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撰文／財信傳媒集團董事長 謝金河　圖片提供／ Shutterstock

儘管市場對 AI泡沫的疑慮升溫，產業領袖普遍認為 AI發展仍處於早期階段。

AI到底打到第幾局
掌握類股輪動的腳步
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兆美元，新帝、希捷、威騰也都創下歷史新高。相

較 之 下， 光 通 訊 三 雄 Lumentum、Coherent、Applied 

Optoelectronics 則明顯回檔，顯示記憶體仍是這波漲勢

主軸。

值得注意的是，聯電（2303）在美掛牌的 UMC 

ADR 6 月 18 日大漲 10.66％，開啟台股新模式，記憶

體帶動力持續外溢。南亞科（2408）衝上 505 元，也

帶動南亞（1303）股價奔馳；華邦電（2344）添上矽

電容題材，股價漲到 233.5 元。南亞模式是否延伸至華

新（1605），甚至帶動台塑（1301）、台化（1326），

都值得觀察。

這波 AI 奔流並未停止，只是類股開始輪動。先前

HVDC 題材的台達電（2308）、貿聯 -KY（3665）明顯

回檔，光通訊的光聖、華星光、上詮、波若威也拉回；

散熱剩高力一枝獨秀，雙鴻、奇鋐回檔，PCB 熱度仍在。

台股正跟著全球 AI 賽道的腳步移動。

另一個重點是 AI 產業的擴散效應。過去 3 年，市

場重心集中在 AI 建置核心企業，如今投資人發現，支

撐 AI 基礎建設的不只是 GPU，而是整個供應鏈生態，

包括 HBM、SSD、先進封裝、矽中介層、電源管理 IC、

功率元件、矽電容等。這也讓過去被中國成熟製程壓抑

的半導體股，在 AI 賽道中找到翻身機會。

前
幾週，全球股市多空再度激烈交鋒。《大賣空》

作者 Michael Burry 示警，認為 AI 泡沫恐比 2000

年的「.COM」泡沫更大，呼籲投資人清空 AI 相關股票；

台灣也有谷月涵表示已清光台股，一股不留，留下最後

一滴水給別人。

但當市場方向混亂時，更應該聽聽真正站在 AI 浪

潮核心的人怎麼說。AMD 蘇姿丰說，AI 像棒球比賽才

打到第三局；國巨（2327）陳泰銘認為才打到二局半；

黃仁勳被南韓媒體問到股價下跌時，則淡定表示，股價

下跌就像商品打折，讓大家可以買到更便宜的東西。這

些說法，都直接或間接戳破 AI 泡沫論。

回頭檢視截至 2026 年 6 月 19 日當週行情，美國

標普上漲 0.93％，費城半導體指數大漲 7.26％；亞洲股

市中，南韓股市大漲 11.43％，KOSPI 再創歷史新高，

日本日經指數上漲 7.92％，台股也上漲 5.2％。這個現

象說明，全球資本市場重心仍在記憶體，南韓海力士、

三星成為領航者，三星、海力士股價雙雙創高，皆成為

市值一兆美元以上企業。

日本鎧俠也一路狂奔，從 1,400 日圓漲到 6 月

19 日的 108,600 日圓，市值推升至 59.49 兆日圓，已

把 TOYOTA 遠遠拋在後面。美股方面，費半大漲主要

由 HBM 的美光與 SSD 三雄帶動，美光市值衝上 1.279

全球股市續揚，資金明顯聚焦記憶體產業鏈，帶動相關企業股價屢創新高。
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以格羅方德為例，股價從 29.77 美元漲到 92.56 美

元；實力更強的聯電，ADR 也創下 24.165 美元新高。

這次矽中介層帶給聯電大機會，加上特殊製程 DTC 可

將高密度電容嵌入矽中介層，使聯電打入高通取得關鍵

利器。近期聯電與英特爾展開 12 奈米合作，被視為台

美半導體世紀結盟，聯電終於有機會擺脫多年「阿信命

運」，挑戰歷史高價。

力積電（6770）則在賣掉銅鑼廠後，開啟與美光

合作的可能。市場認為，美光全力押注 HBM 後釋出的

產能空間，力積電最有機會承接。黃崇仁也重新定義力

積電定位，認為 AI 讓半導體企業更具價值，未來台灣

沒有 100 元以下的晶片股。世界先進（5347）則在功

率半導體找到出路，從 AI 伺服器到電源管理模組、電

源調節模組、備援系統，都需要大量功率半導體支援。

先前在《先探投資週刊》的封面故事「功率半導

體接棒 AI 賽道」點出關鍵：AI 讓電源架構從 48V 走向

800V HVDC，功率半導體、MOSFET、PMIC 全面受惠。

6 月中旬強茂、德微、台半大漲，MOSFET 的富鼎、廣

閎科、大中、杰力、尼克森、全宇昕、博盛半導體同步

走強，PMIC 的茂達也大漲，顯示資金正往下一棒移動。

仔細看這張網絡，國巨陳泰銘布局最深。他早以國

創半導體入股富鼎 29.44％，近年又買進茂達 22.13％，

並以國巨入股力智 19.92％，超越華碩成為最大股東。

力智、茂達、富鼎成為國巨在 MOSFET 與 PMIC 的重要

拼圖，而茂達又持有大中 42.62％。陳泰銘從被動元件

切入半導體供應鏈，每一步都像下棋，沉穩又精算。

國巨開啟被動元件新時代，股票一拆四後從 132.5

元衝到 1,120 元。過去看似小而低價的被動元件，因掌

AI投資熱潮持續擴散，市場焦點正從 GPU延伸至整體供應鏈生態。
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聯詠雖長期主攻面板控制晶片，但在群創、友達努力切

入 FOPLP 面板級封裝後，也必須跟著轉型。

AI 賽道還在持續接棒。義隆宣布切入無人機與矽

光子，市場也開始買單；大立光過去像不會漲的大牛，

這次從 1,790 元漲到 5,360 元，關鍵在於從鏡頭切入

FAU，成為矽光子重要元件，也帶動今國光、玉晶光等

光學鏡頭股。

另一個焦點是循環經濟。聯友金屬 - 創在硫酸鈷、

鎢萃取受到肯定，股價飆到 2,545 元，也喚醒循環再生

經濟題材。興櫃的天弘化與聯友金屬具上下游關係，聯

友負責稀有金屬回收純化，天弘化負責後段精煉；華鉬

也從 17.9 元漲到 236.5 元，準備上市的台鎔科技亦可

留意。

這波 AI 不管是第三局，還是二局半，台灣都站

在 AI 軍備競賽最核心位置。從記憶體、PCB 銅箔、

光通訊、探針卡、散熱，到被動元件、功率元件、

MOSFET、PMIC，再到成熟製程翻身、IC 設計再起、

循環經濟崛起，AI 賽道正在一棒接一棒輪動。對投資

人來說，真正的核心不是追高單一題材，而是掌握下

一棒會由誰接手。▓

握基美與鉭質電容市場，創造出全新價值；如今再回頭

整合 PMIC、功率元件、MOSFET，版圖愈來愈完整。

MOSFET 撐起大局，也讓台灣 IC 設計產業再起。

矽力 -KY 從 174.5 元漲到 693 元，瑞昱也終於奮起。過

去台灣 IC 設計由聯發科當老大、瑞昱當老二，這次瑞

昱若2026年 EPS從 30元起跳，股價有挑戰千元實力。

AI應用持續擴散，帶動 IC設計、矽光子與光學元件族群迎來
新成長動能。

循環經濟題材升溫，稀有金屬回收與資源再生產業成為 AI供應鏈新焦點。
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全球趨勢
G L O B A L  T R A D E

 「token per watt」作為
AI資料中心生產力基礎
單位的價值與挑戰
撰文／資策會 MIC 產業顧問 鄭兆倫　圖片提供／ Shutterstock

2026年 3 月，NVIDIA 舉 辦 的 GTC 2026

大會上，NVIDIA 執行長黃仁勳再次

提及「AI 工廠經濟學（AI factory economics）」，認為

token 是 AI 時代的基本單位，而 AI 工廠是把資料與電

力轉成 intelligence token 的基礎設施。

在此定義下，「將電力轉換為 token 的效率」，亦

即「每瓦電可生成多少 token（tokens per watt）」的此

一度量單位，將成為資料中心明確的效率指標，有機會

促使產業與市場對資料中心的效率、成本、營收與投資

報酬的推導邏輯，由莫衷一是、各自表述，進一步產生

共識。

然而，「token per watt」作為資料中心生產力單位的

適用性、局限性，以及企業在用它進行跨資料中心比較時，

應採取的校準方式為何，是下一個需要釐清的議題。

AI資料中心生產力衡量邏輯的轉變
生成式人工智慧應用快速普及迄今，企業實際生成

素材、進行系統操作，甚至 AI Agent 直接代理自然人的

工作等，都仰賴 AI 資料中心所產生的算力來進行。這

使得 AI 資料中心不再只是被動提供儲存空間或運算資

源的後勤單位，而是愈來愈像企業負責價值創造的業務

單位。

如此的角色轉變，使得過去慣用於衡量資料中

心能力的電力使用效率（PUE）或每秒浮點運算次數

（FLOPS）指標開始顯得不足。PUE 主要描述設施層的

能源分配，FLOPS 偏向理論算力能力，兩者都難以直接

回答一個更核心的問題：資料中心投入的電力與硬體，

究竟產出了多少能被 AI 運用的輸出？

token per watt 
興起的背景與吸引力
從算力效率走向實際產出效率

正是在這樣的脈絡下，「token per watt」逐漸被視

為一個更貼近 AI 工作負載能力本質的指標。相較於只

衡量設備功耗或理論峰值運算能力，它試圖把「消耗多

少電」與「輸出多少 token」直接對接，因此更容易被

拿來討論推論經濟性。

「token per watt」並非學術圈或市場單方面提出

的新語彙，NVIDIA 在公開的 AI 推論效能頁面上，已

把 tokens per watt、cost per million tokens、tokens per 

second per user 與 throughput 並列為關鍵觀測指標。這

反映出產業實務已不再只看速度，而是將能源效率、回

應能力與單位輸出成本一起放進 AI 基礎設施的競爭框

架中。
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「token per watt」的第一個明顯優點，在於它把

資料中心的衡量重心從「過程」推向「結果」。傳統

FLOPS 指標能說明硬體可執行多少浮點運算，但在大型

語言模型時代，相同 FLOPS 並不保證相同的實際任務產

出。模型架構、記憶體瓶頸、編譯器與推論框架，都可

能讓理論算力與實際輸出嚴重脫鉤。「token per watt」

以 token 為分子，至少，此效率指標讓資料中心具體輸

出多少 AI 可使用的算力，有更直接的衡量標準。

「token per watt」覆蓋更多面向、 
有助於判斷資料中心總體效率

「token per watt」的第二個重要價值，是它能涵蓋

資料中心多項軟硬體參數。它不只受到運算晶片影響，

還會被模型壓縮、排程、批次處理、記憶體配置方式，

以及機房側的冷卻與供配電效率等環境要素共同決定。

正因如此，它比單純的 PUE 更能表現 AI 系統的

總體效率。負責機房領域重要標準的國際組織 Uptime 

Institute 在 2024 年調查中明確指出，PUE 最大的局限

之一，是它並不衡量 IT 系統本身的能源表現，而此局

限在 IT 設備用電占比，較傳統資料中心高 20％以上的

AI 資料中心會更加明顯。國際能源總署（IEA）的分析

也指出，未來資料中心用電成長的主要驅動力，將更集

中在伺服器的數量與功率密度，而不只是傳統機房輔助

設備。換言之，「token per watt」之所以有吸引力，正

NVIDIA執行長黃仁勳認為 token是 AI時代的基本單位。
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國際能源總署（IEA）的分析指出，未來資料中心用電成長的主要驅動力，將更集中在伺服器的數量與功率密度，而不只是傳統機
房輔助設備。

因為它迫使企業從模型到機房進行端到端優化，不是只

優化單一環節。

token per watt 
仍然有其局限性
token本身並不是最終價值單位

然而，「token per watt」仍然並非可以評估 AI 資

料中心價值的完整指標。「token per watt」的根本限制

在於 token 不是價值單位，它只是一個運算與計價單位。

對企業來說，一百萬個客服摘要 token、一百萬個法律

文件輔助撰寫 token，以及一百萬個高推理密度的醫療

問答 token，雖然都能被統計成同樣數量的 token，但其

商業價值與客戶願付價格顯然不相同。

OpenAI 的說明文件明確指出，token 是模型處理文字

的基本單位，也是 API 計費的重要基礎；其公開價格頁進

一步顯示，不同模型、不同輸入輸出方向、是否使用快取

輸入等，都會對每百萬 token 的價格產生實質差異。

Anthropic 的官方定價文件也說明，當輸入長度超

過特定長上下文門檻時，整體計價會進入較高費率。這

代表「一個 token」本身並不對應穩定單價，更不等於

穩定價值，因此「token per watt」只能衡量把電力轉成

token 的效率，不能直接等同於把電力轉成價值的效率。

模型差異與 token定義差異 
會扭曲比較結果

第二個局限是 token 並不是天然一致的標準化單

位。不同模型採用不同分詞器

（tokenizer），會把同樣一句話切成成不同長度與

結構 token 序列。主流開源 AI 平台 Hugging Face 的分詞

器文件指出，主流 Transformer 生態系統中常見的子詞

成分方法至少包括位元組對編碼（BPE）、單詞機率模

型（Unigram）與 WordPiece 等，而不同方法對同一文
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經濟合作暨發展組織（OECD）關於 AI基礎設施競爭的文件指出，AI資料中心相較一般資料中心需要更強的 GPU配置、更高等級
的冷卻與顯著更高的能源需求。

字的成分結果並不相同。

OpenAI 的文件也指出，除了輸入與輸出 token，

某些模型還會出現 Prompt tokens（輸入）、Completion 

tokens（輸出）、Reasoning tokens（推理）等不同 token

類型。Google 亦在其設計混合專家模型路由（Mixture 

of Experts Routing） 的 公 開 資 料 中 說 明， 模 型 架 構

本 身 可 能 透 過 token 對 應 專 家 機 制（token to expert 

mapping），改變單一 token 所對應的計算路徑。

這意味著若企業沒有先把模型版本、分詞器、上下文

長度與運算場景標準化，直接比較不同資料中心的「token 

per watt」，數字再漂亮也可能只是不可比的表面精確。

忽略延遲與服務品質 會導致錯誤優化
第三個問題是「token per watt」很容易把組織帶向

「只追求產量」的優化方向。理論上只要提高批次大小

或拉長排程等待時間等方式，就有機會把單位功耗對應

的 token 輸出提高。

但對真實商業服務來說，吞吐量只是條件之一，延

遲性與穩定性同樣重要。機器學習領域的重要效能指標

MLPerf Inference 的規則中，即明確要求效能測試必須

同時滿足延遲性要求與品質要求。

此外，NVIDIA 在其推論軟體 Triton 的官方文件中

亦指出，提高批次大小或批次延遲雖可改善輸出量，但

提提仍須在在可接受的延遲預算範圍內。這些文件共

同說明，若脫離使用者體驗條件，單獨追求「token per 

watt」，很容易得到一個在報表上更有效率、實際服務

上效果卻更差的結果。

單看「token per watt」 
會忽略成本與資本結構

另外從資料中心財務面觀之，「token per watt」最

不足之處在於它幾乎不處理資本結構。AI 資料中心的

競爭力高低，遠不只取決於每瓦能吐出多少 token，還

取決於取得這些 token 的成本結構。
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經濟合作暨發展組織（OECD）關於 AI 基礎設施競

爭的文件指出，AI 資料中心相較一般資料中心需要更強

的 GPU 配置、更高等級的冷卻與顯著更高的能源需求，

因此其建置成本與營運成本更高。由此可見，即使兩座

資料中心具有相同的「token per watt」，若其設備折舊

週期、電價、融資條件、基礎建設攤提與網路成本不同，

最終呈現的利潤率與投資報酬率也可能完全不同。

總結來說，產業界提升「token per watt」作為 AI

資料中心生產力基礎單位的重要性，確實代表 AI 資料

中心評估邏輯的一次進步，把能源消耗與 AI 輸出建立

了比過去更直接的連結，迫使企業從只看算力規模，轉

向更重視推論經濟性、模型效率與反映資料中心整體系

統的能源效率。不過，因為 token 本身仍非直接價值單

位、模型之間又缺乏天然可比性，再加上延遲與資本結

構對商業結果具有決定性影響，所以「token per watt」

最適合的定位應是「必要但不完整」的核心指標。

MIC觀點
觀點一：企業若要使用「token per 
watt」，必須先完成標準化

企業若真要用「token per watt」作為跨資料中心比

較基準，需要的是先把比較條件做成可重複操作的標

準。舉例而言，MLPerf Inference 指標的規則要求所有

驗證必須在明確的場景下執行，並滿足延遲性要求與品

若要更全面的評估 AI資料中心的價值，進一步的做法是把「token per watt」放在一個多層次的 KPI體系裡，而不是把它當成唯一指標。

06-17-02全球趨勢.indd   1006-17-02全球趨勢.indd   10 2026/7/9   20:102026/7/9   20:10



11

質要求等相關環境條件。

上述做法的關鍵，在於「先固定模型與測試方法，

再來討論效能優劣」。對企業而言，測試的設計至少應

包括固定模型版本與精度、固定分詞器、固定上下文

長度、固定輸入輸出模式、固定延遲門檻，以及固定是

否允許批次處理或快取機制等。這些前置條件都將是

「token per watt」成為具有實際管理效度的生產力指標，

而非僅是行銷語言。

觀點二：「token per watt」應被放進
更完整的多層指標體系

若要更全面的評估 AI 資料中心的價值，進一步的

做法是把「token per watt」放在一個多層次的 KPI 體系

裡，而不是把它當成唯一指標。從公開資料觀之，產

業已經朝這個方向發展。NVIDIA 雖然相當強調與其銷

售設備有最強聯結的「tokens per watt」此一指標，但

NVIDIA 亦 將 「tokens per watt」 與「cost per million 

資料中心競爭力的關鍵，不在每瓦能產出多少 token，而在這些 token能否持續轉化為可變現、可擴張且具資本回收能力的商業
價值。

tokens」、「tokens per second per user」等更貼近總體

生產力的指標一起放在同一組判讀架構中。

對企業而言，真正需要衡量的始終不是每瓦可以生

成多少 token，而是在既定品質、延遲與服務可靠性條

件下，這些 token 能否被持續轉化為可變現、可擴張且

能回收資本的價值。也就是說「token per watt」最適合

被理解為連結能源與輸出的中介變數，而不是競爭力本

身。當企業把它與收入、成本、功率密度、資本支出與

回收週期連結起來時，資料中心競爭力的比較才會從單

一效率指標，提升為對價值創造能力的完整判讀。

因此企業未來對於 AI 資料中心的價值評估體系，可

以技術層看「token per watt」、延遲與資源利用率；商業層

看每 token 收入、每百萬 token 成本與 Profit per watt；投

資層再往上看每兆瓦資本支出（Capex per MW）、回收期、

內報報酬率（IRR）與每兆瓦投資報酬（ROI per MW）。如

此一來，「token per watt」才是一個底層效率驅動因子，而

不是最終商業價值判斷參數本身。▓
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為
因應鄰近區域國家對公司治理改革之趨勢，並加

速推動台灣上市櫃企業接軌國際，協助企業健全

發展及增進市場信心，金融監督管理委員會（以下簡稱

金管會）於 2013 年 12 月發布以 5年為期之「強化台

台灣公司治理評鑑演進與
ESG評鑑轉型
撰文／臺灣證券交易所 公司治理部 鄭伊婷　圖片提供／ Shutterstock

灣公司治理藍圖」，將辦理「公司治理評鑑」列為重點

工作項目，希望透過對整體市場公司治理之比較結果，

協助企業及投資人瞭解公司治理實施成效，願景不僅是

衡量表現，也期望透過評鑑制度，引導企業間良性競爭

金融監督管理委員會於 2013年 12月發布以 5年為期之「強化台灣公司治理藍圖」，將辦理「公司治理評鑑」列為重點工作項目。
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公司治理評鑑階段性成效

台灣公司治理評鑑透過指標設計與權重分配，成功

將政策藍圖轉化為企業的實務行動。以下結合歷屆指標

數與配分權重的演進趨勢，以四大構面說明重要指標自

推動以來截至第十二屆（2025 年）受評上市櫃公司採

行之具體成效：

（一）維護股東權益及平等對待股東

此構面旨在落實股東行動主義，隨法令強制化及企

業於相關指標執行情形愈趨普及，整體指標數由首屆的

27 項減至第十二屆的 11 項：

1. 股東會召開時程提前：為鼓勵公司及早召開股

東會，評鑑指標積極引導公司分散股東常會之召開日

期，上市櫃公司於 5月底前召開股東常會公司比率由

2014 年之 6.08％提升至 2025 年之 43.81％，大幅成長

並強化公司治理水平，進一步形塑企業主動改善公司治

理文化。

公司治理評鑑制度在過去的十餘年運作中，亦扮演

了政策先行指標的關鍵角色，為更有效地推動上市櫃公

司採行前開藍圖之重要推動項目，金管會採取先以評鑑

提供誘因、適時納入法令規範之漸進式策略，透過指標

設計，優先引導企業自願採納超越法規標準，例如股東常

會採行電子投票、獨立董事、審計委員會及公司治理主管

之設置、董事選舉採候選人提名制之推動、董事會不同性

別董事不得少於一人、獨立董事半數以上連續任期不得

超過3屆等公司治理最佳實務，待上市櫃公司累積足夠

實務經驗並形成共識後，逐步納入法規強制項目之參考。

評鑑指標扮演了引導企業自律精進、促進資訊揭露透明、

強化董事會運作與股東權益保護的重要推手。

公司治理評鑑透過漸進式引導機制，推動企業提升治理品質、資訊透明度及董事會運作效能。
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833％，有助解決股東會過於集中問題。

2. 議事手冊及股東會年報申報天數：上市櫃公司

股東常會召開日前申報中文版議事手冊之平均天數由

2014 年之 25.27 天提前至 2025 年之 31.26 天，且中文

版股東會年報之平均申報天數由 2014 年之 13.79 天提

前至 2025 年之 19.91 天，相較以往，股東可有較充足

時間瞭解相關資訊。

3. 全面採行電子投票：上市櫃公司於股東常會採

行電子投票比率從 2014 年之 13.50％成長至 2017 年之

71.41％，4 年間增長逾 4 倍，指標引導效果顯著，並

於 2018 年起上市櫃公司全面強制實施，並從指標中刪

除，功成身退。

（二）強化董事會結構與運作

董事會職能有效發揮係屬公司治理之基石，在公司

治理評鑑前十屆歷程中，此構面為指標數（25～30項）

與權重（31％～ 35％）最高之構面：

1. 董事會性別多元化：第二屆評鑑起新增指標，

上市櫃公司董事會成員至少一席為不同性別之比例從

2014 年之 56.95％顯著提升至 2025 年之 93.37％，並

透過法規要求自 2024 年起董事會成員不同性別董事不

得少於 1人，且 2025 年起，應於股東會年報揭露任一

性別未達三分之一之原因及規劃提升董事性別多元化採

行之措施。

2. 董事進修：上市櫃公司全體董事依「上市上櫃

公司董事進修推行要點」自願進修比例由 2014 年之

永續發展已由企業的自發執行躍升為全球經濟治理之核心。

評鑑制度轉型標誌著由單一治理核心邁向 ESG均衡發展的新里程碑，更引導資本市場資金精準對接具備永續韌性之企業。
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35.93％顯著提升至 2025 年之 79.78％，進修時數係自

2014 年度鼓勵新任董事進修 12 小時，並於就任次年起

每年進修 3小時且續任者任期中每年進修 3小時，至

2019 年起該要點調高新任董事就任次年及續任者任期

中進修時數為每年 6小時，此外，也將董事每屆就任當

年度進修 3小時列入董事會設置及行使職權應遵循事項

要點中，逐步透過法規促使上市櫃公司安排董事持續充

實新知。

（三）提升資訊透明度

此構面著重於財務與非財務資訊之即時揭露，指標

權重隨著轉型逐步由第一屆 23％降至 10％，且指標數

由 21 項減少至 7項：

1. 董事酬金揭露：上市櫃公司自願揭露個別董事酬

金從 2014 年之9.4％提升到 2025 年17.24％，加計應強

制揭露者已達 68.45％，薪酬揭露品質已見顯著提升。

2. 英文資訊接軌：2017 年起新增揭露英文年度財

務報告指標，從當屆 22.29％上市櫃公司得分，並於各

屆指標逐步要求申報時限，至 2025 年已有 81.88％公

司已於股東常會開會 18 日前上傳以英文揭露之年度財

務報告，降低外資股東資訊獲取門檻，並強化台灣資本

市場的國際競爭力與能見度。

（四）推動永續發展

此構面變動幅度較大，亦展現台灣評鑑制度逐步

重視 ESG 議題之決心，指標數從第一屆 14 項增加至第

十二屆 34 項，權重配分更自 15％大幅提升至 49％，

屬權重最高之構面：

1. 永續報告書編製：2014 年編製永續報告書的上

市櫃公司僅 14.1％，透過法令推動擴大永續報告書之

編製範圍，2025 年起全體上市櫃公司均需編製永續報

告書。

2. 溫室氣體排放：2014 年僅有14.1％的上市櫃公司

揭露過去兩年溫室氣體年排放量，至 2025 年已大幅提升

至83.31％，並配合上市櫃公司永續發展路徑圖分階段推

動全體上市櫃公司須於2027年完成溫室氣體盤查。

公司治理評鑑透過這 12 屆指標內容及權重配比動

態調整，成功引導企業從早期結構性改革邁向永續實

踐，全面接軌氣候風險與利害關係人等重要關注議題與

國際標準，為2026年轉型ESG評鑑奠定了穩固的基礎。

透過 ESG評鑑引領，台灣資本市場將強化整體韌性與國際能見度，共同成就「環境永續、社會共好、治理有序」的永續發展藍圖。
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全球趨勢
G L O B A L  T R A D E

評鑑制度轉型與 ESG實務興革
當前全球政經局勢與氣候風險變幻莫測，資本市

場的評價邏輯正經歷深刻變革，永續發展已由企業的自

發執行躍升為全球經濟治理之核心。為實踐永續發展願

景，台灣評鑑制度近年來積極進行結構性調整，跳脫過

往偏重治理面的架構，逐步擴增環境（E）與社會（S）

面向的影響力，採行循序漸進的精進策略，在持續優化

既有治理指標的基礎上，大幅增加環境與社會構面的指

標數量與配分權重。

在《巴黎協定》與聯合國永續發展目標（SDGs）的浪

潮下，ESG 被視為衡量企業經營韌性與長期價值的關鍵

架構。為應對此趨勢，金管會於 2023 年發布「上市櫃公司

永續發展行動方案」，正式宣告啟動將「公司治理評鑑」

轉型為「ESG 評鑑」，引導企業在風險中辨識契機，確保

臺灣資本市場能與國際評價準則全面接軌。

首屆「ESG 評鑑」在指標設計上展現了更深層次

的實務強化，在環境面（E）領域，評鑑指標已超越數

據揭露，轉而強調能源效率提升與生態多樣性的保護。

具體興革除將廢棄物重量揭露與對供應商之環境要求由

原指標拆分外，並新增「推動循環經濟與廢棄物管理政

策」、「能源使用狀況揭露」等項目。此外，首度納入

「訂定生物多樣性政策或承諾」及「推動自然碳匯策略

與措施」指標，引導企業在追求淨零轉型過程中，同步

兼顧生態保育與環境永續的整體價值。

在社會面（S）與整體權重架構上，評鑑轉型展現

對人權保障與員工權益高度重視。新增了「訂定人權盡

ESG評鑑不再僅重視治理表現，更關注企業對環境與社會的實際影響。
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