)上的概述。該模型優化成本、表現、生

產者與消費者反應等行為。英國央行(BoE)氣候壓力測試(CBES)即

使用整合評估模型預測各情境下 GDP、碳價及溫室氣體排放路徑。

該模型之產出(outputs)則作為總體經濟模型的投入(inputs)。  
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2. 總體經濟模型 

總體經濟模型可將氣候模型中使用之氣候變數轉化為總體經濟變

數，該模型為氣候壓力測試中相當重要的部分，因其能以財務影響

的方式表達氣候風險。一般氣候壓力測試中常用的總體經濟模型為

NiGEM 模型，因該動態模型允許在長時間範圍內投射路徑；且因國

家之間會受匯率、貿易價格、國內價格等總體經濟因子牽動，該模

型能協助金融機構評估其國際暴險及國家層級暴險。英國央行

(BoE)即使用 NiGEM 模型。 

3. 產業別及投資組合模型 

氣候壓力測試要求使用模型以了解總體經濟對各產業的影響。英國

央行(BoE)的氣候壓力測試(CBES)中，監管機構制定了解實體風險

與排放概況的脆弱因子(vulnerability factors)以辨識高風險產業，並

使用這些脆弱因子計算各產業總附加價值 (Gross Value-Added, 

GVA)路徑。 

4. 財務模型 

財務模型用以計算銀行對氣候風險之暴險。於氣候風險壓力測試中

使用 PD、LGD、EAD 模型可協助金融機構將氣候情境之影響轉化

為財務變數，而使用內部評等或風險模型則可分析氣候風險對於放

款給借戶的潛在影響與損失。 
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參、台灣三業現況分析 

一、 國內對三業之現行要求 

 綠色金融 3.0 與公司治理 3.0 

金管會在 2022 年 9 月發布「綠色金融行動方案 3.0」更進一步推動邁

向淨零轉型的目標，期望金融機構整合金融資源，並深化永續發展，鼓

勵企業揭露碳排放資訊，從投融資推動整體企業減碳，整合資料及數據

以強化氣候韌性與因應風險的能力。綠色金融行動方案 3.0 中認為氣候

變遷將對金融穩定產生威脅，具體風險包括實體風險與轉型風險，因此

將相關氣候風險情境納入壓力測試以及將氣候相關風險納入機構之策

略與風險管理監理程序中便扮演極其重要的角色。 

在世界經濟論壇(World Economic Forum, WEF) 2022 年 1 月份發布之

《2022 年全球風險報告》(The Global Risks Report 2022)點出氣候行動

失敗、極端氣候及生物多樣性喪失列為全球十大風險中前三名，為主動

因應氣候變遷，金管會期望藉由建置及整合企業 ESG 及氣候相關資料，

讓金融機構得以更精確之數值進行壓力測試及情境分析，以更精確辨

識潛在暴險部位，以利進行後續之風險管理。 

而公司治理 3.0 的五大推動方向中，有關「強化資訊揭露」，金管會明

確指出將參考國際相關準則，如：氣候相關財務揭露規範(TCFD)、美

國永續會計準則委員會(SASB)發布之準則，強化永續報告書揭露資訊，

預計將適用於 2023 年要求編制 2022 年報告書的企業。此一資訊揭露

規範係針對上市櫃公司，而目前我國的證券、期貨與投信投顧公司，受

影響僅有少數上市櫃公司，多數公司為非公開發行公司，故現有因公司

治理 3.0 而需要執行 TCFD 揭露的證券、期貨與投信投顧業者並不多。

惟在 2022 年 3 月金管會發布之「證券期貨業永續發展轉型執行策略」

中規範不同規模的證券期貨業，包含隸屬上市櫃集團企業之子公司，當

其規模達一定等級，需在未來 3 年內編制及公布永續報告。 

 證券期貨業永續發展轉型執行策略 

2022 年 3 月，金管會發布「證券期貨業永續發展轉型執行策略」，並

在 7 月份發佈工作會議決議的函文內容，其中規範證券商依據不同規

模中採分階段實施，以完善永續生態體系、維護資本市場交易秩序與穩

定、強化證券期貨業自律機制與整合資源、健全證券期貨業經營與業務

轉型、保障投資或交易人權益及建構公平友善服務等 5 大目標，擬定 3

大推動架構、10 項策略及 27 項具體措施。  
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策略 8 中提及應強化證券期貨業因應氣候變遷風險能力，證券期貨業

應以情境分析為資訊揭露的重要基礎，證交所在第 21 項具體措施中提

及將參考 TCFD 內容研訂證券期貨業氣候變遷情境分析範例或指引，

以協助證券商、期貨商及投信事業設定情境、參數及模型，以增加氣候

變遷資訊揭露的品質與資訊之可驗證性及可比較性。金管會預計將與

各周邊單位，以三年為期共同努力推動，以達成產業永續發展轉型目

標。 

 證券投資信託事業風險管理實務守則 

金融監督管理委員會於 2022 年 10 月份公布修正後《證券投資信託事

業風險管理實務守則》，要求各證券投資信託事業不但要新增訂定適當

之氣候變遷風險管理機制，而且須從 2024 年起，應在每年 6 月底前在

永續報告書中或各公司網站中揭露前一年度氣候風險管理資訊。 

在《證券投資信託事業風險管理實務守則》第 4 條各類風險之管理機

制項下，增訂相關氣候風險之評估與管理機制規範，並要求證券投資信

託事業應辨識氣候風險與信用風險、市場風險、流動性風險及作業風險

的關聯性。在氣候風險管理原則中訂定證券投資信託事業宜依據所鑑

別之氣候風險，建立重大性評估及情境分析，依據實體風險及轉型風險

可能對公司本身的財務影響作評估及揭露；投信宜訂定風險指標及評

估方法，以辨認具氣候相關風險之部門、交易對手並評估其影響性。並

鼓勵業者使用各種方法及工具衡量氣候相關風險，並積極使用情境分

析方法。 

 期貨商風險管理實務守則和證券商風險管理實務守則 

證券交易所在 2022 年 8 月份發布之《上市上櫃公司風險管理實務守

則》中氣候風險定義於營運所面臨之風險來源，風險管理單位宜依據公

司規模、所屬產業、業務特性、營運活動，並考量企業永續及氣候變遷，

上市櫃公司宜進行全方位風險分析，分析與辨識公司適用之風險來源

與類別，定義公司自身之風險類別，針對各風險類別展開相關細部風險

情境辨識，並定期檢討其適用性。 

證券櫃檯買賣中心訂定之《期貨商風險管理實務守則》和證券期貨局訂

定之《證券商風險管理實務守則》皆強調董事會應認知並確保風險管理

之有效性，落實辨識氣候變遷所帶來之風險及商機負責發展及執行應

對策略及計畫，定期向董事會報告相關氣候風險管理資訊。  
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在《期貨商風險管理實務守則》和《證券商風險管理實務守則》第 4 條

資金需求策略中規範期貨商及證券商應訂定不同的資金需求策略，以

因應資金流動性所造成之損失，或市場突發狀況所產生之資金流動性

需求。風險單位應透過不同的情境分析，瞭解所持有之金融商品的潛在

流動性風險，進而評估在各種情況下籌資的可能成本。此外，期貨商和

證券商於建立風險管理資訊系統架構時，亦可考慮包含交易前風險評

估流程、交易前情境分析等。 

 機構投資人盡職治理守則 

在 2022 年發布之 2021 機構投資人盡職治理資訊揭露評比報告中提到，

金管會已於 2022 年 3 月洽請各同業公會協助輔導所屬各會員公司新增

編製及揭露「年度議合紀錄」，內容須說明與被投資公司互動、議合的

方式有哪些(例如：氣候變遷（TCFD）之相關財務揭露)，並說明互動、

議合後所帶給被投資公司的影響，我們也在評比報告中看到越來越多

公司除了將環境、社會及公司治理議題納入投資分析與決策考量，氣候

相關風險也逐漸成為各公司關注議題，例如在投資時考量被投資公司

氣候變遷相關議題及資訊揭露，或在後續的議合評估執行考量氣候變

遷相關風險，這讓投資人可了解氣候變遷對公司的影響，亦可讓企業正

視並評估其可能風險。 

二、 國內證券、期貨、投信投顧三業現況分析 

 問卷調查結果分析 

本次研究調查在臺灣營運之國內及國外證券、期貨與投信投顧業者共

108 家(包括證券業 67 家、期貨業 15 家、投信業 26 家)，在氣候相關

風險之治理、策略、風險管理與指標目標設置情形。整體而言三業業者

大多仍未將氣候風險納入其風險管理體系，也尚未設置永續相關治理

架構。僅有少數三業業者有氣候相關機會與風險之評估流程，但投信業

針對產品服務或投融資檢視氣候相關機會與風險的比例高於證券與期

貨業。而少數有氣候機會與風險評估流程者中，也僅有少數有使用情境

分析；最後，多數三業皆未進行溫室氣體盤查，故多數業者也未有氣候

變遷短中長期目標之設置。整體而言，三業業者皆對風險辨識與分類、

氣候情境、資料限制、方法論、比較基礎等表示疑慮；其中又認為執行

氣候情境分析以及資料限制為最大之困難。 
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在本次發放問卷中，多數業者尚無辨別氣候相關風險與機會議題重大

程度的能力，在有採用氣候情境分析的業者中，主要為使用 NGFS 模

型、聯合國政府間氣候變遷專業委員會 (Intergovernmental Panel on 

Climate Change ，簡稱 IPCC)所定義的暖化情境，採用四種代表濃度路

徑 RCP2.6、RCP4.5、RCP6.0 與 RCP8.5、世界氣象組織 (World 

Meteorological Organization, WMO)所建議的氣候變遷偵測與指標，包

含極端高溫、極端低溫、暴雨以及乾旱等關鍵極端氣候指標及 MSCI 的

氣候風險價值 (Climate VaR)作為評估的依據。此外，業者也參採國家

科學委員會之臺灣氣候變遷推估資訊與調適知識平台計畫 (Taiwan 

Climate Change Projection and Information Platform, TCCIP)之研究資訊

做為參考資料。 

 標竿蒐研 

上述問卷調查結果，亦反映在國內標竿蒐研中。在本研究有關 TCFD 氣

候情境分析資訊揭露之國內標竿中，尚未發現有證券、期貨或投信投顧

業者有單獨進行 TCFD 揭露者。於推展 TCFD 的初期很難一步到位，

三業應共同討論可行的評估方式，確定各公司評估結果之可比性，並依

攸關程度逐步推進。若後續需持續推動，為具有一致性應提供不同氣候

情境的假設，協助進行識別與分析。 
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肆、國際標竿現況分析 

一、 證券與期貨業標竿揭露現況 

(一) Goldman Sachs 

高盛之氣候風險分為轉型與實體風險，並區分短中(七年內)以及長期

(七年以上)之情境。除將實體風險分為八大項目，高盛也將各項目之指

標呈細項進行分等，分析得出公司之實體風險。描述組織在策略上的韌

性，並考慮不同氣候相關情境(包括 2˚C 或更嚴苛的情境)。 

高盛考量多種情境與 Representative Concentration Pathways(RCPs)之氣

候政策，目前高盛政策約略與 RCP6.0 一致，在此情況下排放量在 2080

年達高峰，其後才開始降低。高盛以 RCP6.0 為轉型風險分析的情境基

礎，其壓力情境考量以下： 

⚫ 假設巴黎協定目標將實現的情境下，例如 RCP2.6 和 RCP1.9 

⚫ 假設部分巴黎協訂目標遵循現行政策計畫將實現的情境下，例如

RCP3.7 和 RCP4.5 

在執行不同的情境分析下，組織假設有效的政策改變將使市場信用評

等以及資本波動導致間接影響企業和交易。 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 33、Goldman Sachs 氣候相關風險類別 

資料來源：Goldman Sachs Accelerating Transition (2021) 
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高盛集團除揭露氣候相關風險，也公布並詳細敘述其氣候相關機會與

隨之而來的影響力，並分別列出其針對投資銀行、私人資產管理等不同

服務線所提供之評估工具。 

高盛轉型風險進行壓力測試之步驟如下： 

1. 鑑別出風險之後，高盛集團分別將相關資訊帶入集團研發的方法

學；同時也利用情境分析辨識相關風險以及弱點。 

2. 高盛集團透過不同的 RCP 情境對轉型風險進行壓力測試。高盛集

團透過產出風險衝擊因子(如：權益風險衝擊、信用利差衝擊等)。 

3. 高盛之轉型風險模型使用二氧化碳排放資料、預期排放路徑，以及

股權之歷史價格、信用利差，以及信用評等數據，預測公司投資組

合在轉型期間的變化及損失。 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 34、Goldman Sachs 轉型風險壓力測試流程 

資料來源：Goldman Sachs Accelerating Transition (2021) 
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二、 投信標竿揭露現況 

 Allianz 

安聯將整合分析工具使用於所有投資組合的風險考量當中，每季定期

對其管理的基金執行壓力測試，並每年度固定複合該方法學。三種壓力

測試是以英格蘭銀行(Bank of England)2019 年發布之一般保險壓力測

試(Bank of England General Insurance Stress Test)為基礎。其中兩個情境

假設巴黎協定的目標在不同的情況下實現；另一個情境則假設目標未

實現，從而對全球氣候變遷產生重大影響。安聯認知情境分析出的結果

得以提供具有價值的看法，包含實體和轉型風險對資產和投資組合產

生的潛在負面財務影響。最新開發的模型得以讓投資者和利害關係人

評估潛在的風險以及該如何調適並減緩氣候變遷，更進一步將氣候風

險評估納入管理制度當中。 

 

 

 

 

圖 35、Allianz 氣候情境分析 

資料來源：Allianz TCFD (2021) 

安聯環球投資透過第三方數據提供者評估實體風險，並將各公司的實

體風險分為水資源壓力、熱浪、寒流、龍捲風、洪水、海平面上升，以

及野火七大項目。前述七項風險會套用 IPCC 的三種情境(低、中、高

度氣候變遷情境)，同時，也分三種時間長短(2020 年、2030 年，以及

2050 年的情境)進行模擬。轉型風險的資料亦來自外部提供者，利用歷

史數據以及預期至 2050 年的範疇一與範疇二排放量，套用至低於 2°C

以及遠低於 2°C 的情境，審視未來排放路徑是否貼齊低碳經濟情境。 

 Blackrock 

貝萊德在 2020 年首次採用氣候相關風險的情境分析，並在 TCFD 報告

中分析其結果。隨著氣候變遷造成的實際損失以及全球過渡於轉向淨

零排放目標，在 2021 年貝萊德開發阿拉丁氣候財務分析工具(Aladdin 

Sustainability)致力於量化投資組合中的氣候風險。在新的模型中，協助

投資者評估氣候變遷以及協助評估投資組合面臨低碳轉型將面對的財

務風險。  
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貝萊德選定重大之氣候風險執行情境分析，並於實體風險及轉型風險

下，各採用兩個情境代表最佳及最壞情況，以充分考量氣候變遷對特定

業務的影響程度。最後依據分析結果制定相應之策略，以加強集團面對

氣候相關議題之韌性，並於報告書中明確說明情境分析結果執行及應

用之限制。 

圖 36、Blackrock 氣候情境分析 

資料來源：Blackrock TCFD Report (2021) 

 Robeco 

Rebeco 依據荷蘭中央銀行(Dutch Central Bank)所公布的 4 種氣候轉型

情境，分別為以下： 

⚫ 信心衝擊(Confidence Shock)：由於政策和科技的不確定性，企業和

家庭延遲投資與消費行為。此情境分析下僅對股票市場造成衝擊。 

⚫ 雙重衝擊(Double Shock)：由於額外的政策和措施，全球碳定價上升

達一公噸 100 美金，並且再生能源在技術上有所突破。 

⚫ 政策衝擊(Policy Shock)：由於額外的政策和措施，全球碳定價上升

達一公噸 100 美金。 

⚫ 科技衝擊(Technology shock)：再生能源在技術上有所突破。 

分析氣候風險對 Rebeco 收入的影響，並與最低資本要求和可用資本比

較。2021 年的壓力測試結果發現，信心衝擊對 Robeco 的收入影響最高

達 8.3%，其餘依序則是雙重衝擊、政策衝擊和科技衝擊。然而，無論

在何種情境下，Robeco 皆自我評估為營運情形健康且可營利的公司。  
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圖 37、Robeco 氣候風險情境分析 

資料來源：Robeco (2022c) 
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伍、結論 

氣候情境分析之目的為探索不同氣候情境下，自然環境與經濟社會相關參

數組合可能樣貌；而這些經情境分析所探索、發展出之自然環境與經濟社

會相關參數組合，可視管理目的之不同而有不同之應用。大部分的情境設

計是針對潛在氣候相關衝擊做出全球且宏觀的評估，並將結果告知政策制

定者。最初設計目的並非提供公司執行氣候情境分析所使用，這些氣候相

關情境的透明度、資料輸出範圍以及支援金融或投資環境下的應用工具不

一定是理想的。對於試圖評估不同司法管轄區、地理位置的各種能源及技

術路徑或碳限制措施的公司而言，資料的可取得性和詳細程度也是一項挑

戰。 

綜整本次研究報告內容，本團隊羅列出下列公司在使用氣候模型時所面臨

之挑戰： 

一、 資料顆粒度(granularity)：氣候模型簡化的假設、長期時間範圍及全球覆

蓋範圍，讓模型所得的結果可能缺乏風險管理所需的資料顆粒度及細

節。 

二、 不確定性(Uncertainty)：氣候模型為含有大量假設的複雜模型，因此大

幅增加不確定性。 

三、 模型侷限性(Design limitations)：總體經濟模型通常使用歷史數據，假設

經濟隨著時間的推移保持穩定，可能導致無法反映較高溫情境的實際

經濟情況。 

四、 歷史數據(Historical data)：氣候模型通常使用歷史數據，導致無法完整

評估潛在氣候風險的影響，降低氣候風險評估的準確性。 

五、 缺乏了解(Lack of understanding)：由於缺乏氣候風險與總體經濟之間的

了解，金融機構難以校準和驗證氣候模型。 

除上述整理之挑戰因素外，使用氣候情境分析來評估潛在商業影響仍處於

發展階段，儘管有少數大型公司和機構投資人已在策略規劃及風險管理過

程中採用氣候情境分析，然而考量多數公司仍在初步導入TCFD、對氣候情

境分析仍在學習探索階段，故標竿揭露案例中缺乏詳細的氣候情境分析過

程也是讓一般公司無所適從之原因之一。 

氣候情境分析為中立的工具，目的為探索、發展出不同氣候情境下的自然

環境與經濟社會相關參數組合之樣貌；而參數組合之樣貌可被應用於壓力
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測試。本報告建議制定TCFD指引時，將TCFD官方文獻的主要條文及其核

心概念列為指引「應」遵循之項目；將國際標竿案例的分析所歸納出之進

階作為列為指引「宜」循序漸進推動之項目；將國際標竿案例中，所得出

具有推動政策發展、落實氣候情境分析、數據引用及管理實務等列為指引

「得」參考之藍圖。  

本報告期許指引的「應」遵循之項目即成為我國證券、期貨、投信三業TCFD

最小限度作法。而完整遵循指引的「應」「宜」「得」，即代表已執行較完整

的氣候情境分析評估程序。 

氣候情境分析使用氣候模型的建議： 

一、 確定氣候模型所需的參數，公司應決定需要建立模型的國家、地區

及部門。 

二、 在氣候模型中定義每一模型的目標、輸入和輸出以及所需的參數。 

三、 制定相關標準來明確所需使用的氣候模型類型。 

四、 了解現有氣候模型和提供者，並使用相關標準明確所需使用的氣候

模型和提供者。 

五、 公司應調整其內部模型架構以納入氣候相關風險。如：內部信用評

級模型可識別氣候變遷導致的信用風險。 

六、 增加與外部學者溝通，以擴展氣候情境並提高對不同氣候模型的理

解。 

七、 加強與研究機構合作，以開發內部模型並提升內部模型納入氣候相

關因素的適用性。 

八、 在監管機構提供的氣候模型指導和規範下，進一步發展內部建立模

型的能力。 
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柒、 附錄 

附錄一、中英對照表 

英文 中文 

Bank of England, BoE 英國央行 

Climate Biennial Exploratory Scenario, CBES 氣候雙年探索情境測試 

Climate Disclosure Standards Board, CDSB 氣候揭露標準委員會 

Commercial mortgage backed securities 商業不動產抵押貸款證券 

Estimated Generation Losses, EGL 洪水營運損失 

European Bank for Reconstruction and 

Development, EBRD 
歐洲復興開發銀行 

Federal Emergency Management Agency, 

FEMA 
聯邦緊急事務管理署 

General Circulation Model, GCM 全球氣候模型 

Geographic Information System, GIS 地理資訊系統 

Global Reporting Initiative, GRI 全球報告倡議組織 

Illustrative Mitigation Pathways, IMPs 說明性減緩路徑 

Insurance Advisory Council 保險諮詢理事會 

Integrated Assessment Model, IAM 氣候情境模型整合評估模型 

Intergovernmental Panel on Climate Change, 

IPCC 
聯合國政府間氣候變遷專門委員會 

IPCC General Guidelines on the Use of 

Scenario Data for Climate Impact and 

Adaptation Assessment, IPCC-TGICA 2007 

IPCC 氣候衝擊與調適評估之情境數據使用指

引 

Nationally Determined Contributions, NDCs 國家自主貢獻 

Net Zero Emissions by 2050 Scenario, NZE 2050 年淨零碳排 

Network for Greening the Financial System, 

NGFS 
綠色金融網路 

Reference Technology Scenario, RTS 參考技術情境 

Regional climate model, RCM 區域氣候模型 

Riverine and Coastal Inundation Datasets, 

RCID 
全球洪水與沿海洪水數據資料庫 

Shared Socioeconomic Pathway, SSP 共用社會經濟路徑 

Sixth Assessment Report 第六次評估報告 

Sustainability Accounting Standards Board, 

SASB 
永續會計準則委員會 

Taiwan Climate Change Projection and 

Information Platform, TCCIP 
臺灣氣候變遷推估資訊與調適知識平台計畫 
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United Nations Environment Programme 

Finance Initiative, UNEP FI 
聯合國環境規劃署金融倡議組織 

World Economic Forum, WEF 世界經濟論壇 

World Energy Outlook, WEO 世界能源展望 

World Meteorological Organization, WMO 世界氣象組織 

World Resources Institute,WRI 世界資源研究所 
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附錄二、期中報告及期末報告審查意見之提問或建議 

項次 期中報告審查意見之提問或建議 安永顧問回應 

一 建議對”以交易為目的”的高流動性投資

資產，不硬性要求作”轉型風險”相關分

析。 

⚫ 轉型風險如升溫等情境為長期影響

且氣候變遷情境最短以年為單位；

而投資機構持有之”以交易為目的

資產”部位變動快速，建議以控管

(如不投資高碳密度標的)取代轉型風

險分析。 

謝謝長官意見，本項目

安永無意見，待日後主

管機關決議適用之資產

類別。 

情境分析是分析的工

具，並未限定其用於特

定用途。 

二 建議發展公版”氣候變遷情境”及公版”情

境分析報告”，可用最簡單的國內外股債

資產為例供會員效尤。 

⚫ 投信公司共同使用公版的情境分析

不但能減少資料庫及顧問諮詢費

用，而且才能互相比較學習。 

謝謝長官意見，國內外

常見的公開免費之資料

庫如NGFS、XDI、

TCCIP等。 

三 ⚫ 請教第壹大項前言中所列之技術文

件分析之選取標準為何? 

⚫ 有特別推薦給國內業者參考之部分? 

投信公司共同使用公版的情境分析不但

能減少資料庫及顧問諮詢費用，而且才

能互相比較學習。 

謝謝長官意見。氣候情

境選擇為實施情境分析

的關鍵步驟，建議選擇

國際通用且具科學研究

基礎的氣候情境，情境

設定的嚴謹程度，為決

定該品質的關鍵因素。 

四 ⚫ 建議明定執行氣候情境分析週期：

例如一年一次。 

⚫ 建議增訂氣候情境分析內容，可將

氣候情境分析分為初階版本及進階

版本，讓業者依自身規模及能力選

擇採用初階版本或進階版本。如此

⚫ 依照TCFD原文，並

未規定“只能一年

一次”，安永建議

不應限制相關頻

率，以利業者積極

評估。 
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亦有利建立一致化氣候情境分析標

準。 

⚫ 已說明初階版本可

使用質化，並逐步

考量進階量化。

TCFD原文也提到：

對於剛開始使用情

境分析的組織來

說，採用隨著時間

而深化的質化方法

是較為合適的。 

五 ⚫ 本指引囊括全球先進國家/組織所提

出之有關氣候變遷的方法論

(如:TCFD, Gov. UK Pension scheme, 

NGFS, ECB… ),建議給予業者得自

其行選擇符合其內部實務運作的方

式,並簡化評估程序,否則業者將同時

符合各類型的方法論,難以落實. 如:

參採國內金控的氣候報告書, 相關方

法論是由金控內部討論後決定。 

⚫ 研究報告中僅是以

NGFS做為執行案例

說明，氣候變遷之

方法論目前是開放

自由選擇，還請長

官參考。 

六 ⚫ 應/宜/得於文中交錯出現,不利業者判

讀條文的合規時程, 建議初期先以

「應」之項目為主,此後循序漸進。 

⚫ 不建議，指引之目

的本就是提供大中

小型業者依據其能

力進行可執行之事

項，還請長官參

考。 

七 ⚫ 針對第二、三、四、五章，建議明

定公司得採用母集團對氣候情境分

析之準則、揭露及相關資源：考量

不少投信業者為國內金控或國際性

金融集團之子公司，若母集團已針

對氣候風險訂定集團一致性準則與

管理方式，並採集團角度進行氣候

風險評估與情境分析，建議參照”

投信事業風險管理實務守則”，明

⚫ 目前是持開放態

度，並不限制遵循

母公司之情形，另

母集團之揭露報告

須明確說明涵蓋相

關子公司（之投資

組合或相關營運活

動）。考量指引另

有非金控之其他業
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定公司得採用母集團對氣候情境分

析之準則、揭露及相關資源，並於

指引中提供範例或具體說明。 

者，安永不建議額

外說明。 

八 ⚫ 建議增加「證券投資信託事業得採

用母集團關於情境分析之相關流

程，包含但不限於辨認氣候情境分

析的工作目標、氣候情境分析之方

法與情境選用、影響評估與氣候情

境參數和氣候情境分析之運用與管

理等。｣：實務作業上，母集團多半

要求其子公司採用同一套情境分析

之相關流程，以便進行集團整體之

氣候情境分析。故建議增列可適用

母集團關於情境分析之相關流程，

以增加作業彈性。 

⚫ 母集團之相關流程

應以該集團之方法

學為主，指引無從

針對該集團方法學

進行流程說明，但

指引目前開放各自

遵循母集團之流

程。 

九 指引4：氣候情境分析可以是質化，仰賴

描述、文字敘事，或是透過數據與模型

量化，或是兩者的結合。質化情境分析

是在僅有很少或沒有數據可用時、資料

不易取得時，針對關聯性及趨勢進行探

究；量化情境分析則是採用模型及其他

分析手法，針對可量化的趨勢及關聯性

進行評估。兩者均仰賴內部一致、合乎

邏輯且建立在明確的假設及限制基礎

上，推導出未來的發展路徑。 

⚫ 依本句說明所述，是否後續在進行

質化分析說明時，皆須另行佐證無

數據可用? 故建議刪除文字。 

⚫ 不建議刪除，應保

留以避免業者有可

用數據時仍刻意避

免使用量化分析。 

十 指引4.2：氣候情境分析必然面臨未來情

境的不確定性和複雜性，因此，證券、

期貨及投信投顧業者應避免過度依賴任

何單一一組的情境分析資料集(dataset)作

為風險管理和制定組織策略的唯一依

⚫ 目前情境分析資料

集採開放態度，不

應限制於特定資料

集以限制業者發
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據。 

⚫ 此處所述之「情境分析資料集」是

否有明確定義或舉例? 

展。 

十一 指引4.3：基於執行氣候情境分析的目的

不同，單一一組氣候情境參數不見得能

夠同時達成多種工作目標，例如：瞭解

資產(組合)對於氣候相關風險的暴險；

持續改善投資或募集資金的策略；辨認

得以降低氣候風險的舉措；或，辨認責

任投資之議合活動的優先次序。 

⚫ 如若需要很多不同組參數來評估各

項情事，實務執行上是否會有其困

難度? 能否提供更明確的參數說明? 

⚫ 建議提供氣候情境參數的範例以利

業者參考：例如因應各種不同目

的，推薦適用的氣候情境參數。 

⚫ 例如轉型風險與實

體風險常見使用兩

套以上的情境參

數；有關應用案例

請參酌研究報告。 

⚫ NGFS應用之參數包

含(CO2 emissions, 

carbon price, GDP等

等)。至於情境分析

選擇的自由度宜開

放業者自行選擇。 

十二 指引5：證券、期貨及投信投顧業者應使

用氣候情境進行氣候風險分析，以作為

持續精進公司整體之氣候減緩與調適行

動的考量依據之一。 

⚫ 資產規模在一定範圍以下之期貨公

司是否有代替”氣候情境進行氣候風

險分析”之較簡易模式？ 

⚫ 一定資產規模以下之公司其分析結

果是否有可能不太有統計或實務意

義？ 

謝謝委員意見。 

⚫ 透過情境分析，公

司可以探索並掌握

氣候變遷帶來的實

體風險和轉型風險

如何影響業務、策

略和財務績效。另

根據TCFD原則：組

織應根據投資決策

以及風險管理之相

關資訊進行情境分

析。但建議考量主

管機關之政策預期

路徑。 

⚫ 實務意義包含以情

境分析探索公司面
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對氣候相關影響之

韌性。 

十三 指引8.4：氣候政策：通常包含政策時間

點、政策機制、政策確定性或政府間合

作程度。氣候情境通常可以描述達成氣

候政策的技術演變，但並非總是能夠描

述達成氣候政策的政策機制。 

⚫ 請確認”但並非總是能夠描述達成氣

候政策的政策機制”乙句，所要表達

之涵義？ 

⚫ 氣候情境可說明全

球總體氣候政策，

如聯合國巴黎協定

（攝氏兩度以下）

或我國2050年淨零

碳排放，但針對詳

細政策機制，即如

何達成，不應是氣

候情境一定得描述

或必備之項目。 

所謂的政策機制包

含: 是否針對特定行

業的補貼、提供稅

務減免，並非總是

包含於氣候情境之

中。 

十四 指引9.2：如業務涉及農業、交通暨實體

基礎建設、保險業及旅遊業等，通常有

較高的實體風險影響，應於我國或當地

政府提供實體風險數據之情況下進行評

估與揭露，以逐步接軌國際標竿案例。 

⚫ 公司本身並無自有不動產，業務面

亦無投資房地產相關業務，更無承

作不動產融資放款、授信等業務，

與銀行業或保險業的業務差距甚

大，因此公司在評估投資對象實體

風險較為困難，應無執行此實體風

險評估之必要。 

謝謝委員意見。 

若有9.2提及之情況不適

用之情況，應說明其原

因，例如依照產業別或

業務性質排除特定風險

評估的之相關理由。 

但仍應完整考量氣候衝

擊路徑(Climate impact 

pathway) ，例如涉及高

氣候風險相關之業務，

若沒有持有部位，仍可

能因商譽風險造成金融

服務收入的影響。 
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十五 指引11：公司宜優先從國際通用的情境

（例如由IPCC、 IEA或NGFS）或主要

營運地區的氣候相關情境中挑選轉型風

險情境和實體風險情境。 

指引11.2實體風險情境應至少採用符合

氣候升溫攝氏4度以上之相關情境。 

⚫ 本公司以NCDR國家災害防救科技中

心公布之公開資料計算自有營運據

點實體風險之情境分析，雖含有氣

候升溫攝氏4度以上情境(RCP 8.5)，

但考量此將取決於NCDR後續分析使

用之情境，擬建議調整：11.2實體風

險情境「宜」採用符合氣候升溫攝

氏4度以上之相關情境。 

建議不調整。依照國際

標竿案例與政府機關所

主辦之氣候壓力測試，

如英國CBES或法國

APER之氣候壓力測試，

皆明確考量RCP 8.5 (4度

以上) 情境作為實體風

險主要壓測情境。 

若不採用RCP 8.5之情

境，則可能無法符合國

際現行標準與規範，也

是金融機構應發揮影響

力與我國相關研究機構

持續溝通之處。 

十六 指引13：公司所取得(來自外部)或使用

(來自外部或自行發展)的氣候情境參

數： 

13.1：轉型風險相關之氣候情境參數 

，應至少包含附件二中所列示之參數類

別。 

13.2：實體風險相關之氣候情境參數 

，應至少包含附件三中所列示之參數類

別。 

13.3：對於內部資源較有限之公司，可

參考政府機關、具公信力之組織或研究

機構應用前述氣候情境來源的氣候情境

參數進行之公開研究成果，以簡化公司

的分析過程。 

⚫ 想詢問此條規定係指有包含附件二

及三之氣候情境參數即可，或是全

部參數皆要納入評估，本公司目前

主要使用及考量之氣候情境參數，

謝謝委員意見。 

最低限度參數的要求是

為了確保氣候情境之嚴

謹度；情境內之參數，

公司則可視情況適當引

用。 

透過良好的氣候情境可

以充分反映氣候風險相

關的變數。 
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主要係對於投資部位價值影響較高

的參數。考量氣候風險議題屬於初

探階段，未來仍有加強的空間。建

議初期是否不需包含所有參數，保

持適當調整的彈性予業者。 

十七 指引15：公司應定期評估或執行氣候情

境分析。 

15.1：氣候情境分析執行成果應定期將

結果呈報於其氣候風險或永續發展相關

之委員會或工作小組。 

15.2：若有必要，氣候情境分析執行成

果宜定期透過氣候風險或永續發展相關

之委員會或工作小組呈報予董事會，或

得定期直接呈報予董事會。 

⚫ 國內金控及國際性金融集團通常指

定工作小組採集團角度進行氣候風

險評估與情境分析，而不會於集團

內各事業體分別設置工作小組或執

行氣候情境分析，建議對於採用母

集團氣候情境分析之準則、揭露及

相關資源者給予適度彈性，若有必

要，將分析結果呈報與董事會。 

⚫ 若母公司之相關報

告明確說明涵蓋範

圍包含相關子公司

則可接受本條。若

否，應額外單獨報

告。 

下方舉例Central 

Bank of Malaysia政

策文件financial 

institutions operating 

in Malaysia may 

leverage their group 

or parent company’s 

climate-related 

policies and 

procedures to meet 

the requirements of 

this policy document. 

十八 指引18.1：公司宜定期制定當年度或下

一年度之氣候情境分析計畫。 

⚫ 何謂氣候情境分析計畫? 應記載及

評估之內容為何，請提供更完整說

明，以利後續執行。 

⚫ 情境分析計畫=>於

本處為使用實體與

轉型情境說明量化

或質化之風險分析

結果，並無一定要

求樣式，也不應該

有要求一致性之情

形以保留大中小型

業者之業務不同性

質。 
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 指引18.3：若公司與國內外之標竿相關

分析結果有巨大差異者，公司宜進行不

同氣候情境來源之敏感性分析。若仍無

法解釋者，公司宜持續改善情境分析之

資料品質或分析方法學以建立更完善之

評估機制。 

 

⚫ 此處內容是否指要跟國內外之標竿

企業進行比較分析? 或是與權威機

構發布的分析結果進行比較？能否

提供建議的機構名單？ 

如為前者，有些明細資料恐涉及商

業機密未必有辦法取得，且計算涉

及多種參數與情境分析，假設不同

結果也會有很大的差異，是否與自

身前一年度之數據進行比較即可，

且各公司之參數假設恐有不同，因

此與自身比較之實質意義較大。 

⚫ 不建議修改。但例

如，若業務涉及高

氣候風險產業，公

司的氣候風險排序

與國內外之標竿具

有重大差異時，建

議仍應仍應進行分

析其中差異。 

十九 指引附件：考量列舉於附件一、附件

二、附件三的參數，若於研究報告所示

之網站查詢相關數據，尚無法作為計算

使用；考量於證券業及銀行業佈建的投

資部位所面臨的氣候風險議題並無二

致，建議券商公會是否可參考銀行公會

委請聯徵中心及外部顧問研究出可應用

於計算轉型風險及實體風險的相關參

數，也可應用於證券業計算?或是由券商

公會參考銀行公會模式委請外部顧問發

展證券業可用於計算轉型風險及實體風

險的參數(例如:PD、LGD)、以供證券業

者使用，這樣於比較分析上也較有一致

性的標準? 

謝謝委員意見。 

指引參數為最低限度參

數，並也鼓勵有能力執

行之金融機構往國際標

竿案例延伸計算。 

既有的轉型風險參數附

件已有基本的碳稅費範

例，已最低限度協助一

致性考量轉型風險影

響。 

且目前銀行公會委外發

展參數模型之形式無法

隨國際氣候資料完善演

進而更新資料（需另找
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顧問起案更新），建議

以國際主要資訊源公開

之氣候資訊為主進行評

估，方能協助券商建立

氣候評估能力。 

二十 同上，請問附件全部類別都要有嗎? 若

是，可採用多個情境分析分別模擬嗎? 

若採用外部公開研究成果，沒有涵蓋全

部參數，可以使用嗎? 

1.是，建議全部類別都

有。 

2.可以，分別模擬後依

據各模擬成果可綜合呈

現受影響之上下限範圍

做為揭露。 

3.可以使用，但應從源

頭說明其最低限度要

求，例如依照產業別是

否排除特定參數及相關

理由。 
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項次 期末報告審查意見之提問或建議 安永顧問回應 

一 指引許多條文之來源為”參酌GOV.UK 

Scenario Analysis – resilience of the 

pension scheme to different climate 

scenarios，”依本公司了解此參考分析

適用對象為信託受託人或資產管理人，

並非期貨商或證券商，建議可研究是否

有更符合期貨商之情境分析指引範例作

為實務參考。 

綜整國際上研究情境分

析的案例，此份參考文

件兼具實務可行性、大

小業者分流，較適合台

灣推動，其他有關銀行

業、保險業及資產管理

者等相關指引較為嚴

格，經評估較不適合。 

二 指引5.1：公司首次進行之氣候情境分析

可能著重於特定資產(組合)，並且可能

只包含上市櫃公司之股票和債券。隨著

時間經過，公司宜視管理需求進一步擴

展情境分析至更完整的資產涵蓋範圍，

並且延伸考量對於其負債、權益之財務

影響。 

如業務範圍僅為國內期貨自營商(含期貨

造市業務)，並無投資買賣上市櫃股票或

債券，希望可進一步釐清可評估之資產

為何? 

感謝委員意見，若無投

資買賣上市櫃股票或債

券，可透過質化的方式

例如描述、文字敘事等

方式說明。 

三 指引9：資源有限應優先著重產業或資產

類別 

實體風險因地點不同有很大差異，是否

可以考慮納入指引。 

實體風險因資料可取得

性具有高度地區化的差

異、地理資訊系統

（Geographic nformation 

System, GIS）等系統多

數並未達到金融機構可

應用的等級，故國際實

務上於初步導入階段皆

以先考量轉型風險為

主。 

四 指引11公司宜優先從國際通用的情境 建議不調整。依照國際
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（例如由IPCC、 IEA或NGFS）或主要

營運地區的氣候相關情境中挑選轉型風

險情境和實體風險情境。 

指引11.2：實體風險情境應至少採用符

合氣候升溫攝氏4度以上之相關情境。 

本公司以NCDR國家災害防救科技中心

公布之公開資料計算自有營運據點實體

風險之情境分析，雖含有氣候升溫攝氏4

度以上情境(RCP 8.5)，但考量此將取決

於NCDR後續分析使用之情境，擬建議

調整：11.2實體風險情境「宜」採用符

合氣候升溫攝氏4度以上之相關情境。 

標竿案例與政府機關所

主辦之氣候壓力測試，

如英國CBES或法國

APER之氣候壓力測試，

皆明確考量RCP 8.5 (4度

以上) 情境作為實體風

險主要壓測情境。 

若不採用RCP 8.5之情

境，則可能無法符合國

際現行標準與規範，也

是金融機構應發揮影響

力與我國相關研究機構

持續溝通之處。 

五 指引13.3：對於內部資源較有限之公

司，可參考政府機關、具公信力之組織

或研究機構應用前述氣候情境來源的氣

候情境參數進行之公開研究成果，以簡

化公司的分析過程。 

此條文之意思是否為公司如因資源考

量，無法依13.1及13.2進行氣候情境分

析，可選擇遵從13.3做法? 

是的，若無法依13.1及

13.2進行氣候情境分

析，可選擇13.3做法。 

六 指引18.3：若公司與國內外之標竿相關

分析結果有巨大差異者，公司宜進行不

同氣候情境來源之敏感性分析。若仍無

法解釋者，公司宜持續改善情境分析之

資料品質或分析方法學以建立更完善之

評估機制。 

造成公司與國內外之標竿相關分析結果

有巨大差異之原因眾多(如模型方 法、 

情境假 設、 引用參數…等)，加上國內

外之標竿氣候情境分析過程亦較難以全

面得知，執行上可能有所困難。 

不建議修改。但例如，

若業務涉及高氣候風險

產業，公司的氣候風險

排序與國內外之標竿具

有重大差異時，建議仍

應仍應進行分析其中差

異。 
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公司本應逐年持續精進資料品質或分析

方法更趨完善，以提高氣候變遷情境分

析之完整度。 

建議刪除18.3前段文字，保留後段內容

如下：「公司宜持續改善情境分析之資

料品質或分析方法學以建立更完善之評

估機制。」 

七 指引20：若須公開揭露氣侯情境分析，

公司應至少包含以下揭露範圍： 

應是否可更改為宜，由公司自行決定適

合揭露之範圍? 

依照上市上櫃公司氣候

相關資訊=>若使用情境

分析評估面對氣候變遷

風險之韌性，應說明所

使用之情境、參數、假

設、分析因子及主要財

務影響。故建議維持原

指引說明。 

 


