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摘要 

鑒於企業越來越重視企業永續發展(ESG)相關政策並開始關注社會和環境責任，本

研究旨在調查 TESG 評等等級與台灣公司財務績效之間的聯繫。研究期間，本研究使用

2015 年至 2021 年間上市、櫃公司資料，財務資料來自臺灣經濟新報(TEJ)，共 1574 家

公司樣本，並依據台灣產業特性，將這些資料分為電子和非電子業以辨別產業之間的差

異性。本研究所採用的三個應變數分別為：股東權益報酬率(Return on equity)、資產報酬

率(Return on assets)以及 Tobin's Q，以此作為公司財務績效的代理指標。而有關 ESG 評

等等級則使用臺灣經濟新報(TEJ)的 TESG 評等。本文研究目的在檢視 TESG 評等等級

與等級變動對企業營運績效的影響，以縱橫資料(pooling data)建立多個迴歸模型進行實

證分析，結果發現台灣企業的 TESG 評等大多集中在中間等級，且三種應變數的實證結

果都支持越高等級的 TESG 評等水準，可以讓企業的獲利更好；但是 TESG 評等的調整，

對於公司同期的財務績效，並沒有顯著的影響。 

關鍵字: 企業永續發展(ESG); 公司財務績效; TESG 評等 
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Abstract 

In light of the increasing emphasis on Environmental, Social, and Governance (ESG) 

policies and the growing attention to social and environmental responsibilities by companies, 

this study aims to investigate the relationship between TESG rating levels and the financial 

performance of Taiwanese companies. During the study period, the financial data of 1,574 listed 

and OTC companies from 2015 to 2021 were used, with data sourced from Taiwan Economic 

Journal (TEJ). The data were classified into electronic and non-electronic industries to 

distinguish differences between industries based on the characteristics of Taiwan's industry. 

The three dependent variables used in this study were Return on Equity, Return on Assets, and 

Tobin's Q, which were used as proxy indicators of the company’s financial performance. The 

ESG rating levels were derived from TESG ratings provided by TEJ. This study aimed to 

examine the impact of TESG rating levels and rating changes on companies' operational 

performance. Multiple regression models were established using pooling data to conduct 

empirical analysis. The results showed that Taiwan companies' TESG ratings were mostly 

concentrated in the middle levels, and the empirical results of the three dependent variables 

supported the view that higher levels of TESG rating can lead to better profitability for 

companies. However, the adjustment of TESG ratings did not have a significant impact on the 

financial performance of the companies during the same period. 

Keywords: ESG; Financial Performance; TESG Rating 

 

一、研究動機與目的 

1.1 研究背景 

近一兩年來，疫情的衝擊，各地氣候異常現象頻發，巴西、印度遭遇世紀洪災；澳

洲、美國加州野火燒不盡，種種異相無不再提醒人們我們的家園正在遭受劇變。是此，

開始有人主張企業在從事生產時，應更注意流程是否有盡可能減少對環境的破壞？是否

有以達到永續經營為目標？他們認為企業既然取之大自然從事生產，自然要對於環境永

續經營付出心力。自此，企業的 ESG 與 CSR（企業社會責任）漸漸被大眾重視。 

CSR 係指企業既然取之於社會、用之於社會，自然有責任對於社會做出貢獻。而 ESG

則是環境保護（E，Environmental）、社會責任（S，Social）以及公司治理（G，governance）

的縮寫，是一種評估企業數據與指標的新型態。ESG 就如同一間公司永續發展的檢查報

告，針對公司內外做評鑑，ESG 的支持者在評估一間公司的整體表現，除了著眼於財務

表現外，公司是否有眷顧好員工與股東，是否有承擔更多社會責任，是否有與環境一同

永續經營為目標，更是他們關注的重點。近年來隨著人們對於氣候變遷、種族社會等議

題越發重視，越來越多企業或投資人會選擇將 ESG 評等，列為評估一間企業是否永續

經營重要的指標及投資或發展決策(曹耀鈞、薛舜仁、白憶萱，2012)。 
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1.2 研究動機與研究目的 

ESG 對於公司績效有正向相關，這是過往國外研究所肯認的，近年有學者便整理出

近 50 年，約 2200 個關於 ESG 對於公司績效研究的結果，發現大約 90%的研究表示 

ESG 與公司績效之間的關係呈現非負向相關，絕大部分的研究更表明了隨著時間發展，

ESG 對公司財務績效的正向影響是越來越穩定且顯著的（Friede, Busch and Bassen，

2015）。然而，這卻與國內過往針對台灣企業的研究發現有所出入。於國內相關的文章，

其二者之間的關係採正相關、負相關，亦或是無相關的結論之文章皆有(張竣期，2022)。

例如，賴蓉禾(2011)於研究中發現 ESG 因素對公司績效呈現顯著的正向關係。林信助、

蔡政達（2016）的研究則發現，台灣上市櫃公司的環境、社會、公司治理三方面 ESG 因

子與財務績效之間呈現 U 型關係，即 ESG 因子得分較低或較高的公司，其財務績效較

差。這可能是因為 ESG 因子得分較低的公司存在環境風險、社會風險和公司治理風險，

這些風險可能會對財務績效造成負面影響。造成研究結果莫衷一是的原因是，模型設定

不同、研究對象的差異以及對於 ESG 衡量方式不同(張竣期，2022)。模型與研究對象在

不同研究目之下本就會有所差異，而 ESG 指標也因不同編制機構重視的方向不同，公

司所得到的評等結果也有所差異。過去，針對臺灣企業的實證研究，衡量 ESG 評等績效

的方式，多以商業雜誌所辦理的獎項為代理變數，也有部分使用 KLD 資料庫的企業社

會責任指數為依據。然而，上述指標的樣本沒有包含台灣全體企業，為此，本文採用 TEJ

資料庫的 ESG 評等，以 TESG 作為企業永續發展的指標，研究 2015 年至 2021 年全

臺灣上市、櫃公司，其 TESG 績效越好是否會使企業有越亮眼的財務表現，為企業帶來

更好的企業獲利。 

此外，同樣發展永續策略，對於上市櫃公司或是不同的產業，影響效果是否會不同，

相信也是投資人所好奇的，同時也是本文想探討的方向。是此，為專注於 TESG 的發展

策略是否對公司財務績效產生影響，我們設法將影響公司績效的變數納入控制考量，使

實驗結果更為嚴謹。 

有關本研究之目的，可以歸納為以下幾點 

1. 探討 TESG 等級對整體企業財務績效影響為何? 

2. 探討 TESG 等級變動對企業財務績效之影響為何? 

3. 為測試研究結果之穩定性，我們將樣本再區分為上市、上櫃與電子、非電子產業，檢

視上述兩種目的是否會因樣本分類的不同結果就有所改變。 

1.3 研究流程 

本文總共包含五個章節。第一章是緒論，主要介紹研究背景、研究動機與目的。第

二章為文獻回顧，探討國內外相關文獻。第三章為研究設計，說明樣本與資料來源，定

義變數並建立實證模型。第四章為實證結果與分析，描述研究結果及其相關意涵。最後

一章則為本文結論。 
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二、相關文獻探討 

2.1 E 指標（環境）與財務績效之關聯性 

企業環境績效指企業在經營活動中注重環境保護和治理，提升環境績效對整體績效

有正面影響。根據 Porter 和 Kramer（2011）的建議，企業應考慮環境因素進行經營活動。

Anerdw 和 Michael（2001）的研究顯示，較低污染的企業具有較高的績效。Konar 和 Cohen

（2001）也指出，注重環境的企業，能夠增強社會大眾對其未來獲利的信心。環境管理

的好處包括降低成本、建立良好形象、提升競爭優勢、凝聚員工向心力以及獲得更多銷

售績效。Hutchinson（1992）認為，當企業面臨環境挑戰時，若以積極態度解決問題，可

以獲得許多利益，例如可以吸引偏好環保產品的消費者、提升生產效率減少成本、更容

易募集投資、與社區維持友好關係、提升企業形象、生產價值較高的環保產品等。以碳

排放量為例，在台灣近期的研究中，何宗航 (2022)以 TEJ 整理之碳排放總量為標的，發

現公司是否減碳與其財務績效是有關聯性的。無進行減碳的所有樣本皆與其財務績效呈

負向關係。該篇文章也整理出環境績效對企業績效的多種影響：提高公司財務績效、提

高聲譽和品牌形象提高員工敬業度和留職率、得到較佳的風險管理績效。 

2.2 S 指標 （社會）與財務績效之關聯性 

學者和投資者以多種不同方式描述 ESG 中的"S"指標，其中包括社會問題、勞工標

準、人權、社會對話、薪酬公平、工作場所多樣性、獲得醫療保健、種族公正、客戶或

產品質量問題、數據安全、勞資關係以及供應鏈問題。現今企業之績效衡量已不再是單

一的財務績效，而是同時考量財務績效和社會性績效，這樣才能夠達到長期的競爭優勢

（Gray, 2000; Paine, 2003; 陳春山，2008）。 

Bhattacharya and Sen (2004) 研究發現從事企業社會責任活動能提升企業消費者之

忠誠度並提升公司銷售收入，且能降低公司營運風險，具有績效保險的效果。此外，實

施企業社會責任行為可以節省成本，例如減少浪費和提高能源效率。文獻上也指出，從

事 CSR 更像是一項長期投資，需投入可觀的費用來持續進行推動，因此須謹慎評估花

費支出，倘若運用不當恐將耗盡公司資源。所以企業在規劃 CSR 策略時應謹慎而行、

量力而為，參見池祥萱、繆文娟、莊瀅臻(2014)。既有文獻實證結果也發現，當企業財

務績效與 CSR 的投入程度兩者間存在正向關聯性，財務績效越佳的公司也願意投入更

多 CSR 活動，參見侯啟娉、蔡玉琴、倪伯煌、李子文 (2017)。 

Porter 和 Kramer（2006）提出了⸢共享價值⸢的概念，認為企業可以透過社會和環

境問題整合到其核心業務中，創造可持續的商業價值，進而提高長期財務績效。其他類

似研究中也有同樣發現，Margolis and Walsh (2003) 將 CSR 納入其公司業務戰略和運營

中，可以提高企業財務績效。因此，企業應該將 CSR 視為一個重要的商業策略，以維護

長期的競爭優勢。總而言之，企業社會責任在改善財務業績方面的成功與否，將取決於

公司將企業社會責任整合到其業務戰略和運營中的能力。 
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2.3 G 指標（公司治理）與財務績效之關聯性 

公司治理是指導和控制公司的規則、實踐和流程系統，其涉及平衡公司眾多利益相

關者的利益，例如股東、管理層、客戶、供應商、企業家、政府和社區。良好的公司治

理可以提高公司的聲譽和信譽，從而增加投資者的信心和信任，並提升公司取得資金與

降低融資成本，進而為股東提供更高的權益報酬同時也可改善公司的財務績效。賴蓉禾

（2011）指出優良的公司治理與公司績效間呈現顯著的正向關係，也就是說公司治理越

好的公司，該公司財務績效越佳。國外學者也已累積大量證據指出，公司治理機制越佳

之企業，對企業績效有正向影響，Morck Rosenstein and Wyatt (1990)以及Yermack (1996)。

Xie et al. (2018) 研究發現 ESG 因子當中，公司治理指標對企業經營效率的正向相關性

最密切，其次為社會和環境。 

2.4 企業落實 ESG，對公司財務績效之影響 

既有文獻已證實 ESG 的努力能帶來公司的正面價值，如 Nielsen  & Noergaard 

(2011)。這是因為注重 ESG 因素的企業通常會更加關注企業治理、企業品牌和客戶關係，

此均會對企業的經營績效產生積極影響。此外，注重 ESG 因子的企業通常會擁有更高

的道德標準和遵守法律規定，這有助於降低企業面臨的風險，從而提升公司的財務績效。 

Mackey et al.（2007）認為，當市場對於企業社會責任之偏好或需求越高時，公司投

入企業社會責任的資源就越多，將能創造越高的財務績效。但學者在進行分析時也發現，

投資人對於企業社會責任之偏好會隨著時間改變，譬如當經濟景氣衰退時，投資人對於

企業社會責任的偏好也會下降。 

當然也有研究指出，ESG 因素對企業的財務績效有負面的影響。此理由為企業投資

於 ESG 議題會降低公司獲利能力，增加其成本。例如，企業投資於環保技術或改善工作

環境可能會增加公司成本，降低公司的獲利能力。另外，從事 ESG 對企業財務績效的

不利影響之一是，其可能會轉移公司資源和注意力，使公司營運偏離核心業務運營和財

務目標，因此學者對於企業投入 ESG 或 CSR 會持負面意見。McWilliam and Siegel (2001) 

指出企業應該要避免 CSR 的要求，努力追求股東利益的目標，因為股東才是公司最重

要的利害關係人，管理當局應優先顧及股東的感受。 

而對投資者來說，企業進行 ESG 投資可能被認為具有較高的風險，因為該項投資

通常涉及於短期內可能被認為不太穩定或盈利能力較低的項目投資，進而導致較低的投

資報酬率，此結果將讓投資者缺乏信心。除此之外，從事 ESG 活動還可能導致與其他利

益關係人（例如客戶和員工）的潛在衝突，因為這些利害關係人可能具有不同的優先事

項和價值觀，故可能會導致負面公關和聲譽受損，從而影響公司的財務業績。整體來說，

即使企業從事 ESG 活動可以帶來公司長期利益，但也可能對公司的短期財務業績構成

挑戰與風險。 
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三、研究樣本和方法 

3.1 研究樣本與資料 

本研究使用臺灣經濟新報(TEJ)資料庫作為研究資料來源，取用資料包含 TESG 評

等等級、股東權益報酬率(ROE)、資產報酬率 (ROA)、Tobin’s Q、負債/權益比率、流動

性比率、公司成立年數及股價淨值比(P/B Ratio)。因 TEJ 自 2015 年起始提供 TESG 永續

發展指標建置，本研究蒐集 2015 年至 2021 年期間於臺灣上市、上櫃公司之資料作為研

究樣本，起初共蒐集 11944 筆資料，因為是要考量公司評等變動的情形，因此觀察的企

業必須連續 7 年皆有 TESG 評等之資料，同時部分觀察值樣本之財務資料有遺漏或不全

之情形，經剔除遺漏、不全之樣本外，並扣除證券金融保險產業後，共得出 1574 家公

司 7 年之資料，但因要計算評等變動，故最終觀察值從 2016 年 2021 年之樣本總數為

9444 筆。 

此外，因應臺灣產業特性以電子科技業為重點產業，本研究特將 TEJ 資料庫主產業

分類代碼將資料分為電子業以及非電子業，並再以 TEJ 資料庫所提供之子產業代碼將資

料進行細分，以利研究產業別不同，是否會影響本文之實證結果。 

臺灣整體公司於 2016-2021 年之 TESG 等級分布如圖 3.1，可看出整體公司在這段

期間之 TESG 評等等級大多群聚於中間級距(B-，B，B+)，而 C 評等等級家數也不少，

表示我國企業在致力於永續發展的努力上，仍然有很大的進步空間。接著比較上市及上

櫃公司的 TESG 等級分布情況，可以清楚看出上市公司的 TESG 等級是優於上櫃公司，

而若依據產業特性，比較電子業及非電子業之 TESG 等級，則較無顯著差別。 

 

 

 

圖 3.1 臺灣整體公司於 2016-2021 年之 TESG 等級分布圖 
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圖 3.2 臺灣上市公司於 2016-2021 年之 TESG 等級分布圖     圖 3.3 臺灣上櫃公司於 2016-2021 年之 TESG 等級分布圖 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
圖 3.4 臺灣電子業於 2016-2021 年之 TESG 等級分布圖       圖 3.5 臺灣非電子業於 2016-2021 年之 TESG 等級分布圖 

 

 

 

3.2 研究變數 

3.2.1 公司財務績效之衡量 

為有效衡量各公司從事 ESG 活動的財務績效變化，本研究以公司的 ROA、ROE、

Tobin’s Q 作為應變數。參考過去文獻，許多研究使用以上三項指標作為企業表現之評斷

依據，如 Babalola (2003)、Owolabiand Alu ( 2012)、Oladele and Olagunju (2013)、Hamdan 

et al. (2017)、 Buallay et al. ( 2017)。因此本研究以 ROA、ROE、Tobin’s Q 作為本文研

究衡量公司績效之代理變數。 

1. ROE： 

ROE= (淨利/股東權益) 

ROE 為股東權益報酬率，衡量公司以股東權益進行資產投資時所產生的獲利率的

指標。其可廣泛地評估整體企業獲利的情況，因此本研究將以 ROE 為本研究的應變數

之一。Hawkins (1998)，Wu and Shen (2013) 研究 2003 至 2009 年的 22 個國家共 162 

家銀行發現，企業社會責任與 ROA、ROE、淨利息收入和非利息收入呈正相關。 

2. ROA： 
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ROA= (淨利＋利息支出×(1-稅率))/資產總額 

ROA 是使用淨收入以及息前稅前利潤 (Earning Before Interest and Tax,簡稱 EBIT)

兩部分來計算公司獲利的指標。使用息前稅前利潤可消除各公司資本結構的差異，可以

準確的比較不同公司的獲利情況。以資產報酬率(ROA)評估公司的獲利表現時，資產報

酬率愈高表示公司獲利情況愈佳。既有文獻上 Galant and Cades(2017),Cohen et 

al.,(1995),Russo and Fouts (1997)也以該指標作為衡量公司的獲利情況。 

3. Tobin’s Q:  

Tobin’s Q ＝(股東權益＋長短期借款)/資產總額 

主要指的是公司市場價值相對於公司資產重置成本的比率，通常以此衡量一家公司的投

資機會或成長前景的指標。如果一家公司的市場價值高於其資產的重置成本，那麼該公

司的 Tobin’s  Q 將大於 1，這代表投資者相信該公司在未來可以超出該公司目前資產的

成長機會。反之，若一家公司的市場價值低於該公司的重置成本，則 Tobin’s Q 將小於

1，這表示投資者對該公司的未來成長前景不樂觀。 

3.2.2 ESG 績效衡量指標 

1. TESGLevel 

根據 TEJ 所建置之 TESG 資料庫，其將公司 TESG 指標評為下列七個等級：A+、

A、B+、B、B-、C、C-，我們將其依序轉化為 3、2、1、0、-1、-2、-3 以便進行量化分

析，本研究試圖探討評等等級之高低是否對公司財務績效產生不同的影響效果。 

2. LevelChange 

 我們除了關注公司本身原先的 TESG 等級評等外，同時將 TESG 評等等級相較於上

期是否有變動內入考量，將此變數定義為若TESG評等等級相較於去年若提升則設為 1，

沒有改變則設為 0，等級向下則設為-1，以衡量致力從事永續活動活動後，導致相較於

前一年評等等級調整後，公司財務績效是否會受到影響。 

3.UChange/4.Dchange 

 TESG 評等變動，可能會有向上或向下調整相抵的效果產生，故再將 TESG 評等等

級區分為向上調升與向下調降之區別，因此再將升等/降等設立兩個虛擬變數，此二變數

分別定義為「若 TESG 評等等級相較於去年上升，則設為 1，評等未更動則設為 0」，

該虛擬變數名稱為𝑈𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒；此外若 TESG 評等調整相較於去年若向下調整，則設為-

1，評等等級未調整則設為 0，該虛擬變數名稱為𝐷𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒。 

3.2.3 控制變數 

1. 負債/權益比率(Debt) 

負債/權益比率主要用來衡量一間公司的財務槓桿程度,攸關公司的負債管理，此指

標可用來揭露公司對借貸資金的依賴程度與清償債務的能力。當一家公司增加負債融資

時，會提高公司盈餘的波動度。Colquitt and Hoyt (1997)提出,當公司負債比率越大時，代
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表該企業的負債財務槓桿越大,同時會有較大的企業違約破產風險。因此，本研究認為負

債/權益比率對企業獲利能力會產生負面影響，並依據文獻 Nasimi (2016)的研究模型指

出，負債權益比率的公式如下: 

負債/權益比率 =負債總額(Total liabilities)/股東權益(Shareholders Equity) 

2. 流動性比率(Liquidity) 

同樣地依據 Nasimi (2016)研究指出，短期資金的充裕與否，也攸關公司違約的可能

性，因此建立流動性指標，以流動性資產相對於流動性負債的比率，來判定公司短期資

金周轉是否會出現問題。當流動性比率越高，代表短期資金充裕，公司違約風險低，但

也不表示過高的流動性比率很好，因為此會帶公司過多資金閒置，降低公司獲利的機會。

此指標公式為:流動性資產/流動性負債 

3.成立年數(lnAge) 

我們將公司成立年數取自然對數，其反映公司的發展程度進而影響對於績效的影響，

因為較長歷史的公司可能具有較穩定的客戶群和產品組合，也可能擁有更豐富的經驗和

資源。因此，我們在研究公司 ESG 活動對財務績效的影響時，考量公司年齡的影響，此

參考了 Dang, R., et al.(2021)的模型設定，將公司年齡取自然對數做為控制變數，以控制

公司成立時間長短對分析企業從事 ESG 活動與企業財務績效之關係。 

4.股價淨值比(PB) 

P/B Ratio = 股價 ÷ 每股淨值 

 股價淨值比，一般用來表示投資人對公司未來是否持續獲利成長的看法，如果投資

人認為該企業未來獲利可以持續成長，該公司的股價淨值比通常會大於 1，但是如果投

資人認為公司未來發生財困的可能性會比較高，因此認為公司淨值高估，那麼市場給該

公司的股價合理值就會比就低，因此股價淨值比就會小於 1。所以股價淨值比越高，通

常代表公司未來獲利能力越好。 

3.3 研究方法和模型建立  

為探討 TESG 評等等級對於企業營運績效之影響，我們由縱橫資料建立三條多元迴

歸模型如下： 

 首先模型(1)為衡量 TESG 評等等級高低對於公司財務績效之影響，主要觀察自變數

𝑇𝐸𝑆𝐺𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙係數的符號與顯著水準，來分析影響程度。此外我們有 4 個變數，分別為該

公司之負債/權益比率、流動性比率、成立年數及股價淨值比作為控制變數。其中 i 表第

i 家企業，t 代表該公司第 t 年時間。另外因為本樣本為縱橫資料(pooling data)，故我們

設定公司(Firm)與時間(Year)之虛擬變數之固定效果模型，以降低迴歸係數估計上的偏誤。 

 𝑌𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝐸𝑆𝐺𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑃𝐵𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡 + 

𝛼5𝑙𝑛𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝐹𝑖𝑟𝑚 + 𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑖,𝑡                             (1) 
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 模型(2)則將公司評等等級調整𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒加入模型(1)中，分析評等等級條整是否

會影響到𝑇𝐸𝑆𝐺𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙係數的符號與顯著水準，以及該自變數本身是否會影響到公司的獲

利績效。 

𝑌𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝐸𝑆𝐺𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖,𝑡 +

 𝛽5𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑙𝑛𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝐹𝑖𝑟𝑚 + 𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑖,𝑡                   (2) 

模型(3)是將模型(1)中加入評等等級調升或調降(U𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒和𝐷𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒)兩虛擬變數，

雖然我們在模型(2)已經放入評等等級調整𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒變數，但是擔心該調整變數項有

正、負值，會產生互相抵銷的效果，因此再以模型(3)來進行驗證。 

𝑌𝑖,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑇𝐸𝑆𝐺𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡 + 𝛾2𝑈𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛾3𝐷𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛾4𝑃𝐵𝑖,𝑡 + 

𝛾5𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛾6𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡 + 𝛾7𝑙𝑛𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝐹𝑖𝑟𝑚 + 𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑖,𝑡    (3) 

四、實證結果分析 

4.1 敘述統計量 

本研究變數之敘述統計量如表 4.1 所示，首先，觀察資本報酬率 ROA 的數據，平均

數為 8.0462%，中位數為 7.795%，最小值為-92.8%，最大值為 92.87%，平均數大於中位

數，這表明樣本的整體呈現出較為穩定的收益水平;股東權益報酬率 ROE，平均數為

4.5197%，中位數為 6.4%，最大值為 133.7%，最小值為-1183.9%，由統計量看出，企業

之間權益報酬率相差極大，分布較 ROA 更加分散，可能與不同企業之間之資本結構有

關;Tobin Q 之平均數為 1.3424，中位數為 1，顯示了樣本企業整體有較好的市場價值; 

TESGLevel 最大值為 3，最小值為-3，平均數為 0，這表示樣本企業之 TESG 等級多集

中於中等階段的 B 等級，並且不同企業落實 ESG 之程度相差極大; LevelChange、UChang

和 DChange 分別代表 TESG 評等的變動、上升或下降，其平均值分別為-0.0040、0.2106

及-0.2146，統計量顯示大部分公司維持一定之 ESG 水準，但仍有部分公司 ESG 評分呈

現下降趨勢;PB 變數代表了企業之市價淨值比，平均數為 2.0885，中位數為 1.5，顯示出

樣本企業整體市值較高 ;流動性比率  LIQUIDITY 平均數為 325.0273%，中位數為

191.57%，最大值為 71149%，最小值為 7.06%，差值非常大，說明部分企業的償債能力

較高，因而提高平均數;負債比率 DEBT 的平均數為 110.6604%，中位數為 72.79%，兩

者之平均數與中位數值有較大的差距;公司年紀平均數為 30.6849 年，中位數為 29 年，

最大值為 70 年，最小值為 1 年。 
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  表 4.1 敘述統計量   

  平均數 中位數 最大值 最小值 標準差 樣本數 

ROA (%) 8.0462 7.795 92.87 -92.8 10.1732 9444 

ROE(%) 4.6179 6.4 133.7 -1183.9 22.7976 9444 

Tobin's Q 1.3424 1 52.3 0.03 1.4543 9444 

TESGLevel -0.0652 0 3 -3 1.5107 9444 

LevelChange -0.0040 0 1 -1 0.6521 9444 

Uchange 0.2106 0 1 0 0.4078 9444 

Dchange -0.2146 0 0 -1 0.4106 9444 

PB 2.0885 1.5 87.14 0.22 2.7498 9444 

Liquidity(%) 325.0273 191.57 71149 7.06 1195.6 9444 

Debt(%) 110.6604 72.79 41648 0.39 489.3485 9444 

Age(年) 30.6849 29 70 1 13.8009 9444 

 

4.2 相關性分析 

為進一步觀察變數之間的關係,本研究針對所有變數進行皮爾森(Pearson)相關係數

分析,分析結果如表 4.2 所示： 

相同模型自變數間之相關係數大部分皆小於 0.3，至多不超過 0.4，屬低度相關，不

至產生共線性問題。觀察模型(1)、(2)、(3)，資本資產報酬率(ROA)與 TESG 評等之相關

係數為 0.2745，且 p-value 小於 1%，兩者呈現顯著正相關；股東權益報酬率(ROE)與

TESG 評等之相關係數為 0.2191，，且 p-value 小於 1%，兩者呈現顯著正相關；Tobin’s 

Q 與 TESG 評等之相關係數為 0.0271，p-value 小於 1%，兩者呈現顯著正相關，但相關

性相較於 ROA、ROE 較低，呈低度相關。觀察模型(4)、(5)、(6)，ROA 與 ROE 和

LevelChange 之相關係數分別為 0.0301 與 0.0342，雖兩者 p-value 皆低於 0.01，呈顯著

正相關，但相關性不高；而 Tobin's Q 與 LevelChange 之相關性則不顯著。 

 

4.3 實證結果分析 

4.3.1 TESG 評等與公司財務績效之關係 

以模型(1)全體樣本進行分析，由表 4.3 可觀察出以 ROA 作為應變數，TESG 評等之迴歸

係數為 0.4161，其 p-value 小於 1%，呈顯著正相關，模型之調整判定係數達 0.6476；以

ROE 作為應變數，TESG 評等之迴歸係數為 1.0250，其 p-value 小於 1%，呈顯著正相

關，模型之調整判定係數達 0.5420。以 Tobin’s Q 作為應變數，TESG 評等之迴歸係數

為 0.0211，其 p-value 小於 1%，呈顯著正相關，模型之調整判定係數達 0.6540。由上述

結果可觀察出，企業從事ESG活動對其財務績效有正向影響，此分析結果與Ramić (2019)
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所述，企業透過落實 ESG 政策來改善財務績效相吻合，並與 Aupperle et al.(1985)所述，

從事社會責任活動將降低企業的獲利能力之論點相悖。 

進一步以上市、上櫃別進行分析，由表 4.4 可觀察出模型(1)以上市公司為樣本時，

TESG 評等對於公司財務績效之影響仍呈現正相關，以 ROA 作為應變數時迴歸係數有

所上升，為 0.5762，p-value 小於 1%，呈顯著正相關，ROE 作為應變數時迴歸係數也有

所上升，為 1.3011，p-value 小於 1%，呈顯著正相關。由表 4.5 可觀察出以模型(1)上櫃

公司為樣本時，TESG 評等之迴歸係數皆呈現不顯著。顯示出上市公司於從事 ESG 活動

時對於其財務績效之影響，相較於上櫃公司較為顯著。 

 

 

再以電子業、非電子業別進行分析，由表 4.5 可觀察出模型(1)以電子業公司為樣本

時 TESG 評等對於公司財務績效之影響仍呈現正相關，以 ROA 作為應變數時迴歸係數

有所下降，為 0.3251， p-value 小於 5%，呈顯著正相關，ROE 作為應變數時迴歸係數

也有所下降，為 0.8349，p-value 小於 1%，呈顯著正相關。由下表 4.6 可觀察出模型(1)

以非電子公司為樣本時，TESG 評等對於公司財務績效之影響仍呈現正相關，以 ROA 作

為應變數時迴歸係數皆有所上升，為 0.4840，p-value 小於 1%，呈顯著正相關，以 ROE

作為應變數時迴歸係數有所下降，為 0.8072，p-value 小於 5%，呈顯著正相關，比較表

4.5、表 4.6 可觀察出無論以電子業公司和非電子業公司為樣本，以 ROA 為應變數時非

電子業之 TESG 之迴歸係數較高，以 ROE 為應變數時電子業之 TESG 迴歸係數較高，

但其差距皆不高，兩樣本並無呈現顯著差異。 

 



TESG等級對公司財務績效之影響  27 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



28 財金論文叢刊，2023 年 12 月，第 39 期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



TESG等級對公司財務績效之影響  29 

4.3.2 考量 TESG 評等等級變動對公司財務績效之影響 

 觀察表 4.8 可發現模型(2)以全體公司為樣本時，加入 LevelChange 變數並未大

幅影響 TESGLevel 之迴歸係數之顯著性，並且 LevelChange 變數本身之迴歸係數無論以

ROA、ROE 及 Tobin’s Q 為應變數時皆不顯著，此結果與表 4.9 模型(3)以全體公司為樣

本時一致，加入 UChange 和 DChange 變數後，其迴歸係數也呈現不顯著。上述結果顯

示雖公司的 TESG 評等能夠正向影響公司績效，TESG 評等的變動卻未能顯著影響公司

績效，換言之，TESG 評等調整時公司同期之財務績效並不會產生顯著改變，但一旦達

到夠高 TESG 評等水準，可提升公司之獲利狀況。 

 進一步以上市、上櫃別進行分析，觀察表 4.10 可發現，模型(2)以上市公司為樣

本時，加入 LevelChange 變數並未大幅影響 TESGLevel 之迴歸係數之顯著性，並且

LevelChange 變數本身之迴歸係數無論以 ROA、ROE 及 Tobin’s Q 為應變數時皆不顯著，

此結果與表 4.11 模型(3)以上市公司為樣本時一致，加入變數 UChange 和 DChange 變數

後，其迴歸係數也呈現不顯著。觀察表 4.12 可發現，模型(2)以上櫃公司為樣本時，加入

LevelChange 變數後，除了 LevelChange 變數本身之迴歸係數仍呈現不顯著外，

TESGLevel 之迴歸係數仍如模型(1)一樣呈現不顯著，此結果與表 4.13 模型(3)以上市公

司為樣本時一致，加入 UChange 和 DChange 變數後，其迴歸係數也呈現不顯著。上述

分析結果顯示上市公司 TESG 評等等級對於其財務績效之影響較為顯著，與 4.3.1 之結

果一致，並且無論是上市或上櫃公司，TESG 評等的變動卻未能顯著影響公司績效。 

 再以電子業、非電子業別進行分析，由下表 4.14 可觀察出模型(2)以電子業公司為

樣本時，加入 LevelChange 變數後，ROE 之迴歸係數仍呈現顯著正相關，並且

LevelChange 變數本身之迴歸係數無論以 ROA、ROE 及 Tobin’s Q 為應變數時皆不顯

著，此結果與表 4.15 模型(3)以電子業公司為樣本時一致，加入 UChange 和 DChange

變數後，其迴歸係數也呈現不顯著。由表 4.16 可觀察出，模型(2)以非電子業公司為樣

本時，ROA 之迴歸係數仍呈現顯著正相關，並且 LevelChange 變數本身之迴歸係數無

論以 ROA、ROE 及 Tobin’s Q 為應變數時皆不顯著，此結果與表 4.17 模型(3)以非電子

業公司為樣本時一致，加入 UChange 和 DChange 變數後，其迴歸係數也呈現不顯著。

由上述結果可得出，TESG 評等對於電子業與非電子業公司之影響雖在不同應變數間略

有差異，但 TESG 評等的變動依然無法顯著影響公司績效。 
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五、結論與建議 

5.1 結論 

本研究旨在探討企業 TESG 表現對財務績效的影響，透過對台灣整體企業的實證研

究，得到以下結論： 

1. TESG 評等等級對企業財務績效有一定的影響：本研究發現，在控制其他變數的情

況下，TESG 等級越高，對於整體企業的 ROA 和 ROE 和 Tobin’s Q 之間存在著顯

著正相關關係；同樣地對於上市公司、電子業及非電子業也是存在相似的結果，但

是上櫃公司的財務績效受到 TESG 等級的影響就不顯著。 

2. TESG 等級變動對企業財務績效呈現不顯著影響：本研究發現，在控制其他變數的

情況下，當 TESG 等級發生變動，並不會對上市公司、上櫃公司、電子業及非電子

業當期財務績效產生顯著影響，所以 ESG 評等調整並不會衝擊公司當期財務，但

是長期之下，一旦公司可以累積到較高的 ESG 等級，則對公司財務績效就會創造

出有利的回饋。 

3. 上市公司之 TESG 評等較高且對財務績效的影響大於上櫃公司，這可能是因為上市

公司相較於上櫃公司，已達到較高等級水準，因此對公司財務績效產生較顯著地正

向影響。 

5.2 管理實務與意涵 

基於本研究的結果，企業應該致力於 TESG 評等的提升，重視其環境、社會以及公

司治理等構面，以促進公司競爭力的提升，達到更佳之財務績效。 

此外，公司應將 ESG 納入其經營策略中，建立相應的機制及流程，加強訊息的揭露

及透明度，並定期評估 ESG 的努力水準，以確定該公司在 ESG 的努力已達到一較高等

級。 

對投資者而言，本研究的結果提醒投資者也應關注 ESG 對公司財務績效的影響，

將 ESG 納入其投資決策當中，選擇那些具有較高 ESG 等級的企業作為投資對象，這將

有助於投資者降低投資風險及提高投資組合的長期績效。 

政府和監管機構也可以利用本研究結果來鼓勵企業從事 ESG 等相關活動，以促進

企業永續發展。 

5.3 研究限制 

由於本研究只是先從 TESG 對公司獲利的影響進行分析，後續學者可以繼續檢視公

司績效是否也會影響到企業從事 ESG 的意願，亦即探討兩變數間何者為因，何者為果，

此方可讓研究更趨於嚴謹。 
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