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    近年來政府相當重視企業對環境產生的影響，我國金管會於 2020

年公布的「公司治理 3.0-永續發展藍圖」
1
中要求上市、櫃企業應加

強 ESG資訊的揭露，所謂 ESG資訊，即企業在環境(Environmental)、

社會(Social)、公司治理 (Governance) 等三個方面的訊息，其中目

前最聚焦的是環境方面的訊息，包含溫室氣體排放數據與能源的耗用

情況。綜觀歷年數據，企業是國內電能的高度使用者，依據環境資訊

中心
2
的資料，2020 年工業與服務業的用電比例佔總用電量的七成以

上
3
，而企業營運過程中產生的碳排放，是空氣污染的源頭之一，對環

境污染有很大影響，隨著環保意識的抬頭並且與國際接軌，國內上市

櫃企業的溫室氣體排放盤查與查證政策將逐步實施4，當代的社會氛

圍，已不再允許企業單獨將目光著重於財務績效，企業對能源與碳排

放的掌控能力，將直接影響企業是否能在未來穩定發展，且對投資市

場而言，評估企業價值時也必須考量其能源與碳排放資訊。對國內市

                                                      
1金融監督管理委員會，2020，「公司治理 3.0-永續發展藍圖」。

https://www.sfb.gov.tw/ch/home.jsp?id=992&parentpath=0,8,882,884，搜尋日期：2022 年 6 月 8

日。 
2環境資訊中心，為 2000 年由台灣環境資訊協會所成立之非營利媒體。 
3環境資訊中心，2021，「2020 年用電創歷史新高水情不佳影響再生能源成績」。https://e-

info.org.tw/node/229789#1，搜尋日期：2022 年 5 月 26 日 
4 2022 年公布「上市櫃公司永續發展路徑圖」，依照該路徑圖的規劃共分四階段實施溫室氣體

排放盤查與查證。

https://www.sfb.gov.tw/ch/home.jsp?id=95&parentpath=0,2&mcustomize=news_view.jsp&dataserno=

202201130001&dtable=News，搜尋日期：2022 年 8 月 30 日 
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場而言，市場投資人擁有更便捷管道取得企業營運過程中的碳排放與

能源耗用資訊，該資訊將如何影響市場投資人進行決策，值得進一步

分析與探討。本文旨在探討能源資訊與碳排放資訊對盈餘資訊內涵之

影響。 

   隨著環境資訊受到各界重視，近年有愈來愈多研究探討環境資訊

議題，文獻發現企業的能源耗用效率越好，通常具有較佳的經濟績效

或營運績效 (Fan et al., 2017; Pérez-Calderón et al., 2012; 

張育琳與劉俊儒，2018)；另外研究也發現碳排放量會影響企業權益

市值 (Saka and Oshika, 2014; Park and Noh, 2017; Lee and Cho, 

2021)與盈餘管理的程度 (Velte, 2021)。Sumritsakun (2022)研究

亦發現揭露其 ESG相關資訊，有助於提升投資人對財報資訊的信心，

進而改變會計資訊的價值攸關性。盈餘是財務報表中重要的資訊，然

而盈餘資訊的品質、以及投資人是否可以藉由盈餘得知公司的真實狀

況，可能受到其他因素的干擾，過往研究多以盈餘反應係數測試某項

因素是否會造成企業的盈餘資訊內涵變動，根據先前文獻，若盈餘資

訊內涵會受某因素的影響而提升，則該因素也會導致盈餘反應係數上

升，反之亦然 (Herawaty, 2018; Impink et al., 2020)。Herawaty 

(2018)研究認為環境表現較好的公司，更有意願揭露營運過程中的額

外資訊，這些額外資訊可協助投資人取得更完整的公司營運情況，其

盈餘資訊內涵會提升。Sumritsakun (2022)指出企業發布永續報告書，

揭露其 ESG相關資訊，有助於提升投資人對財報資訊的信心，進而改

變會計資訊的價值攸關性。上述研究隱含，投資人對公司進行評估時，

應一併考量該公司的環境表現，並從中取得隱含的投資決策資訊。 

    本研究以 2013年至 2019年我國上市、櫃公司為研究對象，首

先探討企業的能源耗用量資訊是否會影響盈餘資訊內涵，其次，本
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文進一步分析企業的碳排放量資訊是否會影響盈餘資訊內涵。本文

實證結果顯示能源耗用量愈高之企業，有較低之盈餘資訊內涵，此

外，碳排放量愈高之企業亦有較低之盈餘資訊內涵，此結果顯示盈

餘能夠提供給投資人的資訊內容與品質，會受到該企業能源耗用量

與碳排放量高低的影響，當企業的能源耗用量與碳排放量愈高，盈

餘能提供的資訊內容與品質越低。在額外分析中，本研究發現企業

的能源耗用量與碳排放量越高，進行實質盈餘管理的程度越高，此

結果符合先前文獻之發現 (Yang and Tang, 2022; Velte, 2021)。

此外，高電力耗用量與高柴油耗用量皆會導致盈餘資訊內涵降低，

但並未發現汽油耗用量、天然氣耗用量、液化石油氣耗用量的多寡

對盈餘資訊內涵有影響，本研究認為造成此現象是因為對投資人對

各形式的能源重視程度不一致。本文亦發現碳排放量愈高之企業，

盈餘的價值攸關性將會下降，同時權益帳面價值的價值攸關性會上

升，此結果符合先前文獻所發現的價值攸關性消長現象 (范宏書

等，2015)，顯示投資人面對高碳排放量之企業，會降低對盈餘資訊

的依賴，並改以權益帳面價值做為衡量公司價值的基礎，此結果也

顯示企業碳排放量的多寡會影響會計資訊的價值攸關性，因此投資

人進行投資決策、衡量公司價值時，除了財務報表外，應併同考量

碳排放量等環境資訊。本研究另外控制公司治理變數，採用兩階段

最小平方法估計，使用傾向分數配對樣本分析，結果皆支持本文之

主要迴歸結果。 

  

   本文之研究貢獻如下：第一，過去國內外文獻多集中於探討能

源與碳排放資訊對公司績效與營運績效之影響 (Simionescu et 

al., 2020; 張育琳，2016；張育琳與劉俊儒，2018)，本研究則從
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投資人的角度出發，探討能源與碳排放資訊是否影響投資人對財報

資訊之評估，實證結果發現能源耗用量與碳排放量會影響盈餘資訊

內涵。本研究除增加國內企業能源耗用與碳排放量對盈餘資訊內涵

的文獻外，也擴展了國內能源與碳排放研究的方向。第二，本文支

持金管會未來的碳資訊揭露與查證的政策，實證結果具有一定程度

之實務意涵。本研究發現投資人確實重視能源與碳排放等企業環境

資訊，並將其納入投資參考，此結果可警惕國內企業必須要重視能

源與碳排放的管理。第三，本文以人工蒐集資料的方式，蒐集企業

社會責任報告書所揭露之能源與碳排放的資訊，研究資料具有獨特

性且非侷限於特定產業樣本，研究成果具有全面性。本研究的能源

與碳排放資料源自各企業所發布之企業社會責任報告書，由於目前

國內對報告書的呈現方式並無統一規範，因此本研究以人工檢視報

告書的內容，並將其中關於能源使用與碳排放的資訊紀錄、整理。

此外，有別於過往能源或碳排放的研究多將樣本集中於單一、特定

產業 (Wagner, 2005; Oberholzer and Prinsloo, 2011)，本研究

的樣本範圍擴大至國內有發布企業社會責任報告書並揭露能源耗用

量與碳排放量數據的所有上市、櫃企業。此外，有別於以往文獻針

對電力使用量作為企業能源耗用指標 (張育琳與劉俊儒，2018)，本

研究同時收集各種形式能源數據，包括電力、柴油、天然氣等使用

量，使得能源使用之衡量更完整。  

    本研究之政策與管理意涵如下，金管會於 2022年所發布的「上

市櫃公司永續發展路徑圖」，未來強制揭露碳排放的適用範圍降逐漸

擴大，而自本研究的樣本分析亦可發現揭露能源與碳排放資訊的企

業數正逐年上升，顯示揭露環境資訊已成為一股趨勢。因此，對於

尚未揭露能源與碳排放資訊的企業，應及早建立一套針對能源耗用



 
5 

 

量與碳排放量的監控、測量系統，以因應金管會政策與現代社會對

環境相關資訊的重視；而已經揭露能源與碳排放的企業，除了應繼

續強化相關監測系統，使管理階層與投資人可獲得更精確的數據

外，亦應設法改善對能源耗用與碳排放的控制，以避免高耗能、高

碳排放所帶來的負面影響。另一方面，依據金管會的「上市櫃公司

永續發展路徑圖」，國內鋼鐵業、水泥業、資本額達 100億以上的

上、市櫃企業，自 2023年起對碳排放數據進行盤查，2024年起該

盤查數據須受第三方機構查證，且該政策的適用範圍將逐漸擴大，

直至 2029年擴及資本額 50億元以下的上市、櫃企業及其子公司。

除了碳排放的資訊愈來愈受到重視外，本研究亦發現企業的能源耗

用量會影響盈餘資訊內涵與盈餘之價值攸關性，顯示投資人進行投

資決策時，能源耗用資訊具有參考價值，因此本研究建議未來的政

策方向，應該可以朝向將企業所公布的能源耗用資訊也納入盤查範

圍，並受到如會計師事務所等第三方機構的查證，以提供給投資人

可靠的能源耗用資訊，做出更精確的投資決策。 
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