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ESG 評級收斂之探討 : 以三間評級公司為例 

學生：余彥良                                    指導教授：江彌修 博士 

 

國立政治大學金融系 

 

摘要 

  本研究使用兩種方法，包含 Pearson 相關係數及排序後重複性檢驗，來探

討收斂性，本研究會使用此兩種方法，主要是因為在僅有公司 ESG 評級下，故

僅採用 Pearson 相關係數進行統計檢驗，並透過排序後的重複性來進行穩固性

的檢驗。本研究採用的 2014 年至 2019 年內，三間國際評級機構對於台灣上市

公司的評級資料進行統計測試，實證結果發現目前在國際評級機構間對於評級

的收斂性不存在，此可能對於金融機構所發行的金融產品造成潛在性的風險。

並且針對在 Covid 疫情下，台灣金融市場內以 ESG 為主題之 ETF 表現，發現

並無顯著的超額報酬及風險轉移的效果存在。 

 

關鍵詞: ESG、ESG 投資、ESG 評級、評級機構 
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On The Convergence of ESG Ratings: Using Three 

Major Rating Agencies as Examples 

Student: Yan-Liang, Yu                   Advisor : Dr. Mi-Hsiu Chiang 

 

Department of Money and Banking, National Chengchi University 

 

Abstract 

  In this paper, we implement two methods, including Pearson correlation 

coefficient and post-ranking repeatability, to explore convergence of ESG ratings. We 

use these two methods, mainly because we only have the company’s ESG ratings 

data, only Pearson correlation coefficient is used, and we use post-ranking 

repeatability comparison as robustness test. We use three international rating agencies’ 

ESG rating data of listed companies in Taiwan. The empirical results find that there is 

no convergence of ESG ratings among these three rating agencies. This may imply 

potential risks of the products which financial institutions issue. In additions, we find 

that ESG-themed ETFs in Taiwan were no significant excess return and risk transfer 

effect under the Covid epidemic. 

Keywords: ESG, ESG Investing, ESG Rating, Rating Agency, ESG ETF 
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第一章 緒論 

永續投資相關的研究(後稱 ESG 投資)一直是近年來熱門的研究議題，在經

過幾次劇烈的股市回撤，包含歐債危機、中美貿易戰及近期的新冠疫情(COVID-

19)，市場發現 ESG 投資此概念替股票投資組合帶來避險的效果，因此近期 ESG

投資為主軸的相關產品，包含主動型基金及被動型基金皆紛紛出籠。近年許多大

型基金包含退休金及保險型商品等，也將 ESG 納入投資原則中，並且採用篩選

(Screen)的機制，將不符合 ESG 最基本概念的公司所去除，其中包含賭場及菸酒

業等，核心原因是避免投資於對永續發展可能存有害處的公司。大眾們對於 ESG

投資概念的討論熱度也逐漸上升。然而，ESG 相關的研究對於大眾而言較為陌

生，故大家期待能有一個較具有公信力且簡易的評級來源，市場上也因應此需求

而存在許多評級機構，故我們認為對於評級機構進行研究的重要性可見一斑。 

  在金融市場方面，如上所述，從 2000 年以來經歷幾次大型的市場回撤，每

次的市場回撤後皆讓市場對於 ESG 投資的討論度加大，特別是在 2020 年的新冠

疫情後，市場對於 ESG 投資所可能帶來降低損失及風險轉移的特點討論度大增，

此也吸引許多金融機構紛紛發行主動型基金及被動型 ETF 等金融產品，前者會

透過評級的部分來篩選股票池，而後者則是會透過評級來進行指數編製。且 ETF

隨著現在資訊流通性增加，有著貼近追蹤指數且低費用率的優點，近年來廣受投

資大眾及機構法人青睞，以 ESG 為主題的主題型 ETF 產品更是在近幾年成為市

場關注的熱點。 

對於評級機構的研究重要性則是在於，若我們發現沒有任何兩間的評級機構

做出的評分在統計上有顯著的收斂性，這代表可能單一間確實有採取 ESG 行動



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100665

2 

的公司，可能會因為指數公司採用不同的指數編製產品，而被發行產品者認為是

不具 ESG 投資價值，反之亦然，此結果將導致投資大眾將資金意外投入不具 ESG

價值的公司或是具 ESG 價值之公司無法獲得資金注入，兩種結果都將使金融市

場秩序出現混亂。 

  且近年來 ESG 評級機構的數量有慢慢減少的趨勢，從過去超過十家到如今

代表性的機構僅有五家，然而在 Avetisyan and Hockerts (2017)內提到如今的評級

機構主要可分為兩種，純粹的評級機構及資料提供者附贈的 ESG 評級機構，而

前者根據該篇中透過與機構者面談的結果，發現純粹的評級機構在未來會擁有較

小的市場力量，主因是他們不能如同後者提供整合性的服務，即後者這種資料提

供者的角色，通常會將 ESG 評級此服務，在消費者買資料庫便會附贈，故消費

者傾向直接購買資料庫，並且取得由該資料庫所提供的 ESG 評級。此現象有好

處亦有壞處，好處方面是由資料庫所提供的 ESG 評級通常有較長的存活期間，

因為資料庫機構不容易倒閉，且隨著時代推進，他們也較不可能不提供此評級服

務；壞處方面則是由於機構數越來越少，可能會出現因為效費者的選擇越來越少，

機構所提供評級失去品質。 

  評級的重要性在於，企業進行永續性的行為時，並非所有事件皆能以量化的

方式呈現，有些行為的結果只能以質化的方式呈現，或是每個行為所達成的量化

數據尺度不一及代表的意義不一，亦可能因企業所屬產業不同而造成數字上的尺

度偏誤，故對於一般投資人及未設立專職 ESG 研究團隊之金融機構而言，很難

直觀的評斷一間企業對於 ESG 方面的付出多寡，故專業的評級機構便會透過 E、

S 及 G 三個子項目，並且在各項目下細分評級的準則及相關流程，評級機構進行

評級後並且給予 E、S 及 G 分別一個分數，並且在透過不同機構透過不同的權重
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進行加權後給予總分。E、S 及 G 分別代表環境(Environment)、社會及文化(Social)

及公司治理(Corporate Governance)。其中，各個機構對於評分的流程及準則也有

所不同，這也是造成本文所探討的不收斂原因之一。 

  而市場除了上述對於 ESG 投資本身概念的討論熱度增加，對於評級機構的

關注性亦是日漸成長，如調研機構 Sustainability 也會在每年底透過與大型投資機

構進行問卷及訪談的方式，出具一份報告，其中會對於幾個關鍵性問題進行討論

大型機構最常用的 ESG 資訊來源、評級使用的頻率、投資流程用了幾個評級資

料等等，並且也會在此報告內根據市況給予投資人建議。其中，也對於投資機構

的多寡及評分方式進行討論，由此可知對於評級機構的討論在近年來逐漸成長。

又如 MSCI 為市場上首屈一指的評級機構，亦是本研究的研究對象之一，在 2020

年 12 月發表「2021 ESG Trends to Watch」一報告，其中透過對幾個議題進行探

討，如 2021 年環境變遷的議題等等，此亦可代表在未來 ESG 仍為市場上廣受矚

目的議題，且主流的評級機構會透過此種方式，加強大眾對於 ESG 投資的關注

度，此做法也呼應 Chatterji et al. (2009)中提到的評級機構會盡力說服投資人，其

所給予的評級是具有可靠性的。 

  本文希望能透過對於評級機構間的收斂性進行分析及探討，並針對近期受投

資人青睞的 ESG 主題之 ETF 產品在 COVID 疫情下的市況進行探討。目前台灣

學術界對於 ESG 投資的研究，主要將焦點關注於 ESG 投資帶來的超額報酬以及

風險轉移的效果，對於評級機構所進行的研究尚屬萌芽階段，故此文希望能拋磚

引玉，讓台灣對於 ESG 投資的研究更加全面。以下章節分配如下，第二章講述

文獻回顧，第三章講述資料及方法，第四章講述實證結果，第五章給予結論。 
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第二章 文獻回顧 

  在過往文獻對於 ESG 評級的研究，多半都會使用 KLD 分數(現被 MSCI 所

併購)，Chatterji et al. (2009)中有提到主要的原因是此機構在於環境及社會文化的

評級資料，是全部評級機構內歷史最長且具有重大影響力。 

  ESG 評級對於公司及投資人的決策流程皆有著影響，在 Chatterji and Toffel 

(2010)的研究中，發現當公司擁有較低 KLD 分數相較於取得高分數的公司，較

會去改進公司對於環境方面的付出及關懷，希望能取得分數上的改善。Crilly et 

al. (2012)的研究也發現，近期公司管理層隨著 ESG 概念的普及，面對利益關係

人對於 ESG 的要求之壓力也越來越重。 

  ESG 評級在研究上被最多文獻所使用的用途為超額報酬的研究，然而在超

額報酬的研究中得到的結果則是正相關及負相關皆有。如 Statman and Glushkov 

(2009)發現若公司擁有高的 ESG 分數則存在超額報酬；Galema et al. (2008)及

Mǎnescu (2011)則透過傳統的投資組合及透過篩選機制所選出的投資組合進行報

酬的比較，在統計上並無發現顯著差異，這也使得我們對於台灣市場內，是否 ESG

主題型產品能創造超額報酬較為保守。 

  在 Hübel and Scholz (2020)的研究中，發現控制在 ESG 相關的曝險確實能提

高定價模型的解釋力，該篇研究是透過調整過後的 R-Square(Adjusted R-Square)

進行解釋力高低的判斷，且此篇研究中也將經濟情況切分為擴張期及衰退期進行

討論，發現在擴張期時高 ESG 評級的公司報酬可能落後其他公司，然而在衰退

期時則具有較為抗跌的功能，且也發現投資人在遇到崩盤時，有提高 ESG 評級

高之公司權重的傾向。若在更細分三個主項目的曝險下去進行探討，可發現不管
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在任何時期污染度較高(即E評分較低)的公司不論在擴張或衰退期皆能超越大盤

表現；然而，上述的分析都是立基於評級機構所給予的評分為正確並無偏誤，否

則結果將大不相同。 

  故我們將目光聚焦在評級上，國外亦有文獻在探討評級本身及評級機構的行

為，如 Chatterji et al. (2009)中提到評級者盡力說服投資人，該評級是透過高品質

的資料進行分析而給予評級，這代表他們皆認為自己的評級具有可信度，且都會

聲明是透過多個資料來源以及多種評級方法而得到，並會透過宣傳的方法來表示

自己與傳統金融分析的差異。而我們便認為若是每個機構皆認為自己的評級是具

有可信度及可靠的，那各機構對於評級上應該不會有太明顯的差異性，但

Chatterji et al. (2014)中透過 Tetrachoric 相關係數檢定的方法，檢定在 2004 年到

2006 年六個評級機構間有沒有出現收斂性，發現其相關性低，即不收斂，且也發

現 KLD DS400 與 Asset4 A+並沒有隨著時間而使兩者的收斂性提高；此外，

Dorfleitner et al. (2015)內提到目前 ESG 評級為基金管理者及一般投資人在決策

流程中會參考的參數，並發現目前在 ESG 評級上缺乏收斂性，可能是源自於不

同的評級方法及資料透明度的問題，也透過不同評級機構的敘述統計數，發現有

不同的機構間具有明顯的差異，而規模較大的公司，因為較有誘因去揭露 ESG

相關資訊，故較容易取得高的評級。 
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第三章 資料與研究方法 

第一節 資料 

  透過蒐集到的三間國外評級機構對於台灣交易所內公開上市的公司，所進行

的評級為主要研究對象，其中包括 MSCI、Reuters 及 Bloomberg，資料的內容包

含 E、S、G 三種分項的分數及各機構透過不同權重加總得來的總分，共四項分

數；取得資料的時間為 2014 年至 2019 年，由於要進行兩兩配對的檢定，故在資

料處理配對後，在每一年的樣本中，在四項分數中約各有 100 間台灣公開上市的

公司可配對並進行檢定。 

  以下簡述所蒐集的原始資料、敘述統計量及各機構評級分布情況，並概述各

機構評級的方法，其中我們關注於平均數，可知道大致上機構間評級的數字範圍

是否相差甚多。 

Bloomberg  Environment  

Score 

Social  

Score 

Governance Score Combined 

Score 

Count 2170 2177 2177 2177 

Mean 30.65 41.10 54.85 38.97 

Std 14.91 15.67 8.58 11.45 

Min 2.42 3.13 8.93 11.11 

25% 17.05 26.32 50.00 28.51 

50% 28.68 38.66 53.57 38.60 

75% 42.64 53.33 58.93 47.81 

Max 91.96 91.23 87.42 84.30 

表 3-1 : Bloomberg 評級原始資料之敘述統計量 

注: 此圖為本篇所蒐集的 Bloomberg 資料之敘述統計量，在 Bloomberg 評級部

分共蒐集 2177 筆的資料，其中 25%、50%及 75%為四分位數的數字。 
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圖 3-1: Bloomberg 評級分佈長條圖 

 

  Bloomberg 目前的評級方法是透過”揭露程度”來進行評級。根據上述圖表可

發現，Bloomberg 所評級的機構多分佈在 20 分至 70 分的區間，較少出現極低分

或極高分，值得注意的是在 E 項目的評級中整體分數較低。 

 

Thomson 

Reuters  

Environment Score Social Score Governance Score Combined 

Score 

Count 875 875 861 875 

Mean 41.36 42.21 48.20 43.65 

Std 27.53 28.70 24.51 24.26 

Min 0.00 0.00 0.73 1.12 

25% 17.37 14.90 27.75 22.12 

50% 41.81 41.81 48.73 44.71 

75% 62.40 66.73 68.61 63.83 

Max 97.51 97.32 95.40 91.59 

表 3-2 : Thomson Reuters 評級原始資料之敘述統計量 

注: 此表為本篇所蒐集的 Thomson Reuters 資料之敘述統計量，在 Thomson 

Reuters 評級部分共蒐集 875 筆的資料，其中 25%、50%及 75%為四分位數的數

字。 
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圖 3-2: Thomson Reuters 評級分佈長條圖 

 

  Thomson Reuters 此機構透過 178個子項目並給予不同權重，再給予 E、S、

G及綜合分數。根據圖表可發現整體分佈情況較分散，從低分到高分皆有，其中

高分群則為較少。 
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MSCI  Environment Score Social Score  Governance Score  Combined Score 

Count 835 835 835 753 

Mean 4.04 4.22 4.59 4.32 

Std 1.94 1.54 2.12 0.89 

Min 0.00 0.00 0.00 1.20 

25% 2.90 3.35 3.15 3.90 

50% 3.90 4.30 4.80 4.40 

75% 5.00 5.20 6.00 4.90 

Max 10.00 8.70 10.00 7.00 

表 3-3 : MSCI 評級原始資料之敘述統計量 

注:此表為本篇所蒐集的 MSCI 資料之敘述統計量，在 MSCI 評級部分共蒐集

835 筆的資料，其中 25%、50%及 75%為四分位數的數字。而此分數尺度有別

於 Bloomberg 及 Thomson Reuters 之 0 到 100 分的尺度，為 0 至 10 分，故後續

進行 T 檢定有將其尺度放大。 

 

圖 3-3: MSCI 評級分佈長條圖 

 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100665

10 

  MSCI 是透過強勢(”Strength”)及疑慮(”Concerns”)兩種指標，再透過其中的子

項目進行評級。由圖表可知，MSCI 之評分分散性相對於前兩個機構，較貼近鐘

型分配，且較多評級集中於平均數。 

  而對於平均數進行的檢定，我們將 E、S、G 及整體分數分開進行檢定，結

果如表格 4-4、4-5、4-6 及 4-7。 

 

Environment Score T-test (P-value) 

 
Bloomberg Thomson Reuters MSCI 

Bloomberg NA 0.294 0.224 

Thomson Reuters 0.294 NA 0.93 

MSCI 0.224 0.93 NA 

表 3-4: 環境評級平均數，機構兩兩配對後 T 檢定結果 (P-value) 

注: 表格內數字為透過兩兩評級機構配對，並針對平均數進行 T 檢定所得到的

P-value，以檢定平均數是否顯著差異。 

 

Social Score T-test (P-value) 

 
Bloomberg Thomson Reuters MSCI 

Bloomberg NA 0.92 0.87 

Thomson Reuters 0.92 NA 0.99 

MSCI 0.87 0.99 NA 

表 3-5 : 社會和文化評級平均數，機構兩兩配對後 T 檢定結果 (P-value) 

注: 表格內數字為透過兩兩評級機構配對，並針對平均數進行 T 檢定所得到的

P-value，以檢定平均數是否顯著差異。 
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Governance Score T-test (P-value) 

  Bloomberg Thomson Reuters MSCI 

Bloomberg NA 0.43 0.23 

Thomson Reuters 0.43 NA 0.83 

MSCI 0.23 0.83 NA 

表 3-6 : 公司治理評級平均數，機構兩兩配對後 T 檢定結果 (P-value) 

注: 表格內數字為透過兩兩評級機構配對，並針對平均數進行 T 檢定所得到的

P-value，以檢定平均數是否顯著差異。 

 

Combined Score T-test (P-value) 

  Bloomberg Thomson Reuters MSCI 

Bloomberg NA 0.59 0.37 

Thomson Reuters 0.59 NA 0.96 

MSCI 0.37 0.96 NA 

表 3-7 : 綜合評級平均數，機構兩兩配對後 T 檢定結果 (P-value) 

注: 表格內數字為透過兩兩評級機構配對，並針對平均數進行 T 檢定所得到的

P-value，以檢定平均數是否顯著差異。 

 

  由上述表格可發現，在三間評級機構的四個項目配對中沒有出現任何顯著差

異性，此處則與我們參考的文獻有出入，Gregor Dorfleitner et al.(2015)中的結果

為平均數有顯著差異。但此僅部分的討論僅就平均數是否具有顯著差異進行探討，

對於本研究主要想關注的收斂性較無相關。 

 

第二節 研究方法 

  此研究主要是想將目光聚焦在於評級機構的評級間是否會收斂性，而對於

收斂性除了文獻中對於機構所採取的評級方法進行之質化分析外，我們希望能

透過量化方法對於所蒐集到的評級資料進行收斂性探討，而我們想透過計算相
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關係數及重複性，來檢驗兩兩評級機構間的評級是否有收斂性。 

第二節之一 基於相關係數檢驗 

  相關係數方面主要的方法是透過計算 Pearson 相關係數並進行檢定是否兩

兩評級機構間的評級有收斂。而為何採取此相關係數進行統計測試，主因是若欲

採取 Drasgow (2014)及 Olsson (1979)中所提到的 Tetrachoric 相關係數進行統計檢

定的話，其中需要的資料因評級機構未公布而無法取得。故我們計算機構間的

Pearson 相關係數並檢定，在透過經驗法則來判別是否具收斂性。 

母體 Pearson 相關係數的計算公式如下: 

ρX,Y =
COV(X, Y)

𝜎𝑋 ∗ 𝜎𝑌
 =

𝐸(𝑋𝑌) − 𝐸(𝑋) ∗ 𝐸(𝑌)

{[𝐸(𝑋2) − (𝐸(𝑋))
2

] ∗ [𝐸(𝑌2) − (𝐸(𝑌2))
2

]}
(
1
2

)
 

其中 X 與 Y 各代表一間機構的評級。 

樣本 Pearson 相關係數的計算公式如下:  

rx,y =
∑ 𝑥𝑖𝑦𝑖 − 𝑛�̅��̅�

(𝑛 − 1)𝑠𝑥𝑠𝑦
 

其中 x,y 各代表一間機構的評級，n 為兩兩配對後的配對樣本數，𝑠𝑥及𝑠𝑦代表兩

間機構各自的樣本標準差。 

Pearson 相關係數有幾個特性： 

(1)0 ≤ |ρX,Y| ≤ 1 ,越接近 1 代表兩者的關聯性越高,越接近 0 則代表關聯性越低 

(2)𝜌𝑋,𝑌的計算上並不會受到數值的尺度所影響，僅與兩筆資料的關聯性有關 

Pearson 相關係數是否為零的檢定計算基本設定如下:  

H0 ∶ 𝜌𝑋,𝑌 = 0 

H1 ∶ 𝜌𝑋,𝑌 ≠ 0 
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在大樣本下可近似自由度為 N-2 的 t 分配，檢定統計量為: 

t = rx,y ∗ (
n − 2

1 − 𝑟𝑥,𝑦
2

)

1
2

   

  然而，考量到若我們純採取 Pearson 相關係數則可能出現儘管兩間機構所給

出的評級相關性低，但因 Pearson 相關係數在統計檢驗上的虛無假設原始設定為

𝜌 = 0，在拒絕虛無假設，誤以為兩間機構所出的評級有著收斂性，故我們參考

Gregor Dorfleitner et al.(2015)中所提出的經驗法則，僅在 Pearson 相關係數大於

0.5 且 P-value 小於 0.01 時才視為有收斂，即 

𝜌 > 0.5 且𝑃 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < 0.01 

才視為兩兩評級機構間的評級有收斂，故本篇研究也透過此經驗法則進行是否具

收斂性的判斷。 

第二節之二 基於重複性檢驗 

  而為彌補上述 Pearson 相關係數檢定可能遇到的問題，儘管我們以透過文獻

所提供的經驗法則進行較為嚴格的判斷，仍希望能加強此收斂性探討的穩固性

(Robustness)，故我們考量實際上金融機構在發行 ESG 產品時，可能是透過排序

的方法，將欲發行產品的股票池內評分排序後，取出前幾名的公司建構產品的可

投資股票池，亦有可能是透過篩選的方式將倒數幾名篩掉。由於我們每年配對後

約為一百間公司，故我們試著取前 10%及後 10%當成篩選的標準，將同一年份

在四種項目分數上的前十名及倒數十名，選出來後去比較三個機構間的重複性，

嘗試著模擬金融機構實際上發行產品的行為，去觀察不同評級機構所給予的評級

在實際應用上是否存在收斂性。 
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而我們透過計算以下數字代表重複性: 

n

10
  

其中 𝑛 代表前十名或倒數十名中重複的公司數量 

而僅有在十家公司內重複超過或等於五家才視為此研究討論之收斂性。 

此即 重複性 ≥ 0.5 才視為收斂 
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第四章 實證結果 

  本章為實證結果，本章節安排如下，第一節敘述本篇研究所使用之資料，第

二節將敘述 Pearson 相關係數之相關性檢定結果，第三節敘述以排序的方式來檢

視是否存在收斂性的結果，第四節則對於台灣 ESG ETF的市況進行討論。 

   

第一節 Pearson 相關係數相關性檢定結果 

  如第三章方法論中所提及，此研究主要透過 Pearson 相關係數去檢定兩兩

評級機構對於台灣市場內公開上市之公司評級是否具收斂性，而本研究共蒐集三

間國際評級機構之資料，從 2014 年至 2019 年共六年，在 E、S、G 及整體分數

上進行兩兩評級機構配對，一共進行了 72 組樣本測試。其中，本篇研究最重視

的類別為整體分數，因 ESG 主題 ETF 在發行上需追蹤一標的指數，而以本篇研

究撰寫的時間，目前在台灣市場內四檔 ESG 之標的指數，除了富邦投信所發行

是以公司治理(G)為主軸，此外三檔皆會考量 ESG 三個面向，故整體分數為此研

究中所最重視之種類。然而，其餘三種種類分數亦是非常重要，因整體分數是來

自於不同機構間透過不同權重去加總 E、S 及 G 三個面向的分數而產生，故若是

在較低層的評級沒有收斂性，則在較高層級的整體分數上不收斂的可能性亦提高。

以下以 E、S、G 分項分數及整體分數四個種類，分別呈現相關性檢定結果。 

第一節之一 環境評級 (Environment)之相關係數檢定 

以下三個表格(4-1、4-2 及 4-3)為在環境評級的相關性檢定結果。 
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Bloomberg vs Thomson Reuters (Environment) 

年度 相關係數 P-value 是否具收斂性 

2014 0.67 8.80E-15*** V 

2015 0.56 9.56E-10*** V 

2016 0.57 4.98E-10*** V 

2017 0.51 3.92E-08*** V 

2018 0.47 8.42E-07*** 
 

2019 0.49 1.92E-07*** 
 

表 4- 1 : Bloomberg vs Thomson Reuters  E 評級相關性檢定結果 

注: 表格內的相關係數係透過 Pearson 相關係數公式所計算得出，P-value 則為

檢定此相關係數是否顯著異於零之檢定得來。***代表 1%信賴水準下顯著；**

代表 5%信賴水準下顯著；*代表 10%信賴水準下顯著。具收斂性與否採經驗法

則，僅相關係數大於 0.5 且 1%信賴水準下顯著才視為具收斂性。 

 

Bloomberg vs MSCI (Environment) 

年度 相關係數 P-value 是否具收斂性 

2014 0.21 4.30E-02** 
 

2015 0.18 7.67E-02* 
 

2016 0.26 8.21E-03*** 
 

2017 0.21 3.66E-02** 
 

2018 0.21 3.85E-02** 
 

2019 0.08 7.73E-02* 
 

表 4- 2 : Bloomberg vs MSCI  E 評級相關性檢定結果 

注: 表格內的相關係數係透過 Pearson 相關係數公式所計算得出，P-value 則為

檢定此相關係數是否顯著異於零之檢定得來。***代表 1%信賴水準下顯著；**

代表 5%信賴水準下顯著；*代表 10%信賴水準下顯著。具收斂性與否採經驗法

則，僅相關係數大於 0.5 且 1%信賴水準下顯著才視為具收斂性。 
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Thomson Reuters vs MSCI (Environment) 

年度 相關係數 P-value 是否具收斂性 

2014 0.43 5.07E-06*** 
 

2015 0.40 3.78E-05*** 
 

2016 0.32 1.05E-03*** 
 

2017 0.30 2.33E-03*** 
 

2018 0.32 1.07E-03*** 
 

2019 0.29 2.94E-03*** 
 

表 4- 3 : Thomson Reuters vs MSCI  E 評級相關性檢定結果 

注: 表格內的相關係數係透過 Pearson 相關係數公式所計算得出，P-value 則為

檢定此相關係數是否顯著異於零之檢定得來。***代表 1%信賴水準下顯著；**

代表 5%信賴水準下顯著；*代表 10%信賴水準下顯著。具收斂性與否採經驗法

則，僅相關係數大於 0.5 且 1%信賴水準下顯著才視為具收斂性。 

  根據以上三張檢定結果表格，可發現 E 評級上僅有 Bloomberg 及 Thomason 

Reuters 在 2014 年至 2017 年的樣本中有如同此研究所定義的收斂性出現，在其

餘的兩種機構配對下皆無出現收斂性。由此可知，全球目前不論是政府透過政策

推動，或是市場領導廠商透過營業模式的改變想達成的環境友善，在大型機構的

評級下仍有歧異性存在，使投資人或投資法人無法以評級而輕易對於一間公司是

否具環境友善來下定論。且在較低層級的評級不存在收斂性，亦容易使整體分數

產生不收斂的情形。 

第一節之二 社會與文化評級(Social)之相關係數檢定 

以下三個表格(表 4-4、4-5 及 4-6)為社會與文化評級之相關性檢定結果。 
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Bloomberg vs Thomson Reuters (Social) 

年度 相關係數 P-value 是否具收斂性 

2014 0.34 3.63E-04*** 
 

2015 0.27 5.37E-03*** 
 

2016 0.23 1.77E-02** 
 

2017 0.28 4.17E-03*** 
 

2018 0.24 2.82E-01 
 

2019 0.28 3.95E-03*** 
 

2020 0.28 2.75E-01 
 

表 4- 4 : Bloomberg vs Thomson Reuters S 評級相關性檢定結果 

注: 表格內的相關係數係透過 Pearson 相關係數公式所計算得出，P-value 則為

檢定此相關係數是否顯著異於零之檢定得來。***代表 1%信賴水準下顯著；**

代表 5%信賴水準下顯著；*代表 10%信賴水準下顯著。具收斂性與否採經驗法

則，僅相關係數大於 0.5 且 1%信賴水準下顯著才視為具收斂性。 

 

Bloomberg vs MSCI (Social) 

年度 相關係數 P-value 是否具收斂性 

2014 0.15 1.43E-01  
2015 0.11 2.79E-01  
2016 0.08 4.28E-01  
2017 0.11 2.54E-01  
2018 0.08 6.82E-01  
2019 0.04 6.82E-01  

表 4- 5 : Bloomberg vs MSCI S 評級相關性檢定結果 

注: 表格內的相關係數係透過 Pearson 相關係數公式所計算得出，P-value 則為

檢定此相關係數是否顯著異於零之檢定得來。***代表 1%信賴水準下顯著；**

代表 5%信賴水準下顯著；*代表 10%信賴水準下顯著。具收斂性與否採經驗法

則，僅相關係數大於 0.5 且 1%信賴水準下顯著才視為具收斂性。 
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Thomson Reuters vs MSCI (Social) 

年度 相關係數 P-value 是否具收斂性 

2014 0.19 5.25E-02*  
2015 0.15 1.21E-01  
2016 0.18 6.46E-02*  
2017 0.27 5.54E-03***  
2018 0.35 3.45E-04***  
2019 0.30 2.00E-03***  

表 4- 6 : Thomson Reuters vs MSCI S 評級相關性檢定結果 

注: 表格內的相關係數係透過 Pearson 相關係數公式所計算得出，P-value 則為

檢定此相關係數是否顯著異於零之檢定得來。***代表 1%信賴水準下顯著；**

代表 5%信賴水準下顯著；*代表 10%信賴水準下顯著。具收斂性與否採經驗法

則，僅相關係數大於 0.5 且 1%信賴水準下顯著才視為具收斂性。 

  根據上述結果可發現，在三種機構組合配對下，皆無任何收斂性的存在，可

知道在 S 評級部分，目前三個機構間在評級上仍無共識，此可能導致重視公司對

於社會與文化付出的投資者無所適從，且在此較低層級上的評級若無收斂性存在，

亦可能導致在整體分數上的收斂性不存在。 

第一節之三 公司治理(Governance)評級之相關性檢定 

以下三個表格(表 4-7、4-8 及 4-9)為在公司治理評級的相關性檢定結果。 
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Bloomberg vs Thomson Reuters (Governance) 

年度 相關係數 P-value 是否具收斂性 

2014 0.57 3.52E-10*** V 

2015 0.56 1.67E-09*** V 

2016 0.53 8.61E-09*** V 

2017 0.50 7.68E-08*** V 

2018 0.47 2.92E-01 
 

2019 0.29 3.07E-03*** 
 

2020 0.31 3.08E-01 
 

表 4- 7 : Bloomberg vs Thomson Reuters G 評級之相關性檢定結果 

注: 表格內的相關係數係透過 Pearson 相關係數公式所計算得出，P-value 則為

檢定此相關係數是否顯著異於零之檢定得來。***代表 1%信賴水準下顯著；**

代表 5%信賴水準下顯著；*代表 10%信賴水準下顯著。具收斂性與否採經驗法

則，僅相關係數大於 0.5 且 1%信賴水準下顯著才視為具收斂性。 

 

Bloomberg vs MSCI ((Governance) 

年度 相關係數 P-value 是否具收斂性 

2014 0.14 1.49E-01 
 

2015 0.16 1.00E-01* 
 

2016 0.03 7.65E-01 
 

2017 -0.05 6.52E-01 
 

2018 0.03 7.87E-01 
 

2019 0.03 7.87E-01 
 

表 4- 8 :  Bloomberg vs MSCI G 評級之相關性檢定結果 

注: 表格內的相關係數係透過 Pearson 相關係數公式所計算得出，P-value 則為

檢定此相關係數是否顯著異於零之檢定得來。***代表 1%信賴水準下顯著；**

代表 5%信賴水準下顯著；*代表 10%信賴水準下顯著。具收斂性與否採經驗法

則，僅相關係數大於 0.5 且 1%信賴水準下顯著才視為具收斂性。 
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Thomson Reuters vs MSCI (Governance) 

年度 相關係數 P-value 是否具收斂性 

2014 0.12 2.32E-01 
 

2015 0.31 1.90E-03*** 
 

2016 0.22 2.46E-02** 
 

2017 0.16 1.11E-01 
 

2018 0.06 5.22E-01 
 

2019 0.14 1.50E-01 
 

表 4- 9 : Thomson Reuters vs MSCI G 評級之相關性檢定結果 

注: 表格內的相關係數係透過 Pearson 相關係數公式所計算得出，P-value 則為

檢定此相關係數是否顯著異於零之檢定得來。***代表 1%信賴水準下顯著；**

代表 5%信賴水準下顯著；*代表 10%信賴水準下顯著。具收斂性與否採經驗法

則，僅相關係數大於 0.5 且 1%信賴水準下顯著才視為具收斂性。 

 

  在公司治理的評級上，僅有 Bloomberg 與 Thomson Reuters 在 2014 年至 2017

年有出現收斂性，此部分的結果如同此二機構在環境評級上的收斂性僅發生在資

料區間的前幾年。而其餘的兩種配對上則都無收斂性的發生，且若是以相關係數

之絕對數字而言，在公司治理評級上的數字較環境及社會與文化來得低，可知目

前在這部分三個機構的評級關聯性較低。 

 

第一節之四 整體評級(Combined)之相關係數檢定 

以下三個表格(表 4-10、4-11 及 4-12)為在整體評級的相關性檢定結果。 
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Bloomberg vs Thomson Reuters (Combined) 

年度 相關係數 P-value 是否具收斂性 

2014 0.65 1.03E-13*** V 

2015 0.61 9.33E-12*** V 

2016 0.55 2.18E-09*** V 

2017 0.56 8.65E-10*** V 

2018 0.48 2.59E-07*** 
 

2019 0.46 8.36E-07*** 
 

表 4- 10 : Bloomberg vs Thomson Reuters 整體評級之相關性檢定結果 

注: 表格內的相關係數係透過 Pearson 相關係數公式所計算得出，P-value 則為

檢定此相關係數是否顯著異於零之檢定得來。***代表 1%信賴水準下顯著；**

代表 5%信賴水準下顯著；*代表 10%信賴水準下顯著。具收斂性與否採經驗法

則，僅相關係數大於 0.5 且 1%信賴水準下顯著才視為具收斂性。 

 

Bloomberg vs MSCI (Combined) 

年度 相關係數 P-value 是否具收斂性 

2014 0.38 8.94E-05*** 
 

2015 0.38 9.09E-05*** 
 

2016 0.34 4.44E-04*** 
 

2017 0.32 8.16E-04*** 
 

2018 0.35 2.39E-04*** 
 

2019 0.31 1.64E-03*** 
 

表 4- 11 : Bloomberg vs MSCI 整體評級之相關性檢定結果 

注: 表格內的相關係數係透過 Pearson 相關係數公式所計算得出，P-value 則為

檢定此相關係數是否顯著異於零之檢定得來。***代表 1%信賴水準下顯著；**

代表 5%信賴水準下顯著；*代表 10%信賴水準下顯著。具收斂性與否採經驗法

則，僅相關係數大於 0.5 且 1%信賴水準下顯著才視為具收斂性。 
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Thomson Reuters vs MSCI (Combined) 

年度 相關係數 P-value 是否具收斂性 

2014 0.51 4.29E-08*** V 

2015 0.47 5.92E-07***  
2016 0.43 5.65E-06***  
2017 0.43 6.79E-06***  
2018 0.44 3.35E-06***  
2019 0.45 1.95E-06***  

表 4- 12 : Thomson Reuters vs MSCI 整體評級之相關性檢定結果 

注: 表格內的相關係數係透過 Pearson 相關係數公式所計算得出，P-value 則為

檢定此相關係數是否顯著異於零之檢定得來。***代表 1%信賴水準下顯著；**

代表 5%信賴水準下顯著；*代表 10%信賴水準下顯著。具收斂性與否採經驗法

則，僅相關係數大於 0.5 且 1%信賴水準下顯著才視為具收斂性。 

  在整體評級的檢定中，Bloomberg與 Thomson Reuters在 2014年至 2017年、

Thomson Reuters與 MSCI在 2014年出現收斂性。而此部分亦呼應在前面所論述

到之較低層級的評級收斂性存在與否，將會影響整體評級上的收斂性，Bloomberg

與 Thomson Reuters 在 2014 至 2017 年在環境及公司治理上皆有收斂性存在，

故在整體評級上亦出現收斂性。 

  根據以上四個分類的相關性檢定中，可發現不論是在較低層級的 E、S 及 G

評級上收斂性鮮少存在外，或是我們重點關注的整體評級上皆鮮少收斂性出現，

特別是在近年來儘管 ESG投資的概念廣為投資大眾所接受，但在我們樣本內，各

個機構評級的反而在近年的資料中都無收斂性的出現，這也帶給我們一個警訊，

若機構所發行的 ESG主題之 ETF，其所追蹤的指數為經由單一評級機構所編製出

來，則可能使投資人錯誤地將資金投入到不符合 ESG投資的公司中。 
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第二節 透過排序之重複性檢驗結果 

  同第三章方法論所提及，為解決 Pearson相關係數可能導致的偏誤，雖本研

究透過參考文獻資料，採取經驗法則去修正，此方法可能導致的偏誤，但為增強

檢測的穩固性，我們嘗試以金融機構實際上在發行產品時所可能採取的方法進行

測試。此方法即根據該欲發行的金融產品之主題性，選取相對應之評級的前 10%

之公司，或主動式基金在編列股票池時，可能透過將評級排名較後的公司剃除。

故我們將三間評級機構在同一年所針對 E、S、G及整體的四種評級進行排序，將

評級前十名以及倒數十名的公司紀錄，試著根據所出現標的在這樣排序後出現的

重複性，進一步檢驗是否具有收斂性。 

第二節之一 環境((Environment)評級排序後重複性檢驗 

以下三個表格(4-13、4-14 及 4-15)為環境評級上的重複性。 

Bloomberg vs Thomson Reuters (Environment) 

年份 前十名之重複性 倒數十名之重複性 

2014 0.3 0.2 

2015 0.4 0.4 

2016 0.4 0.2 

2017 0.5* 0.2 

2018 0.4 0.1 

2019 0.3 0.2 

表 4- 13 : Bloomberg vs Thomson Reuters E 評級上之重複性 

注: 表格內之重複性數字所代表為兩間評級機構在該年度的前十名或倒數十名

中重複的公司數量的比例，即 n/10，其中 n 為重複的公司家數。*代表該年的結

果本研究視為收斂。 
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Bloomberg vs MSCI (Environment) 

年份 前十名之重複性 倒數十名之重複性 

2014 0.1 0.2 

2015 0.1 0.3 

2016 0.1 0.2 

2017 0.2 0.1 

2018 0.3 0.1 

2019 0.1 0.2 

表 4- 14 : Bloomberg vs MSCI E 評級上之重複性 

注: 表格內之重複性數字所代表為兩間評級機構在該年度的前十名或倒數十名

中重複的公司數量的比例，即 n/10，其中 n 為重複的公司家數。*代表該年的結

果本研究視為收斂。 

 

 

注: 表格內之重複性數字所代表為兩間評級機構在該年度的前十名或倒數十名

中重複的公司數量的比例，即 n/10，其中 n 為重複的公司家數。*代表該年的結

果本研究視為收斂。 

  根據上面三個重複性檢驗結果，可發現僅有在 Bloomberg與 Thomson Reuters

在 2017 年的前十名中有五間重複，此部分亦與在相關係數相關性檢定中的結果

一致，其餘之評級機構配對及年度皆無出現高達本研究所定義之收斂性。由此可

知，若我們參考此三間評級機構之評級，以實際上的排序試著去篩選出符合環境

之公司，則可能出現問題，因根據我們的樣本，在大部分的年份重複性皆偏低。 

Thomson Reuters vs MSCI (Environment) 

年份 前十名之重複性 倒數十名之重複性 

2014 0.1 0.1 

2015 0.2 0.1 

2016 0.2 0 

2017 0.1 0.1 

2018 0.3 0.1 

2019 0.2 0 

表 4- 15 : Thomson Reuters vs MSCI E 評級之重複性 
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第二節之二 社會與文化(Social)評級排序後重複性檢驗 

以下三個表格(4-16、4-17 及 4-18)為社會與文化評級上的重複性。 

Bloomberg vs Thomson Reuters (Social) 

年份 前十名之重複性 倒數十名之重複性 

2014 0.2 0.1 

2015 0.2 0.1 

2016 0.2 0.1 

2017 0.3 0.1 

2018 0.1 0.1 

2019 0 0.1 

表 4- 16 : Bloomberg vs Thomson Reuters S 評級之重複性 

注: 表格內之重複性數字所代表為兩間評級機構在該年度的前十名或倒數十名

中重複的公司數量的比例，即 n/10，其中 n 為重複的公司家數。*代表該年的結

果本研究視為收斂。 

 

Bloomberg vs MSCI (Social) 

年份 前十名之重複性 倒數十名之重複性 

2014 0.1 0.3 

2015 0 0.2 

2016 0 0 

2017 0 0.2 

2018 0 0.1 

2019 0 0 

表 4- 17 : Bloomberg vs MSCI S 評級之重複性 

注: 表格內之重複性數字所代表為兩間評級機構在該年度的前十名或倒數十名

中重複的公司數量的比例，即 n/10，其中 n 為重複的公司家數。*代表該年的結

果本研究視為收斂。 
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Thomson Reuters vs MSCI (Social) 

年份 前十名之重複性 倒數十名之重複性 

2014 0 0.1 

2015 0.2 0.1 

2016 0.2 0.2 

2017 0.1 0.1 

2018 0.1 0.1 

2019 0.2 0.1 

表 4- 18 : Thomson Reuters vs MSCI S 評級之重複性 

注: 表格內之重複性數字所代表為兩間評級機構在該年度的前十名或倒數十名

中重複的公司數量的比例，即 n/10，其中 n 為重複的公司家數。*代表該年的結

果本研究視為收斂。 

 

  根據上面三個針對社會與文化評級之重複性檢驗，發現並無發現任何符合本

研究所定義之收斂性，其中重複性最高的配對為 Bloomberg與Thomson Reuters，

但仍無任何一年度達成本研究所定義之收斂性，而 Bloomberg 與 MSCI 的配對檢

驗中重複性為最低，有數年皆無任何重複的公司出現。故由此可知在社會與文化

的部分，若同時參照不同的評級機構，則可能導致投資人及金融產品發行機構產

生混淆。 

第二節之三 公司治理(Governance)評級排序後重複性檢驗 

以下三個表格(4-19、4-20 及 4-21)為公司治理評級上的重複性。 
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Bloomberg vs Thomson Reuters (Governance) 

年份 前十名之重複性 倒數十名之重複性 

2014 0.4 0.1 

2015 0.3 0.3 

2016 0.2 0.2 

2017 0.4 0.2 

2018 0.3 0.4 

2019 0.2 0.1 

表 4- 19 : Bloomberg vs Thomson Reuters G 評級之重複性 

注: 表格內之重複性數字所代表為兩間評級機構在該年度的前十名或倒數十名

中重複的公司數量的比例，即 n/10，其中 n 為重複的公司家數。*代表該年的結

果本研究視為收斂。 

 

Bloomberg vs MSCI (Governance) 

年份 前十名之重複性 倒數十名之重複性 

2014 0.2 0.1 

2015 0.1 0.3 

2016 0 0.2 

2017 0 0 

2018 0.1 0 

2019 0.1 0 

表 4- 20 : Bloomberg vs MSCI G 評級之重複性 

注: 表格內之重複性數字所代表為兩間評級機構在該年度的前十名或倒數十名

中重複的公司數量的比例，即 n/10，其中 n 為重複的公司家數。*代表該年的結

果本研究視為收斂。 
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Thomson Reuters vs MSCI (Governance) 

年份 前十名之重複性 倒數十名之重複性 

2014 0.2 0.1 

2015 0 0 

2016 0 0 

2017 0 0.2 

2018 0.1 0.1 

2019 0.1 0 

表 4- 21 : Thomson Reuters vs MSCI G 評級之重複性 

注: 表格內之重複性數字所代表為兩間評級機構在該年度的前十名或倒數十名

中重複的公司數量的比例，即 n/10，其中 n 為重複的公司家數。*代表該年的結

果本研究視為收斂。 

  而在公司治理的評級重複性上，以 Bloomberg 與 Thomson Reuters 之評級重

複性最高，其餘兩個配對組合下皆有許多年份沒有任何重複公司的情況，由此可

知，目前三間機構在公司治理評級上仍存在一定的歧異性。 

第二節之四 整體(Combined)評級排序後重複性檢驗 

以下三個表格(4-22、4-23 及 4-24)為整體評級上的重複性。 

Bloomberg vs Thomson Reuters (Combined) 

年份 前十名之重複性 倒數十名之重複性 

2014 0.3 0.2 

2015 0.4 0.4 

2016 0.4 0.2 

2017 0.5* 0.2 

2018 0.4 0.1 

2019 0.3 0.2 

表 4- 22 : Bloomberg vs Thomson Reuters 整體評級之重複性 

注: 表格內之重複性數字所代表為兩間評級機構在該年度的前十名或倒數十名

中重複的公司數量的比例，即 n/10，其中 n 為重複的公司家數。*代表該年的結

果本研究視為收斂。 
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Bloomberg vs MSCI (Combined) 

年份 前十名之重複性 倒數十名之重複性 

2014 0.1 0.2 

2015 0.1 0.3 

2016 0.1 0.2 

2017 0.2 0.1 

2018 0.3 0.1 

2019 0.1 0.2 

表 4- 23 : Bloomberg vs MSCI 整體評級之重複性 

注: 表格內之重複性數字所代表為兩間評級機構在該年度的前十名或倒數十名

中重複的公司數量的比例，即 n/10，其中 n 為重複的公司家數。*代表該年的結

果本研究視為收斂。 

 

Thomson Reuters vs MSCI (Combined) 

年份 前十名之重複性 倒數十名之重複性 

2014 0.1 0.1 

2015 0.2 0.1 

2016 0.2 0 

2017 0.1 0.1 

2018 0.3 0.1 

2019 0.2 0 

表 4- 24 : Thomson Reuters vs MSCI 整體評級之重複性 

注: 表格內之重複性數字所代表為兩間評級機構在該年度的前十名或倒數十名

中重複的公司數量的比例，即 n/10，其中 n 為重複的公司家數。*代表該年的結

果本研究視為收斂。 

 

  而我們關注的重點如同相關性檢定時放在整體評級上，此處亦以整體評級的

重複性為重點討論，因為雖有部分機構發行產品時是以單一面向為特點，但大多

數機構發行產品多以 E、S 及 G 三個面向綜合考量後才發行產品。而在此處也僅

有 Bloomberg 與 Thomson Reuters 在 2017 年的評級上有出現本篇所定義的收斂
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性，這也呼應了在環境及社會文化評級上的收斂性。除此之外，無任何一組配對

達成所定義的收斂性。 

  根據以上兩種檢驗方法，分別為 Pearson 的相關係數檢定及透過評級高低排

序的方法，皆發現三間大型評級機構在評級上存在歧異性，而此情形將使一般投

資人在投資時無所適從，亦或是使得機構法人欲發行 ESG 主題型產品時，其中

成分股將可能產生偏誤。 

 

第三節 台灣 ESG 主題 ETF 市場探討 

  本篇主要目的為探討台灣市場內 ESG 評級收斂性存在及目前 ESG 主題 ETF

市場在疫情下的探討，而為何本研究在此時間關注於 ESG 投資相關議題，主要

在過往因隨著市場大型回撤的出現，股市投資人多將資金從成長股轉而配置到較

具防守性的價值股，而以近期的市場回撤，不論是歐債危機或是 COVID 疫情影

響，具 ESG 價值的公司成為投資人青睞的對象，因市場認為這些股票能在這些

大型回撤時期具抗跌的效果，希望能使投資組合的回撤比例小於大盤。 

  而隨著這股風潮金融機構也為了貼近市場，發行許多以 ESG 為主題之主題

式產品，主動式基金透過股票池的構建來符合 ESG 投資的特性，然而因主動式

基金需考量經理人的操作時點及配置，故較難拿來進行研究評級收斂與否影響性，

故我們將目光聚焦在被動式產品，即 ESG 主題之 ETF，因此種產品若不考量追

蹤誤差，其所追蹤的指數多為某評級機構所編製之 ESG 指數，故能透過該種的

產品表現來分析其所追蹤指數的差異性。以下針對台灣市場內目前所發行超過半

年之 ETF 產品進行比較，由於無法直接取得追蹤指數之資料，而市價會出現折
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溢價的問題，故取淨值進行分析。而成交量亦是我們關注的重點，因若是投資人

對於 ESG 投資的興趣提高，便會開始將資金流向 ESG 主題式產品。 

  本研究針對台灣發行超過半年之 ESG 主題 ETF 為研究對象，並將元大台灣

50(0050)視為基準指數，而 ESG 主題 ETF 包含元大臺灣 ESG 永續(00850)、富邦

公司治理(00692)及國泰永續高股息(00878)。以下簡介表格簡介各 ETF 基本資料。 

 

ETF 名稱 元大臺灣 50 元大臺灣 ESG 永續 

代碼 0050 00850 

追蹤指數 臺灣 50 報酬指數 
富時臺灣永續指數 

(FTSE4Good TIP Taiwan ESG Index) 

發行日期 2003/6/25 2019/8/15 

表 4- 25 : ETF 資料簡介 

注: 資料來源為該商品之公開說明書 

 

ETF 名稱 富邦公司治理 國泰永續高股息 

代碼 00692 00878 

追蹤指數 臺灣公司治理 100 指數 MSCI 臺灣 ESG 永續高股息精選 30 指數 

發行日期 2017/5/17 2020/7/20 

表 4- 26 : ETF 資料簡介(續) 

注: 資料來源為該商品之公開說明書 

  其中從發行日期可發現，臺灣 ESG 主題之 ETF 產品的發行皆在近兩年(註：

2021 年 4 月亦有一檔 ESG 主題 ETF 在台灣發行，然而因資料尺度不滿半年，故

本篇研究未涵蓋該產品)。而追蹤指數則大相逕庭，元大臺灣 50 是直接透過市值

加權的台灣上市櫃公司前 50 檔；元大臺灣 ESG 永續則是透過富時(FTSE)所編製

的臺灣永續指數；富邦公司治理則是追蹤台灣公司治理 100 指數。 

  本篇研究關注於評級收斂與否對於這些金融產品的影響，我們預期若是各機
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構間的評級具收斂性，則各金融機構儘管發行 ETF 產品時所追蹤的指數為不同

公司所編製之指數，成分股及報酬應該僅有微小差距，且若 ESG 投資具有超額

報酬的特性，則該 ETF 產品報酬預期將可打敗基準指數；然而，若是收斂性不

存在，則各個產品內的成分股將會相差甚遠，報酬的部分若是具有超額報酬並打

敗基準指數，則該超額報酬亦不能純粹透過 ESG 投資這個因子來進行解釋，且

由於 ETF 商品需要追蹤指數的特性，會使我們無法確定其中的成分股，是否具

ESG 投資價值，而在無法確定的情況下成分股內的公司會獲得資金的挹注，同時

亦可能使確實具 ESG 投資價值之公司未被編列進成分股內，市場資金可能抽離

那些具 ESG 價值公司轉而進入未必具 ESG 投資價值之公司，若此情況發生，則

可能導致原先努力對於社會有正向貢獻之公司，失去誘因持續進行 ESG 相關的

業務。此外，我們亦想去關注另一議題的實證結果，即 ESG 產品是否在大型回

撤時能具有抗跌的效果，使投資人在回撤時能比基準指數回撤的較少。 

第三節之一 各 ETF 產品報酬指數及 COVID 下分析 

  由於各產品發行日前後順序有別，故此處採取分三段時期進行分析，分別為

2019 年 1 月至 2021 年 4 月(兩檔 ETF)、2019 年 9 月至 2021 年 4 月(三檔 ETF；

加入元大台灣 ESG 永續)及 2020 年 8 月至 2021 年 4 月(四檔；加入國泰永續高

股息)。 
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圖 4- 1 : 元大台灣 50 vs 富邦公司治理之報酬指數 (自 2019 年 1 月至 2021 年 4

月) 

 

注: 淨值數字的資料來源為 TEJ，而報酬指數為將起始日訂為 100，並透過每個交易日

淨值變化進行累加 

 

 

 

標的名稱 元大台灣 50 富邦公司治理 元大台灣 ESG 永續 國泰永續高股息 

時間區間 201901-202104 201901-202104 201901-202104 201901-202104 

期末報酬指數 167.64 166.62 NA NA 

回撤率 20.30% 20.30% NA NA 

表 4- 27 : 各檔 ETF 報酬、回撤率比較 (自 2019 年 1 月至 2021 年 4 月) 

注: 此報酬指數為將起始日訂為 100，並透過每個交易日淨值變化進行累加，回撤率以

2020 年二月底之淨值與三月時最低的淨值進行計算 

  首先分析報酬的部分，可發現在這段時間內兩者最終的報酬並無明顯差異，

以圖形而言富邦公司治理微落後大盤，以絕對數字而言，元大台灣 50 這段時間

的報酬指數為 167.64，富邦公司治理為 166.62。市場回撤的部份我們以 2020 年

二月底的數字到最低點的數字(本文後續回撤皆為此算法)，元大台灣 50 在二月
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底的報酬指數為 118.9，而到最低點為 94.8，回撤率為 20.3%，富邦公司治理的

二月底的報酬指數為 119.1，而到最低點 94.9，回撤率為 20.3%。故發現這兩檔

不論是在報酬或是回撤比例上皆無太大差異。 

圖 4- 2 : 元大台灣 50 vs 富邦公司治理 vs 元大台灣 ESG 永續報酬指數 (自

2019 年 9 月至 2021 年 4 月) 

 

注: 淨值數字的資料來源為 TEJ，而報酬指數為將起始日訂為 100，並透過每個

交易日淨值變化進行累加 

 

標的名稱 元大台灣 50 富邦公司治理 元大台灣 ESG 永續 國泰永續高股息 

時間區間 201909-202104 201909-202104 201909-202104 201909-202104 

期末報酬指數 156.4 153.7 156.9 NA 

回撤率 19.80% 20.50% 19.10% NA 

表 4- 28 : 各檔 ETF 報酬、回撤率比較 (自 2019 年 9 月至 2021 年 4 月) 

注: 此報酬指數為將起始日訂為 100，並透過每個交易日淨值變化進行累加，回

撤率以 2020 年二月底之淨值與三月時最低的淨值進行計算。 
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圖 4- 3 : 元大台灣 50 vs 富邦公司治理 vs 元大台灣 ESG 永續 vs 報酬指數  

(自 2020 年 9 月至 2021 年 4 月) 

 

注: 淨值數字的資料來源為 TEJ，而報酬指數為將起始日訂為 100，並透過每個

交易日淨值變化進行累加 

 

標的名稱 元大台灣 50 富邦公司治理 元大台灣 ESG 永續 國泰永續高股息 

時間區間 202009-202104 202009-202104 202009-202104 202009-202104 

期末報酬指數 131.1 130.7 130.64 124.9 

回撤率 NA NA NA NA 

表 4- 29 : 各檔 ETF 報酬、回撤率比較 (自 2020 年 9 月至 2021 年 4 月) 

注: 此報酬指數為將起始日訂為 100，並透過每個交易日淨值變化進行累加，回

撤率以 2020 年二月底之淨值與三月時最低的淨值進行計算。 

 

  由於此段時間區間並不包含 COVID 疫情下的回撤，故此處僅討論期末報酬

指數。元大台灣 50為 131.1、富邦公司治理為 130.7、元大台灣ESG永續為 130.64、

國泰永續高股息則為 124.9。在此區間可發現 ESG 主題產品報酬反而低於基準指

數。 

90

95

100

105

110

115

120

125

130

135

0050 元大台灣50 (Return Index from 202008)

00692 富邦公司治理 (Return Index from 202008)

00850 元大臺灣ESG永續 (Return index from 202008)

00878 國泰永續高股息 (Return Index from 202008)



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100665

37 

  綜觀以上三個時間區間的分析，皆可發現在台灣市場內由於發行產品所根據

的指數及背後所仰賴的評級機構不同，而如同我們所分析目前大型評級機構間的

評級並不存在收斂性，故各個產品其成分股相差甚遠，這也導致各產品雖都以

ESG 為主題，除了在報酬上存有差異性，在 COVID 市場回撤下的回撤率也有所

不同，但皆無發現相對於基準指數之顯著的超額報酬及抗跌效果。 

 

第三節之二 COVID疫情下成交量分析 

  本小節欲討論 ESG 主題 ETF 在 COVID 下是否有受到投資人的青睞而資金

流入，而因在報酬分析該章節內的國泰高股息為在 2020 年 8 月才發行的產品，

故此處先不列入成交量的討論，然而一檔新產品的發行通常代表市場上對於此商

品有著需求，故亦可從此新商品的發行視為對 ESG 投資的青睞。此外，於 2021

年 3 月亦有一檔永豐台灣 ESG 永續優質 ETF 發行，同樣的邏輯，可以視為市場

對於 ESG 投資有所需求。 

  而為了觀察在 COVID 下 ESG 主題 ETF 是否具具有吸引力，我們採 2020 年

1 月到 2020 年 6 月之間的交易量進行分析，以此區間進行分析主因該疫情首次

出現在大眾目光中 2020 年 1 月，當時討論度並不高，然而 2 月適逢農曆年間市

場無法及時反應當時中國疫情爆發的情況，而在農曆年後的 3 月便開始反應，連

續幾天的大型市場回撤導致市場恐慌，故我們主要關注於 3 月期間是否使 ESG

主題 ETF 成交量上升，並且觀察在市場回升的後續，ESG 主題 ETF 是否有持續

的成長。 
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圖 4- 4 :  ESG 主題 ETF COVID 疫情下成交量 

 

注: 此資料來源為 TEJ，其中將三月視為疫情使市場回撤的時間區間。 

  由上圖可發現在一月底時元大台灣 ESG 永續的成交值有一個高點外，兩檔

我們欲討論的 ESG 主題 ETF 在三月到四月確實有較高的成交值，與市場回撤有

著差不多時間點，可得在此區間此商品對於投資人有吸引力。而 4 到 6 月則較為

平穩的成交值，可發現在經濟恢復時市場對此類商品的交易便減少。 

 

第五章 結論與後續研究建議 

本章節分為兩部分，第一部分為本研究之結論敘述，第二部分為後續研究建議。 

第一節 結論 

  本研究欲從 ESG 評級收斂性存在與否出發，並且根據市場上對於 ESG 主題

產品的預期及國外文獻的結果比較差異性。具體上，本篇透過三個國際評級機構
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在 2014 年到 2019 年針對台灣公開發行市場之上市公司的評級，其中包含

Bloomberg、Thomson Reuters 及 MSCI 三間機構，並進行相關性檢驗及重複性檢

驗，看看其中是否存在收斂性。根據我們的結果，在相關性檢驗中發現以台灣市

場 2014 年至 2019 年間的資料，僅在部分年度的出現根據經驗法則所定義的收

斂性，然而整體而言並無存在收斂性，在 72 次的檢定中僅 13 次出現收斂性，且

其中多數收斂性存在於 2014 年至 2017 年，近年收斂性則完全不存在；在重複性

檢驗中，可發現透過排序後的前十名及倒數十名在 72 次的配對檢驗中，僅出現

2 次收斂性，故我們認為以排序的方法去探討收斂性，可發現機構間的收斂性更

低。在兩種檢驗下，根據我們所得到的結果皆可得到目前此三間機構間對於台灣

公開發行市場之上市公司的評級不存在收斂性。此也呼應了 Dorfleitner et al. 

(2015)及 Chatterji et al. (2014)之結果，發現評級機構所給予的評分不存在收斂性。

此可能導致台灣境內金融機構若想發行 ESG 主題產品，而去採用國外機構所給

予的評級，會因各金融機構採取不同的評級機構導致產品雖主打 ESG 概念，但

其中的成分卻相差甚遠，而一般投資人也無法去分辨哪個產品是真實具有 ESG

概念，甚至可能導致因錯誤將資金透過 ETF 產品的方式，而進入了可能不具有

ESG 投資價值的公司，造成資產膨脹泡沫化的情況出現。 

  此外，我們也針對市場及文獻中對於 ESG 主題產品可能存在的幾個特性，

包含具有超額報酬及市場回撤時損失較小的特點，以台灣市場內的 ETF 產品進

行檢驗。在超額報酬的部分，Statman and Glushkov (2009)中發現評級高的公司具

有超額報酬，而 Galema et al. (2008)則發現透過評級篩選出來的投資組合並不存

在超額報酬，而我們以台灣境內發行的 ESG 主題之 ETF 進行與基準指數進行比

較，可發現在我們驗證的區間中皆不存在超額報酬；在市場回撤的部分，
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Broadstock et al. (2021)以中國市場為例，發現 ESG 投資在 COVID 疫情期間，具

有超額報酬及風險轉移的效果，Demers et al. (2021)則發現 ESG 投資無法達成風

險轉移的效果，而我們透過 2020 年 3 月 COVID 疫情下的回撤為區間進行檢驗，

發現 ESG 主題之 ETF 在該區間並無顯著地降低損失的效果(即風險轉移)。同時

亦探討是否在疫情下，台灣境內 ESG 主題型產品是否有受到投資人所青睞，因

Hübel and Scholz (2020)研究中發現投資人在遇到崩盤時，有提高 ESG 評級高之

公司權重的傾向，而根據我們的發現僅有疫情使得台灣股票市場崩盤的幾天有使

成交量有上升，其後續可發現成交量又回到比較平穩且相對低的數字。 

第二節 後續研究建議 

  因台灣市場現在對於 ESG 投資尚屬萌芽階段，各大金融機構及學術機構也

致力於推廣此觀念，且金管會也在 2020 年發布兩大政策「綠色金融行動方案 2.0」

與「公司治理 3.0 永續發展藍圖」，由此可知政府也想與國際接軌，透過政策推

動 ESG 概念，欲使 ESG 價值成為企業除了獲利成長外的第二目標，使獲利成長

與永續發展能併行。 

  隨著此議題出現，學術探討多從 ESG 投資是否能帶來超額報酬及風險轉移

的角度出發，但此須立基於研究標的真實符合 ESG 投資價值，故本篇研究欲從

最根本的 ESG 評級出發，因評級為決定單一公司是否具有 ESG 投資價值。然而，

在台灣市場內此研究會遇到幾點限制。首先，目前台灣市場內有被評分的範圍並

不大，以我們蒐集來的三間公司為例，其中涵蓋最多間的評分機構為 Bloomberg，

但其涵蓋了約 300 家公司，僅約佔全體上市公司的 30%，這會使本研究的代表性

不夠大，再者，若以大專院校的研究生或博士生欲對此研究進行深入探討，有兩
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個面向可進行深入探討，其一是擴大評級機構的規模，即多蒐集幾間評級機構對

於台灣市場的評級，然而，此在實務上蒐集資料具有一定困難性，由於過去幾年

ESG 評級機構進行整併，Avetisyan and Hockerts (2017)的研究也提到近年的評級

機構整併風潮，使得市場上的評級機構數量減少，但同時其規模也變大，這會導

致 ESG 評級服務變成資料庫業者的一項子產品，故價格昂貴對學術研究機構而

言是一筆不小的開銷；其二是能參考 Chatterji et al. (2014)中所採用的統計方法，

其所採用的為 Drasgow (2014)及 Olsson (1979)中提到的 Tetrachoric 相關係數檢

驗，該方法能部分改良 Pearson 相關係數的缺點，而此方法除了需要評級資料外

仍需要指數成分股的資料，而本研究未能取得該資料，故無法透過該統計方法進

行相關性的判斷。 

  而此研究就蒐集到的三間評級機構進行相關性分析，希望能藉此拋磚引玉讓

台灣對於 ESG 的研究除了對於純粹投資面，如超額報酬及風險轉移外，探討最

根本的 ESG 評級來源及不同機構間的評級收斂性。 

 

 

 

 

 

 

 

 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100665

42 

參考文獻 

Avetisyan, E., & Hockerts, K. (2017). The consolidation of the ESG rating industry as 

an enactment of institutional retrogression. Business Strategy and the 

Environment, 26(3), 316-330.  

Broadstock, D. C., Chan, K., Cheng, L. T., & Wang, X. (2021). The role of ESG 

performance during times of financial crisis: Evidence from COVID-19 in 

China. Finance research letters, 38, 101716.  

Chatterji, A., Durand, R., Levine, D., & Touboul, S. (2014). Do ratings of firms 

converge? Implications for strategy research. Strategic Management Journal.  

Chatterji, A. K., Levine, D. I., & Toffel, M. W. (2009). How well do social ratings 

actually measure corporate social responsibility? Journal of Economics & 

Management Strategy, 18(1), 125-169.  

Chatterji, A. K., & Toffel, M. W. (2010). How firms respond to being rated. Strategic 

Management Journal, 31(9), 917-945.  

Crilly, D., Zollo, M., & Hansen, M. T. (2012). Faking it or muddling through? 

Understanding decoupling in response to stakeholder pressures. Academy of 

Management Journal, 55(6), 1429-1448.  

Demers, E., Hendrikse, J., Joos, P., & Lev, B. (2021). ESG did not immunize stocks 

during the COVID‐19 crisis, but investments in intangible assets did. Journal 

of Business Finance & Accounting, 48(3-4), 433-462.  

Dorfleitner, G., Halbritter, G., & Nguyen, M. (2015). Measuring the level and risk of 

corporate responsibility–An empirical comparison of different ESG rating 

approaches. Journal of Asset Management, 16(7), 450-466.  

Drasgow, F. (2014). Polychoric and polyserial correlations. Wiley StatsRef: Statistics 

Reference Online.  

Galema, R., Plantinga, A., & Scholtens, B. (2008). The stocks at stake: Return and risk 

in socially responsible investment. Journal of Banking & Finance, 32(12), 

2646-2654.  

Hübel, B., & Scholz, H. (2020). Integrating sustainability risks in asset management: 

the role of ESG exposures and ESG ratings. Journal of Asset Management, 

21(1), 52-69.  



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100665

43 

Mǎnescu, C. (2011). Stock returns in relation to environmental, social and governance 

performance: Mispricing or compensation for risk? Sustainable development, 

19(2), 95-118.  

Olsson, U. (1979). Maximum likelihood estimation of the polychoric correlation 

coefficient. Psychometrika, 44(4), 443-460.  

Statman, M., & Glushkov, D. (2009). The wages of social responsibility. Financial 

Analysts Journal, 65(4), 33-46.  

 

 


