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碳強度對財務績效之影響： 

以碳揭露專案獲獎企業為例 

林子綺 ∗、雷立芬∗∗ 

摘 要 

本文針對臺灣 2022 年碳揭露專案(Carbon Disclosure Project, CDP)獲獎之企業，探討

碳強度(Carbon Intensity，以營業收入標準化之碳排放量)對企業財務績效(資產報酬率與

股東權益報酬率)之影響。實證過程根據不同排放源，選用範疇一碳排放量、範疇二碳排

放量以及前兩者之總和為總碳排放量；另以營收成長率、企業規模、負債比率、資本密

集度為控制變數。研究結果顯示，總碳強度、範疇一碳強度、範疇二碳強度與企業財務

績效皆為顯著負相關，且具有 U 型關係。 

樣本資料顯示，少數 CDP 之獲獎企業的碳強度偏高，以致其對財務績效可能具有正

向影響，亦即降低碳強度同時會降低財務績效。因此這些企業或可規劃設計新生產流程

或研發新產品，以取代直接減排碳的作法，才能持續獲得投資人的認同而具有市場價值。 

由於本文僅分析 2022 年之碳強度資料，然而永續轉型的時間跨度較大，結果並非立

即顯現，因此研究結論需要更審慎解讀。再則，實證發現碳強度與財務績效具有 U 型關

係，未來研究可根據產業特性分類進行分析，以更精準探討兩者之關係。 
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壹、前言 

溫室氣體(Green House Gas, GHG)是造成全球暖化(global warming)與氣候變遷

(climate change)的重要因素。溫室氣體主要包括二氧化碳、甲烷、氧化亞氮、氫氟碳化

物、全氟碳化物、六氟化硫與三氟化氮等七種化合物。2015 年底在聯合國氣候峰會中 195
個會員國簽訂《巴黎協定》，旨在遏止全球暖化加劇，並致力於控制全球平均溫度的升幅

在工業革命前水準 1.5℃內。為達前述目標，溫室氣體低排放是主要手段，其中企業減排

更是重要執行方向。為協助企業自行公布與減排相關之資訊，以供利害關係人檢閱，目

前有「永續會計準則委員會 (Sustainability Accounting Standards Board, SASB)」推出重大

性地圖索引(Materiality Map)、「氣候相關財務揭露工作小組(Task Force on Climate-related 

Financial Disclosures, TCFD)」發布的自願性氣候相關財務揭露建議，以及「碳揭露專案

(Carbon Disclosure Project, CDP)」制定之企業自行揭露環境資訊問卷等，可供使用。 

我國雖未簽署《巴黎協定》，仍努力為減少 GHG 排放作出貢獻，並於 2015 年訂定

《溫室氣體減量及管理法》，以落實環境正義。惟氣候變遷速度加快，行政院於 2022 年通

過「溫室氣體減量及管理法」修正草案，並更名為《氣候變遷因應法》，以「2050 年淨

零排放」為政策目標，預計 2050 年溫室氣體排放量應降至基準年(2005 年)溫室氣體排放

量一半以下。根據環境部《2023 年中華民國國家溫室氣體排放清冊報告》指出，2021 年

碳排放量(Carbon emissions)占總溫室氣體排放量高達 95.32%，因此降低碳排放量為首要

任務。為有效降低溫室氣體排放量，政府提出增加風力、太陽能與海洋能等再生能源使

用比例，擬藉由減少火力發電量，以達到降低碳排放量之目標。然而期待企業主動將減

少碳排放量之概念融入實際營運操作，必須以政策引導或存在經濟誘因。一般而言，高

碳排放量隱含產量高，會提高企業收入；若無法規促使高碳排放量所產生的外部成本必

須內部化，則企業沒有降低碳排放量的動力。因此檢驗碳排放與財務績效之關係，成為

必要之研究課題。 

Gallego-Álvarez et al.(2015)採用二氧化碳減排量(Carbon emission reduction)作為解釋

變數，研究結果顯示減排量會正向影響股東權益報酬率(Return on Equity, ROE)。Delmas et 

al.(2015)使用溫室氣體排放量(greenhouse gas emission)作為自變數，並使用資產報酬率

(Return on Assets, ROA)作為短期財務績效指標，Tobin’s Q 為長期財務績效指標，研究結

果表明減少溫室氣體排放量會使資產報酬率下降，但對於 Tobin’s Q 為正向影響。因此從

短期角度來看，減排未必產生競爭優勢，但企業若要長久經營，減少溫室氣體排放必不

可少。Saka and Oshika(2014)發現企業的碳排放量與股票市值呈負相關，減少碳排放量會

導致股票市值上升。van Emous et al.(2021)使用二氧化碳減排量作為解釋變數，研究結果
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表明減排量與資產報酬率、股東權益報酬率、銷售報酬率(return on sales, ROS)呈正相關，

但對於 Tobin’s Q 無顯著影響。Ganda and Milondzo(2018) 以碳排放量除以平均淨資產作

為解釋變數，並使用資產報酬率、股東權益報酬率與銷售報酬率作為企業財務績效指標，

研究結果顯示單位資產碳排放量與大部分企業財務績效指標呈負相關。Trumpp and 

Guenther(2015)以及 Lewandowski(2017) 以碳排放量除以營業額，定義為碳強度(carbon 
intensity)，並發現前者與財務績效之間存在 U 型關係。碳強度高表示企業為創造一單位

的營業收入淨額需排放較多二氧化碳，對於環境污染程度較高。若碳強度與企業財務績

效為負相關，表示企業在減少碳排放的轉型過程雖付出大量時間與成本，但資產效率提

高，反而有助提昇財務績效。然而，碳強度與財務績效若存在 U 型關係，則顯示減少碳

排放的邊際成本將超過邊際效益，而造成財務績效下降。可見永續轉型與企業的利弊關

係，不見得是線性關係，因此值得深入研究。 

本文擬使用 2022 年我國碳揭露專案獲獎企業為研究對象，探討碳強度對於企業財務

績效之影響。選擇以碳強度為解釋變數，因其以營業收入標準化碳排放量，而可以縮小

資料的差異性。CDP 問卷分為氣候變遷、水資源與森林三大議題，評分方式分為四個階

級，分別為 D 級揭露(Disclosure)，表示企業開始了解公開氣候變遷對其影響；C 級認知

(Awareness)表示企業剛開始制定氣候變遷之應對計畫；B 級管理(Management)表示企業

已經積極採取行動應對氣候變遷所帶來之影響；A 級領導力(Leadership)表示企業已經採

取行動並制定長遠目標。Ganda(2018)將CDP所公布的南非企業碳揭露(Carbon Disclosure)

等級轉換為百分比，研究碳揭露等級與企業資產報酬率的關聯性，研究結果顯示碳揭露

等級越高，資產報酬率越高。Lewandowski(2017)與 Ganda and Milondzo(2018)也引用 CDP

資料庫進行分析。臺灣目前尚無使用 CDP 獲獎企業作為樣本之研究，因此本文之研究發

現將有助臺灣企業更加熟悉碳排放與財務績效的關聯性。 

碳排放量依據溫室氣體盤查議定書(The Greenhouse Gas Protocol, GHG Protocol)分為

三個範疇，分別為範疇一(Scope 1)、範疇二(Scope 2)與範疇三(Scope 3)。範疇一所含範圍

為商品製造過程中的溫室氣體以及企業使用交通工具時產生的溫室氣體，屬於直接排

放；若企業範疇一排放量高，表示生產過程污染程度較高。範疇二所含範圍為使用外部

購買能源所產生的溫室氣體排放，屬於間接排放；若範疇二排放量高，表示耗能程度高。

範疇三類別為範疇二以外的其他間接排放，可再細分為十五個類別，包含上下游運輸配

送、租賃資產、產品加工與廢棄物處理等。由於範疇三碳排放涉及員工、上下游廠商，

數據蒐集不易且目前政府並未強制要求揭露，所以諸多企業目前並未進行揭露，因此本

文不納入分析。最後，本文僅選取一年資料，故採用資產報酬率與股東權益報酬率等短

期財務比率作為財務績效指標。 
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本文架構如下，第二節說明研究假設與實證模型。第三節整理實證結果以探討碳強

度對於企業財務績效之影響，最後彙整實證發現，並提出企業管理碳排放之建議。 

貳、研究假設與實證方法 

一、研究假設 

Lewandowski(2017)發現，總碳強度對資產報酬率、股東權益報酬率皆為顯著負相

關。Busch et al.(2022)發現範疇一碳排放量對於資產報酬率呈顯著負相關。Kumari and 
Patel(2020)發現範疇二碳強度與資產報酬率、銷售報酬率皆為負向關係。換言之，企業

減少碳排放或碳強度越低則企業財務績效越好，本文提出假說 H1如下： 

H1：總碳強度/範疇一碳強度/範疇二碳強度對企業財務績效具有負向影響 

根據 Trumpp and Guenther(2015)以及 Lewandowski(2017)，企業碳強度下降到某一程

度後，減排之邊際效益增加不如邊際成本之增幅，以致碳強度與企業財務績效呈現正相

關，因此本文提出假說 H2如下： 

H2：總碳強度/範疇一碳強度/範疇二碳強度對企業財務績效具有 U 型關係 

為檢驗上述假設，本文定義應變數 CP'為企業財務績效之向量，自變數 CARINT'為
碳強度之向量，設定關係式如下： 

𝐶𝐶𝑃𝑃′ = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1 × 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑇𝑇′ + 𝛽𝛽2 × (𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑇𝑇′)2+ 𝛽𝛽3 × 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖 + 
   𝛽𝛽4 × 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖  + 𝛽𝛽5 × 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6 × 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 (1) 

𝐶𝐶𝐶𝐶′ = �
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖

� (1-1) 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶′ = �
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶1&2𝑖𝑖
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶1𝑖𝑖
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶2𝑖𝑖

� (1-2) 

其中，Growth 代表營收成長率，Size 代表企業規模，DEBT 代表負債比率，CAPINT

代表資本密集度。𝛽𝛽 為代估參數，𝜀𝜀𝑖𝑖為誤差項。 

在控制營收成長率、企業規模、負債比率與資本密集度的情況下，迴歸模型(1)之係

數𝛽𝛽1為負數且顯著，則 H1成立，即總碳強度(範疇一、二碳強度)下降有助提昇企業營運
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績效。迴歸模型(1)之係數𝛽𝛽 2為正數且顯著，H2 成立，表示碳強度與企業財務績效呈 U

型關係，超過臨界值將使碳強度與企業績效呈正相關，亦即碳強度下降，財務績效隨之

下降。 

二、變數衡量方法 

(一) 應變數 

本文參考 Gallego-Álvarez et al.(2015)採用資產報酬率與股東權益報酬率作為應變

數。資產報酬率(ROA)的計算方式為稅後淨利除以資產總額；股東權益報酬率(ROE)的計

算方式為稅後淨利除以股東權益。 

(二) 自變數 

本文根據 Trumpp and Guenther(2015)以及 Lewandowski(2017)，計算碳強度時使用營

業收入淨額作為分母。總碳排放量為範疇一碳排放量與範疇二碳排放量之總和，單位為

公噸二氧化碳當量(以下略稱公噸)。 

(三) 控制變數 

本文選控制變數計算方式統整至表 1，以下簡要說明依據之參考文獻。 

1. 營收成長率(Growth)：Russo and Fouts (1997)發現環境績效較佳的產業有較高的營收成

長率。本文營收成長率計算方法為當年營業收入淨額減前年營業收入淨額，所獲得的

差額再除以前年營業收入淨額。 

2. 企業規模(Size)：Rokhmawati et al.(2017)認為大規模企業更有能力投資、採用低汙染技

術與設備，且 Dang et al.(2018)使用資產總額取自然對數、銷售總額取自然對數及股權

的市場價值取自然對數作為企業規模的衡量方式，並發現企業規模對於企業財務具有

顯著性影響。本文以資產總額取自然對數作為研究變數。  

3. 負債比率(DEBT)：Sun and Cui(2014)指出企業槓桿程度與違約風險呈正相關，並且高

違約風險可能導致較高的資本成本，影響企業營運狀況，亦會導致股票報酬較低。

Caragnano et al.(2020)亦指出槓桿程度高的企業更容易破產，影響投資人決策。本文以

負債比率衡量企業槓桿程度，計算方式為負債總額除以資產總額。 

4. 資本密集度 (CAPINT)：資本密集度表示為獲得一單位產出而投入的資本額。

Rokhmawati et al.(2017)認為資本密集型產業傾向於實施可以提高經濟價值的環境管

理策略，例如循環利用廢棄物，使企業可以節省廢棄物處理成本，並且免於因廢棄物
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處理不當所產生的法規、聲譽風險。本文計算方式為所使用的資產總額除以營業收入

淨額。 

表 1 變數定義統整表 

變數 計算方法 

應變數/被解釋變數  

資產報酬率(ROA) 稅後淨利/資產總額 

股東權益報酬率(ROE) 稅後淨利/股東權益 

自變數/解釋變數  

總碳強度(CARINT1&2) 總碳排放量/營業收入淨額 

範疇一碳強度(CARINT1) 範疇一碳排放量/營業收入淨額 

範疇二碳強度(CARINT2) 範疇二碳排放量/營業收入淨額 

控制變數  

營收成長率(Growth) (當年度營收淨額-前年度營收淨額)/前年度營收淨額 

企業規模(Size) 資產總額取自然對數 

負債比率(DEBT) 負債總額/資產總額 

資本密集度(CAPINT) 資產總額/營業收入淨額 

 

參、實證結果與分析 

本節首先說明資料來源並進行樣本之敘述統計分析，後續整理與討論使用 OLS 進行

模型估計之結果。 

一、資料來源與敘述統計 

2022 年 CDP 獲獎企業共 138 家。本文之企業碳排放量及財務相關資訊取自臺灣經

濟新報資料庫(Taiwan Economic Journal, TEJ)，扣除資料庫中未蒐集資料之企業後，樣本

企業剩餘 130 家。考量企業當年碳排放資料多為隔年公布於永續報告書中，以及根據

Busch et al. (2022)，碳排放量與財務資料若使用同一年可能存有內生性問題。因此碳排放

量使用 2022 年資料，企業財務資料則採用後一年，即 2023 年資料。 

表 2 為所有樣本變數的敘述性統計結果，表中包含平均數、中位數、標準差、最小

值及最大值。應變數中資產報酬率的平均數與中位數分別為 5.111%與 4.275%，股東權益
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報酬率的平均數與中位數為 12.068%與 11.63%，自變數之總碳強度平均數與中位數分別

為每百萬元淨營收排放 9.659 公噸與 1.969 公噸，範疇一碳強度的平均數與中位數則為每

百萬元淨營收排放 6.206 公噸與 0.131 公噸，範疇二的平均數與中位數為每百萬元淨營收

排放 3.452 公噸與 1.272 公噸；由於中位數小於平均數，顯示碳強度為右偏分配，換言之，

部分企業的碳強度較其他企業高出甚多。自變數的標準差中，範疇一碳強度大於範疇二

碳強度，兩者相差約 5.5 倍，標準差分別為每百萬元淨營收排放 22.883 公噸與 4.437 公

噸。控制變數中企業規模的標準差較小，亦為所有變數中最小值，為 1.691；營收成長率、

負債比率與資本密集度分別為 18.704%、20.296%與 25.007%，數值相對高。範疇一碳強

度的標準差皆大於範疇二碳強度，可能原因為範疇一碳強度受到企業各種營運活動影

響，且技術水平、設備差異皆會造成範疇一碳強度的差異。而範疇二碳強度與外購電力

相關，臺灣多數發電廠為台灣電力公司所持有，多數用戶所支付的電價並無太大差異，

使範疇一碳強度之標準差遠高於範疇二碳強度。 

表 2 樣本敘述統計 

變數 單位 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值 

ROA % 5.111 4.275 5.248 -11.07 23.57 

ROE % 12.068 11.63 9.218 -14.35 39.2 

CARINT1&2 公噸/百萬元 9.659 1.969 23.976 .01 238.797 

CARINT1 公噸/百萬元 6.206 0.131 22.883 .001 228.995 

CARINT2 公噸/百萬元 3.452 1.272 4.437 .006 23.125 

Growth % -7.759 -7.6 18.704 -74.82 47.46 

Size Log(百萬元) 11.979 11.531 1.691 8.554 16.336 

DEBT % 52.296 49.05 20.296 13.22 95.03 

CAPINT % 9.737 1.591 25.007 .367 194.978 

說明：樣本數為 130。 

二、迴歸分析 

本文先估計未含碳強度平方項之模型，俾便和模型(1)的結果進行模型配適度比較；

另應變數包含總碳強度、範疇一碳強度與範疇二碳強度。Busch and Hoffmann(2011)、
Ganda and Milondzo(2018)以及 Kumari and Patel(2020)分析一年期資料時，使用普通最小

平方法(Ordinary Least Squares, OLS)迴歸模型。針對多年期資料，van Emous et al.(2021)
與 Kumar and Firoz(2018)使用 OLS；Boakye et al.(2020)使用 OLS 以及兩階段最小平方法
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(Two-stage Least Squares, 2SLS)。本文資料為一年期，因此採用 OLS 估計模型，以下依

序討論估計結果。 

表 3 為總碳強度之實證結果。未含平方項模型之數據顯示，總碳強度對資產報酬率、

股東權益報酬率之係數分別為-0.0448(p<0.05)與-0.0917(p<0.05)均為負數且顯著。加入碳

強度平方項之模型的 R2 皆高於未含平方項之迴歸模型，顯示非線性模型較能解釋碳強度

與財務績效的關係。估計結果顯示，總碳強度對資產報酬率、股東權益報酬率為顯著負

向影響，估計係數分別為-0.149 (p<0.01)與-0.289(p<0.01)，即總碳強度減少一單位，企業

的資產報酬率平均上升 0.149%，股東權益報酬率平均上升 0.289%。估計結果支持假設

H1。另，總碳強度之平方值與資產報酬率、股東權益報酬率皆具有顯著正相關，係數分

別為 0.000537(p<0.01)與 0.00101(p<0.01)。因此假設 H2成立，表示總碳強度與企業財務

績效具有 U 型關係，與 Trumpp and Guenther(2015)、Lewandowski(2017)之研究發現相同。

由於樣本資料呈現碳強度為右偏分配，顯示國內多數企業目前之碳強度對財務績效具有

負面影響，但是少數企業之碳強度數據對財務績效可能具有正向影響，亦即降低碳強度

同時會降低財務績效。 

表 3 總碳強度之迴歸分析 

變數 
未含平方項 含平方項 

ROA ROE ROA ROE 
CARINT1&2 -0.0448** -0.0917** -0.149*** -0.289*** 
 (0.0215) (0.0413) (0.0333) (0.0589) 
(CARINT1&2)2   0.000537*** 0.00101*** 
   (0.000133) (0.000237) 
Growth 0.0521** 0.0458 0.0413** 0.0254 
 (0.0224) (0.0445) (0.0214) (0.0440) 
Size -0.121 0.397 0.00664 0.638 
 (0.351) (0.614) (0.339) (0.594) 
DEBT -0.112*** 0.0287 -0.123*** 0.00818 
 (0.0373) (0.0616) (0.0371) (0.0603) 
CAPINT 0.00761 0.0207 -0.000120 0.00613 
 (0.0185) (0.0322) (0.0179) (0.0309) 
R2 0.199 0.105 0.244 0.158 

說明：括號內為估計標準誤，樣本數為 130。* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01。 

在控制變數方面，根據加入碳強度平方項之模型的數據分析，僅營收成長率對 ROA
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有正向影響，估計係數為 0.0413(p<0.05)；負債比率則為負向影響，估計係數為

-0.123(p<0.01)。另一方面，所有控制變數對 ROE 均無顯著影響。 

表 4 為範疇一碳強度之實證結果。從未含碳強度平方項模型之數據檢視，碳強度對

資產報酬率、股東權益報酬率之係數分別為-0.0355(p<0.05)與-0.0796(p<0.01)，皆為顯著

負相關。加入碳強度平方項之模型的 R2皆高於未含平方項之迴歸模型，顯示非線性模型

較能解釋碳強度與財務績效的關係。根據估計模型之數據，範疇一碳強度對資產報酬率、

股東權益報酬率為顯著負向影響，估計係數分別為-0.106 (p<0.01)與-0.239(p<0.01)。由此

可知，範疇一碳強度減少一單位，企業的資產報酬率平均上升 0.106%，股東權益報酬率

平均上升 0.239%。估計結果支持假設 H1。範疇一碳強度之平方值對資產報酬率與股東權

益報酬率皆具有顯著正相關，估計係數分別為 0.000379(p<0.01)與 0.000848(p<0.01)。因

此假設 H2成立，範疇一碳強度與企業財務績效具有 U 型關係。 

在控制變數方面，根據加入碳強度平方項之模型的數據分析，僅營收成長率對 ROA

有正向影響，估計係數為 0.0476(p<0.05)；負債比率則為負向影響，估計係數為-0.109 
(p<0.01)。另一方面，所有控制變數對 ROE 均無顯著影響。 

表 4 範疇一碳強度之迴歸分析 

變數 
未含平方項 含平方項 

ROA ROE ROA ROE 

CARINT1 -0.0355** -0.0796*** -0.106*** -0.239*** 
 (0.0153) (0.0331) (0.0310) (0.0595) 

(CARINT1)2   0.000379*** 0.000848*** 

   (0.000125) (0.000247) 

Growth 0.0535*** 0.0483 0.0476** 0.0352 
 (0.0227) (0.0447) (0.0223) (0.0448) 

Size -0.165 0.330 -0.0876 0.505 
 (0.360) (0.628) (0.361) (0.625) 

DEBT -0.107*** 0.0386 -0.109*** 0.0336 
 (0.0376) (0.0622) (0.0379) (0.0618) 

CAPINT 0.00899 0.0226 0.00381 0.0111 
 (0.0186) (0.0327) (0.0186) (0.0324) 

R2 0.183 0.089 0.201 0.119 

說明：括號內為估計標準誤，樣本數為 130。* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 
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表 5 為範疇二碳強度之實證結果。根據未含平方項模型之數據，範疇二碳強度對資

產報酬率、股東權益報酬率之係數均為負數且顯著，分別為 -0.381(p<0.01) 與
-0.571(p<0.01)。加入碳強度平方項之模型的 R2 皆高於未含平方項之迴歸模型，顯示非線

性模型較能解釋碳強度與財務績效的關係。估計模型之數據顯示，範疇二碳強度對資產

報酬率、股東權益報酬率為顯著負向影響，數據分別為-0.649(p<0.01)與-1.129(p<0.01)，
即範疇二碳強度降低一單位，企業的資產報酬率平均上升 0.649%，股東權益報酬率平均

上升 1.129%。估計結果可以支持假設 H1。相比總碳強度與範疇一碳強度，範疇二碳強度

對於企業財務績效有較高的影響。但範疇二碳強度之平方項對於資產報酬率呈顯著正相

關，係數為 0.0188(p<0.05)，股東權益報酬率雖為正向(0.0391)但不顯著。因此假設 H2僅

成立於範疇二碳強度對資產報酬率的關係。 

在控制變數方面，根據加入碳強度平方項之模型的數據分析，僅營收成長率對 ROA
有正向影響，估計係數為 0.0471(p<0.05)；負債比率則為負向影響，估計係數為

-0.137(p<0.01)。另一方面，所有控制變數對 ROE 均無顯著影響。 

表 5 範疇二碳強度之迴歸分析 

變數 
未含平方項 含平方項 

ROA ROE ROA ROE 

CARINT2 -0.381*** -0.571*** -0.649*** -1.129*** 
 (0.126) (0.207) (0.228) (0.457) 

(CARINT2)2   0.0188** 0.0391 

   (0.0106) (0.0237) 

Growth 0.0471* 0.0399 0.0471** 0.0400 
 (0.0238) (0.0481) (0.0241) (0.0485) 

Size -0.185 0.209 -0.212 0.153 
 (0.334) (0.604) (0.345) (0.621) 

DEBT -0.134*** 0.00198 -0.137*** -0.00411 
 (0.0357) (0.0635) (0.0362) (0.0645) 

CAPINT 0.0120 0.0305 0.0121 0.0307 
 (0.0174) (0.0330) (0.0176) (0.0328) 

R2 0.247 0.116 0.256 0.128 

說明：括號內為估計標準誤，樣本數為 130。* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 
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綜上所述，總碳強度、範疇一碳強度、範疇二碳強度與企業財務績效皆呈現顯著負

相關，可以支持假設 H1。換言之，減少排放屬於範疇一之直接碳排放量與範疇二之間接

碳排放量皆有助提昇企業財務績效，而且範疇二碳排放量影響更大。另外，總碳強度、

範疇一碳強度對於企業財務績效具有 U 型關係，範疇二碳強度僅對資產報酬率具有 U 型

關係。 

肆、結論 

本文針對臺灣 2022 年 CDP 之獲獎企業，探討碳強度(以營業收入標準化之碳排放量)

對企業財務績效(資產報酬率、股東權益報酬率)之影響。實證過程碳強度根據不同排放

源，分為範疇一碳強度、範疇二碳強度，以及兩者相加的總碳強度；另以營收成長率、

企業規模、負債比率、資本密集度為控制變數。 

研究結果發現，總碳強度、範疇一碳強度、範疇二碳強度對企業財務績效皆為負向

影響，且存在 U 型關係。根據樣本資料敘述統計，總碳強度平均數與中位數分別為每百

萬元淨營收排放 9.659 公噸與 1.969 公噸，範疇一碳強度的平均數與中位數則為每百萬元

淨營收排放 6.206 公噸與 0.131 公噸，範疇二的平均數與中位數為每百萬元淨營收排放

3.452 公噸與 1.272 公噸值；最大值則分別為每百萬元淨營收排放 238.797 公噸、228.995

公噸與 23.125 公噸。對多數企業而言，由於降低碳強度有助提昇企業財務績效，因此減

少碳排放量為企業當務之急。不過少數 CDP 之獲獎企業碳強度對財務績效可能具有正向

影響，亦即降低碳強度同時會降低財務績效。這些企業應優先規劃設計新生產流程或研

發新產品，以取代直接減排碳的作法，才能持續獲得投資人的認同而具有市場價值。另

外，研究發現，範疇二碳強度相較總碳強度與範疇一碳強度，對於企業財務績效有較高

的影響。高污染又高耗能產業(如鋼鐵業、化工業)等，可大幅增加綠電購買數量，透過

降低範疇二(間接)碳排放量以加快提昇財務績效的目的。 

本文僅分析 2022 年之碳強度，然而永續轉型的時間跨度較大，結果並非立即顯現，

因此研究結論需要更審慎解讀。再則，實證發現碳強度與財務績效具有 U 型關係，未來

研究可根據產業特性分類進行迴歸分析，以更精準探討兩者之關係。最後，國外目前有

諸多碳相關政策，未來各國政策將逐漸完善，出口比例較高之企業將會受到較多的影響，

將企業產品出口比例納入控制變數當中可使研究完整度增加。 
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