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摘  要 

本研究旨在探討 ESG（環境、社會與公司治理）三大構面及其細項議題對企業信用風險與財務績效之影響，

期望辨識出同時具備風險抑制與績效促進效果之永續指標，作為企業推動 ESG 策略之參考依據。研究樣本涵蓋 

2016 至 2023 年台灣上市公司，並分別以 TCRI_SCORE 與 TCRI_RANK 衡量企業信用風險，ROA 作為財務績

效指標，採用 OLS 線性迴歸模型進行實證分析。 

研究結果顯示，ESG 三大構面皆與企業信用風險呈顯著負相關，顯示表現較佳之企業整體風險水準較低；在

財務績效部分，社會與公司治理構面與 ROA 呈顯著正相關，環境構面則未達顯著水準。進一步就各議題分析發現，

溫室氣體排放（GHG）、用水及廢水管理（WWM）、資料安全（DS）、員工健康與安全（EHS）、員工資訊統計（EI）、

公平對待利害關係人（SHF）、治理資訊透明度（CGT）與控制股權與席次（CES）等，皆具穩定的風險抑制效果；

而在財務績效方面，GHG、EI、SHF、CGT 與 CES 等議題與 ROA 呈顯著正相關，EHS 則呈顯著負相關，其餘

議題則未顯著。 

綜合而言，GHG、EI、SHF、CGT 與 CES 等議題具備同時降低企業信用風險與提升財務績效之雙重效果，對

企業永續經營策略之制定具有高度參考價值，建議企業可優先聚焦於上述指標作為推動 ESG 實務的重點方向。 
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1. 緒論 
1.1 研究背景與動機 

    隨著全球對永續發展議題的日益重視，ESG（環境、社會與治理）績效已逐漸成為衡量企業永續經營的重要

指標。研究指出，ESG 框架有助於外部投資者更全面地評估企業的長期價值與潛在非財務風險（Du et al., 2024）。

在國際市場中，良好的 ESG 表現不僅有助於降低經營風險，亦能提升財務穩定性與投資吸引力（Zhao et al., 

2018）。 

    台灣亦積極推動永續政策，包括參考聯合國 SDGs 訂定「台灣永續發展目標（T-SDGs）」與「2050 淨零排

放路徑藍圖」，從能源、產業、社會等層面推動碳減排與永續轉型。2023 年起，台灣證券交易所擴大 ESG 報告

揭露義務，要求企業依據「永續報告書編製準則」揭露 ESG 三構面管理方針與執行情形，並透過重大性分析辨

識如溫室氣體排放、能源使用、資料安全、員工健康等議題，成為研究 ESG 效果的重要基礎。 

    企業信用風險與財務績效是金融市場關注的核心。信用風險反映企業財務違約機率，影響 其融資成本與外部

信任；財務績效則揭示資源運用與營運效率。傳統評估方法偏重財務指標，ESG 則提供更全面的非財務風險衡量

工具，顯示出與企業韌性與穩定性的潛在關聯，近年已有研究指出 ESG 表現可能同時影響信用風險與財務績效

（Wu et al., 2024），值得深入探討。 

                                                 
 主要聯絡人 



    台灣經濟新報（TEJ）建置之「台灣企業信用風險指標（TCRI）」結合財務、營運與產業資訊，為衡量台灣企

業信用能力的重要工具，惟其評估架構尚未納入 ESG 指標，亦缺乏相關實證研究。 

    因此，深入分析 ESG 三構面與重大議題對 TCRI 與財務績效之影響，不僅能補足研究缺口，也為投資者與

企業制定永續策略提供決策依據，進一步提升 ESG 在資本市場的應用價值。 

1.2 研究目的與流程 

    本研究旨在探討 ESG 各構面及其重大議題對台灣企業信用風險（以 TCRI 評分衡量）與財務績效（以 

ROA 表示）之影響，期望辨識出具穩定影響力的 ESG 因素，提供企業在風險控管與永續策略制定上的實證依

據。 

研究聚焦於以下三大構面及議題： 

（一）環境構面（E）：包括溫室氣體排放、能源管理、水資源與廢棄物管理、生態影響等，分析其在降低信用風

險與提升績效上的作用。 

（二）社會構面（S）：涵蓋人權與社區關係、資料安全、產品品質、員工資質與多元化等議題，探討其對企業信

用與績效的影響程度。 

（三）治理構面（G）：聚焦於治理透明度、公平對待利害關係人及控制權結構等議題，評估其對信用風險與財務

表現的貢獻。 

 

    本研究試圖回答以下問題： 

（一）ESG 三大構面是否對企業 TCRI 信用風險產生整體影響？ 

（二）各構面下的議題如何影響 TCRI？ 

（三）ESG 三構面是否對財務績效（ROA）具有整體影響？ 

（四）各構面下的議題對 ROA 具體有何影響？ 

 

    研究流程分為六個階段：（1）明確研究主題與動機；（2）彙整相關文獻建立理論基礎；（3）蒐集 2016–2023 

年台灣上市公司 ESG、TCRI 與財務資料；（4）採用 OLS 線性迴歸模型進行實證分析；（5）分析 ESG 構面與

議題對 TCRI 與 ROA 的影響；（6）撰寫研究結果並提出建議，作為企業與政策機構的參考。 

 
2. 文獻回顧 

ESG（環境、社會與公司治理）的概念最早可追溯至 2005 年，由聯合國環境規劃署金融倡議（UNEP FI）在

《Who Cares Wins》報告中提出，鼓勵企業在營運中納入永續發展考量（UNEP FI, 2005）。隨著永續意識興起，企

業逐漸將 ESG 融入主流業務，認識到環保措施與股東利益並非對立（Mac Cormac & Haney, 2012）。越來越多投資

者與利害關係人將 ESG 作為決策依據（Amel-Zadeh & Serafeim, 2018），而整合 ESG 因素也被認為有助於提升長

期報酬、改善投資實踐與風險管理（Eccles et al., 2017），在高層支持、監管推動與市場需求的驅動下，ESG 已成為

企業經營與投資的重要考量（Lokuwaduge & Heenetigala, 2017）。各國陸續推動相關法規，例如歐盟推出永續金融

揭露規則（SFDR），要求企業揭露可持續性風險資訊（European Union, 2019），進一步提升資訊透明度並降低投資

者訊息不對稱與代理成本（Yu et al., 2018），促使企業更積極採用 ESG 框架。研究指出，企業不再僅追求短期利

潤，而是聚焦於兼顧環境、社會與治理的長期發展目標，以提升競爭力與財務穩定性（Chelawat & Trivedi, 2016），

並藉由 ESG 建立品牌區隔、吸引投資者（Chusniyah et al., 2023），同時滿足不斷增長的社會與環境責任需求（Wong 

et al., 2020）。然而，ESG 的實施仍面臨標準不一與“綠色漂洗＂等挑戰（Kotsantonis & Serafeim, 2019；Yu et al., 

2020），企業需提升資料透明度與揭露品質，以維護其信譽與投資者信任。在台灣，TESG（台灣永續發展指標）依

據國際 ESG 框架本土化設計，涵蓋環境、社會與治理三大支柱與 16 項議題，如溫室氣體排放、資料安全、治理

透明度等，並搭配量化指標與認證機制，不僅與國際接軌，也符合本地需求，協助企業提升透明度與國際競爭力。 

在永續揭露架構中，GRI（Global Reporting Initiative）所界定的「重大議題」（Material Topics）指的是對企業



營運或利害關係人決策具顯著影響的經濟、環境與社會議題（GRI 3, 2021），在永續治理中扮演關鍵角色。然而，

多數企業在揭露重大議題時仍面臨不一致與不完整的挑戰。Yehezkiel et al.（2023）發現，重大議題的揭露程度因產

業與地理位置而異，歐洲企業普遍重視環境議題，但對社會面揭露相對不足。Padilla-Garrido et al.（2024）則指出，

揭露程度受到企業規模、產業別及揭露經驗影響，且許多企業揭露內容與 GRI 標準未完全對應，顯示實務操作上

存在理解與執行落差。若能更系統性地分析與揭露重大議題，將有助於提升資訊透明度與永續治理品質。不僅如此，

重大議題揭露也與企業財務與環境表現密切相關。Abu-Musa et al.（2024）發現，揭露氣候變遷議題的埃及企業其 

ROA 與 ROE 顯著提升，顯示永續揭露有助於財務績效與吸引投資。Hassan et al.（2013）進一步指出，揭露具體

環境活動如碳排放、氣候風險與資源回收，可增進利害關係人信任並提升企業聲譽。整體而言，重大議題揭露不僅

為合規所需，更是企業強化治理、提升價值與市場競爭力的核心策略。 

隨著金融市場的迅速發展，信用風險評估技術已從早期依賴財務比率與信用評級機構的定性分析，如 Altman 

Z-Score 等財務指標工具（Altman, 2018），逐步演進為結合統計學與數據科學的精密模型。機器學習等先進技術的

應用，使得評估模型能處理大量、多維度數據，進一步提升預測企業違約可能性的準確性（Suhadolnik et al., 2020），

不僅強化分析深度，也有助於投資者快速掌握潛在風險訊號。企業信用風險是反映其財務健康與償債能力的核心指

標，對金融市場至關重要。研究指出，信用風險與信用評級呈高度相關，且在經濟波動期間更是評級調整的關鍵驅

動因素（Edirisinghe et al., 2016）。提升信用評估準確性對金融穩定具明顯助益。Wang 和 Ku（2021）發現，即使預

測準確率僅提升 1%，也能有效降低違約損失與投資風險。此外，信用風險上升將推高企業借貸成本，壓縮資金流

動性，並透過擴大債券收益率差進一步削弱其財務穩定性（Ericsson & Renault, 2006）。內控品質亦影響信用風險管

理效果，高品質內控有助於維持良好評級、降低資金成本並強化企業信譽（Elbannan, 2009），反之則可能導致更高

的融資壓力與經營風險。在實務應用方面，台灣經濟新報（TEJ）推出的「台灣企業信用風險指標」（TCRI）已成為

廣泛採用的評估工具，採 1 至 9 級制度反映企業風險程度，結合短期與長期違約風險的量化預測，廣泛應用於授

信審查與投資判斷。 

    ESG（環境、社會、治理）因素已日益成為金融市場評估企業信用風險的重要依據，並逐漸融入信用評等機

構的核心架構。高 ESG 表現企業通常具備較穩定的財務狀況與較低的違約風險（Aslan et al., 2021），顯示非財務

指標正成為信用評等的重要參考。Kim 與 Li（2021）指出，環境、社會與治理各構面對信用風險均具有顯著影

響，但其具體效果會因研究方法與情境不同而有所差異。以環境因子而言，Höck et al.（2020）認為良好的環境永

續表現可降低法律、聲譽與突發風險，從而降低信用風險；但 Agranat（2023）則指出環境改善需大量支出，短

期內可能削弱財務穩健性、提升違約風險。社會因子方面，Bannier et al.（2022）發現歐洲企業的社會活動得分與

市場信用風險呈負相關，但在美國企業中則不顯著，顯示不同市場對社會議題反應存在差異。至於治理因子，其

對信用風險的影響則相對一致。研究指出，良好治理可降低代理成本並提升財務透明度，減少債務違約風險

（Weber, 2006）。整體而言，ESG 已逐步成為信用風險評估的重要指標，儘管因產業、區域及資料標準差異導致

其影響具多樣性，但隨著法規強化與市場重視，ESG 對信用評等的作用將持續深化，進一步促進金融市場的穩定

與透明。 

除了在信用風險層面展現影響力，ESG 表現與企業財務績效亦存在密切關聯，逐漸成為永續經營與投資決策

的重要依據。Alareeni 與 Hamdan（2020）針對美國 S&P 500 上市公司進行長期研究，發現整體 ESG 揭露與資產

報酬率（ROA）呈顯著正相關，顯示高 ESG 表現有助於提升企業營運效率與財務成果。然而，進一步分析指出 ESG 

各構面對 ROA 的影響並不一致，其中公司治理（G）構面對 ROA 具正向影響，而環境（E）與社會（S）構面則

呈負相關，可能與企業在推動相關實務上所需投入的成本有關。此結果顯示，企業若能有效整合 ESG 策略，並強

化治理機制，將有助於在追求永續發展的同時維持良好的財務表現。 

    3.研究方法 

3.1樣本選取與資料來源 

    本研究以 2016 年至 2023 年台灣經濟新報資料庫（TEJ）所提供之上市及上櫃公司為研究對象，排除金融、

保險與證券等特殊行業，以及曾發生違約事件或關鍵資料缺漏之公司，最終取得有效公司樣本 12,966 筆。研究期



間涵蓋 8 年，所蒐集資料包含 ESG 各構面及細項議題分數（取自TESG永續發展指標主表與各構面排名）、公司

信用風險指標（取自TEJ信用評等主表之 TCRI分數），以及財務績效指標（取自TEJ IFRS Finance－國際會計準則

資料庫）。此外，樣本中電子業公司占比偏高，反映出台灣產業結構對電子產業之高度依賴，因此本研究納入產業

類別作為控制變數，以調整不同行業特性對 ESG、信用風險與財務績效關係之潛在干擾效應。 

3.2變數定義與實證模型 

(一) 應變數 

1.企業信用風險指標綜合分數 

    TCRI 綜合評分為連續變數，數值越高代表信用風險越低，財務穩定性越高。此評分根據流動性、償債能力、

獲利能力與資產管理效率等財務指標加權計算而成，並依得分劃分為低、中、高三種風險區間。 

2.企業信用風險指標等級 

    TCRI 等級由 1 至 9 級（另含 D 級）組成，數值越低代表信用風險越低。此等級依據綜合評分、財務變動

趨勢與市場專業判斷綜合判定，以更準確反映企業之信用風險狀況。 

3.財務績效標－資產報酬率（ROA） 

    ROA 以稅後淨利除以總資產計算，衡量企業資源運用效率與獲利能力，為本研究財務績效之代表變數。ROA 

不僅反映經營成果，亦可評估 ESG 表現對企業財務成效之潛在影響，有助於補充信用風險評估的侷限，強化整體

分析架構。 

(二) 自變數-－ESG 各構面與議題變數 

    本研究所採用之自變數為台灣經濟新報（TEJ）提供的 TESG 永續發展指標，依據環境（TESG_E）、社會

（TESG_S）與公司治理（TESG_G）三大構面進行衡量，各構面評分依據全球報告倡議組織（GRI）揭露標準計算，

經標準化與加權彙總後，得分範圍介於 0 至 100 分。在環境構面中，TESG 涵蓋五項議題，包括溫室氣體排放、

能源管理、用水及廢水管理、廢棄物及有毒物質管理，以及生態影響；惟因生態影響缺乏穩定可量化資料，故本研

究最終納入 TESG_E 綜合得分及其餘四項議題變數。社會構面則包含人權與社區關係、資料安全、產品品質與安

全、員工薪資統計、員工健康與安全及員工多元化等六項議題，其中員工多元化變數因資料不足未予納入，故使用 

TESG_S 綜合得分與其餘五項議題變數作為衡量指標。公司治理構面涵蓋商業模式與創新、管理領導、控制權與席

次、公平對待特別關係人與公司治理資訊透明度等議題，惟因商業模式與創新與管理領導兩項變數資料取得不穩定，

故本研究納入 TESG_G 綜合得分及其餘三項議題變數作為代表。綜合而言，本研究使用之自變數包含三項構面綜

合得分變數（TESG_E、TESG_S、TESG_G），以及十二項具體議題變數，作為探討 ESG 表現對企業信用風險與

財務績效影響之主要衡量基礎。 

(三) 控制變數 

    本研究參考過往與 ESG、信用風險及財務績效相關之文獻，選取常見且具代表性的變數作為控制變數，並全

數取自台灣經濟新報（TEJ）資料庫。為提升模型解釋力與穩健性。  

1. 資產報酬率（Return on Assets, ROA） 

    資產報酬率係以公司當年度稅後淨利除以總資產計算，為衡量企業獲利能力與資產使用效率之重要指標。Koju 

et al.（2018）指出，企業盈利能力與信用風險具顯著負向關聯，高 ROA 的公司通常財務穩健，違約風險較低。因

此，本研究將 ROA 納入為控制變數，調整其對信用風險與財務績效分析結果可能造成之干擾，提升模型之解釋力

與穩健性。 

2. 負債比率（Debt Ratio, DR） 

    負債比率為公司總負債除以總資產，用以衡量企業資本結構與財務槓桿程度。Liberman et al.（2021）認為負債

比率偏高的公司面臨較高財務風險與違約機率，進而影響信用風險水準；此外，Ali et al.（2022）發現其與 ROA 呈

顯著負相關，顯示過度槓桿將抑制獲利能力。因此，負債比率在本研究中作為控制變數，以反映資本結構對信用與

績效的潛在影響。 

3. 現金流量比率（Cash Flow Ratio, CFR） 



    現金流量比率為營運現金流量除以流動負債，反映企業短期償債能力。根據 Billings 和 Morton（2002）之研

究，高現金流量比率有助於降低信用風險，因企業具備足夠現金支持日常營運與償債需求，風險承擔能力較高。反

之，低比率可能需仰賴外部融資，增加信用不穩定性。為此，本研究納入 CFR 作為控制變數，調整其在信用風險

分析中的影響。 

4. 資產總額（SIZE） 

    資產總額係以企業 ESG 評分年度前一年之總資產取自然對數表示，用以衡量公司規模。Attig et al.（2013）指

出，大型企業因資源豐富與知名度高，財務穩定性優於小型企業，違約風險相對較低；Odalo et al.（2016）亦發現

資產總額與 ROA 之間具正向關聯。因此，SIZE 作為控制變數有助於調整公司規模對信用風險與績效之影響。 

5. 董事長兼任總經理（CEO Duality） 

    董事長兼任總經理為虛擬變數，用以衡量企業高層權力集中情況。Lee et al.（2020）指出，CEO 同時擔任董事

長可能削弱董事會對經營團隊的監督機能，導致高風險決策與評等下降；Kaur et al.（2019）亦指出其與 ROA 呈負

相關。故本研究將 CEO_Duality 納入控制變數，以剔除治理結構對研究結果之潛在干擾。 

6. 董事會規模（Board Size） 

    董事會規模以董事人數衡量，為公司治理之結構性變數。Wang（2012）發現，小規模董事會易導致監督力不

足，使風險提高；Boussenna et al.（2020）則發現董事人數與 ROA 呈正相關，有助於提升治理效果與營運績效。

為避免董事會規模差異對分析造成混淆，本研究將其納入控制變數進行調整。 

7. 獨立董事比率（IndepBoard_Ratio） 

    獨立董事比率為董事會中獨立董事所佔比例，用以衡量公司治理透明度與獨立性。Ni et al.（2012）指出，較高

獨立董事比率有助於採取穩健策略、降低風險暴露；Al-Msiedeen et al.（2018）則認為其能顯著提升 ROA 表現。

為掌握公司治理機制對實證結果之潛在影響，本研究將獨立董事比納為控制變數。 

8. 產業（Industry） 

    產業為虛擬變數處理，設定電子業為 1，非電子業為 0，用以反映台灣產業結構中電子產業占比高的特性。Wu 

et al.（2019）指出，電子業與非電子業在風險承擔與財務結構上存在差異，若未加以控制，可能影響 ESG 與信用

風險、財務績效之估計準確性。因此，本研究將產業變數納入，以調整不同產業特性對模型之干擾。 

9. 年度效應（Year） 

    年度效應為虛擬變數，用以控制不同年份的系統性差異。由於各年度在經濟情勢、政策法規與市場環境上存在

變異，可能對 ESG 表現與信用風險造成干擾，因此本研究納入 2017 至 2022 年之年度控制變數，以校正時間因

素對實證分析之影響，確保研究結果的穩定性與解釋力。 

3.3實證模型 

    本研究使用迴歸分析探討ESG各構面分數及議題分數對 TCRI 企業信用風險指標的影響和ESG各構面分數及

議題分數分數對ROA的影響。 

1. 各構面分數與企業信用風險指標 

企業信用風險指標分數(模型) 

𝑇𝐶𝑅𝐼_𝑆𝑂𝐶𝑅௜, ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝑇𝐸𝑆𝐺ா௜, ൅ 𝛽ଶ𝑇𝐸𝑆𝐺ௌ௜, ൅ 𝛽ଷ𝑇𝐸𝑆𝐺ீ௜, ൅ 𝛽ସ𝑅𝑂𝐴௜ିଵ, ൅ 𝛽ହ𝐷𝑅௜ିଵ, ൅ 𝛽଺𝐶𝐹𝑅௜ିଵ

൅ 𝛽଻𝑆𝐼𝑍𝐸௜ିଵ ൅ 𝛽଼𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌௜ ൅ 𝛽ଽ𝐶𝐸𝑂_𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଵ଴Board_Size௜,௧ିଵ

൅ 𝛽ଵଵ𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑_𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଵଶ𝑦௧

൅ 𝜖௜                                             ሺ1ሻ 

企業信用風險指標等級(模型) 

𝑇𝐶𝑅𝐼_𝑅𝐴𝑁𝐾௜, ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝑇𝐸𝑆𝐺ா௜, ൅ 𝛽ଶ𝑇𝐸𝑆𝐺ௌ௜, ൅ 𝛽ଷ𝑇𝐸𝑆𝐺ீ௜, ൅ 𝛽ସ𝑅𝑂𝐴௜,௧ିଵ, ൅ 𝛽ହ𝐷𝑅௜,௧ିଵ,

൅ 𝛽଺𝐶𝐹𝑅௜,௧ିଵ ൅ 𝛽଻𝑆𝐼𝑍𝐸௜,௧ିଵ ൅ 𝛽଼𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌௜൅𝛽ଽ𝐶𝐸𝑂_𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦௜,௧ିଵ

൅ 𝛽ଵ଴Board_Size௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଵଵ𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑_𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଵଶ𝑦௧

൅ 𝜖௜                             ሺ2ሻ 



2. 各議題分數與企業信用風險指標 

企業信用風險指標分數(模型) 

𝑇𝐶𝑅𝐼_𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒௜,௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝐺𝐻𝐺௜,௧ ൅ 𝛽ଶ𝐸𝑀௜,௧ ൅ 𝛽ଷ𝑊𝑊𝑀௜,௧ ൅ 𝛽ସ𝑊𝑇𝑀௜,௧ ൅ 𝛽ହ𝐻𝐶𝑅௜,௧ ൅ 𝛽଺𝐷𝑆௜,௧

൅ 𝛽଻𝑃𝑄𝑆௜,௧ ൅ 𝛽଼𝐸𝐼௜,௧ ൅ 𝛽ଽ𝐸𝐻𝑆௜,௧ ൅ 𝛽ଵ଴𝐶𝐸𝑆௜,௧ ൅ 𝛽ଵଵ𝑆𝐻𝐹௜,௧ ൅ 𝛽ଵଶ𝐶𝐺𝑇௜,௧ ൅ 𝛽ଵଷ𝑅𝑂𝐴௜,௧ିଵ

൅ 𝛽ଵସ𝐷𝑅௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଵହ𝐶𝐹𝑅௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଵ଺𝑆𝐼𝑍𝐸௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଵ଻𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌௜

൅ 𝛽ଵ଼𝐶𝐸𝑂_𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଵଽBoard_Size௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଶ଴𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑_𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଶଵ𝑦௧

൅ 𝜖௜  ሺ3ሻ 

 

企業信用風險指標等級(模型) 

𝑇𝐶𝑅𝐼_𝑅𝑎𝑛𝑘௜,௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝐺𝐻𝐺௜,௧ ൅ 𝛽ଶ𝐸𝑀௜,௧ ൅ 𝛽ଷ𝑊𝑊𝑀௜,௧ ൅ 𝛽ସ𝑊𝑇𝑀௜,௧ ൅ 𝛽ହ𝐻𝐶𝑅௜,௧ ൅ 𝛽଺𝐷𝑆௜,௧

൅ 𝛽଻𝑃𝑄𝑆௜,௧ ൅ 𝛽଼𝐸𝐼௜,௧ ൅ 𝛽ଽ𝐸𝐻𝑆௜,௧ ൅ 𝛽ଵ଴𝐶𝐸𝑆௜,௧ ൅ 𝛽ଵଵ𝑆𝐻𝐹௜,௧ ൅ 𝛽ଵଶ𝐶𝐺𝑇௜,௧ ൅ 𝛽ଵଷ𝑅𝑂𝐴௜,௧ିଵ

൅ 𝛽ଵସ𝐷𝑅௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଵହ𝐶𝐹𝑅௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଵ଺𝑆𝐼𝑍𝐸௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଵ଻𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌௜

൅ 𝛽ଵ଼𝐶𝐸𝑂_𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଵଽBoard_Size௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଶ଴𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑_𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଶଵ𝑦௧

൅ 𝜖௜  ሺ4ሻ 

 

3. 各構面分數對 ROA 模型 

𝑅𝑂𝐴௜ିଵ, ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝑇𝐸𝑆𝐺ா௜, ൅ 𝛽ଶ𝑇𝐸𝑆𝐺ௌ௜, ൅ 𝛽ଷ𝑇𝐸𝑆𝐺ீ௜, ൅ 𝛽ସ𝐷𝑅௜ିଵ, ൅ 𝛽ହ𝐶𝐹𝑅௜ିଵ ൅ 𝛽଺𝑆𝐼𝑍𝐸௜ିଵ

൅ 𝛽଻𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌௜ ൅ 𝛽଼𝐶𝐸𝑂_𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଽBoard_Size௜,௧ିଵ

൅ 𝛽ଵ଴𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑_𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଵଵ𝑦௧ ൅ 𝜖௜    ሺ5ሻ 

 

4. 各議題分數對 ROA 模型 

𝑅𝑂𝐴௜,௧ିଵ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝐺𝐻𝐺௜,௧ ൅ 𝛽ଶ𝐸𝑀௜,௧ ൅ 𝛽ଷ𝑊𝑊𝑀௜,௧ ൅ 𝛽ସ𝑊𝑇𝑀௜,௧ ൅ 𝛽ହ𝐻𝐶𝑅௜,௧ ൅ 𝛽଺𝐷𝑆௜,௧ ൅ 𝛽଻𝑃𝑄𝑆௜,௧

൅ 𝛽଼𝐸𝐼௜,௧ ൅ 𝛽ଽ𝐸𝐻𝑆௜,௧ ൅ 𝛽ଵ଴𝐶𝐸𝑆௜,௧ ൅ 𝛽ଵଵ𝑆𝐻𝐹௜,௧ ൅ 𝛽ଵଶ𝐶𝐺𝑇௜,௧ ൅ 𝛽ଵଷ𝐷𝑅௜,௧ିଵ

൅ 𝛽ଵସ𝐶𝐹𝑅௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଵହ𝑆𝐼𝑍𝐸௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଵ଺𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌௜ ൅ 𝛽ଵ଻𝐶𝐸𝑂_𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦௜,௧ିଵ

൅ 𝛽ଵ଼Board_Size௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଵଽIndep_Directors௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଶ଴𝑦௧

൅ 𝜖௜                                                 ሺ6ሻ 

 
4.實證結果分析 

4.1基本敘述統性計分析 

    本研究針對應變數與自變數進行敘述性統計分析，統計結果如表 1 所示。應變數部分，企業信用風險評分

（TCRI_SCORE）之平均值為 460.53，企業信用風險等級（TCRI_RANK）之平均值為 5.88。上述兩項指標分別反

映企業的信用風險狀況。 

    自變數部分，ESG 各構面之平均分數分別為環境構面（E）54.55、社會構面（S）54.44、公司治理構面（G）

54.31。各構面下之議題變數，環境構面中，溫室氣體排放（GHG）平均為 52.37，能源管理（EM）50.81，用水及

廢水管理（WWM）52.39，廢棄物及有害物管理（WTM）52.44；社會構面中，人權及社區關係（HCR）平均為 50.72，

資料安全（DS）50.32，產品品質及安全（PQS）53.49，員工資訊統計（EI）51.54，員工健康及安全（EHS）52.25；

公司治理構面中，控制權與席次（CES）平均為 48.64，公平對待利害關係人（SHF）49.74，公司治理資訊透明度

（CGT）56.08。 



 

表1 研究之變數間敘述性統計 

 

4.2 ESG各構面分數對企業信用風險影響 

    本研究首先分析了 ESG 各構面對企業信用風險綜合分數（TCRI_SCORE）的影響。結果顯示，環境（E）、

社會（S）與公司治理（G）三個 ESG 構面的分數皆與 TCRI_SCORE 呈顯著正相關，代表 ESG 表現越佳，企業

的信用風險分數越高（即風險較低）。其中，環境（E）與公司治理（G）構面的影響程度相對較大，顯示在台灣企

業中，具備良好治理機制與環境管理的企業，其信用風險通常較低。相較之下，社會（S）構面的影響程度雖相對

較小，但同樣顯著，表示企業在社會責任上的投入亦有助於降低信用風險。 

    接著，本研究進一步探討 ESG 各構面對企業信用風險等級（TCRI_RANK）的影響。結果顯示，環境（E）、

社會（S）及公司治理（G）構面在模型中皆呈現顯著負相關，代表 ESG 評分較高的企業，其信用風險排名較低（即

風險較低），與 TCRI_SCORE 的結果一致，進一步驗證 ESG 表現優良的企業在信用風險管理方面具備相對優勢。

從影響程度來看，公司治理（G）構面的影響最大，其次為環境（E），社會（S）則相對較小。這顯示企業若具備

良好的治理結構與環境管理，對於降低信用風險的效果最為明顯；而在社會責任方面，雖影響程度較低，但仍具顯

著正面效果。 

 

 

 

 

 

表2  ESG構面對企業信用風險（TCRI_SCORE 與 TCRI_RANK）之迴歸結果 

 應變數 應變數
 TCRI_SCORE TCRI_RANK 
常數項 -377.5314***         15.0327***

變數名稱 變數代號 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值

企業風險指標分數 TCRI_SCORE 460.53 474 232.85 -1465 1025
企業風險指標等級 TCRI_RANK 5.88 6 1.47 1 9
環境構面 TESG_E 54.55 52.31 11.40 23.32 90.78
社會構面 TESG_S 54.44 53.49 10.60 26.02 91
公司治理構面 TESG_G 54.31 54.77 10.51 19.65 84.41
E_溫室氣體排放 GHG 52.37 43.11 27.26 0.06 99.94
E_能源管理 EM 50.81 44.69 17.95 24.18 99.94
E_用水及廢水管理 WWM 52.39 42.18 25.35 0.53 99.53
E_廢棄物及有毒物質管理 WTM 52.44 45.54 24.28 0.55 99.47
S_人權及社區關係 HCR 50.72 46.27 14.66 38.46 99.94
S_資料安全 DS 50.32 47.61 13.37 30.46 99.94
S_產品品質及安全 PQS 53.49 54.72 26.97 3.85 99.94
S_員工資訊統計 EI 51.54 52.39 29.61 0.06 99.94
S_員工健康及安全 EHS 52.25 39.29 26.56 0.06 99.94
G_控制股權與席次 CES 48.64 48.11 28.87 0.06 99.94
G_公平對待利害關係人 SHF 49.74 56.07 17.52 0.06 89.2
G_公司治理資訊透明度 CGT 56.08 58.17 26.50 16.38 99.6
總資產報酬率(%) ROA 3.96 4.06 9.77 -122.36 86.51
負債比率(%) DR 41.41 41.62 18.19 0.38 97.87
現金流量比率(%) CFR 23.96 21.58 112.66 -3438.87 4380.47
產業別 INDUSTRY 0.45 0 0.49 0 1
資產總額(公司規模取 ln) SIZE 15.34 15.16 1.45 10.66 22.32
董事長兼任總經理 CEO_DUALITY 0.36 0 0.48 0 1
董事會規模 BOARD_SIZE 7.72 7 2 2 33
獨立董事比 INDEPBOARD_RATIO 0.34 0.33 0.11 0 0.8



三大構面變數 
TESG_E 1.6573*** -0.0102***
TESG_S 0.9637*** -0.0071***
TESG_G 1.6452*** -0.0183***
控制變數 
ROA 10.5058***   -0.0423***
DR -4.1174***  0.0226***
CFR  0.1314*** -0.0005***
SIZE(ln) 42.8982***   -0.4947***
INDUSTRY 43.5361***   -0.0995***
CEO_Duality -11.3148***     -0.0092       
Board_Size 4.2717***   -0.0369***
IndepBoard_Ratio 56.6272***     0.8942     
A2017 17.5531***    -0.1816***
A2018 0.85412        -0.1224***
A2019 2.578             -0.1056***
A2020 0.9317           -0.0907***
A2021 -7.6203             -0.0178       
A2022 -4.5293             0.1389***
R-squared 0.5229            0.5407        
Adjusted R-squared 0.5222            0.5401              
F-STATISTIC 834.813***              896.646***               

註：*** 表示 P-value 小於 0.01，** 表示 P-value 小於 0.05，* 表示 P-value 小於 0.1 

4.3 ESG各議題分數對企業信用風險影響 

    在企業信用風險綜合評分（TCRI_SCORE）回歸模型中，分別檢驗 ESG 架構下環境、社會與公司治理三構面

之各項議題分數對企業信用風險綜合評分（TCRI_SCORE）的影響。結果顯示，在環境構面中，溫室氣體排放（GHG）

為顯著變數，表示企業在溫室氣體管理方面表現越佳，其信用風險越低。能源管理（EM）亦呈顯著影響，顯示能

源使用效率或管理績效較佳的企業，其信用風險相對較低。用水及廢水管理（WWM）同樣為顯著變數，說明在水

資源管理方面表現良好的企業，其信用風險較低。相對之下，廢棄物及有毒物質管理（WTM）未達統計顯著水準，

顯示其對信用風險的影響較小或尚不明確。 

    在社會構面中，員工健康及安全（EHS）為顯著變數，表示企業在員工健康與職場安全方面表現越佳，其信用

風險越低。資料安全（DS）亦呈顯著影響，顯示資訊安全管理良好的企業，其信用風險較低。員工資訊統計（EI）

亦為顯著變數，說明在人力結構與相關資訊揭露方面表現較佳的企業，其信用風險亦較低。相對地，產品品質及安

全（PQS）指標對信用風險呈顯著負向影響，即分數越高的企業，其信用風險反而較高。人權及社區關係（HCR）

則在模型中未達統計顯著水準，顯示其對信用風險的影響尚不明確。 

    在公司治理構面中，公平對待利害關係人（SHF）為顯著變數，表示企業在對待股東與相關利害關係人方面表

現越佳，其信用風險越低。公司治理資訊透明度（CGT）亦呈顯著影響，顯示治理資訊揭露較為充分的企業，其信

用風險較低。控制股權與席次（CES）同樣為顯著變數，說明股權與董事席次分配較為合理的企業，其信用風險也

較低。 

    接著，在 TCRI_RANK（信用風險等級）模型中，針對 ESG 架構下環境構面各議題進行分析。結果顯示，溫

室氣體排放（GHG）指標與信用風險等級呈顯著負相關，表示企業在溫室氣體管理方面表現越佳，其信用風險越低。

用水及廢水管理（WWM）亦為顯著負相關，顯示水資源使用與處理表現良好的企業，其信用風險等級也相對較低。

相對而言，能源管理（EM）與廢棄物及有毒物質管理（WTM）兩項指標在模型中未達統計顯著水準，顯示其對信

用風險的影響尚不明確。 

    在社會構面下多項議題對企業信用風險具有顯著影響。員工健康及安全（EHS）指標與信用風險 等級呈顯著

正相關，表示在此議題得分較高的企業，其信用風險等級反而較高。資料安全（DS）指標與信用風險等級呈顯著負

相關，顯示資訊安全管理較完善的企業，其信用風險相對較低。員工資訊統計（EI）亦呈顯著負相關，說明在人力

結構資訊揭露與管理透明度方面表現良好的企業，其信用風險等級較低。人權及社區關係（HCR）同樣與信用風險

等級呈顯著負相關，表示重視人權保障與社會參與的企業，其信用風險較低。相較之下，產品品質及安全（PQS）



在本模型中未達統計顯著水準，顯示其對信用風險等級的影響較小或尚不明確。 

    在公司治理構面下各議題對企業信用風險皆呈現顯著影響。公司治理資訊透明度（CGT）與信用風險等級呈顯

著負相關，表示在資訊揭露程度較高、治理透明度較佳的企業，其信用風險等級較低。公平對待利害關係人（SHF）

亦呈顯著負相關，顯示在股東權益、員工待遇及相關方關係上表現良好的企業，其信用風險相對較低。控制股權與

席次（CES）同樣與信用風險等級呈顯著負相關，說明股權與董事會席次分配較為合理、治理結構較穩定的企業，

具備較低的信用風險。 

    綜合 TCRI_SCORE 與 TCRI_RANK 兩個模型之實證結果顯示，在 ESG 各構面中，部分議題具備一致且穩

定的風險降低效果。於環境構面中，溫室氣體排放（GHG）與用水及廢水管理（WWM）兩項指標皆呈現同方向結

果，顯示在溫室氣體管理與水資源利用方面表現較佳的企業，其信用風險較低。社會構面中，員工健康及安全（EHS）、

資料安全（DS）與員工資訊統計（EI）亦在兩模型中均顯示一致結果。公司治理構面則整體表現最為穩定，其中公

司治理資訊透明度（CGT）、公平對待利害關係人（SHF）與控制股權與席次（CES）三項議題皆在兩模型中展現

一致的風險降低效果。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表3  ESG各議題變數對企業信用風險（TCRI_SCORE 與 TCRI_RANK）之迴歸結果 

 TCRI_SCORE(應變數) TCRI_RANK(應變數) 
常數項 -264.9445***          14.1921*** 
環境變數 
GHG 0.4399*** -0.0031*** 
EM 0.3758*** -0.0004        
WWM 0.2166*** -0.0023*** 
WTM 0.0575        -0.0002        
社會變數 
HCR 0.0575        -0.0015**   
DS 0.4733*** -0.0027*** 
PQS -0.2240***   0.0005      
EI 0.1245**    -0.0016*** 
EHS 0.5188***     -0.0018***    
公司治理變數 
CES 0.2207***   -0.0025*** 
SHF 0.5591***   -0.0048*** 
CGT 0.4940***   -0.0067*** 
控制變數 



ROA 10.4749***      -0.0416*** 
DR -4.0771***       0.0221*** 
CFR 0.1376***   -0.0006*** 
SIZE(ln) 39.8090***      -0.4739*** 
INDUSTRY 44.7014***      -0.1096*** 
CEO Duality -14.1229***       0.0245      
Board_Size 3.8815***    -0.0342*** 
IndepBoard_Ratio 56.3769***     0.0231      
A2017 16.5707***       -0.1702*** 
A2018 0.0994          -0.1130*** 
A2019 1.3961           -0.0938*** 
A2020 0.06353          -0.0816*** 
A2021 -8.1904*           0.0240      
A2022 -4.4387               0.1419*** 
R-squared 0.5262          0.5474     
Adjusted R-squared 0.5252          0.5465     
F-STATISTIC 552.752***        602.04***    

註：*** 表示 P-value 小於 0.01，** 表示 P-value 小於 0.05，* 表示 P-value 小於 0.1 

4.4 ESG各構面分數對企業績效-ROA的影響 

在第五個回歸模型中，進一步檢驗 ESG 各構面對企業財務績效（ROA）之影響。結果顯示，環境構面（E）

在模型中未達統計顯著水準，顯示環境相關議題於本研究樣本中對企業財務表現的影響尚不明確。相較之下，社會

構面（S）與公司治理構面（G）皆與 ROA 呈顯著正相關，表示在社會責任及公司治理方面表現較佳的企業，其資

產報酬率相對較高。 

 

 

 

 

 

 

 

 

表4  ESG 構面對企業財務績效（ROA）之迴歸結果 

 應變數
 ROA
常數項 -17.0826***   
構面分數 
TESG_E 0.0105       
TESG_S 0.0240***
TESG_G 0.0758***
控制變數 
DR -0.0977***  
CFR 0.0272***
SIZE(ln) 1.2152***
INDUSTRY 0.4376***
CEO Duality 0.3327*     
Board_Size -0.1572***  
IndepBoard_Ratio 1.9490**   
A2017 -1.2552***  
A2018 -0.6253**    
A2019 -0.3699        
A2020 -0.8229*** 
A2021 0.3694      
A2022 2.5420***
R-squared 0.1888       



Adjusted R-squared 0.1878      
F-STATISTIC 188.453***       

註：*** 表示 P-value 小於 0.01，** 表示 P-value 小於 0.05，* 表示 P-value 小於 0.1 

4.5 ESG各議題分數對企業績效-ROA的影響 

    在第六個回歸模型中，針對 ESG 架構下環境構面各項議題對企業財務績效（ROA）之影響進行分析。結果顯

示，溫室氣體排放（GHG）與 ROA 呈顯著正相關，表示在溫室氣體管理方面表現較佳的企業，其財務績效相對較

高。能源管理（EM）則與 ROA 呈顯著負相關，顯示該議題得分較高的企業，其資產報酬率反而較低。相較之下，

用水及廢水管理（WWM）與廢棄物及有毒物質管理（WTM）兩項指標未達統計顯著水準，顯示其對財務績效的影

響尚不明確。 

    在社會構面中，各項議題對企業財務績效（ROA）亦呈現不同程度之影響。員工資訊統計（EI）與 ROA 呈顯

著正相關，顯示在人力資源資訊揭露與管理透明度方面表現良好的企業，其財務績效相對較佳。員工健康與安全

（EHS）則與 ROA 呈顯著負相關，表示在此議題得分較高的企業，其資產報酬率反而較低。至於人權與社區關係

（HCR）、資料安全（DS）以及產品品質與安全（PQS）等議題，皆未達統計顯著水準，顯示其對財務績效的影響

較不明確。 

    在公司治理構面中，三項議題皆對企業財務績效（ROA）呈現顯著正向影響。公司治理資訊透明度（CGT）與 

ROA 呈顯著正相關，表示治理資訊揭露充分的企業，其財務表現較佳。公平對待利害關係人（SHF）亦與 ROA 呈

正向關係，說明在股東權益、員工待遇及相關利害關係處理方面表現良好的企業，其 ROA 較高。控制股權與席次

（CES）同樣與 ROA 呈顯著正相關，顯示董事會結構與股權安排合理的企業，其整體財務績效亦相對優異。 

 

 

 

 

 

表5  ESG 各議題變數對企業財務績效（ROA）之迴歸結果 

 應變數
 ROA
常數項 -18.5152***   
環境變數 
GHG 0.0289***
EM -0.0223***  
WWM 0.0022       
WTM -0.0043         
社會變數 
HCR -0.0020         
DS 0.0009       
PQS -0.0001         
EI 0.0237***
EHS -0.0097***  
公司治理變數 
CES 0.0194***
SHF 0.0263***
CGT 0.0080**  
控制變數 
DR -0.1004*** 
CFR 0.0276***
SIZE(ln) 1.4478***
INDUSTRY 0.4001**  
CEO Duality 0.2841       
Board_Size -0.1167***  
IndepBoard_Ratio 2.1076***
A2017 -1.1871*** 



A2018 -0.5705**    
A2019 -0.3447         
A2020 -0.7950***  
A2021 0.3859       
A2022 2.4852***
R-squared 0.2035       
Adjusted R-squared 0.2020       
F-STATISTIC 132.287***         

註：*** 表示 P-value 小於 0.01，** 表示 P-value 小於 0.05，* 表示 P-value 小於 0.1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.6 ESG各議題分數對企業績效-ROA的影響 

    為整合本研究實證結果並歸納具穩定性之關鍵變數，本節先從 TCRI_SCORE 與 TCRI_RANK 模型中，識別

出在兩者皆具有降低企業信用風險效果之 ESG 構面與議題，進一步檢視其是否同時於 ROA 模型中展現出提升財

務績效之效果。藉由該一整合性分析架構，旨在辨識出兼具風險抑制與績效促進效果之永續指標，提供企業在 ESG 

實務規劃與永續策略制定上之參考依據。 

    整體結果顯示，在企業信用風險層面，環境（E）、社會（S）與公司治理（G）三個構面皆與 TCRI_SCORE 與 

TCRI_RANK 呈顯著關聯，顯示 ESG 整體表現優異者，其信用風險水準相對較低。惟進一步檢視財務績效模型結

果可見，僅社會（S）與公司治理（G）構面於 ROA 模型中具有顯著正向影響，而環境構面則未達統計顯著水準。

此結果顯示，環境議題雖有助於降低信用風險，但其對企業短期財務表現之直接貢獻尚不明確；相對而言，社會與

治理構面則同時展現風險抑制與財務促進的雙重效果，為企業在推動 ESG 策略時應優先關注之面向。為使上述結

果更為明確呈現，表6彙整了三大構面於 TCRI_SCORE、TCRI_RANK 與 ROA 模型中的整體顯著性結果，作為辨

識具風險管理穩定性與財務效益潛力之參考依據。 

表6  ESG 三大構面對企業信用風險與財務績效（ROA）之整合實證結果 

ESG 構面 影響信用風險（SCORE + RANK） 影響 ROA 

環境（E） 降低 負向 

社會（S） 降低 正向 

公司治理（G） 降低 正向 

    綜合 TCRI_SCORE 與 TCRI_RANK 模型之分析結果，可歸納出多項 ESG 議題對企業信用風險具有穩定且

一致的降低效果，顯示在該等面向表現良好的企業，整體信用風險水準相對較低。其中，在環境構面方面，溫室氣

體排放（GHG）與用水及廢水管理（WWM）為主要指標，皆有助於降低企業信用風險；在社會構面中，員工健康

與安全（EHS）、資料安全（DS）與員工資訊統計（EI）亦展現出穩定的風險抑制效果；而在公司治理構面中，公

平對待利害關係人（SHF）、公司治理資訊透明度（CGT）與控制股權與席次（CES）則為可有效降低信用風險之



重要議題。 

    進一步對照 ROA 模型之實證結果，整理ESG 議題在 TCRI_SCORE 與 TCRI_RANK 兩項信用風險模型，以

及 ROA 模型中皆呈顯著效果。結果顯示，環境構面中之溫室氣體排放（GHG）、社會構面中之員工資訊統計（EI），

以及公司治理構面中的公平對待利害關係人（SHF）、公司治理資訊透明度（CGT）、控制股權與席次（CES），

在兩項模型中皆呈現顯著結果，顯示此類議題同時具備降低風險與提升績效的效果。 此外環境構面中之用水及廢

水管理（WWM）與社會構面中的資料安全（DS）在信用風險模型中達顯著水準，惟在 ROA 模型中並未呈現顯著

影響；而員工健康與安全（EHS）則與較低信用風險呈顯著關聯，但在 ROA 模型中則為顯著負向關聯，呈現與其

他議題不同的效果方向。 

   為進一步具體呈現研究結果，本文彙整各議題在 TCRI_SCORE 與 TCRI_RANK 模型中對信用風險之影響方

向，並標示其於 ROA 模型中的影響效果，作為企業推動 ESG 措施時的重要參考依據。 

 

 

表7  ESG議題對企業信用風險與財務績效（ROA）之整合分析結果 
議題名稱 影響信用風險

（SCORE） 
影響信用風險
（RANK） 

影響
ROA 

GHG（溫室氣體排
放） 

降低 降低 提升 

EM(能源管理) 降低 不顯著 降低 

WWM(用水及廢水管
理) 

降低 降低 不顯著 

WTM(廢棄物及有毒
物質管理) 

不顯著 不顯著 不顯著 

HCR(人權及社區關係) 不顯著 降低 不顯著 

DS(資料安全) 降低 降低 不顯著 

PQS(產品品質及安全) 提升 不顯著 不顯著 

EI（員工資訊） 降低 降低 提升 

EHS(員工健康及安全) 降低 降低 降低 

CES(控制股權與席次) 降低 降低 提升 

SHF（公平對待利害
關係人） 

降低 降低 提升 

CGT（公司治理資訊
透明度） 

降低 降低 提升 

 

5.結論與建議 

5.1研究結論 

    本研究以台灣上市公司為樣本，採用 OLS（普通最小平方法）迴歸模型，實證分析 ESG 各構面與議題對企業



信用風險（TCRI_SCORE 與 TCRI_RANK）以及財務績效（ROA）之影響。研究期間涵蓋 2016 年至 2023 年，

透過四組模型分別檢視 ESG 整體構面與細部議題的實質影響。研究整合三項因變數的實證結果後，歸納出以下結

論： 

1. 在企業信用風險層面，環境（E）、社會（S）與公司治理（G）三大構面皆與 TCRI_SCORE 與 TCRI_RANK 

呈現顯著相關，結果顯示 ESG 表現較佳的企業，其信用風險分數較高（表示風險較低），風險等級較前（等

級數字較小），反映 ESG 整體落實可有效降低企業信用風險，展現穩定的風險抑制效果。 

2. 在信用風險議題層級方面，溫室氣體排放（GHG）、用水及廢水管理（WWM）、員工健康與安全（EHS）、

資料安全（DS）、員工資訊統計（EI）、公平對待利害關係人（SHF）、公司治理資訊透明度（CGT）與控制

股權與席次（CES）等指標，皆於 TCRI_SCORE 與 TCRI_RANK 模型中呈現穩定且顯著的風險降低效果，顯

示這些議題若能落實，將有助於降低企業信用風險。 

3. 在財務績效方面，ESG 三構面中之社會（S）與公司治理（G）構面對 ROA 呈現顯著正向影響，表示在社會

責任與治理機制方面表現優良的企業，其資產報酬率相對較高；相對地，環境構面（E）則未達統計顯著，顯

示環境議題短期內對企業獲利表現之直接影響尚不明顯。 

4. 在財務績效議題層面方面，就議題層面而言，溫室氣體排放（GHG）、員工資訊統計（EI）、公平對待利害關

係人（SHF）、控制股權與席次（CES）、公司治理資訊透明度（CGT）等指標，皆與企業 ROA 呈顯著正相

關，表示這些議題能落實，將有助於企業提升ROA。 

5. 整合三組模型結果，研究進一步辨識出具備「雙重效果」的 ESG 議題，即同時與較低信用風險（SCORE + RANK）

與提高財務績效（ROA）相關者，包括：GHG（溫室氣體排放）、EI（員工資訊統計）、SHF（公平對待利害

關係人）、CGT（公司治理資訊透明度）與 CES（控制股權與席次）五項指標。這些議題不僅展現穩定的風險

控管效果，也與企業財務表現提升相關，具有整體經營面向的正面效益。該結果將有助於企業在 ESG 實務推

動過程中，作為資源配置與施策優先順序的重要參考依據。 

5.2研究建議 

    本研究主要針對 ESG 三大構面及其議題，對企業信用風險（TCRI_SCORE 與 TCRI_RANK）與財務績效

（ROA）之影響進行實證分析。若後續研究有意進一步深化本議題，建議可納入目前因資料揭露限制而未能涵蓋之 

ESG 子議題變數。隨著企業資訊揭露日益完整，未來若相關衡量資料逐步建構成熟，將有助於提升研究的整體完

整性與說明力。 

    此外，後續研究亦可選擇針對特定產業進行集中式分析，以控制產業特性對 ESG 效果之干擾，提升模型解釋

力與實證推論的精確性。由於不同行業在營運模式、監管要求與利害關係人關注面向上皆有所差異，對 ESG 議題

的重視程度亦不盡相同，故聚焦單一產業進行分析，將有助於更深入揭示特定議題對企業信用風險與財務績效之實

際影響，進而提出具產業針對性的永續管理建議。 

    另一方面，未來研究亦可考慮採用其他企業信用風險與財務績效之替代性衡量指標，以驗證本研究結果之穩健

性與適用性，並強化對 ESG 議題與企業經營效益間關聯的理解基礎。透過不同指標與資料來源之交叉驗證，將有

助於強化研究之外部效度與實證貢獻。 
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