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摘 要  

本研究檢驗公司面對總體負面事件以及發生個體負面事件時，

公司的企業社會責任表現是否具有減緩績效下跌的功能，即探討企

業社會責任的績效保險功能是否存在。企業從事社會責任的善行以

建立與累積於公眾中的信任與聲譽，在發生負面事件時，透過社會

責任作為所建立的信任與聲譽將可成為負面事件衝擊的緩衝，使公

司受到的負面影響相對較輕微。本研究根據 2005 年至 2015 年間臺

灣上市上櫃非金融產業共 1,484 家公司的資料，透過相關分析與迴歸

估計發現，當公司面對總體負面衝擊與公司特有負面事件之發生時，

績效與價值皆傾向下降而獲利波動性上升，有趣的是，企業社會責

任表現較佳者，績效下跌的幅度相對較小，獲利波動性增加的幅度

相對較低，證實企業社會責任具有績效保險的功能。 
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1. 緒論 

企業社會責任 (corporate social responsibility, CSR) 的觀念愈趨

受到重視。以往企業總以營利為目的，追求股東財富極大化的同時

所產生的成本往往是由社會大眾共同承擔。管理學家彼得．聖吉

(Peter Senge) 表示：「企業別把生產的利潤完全私有化，生產的成本

卻完全社會化，企業對該有的利潤當然要享有，但對應負擔的成本，

就要承擔」與「企業不可能在失敗的社會中成功」。現今社會大眾開

始重視自身權益並期許企業在經營上並非只對股東 (stockholders) 負

責而是需要對所有的利害關係人 (stakeholders) 負責，在追求獲利的

同時也該思考回饋社會。各國際組織、政府與大企業紛紛倡導應善

盡社會責任，而愈來愈多的利害關係人關注公司在社會責任上的表

現，許多公司亦主動投入資源於社會責任善行以獲得公眾的與信任

並建立企業聲譽。 

探究公司挹注於利益關係人的資源究竟是否能幫助公司產生更

佳的營運成果或更高的成長，或相反地僅是耗費公司成本的事，形

成了社會責任研究的核心。既有研究探討社會責任表現如何影響公

司不同層面的績效，例如利益關係人管理程度增加導致營運成果改

善  (Waddock and Graves, 1997)，促使公司有較佳的股票市場表現

(Griffin and Mahon, 1997; Margolis and Walsh, 2003; Orlitzky et al., 

2003)；社會責任表現也影響公司特定的風險指標如盈餘波動性、槓

桿使用以及股票報酬率市場風險 (Orlitzky and Benjamin, 2001)；部分

研究亦提到社會責任表現有助於降低融資成本，包括權益成本  (El 

Ghoul et al., 2011) 以及銀行貸款成本 (Goss and Roberts, 2011)。近期研

究請參考 Shen and Chang (2009)、Wu and Shen (2013)、Kim et al. 

(2014) 以及 Lins et al. (2017)。 

雖然探討社會責任對於績效與其他經濟後果指標影響的既有研

究已相當豐富，但大多數皆探討社會責任作為的影響「是否 (whether)」
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存在，並未探討社會責任的影響「何時 (when)」存在。就後者來看，

一個較新的發展是將公司社會責任作為視為一種保險 (insurance) 或

風險管理 (risk management) 的工具 (Godfrey, 2005; Peloza, 2006; 

Godfrey et al., 2009; Minor and Morgan, 2011) 策略或工具，有助於降

低負面事件發生後公司的受損害程度，社會責任對公司價值產生的

影響是在負面事件發生的狀態下才顯現出來。Godfrey (2005) 指出公

司的慈善事業或行為可以建立公司與社區及利益相關者之間的正向

道德資本 (moral capital)，而道德資本可以為股東提供類似保險的效

果，當負面事件發生時，平時所累積的道德資本可以保護公司透過

慈善行為而建立的以關係為基礎的無形資產，從而使得企業的慈善

行為有助於增進股東價值。Peloza (2006)指出企業投入於社會責任可

以作為公司在經濟不景氣或負面事件發生時公司績效的保險因子，

並分析影響社會責任產生保險作用何時較強及何時較弱的相關因

素。Minor and Morgan (2011) 指出公司的社會責任表現有助於建立

聲譽 (reputation) 資本並避免傷害，企業投入於社會責任有助於使公

司在負面事件發生後傾向被評價為運氣不好 (bad luck) 而不是管理

不善 (poor management)，進而受到較低程度的懲罰。作者根據少數

公司的資料發現社會責任表現佳的公司在負面事件發生後的股價下

跌幅度相對較低，並指出這種績效保險效果的益處是在負面事件發

生時才被突顯出來，是一般僅著重於評估投入資源於社會責任後究

竟是否產生回饋的管理者很容易忽略的。 

Godfrey et al. (2009) 由公司商譽 (goodwill) 的角度並採用事件

研究法，發現在 1993 年至 2003 年間 178 個公司負面（司法與法規）

事件中，社會責任表現較佳的公司將產生較小的負向報酬，然而這

種保險效果僅有在公司投入於機構性社會責任作為時才會產生，公

司投入於策略性社會責任作為時則不會產生保險效果。陳彩稚等

（2015）利用事件研究法發現企業平日善盡社會責任所建立之形

象，有助於公司面臨不利報導時股價下跌的幅度。Kao et al. (2016)

利用 2008 年至 2012 年間中國的上市公司資料發現企業社會責任和
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公司總風險有顯著負向關係，支持風險降低假說。Shiu and Yang 

(2017) 發現，公司面對負面事件時，持續性、長期性參與企業社會

責任的公司其股票和債券價格下跌幅度是相對較低的，但此保險作

用僅能有一次性的作用，公司再一次的發生負面事件將使社會責任

的保險作用失效。Gupta and Krishnamurti (2018)發現公司的社會責

任表現有助於公司建立道德資本 (moral capital) 和交換資本

(exchange capital)，能在公司擺脫破產困境上發揮作用。Lins et al. 

(2017) 指出公司的社會責任有助於公司建立其在金融市場中的信賴

(trust)，並發現在金融海嘯期間，由於社會責任表現佳的公司在投資

人間與市場上享有較高程度的信賴，使其獲利能力較佳，每位員工

的銷售額較高，並獲得較多貸款。Jia et al. (2020) 利用美國證券交易

委員會 (U.S. Securities and Exchange Commission, SEC) 解除部分公

司放空限制的政策（SHO 法規）改變以作為公司股價風險的外生負

面衝擊，發現受到負面衝擊的公司中社會責任表現較佳者有較低的

股票被放空傾向，證實社會責任表現具有降低負面衝擊的功能。 

由以上既有研究歸納來看，若將社會責任作為視為企業面對負

面事件發生時的績效保險機制，也就能解釋部分既有研究中為何出

現公司的社會責任表現即使無法帶來財務績效的改善但實務上眾多

公司仍然繼續願意投入資源於社會責任中；企業社會責任作為的益

處除了可能顯現於績效數據的提升上，亦有可能在企業發生重大負

面事件時才有機會體現從事社會責任作為所帶來的價值，一如前述

指出社會責任保險作用存在的既有研究所述，投入社會責任有助於

公司累積良好的形象、聲譽、尊敬與信任，當企業面對負面衝擊時，

社會責任表現較佳的公司立基於過往在利益關係人中建立了較深厚

的信任，消費者或投資人傾向給予相對較少的負面評價與負面反應，

公司受傷的程度便可相對較低。這種在發生負面事件時所顯現出來的

價值便使得企業社會責任行為就像是在為其財務績效購買保險。 

本研究根據 2005 年至 2015 年間臺灣證券交易所與櫃檯買賣中

心之上市上櫃非金融產業公司共 1,484 家公司的資料，檢驗企業社
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會責任的績效保險功能是否存。在公司負面事件的設定上，本研究

區分負面事件為兩類型，第一為總體性的負面衝擊，屬於不可歸責

於特定公司所做所為的負面衝擊，定義為行政院國家發展委員會之

臺灣地區景氣對策訊號分數處於較低分數的階段或時期，用以衡量

非特定公司自身所發生的負面事件，同時亦是影響至所有於金融市場

上之公司的負面衝擊。這種總體負面衝擊的設定即如 Kao et al. 

(2016)、Lins et al. (2017) 與 Jia et al. (2020)，分別採用金融海嘯期間

以及金融市場交易規章的變革來衡量公司面對的負面衝擊，乃屬於

一種總體或全面性對所有公司的負面衝擊。第二為公司獨特、特有

或個體性的負面衝擊，本研究根據股市觀測站公開發行公司每日公

告之重大訊息及交易所及櫃買中心公告之懲戒或缺失記點名單、經

濟日報、工商時報及其他公開資訊以搜集公司個別負面事件，包括

環保及安全、資訊公告缺失、勞資關係差以及其他違法或違規問題。

此種公司特有的負面衝擊設定與既有研究如 Godfrey et al. (2009)、

陳彩稚等  (2015)、Kao et al. (2016)、Shiu and Yang (2017) 以及 Gupta 

and Krishnamurti (2018) 相類似，皆是探討與檢驗公司個別發生負面

事件時，社會責任表現是否有助於公司績效（或其他指標）可獲得

相對較輕微的負向影響。本研究同時考量總體負面事件與公司個體

負面事件之衝擊，有助於評估公司的企業社會責任表現之績效保險

的作用在兩類型事件中是否有所差異，這是本研究與既有研究的主

要差異之一，亦是本研究的潛在貢獻。 

其次，大多數檢驗社會責任是否具績效保險效果的既有研究缺

乏控制樣本的自我選擇偏誤  (self-selection bias) 問題。當公司的社

會責任表現有系統性的因素可以解釋，例如公司規模、獲利能力等 

(Shen and Chang, 2009; Chih et al., 2010; Liang and Renneboog, 2017; 

Dyck et al., 2019)，這些系統性決定社會責任表現好壞的因素便可能

部分解釋了公司社會責任表現對所欲評估的影響指標（如公司績

效、風險或其他財務後果變數等）的影響。為了增進本研究中評估

企業社會責任表現在公司發生負面事件時對績效保護作用的因果推
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論性  (casual inference)，本研究採用兩階段估計  (two-stage estimation) 

以及傾向分數配對 (propensity score matching) 以矯正樣本的自我選擇

偏誤以增進研究的因果推論性。這是本研究第二個潛在研究貢獻。 

第三，本研究在實證上額外評估社會責任保險作用的邊界問

題，考慮將公司成長性與家族控制兩因素成為企業社會責任保險功

能的干擾或調節變項。基於 Russo and Fouts (1997) 的論點，社會責

任表現對於公司績效的正向影響會隨著公司身處產業之成長而加

大，本研究則評估企業社會責任的保險功能是否隨著公司成長性的

增加而有所增進。另外，基於公司治理研究中提及家族控制對公司

績效影響的正面立論如管家理論  (Davis et al., 1997; Corbetta and 

Salvato, 2004a, 2004b) 以及代理理論  (Jensen and Meckling, 1976; 

Fama and Jensen, 1983)，本研究評估家族控制型公司所投入的社會責

任作為是否如管理理論所預測的，即有利於增進公司價值，還是如

代理理論所預測的，有利於控制股東但不利於公司價值的增進，也

就是檢驗家族控制公司的社會責任表現對公司績效的保險功能是否

與非家族控制型公司有所差異。本研究進一步考量企業社會責任之

績效保險功能的大小是否又受到公司特徵或治理結構所影響，是第

三個潛在的研究貢獻。 

由於本研究的公司樣本為國內的上市上櫃公司，在量化企業社

會責任的表現上根據國內兩大商業雜誌（天下雜誌與遠見雜誌）於

每年度進行的社會責任與企業公民調查得獎名單以建構出間斷的（虛

擬變數以及間斷序列變數）衡量指標。而為補強間斷指標的不足，

本研究另採用中國大陸上海證券交易所中建立其社會責任指數的主

要評估方法，透過於公司各財報中擷取公司對各主要利益關係人支

付的金額（例如代表股東利益的年度稅後盈餘、支付給政府的稅、

給予債權人的利息、給予員工的薪資與福利等等）並透過公司規模

之平減以得到每股社會貢獻值  (social contribution value per share)，

作為量化、具體、可觀測、可跨期跨年度比較的社會責任表現指標。

此指標雖然不是完美的，受限於公開財報與訊息的可取得性，無法
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全面性的量化衡量公司對各層面所有利益關係族群的資源給付，但

搭配來自天下雜誌與遠見雜誌評比名單所形成之較為質性的社會責

任指標，輔以運用兩種量化社會責任的方式在本研究的實證結果中

具有極高的一致性，補強了關於社會責任表現指標有可能無法全面

性量化公司社會責任表現上之不足的問題。這是本研究另一項潛在

的研究貢獻。 

本研究的基本實證結果傾向支持社會責任作為有助於降低負面

事件發生時績效下跌與風險增加幅度，不論負面事件是總體負面事

件或是公司個別的負面事件，證實了社會責任具有保險的功能，與

大多數探討與檢驗社會責任保險功能的既有研究結果相一致。本研

究實證結果有助於讓管理階層、投資人以及政府相關主管機構了解

雖然經濟體系與營運環境中難免出現負面衝擊，但公司的社會責任

作為可透過公司日常對利益關係人管理與資源投入所累積的聲譽資

本與信賴，減緩負面事件對公司績效的負面影響並有助於降低公司

風險，因此企業社會責任作為是存有正向價值的。以下為本研究的

節次安排，第 2 節文獻探討與假說發展；第 3 節介紹變數、計量模

型、公司樣本與資料來源；第 4 節為實證分析，包括敘述統計與相

關分析、迴歸估計結果以及三個額外分析的估計結果與討論；最後

一節為結論與建議。 

2. 文獻探討與假說發展 

2.1 企業社會責任的利益與成本 

關於社會責任的既有研究可以從兩方面來探討，第一是關於公

司社會責任如何影響公司各個經營層面的討論。許多關於企業社會

責任的早期研究環繞著究竟該不該從事或承擔社會責任，反對從事

社會責任者如費利德曼  (Milton Friedman)，他認為將公司稀少資源

運用在社會責任作為上是不具效率性的，「企業的唯一的社會責任就



142 經濟研究 

是替股東獲取最大利潤」。部分研究指出社會責任會增加公司成本、

使產品發展受限而降低了企業競爭力，而社會大眾對企業從事社會

責任作為的正向回饋是有限的  (Bragdon and Marlin, 1972; Vance, 

1975; Aupperle et al., 1985; Ullmann, 1985; Walley and Whitehead, 

1994; Henderson, 2001) 。另外，由於訊息不對稱  (information 

asymmetry)，管理階層挪移公司資源從事社會責任行為將有可能產生

代理成本 (agency cost) 與利益衝突 (conflict of interests) (Jensen and 

Meckling, 1976; McWilliams et al., 2006)，經理人使用公司資源從事

社會責任作為但光環全落在經理人個人身上。甚至有學者指出公司

社會責任的投入只不過是在漂綠  (greenwash) 以及窗飾  (window 

dressing) 或掩蓋公司的不道德或不恰當行為 (Hemingway and Maclagan, 

2004; Stuebs and Sun, 2011; Kim et al., 2012; Kim et al., 2014)。 

對於企業社會責任秉持正向看法的研究則指出企業投入社會責

任活動不僅可以增加公司價值與營運績效外，亦有助改善資源運用

效率及減少閒置浪費，使得營運成本明顯下降  (Spicer, 1978; Porter 

and van der Linde, 1995; Fombrun et al., 2000)。高社會績效表現會導

致高財務績效表現，公司藉由提高企業聲譽以降低個別風險，能吸

引更多投資機會，進而增加財務績效滿足利害關係人  (Cornell and 

Shapiro, 1987; Stuebs and Sun, 2011; Zhu et al., 2014)。Gardberg and 

Fombrun (2006) 認為藉由企業社會責任的投入將可創造無形資產的

價值。Bhattacharya and Sen (2004) 發現企業的社會責任作為能夠增

加消費者對公司品牌的忠誠度與銷貨收入，同時亦能享有價格溢酬

的優勢。Waddock and Graves (1997) 發現公司的社會責任表現與資

產報酬率、股東報酬率以及銷售報酬率等財務績效指標呈現正向關

係。另外，企業社會責任有助於優化公司的資訊揭露並緩減代理問

題  (Dhaliwal et al., 2011; Grewal et al., 2019; Simnett et al., 2009)。分

析師傾向給予社會責任表現良好的公司較高的持有推薦分數 

(Ioannou and Serafeim, 2015)，公司的融資限制以及股價的崩盤風險

亦相對較低  (Cheng et al., 2014; Kim et al., 2014)。 
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第二個社會責任的研究脈絡主要著重在究竟哪些公司因素會影

響公司從事社會責任，包括公司自身因素與外在因素  (Reverte, 2009; 

Chih et al., 2010; Kansal et al., 2014; Liang and Renneboog, 2017)。內

在因素例如公司的規模與獲利能力  (Liang and Renneboog, 2017)、董

事會結構與董事會性別多樣性（張元與王筱瑩，2016；Bear et al., 

2010）、CEO 特質 (chief executive officer, CEO) (McCarthy et al., 2017) 

與機構投資人持股  (Dyck et al., 2019) 等因素皆會影響公司在社會

責任上的投入程度。就外在因素來看，Liang and Renneboog (2017) 指

出成文法系  (civil law) 國家（例如法國、德國等）的公司相對於不

成文法系  (common law) 國家（例如英國、美國等）的公司有較佳的

社會責任表現而國家經濟愈開放的公司傾向有愈佳的社會責任表

現。Flammer (2015) 發現企業所面對的競爭（例如關稅降低）有助

於企業投入社會責任作為。Lee et al. (2018) 發現企業所面對的競爭

程度有助於企業投入資源於社會責任。Cao et al. (2019) 指出公司的

社會責任投入會與同儕  (peer) 公司的投入具有正向關聯，Yang et al. 

(2017) 利用中國的公司亦發現社會責任投入程度的同儕效應。 

2.2 企業社會責任的保險功能 

社會責任學術研究的其中一個支流提到了公司社會責任表現可

以是一種風險管理的工具 (Godfrey, 2005; Godfrey et al., 2009; Koh et 

al., 2014)，包括風險事件發生前與事件發生後。風險管理是關於保

險或風險事件發生前與事件發生後的整體控制流程與相關措施，而

保險則較注重探討風險事件發生後的損失補償機制。保險的概念即

是在購買保險的當下並無法立即享有保險所帶來的益處或價值，唯

有當保險事故發生時，保險尚能發揮其效用，減緩保險事故發生後

所帶來的損害。購買保險無法改善當事人（被保險人）的財務條件，

但卻可以使當事人發生負面事件後財務損失的程度降低，因此保險

仍是具有價值的。 

公司在社會責任上的作為有助於公司在商品市場與金融市場上
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建立聲譽或良好形象，一方面有助於企業增進營運績效，另一方面

縱然在無法增進營運績效的情況下，當企業面臨總體環境不佳或發

生公司特有負面事件（如公安意外或非預期性經營不善）時，企業

績效或價值受到的負面影響，可以在累積的聲譽與好形象的緩衝下

而顯得相對較輕微，公司的社會責任作為形成了對公司績效的保險

作用，而保險作用產生的機制即是公司於社會責任作為中在公眾間

累積了聲譽而聲譽作為了負面事件發生時的緩衝。 

Sen and Bhattacharya (2001) 指出社會責任行為就像是為公司建

立一個好形象的水庫，在乾旱危機來臨時將派得上用場。企業平常

因從事社會責任使公眾對公司產生良好觀感，公司因而累積良好的

聲譽或名聲，當發生危機時，消費者與投資人較能體諒並接受公司

的負面問題，使得公司受傷害的程度降低。Peloza (2006) 指出社會

責任將可被解讀為一種公司建立聲譽資本  (reputational capital) 以

降低潛在負面事件發生而產生損失的一種保險或緩衝，公司平日的

社會責任表現有助於公司建立良好的形象與聲譽，由於社會公眾往

往有獎善懲惡的文化，當公司發生負面事件時，善盡社會責任而累

積良好聲譽的公司較容易獲得公眾的諒解而度過難關或受到較低程

度的懲罰，反應在較低程度的績效下跌以及股票市場負向表現。同

樣發生類似的負面事件，那些社會責任表現佳的公司將傾向被公眾

評估為運氣不好，使其股價與績效下跌幅度相對較低，相反地那些

社會責任表現差的公司將傾向被公眾評估為管理不善，使其股價與

績效下跌幅度相對較大。 

Minor and Morgan (2011) 以常發生地震的美國加州為例，若公

司為其財產購買地震險或火險是相當耗費成本的，而這樣的資源投

入在平時相安無事時是無法看出來它的價值，但是當地震發生時，

相對於未投保的公司，就可顯得因地震險而得到的賠償多麼有幫

助，因為地震險能高程度地彌補了財產的損失。投入企業社會責任

的公司雖然無法真的如同簽訂保險契約而獲得負面事件發生時的確

切保障或理賠，但投入社會責任可以積累良好企業形象與聲譽，當
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公司面對總體環境不佳或公司自身負面事件發生時，公眾應會較為

信任社會責任表現較佳的公司而繼續與其交易或維持關係，或較願

意原諒社會責任表現較佳的企業並給予較低的負面評價。陳彩稚等

（2015）利用事件研究法發現企業平日善盡社會責任所建立之形

象，有助於公司面臨不利報導時股價下跌的幅度，對於公司產品安

全相關的負面消息發生時，公司的社會責任表現有顯著的保護效

果，然而對於公司倫理道德與市場競爭有關的負面消息出現時，降

低股價下跌的效果則不顯著。 

就公司個別負面事件來看，Kao et al. (2016) 利用 2008 年至 2012 年

間中國的上市公司資料檢驗公司從事企業社會責任相關活動是否能

夠降低公司風險，而實證結果發現企業社會責任和公司總風險有顯

著負向關係，支持風險降低假說。Gupta and Krishnamurti (2018) 發

現公司的社會責任表現有助於公司建立道德資本  (moral capital) 和

交換資本  (exchange capital)，其中道德資本有助於使陷入財務困境

公司其與債權人成功談判並達成協議的天數減少，成功談判並達成

協議的可能性增加。交換資本則有助於增加陷入財務困境公司從債

務人接管資產中獲得融資的機會，由此可知企業社會責任作為所累

積的道德和交換資本可在公司擺脫破產困境上發揮作用。1 Shiu and 

Yang (2017) 探討企業社會責任表現較佳的公司其股票與債券價格

是否能從負面事件發生時的保險效應中獲益，實證結果發現，面對

負面事件時，公司持續、長期參與企業社會責任會對公司的股票和

債券價格產生保險的作用。然而，當公司出現第二次或後續接連地

再發生負面事件，保險效果的作用便很快消失，由此可見，公司確

實需要將一些可用的資源配置給長期的企業社會責任策略活動，但

管理者也必須意識到，當危機來臨時，公司與利益關係人之間的溝

                                                        
1  並非所有研究皆得到社會責任具有保險功能的結果，舉例來說，Sun and 

Huang (2020) 利用臺灣的資料發現，雖然公司的企業社會責任表現與公司績

效成正向連結，但獲得社會責任獎項的公司相對於未獲獎的公司相比，當公

司出現負面社會責任事件時，投資者反而會施加更嚴格的懲罰，因此具有高

社會責任聲譽的公司並未由醜聞的後果中得到社會責任表現帶來的緩衝作用。 
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通，只能一次性地利用公司的企業社會責任主張。 

本研究的公司樣本為臺灣的上市上櫃公司，屬於具某種程度的

規模與知名度的公司族群。不論是企業對企業  (business to business) 

或企業對消費者  (business to consumer) 的公司，在媒體涵蓋極高及

因地理面積小而資訊傳遞極快的商品與金融市場中出現負面事件

時，公司績效或其他財務後果指標受到不利影響的後果是顯而易見

的。而基於前述理由，公司社會責任表現能夠在金融市場中的運作

（包括媒體報導、政府政策鼓勵與平台公告以及公司自身宣傳等）

亦傾向能為公司建立聲譽與良好形象，2 從而使得社會責任表現良

好的公司在自身發生負面事件時，獲得相對較輕微的懲罰或評價下

跌，原先交易關係的維持程度較高，反應在較低程度的公司績效下

跌或風險增加上。因此，本研究的待檢驗假說一為： 

1. 

 

就公司面對的總體負面事件來看，Kao et al. (2016) 利用 2008

年至 2012 年間中國的上市公司資料發現，公司的企業社會責任表現

於金融海嘯期間能有效降低公司下檔風險  (downside risk) 並提高投

資人效用，且此效用變動幅度會因投資人風險趨避程度提高而更加

明顯，證實了 Godfrey (2005) 所提出之社會責任對公司價值有近似

保險效果的觀念相一致，企業社會責任可以作為企業風險的管理工

具之一。Lins et al. (2017) 指出像發生金融危機這樣的總體經濟或系

統性負面事件時，社會大眾對金融市場便失去了信任，許多公司的

股價與實質營運都因此受到負面影響。然而社會責任表現佳的公司

                                                        
2  美國商業資訊 (Business Wire) 指出尼爾森 (Nielsen) 於 2014 年的一項研究報

導究顯示，來自 60 個國家的全球線上消費者中，有 55%表示願意對帶來積

極社會和環境影響的企業所提供的產品和服務支付更高價格。尼爾森公共發

展和永續性全球負責人 Amy Fenton 表示：品牌的社會目的是影響購買決定的

因素之一，不僅有助於提高品牌佔有率，還為社區帶來有意義的影響。 
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其受金融市場的信賴程度仍是較高的，這種額外的優勢是在公眾對

金融市場失去信賴時方能夠被突顯出來，即便社會責任表現佳與社

會責任表現差的公司在非金融海嘯時期有類似的績效，但在金融海

嘯期間，企業社會責任表現佳的公司即反映出獲利能力相對較社會

責任表現差的公司來得好，每位員工的銷售額相對較高，並且能獲

得相對較多的貸款機會。透過企業社會責任的投入能讓企業與投資

者之間建立信任，當企業受到負面衝擊時不至於受到重創，對企業

來說投入企業社會責任也是一種針對保險事故發生後的風險管理政

策也就是保險功用，以至於使公司遇到負面事件時，降低負面事件

帶來的損害。Jia et al. (2020) 利用美國證券交易委員會  (SEC) 解除

部分公司放空限制的政策（SHO 法規）改變以作為公司股價風險的

外生衝擊，發現接受解除放空限制的試點公司相對於非試點公司增

加了更多與公司主要利益關係人權益相關的企業社會責任作為，而

增加社會責任作為的試點公司在後續獲得了較低的公司股票的空頭

興趣，這種較低的投資人放空興趣可歸因於公司社會責任作為的保

險效果。公司的社會責任作為有助於公司面對總體負面事件發生

時，降低公司受到的負面衝擊，因此本研究的第二個待檢驗假說為： 

2. 

 

3. 變數、實證方法、公司樣本與資料 

3.1 變數 

3.1.1 被解釋變數 公司績效 價值與風險 

本文採三個績效變數、一個公司價值變數與兩個風險變數。績

效變數採以會計為基礎  (accounting-based) 的指標，首先為資產報酬
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率  (ROA)，稅前息前折舊前之常續性淨利除以公司當年度平均資產

總額，第二為權益報酬率 (ROE)，稅後淨利除以公司當年度平均股東

權益，第三為每股盈餘  (EPS)，稅後淨利除以流通在外普通股股數。

此三個變數愈高隱含績效愈佳。公司價值採用以市場為基礎  (market- 

based) 的績效指標 Tobin’s Q 比率  (TOBINQ)，公司負債帳面價值與

普通股市值之和除以資產帳面價值，Tobin’s Q 比率愈高表示市場投

資人評估公司當前價值與成長前景愈佳。 

風險變數以公司實質獲利能力波動性進行衡量，獲利波動性為

特定期間內各期獲利相對於平均獲利的離散程度，通常以標準差（或

變異數）表示，數值愈大表示營運情況愈顯示為急升驟跌，不確定

性愈高，實質營運風險愈大。本研究定義公司前五年（包括當年度）

資產報酬率標準差為資產報酬率波動性  (ROASTD)，權益報酬率波

動性 (ROESTD)的定義方式類似。 

3.1.2 主要解釋變數 總體負面事件與公司特有負面事件 

本研究將負面事件分為總體經濟環境不佳的總體或系統性負面

事件以及因為個別公司因為自身因素所產生的個體負面事件或獨特

負面事件。總體負面事件的定義是採用總體經濟是否為不景氣之虛

擬變數 (DEP) 進行衡量，根據行政院國家發展委員會會於每月所公布

的景氣對策信號 (monitoring indicator) 指標（表 1），3 本研究將一年 
  

                                                        
3  景氣對策信號為行政院國家發展委員會根據九項與景氣變動較為密切的經濟

活動指標（製造業新接訂單、海關出口值、工業生產指數、製造業成品存貨率、

非農業部門就業、貨幣供給 M1B 變動率、放款、票據交換、股價指數）編製

而成，每項指標最低得分為 1 分，最高為 5 分，九項指標的得分總和就是景氣

對策信號的綜合判斷分數，最低為 9 分，最高為 45 分。根據綜合判斷分數區

分成五種信號燈來表示景氣的好壞：38 以上為「紅燈」，表示景氣過熱，32 分

至 37 分為「黃紅燈」，表示景氣活絡，23 分至 31 分為「綠燈」，表示景氣穩定，

17 分至 22 分為「黃藍燈」，表示景氣欠佳，而 16 分以下為「藍燈」，表示景氣

進入衰退。 
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表 1 行政院國家發展委員會的景氣判定分數與判定方法 

檢查值 

項目別 

紅燈 黃紅燈 綠燈 黃藍燈 藍燈 

5 分 4 分 3 分 2 分 1 分 

金

融

面

指

標 

貨 幣 供 給 M1B

變動率 

 相對於 12 個月前的變動百分比  

← 14 − 12 − 6 − 3.5 → 

直接及間接金融

變動率 

 相對於 12 個月前的變動百分比  

← 15 − 13.5 − 10 − 7.5 → 

票據交換及跨行

通匯總額變動率 

 相對於 12 個月前的變動百分比  

← 23 − 15 − 4 − 0 → 

股價指數變動率 
 相對於 12 個月前的變動百分比  

← 37 − 20 − 0 − -13 → 

實

質

面 

指

標 

製造業新接訂單

（平減）變動率 

 相對於 12 個月前的變動百分比  

← 15 − 11 − 5 − 2 → 

海關出口值 

（平減）變動率 

 相對於 12 個月前的變動百分比  

← 17 − 12 − 4 − 1 → 

工業生產指數變

動率 

 相對於 12 個月前的變動百分比  

← 10.5 − 7.5 − 3 − 0 → 

製造業成品存貨

率 

 相對於 12 個月前的變動百分比  

← 53 − 56.5 − 66 − 71 → 

非農業部門就業

變動率 

 相對於 12 個月前的變動百分比  

← 2.8 − 2.4 − 1.4 − 0.9 → 

綜合判定分數 
45-38 37-32 31-23 22-17 16-9 

資料來源：行政院國發會景氣指標查詢系統網站，https://index.ndc.gov.tw/n/ 

zh_tw。 

說明：本表參考行政院國發會景氣指標查詢系統網站自行繪製而成。 

中 12 個月的景氣判定分數進行平均，若年平均分數介於 22 分以下，

則本研究將該年定義為不景氣的一年，總體經濟是否為不景氣之虛

擬變數  (DEP) 值為 1，否則為 0。在本研究之 2005 年至 2015 年的資

料期間，DEP 之值為 0 的年份分別為 2008 年、2009 年、2012 年、
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2013 年與 2015 年。4 

在公司獨特或個體負面事件  (SCA) 上，本研究同樣採用虛擬變

數的方式進行衡量，若企業在該年度遭揭露並被報導相關負面新聞

時，SCA 設定為 1，否則為 0。本研究中的負面新聞類型包括：(1)

環保及安全問題，例如公司營運時污染環境、違反工安及公共安全

等事件；公司營運時因排放廢水、廢氣、導致環境污染或工作環境

未設置足夠之安全設施或制度，危害員工之作業安全或其他危害公

共安全或消費者安全而遭主管機關處分或遭新聞媒體紕漏者；(2) 資

訊公告問題，應揭露之資訊未揭露或未及時揭露而遭主管機關處罰

者；(3) 勞資關係，發生勞資糾紛或違反勞工權益等事件，遭主管機

關懲戒或遭媒體揭露者；(4) 其他違法或違規問題，其他不屬於上述

類別之其他違法或違規事件而遭相關主管調查、懲罰或媒體揭露

者。在本研究最後的額外分析中，會針對不同四種類型的公司個別

負面新聞分別定義出四個公司個別負面事件變數，屆時再行描述。 

3.1.3 干擾變數 公司的社會責任表現 

本研究對於公司社會責任表現採用五個變數進行衡量，首先，

社會責任當期表現  (CSRCD) 虛擬變數，當企業在特定年度獲得遠見

雜誌「社會責任獎」或天下雜誌「天下企業公民」之獎項之一（只要

獲得其中之一者即算），CSRCD 為 1，否為 0。第二，社會責任累積表

現 (CSRCU)，企業在特定年度獲得遠見雜誌「社會責任獎」或天下雜

誌「天下企業公民」之累計年數。第三，社會責任連續表現 (CSRCON) 

虛擬變數，公司資料期間是否持續為社會責任表現良好的公司，若

企業在資料期間（共 11 年）皆獲得上述兩社會責任獎項之一者，該

                                                        
4  Lins et al. (2017) 檢驗金融海嘯期間（2008 年至 2009 年），公司獲利指標（以

及其他財務後果變數）是否衰退以及公司社會責任行為所建立的社會資本 

(social capital) 是否有助於降低衰退幅度。本研究之總體負面事件的年份涵蓋

了 2008 年與 2009 年，因此本研究的總體負面事件與 Lins et al. (2017) 的負面

衝擊在概念上是相類似的，在負面衝擊時點的認定上是相同的。 
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公司在每一年度之 CSRCON 皆等於 1，但只要其中一年未獲上述兩

社會責任獎項之一，則該公司 CSRCON 歷年之值皆為 0。第四，社

會責任的雙重效果  (CSROV) 虛擬變數，企業在某一特定年度同時獲

得上述兩社會責任獎項者，該年度 CSROV 等於 1，否則為 0。 

然而由於上述兩雜誌之社會責任獎項的公司並不全然代表公司

完全沒有投入任何資源在社會責任作為上，僅是未達獲選標準，因

此本研究採用更為連續性的社會責任表現指標，乃根據上海證券交

易所建構其社會責任指數的方法，計算本研究公司樣本的每股社會

貢獻值  (social contribution value per share, SCVPS)，定義為公司息前

稅前盈餘(即包括稅後盈餘、稅與利息支出)及員工薪資與福利之合計

除以流通在外股數（作用在於排除規模效果），用以衡量公司平均一

股所給予公司主要利益關係人（政府、債權人、員工與股東）之貢

獻金額。每股社會貢獻值愈高隱含公司的社會貢獻度愈高，社會責

任表現愈佳。5 

3.1.4 控制變數 

本研究考慮若干影響公司績效、價值與風險的變數。負債對權

益比率  (DEBT)，Morck et al. (1988) 指出負債比率會透過公司的財

                                                        
5  社會貢獻值的計算受限於公司財報揭露項目金額的可取得性，並無法涵蓋公司在

環境上的投入有多少金額、在社會上的慈善事業投入與慈善捐贈金額有多少以及

因量化過程有困難而無法計算公司當年度對社會產生的成本有多少（應列為社會

貢獻值的減項）等考量項目，因此本研究使用的社會貢獻值概念僅能算是一個相

對粗略的量化指標。隨著公司揭露的相關非財務資訊愈多以及財報揭露項目愈

多，未來將可漸近得到公司於特定年度包括環境、社會與治理上的貢獻金額（並

扣除產生的成本）之涵蓋層面更廣的指標。舉例來說，證交所於 2012 年 11 月

13 日修正《臺灣證券交易所股份有限公司對有價證券上市公司重大訊息之查證

暨公開處理程序》之第 2 條第 43 項，要求公司公告對關係人之捐贈及對非關係

人之重大捐贈，至近期開始已有企業公告其捐贈金額，企業捐贈的資料可於未來

的研究中考慮進入社會貢獻值的計算。而企業捐贈資料亦可獨立成為一項公司社

會責任表現的指標，用以評估其保險作用是否存在，以及企業捐額度或程度（佔

資產、營收或盈餘的比率）與其他既存社會責任指標的保險作用相對大小的比

較。作者感謝匿名審稿人的修正補充建議。 
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務風險影響公司的績效，負債比率愈高，企業長期的償還能力愈低，

會有較高的財務風險並影響企業可用資源於未來的投資上而影響公

司績效。負債對權益比率定義為總負債除以股東權益。市價淨值比 

(MTB)，Goss and Roberts (2011) 指出市價淨值比代表公司的成長可

能性，作為影響公司績效的變數。市價淨值比定義為普通股每股市

值除以普通股每股帳面價值。研發費用率  (RD)，Morck et al. (1988) 

提到研究發展支出或費用愈高，表示公司投資在有助於增進未來績

效的無形資產愈多，未來愈具成長潛力而使公司價值增加。研發費

用率定義為研究發展費用除以營業收入淨額。 

董事會規模  (BOARD)，Yermack (1996) 指出董事會規模與企業

的價值呈負相關，董事會人數愈低使董事會運作效率愈佳，公司績效

愈佳。董事會規模定義為董事會總席次數。獨立董事比率 (INDR)，獨

立董事增加董事會運作的獨立性而有助於董事會的效率，提高監督與諮

詢功能與管理決策的品質，有助於公司績效的增進。獨立董事比率定義

為獨立董事席次數除以董事會總席次數。董事持股比率 (DIRHOLD)，

董事持股比愈高，董事利益與公司利益愈趨一致，董事愈會善盡監督

與諮詢職責，公司治理愈佳而使公司績效愈好。董事持股比率定義為

董事持股數除以流通在外股數。經理人持股比率 (MANAHOLD)，經

理人持股率愈高，經理人與公司利益愈趨一致，經理人愈會善盡管

理職責進而提升公司績效。經理人持股比率定義為經理人持股數除

以流通在外股數。法人持股比率  (INSTHOLD)，機構投資者擁有資

訊搜尋與處理的優勢以及專業知識的優勢，強化對公司的監督以改

善公司治理與績效。法人持股率定義為法人持股數除以流通在外股

數。所有變數之名稱、英文代號與簡要定義整理於表 2。 

3.2 計量模型 

本研究以多重迴歸估計負面事件發生如何影響公司績效、價值與 
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表 2 變數的英文代號與定義 

變數名稱（英文代號） 定   義 

資產報酬率 (ROA) 稅前息前淨利∕資產 

權益報酬率 (ROE) 稅後淨利∕股東權益 

每股盈餘 (EPS) 稅後淨利∕流通在外股數 

Tobin’s Q (TOBINQ) （負債帳面價值+普通股市值）∕資產帳

面價值 
近五年資產報酬率波動性 (ROASTD) 包含該年度之前五年資產報酬率標準差 

近五年權益報酬率波動性 (ROESTD) 包含該年度之前五年權益報酬率標準差 

 

總體經濟不景氣 (DEP) 行政院國家發展委員會景氣對策信號指標

之年平均分數小於 22 者為 1，否為 0 
公司特有負面事件 (SCA) 企業在該年度有被報導相關負面新聞者為

1，否則為 0 

  

社會責任當期表現 (CSRCD) 當年度獲得遠見雜誌或天下雜誌社會責任

獎者為 1，否則為 0 
社會責任累積表現 (CSRCU) 獲得遠見雜誌或天下雜誌社會責任獎之累

積年數 
社會責任連續表現 (CSRCON) 資料期間連續獲得遠見雜誌或天下雜誌社

會責任獎者為 1，否則為 0 
社會責任雙重效果 (CSROV) 當年度同時獲得遠見雜誌或天下雜誌社會

責任獎者為 1，否為 0 
每股社會貢獻值 (SCVPS) （息前稅前盈餘+員工薪資與福利）∕流

通在外股數 

 

負債對權益比率 (DEBT) 負債∕股東權益 

市價淨值比 (MTB) 普通股每股市值∕普通股每股帳面價值 

研發費用率 (RD) 研究發展費用∕營業收入淨額 

董事會規模 (BOARD) 董事會總席次數 

獨立董事比率 (INDR) 獨立董事席次數∕董事會總席次數 

董事持股比率 (DIRHOLD) 董事持股數∕流通在外股數 

經理人持股比率 (MANAHOLD) 經理人持股數∕流通在外股數 

法人持股率 (INSTHOLD) 機構投資人持股數∕流通在外股數 

資料來源：台灣經濟新報資料庫、行政院國發會景氣指標查詢系統網站、遠見雜

誌與天下雜誌網站。 
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風險，於估計模型中考慮公司社會責任表現與負面事件的交乘項以檢

驗社會責任表現對上述影響關係的干擾效果。待估計迴歸方程式為：6 

, 0 1 , 2 , 3 ,i t i t i t i tPERF CSR DEP SCA        

4 , , 5 , ,i t i t i t i tDEP CSR SCA CSR      

6 , 7 , 8 ,i t i t i tDEBT MTB RD      

9 , 10 , 11 ,i t i t i tBOARD INDR DIRHOLD      

12 , 13 , ,    i t i t i tMANAHOLD INSTHOLD  (1) 

其中，PERF 為公司績效、價值與風險的變數向量，包括資產報酬率  

(ROA)、權益報酬率  (ROE)、每股盈餘  (EPS)、公司價值衡量指標

Tobin’s Q(TOBINQ)、資產報酬率波動性  (ROASTD) 與權益報酬率波

動性  (ROESTD)。CSR 為公司社會責任表現的變數向量，包括社會

責任當期表現  (CSRCD)、社會責任累積表現  (CSRCU)、社會責任連

續表現  (CSRCON)、社會責任的雙重效果  (CSROV) 與每股社會貢獻

值  (SCVPS)。DEP 為總體負面衝擊變數，以總體經濟不景氣虛擬變

數進行衡量。SCA 為公司特有負面事件虛擬變數。DEBT 為負債對權

益比率，MTB 為市價淨值比，RD 為研發費用率，BOARD 為董事會

規模， INDR 為獨立董事比率， DIRHOLD 為董事持股比率，

MANAHOLD 為經理人持股比率而 INSTHOLD 為機構投資人持股比

率。迴歸估計採最小平方準則並考慮 White 異質變異矯正（以異質

一致性穩健估計誤計算估計係數之 t 值）。7 

3.3 公司樣本與資料 

本研究的公司樣本為臺灣證券交易所上市上櫃非金融產業公司

                                                        
6  由於被解釋變數包括公司績效、價值與風險指標，除了本研究的主要解釋變數

外，在考慮估計模型中控制變數的選取時，由於風險變數的波動性採用績效變數

的標準差進行衡量，因此較以會直接影響績效的控制變數為主；同時經過多次模

型配適與設定的過程（排除估計結果極為不顯著的控制變數），本研究目前於迴歸

模型設定中皆考量採用相同的控制變數。作者感謝匿名審稿人的修正補充建議。 
7  本研究之資料型態為追蹤資料 (panel data)，迴歸估計採普通最小平方的混合估

計 (pooled estimation)。作者感謝匿名審稿人的修正補充建議。 
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共 1,484 家公司。資料期間為 2005 年至 2015 年。公司績效、價值

與風險變數以及每股社會貢獻值之計算資料來自於台灣經濟新報資

料庫 (Taiwan Economic Journal, TEJ)。社會責任變數則是根據遠見雜

誌社會責任獎與天下雜誌天下企業公民的歷年得獎名單建構而得。8 

總體負面衝擊虛擬變數是根據自行政院國家發展委員會會景氣對策

信號分數建構而成，公司特有負面事件虛擬變數是根據台灣經濟新

報資料庫相關新聞資料進行統計與建構而成。 

4. 實證結果 

4.1 敘述統計與相關分析 

表 3 報告變數的敘述統計量，分表 A 為所有公司樣本，分表 B

為當期社會責任表現良好之公司  (CSRCD=1 者) 以及當期未獲選為

社會責任表現良好之公司  (CSRCD=0 者) 以及其各變數的平均數差

異檢定結果。觀察分表 A，在全樣本中當期社會責任表現  (CSRCD) 

的平均數為 0.023，表示全部公司樣本中有 2.3% 的公司在當期被遠

見或天下雜誌評選為社會責任表現良好的公司，而社會責任雙重效

果  (CSROV) 的平均數為 0.004，表示所有公司樣本中，只有 0.43%

的公司曾同時獲得兩家雜誌之社會責任評比獎項。觀察分表 B，社

會責任表現良好公司的三個績效變數之平均數分別為 13.314%、

13.166% 與 3.916 元，皆顯著高於非社會責任公司之表現（三個績效

變數之平均數分別為 8.018%、5.631% 與 1.737 元），兩組樣本在個

別績效指標的平數差異皆達 1%的顯著水準。另外，社會責任表現良

好公司的價值  (TOBINQ) 顯著高於非社會責任公司（平均數差異為

0.231），社會責任公司的兩個風險指標資產報酬率波動性(ROASTD) 

與股東報酬率波動性  (ROESTD) 之平均值分別為 3.295 與 4.803，皆

                                                        
8  遠見雜誌社會責任獎名單，https://csr.gvm.com.tw/2020/history.html；天下雜誌天

下企業公民的歷年得獎名單，https://topic.cw.com.tw/csr/report.aspx。 
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顯著低於非社會責任公司之兩個風險指標（平均數分別為 5.914 與

11.984）。上述結果顯示社會責任表現良好的公司傾向有較佳的公司

績效、較高的公司價值與較低的獲利波動性或風險。 

有趣的是，當期社會責任表現良好公司的平均每股社會貢獻值

為 7.481 元，顯著高於非社會責任公司的 3.884 元，表示那些被天下

與遠見雜誌評估為社會責任表現良好的公司亦有顯著較高的每股社

會貢獻值，隱含天下雜誌與遠見雜誌的社會責任評比與上海證券交

易所挑選社會責任指數成份股的評估方式具有某種程度的一致性。

其次，總體負面事件虛擬變數  (DEP) 的平均數在社會責任公司中為

0.56 而非社會責任公司為 0.452，公司特有負面事件虛擬變數 (SCA) 的

平均數在社會責任公司中為 0.184，顯著高於非社會責任公司之

0.085，表示社會責任表現良好的公司有較高的機率面對總體負面事

件，亦有較高的機率出現公司特有負面事件。由另一個角度來看，

公司在總體負面事件發生或出現公司特有負面事件時，公司傾向投

入更多資源於社會責任作為以重新建立形象。 

表 3之分表 C報告發生總體負面事件狀態下  (DEP=1) 與未發生

總體負面狀態下  (DEP=0) 各變數的敘述統計量，觀察分表 C 最右

欄發現公司績效與價值在公司面對總體負面事件發生時皆顯著低於

未發生總體負面事件時，而在總體負面環境下公司的資產報酬率波

動性也顯著較低，隱含總體經濟表現不佳時，公司績效與價值顯著

下降，而績效的波動性亦降低了。分表 D 為公司發生特有負面事件

狀態下 (SCA=1) 與未發生公司特有負面狀態下 (SCA=0) 各變數的敘

述統計量。同樣觀察分表 D 最右欄可發現公司績效與價值在公司發

生特有負面事件發生時皆顯著低於未發生特有負面事件時，而當公

司特有負面事件發生時，公司的權益報酬率波動性顯著上升，隱含公

司特有負面事件發生時，公司績效與價值顯著下降，經營風險增加。 

表 E 分別報告給定發生總體負面事件狀態下 (DEP=1) 以及未發

生總體負面事件狀態下  (DEP=0)，當期獲選為社會責任表現良好之

公司  (CSRCD=1 者 ) 與當期未獲選為社會責任表現良好之公司
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(CSRCD=0 者) 之各變數的敘述統計量以及各組樣本的平均數差異

及檢定結果。平均數差異 (1) 為各風險狀態下，社會責任表現良好之

公司  (CSRCD=1 者 ) 與當期未獲選為社會責任表現良好之公司

(CSRCD=0 者) 的平均數差異，平均數差異 (2) 為社會責任表現良好

之公司  (CSRCD=1 者) 在兩種風險狀態下的平均數差異。本研究發

現發生總體負面事件狀態下，社會責任表現良好公司的績效與價值

變數皆顯著高於社會責任表現不佳的公司（平均數差異皆顯著為

正），而兩個風險變數在社會責任表現良好公司與非社會責任表現良

好公司的平均數差異皆顯著為負，而同樣的情形出現在未發生總體

負面事件下，社會責任表現良好公司的四個績效與價值變數相對於

社會責任表現不佳的公司之平均數差異皆顯著為正，兩個風險變數

在社會責任表現良好公司與非社會責任表現良好公司的平均數差異

皆顯著為負。即便不論是否有發生總體負面事件，社會責任公司的

績效與價值皆優於非社會責任公司且經營風險較低，惟仔細觀察在

發生總體負面事件下兩組樣本差異的幅度並未高於未發生總體負面

事件下兩組樣本差異的幅度，表示社會責任表現良好的公司在績

效、價值與風險相對優於非社會責任公司的情形，並未在發總體負

面事件下而擴大，因此企業社會責任的保險作用並未在公司面對總

體負面事件發生下顯現出來。 

分表 F為公司發生特有負面狀態  (SCA=1) 與未發生公司特有負

面狀態  (SCA=0)，當期獲選為社會責任表現良好之公司  (CSRCD=1

者) 與當期未獲選為社會責任表現良好之公司  (CSRCD=0 者) 之各

變數的敘述統計量。與先前類似的是，不論在公司是否發生特有負

面事件，社會責任公司的績效與價值皆優於非社會責任公司（平均

數差異皆顯著為正）且經營風險較低（平均數差異皆顯著為負）。值

得關注的是，在公司發生特有負面事件下，社會責任公司之績效與

價值優於非社會責任公司的幅度皆大於公司未發生特有負面事件

下，社會責任表現良好公司優於非社會責任表現良好公司的幅度。 
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舉例來說資產報酬率  (ROA) 在公司未發生特有負面事件時兩組樣

本的平均數差異為 5.066%，但在公司發生特有負面事件時兩組樣本

的平均數差異擴增為 7.515%，同時在風險變數下亦出現相同情況（未

發生特有負面事件時兩組樣本資產報酬率波動性之平均數差異由

-2.924%變動為發生特有負面事件時的-2.573%）。因此，本研究發現

不論是績效、價值與風險，社會責任表現良好的公司優於非社會責

任表現良好公司的幅度，在公司發生特有負面事件時是相對更大

的，換句話說，社會責任公司的相對優越性在公司發生特有負面事

件時更被突顯出來，敘述統計的數據結果支持本研究中企業社會責

任表現具有績效保險功能的假說。 

表 4 為 Pearson 相關係數矩陣。觀察社會責任變數與績效、價值

與獲利波動性的相關係數可知，公司社會責任表現與績效與價值變

數幾乎皆呈現顯著正相關，公司社會責任表現與資產報酬率波動性

及股東報酬率波動性幾乎皆顯著負相關，社會責任表現良好的公司

傾向有較佳的財務績效、較高的公司價值以及較低的獲利波動風

險。總體負面事件與公司特有負面事件與公司績效與價值的相關係

數幾乎顯著為負，表示公司的績效與價值在公司面對總體負面事件

與發生特有負面事件時皆顯著下降。當公司處於總體負面事件狀態

下，資產報酬率波動性顯著下降，當公司特有負面事件發生時，股

東報酬率的波動性顯著提升。 

4.2 迴歸估計結果 

表 5 報告社會責任當期表現  (CSRCD) 是否對公司績效、價值與

獲利波動性風險產生保險功能的迴歸估計結果。觀察第一欄，當績

效變數為資產報酬率  (ROA) 時，模型一中當期社會責任當期表現的

估計係數為正  (2.537) 且達到統計顯著水準，表示當年度獲選為社

會責任表現良好的公司傾向有較高的資產報酬率。公司發生總體負

面事件變數的估計係數顯著為負  (-2.597)，公司發生特有負面事件的 
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估計係數亦顯著為負  (-1.595)，表示不論總體負面事件的還是公司特

有負面事件的發生皆顯著地降低公司的資產報酬率。在模型二中兩

個負面事件變數的估計係數仍顯著為負，而有趣的是當期社會責任

表現與總體負面事件交乘項的係數顯著為正  (1.993)，表示雖然總體

負面事件的發生會降低公司的資產報酬率，但那些社會責任表現良

好的公司在總體負面事件發生時僅會有相對較低的下跌幅度（僅為

-0.648%，等於-2.641%+1.993%）；同樣地，當期社會責任表現與公

司特有負面事件交乘項的係數顯著為正  (3.064)，表示雖然公司發生

特有負面事件的發生會降低公司的資產報酬率，但那些社會責任表

現良好的公司在特有負面事件發生時反而使資產報酬率增加（增加

幅度為 1.346%，等於-1.718%+3.064%）。社會責任表現有助於減緩

資產報酬率在負面事件發生時的下降幅度，甚至在公司特有負面事

件發生時仍使其資產報酬率增加。公司出現負面事件會受到顯著的

負面衝擊，但是如果公司是社會責任表現良好的公司，受到負面影

響的程度是較輕微的，績效下跌的幅度是相對較小的。 

這證實了社會責任可以作為一種公司發生負面事件時績效下跌

幅度相對較小的緩衝或保險。如同先前既有研究所提，公司的社會

責任作為有助於累積公司在商品市場與金融市場上的聲譽資本、形

象與信任，當公司面對總體負面事件的發生以及公司自身發生個體

負面事件時，這些透過社會責任作為所累積的聲譽資本、形象與信

任可以作為負面事件負向衝擊的緩衝，社會責任表現良好的公司在

利益關係人的評價中有多一層資本、形象與信任，於是給定負面事

件的發生傾向使公司受傷的情況下，社會公眾對於社會責任表現良

好公司的信心失去程度較低、願意繼續相信或原諒公司犯錯行為（就

個體負面事件來說）的程度較高，使得社會責任表現良好公司的受

傷害程度傾向輕微一些。 

觀察表 5 中關於另外兩個績效變數的估計結果亦發現類似的情

況。不論是權益報酬率或每股盈餘，模型一的估計結果顯示當期社會

責任變數顯著正向影響績效，公司總體負面事件與公司特有負面事件
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的估計係數顯著為負，表示那些當期社會責任表現良好的公司傾向有

較高的公司績效，但兩類型負面事件皆仍會顯著地負向衝擊績效。觀

察模型二可發現總體負面事件與公司特有負面事件的係數皆顯著為

負，但社會責任表現與總體負面事件交乘項以及社會責任表現與公司

特有負面事件交乘項的係數皆顯著為正，這表示即便發生負面事件會

顯著降低股東報酬率與每股盈餘，但是那些社會責任表現良好的公司

在總體負面事件下其績效下跌的幅度是較低的（以股東報酬率來說，

非社會責任公司下跌 3.819%，社會責任公司下跌 1.022%（等於

-3.819%+2.797%）），同時社會責任表現良好的公司在公司特有負面事

件下其績效甚至可以獲得提升（以股東報酬率來說，非社會責任公司

下跌 3.92%，社會責任公司上升 1.633%（等於-3.920%+5.553%））。然

而，觀察公司價值變數 TOBINQ 的估計結果發現，當期社會責任表

現之係數不顯著，表示社會責任表現無法顯著提升市場上投資人對

公司成長前景的評價；不論是總體負面事件或公司特有負面事件的

發生，皆負向影響公司價值，而由於社會責任表現與負面事件交乘

項係數皆不顯著，隱含較佳的社會責任表現無法產生較低程度的公

司價值下跌，社會責任的保險效果並未出現於公司價值的保護上。 

觀察表 5 公司風險（即資產報酬率波動性與股東報酬率波動性）

的估計結果，發現當期社會責任表現的係數顯著為負，表示當期入選

社會責任表現良好的公司傾向有較低的資產報酬率波動性與股東報

酬率波動性即較低的風險。當處於總體負面事件狀態下，資產報酬率

波動性顯著較低，而發生公司特有負面事件時，資產報酬率與權益報

酬率的波動性皆顯著上升。有趣的是模型二的估計結果顯示社會責任

表現與總體負面事件以及與公司特有負面事件交乘項之係數皆顯著

為負，表示雖然公司面對或發生負面事件時會使公司風險增加，但社

會責任作為有助於減緩風險增加的幅度，甚至使得風險得以降低。舉

例來說，當公司發生特有負面事件時，資產報酬率波動性在非社會責

任公司會顯著上升 0.802%，但在社會責任表現良好的公司則會下降

0.531%，即 0.802%+(-1.333%)，股東權益報酬率波動性在非社會責任
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公司顯著上升 5.604%，但社會責任表現良好的公司其股東權益報酬

率波動性則顯著下降 2.49%，即 5.604%+ (-8.094%)。 

表 5 社會責任當期表現 (CSRCD)對公司績效、價值與獲利波動性

是否產生保險功能的迴歸估計結果 

  ROA ROE EPS 

解釋變數 模型一 模型二 模型一 模型二 模型一 模型二 

CSRCD 2.537***  4.060***  0.966***  

 (6.210)  (5.440)  (4.030)  

DEP -2.597*** -2.641*** -3.760*** -3.819*** -0.476*** -0.488*** 

 (-14.700) (-14.790) (-8.890) (-8.920) (-6.950) (-7.070) 

SCA -1.595*** -1.718*** -3.697*** -3.920*** -0.261** -0.319*** 

 (-4.940) (-5.150) (-4.510) (-4.610) (-2.310) (-2.810) 

DEP*CSRCD  1.993***  2.797***  0.598* 

  (3.570)  (2.900)  (1.830) 

SCA*CSRCD  3.064***  5.553***  1.439** 

  (3.310)  (3.110)  (2.130) 

DEBT -0.133*** -0.133*** -0.305*** -0.305*** -0.031*** -0.031*** 

 (-22.810) (-22.810) (-12.900) (-12.900) (-16.480) (-16.470) 

MTB 0.372* 0.373* -1.260** -1.259** 0.211** 0.212** 

 (1.860) (1.860) (-2.030) (-2.030) (2.500) (2.500) 

RD -0.003** -0.003** -0.003*** -0.003*** -0.001* -0.001** 

 (-2.460) (-2.460) (-2.690) (-2.690) (-2.180) (-2.180) 

BOARD 0.0507 0.057 0.0360 0.045 -0.028** -0.026** 

 (1.40) (1.570) (0.460) (0.580) (-2.150) (-1.990) 

INDR 0.047*** 0.047*** 0.074*** 0.074*** 0.014*** 0.014*** 

 (8.350) (8.380) (5.080) (5.100) (5.410) (5.440) 

DIRHOLD -0.007 -0.007 -0.042** -0.044*** -0.025*** -0.025*** 

 (-0.950) (-1.100) (-2.510) (-2.630) (-8.230) (-8.390) 

MANAHOLD 0.422*** 0.421*** 0.677*** 0.676*** 0.166*** 0.165*** 

 (10.110) (10.100) (5.930) (5.92) (6.760) (6.750) 

INSTHOLD 0.119*** 0.120*** 0.199*** 0.201*** 0.051*** 0.0513***

 (22.820) (23.170) (16.770) (17.110) (19.080) (19.440) 

截距項 7.223*** 7.206*** 11.270*** 11.230*** 1.060*** 1.051*** 

 (16.190) (16.170) (8.180) (8.170) (6.910) (6.900) 

有效樣本數 14,351 14,351 14,352 14,352 14,355 14,355 

Adj-R2 0.146 0.146 0.107 0.107 0.121 0.121 

F-統計量之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
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表 5 社會責任當期表現 (CSRCD)對公司績效、價值與獲利波動性

是否產生保險功能的迴歸估計結果（續前頁） 

 TOBINQ ROASTD ROESTD 

解釋變數 模型一 模型二 模型一 模型二 模型一 模型二 

CSRCD 0.0245  -2.262***  -7.017***  
 (0.810)  (-15.500)  (-6.310)  

DEP -0.090*** -0.090*** -0.163* -0.117 0.595 0.712 
 (-5.440) (-5.390) (-1.900) (-1.350) (0.830) (0.980) 

SCA -0.069** -0.069** 0.756*** 0.802*** 5.284* 5.604* 
 (-2.410) (-2.350) (5.200) (5.330) (1.770) (1.800) 

DEP*CSRCD  0.002  -2.028***  -5.376*** 
  (0.050)  (-10.310)  (-6.500) 

SCA*CSRCD  0.034  -1.333***  -8.094** 
  (0.590)  (-3.680)  (-2.530) 

DEBT -0.012*** -0.012*** -0.009*** -0.009*** 0.224*** 0.224*** 
 (-23.700) (-23.720) (-2.770) (-2.740) (8.620) (8.610) 

MTB 0.271*** 0.271*** 0.335*** 0.334*** 1.425*** 1.423*** 
 (4.690) (4.690) (2.810) (2.810) (3.040) (3.04) 

RD 0.000 0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 
 (1.410) (1.400) (-0.220) (-0.200) (-0.100) (-0.070) 

BOARD -0.006* -0.005* -0.259*** -0.267*** -0.415** -0.432** 
 (-1.860) (-1.820) (-15.100) (-15.540) (-2.290) (-2.390) 

INDR 0.006*** 0.006*** 0.037*** 0.037*** 0.025* 0.024* 
 (7.170) (7.160) (12.830) (12.740) (1.770) (1.720) 

DIRHOLD 0.000 0.000 0.020*** 0.021*** 0.106*** 0.109*** 
 (0.350) (0.320) (5.230) (5.49) (4.600) (4.690) 

MANAHOLD 0.0144*** 0.014*** 0.090*** 0.0898*** 0.526* 0.527* 
 (4.200) (4.190) (4.000) (4.04) (1.820) (1.820) 

INSTHOLD 0.005*** 0.005*** 0.003 0.001 0.039** 0.035** 
 (6.130) (6.120) (0.970) (0.490) (2.230) (2.070) 

截距項 1.183*** 1.182*** 5.924*** 5.956*** -2.466 -2.405 
 (16.310) (16.330) (27.330) (27.520) (-0.830) (-0.810) 

有效樣本數 14,355 14,355 14,338 14,338 14,339 14,339 
Adj-R2 0.533 0.533 0.074 0.072 0.027 0.027 
F-統計量之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

資料來源：台灣經濟新報資料庫(TEJ)、行政院國發會景氣指標查詢系統網站

(https://index.ndc.gov.tw/n/zh_tw)、遠見雜誌網站 (https://csr.gvm.com.tw/ 

2021/winner.html) 與 天 下 雜 誌 網 站 (https://topic.cw.com.tw/csr/report. 

aspx)。資料期間由 2005 年至 2015 年。 

說明：1.    括號內為估計係數之 t 值（採 White 之一致性穩健標準誤計算而得）。 

2 .  ***、**與 *分別代表達到 1%、5%與 10%顯著水準。 
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另外，本研究發現就資產報酬率來說，總體負面事件  (DEP) 的

係數就絕對值來說要比個體負面事件  (SCA) 的係數來得大（分別為

-2.597 與-1.595），表示發生總體負面事件對公司資產報酬率產生的

負面衝擊幅度要比個體負面事件來得大。有趣的是，公司當期社會

責任表現產生的保險效果（即總體負面事件與當期社會責任表現交

乘項以及個體負面事件與當期社會責任表現交乘項的係數）在個體

負面事件下是較大的（兩交乘項的係數分別為 1.993 與 3.064）。這

表示總體負面事件給公司帶來的負面衝擊相對較大，影響的層面是

較全面性而並非針對特定公司（例如經濟體系購買力或信心整體性

衰退），個體負面事件的影響則是屬於公司部分地失去產品市場與金

融市場參與者的信心或評價而使公司營運與金融市場表現而受到負

面的影響。公司對利益關係人關係的管理與資源投入，在修補與回

復原先在利益關係人中的評價是在個別負面事件中相對較為容易，

但在總體負面事件的影響下，社會責任作為在修補關係、信任與評

價上的過程是相對較不容易的，畢竟總體負面事件對公司的負面效

應並非歸責於個別公司的經營閃失或錯誤行為。在其他績效變數的

估計結果中亦有類似的情形出現。 

整體來說，表 5 的估計結果顯示大多數情況下公司面對總體負

面事件或發生特有負面事件時，公司的績效與價值皆會顯著下降而

風險會顯著上升，但是社會責任表現良好的公司傾向獲得較低程度

的績效與價值下跌與風險上升，甚至在特有負面事件發生時，社會

責任表現良好的公司更可獲得績效與價值的提升以及風險的降低。

既有研究指出社會責任作為可為公司在利益關係人間創造聲譽與良

好形象，當公司面對或發生負面事件時，其所累積的聲譽與形象將

可作為負向衝擊的緩衝，進而使得公司受傷害的程度降低。表 5 的

估計結果與社會責任具保險作用的觀點相一致。9 
                                                        
9  不同產業間以及不同年度下，公司社會責任表現對於績效的保險功能可能有

明顯的不同，於迴歸估計時可考慮加入產業與年度虛擬變數或採取納入產業

與年度固定效果的固定效果模式 (fixed-effect model) 以控制企業社會責任表
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表 6 報告公司社會責任累積表現  (CSRCU) 是否對公司績效、價

值與獲利波動性產生保險功能的迴歸估計結果。與表 5 的估計結果

類似，累積社會責任表現愈佳，公司有顯著愈高的資產報酬率、股

東報酬率與每股盈餘，並且有顯著愈高的資產報酬率波動性與股東

報酬率波動性。當公司面對總體負面事件與發生特有負面事件時，

公司績效與價值的四個變數皆顯著下跌，資產報酬率波動性顯著下

降而股東報酬率波動性顯著上升，累積社會責任表現愈佳的公司有

助於減緩績效下跌以及風險增加的幅度，實證結果與公司社會責任

表現具有保險功能的觀點相一致。 

表 7 報告社會責任連續表現  (CSRCON) 是否對公司績效、價值

與獲利波動性風險產生保險功能迴歸估計結果。社會責任連續表現

變數對於公司是否為社會責任公司的要求是更為嚴格的，必須於資

料期間共 11年連續獲得遠見與天下雜誌的社會責任獎方能認定為社

會責任公司。表 7 的估計結果顯示連續獲得社會責任獎的公司有顯

著較高的資產報酬率、股東報酬率、每股盈餘與公司價值 Tobin’s Q，

且有顯著較低的資產報酬率與股東報酬率波動性，表示連續獲得社

會責任獎的公司傾向為績效佳、價值高與風險低的公司。公司面對

總體負面事件或發生特有負面事件時，公司的績效與價值皆顯著下

降，在總體負面狀態下資產報酬率波動性顯著下降，在特有負面事

件狀態下資產報酬率與股東報酬率波動性皆顯著上升。 

有趣的是，表 7 的證據顯示社會責任連續數年皆表現良好的公

司在負面事件發生狀態下，仍可享有績效增加以及風險降低的利益，

舉例來說，連續社會責任表現良好的公司在總體負面事件下其資產

報酬率將上升 2.737%（等於 -2.604%+5.341%），而非為連續社 

                                                                                                                             
現對於公司績效產生之保險效果在不同產業間與年度下的異質性。另外，公

眾或金融市場參與者對於身處不同產業下之社會責任表現的評價可能有極大

的差異，因此可考慮採用經產業平均數（或中位數）調整的方式來量化不同

公司的企業社會責任表現以評估經產業調整的企業社會責任表現是否具績效

保險的功能。作者感謝匿名審稿人的修正補充建議。 
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表 6 社會責任累積表現 (CSRCU)對公司績效、價值與獲利波動性

是否產生保險功能的迴歸估計結果 

  ROA ROE EPS 

解釋變數 模型一 模型二 模型一 模型二 模型一 模型二 

CSRCU 0.415***  0.788***  0.236***  

 (4.450)  (4.410)  (4.750)  

DEP -2.600*** -2.641*** -3.772*** -3.834*** -0.481*** -0.498*** 

 (-14.710) (-14.760) (-8.900) (-8.910) (-7.020) (-7.220) 

SCA -1.601*** -1.699*** -3.717*** -3.938*** -0.270** -0.329*** 

 (-4.950) (-5.040) (-4.530) (-4.580) (-2.400) (-2.930) 

DEP*CSRCD  0.374***  0.607***  0.169*** 

  (3.030)  (2.830)  (2.720) 

SCA*CSRCD  0.458**  1.025***  0.283* 

  (2.450)  (2.620)  (1.840) 

DEBT -0.133*** -0.133*** -0.306*** -0.306*** -0.032*** -0.032*** 

 (-22.850) (-22.850) (-12.910) (-12.910) (-16.510) (-16.510) 

MTB 0.372* 0.372* -1.262** -1.261** 0.211** 0.211** 

 (1.860) (1.860) (-2.030) (-2.030) (2.500) (2.500) 

RD -0.003** -0.003** -0.003*** -0.003*** -0.001** -0.001** 

 (-2.460) (-2.460) (-2.690) (-2.690) (-2.180) (-2.180) 

BOARD 0.052 0.056 0.031 0.039 -0.032** -0.029** 

 (1.430) (1.540) (0.400) (0.500) (-2.500) (-2.260) 

INDR 0.047*** 0.047*** 0.073*** 0.074*** 0.014*** 0.014*** 

 (8.320) (8.350) (5.030) (5.070) (5.300) (5.360) 

DIRHOLD -0.007 -0.008 -0.042** -0.044*** -0.025*** -0.025*** 

 (-1.040) (-1.120) (-2.510) (-2.600) (-8.110) (-8.300) 

MANAHOLD 0.423*** 0.422*** 0.679*** 0.678*** 0.166*** 0.166*** 

 (10.120) (10.120) (5.940) (5.930) (6.790) (6.770) 

INSTHOLD 0.120*** 0.120*** 0.199*** 0.201*** 0.050*** 0.051*** 

 (22.970) (23.220) (16.840) (17.130) (19.010) (19.370) 

截距項 7.231*** 7.229*** 11.340*** 11.302*** 1.099*** 1.085*** 

 (16.090) (16.100) (8.140) (8.150) (7.180) (7.120) 

有效樣本數 14,351 14,351 14,352 14,352 14,355 14,355 

Adj-R2 0.146  0.146  0.107  0.107  0.122  0.122  

F-統計量之 p 值 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  
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表 6 社會責任累積表現 (CSRCU)對公司績效、價值與獲利波動性

是否產生保險功能的迴歸估計結果（續前頁） 

 TOBINQ ROASTD ROESTD 

解釋變數 模型一 模型二 模型一 模型二 模型一 模型二 

CSRCU 0.012  -0.474***  -1.553***  
 (1.450)  (-15.180)  (-5.650)  

DEP -0.090*** -0.091*** -0.155* -0.114 0.624 0.742 
 (-5.430) (-5.380) (-1.800) (-1.310) (0.870) (1.020) 

SCA -0.069** -0.075** 0.771*** 0.811*** 5.337* 5.694* 
 (-2.420) (-2.490) (5.300) (5.350) (1.780) (1.800) 

DEP*CSRCD  0.008  -0.402***  -1.180*** 
  (0.790)  (-10.600)  (-6.440) 

SCA*CSRCD  0.026  -0.254***  -1.720** 
  (1.500)  (-3.380)  (-2.310) 

DEBT -0.012*** -0.012*** -0.009*** -0.009*** 0.224*** 0.225*** 
 (-23.710) (-23.720) (-2.700) (-2.680) (8.620) (8.620) 

MTB 0.271*** 0.271*** 0.336*** 0.335*** 1.429*** 1.426*** 
 (4.690) (4.690) (2.810) (2.810) (3.040) (3.040) 

RD 0.003 0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 
 (1.410) (1.410) (-0.230) (-0.200) (-0.110) (-0.080) 

BOARD -0.005** -0.005** -0.255*** -0.264*** -0.396** -0.416** 
 (-2.010) (-2.030) (-14.780) (-15.320) (-2.140) (-2.260) 

INDR 0.006*** 0.006*** 0.038*** 0.037*** 0.026* 0.025* 
 (7.200) (7.170) (12.980) (12.830) (1.860) (1.780) 

DIRHOLD 0.000 0.000 0.020*** 0.022*** 0.105*** 0.108*** 
 (0.440) (0.430) (5.190) (5.480) (4.600) (4.690) 

MANAHOLD 0.014*** 0.014*** 0.088*** 0.089*** 0.522* 0.524* 
 (4.200) (4.200) (3.950) (3.980) (1.810) (1.810) 

INSTHOLD 0.005*** 0.005*** 0.003 0.002 0.040** 0.036** 
 (6.170) (6.130) (1.060) (0.560) (2.290) (2.130) 

截距項 1.187*** 1.188*** 5.868*** 5.916*** -2.679 -2.593 
 (16.130) (16.180) (26.820) (27.110) (-0.890) (-0.860) 

有效樣本數 14,355 14,355 14,338 14,338 14,339 14,339 

Adj-R2 0.534  0.534  0.074  0.072  0.027  0.027  

F-統計量之 p 值 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

資料來源：台灣經濟新報資料庫(TEJ)、行政院國發會景氣指標查詢系統網站

(https://index.ndc.gov.tw/n/zh_tw)、遠見雜誌網站 (https://csr.gvm.com.tw/ 

2021/winner.html) 與 天 下 雜 誌 網 站 (https://topic.cw.com.tw/csr/report. 

aspx)。資料期間由 2005 年至 2015 年。 

說明：1. 括號內為估計係數之 t 值（採 White 之一致性穩健標準誤計算而得）。 

2. ***、**與 *分別代表達到 1%、5%與 10%顯著水準。 
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表 7 社會責任連續表現 (CSRCON)對公司績效、價值與獲利波動性

是否產生保險功能的迴歸估計結果 

  ROA ROE EPS 

解釋變數 模型一 模型二 模型一 模型二 模型一 模型二 

CSRCON 6.060***   5.804***   1.359***   

 (5.950)  (3.660)  (4.050)  

DEP -2.579*** -2.604*** -3.733*** -3.758*** -0.470*** -0.476*** 

 (-14.610) (-14.730) (-8.830) (-8.870) (-6.860) (-6.940) 

SCA -1.567*** -1.601*** -3.648*** -3.647*** -0.249** -0.250** 

 (-4.860) (-4.940) (-4.450) (-4.430) (-2.200) (-2.200) 

DEP*CSRCD  5.341***  5.846***  1.454*** 

  (3.470)  (3.600)  (3.960) 

SCA*CSRCD  4.929*  -1.021  -0.020 

   (1.800)   (-0.270)   (-0.030) 

DEBT -0.132*** -0.132*** -0.305*** -0.305*** -0.031*** -0.031*** 

 (-22.760) (-22.770) (-12.890) (-12.900) (-16.420) (-16.450) 

MTB 0.371* 0.372* -1.260** -1.259** 0.211** 0.212** 

 (1.860) (1.860) (-2.030) (-2.030) (2.500) (2.500) 

RD -0.003** -0.003** -0.004*** -0.004*** -0.001** -0.001** 

 (-2.460) (-2.460) (-2.690) (-2.690) (-2.190) (-2.190) 

BOARD 0.066* 0.069* 0.066 0.070 -0.022 -0.022 

 (1.820) (1.920) (0.840) (0.900) (-1.630) (-1.560) 

INDR 0.047*** 0.047*** 0.0741*** 0.075*** 0.012*** 0.014*** 

 (8.300) (8.380) (5.090) (5.130) (5.440) (5.470) 

DIRHOLD -0.008 -0.009 -0.046*** -0.047*** -0.026*** -0.026*** 

 (-1.170) (-1.320) (-2.740) (-2.810) (-8.500) (-8.600) 

MANAHOLD 0.423*** 0.422*** 0.677*** 0.677*** 0.166*** 0.166*** 

 (10.120) (10.110) (5.930) (5.930) (6.770) (6.760) 

INSTHOLD 0.121*** 0.122*** 0.203*** 0.204*** 0.052*** 0.052*** 

 (23.430) (23.550) (17.290) (17.390) (19.690) (19.810) 

截距項 7.109*** 7.099*** 11.040*** 11.020*** 1.006*** 1.002*** 

 (15.990) (15.960) (8.080) (8.070) (6.670) (6.650) 

有效樣本數 14,351 14,351 14,352 14,352 14,355 14,355 

Adj-R2 0.146 0.146 0.107 0.106 0.121 0.120 

F-統計量之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
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表 7 社會責任連續表現 (CSRCON)對公司績效、價值與獲利波動性

是否產生保險功能的迴歸估計結果（續前頁） 

 TOBINQ ROASTD ROESTD 

解釋變數 模型一 模型二 模型一 模型二 模型一 模型二 

CSRCON 0.163***   -2.700***   -6.000***   
 (2.660)  (-10.500)  (-5.740)  

DEP -0.090*** -0.090*** -0.178** -0.167* 0.550 0.575 
 (-5.440) (-5.450) (-2.070) (-1.950) (0.770) (0.800) 

SCA -0.068** -0.068** 0.728*** 0.746*** 5.197* 5.242* 
 (-2.410) (-2.390) (5.010) (5.100) (1.750) (1.750) 

DEP*CSRCD  0.121*  -2.132***  -5.044*** 
  (1.680)  (-5.850)  (-5.800) 

SCA*CSRCD  -0.000  -2.626***  -6.723** 
   (-0.030)   (-3.300)   (-2.070) 

DEBT -0.012*** -0.013*** -0.009*** -0.009*** 0.224*** 0.224*** 
 (-23.660) (-23.690) (-2.760) (-2.750) (8.610) (8.610) 

MTB 0.271*** 0.271*** 0.335*** 0.334*** 1.425*** 1.423*** 
 (4.690) (4.690) (2.810) (2.810) (3.040) (3.040) 

RD 0.000 0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 
 (1.410) (1.400) (-0.180) (-0.170) (-0.040) (-0.04) 

BOARD -0.005* -0.005* -0.277*** -0.278*** -0.472*** -0.475*** 
 (-1.890) (-1.840) (-16.210) (-16.290) (-2.730) (-2.740) 

INDR 0.006*** 0.006*** 0.037*** 0.037*** 0.023* 0.023* 
 (7.160) (7.160) (12.750) (12.670) (1.700) (1.670) 

DIRHOLD 0.000 0.000 0.022*** 0.022*** 0.114*** 0.115*** 
 (0.390) (0.330) (5.780) (5.900) (4.770) (4.790) 

MANAHOLD 0.014*** 0.014*** 0.089*** 0.089*** 0.525* 0.525* 
 (4.200) (4.200) (3.980) (3.990) (1.810) (1.820) 

INSTHOLD 0.005*** 0.005*** 0.000 -0.000 0.031* 0.0300* 
 (6.110) (6.110) (0.110) (-0.020) (1.840) (1.810) 

截距項 1.183*** 1.183*** 6.056*** 6.062*** -2.029 -2.023 
 (16.410) (16.420) (28.040) (28.090) (-0.700) (-0.690) 

有效樣本數 14,355 14,355 14,338 14,338 14,339 14,339 
Adj-R2 0.534 0.533 0.071 0.070 0.027 0.027 
F-統計量之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

資料來源：台灣經濟新報資料庫(TEJ)、行政院國發會景氣指標查詢系統網站

(https://index.ndc.gov.tw/n/zh_tw)、遠見雜誌網站 (https://csr.gvm.com.tw/ 

2021/winner.html) 與 天 下 雜 誌 網 站 (https://topic.cw.com.tw/csr/report. 

aspx)。資料期間由 2005 年至 2015 年。 

說明：1. 括號內為估計係數之 t 值（採 White 之一致性穩健標準誤計算而得）。 

2. ***、**與 *分別代表達到 1%、5%與 10%顯著水準。 
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會責任表現良好的公司則下降 2.604%；連續社會責任表現良好的公

司在特有負面事件下其資產報酬率將上升 3.328%（等於-1.601%+ 

4.929%），而非為連續社會責任表現良好的公司則下降 1.601%；連

續社會責任表現良好的公司在總體負面事件下其 Tobin’s Q 增加

0.0307（等於-0.0903+0.121），而非為連續社會責任表現良好的公司

則下降 0.0903。非連續社會責任表現良好的公司在總體負面狀態下

其資產報酬率標準差降低 0.167%，但連續社會責任表現良好的公司

則可下降 2.299%，即-0.167%+(-2.132%)。非連續社會責任表現良好

的公司在特有負面狀態下其資產報酬率標準差增加 0.746%，但連續

社會責任表現良好的公司則可下降 1.88%，也就是 0.746%+ (-2.626%)。

股東報酬率標準差亦為類似狀況。表 7 的多數證據顯示連續社會責

任表現良好的公司在面臨或發生負面事件下與其餘公司產生顯著的

優勢，獲得顯著的績效與價值增加並享有較低的風險，支持企業社

會責任作為具有績效保險功能的觀點。 

表 8 報告社會責任雙重效果  (CSROV) 是否對公司績效、價值與

獲利波動性產生保險功能的迴歸估計結果。雖然如同表 7 中關於社

會責任表現變數的定義是較為嚴格的，然而實證結果並未有明顯的

改變，那些於當年度同時獲得兩家媒體評選為社會責任表現良好的

公司，於公司面臨總體負面事件與發生公司特有負面事件時，皆相

對於其他公司而言有較低績效與價值下跌幅度以及風險增加的幅

度，甚至部分的證據顯示出績效（資產報酬率）上升與風險（資產

報酬率與股東報酬率標準差）降低的現象，實證上支持了社會責任

表現具保險作用的觀點。 

表 9 報告公司每股社會貢獻值  (SCVPS) 是否對公司績效、價值

與獲利波動性產生保險功能的迴歸估計結果，證據顯示由於每股社

會貢獻對公司績效與價值的影響係數皆顯著為正，對兩個風險指標

的影響皆顯著為負，表示每股社會貢獻愈高的公司有愈佳的績效、

愈高的價值與愈低的風險；幾乎所有的證據顯示兩種負面事件的發

生對於公司績效與價值的影響為負而對於公司風險的影響為正，隱 
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表 8 社會責任雙重效果 (CSROV )對公司績效、價值與獲利波動性

是否產生保險功能的迴歸估計結果 

  ROA ROE EPS 

解釋變數 模型一 模型二 模型一 模型二 模型一 模型二 

CSROV 5.159***   7.497***   1.066*   

 (5.060)  (4.070)  (1.900)  

DEP -2.584*** -2.603*** -3.740*** -3.763*** -0.471*** -0.475*** 

 (-14.640) (-14.710) (-8.840) (-8.870) (-6.870) (-6.920) 

SCA -1.585*** -1.620*** -3.677*** -3.720*** -0.253** -0.240** 

 (-4.910) (-4.980) (-4.490) (-4.500) (-2.230) (-2.100) 

DEP*CSRCD  4.360***  5.648**  1.033 

  (3.100)  (2.230)  (1.590) 

SCA*CSRCD  4.572**  6.042  -0.935 

   (2.100)   (1.270)   (-1.110) 

DEBT -0.133*** -0.133*** -0.305*** -0.305*** -0.031*** -0.032*** 

 (-22.820) (-22.830) (-12.910) (-12.910) (-16.490) (-16.490) 

MTB 0.370* 0.372* -1.263** -1.261** 0.211** 0.212** 

 (1.860) (1.860) (-2.040) (-2.030) (2.500) (2.500) 

RD -0.003** -0.003** -0.003*** -0.003*** -0.001** -0.001** 

 (-2.460) (-2.460) (-2.690) (-2.690) (-2.190) (-2.190) 

BOARD 0.066* 0.069* 0.061 0.066 -0.021 -0.021 

 (1.820) (1.900) (0.790) (0.850) (-1.610) (-1.550) 

INDR 0.047*** 0.047*** 0.074*** 0.075*** 0.014*** 0.014*** 

 (8.400) (8.400) (5.110) (5.130) (5.480) (5.530) 

DIRHOLD -0.008 -0.009 -0.045*** -0.0458*** -0.026*** -0.026*** 

 (-1.140) (-1.260) (-2.660) (-2.750) (-8.500) (-8.600) 

MANAHOLD 0.422*** 0.422*** 0.677*** 0.676*** 0.166*** 0.165*** 

 (10.110) (10.100) (5.930) (5.920) (6.760) (6.760) 

INSTHOLD 0.121*** 0.121*** 0.202*** 0.203*** 0.052*** 0.052*** 

 (23.440) (23.510) (17.250) (17.350) (19.680) (19.80) 

截距項 7.126*** 7.118*** 11.100*** 11.070*** 1.008*** 1.000*** 

 (16.000) (15.980) (8.100) (8.090) (6.630) (6.620) 

有效樣本數 14,351 14,351 14,352 14,352 14,355 14,355 

Adj-R2 0.146 0.146 0.107 0.107 0.120 0.120 

F-統計量之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
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表 8 社會責任雙重效果 (CSROV )對公司績效、價值與獲利波動性

是否產生保險功能的迴歸估計結果（續前頁） 

 TOBINQ ROASTD ROESTD 

解釋變數 模型一 模型二 模型一 模型二 模型一 模型二 

CSROV 0.236***   -2.370***   -8.301***   
 (2.610)  (-8.430)  (-5.230)  

DEP -0.090*** -0.091*** -0.175** -0.169** 0.557 0.579 
 (-5.450) (-5.450) (-2.040) (-1.970) (0.780) (0.810) 

SCA -0.069** -0.068** 0.737*** 0.758*** 5.229* 5.324* 
 (-2.430) (-2.390) (5.060) (5.160) (1.760) (1.770) 

DEP*CSRCD  0.140  -1.497***  -5.550*** 
  (1.450)  (-3.680)  (-3.48) 

SCA*CSRCD  0.035  -2.615***  -11.170*** 
   (0.250)   (-4.850)   (-2.970) 

DEBT -0.012*** -0.011*** -0.009*** -0.009*** 0.224*** 0.224*** 
 (-23.700) (-23.710) (-2.720) (-2.710) (8.620) (8.620) 

MTB 0.271*** 0.271*** 0.335*** 0.335*** 1.427*** 1.425*** 
 (4.690) (4.690) (2.810) (2.810) (3.040) (3.040) 

RD 0.0003 0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 
 (1.410) (1.400) (-0.180) (-0.170) (-0.050) (-0.040) 

BOARD -0.005* -0.005* -0.277*** -0.278*** -0.467*** -0.472*** 
 (-1.940) (-1.870) (-16.150) (-16.270) (-2.680) (-2.720) 

INDR 0.006*** 0.006*** 0.037*** 0.037*** 0.0233* 0.023* 
 (7.180) (7.180) (12.690) (12.660) (1.690) (1.690) 

DIRHOLD 0.0002 0.000 0.022*** 0.022*** 0.112*** 0.113*** 
 (0.470) (0.360) (5.740) (5.860) (4.730) (4.770) 

MANAHOLD 0.014*** 0.014*** 0.089*** 0.089*** 0.526* 0.526* 
 (4.200) (4.190) (4.000) (4.000) (1.820) (1.820) 

INSTHOLD 0.005*** 0.005*** 0.000 0.000 0.032* 0.031* 
 (6.140) (6.15) (0.170) (0.030) (1.930) (1.870) 

截距項 1.186*** 1.184*** 6.048*** 6.056*** -2.100 -2.083 
 (16.330) (16.350) (27.890) (27.980) (-0.720) (-0.710) 

有效樣本數 14,355 14,355 14,338 14,338 14,339 14,339 
Adj-R2 0.534 0.534 0.071 0.070 0.027 0.027 
F-統計量之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

資料來源：台灣經濟新報資料庫(TEJ)、行政院國發會景氣指標查詢系統網站

(https://index.ndc.gov.tw/n/zh_tw)、遠見雜誌網站 (https://csr.gvm.com.tw/ 

2021/winner.html) 與 天 下 雜 誌 網 站 (https://topic.cw.com.tw/csr/report. 

aspx)。資料期間由 2005 年至 2015 年。 

說明：1. 括號內為估計係數之 t 值（採 White 之一致性穩健標準誤計算而得）。 

2. ***、**與 *分別代表達到 1%、5%與 10%顯著水準。 
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含了負面事件的發生對公司產生了顯著的負向衝擊；每股社會貢獻

值與總體負面事件以及與公司特有負面事件交乘項的係數，在績效

與價值變數下幾乎顯著為正，而在風險變數下幾乎顯著為負，隱含

每股社會貢獻值愈高的公司，愈有助於公司在負面事件發生時，減緩

公司績效與價值降低的幅度，緩和風險上升的程度，換句話說，每股

社會貢獻值愈高，績效與價值下降的幅度愈小，而風險上升的程度愈

少。實證證據與先前的結果具一致性，支持本研究所提出的假說。 

4.3 額外的分析 

4.3.1 採取兩階段估計與傾向分數配對以降低樣本自我選擇偏誤 

除已透過變異數膨脹因子  (variance inflation factor) 檢驗迴歸模

型設定並未產生多重共線性  (multi-collinearity) 的疑慮外，本研究另

行考慮進行三個額外的分析。首先考慮樣本選擇偏誤  (sample 

selection bias) 問題的矯正。既有研究指出社會責任公司傾向是規模

較大、獲利能力較佳或管理能力較強的公司  (Shen and Chang, 2009; 

Chih et al., 2010; Liang and Renneboog, 2017)，使得這些公司有較多

的資源從事社會公益，因此較佳的社會責任表現對應較佳的公司績

效以及社會責任表現所產生的保險效果有可能源自於使公司有較佳

社會責任表現的相關因素，較佳的公司績效以及保險效果的存在並

非是社會責任表現所導致的結果，決定社會責任表現優劣的決定因

素也有部分的解釋力。要增加社會責任表現對於公司績效以及社會

責任保險效果存在的因果推論性  (causal inference)，應增加考慮控制

決定社會責任表現的先決因素  (pre-determinants)。本研究首先採用

兩階段估計  (two-stage estimation)，第一階段以公司資產規模  

(SIZE)、前一年度獲利（資產報酬率：ROALAG）、負債比率 (DEBT)、

獨立董事比率  (INDR) 與機構投資人持股比率  (INSTHOLD) (Dyck et 

al., 2019) 預測公司社會責任表現並形成選擇偏誤調整項  (bias 

correction term) (LAMBDA)，將此選擇偏誤調整項置入第二階段估計
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之迴歸式中（即先前的  (1) 式成為一新增的解釋變數）。 

表 9 每股社會貢獻值 (SCVPS)對公司績效、價值與獲利波動性是否

產生保險功能的迴歸估計結果 

  ROA ROE EPS 

解釋變數 模型一 模型二 模型一 模型二 模型一 模型二 

SCVPS 0.963***   1.738***   0.640***   

 (5.580)  (5.320)  (45.960)  

DEP -2.100*** -5.291*** -2.834*** -8.464*** -0.212*** -2.598*** 

 (-11.350) (-6.780) (-6.350) (-5.600) (-7.420) (-18.780) 

SCA -1.025*** -3.397*** -2.770*** -8.175*** 0.0304 -0.984*** 

 (-3.630) (-4.870) (-3.670) (-5.300) (0.500) (-4.250) 

DEP*CSRCD  0.747***  1.319***  0.565*** 

  (3.570)  (3.390)  (15.430) 

SCA*CSRCD  0.590***  1.382***  0.237*** 

   (3.180)   (3.710)   (3.130) 

DEBT -0.117*** -0.131*** -0.279*** -0.303*** -0.017*** -0.0261***

 (-19.890) (-22.850) (-11.300) (-12.010) (-19.610) (-15.990) 

MTB 0.042 0.244 -2.048*** -1.685** 0.005 0.133** 

 (0.390) (1.370) (-2.600) (-2.330) (0.400) (2.100) 

RD -0.002** -0.002** -0.002** -0.002* -0.000 -0.000 

 (-2.340) (-2.250) (-1.970) (-1.950) (-0.990) (-1.370) 

BOARD 0.068** 0.049 0.051 0.010 -0.030*** -0.039*** 

 (2.200) (1.420) (0.710) (0.130) (-3.780) (-3.600) 

INDR 0.010 0.032*** 0.001 0.041** -0.009*** 0.006*** 

 (1.000) (4.820) (0.030) (2.410) (-10.290) (2.760) 

DIRHOLD -0.002 -0.014* -0.033* -0.055*** -0.013*** -0.021*** 

 (-0.220) (-1.960) (-1.930) (-3.200) (-9.850) (-7.700) 

MANAHOLD 0.113*** 0.262*** 0.088 0.349** -0.022** 0.072*** 

 (2.710) (5.970) (0.630) (2.510) (-2.330) (3.340) 

INSTHOLD 0.062*** 0.099*** 0.098*** 0.163*** 0.011*** 0.034*** 

 (5.960) (14.530) (4.570) (10.710) (10.980) (14.280) 

截距項 6.038*** 8.649*** 9.586*** 14.40*** 0.132 1.892*** 

 (13.250) (17.350) (6.550) (8.840) (1.390) (14.150) 

有效樣本數 12,587 12,587 12,587 12,587 12,590 12,590 

Adj-R2 0.397 0.255 0.266 0.182 0.875 0.491 

F-統計量之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
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表 9 每股社會貢獻值 (SCVPS)對公司績效、價值與獲利波動性是否

產生保險功能的迴歸估計結果（續前頁） 

 TOBINQ ROASTD ROESTD 

解釋變數 模型一 模型二 模型一 模型二 模型一 模型二 

SCVPS 0.036***   -0.0935***   -0.294***   
 (5.110)  (-3.880)  (-3.460)  

DEP -0.075*** -0.191*** -0.117 0.258* 0.568 1.639** 
 (-5.040) (-5.490) (-1.340) (1.660) (0.680) (2.050) 

SCA -0.042* -0.092** 0.728*** 1.100*** 5.326 4.256*** 
 (-1.780) (-2.410) (5.070) (5.320) (1.640) (2.710) 

DEP*CSRCD  0.027***  -0.090***  -0.246*** 
  (3.560)  (-2.710)  (-2.670) 

SCA*CSRCD  0.011*  -0.099**  0.329 
   (1.870)   (-2.570)   (0.460) 

DEBT -0.009*** -0.010*** -0.007** -0.006* 0.230*** 0.236*** 
 (-20.700) (-22.290) (-2.160) (-1.870) (7.760) (8.070) 

MTB 0.227*** 0.235*** 0.325** 0.308** 1.512** 1.442*** 
 (4.620) (4.540) (2.320) (2.380) (2.530) (2.580) 

RD 0.000* 0.000* 0.000 0.000 0.000 0.000 
 (1.930) (1.940) (1.500) (1.530) (0.440) (0.690) 

BOARD -0.006*** -0.006*** -0.244*** -0.241*** -0.337* -0.343* 
 (-2.870) (-2.910) (-14.740) (-14.500) (-1.830) (-1.950) 

INDR 0.004*** 0.005*** 0.042*** 0.041*** 0.048*** 0.039*** 
 (7.010) (7.810) (14.230) (13.690) (3.340) (2.870) 

DIRHOLD -0.000 -0.001 0.018*** 0.019*** 0.122*** 0.127*** 
 (-0.490) (-1.560) (4.630) (4.920) (3.890) (3.990) 

MANAHOLD 0.005* 0.011*** 0.055*** 0.045** 0.518 0.455 
 (1.690) (3.460) (2.790) (2.270) (1.460) (1.370) 

INSTHOLD 0.003*** 0.004*** -0.001 -0.003 0.036** 0.0207 
 (5.140) (6.940) (-0.200) (-1.150) (1.980) (1.000) 

截距項 1.144*** 1.235*** 6.097*** 5.800*** -3.014 -3.610 
 (18.980) (16.900) (27.290) (24.750) (-0.860) (-1.110) 

有效樣本數 12,590 12,590 12,581 12,581 12,581 12,581 

Adj-R2 0.553 0.525 0.075 0.073 0.025 0.024 

F-統計量之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

資料來源：台灣經濟新報資料庫(TEJ)、行政院國發會景氣指標查詢系統網站

(https://index.ndc.gov.tw/n/zh_tw)、遠見雜誌網站 (https://csr.gvm.com.tw/ 

2021/winner.html) 與 天 下 雜 誌 網 站 (https://topic.cw.com.tw/csr/report. 

aspx)。資料期間由 2005 年至 2015 年。 

說明：1.  括號內為估計係數之 t 值（採 White 之一致性穩健標準誤計算而得）。 

2. ***、**與 *分別代表達到 1%、5%與 10%顯著水準。 
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表 10 報告公司社會責任當期表現  (CSRCD) 對公司績效、價值

與獲利波動性是否產生保險功能的兩階段估計結果。兩階段估計之

第一階段的估計結果發現，公司規模愈大、獲利能力愈佳、負債比

率愈低、獨立董事比率愈高與機構投資人持股比率愈高時，公司社 

表 10 公司社會責任當期表現對公司績效、價值與獲利波動性是否

產生保險功能的兩階段估計結果 

第一階段估計  第二階段估計 

解釋變數 
CSRCD  

解釋變數 
ROA ROE  EPS 

  模型一 模型二 模型一 模型二  模型一 

SIZE 0.451***  CSRCD 13.760***  14.33***  8.352*** 
 (21.390)   (12.180)  (6.200)  (8.070) 

ROALAG 0.010***  DEP -2.570*** -2.685*** -3.728*** -3.830*** -0.455*** 
 (3.390)   (-14.590) (-15.010) (-8.820) (-8.960) (-6.650) 

DEBT -0.010***  SCA -1.902*** -1.793*** -3.964*** -3.930*** -0.461*** 
 (-5.310)   (-5.830) (-5.340) (-4.810) (-4.600) (-3.940) 

INDR 0.008***  DEP*CSRCD  3.936***  3.439**  
 (4.770)    (5.010)  (2.560)  

INSTHOLD 0.006***  SCA*CSRCD  3.797***  5.794***  
 (4.420)    (3.890)  (3.140)  

截距項 -9.406***  DEBT -0.131*** -0.132*** -0.305*** -0.306*** -0.031*** 
 (-29.440)   (-22.570) (-22.730) (-12.870) (-12.890) (-16.360) 

   MTB 0.379* 0.376* -1.262** -1.265** 0.216** 
    (1.870) (1.860) (-2.030) (-2.030) (2.500) 

   RD -0.00335** -0.003** -0.003*** -0.003** -0.001** 
    (-2.460) (-2.460) (-2.690) (-2.690) (-2.170) 

   BOARD -0.0282 0.047 -0.039 0.038 -0.079*** 
    (-0.780) (1.310) (-0.500) (0.490) (-4.900) 

   INDR 0.0422*** 0.046*** 0.070*** 0.074*** 0.011*** 
    (7.450) (8.170) (4.730) (5.050) (4.090) 

   DIRHOLD 0.00696 -0.006 -0.031* -0.044*** -0.016*** 
    (1.000) (-0.870) (-1.750) (-2.640) (-5.960) 

   MANAHOLD 0.431*** 0.420*** 0.685*** 0.674*** 0.172*** 
    (10.270) (10.070) (5.980) (5.900) (6.920) 

   INSTHOLD 0.103*** 0.119*** 0.184*** 0.200*** 0.040*** 
    (18.300) (22.580) (14.270) (16.910) (18.770) 

   LAMBDA -6.210*** -1.155*** -5.674*** -0.373 -4.088*** 
    (-10.460) (-3.550) (-4.990) (-0.680) (-7.450) 

   截距項 7.814*** 7.311*** 11.880*** 11.360*** 1.431*** 
    (17.510) (16.390) (8.460) (8.230) (8.940) 

   有效樣本數 14,336 14,336 14,336 14,336  14,336 

   模型顯著性 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000  0.000 
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表 10 公司社會責任當期表現對公司績效、價值與獲利波動性是否

產生保險功能的兩階段估計結果（續前頁） 

 第二階段估計 

解釋變數 ESP  TOBINQ ROASTD ROESTD 

模型二  模型一 模型二 模型一 模型二 模型一 模型二 

CSRCD  -0.0904  -4.630***  -15.450***  

  (-1.110)  (-9.480)  (-5.110)  

DEP -0.521*** -0.0898*** -0.0882*** -0.171** -0.130 0.962 1.082 

 (-7.650) (-5.460) (-5.370) (-1.990) (-1.500) (1.330) (1.490) 

SCA -0.379*** -0.0640** -0.0660** 0.825*** 0.780*** 5.319** 5.331** 

 (-3.290) (-2.250) (-2.240) (5.630) (5.140) (2.110) (2.020) 

DEP*CSRCD 2.185***  -0.0594  -1.372***  -4.094*** 

 (4.320)  (-1.090)  (-4.920)  (-4.190) 

SCA*CSRCD 2.039***  0.0108  -1.089***  -7.117** 

 (2.890)  (0.180)  (-3.030)  (-2.530) 

DEBT -0.031*** -0.012*** -0.012*** -0.001*** -0.009*** 0.246*** 0.248*** 

 (-16.450) (-23.830) (-23.830) (-2.840) (-2.700) (9.160) (9.150) 

MTB 0.214** 0.270*** 0.270*** 0.333*** 0.335*** 1.620*** 1.624*** 

 (2.500) (4.680) (4.680) (2.810) (2.810) (2.800) (2.800) 

RD -0.001** 0.000 0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 

 (-2.180) (1.400) (1.400) (-0.270) (-0.190) (-0.370) (-0.300) 

BOARD -0.0321* -0.004 -0.005* -0.243*** -0.269*** -0.497*** -0.577*** 

 (-2.380) (-1.580) (-1.770) (-13.990) (-15.700) (-2.670) (-3.220) 

INDR 0.013*** 0.006*** 0.006*** 0.038*** 0.037*** -0.013 -0.017 

 (5.170) (7.140) (7.150) (13.000) (12.650) (-0.630) (-0.840) 

DIRHOLD -0.024*** 0.000 0.000 0.017*** 0.021*** 0.076*** 0.090*** 

 (-8.220) (0.010) (0.150) (4.410) (5.620) (3.540) (3.990) 

MANAHOLD 0.166*** 0.014*** 0.014*** 0.087*** 0.090*** 1.050** 1.060** 

 (6.760) (4.190) (4.190) (3.900) (4.060) (2.220) (2.240) 

INSTHOLD 0.050*** 0.005*** 0.005*** 0.006** 0.001 0.063*** 0.046** 

 (19.940) (5.970) (6.100) (1.990) (0.290) (2.810) (2.260) 

LAMBDA -0.948*** 0.064 0.037* 1.309*** -0.392*** 4.399*** -1.149*** 

 (-4.160) (1.570) (1.720) (5.270) (-3.530) (3.200) (-2.640) 

截距項 1.113*** 1.181*** 1.184*** 5.805*** 5.976*** -2.592 -2.065 

 (7.280) (16.340) (16.350) (26.750) (27.680) (-0.900) (-0.720) 

有效樣本數 14,336 14,336 14,336 14,334 14,334 14,336 14,336 

模型顯著性 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
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資料來源：台灣經濟新報資料庫(TEJ)、行政院國發會景氣指標查詢系統網站

(https://index.ndc.gov.tw/n/zh_tw)、遠見雜誌網站(https://csr.gvm.com.tw/ 

2021/winner.html)與天下雜誌網站 (https://topic.cw.com.tw/csr/report.aspx)。

資料期間由 2005 年至 2015 年。 

說明：1. 括號內為估計係數之 t 值（採 White 之一致性穩健標準誤計算而得）。 

2. ***、**與 *分別代表達到 1%、5%與 10%顯著水準。 

會責任表現顯著愈佳，符合既有研究如 Shen and Chang (2009)、Chih et 

al. (2010)、Liang and Renneboog (2017) 與 Dyck et al. (2019) 的發現。

考慮控制這些因素後（即於第二階段估計中加入選擇偏誤調整項），

第二階段的估計結果顯示，較佳的社會責任表現  (CSRCD) 對應著顯

著較高的公司績效與價值以及顯著較低公司風險。當被解釋變數為績

效時，總體負面事件與社會責任表現交乘項以及與公司特有負面事

件與社會責任表現交乘項的係數在兩階段估計下仍顯著為正，表示

即便控制了公司因規模、前期獲利、財務風險、董事會獨立性以及

機構投資人持股而成為社會責任表現佳的選擇偏誤，公司社會責任

的績效保險效果仍顯著存在，較佳的社會責任表現對應著顯著較高

的公司績效與價值以及顯著較低公司風險。當被解釋變數為績效波

動性時，總體負面事件與社會責任表現交乘項以及與公司特有負面

事件與社會責任表現交乘項的係數在兩階段估計下顯著為負，表示

即便控制了公司因規模、前期獲利、財務風險、董事會獨立性以及

機構投資人持股而成為社會責任表現佳的選擇偏誤問題，社會責任

表現有助於更進一步降低公司的風險。 

另外，表 11 報告基於 Rosenbaum and Rubin (1983, 1985a, 1985b) 

的傾向分數配對  (propensity score matching) 法下，每股社會貢獻值

(SCVPS) 對績效、價值與獲利波動性是否產生保險功能的迴歸估計

結果。根據公司當期社會責任表現  (CSRCD) 的決定因素包括公司資

產規模  (SIZE)、前一年度獲利（資產報酬率：ROALAG）、負債比率  

(DEBT)、獨立董事比率  (INDR) 與機構投資人持股比率  (INSTHOLD) 

以估計公司為當期社會責任表現良好的機率函數，即傾向分數函數  
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(propensity score function)；給定傾向分數函數，可以得到所有樣本

的傾向分數（propensity score，成為當期社會責任表現良好公司樣本

的機率）；針對每一個當期社會責任表現良好的公司樣本 (CSRCD=1

者)，在所有非當期社會責任表現良好公司樣本 (CSRCD= 0 者) 中，

挑選兩個傾向分數最接近的樣本成為配對樣本（即一對二傾向分數 

表 11 傾向分數配對 (1 to 2)下每股社會貢獻值 (SCVPS)對公司績效、

價值與獲利波動性是否產生保險功能的迴歸估計結果 

解釋變數 
 ROA ROE EPS 

模型一 模型二 模型一 模型二 模型一 模型二 

SCVPS 0.173***  0.303***  0.677***  
 (4.140)  (3.070)  (48.910)  

DEP -2.247*** -3.925*** -2.635*** -5.832*** -0.331** -2.495*** 
 (-5.470) (-6.230) (-4.470) (-5.430) (-2.150) (-3.770) 

SCA -1.390*** -3.006*** -1.488** -4.499*** 0.253* -2.421*** 
 (-2.780) (-3.790) (-2.010) (-3.550) (1.820) (-4.350) 

DEP*CSRCD  0.239***  0.461***  0.200 
  (3.030)  (3.090)  (1.57)0 

SCA*CSRCD  0.268***  0.498***  0.446*** 
  (2.860)  (3.140)  (7.200) 

DEBT -0.178*** -0.179*** -0.079*** -0.080*** -0.023*** -0.041*** 
 (-14.550) (-13.960) (-3.560) (-3.430) (-7.080) (-2.780) 

MTB 2.518*** 2.826*** 3.985*** 4.498*** 0.083 1.741*** 
 (11.990) (12.610) (13.420) (14.380) (1.260) (3.920) 

RD -0.257*** -0.272*** -0.352*** -0.377*** -0.032*** -0.094*** 
 (-7.060) (-7.510) (-10.890) (-11.780) (-4.300) (-3.230) 

BOARD 0.050 0.0251 -0.233** -0.268** -0.031 -0.278*** 
 (0.750) (0.350) (-2.410) (-2.580) (-1.050) (-3.770) 

INDR 0.103*** 0.098*** 0.059*** 0.050*** -0.004 -0.027 
 (8.030) (7.450) (3.520) (3.060) (-1.180) (-1.140) 

DIRHOLD 0.008 0.006 -0.087*** -0.089*** -0.023*** -0.061*** 
 (0.53) (0.360) (-4.080) (-4.040) (-4.880) (-4.020) 

MANAHOLD 0.357*** 0.535*** 0.487** 0.772*** -0.186 0.951 
 (2.760) (3.600) (2.410) (3.460) (-1.130) (1.530) 

INSTHOLD 0.0794*** 0.087*** 0.097*** 0.107*** 0.011*** 0.084*** 
 (6.680) (7.100) (5.920) (6.360) (4.110) (3.820) 

截距項 7.622*** 8.222*** 4.294** 5.433*** 0.484 1.294 
 (7.300) (7.550) (2.440) (3.000) (0.870) (1.040) 

有效樣本數 976 976 976 976 976 976 
Adj-R2 0.552 0.528 0.508 0.477 0.954 0.250 
F-統計量之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
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表 11 傾向分數配對 (1 to 2)下每股社會貢獻值 (SCVPS)對公司績效、

價值與獲利波動性是否產生保險功能的迴歸估計結果（續前頁） 

解釋變數 
TOBINQ ROASTD ROESTD 

模型一 模型二 模型一 模型二 模型一 模型二 

SCVPS -0.000286  0.0149***  0.0171*  
 (-0.260)  (2.690)  (1.730)  

DEP -0.00748 -0.00638 -0.364* -0.154 0.409 1.010 
 (-0.500) (-0.330) (-1.670) (-0.610) (0.470) (1.280) 

SCA -0.0282 -0.00972 -0.118 -0.069 -1.299 -0.0423 
 (-1.560) (-0.470) (-0.490) (-0.220) (-1.310) (-0.040) 

DEP*CSRCD  -0.000230  -0.038*  -0.110* 
  (-0.100)  (-1.860)  (-1.720) 

SCA*CSRCD  -0.00304  -0.008  -0.207** 
  (-1.120)  (-0.250)  (-2.130) 

DEBT -0.009*** -0.009*** -0.007 -0.008 0.132*** 0.127*** 
 (-13.750) (-13.660) (-0.960) (-1.110) (3.780) (3.660) 

MTB 0.617*** 0.617*** 0.431*** 0.492*** 0.820** 0.948*** 
 (35.880) (38.070) (4.850) (5.660) (2.370) (2.720) 

RD 0.008*** 0.008*** 0.022*** 0.020*** 0.088*** 0.087*** 
 (3.340) (3.390) (2.740) (2.660) (4.460) (4.100) 

BOARD -0.004** -0.005** -0.091*** -0.103*** 0.249* 0.206 
 (-2.030) (-2.050) (-2.850) (-3.160) (1.870) (1.550) 

INDR 0.001* 0.001* 0.029*** 0.029*** 0.072*** 0.071*** 
 (1.680) (1.720) (5.170) (5.060) (5.030) (5.020) 

DIRHOLD -0.001** -0.001** 0.034*** 0.032*** 0.095*** 0.088*** 
 (-2.110) (-2.090) (4.890) (4.560) (5.260) (4.920) 

MANAHOLD 0.011*** 0.011*** -0.144** -0.095 -0.516*** -0.407*** 
 (2.630) (2.770) (-2.360) (-1.580) (-3.530) (-2.730) 

INSTHOLD 0.001*** 0.001** -0.032*** -0.028*** -0.034** -0.022 
 (2.590) (2.480) (-4.660) (-4.070) (-2.020) (-1.320) 

截距項 0.681*** 0.679*** 5.325*** 5.261*** -1.600 -1.873 
 (14.730) (14.370) (8.930) (8.820) (-0.520) (-0.610) 

有效樣本數 976 976 976 976 976 976 

Adj-R2 0.937 0.937 0.552 0.528 0.508 0.477 

F-統計量之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

資料來源：台灣經濟新報資料庫(TEJ)、行政院國發會景氣指標查詢系統網站 (https:// 

index.ndc.gov.tw/n/zh_tw) 、遠見雜誌網站 (https://csr.gvm.com.tw/2021/ 

winner.html)與天下雜誌網站 (https://topic.cw.com.tw/csr/report.aspx)。

資料期間由 2005 年至 2015 年。 

說明：1. 括號內為估計係數之 t 值（採 White 之一致性穩健標準誤計算而得）。 

2. ***、**與 *分別代表達到 1%、5%與 10%顯著水準。 
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配對），10
 並採取抽出放回策略 (with replacement)。根據配對後的樣本

可進行每股社會貢獻值對公司績效、價值與獲利波動性是否產生保

險功能的估計。 

考慮控制了公司成為當期社會責任表現良好之公司樣本的變數

後，當期社會責任表現良好者  (CSRCD=1) 與非為當期社會責任表現

良好者  (CSRCD=0) 有近似之成為當期社會責任表現良好之機率。在

此狀態下，觀察表 11 可發現，每股社會貢獻對三個公司績效的影響

係數皆顯著為正，但對於兩個風險指標的影響亦皆顯著為正，表示

每股社會貢獻愈高的公司傾向有愈佳的績效但也卻有愈高的風險。

總體負面事件與個體負面事件的發生會顯著負向影響公司績效，但

每股社會貢獻與總體負面事件以及與公司特有負面事件交乘項的係

數，在被解釋變數為公司績效的情況下幾乎顯著為正，表示每股社

會貢獻值愈高的公司，愈有助於減緩負面事件發生時公司績效降低

的幅度，而在被解釋變數為公司風險的情況下幾乎顯著為負，表示

每股社會貢獻值愈高的公司，於負面事件發生時有助於降低資產報

酬率與股東報酬率的波動性。整體來說，透過傾向分數配對以降低

樣本選擇偏誤下，公司的社會責任表現具有績效保險功能的假說仍

被實證證據所支持。 

4.3.2 公司個別負面事件的分類 

本研究根據經濟新報資料庫中關於公司個別負面事件的不同類

型而分為四大類，分別為環保與安全、資訊公告缺失、勞資關係差

以及其他違法違規事件。與先前定義公司個別負面事件類似，本研

究針對是否發生上述四類型負面事件分別可定義出四個負面事件變

數，公司發生環保與安全事件次數  (ENV)、發生資訊公告缺失事件

                                                        
10  在傾向分數樣本配對中，採取 1 對 1、1 對 2 與 1 對 3 的狀態下，實證結果是

類似的，為平衡樣本數太少（1 對）以及配對漸不精確（1 對 3）的權衡，本

研究報告在 1 對 2 之樣本配對下的實證分析結果。作者感謝匿名審稿人的修

正補充建議。 
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次數  (INFO)、發生勞資關係差之事件次數  (LABOR) 以及發生其他

違法違規事件次數  (VIOL)。11 接著本研究估計各類別公司個別負面

事件如何影響公司績效、價值與風險，並檢驗公司的社會責任表現

又如何影響不同類型個別負面事件對於績效、價值與風險的影響幅

度，即社會責任的保險功能在哪一種類型的公司個別負面事件下是

相對較大的。 

表 12 報告在全樣本下，公司社會責任當期表現  (CSRCD) 是否

對公司績效（ROA）產生保險功能的迴歸估計結果，其中公司個別

負面事件分別以上述四類型負面事件發生次數進行衡量。觀察第一

欄的係數發現公司當期社會責任表現對資產報酬率影響的估計係數

顯著為正，表示當期入選社會責任表現良好的公司其資產報酬率顯

著較高，然而當公司面對總體負面事件發生時，資產報酬率顯著下

降，表示公司的獲利能力確實受到總體經濟不景氣的負面衝擊。公

                                                        
11  舉例來說，就環保與安全事件新聞來看，台○於○年○月○日中午發生跳電

意外，海豐廠區與麥寮近一半廠區被迫拖累停爐，其中年產各 100 萬噸、120

萬噸的輕油裂解二、三廠全面受挫停擺而影響沈重。此一跳電對台○相關企

業影響約影響一、二個工作天，台○化二套輕油裂解廠約五個工作天。以六

輕 2011 年產值 1 兆 5,381 億元、跳電產能受阻 40% 估算，恐造成新台幣 40

億元的產值損失。就勞資關係差之新聞來看，大○宣佈關閉生產家電的板橋

廠導致約 600 名員工面臨資遣命運，又遭工會常務理事桂○○指控員工職工

福利金遭挪用 7 億 2 千萬去買股票及土地，公司表示關廠係由於全球產能整

合之故，而職工福利金遭挪用事情乃為不實指控。就資訊公告新聞來看，大

○股份有限公司為行為之負責人林○○君，違反證券交易法第 36 條之 1、公

開發行公司資金貸與及背書保證處理準則，與子公司尚○投資股份有限公司

自 96 年 2 月起至 98 年 12 月 31 日止對通○國際股份有限公司有多筆資金貸

與，金額達新臺幣 690,800 千元漏未公告，違反處理準則第 21 條代子公司公

告申報資金貸與相關訊息之規定。依證券交易法第 178 條第 1 項第 7 款及第

179 條規定，就該公司之違規行為，處為行為之負責人罰鍰新臺幣 24 萬元。

就其他違法∕違規事件來看，大○出租土地未報稅罰 365 萬，最高行政法院

判決指出，營業稅法是以「銷售貨物或勞務的行為」來規範營業人，所以就

算非營利的財團法人，只要有銷售貨物或勞務的行為，就是營業人，依法應

申報營業稅，否則除了補稅還要受罰。大○大學因誤解稅法規定，出租土地

未報營業稅，被法院判決補稅 132 萬，漏稅罰 265 萬，加上行為罰 100 萬。 
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司發生環保與安全事件次數  (ENV) 的係數顯著為負，表示公司發生

個體之環保與安全事件次數會顯著負面影響資產報酬率。觀察第二

欄的係數發現，總體負面事件之係數顯著為負  (-2.685)，但總體負面

事件與公司當期社會責任表現交乘項係數顯著為正  (2.443)，表示公

司面對總體經濟不景氣會有顯著較低的獲利能力（平均而言，資產

報酬率下降了 2.685%），但若當期為社會責任表現良好的公司，獲

利能力降低的幅度較輕微（資產報酬率僅下降 0.242%，等於

-2.685%+2.443%）。總體經濟不景氣時固然所有的公司都受到了負面

影響，例如公司營運上商品需求的降低，但社會責任表現良好的公

司有較佳的聲譽與形象，能夠降低總體不經濟不景氣給公司帶來的

負面影響，支持社會責任表現有助於減緩負面事件發生時公司績效

下跌幅度的觀點。另外，公司環保與安全負面事件的估計係數為負

且顯著  (-0.400)，公司環保與安全負面事件與當期社會責任表現交乘

項之係數顯著為正  (0.521)，表示雖然公司環保與安全負面事件會使

資產報酬率下降，但當期社會責任表現良好的公司傾向不會出現資

產報酬率下跌的情形，雖然環境與安全之公司個體負面事件會負向

影響公司績效，但社會責任表現良好的公司將能免於此類型事件發

生時對資產報酬率的不利衝擊。 

觀察第 3 至第 8 欄發現，不論哪一個估計模型，總體負面事件

的發生皆會顯著負向影響公司獲利，反應在較低的資產報酬率上。

但同樣地，當期社會責任表現良好的公司總能獲得幅度較低的獲利

能力衰退，證實社會責任表現在總體經濟表現不佳時的績效保險功

能。然而，公司發生資訊公告缺失事件次數  (INFO)、勞資關係差之

事件次數  (LABOR) 以及其他違法違規事件次數  (VIOL) 之對績效影

響的估計係數皆未達到統計顯著水準，且此三個公司個別負面事件

變數與社會責任表現交乘項之係數亦未達到統計顯著水準，表示發

生此三種類型個別公司負面事件之發生對於績效表現的負向影響並

不顯著，公司社會責任表現在扮演緩衝負向影響的功能上亦不顯

著。由此可知，搭配先前所得到的結果，公司發生個體負面事件負 
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表 12 社會責任當期表現 (CSRCD)對公司績效 (ROA)是否產生保險

功能的迴歸估計結果－不同類型個別負面事件的評估 

 ROA 

解釋變數 (1) (2) (3) (4) 

CSRCD 2.449*** 2.459***  
 (6.030) (6.050)  
DEP -2.629*** -2.685*** -2.597*** -2.651*** 
 (-14.76) (-14.910) (-14.650) (-14.790) 
DEP*CSRCD  2.443*** 2.452*** 
  (4.670) (4.690) 
ENV -0.335*** -0.400***  
 (-2.66) (-2.920)  
ENV*CSRCD  0.521***  
  (2.630)  
INFO  0.037 0.052 
  (0.110) (0.160) 
INFO*CSRCD  0.659 
  (0.430) 
VIOL   
   
VIOL*CSRCD   
   
LABOR   
   
LABOR*CSRCD   
   
DEBT -0.135*** -0.135*** -0.135*** -0.135*** 
 (-23.240) (-23.240) (-23.230) (-23.230) 
MTB 0.372* 0.373* 0.372* 0.373* 
 (1.860) (1.860) (1.860) (1.860) 
RD -0.003** -0.003** -0.003** -0.003** 
 (-2.460) (-2.460) (-2.460) (-2.460) 
BOARD 0.035 0.045 0.034 0.044 
 (0.980) (1.280) (0.960) (1.250) 
INDR 0.048*** 0.048*** 0.049*** 0.049*** 
 (8.570) (8.620) (8.660) (8.710) 
DIRHOLD -0.005 -0.006 -0.004 -0.006 
 (-0.710) (-0.900) (-0.650) (-0.840) 
MANAHOLD 0.429*** 0.428*** 0.428*** 0.427*** 
 (10.210) (10.190) (10.190) (10.170) 
INSTHOLD 0.118*** 0.119*** 0.118*** 0.119*** 
 (22.620) (23.010) (22.600) (22.990) 
截距項 7.277*** 7.225*** 7.227*** 7.173*** 
 (16.230) (16.120) (16.150) (16.050) 

有效樣本數 14,351 14,351 14,351 14,351 
Adj-R2 0.146 0.147 0.145 0.144 
迴歸顯著性 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 
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表 12 社會責任當期表現 (CSRCD)對公司績效 (ROA)是否產生保險功

能的迴歸估計結果－不同類型個別負面事件的評估（續前頁） 

 ROA 

解釋變數 (5) (6) (7) (8) 

CSRCD 2.460*** 2.464***  
 (6.060) (6.07)  
DEP -2.599*** -2.656*** -2.592*** -2.648*** 
 (-14.650) (-14.801) (-14.64) (-14.790) 
DEP*CSRCD  2.452*** 2.454*** 
  (4.690) (4.690) 
ENV   
   
ENV*CSRCD   
   
INFO   
   
INFO*CSRCD   
   
VIOL -0.049 0.006  
 (-0.150) (0.020)  
VIOL*CSRCD  -1.120  
  (-1.230)  
LABOR  0.529 0.692 
  (1.070) (1.170) 
LABOR*CSRCD  -1.122 
  (-1.190) 
DEBT -0.135*** -0.135*** -0.135*** -0.135*** 
 (-23.230) (-23.240) (-23.230) (-23.230) 
MTB 0.372* 0.373* 0.372* 0.373* 
 (1.860) (1.860) (1.860) (1.860) 
RD -0.003** -0.003** -0.003** -0.003** 
 (-2.460) (-2.460) (-2.460) (-2.460) 
BOARD 0.034 0.044 0.034 0.044 
 (0.960) (1.240) (0.950) (1.230) 
INDR 0.049*** 0.049*** 0.049*** 0.049*** 
 (8.660) (8.720) (8.660) (8.710) 
DIRHOLD -0.004 -0.006 -0.004 -0.006 
 (-0.650) (-0.840) (-0.650) (-0.840) 
MANAHOLD 0.428*** 0.427*** 0.428*** 0.427*** 
 (10.190) (10.160) (10.190) (10.170) 
INSTHOLD 0.118*** 0.119*** 0.118*** 0.119*** 
 (22.600) (22.990) (22.610) (23.000) 
截距項 7.230*** 7.182*** 7.225*** 7.175*** 
 (16.170) (16.070) (16.190) (16.090) 

有效樣本數 14,351 14,351 14,351 14,351 
Adj-R2 0.144 0.144 0.144 0.144 
迴歸顯著性 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 
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資料來源：台灣經濟新報資料庫 (TEJ)、行政院國發會景氣指標查詢系統網站

(https://index.ndc.gov.tw/n/zh_tw)、遠見雜誌網站 (https://csr.gvm.com.tw/ 

2021/winner.html) 與 天 下 雜 誌 網 站 (https://topic.cw.com.tw/csr/report. 

aspx)。資料期間由 2005 年至 2015 年。 

說明：1. 括號內為估計係數之 t 值（採 White 之一致性穩健標準誤計算而得）。 

2. ***、**與 *分別代表達到 1%、5%與 10%顯著水準。 

向影響公司績效以及社會責任表現具有降低公司個體負面事件發生

時績效下跌幅度的保險功能大多出現在環保與安全負面事件上，而

不在資訊公告缺失、勞資關係差以及其他違法違規事件中。12 

表 13 報告在全樣本下，公司社會責任累積表現  (CSRCU) 是否

對公司績效  (ROA) 產生保險功能的迴歸估計結果。整體估計結果與

表 12 類似，總體負面事件與公司特有負面事件中的環保與安全會負

向顯著影響公司資產報酬率，而公司社會責任表現累積年數愈多，

資產報酬率下跌的幅度愈低，公司的累積社會責任表現具有負面事

件發生時保護績效下跌幅度的緩衝作用。而與先前相類似，四種公

司個別負面事件類型中，環保與安全事件對公司績效有顯著負向影

響，而累積社會責任表現的保險功能也僅出現在環保與安全事件中，

其餘三種類型公司特有負面事件之發生對公司績效的影響並不顯著，

亦沒有出現社會責任表現在此三種類型公司特有負面事件中產生績

效保險功能的顯著證據。 

表 14 報告在全樣本下，公司社會責任當期表現  (CSRCD) 是否

對資產報酬率波動性  (ROASTD) 產生保險功能的迴歸估計結果。整

體估計結果與先前類似，當期社會責任表現良好的公司會有顯著較 

                                                        
12  先前在未分類各類型公司負面事件時，是將所有公司特有之負面事件進行加

總（再另定義特定公司特定年度是否發生公司特有負面事件之虛擬變數），然

而目前將不同類型負面事件拆開並分別定義公司發生環保與安全事件次數、

發生資訊公告缺失事件次數、發生勞資關係差之事件次數以及發生其他違法

違規事件次數，各變數的次數總合分別為 1088 次、573 次、128 次與 546 次。

由於第一類事件即環保與安全事件的次數較多而後三種類型的次數較少，使

得在後三種類型事件下，得到顯著估計係數的機率降低。作者感謝匿名審稿

人的修正補充建議。 
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表 13 社會責任累積表現 (CSRCU)對公司績效 (ROA)是否產生保險

功能的迴歸估計結果－不同類型個別負面事件的評估 

 ROA 

解釋變數 (1) (2) (3) (4) 

CSRCU 0.389*** 0.391***  
 (4.200) (4.220)  
DEP -2.633*** -2.686*** -2.599*** -2.651*** 
 (-14.760) (-14.920) (-14.650) (-14.790) 
DEP*CSRCU  2.442*** 2.452*** 
  (4.670) (4.690) 
ENV -0.339*** -0.450***  
 (-2.690) (-3.060)  
ENV*CSRCU  0.157***  
  (3.130)  
INFO  0.056 0.053 
  (0.170) (0.160) 
INFO*CSRCU  0.201 
  (0.460) 
VIOL   
   
VIOL*CSRCU   
   
LABOR   
   
LABOR*CSRCU   
   
DEBT -0.135*** -0.135*** -0.135*** -0.135*** 
 (-23.270) (-23.250) (-23.260) (-23.230) 
MTB 0.371* 0.373* 0.371* 0.373* 
 (1.860) (1.860) (1.860) (1.860) 
RD -0.003** -0.003** -0.003** -0.003** 
 (-2.460) (-2.460) (-2.460) (-2.460) 
BOARD 0.037 0.045 0.036 0.044 
 (1.020) (1.270) (1.000) (1.250) 
INDR 0.048*** 0.048*** 0.048*** 0.049*** 
 (8.550) (8.620) (8.640) (8.710) 
DIRHOLD -0.005 -0.006 -0.005 -0.006 
 (-0.800) (-0.900) (-0.740) (-0.840) 
MANAHOLD 0.430*** 0.428*** 0.429*** 0.427*** 
 (10.220) (10.200) (10.210) (10.170) 
INSTHOLD 0.118*** 0.119*** 0.118*** 0.119*** 
 (22.780) (23.020) (22.760) (22.990) 
截距項 7.281*** 7.228*** 7.229*** 7.173*** 
 (16.110) (16.130) (16.040) (16.050) 

有效樣本數 14,351 14,351 14,351 14,351 
Adj-R2 0.144 0.144 0.144 0.144 
迴歸顯著性 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 
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表 13 社會責任累積表現 (CSRCU)對公司績效 (ROA)是否產生保險功

能的迴歸估計結果－不同類型個別負面事件的評估（續前頁） 

 ROA 

解釋變數 (5) (6) (7) (8) 

CSRCU 0.391*** 0.392***  
 (4.220 (4.230)  
DEP -2.602*** -2.658*** -2.595*** -2.648*** 
 (-14.650) (-14.820) (-14.640) (-14.790) 
DEP*CSRCU  2.451*** 2.453*** 
  (4.680) (4.690) 
ENV   
   
ENV*CSRCU   
   
INFO   
   
INFO*CSRCU   
   
VIOL -0.046 0.054  
 (-0.140) (0.150)  
VIOL*CSRCU  -0.285  
  (-1.490)  
LABOR  0.522 0.474 
  (1.060) (0.830) 
LABOR*CSRCU  0.040 
  (0.170) 
DEBT -0.135*** -0.135*** -0.135*** -0.135*** 
 (-23.260) (-23.240) (-23.270) (-23.240) 
MTB 0.371* 0.373* 0.371* 0.373* 
 (1.860) (1.860) (1.860) (1.860) 
RD -0.003** -0.003** -0.003** -0.003** 
 (-2.460) (-2.460) (-2.460) (-2.460) 
BOARD 0.036 0.044 0.036 0.044 
 (1.000) (1.250) (0.990) (1.240) 
INDR 0.048*** 0.049*** 0.048*** 0.049*** 
 (8.640) (8.720) (8.640) (8.710) 
DIRHOLD -0.005 -0.006 -0.005 -0.006 
 (-0.740) (-0.840) (-0.740) (-0.840) 
MANAHOLD 0.429*** 0.427*** 0.429*** 0.427*** 
 (10.210) (10.160) (10.200) (10.160) 
INSTHOLD 0.118*** 0.119*** 0.118*** 0.119*** 
 (22.770) (22.990) (22.770) (22.990) 
截距項 7.233*** 7.183*** 7.229*** 7.174*** 
 (16.050) (16.070) (16.070) (16.090) 

有效樣本數 14,351 14,351 14,351 14,351 
Adj-R2 0.144 0.144 0.144 0.144 
迴歸顯著性 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 
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資料來源：台灣經濟新報資料庫 (TEJ)、行政院國發會景氣指標查詢系統網站

(https://index.ndc.gov.tw/n/zh_tw)、遠見雜誌網站 (https://csr.gvm.com.tw/ 

2021/winner.html) 與 天 下 雜 誌 網 站 (https://topic.cw.com.tw/csr/report. 

aspx)。資料期間由 2005 年至 2015 年。 

說明：1. 括號內為估計係數之 t 值（採 White 之一致性穩健標準誤計算而得）。 

2. ***、**與 *分別代表達到 1%、5%與 10%顯著水準。 

低的近五年資產報酬率波動性。總體負面事件發生時，公司資產報

酬率波動性會顯著下降，且公司當期社會責任表現良好者會使資產

報酬率波動性更進一步地降低。公司發生負面環保安全負面事件時

會使公司資產報酬率波動性增加（係數為正，但並不顯著），但發生

環保安全事件的公司中若為當期社會責任表現良好者，將會對應至

較低幅度的資產報酬率波動性的增加，因此社會責任表現仍有助於

降低公司發生環保與安全事件時的風險增加幅度。與先前類似，其

餘三類型公司個別負面事件之發生對公司風險的影響並不顯著。13 

4.3.3 公司成長性與家族控制的干擾效果 

Russo and Fouts (1997) 指出公司處於成長產業時，公司對環境

改善的投資會獲得更高的回報。在高成長產業，技術成熟度的較高，

環境改善的投資風險較小；高成長產業的組織結構較為靈活，適應

新的公司政策較快；由於公司競爭者較少，公司從事社會責任的聲

譽很容易被公眾注意到而建立起來，同時也較不容易被遺忘。Shrum 

and Wuthnow (1988) 發現，與成熟行業如核能發電公司相比，太陽

能發電這一增長型行業的績效與聲譽關聯更為緊密。因此，處於較

高成長產業的公司，社會責任投資或作為對於績效的正向影響將更

大。換言之，產業增長是公司社會責任與財務績效之間關係的正向

干擾因素。 
                                                        
13  其可能的解釋與先前相同，不同類型之公司負面事件的樣本數太少，使本研

究在估計不同類型負面事件對公司績效、價值與風險之影響時，得到顯著估

計的機率降低。另外，由於實證結果皆為類似，為節省篇幅，本研究省略報

導其他社會責任變數所對應的實證估計結果。 
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表 14 社會責任當期表現 (CSRCD)對公司資產報酬率波動性(ROASTD)

是否產生保險功能的迴歸估計結果－不同類型個別負面事件

的評估 

 ROASTD 

解釋變數 (1) (2) (3) (4) 

CSRCD -2.225*** -2.223***  
 (-15.260) (-15.240)  
DEP -0.159* -0.108 -0.166* -0.118 
 (-1.850) (-1.230) (-1.930) (-1.350) 
DEP*CSRCD  -2.223*** -2.226*** 
  (-11.920) (-11.920) 
ENV 0.032 0.084  
 (0.500) (1.210)  
ENV*CSRCD  -0.419***  
  (-3.770)  
INFO  -0.170 -0.164 
  (-0.930) (-0.880) 
INFO*CSRCD  -2.044*** 
  (-5.030) 
VIOL   
   
VIOL*CSRCD   
   
LABOR   
   
LABOR*CSRCD   
   
DEBT -0.008** -0.008** -0.008** -0.008** 
 (-2.43) (-2.400) (-2.430) (-2.400) 
MTB 0.335*** 0.334*** 0.335*** 0.334*** 
 (2.810) (2.810) (2.810) (2.810) 
RD -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 
 (-0.24) (-0.220) (-0.240) (-0.220) 
BOARD -0.252*** -0.261*** -0.251*** -0.261*** 
 (-14.750) (-15.360) (-14.740) (-15.330) 
INDR 0.036*** 0.036*** 0.036*** 0.036*** 
 (12.560) (12.460) (12.560) (12.450) 
DIRHOLD 0.019*** 0.020*** 0.018*** 0.020*** 
 (4.960) (5.270) (4.960) (5.260) 
MANAHOLD 0.086*** 0.087*** 0.086*** 0.087*** 
 (3.840) (3.890) (3.840) (3.890) 
INSTHOLD 0.003 0.002 0.003 0.002 
 (1.200) (0.670) (1.210) (0.680) 
截距項 5.917*** 5.964*** 5.928*** 5.978*** 
 (27.160) (27.450) (27.280) (27.580) 

有效樣本數 14,338 14,338 14,338 14,338 
Adj-R2 0.072 0.071 0.072 0.071 
迴歸顯著性 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 
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表 14 社會責任當期表現 (CSRCD)對公司資產報酬率波動性(ROASTD)

是否產生保險功能的迴歸估計結果－不同類型個別負面事件

的評估（續前頁） 

 ROASTD 

解釋變數 (5) (6) (7) (8) 

CSRCD -2.226*** -2.227***  
 (-15.260) (-15.270)  
DEP -0.163* -0.110 -0.164* -0.114 
 (-1.900) (-1.260) (-1.910) (-1.300) 
DEP*CSRCD  -2.225*** -2.224*** 
  (-11.910) (-11.920) 
ENV   
   
ENV*CSRCD   
   
INFO   
   
INFO*CSRCD   
   
VIOL -0.054 -0.134  
 (-0.350) (-1.000)  
VIOL*CSRCD  1.599  
  (1.290)  
LABOR  -0.140 0.021 
  (-0.570) (0.080) 
LABOR*CSRCD  -0.836 
  (-1.310) 
DEBT -0.008** -0.008** -0.008** -0.008** 
 (-2.430) (-2.390) (-2.420) (-2.390) 
MTB 0.335*** 0.334*** 0.335*** 0.334*** 
 (2.810) (2.810) (2.810) (2.810) 
RD -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 
 (-0.240) (-0.220) (-0.240) (-0.220) 
BOARD -0.251*** -0.260*** -0.251*** -0.261*** 
 (-14.750) (-15.310) (-14.740) (-15.350) 
INDR 0.036*** 0.036*** 0.036*** 0.036*** 
 (12.560) (12.420) (12.560) (12.460) 
DIRHOLD 0.019*** 0.020*** 0.019*** 0.020*** 
 (4.950) (5.260) (4.960) (5.270) 
MANAHOLD 0.086*** 0.087*** 0.086*** 0.087*** 
 (3.840) (3.900) (3.840) (3.910) 
INSTHOLD 0.003 0.002 0.003 0.002 
 (1.210) (0.690) (1.210) (0.670) 
截距項 5.924*** 5.966*** 5.922*** 5.969*** 
 (27.260) (27.510) (27.300) (27.580) 
有效樣本數 14,338 14,338 14,338 14,338 
Adj-R2 0.072 0.070 0.072 0.071 
迴歸顯著性 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 
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資料來源：台灣經濟新報資料庫 (TEJ)、行政院國發會景氣指標查詢系統網站

(https://index.ndc.gov.tw/n/zh_tw)、遠見雜誌網站 (https://csr.gvm.com.tw/ 

2021/winner.html) 與 天 下 雜 誌 網 站 (https://topic.cw.com.tw/csr/report. 

aspx)。資料期間由 2005 年至 2015 年。 

說明：1. 括號內為估計係數之 t 值（採 White 之一致性穩健標準誤計算而得）。 

2. ***、**與 *分別代表達到 1%、5%與 10%顯著水準。 

表 15 報告在全樣本下，公司社會責任當期表現  (CSRCD) 是否

對公司績效、價值與獲利波動性產生保險功能的迴歸估計結果（考

量公司營收成長：SALESG 的干擾效果）。首先，當公司績效為資產

報酬率時，公司當期社會責任表現正向顯著影響資產報酬率，而當

期社會責任表現與營收成長交乘項係數顯著為正，表示營收成長愈

高的公司其社會責任表現對公司資產報酬率正向影響的幅度是更大

的，支持 Russo and Fouts (1997) 所提出的觀點。第二，當公司面對

總體負面事件的發生以及公司發生個體負面事件時，資產報酬率皆

顯著下降，但當期社會責任表現佳的公司，能減緩總體負面事件與

個體負面事件對資產報酬率的負向衝擊，這結果與本研究先前的發

現相同。第三，總體負面事件的發生、社會責任當期表現與營收成

長交乘項  (DEP*CSRCD*SALESG) 以及公司發生個體負面事件、社

會責任當期表現與營收成長交乘項  (SCA*CSRCD*SALESG) 皆顯著

為正，表示公司營收成長愈高，當期社會責任表現在減緩總體負面

事件與個體負面事件對資產報酬率負向影響的幅度更大，營收成長

低的公司，社會責任減緩負面事件發生對公司績效影響的幅度較

小，營收成長高的公司，社會責任減緩負面事件發生對公司績效影

響的幅度較大，這表示營收成長低的公司，社會責任表現的保險作

用較小，營收成長高的公司，社會責任表現的保險作用較大。公司

的營收成長不僅可強化社會責任本身在增進績效上的作用，亦可增

強社會責任表現在保護績效受負面事件衝擊時的緩衝作用。 

另外本研究發現當績效變數為其他的績效變數時，公司的營收

成長亦有類似的效果，而當本研究考慮風險變數時，基本實證結果
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顯示公司社會責任表現可降低資產報酬率波動性與股東報酬率波動

性等風險指標，營收成長將使公司社會責任表現在降低公司風險上

有更進一步的作用，高營收成長的公司，社會責任表現可降低更多

的資產與股東報酬率波動風險。當公司面對總體負面事件發生以及

個體負面事件時，兩個波動性指標皆顯著降低，社會責任表現將進

一步使波動性指標降低更多，而高營收公司可再使社會責任表現在

個體負面事件發生時降低風險的幅度增加，也就是說高營收公司，社

會責任表現的保險作用較大，低營收公司，社會責任表現的保險作用

較小。整體來說，表 15 的估計結果不僅證實 Russo and Fouts (1997) 所

提出的觀點，本研究亦發現 Russo and Fouts (1997) 所提出的公司成

長性因素，不僅在社會責任正向影響績效的幅度上扮演加乘效果，

甚至連社會責任對績效保險作用之程度大小亦會受到公司營收成長

的影響，這是本研究一個新增的研究發現。 

由於在臺灣的金融市場上有許多公司為家族控制公司，而家族控

制對公司營運績效的影響可分為正向觀點如管家理論  (stewardship 

theory) (Davis et al., 1997; Corbetta and Salvato, 2004a, 2004b) 以及負

向觀點如代理理論  (agency theory) (Jensen and Meckling, 1976; Fama 

and Jensen, 1983)。由於社會責任作為的投資將運用公司資源，因此

家族控制的公司其涉入社會責任的動機與效率有可能與非家族控制

之公司有所差異而反應在公司績效上。在管家理論下，家族控制公

司從事社會責任較有可能是為了增進公司在公眾中的聲譽與長久永

續經營的目標而作出努力，從而有助於改善公司績效；但在代理理

論下，家族控制公司在社會責任上的投入有可能是朝為了彰顯家族

或成員的聲望而並非真正對公司有利的方向進行相關的投資或支

出，從而傷害了整體公司的利益。在這兩種狀態下，家族控制公司

的社會責任作為對於績效的影響以及社會責任對於績效保險的功能

將是具有差異性的。 
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表 15 社會責任當期表現 (CSRCD)對公司績效、價值與獲利波動性

是否產生保險功能的迴歸估計結果－公司成長的干擾效果 

  ROA ROE EPS 

解釋變數 模型一 模型二 模型一 模型二 模型一 模型二 

CSRCD 2.058***  3.228***  0.764***  

 (5.410) (4.680) (3.460)  

CSRCD*SALESG 0.140*** 0.251*** 0.059***  

 (6.220) (7.040) (4.25)  

DEP -2.550*** -2.629*** -3.672*** -3.797*** -0.460*** -0.487*** 

 (-14.50) (-14.780) (-8.720) (-8.890) (-6.730) (-7.060) 

SCA -1.588*** -1.722*** -3.673*** -3.922*** -0.256** -0.319*** 

 (-4.930) (-5.170) (-4.490) (-4.610) (-2.270) (-2.810) 

DEP*CSRCD  2.457*** 3.493*** 0.794** 

  (4.830) (3.850) (2.480) 

DEP*CSRCD*SALESG  0.176*** 0.288*** 0.057*** 

  (5.390) (5.560) (2.940) 

SCA*CSRCD  3.140*** 5.793*** 1.399** 

  (3.810) (3.410) (2.310) 

SCA*CSRCD*SALESG  0.152*** 0.191*** 0.083 

  (2.870) (2.660) (1.630) 

DEBT -0.134*** -0.134*** -0.307*** -0.306*** -0.032*** -0.032*** 

 (-22.807) (-22.830) (-12.960) (-12.940) (-16.640) (-16.570) 

MTB 0.387* 0.388* -1.253** -1.249** 0.215** 0.216** 

 (1.880) (1.880) (-2.000) (-2.000) (2.490) (2.490) 

RD -0.00700* -0.00700* -0.00693** -0.007** -0.001* -0.001* 

 (-1.880) (-1.880) (-2.140) (-2.140) (-1.730) (-1.730) 

BOARD 0.0489 0.0506 0.0350 0.039 -0.029** -0.028** 

 (1.360) (1.410) (0.450) (0.500) (-2.160) (-2.130) 

INDR 0.0464*** 0.0467*** 0.0732*** 0.074*** 0.014*** 0.014*** 

 (8.240) (8.270) (5.020) (5.050) (5.330) (5.370) 

DIRHOLD -0.00634 -0.00737 -0.0412** -0.043*** -0.025*** -0.025*** 

 (-0.930) (-1.090) (-2.450) (-2.590) (-8.150) (-8.320) 

MANAHOLD 0.416*** 0.414*** 0.670*** 0.668*** 0.165*** 0.165*** 

 (9.990) (9.970) (5.870) (5.860) (6.730) (6.720) 

INSTHOLD 0.119*** 0.120*** 0.198*** 0.200*** 0.051*** 0.051*** 

 (22.680) (22.960) (16.710) (17.040) (19.010) (19.320) 

截距項 7.306*** 7.328*** 11.34*** 11.360*** 1.075*** 1.081*** 

 (16.400) (16.430) (8.280) (8.290) (7.040) (7.090) 

有效樣本數 14,339 14,339 14,340 14,340 14,340 14,340 

Adj-R2 0.150 0.150 0.108 0.108 0.125 0.124 

F-統計量之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
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表 15 社會責任當期表現(CSRCD)對公司績效、價值與獲利波動性是否

產生保險功能的迴歸估計結果－公司成長的干擾效果（續前頁） 

  TONINQ ROASTD ROESTD 

解釋變數 模型一 模型二 模型一 模型二 模型一 模型二 

CSRCD 0.004 -2.179*** -7.202***  
 (0.140) (-14.750) (-6.790)  

CSRCD*SALESG 0.007*** -0.018** -0.081***  

 (4.200) (-2.270) (-3.500)  

DEP -0.087*** -0.089*** -0.157* -0.107 0.965 1.119 
 (-5.410) (-5.430) (-1.850) (-1.250) (1.340) (1.540) 

SCA -0.065** -0.067** 0.758*** 0.805*** 5.108** 5.423** 
 (-2.340) (-2.310) (5.220) (5.350) (2.020) (2.050) 

DEP*CSRCD  0.025 -2.070*** -6.295*** 
  (0.620) (-10.560) (-7.100) 

DEP*CSRCD*SALESG  0.010*** -0.033** -0.158*** 

  (3.450) (-2.420) (-4.350) 

SCA*CSRCD  0.047 -1.387*** -8.103*** 
  (0.830) (-3.770) (-2.830) 

SCA*CSRCD*SALESG  0.004 -0.004 -0.047 

  (1.530) (-0.220) (-0.880) 

DEBT -0.011*** -0.011*** -0.008** -0.008** 0.250*** 0.250*** 
 (-22.690) (-22.660) (-2.560) (-2.530) (9.250) (9.240) 

MTB 0.268*** 0.268*** 0.328*** 0.328*** 1.609*** 1.607*** 
 (4.710) (4.710) (2.800) (2.800) (2.790) (2.790) 

RD 0.001 0.001 -0.000 -0.000 0.000 0.000 
 (1.170) (1.170) (-0.170) (-0.150) (0.030) (0.050) 

BOARD -0.004* -0.004* -0.260*** -0.267*** -0.549*** -0.566*** 
 (-1.720) (-1.730) (-15.220) (-15.620) (-3.040) (-3.150) 

INDR 0.006*** 0.006*** 0.037*** 0.037*** -0.016 -0.017 
 (7.310) (7.310) (12.930) (12.840) (-0.800) (-0.830) 

DIRHOLD 0.002 0.000 0.019*** 0.020*** 0.083*** 0.086*** 
 (0.380) (0.320) (5.140) (5.420) (3.770) (3.870) 

MANAHOLD 0.014*** 0.014*** 0.083*** 0.084*** 1.049** 1.051** 
 (4.260) (4.250) (3.880) (3.930) (2.220) (2.220) 

INSTHOLD 0.005*** 0.005*** 0.002 0.001 0.051** 0.047** 
 (6.210) (6.190) (0.800) (0.310) (2.470) (2.310) 

截距項 1.176*** 1.176*** 5.946*** 5.972*** -2.193 -2.151 
 (16.570) (16.560) (27.900) (28.020) (-0.770) (-0.750) 

有效樣本數 14,340 14,340 14,328 14,328 14,331 14,331 
Adj-R2 0.537 0.537 0.074 0.073 0.038 0.037 
F-統計量之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

資料來源：台灣經濟新報資料庫 (TEJ)、行政院國發會景氣指標查詢系統網站

(https://index.ndc.gov.tw/n/zh_tw)、遠見雜誌網站 (https://csr.gvm.com.tw/ 

2021/winner.html) 與 天 下 雜 誌 網 站 (https://topic.cw.com.tw/csr/report. 

aspx)。資料期間由 2005 年至 2015 年。 

說明：1. 括號內為估計係數之 t 值（採 White 之一致性穩健標準誤計算而得）。 

2. ***、**與 *分別代表達到 1%、5%與 10%顯著水準。 
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表 16 社會責任當期表現 (CSRCD)對公司績效、價值與獲利波動性是

否產生保險功能的迴歸估計結果－家族控制的干擾效果 

  ROA ROE EPS 

解釋變數 模型一 模型二 模型一 模型二 模型一 模型二 

CSRCD*FAMILY 1.082  2.609**  -0.198  
 (1.590)  (2.210)  (-0.610)  

DEP -2.618*** -2.627*** -3.777*** -3.800*** -0.490*** -0.488***
 (-14.700) (-14.770) (-8.890) (-8.950) (-7.090) (-7.070) 

DEP*CSRCD 1.590*** 2.013*** 1.834* 2.988** 0.670* 1.036** 
 (2.640) (2.890) (1.720) (2.350) (1.760) (2.040) 

DEP*CSRCD* FAMILY  -0.053  -0.543  -1.020* 
  (-0.050)  (-0.310)  (-1.820) 

SCA -1.716*** -1.723*** -3.829*** -3.845*** -0.310*** -0.308***
 (-5.140) (-5.160) (-4.510) (-4.530) (-2.730) (-2.710) 

SCA*CSRCD 2.705*** 3.715*** 4.598** 4.127 1.496** 2.458* 
 (2.870) (3.230) (2.530) (1.590) (2.090) (1.890) 

SCA*CSRCD* FAMILY  -1.202  2.615  -1.765 
  (-0.700)  (0.820)  (-1.300) 

DEBT -0.133*** -0.133*** -0.304*** -0.304*** -0.031*** -0.031***
 (-22.800) (-22.810) (-12.840) (-12.850) (-16.340) (-16.350) 

MTB 0.373* 0.373* -1.260** -1.259** 0.212** 0.211** 
 (1.860) (1.860) (-2.030) (-2.030) (2.500) (2.500) 

RD -0.003** -0.003** -0.003*** -0.003*** -0.001** -0.001** 
 (-2.460) (-2.460) (-2.690) (-2.690) (-2.180) (-2.180) 

BOARD 0.054 0.054 0.036 0.036 -0.027** -0.028** 
 (1.490) (1.490) (0.470) (0.460) (-2.040) (-2.120) 

INDR 0.047*** 0.047*** 0.074*** 0.074*** 0.014*** 0.014***
 (8.320) (8.310) (5.110) (5.100) (5.460) (5.440) 

DIRHOLD -0.007 -0.007 -0.042** -0.042** -0.025*** -0.025***
 (-0.960) (-0.960) (-2.550) (-2.550) (-8.400) (-8.360) 

MANAHOLD 0.420*** 0.419*** 0.673*** 0.671*** 0.165*** 0.165***
 (10.060) (10.040) (5.890) (5.870) (6.740) (6.73) 

INSTHOLD 0.121*** 0.121*** 0.201*** 0.202*** 0.051*** 0.051***
 (23.200) (23.230) (17.140) (17.190) (19.410) (19.41) 

截距項 7.219*** 7.228*** 11.210*** 11.240*** 1.053*** 1.061***
 (16.180) (16.190) (8.150) (8.160) (6.900) (6.96) 

有效樣本數 14,341 14,341 14,342 14,342 14,345 14,345 

Adj-R2 0.147 0.147 0.108 0.108 0.121 0.121 

F-統計量之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
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表 16 社會責任當期表現(CSRCD)對公司績效、價值與獲利波動性是否

產生保險功能的迴歸估計結果－家族控制的干擾效果（續前頁） 

 TONINQ ROASTD ROESTD 

解釋變數 模型一 模型二 模型一 模型二 模型一 模型二 

CSRCD*FAMILY -0.002 -0.789*** -2.579***  
 (-0.040)  (-3.570)  (-3.320)  

DEP -0.090*** -0.090*** -0.129 -0.122 1.016 1.038 
 (-5.420) (-5.410) (-1.480) (-1.410) (1.390) (1.430) 

DEP*CSRCD 0.003 0.036 -1.738*** -2.150*** -5.006*** -6.676***
 (0.060) (0.630) (-8.010) (-8.270) (-5.300) (-5.770) 

DEP*CSRCD* FAMILY  -0.080 0.292 1.776 
  (-1.040)  (0.840)  (1.610) 

SCA -0.070** -0.070** 0.801*** 0.806*** 5.464** 5.478** 
 (-2.370) (-2.360) (5.310) (5.340) (2.060) (2.070) 

SCA*CSRCD 0.035 0.040 -1.071*** -1.714*** -7.046** -7.665** 
 (0.590) (0.430) (-2.810) (-2.930) (-2.420) (-2.350) 

SCA*CSRCD* FAMILY  0.009 0.661 -0.748 
  (0.090)  (0.980)  (-0.340) 

DEBT -0.012*** -0.012*** -0.009*** -0.009*** 0.246*** 0.246***
 (-23.630) (-23.650) (-2.740) (-2.710) (9.070) (9.070) 

MTB 0.271*** 0.271*** 0.334*** 0.334*** 1.616*** 1.615***
 (4.690) (4.690) (2.810) (2.810) (2.810) (2.810) 

RD 0.000 0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 
 (1.400) (1.400) (-0.200) (-0.200) (-0.290) (-0.290) 

BOARD -0.005* -0.005* -0.266*** -0.266*** -0.573*** -0.572***
 (-1.850) (-1.880) (-15.510) (-15.470) (-3.190) (-3.180) 

INDR 0.006*** 0.006*** 0.037*** 0.037*** -0.016 -0.015 
 (7.140) (7.140) (12.780) (12.800) (-0.770) (-0.760) 

DIRHOLD 0.000 0.000 0.020*** 0.020*** 0.085*** 0.085***
 (0.330) (0.350) (5.440) (5.430) (3.860) (3.850) 

MANAHOLD 0.014*** 0.014*** 0.090*** 0.090*** 1.052** 1.054** 
 (4.160) (4.160) (4.030) (4.060) (2.220) (2.230) 

INSTHOLD 0.005*** 0.005*** 0.001 0.001 0.048** 0.048** 
 (6.150) (6.130) (0.520) (0.480) (2.370) (2.350) 

截距項 1.184*** 1.185*** 5.960*** 5.951*** -1.989 -2.022 
 (16.370) (16.360) (27.540) (27.470) (-0.690) (-0.710) 

有效樣本數 14,345 14,345 14,328 14,328 14,331 14,331 
Adj-R2 0.533 0.533 0.073 0.073 0.037 0.037 
F-統計量之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

資料來源：台灣經濟新報資料庫 (TEJ)、行政院國發會景氣指標查詢系統網站

(https://index.ndc.gov.tw/n/zh_tw)、遠見雜誌網站 (https://csr.gvm.com.tw/ 

2021/winner.html) 與 天 下 雜 誌 網 站 (https://topic.cw.com.tw/csr/report. 

aspx)。資料期間由 2005 年至 2015 年。 

說明：1. 括號內為估計係數之 t 值（採 White 之一致性穩健標準誤計算而得）。 

2. ***、**與 *分別代表達到 1%、5%與 10%顯著水準。 
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為檢驗上述推論，本研究除了根據公司是否為家族控制而進行

樣本分割後分別進行迴歸估計（未報告於本研究目前版本），亦設置

公司是否為家族控制的虛擬變數  (FAMILY) 而與企業社會責任表現

變數、總體負面事件與個體負面事件形成交乘項（包括社會責任表

現* 家族控制、總體負面事件* 社會責任表現* 家族控制、個體負面

事件*社會責任表現*家族控制）後進入迴歸式並重新進行估計。表

16 報告社會責任當期表現  (CSRCD) 對公司績效、價值與獲利波動性

是否產生保險功能的迴歸估計結果（考量家族控制：FAMILY 的干擾

效果）。實證結果發現當期社會責任表現與家族控制交乘項係數在被

解釋變數為資產報酬率與股東報酬率時顯著為正，在被解釋變數為

資產報酬率與股東報酬率波動性時顯著為負，表示家族控制型公司

可顯著提高社會責任表現對績效的正向影響，家族控制型公司亦可

以提升公司社會責任表現在降低公司風險上的幅度。然而，在各估

計模型中，總體負面事件、企業社會責任表現與家族控制交乘項以

及個體負面事件、企業社會責任表現與家族控制交乘項的係數大多

未達統計顯著水準，表示家族控制並未顯著地增加或降低社會責任

表現在降低公司發生負面事件使績效降低幅度或風險提升幅度的緩

衝作用，即家族控制並不會顯著影響社會責任表現對績效與風險的

保險效果大小。整體實證結果顯示家族控制的公司可透過社會責任

作為來增進績效，與管家理論相符合，然而社會責任表現的保險功

能在家族控制型公司中未有顯著的提升或降低。 

5. 結論 

5.1 結論與政策意涵 

大多數關於企業社會責任的研究探討公司的社會責任的投入、

作為、表現或評等是否對績效或其他財務後果指標產生影響，較少

探究社會責任表現何時會產生作用，本研究探討公司出現公司特有
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負面事件與面臨總體負面環境下所受的損害是否可由社會責任作為

所累積的聲譽與形象作為緩衝，使得績效下跌的幅度相對較小，風

險增加的幅度相對較低。以 2005 年至 2015 年間臺灣 1,484 家上市

上櫃非金融產業公司為研究樣本，本研究發現社會責任表現成為績

效下跌的緩衝或保險功能是被實證證據所支持的，當公司面臨總體

負面事件與發生公司特有負面事件時，績效與價值皆會受到負向影

響且風險亦增加，然而社會責任表現良好的公司確實顯示出較低程

度的績效下跌以與風險上升，基本實證證據傾向支持社會責任對於

公司經營成果具有保險作用的觀點。 

另外，本研究考量以兩階段估計以及傾向分數配對以矯正樣本

自我選擇為社會責任表現良好公司的樣本選擇偏誤後，實證結果仍

然支持社會責任表現具有績效保險功能的觀點。同時，本研究的實

證結果發現公司成長性愈高，社會責任表對績效的正向影響愈大，

發生負面事件時，社會責任對於績效保險功能的幅度也愈大。雖然

社會責任表現對公司績效的正向影響幅度在家族控制型公司中相對

較大，但社會責任表現對績效的保險功能並未於家族控制型公司中

顯著相對較大。最後，就四種不同類型的個別公司負面事件來看，

環保與安全事件會顯著負向影響公司的績效，且社會責任表現的績

效保險功能也在環保與安全事件中顯著存在，在其餘三種公司個別

負面事件中則無顯著證據支持社會責任績效保險功能的存在。 

本研究的實證結果與 Peloza (2006)、Godfrey et al. (2009)、Minor 

and Morgan (2011)、陳彩稚等（2015）、Lins et al. (2017)、Shiu and Yang 

(2017)、Gupta and Krishnamurti (2018) 以及 Jia et al. (2020) 相類似，

善盡社會責任的公司有助於降低公司發生負面事件時的受損程度，

當公司自身出現負面事件或面對總體負面事件發生時，社會責任表

現良好相對較能穩住與交易對手或投資人的關係，使得公司顯現出

相對於未善盡社會責任公司的優勢。 

本研究實證結果有助於讓管理階層瞭解，公司善盡對利益關係

人的權益照顧並進行利益關係人管理有助於減緩公司在面對負面事
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件發生時受負向衝擊的程度，甚至還有可能與未善盡社會責任的公

司作出明顯區隔，例如轉單效應，使得自身的績效與價值增加，管

理階層不能僅著眼於社會責任作為是否在短期產生正向回饋，更應

將評估期間拉長，考慮公司有可能遇到總體經營環境上的衝擊或自

身經營上的閃失，瞭解威脅與挑戰的另一面即是機會與獲利，端視

於公司如何讓自身與其他公司作出良善與冷漠的區隔，從而瞭解利

益關係人管理所產生的價值。對投資人來說，面對科技創新與變革

的加速與世界金融局勢的變化，公司平日所進行的社會責任作為將

有助於公司建立與其他公司更強化的績效保險與風險緩解機制，投

資人將財富置於此類型的公司對於財富保障與風險承擔皆有正面助

益。對政府主管機關來說，善盡社會責任可減緩社會公眾與金融市

場對出現負面事件之公司的懲罰，因此持續推動公司善盡社會責任

有助於保護股東權益並有助於維持金融市場穩定。 

5.2 研究限制與後續研究建議 

首先，目前關於公司社會責任表現的衡量上並未分別量化公司

在不同利益關係人族群中的投入，例如公司分別在社區環境保護、

員工權益照顧、消費者關係、供應鏈關係、資訊揭露與公司治理等

面向的投入，同時本研究亦缺乏外部機構給予公司於上述各面現表

現上的評比，因此無法辨別與評估公司社會責任的保險作用更傾向

出現在哪些維度的社會責任投入上。未來的研究可在社會責任變數

的定義上有更精細的分割，從而可以洞察公司應在哪些保險功能較

高的社會責任環節中投入較多的資源。 

第二，Shiu and Yang (2017) 的發現是極為有趣且具重大意義

的，他們發現社會責任的保險作用在公司出現第二次或後續接連地

再發生負面事件時將不復存在。本研究目前僅檢驗負面事件發生對

當年度績效或風險的影響以及社會責任的保險功能是否在當期發

揮，並未更深入探討負面事件發生對公司績效與風險以及保險功能
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的遞延影響，亦無探討社會責任的保險功能是否受到後續負面事件

再次發生的侵蝕以及後續出現正面事件（例如被編入高薪 100 指數、

獲得年度公司治理評鑑前 5% 或前 20%、獲得資訊揭露評鑑 A++
 級

等）所可能產生的保險功能續增效應，這種社會責任績效保險功能

的動態分析可參考 Shiu and Yang (2017) 的研究而作為後續研究的

延伸方向之一。 

第三，目前關於企業社會責任保險功能的認定是著眼於企業的

績效、價值與風險變數，後續可廣泛評估其間的機制如 Lins et al. 

(2017)，例如社會責任表現較佳的公司在負面事件發生時，營收是否

回升得較快、銷貨毛利是否降低得較少、機構投資者或外資持股者

是否減少較少的持股、分析師與信評機構等外部機構給予推薦與評

級降低程度是否較少或者是公司向銀行貸款的金額縮減得較少或融

資限制增加幅度較低等，皆是未來可延伸研究的方向。 
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Does Corporate Social Responsibility Have the 
Function of Insurance on Performance? 

Hao-Yu Hung, Yuan Chang, and Shu-Hui Lin 

Abstract 

This study examines whether corporate social responsibility (CSR) has the 

function of mitigating a decline in performance when facing overall negative 

events and individual negative events - that is, whether CSR is like a form of 

insurance on performance. Firms engaging in CSR are able to establish and 

accumulate both trust and a positive reputation among the general public. When 

negative events occur, the trust and reputation established through CSR serve as 

a buffer against the impacts of those events, and the negative impacts on a firm 

will be relatively slight. Based on data of 1,484 listed non-financial firms on the 

Taiwan Stock Exchange (TWSE) and the Taipei Exchange (TPEx) from 2005 to 

2015 and through correlation analysis and regression estimation, this study 

finds when firms confront overall negative events and firm-specific negative 

events that their performance and value tend to decline, while profit volatility 

increases. Interestingly, those with better CSR performance present a relatively 

small decline in performance and a relatively low increase in profit volatility, 

confirming that CSR does play a function like insurance on performance. 
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