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「政策與管理意涵」 

本文發現以基本面財務信號建構之 ESG 投資組合有助於提升 ESG 投資組合績效。隨著政

府與公司管理高層致力於推廣 ESG 發展，越來越多公司都有從事廣義的 ESG 活動，因此

對於投資人來說，從 ESG來篩選投資標的越來越形困難，本文研究結果支持市場投資人應

當參考公司的基本面財報分析，如此將可能獲得較高之投資組合績效。 

 

以基本面分析強化社會責任 

投資績效 

朱民芮  蔡維哲  楊曉文*  鄞齊 

本研究以台灣環境、社會與公司治理(Environmental, Social, and Corporate 

Governance，簡稱 ESG)上市公司為研究對象，探討財報基本面資訊與橫斷面

股票報酬之間的關係。本研究參考 Yan and Zheng (2017)之分析架構，建立

7,180個財務信號(fundamental signals)，並利用這些基本面分析信號構成 ESG

股票的投資組合，測試這些投資組合在風險調整後是否能產生顯著超額報

酬。本研究結果發現，在等權重投資組合的方式下，採用法定盈餘公積的會

計信號，經風險調整後的 ESG投資組合月報酬可達 1.27%。若改用市值加權

方式，搭配稅後淨利的會計信號，經風險調整後的 ESG投資組合月報酬更可

提升至 1.70%。本研究結果顯示針對財報基本面資訊進行資料探勘 (data- 

mining)，有助於提升 ESG投資組合績效。 
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壹、前言 

在過去的 1970年代以前，企業普遍認為只需注重商品之品管，公司即能

永續經營。然而，經濟蓬勃發展背後所導致環境大幅度被破壞及氣候劇烈變

遷，進而造成各國付出的經濟損失及代價日趨升高，國外社會逐漸開始重視

企業在財務以外之氛圍，且此價值觀逐漸蔓延至全世界。歐美國家開始發展

所謂的企業社會責任(Corporate Social Responsibility，簡稱 CSR)，包括企業

社會責任報告書的要求以及盡責治理等，並陸續出現推動永續發展之相關組

織，如全球永續性報告協會(Global Reporting Initiative，簡稱 GRI)、全球永

續投資聯盟(Global Sustainable Investment Alliance，簡稱 GSIA)、瑞士的永續

資產管理公司(RobecoSAM)等。(註1)而在國內近年來由於金融海嘯所產生的

社會問題，企業爆出黑心商品與環境破壞以及加上過往發生如博達、力霸案

等事件影響，讓投資人對於企業現今的經營模式產生疑慮，進而使得 CSR 議

題逐漸受到企業的高度重視，政府也因應推出相關 CSR 及公司治理政策。而

所謂的 CSR 可以從環境、社會與公司治理 (Environmental, Social, and 

Governance，簡稱 ESG)這三大方向來說明，也就是企業之經營要擁有取之

於社會，亦該還於社會之概念，因為在經濟高度發展的現今社會中，社會大

眾認為企業不光只是追求公司利潤，亦要對社會參與、環境的永續發展有所

貢獻，方能極大化股東價值。 

台灣對於公司編制 CSR 報告書的要求逐漸提升，由原先的鼓勵性質轉為

部分強制要求，金融監督管理委員於 2014年宣布，食品工業、餐飲收入占總

營收達 50%以上之特定公司、金融業、化學工業及實收資本額達新臺幣一百

                                                                                                                                             
註1：  政府亦編制臺灣永續指數，希望透過市場機制鼓勵企業發展永續經營，甚至許多指數公司也

編制相關指數，如道瓊永續指數系列(The Dow Jones Sustainability Indices, DJSI)與富時社會

責任指數(FTSE4Good Index Series)等，以上說明永續投資已是現今投資領域之熱門話題。根

據 GSIA 的定義，社會責任投資共分為 7 種：影響 /社區投資(Impact/Community investment)、

負面 /排除性選股 (Negative/Exclusionary screening)、正面 /產業別最佳選股 (Positive/best-in- 

class screening)、企業議合與股東行動(Corporate engagement and shareholder action)、以標準

為依據選股(Norms-based screening)、整合 ESG 因子(Integration of ESG factor)、永續相關主

題投資(Sustainability themed investing)。  
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億元以上之上市櫃公司，須強制編製及發布 CSR 報告書。並於 2017 年下修

編製門檻，強制資本額達 50億元以上的企業也應納入編寫規範。因此，上市

上櫃公司整體 CSR 報告書數量逐年增加，到 2017 年的上市公司 349 家以及

上櫃公司 104家共 453本。 

在企業社會責任推行的風氣下，國際金融投資領域逐步興起永續經營與

社會責任投資的概念，在投資的過程中，其所選擇的標的，應是具有永續發

展重視環境、社會和公司治理的公司，除了能為個人帶來投資報酬的利益，

對於整體社會、自然環境亦能受惠，發揮社會正向力量，此即為 ESG責任投

資原則。ESG中的 E (Environment)即指對環境的關心程度，如考慮環境污染

防治與控制等面向；S (Social)則是對社會的影響與貢獻，包括勞工的工作條

件等，而 G (Corporate Governance)則是本身的公司治理，其強調公司內部控

管規劃得宜與揭露資訊的透明度，因此，ESG 責任投資原則並不只針對公司

財務表現評估，也將其對環境保護、社會的影響和公司治理納入衡量企業是

否有投資的價值，將實踐 ESG融入資本市場與經濟活動中，達到投資效益以

及經濟環境社會雙贏的訴求。近年來，由於投資人對於企業之 CSR表現日趨

重視 (註2)，加上許多國內外機構法人陸續推出關於社會責任投資(Socially 

Responsible Investment，簡稱 SRI)的產品提供投資人選擇，因此市場上 SRI的

比例亦大幅成長。(註3)然而，Chan and Walter (2014)指出，在進行 SRI和一般

基金報酬比較時，經常性的研究兩項假說，分別為績效不佳(underperformance)

及績效佳(overperformance)假說。績效不佳假說認為 ESG企業為支持對於環境

改善之支出進而造成較高的成本結構，因此其報酬會低於一般不受環境友善支

                                                                                                                                             
註2：  根據 GSIA 於 2015 之數據顯示，雖然大多數之社會責任投資主要由機構法人進行管理，因為

其相關之投資方法(如：資料收集的困難和對評價準則的不一致性等 )尚未普及，但散戶投資

人正在迅速崛起(2012 年至 2014 年間，散戶投資於 SRI 資產亦增長了 97%)。  

註3：  GSIA 於 2015 之報導指出於 2014 年初通過各種形式之 SRI 共管理超過 20 兆美元，約佔全球

資產管理總額的 30%。以規模來看，從 2012 年至 2014 年，SRI 管理的資產成長超過 60%以

上，而傳統的資產管理則約為 15%。歐洲為最大 SRI 總投資金額之區域(約 13.61 兆美元)，

而美國為增長最快速之國家(2012 年至 2014 年成長率為 76%，而全球平均水準約為 50%）。

以區域來看，相較於歐美地區對於 SRI 的快速發展，亞洲地區則較晚起步，但近年成長速度

皆顯示出這一股新興的投資力量亦不容小覷。因此，社會責任投資不只可以滿足投資人所追

求之資本利得，亦可達到企業對社會與環境之保護盡到義務和責任，故 SRI 之投資策略目的

乃提供投資人一個長期且穩定獲利之方法。  
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出成本影響之企業。(註4)相反地，績效佳假說則是認為於長期而言，選擇 ESG

公司之 SRI投資人，其報酬會大於傳統企業。此假說認為，企業雖然支付較高

的社會責任成本，但企業可以避免社會危機和環境災難的潛在成本，因此長期

下，忽略環境責任之公司反而可能會因聲譽損失而損害股東之利益。 

過往有許多學者致力於探討財務績效於橫斷面異常報酬之現象 (Green, 

Hand, and Zhang, 2013; Harvey, Liu, and Zhu, 2016; McLean and Pontiff, 

2016)，特別是在財報和會計相關的領域上(Sloan, 1996)。通常這些文獻多數

集中於一個類型之變數或者專注於某個領域之研究，很少能包含全數之會計

變數而進行研究。由於台灣在近年來社會責任投資之發展迅速，投資人也開

始關注利用 ESG標準結合基本面分析進而建構投資決策。因此，本文欲探討

何種會計變數於 ESG股票中是具有未來股票報酬之預測能力，故參考 Yan and 

Zheng (2017)之財務信號建構方法以涵蓋三大財務報表之所有會計科目進行

量化分析之研究。 

本研究結果顯示 ESG之股票無論於等權重或市值加權投組中，顯著之財

務信號主要為損益表之會計科目，如收入、毛利和淨利等，此結果類似於

Eccles, Ioannou, and Serafeim (2014)及 Khan, Serafeim, and Yoon (2016)，ESG

之績效與財務績效之間存在顯著的正向關聯。另一方面，本文亦經由比較，

發現由財務信號所強化之 ESG 投資組合表現優於純粹的持有 ESG 股票及大

盤績效。因此，本研究主要貢獻在結合現今熱門之 ESG投資策略及大範圍之

基本面分析，提供 ESG 投資者及往後研究者重要參考依據。綜合以上結果，

ESG公司在非財務方面受到一定程度之肯定，故本文認為 ESG可以為選股第

一道門檻條件，進一步依據財務面及基本面之分析來進行量化投資決策，可

建構相對穩健之投資組合且優化投資組合績效，特別是關注損益表之會計項

目，可獲得較高且較顯著之異常報酬。  

以下分述本文後續各章的摘要：第二章為文獻回顧，綜觀過去有關於 ESG

                                                                                                                                             
註4：  Chan and Walter (2014)指出績效不佳假說認為若投資人接受報酬較低之 ESG 公司代表他們選

擇較沒效率的投資機會，則不符合現代投資理論中的平均數 -變異數架構，該理論指出理性投

資人該選擇風險最適化下報酬率最大的投資組合。  
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投資的文獻；第三章為樣本與研究方法，說明本文的研究期間、資料來源以

及研究方法；第四章為實證結果。第五章則為結論。  

貳、文獻回顧 

故先前的文獻著手研究股票報酬與環境責任感之關聯，如 Yamashita, Sen, 

and Roberts (1999)報告了 1993年《財富》雜誌對環境責任感(Environmental 

Conscientiousness，簡稱 EC)評分之間之關係，並顯示出 EC評分最差的公司

低於平均績效。Klassen and McLaughlin (1996)觀察到環境績效獎表明強而有

力之環境管理具有顯著的正向報酬，而較弱的環境管理能力則顯示出的負向

報酬。另外，Derwall, Guenster, Bauer, and Koedijk (2005)亦採用了 Carhart 

(1997)四因子模型，其基於由 Innovest Strategic Value Advisors 提供之“生態效

率”分數 (“eco-efficiency” scores)，得出在 1997 到 2003年期間，由高環境得

分公司組成之投資組合每年表現優於低得分公司的 6%，表示具有強烈環保

意識公司之投組其績效表現越高，因此其認為市場低估了環境相關之訊息。

亦有部分研究將 ESG 與公司價值結合，如 Edmans (2011)發現員工滿意度越

高的公司有顯著的超額報酬 ; Kempf and Osthoff (2007)和 Statman and 

Glushkov (2009)亦指出有執行 CSR 政策之公司投組優於沒有執行 CSR 之公

司投組。相對地，Geczy, Stambaugh, and Levin (2005)、Hong and Kacperczyk 

(2009)與 Renneboog, Ter Horst, and Zhang (2008)研究顯示，SRI基金或 SRI

篩選之投資組合表現不佳。另外，Bauer, Koedijk, and Otten (2005)、Guerard 

(1997)、Hamilton, Jo, and Statman (1993)、Kurtz and DiBartolomeo (1996) 與

Schroder (2007)發現 SRI 共同基金與指數之間之績效經風險調整後沒有顯著

差異。 
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近年來 SRI 與 ESG 之議題討論日趨廣泛。(註5)(註6)有關國內的文獻認

為行為財務學與企業社會責任之間有高度連結(池祥麟, 2017)，比如社會責任

績效較佳的企業較不會進行租稅規避(汪瑞芝和李佳駿, 2019)，亦較不會為了

投機因素而透過實質盈餘管理來達成盈餘目標 (郭啟賢、余士迪和彭紫寧 , 

2019)。陳庭萱、何瑞鎮和林玉婷 (2016)則是發現銀行積極參與企業社會責

任有利於推動長短期股價報酬。另外，國外的文獻如 Verheyden, Eccles, and 

Feiner (2016)則指出過去幾年中，當財務表現不再是投資人唯一之參考依據

時，環境保護、社會參與和公司治理等 ESG 議題將是投資組合(永續投資組

合)管理最重要的趨勢之一。Park and Ravenel (2013)亦認為 ESG之數據的重

要性提升之主要原因乃由於投資者之興趣日益濃厚，投資者希望通過將此類

數據納入其投資決策建構永續投資(sustainable investment)來獲得一定程度的

優勢及利潤。Roselle (2016)更是提到高質量 ESG 研究之可用性會急劇增加，

並且學術研究將不斷延伸及壯大此領域，並整合出強大投資績效與 ESG因子

之間之相關性。其認為現有之大量研究對於公司績效之影響因素以及非財務

因素(例如：性別多樣性)等價值，於投資組合構建中不能再忽略。 

Verheyden et al. (2016)提到傳統上，投資組合管理主要依靠兩種分析方

向以建立投資策略。第一種為基本面分析，其依賴於公司的財報，從中洞察

企業之內涵價值及成長前景。第二種為技術分析，其以公司過去於股市中的

                                                                                                                                             
註5：  目前亦有些研究著重於代理問題與利害關係人理論於企業執行 CSR 時會如何影響股價報

酬。以代理問題之角度分析，如 Kruger (2015)指出投資人對於負面的 CSR 事件會有負面的影

響，若公司執行關於與利害關係人(如股東、廠商、員工等一切和企業營運相關的人員)之 CSR

政策，則會對公司報酬產生正向影響，換句話說如 Benabou and Tirole (2010)、Cheng, Hong, and 

Shue (2013)與 Tirole (2001)所認為 CSR 只是企業代理問題的另類形式。Campbell (2007)指出

代理成本會因 CSR 類型(如環境、產品、多樣性和公司治理等)之不同而有所不同，進而會對

股東報酬產生不同的影響。而相對以利害關係人的觀點，如 Luo and Bhattacharya (2006)則認

為 CSR 能創造財務上的股東價值是因為其 CSR 政策對於公司之消費者和其他利害關係人有

正向影響。透過 CSR 改善公司整體的表現來迎合各種利害關係人的要求，同時亦為了滿足利

害關係人對於企業社會責任的期望(Sen, Bhattacharya, and Korschun, 2006)。  

註6：  另外，Mishra and Modi (2016)則指出 CSR 並不會直接影響到股東之財富(意謂與股價報酬及

特有風險並不顯著)，但若與經營銷售能力有關之 CSR 政策(如環境-潔淨能源、產品-對於弱

勢族群有優惠、多樣化-高階管理層的多樣性、公司治理-有限的董事會補償制度)則進而會對

股價有正向影響和降低的特有風險關係，然而與社區相關之 CSR 活動(如慈善活動)則沒有顯

著的交互影響。結合上述兩種觀點(以代理問題和利害關係人角度去分析 CSR 對公司報酬之

影響)，Mishra and Modi (2016)推論企業社會責任與股東財富的關係取決於利害關係人從 CSR

所得到之利益與管理階層代理成本之淨效果。  
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表現進而得出有關股票價格當前動能或走勢以及未來趨勢之指標。儘管這兩

套分析方式在過去數十年已經幫助投資者做出了許多有用的投資策略，但是

於現今市場越來越有效率下，單純僅依靠此兩種方法來創造更卓越之績效，

則變得越來越具有挑戰性。因此，除了可以代表公司營運表現之基本分析和

過去股價表現之技術分析外，如上所述之整合 ESG 因子和正面/產業別最佳

選股，則提供納入 ESG指標作為非財務方面的方法和提供對公司針對未來營

運的分析方式。例如，環境上，對氣候變遷所引起的監管和社會壓力以及管

理碳排放的重要性。抑或是在公司治理方面，良好的財務結構、獨立的董事

會以及優良的福利制度皆可以幫助公司減少代理問題的發生並持續為公司創

造更多價值等。 

儘管企業 ESG 表現受到了一定程度的審查與其績效之間有一定程度關

聯性(Friedman, 2007; Rudd, 1981)，但越來越多的研究發現 ESG(有時也稱為”

非財務”)績效與財務績效之間存在正相關關係，如 Eccles et al. (2014)發現，

在股票市場和會計績效方面，“高”永續發展之公司優於“低”永續發展之公

司。Khan et al. (2016)試圖將“實質性”(materiality)與次要的 ESG因素區分開，

通過此過程，發現實質性 ESG 因子之績效與財務績效之間存在顯著的正相

關。綜合以上所述，以 ESG原則為基礎的 SRI為投資人提供更全面、廣泛之

企業評價，包含非財務面及財報方面之投資分析策略，亦幫助投資人以有效

且精準之方式建構其投資組合。此外，亦有文獻將 ESG與投資組合績效做連

結，如有許多相關研究在分析 ESG投資組合之績效，雖然過往研究並未顯示

ESG投資組合有優於共同基金績效之表現(Goldreyer and Diltz, 1999)，但明顯

有較穩定的風險控制。然而隨著 ESG投資規模逐漸成長，Shank, Shockey, and 

Financial (2016)顯示投資人以 ESG為準則來建構投資組合已經擁有較為優勢

之績效。另外亦有文獻專注於 ESG 對於公司價值之提升(Giese, Lee, Melas, 

Nagy, and Nishikawa, 2019)抑或是對公司風險影響之探討，更有著重研究針對

ESG 公司於財務報表方面之表現(Friede, Busch, and Bassen, 2015)。而針對

ESG股票進行量化分析之研究則如 Fetsun and Söhnholz (2014)嘗試以量化方

式改善 ESG投資組合績效。 
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參、樣本與研究方法 

一、資料來源與樣本選取 

本文資料來源取自台灣經濟新報(TEJ)及 Thomson Reuters Eikon 資料

庫。樣本為 2010年至 2015年當年度有 ESG評分之台灣上市公司。公司樣本

的選取來自 Thomson Reuters Eikon 資料庫，三大財務報表年報資料(資產負

債表、損益表與現金流量表)、月頻率股價資料及因子資料，如：市場因子、

市值因子、價值因子及動能因子的資料則來自於 TEJ。因金融股之財務報表

型態與一般產業有所差別，本文根據 Yan and Zheng (2017)之做法剔除金融產

業之股票。由於 Thomson Reuters Eikon 資料庫提供之 ESG自 2010年起上市

公司資料，且台灣經濟新報資料庫中市場面多因子資料庫-Fama and French

之公司納入樣本時點為每年的 7月，故本文的投資組合建構期間為 2010 年 7

月至 2016年 6月止，共 6年。 

二、研究方法 

本研究第一步驟乃基於三大財務報表之 101 個會計科目，並透過過往相

關文獻之 76種組合方式進行財務信號之計算，共計得到 7,180 個財務信號。

第二步驟將每個信號進一步形成等權重投資組合及市值加權投資組合，最後

檢驗經由一因子、三因子及四因子之定價模型迴歸所估計之 Alpha 及其 t 值

是否顯著。本文發現，坐落於首尾各十百分位數之財務信號，無論是等權重

或市值加權之投資組合經由一因子、三因子及四因子所估計之異常報酬

(Alpha)皆顯著異於 0，其表示於 ESG股票中，具有強烈異常報酬的基本面財

務因子，進一步本研究根據異常報酬(Alpha)之 t 值(異常報酬最顯著)、未經

風險調整年化報酬及異常報酬(Alpha)取絕對值，並由大至小列出其前 20 名

的財務信號。 
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（一）財務信號 (Fundamental Signal) 

本文主要目的乃研究具有 ESG評分之公司其會計項目之資訊內涵，欲研

究何種會計項目於具有 ESG評分之公司中具有顯著預測報酬之能力，故本文

遵循 Yan and Zheng (2017)之財務信號(fundamental signal)建構程序，盡可能

納入三大財務報表中的所有會計變數。首先，本文根據 Yan and Zheng (2017)

之做法排除缺失值過多之會計變數，共蒐集 101個會計變數 X，其中包含 15

個變數為基本變數 Y (base variable)。(註7)接著，本文將建構一系列之財務比

率，財務比率之建構目的乃為了使不同公司間可以有公平之比較，且可用於

橫斷面下之研究。第一種組合方式如財務比率(X/Y)係由 101 個會計變數 X

和 15個基本變數 Y互相組合而成。第二種組合方式是以財務比率之變動(∆ in 

X/Y)建構(Piotroski, 2000)，此財務比率之變動為年頻率。本文亦根據 Ou and 

Penman (1989)之方法以建構財務比率之變動百分比(%Δ in X/Y)為第三種組

合方式。第四種組合則是採用 Lev and Thiagarajan (1993)形成財務信號之方

法，將兩個變數的變動百分比相減 (%Δ in X - %Δ in Y)。第五種則根據 Chan, 

Chan, Jegadeesh, and Lakonishok (2006)及 Thomas and Zhang (2002)定義之財

務比率乃會計變數 X 之變動除以前一期之基本變數 Y(Δ X/lagY)。最後本文

亦根據 Cooper, Gulen, and Schill (2008)的方式形成第六種組合方式為會計變

數 X之變動百分比(%Δ in X)。(註8) 

本文於各種組合後蒐集到 7,676 (101×76)個財務信號，並刪除 X和 Y為

相同變數之信號及缺值或 0過多之變數。由於 ESG股票之樣本較少且樣本期

間並不長，故本研究排除全樣本期間缺值超過 30%的財務信號，最後共計有

7,180個財務信號，其篩選過程彙整於附錄三。 

（二）避險投資組合 (Long-Short Portfolio) 

本研究根據 Xing, Zhang, and Zhao (2010)之投資組合建構方式以建構 ESG

                                                                                                                                             
註7：  本文提供詳細變數之列表於附錄一，敬請讀者參閱。  

註8：  附錄二呈現 101 個會計變數 X 與 15 個基本變數 Y 之 76 種財務信號組合，敬請讀者參閱。  
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避險投資組合(Long-Short portfolio) (註9)，根據該信號之大小將公司以排序

方式以進行分組，再形成避險投組並估計其異常報酬，最後以 CAPM、Fama- 

French 三因子、Carhart 四因子等定價模型估計其截距項(Alpha)來衡量各個財

務信號之異常報酬。以下分為三步驟詳細說明避險投資組合之建構過程：  

1.首先，本文依據某財務信號(t-1 年)將公司由大到小排列並分成五組，

且將每一分組形成等權重及市值加權之投資組合並計算其報酬率。  

2.再者，每一個投資組合皆持有 12 個月，其中間過程皆不變動其股票權

重及股票種類。舉例說明:從第 t年 7月開始形成投組後，並每月計算投組報

酬，持有直到 t+1 年 6 月結束該避險投資組合。因此，每個財務信號所形成

之投資組合於持有期間將計算出 12 個月之月報酬率。 

3.最後，以買入頂端投資組合(top)及賣出底部(bottom)投資組合以完成建

構避險投組。本文中，每一個財務信號於每一個持有期間會有 12 個月報酬

率，共有 6 個持有期間(樣本期間共 6 年)，意謂每個財務信號於樣本期間

2010/07至 2016/06 將計算出共 72 個月之避險投組報酬率。 

（三）定價模型之時間序列迴歸估計 

於上一步驟建構完成所有財務信號之避險投組後(註10)，本研究進一步

使用以下三種定價模型(CAPM 一因子、Fama-French 三因子、Carhart 四因子)

之時間序列迴歸以估計每個財務信號避險投組之異常報酬(Alpha)： 

, ,i t i i t i tr MKT                         (1) 

, ,i t i i t i t i t i tr MKT s SMB h HML                  (2) 

, ,i t i i t i t i t i t i tr MKT s SMB h HML uUMD                (3) 

                                                                                                                                             
註9：  Xing et al. (2010)於形成投資組合時以欲研究變數(SKEW)由大至小排序並分為五分位數，買

入最高分位數及賣出最低分位數，而 Yan and Zheng (2017)於形成投資組合時以各個信號做排

序並由大至小分為 10 組，本文因研究 ESG 公司故橫斷面之樣本較少，於樣本期間內平均每

年 ESG 之股票數目為 103 間公司，故參考 Xing et al. (2010)之投組建構過程，將各個信號由

大至小排序分為 5 組。  

註10：  每個信號之投資組合因分為等權重及市值加權兩種，故本文總計計算出 14,360 (7,180×2)個

投資組合。  
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其中 ri,t為每個財務信號之避險投組 i 在每月 t 時之月報酬率；MKTt、SMBt

和 HMLt為市場、市值和價值之因子(Fama and French, 1996)；而 UMDt則為

動能因子 (Carhart, 1997)；最後 εi,t為迴歸之殘差項。 

（四）橫斷面之百分位數 

本文儲存每個避險投組於三種定價模型估計後所得到之截距項(α)、α 之

t值(t-(α))及 α之 P值。由於研究主要目的乃找尋具有顯著預測能力之財務信

號，因此將每個財務信號之投組所估計之 t-(α)後由大至小排列並分為百分位

數，並檢驗前後十個百位數之財務信號之 α顯著性。同理本文欲知異常報酬

最大之財務信號有哪些，故以估計出的 α以同樣方式排序並觀察其前後十個

百分位數下之 α顯著性。最後，本文將 7,180 個財務信號之(t-(α))、未經風險

調整年化報酬及異常報酬(Alpha)取絕對值由大至小排列，列出前 20 名顯著

之財務信號。總體而言，本文綜合 ESG 股票與財務信號所形成之避險投組，

並以三種定價模型估計其 α 及(t-(α))之顯著性，並計算其未經風險調整年化

報酬以檢驗避險投組之有效性及穩健性。  

肆、實證結果 

一、敘述性統計 

表 1之 Panel A 為本研究 ESG樣本公司分數資訊、公司特徵之基本敘述

統計量。平均而言，ESG 樣本公司之總分數為 39.71 分(滿分為 100)，環境、

社會、公司治理之個別分數平均分別為 14.04、12.82 及 14.92 分。ESG 樣本

公司之平均市價淨值比為 2.07，負債比率為 11%，ROA 平均為 13%。ESG

樣本公司之產業分佈如 Panel B 所示，以半導體業、光電業、電腦及週邊設

備業佔比最高，其次為其他、電子零組件及航運，電器電纜、玻璃陶瓷、觀

光及油電燃氣佔比最低。 
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表 1  ESG 樣本公司分數資訊、公司特徵之敘述統計及產業分佈  

Panel A: ESG樣本公司分數資訊、公司特徵之敘述統計  

 觀察值 平均數 標準差 25% 50% 75% 

ESG總分 638 39.71 19.29 23.27 38.58 52.96 

環境分數 638 14.04 8.11 6.54 13.23 20.91 

社會分數 638 12.82 8.03 5.83 10.82 19.27 

公司治理分數 638 14.92 7.36 8.79 14.65 20.85 

公司規模 638 24.89 1.01 24.21 24.73 25.47 

市價淨值比 638 2.07 2.14 0.95 1.46 2.36 

負債比率 638 0.11 0.11 0.01 0.08 0.18 

ROA 633 0.13 0.11 0.07 0.11 0.17 

Panel B: ESG樣本公司之產業分佈 

產業 公司家數 公司比例  產業 公司家數 公司比例 

半導體業 15 13.3%  汽車工業 3 2.7% 

光電業 14 12.4%  貿易百貨 3 2.7% 

電腦及週邊設備業 13 11.5%  化學工業 3 2.7% 

其他 7 6.2%  生技醫療 3 2.7% 

電子零組件 7 6.2%  水泥工業 2 1.8% 

航運 6 5.3%  食品工業 2 1.8% 

通訊網路業 5 4.4%  建材營造 2 1.8% 

塑膠工業 4 3.5%  電子通路業 2 1.8% 

紡織工業 4 3.5%  電器電纜 1 0.9% 

電機機械 4 3.5%  玻璃陶瓷 1 0.9% 

其他電子業 4 3.5%  觀光 1 0.9% 

鋼鐵工業 3 2.7%  油電燃氣 1 0.9% 

橡膠工業 3 2.7%  總和 113 100% 

註：本表 Panel A 為 ESG 樣本公司分數資訊及公司特徵之敘述統計，Panel B 為 ESG 樣本公司之產

業分佈。ESG 總分及各細項分數滿分為 100，公司規模為市值取自然對數之數值，市價淨值比

為公司市值除以股東權益，負債比率為長期負債佔公司總資產之比重，ROA 為息前稅前折舊

前淨利除以前一期之總資產。樣本期間內曾被評分之 ESG 公司總數為 113 家，產業類別以台

灣證券交易所之產業代碼為依據。 

  



以基本面分析強化社會責任投資績效 

13 

表 2為 ESG股票報酬及 15個基本變數(Y)之敘述統計結果，其為橫斷面

之時間序列平均敘述性統計。(註11)如股票報酬平均數為 2.53%，未經風險

調整年化報酬率之第 95 百分位數為 24.87%，未經風險調整年化報酬率之第

5百分位數為-21.81%，故其標準差甚大，達 14.96%。市值為第 95 百分位數

之公司(498,168)亦是市值為第 5 百分位數之公司(24,722)之 20 倍大，顯示於

ESG之股票中，無論是市值或股票報酬率皆有莫大之差距，故以上結果隱含

並非純以 ESG股票買進就等於能擁有高報酬，仍需要再進一步嚴謹分析並選

擇整體體質更好之公司方能得到相對較高之資本利得。  

表 2  ESG 股票的基本變數 Y和股票報酬之敘述統計 

 
5% 25% 50% 75% 95% 平均數 標準差 

股票報酬(%) -21.81 -5.38 2.93 10.86 24.87 2.53 14.96 

資產總額 12,567  40,290  81,080  197,838  512,564  158,068  227,886  

流動資產 5,422  18,574  32,959  91,822  229,516  78,747  149,126  

存貨 23  2,708  5,912  20,340  71,238  17,746  34,844  

機器廠房設備 4,621  13,906  36,704  101,347  504,980  111,287  206,607  

流動負債 3,230  10,135  27,621  63,757  176,383  57,096  111,454  

長期負債 22  1,527  6,996  20,704  93,364  21,002  32,452  

負債總額 4,142  14,900  37,624  104,482  240,999  81,710  131,519  

帳面價值 7,441  16,772  28,744  58,079  192,172  56,368  87,426  

股東權益總額 8,667  21,621  36,238  73,965  274,157  76,358  112,399  

營業收入毛額 10,130  25,012  56,268  173,172  577,856  169,763  367,471  

營業成本 6,722  18,111  49,386  129,924  527,901  147,792  340,206  

營業費用 1,214  2,277  5,294  14,644  42,926  12,693  20,726  

員工人數 812 3,578 7,486 24,090 86,713 30,295 92,564 

市值 24,722 37,594 56,807 126,946 498,168 141,658 277,674 

投入資本 3,630 10,600  26,207  58,557  195,093  54,403  69,844  

註：本表為 ESG 公司的 15 個基本變數 Y 之敘述統計，為橫斷面之時間序列平均之百分位數 (5%、

25%、50%、75%、95%)、平均數及標準差。除股票報酬單位為百分比(%)及員工單位為人數外，

其餘變數單位為百萬元。於樣本期間，平均每年有 103 檔為 ESG 之股票。  

  

                                                                                                                                             
註11：  本文所計算之敘述性統計為橫斷面之時間序列平均敘述性統計，如股票報酬之橫斷面之時

間序列平均之平均數，其計算過程分為兩步驟，第一步驟為先計算每間公司於時間序列之

平均報酬，則每間公司將計算出一個時間序列平均報酬，第二步驟乃將所有公司之時間序

列平均報酬進一步執行橫斷面平均報酬方可得之。  
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表 3 為常見分析三大財務報表(資產負債表、損益表和現金流量表)之財

務比率，亦為橫斷面之時間序列平均敘述性統計。ROA及 ROE平均為正數，

表平均而言投資於 ESG 股票有獲利的機會，且淨利率的部分於第 95 百分位

數高達 0.29 而第 5 百分位數為-0.05，表示於 ESG 公司中，公司獲利能力亦

有高度的差距，但平均而言淨利率為 0.10，顯示 ESG之公司平均而言皆處於

有獲利之狀況。 

表 3  ESG 股票的常見財務比率之敘述統計  

 
5% 25% 50% 75% 95% 平均數 標準差 

經營能力指標        

存貨週轉率 2.52 5.03 7.51 10.78 31.80 191.46 1442.40 

總資產週轉率 0.30 0.58 0.79 1.25 2.28 0.95 0.59 

償債能力指標        

流動比率 0.69 1.19 1.44 2.19 3.62 1.80 1.06 

負債比率 0.20 0.33 0.48 0.61 0.74 0.48 0.17 

負債權益比 0.26 0.51 0.92 1.62 2.88 1.25 1.24 

權益乘數 1.26 1.51 1.92 2.62 3.88 2.25 1.24 

長期負債比率 0.00 0.06 0.14 0.28 0.49 0.18 0.15 

賺得利息倍數 -3.41 10.40 24.19 91.44 1,797.78 300.22 28,524.93 

現金涵蓋比率 4.32 17.57 35.02 122.72 7,498.68 2,761.54 27,727.03 

獲利能力指標        

毛利率 0.03 0.10 0.16 0.27 0.43 0.19 0.13 

營業利益率 -0.03 0.04 0.08 0.14 0.35 0.12 0.27 

淨利率 -0.05 0.03 0.07 0.12 0.29 0.10 0.27 

基本獲利率 -0.02 0.04 0.07 0.12 0.19 0.08 0.06 

ROA -0.04 0.03 0.05 0.09 0.15 0.06 0.06 

ROE -0.10 0.05 0.11 0.18 0.27 0.08 0.30 

P/E ratio -0.00 0.01 0.01 002 0.07 0.02 0.03 

P/B ratio 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 

EPS -0.86 1.51 3.13 6.32 13.23 4.80 7.21 

註：本表列出 ESG 股票於三大財務報表(資產負債表、損益表、現金流量表)中常使用分析公司營運

狀況之財務比率，亦採取橫斷面之時間序列平均百分位數 (5%、25%、50%、75%、95%)、平

均數及標準差，樣本期間為 2010/07-2016/06。  
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二、異常報酬之檢驗結果 

因本文欲檢驗財務信號於 ESG股票中異常報酬之顯著性，無論是正向影

響報酬率之財務信號或負向影響之財務信號皆為本研究之重點，故為求簡

潔，本文僅於表中列出前十百分位數 (90%-100%)及後十百分位數(0%-10%)

之投資組合異常報酬 Alpha之 t值(t-(α))以檢驗於兩端之財務信號是否有顯著

之正負異常報酬。本文同時以不同權重組成(等權重及市值加權)之投組呈現

其異常報酬顯著性(t-(α))於表 3，並進一步以一因子(CAPM)、三因子(Fama and 

French, 1996)和四因子(Carhart, 1997)之定價模型迴歸估計下 t-(α)之結果。 

表 4之 Panel A 為 7,180 個財務信號避險投組經由 CAPM、Fama-French

三因子、Carhart 四因子定價模型估計後 Alpha 之 t值及所對應之 P值，並將

7,180 個 t 值以百分位數的方式呈現。如表所示，於前 5%之財務信號之 P 值

大多小於 5%顯著水準，意謂落在前五百分位數之財務信號具有顯著之異常

報酬(Alpha)。以等權重下三因子之結果為例，在第 95百分位數之 t值為 2.29，

其所對應之 P值為 2.48%，再者，觀察其在前後 1%下之財務信號，其 P 值皆

擁有小於 1%之顯著水準，凸顯前後 1%之財務信號具有極顯著之異常報酬。

同樣的，以等權重下三因子為例比較前後兩端之結果，在第 99百分位數之 t

值為 3.09，其所對應之 P 值為 0.29%，而第 1 百分位數之 t 值則為-2.31，其

所對應之 P 值為 2.45%，但由表中觀察到與正向異常報酬之財務信號於前

5%(第 95 百分位數以上)於 ESG 股票中有較顯著之異常報酬，但負向相關之

財務信號則需要至更極端(約第 2 百分位數以內)才有較顯著之異常報酬。市

值加權之結果與等權重結果類似，總體而言，無論是等權重或是市值加權，

抑或是一因子、三因子、四因子所估計之異常報酬 Alpha，皆表示出坐落於

首尾兩端之財務信號皆有顯著異常報酬之現象。  

表 4之 Panel B 為 7,180 個財務信號避險投組經由 CAPM、Fama-French

三因子、Carhart 四因子迴歸估計下之 Alpha 及所對應之 P值，並將 7,180個

Alpha 以百分位數排列並加以呈現。如於等權重一因子下之 99%(第 99 百分

位數)之 Alpha 為 1.34 代表 1.34%之異常報酬。由於 Alpha 具有異常報酬之經 
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濟意涵，無論在研究上及實務上皆為關心之重點，本文發現表 4 中之 Alpha

結果與表 3 Alpha 之 t 值結果相似，無論是等權重抑或是市值加權，其前後

5%下之財務信號，其 P 值大多顯著，表示前後 5%之變數具有極大之異常報

酬，且異常報酬於統計上顯著。以等權重下三因子之結果為例，在第 99百分

位數之 Alpha 為 1.10，其所對應之 P 值為 0.37%，而第 1 百分位數之 Alpha

則為-0.75，其所對應之 P 值為 1.87%。以上結果皆表明前後 1%之財務信號

確實有較高且顯著之異常報酬現象，且此結果與表 3類似。 

小結以上結果，本文參照過往文獻所建構之大量財務信號，經過一系列

檢驗，於 ESG股票中無論是等權重抑或是市值加權之投資組合，於一因子、

三因子、四因子等定價模型檢驗之下，坐落於前後兩端之財務信號皆有較高

且較顯著之異常報酬現象，顯示本研究方法之穩健性及有效性。  

三、顯著異常報酬之財務信號 

進一步，本文欲知於 ESG公司中何種財務信號擁有顯著之異常報酬，表

5列出於等權重投資組合並以四因子估計之 Alpha 之 t值(欄(1))、未經風險調

整年化報酬(欄(2))及 Alpha(欄(3))分別取絕對值前 20 名之財務信號。表 5 顯

示，大多數之財務信號為毛利與淨利等損益表相關之科目。例如，以 Alpha

之 t 值(欄(1))取絕對值排序，前 2 名為法定盈餘公積，而第 1 名財務信號為

法定盈餘公積 /資產總額，其經過 Carhart 四因子迴歸估計後得到之截距項

(monthly Alpha)為 1.27、t值為 3.84 和 16.66%之未經風險調整年化報酬。意

謂於 ESG 股票下，買進前 20%及賣出後 20%之“法定盈餘公積/資產總額”的

公司將有每月異常報酬 1.27%，且持有一年後有年報酬 16.66%。 

目前文獻上並沒有直接與法定盈餘公積是如何影響股價等相關發現，但

根據台灣法規，在公司完成所有納稅後，在分配盈餘時，應提列盈餘的 10%

作為法定盈餘公積，若當法定盈餘公積金達到實收資本額時，則不在上述限

制之內，除前款規定之法定盈餘公積金外，公司亦可通過制定章程或召開股

東大會來提供特別盈餘公積金。根據上述規定，了解到法定盈餘準備金越高，

代表公司當期營收及盈餘越多，亦說明公司過去一段時間有良好之表現方能  
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有較高程度之累積法定盈餘。因此就信號發射理論而言，本文認為與法定準

備金相關之財務信號應與未來股價表現成正向相關。  

另外，表 5 顯示出大部分之財務信號多與收入或淨利等損益表之會計科

目相關，這結果顯示收入越多、淨利越高之公司擁有較高之異常報酬，隱含

其出股價相對會成長較多。此結果與過往文獻亦相當吻合，公司報酬率與公

司收入、淨利等盈餘分配相關等研究皆顯示出其與報酬率正向之關係，如 Ball 

and Brown (1968)對股價有正向顯著影響、Haugen and Baker (1996)認為財務

信號如“淨利/股東權益”及“營業利潤/總資產”在統計上是顯著的與股票報酬

率呈正相關、Novy-Marx (2013)認為一般傳統毛利(gross profitability)能預測

未來股價走勢、Ball, Gerakos, Linnainmaa, and Nikolaev (2016)則認為比起一

般傳統毛利，營業利益(operating profitability)才更能代表企業獲利，其對橫

斷面股價報酬有正向之影響，另外抑或是 Sloan (1996)發現的應計基礎之異常

報酬現象和針對應計基礎及現金基礎對於營業利益影響股價的差異之研究

(Ball et al., 2016)等。Fama and French (2015)亦透過相關研究將原本的三因子

定價模型納入獲利及投資兩個因子形成五因子定價模型，更加說明獲利能力

為顯著預測未來股價報酬之重要因素之一。  

表 6 則列出在市值加權之投資組合且以四因子估計下 Alpha 之 t 值(欄

(1))、未經風險調整年化報酬(欄(2))及 Alpha(欄(3))分別取絕對值前 20 名之財

務信號。根據表 6結果所示，除了欄(1)第 1名與欄(3)第 1名及第 3名分別為

為折舊外，其餘的變數科目亦為毛利和淨利等損益表相關之科目為主，結果

與表 5相似。列表中的第 1名財務信號為%Δ折舊-%Δ營業費用，經過Carhart-4

的迴歸估計後得到之截距項(monthly Alpha)為 2.09、t值為 4.66 和 22.90%之

未經風險調整年化報酬。關於折舊相關之文獻較少直接研究折舊對於股價橫

斷面報酬的關係，過往文獻研究較針對會計方法(如折舊評估選擇用直線法或

加速法)之改變對於股價的影響，如 Archibald (1967)，故本文推測可能是企

業提列折舊費用產生稅盾，達到降低稅負的效果 (Chen, Chen, Cheng, and 

Shevlin, 2010; Graham and Tucker, 2006)，進而獲致超額報酬。另外一方面，

本文亦發現與收入、息前稅前盈餘(EBIT)或息前稅前折舊前淨利(EBITDA) 
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和稅後營業淨利(NOPAT)相關之財務信號，於前 100名之財務信號約佔 15%

且皆為正向顯著，為使表格簡潔，故無列於表中，其表示於前 100 名顯著之

財務信號中，大多數為損益表之獲利及盈餘相關之會計項目(註12)，而資產

負債表類項目於前 100名中較少。 

若從代理問題和利害關係人來分析為何 ESG 公司之投資人多關注於營

利方面之會計變數，本文實證符合 Mishra and Modi (2016)之結果，當公司執

行 CSR 政策並反映營銷能力上，對股東財富有正向效果。首先，營銷能力展

現公司有更好地管理溝通的能力，因其展現公司有效地將營銷資源轉化為對

股東價值之產出(Wiles, Morgan, and Rego, 2012)。其次，營銷能力亦反映企

業有良好之市場資訊解讀能力，這亦能轉化資源使生產更優質更符合消費者

對於產品之需求(Menon and Varadarajan, 1992)，從而極大化股東利益。最後，

高營銷能力使企業能有更多資源有效投入 CSR，減少現金流之波動，這能增

加報酬並減少特有風險，此結果類似於 Goldreyer and Diltz (1999)所指出 ESG

投資組合有明顯較穩定之風險控制。因此，若公司能於 CSR成本和營收之間

取得一個權衡，則能讓投資人既能有財富上的增加亦能同時兼顧社會責任。  

四、與非 ESG評分公司之比較 

表 7 及表 8 分別列出 ESG 樣本公司與非 ESG 評分公司於等權重及市值

加權投資組合，並以四因子估計之 Alpha之 t值取絕對值前 20名之財務信號。

結果顯示，無論是等權重及市值加權投資組合，ESG樣本公司以四因子估計

之 Alpha 之 t 值皆明顯大於非 ESG 評分公司，說明 ESG 資訊可以為選股第

一道門檻條件，與本研究主要研究結果及建議一致。  

  

                                                                                                                                             
註12：  股價或報酬率與盈餘相關之文獻亦包括 Lee and Zumwalt (1981)之發現，他們提供了實證結

果，即淨利 /總資產，淨利 /普通股和 EBIT/總資產的會計信息對於決定證券價格而言很重要。

Gray and Vogel (2012)亦發現，EBITDA 佔企業總價值(EBITDA/TEV)優於其他之基本信號，

如企業總價值 Total Enterprise Value (TEV); 毛利率 /企業總價值  Gross profits to total 

enterprise value (GP/TEV) 及現金流量/企業總價值 Free cash flow to total enterprise value 

(FCF/TEV)等。  
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落
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整
之
年
化
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酬
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五、橫斷面分析 

為深入探討財務報表基本面資訊與橫斷面股票報酬之間的關聯性，本研究

參考 Yan and Zheng (2017)，將樣本依據公司規模、獨特性波動度(idiosyncratic 

volatility)、機構投資者持股、投資者情緒進行樣本分群，並將分群結果分別

列於表 9之 Panel A 至 Panel D。 

一般而言小公司流動性較低，且交易成本高，若以基本面資訊為基礎的

異常報酬象徵價格偏離程度，小公司對異常報酬的預測能力應優於大公司。

Panel A 列出以公司規模為依據分群的結果，結果顯示，小公司第 99 百分位

數之 t 值(2.78)大於大公司(2.49)，但差異並不顯著，說明公司規模大小在台

灣 ESG公司中並不是造成價格偏離的主要因素。  

根據 Shleifer and Vishny (1997)的研究，獨特性波動度為有限套利的主要

原因之一，故高獨特性波動度股票樣本對以基本面訊號為依據之異常報酬預

測能力應較為顯著。Panel B 列出以獨特性波動度(idiosyncratic volatility)為依

據分群的結果，低獨特性波動度的公司第 99 百分位數之 t 值(2.89)雖大於高

獨特性波動度的公司(2.45)，但差異並不顯著，說明獨特性波動度在台灣 ESG

公司中並不是造成價格偏離的主要因素。  

有鑒於機構投資人比起一般散戶投資經驗豐富，在基本面異常報酬的預

測能力代表投資人的錯誤反應的假設下，低機構持股之公司對基本面信號異

常報酬之預測能力應較為明顯。Panel C 呈現以機構持股比例為依據分群的結

果，整體而言，右半部的分配中高機構持股之公司預測異常報酬的能力些微

高於低機構持股之公司。以第 99 百分位數為例，高機構持股之公司的 t 值

(2.34)與低機構持股之公司的 t值(2.3)差距甚小，差異亦不顯著，說明機構持

股在台灣 ESG公司中並不是造成投資人錯誤反應的主要因素。  

在價格偏離存在的假設下，因為放空成本高，價格高估的現象應比低估

較為普遍，因此，異常報酬的預測能力應於高投資人情緒時期較為明顯。本

研究以 Hung (2016)為基礎建構投資人情緒，以全樣本中位數為分群依據，分

群結果如 Panel D 所示。高投資人情緒期間的基本面訊號前百分之一的異常
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報酬(1.77, t值=3.58)，雖高於低投資人情緒時期(1.19, t值=2.28)，但統計上

並不顯著，說明投資人情緒高低並非台灣 ESG公司基本面信號之價格偏離主

要因素。 

本文結合 ESG 股票及基本面分析，欲探討財務信號於 ESG 股票中是否

具有顯著異常報酬之特性。(註13)綜合以上結果，在 ESG股票中，無論是等

權重或市值加權之投資組合，於一因子、三因子及四因子檢驗下，擁有顯著

異常報酬之財務信號隱含台灣投資人於投資 ESG 股票時之基本面分析是以

損益表為主。雖然於 ESG 之定義已包含整體亦包含非財務面表現較好之公

司，但投資人仍較注重公司是否能穩定獲利。而根據 Yan and Zheng (2017)

的結果來觀察，美國公司之財務信號前 100 名則是以資產負債表上的科目為

主，這是台灣與美國投資人在進行基本面分析時之差異。另外，本文亦比較

同期間，直接單純持有所有 ESG 股票與大盤之年化報酬。於 ESG 等權重投

組中，ESG 股票報酬為-0.25%，而大盤則為-1.51%；在 ESG市值加權投組中，

報酬率為 9.48%，而大盤則為 8.99%。結果顯示 ESG之公司確實有比大盤擁

有更好的表現，能帶來相對較低的風險及更穩定之報酬。然而以擁有顯著異

常報酬之財務信號形成 ESG 投資組合策略時，則明顯更優於單純買進 ESG

投組，說明根據 ESG公司財報上之會計項目可優化其投資報酬。(註14) 

  

                                                                                                                                             
註13：  本文於所有財務信號中發現，以等權重組成之投資組合中，於一因子、三因子及四因子檢

驗下，分別有 1,160、1,070 及 883 個顯著異常報酬；而市值加權投資組合中，分別為 1,878、

1,888 及 1,488，其結果表示於 ESG 股票中，進一步以基本面分析建構避險投資組合可獲得

更高且更顯著之異常報酬，詳情請參閱附錄四。  

註14：  有鑒於短期投資人可能依據公司的短期營收指標擬定其投資策略，本研究以較短投資頻率

為設定，利用公司單月的營收資料為建構短期投資組合之依據，並藉此與年頻率的營業收

入淨額所形成的投資組合相對比。採用年頻率營業收入淨額的 20 種會計變數所形成的等權

重投資組合 Alpha 值介於-0.92 至 0.91 之間，效果最好的會計變數是營業收入淨額 /營業成

本，Alpha 值達到 0.77(t 值  = 2.60)。而採用公司單月營收為短期投資財務信號所形成的投

資組合 Alpha 值為 0.07(t 值= 0.19 不顯著異於零)。因此，本文認為投資人的長期或短期參

考策略確實可能不盡相同，應有所區分投資目的。  
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。
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伍、結論 

投資者不只關心企業財報方面之績效，亦重視在非財務方面的表現，因

此 ESG 及社會責任投資已逐漸成為熱門議題。故本文欲結合 ESG 責任投資

與基本分析之策略，嘗試找出投資 ESG股票時可加以注重何種會計變數之資

訊內容，進而優化投資組合。因此，本文盡量納入所有會計變數並遵照過往

文獻形成大規模之財務信號進而以等權重及市值加權組成投資組合再以一因

子、三因子及四因子進行估計異常報酬。 

其結果顯示，前 1%之財務信號，明顯具有預測未來報酬之能力且有顯

著之異常報酬，代表以財務信號於 ESG股票中建構投資組合是有效的且穩健

的。而台灣投資人對於 ESG 公司亦較注重於損益表上之會計科目，如收入、

毛利和淨利等，另外比較顯著之科目則有如法定盈餘與折舊。其乃因為 ESG

公司本身在非財報方面相對於其他公司擁有更完善之制度及體質，且其財務

狀況較佳，故投資人會特別著重於公司獲利能力方面的表現，此結果與先前

許多文獻認為公司營銷能力與 CSR 呈正相關之推論符合。本文亦透過與 Yan 

and Zheng (2017)之結果進行比較，發現於台灣方面，損益表上之會計科目擁

有顯著異常報酬比率較高，而美國方面則是資產負債表比例較高，其隱含台

灣投資者可能關注於損益表項目之程度高於資產負債表，與美國投資者關注

之會計項目有所不同。 

從投資組合績效來看，雖然過往文獻認為 ESG投組並沒有明顯優勢，但

近年來隨著投資 ESG盛行發展下，在台灣 ESG投資組合中是優於大盤報酬，

且風險較小。而經基本分析之財務信號建構之投資組合則更明顯優於單純買

進 ESG 投資組合，此說明即使在 ESG 股票中，進行基本分析依然存在統計

上顯著之異常報酬現象。因此，本文認為 ESG雖可當為投資股票之篩選方式

之一，投資股票時可以 ESG為選股第一道門檻條件，並進一步使用基本面分

析進行量化投資進而獲得更穩定且更高之投資組合績效。  

綜上所述，本研究藉由長期數據的分析與觀察，嘗試尋找能解釋 ESG公
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司財報基本面資訊與橫斷面股票報酬之間的關係。本研究發現除了可以解釋

歷年財報的基本面資訊，相信也能提供市場投資人對於 ESG公司投資與股價

報酬上的參考。惟受限於研究數據的取得與理論基礎薄弱，本研究仍有若干

之研究限制，作者提出幾個方向提供未來研究者作為延伸此議題上的參考。

首先，影響股價報酬之決定因素可以將投資策略的差異納入研究，探討是否

不同投資策略對於股價報酬也會產生影響。例如，長短期投資策略的會增加

或降低獲利的機會。另一方面，雖然目前為電腦科技發達的時代，但對於一

般散戶而言，在實際投資操作上實屬困難，除了需具備程式設計能力與有能

力處理全市場之會計資料外，收集三大報表之財務資訊所付出之機會成本亦

相當高，故本研究提出之投資策略可能較適用於高頻交易以及機構投資人，

望未來研究可延伸出較簡易之投資策略供一般散戶參考。再者，有鑒於不同

評比機構對公司 ESG評分的依據不盡相同，上市公司是否納入評分對象亦有

可能因評比機構的依據不同而異，故評比的依據客觀一致與否亦會影響本文

研究成果。期許未來研究能發展出統一客觀之 ESG評分標準，並以本文研究

成果作為依據，發展出更全面一致的投資策略。上述這些可能的延伸議題，

期許更多的相關研究予以探討和分析。 
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一

 
 
1
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1
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計
科
目

 

#
 

會
計
科
目

 
#

 
會
計
科
目

 
#

 
會
計
科
目

 
#

 
會
計
科
目

 

1
 
現
金
及
約
當
現
金

 
2

6
 其
他
流
動
負
債

 
5

1
 營
業
外
支
出
合
計

 
7

6
 短
期
借
款
新
增

(償
還

) 

2
 
短
期
投
資

 
2

7
 應
計
退
休
金
負
債

 
5

2
 繼
續
營
業
部
門
稅
前
純
益

 
7

7
 長
借
新
增

(償
還

) 

3
 
應
收
帳
款
及
票
據

 
2

8
 什
項
負
債

 
5

3
 所
得
稅
費
用

 
7

8
 支
付
現
金
股
利

 

4
 
其
他
應
收
款

 
2

9
 其
他
負
債
及
準
備

 
5

4
 繼
續
營
業
部
門
純
益

 
7

9
 其
他
調
整
項

_
融
資

 

5
 
預
付
費
用
及
預
付
款

 
3

0
 普
通
股
股
本

 
5

5
 本
期
稅
後
淨
利

 
8

0
 融
資
活
動
之
現
金
流
量

 

6
 
其
他
流
動
資
產

 
3

1
 資
本
公
積

 
5

6
 加
權
平
均
股
本

 
8

1
 當
期
現
金
流
量

 

7
 
長
期
投
資

 
3

2
 法
定
盈
餘
公
積

 
5

7
 稅
前
息
前
淨
利

 
8

2
 期
初
現
金
及
約
當
現
金

 

8
 
土
地
成
本

 
3

3
 未
分
配
盈
餘

 
5

8
 稅
前
息
前
折
舊
前
淨
利

 
8

3
 期
末
現
金
及
約
當
現
金

 

9
 
房
屋
及
建
築
成
本

 
3

4
 外
幣
換
算
調
整
數

 
5

9
 常
續
性
稅
後
淨
利

 
8

4
 本
期
支
付
利
息

 

1
0

 機
器
及
儀
器
設
備
成
本

 
3

5
 銷
貨
退
回
及
折
讓

 
6

0
 稅
後
淨
利

 
8

5
 營
運
之
現
金
流
量

_
不
含
短
投
增
減

 

1
1

 其
他
設
備
成
本

 
3

6
 營
業
收
入
淨
額

 
6

1
 折
舊

 
8

6
 每
股
盈
餘

 

1
2

 固
定
資
產
累
計
折
舊

 
3

7
 營
業
毛
利

 
6

2
 攤
提

 
8

7
 資
產
總
額

 

1
3

 在
建
工
程
及
預
付
款

 
3

8
 已
實
現
銷
貨
毛
利

 
6

3
 長
期
投
資
處
分
損

(益
) 

8
8

 流
動
資
產

 

1
4

 固
定
資
產

 
3

9
 營
業
費
用

_
推
銷
費
用

 
6

4
 固
定
資
產
處
分
損

(益
) 

8
9

 存
貨

 

1
5

 遞
延
資
產

 
4

0
 營
業
費
用

_
管
理
費
用

 
6

5
 準
備
提
列

(迴
轉

) 
9

0
 機
器
廠
房
設
備

 

1
6

 無
形
資
產

 
4

1
 營
業
費
用

_
研
究
發
展

 
6

6
 應
收
帳
款

(增
)減

 
9

1
 流
動
負
債

 

1
7

 什
項
資
產

 
4

2
 營
業
利
益

 
6

7
 存
貨

(增
)減

 
9

2
 長
期
負
債

 

1
8

 其
他
資
產

 
4

3
 利
息
收
入

 
6

8
 應
付
帳
款
增

(減
) 

9
3

 負
債
總
額

 

1
9

 短
期
借
款

 
4

4
 處
分
投
資
利
得

 
6

9
 其
他
調
整
項

_
營
業

 
9

4
 帳
面
價
值

 

2
0

 應
付
帳
款
及
票
據

 
4

5
 兌
換
盈
益

 
7

0
 來
自
營
運
之
現
金
流
量

 
9

5
 股
東
權
益
總
額

 

2
1

 應
付
費
用

 
4

6
 其
他
收
入

 
7

1
 投
資
用
短
投

(增
)減

 
9

6
 營
業
收
入
毛
額

 

2
2

 預
收
款
項

 
4

7
 營
業
外
收
入
合
計

 
7

2
 處
分
固
定
資
產
價
款

 
9

7
 營
業
成
本

 

2
3

 其
他
應
付
款

 
4

8
 利
息
支
出

 
7

3
 固
定
資
產

(購
置

) 
9

8
 營
業
費
用

 

2
4

 應
付
所
得
稅

 
4

9
 處
分
資
產
損
失

 
7

4
 其
他
調
整
項

_
投
資

 
9

9
 員
工
人
數

 

2
5

 一
年
內
到
期
長
期
負
債

 
5

0
 其
他
損
失

 
7

5
 投
資
活
動
之
現
金
流
量

 
1

0
0

 市
值

 

 
 

 
 

 
 

1
0

1
 投
入
資
本

 

註
：
本
附
錄
列
出

1
0

1
個
會
計
變
數

X
，
編
號

8
7

-1
0

1
之
會
計
科
目
同
時
亦
為
基
本
變
數

Y
。
以
上
科
目
皆
選
自
三
大
財
務
報
表

(資
產
負
債
表
、
損
益
表
、
現
金
流
量
表

)，
其
資
料
來
自

T
E

J
資
料
庫
，
期
間
為

2
0

0
9
年
至

2
0

1
6
年
。
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附錄三  財務信號篩選過程 

原始財務信號數(101會計科目×76 個財務信號組合) 7,676 

刪除 X 與 Y 為相同變數之財務信號 (60) 

刪除缺值或 0過多之會計變數或全樣本期間缺值超過 30%的財務信號 (436) 

最終財務信號數 7,180 

附錄四  顯著異常報酬之財務信號個數統計表 

Panel A 等權重投資組合 

異常報酬 顯著水準 一因子 三因子 四因子 

正異常報酬 10% 222 228 275 

正異常報酬 5% 376 379 266 

正異常報酬 1% 278 189 68 

負異常報酬 10% 156 158 163 

負異常報酬 5% 114 114 111 

負異常報酬 1% 54 34 18 

加總  1,200 1,102 901 

Panel B 市值加權投資組合 

異常報酬 顯著水準 一因子 三因子 四因子 

正異常報酬 10% 363 332 337 

正異常報酬 5% 429 460 359 

正異常報酬 1% 368 338 216 

負異常報酬 10% 305 314 265 

負異常報酬 5% 288 331 237 

負異常報酬 1% 155 136 80 

加總  1,908 1,911 1,494 

註：本附錄為財號信號所形成之投資組合經由一因子、三因子及四因子檢驗其異常報酬 Alpha 顯著

性之個數表，Panel A 為等權重投資組合，Panel B 市值加權投資組合。  
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This study examines the relationship between financial reporting fundamental 

information and cross-sectional stock returns of Environmental, Social, and 

Governance (ESG) firms listed in Taiwan Stock Exchange (TWSE).  Based on the 

analytical framework of Yan and Zheng (2017), 7,180 fundamental signals were 

established, and these fundamental signals were used to construct a portfolio 

considering ESG stocks to test whether these portfolios could generate 

significant excess returns after risk adjustment. The empirical results show that 

the risk-adjusted monthly return of the ESG portfolio can reach 1.27% using the 

accounting signal of legal reserve under the equal-weighted portfolio approach. 

The risk-adjusted monthly return of the ESG portfolio could rise to 1.70% if the 

market value weighted method is used when combined with the accounting signal 

of after-tax net income. This study also shows that data mining based on the 

fundamental information of financial statements is helpful to improve the 

performance of ESG portfolio. 

 

Key Words: ESG Investment Portfolio, Fundamental Analysis Signals, Excess 

Returns, Investment Performance, Data Mining. 


