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ESG 內容涵蓋企業運作時對環境、社會、治理三大領域的責任，內容廣博

多元，每個領域下可選擇的重點議題繁多複雜，欠缺一致的觀點和明確的定

義。企業對 ESG 執行成效更難以客觀認定，目前的作法是依賴第三方機構(非企

業方、非投資方且受到市場認證的 ESG 評分機構)提出對企業 ESG 執行績效評

分。在 ESG 重要性逐漸提升之下，主管機關要求金融機構以 ESG 為標準來選擇

放款對象或投資標的，銀行和投資公司也將依賴第三方評分機構的 ESG 評分來

建構產品策略和投資策略，ESG 評分將成為現代金融的基礎建設之一，對市場

的影響也日漸深遠。 
根據 Berg et al. (2019)1的研究顯示，不同的評等機構對同一企業的 ESG 評

分存在很大的差異，一家企業可能在 A 評等中得到高分，但卻被另一份評等判

斷為 ESG 末段班。ESG 評等不一致，會造成幾個不好的後果：首先，企業的

ESG 表現無法有效反映於股票價格，因為評分機構給予公司評分時的參考基準

不一，不一致的評分將會分散投資人對 ESG 的偏好投資。其次，無法激勵企業

對 ESG 發展及投入，因為企業從評等公司收到不一致的訊息，不清楚那些活動

受市場認可並增進股價，就無法按 ESG 評分來改善其 ESG 活動。最後，不一致

的評分形成實證研究的挑戰，採用不同的評分會得到不同的研究結果。 
台灣市場現仍處於 ESG 成長初期階段，各家評分機構皆以內部設定的評分

標準對台灣上市櫃公司評分，各家的議題和評分項目彼此差距甚大，受評公司

的數量也明顯不足。基礎建設未臻堪用，終會導致前述的結果，使 ESG 的觀念

無法達到實際的成果。本文報導不同評等機構在台灣市場上的評分差異。 
本文分析三家評等機構對台灣企業的 ESG 評分差異，三家評等機構為外國

評等機構 RebecoSAM、Sustainalytics，以及台灣業者群益投信。在三家機構的
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共同樣本中，相關性皆為正向，評分相關程度最高的是群益和 RobecoSAM，相

關係數達到 0.51，群益與 Sustainalytics 的相關程度最低，僅有 0.28。 
透過計算產業內的平均絕對偏差(MAD)，可以得知三家評分機構在評分台

灣哪些產業時，分數差異較為明顯，產業內公司如果出現較大的平均絕對偏

差，可能是個別公司的 ESG 表現原因所致。在群益評分中，汽車零組件、運

輸、硬體代工製造的 MAD 最大，而在 RebecoSAM 中，MAD 最大的產業卻是

電信服務、金融和零售物流，在 Sustainalytics 中，產業內 ESG 分數離散度最大

的為工業機械製品、積體電路設計和能源原物料。此結果顯示，即使針對同一

產業做 ESG 評分，三家評分機構的共識並不強。 
由於相關係數僅顯示兩個機構分數之間的一般相關程度，本研究也關注極

端評分的共通程度，將共同樣本依各家評分劃分為五級距，觀察在各家評分中

最優 20%的重疊程度，以及最差 20%的重疊公司。經過比對後，在 241 家共同

樣本公司中，只有八家公司被三家評分機構同時選入前 20%中，更僅有四家公

司被三家評分機構一起納入各自機構排名最後 20%中。換言之，被群益評為

ESG 前段班的企業，很少也同時被 RobecoSAM 評為優等生。受評極端分數僅

有如此少量的公司重疊，顯示三家機構 ESG 評分的一致性不高。最後以魏克生

符號檢定檢驗樣本間的差異，結果顯示評分機構兩兩之間的分數具顯著差異，

驗證了先前的數據發現。 
台灣企業 ESG 評分在不同評等機構出現明顯差異，對於未來台灣 ESG 的發

展會有不利的影響，尤其是依賴 ESG 評分建構投資組合的機構投資人，以及有

心投入資源在 ESG 的企業。投資單位會因為評等機構的不一致評分，無法選擇

到 ESG 績效優良的公司，將資金真正的投入到 ESG 優良的公司；而企業設想以

投入 ESG 獲得更高的 ESG 評分排名，但得到的評分在不同評等機構間歧異甚

大，可能減損公司投入 ESG 的決心。 


