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中文摘要 

  本研究以縱橫數據模型探討 ESG治理對台灣上市櫃公司財務影響。根據 TEJ

的 TESG 資料庫，以 2016年至 2022年國內上市櫃 849間企業的資產報酬率和股

東權益報酬率為績效評估，採用 ESG各構面的評級結合不同財務變數，探討企業

在環境、社會、公司治理的投入對績效影響的關聯性。 

  透過模型數據發現：納入永續治理的量化分數後，企業在環境、社會、公司

治理各構面的分數與 ROE的相關性為正向顯著。其次，將企業分為領先、平均

和落後三類之後，發現領先群組在 ROE呈現出正向關聯，在 ROA上的影響卻為

負向不如預期。並且，企業的 Tobin’s Q與股利殖利率根據產業差異互有正負影

響。第三，通過分析不同 SASB 主產業的 ESG表現和財務獲利表現的差異，發現

相異的產業確實存在競爭模式之差異，舉如屬於 ESG領先群組在提煉與礦產業、

科技與通訊業對 ROE 有正向影響，然而在運輸業與 ROE為負向關聯。最後，

ROE與 ROA互為應變數時均表現了正向關聯性，但是 ROA作為自變數時係數

明顯較低，暗示了企業可能須先為了處理永續議題負擔高昂的資產成本，一味地

購置廠房設備不見得能均等地轉換為股東權益的營運成長，但投資人仍重視公司

是否能有效整合不同層級的永續治理策略。 

 

關鍵字：縱橫數據、TESG評級、資產報酬率、股東權益報酬率、SASB 產業分

類、新冠疫情 
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Abstract 

    This study uses panel data to explore the financial impact of ESG governance on 

Taiwan's listed companies. According to the TESG ranking system in TEJ dataset, the 

ROA and ROE of 849 domestic listed companies from 2016 to 2022 are used as 

performance evaluations, and the ESG scores of TESG rating is combined with various 

financial variables to analyze the environmental, social, and governmental performance 

of enterprises. 

    Through model data analysis, it is observed that incorporating quantified 

sustainable scores reveals a significant positive correlation between companies' scores 

in E, S, and G dimensions and ROE. Furthermore, categorizing companies into leading, 

average, and lagging groups shows a positive correlation between ROE and the leading 

group, while the impact on ROA is unexpectedly negative. Additionally, Tobin's Q and 

dividend yield exhibit positive or negative effects based on industry differences. 

Thirdly, analyzing the differences in ESG performance and financial profitability across 

different SASB main industries reveals competitive pattern variations. For instance, 

ESG-leading groups in the refining and mining, technology and communication 

industries positively impact ROE, while a negative association is found in the 

transportation industry. Finally, when ROE and ROA are interdependent variables, a 

positive correlation is evident. However, when ROA is used as an independent variable, 

the coefficient is significantly lower. This suggests that companies may need to initially 

bear high asset costs to address sustainability issues, and blindly acquiring facilities may 

not uniformly translate into operational growth in shareholders' equity. Nevertheless, 

investors still prioritize the effective integration of sustainable governance strategies at 

different levels. 

 

Keywords: Panel Data, TESG Rating, ROA, ROE, SICS, COVID-19 
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第一章 緒論 

第一節 研究背景與重要性 

  在科技網絡持續進展與全球化腳步加速的世界，2004 年聯合國與 20間國際

金融機構合作，於 ” Who Cares Wins” 40 報告中首次提出 ESG一詞，強調將「環

境 (Environmental)、社會 (Social)、公司治理 (Governance)」納入企業資產管理

或擬訂指導方針，有助提升公司的財務表現。在該報告中提到，於 ESG 議題表現

上較佳的企業能透過適當管理風險、預測監管行動或進入新市場等方式來增加股

東價值，同時貢獻所處社會的永續發展，最終將有助建構更強大和彈性的投資市

場。自 2008年全球金融危機爆發後，經濟的大幅衰退引發了需要當局政府高度

干預的行動，並引起廣泛的社會關注(Nicholson et al., 2011) 30。人們對企業的營運

道德行為、責任風險監督以及策略性吸引大眾投資人的作為感到憂心忡忡 

(Galbreath, 2013) 17.，也對公司內部報告和揭露資訊的可靠度提出了質疑 (Alqallaf 

and Alareeni, 2018) 4。隨著 ESG的永續責任報告書開始受到企業投資界的重視，

Cornett 等人 (2016) 12 使用MSCI ESG STATS 資料庫，發現儘管當時美國的銀

行業在金融危機時採取高風險的投機交易並引發了通膨泡沫，但是個體銀行的財

務表現與 ESG 得分呈正相關。Lins 等人(2017) 27 則提出 ESG 得分較高的美國

非金融公司在此期間得到了更高的獲利能力、企業成長率和員工銷售額，並且籌

集了更多的債務。表明當企業和整體市場的信任受到考驗時，透過社會資本建立

的公司及利害關係人和投資者之間的信任會得到回報。 

  面對當代 VUCA (Volatility, Uncertainty, Complexity, Ambiguity) 的處境，企

業如何面對風險事件並行落實公司治理是道重要挑戰。「公司治理」係指管理與

指導企業營運的規範機制，目的是評鑑企業經理人的責任、兼顧利害關係人及股

東的權益，進而促進各項產業內公司經營的資源使用效率，並提升整體國家的社

會福祉與競爭力。而我國金融監督管理委員會（下稱金管會）自 1998 年起向公

開發行公司宣導公司治理重要性，金管會對國內公司治理的發展歷程可劃分三個

https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/CG-06-2020-0258/full/html#ref044
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/CG-06-2020-0258/full/html#ref007
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/CG-06-2020-0258/full/html#ref007
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階段：(1)自 2013年發布「強化我國公司治理藍圖(2013－2018)」完成台灣公司治

理 100指數編製、要求特定上市櫃公司編制公告企業社會責任報告書(Corporate 

Social Responsibility Report)、設置立董事與審計委員等相關措施；(2)2018年頒布

「新版公司治理藍圖(2018－2020)」提升非財務資訊揭露品質、推動股東行動主

義、引導投資人重視公司治理指數及永續指數；(3)至 2020年 8月則公告「公司

治理 3.0–永續發展藍圖(2020－2023)」特別將環境及永續納入指導方針，強化上

市櫃公司 ESG資訊揭露、提供多元化綠色永續金融商品等實務工作。時至今日，

公司治理 3.0的永續治理主題，已經成為國內企業營運決策須優先考量的重要因

子之一。 

  在 2019年末，中國武漢地區爆發一種嚴重急性呼吸道症候群的傳染病，並

迅速向全球擴散；2020年 1月，世界衛生組織 (World Health Organization, WHO) 

宣布該傳染性肺炎為國際關注的公共衛生緊急事件 (Public Health Emergency of 

International Concern, PHEIC) ，台灣衛生福利部於同月將「嚴重特殊性傳染肺炎 

(COVID-19) 」列為第五類法定傳染病，執行諸如邊境檢疫、疫苗接種，民間企

業也紛紛在疫情控管的指引下執行長達近三年的防疫工作，全球經濟再次陷入膠

著蕭條。不過，隔年世界經濟論壇 (World Economic Forum, WEF) 揭示的 ” The 

Global Risks Report 2021” 中，由國際各地近 1,000名來自公部門、民營單位、學

術領域決策者票選而得的七大全球風險如圖 1所示，儘管當時全球仍處新冠疫情

的黑天鵝衝擊影響，票選得出屬於環境風險的綠天鵝議題仍佔據過半席次。綠天

鵝一詞首見於國家清算銀行 (Bank for International Settlements, BIS) 2020年發布

的 ” The Green Swan:  Central Banking and Financial Stability in The Age of Climate 

Change” 31 報告書，提醒儘管綠天鵝同黑天鵝具有稀少性、不可預期性，但氣候

變遷的潛在災難比大多數系統性金融危機更嚴重，並將可能引發更加複雜與不可

預測的連鎖反應，若各國政府缺乏針對氣候變遷的風險規劃政策，勢必會再度引

發系統性的經濟問題。 
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圖 1、世界經濟論壇 2021 年七大全球風險 

資料來源：World Economic Forum (2021) The Global Risks Report 2021. 16th 

Edition, World Economic Forum, Cologny.  

第二節 研究動機與目的 

  在呼籲永續經營的浪潮中，2021年 7月歐盟頒布 ”Fit For 55” 法案，具體承

諾於 2030年前減量 55%（基準為 1990年）的淨碳排放量，目標使歐洲在 2050

年成為第一個氣候中和大陸。此套法案涉及面向廣大，涉及能源、運輸、製造、

航空、航運、農業以及歐盟的貿易夥伴等對象，重點措施舉如擴大歐盟碳交易體

系 (Emissions Trading System, ETS)，逐步收回特定產業的免費碳排配額與縮減碳

排上限；完善碳邊境調整機制 (Carbon Border Adjustment Mechanism, CBAM)，出

口商須向進口國家申報產品的碳排放量，若商品碳排放量超過進口國規範，進口

商需採購相對應的 CBAM 憑證，或稱碳關稅。對於歐洲境內外企業而言，因應

氣候危機而推升的交易成本，正考驗著企業如何有效轉型為永續經濟模式。此

外，大型跨國企業亦著手將碳中和條件視作遴選供應商的條件之一，以製造出口

為導向的台灣產業首當其衝，勢需盡快採取相關行動策略。 

  面對跨領域、跨世代、跨國界的治理議題，2022年 3月行政院國家發展委員

會公告「台灣 2050 淨零碳排放路徑及策略」，推動立基於「科技研發、氣候法

制」兩大治理基礎的「能源、產業、生活、社會」四大轉型策略，視氣候風險為

國內產業結構綠色轉型的契機。隨著氣候治理法制化，國內企業對永續潮流的投

入除了以國際級 ESG 評鑑作為追求目標之外，亦逐漸普及製作永續報告書，向投

資人揭露根據不同資源條件而投入的公司治理，展現營運模式的永續轉型宣告。

然而，國際評等機構如：S&P Global、MSCI、FTSE對於台灣企業的資料評等覆

蓋並不完全，往年文獻探討的公司對象因此受限。直到 2022年台灣經濟新報 
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(TEJ) 資料庫推動「TESG 永續發展指標」覆蓋國內公開發行以上的企業，參酌

永續會計準則委員 (Sustainability Accounting Standards Board, SASB) 根據企業營

運模式、使用資源程度、永續影響及創新能力而制定的 11項主產業分類方式 

(Sustainable Industry Classification System, SICS)，建構了環境 (Environmental)、

社會治理 (Social)、公司治理 (Governance) 的 3大支柱與 16項主題，輔以搭配

國內 ESG重大事件蒐集特有資料元素，最後轉化為可供後續分析的量化指標，成

為首支國內自行發展的 ESG評鑑制度。 

  對於 ESG 行為如何影響財務績效，鑒於對公司的財務連結並不直接，目前

還沒有明確的共識或理解。Cek 和 Eyupoglu (2020) 10 研究了企業 E、S 和 G 

行為對 S&P 500企業經濟績效的整體和個人影響，揭示 E對企業經濟績效沒有

任何顯著影響，而 S 和 G則顯著影響企業經濟績效。不過，Alareeni 和 Hamdan

（2020）2調查了標準普爾 500 指數上市公司的 ESG 成分揭露及其對 ROA、

ROE的影響，發現 E 和 S 揭露與 ROA 和 ROE 呈負相關，G與 ROA正相關但

與 ROE 負相關。改由投資組合檢視，以中國滬深 300 指數成分股的資料為例，

則發現高 ESG 投資組合的表現通常優於低 ESG 投資組合、ESG 表現可降低金

融危機期間的財務風險，但是在「正常」情況下的作用減弱，證實了其在危機期

間日益重要的重要性 (Broadstock, D. C. et al., 2020) 7。而除了熟知的 ROA、

ROE、ROI等報酬率數值常納入量化研究標的，在文獻回顧中發現 Tobin’s Q也

成為投資者和學者越來越常檢視的衡量因子，用於評估 ESG 行為是否影響公司

的市場價值，使其低於或高於其資產的重置成本(Gillan et al., 2021 37; Alareeni & 

Hamdan, 2020 5; Ajour El Zein et al., 2020 1).。整體而言先前的研究表明 ESG 作

為商業模式對財務績效的正面影響大於負面影響，而且這些影響取決於具體情

況。 

  因此，本研究旨在分析台灣企業橫跨新冠疫情的營運表現，探討如何綜合傳

統的財務指標與新興的 ESG指標，了解國內公司的績效表現。其次，驗證在不同

產業的營運狀況是否存在相異的特徵差異，比如除了因產業類別造成企業系統性

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2773032822000049#bib0033
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2773032822000049#bib0003
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2773032822000049#bib0003
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2773032822000049#bib0002
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不均等的復甦，重視 ESG營運轉型的企業是否存在個別的差異化優勢。然而，當

企業為了達成公司治理或社會責任的目標而增加資本支出、犧牲利潤時，其財務

表現是否仍能優於市場平均水準吸引投資人的青睞。本文試圖為各產業的永續發

展提供數據統計的支持，發現企業躋身國際資本市場的著力點，並期許為未來發

揮影響力投資的遠景提供有效實證。 

  文章架構共分為五個章節，第一章闡釋研究進行時的近年重要議題背景；第

二章整理國內外相關 ESG主題的文獻；第三章則提出研究方法、蒐集變數、建構

模型，並進行數據資料的初步驗證；第四章呈現各式迴歸模型的實證結果，觀察

數據意義；最後，第五章提供統計實證後的解釋推論與未來研究方向。 
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第二章 文獻探討與研究議題 

  隨著「2050淨零碳排」的國際減碳目標備受關注，近年國內外文獻針對 ESG

的研究主題持續遞進，從疫情前針對國際 ESG 評級指標的公允性探討，至疫情期

間分析企業不同的營運表現潛在原因，能夠將近年文獻分類為四大方向：(1) ESG

評級的資訊價值，常見以國際機構的評級分歧度高、從投資角度衡量企業的質化

治理成效，是否容易失去參考效用；(2) 考量不同產業特性，各企業績效結合

ESG分數後通常波動較低的公司表示足以彈性應變風險事件，獲得較高報酬；(3) 

新冠疫情爆發前，將 ESG納入投資主題較能獲得有利策略；(4) 探討新冠疫情後

ESG指標與企業營運的關聯性，不同研究方法將得出正向或負向的關聯。以下第

一節至第四節，將彙整各文獻著眼的設計方法，備供第五節建立結論援引。 

第一節 ESG評級指標的資訊價值理論研究 

  2021年 Dane M. Christensen 與 Amir Amel-Zadeh13根據歐洲的多種 ESG評級

方法探討其資訊價值，發現資訊公布與分歧度成正向連動，而評級的不同讓市場

對未來新聞的預期失準。研究發現，更多的 ESG披露會導致更大的 ESG評級分

歧，而 ESG評級的分歧度愈高，報酬波動率、絕對價格變動率愈高，以及對外融

資的可能性愈低相關。  

  George Serafeim 與 Aaron Yoon (2022)18則針對企業在疫情期間對市場新聞的

回應，調查 ESG 評級是否能預測未來的 ESG 新聞積極度、正面或負面的市場反

應。研究發現相似的評級足以預測未來的新聞，並代表了市場對未來新聞的預

期，但對於評級分歧較大的公司預測能力會減弱。市場對積極的 ESG 消息反應積

極，對負面新聞反應消極。然而，ESG 評級高的公司對正面消息的反應較小，研

究者將這一發現解釋為消息已經反映於股價，可以做為未來量化 ESG 評級屬性的

奠基。  
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  針對國際財務報導準則 (International Financial Reporting Standards，簡稱

IFRS)制定統一的永續揭露準則 (IFRS Sustainability Disclosure Standards)，Carol 

A. Adams 與 Subhash Abhayawansa (2022) 9提出其資訊評價的迷思。包括：(1) 各

國永續治理的實務措施不同，不應採取以服務投資者為導向的角度，而未考慮企

業多元治理；(2) 現行僅要求對財務重大影響的事件揭露，未讓企業揭露影響長

期創造價值的事件；(3) 指標的連貫性與可比較性不應作為評級方法的考量，因

為永續議題是複雜、動態、間斷性與未知的。 

  國內相關研究者以陳璟宜 (2020) 50蒐集 2014年至 2018年美國企業，使用縱

橫資料進行迴歸分析，發現兩項顯著變數：(1) 資訊不確定性之代理變數中的公

司年齡；(2) 資訊不透明之代理變數的分析師預估精確度，皆與 ESG 評比差異呈

負向關係；換言之，企業的成立時間愈久、分析師的預測愈分歧，與 ESG分數歧

異度愈高的企業相關。其次，余彥良 (2021) 43採用 2014年至 2019年內三間國

際評級機構對於台灣上市公司的評級分數，研究發現：(1) 評級的收斂性並不存

在；(2) 針對疫情下台灣金融市場內以 ESG 為主題之 ETF表現，並無顯著的超額

報酬及風險轉移效果。 

第二節 ESG分數與產業營運關聯的理論研究 

  2012年 N. C. Ashwin Kumara 等學者 29 將 2014年至 2015年道瓊永續指數

(Dow Jones Sustainability Index, DJSI) 與代表市場平均報酬的非指數成分進行比

較，將 ESG 評級高低與 11種產業別要素進行風險報酬的量化分析。相較於傳統

金融理論指出低風險帶來低報酬，新的數量分析方法結合 ESG要素，顯示投入

ESG的產業亦能創造較低波動及較高報酬。不過，汽車、耐用品、銀行保險業在

ESG的投入和報酬表現為負相關。未來研究可以延長樣本期間，拓廣地域，以了

解 ESG績效分數高低影響。 

  2021年 Alex Cheema-Fox 等人 1除了選用傳統的財務資料探討疫情期間的企

業韌性之外，亦應用機器學習於非結構化文字資料探勘，制定回應變數。此外，

https://ndltd.ncl.edu.tw/cgi-bin/gs32/gsweb.cgi/ccd=zsZ_pB/search?q=auc=%22%E9%99%B3%E7%92%9F%E5%AE%9C%22.&searchmode=basic
https://ndltd.ncl.edu.tw/cgi-bin/gs32/gsweb.cgi/ccd=zsZ_pB/search?q=auc=%22%E4%BD%99%E5%BD%A5%E8%89%AF%22.&searchmode=basic
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作者們細部分析了疫情期間三項產業特性的關聯性： (1) 高人力密集度 (Routine 

Tasks) 如汽車製造業、紡織品、鋼鐵、保險經紀人、電氣元件和設備；(2) 高度

發生停工 (Stalled) 如航空公司、機場服務、休閒設施、酒店、度假村和遊輪公

司，兩者與回應變數、股價報酬率有顯著正向關係。然而綜合衡量；(3) 商業模

式 (Business Model) 與回應變數對股價報酬率的影響時，企業屬於 B2C 或 B2B

並未對結果發生顯著差距。研究啟示企業對利害關係人 (Stakeholders) 的正向回

應，能帶來較少的負投資報酬率，並且對關係人的投資可以被視為戰略資源，代

表了企業形塑重視信用的昂貴承諾，將有助衡量企業危機應變能力，全面了解企

業揭露、社群媒體與公司營運的關聯。 

  隨著 COVID-19 爆發至各國紛紛走向與病毒共存的復甦路線，美國國家經濟

研究局 34分析最適貨幣政策與資產價格的調整關係時，指出了美國聯邦準備理事

會 (Federal Reserve System, Fed) 在 2021年因應疫情的貨幣政策，影響了高漲的

股市與房市價格，使得資產價格的過度反應 (Overshooting) 與實質經濟表現脫

鉤，但衰退的總體經濟反而令相對生產力較高的企業獲得更大股價漲幅的正面影

響，因為它們受益於 Fed試圖提高資產價格的政策，但生產力並未下降。比如在

COVID-19期間，那斯達克 100指數 (Nasdaq 100) 相對於其他美國主要股票指數

表現出眾，便是因成分股權重超過半數係受到 COVID -19保護的大型科技產業。 

  檢視國內經濟狀態，不難發現相似的 K型復甦 (K-shaped recovery) 情境也

悄悄上演，舉如受限邊境管制、社交距離、停班停課、較低的數位化程度而生意

低迷的旅遊、航空、餐飲等等勞力密集產業，相較受惠醫療保健、遠距商機、高

度數位化或自動化而享有生產力優勢的高科技、生技醫療產業，便呈現了不同的

面貌。 

第三節 新冠疫情前 ESG納入投資策略研究 

  陳思羽 (2018) 49根據 2012年 7月至 2017 年 12月國內企業的道瓊永續指數  

(DJSI) 和社會責任報告書各年度評級的高低，在 7個產業類別中建構 3種 ESG
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投資組合：同業最佳（產業內相對較佳）、前 30名（跨產業前 30名）、菁英

（產業內最佳且跨產業最佳前 30名），並實證發現「菁英組合」的表現最優

秀。值得注意的是該研究手動加入了負面社會消息事件、員工訓練時數，以及在

Fama-French 三因子模型中加入社會責任因子 TMB Factor（Top Minus Factor 採

Top 30% ESG – Bottom 30% ESG 之平均報酬），並證明變數表現顯著。 

  葉承哲(2021)46研究使用MSCI (Morgan Stanley Capital International) ESG資料

庫，將投資策略分為前 (1/3 Good)、中 (1/3 Neutral)、後 (1/3 Bad)三種組合。研

究發現：(1) 國內MSCI 存在規模與產業差異的偏誤；(2) Good投資組合在 P/E

和 P/B 的數值高於 Bad投資組合，支持 ESG 帶來較高股票評價的論述；(3) 少數

情況如 E/P 和 B/P 代理變數建構之價值策略加入 ESG權重調整後，績效反而衰

退；(4) ESG與 S 加權有較佳的績效改善幅度和穿透性，其中又以 Bad 投資組合

結合 ESG市值加權的效果最佳。  

  葉宇辰 (2020) 45使用台灣 2012至 2019 年的資料，利用隨機森林模型與 PSO

方法探討納入 ESG 而影響股息波動的因子，發現 ESG、股息與波動之間可能會

相互牴觸，當投資組合結合過多的特性時，對於投資組合而言不全然都是正面影

響。  

  湯偉宏 (2019) 44取用 2003至 2018間美國 2,446家上市公司，研究發現：(1) 

提升 ESG表現有助於提升公司資產報酬率的績效表現，但景氣不佳時反而可能產

生負向影響；(2) 機構投資 人對 ESG政策可能有潛在的利益合作關係，因此當

持股集中於重視 ESG 之機構投資人時，ESG 表現愈好的公司，更能有效提升公

司財務表現。值得未來探討的是若納入 2008 年以後的金融危機、新冠疫情導致

的經濟衰退，造成的負向影響程度差異。其次，台灣與美國股市的投資人結構不

同，國內上市公司由機構持股佔比較低，那麼該因子的變數是否同樣顯著存疑，

或提升公司財務表現另來自其他隱含因子。 

  賴晨心 (2020) 47使用美國證券市場於 2003 到 2019年的資料，透過機器學習

與因子投資法預測影響未來股息波動的因子特性。研究發現美國市場內以機器學

https://ndltd.ncl.edu.tw/cgi-bin/gs32/gsweb.cgi/ccd=nZUB_A/search?q=auc=%22%E8%91%89%E5%AE%87%E8%BE%B0%22.&searchmode=basic
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習能獲得較高之預測能力，並比較全體與 ESG 資料集結合股息波動因子表現，

ESG結合股息波動因子對於投資組合的績效表現有正向關係。 

第四節 新冠疫情中企業營運與 ESG因子研究 

  郭芷因(2021)48資料期間選定 2019年第一季至 2020年第四季，國內企業各

季度共 2,984筆資料，自變數取三種 ESG分數；應變數以 ROA、ROE、Tobin’s 

Q；控制變數包含公司規模、負債比率、獲利能力、帳市值比、是否屬於新冠疫

情期間，綜合以上採用多項式迴歸分析。研究發現，ESG分數與公司績效存在正

向關聯，並建議後續研究可以縮短樣本資料週期或延長資料年份增添模型複雜

性，以及未來應更重視供應鏈管理、數位化、ESG三項議題。 

  Stella Anastasia (2023)36研究使用 MSCI網站 2018年至 2021年參與 ESG的

66家台灣公司的 ESG 評級樣本數據，以及 Sustainalytics 網站的 ESG 風險評

分。雖然 ESG績效表現對台灣公司的財務績效有負面影響，但 ESG 風險評分對

其績效卻有顯著影響，表明台灣企業意識到了 ESG風險。因此，面臨的風險越

大，實現卓越績效水平的動力就越大，並可能表明台灣公司將績效置於環境、社

會和治理問題之上。 

  Zhong-fei Li 等人 (2021) 26聚焦新冠疫情爆發的訊息在短期內 (2020/01/20 - 

2020/02/07) 對跨產業的影響，透過機器學習技術研究新冠疫情對各行業的異質性

衝擊、產業間風險傳染的途徑。結果表明，在疫情期間跨產業異質性顯著減弱、

原有的產業相關網絡轉為以休閒娛樂產業、運輸業為核心、產業間風險傳染模式

從中間商風險轉為輸入型風險。 

第五節 研究議題 

  根據前述討論，ESG的評級指標將以台灣首支自有的永續治理架構「TESG

營運指標」為核心資訊，並蒐集 2016年至 2022年橫跨永續治理風氣與新冠疫情
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事件的年度資料，透過納入財務、非財務指標變數於迴歸模型，試圖了解企業在

永續領域的投資或經營策略對報酬率的影響。而主要聚焦的提問包括： 

一、 TESG營運分數綜合財務指標，對企業經營報酬率的影響：當企業投入

ESG治理時，對投資營運而言提高了資金成本，短期內將使潛在獲利縮

減。然而，TESG 分數衡量了包括財報之外的非量化指標，延及永續經營

層面內更廣義的指導方向，長期而言應對企業的營運有正向影響。 

二、 故本研究關注哪些財務因子與 TESG 具有顯著的正（負）面相關性，試

圖發現財務因子的不同涵義。 

三、 依永續發展領域中投入治理的高低程度分類，屬於領先表現是否也具備

較佳的投資報酬率：根據 TESG建立領先、平均、落後的三種企業分類，

觀察該分類群組是否能顯著影響企業的營運報酬率，存在鼓勵企業提升

ESG投入的誘因。 

四、 添加疫情期間的時間因素，了解企業投資意願高低對經營績效的影響：

以 2021年起為新冠疫情開始的分野，參考前述文獻重視 Tobin’s Q、股利

殖利率的財務因子作為企業投資意願的解讀，推論對企業在資產報酬率、

股東權益報酬率，不同方向與力道的潛在影響。 

五、 觀察模型各項自變數於不同 SASB 產業分類內的高低差異，進一步了解

是否有產業內的獨特競爭動態，值得探討在營運實務上的交互作用。 
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第三章 研究方法與資料 

第一節 研究方法 

  實證研究上資料類型可分為三類，分別是橫斷面 (Cross Section)、時間序列

(Time Series)、與綜合前兩種資料特性的追蹤資料 (Panel Data)。追蹤資料又譯為

縱橫資料、面板資料或時空資料，是針對橫斷面的同一個體連續蒐集多個時序期

間的數據。 

  當研究資料包含橫斷面與時間序列的特性時，若逕以混合資料 (Pooled) 進

行最小平方法 (Ordinary Least Square, OLS) 估計，也就是假定個體之間彼此序列

不相關與誤差項同質，將容易導致偏誤的估計量 (Kalton, Kasprzyk and McMillen, 

1989) 25。後續學者 Mundlak (1961)28、Balestra與 Nerlove (1996)6為了解決實務上

以橫斷面資料發生依變數的異質變異，以及時間序列資料出現殘差項自我相關，

均導致 OLS 估計不再具有最小變異數的無效率性情況，而逐步將橫斷面與時間序

列資料的性質納入模型的建構設定。與傳統單面向的分析方式相比，使用追蹤資

料分析經濟議題的研究能增加自由度、減少解釋變數之間的貢獻性，有助分析重

要經濟議題的影響力 (Hsiao, 2003) 22。Hill、Guay 與 Lim (2008) 21闡述使用追蹤

資料的優勢是：解決長期的時間序列動態分析、處理大量數據並保有原始特質、

較不容易發生變異異質性。簡言之，其主要在實證方法內的貢獻包含控制個體行

為的差異、相比純橫斷面（不同個體）或純縱斷面（不同時間）資料更能追蹤與

識別複雜的影響因素、並能夠蒐集到微觀單位的個體情況，得到消去測量誤差的

影響。以下將分別說明資料分析模型與模型檢測方法： 

一、追蹤資料模型架構 

1. 追蹤資料基本模型 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑥1𝑖𝑡 + 𝛽2𝑥2𝑖𝑡 + ⋯+ 𝛽𝑘𝑥𝑘𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡，或可表示為： 
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𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + ∑ 𝛽𝑘𝑥𝑘𝑖𝑡

𝐾

𝑘=1

+ 𝜀𝑖𝑡 

  其中，個體數 i = 1, 2, …, N代表同一時期的不同個體，時段 t = 1, 2, …, T表

示研究期間，並以矩陣表示如下： 

𝑌𝑇×1 = [

𝑦𝑖1

𝑦𝑖2

⋮
𝑦𝑖𝑇

]    𝜀𝑇×1 = [

ⅇ𝑖1

ⅇ𝑖2

⋮
ⅇ𝑖𝑇

]    𝑋𝑇×𝐾 =

[
 
 
 
𝜒′

𝑖1

𝜒′
𝑖2

⋮
𝜒′

𝑖𝑇]
 
 
 

 

(1) 依變數矩陣𝑌𝑖𝑡：第 i 個體在時間點 t 的反應變數。 

(2) 向量𝛼𝑖：截距項，屬於固定常數。 

(3) (K ×1) 向量𝛽 = (𝛽1,  𝛽2, . . . , 𝛽𝑘)
′：所有解釋變數之參數，為固定係數向量。 

(4) 解釋變數矩陣𝑋𝑖𝑡：第 i 個體在時間點 t 的解釋變數，共有 K個解釋變量。 

(5) 向量𝜀𝑖𝑡：第 i 個體在時間點 t 的隨機誤差項。 

(6) 𝑋𝑘𝑖𝑡：第 i 個體在時間點 t，第 K個解釋變數的值。 

(7) 𝜀𝑖𝑡：殘差項，E(𝜀𝑖𝑡) = 0，E(𝜀𝑖𝑡, 𝜀𝑖𝑡) = 𝜎2，𝜀𝑖𝑡符合
𝑖𝑖𝑑
～

𝑁(0, 𝜎2)分配。 

  特定個體 (Individual-Specific) 效果模型可以依據對截距項假設的不同，分為

固定效果模型 (Fixed-Effect Model)、隨機效果模型 (Random-Effect Model)，兩種

在追蹤資料中最常用以捕捉無法觀察到的異質性效果 (Unobservable 

Heterogeneity) 模型，以下分別進行簡述： 

2. 固定效果模型：𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑋′𝑖𝑡𝛽 + 𝜀𝑖𝑡  

  其中，𝛼𝑖與解釋變數𝑥𝑖𝑡相關，假設為特定常數；𝑋′𝑖𝑡亦可為內生解釋變數；

𝜀𝑖𝑡為殘差項~𝑁(0, 𝜎2)。由於將個體的特性差異反映在截距項中，假設該差異(𝛼𝑖)

固定不變，亦能透過加入虛擬變數來衡量未被觀察到的變數，因此，固定效果模

型又被稱為最小平方虛擬變數模型 (Least Square Dummy Variable Model，

LSDV)，亦表現為： 
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𝑌𝑖𝑡 = 𝛼0 + ∑𝛼𝐽𝐷𝐽

𝐽

𝑗=1

+ ∑ 𝛽𝑘

𝐾

𝑘=1

𝑋𝑘𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(1) 𝑌𝑖𝑡：指第 i個個體與時間點 t的依變數。 

(2) 𝛼0：基準個體的截距項。 

(3) 𝛼𝑗：虛擬變數的參數，根據不同資料樣本而改變，但在一段時間內因「個體

效果」固定不變。 

(4) 𝐷𝐽：虛擬變數，當i = j，則𝐷𝐽 = 1；當i ≠ j，則𝐷𝐽 = 0。 

(5) 𝛽𝑘：第 k個解釋變數的參數。 

(6) 𝑋𝑘𝑖𝑡：第 i個個體在時間點 t，第 k個解釋變數之值。 

(7) 𝜀𝑖𝑡：隨機誤差項，𝜀𝑖𝑡  
𝑖𝑖𝑑
～

𝑁(0, 𝜎2)。 

  利用虛擬變數能夠使截距項(𝛼𝑖)與每個變數(𝑋𝑖𝑡)之間具備相關性，即

cov(𝑋𝑖𝑡, 𝛼𝑖) ≠ 0，雖然較具有效率性，但未能考量到個體在不同時間可能存在不

同差異。若樣本是根據「特定母體」以及個體性質不因時間跨期而改變時，使用

固定效果模型能夠強化個體的差異性。 

3. 隨機效果模型：𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝑋′
𝑖𝑡𝛽 + 𝜇𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

  其中，𝛼 假設為純隨機變數~𝑁(0, 𝜎2)，與解釋變數 𝑥𝑖𝑡 無關；𝑋′𝑖𝑡 是外生解

釋變數；𝜇𝑖𝑡 為個體間誤差；𝜀𝑖𝑡 為個體內誤差。在隨機效果模型內有兩個誤差

項，故又被稱作「誤差成分模型 (Error Component Model)」。設定跨個體的異質

性 (𝜇𝑖𝑡) 設定為隨機變數，而假定變數(𝑋𝑖𝑡)與截距項(𝛼𝑖)與之間不相關，即

 cov(𝑋𝑖𝑡, 𝛼𝑖) = 0。若樣本採「隨機抽樣」自母體，則使用隨機效果的模型較佳。 

  後續將依據 Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test (T. S. Breusch & A. R. 

Pagan, 1980) 38比較使用隨機效果模型或是 OLS 模型，再透過 Hausman Test (J. A. 

Hausman, 1978) 24的評判，進一步推定研究數據應選擇隨機效果或固定效果模

型。 

https://www.jstor.org/action/doBasicSearch?Query=au%3A%22T.%20S.%20Breusch%22
https://www.jstor.org/action/doBasicSearch?Query=au%3A%22A.%20R.%20Pagan%22
https://www.jstor.org/action/doBasicSearch?Query=au%3A%22A.%20R.%20Pagan%22
https://www.jstor.org/action/doBasicSearch?Query=au%3A%22J.%20A.%20Hausman%22
https://www.jstor.org/action/doBasicSearch?Query=au%3A%22J.%20A.%20Hausman%22
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二、模型檢測方法 

1. Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test (簡稱 LM Test) ：  

虛無假說 𝐻0：𝜎𝜀
2 = 0，即截距項不具隨機性。 

對立假說 𝐻1：𝜎𝜀
2 ≠ 0，即截距項不具隨機性。 

檢定統計量：𝐿𝑀 =
𝐼𝑇

2(𝑇−1)
× [

∑ (∑ 𝜇𝑖𝑡
𝑇

𝑡=1
)
2

𝐼
𝑖=1

∑ ∑ 𝜇𝑖𝑡
2𝑇

𝑡=1
𝐼
𝑖=1

− 1] 

  其中 I為個體數量，T為時間期數，𝜇𝑖𝑡為隨機效應模型內的誤差項。LM Test

用以檢定線性迴歸模型中是否存在異質變異數的問題，異質變異數的存在代表模

型的自變數與變異數是相關的。 

  由於只測試隨機效應項的變異數，LM 的統計量形同遵循自由度為 1的卡方

分布。如果統計量大於卡方檢定值的機率小於一定臨界值(如 p-value < 0.05)達到

顯著性，則拒絕虛無假說，推論異質變異數存在。但是，由於在 LM test 內適用

固定效果的模型同樣會拒絕虛無假說，因此 LM test 僅能做為初步檢定資料型態

適用最小平方法或是追蹤資料模型的依據，仍需進一步進行追蹤資料的模型分類 

(R. Dennis Cook, Sanford Weisberg, 1983)32。 

2. Durbin-Wu-Hausman Test (簡稱 Hausman Test) ： 

虛無假說 𝐻0：個體誤差項與 (Individual-Specific Error Term) 與迴歸量不存 

             在相關性，𝛽̂𝐹𝐸是一致估計的，適用隨機效應模型。 

對立假說 𝐻1：個體誤差與迴歸量存在相關性，隨機效果模型是一致估計但 

            不是最有效的，適用固定效果模型。 

檢定統計量： 

𝐻 = (𝛽̂𝐹𝐸 − 𝛽̂𝑅𝐸)
′
(𝑉𝑎𝑟(𝛽̂𝐹𝐸) − 𝑉𝑎𝑟(𝛽̂𝑅𝐸))

−1

(𝛽̂𝐹𝐸 − 𝛽̂𝑅𝐸) ~ χ 2(𝑘) 
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  其中，𝛽𝐹𝐸̂  、𝛽𝑅𝐸̂ 是固定效果、隨機效果模型內的估計係數向量；

𝑉𝑎𝑟(𝛽̂𝐹𝐸)、𝑉𝑎𝑟(𝛽̂𝑅𝐸) 是固定、隨機效果模型中估計係數的共變異數矩陣

(Variance-covariance Matrix)；H統計量屬於自由度為解釋變數個數 (k) 的卡方分

布。 

  Hausman Test 是關注固定效果模型和隨機效應模型的估計值，在個體效應與

解釋變量之間的相關性是否存在差異，用以檢查模型選擇的內生性問題。在固定

效果模型內，個體效果被視為固定，並透過虛擬變量 (Dummy Variable) 捕捉每

一個個體的影響。這使得個體效果與解釋變量的關係是非正交的，因為在固定效

果模型中，個體效果對解釋變量是不變的。與之相反，在隨機效果模型中，個體

效果被視作隨機變數，允許其與解釋變量可以存在相關性。 

  若虛無假說「個體誤差項與迴歸量不存在相關性」成立，固定效果模型和隨

機效果模型方法得到的係數估計值都只有抽樣誤差、皆具有一致性，然而由於固

定模型可能缺乏有效性，應適用隨機效果模型。反之，如果 H統計量大於自由度

為 k的卡方臨界值拒絕虛無假說時，因為個體效果和解釋變量之間存在相關性、

解釋變數的內生性問題存在，只有固定效果模型具有一致性，隨機效果模型則

否，便應選擇固定效果模型，同時也能更有效處理內生性問題。 

第二節 資料樣本特性 

  研究統計資料以 2016至 2022年間的國內上市公司作為研究對象，採用 TEJ

資料庫提供的「TESG 永續發展指標」為主軸，並加入 TEJ 內台灣公司治理資料

庫內的各項財務指標，以及依據 SASB 的 11項主產業定義，試圖發現影響企業

營運韌性的重要變數。其中，根據 TESG永續發展指標主表的等第制評級：A、

A+評級視同優於產業平均；B+、B、B-為產業平均；C、C-為遜於產業整體。本

研究將會依 A、B、C 評等轉換為虛擬變數，以利後續模型操作。 

  為了使資料達到平衡，也就是在縱橫數據內每一個體在每個時間點都被觀測

到數據，並排除 KY 股（在境外註冊後回國內上市的台灣企業）與 DR 股（境外
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公司到台灣掛牌交易的企業）因財報資訊不透明、流動性風險較高等潛在交易動

機及規則與整體市場交易情境迥異的標的後，篩選出過去七年間擁有完整評級的

共 849間公司個體，2016年至 2022年間上市企業家數與 TESG評級分類如表 1

所示。 

表 1、2016年至 2022 年 TESG評級分佈 

年份 A A+ B B- B+ C C- 

2016 101 62 213 135 197 106 35 

2017 109 66 195 145 200 97 37 

2018 117 68 197 132 197 98 40 

2019 129 70 193 133 201 92 31 

2020 124 71 189 139 205 99 22 

2021 124 69 198 129 212 91 26 

2022 124 72 214 122 205 90 22 

平均數 118 68 200 134 202 96 30 

  綜合表 2與表 3，能觀察到在過去七年間 TESG評級屬於 A類(包含 A+、A)

的公司數平均占比為 28.6%、屬於 B 類(包含 B+、B、B-)的平均占比為 42.9%、

屬於 C 類(包含 C、C-)的平均占比為 28.6%；評級 A類的企業間數在過去七年間

緩步上升，評級 B 類的企業在所有時間期均佔最高比例，評級 C 類以 2018年為

分水嶺，在該年以後 C 類企業間數均少於 A類且緩步下降。 

表 2、2016年至 2022 年 TESG評級分佈長條圖 
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400

600
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  國內上市企業家數與 SASB 產業分布如下表 4，在 11種產業分類中占比前

三高的分別為科技與通訊 36%、資源轉化 17%、消費品 13%；前三低的為可再生

資源與替代能源 1%、服務 3%、食品與飲料 3%。後續將依據不同產業分類進行

進一步分析，比較跨產業是否有顯著特質的差異。 

表 4、國內企業依 SASB 主產業分類圓餅圖 
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10%

20%

30%

40%
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
A B C

9%
1%
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4%

36%

3%

13%
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6% 3%

公共建設

可再生資源與替代能源

服務

金融

科技與通訊

食品與飲料

消費品

提煉與礦產加工

資源轉化

運輸

醫療保健

表 3、2016年至 2022 年評級變化折線圖 
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第三節 變數與模型建構 

  參考前述文獻的研究資料，本文欲分析的第一個應變數為股東權益報酬率

(Y1 = ROE) 與財務指標、非財務指標之間的關聯性；第二個應變數為資產報酬

率 (Y2 = ROA) 與財務指標、非財務指標之間的關聯性。藉由同時觀察兩種報酬

率的變化，觀察納入同樣解釋變數後，如何造成應變數不同程度的影響。 

  解釋變數的非財務指標包括 TESG資料庫的環境、社會、公司治理個別支柱

量化分數，並針對 TESG 的綜合評級屬於 A、B、C 分類而給定兩欄虛擬變量。

代表財務獲利能力的指標包含：股利殖利率、營業毛利率、每股盈餘、股東權益

報酬率、資產報酬率與 Tobin’s Q。其次，列出一欄判斷是否處於疫情期間的虛擬

變數欄位。若該筆資料年分屬於 2016年至 2019年期間則判定虛擬變數為 0，

2020年至 2022年期間則給定為 1。以下表 5進一步說明各欄位變數的公式定

義。 

  為了檢驗不同自變數的影響，針對 ROA和 ROE分別創建了三個層次迴歸模

型，並循序使用不同線性迴歸模型比較各解釋變量的差異表現。各模型假設如表 

6所示，第一個模型以 E、S、G個別支柱分數與財務報酬率為核心；在第二個模

型則添加 TESG分群的控制變量，幫助隔離領先、平均、落後群體的企業對投資

報酬率的影響；第三個模型再加入了代表企業投資意願高低的 Tobin’s Q、顯示營

運績效而對股東回饋的股利發放，與判定是否受新冠疫情期間的影響的虛擬變

數。首先將以國內上市企業的全部群體進行運算，後續再依據 SASB主產業的 11

項分類，討論是否有特定的解釋變數在某產業的顯著性水準更高。 

表 5、模型變數欄位定義 

應變數 變數名稱 變數意義 

資產報酬率 ROA (Y1) =稅後淨利/股東權益 

股東權益報酬率 ROE (Y2) =稅後息前淨利/資產總額 
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自變數 變數名稱 變數意義 

環境(E) 支柱分數 E 數值介於 0~100的環境議題揭露分數 

社會(S) 支柱分數 S 數值介於 0~100的社會議題揭露分數 

治理(G) 支柱分數 G 數值介於 0~100的公司治理議題揭露分數 

股東權益報酬率 ROE 
=稅後淨利/股東權益(當應變數為 ROA時

納入) 

資產報酬率 ROA 
=稅後息前淨利/資產總額(當應變數為

ROE時納入) 

每股盈餘 EPS =稅後淨利/發行股數 

Tobin’s Q Tobin’sQ =公司市場價值/資產重置成本 

股利殖利率-TSE Dividend =現金股利/股票價格 

疫情期間 Covid 
0 =資料年份為 2016~2019；1 =資料年份

為 2020~2022 

領先群體 TESG_A 1 = TESG 評級屬於 A+或 A 

平均群體 TESG_B 1 = TESG 評級屬於 B+、B 或 B- 

落後群體 (N.A.) 
當 TESG_A與 TESG_B = 0該評級屬於 C

或 C- 

SASB 產業分類 Industry_SASB 名目變數，共有 11項主產業分類 

表 6、迴歸模型 

Return on Assets (Y1) 

Model 1 𝑅𝑂𝐴𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑖 + 𝛽2𝑆𝑖 + 𝛽3𝐺𝑖 + 𝛽4𝐸𝑃𝑆𝑖 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖 + 𝜀𝑖 

Model 2 
𝑅𝑂𝐴𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑖 + 𝛽2𝑆𝑖 + 𝛽3𝐺𝑖 + 𝛽4𝐸𝑃𝑆𝑖 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖 + 𝛽6𝑇𝐸𝑆𝐺_𝐴𝑖

+ 𝛽7𝑇𝐸𝑆𝐺_𝐵𝑖 + 𝜀𝑖 

Model 3 

𝑅𝑂𝐴𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑖 + 𝛽2𝑆𝑖 + +𝛽3𝐺𝑖 + 𝛽4𝐸𝑃𝑆𝑖 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖 + 𝛽6𝑇𝐸𝑆𝐺_𝐴𝑖

+ 𝛽7𝑇𝐸𝑆𝐺_𝐵𝑖 + 𝛽8𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑖 + 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑ⅇ𝑛𝑑𝑖 + 𝛽10𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑𝑖

+ 𝜀𝑖 
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Return on Equity (Y2) 

Model 1 𝑅𝑂𝐸𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑖 + 𝛽2𝑆𝑖 + 𝛽3𝐺𝑖 + 𝛽4𝐸𝑃𝑆𝑖 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖 + 𝜀𝑖 

Model 2 

𝑅𝑂𝐸𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑖 + 𝛽2𝑆𝑖 + 𝛽3𝐺𝑖 + 𝛽4𝐸𝑃𝑆𝑖 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖 + 𝛽6𝑇𝐸𝑆𝐺_𝐴𝑖

+ 𝛽7𝑇𝐸𝑆𝐺_𝐵𝑖 + 𝜀𝑖 

Model 3 

𝑅𝑂𝐸𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑖 + 𝛽2𝑆𝑖 + +𝛽3𝐺𝑖 + 𝛽4𝐸𝑃𝑆𝑖 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖

+ 𝛽6𝑇𝐸𝑆𝐺_𝑠𝑐𝑎𝑙ⅇ𝐴𝑖 + 𝛽7𝑇𝐸𝑆𝐺_𝑠𝑐𝑎𝑙ⅇ𝐵𝑖 + 𝛽8𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑖

+ 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑ⅇ𝑛𝑑𝑖 + 𝛽10𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑𝑖 + 𝜀𝑖 

 

第四節 敘述性檢定 

一、常態性檢驗和離群值 (Normality and Outliers) 

  根據 Kim (2013)19，實證研究的常態性檢定無法使用諸如 Shapiro Wilk 

(SW)、Kolmogorov-Smirnov (KS) 檢定，因為這兩種方法不足以處理大於 300的

樣本數，並轉而重視檢測偏度 (Skewness)、峰度 (Kurtosis)，以及使用直方圖進

行觀察。Hair等學者 (2010) 20將常態資料定義為偏度介於+2至-2 之間、峰度介

於+7至-7之間。Tabachnick 與 Fidell (2013) 39則認為樣本量超過 200 通常不會影

響偏度和峰度與常態性的偏差。Kline (2015) 33、Brown (2006) 8指出觀察兩者的

絕對值，若偏度超過 3且峰度超過 10表示數據分布型態有疑慮，峰度若超過 20

則有較嚴重的問題，可視為非常態性資料，對模型的估計造成影響。 

  操作 Stata統計軟體衡量各項變數內的最小值、最大值、平均值、標準差、

偏度、峰度，得到表 7資料。整體樣本為 849間企業個體、橫跨 7期年度數值，

共 5,943筆資料。觀察得到在財務指標 ROE、EPS、ROA、Tobin’s Q 得到偏度高

於+3的正偏態、峰度高於 10的高狹峰 (Leptokurtic)。高峰度原因可能來自原始

資料原本即是由多數表現相似的中小企業與少數高於或低於平均值的極端企業個

體組合而成，正偏型態則顯示多數分布的主體集中在平均值的左側，因此，進一
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步透過庫克距離 (Cook, 1977)衡量線性迴歸中離群值 (Outlier，或稱異常值) 的影

響力。 

  庫克距離 (Cook’s Distance) 是一種用於測量當迴歸模型中省略每個觀測值

時，對估計參數的總體變化，總結每個觀測值如何影響擬合模型 (Indurkhya et al., 

2001) 23。較高的庫克距離表示從迴歸統計量排除個體之後，模型係數會發生根本

性變化，可做為用於判斷異常值的手段。部分文獻認為若庫克距離的值大於 1、

4/N或 4/ (N-k-1)(N=樣本資料筆數、k=反應變數數量)，該資料對整體數據的觀察

結果可能具有影響力；但 Fox (1991) 16建議除了固定的臨界值之外，使用圖形更

仔細地檢查距確高於大部分資料的異常值將更為審慎。 

  因此，根據 Stata的 lvr2plot 功能，圖表上紅色的水平軸顯示了進行 OLS 線

性迴歸後槓桿的平均值，紅色垂直軸代表標準化殘差平方的均值。水平線以上的

點表示槓桿率高於平均，垂直線右側的點表示殘差大於平均值，各點的標籤則轉

換為企業代號顯示。若資料點的位置愈接近右上方，則表示對模型的潛在影響性

愈高，值得進一步觀察庫克距離的散布圖 (Scatter Plot) 是否明確高於 1。 

  根據圖 2及圖 3，當依變數為 ROA，Adj. R squared =79.57%，庫克距離明

顯大於 1的資料只有一筆；並依圖 4、圖 5 當依變數為 ROE，Adj. R squared 

=77.59%，庫克距離明顯大於 1的資料來自同一間公司。考量到縱橫資料的數據

平衡性，決定將樣本保留在資料集內。 

  

圖 2、Y1槓桿值和標準化殘差散佈圖    圖 3、Y1庫克距離散佈圖 
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圖 4、Y2 槓桿值和標準化殘差散佈圖   圖 5、Y2庫克距離散佈圖 

 

二、多元共線性 (Multicollinearity) 

  多元共線性源自迴歸分析中對於壓抑效果 (Suppression Effect) 的關注，最早

由 Horst (1941) 發現，當某個與應變數無關的自變數加入，會因為後續投入其他

的自變數而使得整體模型預測效果提升以及係數放大的表現，換言之，某自變數

足以被視為其他自變數的線性組合。當變數之間的相關係數0.3以下為無明顯相

關、0.3至0.5為低度相關、0.5至0.8為中度相關、0.8以上為高度相關，或達到0.85

以上即具有明顯的共線性威脅 (Dillon and Goldstein, 1984) 
錯誤! 找不到參照來源。。常用的

判斷標準是若變異數膨脹因子 (Variance inflation factor, VIF)超出2以上即不能忽

略共線性的威脅 (Sellin, 1990) 35，大於10則屬嚴重共線性(Vittinghoff，2005)41、 

(Cohen et al., 2003) 11；並且VIF之倒數，允差(Tolerance)皆大於0.1，可顯示資料無

明顯共線性問題(Daoud, 2017)14。 

  表 9 內無一變數的VIF值高於2、允差均大於0.1。由於兩者的報酬率意義對

研究提問十分重要，亦無違反檢驗方法，因此資料的各變數均予以保留。 

三、內生性 (Endogeneity) 

  當自變數與回歸模型中的解釋變量與誤差項存在相關性時，就會出現內生性

問題，並可能導致參數估計出現偏差，影響結論的一致性、有效性。內生性可能
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是由遺漏變數、測量誤差和同時性所引起的(Greene & William H, 2012)42。當模型

中存在遺漏變數的可能性時，可以使用縱橫資料的固定效果模型和隨機效應模型

來控制內生性。為了在兩個模型之間進行選擇，將需要進行 Hausman檢定。 

  為了處理若兩個共變異數矩陣的差值非正定導致統計量不準確的疑慮，使用

Stata 運行 Hausman Test，並加入 Sigmamore/ Sigmaless 選項進行 ROA(Y1)和

ROE(Y2)的測試。選項 Sigmamore 用於檢測是否存在隨機效果的變異數在解釋

變數上的異質性，指定了共變異數矩陣是基於有效估計器的擾動方差估計，使用

更多的共變異數估計；而 Sigmaless 選項用來檢測是否存在隨機效果的變異數等

於零，指定共變異數矩陣是基於一致估計器的估計，使用的共變異數矩陣較少。

從這些表中，若 p 值小於 0.05，則拒絕虛無假說對估計量之間的差異很小且隨

機效應估計量一致的假設，建議選擇固定效果模型。總的來說，以上測試的目標

是進一步探討隨機效果模型中個體效果的性質，以更深入了解模型在特定條件下

的表現，並將於第四章實證提供 Sigmamore 與 Sigmaless 的 ROA、ROE 測試

結果。 

表 7、Stata描述統計資料 

 
ROE E S G EPS ROA TESG_A TESG_B Tobin’sQ Dividend Covid 

Min -315.9 22.9 26.6 21.9 -35.4 -103 0 0 0 0 0 

Max 122.4 91 91 81.5 210.7 61.9 1 1 19.4 37.6 1 

Mean 7.3 57.9 58 54.6 3.1 4.5 0.2 0.6 1.1 3.6 0.4 

se (mean) 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0 0 0 0 0 

SD 16.2 12.5 11.4 10.6 8.1 7.5 0.4 0.5 1 3.1 0.5 

se (mean) 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0 0 0 0 0 

Skewness -4.5 0.3 0.2 -0.2 13.7 -0.9 1.4 -0.5 6.8 1.5 0.3 

Kurtosis 76 2.5 2.5 2.8 283.8 25.6 2.9 1.3 87.5 10.1 1.1 
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表 8、相關係數矩陣 

 ROE ROA E S G EPS TESG_A TESG_B Tobin’s Q Dividend Covid 

ROE 1           

ROA 0.87 1          

E 0.18 0.15 1         

S 0.18 0.16 0.46 1        

G 0.18 0.17 0.27 0.28 1       

EPS 0.41 0.48 0.14 0.12 0.14 1      

TESG_A 0 -0.01 0.08 0.07 0.04 0.01 1     

TESG_B 0.02 0.02 -0.02 -0.02 -0.02 0.01 -0.69 1    

Tobin’s Q 0.05 0.21 0 -0.01 0.1 0.25 -0.01 0.02 1   

Dividend 0.23 0.23 0.12 0.17 0.14 0.12 0.01 0.01 -0.13 1  

Covid 0.07 0.07 0.07 0.04 0.07 0.08 0.02 0 0.05 -0.02 1 

表 9、變異數膨脹因子(VIF)與允差(Tolerance) 

Y1 = ROA VIF Tolerance Y2 = ROE VIF Tolerance 

TESG_A 1.93 0.5186 TESG_A 1.93 0.5182 

TESG_B 1.92 0.5220 TESG_B 1.92 0.5221 

S 1.34 0.7449 ROA 1.41 0.7083 

E 1.33 0.7518 EPS 1.36 0.7366 

EPS 1.29 0.7731 S 1.34 0.7454 

ROE 1.29 0.7770 E 1.33 0.7532 

G 1.15 0.8673 G 1.15 0.8694 

Dividend 1.11 0.8998 Tobin’s Q 1.13 0.8860 

Tobin’s Q 1.11 0.9034 Dividend 1.12 0.8905 

Covid 1.02 0.9835 Covid 1.02 0.9843 

Mean 1.35 0.7741 Mean 1.37 0.7884 
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第四章 實證結果與分析 

  進行實證分析時，除了以縱橫資料的固定效果、隨機效果模型作為主要處理

特定數據的方式之外，也包括 Pooled OLS (Pooled Ordinary Least Squares)、

Between Estimator進行全面比較，旨在深入了解不同情境下解釋統計關係的適用

性。Pooled OLS 的基本假設是所有觀察樣本間不具有群組效應或個體差異，將所

有測資合併成一個整體樣本的迴歸模型。而 Between Estimator將個體平均值視為

一個解釋變數，因而具有一定彈性能試圖捕捉這些個體間的差異 (Between-

Individual Difference) 對應變數的影響，適用於存在個體差異的情境。Fixed 

Effect 模型藉由引入虛擬變數進一步考慮個體固有的不可觀察特質 (Individual 

Fixed Effects) ，以減少模型中的遺漏變數偏誤，能有效處理個體固有特質對迴歸

結果的潛在影響，進而提高模型的解釋力。Random Effect 模型則假設個體效應是

隨機的，並且與解釋變數無關；由於允許個體間存在隨機差異，同時考慮了共變

異數結構，有助於處理由於未知或難以測量的個體特質引起的異質性。以下，將

分別討論三種模型在四種迴歸方式的比較。 

第一節 資產報酬率實證分析 

Model 1： 

𝑅𝑂𝐴𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑖 + 𝛽2𝑆𝑖 + 𝛽3𝐺𝑖 + 𝛽4𝐸𝑃𝑆𝑖 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖 + 𝜀𝑖  

  根據表 10，在 Model 1 對四種統計方法對 Y1均能解釋七成以上的變異(調

整過的 R 平方 > 0.7)，而表現了顯著性的變數是 EPS、ROE。而在環境、社會、

公司治理的構面幾乎未發現顯著關聯，惟 Pooled OLS 的在環境變數(E)的估計參

數為 -0.009，也就是一次以過去七年全部國內上市櫃企業表現來看，提高環境治

理 1分，影響 ROA下降 0.009，該影響比社會或公司治理效果要來得高。 
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表 10、Y1 = ROA，Model 1 迴歸模型 

 Pooled  

OLS 

Between 

Estimator 

Fixed  

Effects 

Random 

Effects 

E -0.009* -0.015 -0.009 -0.006 

S 0.001 0.0001 -0.016 -0.003 

G 0.008 0.008 -0.005 0.002 

EPS 0.143*** 0.100*** 0.335*** 0.225*** 

ROE 0.373*** 0.409*** 0.319*** 0.343*** 

_cons 1.373*** 1.683** 2.894*** 1.745*** 

N 5943 5943 5943 5943 

R2 0.774 0.817 0.744  

adj. R2 0.774 0.816 0.701   

註：表中數值為回歸係數(beta)；* p < .05，** p < .01，*** p < .001 

Model 2： 

𝑅𝑂𝐴𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑖 + 𝛽2𝑆𝑖 + 𝛽3𝐺𝑖 + 𝛽4𝐸𝑃𝑆𝑖 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖 + 𝛽6𝑇𝐸𝑆𝐺_𝐴𝑖 + 𝛽7𝑇𝐸𝑆𝐺_𝐵𝑖

+ 𝜀𝑖 

  在Model 2 加入根據 TESG綜合評等而分群的虛擬變數「TESG_A」、

「TESG_B」，除了 EPS、ROE同樣表現顯著之外，在表 11觀察模型的解釋效

力並無明顯增減。但倘若屬於 A+、A評等的企業，從 Pooled OLS 及 Between 

Estimator的視角觀察，可能因平均而言領先群組在過去七年發生了較相關的投資

成本，使得與 ROA發生負向關聯的結果。 
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表 11、Y1 = ROA，Model 2迴歸模型 

  
Pooled  

OLS 

Between 

Estimator 

Fixed 

Effects 

Random 

Effects 

E -0.008 -0.014 -0.009 -0.006 

S 0.002 0.001 -0.016 -0.003 

G 0.008 0.007 -0.005 0.002 

EPS 0.144*** 0.100*** 0.335*** 0.224*** 

ROE 0.373*** 0.408*** 0.319*** 0.343*** 

TESG_A -0.493** -0.712* 0.174 -0.14 

TESG _B -0.227 -0.347 0.114 -0.047 

_cons 1.536*** 1.925** 2.803*** 1.777*** 

N 5943 5943 5943 5943 

R2 0.775 0.818 0.744  

adj. R2 0.774 0.816 0.701   

 

Model 3： 

𝑅𝑂𝐴𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑖 + 𝛽2𝑆𝑖 + +𝛽3𝐺𝑖 + 𝛽4𝐸𝑃𝑆𝑖 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖 + 𝛽6𝑇𝐸𝑆𝐺_𝐴𝑖 + 𝛽7𝑇𝐸𝑆𝐺_𝐵𝑖

+ 𝛽8𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑖 + 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑ⅇ𝑛𝑑𝑖 + 𝛽10𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑𝑖 + 𝜀𝑖 

  在Model 3 增添「Tobin’s Q」、「股利殖利率(Dividend)」、「疫情期間與

否(Covid)」，數據結果如表 12所示。各模型的解釋效力均微幅提升，但是在

Pooled OLS 及 Between Estimator模型中屬於領先群組、平均群組的企業，可能在

過去七年有發生相關的投資成本，影響了 ROA發生下降的結果，且領先群組影

響的數值表現較大。 

  而除了 EPS、ROE在四種迴歸方法都有表現正向關聯性之外，衡量企業投資

意願的指標 Tobin’s Q 對 ROA有正向統計顯著性，得推論若企業的市場價值大於

重置價值，則顯示有效運用資產的投資效果，提高了淨利潤的盈利能力。此外，

殖利率與 ROA的關聯通常較小（根據前述  
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表 8，相關係數= 0.23）且在不同模型內互有正負。因為兩種指標評估了公司不

同經營方面的績效，公司仍有可能在使用資產表現良好時保有能力向股東分配盈

利，但投資者也應注意產業特性、個別公司的特定情況，讓兩者的關聯性並不固

定。 

表 12、Y1 = ROA，Model 3迴歸模型 

  
Pooled  

OLS 

Between 

Estimator  

Fixed  

Effects 

Random  

Effects 

E -0.006 -0.008 -0.008 -0.005 

S 0.003 0.0003 -0.016 -0.001 

G -0.004 -0.013 -0.003 -0.001 

EPS 0.105*** 0.053*** 0.327*** 0.185*** 

ROE 0.374*** 0.396*** 0.319*** 0.349*** 

TESG_A -0.493*** -0.713* 0.22 -0.184 

TESG _B -0.277* -0.482 0.144 -0.078 

Tobin’sQ 1.163*** 1.398*** 0.709*** 0.921*** 

Dividend 0.116*** 0.250*** -0.038* 0.029 

Covid -0.056 0 -0.187* -0.101 

_cons 0.451 0.598 2.017** 0.744 

N 5943 5943 5943 5943 

R2 0.796 0.861 0.749  

adj. R2 0.796 0.860 0.707   

 

Breusch-Pagan LM Test：  

  在上述三種模型中，選用 Adjusted-R2表現最佳的 Model 3來進一步檢定 LM 

Test，衡量使用縱橫數據或使用迴歸最小平方法的模型合適度。根據表 13，LM 

Test 算得統計量 (1560.05) 大於卡方檢定值的機率小於一定臨界值達到顯著性 

(Prob > chibar2 = 0.0000)，因此拒絕異質變異數不存在的虛無假說，模型的自變數

與變異數應相關，初步檢定資料型態適用追蹤資料模型的分析。 
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表 13、LM Test：Y1 = ROA 

Variable Std. Dev. sqrt(Var) 

ROA 56.1592 7.4939 

e 7.3796 2.7165 

u 3.3036 1.8176 

ROA [Ticker, t] = Xb + u [Ticker] + e [Ticker, t] 

Test: Var(u) = 0; chibar2(01) = 1560.05; Prob > chibar2 = 0.0000 

Hausman Test： 

  接續使用 Hausman Test 判定Model 3 適用追蹤資料的固定效果模型或隨機效

果模型，虛無假說是測試兩種模型之間的係數差異並非系統性的差別，即差異是

隨機的，可能來自抽樣誤差而引起。根據表 14，進行統計檢定後發現經過

Sigmamore、Sigmaless 的 p-value > chi square = 0.0000，因此拒絕虛無假說，暗示

係數差異存在某種系統性結構，固定效果模型在處理內生性問題上將更為有效。 

表 14、Hausman Test：Y1 = ROA 

Variable 
Fixed 

(b) 

Random 

(B) 

Difference 

(b-B) 
Std. Err. 

Std. Err. 

Sigmamore 

Std. Err. 

Sigmaless 

E -0.0081 -0.0046 -0.0035 0.0033 0.0036 0.0035 

S -0.0160 -0.0006 -0.0154 0.0063 0.0067 0.0065 

G -0.0029 -0.0011 -0.0018 0.0035 0.0039 0.0038 

EPS 0.3270 0.1852 0.1418 0.0085 0.0090 0.0088 

ROE 0.3187 0.3491 -0.0304 0.0017 0.0019 0.0019 

TESG_A 0.2198 -0.1841 0.4039 0.1285 0.1397 0.1356 

TESG _B 0.1445 -0.0780 0.2225 0.0766 0.0862 0.0837 

Tobin’sQ 0.7088 0.9208 -0.2120 0.0509 0.0545 0.0529 

Dividend -0.0380 0.0287 -0.0667 0.0054 0.0066 0.0064 

Covid -0.1872 -0.1005 -0.0867 . 0.0148 0.0143 

chi2(10) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 417.04 351.65 373.24 

Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.0000 
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第二節 股東權益報酬率實證分析 

Model 1： 

𝑅𝑂𝐸𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑖 + 𝛽2𝑆𝑖 + 𝛽3𝐺𝑖 + 𝛽4𝐸𝑃𝑆𝑖 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖 + 𝜀𝑖 

  根據表 15當應變數為 ROE時，在Model 1 解釋效果最佳的統計方法是

Between Estimator，能解釋約 80.8% 的變異數差異，而表現顯著性的變數主要是

ROA、E。與第一節應變數為 ROA時的負向關係結果相反，企業的環境分數 E

與 ROE表現了正向關聯性，當提高環境治理 1分，影響 ROE上升 0.049。此

外，在 Pooled OLS 的簡單假設下，ESG各構面的分數都發現了足夠的變數顯著

性與正相關，然而，在固定效果模型之中卻無法觀察到相似的效應。 

表 15、Y2 = ROE，Model 1 迴歸模型 

 Pooled  

OLS 

Between 

Estimator 

Fixed 

Effects 

Random 

Effects 

E 0.042*** 0.049* 0.020 0.034** 

S 0.033** 0.035 0.014 0.030* 

G 0.025* 0.033 0.008 0.017 

EPS -0.042** -0.052 0.034 -0.019 

ROA 1.868*** 1.840*** 1.872*** 1.880*** 

_cons -6.733*** -7.528*** -3.707* -5.721*** 

N 5943 5943 5943 5943 

R2 0.757 0.808 0.704  

adj. R2 0.757 0.807 0.655   

 

Model 2： 

𝑅𝑂𝐸𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑖 + 𝛽2𝑆𝑖 + 𝛽3𝐺𝑖 + 𝛽4𝐸𝑃𝑆𝑖 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖 + 𝛽6𝑇𝐸𝑆𝐺_𝐴𝑖 + 𝛽7𝑇𝐸𝑆𝐺_𝐵𝑖

+ 𝜀𝑖 

  在Model 2 加入根據 TESG綜合評等而分群的虛擬變數「TESG_A」、

「TESG_B」，在表 16觀察模型的解釋效力上同樣無明顯增減。以 Pooled 
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OLS、Between Estimator 模型觀察，領先群組及環境分數與 ROE發現了正向關聯

的結果；但是，不同於 Y1=ROA的情境，EPS 在 Y2 = ROE時表現了負向關聯。 

  從 ROA與 ROE 的公式來看，兩者主要差別是 ROA多計算了公司的負債因

素，通常負債比率較高的產業會以 ROA衡量表現，而其他多數產業採用 ROE進

行比較。也就是在不考慮負債的情況下，領先群組企業運用股東資本賺錢的效率

較高，而關於 Y1、Y2 對各產業群的表現差異將在第三節進一步討論。 

表 16、Y2 = ROE，Model 2 迴歸模型 

  
Pooled  

OLS 

Between 

Estimator 

Fixed 

Effects 

Random 

Effects 

E 0.041*** 0.047* 0.021 0.033** 

S 0.032** 0.033 0.015 0.029* 

G 0.025* 0.033 0.008 0.017 

EPS -0.043** -0.053* 0.035 -0.019 

ROA 1.869*** 1.843*** 1.872*** 1.880*** 

TESG_A 0.911** 1.189 0.112 0.548 

TESG_B 0.617* 0.753 0.276 0.459 

_cons -7.174*** -8.048*** -3.953* -6.065*** 

N 5943 5943 5943 5943 

R2 0.757 0.809 0.704  

adj. R2 0.757 0.807 0.654   

 

Model 3： 

𝑅𝑂𝐸𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑖 + 𝛽2𝑆𝑖 + +𝛽3𝐺𝑖 + 𝛽4𝐸𝑃𝑆𝑖 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖 + 𝛽6𝑇𝐸𝑆𝐺_𝐴𝑖 + 𝛽7𝑇𝐸𝑆𝐺_𝐵𝑖

+ 𝛽8𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑖 + 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑ⅇ𝑛𝑑𝑖 + 𝛽10𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑𝑖 + 𝜀𝑖 

  在Model 3 增添「Tobin’s Q」、「股利殖利率(Dividend Yield)」、「疫情期

間與否(Impact_covid)」如表 17所示，模型的解釋效力微幅提升，在四種迴歸方

法都與應變數表現強力顯著者來自 ROA呈正相關、Tobin’s Q呈負相關。在第一

節中 Tobin’s Q與 ROA 呈正相關，但與 ROE則是若企業的市值等於重置價值，

則依迴歸方式差異影響 ROE下降 1.4至 2. 6 程度不等。除了環境分數表現高之
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外，公司治理分數也與 ROE有正向關聯性。此外，在 ROA表現顯著的 EPS，當

應變數為 ROE時仍無法呈現有效關係。 

表 17、Y2 = ROE，Model 3 迴歸模型 

  
Pooled  

OLS 

Between 

Estimator 

Fixed 

Effects 

Random 

Effects 

E 0.033*** 0.035 0.019 0.030** 

S 0.020* 0.014 0.014 0.024 

G 0.040*** 0.057** 0.005 0.025* 

EPS 0.010 0.010 0.040 0.014 

ROA 1.905*** 1.900*** 1.884*** 1.901*** 

TESG_A 0.911** 1.292* 0.046 0.555 

TESG_B 0.685* 0.972 0.218 0.471 

Tobin’sQ -2.361*** -2.623*** -1.400*** -2.032*** 

Dividend 0.0136 0.065 -0.022 -0.006 

Covid 0.456* 0 0.434* 0.451* 

_cons -4.818*** -5.365*** -2.176 -4.081*** 

N 5943 5943 5943 5943 

R2 0.776 0.845 0.707  

adj. R2 0.776 0.843 0.658  

 

Breusch-Pagan LM Test： 

  同樣採用 adjusted-R2表現最佳的Model 3接受 LM Test，衡量使用縱橫數據

或使用迴歸最小平方法的模型合適度。根據表 18，LM Test 算得統計量(1100.38)

大於卡方檢定值的機率小於臨界值達到統計顯著性(Prob > chibar2 = 0.0000)，故拒

絕異質變異數不存在的虛無假說，模型的自變數與變異數應相關。儘管從

adjusted-R2觀察，Pooled OLS 擁有較好的解釋程度，但考量異質變異數存在的可

能性，資料型態仍應選用追蹤資料模型進行分析。 
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表 18、LM Test：Y2 = ROE 

Variable Std. Dev. sqrt(Var) 

ROE 260.9449 16.1538 

e 43.6273 6.6051 

u 14.6849 3.8321 

ROE [Ticker, t] = Xb + u [Ticker] + e [Ticker, t] 

Test: Var(u) = 0; chibar2(01) = 1100.38; Prob > chibar2 = 0.0000 

Hausman Test： 

  使用 Hausman Test 判定Model 3 適用追蹤資料的固定效果模型或隨機效果模

型，測試虛無假說兩種模型之間的係數差異並非系統性的差別，而是可能來自抽

樣誤差。進行統計檢定後根據表 19，發現 Sigmamore、Sigmaless 的 p-value > chi 

square = 0.0002，故拒絕虛無假說，暗示係數差異存在某種系統性結構而非隨機

的，固定效果模型在處理內生性問題上將更為有效。 

表 19、Hausman Test：Y2 = ROE 

Variable 
Fixed 

(b) 

Random 

(B) 

Difference 

(b-B) 
Std. Err. 

Std. Err. 

Sigmamore 

Std. Err. 

Sigmaless 

E 0.0185 0.0298 -0.0114 0.0091 0.0091 0.0091 

S 0.0139 0.0239 -0.0099 0.0164 0.0165 0.0164 

G 0.0053 0.0247 -0.0194 0.0097 0.0098 0.0097 

EPS 0.0404 0.0137 0.0266 0.0244 0.0244 0.0244 

ROA 1.8841 1.9008 -0.0166 0.0129 0.0129 0.0129 

TESG_A 0.0463 0.5546 -0.5082 0.3498 0.3515 0.3508 

TESG_B 0.2177 0.4714 -0.2538 0.2177 0.2191 0.2187 

Tobin’sQ -1.3995 -2.0318 0.6323 0.1357 0.1363 0.1360 

Dividend -0.0221 -0.0055 -0.0166 0.0169 0.0170 0.0170 

Covid 0.4336 0.4512 -0.0176 0.0351 0.0369 0.0368 

chi2(10) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 32.75 32.47 32.6 

Prob > chi2 0.0003 0.0002 0.0002 



doi:10.6342/NTU202400248

35 

 

第三節 跨產業個別因素分析 

   

表 20、表 21呈現了使用 Model 3 套用固定效果模型，依各 SASB主產業分類的

表現。歸納兩表的模型預測效果，adjusted- R2 > 0.7的產業包括：提煉與礦產加

工、食品與飲料、醫療保健、可再生資源與替代能源、服務、科技與通訊、運

輸。反之，模型預測均不甚顯著的產業為：金融、公共建設、資源轉化，尤其金

融業在 ROE表現差、資源轉化產業在 ROA表現差。此外，必須留意可再生資源

與替代能源產業之資料僅來自 84間企業，進行統計推論時須了解模型過度擬合

的潛在問題。 

  當應變數為 ROA時，關於預測顯著的變數有以下幾點發現： 

一、 ROE變數在各產業均表現為顯著正相關，這可能來自股東權益與資產在

會計基礎的本質關聯，也就是企業體現於保留盈餘的獲利，能有效提升資

產使用的績效和市場價值，尤其運輸、科技與通訊、消費品產業對 ROA

帶來的每單位提升值大於 2特別高。 

二、 EPS 對可再生資源、金融、公共建設的幫助特別大，且只有四種產業

（消費品、醫療保健、資源轉化、運輸）未表現顯著關係，或許是因該四

類產業在股票市場中較少成為投資者追捧的標的，因此 EPS 未能充分發揮

鼓勵投資的效果。 

三、 受疫情變數而有顯著負面影響的是金融業，但科技與通訊業呈正向影

響。這對應了疫情時刻國內半導體供應鏈受全球對晶片與電子零組件的熱

烈需求，科技業出口訂單應接不暇，但是，金融業則受國際金融市場劇烈

震盪的不確定性、各地央行寬鬆政策壓縮利差，以及投資評價與預期信用

損失的威脅，呈現了兩樣情。 

四、 Tobin’s Q表現顯著的都是負向關聯性，如金融、科技與通訊、提煉與礦

產加工產業。將該理論套用至投資應用，雖然市場價值對資產重置成本的
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比率愈高，公司對資產投資的意願提高，然而因 ROA的分母變大，報酬

率便相對下降。 

五、 各類 ESG分數只有環境構面在食品與飲料表現了正向顯著的預測效果，

這可能來自該產業直接面對末端個人消費者，在近年重視永續飲食的價值

觀中，企業對環境議題的投資如低碳足跡食材、友善環境耕作等作為，受

到消費者的肯定。 

表 20、SASB 產業分群，Y1 = ROA 

 消費品 

提煉與

礦產加

工 

食品與

飲料 
金融 

醫療 

保健 

公共 

建設 

可再生

資源與

替代能

源 

資源 

轉化 
服務 

科技與

通訊 
運輸 

E 0.01 0.00 0.07* 0.02 -0.01 -0.01 -0.02 0.00 0.17 0.00 0.08 

S 0.07 -0.04 -0.04 0.03 -0.01 -0.10 -0.06 -0.11 -0.03 0.05 0.10 

G 0.04 -0.02 -0.02 -0.01 0.00 0.06 -0.02 -0.01 -0.15 0.00 -0.01 

EPS -0.20 -0.25* 0.96*** 2.84*** 0.00 2.0*** 3.02*** 0.22 0.98** -0.15*** -0.10 

ROE 2.07*** 1.98*** 1.27*** 1.27*** 1.51*** 1.35*** 1.04*** 1.44*** 1.92*** 2.12*** 2.19*** 

TESG_A 1.14 -1.45 0.90 0.35 0.69 -1.26 -2.28 -0.39 4.97 -1.48* 3.67 

TESG_B 0.64 -1.51 1.36 -0.36 0.19 -0.81 -4.12 0.11 4.06 -0.59 3.55* 

Tobin's Q 0.01 -1.95* 0.39 -16.49* 0.61 0.29 -1.89 1.30 -1.49 -2.32*** -1.61 

Dividend 0.09 -0.08 0.03 -0.09 -0.12 -0.03 0.07 0.09 0.51 -0.05 -0.29* 

Covid 0.01 0.65 -0.60 -1.91*** -0.14 -0.23 0.62 0.68 -0.22 1.03*** -0.04 

_cons -10.08 4.53 -1.88 2.93 0.62 1.37 8.79 4.37 -7.57 -1.12 -13.46* 

N 758 315 168 259 190 520 84 1035 154 2115 345 

R2 0.74 0.91 0.93 0.73 0.94 0.74 0.94 0.46 0.80 0.81 0.85 

adj. R2 0.69 0.90 0.91 0.67 0.93 0.69 0.92 0.36 0.75 0.78 0.82 

 

  當應變數為 ROE時，則發現： 

一、 ROA在跨產業均顯著正相關，惟力道不如 ROE影響 ROA，或許表現了

若是一味地購置廠房設備，不見得能均等地轉換為股東權益的營運成長。 

二、 EPS 僅對食品與飲料、醫療保健兩種產業未表現顯著關係，而除了對可

再生資源與替代能源呈負相關之外，其餘七項產業均有顯著正向關聯，推
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得可知在熱門的投資產業中，EPS 是為股東權益帶來充分激勵效果的財務

因子。 

三、 受疫情衝擊發生顯著負面影響的產業較多，如公共建設、消費品、提煉

與礦產加工，可能對應了在 2021年後受停班停工影響、國際貿易斷鏈、

影響原物料價格上漲，導致了尤其循環性產業板塊因為與景氣的連動度

高，衝擊營收下滑尤其顯著。 

四、 Tobin’s Q對 ROE的影響互有正負，在各產業的歧異度高，也就是企業設

廠投資意願高可能對提煉與礦產加工、金融、運輸產業帶來良好的投資標

的形象，但對資源轉化業則否。不過也需注意金融業、資源轉化業的模型

解釋程度低，adj. R2均低於 0.6，或許應排除該產業群的討論。 

五、 ESG個別分數對於預測 ROE相比 ROA有較高的關聯性，並且屬於負相

關，雖然係數值的大小都十分細微，但可能反映著在 ESG高度投入不見然

能為公司帶來優秀的報酬率，或是反映了投資人對企業綠漂的輕微憂慮。 

六、 TESG屬於領先群組、平均群組的虛擬變數在提煉與礦產產業表現顯著，

也就是個體企業對 ESG投入程度，能有效代表產業內的競爭地位；儘管伴

著重工業汙染的原生成本，但良好的危機處理或是重視環保議題的形象更

能獲得投資人青睞。 

 

 

 

 

 

 

 



doi:10.6342/NTU202400248

38 

 

表 21、SASB 產業分群，Y2 = ROE 

 
消費

品 

提煉與

礦產加

工 

食品與

飲料 
金融 

醫療 

保健 

公共 

建設 

可再生

資源與

替代能

源 

資源 

轉化 
服務 

科技與

通訊 
運輸 

E -0.01 0.00 -0.04* 0.00 0.01 0.00 -0.04 -0.01 -0.07* 0.00 0.02 

S 0.00 0.01 0.07* 0.00 -0.01 -0.064* 0.00 0.01 0.05 -0.026* -0.06* 

G -0.02 0.01 0.02 0.01 -0.01 0.01 -0.01 -0.01 0.04 0.00 0.01 

EPS 0.84*** 0.29*** -0.06 0.20*** 0.12 0.62*** -1.45*** 1.13*** 0.30* 0.20*** 0.30*** 

ROA 0.27*** 0.44*** 0.55*** 0.06*** 0.60*** 0.24*** 0.75*** 0.19*** 0.29*** 0.36*** 0.28*** 

TESG_A 0.24 1.05* -0.80 0.07 -0.52 0.40 2.82 -0.19 -1.32 0.78* -1.62* 

TESG_B 0.26 1.07** -0.89 0.07 -0.14 0.63 2.58 -0.08 -1.25 0.41 -1.31* 

Tobin's Q -0.04 1.69*** -0.04 4.99** -0.16 0.52* 1.47 -1.54*** 1.04* 0.97*** 2.39*** 

Dividend -0.05 0.02 0.02 -0.04* 0.08 -0.03 0.01 -0.10 -0.06 -0.02 0.02 

Covid -0.60** -0.35* 0.21 -0.09 0.13 -0.71*** -0.28 -0.11 0.01 -0.25* 0.06 

_cons 2.39 -2.68 -1.68 -0.73 0.85 3.42 0.00 3.06 1.36 1.43 2.20 

N 758 315 168 259 190 520 84 1035 154 2115 345 

R2 0.81 0.93 0.91 0.53 0.94 0.72 0.90 0.64 0.79 0.83 0.91 

adj. R2 0.78 0.91 0.88 0.43 0.93 0.66 0.87 0.58 0.73 0.81 0.89 
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第五章 結論與建議 

  本研究探討了台灣上市櫃企業在 2016年至 2022年資產報酬率 (ROA) 和股

東權益報酬率 (ROE) 方面的績效，以及跨產業個別因素的影響。對照前述提出

的研究議題，透過三種不同的模型 (Model 1、Model 2、Model 3) 強調了新興的

TESG數據價值，並著眼新冠疫情的爆發前後進行實證分析，採納縱橫數據的固

定效果模型觀察跨產業表現，得出了以下指引： 

一、 TESG營運分數對企業報酬率的關聯性：根據Model 3 數據，企業在環

境、社會、公司治理各構面的分數與 ROE的相關性為正向顯著，但與

ROA的關係不甚明確。這可能暗示了企業為了處理環境議題投資較高昂的

財務成本，但不見得能有效轉換為資產報酬率。相對地，投資人仍重視公

司是否能有效整合公司治理在各 ESG 各層面的轉型實踐，相信朝向永續轉

型的高品質決策是提高企業績效的重要因素，符合股東與其他利害關係人

的最佳利益，並使公司在危機情境時能夠保有經營韌性。 

二、 ESG投入程度與報酬率的聯繫：將企業分為領先、平均和落後三類，觀

察到領先群組在 ROE上呈現出正向關聯，這意味著投入更多 ESG治理的

企業在股東權益報酬率方面表現較佳。然而，領先群組在 ROA上的影響

卻不如預期，這可能顯示出在同時長內 ESG投入對資產的效益成長影響較

弱。長期來看，ESG議題在投資市場中是因是否服務股東利益而受重視，

但事實上鑑於 ESG支出不會立即得到回報，而是在達到屬於綠色企業的

ESG門檻之後才能提升公司的 ROE表現，因此，未來當政府推動永續政

策時，應首先考慮在這個方向上投入大量資源協助企業朝向綠色供應鏈的

轉型輔導。 

三、 疫情對企業投資意願與經營績效的影響：金融業的 ROE表現在疫情期間

受到明顯的衝擊，相比科技與通訊業反而帶來積極正向的反饋，顯示出不

均等的產業差異。此外，使用 Model 3 的架構，原始就整體上市櫃公司觀

察到 Tobin’s Q 與 ROA 呈正向關係，與 ROE呈負向關係，若續以固定效
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果分別衡量各 SASB 產業分類下的表現，Tobin’s Q 在三種產業與 ROA顯

著為負關聯、六種產業與 ROE顯著為正關聯，推得仍需以較微觀的角度

並行審視的重要性。此外，原始就整體上市櫃公司觀察到股利殖利率與

ROA在不同模型互有正負的表現，在後續僅發現運輸業呈現了顯著負向趨

勢，可能反映出企業為了因應經營不確定性而降低了股利分派，並導致投

資者對其投資意願下降的機率。 

四、 產業差異和競爭模式：最後，實證發現 SASB主產業間 ESG 表現對財務

獲利表現的確實存在差異，但若以整體衡量難以觀察到其變化。其中，可

再生資源與替代能源產業對 ESG投入程度與 ROE的影響較為明顯，這可

能反映了在特定產業中，企業投入 ESG 治理對提高股東權益報酬率具有競

爭優勢，而不同產業的競爭策略不適合一以概之。 

  另外，雖然前段議題描述並未提及，但報酬率與產業差異的特性經過實證歸

納後，發現值得作為未來研究指引的方向：  

一、 Tobin’s Q 對 ROE的影響：在Model 3 中觀察到 Tobin’s Q 與 ROE呈

現正負兩種相關，並且這種影響在不同產業之間存在明顯的差異，例如共

有七項產業的 Tobin’s Q表現了顯著關係，但唯獨資源轉化業呈現負向關

聯。這反映了企業市值與其資本結構對 ROE可能產生的複雜影響，值得

進一步深入研究。 

二、 不同 ESG構面分數對企業報酬率的影響：研究議題中注重 ESG 治理對長

期報酬率的影響，而實證結果發現，各 ESG分數對 ROE的影響呈現了更

為細緻的差異。特別是在食品與飲料產業，環境構面分數(E)表現了與

ROA的正向顯著，但是與 ROE呈負向顯著，與 ROE表現正向顯著的只有

社會構面分數(S)。這可能引導企業在規劃經營策略時，需階段性執行環

境、社會、公司治理領域的政策，或是設立合適的里程碑衡量投資績效，

避免該表現因數據的相互消弭而未能捕捉到永續投資的進程。 

三、 COVID -19 對不同產業的影響：雖然研究中討論了疫情期間的企業投資

意願，但實證結果更進一步指出了在不同產業之間的差異。比如從 ROA
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角度衡量，科技與通訊產業受疫情支持營運表現，但金融業則呈現顯著的

負向趨勢。這顯示了疫情對不同產業是轉機或危機的巨大差異，能夠延伸

討論科技業受惠國際市場對晶片需求供不應求的機會效益，或是應依據不

同產業的財務結構差異（如負債比率、應收帳款天期）選用 ROA或 ROE

進行績效衡量，以利制定更具目標性的應對方法，拓寬研究視角。 

四、 TESG分類對不同產業的差異性：雖然第二節的研究動機中提及不同

TESG 分群的總體差異，但實證結果更進一步觀察到各產業的影響。例

如，領先群組對提煉與礦產產業有幫助，但對運輸業反而降低了 ROE表

現。這說明了 TESG分類對不同產業的競爭態勢具有相異程度的影響，而

企業經理人也可能是考慮相關政策的獎懲機制、結構性轉型的急迫性、外

在總體經濟挑戰等執行不同治理策略，對於未來研究聚焦企業影響各產業

績效的特定因素提供了探討方向之一。 

  總體而言，本研究的實證結果在很大程度上支持了研究議題推論，強調了

ESG治理在企業長期營運中的積極影響，以及不同背景因素對其影響的差異性。

而實證結果提供了更全面的洞察，有助於深化對 ESG與營運績效關係的理解。未

來研究可進一步探討這些發現的機制和影響，對於利害關係者進行全面評估時提

供重要的參考價值，以及國內企業在永續發展中的選擇中提供更具體的管理建

議，以期擴大對永續投資的全面理解。 
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