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近
十年來�企業永續及企

業社會責任受到全球高

度重視�國際主流投資機構

開始採行社會責任投資或永

續責任投資策略�也逐漸成

為國際主要資本市場上�最

重要的驅動力�社會責任型

投資	socially responsible 

investing或sustainable and 

responsible investing�簡稱

SRI
�就是以股票型與債券

型投資為主的共同基金�所衍

生出來的永續基金或社會責任

型基金�亦即機構投資人在

選取投資標的時�除考量傳

統的財務分析外�再加上環

境�社會與治理績效 	ESG: 

Environmental, Social, and 

Corporate Governance
的

篩選準則� 

近五年來全球的 S R I

規模成長速度驚人	如表

一
�根據全球永續投資聯

盟 	Global Sustainable 

Investment Alliance
的

研究�其規模已超過21兆

美元  	占全球總基金資產

規模約兩成
�近年的平

均成長率高達 6 1%�然而

國內尚處在非常初期的探

索階段�不僅成長率為負

成長1%�遠低於全球高度

成長的平均值61%�也不如

亞洲平均成長率 3 2%	如

文黃啟瑞 國立臺北大學金融與合作經營學系主任  
池祥麟 國立臺北大學金融與合作經營學系教授
施懿宸 國立臺北大學金融與合作經營學系助理教授

編製臺灣永續指數之
必要性與迫切性評析

資料來源�全球永續投資聯盟	Global Sustainable Investment Alliance


(單位�10億美金)

國家
2012 

十億美元
2014 

十億美元

2012~2014 
社會責任投資
資產年成長率

CAGR

歐洲 ＄8,758 ＄13,608 55%

美國 3,740 6,572 76%

加拿大 589 945 60%

澳洲/紐西蘭 134 180 34%

亞洲 40 53 32%

合計 13,261 21,358 61%

表一、世界各國社會責任投資發展非常迅速 

Corporate Governance
公司治理
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表二
�根據亞洲永續投

資協會	Association for 

Sustainable & Responsible 

Investment in Asia, ASrIA


的2014年報告書中指出�臺

灣的SRI總投資金額僅7億美

金�在四小龍中敬陪末座�

低於馬來西亞的150億美元�

中國大陸的17億美元與印尼

的11億美元�其實臺灣ESG

在全球的表現並不差�根據

ROBECOSAM	全球第一家

進行永續投資之資產管理公

司�成立於1995年
針對全

球各國永續發展進行排名�

以ESG三面向進行評分�臺灣

排名全球第32�表現優於我

國的國民平均生產毛額的全

球排名	第36名
� 

結合兩項調查發現�在

亞洲臺灣的ESG揭露與推動

發展優於南韓	排名36
�

馬來西亞	排名37
與印

尼	排名51
等國�儘管

SRI投資的部份�落後於四

小龍與亞洲諸國�但臺灣

企業ESG體質與國家層級的

法規制度仍具一定水平�且

有若干優良ESG企業�包括

台積電等13家公司獲選為

道瓊永續指數	Dow Jones 

Sustainability Index, DJSI


成分股�可見臺灣SRI仍有很

大成長空間與潛力� 

以先進國家為例�全

球公認影響力最大�可信

度最高的永續指數為美國

D J S I�該指數發展出歐

洲�亞太�韓國等十幾檔永

續指數�尚有NYSE Area 

Cleantech Index 與另五檔

環境與能源指數�倫敦交易

所FTSE4Good指數�包含了

UK500�US100�Europe和

Global四大類指數�德國交

易所也推出針對社會責任投

資的指數�包括ÖkoDAX�

DAXgloba l  Al te rnat ive 

E n e r g y� D A X g l o b a l 

Saras in Sus ta inabi l i ty 

Ge rmany�STOXX ESG 

Leaders Index family�

STOXX Sus t a inab i l i t y 

I n d e x  f a m i l y �

Photovoltaik Global 30�

與Credi t  Suisse  Globa l 

Alternative Energy�中國有

深證責任指數�巨潮-CBN-興

業基金社會責任指數與低碳

50指數�此外上海證交所有

公司治理指數與社會責任指

數�韓國CSR相關指數包含

有公司治理指數	KRX SRI 

Governance
�社會投資指

數	Social Responsibility 

Investment Index, KRX 

S R I
�環保指數	KRX 

SRI Eco
與綠色指數	KRX 

GREEN
等�可看出全球主

要國家都積極發展相關永續

指數�

以鄰近的韓國為例�在

2002年即開始建置KEJI資料

資料來源�全球永續投資聯盟	Global Sustainable Investment Alliance


*環境�社會和公司治理(ESG)綜合指標

2014 Asia Sustainable Investment Review

國家
2013

百萬美元

2011~2013
社會責任投資
資產成長率

ROBECO ESG*

亞洲 44,937 22%

馬來西亞 15,087 23% 36

香港 11,329 24% 19

南韓 8,426 16% 37

新加坡 5,660 38% 17

中國大陸 1,729 39% 51

印尼 1,142 39% 51

臺灣 714 -1% 32

泰國 20 19% 57

表二、臺灣社會責任投資之發展遠低於世界各國
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庫�涵蓋其上市公司ESG等面

向變數�成為往後學術研究

及各類永續指數編製之重要基

礎�對岸大陸也在2009年上

海及深圳兩大交易所即完成企

業社會責任指數�後續也成功

推出ETF商品�

上海證券交易所為營造證

券市場以交易企業責任良好之

公司股票趨勢�也鼓勵及督

促上市公司從事企業社會責

任�上證社會責任指數是以上

證公司治理板塊中在社會責任

的履行方面表現良好的公司

股票作為樣本股編制而成的指

數�推出上證社會責任指數的

目的是鼓勵和促進上市公司積

極履行社會責任�同時為投資

者提供新的投資標的指數�促

進社會責任投資的發展�上

證社會責任指數	SSE Social 

Responsibility Index, 指數代

碼�000048
係於2009年發

表�上證社會責任指數成分股

2015年累積成交金額達26.4

兆元人民幣�

2010年深圳證券交易所

也跟進於當年2月9日正式公

布所編製深證企業社會責任指

數	SZSE CSR Price Index, 

指數代碼�399341
�深證

企業社會責任指數最近5月13

日單日成交金額為169.5億人

民幣�指數型商品方面�上

海證券交易所於2010年8月

9日推出以追蹤上證責任指

數為主要的上證社會責任交

易型開放式指數證券投資基

金	責任ETF, 基金代碼�

510090
�以2016年5月

的三個月期報酬率來看�責

任ETF的三個月期報酬率為

6.95%�表現優於大盤之上

證50交易型開放式指數證券

投資基金	上證50ETF, 基

金代碼�510050
  的三

個月期報酬率5.54%與上證

180交易型開放式指數證券

投資基金	上證180ETF, 基

金代碼�510180
的三個

月期報酬率6.78%�

在香港�為了讓上市公

司對企業社會責任有更進一

步的認識�並推動產業界以

此作為實現企業可持續發展

的經營模式�香港理工大學

管理及市場學系的可持續發

展管理研究中心�協同香港

社會服務聯會和香港生產力

促進局�共同編制了�香港

企業可持續發展指數	Hong 

Kong Business Sustainability 

Index, HKBSI
��香港企業

可持續發展指數以恆生指數50

間成份股公司	以2015年3月

17日為準
的企業社會責任和

可持續發展資訊編制而成�根

據�價值-實踐-影響�的企業

社會責任評估模型�對企業

永續責任的價值觀�管理和

項目�以及對經濟�社會�

環境可持續發展的正面貢獻

等三個範疇進行評分�從中

國證券交易所與香港相關機

構近幾年積極推動企業永續

相關指數與指數型商品看

來�企業社會責任的議題正
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是炙手可熱�而永續投資的

趨勢在亞洲正風起雲湧�

臺灣目前雖有臺灣高薪

100指數�臺灣就業99指

數�臺灣企業經營101指數

與公司治理指數	2015年

6月底推出
等多種指數�

然而�因其選股策略涵蓋面

小�未觸及環境與社會等面

向�不符國際SRI之資產配置

趨勢與市場性�所以上揭指數

難以被投信業者或投資人接

受�所以尚未能發展為指數型

基金	或ETF
等金融商品�

目前相關SRI的金融商品較為

不足�比諸亞洲鄰近國家�仍

有偌大的發展空間�以致就算

有國內外資金想要挹注�也缺

乏足夠的投資管道�

在2007年的�企業社會

責任與公司治理�座談會中�

前臺灣大學校長孫震教授有這

樣一番談話��企業的社會責

任有幾個對象�股東�員工�

顧客�生產夥伴�自然環境和

社會環境�現在大家重點都放

在後兩者�因為前面幾個都有

市場機制來照顧�價格保障了

最低公平�只有自然和社會環

境這公共財沒人照顧��1 從

孫教授的談話內容中我們發現

了企業社會責任與永續投資的

一項重要議題�亦即如果要讓

環境與社會被資本市場正確評

價的話�我們必須有一個客觀

公允的標準來評定企業於環境

與社會責任表現之良窳�

因此�臺灣應積極努力提

升於SRI投資�尤應透過編製

永續相關指數�並鼓勵基金公

司發展永續基金產品�作為提

升臺灣SRI最有效的途徑�編

製臺灣永續指數產生的正面影

響�包括�(1) 幫助投資人辨

識判斷企業從事永續	ESG


工作之優劣程度�(2) 有利發

展追蹤永續指數的ETF或相關

金融商品�藉以帶動國內發展

相關SRI金融商品�(3) 吸引

四大基金投資	引導臺灣資金

投資臺灣ESG較佳的企業
�

(4) 吸引國際機構投資人	特

別是SRI投資者
吸引國際投

資人的關注與投資�為國內資

本市場注入更多穩健的中長期

資金活水�有感地活絡資本市

場�(5) 吸引宗教團體進行SRI

的投資�(6) 提升ESG的正面

力量�亦即鼓勵被選為永續指

數成分股的好企業	能夠取得

更多資金挹注經營�降低資金

成本與提升名望
�並讓未納

入永續指數成分股的上市櫃公

司知所警惕�並產生有更大的

動機追求卓越�向永續企業學

習�積極推動ESG�讓自己成

為更好的永續�良心好企業�

果能如此�我們將能透過企業

社會責任指數的編製�促進

SRI的健全發展並快速追上亞

洲鄰近國家�如此一來�我國

的資本市場能提供企業向上提

升�邁向永續的強大動機與動

能�資本市場才能更健全化�

國際化�促成產業�金融�政

府與消費者等利害關係人多贏

的美好境界�

基於這樣的理念�可參照

香港的做法�亦即由專業�

獨立客觀的學術機構來進行

1.   財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會網站之公司治理座談會會議紀錄網址http://webline.sfi.org.tw/download/lib_ft
p/96%E5%B9%B4%E5%BA%A7%E8%AB%87%E6%9C%83/20070727%E3%80%8C%E4%BC%81%E6%A5%AD%E7%A4%

BE%E6%9C%83%E8%B2%AC%E4%BB%BB%E8%88%87%E5%85%AC%E5%8F%B8%E6%B2%BB%E7%90%86%E3%80%8

D%E5%BA%A7%E8%AB%87%E6%9C%83/%E3%80%8C%E4%BC%81%E6%A5%AD%E7%A4%BE%E6%9C%83%E8%B2%

AC%E4%BB%BB%E8%88%87%E5%85%AC%E5%8F%B8%E6%B2%BB%E7%90%86%E3%80%8D%E5%BA%A7%E8%AB%

87%E6%9C%83.pdf
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永續指數的建構�並可納入

國際ESG評比之建構邏輯�

並加入頂尖財金與會計學術

期刊之財務指標與方法�

以正負衡量指標	positive 

indicators and negative 

i n d i c a t o r s
建立主要架

構�加入問項權重的概念�

建構完整適合臺灣企業的

ESG指標與指數藉以引導改

變企業行為�作為將來改善

重點�由於此指標與指數包

含上市公司之環境�社會與

公司治理三大CSR構面�所

以不僅能引導企業於公司治

理的表現�更可引導企業於

環境與社會的表現�

企業已逐漸地將企業永續

責任落實�內化於實際營運與

生產流程中�不僅僅只是單

純的慈善捐贈�而是更廣泛

地擴及社會面與環境面重大議

題等�臺北大學CSR研究中心

在進行我國上市企業ESG表現

的評比�分析評估各公司從事

企業社會責任活動的過程中�

也發現有如此顯著發展�目前

我國仍有許多企業主認為從事

ESG活動只是一種成本�或是

認為ESG是將公司股東的資金

博愛佈施於社會大眾�與財務

績效無關�但事實上�從事

ESG活動也可能是提升公司績

效的契機�研究中心初步以

ESG綜合表現排名前50檔之上

市公司建構臺灣企業社會責任

/永續指數	Taiwan CSR/ESG 

Index
�並與大盤指數臺灣

50做績效模擬回測�結果比較

後發現�企業社會責任/永續

指數之長期績效表現	10年

回測�5年回測與3年回測
皆

優於大盤指數臺灣50�顯示我

國資本市場也正逐漸重視企業

社會責任與永續投資的議題�

從而納入企業社會責任指數的

前50大成分股將在資本市場取

得較低的資金成本�這對於致

力於社會責任的企業將是一項

最直接的利益回饋�從而企業

也不會再把從事ESG視為多餘

成本�未來應持續定期篩選評

比臺灣企業社會責任指數之前

50大成分股�提供更完整與充

分的資訊予資本市場的投資人

與企業�讓資本市場對於企業

社會責任指數與其成分股做出

更正面且持續的回饋�總之�

由具有公正�客觀�專業特質

的學術機構�結合頂尖學術與

財務績效指標�建構能與國際

頂尖ESG評比機構接軌之評量

機制是正確途徑�讓我國資

本市場能有效發揮鼓勵ESG

優良企業的功能�進而促使

優質企業成為好投資標的�

並直接反映到其股票績效表

現�

如果能達成以上目標�

臺灣企業社會責任指數	或

臺灣永續指數
將能有效提

升臺灣的SRI�臺灣在2014

年只有7.14億美金的SRI�

或許我國許多金融機構認為

我國的SRI金額被低估�但其

實主因之一是�臺灣沒有一
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個與國際接軌的企業社會責

任指數�臺灣企業社會責任

指數	或臺灣永續指數
之

所以能提升臺灣的SRI�係因

指數內的成分股的投資�或

是由選擇本指數成分股投資

的共同基金�或是追蹤本指

數的指數型基金	ETF
�

都可以計入臺灣的SRI�尤

其追蹤本指數的指數型基金

	ETF
沒有績效好或績效

差被贖回的問題�也沒有被

清算的問題�只要政府能引

入建立第一筆初級市場的資

產規模�就可以解決流動性

問題�讓此  ETF永續發展

下去�臺灣永續責任指數符

合丁克華主委所揭示的逆景

氣循環投資原則�幫助投資

人解決選股問題�因為這些

指數成分股都是ESG表現好

的公司�只要逆景氣循環投

資就可以擁有很好的績效�

MSCI研究報告發現這些CSR/

ESG表現好的公司在長期可

以擊敗大盤的績效�擁有超

額報酬�

臺北大學企業社會責任

中心在今	2016
年5月27

日臺灣財務金融學會	TFA


年會暨國際學術研討會中�發

表企業社會責任/永續指數�

引起各大專業媒體與學術界廣

大正面迴響與關注2�許多企

業也致電表示關注與肯定�期

盼藉由該研究中心前導性作法

的拋磚引玉�國內將來能有公

正獨立且專業的企業永續指數

產生�並進一步發行其衍生

之SRI或ETF等金融商品�讓

我國資本市場發揮鼓勵與督

促我國企業社會責任表現的

功能�引導國人及企業更重

視地球永續資源的各項重大

議題�讓我們的投資經營環

境�社會與世界能更永續�

更美好�
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