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摘要 

    近年來，ESG (環境、社會及公司治理)的議題備受關注，而 ESG 評等被視為衡量

企業可持續發展程度的重要指標，財務績效則是評估企業經營效率和財務健康的傳統

關鍵因素，股價則反映投資者對企業未來盈利潛力、風險以及整體經營狀況的評估，

所以本研究旨在探討 ESG 評等、財務績效和企業股價之間的關聯性，以及對股價的影

響程度。 

    研究採用相關係數、關聯規則，分析 2010-2020 年間 25 家美國上市公司(涵蓋汽

車、銀行、科技、零售及快速消費品)的 ESG 評等、財務績效和股價之間是否存在關聯

模式，最後使用貝氏網路來測試 ESG 評等和財務績效對股價的影響程度，並確認影響

的關鍵因素。 

    研究結果發現，Pearson 相關係數顯示 ESG 評等與企業股價呈現高度負相關，財

務績效方面則是大部分是負相關，其餘皆為正相關，但 Sourav Chatterjee 相關係數卻表

明 ESG 評等與財務績效和企業股價存在高度的正相關，而 2 種相關係數的差異可能源

於變數存在非線性的關係，關聯規則分析指出，ESG 評等和部分財務績效對企業股價

具有一定影響力，貝氏網路圖則直接展現了 ESG 評等、財務績效與企業股價之間存在

因果關聯。雖然不同方法給出的結果有所差異，但整體而言，本研究結果支持 ESG 評

等和財務績效與企業股價存在關聯性，並會對股價產生一定影響。 

 

關鍵字：ESG 評等; 相關係數; 關聯規則; 貝氏網路 

一、緒論 

(一) 研究背景 

近年來，ESG 評等備受企業管理和投資界的高度重視，被視為評估企業可持續發

展表現的重要指標。企業對環境保護、社會責任以及良好公司治理的實踐，逐漸成為

衡量企業經營和價值創造的關鍵因素，而財務績效是評估企業營運效率和財務健康的
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傳統關鍵指標，被投資人和企業所重視。良好的財務績效有助於提高企業的資金運作

效率和獲利能力，進而影響企業的發展前景和市場估值。 

隨著全球氣候變遷和 ESG 理念的不斷推廣，許多國家政府也開始制定相關政策，

鼓勵企業實踐 ESG 理念、進行碳排放核算和碳權交易等多種永續的實施，在這樣的大

環境下，ESG 評等從最初的大型企業逐步擴展到中小企業。這凸顯了 ESG 評等已成為

全球企業發展的重要趨勢，因此，本研究旨在透過相關係數、關聯規則和貝氏網路，

系統性地探討 ESG 評等與企業財務績效對股價的關聯度影響。研究結果將有助於投資

人、企業管理者和政策制定者更準確地評估 ESG 表現和財務績效對企業價值的影響，

做出明智的決策。 

現在全球暖化和極端氣候事件的頻繁發生已成為常態，其影響正不斷擴大至各個

領域。企業作為經濟活動的主要參與者，其在環境保護方面的表現和實踐愈加受到重

視。良好的環境績效不僅有助於降低企業運營成本和環境風險，更可提升企業在利益

相關者心目中的正面形象，從而提高競爭力，企業在社會責任方面的表現也日益受到

關注。企業在維護員工權益、保障產品質量和消費者權益等方面的作為，都將影響其

在社會中的聲譽和可信度。優秀的社會責任實踐不僅有利於企業與利益相關者建立良

好關係，還可以吸引優秀人才，提高員工的歸屬感和生產力，而良好的公司治理也是

ESG 評等中不可或缺的一環，透明的決策過程、有效的風險管控、合理的激勵機制和

獎懲制度等，都有助於企業實現長期可持續發展，優秀的公司治理能夠降低代理成

本，增強投資者信心，從而提高企業的市場估值和融資能力。 

ESG 評等涵蓋的環境、社會和公司治理，都與企業的長期發展密切相關，良好的

ESG 表現不僅有利於提升企業的社會責任形象，還可能為企業帶來經濟效益，從而影

響企業的財務績效和股價表現，因此透過相關係數、關聯規則和貝氏網路的方式，系

統性地分析 ESG 評等與財務績效對企業股價的影響，將有助於投資人、企業管理者和

政策制定者準確把握 ESG 實踐對企業價值創造的影響，做出明智的投資決策和公司治

理決策，對於投資人來說，這有助於更好地評估潛在投資標的的風險收益比，對於企

業管理者來說，這有助於制定切實可行的 ESG 戰略，提升企業的長期價值;對於政策制

定者來說，這有助於制定有利於企業可持續發展的政策環境，推動整個社會的綠色轉

型，而在全球可持續發展趨勢的大背景下，探討 ESG 評等與企業財務績效對股價的影

響，具有重要的理論價值和現實意義。研究結果不僅有助於豐富相關理論，還可為企

業實踐 ESG 理念和實現可持續發展提供有力支持。 

 

(二)研究動機 

隨著 ESG 投資和企業永續概念的崛起，研究者和投資者對 ESG 評等與財務績效的

關聯性以及對企業價值的影響越來越有感覺，所以了解這些因素之間的關係對於投資

決策和企業價值創造至關重要。 

    儘管 ESG 評等和財務績效被普遍認為與企業的長期發展前景密切相關，但目前對

於它們與股價之間的具體關聯程度以及影響路徑的理解仍有待深入探討。因此，有必

要通過相關係數、關聯規則和貝氏網路，系統性地剖析 ESG 評等、財務績效與企業股
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價三者之間的關聯和是否互相影響，並深入解析影響路徑及作用機制，以獲得更為全

面和準確的研究發現，而本研究的核心動機正是希望能夠找出 ESG 評等、財務績效與

股價之間的聯繫，為投資者提供更有價值的投資分析參考，同時為企業制定長期可持

續發展戰略提供理論支撐，促進企業實現經濟、環境和社會綜合價值的最大化。 

對於投資者而言，瞭解 ESG 評等和財務績效對股價的影響，可以幫助他們更好地

評估投資標的的潛在風險和收益，作出更明智的投資決策。如果研究發現良好的 ESG

表現和財務狀況確實能夠提升股價，那麼投資者就可以將這些因素納入投資組合選股

的考量因素，尋找具有良好 ESG 評等和財務基本面的公司進行投資，以期獲得長期穩

健的回報，如果研究發現 ESG 評等和財務績效與股價之間並不存在關聯，那麼投資者

在做出投資決策時，就需要結合其他因素進行綜合考慮。無論研究結果如何，對於投

資者來說，都能夠獲得更實質性的投資分析依據，降低投資風險。 

對於企業管理者來說，透徹理解 ESG 評等和財務績效對股價的影響路徑，有助於

制定切合實際的企業發展戰略。如果研究結果表明良好的 ESG 表現能夠提升股價，那

麼企業就有動力加大 ESG 理念的實踐力度，積極承擔更多的環境和社會責任，同時保

持良好的財務狀況，以期在資本市場獲得更高的估值，相反的如果研究發現 ESG 評等

和財務績效對股價的影響並不明顯，那麼企業在制定發展策略時，或許需要更多考慮

其他因素，如產品創新、市場開拓等，而不應過於傾向於 ESG 實踐。無論如何，研究

結果都能為企業提供重要的決策參考，幫助企業管理者作出明智抉擇，接著本研究的

發現亦可為政策制定者提供有力的理論支持。如果證實 ESG 評等和企業財務績效對股

價存在明顯影響，那麼政府就有理由建構相關政策，鼓勵和引導企業加大 ESG 投入，

承擔更多社會責任，同時保持良好的經營狀況，從而推動整個社會的可持續發展，如

果研究發現這種影響關係不明顯，政府在制定相關政策時，或許需要更多考慮其他因

素，避免對企業施加過多的不當壓力。因此，本研究的結果無疑能為制定符合實際的

政策提供有力依據，探究 ESG 評等、財務績效與股價之間的關聯關係，不僅能夠豐富

相關理論研究，更能為投資者、企業和政策制定者提供重要的決策參考，推動資本市

場和實體經濟的協調發展，促進企業實現經濟、環境和社會綜合價值的最大化，對於

實現可持續發展的社會具有重要的意義。 

 

(三) 研究目的： 

    本研究旨在利用美國大型上市公司的 ESG 評等和相關財務績效數據作為研究樣

本，透過統計分析探討 ESG 評等、傳統財務績效與股價之間的關聯性及影響程度，具

體目標包括: 

(1) 關聯性評估:運用 Pearson 相關係數、Sourav Chatterjee 相關係數和關聯規則中的

apriori 演算法，評估 ESG 評等、財務績效對股價的關聯強度，並量化它們對股價的影

響程度。 

(2) 重要因素識別:透過建構貝式網路模型，直接呈現 ESG 評等、各項財務績效與股價

之間的網路結構關係，識別出對股價產生關鍵影響的核心因素。 
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(3) 影響機制分析:結合上述分析結果，深入解析 ESG 評等和財務績效對股價的影響路

徑及機制，探討二者之間的交互作用情形。 

總結:本研究旨在全面剖析 ESG 評等、財務績效與股價之間的關聯影響機制，研究

結果將為投資人、企業經營者和政策制定者提供重要參考依據，有助於提升投資決策

品質、促進企業永續經營並制定相應政策措施。 

 

二、文獻回顧 

(一) ESG 相關文獻 

ESG 的起源可以追溯到對企業社會責任(CSR)的關注。在 2004 年的聯合國全球契

約計劃中首次提出了 ESG 這個名詞和概念，強調將環境、社會責任和公司治理納入投

資決策和企業經營的評量基準。這份報告對 ESG 投資的推廣起到了重要作用，使得投

資者開始關注除了財務績效外的其他因素，在 2005 年初聯合國秘書長安南邀請了一些

機構投資者加入製定負責任投資原則的進程。來自 12 個國家機構的 20 人投資者小組

得到了來自投資業、政府間組織和民間社會的 70 人專家小組的支持。這些投資者共同

制定了六項原則，1. 在投資分析和決策過程中，將考慮所有與環境、社會和公司治理

相關的問題。2. 將積極參與企業治理，並將環境、社會和公司治理問題納入所有權政

策和實踐中。3. 積極尋求投資對象公司在環境、社會和公司治理方面的披露，以便更

好地評估風險和機會。4. 致力於推動整個投資行業普遍接受和實施這些原則，從而提

高整體投資環境的質量。5. 與其他投資者合作，共同努力，以確保這些原則的有效實

施，從而實現更好的投資結果。6. 定期彙報在實施這些原則方面的行動和進展情況，

以保持透明度並激勵其他投資者效仿。這些原則旨在將環境、社會和公司治理(ESG)議

題納入投資分析和決策過程中。 

自 2006 年 4 月在紐約證券交易所正式推出以來，ESG 議題的六項原則成為了全球

投資者考慮的指導框架。這些原則隨著時間的推移逐漸獲得越來越多投資者的認可與

支持，已成為全球投資界的主流趨勢。目前，已有超過 5，300 家全球公司簽署了這份

合約，PRI 所涵蓋的規模約為 121.3 兆美元，顯示了全球對於 ESG 議題的重視程度，

隨著 ESG 理念在投資領域的不斷發展，各國政府和監管機構也開始重視對 ESG 評等和

數據供應商的監管，以確保其質量和誠信。歐盟計劃透過修法賦予歐洲證監會監管

ESG 評等機構的權能，並提出了加強其透明度的草案；日本金融廳發布自願性行為準

則，要求 ESG 評等機構確保品質、獨立性等；新加坡於 2023 年實施 ESG 評等供應商

行為準則；香港和英國也在制定類似的自願準則或監管框架，為可持續投資決策提供

更加可靠的依據，總體而言 ESG 起源於對企業社會責任的關注，而聯合國的負責任投

資原則(PRI)則是一項全球性倡議，旨在促進投資者將環境、社會和公司治理因素納入

投資決策和執行中。這些舉措是全球金融界對可持續發展作出的積極回應，以實現經

濟、社會和環境的三重利益。隨著越來越多的國家和機構加入到 ESG 監管和實踐的行

列中，可以預見未來 ESG 將會在全球金融市場中扮演越來越重要的角色，為可持續發

展目標的實現貢獻更多力量。 
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(二) ESG 評等與財務績效對股價影響相關文獻 

ESG 評等基於環境、社會和公司治理這三方面來評估企業的永續發展表現，每間

評分機構可能採用不同的標準和方法，而現在國際最常見的 ESG 評等機構包括

MSCI、S&P Global 和 Sustainalytics 等，這些評分機構的標準和方法各有不同，尚未形

成統一的標準體系，通常評分機構會給企業一個綜合評分，反映企業在環境、社會和

公司治理這三方面的整體表現。所以了解企業是否真正實施 ESG 可以幫助投資者識別

企業的風險和機遇，也有助於企業提升可持續性和價值，而財務績效則是評估企業經

營效率和財務健康的傳統關鍵因素。 

最近 ESG 評等與企業財務績效和股價之間的關聯性日益受到關注，有一些研究指

出 ESG 評等的變化會對股價產生實質影響， (Clark et.al.,2015)的研究顯示，在 1986 年

至 2011 年間，高 ESG 評等的公司通常擁有更高的投資回報率、更高的賬面價值、更

強的盈利能力和更低的資本成本， (Fatemi et.al.,2017)的研究也證實了 ESG 評級較高的

公司獲得了更高的投資回報，不同國家的研究也得出了類似結論，(Deng et.al.,2013)的

研究在中國樣本中發現，ESG 與財務績效存在正相關關係， (Eccles et.al.,2014)指出，

高可持續性企業通常具有較高的股票長期超額回報率，可能是因為良好的 ESG 評等提

升了公司聲譽、降低了融資成本並吸引了長期投資者。 

一些綜合性研究則倡導 ESG 評等能夠為企業創造價值，如(Friede et.al.,2015)的大

型 meta 分析整合了 2200 多項初級研究，發現 ESG 評等提供了明確的商業案例支持，

且超過 2100 項實證研究也強調了 ESG 評等與財務績效存在正向關係，尤其在北美、

新興市場和非股權資產等領域，(Whelan et.al.,2021)也在 1000 多篇研究論文中發現，企

業良好的 ESG 管理通常伴隨著權益報酬率、總資產報酬率和股價的提升，某些 ESG 策

略似乎能產生超額回報，對長期投資者特別有吸引力，支持了 ESG 評等能夠為企業創

造長期價值的論點。 

除了探討 ESG 評等與財務績效的關係外，也有部分研究直接關注了 ESG 評等變化

對股價的影響，一些研究指出 ESG 評等的變化會對股票收益率產生實質影響，如 

(Glück et.al.,2021)關注 MSCI ESG 評等對美國上市公司的影響，發現評級下調時常導致

公司股票出現負向異常收益，而這種影響可能受到 ESG 評等者偏好的驅動， (Shanaev 

and Ghimire,2022)的研究也發現，ESG 評等的下調會對股票表現產生不利影響，且這種

影響在 ESG 領先企業中更為明顯，反映了機構投資者可能採用 ESG 評等作為投資篩選

標準，而這些發現反映出資本市場確實對 ESG 評等產生了反應，ESG 評等機構的評分

或許能夠影響信息傳遞和市場效率，所以 ESG 評等的升級僅對股價產生相對較小的正

向影響，暗示市場可能存在對好消息反應遲鈍的情況，除了關注 ESG 評等的變化和影

響外，還探討了 ESG 評等與股價之間的關聯，然而也有部分研究質疑 ESG 評等與財務

績效和股價之間的正向關聯，如 (Galema et.al.,2008)的研究發現，在控制其他因素後，

ESG 評等對股價的影響微不足道 

在財務績效對股價方面(Lijuan et.al.,2018)以 3 種不同的相關係數研究了 2011 年至

2015 年間 60 家中國上市公司的 25 個財務因素，發現中國傳媒產業與公共電力和鋼鐵
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產業的財務績效與股價具有正相關，(Omran and Ragab,2004)研究在埃及上市公司中，

財務績效與股票回報率之間線性和非線性關係的研究，發現儘管存在非線性關聯，但

線性模型也能很好解釋兩者的聯繫，(Zarah ,2017) 研究 2011-2016 印尼 LQ45 指數，使

用多元線性迴歸方法對資料進行分析，結果顯示市場估值變數對股價有明顯影響，發

現總資產報酬率與股價呈現明顯的正相關，( Christina and Robiyanto,2018)研究 2013-

2015 年期間在印尼證券交易所上市的製造業企業的財務績效，採用 t 檢定進行假設檢

定的發現，每股盈餘與總資產報酬率對股票價格有明顯影響，這些研究都表示股價與

財務績效有關，但也有不同的看法(Robert Odek et.al.)研究美國 Enron Corporation，研究

結果表示公司財務表現並不是衡量股價的準確指標，因為謠言和分析師預測和盈餘管

理會影響公司價值和財務績效，進而轉化為誤導的股價。 

綜合以上文獻回顧可得出了一些重要的結論，首先部分研究都指出，ESG 評等好

的企業往往表現出更好的財務績效。其次，ESG 評等與企業的股價表現之間存在著密

切的關聯，高 ESG 評等的企業往往在股價和市場表現方面呈現出積極的趨勢。雖然有

研究提出質疑，認為 ESG 評等對股價的影響並不明顯，而這種分歧可能來自於研究對

象的差異、研究時間範圍的不同、評估指標的差異，以及使用的 ESG 評等不同等多重

原因，所以在這份研究中，將進一步探討 ESG 評等與企業財務績效以及股價之間的關

聯性。 

 

(三)研究方法相關文獻 

(1) 相關係數文獻 

 

本研究採用了兩種相關係數分析方法，分別為傳統的 Pearson 相關係數和 Sourav 

Chatterjee 新提出的一種相關係數。這兩種相關係數的主要區別在於它們所衡量的相關

性概念不同，相關性可以被視為測量兩個變數之間關係的一種方式。舉例來說:我們正

在測量 X 和 Y 之間的當前相關性，如果存在線性關係，可以認為它是相互共享的，這

意味著 X 和 Y 之間的相關性總是等於 Y 和 X 之間的相關性。然而在(Sourav 

Chatterjee,2020)提出的這種新方法中，我們不再測量 X 和 Y 之間的線性關係，而是旨

在測量 Y 作為 X 的函數的程度，即衡量 Y 如何受 X 影響，理解這種與傳統相關技術

重要的區別，將有助於更好地理解新方法的公式，因為一般來說，ξ(X，Y)不再必然等

於 ξ(Y，X)，假設我們仍然想測量 Y 作為 X 的函數的程度，首先我們必須按 X 對數據

進行排序。然後我們可以創建變數 r1，r2，...，rn，其中 ri 等於 Y(i)的排名，確定了這

些排名後，就可以進行計算。   

在蒲公英利用單細胞適應性免疫受體複製圖譜來探索淋巴細胞發育起源的研究

中， （Suo et.al.,2024）使用了 Sourav Chatterjee 的新相關係數，並取得了良好的效

果。他們的研究發現，相較於 Pearson 係數，Sourav Chatterjee 的新相關係數能夠提供

更好的效果。這是因為在測試中，Sourav Chatterjee 的新相關係數能夠更靈活地捕捉到

變數之間的非單調和非線性關係，而 Pearson 係數僅能找出線性關係。另外，

（King ,2024）在研究中也使用了 Sourav Chatterjee 的新相關係數，探討了加密貨幣交
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易中的區塊鏈指標和指標。他的研究顯示，與比特幣價格相關係數較高的大多數區塊

鏈指標在演算法交易中表現良好。這些研究提供了證據支持，認為 Sourav Chatterjee 的

新相關係數相對於原有的相關系數具有更好的效果。 

 

(2) 關聯規則相關文獻 

關聯規則是（Agrawal et.al.,1994）提出的，是數據探勘中一種常用的無監督學習

技術，通過分析大量數據，發現變量之間存在的關聯或模式，最初應用於市場購物籃

資料，用以分析大量商品集合之間的關聯程度，現在則是常應用於推薦系統、銷售等

領域。其主要目的是在商業交易中發現不同商品之間可能存在的關係，以提供企業制

定有效營銷策略的依據，在關聯規則中，通常會使用 2 個指標來衡量規則的重要性和

可信度。 

 

①支持度（Support）： 衡量規則中 X 出現的頻率或比例，支持度高表示該規則在數

據集中出現的機會較大，以交易來說，公式如(1): 

           (1) 

 

②信賴度（Confidence）： 衡量在 X 出現的情況下，Y 也出現的概率，信賴度高表示

當 X 發生時，Y 也可能會發生，在信賴度的計算使用了支持度，這是因為支持度可以

用來衡量項目集的普遍性，公式如(2): 

 

        (2) 

 

在關聯規則中，Apriori 演算法的核心思想是利用先前的頻繁項集結果來篩選候選

項目集，以此降低計算成本，同時確保所發現的項目集滿足最小支持度的條件。這種

方法使得 Apriori 演算法特別適用於大型資料集中的頻繁項目集發現，因為它有效地減

少了搜索空間，進而提高了效率(Bodon,2003)。（林雅嫻等人，2020）的研究指出利用

Apriori 演算法，可以在擁有數據庫資料的情況下，從中找出符合使用者訂定的最低的

支持度和信賴度的關聯規則，使專家能夠從多個角度發現有用的關聯規則，其中關聯

規則的生成受到信賴度和支持度的最低設定的影響，在目前有許多成功的應用 (陳玟

均等人，2019)也將 Apriori 演算法應用在探討失智症患者對照護者造成的壓力影響，

並找出會有哪些因素容易造成照護者產生壓力，而所研究出的結果可以對照護者提供

更好的醫療服務，(應國卿等人，2019)將 Apriori 演算法應用精密鍛造產業的產品與機



ESG 評等與財務績效對企業股價的關聯性研究 51 

台適配性研究，研究出更好的組合匹配方法，提升生產效率，所以能透過關聯規則擅

長挖掘關聯性來尋找 ESG 評等、財務績效與股價之間三者的關聯結構和規律性。 

 

(3) 貝氏網路相關文獻 

貝氏網路是由(Judea Pearl,1988)提出的一種基於概率論的多變量預測模型，利用有

向無環圖(DAG)表示變量之間的因果依賴關係，並使用貝氏定理描述變量之間的條件

概率關係。貝氏網路具有良好的可解釋性，因為它透過圖形結構清晰地展示了變量之

間的因果關係。這種知識表示方式結合了貝氏機率理論和圖形模型，由節點、連結和

條件機率表三部分組成，用於描述變量之間的依賴關係和不確定性。節點代表領域相

關的變數，連結表示變數之間的因果或依賴關係，條件機率表描述了節點在其他相關

變數取值下的條件概率分佈。貝氏網路可分為質和量兩部分，質指的是由變數和交互

關係組成的有向圖，而量則是變數的聯合機率分佈，這種靈活的知識表徵方式廣泛應

用於機器學習、醫學診斷、風險管理等領域(Charniak,1991)所以透過貝氏網路擅長構建

因果關係網路，能夠揭示 ESG 評等、財務績效與股價之間的關聯傳導機制和影響路

徑，從而對關聯的成因和內在邏輯有更深刻的理解。 

在圖形模式上，貝氏網路是一個有向的非循環圖(Directed Acyclic Graphs，DAG)，

在這有向圖中，每個節點代表一個隨機變數，每條連結線指出兩個變數之間的交互關

係(Pearl,1988;Jensen,1996)也指出貝氏網路是由一連串節點與節點間的箭頭所構成的有

向無環圖，每個節點代表領域中的一個變數，有向邊則表示兩節點間的相關強度，而

貝氏網路優點如下(Holmes & Jain,2008) 

 

①  清晰的因果關係表示：貝氏網路使用有向非循環圖（DAG）來表示變數之間的因

果依賴關係，這樣的結構使得模型更容易理解和解釋。 

②  有效的不確定性處理：貝氏網路能夠有效處理不確定性，透過概率推理技術來處

理缺失的數據或不完整的信息，從而提高了模型的穩健性和可靠性。 

③ 結合主觀和客觀知識：貝氏網路可以融合主觀專家知識和客觀數據，允許利用先驗

知識來指導模型的訓練和推理，從而提高了模型的預測性能。 

④ 模型的靈活性和擴展性：貝氏網路具有良好的靈活性，能夠容易地擴展和修改模型

結構，適應不同的應用場景和需求。 

 

(4) Apriori 演算法與貝氏結合相關文獻 

 (Gianni et.al.,2016)提出了基於信任模型的通用計算架構，利用 Apriori 演算法進行

關聯規則挖掘，並與貝氏相結合，實現了更接近人類決策特性的信任評估。該研究成

功提取了描述實體行為模式的特徵向量，並引入推薦系統解決了首次互動時的信任評

估問題，開創性地將關聯規則挖掘應用於信任領域，為其在變數分析中的潛在應用提

供了啟示。 (Kulkarni et.al.,2012)的研究結合了貝氏分類和 Apriori 關聯規則挖掘，通過

運用同義詞和頻繁模式挖掘，實現了對文本語義的深入理解。 (Shenzhi, 2010)的研究

透過在 Apriori 和貝氏方法的基礎上提出了新型 D-HOTM 算法，利用高階轉換獲得了



52 財金論文叢刊，2024 年 6 月，第 40 期 

優於傳統算法的性能表現。(Yurong,2023)採用 Apriori 算法與改進的貝氏算法相結合，

構建了高效的模型框架，這些研究都表示關聯規則和貝氏網路具有一定的互補性，將

兩者相結合能夠發揮各自的優勢，為 ESG 評等、財務績效與股價之間關聯關係的深入

探討提供更加全面和系統的分析框架。 

 

三、研究方法 

(一)資料來源與樣本選取 

本研究樣本來自 Yahoo Finance 抓取美國 25 間的上市公司並分成汽車、銀行、科

技、快速消費品、零售業，這 5 類 2010-2020 年的資料，根據上述資料選取後，刪除

空白與有缺失不完整樣本，剩餘完整樣本只有 16 間美國上市公司在表 1 呈現，期間為

2014 年至 2018 年，然後透過分析這些企業的 ESG 評等、財務績效與股價之間的關聯

及影響途徑，並採用 2 種相關係數、關聯規則和貝氏網路 這 4 種方法分析。而關聯規

則用於識別這三類變數間的關聯規則及其影響強度，貝氏網路則用於建模它們之間的

概率依賴關係，進而分析三者之間是否有影響，所有的方法皆使用 r 語言進行，實證

部分都是以科技產業來講解。 

 

表 1 

產業 公司股票代號 

汽車 F、GM    

銀行 AXP、BAC、JPM 

科技 APPL、AMZN、MSFT、NVDA 

零售 BBY、COST、TGT、WMT 

快速消費品 KO、PEP、PG 

 

(二)變數設定 

本研究將股價（price_BUY）定義為依變數（Y），而 ESG (ESG 評等)和多個財務

績效則定義為自變數（X）。ESG 評等是根據企業在環境責任、社會責任、公司治理

等方面的表現進行綜合評分而得，而財務績效則涵蓋了多個指標，包括 PE_ratio（本益

比）、EPS_ratio（每股盈餘）、PS_ratio（股價營收比）、PB_ratio（股價淨值比）、

Net Profit Margin_ratio（淨利潤率）、current_ratio（流動比率）、roa_ratio（總資產報

酬率）、roe_ratio（權益報酬率），本研究旨在分析這些因素對股價的影響程度和方

向，以探討企業的長期投資價值和競爭力，研究將採用相關係數、關聯規則和貝氏網

路，來分析這些自變數對依變數的影響。 
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(三)相關係數 

為評估企業 ESG 評等表現、財務績效等變數與股價之間的相關性，本研究採用了

兩種不同的相關係數進行量化分析，首先計算 Pearson 相關係數矩陣，包含股價與

ESG 評等、本益比、每股盈餘、股價營收比、股價淨值比、淨利潤率等變數的相關係

數值，使用 R 的 corrplot 套件輸出並繪製相關係數矩陣，包括數值矩陣和熱度圖等形

式，直觀展示變數間的線性相關強度，而這邊使用的公式如(3)，這邊的 y 代表股價，x

則是代表財務績效與 ESG 評等。 

(3) 

 

接著使用 Sourav Chatterjee 提出的新相關係數進行分析，使用 XICOR 套件中的

xicor 函數，分別計算股價與 ESG 評等、財務績效等變數之間的新相關係數值，並輸出

結果，為更加清晰地展示各變數間的相關程度，本研究使用 ggplot2 套件繪製相關性熱

度圖，並以數值呈現如表 4。而這邊使用的公式如(4)，其中 n 代表類別數量，ri 代表

第 i 個類別在 Y (股價) 的比例，|ri+1 - ri| 計算相鄰類別在 Y 的比例差的絕對值，X 

代表財務績效與 ESG 評等自變數，這個公式的目的是計算自變數 X 與因變數 Y (股

價) 之間的新相關係數值 ξn(X， Y)，其中關鍵在於比例差的絕對值總和項 Σ|ri+1 - 

ri|，它描述了 Y 的分布有多均勻，當 Y 完全集中在一個類別時，此項為 0，ξn(X，

Y)=1，表示 X 與 Y 完全相關，當 Y 均勻分布在所有類別時，此項最大，ξn(X，Y)最

小，表示 X 與 Y 獨立，因此，通過計算 ξn(X，Y)，可以量化財務績效 X 與股價 Y 之

間的新相關程度，這種 Sourav Chatterjee 提出的相關係數可能比傳統的相關係數更能捕

捉 X 與 Y 之間的非線性、非單調等複雜關係模式，從而更準確地分析變數間的關聯

性。 

 (4) 

 

(四)關聯規則說明 

關聯規則部分使用 r 語言進行資料處理在用 Apriori 演算法進行分析，先從整理好

的檔案中讀取包含企業 ESG 評等、產業別和股價等變數的數據集，如表 2 整理後的資

料，然後用 discretizeDF 函數將連續型的數值資料轉換為離散型進行離散化處理，將它

們分為"低"，"中"，"高"三個等級，以利於後續關聯規則的挖掘，如表 3，而 Apriori 演

算法的具體步驟如下（Agrawal et.al.,1994）： 

① 初始化： 設定最小支持度的值和最小信賴度的值，以及數據集中的項目集合。 
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② 生成候選項集：生成所有可能的頻繁 1 項集（單個項目），在通過組合頻繁 k-1

項集來生成候選 k 項集，其中 k > 1。 

③ 計算支持度：對每個候選項集，掃描數據集並計算其支持，而支持度是指項集在

數據集中出現的頻率或比例。 

④ 刪除低支持度項集：基於最小支持度的值，刪除支持度低於的值的項集。 

⑤ 生成關聯規則：對於保留的頻繁項集，根據「先驗性原則」生成可能的關聯規

則，並計算這些規則的信賴度和其他指標。 

⑥ 篩選規則：根據最小信賴度的值篩選出滿足要求的關聯規則。 

 

表 2 整理後的資料 

產業 日期 股價 ESG 評等 本益比 ... 

科技 2015/8/7 26.64245 64.00 13.30 ... 

科技 2015/8/26 25.29788 64.00 13.30 ... 

科技 2015/10/23 27.46349 63.00 11.02 ... 

科技 2016/6/17 22.33511 62.33 10.47 ... 

科技 2016/7/15 23.14342 62.33 10.47 ... 

... ... ... ... ... ... 

資料來源：本研究整理 

 

表 3 離散化後的資料 

產業 股價 ESG 評等 本益比 ... 

科技 低 中 低 ... 

科技 低 中 低 ... 

科技 低 低 低 ... 

科技 低 中 低 ... 

科技 … ... ... ... 

資料來源：本研究整理 

 

接著檢視轉換後的結果，選取經過離散化處理後的資料集，選擇所需欄位後將

sector 欄位轉換為因子（factor）類型的資料，以便後續進行關聯規則分析時使用，接

著使用 apriori 函數進行關聯規則挖掘，經過多次的嘗試與調整，最後的參數設定如下:

最短規則長度為 3、最小支持度為 0.1、最小信賴度為 0.1。另外，指定將股價相關變數

作為規則的右手邊(Right-hand side)，以發現可能影響股價的前因組合，最後為了深入

分析，選取了前 10 條支持度最高的規則，對這些常見且有影響力的規則進行重點檢視
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分析。而這邊使用的公式如(5)、(6)、(7)，這邊的 y 代表股價，x 則是代表 ESG 評等與

財務績效。 

ESG 評級和財務績效 (X)⇒股價(Y)   (5) 

Support (X → Y) = P(X ∩ Y)   (6) 

Confidence(X → Y) = P(Y|X) = P(X ∩ Y) / P(X)   (7) 

 

(五)貝氏網路說明 

本研究採用貝氏網路(Bayesian Network)進行建模分析，在變數選取與資料預處理

方面從原始資料集中選取 ESG 評等、本益比、每股盈餘、股價營收比、股價淨值比、

淨利潤率 等作為自變量，股價作為因變量，構建分析所用的數據子集。對類別變數進

行因子化處理，對數值變數進行數值型轉換，以滿足貝氏網路建模的數據要求，使用

Hill-Climbing 演算法對預處理後的數據進行貝氏網路結構學習，以 BIC 分數(Bayesian 

Information Criterion)作為網路的評分準則，尋找最優貝氏網路拓樸結構，通過逐步添

加、刪除或反轉邊來優化網路結構，最終得到最大化 BIC 分數的最優結構，在學習到

的最優網路結構基礎上，使用參數估計算法 bn.fit 擬合網路參數，獲得參數完全確定的

貝氏網路模型。該模型描述了變數之間的條件獨立關係和聯合概率分佈，最後基於估

計好的貝氏網路模型，使用 rbn 函數生成合成數據，模擬該模型的隨機樣本行為。最

後，設計了 plot.network 函數將學習到的貝氏網路結構以交互式網絡圖形式可視化呈

現，直觀展示變數之間的依賴關係拓撲結構。這邊的貝氏網路模型可以用下列公式表

示: 

設有 n 個變數 X = {X1， X2， ...， Xn}， 貝氏網路定義變數之間的聯合概率分

佈為: 

 

P(X1， X2， ...， Xn) = \prod_{i=1}^n P(Xi | Pa(Xi)) 

 

其中 Pa(Xi)表示 Xi 的父節點(在有向無環圖中直接指向 Xi 的節點) 

y =股價為因變量 

X = {ESG 評等，本益比，每股盈餘，股價營收比，股價淨值比，淨利潤率，流動比

率，總資產報酬率，權益報酬率}為自變量集合 

 

那麼貝氏網路模型的聯合概率分佈可表示為: 

P(y，ESG 評等，本益比，每股盈餘，股價營收比，股價淨值比，淨利潤率，總資

產報酬率，權益報酬率 = P(y | Pa(y)) * P(ESG 評等 | Pa(ESG 評等)) * P(本益比 | Pa(本

益比)* P(每股盈餘 | Pa(每股盈餘)) * P(股價營收比 | Pa(股價營收比))* P(股價淨值比 | 

Pa(股價淨值比)) * P(淨利潤率| Pa(淨利潤率)) ，其中 Pa(x)代表 x 節點的父節點集合。 

這個模型描述了所有變數之間的條件獨立關係，並用有向無環圖的結構來精簡地

表達聯合概率的分解形式。通過學習得到最優網路結構和參數估計，就可以計算任意

事件的條件概率查詢。 



56 財金論文叢刊，2024 年 6 月，第 40 期 

四、實證分析 

(一) 相關係數分析 

從表 4 跟表 5 的相關係數來分析 ESG 評等、財務績效以及股價之間的關係，在

Pearson 相關係數分析結果顯示，ESG 評等與股價存在著(-0.7754)的高度負相關關係。

這意味著，ESG 評等得分較高的公司，其股價傾向較低。這一結果與我們預期 ESG 評

等表現良好能提升公司價值、支撐股價上漲的理論存在矛盾，但部分傳統財務績效與

股價呈現了正向相關，其中股價淨值比的相關係數最高為(0.823)，表明股價傾向隨著

股價淨值比的上升而上漲，每股盈餘(0.5328)、每股盈餘(0.7171)等反映獲利能力的指

標也與股價呈現正相關趨勢，但也有部分指標如股價營收比(-0.0972)、淨利潤率(-

0.6397)等與股價存在負相關關係，然而 Sourav Chatterjee 相關係數給出了截然不同的結

論，ESG 評等與股價之間存在著極為高度的正相關關係(0.9188)，這與我們的理論預期

相一致。所有財務績效，包括淨利潤率(-0.6397 vs 0.9296)、流動比率(-0.2881 vs 0.8732)

等，也都與股價呈現出高度正相關(相關係數介於 0.8732 到 0.9313 之間)。 

表 4 

兩種相關係數數值圖 

  

Pearson相關係數圖 Sourav Chatterjee 相關係數圖 

資料來源：本研究整理 
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表 5 

兩種相關係數 

股價和變數相關性 Pearson 相關係數 Sourav Chatterjee 相關係數 

ESG 評等 -0.775419019124145 0.91884945448832 

本益比 0.532803243380085 0.927119130191745 

每股盈餘 0.717062064745133 0.896962751125404 

股價營收比 -0.0971650853907395 0.924157086922497 

股價淨值比 0.823041215842927 0.931331002542192 

淨利潤率 -0.639738944006572 0.929572122368781 

流動比率 -0.288086976336958 0.873177347747442 

總資產報酬率 -0.417255388650746 0.929727438167385 

權益報酬率 -0.368904210592248 0.923246565864625 

資料來源：本研究整理 

 

上述 Pearson 和 Sourav Chatterjee 相關係數結果的明顯差異，很可能是由於 ESG 評

等、部分財務績效與股價之間的關係不是嚴格線性的，而是存在著某種單調的非線性

趨勢，由於 Sourav Chatterjee 相關係數採用了函數計算的方法，能夠更有效捕捉變量間

任意形式的關聯，因此其結果(如 0.9188 的 ESG 評等與股價正相關係數)比 Pearson 相

關係數更能反映出 ESG 評等對股價的真實正面影響，所以研究結果支持了 ESG 評等和

財務業績對提升股價產生積極作用的理論。儘管部分傳統財務績效與股價之間的關聯

可能存在非線性特徵，但整體而言良好的 ESG 評等表現和盈利能力等因素有利於提振

股價水平。 

 

(二) 關聯規則分析 

表 6 最佳的前 10 條的規則 

規則 支持度 信賴度 覆蓋率 提升度 個數 

{sector=科技， 股
價淨值比=高} 

{股價=高} 0.32724 0.95519 0.34259 2.8655 1343 

{sector=科技， 股
價淨值比=低} 

{股價=低} 0.26949 0.83220 0.32383 2.4966 1106 
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{sector=科技， 股
價淨值比= 中} 

{股價= 中} 0.26364 0.79035 0.33357 2.3710 1082 

{ESG=低，淨利潤
率=低} 

{股價=高} 0.25000 1.00000 0.25000 3.0000 1026 

{ESG=低， 流動比
率=低} 

{股價=高} 0.25000 0.86291 0.28971 2.5887 1026 

{ESG=低， 股價淨
值比=高} 

{股價=高} 0.25000 1.00000 0.25000 3.0000 1026 

{sector=科技， 

ESG=低} 
{股價=高} 0.25000 0.76738 0.32577 2.3021 1026 

{淨利潤率=低， 流
動比率=低} 

{股價=高} 0.25000 1.00000 0.25000 3.0000 1026 

{股價淨值比=高， 

淨利潤率=低} 
{股價=高} 0.25000 1.00000 0.25000 3.0000 1026 

{sector=科技， 淨
利潤率=低} 

{股價=高} 0.25000 0.75441 0.33138 2.2632 1026 

資料來源：本研究整理 

 

 

圖 1 

 

圖 1 使用節點和連線的方式來表示不同因素之間的關聯規則，在這張關聯規則圖

中，藍色節點代表構成關聯規則的各個項目屬性或條件，包括公司的股價、股價淨值
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比、ESG 和所屬行業、淨利潤率等的低、中、高三個層面，紅色節點則代表從數據中

實際挖掘出的關聯規則本身，其深淺反映了該規則的信賴度，藍色節點與紅色節點之

間的連線關係表示，該藍色項目屬性參與構成了對應的紅色關聯規則，通過分析藍紅

節點及其連線模式，我們可以發現隱含在數據中的具有解釋性的關聯。 

   根據圖 1 跟表 6 來解釋關聯規則分析的結果，首先第 7 條規則顯示在科技行業中，

ESG 評等較低時會有較高股價，表示出 ESG 評等與股價負相關的趨勢，第 1、2、3 條

規則一致展現出股價淨值比與股價呈現正相關，以第 6 條規則做為驗證，即 ESG 評等

低且股價淨值比高，會有較高股價，表示股價淨值比確實與股價呈現正相關關係，而

ESG 評等與股價則呈現負相關，以上面的結果驗證第 8、9、10 條規則可以發現 淨利

潤率和 流動比率低時，股價會呈現較高，所以這 2 個變數與股價呈現負相關，最後上

述的結果支持了第 4 條和第 5 條規則，在 ESG 評等低且淨利潤率或流動比率低時，股

價會呈現較高，所以綜合所有規則來看，可以得出在科技行業中， 股價淨值比與股價

呈現正相關、ESG 評等、淨利潤率和流動比率則與股價負相關的結論，不過上述規則

的支持度都落在 25%-33%的範圍內，說明這些關聯模式的適用範圍有限，不過信賴度

在 75.4%-100%，覆蓋率則介於 25%-34%，提升度在 2.26-3 倍，表示在適用的情況下

這些關聯是具有一定的可信度。 

 

(三) 貝氏網路分析 

 

 

 

圖 2 

 

圖 2 的貝氏網路圖中的黃色節點代表股價，藍綠色節點代表變數，箭頭的指向代

表變數之間的影響， ESG 評等與財務績效的紅色粗線的箭頭指向股價，代表 ESG 評

等與財務績效變數會對股價造成影響，而其他變數之間的灰線指向則代表著變數各有

影響，以貝氏網路圖的因果關係來解釋，股價對 ESG 評級、本益比、每股盈餘、股價
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營收比、股價淨值比、淨利潤率、流動比率的影響，可以理解為相互關聯的影響，股

價的高或低不僅反映了市場對公司整體價值和未來發展的預期，也影響著公司的財務

和營運指標，以股價高為例，首先股價高可能提高公司的 ESG 評級，這是因為股價高

意味著市場對公司的長期價值和持續發展的信心，從而增加了公司在開展 ESG 相關實

踐和改善方面的動力和能力，其次股價高可能對每股盈餘產生影響，因為股價也會跟

隨每股盈餘成長率而上漲，當股價上升時，代表每股盈餘成長率高，這也可能影響本

益比，因為越高的每股盈餘成長率，市場也會更願意給予該公司更高的本益比估值，

同時股價高可能對其他財務績效產生連鎖反應，例如:當股價高時，公司的市值相對較

高，可能導致股價營收比、股價淨值比的增加，這反映了市場對公司的未來收入和資

產價值的更高估值，最後股價的上升通常反映了市場對公司未來業績和前景的樂觀預

期，這種市場預期的改變可能影響公司的淨利潤率和流動比率，例如:如果市場的預期

反映在實際業績中，公司的淨利潤率可能會增加，此外公司可能更容易獲得資金，這

會增加公司的流動資產，進而改善流動比率。綜上所述，股價對 ESG 評等和財務績效

的影響並不是獨立的，而是一系列相互關聯的因果關係，反映了市場對公司的整體評

價和未來發展的預期。 

 

五、研究結論與建議 

根據 2014 年至 2018 年 16 間美國上市公司的 ESG 評等與財務績效跟股價，以

Pearson 相關係數、Sourav Chatterjee 相關係數、關聯規則分析以及貝氏網路圖 4 種不

同的技術分析，取得了一些重要發現，Pearson 相關係數分析顯示，ESG 評等與股價存

在高度負相關關係，在財務績效方面，部分傳統指標與股價呈現出負相關，只有本益

比、每股盈餘、股價淨值比為正相關，而 Sourav Chatterjee 相關係數卻發現 ESG 評等

與股價之間存在高度的正相關，在財務績效方面也是一樣，這兩種的相關係數分析結

果的分歧，可能源於 ESG 評等與股價、部分財務績效與股價之間存在著某種單調的非

線性趨勢關係，使得採用非線性相關係數更為合理，所以在相關係數部分採用 Sourav 

Chatterjee 相關係數，在關聯規則方面透過篩選出最佳的 10 條規則表示 ESG 評等與股

價呈現負相關，而財務績效對股價則是有正負相關都有，最後貝式網路圖直接呈現了

ESG 評等、各項財務績效與股價之間的因果關聯，股價節點與 ESG 評等節點，以及財

務績效節點，均存在直接的連線關係，表示 ESG 評等和這些財務績效，對股價產生直

接的正面或負面影響，綜合各個項目分析的結果表示 ESG 評等和財務績效對股價存在

密切關聯，在 Pearson 相關係數、Sourav Chatterjee 相關係數都表示 ESG 評等和財務績

效對股價存在正或負相關，在關聯規則方面則是表示 ESG 評等和財務績效對股價有一

定程度的影響，最後貝式網路圖呈現了 ESG 評等、各項財務績效與股價存在部分因果

關係，儘管不同的技術分析方法給出不同的結果，但研究的結果一致顯示 ESG 評等和

財務績效與股價有一定的關聯且 ESG 評等和財務績效確實會對股價造成影響。 

本研究結果支持了 ESG 評等和財務績效，對企業股價存在關聯與影響的理論，因

此公司應當在營運決策時，應重視 ESG 與財務策略的規劃，持續改善營運績效，提升



ESG 評等與財務績效對企業股價的關聯性研究 61 

獲利能力及 ESG 評等表現，促進股價的正向發展，對投資人而言，除傳統的財務分析

外，同時應重視 ESG 評等資訊，在未來投資組合的管理應當融入對 ESG 評等的考量。

因為 ESG 評等與財務績效對股價影響的複雜性，所以後續的研究或可嘗試運用更多元

的模型與方法，或是不同變數以及不同規模企業之間的差異，深入探討 ESG 評等、財

務績效與股價之間的高階關聯，為企業經營與投資決策提供更周延的見解，最後本研

究清楚呈現 ESG 評等與財務績效對股價表現具有影響，企業與投資人都應予以高度重

視，共同邁向永續經營與價值投資的理想境界。 
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