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勤業眾信永續轉型服務團隊 陳盈州資深會計師、施俊弘資深會計師 2026.09.08

企業價值提升計畫實務指南

以投資人視角連結財務、永續與治理
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過去五年服務之主要客戶包括：

陳盈州

Joe Chen

執業會計師

• 臺北市信義區松仁路100號20樓

• Tel : 2725- 9988 分機7031

• Fax: 4051- 6888 分機7031

• Mobile: 0928097695

• E-mail: joechen4@deloitte.com.tw

學歷：

專業資格： • 合作金庫金融控股股份有限公司

• 合作金庫商業銀行股份有限公司

• 兆豐金融控股股份有限公司

• 玉山金融控股股份有限公司

• 玉山商業銀行股份有限公司

• 王道商業銀行股份有限公司

• 中華票券金融股份有限公司

• 遠東商業銀行股份有限公司

• 中租控股股份有限公司

• 台通光電股份有限公司

• 中華民國會計師

• 中華民國內部稽核師(考試及格)

• ISO 14064-1 溫室氣體主導查證員

• 臺灣大學會計學碩士

• 中興大學財稅系學士

陳盈州現任勤業眾信聯合會計師事務所執業會計師，並提供確信及永續轉型服務。
陳盈州目前為財團法人中華民國會計研究發展基金會永續準則委員會委員。服務
經驗包括財務報表查核簽證、永續報告書之諮詢與確信服務、永續發展債券(包
括綠色債券、可持續發展債券及社會責任債券)發行確信及諮詢服務、溫室氣體
盤查確信及諮詢服務、永續評比諮詢服務、個人資料保護諮詢與確信服務、防制
洗錢及打擊資助恐怖主義輔導規劃之諮詢與確信服務、海外企業回台上市諮詢服
務、購併專案審查評鑑、金融資產證券化、金融業自有資本與風險資產比率之複
核、協助企業之海外資金募集、協助金融機構不良債權處理、會計與稅務問題之
諮詢、撰擬營運計劃書及財務實質審查（Due Diligence）之諮詢及執行等。

• 台灣積體電路製造股份有限公司

• 力晶積成電子製造股份有限公司

• 大聯大投資控股股份有限公司

• 臺灣水泥股份有限公司

• 華新麗華股份有限公司

• 國巨股份有限公司

• 喬山健康科技股份有限公司

• 網路家庭國際資訊股份有限公司

• 雲品國際酒店股份有限公司

• 第一華僑大飯店股份有限公司

參與專業組織：

• 台北市會計師公會

• 中華民國企業永續發展協會

• 台灣淨零排放協會

• 台灣企業永續研訓中心

• GOLF學用接軌聯盟

• 財團法人中華民國會計研究發展基金會
永續準則委員會
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施俊弘

Jiunhung Shih

執業會計師

永續轉型服務

勤業眾信聯合會計師事務所
過去五年服務之主要客戶包括：

• 臺北市信義區松仁路100號20樓

• Tel : 2725- 9988 分機5320

• E-mail:jiunhungshih@deloitte.com.tw

學歷：

專業資格：

• 台新金融控股股份有限公司

• 上海商業儲蓄銀行股份有限公司

• 兆豐國際商業銀行股份有限公司

• 亞東證券股份有限公司

• 中國信託金融控股股份有限公司

• 輔信科技股份有限公司

• 正修學校財團法人正修科技大學

• 士林電機廠股份有限公司

• 中國砂輪企業股份有限公司

• 瑞昱半導體股份有限公司

• 宏璟建設股份有限公司

• 中華民國會計師

• 政治大學會計系學士

施俊弘為現任勤業眾信聯合會計師事務所資深會計師，致力於永續發展服務。

施俊弘於民國95年進入勤業眾信聯合會計師事務所至今，專業及豐富經驗包含

提供金融服務產業及上市櫃公司等財務報表審計及稅務服務，以及永續發展諮

詢及確信服務、IFRS導入諮詢、內部控制建置諮詢、洗錢防制制度諮詢、會計

制度諮詢等專案服務等。

• 台中商業銀行股份有限公司

• 陽信商業銀行股份有限公司

• 滙豐(台灣)商業銀行股份有限公司

• 中租迪和股份有限公司

• 英屬開曼群島商世芯股份有限公司

• 正基科技股份有限公司

• 力晶積成電子製造股份有限公司

• 揚秦國際企業股份有限公司

• 信義開發股份有限公司

• 瀚宇彩晶股份有限公司

• 新桃電力股份有限公司

參與專業組織：

• 臺北市會計師公會
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目錄

趨勢與背景

第一部分：現況分析

第二部分 : 政策與計畫

第三部分 : 溝通與追蹤

企業價值自我檢查表

結語：邁向永續價值創造，企業next step



勤業眾信版權所有 保留一切權利 5

Grey markers indicate position of 
Deloitte Drawing Guides

趨勢與背景
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透過辨識非財務因素對營收、成本、風險與資本配置的影響，

進一步連結財務表現與企業價值。

連結企業價值與永續：非財務因素的價值傳導機制

這頁可以帶到很多永續議題其實最後都會影響營收、成本、風險、資本配置，進而

影響企業價值，所以它其實不只是財務指標的改善

企業價值與永續具高度關聯性，永續策略不是目的，而是提升獲利能力、成長性、風險管理及資
本成本效率的重要手段，企業能透過永續經營來創造長期價值。

永續議題
(非財務因素)

企業價值       

財務指標

S
社會

供應鏈管理
人才吸引與留任

E
環境

氣候變遷與減碳
能源管理與轉型

E
環境

氣候變遷與減碳
能源管理與轉型

S
社會

供應鏈管理
人才吸引與留任

ESG

G
治理

資訊透明度
董事會監督

營收成長

成本優化
規避碳費 / 提升效率

風險控管
防禦營運與商譽減損

資本配置
拉低 WACC / 鎖定長線資金

Source: Deloitte Analysis

價值傳導路徑

成本效率

風險降低

資本配置
ROIC / ROE

財務與市場結果

WACC

PBR / PER

TSR

G
治理

資訊透明度
董事會監督
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從財務指標到企業價值提升規劃

財務指標只是起點：透過比較找出公司現況與改善方向

1. 與公司前期比較

觀察近三至五年趨勢，判斷資金
成本、獲利能力或市場評價是否
持續改善或惡化。

2. 與同業／產業比較

選定同業或產業平均，說明公司
指標高於或低於同業的原因。

3. 與資金成本比較

特別檢視 ROIC 是否高於 WACC
，避免只停留在與平均值比較。

Source: Deloitte Analysis

分析產出：差異原因與價值提升機會

透過前期、同業及資金成本比較，辨識企業在資本配置、獲利能力、市場評價及公司治理等

面向之改善機會，並據以規劃提升企業價值措施。
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永續報告書涵蓋內容vs 財報 vs提升企業價值計畫

•財務報告：看過往的財務數據，
回答 : 過去賺了多少錢？
•永續報告書：看現在與影響力、
講非財務績效與利害關係人溝通，
回答：我們對環境與社會產生了什
麼影響與責任？
•提升企業價值計畫：看未來、講
中長期策略與資本，是一份主動向
資本市場爭取高評價的戰略白皮書
。定位為如何利用永續轉型搶占市
場商機，將永續優勢轉化為未來的
獲利成長
不可替代的核心價值：展現「資本
紀律」：告訴投資人公司如何處理
帳上閒置現金（投資高回報專案、
買回庫藏股或提高配息）。
將「永續」翻譯為「估值」：向機
構法人精確論述，永續專案如何規
避碳稅風險、爭取綠色溢價，進而
降低折現率（WACC）並提升未來
現金流。

比較維度 財務報告 永續報告書 提升企業價值計畫

解決之問題
過去賺了多少錢？資產與負債
狀況如何？

如何管理 ESG 風險與對環境社會的
衝擊？

未來如何提升資本效率，極大化總股
東報酬（TSR）與市場評價？

資料時間軸
過去歷史數據（1~3 年歷史績
效）

當前狀況與中長期永續承諾（當前
至 2030/2050 淨零）

現況分析、未來 3～5 年營運策略、資
本配置與財務邏輯

對話對象

• 監管機關、稅務單位

• 債權人、投資人

• 廣大利害關係人（客戶、員工、

社區、NGO）

• 供應鏈客戶、ESG 評鑑機構

• 資本市場所有投資人

• 董事會與經營高層

量化指標

• 營業收入

• 毛利率

• 營業利益率

• EPS（每股盈餘）

•  範疇 1~3 碳排放量

• 再生能源比率、廢棄物回收率

• 員工離職率、職業災害率

• WACC（資金成本） vs. ROIC（資

本報酬率）

• ROE（股東權益報酬率）

• PBR（股價淨值比） / PER（本益

比）

Source: 證交所、Deloitte Analysis
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永續報告書涵蓋內容vs 財報 vs提升企業價值計畫

•財務報告：看過往的財務數據，
回答 : 過去賺了多少錢？
•永續報告書：看現在與影響力、
講非財務績效與利害關係人溝通，
回答：我們對環境與社會產生了什
麼影響與責任？
•提升企業價值計畫：看未來、講
中長期策略與資本，是一份主動向
資本市場爭取高評價的戰略白皮書
。定位為如何利用永續轉型搶占市
場商機，將永續優勢轉化為未來的
獲利成長
不可替代的核心價值：展現「資本
紀律」：告訴投資人公司如何處理
帳上閒置現金（投資高回報專案、
買回庫藏股或提高配息）。
將「永續」翻譯為「估值」：向機
構法人精確論述，永續專案如何規
避碳稅風險、爭取綠色溢價，進而
降低折現率（WACC）並提升未來
現金流。

比較維度 財務報告 永續報告書 提升企業價值計畫

解決之問題
過去賺了多少錢？資產與負債
狀況如何？

如何管理 ESG 風險與對環境社會的
衝擊？

未來如何提升資本效率，極大化總股
東報酬（TSR）與市場評價？

資料時間軸
過去歷史數據（1~3 年歷史績
效）

當前狀況與中長期永續承諾（當前
至 2030/2050 淨零）

現況分析、未來 3～5 年營運策略、資
本配置與財務邏輯

對話對象

• 監管機關、稅務單位

• 債權人、投資人

• 廣大利害關係人（客戶、員工、

社區、NGO）

• 供應鏈客戶、ESG 評鑑機構

• 資本市場所有投資人

• 董事會與經營高層

量化指標

• 營業收入

• 毛利率

• 營業利益率

• EPS（每股盈餘）

•  範疇 1~3 碳排放量

• 再生能源比率、廢棄物回收率

• 員工離職率、職業災害率

• WACC（資金成本） vs. ROIC（資

本報酬率）

• ROE（股東權益報酬率）

• PBR（股價淨值比） / PER（本益

比）

Source: 證交所、Deloitte Analysis
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臺灣證券交易所推動「Power UpTW 提升企業價值計畫」，截至114年12月31日止，計有487家 上
市公司響應並公告相關計畫，占上市公司總家數45.81%

證券交易所積極推動「Power UpTW 提升企業價值計畫」

4 11 15
61 69

102

311

487

0

100

200

300

400

500

600

各月分累計家數統計

▲已公告提升企業價值計畫之上市公司家數統計(截至114年12月31日) 

▲參與「Power UpTW 提升企業價值計畫」比例達50%以上的產業類別

產業類別 已揭露公司
家數

該產業類別上市
公司總家數

產業揭露比例 

金融保險業 29 32 91%

造紙工業 5 7 71%

電子通路業 12 20 60%

建材營造 31 55 56%

航運業 15 27 56%

觀光餐旅 10 18 56%

居家生活 6 11 55%

資訊服務業 6 11 55%

電機機械 26 49 53%

生技醫療業 28 55 51%

電腦及週邊設備業 32 64 50%

綠能環保 12 24 50%

油電燃氣業 4 8 50%

Source: 證交所
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證券交易所積極推動「Power UpTW 提升企業價值計畫」

近年來，亞洲主要資本市場相繼推出企業價值提升相關措施，旨在強化企業競爭力、提高股東報
酬，並增進資本市場的國際吸引力。從日本東京證交所率先於2023年發布資金成本與股價管理
措施，到韓國、臺灣、泰國及新加坡陸續跟進，顯示對於企業價值管理的重視程度與日俱增

1

2

3

4

5

6

東京證交所發布「資金成本與股價管理措施」(Action to 
Implement Management That Is Conscious of Cost of 

Capital and Stock Price)，要求上市公司檢視資本效率並制定改
善計畫

2023年3月31日

韓國財務委員會發布「企業價值提升計畫」(Corporate 
Value-up Program)，鼓勵企業提高股東回饋與透明度

臺灣證券交易所發布「壯大資本市場價值計畫」，推動上市公
司從投資人視角出發，制定企業價值提升策略

臺灣證券交易所修訂「上市上櫃公司治理實務守則」，將企業價值提
升納入公司治理框架，強化董事會責任與投資人溝通機制

泰國交易所發布JUMP+ Program，協助企業跳躍式成長，
提升市場競爭力與投資吸引力

新加坡金融管理局擬發布「價值解鎖(Value Unlock)計畫」，進一步強
化區域資本市場的價值管理文化

2024年5月27日

2024年6月24日

2024年8月23日

2025年6月26日

2025年預計推出

Source: 證交所
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日韓股市東京證券交易所改革經驗與台灣推動脈絡

隨著全球金融市場發展，各國對於提升企業價值及資本市場競爭力的需求愈加迫切，2023年，
日本率先啟動以資金成本為導向的改革路徑；韓國政府也於2024年2月推出「企業價值提升計畫」

• 市場板塊重整與行動方案：將市場整併為
主要、標準及成長三個新板塊，進行分層
監管

• 橫向同儕壓力機制：自 2024 年 1 月起，
東證所每月在官網公布企業回應狀況，區
分為「已揭露」「考慮中」及「未揭露」，
「考慮中」企業須於 6 個月內提出行動

• 改善與股東的對話以及相關揭露：針對與
投資人的對話內容進行揭露，如溝通對象、
探討議題、意見反饋及後續因應措施等

• 強調長期價值創造：透過價值創造地圖，
針對各類型企業提出其應優先採取的行動，
以及所面臨的制度性障礙

• 企業價值提升計畫（韓國 CVP）：發布
自願性揭露指南，強調自願性、前瞻性、
全面性、選擇與聚焦、董事會責任五大
原則

• 三大面向、八項實質激勵措施：自 2025 
年起每年 5 月頒發「價值提升最佳實務
公司」獲選公司將享有獎勵

• 檢視企業價值提升計畫之推動成效：發
布Corporate Value-up White Paper，
彙整執行成果，2024 年已揭露公司股價
平均報酬率上漲 4.5%，相較未揭露公司
高出 21.4% 的超額報酬

• 規範增訂與資訊揭露專區：於「上市上櫃公
司治理實務守則」增訂第 13-3 條，並於公
開資訊觀測站（MOPS）增設「提升企業價
值計畫專區」

• ESG 評鑑接軌：新增指標 1.5，將「制定提
升企業價值具體措施且提報董事會、並於專
區揭露」納入評鑑新增計分項目

• 公告「提升企業價值計畫揭露指引：114年
12月31日於公司治理中心網站頁 ，提供企
業依循「現況分析、政策與計畫設定、溝通
與追蹤」三大架構規劃價值提升計畫。另建
議企業每年至少進行一次檢視進度，滾動修
正政策與措施，並更新揭露之資訊

Source: 證交所、Deloitte Analysis
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證交所訪談問卷調查，以投資人觀點視角出發

投資人不僅看歷史財務數據，更看重營運策略、業務計畫以及公司如何應對資金成本與市場評價

• 2025年9月證交所執行全面性研究
• 蒐集第一線投資人意見
• 作為企業揭露與溝通優化依據
• 強化市場期待與公司策略連結

機構投資人電子報及IR
議合平台訂戶，涵蓋國
內外投信、保險、銀行、
證券等機構，廣泛蒐集
投資人對企業價值提升
計畫的期待與建議。

包含
1. 勤業眾信財務顧問
2. 資誠財務顧問
3. 麥肯錫企管顧問
4. 波士頓諮詢公司(BCG)
5. 台灣董事學會

問卷調查對象 專業訪談單位

訪談及問卷重點整理
機構訪談及問卷調查

重視企業能否從投資
自我檢視，並建

融入策略
，並透過清晰、

Source: 證交所

投資人高度重視企業能否從投資人視角出發進
行自我檢視，並建立與中長期目標連結的具體
措施。

資本效率指標、股東回饋機制、資產負債表檢
視，以及與投資人的雙向溝通等面向，均被視
為提升企業價值的關鍵要素。

鼓勵企業應將這些要素融入策略規劃與日常營
運，並透過清晰、持續的溝通，讓投資人理解
公司的價值創造邏輯與長期發展潛力
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上市上櫃公司治理實務守則第13-3條

臺灣證交所於2024年8月23日修訂「上市上櫃公司治理實務守則」，將企業價值提升正式納入我
國公司治理框架

第 13-3 條
上市上櫃公司應制定和揭露營運策略和業務計畫，闡明其
提升企業價值具體措施，宜提報董事會並積極與股東溝通

01 02

03

增訂企業價值提升內容 宜提報至董事會
公司治理實務守則明確要求上市公司
制定相關策略並定期檢視執行成效

強調董事會參與，內容宜提報至董事
會說明

強化與投資人溝通
積極與股東溝通，建立更主動、更透明的溝通機制，包括定期揭露企業價值提
升計畫、舉辦投資人說明會，並回應投資人意見

Source: 證交所
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G-7提升企業價值計畫

評鑑接軌： 制定提升企業價值具體措施並提報董事會，已納入115年度ESG評鑑指標新增計分項目

溝通與追蹤政策與計畫現狀分析

• 深入分析資金成本、獲利能力
和市場評價與公司治理

• 於董事會中進行現狀分析和評
估

• 制定政策、目標、規劃
期限和具體強化措施

• 向投資人揭露清楚且完
整訊息

• 與投資人積極溝通
• 每年進行進度說明及更新資

訊

需同時符合以下兩下要件，始能於構面計分。
[要件一]受評年度於公開資訊觀測站「提升企業價值計畫專區」上傳公司所制定之提升企業價值計畫。
[要件二]該提升企業價值計畫於上船公開資訊觀測站前經提董事會報告

公開資訊觀測站＞

提升企業價值計畫專區
公司是否制定提升企業價值具體措施，且提報董事會，並將相關資訊
揭露於公開資訊觀測站「提升企業價值計畫專區」？

Source: 證交所
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企業價值計畫主管機關相關資料

提升企業價值計畫揭露指引:

「TWSE 公司治理中心」 法規及問答 

→ 證交所及櫃買中心訂定：

5. 提升企業價值計畫揭露指引

提升企業價值計畫專區:

公開資訊觀測站→ 投資專區：提升企業價值計畫專區

Source: 證交所、公開資訊觀測站

https://cgc.twse.com.tw/lawTWSE/listCh
https://cgc.twse.com.tw/lawTWSE/listCh
https://cgc.twse.com.tw/lawTWSE/listCh
https://cgc.twse.com.tw/lawTWSE/listCh
https://mopsov.twse.com.tw/mops/web/index
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企業價值提升現金流增加

提升企業價值計畫

提升企業價值計畫：看未來、講中長期策略與資本
，是一份主動向資本市場爭取高評價的戰略白皮書
。定位為如何利用永續轉型搶占市場商機，將永續
優勢轉化為未來的獲利成長
不可替代的核心價值：展現「資本紀律」：告訴投
資人公司如何處理帳上閒置現金（投資高回報專案
、買回庫藏股或提高配息）。
將「永續」翻譯為「估值」：向機構法人精確論述
，永續專案如何規避碳稅風險、爭取綠色溢價，進
而降低折現率（WACC）並提升未來現金流。

提升企業價值計畫的本質，不只是揭露企業做了什麼，而是向投資人說明未來 3 至 5 年如何透過
成長策略、資本配置與永續轉型，提升企業價值以及市場信任

• 公司未來靠什麼成長？

• 公司如何配置資本創造最高報酬？

• 永續投資如何轉化成獲利、現金流與估值提升？

• 清楚說明資金將如何配置
於高報酬投資、研發、人
力資本與股東回饋。

• 讓投資人理解公司如何提
升 ROIC、創造自由現金
流與長期股東報酬

?

獲利提升競爭優勢永續轉型

• 系統性檢視成長策略與競爭優勢
• 強化董事會對資本運用與投資效益的管理
• 聚焦提升 ROE、ROIC 等關鍵績效指標
• 建立中長期價值創造目標與執行路徑

對經營團隊 : 建立價值導向的經營管理機制 對永續轉型 : 讓永續投入與商業價值連結

對投資人關係 : 提升市場理解與投資人信任 對資本市場 : 有助獲利能力形象提升與資金支持

• 說明永續投資如何創造營收與獲利
• 展現減碳與轉型帶來的競爭優勢
• 降低法規、碳成本與供應鏈風險
• 創造綠色產品與市場溢價機會

• 降低資訊不對稱
• 強化與法人及投資人的溝通
• 提高企業策略透明度
• 使投資人充分瞭解公司現況與未來規劃

• 提高市場對未來成長性的信心
• 強化企業治理與資本紀律形象
• 吸引長期機構投資人關注
• 提升市場評價與資金配置效率

Source: Deloitte Analysis
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修訂提升企業價值計畫揭露範例

為協助上市櫃公司更有效的制定並揭露企業價值提升計畫，證交所規劃修訂現行範例，改成揭露
指引，提供更完整的編製架構與參考範例。

完整版指引

提供編製計畫的具體步驟與詳細
內容。

精簡版指引

列示提升企業價值計畫重點項目及主要
揭露內容，協助企業快速檢視及遵循。

參考範例

針對不同企業狀況提供實際應用模板，
包含通用版本及PBR導向範例。

我國資本市場現況

聚焦核心要素

亞洲市場推動經驗

專家訪談建議

分析臺灣上市公司揭露實務與投資人
關注重點

強調資本效率目標、股東回饋機制、
投資人視角與中長期策略

借鑑日本、韓國等國家的推動作法與成
功案例

整合機構投資人、顧問公司與董事學會
的專業意見

Source: 證交所

修訂過程充分考量我國資本市場現況、亞洲市場推動經驗，以及機構投資人與專家訪談的實務建議，新版指引
將包含完整版、精簡版及參考範例三個部分，分別滿足不同企業的需求與能力。
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提升企業價值計畫揭露指引

完整版指引提供企業編製價值提升計畫的具體步驟與詳細內容，深入探討現狀分析的方法、董事
會的角色與責任、資本配置與股東回饋的具體作法，以及如何將投資人意見導入決策流程

• 深入分析公司資金成本、獲利能
力、市場評價與公司治理

• 董事會進行分析與評估

• 制定政策、目標、規劃期限和具體
強化措施

• 資本配置與股東回饋機制
• 將股東及投資人回饋導入決策流程

• 與投資人積極溝通
• 向投資人揭露清楚且提供完整

資訊
• 每年更新資訊

現狀分析 政策與計畫 溝通與追蹤

Source: 證交所

參考範例(通用版本) 參考範例(PBR>1) 參考範例(PBR<1)

公式
PBR = 股價 ÷ 每股淨值

用以衡量市場對公司帳面價值所給予的評價倍數，
PBR>1，代表目前市場看好公司前景，願意溢價購買股票；
PBR<1，代表目前市場較不看好公司前景

PBR
股價淨值比 

適用於各類型企業的基礎架構與

內容範例

以提升TSR(股東整體報酬)及資本

效率為導向的價值提升策略範例

以提升公司評價為導向的價值提

升策略範例
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完整版揭露指引修訂重點說明

為確保揭露指引能更貼近投資人期待與國際最佳實務，針對參考範例進行全面修訂。修訂重點涵
蓋分析指標、資產負債表觀點、股東回饋揭露、投資人意見納入機制，以及資訊揭露方式等面向

項目 現行範例 修訂後版本重點 修改目的

A.分析指標 著重WACC；ROIC ； ROE；PBR
新增TSR指標，視為衡量股東長期投資回報之
核心指標

引入國際投資人熟悉的TSR概念

B.部門別資訊 現行未提及
新增若公司同時經營多元事業，建議分事業別
檢視

反映部門別經營所面臨不同風險及報酬
分析

C.資產負債表觀點 較偏向損益表與財務比率
新增定期檢視資產負債表，以確保資源配置能
支持長期價值創造

將價值提升連結到資本結構與資源運用

D.功能性委員會角色 [現況分析]、[政策計畫]中皆有提及
整併至[政策與計畫]，明確定位為彙整分析、
提出政策與措施，報請董事會討論

避免重複，強化公司治理責任

E.股東回饋揭露 現行未提及
說明資金如何配置於具成長性之投資(如研發、
人力
、設備)及股東回饋

讓溝通更具長期性，避免僅因應
短期壓力

F.投資人回饋 僅在溝通部分提及
新增至[政策與計畫]，明確要求將股東/投資人
意見納
入決策並形成價值成長敘事

將投資人意見制度化，形成循環

G.資訊揭露 [現況分析]、[政策計畫]中皆有提及
放在[溝通與追蹤]，強調「以淺顯易懂方式揭
露」;鼓勵揭露英文資訊;鼓勵資訊揭露之形式不
侷限於文字方式

符合投資人導向，並鼓勵英文資訊揭露
及多元之揭露形式

H.更新頻率 要求「每年更新一次」
強調揭露與計畫差異原因，依投資人意見及環
境變化滾動修正

增加揭露深度與靈活性

Source: 證交所
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精簡版揭露指引重點說明

精簡版指引旨在協助公司快速掌握企業價值提升計畫的核心要素，透過現狀分析、政策與計畫、
溝通與追蹤三大架構，企業可依自身需求檢視並遵循相關項目

現狀分析 政策與計畫 溝通與追蹤

• 就資金成本觀點進行分
析

• 由投資人視角進行多元
分析

• 重新檢視資產負債表

• 設定對應投資人期待價值
目標

• 推動措施並合理配置資源
• 降低企業資金成本
• 建立與價值提升連結薪酬

制度
• 建立中長期目標連結措施

• 經營階層及董事會積極
參與對話

• 依投資人屬性建立客製
化溝通方式

• 揭露對話並深化投資人
互動

• 滾動式修正目標與措施

Source: 證交所

列示提升企業價值計畫重點項目(共12項)及主要揭露內容，協助上市上櫃公司依自身需求檢視及遵循:
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第一階段：現況分析

這部分會希望財務負責人協助說明各財務相關
公式，教企業如何從算出來的數字判斷企業價
值，以及說明已出版企業價值計畫的公司案例，
可以從以下證交所挑選之優良範例公司選案例。
簡單應對的策略建議會放在董事會審視的部分，
那部分會希望財務負責人協助針對各財務相關
數字的問題提出解方，並與董事會決策做連結，
目的是把財務相關問題與公司治理做連結。
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第一階段：現況分析

深入分析公司資金成本、獲利能力、市
場評價與公司治理

董事會進行分析與評估
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價值分析六大診斷工具

國際企業運用系統化工具，整合財務、經營效率、風險控管與利害關係人溝通。透過精準掌握價
值驅動因子並制定策略，與投資人建立長期信任，實現持續且系統性的企業價值成長。

財務面：

1. 看股東報酬：TSR

2. 看資本效率：ROIC、ROE

3. 看市場評價：PBR、PER

4. 資產負債表檢視

治理面： 

1.投資人的溝通有效性

2.ESG整合策略(評估董事會結構、獨立性及運作有效性

治理面： 財務面：

PBR決策樹分析

• 解析 PBR 關鍵驅動因素，
如獲利能力、股利政策等

• 識別價值創造來源與改善
機會

• 制定企業價值提升策略
• 提升市場評價與股東價值

ROIC資本效率評估

• 衡量企業運用其投資資本
創造利潤的效率，

• 與同業進行比較，促使企
業優化資本配置，提高資
產利用率

ESG整合策略

• 將環境、社會和公司治理
因素納入營運與投資決策

• 提升企業永續發展能力，
吸引重視永續投資的資金

TSR驅動因子分析

• 拆解TSR的組成要素，如
股價漲幅、股息收益等，

• 評估各因素對股東總報
酬的貢獻，有助於企業
最大化股東長期價值

資產負債表檢視

• 定期深入分析資產負債表
• 識別隱藏價值、優化資本

結構、提升財務彈性
• 確保資源配置與長期戰略

一致

投資人溝通機制

• 建立透明、具效率的投資
人關係管理機制

• 增強市場信心，降低資訊
不對稱，確保企業的價值
主張能被市場充分理解

Source:臺灣證券交易所網站、Deloitte Analysis
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股東整體總報酬率(TSR)驅動因子介紹 請財務負責人依據這頁簡報介紹什
麼是TSR
僅介紹即可，算式會在下一頁說明股東整體總報酬率（TSR）為國際資本市場衡量企業價值創造最重要的指標之一，其變動

來自股價成長及股利報酬兩大來源。TSR的驅動因子可歸納為財務績效、資本配置、企業
策略與ESG，以及市場評價等四大構面。企業若能持續提升獲利品質、優化資本配置並強
化市場信心，將有助於提升長期TSR表現。

內部驅動因子 外部驅動因子

財務績效 資本配置 企業策略與ESG

• 營收成長
• 獲利能力
• 資本效率
• 自由現金流量

例如:營收成長率、毛
利率、營業利益率、
淨利率、ROE、ROA、
ROIC等

• 投資與併購
• 股利政策
• 股票回購

例如:Capex、研發、
M&A、策略聯盟等

• 策略執行
• ESG
• 人才組織

例如:品牌力、企業形
象、產品開發、人才
培訓及留任等

市場評價

• 總體經濟
• 同業比較
• 估值變化

例如:經濟成長率、利
率、匯率、通貨膨脹
等

Source:臺灣證券交易所網站、Deloitte Analysis
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股東整體總報酬率(TSR) 算式

請財務負責人補充TSR算式

指標名稱 股東整體總報酬率(Total Shareholder Return, TSR)

定義 係衡量股東於特定期間內所獲得的總投資報酬

公式 股東整體總報酬率=
(期末股價−期初股價)+持有期間股利收入

期初股價

數值高低涵義
TSR大於0%，表示股東於持有期間獲得正報酬，企業整體上為股東創造價值。
TSR等於0%，表示股東於持有期間未獲得實質投資報酬，股價漲跌及股利收入大致相互抵銷。
TSR小於0%，表示股東於持有期間發生虧損，股價下跌幅度超過所獲股利收入，股東財富呈現減損。

Source:臺灣證券交易所網站、 TEJ資料庫、Deloitte Analysis
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範例一
5. 公司治理及永續發展
•董事會結構：共有 XX名董事，其中 XX名獨立董事，比例 XX%。獨董分別具備產業、財務、永續及國際
市場專長，支持公司短中長期策略發展。
•運作與效能：董事會與委員會每年皆進行績效評估，涵蓋決策品質、參與程度、持續進修與內部控制。永
續發展議題已納入董事會監督範疇，並建立涵蓋環境、社會與治理面向之內部機制。
•資訊透明度：公司持續強化資訊揭露制度，重大決策具透明流程並主動對外說明。
範例二
5. 公司治理及永續發展 
• 董事會結構：共有 XX名董事，其中 XX名獨立董事，比例 XX%。獨董分別具備產業、財務、永續及國

際市場專長，支持公司短中長期策略發展。 
運作與效能：董事會與委員會每年皆進行績效評估，涵蓋決策品質、參與程度、持續進修與內部控制。永
續發展議題已納入董事會監督範疇，並建立涵蓋環境、社會與治理面向之內部機制。 
資訊透明度：公司持續強化資訊揭露制度，重大決策具透明流程並主動對外說明。 
範例三
5. 公司治理及永續發展
•董事會結構：共有 XX名董事，其中 XX名獨立董事，比例 XX%。
•運作與效能：董事會與委員會每年皆進行績效評估，涵蓋決策品質、參與程度、持續進修與內部控制。永
續發展議題已納入董事會監督範疇，並建立涵蓋環境、社會與治理面向之內部機制。
•資訊透明度：目前資訊揭露偏向合規揭露，尚未充分展現價值創造邏輯與財務前景預期。

通用版價值創造導向
(適用PBR>1,以提升TSR為目標/範例一、二)

改善公司評價導向
(適用PBR<1,範例三)

Source:證交所提升企業價值計畫揭露指引、Deloitte Analysis

本公司近三年TSR年化成長 XX%，相較同業平均 

XX%、大盤 XX%，分別差距 ±XX及 ±XX個百分

點。公司已將TSR納入核心績效指標，並與股利

政策及股東回饋措施（如庫藏股回購）連動，以

確保長期投資人回報與公司策略一致，未來公司

將持續揭露TSR趨勢、與同業比較，以及其與配

息率或股東回饋措施之連結，讓投資人能全面評

估企業長期價值表現。 

本公司近三年TSR年化成長 XX%，相較同業平均 

XX%、大盤 XX%，分別低於XX及 XX個百分點，

反映市場對本公司資產價值、未來成長性與資源

配置效率信心不足。本公司將藉由營運改善、資

產活化、治理強化與溝通提升等措施，改變市場

觀點，推升評價回到合理水準（PBR ≥ 1 倍）。 

股東整體總報酬率(TSR) - 釋例



勤業眾信版權所有 保留一切權利 28

Grey markers indicate position of Deloitte 
Drawing Guides

請財務負責人補充運用TSR做企業價值計
畫之公司範例，先參考主管機管給予之範
例建議，分為PBR>1 or PBR>1兩種不同
的案例 隨後補上現有上市櫃公司之案例，
公司案例可參考章節二那頁主管機關選出
優良企業價值計畫的企業中選擇，若無可
自行設定範例，目的是教企業如何計算及
判斷TSR

股東整體總報酬率(TSR) – 企業案例

Source:遠傳電信115年提升企業價值計畫、Deloitte Analysis

計算三年年化之TSR

111年底股價（期初）= 65.90 元
114年底股價（期末）= 88.30 元
112~114年現金股利=3.25 +3.25 +3.56 =10.65元
• STEP 1_套入基本 TSR 公式

TSR=
88.3−65.9 +10.65

65.9
= 49.26%

因此，三年累積 TSR = 49.26%%

• STEP 2_轉換成年化 TSR

𝟏 + 𝟒𝟗. 𝟐𝟔%
𝟏

𝟑−𝟏 =14.28%

計算114年度之TSR

113年底股價（期初）= 89.40 元
114年底股價（期末）= 88.30 元
114年現金股利=3.56 元
• 套入基本 TSR 公式

       TSR=
88.3−89.4 +3.56

89.4
= 2.75%

依據提升企業價值揭

露指引揭露年化TSR

建議可新增

揭露各年度TSR

✓ 遠傳三年年化TSR達14.28%，高於同業平均，

顯示持續為股東創造優異總報酬。

https://cgc.twse.com.tw/static/20251128/8a828e179a37cb91019ac9678cfb0052_%E5%AE%A3%E5%B0%8E%E8%AA%B2%E7%A8%8B%E7%B0%A1%E5%A0%B13-%E6%8F%90%E5%8D%87%E4%BC%81%E6%A5%AD%E5%83%B9%E5%80%BC%E8%A8%88%E7%95%AB%E8%88%87%E8%BC%83%E4%BD%B3%E6%8F%AD%E9%9C%B2%E6%A1%88%E4%BE%8B.pdf
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資金成本與獲利能力

資金成本分析
加權平均資金成本(WACC)

獲利能力分析
ROIC和ROE說明與評估

分事業別分析
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資金成本分析-加權平均資金成本(WACC)算式

財務負
責人

指標名稱 加權平均資金成本(Weighted Average Cost of Capital, WACC)

定義
企業透過債務及權益籌資所需支付之平均資金成本，
常作為折現率，用以估算企業或投資標的未來現金流量之現值

公式
有息負債 ∗

有息負債 ∗ +股東權益
× 稅後有息負債成本 +

股東權益

有息負債 ∗ +股東權益
× 股權成本

公式參數定義

有息負債*：需支付利息之負債總額，例如短期借款、長期借款及公司債等
稅前有息負債成本=利息費用÷有息負債
稅後有息負債成本=稅前有息負債成本 ×（1－公司所得稅率）
股權成本 = 無風險利率+ β × (期望市場報酬 – 無風險利率)

數值高低涵義
WACC越高，代表投資人要求報酬率較高，企業資金成本較高，在其他條件不變下，企業價值通常較低。
WACC越低，代表投資人要求報酬率較低，企業資金成本較低，在其他條件不變下，企業價值通常較高。

Source: CFI、 Mr. Market市場先生、UpToGo、Deloitte Analysis

資金成本分析 獲利能力分析 分事業別分析
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範例一
5. 公司治理及永續發展
•董事會結構：共有 XX名董事，其中 XX名獨立董事，比例 XX%。獨董分別具備產業、財務、永續及國際
市場專長，支持公司短中長期策略發展。
•運作與效能：董事會與委員會每年皆進行績效評估，涵蓋決策品質、參與程度、持續進修與內部控制。永
續發展議題已納入董事會監督範疇，並建立涵蓋環境、社會與治理面向之內部機制。
•資訊透明度：公司持續強化資訊揭露制度，重大決策具透明流程並主動對外說明。
範例二
5. 公司治理及永續發展 
• 董事會結構：共有 XX名董事，其中 XX名獨立董事，比例 XX%。獨董分別具備產業、財務、永續及國

際市場專長，支持公司短中長期策略發展。 
運作與效能：董事會與委員會每年皆進行績效評估，涵蓋決策品質、參與程度、持續進修與內部控制。永
續發展議題已納入董事會監督範疇，並建立涵蓋環境、社會與治理面向之內部機制。 
資訊透明度：公司持續強化資訊揭露制度，重大決策具透明流程並主動對外說明。 
範例三
5. 公司治理及永續發展
•董事會結構：共有 XX名董事，其中 XX名獨立董事，比例 XX%。
•運作與效能：董事會與委員會每年皆進行績效評估，涵蓋決策品質、參與程度、持續進修與內部控制。永
續發展議題已納入董事會監督範疇，並建立涵蓋環境、社會與治理面向之內部機制。
•資訊透明度：目前資訊揭露偏向合規揭露，尚未充分展現價值創造邏輯與財務前景預期。

通用版價值創造導向
(適用PBR>1,以提升TSR為目標/範例一、二)

改善公司評價導向
(適用PBR<1,範例三)

Source:證交所提升企業價值計畫揭露指引、Deloitte Analysis

• 資金成本：公司資本結構由 XX%權益與 XX%

債務組成。權益成本約 XX%，債務成本約 

XX%，整體 WACC為 XX%，主要受資本結構、

市場利率與公司信用評等影響。公司持續評

估資本使用效率，並透過財務工具與維持適

當的股債比例以低不確定性對成本之衝擊。 

• 資金成本：公司資本結構由 XX%權益與 XX%

債務組成。權益成本約 XX%，債務成本約 

XX%，整體 WACC為 XX%，為降低資本成本，

公司持續優化負債結構、強化現金流管理並

採取利率與匯率避險工具。 

加權平均資金成本(WACC)主管機關釋例

資金成本分析 獲利能力分析 分事業別分析
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加權平均資金成本(WACC)-案例

加權平均資金成本(WACC)範例[可以用台達電或是其他更好的案例]

財務負
責人

請財務負責人補充運用加權平均資
金成本(WACC)範例做企業價值計畫
之公司範例，先參考主管機管給予
之範例建議，分為PBR>1 or 
PBR>1兩種不同的案例 ，隨後補上
現有上市櫃公司之案例，公司案例
可參考章節二那頁主管機關選出優
良企業價值計畫的企業中選擇，若
無可自行設定範例，目的是教企業
如何計算及判斷

計算114年度之WACC

114年底股東權益占比=86.10%
114年底計息負債占比= 13.90%
114年權益成本=6.55%
114年計息負債成本=1.27%%

• 套入基本 WACC公式

WACC= 86.10% × 6.55%+13.90%×1.27%

            = 5.82%

✓ 遠傳WACC維持5.82%之合理水準，反映公司資

金成本控管得宜與財務結構穩健。

Source:遠傳電信115年提升企業價值計畫、Deloitte Analysis

資金成本分析 獲利能力分析 分事業別分析
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加權平均資金成本(WACC)-動手試試

Source:Deloitte Analysis

資金成本分析 獲利能力分析 分事業別分析

假設A公司財務資料如下：

長期借款                                    1,200萬元｜借款利率5%
公司債                                           800萬元｜票面利率3%
公司所得稅率                               20%
總股東權益                                  900萬元
無風險利率                                 1.28%
預期市場報酬率                              8%
為簡化教學，本案例假設 β值＝1

動手試試看，A公司WACC為多少?

向銀行融資1,200元(長期債
務)，利率為5%
另發行公司債並取得800元
資金，利率為3%
稅率採35%
假設總股東權益為900元
美國國債10年期殖利率，
約為1.28%
期望市場報酬本案例採
S&P500指數長期報酬，為
8%
β值計算較為複雜，本案例
採SPY 10年期的β值=1

提示
先計算稅後有息負債成本與股權成本，再按資本結構加權。
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加權平均資金成本(WACC)-試算解答

財務負
責人

Source:Deloitte Analysis

資金成本分析 獲利能力分析 分事業別分析

STEP1. 計算稅後有息負債成本

利息費用 = (1,200萬 × 5%) + (800萬 × 3%) = 60萬 + 24萬 = 84萬

稅前有息負債成本 = 84萬÷ (1,200萬+ 800萬) = 4.20%

稅後有息負債成本 =  4.20% × (1 – 20%) = 3.36%

STEP2. 計算股權成本 = 無風險利率 + β × (期望市場報酬 – 無風險利率)

股權成本 = 1.28% + 1 × (8% – 1.28%) = 1.28% + 6.72% = 8%

STEP3. 計算WACC=
有息負債

有息負債+股東權益
× 稅後有息負債成本 +

股東權益
有息負債+股東權益

× 股權成本

WACC =
2,000

2,000+900
× 3.36% +

900

2,000+900
× 8% = 4.80%

STEP 1.

STEP 2.

STEP 3.

WACC = 4.80%
每投入 100 元資金，投資人平均要求約4.80元的報酬率
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獲利能力分析-投入資本報酬率(ROIC)算式

財務負
責人

指標名稱 投入資本報酬率(Return on Invested Capital, ROIC)

定義 用以評估企業運用投入資本創造獲利及價值之能力

公式 投入資本報酬率=稅後淨營業利潤（NOPAT）÷投入資本× 100%

公式參數定義

稅後淨營業利潤（NOPAT）：營運活動所產生之稅後獲利，不包含利息費用及其他融資活動影響
投入資本=代表股東及債權人投入企業營運之資本；可由融資觀點或營運觀點計算。

數值高低涵義
ROIC越高，代表企業運用投入資本創造獲利之效率較佳，價值創造能力較強
ROIC越低，代表企業運用投入資本創造獲利之效率較弱，價值創造能力較低

Source: Corporate Finance Institute (CFI),  Deloitte Analysis,

*實務上可進一步與 WACC 比較，評估公司是否創造超額價值。

同時呈現兩種常見的投入資本定

義方式。兩者並無絕對優劣之分，

主要差異在於投入資本範圍的認

定與保守程度。分析結果應著重

於同一口徑下的長期趨勢與同業

比較，而非追求單一絕對數值。

融資觀點｜本教材採用

投入資本 ＝ 有息負債 ＋ 股東權益

營運觀點｜替代口徑

投入資本 ＝ 營運資產 － 無息營運負債

註：部分分析亦會扣除非營運現金，或採期初、期末投入資本之平均數。

註：本教材採「有息負債＋股東權益」作為投入資本之計算口徑。由於國際文獻及市場實務對投入資本之定義未完全一致，部分方法可能進一步調整現金、商譽、租賃
負債或少數股權等項目，因此不同資料來源之 ROIC 數值可能有所差異。

Damodaran, A. (2007), Return on Capital (ROC), Return on Invested Capital (ROIC) and Return on Equity (ROE): Measurement and Implications, Stern School of Business, New York University.

資金成本分析 獲利能力分析 分事業別分析
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獲利能力分析-股東權益報酬率(ROE)算式

財務負
責人

指標名稱 股東權益報酬率(Return on Equity, ROE)

定義 用以衡量公司運用股東投入資本創造稅後淨利之效率

公式 股東權益報酬率=(稅後純益÷平均權益總額) × 100%

數值高低涵義
ROE較高，代表公司運用股東投入資本創造獲利之效率較佳。
ROE較低，代表公司運用股東投入資本創造獲利之效率較差。

Source: 公開資訊觀測站-財務比較e點通、Deloitte Analysis

資金成本分析 獲利能力分析 分事業別分析
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範例一
5. 公司治理及永續發展
•董事會結構：共有 XX名董事，其中 XX名獨立董事，比例 XX%。獨董分別具備產業、財務、永續及國際
市場專長，支持公司短中長期策略發展。
•運作與效能：董事會與委員會每年皆進行績效評估，涵蓋決策品質、參與程度、持續進修與內部控制。永
續發展議題已納入董事會監督範疇，並建立涵蓋環境、社會與治理面向之內部機制。
•資訊透明度：公司持續強化資訊揭露制度，重大決策具透明流程並主動對外說明。
範例二
5. 公司治理及永續發展 
• 董事會結構：共有 XX名董事，其中 XX名獨立董事，比例 XX%。獨董分別具備產業、財務、永續及國

際市場專長，支持公司短中長期策略發展。 
運作與效能：董事會與委員會每年皆進行績效評估，涵蓋決策品質、參與程度、持續進修與內部控制。永
續發展議題已納入董事會監督範疇，並建立涵蓋環境、社會與治理面向之內部機制。 
資訊透明度：公司持續強化資訊揭露制度，重大決策具透明流程並主動對外說明。 
範例三
5. 公司治理及永續發展
•董事會結構：共有 XX名董事，其中 XX名獨立董事，比例 XX%。
•運作與效能：董事會與委員會每年皆進行績效評估，涵蓋決策品質、參與程度、持續進修與內部控制。永
續發展議題已納入董事會監督範疇，並建立涵蓋環境、社會與治理面向之內部機制。
•資訊透明度：目前資訊揭露偏向合規揭露，尚未充分展現價值創造邏輯與財務前景預期。

通用版價值創造導向
(適用PBR>1,以提升TSR為目標/範例一、二)

改善公司評價導向
(適用PBR<1,範例三)

Source:證交所提升企業價值計畫揭露指引、Deloitte Analysis

• 獲利能力：本公司 ROIC為 XX%，ROE為 

XX%，均高於產業平均，顯示資金與股東權

益使用效率良好。整體 ROIC高於 WACC，代

表資本能持續創造價值。 

• 獲利能力：本公司 ROIC為 XX%，ROE為 

XX%，與同業相比仍有提升空間。公司將對

低效益事業群進行改善、調整產品組合並進

行資源再配置，以提高資本報酬率。 

資金成本分析 獲利能力分析 分事業別分析

投入資本報酬率(ROIC)、股東權益報酬率(ROE)主管機關釋例
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獲利能力分析-案例

投入資本報酬率(Return on Invested Capital, ROIC)、股東權益報酬率(Return on Equity, ROE) 分析案例

請財務負責人補充運用ROC、ROIC做企
業價值計畫之公司範例先參考主管機管
給予之範例建議，分為PBR>1 or PBR>1
兩種不同的案例 (排版可參考P42)隨後補
上現有上市櫃公司之案例，公司案例可
參考章節二那頁主管機關選出優良企業
價值計畫的企業中選擇，若無可自行設
定範例，目的是教企業如何計算及判斷

股東權益報酬率

(Return on Equity, ROE)
投入資本報酬率

(Return on Invested Capital, ROIC)

Source:臺灣水泥114年提升企業價值計畫、Deloitte Analysis

計算2024年之ROE

依據台泥113年合併財報資訊得知:
113度年稅後純益=15,629,497(仟元)
113年初權益總計= 253,901,041 (仟元)
113年底權益總計=307,908,264 (仟元)
113年平均權益總計=(253,901,041 仟元
+307,908,264仟元 ) ÷2=280,904,653仟元
• 套入基本 ROE公式
ROE=(15,629,497÷280,904,653 ) × 𝟏𝟎𝟎%
 =5.56%

✓ 台泥ROE持續提升

至5.56%，並已達

同業平均水準，

顯示公司獲利能

力回穩及股東資

金創造價值能力

改善

案例

假設甲公司民國114年稅後淨營業利潤為14,084,000元
加權平均資金成本（WACC）為5.82%
權益總額：93,672,811元
短期借款：683,000 元
一年內到期長期借款：4,508,016元
長期借款：15,611,774 元
應付公司債：22,334,623 元
租賃負債：10,422,016 元

依據上述資訊得知:
114年稅後營業淨利=14,084,000元
114年投入資本=93,672,811元+683,000元
+4,508,016元+15,611,774元+22,334,623元
+10,422,016元=147,232,240元

• 套入基本 ROIC公式
ROIC=(14,084,000÷147,232,240 ) × 𝟏𝟎𝟎%

=9.57%

✓ 甲公司ROIC達9.57%

且高於WACC，差距

約 3.75個百分點，

顯示每投入1元資本

所創造的報酬明顯

高於其資金成本，

資本配置與經營效

率表現良好

財務負
責人

註：本案例採「有息負債＋股東權益」作為投入資本之計算口徑。

計算甲公司2025年之ROIC

資金成本分析 獲利能力分析 分事業別分析
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財務負
責人

Source:Deloitte Analysis

假設B公司財務資料如下：

稅後淨利：$1,200,000元
期初股東權益：$9,500,000元
期末股東權益：$10,500,000元

資金成本分析 獲利能力分析 分事業別分析

獲利能力分析 股東權益報酬率(ROE) - 動手試試

動手試試看，B公司ROE為多少?

提示
ROE =稅後純益÷ 平均權益總額× 100%
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股東權益報酬率(ROE) - 試算解答

財務負
責人

Source:Deloitte Analysis

STEP1. 計算平均股東權益 = (期初股東權益+期末股東權益) ÷2

平均股東權益 = (9,500,000 + 10,500,000) ÷ 2 = 10,000,000

STEP2. 計算ROE = (稅後純益÷平均權益總額) × 100%

ROE = (1,200,000 ÷ 10,000,000) × 100% = 12%

STEP 1.

STEP 2.

資金成本分析 獲利能力分析 分事業別分析

ROE = 12%
公司每投入 100 元平均股東權益，本期產生 12元稅後淨利。
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分事業別分析

請財務負責人說明分事業別分析並
補充案例，先參考主管機管給予之
範例建議，分為PBR>1 or PBR>1
兩種不同的案例 ，隨後補上現有上
市櫃公司之案例，公司案例可參考
章節二那頁主管機關選出優良企業
價值計畫的企業中選擇，若無可自
行設定範例，目的是教企業如何計
算及判斷

乙半導體公司民國114年WACC為6.82%，且該公司有兩大事業群，分別為行動運算事業群及
智慧終端平台事業群。
其中行動運算事業群之ROIC為10.02%；智慧終端平台事業群之ROIC為3.30%。

分事業群假設情境案例

• 行動運算事業群ROIC 10.02 %，高於 WACC，為主要獲利來源。

• 智慧終端平台事業群ROIC 僅 3.30 %，低於 WACC，公司將透過製程改善、產品組合調整與資源再配置提升效率。

若乙半導體公司PBR>1

• 行動運算事業群群 ROIC 10.02%，高於 WACC，營運穩定，具長期獲利與現金流貢獻能力，將加大資源投入擴大規
模。

• 智慧終端平台事業群ROIC 僅 3.30%，低於 WACC，且營收成長疲弱，對整體估值形成壓力。公司已啟動轉型計畫，
包含資源重配置、產品組合優化與營運效率提升，以期提升資本報酬率並達損益平衡。

若乙半導體公司PBR<1

套用主管機關之範例

Source:證交所提升企業價值計畫揭露指引、Deloitte Analysis

以提升TSR總股東報酬為導向

以改善公司評價為導向

註：各事業ROIC係與公司整體WACC比較。考量資金籌措及資本配置主要於公司層級管理，故以整體WACC作為共同比較基準；惟各事業之風險特性及資金成本可能存在差異，相關結
果主要供管理決策及資源配置參考。

資金成本分析 獲利能力分析 分事業別分析
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市場評價分析- PBR決策樹分析(股價淨值比 Price Book Ratio,PBR)

請財務負責人依據這頁簡報介紹什
麼是PBR決策樹分析
僅介紹即可，算式會在下一頁說明

PBR決策樹分析是一種企業價值拆解工具，透過將 PBR 分解為 ROE（獲利能力）與 PER（市場
評價）兩大構面，進一步找出影響公司價值評價的關鍵驅動因子。藉由層層展開分析，企業能掌
握改善方向，制定具體策略以提升經營績效與資本市場價值。

市值

股東權益 = 淨利

股東權益 x
市值

淨利

PBR(股價淨值比) ROE(股東報酬率) PER(本益比)

目標:提升PBR
(市值/股東權益)

提升ROE
(淨利/股東權益)

提升PER
(市值/淨利)

改善ROA
(淨利/總資產)

最佳化財務槓桿度

(總資產/股東權益)

提高獲利能力

提升資產效率

成長性

治理策略

IR溝通 Source:證交所提升企業價值計畫揭露指引、Deloitte Analysis
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指標名稱 股價淨值比 (Price Book Ratio, PBR) 

定義 用以衡量市場對公司帳面價值所給予的評價倍數

公式 股價淨值比 = 股價 ÷ 每股淨值

公式參數定義
股價 = 收盤價
每股淨值 = (總股東權益 – 特別股價值)  ÷ 在外流通股數

數值高低涵義
PBR>1，代表目前市場看好公司前景，願意溢價購買股票
PBR<1，代表目前市場較不看好公司前景

市場評價分析-股價淨值比 (PBR)、本益比 (PER)算式

Source: 臺灣證券交易所網站、證券櫃檯買賣中心網站、Deloitte Analysis

比率名稱 本益比 (Price to Earnings Ratio, PER) 

定義 用以衡量市場對公司獲利能力所給予之評價倍數

公式 本益比 = 股價 ÷ 每股盈餘

公式參數定義
股價=收盤價
每股盈餘=該公司稅後參考純益÷發行參考股數

數值高低涵義
PER較高，通常反映市場對未來成長有較高期待
PER較低，可能反映市場對成長較保守或股價相對低估

可透過臺灣證券交易
所及證券櫃檯買賣中
心統計資料取得市場

評價分析資訊

註：PER、PBR 之基本計算公式為通用財務分析指標；本教材相關參數（如股價、每股盈餘及每股淨值）之定義與計算方式，係參照臺灣證券交易所與櫃檯買賣中心「個股日本益比、
殖利率及股價淨值比」網站揭露內容。
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市場評價分析-股價淨值比 (PBR)、本益比 (PER)主管機關釋例

範例一
5. 公司治理及永續發展
•董事會結構：共有 XX名董事，其中 XX名獨立董事，比例 XX%。獨董分別具備產業、財務、永續及國際
市場專長，支持公司短中長期策略發展。
•運作與效能：董事會與委員會每年皆進行績效評估，涵蓋決策品質、參與程度、持續進修與內部控制。永
續發展議題已納入董事會監督範疇，並建立涵蓋環境、社會與治理面向之內部機制。
•資訊透明度：公司持續強化資訊揭露制度，重大決策具透明流程並主動對外說明。
範例二
5. 公司治理及永續發展 
• 董事會結構：共有 XX名董事，其中 XX名獨立董事，比例 XX%。獨董分別具備產業、財務、永續及國

際市場專長，支持公司短中長期策略發展。 
運作與效能：董事會與委員會每年皆進行績效評估，涵蓋決策品質、參與程度、持續進修與內部控制。永
續發展議題已納入董事會監督範疇，並建立涵蓋環境、社會與治理面向之內部機制。 
資訊透明度：公司持續強化資訊揭露制度，重大決策具透明流程並主動對外說明。 
範例三
5. 公司治理及永續發展
•董事會結構：共有 XX名董事，其中 XX名獨立董事，比例 XX%。
•運作與效能：董事會與委員會每年皆進行績效評估，涵蓋決策品質、參與程度、持續進修與內部控制。永
續發展議題已納入董事會監督範疇，並建立涵蓋環境、社會與治理面向之內部機制。
•資訊透明度：目前資訊揭露偏向合規揭露，尚未充分展現價值創造邏輯與財務前景預期。

通用版價值創造導向
(適用PBR>1,以提升TSR為目標/範例一、二)

改善公司評價導向
(適用PBR<1,範例三)

Source:證交所提升企業價值計畫揭露指引、Deloitte Analysis

• PBR：本公司目前 PBR為 X.X 倍，高於同業

平均 X.X 倍，顯示市場對本公司成長潛力與

資本效率已有一定程度的正面評價。公司認

為，PBR反映市場對未來獲利成長性、資產運

用效率、資訊透明度與治理品質的整體認知。 

• PER：目前為 XX倍，與市場預期仍有落差。

公司將進一步強化中長期財務規劃之說明，

協助市場形成合理預期。 

• PBR：本公司目前 PBR為 X.X 倍，低於同業

平均 X.X 倍，顯示市場尚未充分反映公司內

涵價值。公司將提出改善措施，包括資產活

化、公司治理強化、資本結構調整及股東回

饋政策優化，以縮小折價並提升市場認知。 

• PER：目前為 XX 倍，低於同業平均差異 XX 

倍，公司將透過加強中長期財務與成長策略

的揭露，協助市場形成合理預期。
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市場評價分析-股價淨值比 (PBR)、本益比(PER)案例

Source:大成長城115年提升企業價值計畫、Deloitte Analysis

取得公開資訊之股價淨值比 (PBR)、本益比(PER)

✓ 大成長城PBR為1.72倍，高於1倍且接近同業水準

(1.76倍)，顯示市場肯定其資產價值與經營穩健性；

惟PER為12.95倍，低於同業平均(25.16倍)，顯示市

場評價仍有提升空間。未來可透過強化成長動能、

提升資本配置效率及深化投資人溝通，提高市場對

公司長期價值之認同度。

註：本案例採台灣證券交易所「 個股日本益比、殖利率及股價淨值比」之交易資訊進行揭露。
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市場評價分析-綜合判斷主管機關釋例

主管機關範例
範例1
綜合判斷：公司認為應持續揭露創造價值的路徑（如 ROIC > WACC）
與提升股東報酬（如 TSR）為目標，強化價值傳達。 
範例2
綜合判斷：公司將強化揭露「ROIC 高於 WACC 的具體路徑」
與「中長期 TSR 目標」，以提升市場信心，促使股價持續合理
反映公司內涵價值。
範例3
綜合判斷：公司將強化揭露「ROIC 長期高於 WACC 的具體
策略」與「資本運用效率提升計畫」，並同步說明公司治理強
化、資訊透明度與成長動能等具體作為，藉此提升市場對公司
資產價值與未來獲利能力的評價，進而推升 PBR 至合理水準，
使股價更充分反映公司內在價值。

請財務負責人說明綜合判斷之案例，
先參考主管機管給予之範例建議，
分為PBR>1 or PBR>1兩種不同的
案例 ，隨後補上現有上市櫃公司之
案例，公司案例可參考章節二那頁
主管機關選出優良企業價值計畫的
企業中選擇，若無可自行設定範例，
目的是教企業如何計算及判斷

通用版價值創造導向
(適用PBR>1,以提升TSR為目標/範例一、二)

改善公司評價導向
(適用PBR<1,範例三)

• PBR：本公司目前 PBR為 X.X 倍，高於同業

平均 X.X 倍，顯示市場對本公司成長潛力與

資本效率已有一定程度的正面評價。公司認

為，PBR反映市場對未來獲利成長性、資產運

用效率、資訊透明度與治理品質的整體認知。 

• PER：目前為 XX倍，與市場預期仍有落差。
公司將進一步強化中長期財務規劃之說明，
協助市場形成合理預期。 

• 綜合判斷：公司將強化揭露「ROIC 長期高於 

WACC 的具體策略」與「資本運用效率提升

計畫」，並同步說明公司治理強化、資訊透

明度與成長動能等具體作為，藉此提升市場

對公司資產價值與未來獲利能力的評價，進

而推升 PBR 至合理水準，使股價更充分反映

公司內在價值。

• PBR：本公司目前 PBR為 X.X 倍，低於同業

平均 X.X 倍，顯示市場尚未充分反映公司內

涵價值。公司將提出改善措施，包括資產活

化、公司治理強化、資本結構調整及股東回

饋政策優化，以縮小折價並提升市場認知。 

• PER：目前為 XX 倍，低於同業平均差異 XX 
倍，公司將透過加強中長期財務與成長策略
的揭露，協助市場形成合理預期。

• 綜合判斷：公司將強化揭露「ROIC高於 

WACC的具體路徑」與「中長期 TSR目標」，

以提升市場信心，促使股價持續合理反映公

司內涵價值。

Source:證交所提升企業價值計畫揭露指引、Deloitte Analysis
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市場評價分析-綜合判斷-案例

主管機關範例
範例1
綜合判斷：公司認為應持續揭露創造價值的路徑（如 ROIC > WACC）
與提升股東報酬（如 TSR）為目標，強化價值傳達。 
範例2
綜合判斷：公司將強化揭露「ROIC 高於 WACC 的具體路徑」
與「中長期 TSR 目標」，以提升市場信心，促使股價持續合理
反映公司內涵價值。
範例3
綜合判斷：公司將強化揭露「ROIC 長期高於 WACC 的具體
策略」與「資本運用效率提升計畫」，並同步說明公司治理強
化、資訊透明度與成長動能等具體作為，藉此提升市場對公司
資產價值與未來獲利能力的評價，進而推升 PBR 至合理水準，
使股價更充分反映公司內在價值。

請財務負責人說明綜合判斷之案例，
先參考主管機管給予之範例建議，
分為PBR>1 or PBR>1兩種不同的
案例 ，隨後補上現有上市櫃公司之
案例，公司案例可參考章節二那頁
主管機關選出優良企業價值計畫的
企業中選擇，若無可自行設定範例，
目的是教企業如何計算及判斷

Source:安馳科技115年提升企業價值計畫、Deloitte Analysis

案例解讀與連結

1
市場評價現況

PBR 2.29 倍且高於同業平均，反映市場已給予公司一定溢
價；PER 28.78 倍則呈現市場對未來獲利與成長的評價

2
價值驅動因素
公司將評價表現連結至 AI 產品線、技術加值服務與長
期財務規劃，已由「評價結果」進一步說明價值來源

3
綜合判斷與行動

綜合判斷回扣 ROIC > WACC 的價值創造基礎，並以提升
股東報酬及「AI 科技與綠色永續」雙軸轉型作為後續方向

市場評價 → 價值驅動因素 → 綜合判斷與行動

Key Points
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市場評價分析案例-日本Nippon Express

Source:證交所提升企業價值計畫與較佳揭露案例、Deloitte Analysis

透過「提升ROE＋提升PER」兩大目標，

配合六大推動主軸，提升企業價值

提升ROE

提升PER

擴大營收

海外與併購、重點產
業/客戶

提高收益率

強化競爭力、事業汰
弱留強

改善資本效率

以 ROIC 為導向的投
資/處分、處理交叉
持股與低報酬資產

優化資本結構

適當股東權益比率、
提升股東回饋

強化投資人對話

清楚傳達策略及財務
/非財務價值

永續倡議

發展永續解決方案、
人力資本、成為利害

關係人首選企業

https://cgc.twse.com.tw/static/20251128/8a828e179a37cb91019ac9678cfb0052_%E5%AE%A3%E5%B0%8E%E8%AA%B2%E7%A8%8B%E7%B0%A1%E5%A0%B13-%E6%8F%90%E5%8D%87%E4%BC%81%E6%A5%AD%E5%83%B9%E5%80%BC%E8%A8%88%E7%95%AB%E8%88%87%E8%BC%83%E4%BD%B3%E6%8F%AD%E9%9C%B2%E6%A1%88%E4%BE%8B.pdf
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資產負債表分析

財務負
責人

請財務負責人說明資產負債表上各
個指標如何分析，(包含流動性指標、
負債比率、資產活化空間等)，並說
明如何運用那些指標判斷公司營運
是否穩健

定期深入分析資產負債表，識別隱藏價值、優化資本結構、提升財務彈性，確保資源配置與長期
戰略一致。

檢視面向 檢視問題 可參考指標 判讀重點

流動性 現金是否足夠
• 流動比率
• 速動比率 財務彈性

財務結構 財務風險是否可控

• 負債比率
• 淨負債/EBITDA
• 利息保障倍數

財務風險控管
與資本結構

資產效率 資產是否活化運用

• 資產週轉率
• 存貨週轉率
• 應收帳款週轉率 資本運用效率 持續創造股東價值

Source:證交所提升企業價值計畫揭露指引、Deloitte Analysis

ROE↑ ROIC↑ PBR↑資產負債表分析可依公司情況選擇流動性、財務結構及資產效率等相關指標，

重點在於辨識資產活化、資本配置及資本效率提升機會，並據以評估公司經營穩健
性及企業價值提升空間。

資產活化與資金再配置

非核心資產活化
非核心資產占總資產 XX%｜預計於X年內處分或活化

｜預計釋放資金 XX

資金再配置

投入高報酬事業 用於股東回饋

持續創造股東價值

ROIC↑ ROE↑ PBR↑

資產負債表分析除檢視流動性、財務結構及資產效

率外，亦可盤點非核心或低效資產，透過活化或處分釋
放資金，並將資金投入高報酬事業或用於股東回饋，以
提升資本效率並持續創造股東價值。
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資產負債表分析-案例

請財務負責人說明資產負債表上各
個指標分析的案例，先參考主管機
管給予之範例建議，分為PBR>1 or 
PBR>1兩種不同的案例)，隨後補上
現有上市櫃公司之案例，公司案例
可參考章節二那頁主管機關選出優
良企業價值計畫的企業中選擇，若
無可自行設定範例，目的是教企業
如何計算及判斷

主管機關範例
範例1
4.資產負債表檢視
• 公司每年定期檢視資產負債表，包含流動性指標、負債比率、資產活化空間等，確保資
產結構可支持中長期營運與投資需求。
• 非核心資產目前約佔總資產 XX%，公司規劃在三年內逐步處分或活化，預計可釋放資金 
XX。這些資金將優先投入高報酬事業，或用於股東回饋，以提升整體資產運用效率並創
造長期價值
範例2
4. 資產負債表檢視
• 淨負債/EBITDA XX 倍；利息保障倍數 XX 倍；流動比率 XX%，公司營運尚屬穩健。
• 非核心資產目前約佔總資產 XX%，公司規劃在三年內逐步處分或活化，預計可釋放資金 
XX。這些資金將優先投入高報酬事業，或用於股東回饋，以提升整體資產運用效率並創
造長期價值
範例3
4. 資產負債表檢視
• 淨負債/EBITDA XX 倍；利息保障倍數 XX 倍；流動比率 XX%，公司營運尚屬穩健。
• 非核心資產目前約佔總資產 XX%，公司規劃在三年內逐步處分或活化，預計可釋放資金 
XX。這些資金將優先投入高報酬事業，或用於股東回饋，以提升整體資產運用效率並創
造長期價值。

通用版價值創造導向
(適用PBR>1,以提升TSR為目標/整合範例一、二)

改善公司評價導向
(適用PBR<1,範例三)

• 公司每年定期檢視資產負債表，包含流動性

指標、負債比率、資產活化空間等，確保資

產結構可支持中長期營運與投資需求

• 非核心資產目前約佔總資產 XX%，公司規劃

在三年內逐步處分或活化，預計可釋放資金 

XX。這些資金將優先投入高報酬事業，或用

於股東回饋，以提升整體資產運用效率並創

造長期價值

• 淨負債/EBITDA XX 倍；利息保障倍數 XX 倍；

流動比率 XX%，公司營運尚屬穩健

• 非核心資產目前約佔總資產 XX%，公司規劃

在三年內逐步處分或活化，預計可釋放資金

XX。這些資金將優先投入高報酬事業，或用

於股東回饋，以提升整體資產運用效率並創

造長期價值

公司範例

Source:安馳科技115年提升企業價值計畫、Deloitte Analysis
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資訊透明度

公司治理及永續發展

範例一
5. 公司治理及永續發展
•董事會結構：共有 XX名董事，其中 XX名獨立董事，比例 XX%。獨董分別具備產業、財務、永續及國際
市場專長，支持公司短中長期策略發展。
•運作與效能：董事會與委員會每年皆進行績效評估，涵蓋決策品質、參與程度、持續進修與內部控制。永
續發展議題已納入董事會監督範疇，並建立涵蓋環境、社會與治理面向之內部機制。
•資訊透明度：公司持續強化資訊揭露制度，重大決策具透明流程並主動對外說明。
範例二
5. 公司治理及永續發展 
• 董事會結構：共有 XX名董事，其中 XX名獨立董事，比例 XX%。獨董分別具備產業、財務、永續及國

際市場專長，支持公司短中長期策略發展。 
運作與效能：董事會與委員會每年皆進行績效評估，涵蓋決策品質、參與程度、持續進修與內部控制。永
續發展議題已納入董事會監督範疇，並建立涵蓋環境、社會與治理面向之內部機制。 
資訊透明度：公司持續強化資訊揭露制度，重大決策具透明流程並主動對外說明。 
範例三
5. 公司治理及永續發展
•董事會結構：共有 XX名董事，其中 XX名獨立董事，比例 XX%。
•運作與效能：董事會與委員會每年皆進行績效評估，涵蓋決策品質、參與程度、持續進修與內部控制。永
續發展議題已納入董事會監督範疇，並建立涵蓋環境、社會與治理面向之內部機制。
•資訊透明度：目前資訊揭露偏向合規揭露，尚未充分展現價值創造邏輯與財務前景預期。

通用版價值創造導向
(適用PBR>1,以提升TSR為目標/整合範例一、二)

改善評價導向
(適用PBR<1,以導入PBR為目標/範例三)

董事會結構

運作與效能

Source: 臺灣證券交易所網站、Deloitte Analysis

強調獨立董事多元專長

• 共有 XX名董事，其中 XX名獨立董事，比例 XX%
• 獨董分別具備產業、財務、永續及國際市場專長，

支持公司短中長期策略發展 

回歸基礎揭露

• 董事會結構：共有 XX名董事，其中 XX名獨立董事，
比例 XX%

董事會與委員會

• 每年皆進行績效評估，涵蓋決策品質、參與程度、持續進修與內部控制
• 將永續發展議題已納入董事會監督範疇，並建立涵蓋環境、社會與治理面向之內部機制

公司持續強化資訊揭露制度，重大決策具透明
流程並主動對外說明

目前資訊揭露偏向合規揭露，尚未充分展現價值
創造邏輯與財務前景預期
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公司治理及永續發展案例-玉山金控

董事會結構及獨立性:本公司董事會由○名董事組成，其中有○名獨立董事，占董事會的

○分之○。

運作效能：本公司每年對董事會和功能性委員會進行績效評估，以提升其運作之有效性

資訊透明度

Source: 玉山金控提升企業價值計畫書

玉山金控為股價淨值比(PBR)>1之企業，董事會具高度獨立性與
多元專業背景，成員兼具金融、經營管理及永續治理專長，透過
完善的董事會運作機制與專業監督能力，支持公司長期價值創造
及股東報酬提升



勤業眾信版權所有 保留一切權利 53

Grey markers indicate position of 
Deloitte Drawing Guides

董事會審視

董事會已就TSR、WACC、ROIC、PBR 等進行討論，並確認公司長

期價值尚未完全反映於資本市場，未來將推動以下方向：

PBR>1: 導入 TSR 分析框架，強化對市場評價的分析與管理，並透過具

體策略落實營收與獲利成長、估值提升與現金回饋。

PBR<1: 目前股價未合理反映公司潛在資產價值與策略願景，提升 PBR 

為當前資本市場首要目標。改善市場認知與資源配置效率，導入 PBR 分析框架。

這一個董事會審視的部分是希望把剛剛算的
那些數據跟董事會的決策做連結，請參考主
管機管給予之範例建議
例如
ROIC低於WACC，需處分低效資產、重新
配置資本、提高高報酬業務比重
PBR低於1，需強化市場溝通、改善資本效
率、檢視股東回饋政策
TSR落後同業，設定成長策略、獲利改善、
配息或庫藏股政策
碳成本上升，訂定減碳投資、能源效率改善、
低碳產品策略
投資人不理解策略，強化揭露、法說會主題
化、官網專區
希望可以做成兩頁

由財務指標辨識價值落差，轉化為董事會資本配置與股東回饋決策

ROIC < WACC

價值創造不足

投入資本報酬未能覆蓋資金成本
，顯示資本配置或營運效率仍有

改善空間

董事會可連結之決策

1 評估低效資產 處分、活化或退出

2 資本重新配置 提高高報酬事業比重

3 改善獲利能力 訂定 ROIC 改善時程

PBR < 1

市場評價折價

市場尚未充分反映公司資產價值
、成長策略或治理品質

董事會可連結之決策

1 導入PBR分析 辨識折價來源

2 強化資本效率 活化資產並改善 ROE

3 檢視股東回饋 股利或庫藏股措施

TSR 落後同業

股東報酬落差

股價成長、獲利表現或現金回饋
未達市場與投資人期待

董事會可連結之決策

1 設定成長策略 聚焦高 ROIC 業務

2 推動獲利改善 連結里程碑與責任

3 優化回饋政策 平衡再投資與回饋

董事會審視重點：確認價值落差來源、改善措施、資源配置與追蹤時程。

Source:證交所提升企業價值計畫揭露指引、Deloitte Analysis

由財務指標辨識價值落差，轉化為董事會資本配置與股東回饋決策
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董事會審視

董事會已就TSR、WACC、ROIC、PBR 等進行討論，並確認公司長

期價值尚未完全反映於資本市場，未來將推動以下方向：

PBR>1: 導入 TSR 分析框架，強化對市場評價的分析與管理，並透過具

體策略落實營收與獲利成長、估值提升與現金回饋。

PBR<1: 目前股價未合理反映公司潛在資產價值與策略願景，提升 PBR 

為當前資本市場首要目標。改善市場認知與資源配置效率，導入 PBR 分析框架。

同上頁

將資產配置與市場認知納入董事會決策，形成長期價值支撐

資產活化空間不足

資本占用與資產效率

非核心或低效資產占用資本，可能限制高報酬事業投資
及股東回饋能力

董事會可連結之決策

1 盤點非核心資產 確認處分、活化、出租或合作方案

2 設定資金用途順序 高報酬投資、財務體質或股東回饋

3 納入年度追蹤 揭露回收資金與價值貢獻

市場評價未合理反映內涵價值

市場認知與價值傳達

市場評價可能尚未充分反映公司內涵價值、成長策略或
治理成果，董事會宜檢視資訊透明度及市場溝通機制

董事會可連結之決策

1 強化揭露 說明目標、指標、投入與進度

2 法說會主題化 聚焦成長、資本效率與成果

3 建置官網專區 提供中英文資訊、圖表化揭露及 FAQ

Source:證交所提升企業價值計畫揭露指引、Deloitte Analysis

將資產配置與市場認知納入董事會決策，形成長期價值支撐
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第二階段：政策與計畫
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第二階段：政策與計畫

制定政策、目標、規劃期限
和具體強化措施

資本配置與股東回饋
將股東及投資人回饋

導入決策
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短期措施（1 年內）

（PBR > 1，以提升 TSR 總股東報酬為導向）（PBR < 1，以改善公司評價為導向）
• 運效率即時優化（工具：ROIC、WACC）：
針對 ROIC < WACC 或低於門檻之事業群，設定 1 年內之轉盈或效率提升目標。實施營
運成本精實計畫，以即時改善 ROE 表現。
• 資本配置與市場信心守護（工具：PBR、TSR）：
PBR < 1 時： 啟動資源重配置計畫，處分低效資產，並評估啟動庫藏股回購以縮小股價
與帳面價值落差
PBR > 1 時： 訂定年度 TSR 目標，強化對市場溢價的預期管理
• 治理結構與溝通升級（工具：董事會效能）：
增聘具備資本市場溝通、人權或碳管理經驗之獨立董事，提升董事會專業多元性強化組織
營運效率，改善低效益事業群表現，提升 ROIC 至XX%，加強事業組合的價值貢獻。

請財務負責人協助給予財務相
關短期措施建議 可以以（PBR 
> 1，以提升 TSR 總股東報酬
為導向）（PBR < 1，以改善公
司評價為導向）兩種不同型態
的公司分開給建議

PBR > 1｜提升 TSR PBR < 1｜改善評價

營運效率即時優化

優化 TSR 驅動因子，訂定年度 TSR 目標
對低於門檻之事業設定 ROIC 改善目標與資源重配置

守住市場溢價與成長預期

維持穩健配息，視市場評價運用庫藏股回購與註銷
以總股東報酬最大化原則調整回饋比重

提高策略可見度

強化資本市場與國際溝通能力
以 TSR 驅動策略說明成長、估值與股東回饋

低效資產與事業止血

導入 PBR 分析架構與完整價值成長敘事
以事業別財務與產業資訊提升市場預期

改善資本效率與市場信心

出售或退出低效率事業與非核心資產
降低資本占用，提高營運槓桿與獲利品質

修補資訊落差

維持穩健配息，視評價偏低運用庫藏股回購與註銷
增強公司治理與資本市場溝通，重建市場信任

PBR > 1｜提升 TSR PBR < 1｜改善評價

Source:證交所提升企業價值計畫揭露指引、Deloitte Analysis

依市場評價狀態採取不同優先順序：先止血、再改善、同步建立可追蹤指標
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中期策略（3 年）-成長策略

參考範例 1、提升企業價值計畫揭露指引（通用版本）
2. 中期策略（3 年）
（1）成長策略
• 聚焦具高資本報酬潛力之核心業務，逐步提升其營收與獲利貢獻比重。
• 積極開發新興事業領域，結合市場趨勢與公司優勢，建立未來成長動能。
• 推動企業數位化轉型，運用數據分析與科技工具強化決策能力、營運彈性與顧客體
驗。
• 回應永續發展需求，持續導入 ESG 概念於產品與服務設計，拓展符合全球市場的
新商機。
參考範例 2、提升企業價值計畫揭露指引（PBR > 1，以提升 TSR 總股東報酬為導向）
2. 中期策略（3 年）
（1）成長策略
• 事業組合升級：高 ROIC 事業群營收占比目標由 XX%提升至XX%，作為 TSR 提升
主要策略。
• 新成長動能佈局：積極投入智慧製造、綠能、SaaS 等新事業，強化策略型投資。
• 價值型數位轉型：以顧客終身價值、利潤提升為目標推動 AI、雲端及自動化工具，
支撐中期企業價值提升之上升。
• 品牌與 ESG 敘事：建構 ESG 為差異化價值主張，提高國際機構投資人對公司未來
永續發展之信心。
參考範例 3、提升企業價值計畫揭露指引（PBR < 1，以改善公司評價為導向）
2. 中長期策略（3 年）
（1）成長策略
• 聚焦高 ROIC 業務：提升其營收佔比至 XX%，做為推動營收及獲利成長與評價回
升主要策略。
• 發展新興事業（如： AI、永續技術、服務型平台）：以估值成長導向納入資本市場
溝通主軸。
• 推動數位轉型與客戶價值強化：提高利潤並擴大價值創造空間。
• 建構 ESG 為差異化價值主張：提高國際機構投資人對公司未來永續發展之信心。

二、政策與計畫
1. 制定政策、目標、規劃期限和具體強化措施

 管理階層或相關功能性委員會宜彙整公司分析成果，提出具體的政策、
目標、規劃期限，以及針對降低資金成本、提升獲利能力、市場評價與公司
治理的具體強化措施，並宜提報董事會討論。

 目標宜兼顧短期與中長期，分析內容及強化措施可包含但不限於：
(1) 產品、服務或事業組合優化及調整
(2) 技術與研發投入
(3) 供應鏈彈性與效率提升
(4) 人才培育與人力資本強化（如建立與價值提升連結之薪酬制度）
(5) 財務計畫及資本配置策略
(6) 公司治理強化（如董事會獨立性、資訊透明度、永續措施）

 公司可依實際情況訂定強化措施，若 PBR 低於 1 應提出具體強化措施，
即使 PBR 超過 1，仍可訂定進一步強化措施。

聚焦具高資本報酬
潛力之核心業務，
逐步提升其營收與
獲利貢獻比重

積極開發新興事業
領域，結合市場趨
勢與公司優勢，建
立未來成長動能

推動企業數位化轉
型，運用數據分析
與科技工具強化決
策能力、營運彈性
與顧客體驗

回應永續發展需求，
持續導入 ESG 概念
於產品與服務設計，
拓展符合全球市場
的新商機

提升企業價值計畫揭露指引（通用版本）

PBR >1 | 聚焦提升TSR總股東報酬 PBR<1 | 聚焦改善公司評價與獲利

事業組合升級 高 ROIC 事業群營收占比目標由 XX%提
升至XX%，作為 TSR 提升主要策略

新成長動能佈局

價值型數位轉型

品牌與 ESG 敘事

聚焦高 ROIC 業務

發展新興事業

推動數位轉型與
客戶價值強化

建構 ESG 為
差異化價值主張

積極投入智慧製造、綠能、SaaS 等新事
業，強化策略型投資

以顧客終身價值、利潤提升為目標推動 
AI、雲端及自動化工具，支撐中期企業
價值提升之上升

建構 ESG 為差異化價值主張，提高國際機
構投資人對公司未來永續發展之信心

Source: 臺灣證券交易所網站、Deloitte Analysis

提升其營收佔比至 XX%，做為推動營
收及獲利成長與評價回升主要策略

如： AI、永續技術、服務型平台，以
估值成長導向納入資本市場溝通主軸

提高利潤並擴大價值創造空間

提高國際機構投資人對公司未來永
續發展之信心
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中期策略（3 年）-效率策略

參考範例 1、提升企業價值計畫揭露指引（通用版本）
2. 中期策略（3 年）
（2）效率策略
• 強化製造與營運流程管理，導入自動化與數位工具以提升生產效率與產品良率。
• 建立多元供應來源，提升供應鏈彈性與風險因應能力。
• 透過升級企業資源管理系統與導入智慧營運平台，提升資訊透明度與跨部門協作效率。
• 推動綠色營運管理，提升能源使用效率並逐步降低碳排放，符合永續經營目標。
參考範例 2、提升企業價值計畫揭露指引（PBR > 1，以提升 TSR 總股東報酬為導向）
2. 中期策略（3 年）
（2）效率策略
• 精實製造與智慧化：導入 AI 排程、數位轉型技術，提升自動化與良率，降低變動成本。
• 供應鏈優化與彈性化：確保關鍵物料來源分散，穩定交期與毛利。
• 資產負債表優化：非核心資產活化後，資金回收率達 XX%，轉投資高報酬資產或進行股東回饋，以提升資產報酬率。
• 現金流強化策略：導入應收帳款循環加速計畫與營運資金盤點，增強自由現金流穩定性，支撐回饋政策。
參考範例 3、提升企業價值計畫揭露指引（PBR < 1，以改善公司評價為導向）
2. 中長期策略（3 年）
（2）效率策略
• 全面提升營運效率：導入智慧化管理系統與精實製造，提升毛利率與資本週轉速度。
• 導入資產活化計畫：處分非核心資產 XX%，釋出資金用於高效益再投資或強化財務體質。
• 建立資源使用與股東回報之連動機制：強化資源配置與價值創造一致性。

強化製造與營運流
程管理，導入自動
化與數位工具以提
升生產效率與產品
良率

建立多元供應來
源，提升供應鏈
彈性與風險因應
能力

透過升級企業資源
管理系統與導入智
慧營運平台，提升
資訊透明度與跨部
門協作效率

推動綠色營運管理，
提升能源使用效率
並逐步降低碳排放，
符合永續經營目標

提升企業價值計畫揭露指引（通用版本）

PBR >1 | 聚焦提升TSR總股東報酬 PBR<1 | 聚焦改善公司評價與獲利

精實製造與智慧化 導入 AI 排程、數位轉型技術，提升自動
化與良率，降低變動成本

供應鏈優化與
彈性化

資產負債表優化

現金流強化策略

全面提升營運效率

導入資產活化計畫

建立資源使用與股
東回報之連動機制

確保關鍵物料來源分散，穩定交期與毛利

非核心資產活化後，資金回收率達 XX%，
轉投資高報酬資產或進行股東回饋，以
提升資產報酬率

導入應收帳款循環加速計畫與營運資金盤
點，增強自由現金流穩定，支撐回饋政策

Source: 臺灣證券交易所網站、Deloitte Analysis

導入智慧化管理系統與精實製造，
提升毛利率與資本週轉速度

處分非核心資產 XX%，釋出資金用
於高效益再投資或強化財務體質

強化資源配置與價值創造一致性
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中期策略（3 年）-永續與治理策略
參考範例 1、提升企業價值計畫揭露指引（通用版本）
2. 中期策略（3 年）
（3）永續與治理策略
• 積極投入技術創新與研發，並導入 ESG 與低碳轉型相關投資，以因應產業變化與國際規範。
• 建立明確的永續發展路徑，並規劃取得國內外具公信力的認證，以強化市場信任。
• 強化高階管理團隊的激勵制度，使其績效與企業長期價值（如TSR、ROIC）相連結，確保股東利益一致。
• 持續提升董事會結構之多元性與獨立性，並設立專責委員會監督氣候風險與數位轉型等議題。
參考範例 2、提升企業價值計畫揭露指引（PBR > 1，以提升 TSR 總股東報酬為導向）
2. 中期策略（3 年）
（3）永續與治理策略
• 將經營團隊薪酬與 TSR 成效等中期財務指標連結：建立以投資人視角為導向的獎酬制度。
• 強化資本市場溝通專責：設立投資人關係策略小組，擬定 TSR驅動之敘事與預期管理。
• 揭露策略進程與成效追蹤：以多語系、多媒體方式溝通中長期價值路徑，提升估值溢價空間。
• 建立長期投資人基礎：積極接觸主動型長線投資者，以穩定股東結構為 TSR 提供支撐。
參考範例 3、提升企業價值計畫揭露指引（PBR < 1，以改善公司評價為導向）
2. 中長期策略（3 年）
（3）永續與治理策略
• 將經營團隊績效與 PBR、ROIC、TSR 等市場評價指標連結：建立以市場結果導向的獎酬制度。
• 持續提升董事會獨立性與國際資本市場理解力。
• 完善資本市場溝通制度，建構 IR 專責團隊並建立預期管理機制。

積極投入技術創新
與研發，並導入 
ESG 與低碳轉型相
關投資，以因應產
業變化與國際規範

建立明確的永續發
展路徑，並規劃取
得國內外具公信力
的認證，以強化市
場信任

強化高階管理團隊的
激勵制度，使其績效
與企業長期價值（如
TSR、ROIC）相連結，
確保股東利益一致

持續提升董事會結
構之多元性與獨立
性，並設立專責委
員會監督氣候風險
與數位轉型等議題

提升企業價值計畫揭露指引（通用版本）

PBR >1 | 聚焦提升TSR總股東報酬 PBR<1 | 聚焦改善公司評價與獲利

建立以投資人視角
為導向的獎酬制度

將經營團隊薪酬與 TSR 成效等中期
財務指標連結

強化資本市場溝通
專責

揭露策略進程與成
效追蹤

建立長期投資人基礎

建立以市場結果
導向的獎酬制度

完善資本市場溝通
制度

提升公司治理並與
國際市場對話

設立投資人關係策略小組，擬定 TSR
驅動之敘事與預期管理

以多語系、多媒體方式溝通中長期
價值路徑，提升估值溢價空間

積極接觸主動型長線投資者，以穩
定股東結構為 TSR 提供支撐

Source: 臺灣證券交易所網站、Deloitte Analysis

經營團隊績效與 PBR、ROIC、TSR 等
市場評價指標連結

建構 IR 專責團隊並建立預期管理機制

持續提升董事會獨立性與國際資本市
場理解力
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資本配置與股東回饋

主管機關指引
2. 資本配置與股東回饋

 說明資金如何配置於具成長性之投資（如研發、人力、設備）及股東回饋（如發放現金股利、庫藏股註銷）。
 建議揭露獲利能力指標（如 ROIC、ROE 等） 或市場評價

指標（如 TSR、PBR、PER 等）相關目標或觀察，讓投資人理解公司如何兼顧長期股東報酬。
範例1
3. 資本配置與股東回饋
• 根據企業長期成長策略，妥善配置資源於研發、設備與人力等關鍵領域，以提升營運效能與競爭力。
• 採取穩健且具預測性的股東回饋政策，兼顧企業再投資需求與投資人期望。
• 於市場評價偏低時（如 PBR 明顯低於合理水準）評估啟動庫藏股回購等措施，以強化資本運用效率與市場信心。
• 訂定財務績效目標，如提升資本報酬率、穩定股東報酬、維持合理估值水準，作為持續強化企業價值的依據。
範例2
3. 資本配置與股東回饋
• TSR 導向資本配置原則：評估投資預期 ROIC 與其對企業價值成長與估值提升的貢獻。
• 股東回饋機制：持續發放穩定股利，並在估值被低估情況下（TSR 或 PBR 大幅下降）啟動庫藏股計畫，具體提升總報酬。
• 設定財務目標：TSR 年化成長 XX%，ROIC 高於 WACC + XX%，PBR 維持 ≥ 1 倍，並提升估值持續性。
範例3
3. 資本配置與股東回饋
• PBR 導向資本配置原則：優先投入高報酬與具成長潛力事業，投入於技術升級、數位轉型與人力資本。
• 股東回饋機制：穩定現金股利政策，並視股價評價偏低時進行庫藏股回購與註銷，以縮小折價與提升 ROE。
• 財務目標：達成 ROIC 高於 WACC + XX%、PBR 回升至 ≥ 1 倍。

請財務負責人協助給予資本配置與股
東回饋之建議，可整理主管機關給的
範例

範例一
範例二 範例三 資本配置：優先投入具成長性與價值創造潛力之項目

01

研發投入

新技術、新產品與創
新能力

02

人力資本

關鍵人才培育、留任
與獎酬

03

設備投資

設備升級、自動化與
營運效能

04

策略性成長

數位轉型與高報酬潛
力事業

股東回饋機制

穩定且具預測性的現金股利

兼顧企業再投資需求與投資人期望

庫藏股回購／註銷

於市場評價偏低時評估採行，
以強化資本效率與市場信心

價值創造與資本紀律 投資預期 ROIC 與企業價值貢獻 ｜ 長期成長潛力 ｜ 現金流承受度 ｜ 檢討與資源再配置

建議訂定之財務目標(示意)

ROIC／ROE
ROIC 提升至 XX%；ROE 

維持／提升至 XX%

TSR
TSR 年化成長 XX%，並與

同業比較

PBR／PER
PBR 維持或回升至 ≥ 1 倍；

追蹤 PER

ROIC vs. WACC
ROIC 高於 WACC + XX%，

維持價值創造

PBR > 1｜TSR 導向
評估投資預期 ROIC、企業價值成長與估值提
升之貢獻；維持穩定股利並提升估值持續性。 PBR < 1｜評價改善導向

優先投入高報酬與具成長潛力事業；評價偏
低時評估庫藏股回購與註銷，以縮小折價。

註：XX% 為示意欄位 ，實際目標應依公司現況及產業特性填列。

Source:證交所提升企業價值計畫揭露指引、Deloitte Analysis
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導入投資人意見

公司透過股東會、法人說明會、問卷蒐集投資人意見，彙整關注重點（股
利政策、成長動能、治理透明度），並交由董事會審議，納入經營決策

公司並以「價值成長敘事」呈現未來三至五年的願景，確保市場理解公司
策略方向。

公司宜說明如何將股東及投資人意見納入經營策略與改善措施，並透過「價值成長敘事」呈現中
長期願景

投資人意見轉化決策導入流程

1.多元管道蒐集
公司透過股東會、法人說明會、問卷蒐集
投資人意見

2.聚焦關注重點
彙整關注重點，例如股利政策、成長動能、
治理透明度

3.決議提升至管理層級
交由董事會審議，納入經營決策

因應PBR評價未來3-5年之價值敘事願景目標

通用版本

價值成長敘事
願景目標： 確保市場充分理
解公司策略方向與永續脈絡

PBR > 1之高溢價／高報酬企業

PBR < 1遭市場折價／低估企業

總股東報酬視角

價值回升之敘事
願景目標： 修復估值差距與
重建信任，使市場評價回歸
合理水準

願景目標： 重新建構價值敘事，
極大化總股東報酬以穩固現有
溢價

Source: 臺灣證券交易所網站、Deloitte Analysis
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導入投資人意見案例-日本Concordia Financial深化投資人互動

投資人互動（1對1會議次數）

投資人

IR
投資人關係

部門

經營
團隊

投資人意見

每週 IR 報告
每年向董事會報告 3 次

策略更新與
資訊揭露強化

IR投資人關係活動成果

投資人主要意見與公司回應

國內機
構投資
人

海外機構
投資人

個人投
資人

IR Day
投資人關係日

海外投資人實體路演

個人投資人說明會

全體員工資訊分享會

主要意見 回應措施

應釐清已認列損失內容，
以及提升 ROE（股東權
益報酬率）之具體措施

市場事業部門重建是
一項課題

應揭露降低政策性持
股的計畫

應說明 ROE 達到高於
資本成本水準的時程

揭露 PBR 與 ROE 的
邏輯樹架構

修訂證券投資政策，並
於 IR Day 投資人關係
日說明

已制定並公開揭露降
低政策性持股的計畫

已納入新中期經營計
畫共同研議，預計自 
FY2024 開始執行

外部評價
公司將此議題視為持續性

的重要課題

榮獲最高獎項（Grand 
Prix）銀行業首次獲獎

榮獲 IR 特別獎
地方銀行首次獲獎

獲選為
「資訊揭露顯著改善企業」

日本ConcordiaFinancial則透過採取強
化投資人溝通策略，該公司不僅定期揭
露與投資人的互動內容，更主動回應投

資人關注的議題

建立系統性的投資人議
合機制，包括定期舉辦

法說會、一對一會議

Source: Concordia Financial Information Meeting 、Deloitte Analysis

https://cgc.twse.com.tw/static/20251128/8a828e179a37cb91019ac9678cfb0052_%E5%AE%A3%E5%B0%8E%E8%AA%B2%E7%A8%8B%E7%B0%A1%E5%A0%B13-%E6%8F%90%E5%8D%87%E4%BC%81%E6%A5%AD%E5%83%B9%E5%80%BC%E8%A8%88%E7%95%AB%E8%88%87%E8%BC%83%E4%BD%B3%E6%8F%AD%E9%9C%B2%E6%A1%88%E4%BE%8B.pdf
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第三階段：溝通與追蹤
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第三階段：溝通與追蹤

與投資人積極互動
向投資人清楚揭露且

提供完整資訊
每年更新資訊 
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與投資人積極互動

從「單向揭露」走向「持續對話」，提升市場對於公司策略之理解。

由經營階層親自參與對話 辨識不同投資人類型

建立固定溝通場域 經營階層主動參與 依投資人屬性理解需求

公司網站

股東會

法人說明會

其他管道

可由董事會成員加入
必
要
時

確保投資人對公司計畫之
全面理解

掌握各類投資人之關注重點
調整溝通內容與深度

並揭露對話對象

國內／國外

主動／被動

成長／價值
／ 股利導向

投資人分類示意

Source: 臺灣證券交易所網站、Deloitte Analysis
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定期揭露 TSR 與其組成細項（股價變動、股利發放、回購成效），並提供與同業及大盤

基準比較結果。 

以簡報與圖像化等方式呈現，提升投資人理解。

資訊透明度升級，建議提供中英文版資訊

向投資人清楚揭露且提供完整資訊

好的揭露不只「有資訊」，更要讓投資人看得懂、找得到，也能理解公司未來的成長路徑與策略。

現況、政策、措施與進度應前
後連貫，讓投資人理解「為什
麼做、準備怎麼做」。

避免只堆疊文字與指標，可用
簡報、圖表或其他視覺化方式
呈現。

除中文資訊外，宜同步提供英
文版本，提升國際投資人的可
理解性。

完
整

易
懂

可
及

1.

2.

3.

4.

公司現況

提升方向

資源與行動

執行進度

財務與市場評價、治理現況、主要課題

政策、短中長期目標與價值提升措施

資本配置、研發、人力、治理等具體作法

KPI、進展、與原計畫差異及後續調整

Source: 臺灣證券交易所網站、Deloitte Analysis



勤業眾信版權所有 保留一切權利 68

Grey markers indicate position of Deloitte 
Drawing Guides

Source: 臺灣證券交易所網站、Deloitte Analysis

每年更新資訊與滾動修正

提升企業價值計畫不是一次性揭露；企業應至少每年檢視進度，說明差異原因，並依投資人回饋
與外部環境調整

持續提升
企業價值

檢視進度
至少每年一次盤點

執行成果

比較差異
對照原訂目標辨識

落差

說明原因
說明差異與關鍵

影響因素

滾動修正
依外部環境與投資人

建議調整

更新揭露
更新政策、措施與最

新進度

回到決策
將結果回饋至管理階

層與董事會
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溝通與分析-案例[玉山][聯電]

溝通與分析-案例

透過股東會、法人說明會
及海外投資人活動，建立
多元投資人溝通管道。

將國際評鑑與永續績效納
入對外溝通，強化市場對
公司永續成果的理解。

Source: 聯華電子提升企業價值計畫書、玉山金控提升企業價值計畫書
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企業價值自我檢查表



提升企業價值計畫揭露指引

項目 檢查表項目 揭露指引對應條文 對應階段

1
企業就資金成本觀
點進行分析

企業應就資金成本與獲利能力進行分析與揭露，內容得涵蓋 TSR、ROIC、ROE、PBR、PER、
WACC 等財務指標，並說明其歷史趨勢與產業比較結果。同時，應揭露計算時所採用的參數與公
司認定的資金成本水準，以協助投資人判斷公司是否具備超越資金成本的獲利能力，並理解公司
提升企業價值的努力方向。

現況分析

2
由投資人視角進行
多元分析

企業應以投資人視角檢視並揭露企業價值計畫，特別針對 TSR等核心指標，與同業及市場平均值
進行比較，並說明其與股利政策或其他回饋措施之關聯。此舉可協助投資人全面評估公司長期價
值表現，並提升市場對公司內涵價值的理解。

現況分析

3
企業重新檢視資產
負債表

企業應定期檢視資產負債表，評估資產配置與負債結構是否能有效支持價值導向經營與長期價值
創造，並適度揭露主要觀察與改善方向，讓投資人理解公司財務基礎的穩健性。 現況分析

4
企業設定對應投資
人期待之價值目標

企業應依投資人期待提出明確的政策、目標與規劃期限，並提報董事會討論，目標宜兼顧短期與
中長期，涵蓋提升獲利能力、資金效率、公司治理水準等重點，讓投資人能理解公司在不同階段
的價值提升方向。

政策與計畫



提升企業價值計畫揭露指引

項目 檢查表項目 揭露指引對應條文 對應階段

5
推動提升價值措施並
合理配置資源

企業應提出具體的價值提升措施，並說明資金如何合理配置於研發、人力、設備等具成長性的
投資，以及股東回饋（如股利、庫藏股）。同時，應揭露強化措施方向，包括產品組合優化、
技術研發投入、公司治理改善等，以展現公司在兼顧長期成長與股東利益上的規劃。

政策與計畫

6 降低企業資金成本
企業應針對降低資金成本提出具體強化措施，例如優化資本結構、提升信用評等、強化投資人
關係或拓展多元融資管道，並揭露相關規劃，使投資人理解公司如何提升融資效率與支持長期
價值創造。

政策與計畫

7
建立與價值提升連結
之薪酬制度

企業應強化人才培育與人力資本投資，並建立與價值提升連結之薪酬制度，例如將績效獎酬與
長期價值創造目標掛鉤，藉此吸引並留任關鍵人才，確保組織能力能持續支持企業價值成長。 政策與計畫

8
建立與中長期目標連
結之措施

企業應建立與中長期目標連結之措施，兼顧短期成果與長期發展，並透過「價值成長敘事」清
楚呈現中長期願景，使投資人理解公司持續提升企業價值的路徑與承諾。 政策與計畫

9
經營階層及董事會積
極參與對話

企業應積極與投資人溝通，由經營階層親自參與對話，並在必要時納入董事會成員，以展現公
司對提升企業價值計畫的重視與承諾，確保投資人能充分理解公司策略與願景。 溝通與追蹤



提升企業價值計畫揭露指引

項目 檢查表項目 揭露指引對應條文 對應階段

10
企業依投資人
屬性建立客製
化溝通方式

企業應依不同投資人屬性建立溝通方式，並揭露對話對象（如國內／國外、主動／被動、成長／價
值／股利導向）及其關注重點，確保投資人能獲得符合需求的資訊，提升互動效果與企業價值認同。 溝通與追蹤

11
企業揭露對話
並深化與投資
人互動

企業應揭露清楚且完整的資訊，並同步提供中英文版本，必要時可搭配簡報、圖表或其他視覺化方
式，強化投資人理解與互動，提升對企業價值計畫的認同與支持。 溝通與追蹤

12
滾動式修正目
標與措施

企業應每年至少檢視一次提升價值計畫的進度，並揭露與原計畫的差異原因，依投資人建議及外部
環境變化進行滾動修正，使政策與措施持續符合市場需求與長期價值目標。 溝通與追蹤
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邁向永續價值創造，企業Next Step
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高品質企業價值提升計畫之五大要點

一份好的企業價值計畫，應從價值落差診斷出發，連結財務與非財務驅動因子，提出具量化目標
與時程的行動方案，並結合資本配置、董事會監督，以及對投資人的雙向溝通與滾動追蹤

1. 以價值落差診斷為起點

o 關鍵作法：從投資人視角剖析市場評價（PBR/PER）、資本效率（ROIC/ROE）、股東報酬（TSR）與治理永續現況。

o 目的：精準定位「股價被低估」或「估值折價」的根本原因，而非漫無目的陳述現況。

2. 深度連結財務與非財務

o 關鍵作法：打破 ESG 與財務的藩籬，說明營運策略、低碳轉型、人才技術與供應鏈韌性等非財務指標。

o 目的：清楚論述非財務績效如何透過「增加營收、降低成本、控管風險、優化 WACC」影響最終企業估值。

3. 提出「具體、量化且具時程」的行動藍圖

o 關鍵作法：將診斷結果轉化為 1 年內短期措施與 3 年期中期策略。

o 目的：設定明確的量化 KPI（如 ROIC > XX%、PBR ≥ 1）、關鍵裏程碑、責任單位與執行時程，確保策略可執行與可驗證。

4. 明確資本配置紀律與董事會監督機制」

o 關鍵作法：揭露資本（CapEx/研發/庫藏股）如何優先投入高 ROIC 領域，並建立董事會與專責委員會之定期審視機制。

o 目的：展現強大的「資本紀律」，確保高階管理層與股東長期利益一致。

5. 建立「雙向溝通與滾動修正」運作體系

o 關鍵作法：透過法說會、官網「企業價值專區」與中英文雙語揭露，主動向 Buy-side 傳達價值成長敘事。

o 目的：根據外部市場變化與投資人反饋進行年度 PDCA 滾動更新，持續消弭資訊不對稱。

Lorem ipsum dolor sit 
amet, consectetur

adipiscing elit, sed do

1. 以價值落差診斷
為起點

2. 深度連結財務
與非財務

3. 量化且具時程的
行動藍圖

4. 明確資本配置與
董事監督

5. 雙向溝通與滾動
修正體系

關鍵作法：
從投資人視角剖析市場
評價（PBR/PER）、資
本效率（ROIC/ROE）、
股東報酬（TSR）與治
理永續現況

關鍵作法：

目的：
精準定位「股價被低估」
或「估值折價」的根本
原因，而非漫無目的陳
述現況

關鍵作法：
打破 ESG 與財務的藩籬，
說明營運策略、低碳轉
型、人才技術與供應鏈
韌性等非財務指標

目的：
清楚論述非財務績效如
何透過「增加營收、控
管風險、優化 WACC」
影響最終企業估值

關鍵作法：
將診斷結果轉化為 1 年
內短期具體措施與 3 年
中期策略

目的：
設定明確的量化 KPI
（如 ROIC >"XX" %、
PBR ≥1）、責任單位與
執行時程，確保策略可
執行與可驗證

關鍵作法：
揭露資本（CapEx/研發
/庫藏股）如何優先投入
高 ROIC 領域，並建立
董事會與專責委員會之
定期審視機制

目的：
明確資本配置紀律與董
事會監督機制，確保高
階管理層與股東長期利
益一致

關鍵作法：
透過法說會、官網「企
業價值專區」與中英文
雙語揭露，主動向投資
方傳達價值成長敘事

目的：
根據外部市場變化與投
資人反饋進行年度滾動
式更新，持續消弭資訊
不對稱

Source: Deloitte Analysis
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企業價值提升計畫撰寫易犯錯誤

了解了高品質計畫的五大特徵後，實務上企業在撰寫與推動時，最容易因落入傳統思維而踩中以
下五大常見錯誤

• 常見錯誤 1：只描述公司現況，沒有說明改善方向

陷阱：將計畫書寫成「過去財報摘要」，僅描述現況好壞。                  

導正：必須基於現況提出明確的轉型路徑與估值重估策略，給予投資人改善未來的願景。

• 常見錯誤 2：指標繁多，但沒有解釋與企業價值的關聯

陷阱：列出數十項營運數據，卻說不清這些指標如何影響 PBR、PER 或 TSR。      

導正：聚焦關鍵驅動因素，建立「KPI ➔ ROIC/WACC ➔ PBR」的邏輯路徑。 

• 常見錯誤 3：永續內容偏向成果展示，沒有與財務影響連結

陷阱：永續內容流於得獎紀錄與公益活動，忽視與營收、成本、風險的連結。 

導正：對接 IFRS S1/S2 與 TCFD，量化碳費/CBAM 衝擊、綠色溢價與減碳 CapEx。

• 常見錯誤 4：策略太過抽象，缺少KPI、時間表與責任單位

陷阱：充斥「提升競爭力、強化管理、推動轉型」等口號式文字               

導正：落實專案管理，明確定義短中期量化目標、完成時程與主責高階主管。   

• 常見錯誤 5：沒有說明董事會如何審視與追蹤

陷阱：將計畫視為 IR 或 ESG 部門的單向作業，高層與董事會未實質參與        

導正：提升至董事會決策層級，定點審視資本配置，並透過法說會定期回應投資人意見。

傳統思維陷阱

必須基於現況提出明確的轉型路徑與估值
重估策略，給予投資人改善未來的願景

聚焦關鍵財務數據，建立「KPI ➔
ROIC/WACC ➔ PBR」的邏輯路徑

對接 IFRS S1/S2 與 TCFD，量化碳費
/CBAM 衝擊、綠色溢價與減碳策略

落實專案管理，明確定義短中期量化目標、
完成時程與主責高階主管

【常見錯誤 1】
只描述公司現況，沒有說明改善方向，將計畫書寫
成「過去財報摘要」，僅描述現況好壞

【常見錯誤 1】
只描述公司現況，沒有說明改善方向，將計畫書寫成「過去
財報摘要」，僅描述現況好壞

缺乏未來願景

【常見錯誤 2】
沒有解釋指標與企業價值的關聯，列出數項營運數
據，卻說不清其如何影響 PBR、PER 或 TSR

過多冗長數據

【常見錯誤 3】
永續內容偏向成果展示，流於得獎紀錄與公益活
動，忽視與營收、成本、風險等財務相關連結

永續成效與財務脫鉤

【常見錯誤 4】
策略太過抽象，缺少KPI、時間表與責任單位，充
斥「強化管理、推動轉型」等口號式文字 

策略過於模糊

【常見錯誤 5】
未說明董事會如何審視與追蹤，將計畫視為 IR 或 
ESG 部門的單向作業，高層與董事會未實質參與 

缺乏高層決策背書
提升至董事會決策層級，定點審視資本配
置，並透過法說會定期回應投資人意見

解決方案

Source: Deloitte Analysis
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企業現在能啟動的 5 大撰寫與推動流程(5 Steps)
企業價值計畫是以投資人視角寫出的未來成長計劃，協助企業從「對利害關係人揭露」轉型為向
所有可能的投資人傳達價值

1.診斷自身財務指標，治理與永續評估及同業標竿對比

2.董事會審視與評估，提升價值須提升至決策層級

3.制定對策與永續財務連結，營運優化與永續深度連結，接軌 IFRS S1/S2、導入碳管理（溫盤 GHG/TCFD），產出具備量化目標的計畫書

4.積極溝通與對話，在公司官網設置「企業價值提升專區」，透過法說會與中英文雙語揭露，主動向資本市場傳達價值成長敘事並增加資訊透明

5.滾動更新，每年至少進行一次進度檢視，根據投資人的建議及外部環境變化進行回饋修正

Desk research and interviewsInterviews and workshops Workshops and analyses Business plan writing

Step 2.Step 1. Step 3. Step 4. Step 5.

診斷自身財務指標，
治理與永續評估及

同業標竿對比

內外深度診斷 董事會決策落實
制定對策與財報

連結 
資本市場積極

溝通
年度滾動與精進

董事會應將企業價
值評估納入決策層
級進行審視與監督，
並督導管理階層將
評估結果轉化為具
體行動，確保相關
策略有效落實。

針對診斷結果制定
改善措施，釐清財
務與重大非財務因
素對營收、成本、
風險及資本配置的
影響，設定具體目
標與執行計畫

積極溝通與對話，
在公司官網設置
「企業價值提升專
區」，透過法說會
與中英文雙語揭露，
主動向資本市場傳
達價值成長敘事並
增加資訊透明

滾動更新，每年至
少進行一次進度檢
視，根據投資人的
建議及外部環境變
化進行回饋修正

Source: Deloitte Analysis
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問題與討論 勤業眾信永續轉型服務團隊

陳盈州 Joe Chen｜資深會計師｜永續轉型服務

+886 2 27259988 #7031

joechen4@deloitte.com.tw

方涵妮 Alice Fang｜資深會計師｜永續轉型服務

+886 2 27259988 #6238

alicehfang@deloitte.com.tw

施俊弘 Jiunhung Shih｜資深會計師｜永續轉型服務

+886 2 27259988 #5320

jiunhungshih@deloitte.com.tw

陳世婷 Gemma Chen｜會計師｜永續轉型服務

+886 2 27259988 #5370

gemmaschen@deloitte.com.tw

洪莉婷 Lilian Hung｜副總經理｜永續轉型服務

+886 2 27259988 #7048

lilhung@deloitte.com.tw

王宇晨 Miles Wang｜副總經理｜永續轉型服務

+886 2 27259988 #5646

milewang@deloitte.com.tw

馮英哲 Duncan Fong｜協理｜永續轉型服務

+886 2 27259988 #2143

dfong@deloitte.com.tw

林芮羽 Rae Lin｜協理｜永續轉型服務

+886 2 27259988 #6276

raelin@deloitte.com.tw

沈宛亭 Amanda Shen｜協理｜永續轉型服務

+886 2 27259988 #7151

amashen@deloitte.com.tw

接收最新永續新知

掃描QR Code免費訂閱

Deloitte勤業眾信

永續轉型電子報

《永續轉型的變革力量：從卓越
領導到價值實現》

歡迎掃描QRcode

至官網瀏覽與下載
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