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摘要 
氣候變遷問題對全球經濟發展與人類生存均造成極大威脅，促使人們高度關注環境保護議

題，並期望消耗地球資源最多的企業充分揭露環境資訊。面對這股無法抵擋的環境保護需求與

壓力下，現階段國內企業的環境資訊揭露是公司治理機制的具體實踐？抑或可能僅是經理人用

以管理組織生存合法性地位的一種手段？此為本文所關切的課題。本研究以 2008 年台灣 1000
大製造業為研究樣本，探討環境揭露與財務績效間之關聯性，並檢測盈餘管理對兩者間關係之

調節效果。利用層級式廻歸進行假說驗證，實證結果發現環境揭露與財務績效間存在顯著負向

關係；此外，經理人可以同時動用盈餘管理手段以美化財務績效表現，因此盈餘管理對兩者間

之關係具有正向調節效果。此一研究發現，本文推論現階段國內環境資訊揭露實務傾向支持合

法性理論之論點。 

關鍵字：環境揭露、財務績效、盈餘管理 

壹‧導論 

氣候變遷問題對全球經濟發展與人類生存均造成極大威脅(Parmesan, 

2006)，促使人們高度關注環境保護議題，且利害關係人對於企業揭露環境資

訊之需求與期望也日益提升(Solomon & Solomon, 2006；Jose & Lee, 2007；

Erlandsson & Tillman, 2009)。而企業環境揭露(Environmental Disclosure)係指組

織揭露營運過程中與自然環境、環境保護及資源使用有關的活動資訊(Gray et 

al., 1995)。一般而言，企業環境揭露可用以評估組織營運對社會與環境之影

響、組織實施社會與環境方案的具體成效、組織對社會與環境之責任，以及

組織耗用資源對永續發展影響的評估(Jenkins & Yakovleva, 2006)。 
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理教授；張瑞元，靜宜大學財務金融學系兼任助理教授。 
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Liu & Anbumozhi (2009)指出，組織需持續獲得利害關係人的支持，以及

生存合法性認可方能永續經營，且組織對自然環境的承諾已是目前商業競爭

環境下的策略性議題(Ambec & Lanoie, 2008；Molina-Azorín et al., 2009)。現有

文獻主要針對環境績效與環境揭露之關係進行討論，但並未獲得一致性之結

論。例如，自願性揭露理論(Voluntary Disclosure Theory)主張環境績效與自由

裁量的環境揭露呈正相關，因為較佳環境績效的先驅者會藉由該資訊的傳遞

以作為組織識別的訊號，而環境績效相對不佳的企業，則會選擇揭露最少或

不揭露環境績效，主要理由係因在資訊不足的情況下，投資人或其他利害關

係人會將其歸類為績效表現中等之組別中(Verrecchia, 1983；Dye, 1985；Guidry 

& Patten, 2012)，使其評價相對有利。此外，社會政治理論(Socio-Political 

Theories)則整合政治經濟(Political Economy)、合法性理論(Legitimacy Theory)

與利害關係人理論(Stakeholder Theory)，主張環境績效與自由裁量環境揭露兩

者間之負向關係；其論點為環境績效較差的企業，所面臨的社會與政治壓力

較大，且會危及其合法性之生存地位，因此增加可裁決性環境資訊揭露之誘

因較高，藉以改善利害關係人對其實際績效的知覺(Patten, 2002)。 

綜上所述，不論是來自於法規壓力、競爭者機制與非政府組織等因素考

量，環境資訊揭露議題已是企業經營的重要環節之一(Dean & Brown, 1995；

Christmann & Taylor, 2001)。由於開發中國家有關環境資訊揭露的論述與實證

研究相對缺乏(Li et al., 1997；Deegan et al., 2000)，因此需要更多學者投入此議

題之探討。本文整合代理理論與合法性理論觀點，探討企業面臨利害關係人

對環境資訊揭露需求的壓力下，現階段國內企業的環境資訊揭露策略是強化

公司治理機制的具體實踐？抑或僅是經理人用以管理組織生存合法性地位的

一種手段？亦即在回應環境揭露之需求與期望下，可能同時動用盈餘管理

(Earnings Management)手段(Cespa & Cestone, 2007)，藉以調節環境資訊揭露與

財務績效間之負向關係。換言之，環境資訊揭露、經理人盈餘操縱與財務績

效三者間可能存在互動關係，本文首先探討環境資訊揭露與財務績效間之關

聯性，然後進一步檢測盈餘管理對兩者間關係之調節效果。 

本研究延續過去環境資訊揭露之文獻基礎，並以台灣新興經濟體之企業

為研究對象，可豐富開發中國家的環境資訊揭露文獻。另外，資訊揭露透明

度是公司治理的重要構面，可用以降低內外部資訊不對稱程度所引發的代理

問題，然盈餘管理亦是所有權與管理權分離營運模式下可能存在的代理成本

之一。本文整合代理理論與合法性理論觀點，用以完整詮釋經理人面臨來自

利害關係人對環境揭露需求的壓力下，為同時兼顧自利誘因之考量而可能採
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取的行為模式，可豐富環境資訊揭露與財務績效表現連結之文獻。在實務貢

獻方面，本研究除可作為企業利害關係人使用企業揭露資訊之決策參考外，

亦可提供主管機關推動企業資訊透明化之公司治理體系思考方向；亦即主管

機關可深入了解在環境資訊揭露的實務決策過程中，企業經理人是否基於自

利動機考量，在面臨環境資訊揭露壓力的同時，可能會採用盈餘管理手段以

作為美化財務績效不佳的工具(Prior, Surroca & Tribó, 2008)。最後，藉由本研

究議題之討論，亦可呼籲企業經理人應以更審慎的態度來看待環境資訊揭露

與盈餘管理等決策，避免阻礙組織與利害關係人間之關係建立與發展(Orlitzky 

et al., 2003；Prior et al., 2008)。 

本文後續其他各節內容安排如下：第貳節為文獻探討與假說推論，依據

主要理論論點及過去相關的實證結果發現，推導出環境揭露與財務績效之關

聯性，以及盈餘管理對兩者間關係調節效果的實證假說。第参節為研究方法，

基於前述研究假說以發展實證迴歸模型，並說明本研究之變數衡量、研究期

間與資料來源。第肆節為實證結果與分析，針對蒐集的實證資料進行統計分

析與檢定，以獲得關於實證假說支持與否的證據；第伍節為研究結論、限制

與建議，根據實證結果作出結論及說明本研究之限制，最後並對未來研究方

向提供建議。 

貳‧文獻探討與假說推論 

本節說明相關理論基礎在本文之應用。首先說明國際環保趨勢發展以突

顯環境資訊揭露議題的重要性，然後論述合法性理論與代理理論(Agency 

Theory)的觀念，作為本文環境揭露對財務績效影響的假說推論基礎。最後，

我們進一步考量經理人基於自利動機與其他誘因，可能採取盈餘管理行動以

調節環境揭露與財務績效間之關係。 

一、國際環保趨勢發展 

氣候環境劇烈變化導致全球災害持續發生，迫使人們日益重視環境保護

議題，並致力於相關環保工作以降低大自然發生巨變所帶來之損害與威脅。

西方社會自 1960 年代環境主義興起後，社會即對環境保護有極高期望，促使

歐洲聯盟(簡稱歐盟)的環境部門、英國環境事務部，以及聯合國環境規劃署陸

續成立，並建立一系列環境管理系統的治理措施。在上述脈絡發展下，許多
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國際會議組織也針對環保相關議題進行規範，例如，1997 年所簽訂的京都議

定書，主要管制各工業國溫室效應氣體之排放量，而歐盟對於環境保護的要

求，則已經發展為對產品本身規格嚴格管制的三大環境相關指令，包括廢電

機電子設備指令(Waste Electrical and Electronic Equipment, WEEE)、歐盟危害

物質限用指令(Restrictions on Hazardous Substances Dirctive, RoHS)，以及能源

使用產品生態化設計指令(Directive of Eco-design Requirements of Energy-using 

Products, EuP)，其他尚包括碳足跡的認證措施等，企能降低對環境產生的負

面衝擊。 

在上述環保與永續發展之潮流趨勢下，基於企業營運過程需消耗大量資

源，且多數均無法在短期內恢復或立即有效取得替代性能源，因此企業被寄

予更高的企業社會責任(Corporate Social Responsibility)期待(黃瓊瑤、朱育葶， 

2009)；且 Russo & Fouts (1997)主張企業透過資源佈署以管理利害關係人需

求，是維持或創造競爭優勢的重要來源，企業若忽略利害關係人對組織善盡

環保社會責任之需求時，未來將可能遭致營運困境。由上述論述可知，企業

注重環境保護議題已經是全球企業在營運過程中所面臨的重要管理課題，將

攸關企業營運績效與未來生存發展。 

二、環境揭露與合法性理論 

國際社會對於環境揭露之定義係指揭露有關環境社會責任之資訊，內容

涵蓋公司之產品生產與營運設施使用之政策、消除浪費與減少二氧化碳排放

之環境管理措施，以及如何提升資源之生產效率，並避免會對後代子孫資源

享用產生負面影響之環境友善行動(Mazurkiewicz, 2004；Lyon & Maxwell, 

2008)。此外，我國目前有關環保資訊揭露之主要法規，包括公司募集發行有

價證券公開說明書應行記載事項準則1，公開發行公司年報應行記載事項準

                                                 
1 依據公司募集發行有價證券公開說明書應行記載事項準則，第二章第二節第 18 條規

定，環保支出資訊應揭露事項包括，(1). 依法令規定，應申領污染設施設置許可證

或污染排放許可證或應繳納污染防治費用或應設立環保專責單位人員者，其申領、

繳納或設立情形之說明；(2).列示公司有關對防治環境污染主要設備之投資及其用途

與可能產生效益；(3).說明最近二年度及截至公開說明書刊印日止，公司改善環境污

染之經過，其有污染糾紛事件者，並應說明其處理經過；(4).說明最近二年度及截至

公開說明書刊印日止，公司因污染環境所受損失 (包括賠償)，處分之總額，並揭露

其未來因應對策(包括改善措施)及可能之支出(包括未採取因應對策可能發生損失、

處分及賠償之估計金額，如無法合理估計者，應說明其無法合理估計之事實)；(5).
說明目前污染狀況及其改善對公司盈餘、競爭地位及資本支出之影響及其未來二年

度預計之重大環保資本支出。 
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則2，證券發行人財務報告編製準則3及臺灣證券交易所股份有限公司對上市公

司重大訊息之查證暨公開處理程序4等。換言之，除法規強制應揭露之事項外，

公司亦可自願性揭露有關環境社會責任之政策與實際作為等資訊。  

依據社會契約理論(Social Contract Theory)，組織為社會系統的一部分，

須要獲得合法性地位(Legitimate Status)方能持續生存(Gray et al., 1995；Deegan 

& Rankin, 1996；Cho, 2009)。社會契約提供了組織存在的正當性，且主張組織

需要持續投入資源以維持其生存；此社會契約的概念即構成合法性理論的核

心思想(Patten, 1992；Deegan, 2002)。奠基於合法性理論的核心思想上，合法

性是組織賴以持續生存的重要資源(Dowling & Pfeffer, 1975)，因此企業會致力

於可累積外部團體合法性認知的活動(Deegan, 2002)。亦即組織為了實踐社會

契約並降低其生存合法性可能遭致的威脅，會採行溝通的合法性策略

(Legitimation Strategies of Communication)(Dowling & Pfeffer, 1975)。 

Cho(2009)則將溝通的合法性策略區分為印象提升(Image Enhancement)、

迴避(Avoidance/Deflection)與拒絕(Disclaimer)三種策略。其中印象提升策略是

組織透過揭露其對社會與環境重要議題之承諾與實踐的資訊，使得組織與正

面社會價值與規範產生連結而取得合法性地位(Ashforth & Gibbs, 1990；Brown, 

1997)。而迴避策略是指組織不會主動揭露或發布負面事件的相關後果與說

明，反而是大量揭露其他非相關資訊來混淆，降低組織與負面事件產生連結

而造成其合法性地位威脅的衝擊(Patten, 2002；Stephens et al., 2005)。最後，拒

絕策略是指組織透過發布否定發生負面事件或釐清相關責任的聲明而維持其

合法性地位(Starbuck et al., 1978)。 

綜前所述，由於資訊揭露是組織與利害關係人互動的重要溝通管道，因

此透過自願性的資訊揭露策略，可用以管理組織生存的合法性地位(Deegan & 

Rankin, 1996；Hutchings & Taylor, 2000；Woodward et al., 2001)。另外，Burchell 

                                                 
2 公開發行公司年報應行記載事項準則第 18 條第四款規定，環保支出資訊應揭露最近

年度及截至年報刊印日止，因污染環境所受損失（包括賠償）及處分之總額，並說

明未來因應對策（包括改善措施）及可能之支出（包括未採取因應對策可能發生損

失、處分及賠償之估計金額，如無法合理估計者，應說明其無法合理估計之事實）。 
3 「證券發行人財務報告編製準則」規定，「最近二年度因污染環境所受損失（包括賠

償）及處分之總額，並說明其未來因應對策（包括改善措施）及可能之支出（包括

未採取因應對策可能發生損失、處分及賠償之估計金額，如無法合理估計者，應說

明其無法合理估計之原因）。」以及必須「說明目前污染狀況及其改善對發行人盈

餘、競爭地位及資本支出之影響及其未來三年度預計之重大環保資本支出。」 
4 「臺灣證券交易所股份有限公司對上市公司重大訊息之查證暨公開處理程序」規定，

「發生災難、集體抗議、罷工或有環境污染情事，經有關機關命令停工、停業、歇

業或撤銷污染相關許可證或罰鍰金額達新台幣拾萬元以上處分者。」均需揭露。 
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et al. (1985)亦指出，基於資訊揭露能夠有效改變外部利害關係人的認知，且社

會與環境資訊揭露可發射組織能在社會系統中持續生存與運作正當性的訊號

(Spence, 1973；Gray et al., 1995；Hooghiemstra, 2000)，因此組織有透過環境資

訊揭露來發射其行動符合社會期望的誘因(Deegan, 2002；Cho, 2009)。 

三、環境揭露與代理理論 

代理理論視組織為一組契約的集合，主理人將任務或工作委託給代理

人，並賦予代理人一定的權力以執行所委託的任務或工作，主理人與代理人

間因而產生互動關係(Jensen & Meckling, 1976)。Belkaoui & Karpik (1989)指

出，代理理論可作為解釋組織揭露企業社會責任資訊的理論基礎。在資本市

場情境中，資金供給者投資資金於有資金需求之企業後，雙方便形成資金交

換的主理人(股東或債權人)與代理人(管理階層) 契約關係(方世榮等，2008)。

由於大部分資金提供者並未實際參與公司之經營活動，而是藉由董事會選任

專業經理人代為制訂與執行公司相關經營策略，因此存在資訊不對稱現象。

此外，多數文獻也支持社會與環境資訊是組織利害關係人制定決策的重要參

考資訊 (e.g. Blacconiere & Patten, 1994；Blacconiere & Northcut, 1997；

Richardson & Welker, 2001)。例如，債務契約、經理人報酬契約或潛在政治成

本考量等(Reverte, 2009)。綜合前述，企業增加自願性的資訊揭露可降低代理

成本(Jensen & Meckling, 1976)。 

四、環境揭露與財務績效 

利害關係人係指任何一個會影響組織，或受組織行動、決策、政策、行

為與目標所影響的個人或團體(Freeman, 1984)。例如，債權人是組織的外部利

害關係人，員工是組織的內部利害關係人，而專業的財務分析師則扮演資本

市場的資訊中介角色，其亦是組織的中間利害關係人 (Intermediary 

Stakeholders)。基於組織是一個開放的系統，在資源有限的前提下必須仰賴重

要資源方能永續經營，而利害關係人手中握有企業營運上所需之關鍵資源，

因此組織必須與外部資源控制者進行連結(Pfeffer & Salancik, 1978；Jawahar & 

McLaughlin, 2001)。Huang & Kung(2010)之實證結果即發現，外部、內部與中

間利害關係人的需求與期望，是驅動台灣企業揭露環境資訊的主要因素。換

言之，企業透過環境資訊揭露可與利害關係進行溝通、降低代理成本，並減
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輕對組織合法性生存之威脅(Dowling & Pfeffer, 1975；Fombrun et al., 2000；方

世榮等，2008)。 

Li et al. (1997)及 Deegan et al. (2000)之研究均發現，當企業發生負面環境

事件時，會傾向揭露更多其他正面的環境資訊，用以平反大眾對組織在環境

管理與環境保護上的負面印象；此觀點可呼應 Porter & van der Linde (1995)及

Reinhardt(1999)之研究發現，企業藉由提升對環境汙染之管控能力，可提高生

產效率與降低成本，亦可避免未來罰款等財務支出，甚至產生獲利超過產業

平均之異常報酬(Hart, 1997；Hart & Ahuja, 1996)。而合法性理論亦支持，當企

業因破壞環境而遭致罰款或本身屬於高環境敏感度的產業時，會傾向揭露較

多其它正面的環境資訊來平衡負面事件可能造成的負面財務衝擊(Huang & 

Kung, 2010)；此外，避免投資人產生負面環境負債的資訊解讀，可減緩對股

價造成負面衝擊(Hughes, 2000；Clarkson et al., 2004)，或使投資人對企業有較

高之財務評價(Fuoli, 2012)。例如，Alnajjar(2000)之研究即發現，組織社會責

任資訊揭露與其獲利性之間存在負向關係，意謂著企業主動揭露本身之社會

責任資訊，主要目的是為了改善公眾對企業負面之印象，藉以提升投資人對

企業之評價。另外，依據代理理論之觀點，在沒有良好的公司治理機制下，

經理人基於私利考量，亦可能會投機性的使用組織資源來提升短期社會與環

境績效，用以鞏固自身的專業經理人市場地位，但卻同時侵蝕了其他更佳的

投資決策，因此不利於企業的財務績效表現(Molina-Azorín et al., 2009)。 

然而，亦有另一派學者提出不同的見解。組織與主要利害關係人之良好

關係建立，將有助於提升組織資源的使用效率與效果(Orlitzky et al., 2003)，進

而反映在財務績效的提升(Waddock & Graves, 1997)。而企業揭露越多對環境

議題之承諾與實踐資訊，除可累積組織的聲譽資源與建立合法性地位外(Gray 

et al., 1995；Cho, 2009；Deegan et al., 2000；Hooghiemstra, 2000)，亦可提高產

品創新能力與回應動態環保需求之能力(Chatman & Jehn, 1994；Shrivastava, 

1995)，並強化品牌形象與企業知名度(Brown & Dacin, 1997；Maignan & Ferrell, 

2001)，因而反應在較佳的財務績效表現。 

即使文獻上存在上述兩派截然不同的主張，然就台灣企業環境揭露現況

而言，依據黃瓊瑤與朱育葶(2009)之研究結果指出，台灣企業的環境資訊揭露

程度普遍偏低，且 Huang & Kung(2010)針對台灣公開發行公司之實證研究亦

發現，利害關係人之期望與壓力是決定台灣企業環境揭露的重要因素。本文

依據上述實務現象與實證之發現，推論現階段國內企業經理人對於組織環境

揭露政策之制定，應傾向採行溝通合法性的廻避策略(Patten, 2002；Stephens et 
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al., 2005)，亦即在發生負面環境事件時，才會揭露較多與該企業負面事件非攸

關的環境資訊，目的即是要避免利害關係人過度聚焦於該負面事件對未來營

運的不利預期，並維持組織的合法性地位。因為當組織發生這些負面環境事

件時，意謂著其無法運用有效的技術、產品與生產程序創新，並將這些資訊

整合至公司營運程序與系統中(Shrivastava, 1995)，用以產生較具價值的資源

(Russo & Fouts, 1997)，此將不利於公司的長期獲利與成長。綜上所述，依據

現階段台灣企業資訊揭露現況之觀察，奠基於合法性理論與代理理論之論點

上，企業環境揭露與財務績效呈現負向關係。本研究建立假說一如下： 

H1：企業環境揭露與財務績效呈負相關。 

五、代理理論與盈餘管理 

會計盈餘(Accounting Earnings)經常被視為組織與利害關係人溝通其營運

績效的媒介(Prior et al., 2008)。理論上，財務報告可作為組織識別的工具，藉

以區別組織績效的優劣，並協助利害關係人制訂較佳的財務決策(Healy & 

Wahlen, 1999)。然而，經理人亦可能在不違反一般公認會計原則(Generally 

Accepted Accounting Principles)的前提下，操縱可裁決性應計項目，導致所報

導的會計盈餘與實際盈餘有所出入(Prior et al., 2008)，此即所謂的盈餘管理行

為。依據 Watts & Zimmerman (1978)之定義，盈餘管理係指經理人運用其自由

裁量權以操縱財務會計數據，意圖引導利害關係人對組織經濟績效的認知，

或影響以會計盈餘為基礎的契約結果(Healy & Wahlen, 1999)。 

在所有權與經營權分離的營運模式下將存在資訊不對稱情況，增加代理

人基於私利考量而未採取對主理人有利的決策，因而產生代理問題。經理人

進行盈餘管理的動機主要包括企圖影響與公司特定事件有關的短期價格(例

如，股票價格)(DuCharme et al., 2004)、釋放私有資訊以影響資本市場對公司

未來營運及現金流量的預期(Ronen & Sadan, 1981)、貸款與獎酬契約的誘因

(DeFond & Jiambalvo, 1994；Holthausen et al., 1995)，以及促使限制進口法案

被通過的考量(Jones, 1991)。換言之，盈餘管理即為代理成本的一環，經理人

為了自利動機而發布與實際經營情況及企業真實價值不相符的財務報告，因

而導致利害關係人無法制訂較佳的投資決策(Prior et al., 2008)。 

六、盈餘管理的調節效果 
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積極回應利害關係人對環境資訊揭露的期望與需求，組織方能取得合法

性地位(Huang & Kung, 2010)，且強化企業環境揭露已是未來的重要趨勢。此

外，Ruf et al. (2001)主張在相同產業的組織，對同一利害關係人之需求至少都

要使其達到一定程度的滿足。若組織視利害關係人需求是一種成本支出，則

會採取遵循法規行動，證明組織已達到該產業的共同規範與要求，因此具有

營運的合法性地位。相反的，若組織視利害關係人需求是一種策略性投資，

則會採取超越法規要求的自發性行動，用以發展公司專屬的無形資源(Oliver & 

Holzinger, 2008) ，因此可將企業的 CSR 行動導向區分為遵循導向

(Compliance-Driven)或積極影響導向(Proactive-Driven) (方世榮等，2011)。在

本文研究情境中，由於現階段台灣企業對於自願性環境揭露的意願普遍不高

(黃瓊瑤等，2010)，且利害關係人之期望與壓力是決定台灣企業環境揭露的重

要因素(Huang & Kung, 2010)，因此台灣企業環境揭露策略，可能僅是用以管

理組織生存合法性地位的一種手段(Deegan & Rankin, 1996；Hutchings & 

Taylor, 2000；Woodward et al., 2001)。 

此外，為了回應利害關係人對環境資訊需求的強大壓力，並兼顧自利或

其他誘因的考量，經理人可能同時採行環境揭露的溝通合法性廻避策略，以

及盈餘管理手段以平衡最終財務績效之表現。換句話說，組織為了建立並維

持與利害關係人間之良好關係發展，當企業未有良好環境管理程序而導致較

差的財務績效表現時，越會透過更多的環境資訊揭露訊息發射，影響利害關

係人對組織的認同(Jawahar & McLaughlin, 2001)。此外，當企業環境揭露與財

務績效呈現負向關係時，經理人亦可能同時採取盈餘管理手段 (Kasznik, 

1999)，使報導的會計盈餘高於實際盈餘，以達成自利目標。主要理由包括可

避免未達預期盈餘目標而遭致股價下跌後果(Dechow et al., 1996)，或是當實際

盈餘界於紅利計畫的上下限範圍時，則會透過增加會計盈餘以提高紅利(Healy, 

1985)，而為了外部融資優勢與資金成本考量，亦是重要的因素之一(陳錦村、

葉雅薰，2002)。綜上所述，盈餘管理可扮演企業環境揭露與財務績效之間的

調節角色。本研究建立假說二如下： 

H2：盈餘管理對環境揭露與財務績效間之關係具正向調節效果。盈餘管

理越高，環境揭露與財務績效的負向關係越弱；反之，盈餘管理越低，則負

向關係越強。 
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參‧研究方法 

本研究之目的是探討環境揭露與財務績效之間的關聯性，並分析盈餘管

理對兩者間關係的調節效果。本節首先針對本研究的假說建構實證迴歸模

型，然後針對所需變數進行操作性定義；其次詳述樣本選取、資料來源與研

究期間。 

一、實證模型 

依據前節所推導的研究假說，本研究建構實證迴歸模型(1)與(2)如下。本

研究以企業之資產報酬率(ROA)及股東權益報酬率(ROE)作為衡量財務績效之

代理變數，並以年報中所揭露有關環境保護資訊之字數加總，做為企業環境

揭露之代理變數。此外，以 Modified Jones 模型計算出裁決性應計項目之數值

(DA)，做為衡量盈餘管理之代理變數。最後，本研究根據過去文獻加入企業

規模、產業別與前期績效做為廻歸模式的控制變數(Deegan & Gordon, 1996；

Hackston & Milne, 1996；Patten, 2002)。其中企業規模係以企業當年度之資產

總額取自然對數代表之。在產業別部分，為了確保盈餘管理模型估計係數之

可靠性，本研究刪除同一產業不足十筆之企業後，共計留下九個產業別，分

別為食品工業、塑膠工業、紡織工業、電機機械、電器電纜、化學生技醫、

鋼鐵工業、電子工業與其他類產業。換言之，本研究為控制產業別對財務績

效之影響效果，故加入八個虛擬變數(Dummy Variables)加以控制。 

 ititititititit

ititititititititit

DAWordDAWordDDD

DDDDDROASIZEROA


 

1312118107968

5746352413121




 …………..(1) 

 ititititititit

ititititititititit

DAWordDAWordDDD

DDDDDROESIZEROE


 

1312118107968

5746352413121




………..… (2) 

其中各變數的定義與衡量說明如下： itROA ：為第 i 家企業在第 t 年之資

產報酬率； itROE ：為第 i 家企業在第 t 年之股東權益報酬率； itSIZE ：為第 i

家企業在第 t 年之企業規模； 1itROA ：為第 i 家企業在第 1t 年之資產報酬
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率； 1itROE ：為第 i 家企業在第 1t 年之股東權益報酬率； itWord ：為第 i 家

企業在第 t 年之環境揭露； itDA ：為第 i 家企業在第 t 年之盈餘管理；

 itit DAWord  ：為第 i 家企業在第 t 年之環境揭露與盈餘管理之交乘項；

itD1 ：為塑膠工業； itD2 ：為紡織工業； itD3 ：為電機機械產業； itD4 ：為電

器電纜產業； itD5 ：為化學生技產業； itD6 ：為鋼鐵工業； itD7 ：為電子工業；

itD8 ：為其他產業。 

二、變數之操作性定義 

(一)環境揭露(Word) 

環境資訊揭露程度，主要根據企業在受測年度中，其年報中關於環境資

訊的揭露內容，透過內容分析(Content Analysis)方法加以衡量。內容分析的項

目係根據 Patten (2002)所提出的環境揭露八項議題來加以衡量，包括：(1) 公

司對環境揭露有特殊規定或管制；(2) 公司對製程、產能或是產品創新以減少

環境品質的衰退有特別討論或提及；(3) 公司在宣言或是聲明有提及對環境的

關心；(4) 公司在宣言或是聲明有提及在環境方面的作為；(5) 公司有揭露目

前或過去資本資出方面在污染控制或減少的情形；(6) 公司有揭露未來計畫資

本支出在污染控制或減少的情形；(7) 公司有揭露目前或過去營業成本方面在

污染控制或減少的情形；(8) 公司有揭露未來計畫營業成本方面在污染控制或

減少的情形5。過去文獻多以年報中所揭露之環境資訊多寡做為衡量依據，例

如，以年報中有關環境資訊之頁數(Gray et al., 1995；Patten, 1995)、句子(Ingram 

& Frazier, 1980)，行數與字數等(Zeghal & Ahmed, 1990；Deegan & Gordon, 

1996)。而前述之各種衡量方式中又以年報中所揭露的字數較為客觀；原因在

於當以頁數加以衡量時，同一頁的年報中可能會插入表格或圖片說明，因而

高估了企業於年報中所揭露之實際環境揭露的頁數。或者，藉由行數加以衡

量時將難以衡量企業透過表格論述之環境資訊。綜合言之，相較於頁數與行

                                                 
5 例如，某家廠商在年報中揭露：『本公司多年來即一本「取之社會，用之社會。」之

基本原則，對國家、社會無時不在盡其應盡之責任，除過去已投入 16 億元之鉅資

進行環保設備之汰舊換新及增設等工程外，近年來每年均編列三千萬元以上之預算

進行現有設備之維護與性能提昇，期使汙染防治工作做到盡善盡美，實際各類空氣

污染物排放之控制值更優於政府所訂日趨嚴格之標準，如此持續有效地投入環境保

護工作，成效卓著………』則可將其歸類為上述議題中的第五類該公司有揭露目前

或過去資本資出方面在污染控制或減少的情形，並進一步計算其在該項議題所揭露

的字數。 
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數之衡量方法，以字數所進行之衡量方式會較為精準，故本研究根據企業在

受測年度中，該企業年報所揭露有關環境議題之總字數取自然對數值，衡量

企業之環境揭露透明度。 

(二)盈餘管理(DA) 

本研究以裁決性應計數（Discretionary Accruals, DA）作為盈餘管理的代

理變數。過去有關盈餘管理之研究，多以盈餘管理模型來估算盈餘管理數值

後，再進行變數間關聯性之討論(Healy, 1985；DeAngelo, 1986；Jones, 1991；

Dechow et al., 1995)。而在眾多盈餘管理模型中，Dechow et al.(1995)針對五種

盈餘管理模型之精確性(Specification)與檢定力(Power)進行比較，其研究結果

發現 Modified Jones 模型有較佳的表現。此外，後續討論盈餘管理與其他變數

之關聯性研究時，很多學者亦採用此一模型進行盈餘管理之估算(沈維民，

1997；張瑞當等，2007)，因此本文亦採用 Modified Jones 模型來估算裁決性

應計數。 

根據 Jones (1991)與Dechow et al. (1995)之研究方法進行Modified Jones模

型估計盈餘管理數值之衡量方式，係透過二階段迴歸式來進行。首先，將資

料集分年與分產業後，再以各產業年資料之總應計項目(Total Accruals, TA)與

銷貨收入變動數以及折舊性資產總額進行迴歸分析，得出不偏迴歸估計值。

由於受到分年與分產業之影響，因此每一產業以及同產業間各年度所得到之

迴歸係數值並不會相同。隨之，再將不偏迴歸估計值代入二階迴歸式中，計

算出非裁決性應計項目(Non-Discretionary Accruals, NDA)，最後，再將總應計

項目減去非裁決性應計項目，即可得到代表盈餘管理數值之裁決性應計項

目。相關計算公式表達如下。 

    DEPSTDCLCashCATA  ………...……………(3) 

其中TA代表總應計項目； CA 代表流動資產變動； Cash 代表現金變

動； CL 代表流動負債變動； STD 代表負債變動；DEP 代表折舊與攤銷費

用。 

    ititiitiiit PPEREVTA   21  …...…...……………… (4) 

其中 itTA 為第 i 家企業在第 t 年的總應計項目，並以第 1t 年資產總額平
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減； itREV 為第 i 家企業在第 t 年的銷貨收入變動數，並以第 1t 年資產總額

平減； itPPE 為第 i 家企業在第 t 年的折舊性資產總額，並以第 1t 年資產總

額平減； it 為第 i 家企業在第 t 年之殘差項。 

   itiititiiit PPEˆRECREVˆˆNDA 21    ………...………. (5) 

其中 itNDA 為第 i 家企業在第 t 年的非裁決性應計項目； itREV 為第 i 家

企業在第 t 年的銷貨收入變動數，並以第 1t 年資產總額平減； itREC 為第 i

家企業在第 t 年的應收帳款變動數，並以第 1t 年資產總額平減； itPPE 為第 i

家企業在第 t 年的折舊性資產總額，並以第 1t 年資產總額平減。 

ititit NDATADA  ………………………………………………... (6) 

其中 itDA 為第 i 家企業在第 t年的裁決性應計項目。因此，透過此一過

程後，得出總應計項目與非裁決性應計項目的差異即為裁決性應計項目，

而此差異數值即可視為企業進行盈餘管理之代表估計值。 

(三)財務績效( ROA ; ROE ) 

在衡量財務績效的指標方面，從過去文獻整理後大致上可分為股票市場

基礎(Market-Based Measure)與會計基礎(Accounting-Based Measure)兩大類。其

中市場基礎的衡量指標主要以投資人觀點，採用投資報酬率做為衡量企業績

效指標。而會計基礎主要是利用企業盈餘做為衡量公司財務營運績效之指

標，常被使用的會計基礎指標主要有資產報酬率(Return on Asset, ROA )與股

東權益報酬率(Return on Equity, ROE )等。 

Orlitzky et al. (2003)指出，由於 ROA 與 ROE 等會計基礎的績效指標，

較容易受到經理人在不同計劃與策略執行方面資金運用的影響，因此相較於

市場基礎指標而言，更能夠反映出企業內部決策過程與營運績效，而不是外

部市場對組織行為的反應。換言之，相對於市場基礎指標，會計基礎指標對

於管理者盈餘操縱的反應更靈敏，因此以會計基礎衡量企業績效，更能偵測

出經理人的盈餘管理行為。依據前述理由本研究將以 ROA以及 ROE 兩大會

計基礎指標做為衡量企業績效之代理變數，並進而討論盈餘管理對於環境揭

露與財務績效之間關係的調節效果。本研究所使用 ROA以及 ROE 之計算方

法表達為公式(7)、(8)： 
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ititit AssetsTotalNIROA  /   ……………………………………...…(7) 

itEquities /TotalNIROE itit    ………………...………………...…(8) 

其中 itROA 與 itROE 為第 i 家企業在第 t 年的資產報酬率與股東權益報酬

率； itNI 為第 i 家企業在第 t 年的淨利； itAssetsTotal 為第 i 家企業在第 t 年的

資產總額； itEquities Total 為第 i 家企業在第 t 年的股東權益總額。 

(四)控制變數 

規模及產業別是影響公司營運績效的重要變數(Ullman, 1985；Waddock & 

Graves, 1997)。相對於小規模公司而言，由於大規模公司受到較多外部利害關

係人之關注與監督，因此須採行更積極的營運管理程序，並影響其財務績效

表現。例如，成功投資於污染防治計畫，可節省成本或避免潛在罰款的產生。

另外，由於不同產業之競爭程度有異，因此存在不同的產業獲利潛力與成長

機會，進而影響產業中企業之財務績效表現。而不同產業對環境所可能造成

的污染程度不同，例如塑膠產業、鋼鐵產業與化學產業等皆被認為具有較高

污染環境特性之產業別，可能導致較高環境成本的支出。最後，由於財務績

效受到前期財務績效之影響甚鉅，因此本研究亦納入 1itROA
與 1itROE

等前

期財務績效做為控制變數。綜上所述，本研究參考過去文獻，將企業規模與

產業別、以及前期財務績效等變數加入廻歸模型做為控制變數。 

(五)樣本選取 

本研究以天下雜誌 1000 大製造業為研究對象，研究期間為 2008 年。實

證所需之資料包括台灣經濟新報(Taiwan Economic Journal, TEJ)一般產業資料

庫與公開資訊觀測站。其中因 TEJ 與公開資訊觀測站無法取得資料者之企業

家數共計 311 家。此外，由於部分變數資料有遺漏值而無法計算盈餘管理預

估值，以及為確保計算盈餘管理估計迴歸係數可靠性，同一產業內少於 10 筆

樣本公司之產業亦被刪除，共計刪除 32 家企業資料。 

經過上述樣本選取方法後，本研究共取得 657 家企業資料進行研究分析，

產業分別為：食品工業、塑膠工業、紡織工業、電機機械、電器電纜、化學

生技醫、鋼鐵工業、電子工業以及其他類別共九個產業別。而各產業別的樣

本數分別為：16、20、33、39、11、36、35、435 與 32 筆。詳細樣本選取請

參考下表一。 
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表一 樣本選取表 

樣本選取過程 樣本數 

2008 年天下雜誌 1000 大製造業： 1,000

扣除：TEJ 與公開資訊觀測站無法取得資料者 (311)

變數資料不足計算與同產業少於十筆之樣本公司 (32)

本研究樣本總數 657

肆‧實證結果分析 

基於第貳節的研究假說，本節以實證方式針對本研究假說進行檢定；共

分為二個部分，首先說明敘述性統計分析與相關係數分析，列示實證模型中

各變數敘述性統計值及變數之間的相關係數值；然後，列示實證結果與統計

分析。 

一、敘述性統計與相關係數 

表二 列示本研究的敘述統計量。企業所揭露有關環境議題之總字數取自

然對數值後其平均數為 5.49，最小值為 0.00，最大值為 8.32；而盈餘管理之

代理變數裁決性應計數平均數為 0.00，最小值為-0.50，最大值為 0.63。 

表二 敘述統計量(n=657) 

研究變數 平均數 標準差 最小值 第一四分位差 中位數 第三四分位差 最大值 

資產報酬率 0.02  0.13  -1.18  -0.01  0.03  0.08  0.33  

股東權益報酬率 -0.01  0.41  -6.53  -0.03  0.06  0.12  0.93  

企業規模 15.51  1.18  13.18  14.70  15.31  16.09  20.29  

環境揭露 5.49  1.06  0.00  4.75  5.56  6.22  8.32  

盈餘管理 0.00  0.09  -0.50  -0.05  0.00  0.05  0.63  

表三 列示本研究的相關係數矩陣。由表三可以發現環境揭露之代理變數

Word 與財務績效之代理變數 ROA 以及 ROE 呈負相關，其中僅 ROE 達 0.1

顯著水準。而企業盈餘管理行為之代理變數 DA，與組織財務績效之代理變數

ROA 以及 ROE 呈顯著正相關。此外，環境資訊揭露之代理變數 Word 與企業

規模 Size 亦呈顯著正相關，此研究發現與過去文獻之結果一致(Deegan & 

Gordon, 1996；Hackston & Milne, 1996；Patten, 2002)。 



 
42      輔仁管理評論，第十九卷第三期，民國 101 年 11 月 

表三 相關係數矩陣 

 1 2 3 4 5 

1. ROA 1.00     

2. ROE 0.83** 1.00    

3. Size 0.03 0.06 1.00   

4. Word -0.04 -0.07† 0.31** 1.00  

5. DA   0.19** 0.27** 0.05 0.03 1.00 

註 1：� p < .10; * p < .05; **p < .01 

註 2：ROA：為資產報酬率；ROE：為股東權益報酬率；Size：為企業規模； Word：為環境揭露

之代理變數；DA：為盈餘管理之代理變數裁決性應計數。 

二、假說結果分析 

為驗證盈餘管理對於環境揭露與財務績效之關係的調節效果，本研究參

考 Baron & Kenny (1986)所採取的程序：透過階層迴歸分析(Hierarchical 

Regression)，在控制了基本資料變項後，逐次加入控制變項、前置變項（環境

揭露）、調節變項（盈餘管理）及交互作用項（環境揭露與盈餘管理的相乘），

以預測財務績效。表四 與表五 為本研究模型之假說檢定結果分析。表四 

Model 1 至 Model 4 之應變數皆為資產報酬率(ROA)，表五 Model 5 至 

Model 8 之應變數皆為股東權益報酬率(ROE)，Model 1 與 Model 5 為僅加入

控制變數之模型結果，調整後 R2值分別為 0.36 與 0.10，F 值分別為 37.94 與

8.31 且皆達顯著水準。Model 2 與 Model 6 則為加入環境揭露變數之模型結

果，調整後 R2值分別為 0.36 與 0.11，F 值分別為 34.87 與 8.09 且皆達顯著水

準。Model 3 與 Model 7 則為加入盈餘管理與環境揭露變數之模型結果，調

整後 R2值分別為 0.39 與 0.16，F 值分別為 36.52 與 11.65 且皆達顯著水準。最

後，Model 4 與 Model 8 為加入交互作用項之完整模型結果，調整後 R2值分

別為 0.40 與 0.17，F 值分別為 34.02 與 11.69 且皆達顯著水準。由 Model 1 至 

Model 8 其所獲得之結果顯示，各模型整體模型解釋力的 F 值皆達顯著水準，

而在依序加入前置變項、調節變項及交互作用項後，各模型所增加的解釋能

力（△R2）皆有顯著性的提高，因此，在後續討論應該以 Model 4 (應變數為

ROA)及 Model 8 (應變數為 ROE)之完整模型為基準來加以解釋。以下說明本

實證結果之管理意涵。 

首先，在主效果的部分，排除控制變項後環境揭露代理變數(Word)在

Model 4 及 Model 8 中皆達顯著水準(p < .10；p < .05)且迴歸係數為負值。此
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意謂著環境資訊揭露越多的企業，其財務績效表現較不佳，支持假說一，樣

本公司透過溝通的廻避策略以降低合法性的威脅之論點(Alnajjar, 2000；Cho, 

2009；Huang & Kung, 2010)。另外在 Model 8 中顯示盈餘管理對於 ROE 存在

負向顯著的影響效果(p < .10)，然而在 Model 4 中顯示盈餘管理對於 ROA 則

沒有存在顯著的影響效果，此現象之存在係因盈餘管理對財務績效的影響需

要視情況而定。由於本文研究目的主要探討盈餘管理的調節效果，亦即檢測

盈餘管理如何影響環境資訊揭露與財務績效之間的關係。因此，當調節效果

存在時，意謂著自變項(環境資訊揭露)和調節變項(盈餘管理)的交互作用項(環

境資訊揭露×盈餘管理)在模型中具有顯著的影響效果，但自變項和調節變項自

身對依變項的直接效果，則可能因為調節效果的關係而減弱或變為不顯著。

而依據本文之檢測結果顯示，Model 4 及 Model 8 交互作用檢驗之增額解釋

力達顯著水準(Model 4 △F 之 p 值 < .10；Model 8 △F 之 p 值 < .01)，表示

在加入交互作用項後，模型的解釋力相較於僅含直接效果的模式更具高度顯

著水準，此可判斷其調節效果確實存在，且排除控制變項後環境資訊揭露與

盈餘管理之交乘項(Word×DA)均達顯著水準(p < .10；p < .01)且迴歸係數為

正。此結果意謂著原環境揭露對於財務績效之負向影響，可能因為經理人基

於自利動機或其他誘因考量，透過盈餘管理之自由裁量權手段，用以緩和環

境揭露與財務績效間之負向關係；假說二結果支持盈餘管理對環境揭露與財

務績效間之關係，具有正向調節效果。亦即，盈餘管理越高，環境揭露與財

務績效的負向關係越弱；反之，盈餘管理越低，則負向關係越強。 
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表四 假說檢定結果分析(應變數為 ROA) 

Dependent Variables: ROA 

 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 

Intercept -0.03 -0.02 0.00 0.00 

 (-0.46) (-0.33) (-0.06) (-0.05) 

Step 1: Control Variables     

Size 0.00 0.00 0.00 0.00 

 (0.43) (0.92) (0.70) (0.67) 

ROAt-1   0.88**   0.87**   0.87**   0.87** 

 (18.59) (18.61) (18.99) (18.99) 

D1  -0.06† -0.05 -0.05 -0.05 

 (-1.73) (-1.55) (-1.53) (-1.56) 

D2  -0.06†  -0.06†  -0.06†  -0.06† 

 (-1.86) (-1.84) (-1.89) (-1.92) 

D3 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 

 (-1.03) (-1.03) (-1.05) (-1.08) 

D4 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 

 (-0.79) (-0.74) (-0.84) (-0.88) 

D5 0.00 0.00 0.00 0.00 

 (-0.03) (0.09) (0.09) (0.04) 

D6  -0.06*  -0.06†  -0.06†  -0.06† 

 (-1.99) (-1.91) (-1.89) (-1.89) 

D7  -0.05*  -0.05†  -0.05*  -0.05* 

 (-1.99) (-1.95) (-1.97) (-2.01) 

D8 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 

 (-0.95) (-0.88) (-0.87) (-0.88) 

Step 2: Independent Variables     

Word   -0.01†  -0.01†  -0.01† 

  (-1.72) (-1.88) (-1.81) 

DA      0.26** -0.14 

   (5.89) (-0.56) 

Step 3: Interaction     

Word*DA     0.07† 

    (1.67) 

R Square 0.37 0.37 0.40 0.41 

Adjusted R Square 0.36 0.36 0.39 0.40 

F  37.94**  34.87**  36.52**  34.02** 

△F   2.97†  34.70**  2.79† 

註 1：† p < .10; * p < .05; **p < .01；括號內為 t 值。 

註 2：ROA：為資產報酬率；Size：為企業規模；ROAt-1：為第 t-1 年之資產報酬率；Word：
為環境揭露之代理變數；DA：為盈餘管理之代理變數裁決性應計數；D1：為塑膠工業；

D2：為紡織工業；D3：為電機機械產業；D4：為電器電纜產業；D5：為化學生技產業；

D6：為鋼鐵工業；D7：為電子工業；D8：為其他產業。 
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表五 假說檢定結果分析(應變數為 ROE) 

Dependent Variables: ROE 

 Model5 Model 6 Model 7 Model 8 

Intercept -0.33 -0.29 -0.22 -0.22 

 (-1.47) (-1.29) (-1.01) (-1.00) 

Step 1: Control Variables     

Size  0.02†  0.03*  0.03*  0.03* 

 (1.68) (2.28) (2.09) (2.04) 

ROEt-1   0.61**   0.60**   0.56**   0.58** 

 (8.44) (8.37) (8.07) (8.33) 

D1 -0.11 -0.08 -0.07 -0.07 

 (0.81) (0.58) (0.52) (0.59) 

D2 -0.16 -0.16 -0.16 -0.16 

 (1.35) (1.33) (1.38) (1.44) 

D3 -0.07 -0.07 -0.06 -0.07 

 (0.58) (0.59) (0.58) (0.65) 

D4 0.03 0.04 0.03 0.02 

 (0.22) (0.28) (0.19) (0.12) 

D5 0.02 0.04 0.04 0.03 

 (0.19) (0.35) (0.38) (0.28) 

D6 -0.14 -0.13 -0.12 -0.12 

 (-1.19) (-1.08) (-1.03) (-1.03) 

D7 -0.10 -0.10 -0.09 -0.10 

 (-1.04) (-0.98) (-0.95) (-1.05) 

D8 -0.08 -0.06 -0.05 -0.06 

 (-0.64) (-0.53) (-0.46) (-0.52) 

Step 2: Independent Variables     

Word   -0.03*  -0.04*  -0.03* 

  (-2.29) (-2.52) (-2.39) 

DA     1.10**  -1.71† 

   (6.70) (-1.91) 

Step 3: Interaction     

Word*DA    0.50** 

    (3.19) 

R Square 0.11 0.12 0.18 0.19 

Adjusted R Square 0.10 0.11 0.16 0.17 

F   8.31**   8.09**  11.65**  11.69** 

△F   5.26*  44.83**  10.20** 

註 1：� p < .10; * p < .05; **p < .01；括號內為 t 值。 

註 2：ROE：為股東權益報酬率；Size：為企業規模； ROEt-1：為第 t-1 年之股東權益報酬率；

Word：為環境揭露之代理變數；DA：為盈餘管理之代理變數裁決性應計數；D1：為塑

膠工業；D2：為紡織工業；D3：為電機機械產業；D4：為電器電纜產業；D5：為化學

生技產業；D6：為鋼鐵工業；D7：為電子工業；D8：為其他產業。 
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伍‧結論與建議 

由於企業營運與自然環境的關係日益緊密，因此企業之環境資訊是利害

關係人進行決策的重要變數 (e.g. Richardson & Welker, 2001)。例如，企業污

染治理與預防狀況等環境因素，會影響企業的財務狀況與經營成果；若企業

的環境風險過高，將會影響投資人與債權人對企業財務安全與獲利能力的評

估。另外，企業在環境方面的保護，會直接影響處於生產與營運活動第一線

員工的工作安全與健康，間接影響員工工作滿意與生產力。而政府主管機關

亦須了解企業環境污染與保護現況對企業經營成果與社會發展之影響，作為

相關法規修改或制定的依據。 

由企業經營角度來看，將環保議題納入企業整體策略考量，已是目前重

要的實務管理課題。本研究以 2008 年天下雜誌所揭露之 1000 大製造業為樣

本，奠基於合法性理論與代理理論觀點，並依據現階段台灣企業環境揭露現

況(Huang & Kung, 2010；黃瓊瑤等，2010)，論述環境揭露與財務績效間之關

聯性，並進一步探討盈餘管理對兩者之間關係的調節效果。本研究實證結果

發現，環境揭露與組織財務績效存在顯著負向關係。此結果可以從兩個層面

來討論，現階段台灣企業對於環境資訊揭露的意願普遍偏低(Huang & Kung, 

2010；黃瓊瑤、朱育葶，2009)，原因可能源自於管理者對於揭露環境資訊可

產生之效益低於其成本的認知。此外，環境資訊涵蓋製造業如何透過環境管

理來節省能源的耗用量，用以降低運作成本而有較佳之財務績效；管理者基

於商業機密考量與避免同業間模仿行為的發生，環境管理能力較佳之企業因

而選擇不做額外環境資訊的報導，是環境揭露與財務績效間呈現負向關係之

可能原因之一。另一方面，企業若發生負面環境事件而被媒體披露或遭致主

管機關罰款時，則會選擇揭露較多非攸關或其它正面的環境資訊，用以轉移

利害關係人對於該負面環境事件可能產生的負面衝擊的評估，因此可降低對

組織生存的威脅，但實質上卻不利於財務績效表現，此乃基於合法性地位之

考量，本研究結果與過去文獻之發現相呼應(Shane & Spicer, 1983；Stevens, 

1984；Richardson & Welker, 2001)，可作為環境揭露與財務績效間呈現負向關

係之另一可能解釋。 

再者，本研究也發現盈餘管理對環境資訊揭露與財務績效間之負向關係

存在調節效果，當盈餘管理越高，環境揭露與組織財務績效的負向關係顯著

較弱；此一現象的發生，可推論係因盈餘管理的窗飾效果所造成。亦即經理

人為了符合利害關係人對企業環境揭露之期望與強烈需求下，當環境管理績
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效較差時，除會提供較多非攸關的環境資訊外，同時為了掩飾環境資訊揭露

與財務績效間之負向關係，避免造成股東等利害關係人失望，進而影響股價

表現或其他負債契約條件等，或是基於個人私利動機之考量下，會採取將盈

餘向上調整的盈餘管理手段，藉以緩和環境資訊揭露與財務績效間之負向關

係。對於政府主管機關而言，積極推動環境資訊揭露透明度以降低代理成本

的同時，亦應兼顧如何抑制經理人潛在盈餘管理行為的代理成本產生。 

在研究限制與未來建議方面，本研究之研究樣本為台灣 1000 大製造業，

因無其他可供輔助之資料庫做更詳盡的資訊對照，僅以公司年報之環境資訊

揭露為主；然而，以企業自身所提供之資料建構變數時，受到各產業特性的

不同，例如造紙業之廢水排放問題較易發生，而石化工業則較可能造成空氣

污染等問題，因而難以建構出一套有效且客觀的一致性指標。其次，在環境

資訊揭露變數方面，由於企業在年報中相關文字敘述上，僅以總字數來衡量，

並無法進一步區分有無提及過多無用之資訊，因此本研究並未考量環境資訊

揭露的品質。未來研究在找尋環境揭露資訊時亦可參考使用內容分析法所採

用之題項計分法(Al-Tuwaijri et al., 2004)，或參考 Hughes et al.(2001)與

Al-Tuwaijri et al.(2004)之研究方法，針對議題之題項內容給予不同權重，再以

加權平均之方法計算，以獲取更精緻之環境資訊揭露衡量變數。另由於企業

在年報中揭露有關於環境的議題主要是自願性揭露，Deegan & Rankin (1996)

指出在缺乏強制性要求揭露的情況下，公司多半會選擇揭露對於他們有利的

正面資訊內涵，由於正、負面環境資訊揭露所傳遞之資訊內涵應是有差異的，

但本研究並未將企業在年報中揭露有關於環境的議題區分成正面與負面環境

資訊，因此，未來研究可分別針對正、負面環境資訊進行更深入的分析。此

外，本研究樣本為 2008 年天下一千大製造業，受到樣本代表性之潛在影響，

因此結論能否一般化至其他產業，則有待未來研究進行不同產業間的比較。

最後，自願性揭露理論主張自願性環境資訊揭露與環境績效呈正相關，而政

治經濟理論主張自願性環境資訊揭露與環境績效呈負相關，未來研究也可進

一步將環境資訊揭露再區分為自願性揭露與強制性揭露，分別探討其對財務

績效的影響。 
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The Relationship between Environmental 
Disclosure and Financial Performance - 

The Moderating Effect of Earnings 
Management 

CHIN-SHIEN LIN, CHIUNG-YAO HUANG*, RUEI-YUAN CHANG 

ABSTRACT 

Dramatic changes in global climate bring great disasters for the people and facilitate the increasing attention 

to the requirement for environmental protection consequently. Companies with the most consumption of the 

natural resources are expected to disclose their environmental performance. An interesting issue is whether the 

environmental performance disclosure is a reflection of a company’s governance mechanism or a means to 

obtain its legitimacy. This study is trying to investigate a linkage between environmental disclosure and 

corporate financial performance in Taiwanese manufacturing industry. All manufacturing firms examined in this 

study are listed in Taiwan stock exchange market in 2008. We use hierarchical regression model to test the 

proposed hypotheses. The empirical results show a significantly negative relationship between environmental 

disclosure and corporate financial performance. Furthermore, firms with more earnings management could 

positively moderate the negative relationship between environmental disclosure and corporate financial 

performance. These findings imply that managers can do the financial statement window dressing through 

earnings management. This study provides several implications and suggestions for future research. 
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