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圖 1 

ESG 評估 

 

1. 我們的最終ESG評估排序將是結合某一企業實體的ESG狀況（ESG Profile）與我們對其長期準備

充足性（Preparedness）的看法而得（見圖1），而由此表明的則是某一企業實體對可觀察到的

各項ESG相關風險與機會的相對曝險程度，以及我們對該企業實體的長期永續經營能力以及對未

來各種機會與破壞之準備程度等質化面的看法。我們將持續監視該ESG評估分數，並將新的數據

點、最新策略、以及會影響該企業實體的事件（視重要性高低而定）納入考量。 

  

執行大綱 

  標普全球評級的環境、社會、與治理（environmental, social, and governance；簡稱 ESG）

評估，是一項針對企業實體未來順利營運之能力所做跨產業的比較性分析，且此評估是以 ESG 因

素將如何影響該企業的各利害關係人、進而可能對該企業實體造成的重大直接或間接財務影響做

為評估基礎。ESG 因素基本上包括該企業實體對自然與社會環境的影響，以及其公司治理的品

質。我們對特定企業實體之利害關係人的定義超越股東的範圍，而且還包括員工、當地社區、政

府、監理機關、客戶、貸方、借款人、保單持有人、選民、會員、以及供應商等等。 

  首先，我們會先為該特定企業實體做一份 ESG 狀況（ESG Profile）分析，瞭解該企業實體的

營運對可觀察到的各項 ESG 風險與機會的曝險程度，並將其公司治理架構能在緩和各項風險以及

利用這些機會方面負起的責任納入考量。ESG 狀況分析始於一份依該企業所屬產業與地理位置區

分的全球 ESG 相關曝險評估，我們將其稱為 ESG 風險地圖（ESG Risk Atlas）。目前我們已有產

業別與區域別的風險地圖。 

  其次，我們會評估該企業實體的長期準備充足性（Preparedness），亦即是其對各種長期可

能出現之破壞情況的預測與適應能力的評估。這些破壞情況非僅限於對環境與社會情境的破壞，

其它還包括相關的科技與法規變動等等。這是因為，我們認為高品質的公司治理範圍，包括企業

實體在一般財務規劃期間之外會面臨到的所有現存與潛在的風險與機會。 

  ESG 評估並非信用評等，亦非衡量信用風險的指標、也不是我們信用評等方法論的組成成

分。不過，我們為 ESG 評估而收集的資訊，可以提供做為我們對受評企業實體的信用分析資訊來

源。 
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排序方法 

2. ESG評估是一個在100分制量尺上的分數排名。分數排名愈高，代表我們認為該企業實體可在其

主動管理ESG相關風險與機會、相對強健的治理、以及該企業實體本身對適應變化與利用長期破

壞性機會的能力等方面的基礎上，使該企業實體繼續永續經營下去的可能性愈高。相同的，對

ESG相關風險的曝險程度較高、治理相對較弱、且尚未準備好因應或利用可能為長期業務造成破

壞與帶來之機會的企業實體，我們基本上會給予其較低的分數。 

3. 在ESG 狀況分析中，我們會評估各個環境、社會、以及治理狀況的成分組合，並就ESG評估報告

中的各項因素，說明我們的看法與分析。 

4. 準備充足性的評估意見分級如下：最佳（Best In Class）、強（Strong）、允當（Adequate）、

發展中（Emerging）、或低（Low）。ESG狀況與準備充足性的結合反映的是兩項評估在其量尺

中所得到之不同分數的相對性。在結合ESG狀況評分與我們對準備充足性之意見時所使用的原則

為： 

 ESG 評估結果要最高，其準備充足性的評估意見必須要為最佳（Best-In-Class）或是

強（strong）。 

 最低的 ESG 狀況得分不太可能因準備充足性的評估意見較佳而大幅抵銷。 

 準備充足性評估意見為最佳的情況極為少見，而且通常會在 ESG 評估中具有顯著的正

向影響。 

 準備充足性評估意見為低的情況亦極為少見，而且通常會在 ESG 評估中具有顯著的負

面影響。 

 準備充足性評估意見為強時，通常都有正向的影響。 

 準備充足性評估意見為允當時，通常在 ESG 狀況得分高於 85 時的影響最小。 

 準備充足性評估意見為發展中時，一般會有負面影響。 

5. 我們亦可能會調升或調降ESG評估分數，以反映在個別狀況或準備充足性因素架構下無法完全掌

握到的風險或機會，或是基於確保具有能與其他企業實體之ESG評估的可比較性而進行調整。 

ESG 狀況 

6. ESG狀況反映的是在與其他企業實體相比之下，我們對某一企業實體對可觀察到之ESG風險與機

會之當前與短期內曝險程度的看法。此項分析亦包括我們對該企業實體目前之治理與政策架構的

短中長期有效性，以及對其營運績效趨勢的看法。我們區別出12個ESG因素，並評估若無緩和作

用時其直接或間接對該企業實體造成重大財務影響的可能性。 

7. 我們是在一個100分制的量尺上進行企業實體的ESG狀況排序。我們認為，ESG 狀況得分愈高者

較可能是：在ESG相關曝險程度較低之產業及地區中營運的業者、能更成功地管理其曝險部位的

業者、以及較能利用自然與社會環境變遷產生之ESG相關機會的業者。他們也更有可能展現出較

強健的治理標準。因此，我們認為，ESG狀況得分愈高的企業實體，將更具有永續經營的可能性、

受到不利之ESG相關重大財務影響的機會較低、而且已在可以利用這些機會方面佔據較有利的位

置。 

8. ESG狀況得分綜合了我們對三項狀況的評估結果：環境（Environmental）、社會（Social）、以

及治理（Governance）（見圖 2）。在對這三項狀況進行評估時，我們的考量如下： 
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 根據自 ESG 風險地圖得出之財務面的重大 ESG 曝險，進行產業別與區域別的加權平均

分析； 

 在幾項因素方面，對企業實體相對於同產業或全球其他企業實體在管理 ESG 相關風險

與機會之有效性方面，進行質化與量化分析； 

 在適當情況下，使用分析判斷（analytical judgment）方式來描述在各因素分數中未能

全數反映的風險與機會；以及 

 預估重大 ESG 相關事件對未來造成的影響。 

圖 2 

ESG 狀況的組成架構（因素） 
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環境狀況 

9. 環境狀況（以下簡稱E狀況）評估，是植基在對一企業實體相對於其所屬行業部門或產業所面臨

的環境風險與機會之分析，來描述該企業實體的相對可永續經營能力。重大環境議題係指可能對

該企業實體直接或間接造成重大財務影響的議題。 

10. 首先，我們應用ESG風險地圖確認出環境產業與地區的分數，並算出一項綜合產業－地區得分。

然後我們將就四大主要的企業實體特性因素（溫室氣體排放、廢棄物、水資源與土地利用）進行

考量，並在與相同的企業實體相比之下，判斷該企業機構是否已主動且有效率地管理其曝險部位。 

11. 最後，我們會將綜合產業－地區得分與四大環境因素的評估看法予以結合，得出E狀況的評估結

果。然後再經過一般性調整（general adjustment）程序，將任何無法在產業-、地區-、或企業

實體特性分析中掌握到的公司特有之重大因素納入考量後，得出最終的E狀況評估結果。 

 

  

ESG 事件 

  ESG 事件包括：對營運造成的破壞、或因具爭議性之相關問題導致利害相關人的負面關注，我

們將其定義為：在公共領域中出現且可能會對信譽造成重大財務傷害的不利發展。一旦被認定具重

大影響性，我們就會將事件歸因於相關的 ESG 因素（例如：勞動力與多樣性、或廢棄物）或 ESG

狀況（例如：社會或環境）中，做為是傳送給 ESG 報告讀者的一個信號。這對 ESG 評估並沒有自

動或直接性的影響。相反地，過去的 ESG事件，若可能具有未來影響性，則可能會成為適用以分析

判斷方式將其反映至某一因素與某一狀況之評分中的理由。 

  是否屬於具重大影響性，將是由對企業實體（不論直接或間接）造成之實際或可能在未來造成

之財務影響來判斷決定。一件重複或類似事件的發生可能會導致負向的調整，因為可能尚未吸取教

訓且其對聲譽或監理的傷害可能錯綜複雜。反之，對一個已面臨各項不利事件並積極地在減緩影響

性的企業實體而言，由於其或許能因其採取的行動而受惠，因此我們可以考慮給予一個幅度較小的

負向調整，甚至在一些極少數的情況下可以考慮給予正向的調整。 

重大事件可能包括以下情況： 

 天然災害 

 勞資糾紛 

 財務報表重編 

 管理不善 

我們通常會注意的事件與爭議： 

 發生在過去十年期間 

 曾由一個或多個信譽良好之來源提報，或由其自行向大眾或相關的利害關係人揭露 

 可能導致營收大幅偏離由企業實體自行估算或由可靠之第三方預估之數據 

 可能反覆出現，或在過去某一期間內的某個時點曾重複出現 
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風險地圖應用 

12. 我們透過將相關風險地圖的評估應用於企業實體，而將ESG風險地圖分析融入E狀況的評估中。

對E狀況而言，最有關的評估是環境產業評分結果與地區天然災害評分結果。 

13. 我們會在我們的風險地圖中確定出與該企業實體各項營運業務最接近之產業部門的百分占比，然

後對各環境產業分數進行加權，得出該企業實體的綜合得分。至於地區天然災害曝險的綜合得分

則將來自該企業實體的營運所在地。 

14. 為決定企業實體的足跡，我們將會依產業與地區檢視營收、資產、員工、或曝險的組成來源，並

使用能更精確地描述企業實體對環境風險與機會以及天然災害之曝險程度的占比數據。因此，同

一產業內的加權因子可能會因公司不同而有所差異。 

 

企業實體特性分析  

15. 為了評估企業實體是否較其產業中之其他可比較企業實體來得主動且有效地管理其曝險，我們會

將其政策與一些特定的主要環境指標納入考量。我們將以企業實體本身的特定組成為基礎，考量

該企業實體的ESG曝險程度是否與其所屬產業的常態標準明顯不同。我們可能會反映數據中的缺

點、與某一因素相關的最近或過去之爭議、或是在產業、天然災害、政策或是主要指標分析中未

被處理之其它曝險或風險減緩情況。我們的分析將會考量橫跨該企業實體整體價值鏈（上游與下

游）的影響。 

16. 選定指標係屬各ESG因素特有。政策分析與因素調整則相類似（見表1）。 

表 1 

選定指標、政策分析、與因素調整 

選定指標 政策架構 調整 

對在 E 狀況中的每個因素，我們會在

可能的情況下將企業實體的績效與產

業數據相比。在許多情況中，產業數

據並不可靠，因此我們會較依賴企業

實體特性數據的質化分析。 

我們將對各因素的政策架構進行評估，考

量的面向包括：企業實體對其政策的承

諾、如何衡量對政策的遵守情況、發生違

反情況時如何糾正、該政策是否旨在達到

改善環境的結果、以及由誰負責履行該項

政策等。 

典型的因素層級調整可能反映的是：數

據中的缺點；與某因素相關的公開報導

爭議；或在產業、天然災害、政策或是

主要指標分析中未被處理之其它曝險或

減緩情況。而對企業實體整體價值鏈

（上游與下游）的影響程度，可以做為

各項調整的支持基礎。 

17. 我們以下列五種等級結果來表述各項因素在與產業平均值相比之下的相對評估結果： 

 領先（Leading）（在極少數的情況下，當表現較強等級更佳時） 

 強（Strong） 

 良好（Good） 

 落後（Lagging） 

 弱（Weak）（在極少數的情況下，當表現明顯較落後等級更差時） 

18. 我們分析考量的是橫跨一企業實體整個價值鏈的曝險情況。我們會就直接來自企業實體完全自有

之營運業務的曝險，以及間接來自其部分持股之子公司、供應商、特許經營商、取得執照之業者、

放款方或承銷商、客戶、納稅人、以及居民之曝險進行評估，以判斷其是否可能會對企業實體帶

來重大的財務影響。一家對其整體供應鏈與客戶基礎（或是透過放款、投資、承銷或投資政策）

具正向環境影響的企業實體，在其他條件不變的情況下，可能可以降低一些曝險程度。我們會將

可能發生在一家公司自有營運業務之外但仍在其價值鏈之內的重大破壞情況，納入我的分析考量

當中。 

 

溫室氣體排放 

19. 我們也會針對企業實體如何積極且有效地管理其對溫室氣體排放風險與機會的直接與間接曝險，
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與同產業中的其他可比較企業實體進行相對比較評估。 

20. 除了我們的政策分析之外，主要指標還包括範疇1（Scope 1）與範疇2（Scope 2）之二氧化碳當

量（簡稱CO2e）排放的強度與其趨勢。CO2e強度是以排放量除以營收來衡量，然後我們會將其

與相同產業中的其他企業實體之CO2e強度進行比較。強度低於平均或呈現下降趨勢者也可能獲得

較為有利的評估結果。 

21. 其他的考量面向還包括： 

 用來計算碳排放的方法 

 碳補償的使用 

 範疇 3（Scope 3）排放的重要性，包括上游與下游領域 

 能源使用、可再生能源、追蹤與目標 

 

廢棄物與污染 

22. 我們也會針對企業實體如何積極且有效地管理其對廢棄物與污染風險與機會的直接與間接曝險，

與同產業中的其他可比較企業實體進行相對比較評估。 

23. 除了我們的政策分析之外，主要指標為廢棄物回收的比例、當前的回收利用水準、以及趨勢等。

對各產業而言，高於平均的回收利用比率以及呈現出日漸升高的回收趨勢可能可以獲得一個較有

利的評估結果。 

24. 我們會考量的其他指標包括： 

 具危險性的廢棄物 

 空氣、水、與土壤的污染 

 可永續性包裝的使用 

 

水資源利用 

25. 我們會針對企業實體如何積極且有效地管理其對水資源缺乏或資源競爭相關之風險與機會的直接

與間接曝險，與同產業中其他可比較企業實體進行相對比較評估。 

26. 除了我們的政策分析之外，主要指標為企業實體的水資源使用強度、水資源回收或再利用的比例、

以及從自然環境而且尤其是自水源吃緊地區汲取的水量。低於平均的水資源使用強度或是較高的

水資源回收利用比例，可能可以獲得一個較有利的評估結果 

27. 其它考量指標包括： 

 用水量的測量 

 單位產量所使用的水資源單位數 

 

土地利用 

28. 我們會針對企業實體如何積極且有效地管理其對土地開發之風險與機會的直接與間接曝險以及對

生物多樣性的潛在影響等，與其他可比較企業實體進行相對比較評估。 

29. 我們對政策分析的關注程度會較主要指標分析為重（見表1）。其它重要指標為： 

 在對植物與動物生存敏感地區的直接與間接營運作業 

 綠地開發活動 

 砍伐森林活動，特別是與大豆、棕櫚油、木材或牲畜有關 

 

  



環境、社會、與治理評估分析方法

 
  

www.spglobal.com/ratingsdirect                                                                                                                                                                               April 10, 2019    8 

最終 E 狀況評估結果與一般性調整 

30. E狀況評估結果是結合企業實體特性評估與綜合產業－地區得分後，在一個100分制量尺上所得出

的一項分數排名。分數排名愈高表示我們認為：該企業實體是在環境曝險相對較低的產業與地區

中營運、能以更有效率的方式管理其曝險、更有機會利用天然環境的變化、且會因環境曝險而發

生不利之財務後果的可能性較低等。在我們的E狀況評估中考量的四個環境因素，則可能會依產

業或地區之不同而給予不同的權重，以反映其相對重要性。 

31. E狀況的一般性調整，可用來反映會影響E狀況但卻未能在四個環境因素中掌握到的風險與機會。

實施一般性調整的典型理由包括： 

 企業實體本身環境與管理系統中的相對優勢或劣勢 

 各環境風險或機會中尚未被完全掌握到的重大影響性或嚴重性。 

 一般的政策優勢或劣勢 

 天然資本協議或公認之環境認證的使用 

 未能在因素評估中完全掌握到的明顯優異表現或明顯不良表現 

 任何未能在各因素評估中具體反映的環境因素 

 會影響多項因素的重大事件或爭議 

 海平面持續上升對一企業實體的潛在影響 

 與其他公司的 E 狀況評估結果相比 

 

社會狀況 

32. 社會狀況（以下簡稱S狀況）評估，是植基在對一企業實體之社會營運許可（social license to 

operate）相對於其所屬行業部門或產業所面臨的風險與機會分析，來描述該企業實體與利害關

係人（stakeholders）的相對可永續經營能力。社會營運許可反映的是社會大眾對一企業實體之

實務作為的持續接受。重大社會議題係指可能對該企業實體直接或間接造成重大財務影響的議題。 

33. 首先，我們將社會部門分數應用在企業實體的足跡，得出一項綜合產業－地區的得分。然後我們

將就四大主要的企業實體特性因素（勞動力與多樣性、安全管理、客戶承諾關係與社區）進行考

量，並在與相同的企業實體相比之下，判斷該企業實體是否已主動且有效率地管理其對社會風險

與機會的曝險。最後，我們會將綜合產業－地區得分與四大社會因素的評估看法予以結合，在一

個100分制量尺上得出S狀況的評估結果。然後再經過一般性調整（general adjustment）程序，

將任何無法在產業-、地區-、或企業實體特性分析中掌握到的相關因素納入考量後，得出最終的

S狀況評估結果。而如果有前述所提的四個因素之外的其它風險因素，或是有會影響多個風險因

素的重大事件出現，即可能要進行前述調整。 

風險地圖應用 

34. 我們會將ESG風險地圖分析融入S狀況的評估中，方法則與我們將其應用在E狀況評估中大致相同。

相關評估則為社會部門得分；我們可能會根據在社會標準方面或對天然災害曝險程度方面的地區

性差異，來調整S狀況的得分。 

企業實體特性分析 

35. 為了評估企業實體是否較其產業中之其他相似企業實體來得主動且有效地管理其曝險，我們會將

其既有的社會政策與一些特定的主要社會指標納入評估。其後，我們可能會基於為了要確保一致

性與可比較性的需要，而選擇性地對這些因素進行調整。我們採取相同的五種等級結果，來表述

S狀況的企業實體特性分析結果： 

 領先（Leading）（在極少數的情況下，當表現較強等級更佳時） 

 強（Strong） 

 良好（Good） 

 落後（Lagging） 
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 弱（Weak）（在極少數的情況下，當表現明顯較落後等級更差時） 

36. 與環境分析相同，社會分析亦會考量橫跨一企業實體整體價值鏈的曝險情況。我們會就直接來自

企業實體完全自有之營運業務的曝險，以及間接來自其部分持股之子公司、供應商、特許經營商、

取得執照之業者、放款方或承銷商、客戶、納稅人、以及居民之曝險進行評估，以判斷其是否可

能會對企業實體帶來重大的財務影響。一家對其供應鏈與客戶基礎（或是透過放款、投資、承銷

或投資政策）具正面社會影響的企業實體，在其他條件不變的情況下，可能可以降低一些曝險程

度。例如，一家政府企業可能可以藉由政策的推動，同時對所屬政府管轄地區內外的選民帶來正

面影響，進而更主動而有效地管理其社會曝險情形。我們會將可能發生在一家企業實體自有營運

業務之外但仍在其價值鏈之內的重大破壞情況，納入我們的分析考量當中。 

勞動力與多樣性 

37. 我們會針對企業實體如何積極且有效地管理與其員工及勞動力多樣性有關之風險與機會的直接與

間接曝險，進行與其他可比較企業實體的比較分析。 

38. 我們會較加重在勞動力與多樣性方面的政策架構分析評估。趨勢分析支持我們的量化分析，而且

我們會在可以比較企業實體特性績效時使用綜合部門數據。幾個會納入我們的量化與質化分析中，

以做為我們對企業實體政策架構分析之補充的重要因素包括： 

 多樣性與包容性的趨勢 

 人才招募、培訓、留用、曠職、以及離職 

 勞動標準、薪資、福利與奬勵 

 承諾在整個價值鏈中確保維持公平與人道的勞動標準 

安全管理 

39. 我們會針對企業實體如何積極且有效地管理與其員工、客戶、供應商以及其營運所在社區有關之

風險與機會的直接與間接曝險，進行與其他可比較企業實體的比較分析。 

40. 我們會加重在安全管理方面的政策分析評估（見表2）。我們會在量化分析中使用趨勢分析，並

在可以比較企業實體特性績效時使用綜合部門數據。幾個會納入我們的量化與質化分析中，以做

為對企業實體政策分析之補充的重要因素包括： 

 所有員工（正職、臨時、與約聘）的職業健康與安全 

 工作廠所事故與死亡人數的趨勢 

 產品安全與召回 

 對整個價值鏈安全管理的承諾 

客戶承諾關係 

41. 我們會針對企業實體如何積極且有效地管理和其如何與客戶、選民、或居民合作有關之風險與機

會的直接與間接曝險，與其他可比較企業實體進行比較分析。 

42. 我們會加重在產品安全與資料隱私方面的政策分析評估（見表2）。同上，我們會在量化分析中

使用趨勢分析，並在比較企業實體特性績效時使用綜合部門數據。幾個我們會在量化與質化分析

中納入考量的重要因素包括： 

 客戶滿意度與投訴趨勢 

 客戶資料的保護 

社區 

43. 我們會針對企業實體如何積極且有效地管理和其與營運所在地社區合作有關之風險與機會的直接

與間接曝險，進行與其他可比較企業實體的比較分析。我們認為，曝險程度較低的企業實體由於

已在營運所處社區中建立有社會資本，因此在發生工廠、礦場或營運方面的爭議糾紛後，其失去

社會營運許可證的可能性較低。 

44. 我們會加重在供應鏈中之人權與社會標準方面的政策分析評估（見表2）。同上，我們會在量化
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分析中使用趨勢分析，並在比較企業實體特性績效時使用綜合部門數據。幾個會納入我們的量化

與質化分析中，以做為對企業實體政策分析之補充的重要因素包括： 

 與直接營運所處社區以及供應商所在社區的合作 

 對戰爭、其它衝突與恐怖主義的曝險程度 

最終 S 狀況評估結果與一般性調整 

45. 與E狀況評估相同，S狀況評估結果是結合企業實體特性評估與綜合產業－地區得分後，在一個

100分制量尺上所得出的一項分數排名。分數排名愈高表示我們認為：與其他企業實體相比，該

企業實體是在社會曝險相對較低的產業與地區中營運、能以更有效率的方式管理其曝險、更有機

會利用利害關係人間的變化、且會因社會曝險而發生不利之財務後果的可能性較低等。在我們的

S狀況評估中考量的四個環境因素，可能會依產業不同而給予不同的權重，以反映其相對重要性。

例如：在社區重要性方面，市中心重要商店街的零售服務業權重可能會較商業服務業為高。 

46. S狀況的一般性調整，可用來反映會影響S狀況但卻未能在四個環境因素中掌握到的風險與機會。

我們將實施一般性調整的典型理由包括： 

 在企業實體本身的社會管理系統中的相對優勢或劣勢 

 各社會風險或機會中尚未被完全掌握到的重大影響性或嚴重性 

 一般的政策優勢或劣勢 

 對各社會標準的第三方協議或被承認之認證的使用 

 未能在因素評估中完全掌握到的明顯優異表現或明顯不佳表現 

 任何未能具體反映在各因素評估中的社會因素 

 會影響多項因素的重大事件或爭議 

 與其他公司的 S 狀況評估結果相比較 

 

治理狀況 

47. 治理狀況（以下簡稱G狀況）評估，反映的是我們對一企業實體遵守的治理標準與實務作為，能

代表該企業在全球基礎上相對於其他企業實體可能發生嚴重治理失靈程度的看法。同樣的，我們

是以治理特性可能對企業實體直接或間接造成重大的財務或聲譽影響來決定相關性。 

48. 我們對企業與機構治理的分析是ESG評估的基本要素。我們在G狀況評估中著重的是近期的治理

架構與我們現在可以觀察到有關治理的事實。另外，我們會就治理對企業實體長期策略、規劃、

以及可能在準備充足性（Preparedness；以下將有進一步說明）中生成的文化所造成的影響進行

評估。 

49. 首先，我們主要將根據企業實體的總部所在地對該企業實體進行司法管轄區域的評分。然後我們

將就四大主要的企業實體特性因素（架構與監督、規範與價值、透明度與報告揭露、以及網路風

險與資訊科技系統）進行考量，並在具全球一致性的基礎上與所有企業實體相比，判斷該企業機

構是否已主動且有效率地管理其對治理相關風險與機會的曝險。我們對G狀況中的企業實體特性

分析給予的權重，高於E狀況與S狀況的評估，因為具有強健之治理標準的企業實體，其治理能力

對該企業實體的影響遠高於其所屬國家或地區可能出現的劣勢。 

50. 最後，我們會將地區得分與前述四大治理因素的評估看法予以結合，在一個100分制量尺上得出G

狀況的評估結果。然後再經過一般性調整（general adjustment）程序，將任何無法在地區、或

企業實體特性分析中掌握到的相關因素納入考量後，得出最終的G狀況評估結果。 

風險地圖應用 

51. 我們透過將相關風險地圖的評估應用於企業實體，而將ESG風險地圖分析融入G狀況的評估中。

這些評估是以治理標準、實務作為、以及以ESG為重點的監管品質來區分地區。這項分析會運用

來自我們主權評等團隊的意見，以及在我們的國家風險分析中使用的數據。較高的評分結果係反

映：我們認為強健的企業實體等級的治理，必須要有完善的法律與法規以及強大的國內公部門機

構（不論是全國或地方層級）支持，因為這可證明其在監督合規、捍衛法治、以及減少貪污賄賂
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等方面的有效性。 

企業實體特性分析 

52. 為了評估企業實體的治理標準與實務是否較一般最佳慣例作法為佳、或較公認的當地標準為弱，

我們會以比我們的環境與社會分析更偏絕對性的角度，來對現行使用的政策、治理特色、與網路

風險曝險程度進行評估。其後，我們可能會基於要能確保一致性與可比較性，而選擇性地對這些

因素進行調整。 

53. 我們對各因素進行評估後會給予以下之一的等級結果： 

 領先（Leading）（在極少數的情況下，當各標準較國際上最佳慣例作法為佳且持續一

段較長的期間時） 

 強（Strong） 

 良好（Good） 

 發展中（Developing） 

架構與監督 

54. 我們會在分析中檢視企業實體有哪些治理架構與監督機制的特徵，能顯示該企實體有較全球其他

企業實體相對較強或相對較弱之標準。 

55. 我們已經確認出最佳治理與監督作法的主要特徵。我們會評估這些特徵中有多少個特徵，會出現

在我們以相對於全球最佳慣例作法對該企業實體進行的評估中。 

56. 主要特徵包括： 

 治理成員的組成、技能、任期、多樣性以及獨立性 

 委員會架構與其成員 

 對董事會的承諾程度 

 繼任規劃與非預期性的變動 

 董事會設置的奬勵辦法 

規範與價值 

57. 對照於公認的治理標準與實務作法，我們會對可顯示該企業實體具有較全球其他企業實體相對較

強或相對較弱之標準的規範與價值特徵進行評估。 

58. 我們已經確認出最佳治理規範與價值的主要特徵。我們會檢視這些特徵中有多少個特徵，會出現

在我們以相對於最佳慣例作法對該企業實體進行的評估中 

59. 主要特徵包括： 

 政策架構的全面完整性 

 行為規範與其在整體價值鏈中的應用 

 關於倫理道德及價值的公開聲明 

 培訓與法遵架構 

透明度與報告揭露 

60. 我們也會檢視透明度與報告揭露是否比一般表現相對更強或相對更弱，特別是在與國際同業相比

之下。 

61. 我們分析的主要特徵包括如下： 

 各 ESG 指標的揭露程度 

 詳細說明永續發展之年報的出版 

 稅務問題的揭露程度 
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網路風險與 IT 系統 

62. 我們會以與某企業實體同一類型之全球範圍內之公司的平均網路風險曝險程度做為比較基礎，分

析該企業實體的曝險程度為何較多或較少。 

63. 我們檢視的主要特徵包括： 

 網路風險預防與矯正行動的標準 

 網路安全程序的充分性 

 董事會對網路安全的責任 

最終 G 狀況評估結果與一般性調整 

64. G狀況評估結果是結合企業實體特性評估與產業－地區得分後，在一個100分制量尺上所得出的一

項分數排名。分數排名愈高表示我們認為：該企業實體的營運所在地係屬具有相對強大之治理標

準與實務作為的司法管轄地區；不論就架構、價值及報告揭露等方面而言該企業實體已接近最佳

慣例作法；該企業實體對網路風險的曝險程度較低；而且該公司因治理失靈而發生不利之財務或

聲譽結果的可能性較低等。 

65. G狀況的一般性調整，可用來反映會影響G狀況但卻未能在區域評估以及四個企業實體特性因素中

掌握到的風險與機會。實施一般性調整的典型理由包括： 

 在其它地方未掌握到的治理優勢或失靈情況具有的重大影響性或嚴重性 

 一般的政策優勢或劣勢 

 在因素評估中未被明確掌握的任何可觀察得到的治理因素 

 會影響多項因素的重大事件或爭議 

 價值鏈中可能具有特別弱或特別強之治理屬性的其他參與者 

 因與母公司、贊助商或政府相關機構之關係而受到的限制 

 與其他公司的 G 狀況評估結果相比 
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長期準備充足性 

66. 對長期準備充足性的評估意見反映的是：我們對一企業實體在預測與適應各種可能之長期破壞情

況，並進而支持該企業實體維持長期可持續性發展之能力的質化看法（見圖3）。這些破壞情況

不只會出現在環境與社會情境方面，亦包括科技、政治或是其它情況。這是因為，我們認為，具

高品質標準的公司或機構治理，應包括對一企業實體面臨的所有潛在風險與挑戰進行全面評估。

我們的準備充足性評估，部分也會透過與管理團隊召開會議以及董事會的簡報得知。 

67. 首先，我們將評估管理高層與董事會的幾項能力（capabilities），包括其對長期風險與挑戰的意

識與評估能力，以及相關的長期規劃能力。我們也會考量該企業實體的董事會與管理團隊（或在

公共實體個案中則為民選及任命的領導階層）在其決策過程中，已將環境、社會、以及其它各種

長期策略考量因素與潛在情境納入其決策中考量的程度，而且也會考量這些因素在該企業實體文

化中的明顯程度。 

 

圖 3 

長期準備充足性 

 

68. 我們對各因素進行評估後會給予發展中（Developing）、良好（Good）、或優異（Excellent）

的評估意見。我們預期，大部分因素的評估結果會是在良好等級；優異及發展中則是用來反映具

有明顯優勢與劣勢的因素。結合這些不同組合的評估結果，則可得出我們對整體準備充足性

（Preparedness）的不同程度看法如下： 

 最佳（Best in class） 

 強（Strong） 

 允當（Adequate） 

 浮現中（Emerging） 

 低（Low） 

69. 對ESG的意識（Awareness）是最重要的因素，因此加權比重較大。任何評估意見為發展中的因

素都會對我們的準備充足性看法形成明顯的限制，而且無法因為有任何其它因素的評估判斷結果

為優異而取得中和的效果。 

70. 對在準備充足性中的所有考量因素，我們會同時評估監督或治理機關（董事會或民選官員）以及

管理高層（執行團領導或任命領導）所扮演的角色與影響性。監督或治理機關以及其與管理高層

間的關係，在意識（Awareness）與評價（Assessment）兩個評估項目中會占有較高的權重。

另外管理高層的因素在決策（Decision-Making）項目中占有較高的權重，並將成為文化

（Culture）評估項目的條件因素。 
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能力（Capabilities） 

71. 我們的能力分析係植基於：我們相信，成功的行動首先必須要能確認並瞭解未來的風險。任何情

境規劃或是行動計畫都無法彌補缺乏對新浮現策略性風險及機會的意識。 

意識（Awareness） 

72. 意識項目方面，我們會對企業實體的管理團隊如何能並有效的確認出具潛在策略性與新浮現的風

險與機會進行評估。我們的假設前提是：主動且定期地對其策略願景所面對的各種風險進行識別，

應可對因應不確定性提供較佳的準備。我們希望各企業實體（包括董事會成員）與我們討論：在

實踐公司策略時可能浮現的新興風險與策略風險、風險辨識程序、以及他們對長期策略執行審查

檢視的週期等。我們認為，風險意識程度高是取得較高之準備充足性評估意見的先決條件；換言

之，若管理階層未能意識到有新的風險出現，那就無法實際地對這些風險採取減緩措施。例如，

一家尚未考慮到環保意識升高可能會影響消費者偏好的公司，可能就會在此項意識評估中得到發

展中的評估結果。 

評估分析（Assessment） 

73. 評估分析項目方面，我們檢視的是：對於在意識項目中辨識出的問題，企業實體之管理階層如何

能並有效的檢視出其可能對該公司各項營運與策略造成的衝擊範圍。我們會深入探究企業實體如

何使用情境規劃或類似的方法來瞭解這些潛在的營運與策略衝擊，進而透過自我評估找出可能需

要改變哪些組織方面的能力。同時，我們也會考量企業實體採行的風險最適化程序與工具是否具

有完整性。例如，當一企業實體已辨識出氣候變遷是一項重大議題，並考慮了幾個長期氣候假設

情境──諸如2°C情境以及3°C與4°C等排放量更高的情境──以估算潛在曝險部位與機會的衝擊

程度，此時該企業實體可以在此項目上得到良好或優異的評估意見。然而我們也可能會對另一家

已辨識出氣候變遷議題、且正在量化或評估此議題是否會對其營運帶來任何潛在影響性之初期階

段的企業實體，給予發展中的評估意見。本評價分析並不限於環境與社會情境議題，可能還包括

科技、政治、或其它相關的各處式情境議題。 

行動計畫（Action Plan） 

74. 行動計畫項目方面，我們要評估的是：管理高層對於已在意識項目中辨識出的風險與機會進行管

理、減緩與利用等方面的能力與有效性。我們相信，已經為各種可能情境下之最適化作業訂出應

變計畫的企業實體，將會更為成功。清楚明確的決策程序、以及對角色、責任、及風險容忍程度

具有共識，是確保能採取有效行動的關鍵。假設，我們以管理階層歷來已採取許多與其先前已形

成且與其長期發展策略相關之行動紀錄的企業實體為例。一家高度碳密集型企業，若其已就碳訂

價（carbon pricing）將如何影響其營運的問題進行了策略檢討，並已開始執行根據該檢討而訂定

出的降低碳排放計畫，則可能可以在此項目上得到優異的評估意見。不過，一家在未來幾年中將

明顯暴露於潛在排放成本、但目前卻尚未制定出分割資產或轉移至較乾淨資產之計畫的公司，可

能就會在此項目上得到發展中的評估意見。 

內嵌（Embeddedness） 

75. 內嵌因素要表示的是企業實體對各種改變的適應能力與敏捷性，也就是企業實體是否可能利用這

些機會，並避免或限制這些新浮現或具策略重要性之風險對其造成的影響程度。 

文化（Culture） 

76. 文化項目方面（由下向上），我們會對企業實體在面對整個組織與其主要利害關係人時，如何將

各策略目標，特別是與ESG相關的策略目標嵌入以及如何確定其有效性進行評估。我們會考量管

理階層如何透過諸如訓練與溝通，以在整個組織中激勵出正確的行為，進而達到其長期的目標。

因為這可以代表一組織的敏捷性。而一企業實體能根據來自所有層級對改變所提出之回饋意見而

做出的回應與調整，則能使該企業更具適應力。一家公司透過與利害關係人合作而展現出其重視

ESG議題的態度與基調，可以提供進一步的瞭解。例如，一家員工們會為符合策略目標而主動與

當地社區發展良好關係或降低能源的使用或浪費的企業實體，可以在此項目得到良好或優異的評

估意見。另一方面，一家管理階層尚未就潛在網路風險對員工實施教育訓練、或是其員工才剛開

始與社區就降低用水量與提升回收利用率進行計劃發想的公司，可能會得到發展中的評估意見。

因為這可能代表該企業實體的管理階層要達到將其策略目標與整個團體組織及其主要利害關係人

完全連結之前，還有頗長的一段路要走。 
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決策（Decision-Making） 

77. 決策項目方面（由上到下），我們會對企業實體已嵌入且有效之策略目標，特別是與ESG相關的

策略目標，如何影響管理高層的決策進行評估。對要把高品質的ESG因素整合到日常決策過程中

的明確重視，可以用來區別各企業實體。藉由考量企業實體近期採取的行動及該些行動與長期策

略的一致性，例如在資本支出或併購案方面的決策等，可以得出我們對管理階層決策紀錄的意見

看法。我們也相信，董事會將管理階層的長期薪酬與ESG措施相連結的程度，可以做為該組織對

ESG因素看重程度的指標。例如，一家正在考量購買燃煤發電設備資產的電力公司或公用事業公

司，可能會在此項目得到發展中的評估意見，因為其購買的設備資產似乎與其ESG相關目標並不

一致。另一方面，一家能指出可顯示其近年來已根據既定策略成功致力於分散其勞動力之數據的

企業實體，尤其是當其管理團隊的薪資與多樣化的結果進行連結時，則可以得到優異的評估意見。 

氣候相關的財務揭露 

78. 在企業實體有要求時，我們將會針對金融穩定委員會（Financial Stability Board）氣候相關財務

揭露小組（Taskforce on Climate-related Financial Disclosures；簡稱TCFD）的建議，說明該企

業在實質上已採納的程度。若有，我們將不會對該企業的揭露品質或該氣候變遷情境的假設表示

意見。不過，我們會根據TCFD的建議揭露清單，對該企業實體已揭露的指標與目標的比例提出看

法。 

79. 我們在氣候相關財務揭露項目的評估結果分為：已採納（Adopted）、部分採納（Partially 

Adopted）、或未採納（Not Adopted）。已採納反映的是：我們認為，該企業已經做到建議揭露

的全部11個項目，而且未來將會持續揭露。未採納則表示：對於TCFD建議的11個揭露項目，該

公司目前為止均未揭露（在其財務報告或其它公開報告中）。至於我們認為已部分採納TCFD揭露

建議的企業實體，我們將會指出該企業實體已採行揭露的是哪些建議。  
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表 2 

與 TCFD 對應評估範例 

治理 

Governance 
  
策略 

Strategy 
  
風險管理 

Risk management 
  
指標與目標 

Metrics and targets 

描述董事會對氣候相關風險與

機會的監督。 

  描述已被辨識出的短、中、長

期與氣候相關的風險與機會。  

  描述組織在辨識與評估氣候相

關風險方面的處理程序。 

  描述組織用來評估氣候相關風險

與機會是否與其策略與風險管理

程序具一致性的指標。 

未採納   已採納   已採納   已採納 

描述管理階層在評估與管理氣

候相關風險與機會時扮演的角

色。 

  描述氣候相關風險與機會對組

織之各項業務、策略以及財務

規劃造成的衝擊。 

  描述組織在管理氣候相關風險

方面的處理程序。 

  描述範疇 1、範疇 2、以及（若

適用）範疇 3 的溫室氣體排放量

與相關風險。 

已採納   已採納   已採納   已採納 

    

描述組織之策略在各種氣候相

關情境下（包括 2°C 或更低的

假設情境）的恢復能力。 

  描述辨識、評估以及管理氣候

相關風險的處理程序，如何與

組織的整體風險管理進行整

合。 

  描述組織用來管理氣候相關風險

與機會的目標，以及各目標的績

效表現。 

    已採納   已採納   已採納 
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相關研究 

 How To Navigate The ESG Risk Atlas, April 11, 2019 

 FAQ: How We Apply Our ESG Evaluation Analytical Approach, April 10, 2019 

 The ESG Advantage: Exploring Links To Corporate Financial Performance, April 8, 

2019 

 When U.S. Public Finance Ratings Change, ESG Factors Are Often The Reason, March 

28, 2019 

 How Management & Governance Risks And Opportunities Factor Into Global 

Corporate Ratings, Nov. 7, 2018 

 How Environmental, Social, And Governance Factors Help Shape The Ratings On 

Governments, Insurers, And Financial Institutions, Oct. 23, 2018 

 The Rise Of ESG In Fixed Income, Sept. 10, 2018 

 How Social Risks And Opportunities Factor Into Global Corporate Ratings, April 11, 

2018 

 How Environmental And Climate Risks And Opportunities Factor Into Global 

Corporate Ratings - An Update, Nov. 9, 2017 
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分析師聯絡資訊 

 

紐約 馬德里 倫敦 倫敦

達拉斯 多倫多 巴黎 倫敦

紐約 紐約 波士頓
紐約

馬德里 倫敦 多倫多 倫敦

新加坡 巴黎 倫敦 維吉尼亞州夏洛特維爾

紐約 巴黎 倫敦 倫敦
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