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摘 要  

本文研究企業社會責任表現與租稅規避行為是否有互為因果之

關係，以及產品市場競爭對此關係的干擾效果。樣本為 2010 年到 2019

年獲得天下雜誌企業公民獎的臺灣上市上櫃公司，以及利用傾向分

數配對的未得獎公司作為控制組。本文以道德倫理假說解釋社會責

任表現與避稅程度互相負向的影響；以成本補償假說和形象彌補假

說解釋互相正向的影響。分別以企業公民獎評分和財稅差異衡量社

會責任表現和避稅程度，迴歸結果發現：企業社會責任表現與公司

避稅程度互為因果；公司的社會責任表現正向影響避稅程度，成本

補償假說成立；避稅程度正向影響社會責任表現，支持形象彌補假

說；產品市場競爭減弱成本補償現象、增強形象彌補行為。另進行

穩健性檢查，包括以前期避稅行為解釋次期企業社會責任、以得獎

與否的指標變數衡量社會責任表現，及以剩餘財稅差異衡量避稅程

度，結論仍不變。 
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1. 研究背景與動機 

當前各國和各大企業常以聯合國 2030 年的永續發展目標 

(sustainable development goals, SDGs) 為圭臬，提出其永續發展的目

標，而企業社會責任  (corporate social responsibility, CSR) 是其中重

要的一項，故近年來受到多方的重視，代表著企業的自我省思，在

獲利、成長、為股東牟利益之餘，應該對提供穩定經營環境的國家

和社會做出回饋，這是一股正面力量。相反地，規避稅負的舉動則

為對企業形象有負面影響的行為，尤其是國際避稅規劃，更為目前

各國政府與國際組織關切的焦點。 

企業社會社責任已被納入公司治理的評估中。臺灣早於 2010 年

發布「上市上櫃公司企業社會責任實務守則」及「上市上櫃公司誠

信經營守則」，希望引導上市櫃公司實踐企業社會責任、落實誠信經

營。2014 年陸續爆發許多震驚社會的食安事件，金管會表示經營民

生相關業務、直接面對消費者、或具一定規模以上，其營運活動對

環境及社會大眾影響層面較大，更應善盡其企業社會責任，故開始

分階段強制要求各特定公司應編製 2014 年企業社會責任報告書，1 

並應在 2015 年 6 月底前對外公布。2 到了 2015 年，降低強制編製

企業社會責任報告書之企業標準，使更多公司必須遵照辦理，並訂

於 2017 年起編製與申報 2016 年度之報告書，此波適用企業增至 336

家。3
 可見企業社會責任已是公司治理不可或缺的一環。 

                                                        
1  第一階段強制編製企業社會責任報告書的公司共有 203 家，包括上市櫃之食品

工業、最近年度餐飲收入佔總營收達 50%以上之特定公司、金融業、化學工業

及實收資本額為新臺幣 100 億元以上之公司，請參閱金融監督管理委員會網

頁，2014/9/18 新聞稿，「強制上市（櫃）特定公司編製企業社會責任報告書」，

http://www.fsc.gov.tw/ch/home.jsp?id=96&parentpath=0,2&mcustomize=news_vie

w.jsp&dataserno=201409180005&toolsflag=Y&dtable=News。 
2  請參閱自由時報網頁，2015/9/22 新聞稿，「擴大 CSR 報告書範圍 50 億以上 106

年上路」，http://news.ltn.com.tw/news/business/breakingnews/1453077。 
3  第二階段強制編製企業社會責任報告書之適用企業的標準，從實收資本額
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租稅對於企業來說，是一種重要的現金流出項目，會造成淨現

金流入的減少，進而在短期上減損企業價值，因此，企業無不設法

降低稅負，即使僅暫時向後遞延支付稅款的時間，亦能透過貨幣時

間價值的作用，產生公司價值提升的效果。根據國際透明組織  

(Transparency International) 調查，全球各地的避稅天堂共有近 200 萬

家空殼公司，例如加勒比海的英屬維京群島  (British Virgin Islands, 

BVI)，面積約只有 150 平方公里，人口不到 5 萬，但在此註冊的公司

卻超過 35 萬家，公司數目竟然超過人口數，甚至是 7 倍以上之數，4
 故

類似租稅天堂投資的公司避稅活動已成為各國政府與國際組織關注

的重要課題。 

一般認為，企業社會責任與公司避稅活動，在性質上應是正義

與邪惡之差別。從道德倫理的觀點，投入企業社會責任活動的公司，

被認為是遵守法規盡力回饋利益攸關者及國家社會，較不會從事盈

餘管理（包含避稅），屬於善盡責任的優良企業公民  (Atkins, 2006)，

而積極避稅的企業，則未能履行企業公民應盡的納稅義務，屬於為

人不齒的不當行徑。儘管避稅活動在短期內能因降低稅負，對企業

價值和股東財富有利，但就長期而言，由於對國家稅收有負面影響，

從而減少公共資金配置於企業經營環境的全面性維護之預算上，終

將不利於企業之永續發展。這樣的善惡分明的兩種行為，在統計上

是否為負相關的情形，抑或有不同的相關性而背後隱藏著截然不同

的動機與目的？質言之，兩者之間是否有以及何種因果關係，這是

值得深究的議題。 

如上所述，企業社會責任與規避稅負的行為之間，就其精神而

言似應是呈現負向關係。具體而言，應該是前者負向影響後者，善

盡企業社會責任者應不會有規避稅負的行為，實證文獻多有此發現 

                                                                                                                             
100 億元，調整為 50 億元，請參閱臺灣證券交易所公司治理中心網頁，2015/10/ 

20 新聞稿，「擴大 CSR 報告書範圍 50 億以上 106 年上路」，http://cgc.twse. 

com.tw/pressReleases/promoteNewsArticleCh/694。 
4  請參閱黃志典，「G20 聯手打擊避稅天堂」，金融案例評析，http://www.ib.ntu. 

edu.tw/jdhwang/files2/G20 聯手打擊避稅天堂.pdf。 
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(Lanis and Richardson, 2012, 2015; Hoi et al., 2013；張庭瑋，2013；

王肇蘭與蔡怡徵，2016；呂倩如等，2019；汪瑞芝與李佳駿，2019)。 

另有文獻從不同的觀點來看企業社會責任與規避稅負行為之間

的關係，認為企業因為積極避稅的行為，可能引起社會觀感不佳，

導致未來對企業前景不利，於是積極從事善盡社會責任的活動以圖

補救，故形成避稅行為正向影響社會責任表現的關係，且避稅行為

是因，而社會責任表現是果，與前述影響方向相反，本文將之稱為

「形象彌補假說」。此與 Hemingway and Maclagan (2004) 的觀念相

通：管理者可能從自利和機會主義出發，利用社會責任活動來掩飾

其不良無義的行為。過去實證研究對此也有支持的證據，惟不多見 

(Huseynov and Klamm, 2012; Davis et al., 2016)。 

本文第一個特點即是推論企業社會責任表現和避稅行為可能是

互為因果的關係，對關聯性的解釋提供不同方向的思維。除了從道

德倫理觀點解釋社會責任表現與避稅行為之間互相負向影響的關

係，及以前述形象彌補假說解釋避稅行為對企業社會責任的正向影

響之外，本文再提出「成本補償假說」解釋社會責任表現對於避稅

行為可能的正向影響：由於實踐企業社會責任需要花費不少成本，

公司可能利用負稅規劃達到避稅以節省成本的目的。本文目的即在

驗證這些假說。 

此外，為更確認假說驗證結果，本文納入產品市場競爭  (product 

market competition) 的影響，此為另一個常被學術界關注的因素 

(Hart, 1983; Masulis et al., 2007; Jiang et al., 2015)。一般認為市場競

爭具有類似公司治理的功能，競爭的壓力使企業體會到「生於憂患，

死於安樂」，適度的競爭有利於企業資源的有效配置，激勵業主提高

經營效率，為永續生存而戮力以赴，與公司治理機制部分功能相通。 

本研究第二個特點即是考慮市場競爭的效果，探討市場競爭是

否調節  (moderating) 企業社會責任與避稅行為的關係，並藉由其強

化或弱化的干擾效果  (interference effect)，更準確認定何種或哪些假

說可解釋責任表現和避稅行為之正向或負向互動關係。詳言之，因

產品市場競爭有外部治理功能，本文推論避稅程度高的公司會因市
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場競爭而使社會責任表現更佳，因而形象彌補假說之預期效果增

強，或道德倫理假說之預期減弱；以及因市場競爭抑制企業避稅行

為，使得成本補償假說之效果減弱，或道德倫理假說之預期更明顯。 

本文樣本是國內權威的《天下雜誌》「企業公民獎｣得獎企業，

樣本期間自 2010 年到 2019 年。為正確偵測避稅行為是否受企業社

會責任影響，以得獎企業為觀察組（或稱處理組  (treatment group)），

利用傾向分數配對法  (propensity score matching, PSM) 選取未得獎

企業建立控制組樣本，以天下雜誌企業公民獎總評分衡量企業社會

責任表現，並建立迴歸模式，考慮主要變數（避稅程度與企業社會

責任表現）可能具內生性  (endogeneity)，乃使用兩階段的工具變數

估計法 (two-stage instrumental variable estimating method)（但若檢定

結果不具內生性則用單階段估計法）。 

實證結果發現企業社會責任表現與公司避稅程度確會互相影

響，前者正向影響後者，支持成本補償假說；後者正向影響前者，

符合形象彌補假說之預期，而且產品市場競爭也有如預期的干擾效

果。在進行若干穩健性檢查後，包括企業社會責任也以公民獎獲得

與否（指標變數  (indicator variable)）替代；避稅程度以不同方式衡

量；5 以及用前期避稅行為代替同期變數來檢驗其對社會責任表現

的影響，結論仍然不變。 

本研究之貢獻來自上述兩個特點：第一，過去文獻僅從倫理道

德觀點說明企業社會責任與避稅行為的關係（負相關），本研究則主

張這兩個變數有互為因果的關係，並提出形象彌補假說和成本補償

假說以解釋其互相影響的方向，希冀藉由對新假說的驗證，使吾人

更加瞭解這兩個變數的關係，補充既有文獻僅從單一方向闡述的不

                                                        
5  本文先以較多文獻使用的財稅差異 (book-tax difference) 代表公司相對避稅程

度，避免使用稅率類的變數可能有所誤差，且為負時不易解釋（姚維仁等，

2018）。財稅差異愈大則公司避稅和操縱盈餘行為愈積極 (Frank et al., 2009)，

愈悖離公司治理與對社會之責任心。本文也另以剩餘財稅差異  (residual 

book-tax difference) 抽離盈餘管理成分（Desai and Dharmapala, 2009﹔林嬌能與

許彩蓮，2011），更專注於避稅行為。 
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足；第二，檢驗產品市場競爭在企業社會責任與避稅行為可能互相

影響的關係中之干擾效果。過去文獻有與本研究部分議題相關者，

例如有探討市場力量  (market power) 對避稅行為之影響者，結果發

現公司市場力量較強者，因有相對競爭優勢，使公司較有能力避稅 

(Kubick et al., 2015)，但其對市場力量之分析是從個體之競爭優勢觀

察，與產品市場競爭屬整個產業的角度有些差距，且未涉及企業社

會責任的議題；或探討產品市場競爭對避稅行為之影響者，發現市

場競爭的外部治理功能會使企業減少避稅  (Shin and Park, 2019)，但

也未涉及企業社會責任的議題。相較於上述文獻，本研究結合社會

責任、避稅行為及產品市場競爭這三者的關係，檢視產品市場競爭

所扮演的調節角色，故研究焦點及結果與過去文獻的議題有部分相

關但主軸不同，故本文具創新性，可補充企業社會責任、市場競爭

與公司治理以及企業避稅等領域相關文獻之內涵和彌補文獻之闕

漏。實證結果應可望提供主管機關、公司管理者與投資人制定資產

配置決策與相關政策時，能有更周全的考量。 

本文後面的架構如下：第 2 節回顧與企業社會責任、公司租稅規

畫及產品市場競爭相關之文獻，並據以建立待驗證假說；第 3 節說明

樣本資料、實證模型與估計方法以及變數定義；第 4 節為變數敘述統

計、實證結果之解釋及穩健性檢查；最後於第 5 節說明研究結論。 

2. 文獻探討 

2.1 企業社會責任對租稅規避之負向影響 

關於企業社會責任的定義，歐盟 (European Union, EU) 簡潔地定

義為：公司為其對社會的影響負起責任 (European Commission, 2011)。

世界企業永續發展協會  (World Business Council for Sustainable 

Development, WBCSD) 定義為：企業承諾持續遵守道德規範，為經

濟發展做出貢獻，並且改善員工及其家庭、當地社區及整體社會的

生活品質  (WBCSD, 1999)。世界銀行認為，CSR 是企業做到對商業
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及永續發展雙贏的承諾，而能促進員工及其家人、當地社區和整個

社會的生活品質改善（郭振雄等，2017）。國內《天下雜誌》於 1994

年開始倡導「企業公民」的理念，並選拔表現優異的標竿企業，更

於 2007 年成立「企業公民獎」，從公司治理、企業承諾、社會參與及

環境保護四大面向對企業進行評鑑，選出「天下企業公民 TOP 50」。 

上述定義多提到承諾一詞，事實上，誠實納稅即是對國家的承

諾。納稅是國民與營利事業應盡的義務，但對納稅人卻有財富減損

的影響，故進行適當的租稅規劃以節省稅額支出是一般均可理解的

行為；惟若納稅人過度節稅，導致國家稅基與財富受到嚴重侵蝕，

長期而言，對國家與納稅人終將有害無益。企業願意犧牲短期收入，

依據所得金額繳納應繳納的稅負，是一種義務與責任，通常衡量企

業社會責任履行程度時，繳納稅捐之情形即是其中一項重要指標。

誠如經濟合作發展組織 (Organization for Economic Cooperation and 

Development, OECD) 制訂的「多國企業指導綱領」中，納稅即被視

為一種社會責任。反之，未確實繳納應付稅負即被視為不盡社會責

任的行為。Christensen and Murphy (2004) 就認為繳稅或許即是企業

從事社會參與的最基本的行為。6 

所謂租稅規避是指會使外顯稅負減少的行為  (Dyreng et al., 

2008)。Hanlon and Heitzman (2010) 指出探討公司的避稅行為，應與

CSR 相連結。Sikka (2010) 也提到避稅雖對股東有利，卻不利於整

體社會發展，故避稅與 CSR 有某種程度的負向關係。此論點獲得許

多實證證據支持，主張企業社會責任使企業較不會從事逃避稅捐的

行為。例如 Lanis and Richardson (2012) 研究澳洲的公司 2008 年至

2009 年的資料，結果發現 CSR 的揭露程度和租稅規避程度呈負相

關。Hoi et al. (2013) 檢定了 CSR 與避稅間的關係，觀察不盡社會責

任的企業活動衡量反面的 CSR，結果發現不實踐 CSR 之活動越多，

更可能致力於租稅規避。Lanis and Richardson (2015) 也實證發現，

                                                        
6  但也有不同看法，Davis et al. (2016) 指出，部分美國企業中具影響力的利益

攸關者並不認為多繳納所得稅是實踐 CSR 的行為。 
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公司的 CSR 績效愈高，避稅的可能性愈低，故盡社會責任的公司較

少避稅。 

國內的研究也多支持企業社會責任與逃避稅捐行為呈現負相

關。張庭瑋（2013）研究社會責任、稅務風險與有效稅率的關連性，

以 2006 年至 2011 年天下企業公民獎得獎企業為樣本，探討 CSR 與

稅務風險對企業有效稅率的影響；該雜誌將 CSR 區分為「公司治

理」、「企業承諾」、「社會參與」及「環境保護」四面向。稅務風險

包括「租稅天堂」、「資本弱化」及「移轉訂價」三項指標；結果發

現 CSR 正向影響有效稅率，其中公司治理構面尤為顯著；稅務風險

中的子公司位於租稅天堂及移轉訂價兩指標，負向影響有效稅率。

此研究意旨社會責任與租稅天堂避險行為具有負相關。 

李哲安（2015）研究 CSR 與租稅規避之關聯，以本國企業於 2005

年至 2014 年獲得遠見企業社會責任獎、天下企業公民獎、臺灣企業

永續獎者為具社會責任的公司，發現具社會責任之企業的有效稅率

高於其他未獲獎企業，表示盡社會責任者較不會從事租稅規避。王

肇蘭與蔡怡徵（2016）以 2007 年至 2012 年天下雜誌企業公民獎 Top 

50 的企業為樣本，發現 CSR 與財稅差異有顯著的負相關，故支持企

業實踐 CSR 係基於倫理道德感。 

謝怡如（2016）以 2005 年至 2014 年之負面社會責任企業為樣

本，檢視其與租稅規避的關係、租稅規避與經理人持股率的關係，

及租稅規避與負面社會責任的關係是否受經理人持股率的影響；結

果顯示環保與安全及勞資關係差的負面社會責任，與避稅程度為正

相關；經理人持股率越高的企業，租稅規避程度越低；最後，經理

人高持股率雖可減緩負面社會責任與避稅程度間的正相關，但統計

上不顯著。 

呂倩如等（2019）將企業社會責任報告書依其內容分為營運相

關及非營運相關，認為營運相關之企業社會責任有助於節省成本、

提高營運績效，而非營運相關之企業社會責任則有利於提升聲譽，

並預期前者會誘發避稅行為，後者則會減少避稅以免給予社會負面
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觀感而致聲譽降低。其實證結果支持上述預測，並發現自願性出具

CSR 報告書的公司，避稅之動機更強。 

汪瑞芝與李佳駿（2019）探討 2007 年至 2014 年臺灣上市櫃公

司之企業社會責任綜合指標對企業避稅行為之影響，結果發現企業

社會責任績效與有效稅率呈正相關，而與財稅差異呈負相關，表示

社會責任績效較佳的企業較不會進行租稅規避。 

2.2 企業社會責任與租稅規避之正相關 

前述文獻從企業社會責任（因）負向影響租稅規避行為（果）

做論述，然而有些研究發現 CSR 與避稅行為呈現正相關，例如 Preuss 

(2010) 比較 27 家總部設於租稅天堂的公司與 20 家總部設於美國本

土的公司，發現前者更積極參與 CSR 商業活動，意味企業實踐社會

責任之目的可能是為了減輕避稅導致的負面影響。 

Preuss (2010) 提到以 CSR 補救形象的概念，但以下文獻僅點出

相關性而無因果的關係。Sikka (2010) 發現有些自認為盡到社會責任

的企業，卻常有避稅的行為。Huseynov and Klamm (2012) 分析企業

避稅後對社會責任之正面與負面效果，發現基本上不負社會責任的

企業的有效稅率較高，而盡社會責任的企業反而有較低的有效稅

率，且不同的 CSR 分類會影響避稅程度。Davis et al. (2016) 發現，

部分美國公司之有影響力的利害關係人，並不認為多繳所得稅是善

盡 CSR 的行為；平均而言，CSR 與五年平均現金有效稅率呈負相關，

表示 CSR 參與多者，租稅規避程度也較高。 

國內的研究如侯啟娉等（2017）發現，公司自願性揭露 CSR 報

告書及相關訊息與其所繳納的所得稅費用呈負相關，因而認為企業

會利用自願揭露 CSR 報告書來建立良好聲譽，減輕少繳稅的負面形

象。本文認為此主張也有以 CSR 彌補形象的概念。呂倩如等（2019） 

發現，營運相關之企業社會責任因有助於節省成本，因此避稅行為

更明顯；自願出具 CSR 報告書的公司，避稅動機更強。本文認為此

看法與利用避稅來節省現金流量有關。 
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雖然以上文獻發現 CSR 與避稅行為有正相關，也有觸及彌補形

象或補償成本之概念，但實證做法卻沒有檢測變數之因果關係，而

僅是提出可能的解釋。 

2.3 產品市場競爭之效果 

產品市場競爭對企業經營有弊有利，壞處方面很明顯，競爭激

烈時，企業獲利易生波動，導致生存壓力上升。好處方面，激烈的

競爭可激發管理者積極高昂的鬥志，努力工作、提高效率，以求在

逆境中生存。因此，市場競爭等同具有激勵管理者的功能，督促其

不能消極怠惰，從而有刺激效率提高的作用，使企業能維持，甚至

提高獲利與成長，例如，Hart (1983) 和 Schmidt (1997) 就以模型證

明，市場競爭可以視為改善管理者努力程度的激勵措施。Grosfeld and 

Tressel (2002) 指出，市場競爭環境使管理者受到激勵而努力經營公

司，以展現其有傑出的經營管理能力。Bertrand and Mullainathan 

(2003) 表示，所在產業的競爭程度較低者，管理者比較不會採行具

挑戰性的策略來增加競爭優勢，這是因為無來自同業的競爭壓力所

致。 

據上所論，產品市場競爭激勵公司提高效率，因而有類似公司

治理的功能 (Shleifer and Vishny, 1997)。楊朝旭（2004）從我國上市

公司實證發現，內部治理較差的公司，其總經理有較高的超額薪酬，

而產品市場競爭能夠抑制這種現象，表示市場競爭可補充公司治理

效能，降低代理成本。Masulis et al. (2007) 以產品市場競爭為外部

治理機制，發現企業在競爭的產業中，併購宣告的股票異常報酬較

高。Giroud and Mueller (2011) 發現，公司治理差使得企業併購績效

和價值降低，但只發生在較不競爭的產業。林玟君等（2012）發現，

美國的公司宣告取得銀行授信前，若有操縱盈餘虛增的行為，則宣

告後股票長期績效較差，且此現象在競爭度高的產業較不明顯，意

味市場競爭有治理和懲戒作用，抑制公司的盈餘管理行為。Liao and 

Lin (2016) 指出，美國的公司在購回股票宣告前會向下操縱盈餘，
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以引導股價下跌，藉機降低購回成本（見 Gong et al., 2008），他們發

現此現象較少見於競爭的產業中，此係公司治理較佳之故。 

產品市場競爭也對企業其他方面造成影響。例如投資方面，Jiang 

et al. (2015) 觀察中國製造業公司就有此發現，市場較競爭時，增加

投資可使企業價值提高。資金成本方面，鍾孟宸（2021）指出，市

場競爭會使公司盈餘波動及違約風險提高，使債權人要求較高的放

款利率；但激烈的競爭也可能督促經理人積極經營出好績效，使債

權人願意接受較低的利率；其對臺灣上市公司的實證結果發現，在

一些結構性差異下（如產業結構、公司規模與家數），市場競爭導致

債務融資成本上升。創新能力方面，黃台心等（2018）研究臺灣證

券業 2001 年至 2012 年市場競爭程度與創新之關係，發現兩者為正

相關；非金控證券商面臨的市場競爭較高，因而比金控證券商有較

佳的創新力。 

產品市場競爭既然有公司治理的功能，而企業社會責任又與公

司治理息息相關，故產品市場競爭應會影響公司對企業社會責任的

態度與做法，正如 Galbreath (2010) 發現企業面對市場競爭所採策略

及其特性會影響其實踐企業社會責任的程度。再者，如 Flammer 

(2015) 所言，企業可將從事 CSR 活動視為與競爭對手差異化的策略

之一；因此，在競爭的市場中，企業欲提高競爭力，應會致力於 CSR

表現，以與對手有所區別，且市場愈競爭，CSR 的競爭效果愈大。

Fernández-Kranz and Santaló (2010) 和 Flammer (2015) 的研究就有

此發現。此外，較近的研究如 Long et al. (2020) 對中國上市公司的

研究也得到相同結論。 

至於產品市場競爭對企業避稅之影響，Porter and Kramer (2006) 

指出，公司會以不同策略面對競爭對手和顧客。由於市場競爭程度

不同，公司對顧客及競爭者也會採用不同策略。當公司策略影響避

稅行為  (Higgins et al., 2015)，則市場競爭狀況也可能影響避稅規劃。 

Kubick et al. (2015) 發現，公司產品市場力量較強者，有相對競

爭優勢，獲利具持續性，使得公司較有能力致力於避稅。Shin and Park 
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(2019) 研究產品市場競爭對企業避稅的影響，並檢視內部公司治理

之調節效果，發現因產品市場競爭有外部治理的作用，使得企業減

少避稅，且此現象隨著內部治理越好而更加明顯。 

2.4 假說建立 

綜合第 2.1 小節與第 2.2 小節的文獻回顧與闡述，本文研究企業

社會責任與租稅規避之關係，增加考慮兩者互為因果之可能性，以

更周延掌握兩變數之關係。部分文獻雖有注意此點，但據所知，於

實證中驗證此因果互動關係者鮮少，例如郭振雄等（2017）的研究

乃聚焦在避稅程度受到的影響，分析 CSR 的解釋能力，但未探討避

稅行為對 CSR 的影響。為補充文獻之內涵，本文以互為因果的角度

設立待驗證假說。 

首先，就企業社會責任對租稅規避之影響而言： 

(1) 道德倫理假說：通常直覺的想法是企業社會責任（道德正義）負

向影響租稅規避程度（邪行），此已第 2.1 小節探討。 

(2) 成本補償假說：認為履行 CSR 產生了成本，企業於是以避稅手

段留下現金以彌補這項成本，因此企業社會責任正向影響租稅規

避程度。呂倩如等（2019）發現公司有較多營運相關之企業社會

責任活動，因有助節省成本和提升績效，故而避稅程度較高，且

自願出具 CSR 報告書者更會避稅，類似本假說之看法。 

就租稅規避對企業社會責任之影響而言，推論如下： 

(1) 形象彌補假說：Hemingway and Maclagan (2004) 指出，管理者基

於自利和機會主義，可能從事社會責任活動以掩蓋企業的不良行

為。郭振雄等（2017）實證結果提到，企業自願揭露 CSR 報告

書可能是為了合理化自己的行為，反映在租稅規劃上則是先驅者

企業的租稅規劃相對較穩健企業多，在遇到產業競爭激烈時，因

其營運目標較為彈性，為取得更多財務資源而積極避稅，同時也

發布 CSR 報告書以彰顯其競爭優勢，並傳遞其重視社會責任的理

念，以吸引同樣注重企業社會責任的客戶，或模糊監督者對其靈
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活策略的視線。7 此外，侯啟娉等（2017）也認為，企業會利用

自願揭露 CSR 報告書來減輕避稅的負面形象，以建立好的商譽。 

同理，企業從事社會責任活動主要是為了減輕其積極規避稅

負所帶給社會的負面形象，即從事租稅規避的公司可能同時或稍

後即增加 CSR 活動，企圖以後者的正面形象來降低社會對其避

稅行為的負面觀感。換言之，由於企業有租稅規避之行為或想法

（因），故而從事企業社會責任活動（果），即正向影響之關係。8 

(2) 道德倫理假說：具有道德正義意識的企業管理者很少有規避稅負

之行為，但在企業社會責任的實踐上會盡力而為，因此其規避稅

負之程度與企業社會責任表現呈負向關係。 

綜合上述因果關係之論述，簡述假說如下，但依據兩變數互相

影響方向之驗證結果以判斷上述四種（實為三種）假說何者成立，

惟若均不成立，再考慮以無關論做解釋： 

1.  

產品市場競爭的干擾效果：郭振雄等（2017）研究不同策略的

企業出具 CSR 報告與租稅規避之關聯性，以國內上市櫃公司為樣

本，發現不考慮企業策略種類時，出具 CSR 報告與租稅規避無顯著

關係；考慮企業策略種類後，出具 CSR 報告書與避稅程度之間有顯

著關係，但方向會受企業策略型態的影響，並非維持負相關不變。

郭振雄等（2017）的研究加入企業策略型態變數，檢視其是否調節

企業社會責任對避稅行為的影響。 

同理，若存在與公司競爭策略相關的因素，它可能也會調節 CSR

與避稅程度之關係，例如產品市場競爭。依第 2.3 小節之探討，過去

文獻認為產品市場競爭具有類似公司治理的功能，而企業社會責任

                                                        
7  郭振雄等（2017）之企業策略分類係依據 Miles and Snow (1978) 的分類法，包

括 先 驅 者 (prospectors) 、 穩 健 者 (defenders) 及 介 於 兩 者 間 的 分 析 者

(analyzers)。大致而言，先驅者著重競爭力的提升，以創新及研發新產品和新

市場為要，而穩健者的經營策略以成本極小化為主。 
8  由於本文以年資料做實證，故上述因果關係雖有時間先後，仍可能發生在同一

年度。 
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也被納為公司治理之一環（程心瑤，2011）；又 Galbreath (2010) 發

現，市場競爭下，企業所採策略及其特性影響對企業社會責任的實

踐績效。兩種治理力量的結合可能改變公司的避稅規劃。誠如 Shin 

and Park (2019) 研究發現，產品市場競爭之外部治理作用使得企業

減少避稅，且此現象受到內部治理的正向調節。因此，若假說 1 的

道德倫理假說成立，當積極的 CSR 活動使避稅程度降低時，激烈的

市場競爭將強化此項影響。因此，設立假說為： 

2. 

 

2A. 

 

但是若假說 1 支持成本補償假說，則因市場競爭的治理功能督

促企業少行不義之舉（避稅），故企業社會責任表現積極而避稅程度

較高的正向影響將會減弱。 

2B. 

 

此外，當避稅影響企業社會責任時，若形象彌補假說成立，在

既有的避稅行為下（即固定避稅程度），當市場越競爭，對管理者的

激勵與督促力量越大，以及企業基於與競爭者差異化的競爭策略考

量  (Fernández-Kranz and Santaló, 2010)，將會愈重視社會責任活動，

除可緩和社會對企業避稅的負面看法外，更能提升企業商譽，故強

化了正向影響。故建立假說如下： 

3. 

 

3A. 
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若道德倫理假說成立，當市場競爭激烈時，公司會積極實踐企業

社會責任，因而使得避稅行為對企業社會責任表現之負向影響被弱化。 

3B. 

 

3. 研究設計 

3.1 樣本描述 

本文課題涉及公司的租稅規劃行為，公司適用的營利事業所得

稅稅率將對重要變數的衡量有重大影響。根據所得稅法第 5 條第 5

項的規定，9
 目前營利事業所得稅稅率為 20%，10

 此稅率係由 2010

年開始適用的 17%，11
 於 2018 年稍微上調而來。不論是過去的 17%

或是現在的 20%，在國際間均屬較低的稅率水準，此係為了提升我

                                                        
9  目前所得稅法版本係 2018 年 2 月 7 日修正公布，其中第 5 條條文係自 2018 年

度施行，請參閱 http://law.moj.gov.tw/LawClass/LawHistory.aspx?PCode=G034 

0003。 
10 所得稅法第 5 條第 5 項最新的規定為：「營利事業所得稅起徵額及稅率如下： 

一、營利事業全年課稅所得額在十二萬元以下者，免徵營利事業所得稅。 

二、營利事業全年課稅所得額超過十二萬元者，就其全部課稅所得額課徵百分

之二十。但其應納稅額不得超過營利事業課稅所得額超過二萬元部分之半

數。 

三、營利事業全年課稅所得額超過十二萬元未逾五十萬元者，就其全部課稅所

得額按下列規定稅率課徵，不適用前款規定。但其應納稅額不得超過營利

事業課稅所得額超過十二萬元部分之半數： 

(一) 一百零七年度稅率為百分之十八。 

(二) 一百零八年度稅率為百分之十九。」 
11 此指 2010 年 6 月 15 日總統華總一義字第 09900150571 號令修正公布的所得稅

法第 5 條第 5 項，自 2010 年度施行。事實上，2009 年 5 月 27 日總統華總一義

字第 09800129131 號令修正公布的所得稅法第 5 條第 5 項，即為了讓企業租稅

負擔透明化，提升我國租稅環境國際競爭力而推行單一低稅率制度，該版本規

定的適用稅率為 20%，原定自 2010 年起施行，惟因 2010 年 6 月 15 日版的修

訂而被取代，即實際施行稅率為 17%。 
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國租稅環境國際競爭力、增進投資誘因所設。為避免因稅率以及稅

制的改變影響變數衡量效度導致實證結果扭曲，故以 2010 年為研究

之起始年度，並以最新可得資料年度 2019 年為截止年度，樣本期間

共計 10 年。 

研究對象以天下雜誌企業公民獎得主為核心樣本；基於資料取

得可行性，選取其中的臺灣上市上櫃公司，剔除金融產業（含銀行、

保險、證券及投資信託業），因其屬於管制類產業，且會計制度及營

運性質與其他產業迥異，易混淆實證結果。 

為了比較有、無得獎對避稅行為之影響，應選取未得獎企業作為

對照組樣本，此處採用傾向分數配對法  (propensity score matching, 

PSM) (Rosenbaum and Rubin, 1983)，以控制多個變數之可能影響，

使避稅行為可歸因於企業社會責任的表現。傾向分數是以 Logit 模式

估計企業是、否得到 CSR 獎項的機率值，解釋變數本應採用後面將

提到的聯立模型之(1)式（即 TAX 迴歸式）的外生變數，但考量聯立

模型之第一階段估計在對內生變數 CSR 估計時採用兩式的所有外生

變數為解釋變數，故此處也使用所有外生變數，而應變數為有、無

得獎的指標變數（即觀測值為 0 與 1）。本文以所有上市上櫃公司 2010

年至 2019 年的資料為樣本估計上述 Logit 模式，得傾向分數後，以

得獎企業為基準，從同年度未得獎的上市櫃公司中，取出傾向分數

最相近的一家公司來配對，並使用重置  (replacement) 配對的方法

（即同一未得獎企業可以被重複選取）。因天下雜誌評選標準要求非

負獲利條件，故可選擇的配對公司若獲利為負，亦予剔除。再者，

資料缺漏不全者，亦排除於樣本之外。最終獲得配對樣本 480 筆，

連同得獎企業樣本，共計 960 筆。詳細資料請見第 4 節。 

資料來源的部分，一般的公司治理與財務變數資料取自臺灣經

濟新報 (Taiwan Economic Journal, TEJ) 資料庫；避稅行為之衡量所

需資料也自 TEJ 資料庫蒐集，加以處理計算而得；企業社會責任資

料則由天下雜誌的資料處理彙整而得。 
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3.2 實證模型 

3.2.1 假說 1 之檢定 

經過 PSM 後，本可進行得獎與未得獎兩組企業在避稅程度上的

差異，但本文主旨在檢視企業社會責任與公司租稅規避行為是否有

互為因果的關係，將企業社會責任與租稅規避程度視為內生變數，

故應建立聯立模型，以兩階段工具變數法估計迴歸模式進行檢定任

務（惟內生自變數是否真有內生性仍須進行檢定），12
 模型如下： 

1 1 11 12 13 1=TAX CSR SIZE ROA LEV              ， (1) 

2 2 21 22 23 2=CSR TAX SIZE Q BS              ， (2) 

式中，變數省略公司別下標（使用橫斷面資料）；除了兩內生變數使

用同年度資料外，其餘使用前一年底資料。TAX 是公司避稅程度；

CSR 是企業社會責任表現，此處使用兩個指標，一是天下雜誌的總

評分（以 CSR 表示），另一為是否得到天下雜誌企業公民獎，為以 0

與 1 表達之指標變數（以 CSR_DUM 表示）；SIZE 是公司規模，ROA

是獲利能力，LEV 是負債水準，Q 是 Tobin's Q，BS 是董監持股比率

（操作性定義詳後述）；
i 、 i 、 1i 、 2i 與 3i 為係數， i 為殘差項，

i = 1, 2。 

關於係數估計方法，首先使用兩階段最小平方法  (two stage least 

square, 2SLS)，並對 (1)式與 (2)式分別進行內生自變數之內生性檢定

（使用 Wu-Hausman 的 χ2 檢定統計量），13 以決定使用 2SLS 法或普

通最小平方法  (ordinary least squares, OLS) 估計。但對於 (2)式，由

                                                        
12  然經過 PSM 決定了觀察組與對照組樣本，但仍無法確保兩組在得獎與否以外

的因素上絕無差異，較保險的做法是接著進行多元迴歸分析，見 Ho et al. 

(2007)、Lawrence et al. (2011) 及 Shipman et al. (2017) 之看法。感謝匿名審稿

人對 PSM 之建議。 
13 虛無假說為內生自變數不具內生性。 
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於 CSR 分數在未得獎企業（PS 配對的控制組樣本）為 0 分，形成觀

測值下限在 0 有截斷情形，以其為應變數應使用 Tobit 模式估計；又

如以 CSR_DUM 做應變數，則使用 Probit 模式估計。這兩種模式在

確定 TAX 具內生性時，以結合工具變數法 (instrumental variable) 的

兩階段步驟進行，即先估計 TAX 之估計值，代入 (2)式再以 Tobit 或

Probit 模式估計。若檢定結果 TAX 不具內生性，則直接以一般的單

階段步驟估計。 

至於 (1)式，因為應變數 TAX 為連續型變數，不論內生自變數

CSR 為截斷資料或指標變數，若使用兩階段估計，則第一階段對 CSR

之估計不應使用 Tobit 或 Probit 模式，以免得到有偏誤和不具一致性 

(inconsistency)的估計值，應以 OLS 迴歸進行（見 Angrist and Krueger, 

2001; Bennedsen et al., 2007; Angrist and Pischke, 2009）。 

有關模型的認定 (identification)問題，兩式右邊各只有一個內生

變數，而各自的外生變數中有兩個（工具變數）與另一式不同，故

無不足認定 (under-identification)之問題。本文以 Sargan 檢定的 J 統

計量檢定工具變數有效性，虛無假說為工具變數有效。 

假說 1 預期 1 與 2 均顯著異於 0，代表企業社會責任與公司租

稅規避行為間有互為因果的關係。若 1 為負（正），則道德倫理（成

本補償）假說成立；若 2 為負（正），則道德倫理（形象彌補）假

說成立。 

3.2.2 假說 2 與假說 3 之檢定 

為了探索企業社會責任與避稅行為互為因果之關係是否及如何

受產品市場競爭影響，在聯立 (1)式與 (2)式加入產品市場競爭程度  

(PMC) 及其分別與 TAX 和 CSR 的交乘項，形成聯立 (3)式與 (4)式

如下： 

3 3 3 3

31 32 33 3

=TAX CSR PMC CSR PMC

SIZE ROA LEV

   

   

      

       ，
 

(3) 
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4 4 4 4

41 42 43 4

=CSR TAX PMC TAX PMC

SIZE Q BS

   

   

      

       ，
 

(4)
 

其中，變數表達省略公司別下標。PMC 是產品市場競爭程度，其餘

變數符號意義同 (1)式與 (2)式，
i 、 i 、 i 、 i 、 1i 、 2i 與 3i 為

係數， i 為殘差項，i =3, 4。係數估計方法與 (1)式、(2)式相同。 

假說 2 預期 3 應為負值，且當原本 CSR 正向影響 TAX 時， 3 變

成負值或不顯著；當原本 CSR 負向影響 TAX 時， 3 維持負值不變。

代表產品市場競爭程度越高時，企業實踐 CSR 對避稅行為之正（負）

向影響會減弱（增強）。 

假說 3 預期 4 應為正值，且當原本 TAX 正向影響 CSR 時， 4 維持

正值；當原本 TAX 負向影響 CSR 時， 4 變為正負或不顯著。代表產品

市場競爭程度越高時，CSR 對 TAX 之正（負）向影響會增強（減弱）。 

3.3 變數定義 

3.3.1 避稅策略 TAX 

在 2009 年 OECD 提出稅務部合作名單後，14 公司避稅策略的

操作手法曝光，成為熱門議題。後續更有第一波與第二波的巴拿馬

文件爆發，更加深此課題的討論度。一般文獻對於租稅規避之衡量，

多以財稅差異、剩餘財稅差異與有效稅率來衡量相對避稅程度；財

稅差異是指稅前財務所得與課稅所得之差額；剩餘財稅差異則為扣

除盈餘管理影響的調整後之財稅差異；有效稅率係以所得稅費用總

額除以稅前淨利。雖然 Chen et al. (2010) 認為當有效稅率愈低時，

租稅規劃效益愈佳，但林嬌能與許彩蓮（2011）對臺灣樣本之實證

發現有效稅率得到的結果較不理想。Mills (1998) 和 Manzon and 

Plesko (2002) 將財稅差異視為積極進行租稅規劃之衡量指標，而

Wilson (2009) 更主張財稅差異金額愈大，企業避稅程度愈高。Frank 

                                                        
14  請參閱大紀元網站，2009/4/3，「OECD 公佈：逃稅天堂的黑、灰、白名單」，

http://www.epochtimes.com/b5/9/4/3/n2484417.htm。 
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et al. (2009) 及林嬌能與許彩蓮（2011）也呼應指出財稅差異能反映

避稅行為。本文參照 Manzon and Plesko (2002) 及林嬌能與許彩蓮

（2011）之作法，以財稅差異衡量公司相對避稅程度，計算方式如

下： 

TAX   



淨利

。       (5) 

其中，課稅所得資料因企業未揭露而無法取得，只能如過去文獻之

便宜做法，以當期所得稅費用代替之  (Gleason and Mills, 2002; 

Manzon and Plesko, 2002)。稅法稅率是指營利事業所得稅稅率，且

按資料所屬年度使用當年實施的稅率。林嬌能與許彩蓮（2011）一

律以營利事業所得稅率之最高級距 25%代入稅法稅率，可能較易產

生誤差。 

此定義所衡量者為降稅規劃的積極程度，雖非絕對的避稅程

度，但可衡量公司之間相對的避稅程度，以此相對程度與 CSR 實踐

程度進行迴歸分析，即可偵測 TAX 與 CSR 之關係。 

3.3.2 企業社會責任表現 CSR 

國內過去的相關文獻常使用企業是否自願揭露企業社會責任報

告書，作為企業社會責任實踐程度之衡量方式，如侯啟娉等（2017）。

但自 2014 年 11 月 26 日與 12 月 4 日，臺灣證券交易所與財團法人

櫃檯買賣中心先後公布實施「公司編制與申報企業社會責任報告書

作業辦法」，15 其中第二條強制要求符合申報門檻的公司須強制編制

企業社會責任報告書後，此種衡量方式已失其準度，應尋找更適合

                                                        
15  請參閱證券暨期貨法令判解查詢系統，http://www.selaw.com.tw/LawArticle. 

aspx?LawID=G0100517&ModifyDate=1031126 與 http://www.selaw.com.tw/Law 

Article.aspx?LawID=G0101624&ModifyDate=1031204。 
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的變數操作性定義。 

天下雜誌於 1994 年率先倡導企業公民概念，並在「標竿企業」

評比中，加入「企業公民」評分項目。2007 年開始，更將「企業公

民」指標獨立成為「企業公民獎」，邀請各界具聲望的專長對連續三

年獲利之公開發行公司評分選出「天下企業公民 TOP 50」，廣為企

業界重視。2015 年擴大評比，再設置小巨人組，讓中小企業亦能共

襄企業公民盛會。16 天下雜誌的企業社會責任評分，係從公司治理、

企業承諾、社會參與、環境永續等四方面綜合衡量企業社會責任實

踐狀況。 

臺灣另一個在企業社會責任的評比上積極推廣者是遠見雜誌，

該雜誌自 2005 年開始舉辦企業社會責任獎之選拔，是臺灣首見以企

業社會責任為名的獎項。伴隨 CSR 之全球趨勢，其評鑑方式，也逐

步調整中。第 1 屆至第 6 屆採用問卷大調查，引進國外機構所用構

面，包括公司治理、財務透明、員工、社會關係及環保等，關注 CSR

整體績效。第 7 屆至第 10 屆採用傑出方案評估，選出具有創意並結

合本身核心職能的個案，例如公益推廣、教育推動、環保節能等，

摒除「CSR 只是大企業才能做的事」的刻板印象。自第 11 屆至今，

改採雙軌制，不但持續舉辦「傑出方案」評選，亦重新辦理「年度

大調查」（林珮萱，2017）。 

由上述三項企業社會責任表現的衡量方式，可看出因為制度改

變，以有、無自願揭露的虛擬變數  (dummy variable) 作為 CSR 的操

作性定義已不適合。至於遠見雜誌的評選結果，只能看到有無得獎，

無法得知表現好壞的程度，且得獎公司家數偏少。只有天下雜誌評

選的衡量方式，不但樣本數遠多於遠見雜誌，且該雜誌在 CSR 專屬

網頁中，提供各次得獎企業的評分結果，可看出各家企業的得分高

低，此衡量結果近似連續型變數，可提供更多資訊，故本文主要採

此定義，但也使用指標變數（得獎為 1，否則為 0）以確保結果具穩

                                                        
16 請參閱天下雜誌網站，「CSR 歷屆排行」，http://topic.cw.com.tw/csr/report. 

aspx。 
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健性，詳見（第 4.4 小節）。過去文獻如：陳育成等（2013）、黃瓊

瑤等（2013）、劉美纓等（2014）、陳庭萱等（2016）、梁連文與李盈

慧（2016）及黃詩婷與張元（2021）都以是否得到天下企業公民獎

的指標變數來衡量 CSR 績效，但劉美纓等（2014）與陳庭萱等（2016）

則同時也使用其評定的分數。 

CSR  =得獎企業取天下雜誌企業公民獎總評分；未得獎企業為 0

分。 

3.3.3 產品市場競爭 PMC 

衡量市場競爭程度最常用的指標為賀芬得指數（Herfindahl- 

Hirschman index, HHI），逐年計算，可得一產業每年一筆 HHI。當

HHI 數值越大，表示市場集中度越高，以 1 減之後越大即表示競爭程

度越高。產業之定義採 TEJ 資料庫的產業分類，產品市場競爭 PMC =1−

每年同產業所有公司的銷貨額市場佔有率之平方和=1−HHI。 

3.3.4 控制變數 

控制變數是分別影響避稅行為和企業社會責任表現之變數，本

文針對 TAX 模型與 CSR 模型各使用三個控制變數，其中公司規模變

數同時放入兩模型中。各變數定義如下： 

SIZE =公司資產總額取自然對數。 

(1) TAX 模式之控制變數： 

ROA =稅前息前折舊前盈餘∕平均資產帳面總額。 

LEV =負債帳面總額∕資產帳面總額。 

(2) CSR 模式之控制變數： 

Q =（股東權益市值+長短期借款+特別股股本）∕資產帳面總額。 

BS =董監事持股數∕公司發行股數。 
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4. 實證結果 

4.1 樣本與敘述統計量 

本文的傾向分數配對法係在同年度找近似企業，故得獎與未得

獎企業平分年度觀測值，各480筆。年度分布上，含配對組之全部樣

本在2010年至2019年之間，以2017年最多，筆數百分比為 13.125%，

而以2014 年最少，佔 6.458%。觀測值筆數在前五年較少，後五年幾

乎倍增。 

產業分布方面，電子業的得獎與未得獎公司均最多，筆數分別

佔 56.250%與 47.917%，公司家數分別佔總數 129 家的 49.612% 與

總數 262 家的 47.710%。其次，得獎企業次多者為生技化工製藥業，

有 13 家，佔總家數的 10.078%。 

表 2 為模型使用的各變數敘述統計量，將得獎與未得獎樣本之

敘述統計量並列，及分別進行兩組樣本的傾向分數 (propensity score, 

PS)、各變數的平均數成對差異檢定，t 統計量呈現於最末行。 

企業社會責任表現 CSR 最高分為 9.511；得獎者平均 8.094 分，

將配對樣本納入時，因所增者 CSR 為 0，且多一倍樣本數，故全部

樣本下的平均數減半，成為 4.047 分。兩組樣本之傾向分數無顯著

差異（t 統計量 0.241），符合 PSM 的要求。經查（未列表），兩組的

PS 確實極為相近，差異超過得獎企業 PS 之 10% 者只有 16 筆，僅佔

480 筆的 3.33%。 

得獎企業的避稅程度 TAX 平均數 0.024，大於中位數 0.018，資

料分布稍右偏，標準差 0.045，最大值與最小值分別為 0.306 與−0.256

（在未得獎控制組為 0.348 與−0.303），顯示各家公司避稅操縱的程

度差異頗大，正反映出此變數之操作性定義可衡量避稅行為之橫斷

面相對程度，可作為迴歸分析之觀測值。與未得獎配對樣本之 TAX

平均數 0.027 比較，t 值−0.541，差異不顯著，似乎支持企業社會責

任表現對避稅策略無影響，但仍有待後面迴歸分析才能做結論。 
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表 2 敘述統計量 

變數 樣本範圍 平均數 中位數 最大值 最小值 標準差

成對差 

異檢定 

t 統計量 

CSRt 全部 4.047 2.930 9.511 0.000 4.075  

CSRt 得獎 8.094 8.115 9.511 5.860 0.652  

CSR_DUMt 全部 0.500 0.500 1.000 0.000 0.500  

PS 得獎 0.199 0.121 0.933 0.003 0.204  

PS 未得獎 0.194 0.121 0.806 0.003 0.192 0.241 

TAXt 全部 0.025 0.017 0.348 -0.303 0.049  

TAXt 得獎 0.024 0.018 0.306 -0.256 0.045  

TAXt 未得獎 0.027 0.016 0.348 -0.303 0.053 -0.541 

SIZEt-1 全部 17.313 17.357 21.908 12.651 1.753  

SIZEt-1 得獎 17.320 17.417 21.908 13.058 1.785  

SIZEt-1 未得獎 17.306 17.243 21.263 12.651 1.721 1.404 

ROAt-1 全部 0.126 0.105 0.600 0.010 0.084  

ROAt-1 得獎 0.127 0.110 0.430 0.010 0.078  

ROAt-1 未得獎 0.124 0.100 0.600 0.010 0.090 0.664 

LEVt-1 全部 0.358 0.332 0.857 0.003 0.175  

LEVt-1 得獎 0.357 0.342 0.857 0.004 0.168  

LEVt-1 未得獎 0.359 0.320 0.840 0.003 0.182 -0.163 

Qt-1 全部 1.479 1.160 12.740 0.280 1.109  

Qt-1 得獎 1.521 1.215 6.250 0.280 0.969  

Qt-1 未得獎 1.437 1.100 12.740 0.310 1.233 1.178 

BSt-1 全部 0.233 0.178 0.949 0.010 0.185  

BSt-1 得獎 0.222 0.165 0.949 0.011 0.179  

BSt-1 未得獎 0.244 0.187 0.946 0.010 0.189 -1.871* 

PMCt 全部 0.896 0.924 0.982 0.447 0.085  

PMCt 得獎 0.904 0.928 0.982 0.645 0.075  

資料來源：本研究整理。 

說明：1. 樣本範圍標示全部是指得獎（480 筆）與傾向分數 (PS) 配對的未得獎企

業樣本，共 960 筆。 

2. 成對差異 t 檢定即針對這兩組樣本之平均數，* 表示達 10%顯著水準。 

3. 下標 t 是年度，t-1 是前一年度（年底）。 

4. 以上變數單位為比率者，皆未乘以 100(%)。 
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傾向分數的決定變數方面，兩組樣本間不論企業規模 SIZE、獲

利能力 ROA、負債水準 LEV 和 Tobin’s Q 值，t 檢定結果都指出無顯

著差異，唯獨董監持股比率 BS，得獎組比未得獎組略低 0.022（t 值

−1.87），有顯著差異但僅達 10%顯著水準。整體而言，樣本的傾向

分數配對結果可以接受。 

最後，產品市場競爭程度 PMC 平均數、中位數都在 0.9 左右，

表示平均而言樣本所屬產業屬於競爭激烈的市場。由於此變數不是

PSM 所使用的變數，沒有檢定有、無得獎兩組樣本之間是否有差異

的必要。17 

4.2 相關分析 

為避免迴歸模型自變數之間發生共線性問題（會導致係數估計

偏誤），本文檢視 Pearson 相關係數，請見表 3。未考慮其他變數下，

避稅程度 TAX 與 CSR 之相關係數甚低，為−0.003，不過此處無法提

供任何有關假說檢定結果之資訊，須依後面的迴歸分析結果而定。 

表 3 Pearson 相關係數矩陣 

 TAXt CSRt SIZEt-1 ROAt-1 LEVt-1 Qt-1 BSt-1 

CSRt -0.003       

SIZEt-1 0.120 0.033      

ROAt-1 0.204 0.033 -0.017     

LEVt-1 -0.154 -0.004 0.301 -0.263    

Qt-1 0.247 0.044 -0.126 0.672 -0.266   

BSt-1 -0.058 -0.072 -0.160 0.124 -0.187 0.163  

PMCt 0.028 0.109 -0.181 0.079 0.004 0.053 -0.259 

資料來源：本研究整理。 

說明：樣本數 960 筆。 

                                                        
17  表 2 中，董監持股比率 BS 在得獎企業之最大值為 0.949，雖高出一般公司甚多，

但經查該樣本公司的數據真確（其歷年 BS 均甚高），且 BS 為控制變數，終對

實證結果無影響，故未予以（亦不需）剔除於樣本外。又，BS 在未得獎企業

最大值為 0.946，經查數據亦真確：2017 年前述樣本公司未獲 CSR 獎，但其傾

向分數恰與 2017 年某得獎企業的分數最接近，故被選為配對公司。 
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表中相關係數只有兩個數值稍大，一是 SIZE 與 LEV 間的 0.301，

表示公司規模與其負債比率呈現正相關，惟勉強接近中度相關的下

限。另一是 ROA 與 Q 之間的 0.672，顯示公司獲利力與其成長性為正

相關，達中度水準。以上結果對於迴歸自變數而言，尚不會產生嚴重

的共線性問題，因此這些變數都可依照預定的實證模型進入迴歸式。 

產品市場競爭程度 PMC 與 CSR 相關係數為 0.109 表示市場競

爭程度越高，公司越積極實踐企業社會責任的表現，與過去文獻認

為市場競爭有近乎公司治理的功能看法一致。 

4.3 迴歸分析結果 

4.3.1 假說 1 檢定結果 

本研究以 (1)式與 (2)式檢定假說 1，探索企業社會責任與規避稅

負程度是否有互為因果的關係，以 2SLS 法估計係數，前期的 ROA、

LEV、Q、BS 為工具變數，估計結果彙整於表 4。(1)式結果顯示不

論以 CSR 分數或 CSR_DUM（CSR 指標變數）為內生自變數，其係

數均顯著為正（分別為 0.022 與 0.206），表示企業社會責任表現較

佳者，避稅程度也較高，符合成本補償假說之預期。(2)式不論以 CSR

分數或 CSR_DUM 為應變數，TAX 均不顯著異於 0（見表 4 之(2a)、

(2b)），似乎表示避險程度並不影響 CSR 表現。然而，(2)式的迴歸

分析方法尚有疑慮，無法做成結論，應以表 5 之結果為準，請詳後述。 

控制變數方面，TAX 迴歸式式中，TAX 受公司規模和獲利能力

ROA 正向影響，而受負債比率負向影響。但 CSR 迴歸式中控制變數

只有 BS 係數顯著為負，即董監事持股率負向影響 CSR，而公司規

模和 Tobin’s Q 係數都不顯著，可能與以下原因有關：未得 CSR 獎

項的觀測值係依據傾向分數與得獎觀測值配對而定，因此有、無得

獎這兩群觀測值在傾向分數的決定因子上（即模型的控制變數）整

體而言並無顯著差異，故 CSR 迴歸式中，該等控制變數對 CSR 的解

釋力偏弱自是可以理解。 
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表 4 中，(2)式的應變數 CSR 分數有一半觀測值下限截斷於 0，

應使用 Tobit 模式估計，而以 CSR_DUM 為應變數時，則應以 Probit

模式估計。由於 (2)式中 TAX 內生性檢定結果（見表中 χ2）並無法

拒絕不具內生性之假說，故 Tobit 模式和 Probit 模式均以單階段估計

即可，其結果列於表 5。 

表 5 前兩式結果顯示 TAX 係數仍不顯著，而本文另外也以兩階

段的工具變數法分別結合 Tobit 和 Probit 模式進行估計，結論仍相

同，故未列表以省篇幅。總之，企業避稅程度無法解釋其是否能獲

得企業社會責任獎項，也對有、無得獎兩種企業綜合樣本的 CSR 表

現無解釋力。 

表 4 聯立  (1)式與 (2)式之 2SLS 估計結果 

 (1a) TAX 迴歸 (1b) TAX 迴歸 (2a) CSR 迴歸 (2b) CSR_DUM 迴歸 

變數 係數  t 值 係數 t 值 係數 t 值 係數  t 值 

截距項 -0.109*** -2.663 -0.150** -2.533 3.376** 2.010 0.532** 2.551 

CSRt 0.022** 2.282       

CSR_DUMt   0.206** 2.079     

TAXt     6.622 0.372 0.309 0.143 

SIZEt-1 0.003 1.416 0.005** 2.040 0.039 0.380 -0.001 -0.115 

ROAt-1 0.062 1.425 0.070 1.473     

LEVt-1 -0.043** -2.070 -0.045* -1.959     

Qt-1     0.139 0.529 0.018 0.575 

BSt-1     -1.565* -1.930 -0.179* -1.783 

觀察值 960  960  960  960  

Prob (J 值) 0.119  0.187  0.986  0.863  

χ2 8.524***  8.558***  0.265  0.074  

F 值 5.700***  4.572***  2.209*  1.442  

資料來源：本研究整理。 

說明：1. (1b) 為聯立 (1) 式，且內生自變數改用 CSR_DUM。 

2. (2b) 係聯立 (2) 式，且改以 CSR_DUM 為應變數。 

3. Prob (J 值) 檢定虛無假說：工具變數有效。 

4. χ2 檢定虛無假說：內生自變數不具內生性。 

5. 估計標準誤已校正異質變異問題。 

6. ***、** 與 * 分別代表 1%、5% 與 10% 的顯著水準。 
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表 5 (2)式迴歸分析結果 

 (2a) CSR 分數

Tobit 迴歸 

(2b) CSR_DUM

Probit 迴歸 

(2c) CSR 分數

OLS 迴歸 

（同期 TAX）

(2d) CSR 分數 

OLS 迴歸 

（前期 TAX） 

變數 係數  z 值 係數 z 值 係數 t 值 係數  t 值 

截距項 0.042 0.015 -0.014 -0.031 5.919*** 12.601 5.751*** 18.507 

TAXt -5.686 -0.994 -0.937 -1.077 1.770** 1.999   

TAX t-1       1.307* 1.757 

SIZEt-1 0.085 0.555 0.003 0.127 0.120*** 4.475 0.130*** 7.660 

Qt-1 0.492** 1.948 0.066 1.551 0.058* 1.662 0.055**
2.017 

BSt-1 -3.451** -2.322 -0.488** -2.157 -0.184 -0.800 -0.025 -0.145 

觀察值 960  960  480  435  

McFadden’s 

pseudo R2 
  0.005      

Adj. R2     0.150  0.150  

資料來源：本研究整理。 

以上過程皆使用有、無得獎的觀測值，以 PMS 選取未得獎者為

控制組樣本，此作法本就是為了檢驗 CSR 對 TAX 之影響，故反過來

檢定 TAX 對 CSR 之影響而無法得到結果並不意外。進一步地，雖然

上述過程已考慮 CSR 變數的資料特性，但是單就得獎企業而言，避

稅程度是否影響 CSR 分數高低也值得檢驗，沒有未得獎企業的干

擾，可了解避稅行為對 CSR 較好的公司實踐 CSR 的程度有何影響。

為此，進一步對 (2)式只使用得獎的觀測值進行 OLS 估計（因以 2SLS

估計後，χ2 = 0.187，無法拒絕 TAX 無內生性之假說，故不需以工具

變數法估計），結果在表 5 之 (2c)，其顯示 TAX 係數顯著為正 (1.770)，

表示避稅程度越大則同期 CSR 分數越高，即企業越會積極實踐

CSR，支持形象彌補假說之推論。 

為求結論具穩健性，本文認為若企業避稅使其從事 CSR 越積極，

則兩變數之間除了同期的關係外，應也有前期的避稅使次期 CSR 表

現越好之情形，較符合形象彌補之邏輯，也與企業社會責任活動的

付出通常都是長期多年進行的行為有關，因此進行如表 5(2c)之迴

歸，但以 TAXt-1 取代 TAXt（因部分 TAXt-1 有遺漏值，樣本剩 435 筆）。
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估計結果如表 5 之 (2d)所呈現，TAX 係數確實也顯著為正 (1.307)。 

另外，也需要確認得獎組樣本不能有整體避稅程度偏低的狀

況，否則難以認定避稅使企業以從事 CSR 來彌補不好的形象。從表 2

可知 TAX 在得獎企業的平均數為 0.024，標準差 0.045，幾近為平均

數的二倍，全距在−0.0256 至 0.295 之間，由此可知在得獎組企業之

間 TAX 變異頗大，沒有整體避稅程度偏低的情形。另外，未得獎企

業的 TAX 平均為 0.027，與得獎組無顯著差異（在表 2 已說明），且

標準差也幾乎是平均的二倍，全距在−0.303 至 0.306 之間，故其變

異也大，但對應於該組的 CSR 分數卻是全部 0 分，因此極可能導致

在全部樣本下，TAX 無法解釋 CSR。 

綜合而言，雖然在 CSR 得獎的企業樣本支持形象彌補假說，但

無法將此結論擴展到其他未得獎公司，因為沒有 CSR 分數可資驗證，

只能確定 CSR 正向影響 TAX（支持成本補償假說），而在得獎企業，

TAX 對 CSR 有正向影響。 

4.3.2 假說 2 與假說 3 的檢定結果 

此處僅就表 4 與表 5 中能得到假說檢定結果的迴歸式進一步做

假說 2 與假說 3 之檢定（即增加主要自變數 CSR 或 TAX 分別與產品

市場競爭 PMC 之交乘項，成為 (3)式與 (4)式），其餘無結論的模式

因為全部樣本下的資料特性關係，沒有再使用的必要，且也不會有

結果。 

表 6 是估計結果，(3)式對全樣本使用 2SLS 估計（因 CSR 有內

生性），CSR 與 CSR_DUM 之係數雖仍為正值，但變成不顯著，且分

別與 PMC 的交乘項為負值，雖不顯著（看表 6 之 (3a)、(3b)），表示

產品市場競爭之下，企業社會責任表現對避稅策略的正向影響減弱而

轉為不明顯，與假說 2B 之預期一致，維持支持成本補償假說。18 

                                                        
18 本文也嘗試將交乘項的相關變數們各先減其樣本平均數 (demeaned)再相乘的

方式降低該等變數之相關性，以及將樣本依據 PMC 的樣本中位數分成高、低

競爭兩組再分別估計，兩種做法之結論仍不變。 
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表 6 中 (4a)對得獎企業之 OLS 迴歸結果指出，TAXPMC 係數

顯著為正 (21.492)、TAX 係數為負，表示市場競爭由弱而強會使避稅

對 CSR 之影響由負向轉為正向，與假說 3A 之預期一致：市場競爭

之外部治理功能激勵了 CSR 表現，因而增強形象彌補假說。雖然 TAX

係數為負與表 5 結果不同，但該處未控制市場競爭，可視為平均競

爭程度下的結果，故與此處結果不衝突。 

表 6 (3)式與 (4)式迴歸分析結果 

  
(3a) TAX 迴歸

2SLS 估計 

(3b) TAX 迴歸

2SLS 估計 

(4a) CSR 迴歸 

OLS 估計 

(4b) CSR 迴歸 

OLS 估計 

變數 係數 t 值 係數 t 值 係數 t 值 係數 t 值 

截距項 -1.596  -1.176 -2.003 -1.045 5.327*** 9.649 6.820** 2.396 

CSRt 0.468  1.116              

CSRtPMCt -0.517   -1.117              

CSR_DUMt      4.768 1.003          

CSR_DUMtPMCt      -5.272 -1.003          

TAXt          -17.870** -2.229 -17.864** -2.226 

TAXtPMCt          21.492** 2.455 21.484** 2.452 

PMCt 1.663  1.135 2.116 1.017 0.470 1.087 -3.308  -0.467 

PMCt
2              2.293  0.535 

SIZEt-1 0.010* 1.798 0.010 1.517 0.129*** 7.731 0.131*** 7.662 

ROAt-1 0.021  0.218 -0.005 -0.038          

LEVt-1 -0.107* -1.658 -0.120 -1.403          

Qt-1          0.055* 1.758 0.053* 1.707 

BSt-1          -0.074 -0.430 -0.058  -0.329 

觀察值 960    960   480   480    

Prob (J 值) 0.281 0.465           

F 值 1.199     0.803   17.065***
  14.646***   

Adj. R2     0.168 0.166   

資料來源：本研究整理。 

說明：1. (3a)與 (3b)源自表 4 之 (1a)與 (1b)，使用全樣本；(4a)與 (4b)源自表 5

的 (2c)，使用得獎企業樣本。但四欄都增加 PMC 及其與主要自變數交乘

項。(4b)又增加 PMC 平方項。 

2. Prob(J 值)檢定虛無假說：工具變數有效。 

3. 估計標準誤已校正異質變異問題。 

4. ***、** 與  * 分別代表 1%、5% 與 10% 的顯著水準。 



370 經濟研究 

表 6 之(4b)比 (4a)多控制 PMC 平方項，但結論兩者相同。控制

PMC 平方項是為掌握市場競爭與 CSR 可能有非線性的關係。

Campbell (2007)指出市場競爭對企業社會責任的影響是倒 U 字型的

非線性關係；當產業內競爭程度很高及很低時，企業較不會從事社

會責任活動；當產業內競爭程度居中時，企業才較會從事社會責任

活動。19 但依表 6 之 (4b) 的結果，PMC 平方項係數並不顯著，而

TAXPMC 係數有顯著性，可知此處市場競爭對 CSR 僅有線性影

響，且是與 TAX 共同作用。20 

4.4 穩健性檢查 

前面的分析均以財稅差異衡量企業的避稅程度，另一種指標是排

除盈餘管理成分的方法，即剩餘財稅差異。Frank et al. (2009) 主張財

稅差異同時包含盈餘管理和租稅規劃的目的，因此 Desai and 

Dharmapala (2009) 利用剩餘財稅差異消除其中盈餘管理目的，得到

調整後租稅規劃之成分。計算方式首先針對所有上市上櫃公司 2010

年至 2019 年的年資料，以稅後淨利減去來自營業活動之現金流量，

此為總應計項目 (total accruals) 估計數，以 TA 表示；再以 TAX 為應

變數對 TA做OLS迴歸分析，其殘差項即是剩餘財稅差異，以 TAX_RES

表示。 

TAX_RES 之敘述統計簡述如下，得獎組與控制組之平均數分別

為 0.031 與 0.033，標準差為 0.046 與 0.052，全距分別為−0.251 至

0.342，與−0.282 至 0.324，可知樣本數據的變異性與大小差距頗大，

應可掌握公司間相對避稅程度。 

表 7 是以剩餘財稅差異代表避稅程度，重新進行  (1)式與 (2)式的

迴歸分析之結果，架構類似表 6，但尚未考慮市場競爭的干擾效果，

其結論與使用財稅差異者一致，CSR、CSR_DUM 及 TAX_RES 之係

                                                        
19 感謝匿名審查人對此之建議。 
20  本文另外在 (4a)消去 TAXPMC，只放 PMC，結果其係數顯著為正；以及再增

加 PMC 平方項，結果 PMC 及其平方項均不顯著。 
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數均顯著為正（分別為 0.021、0.199 及 1.674；見前 3 欄）；至於表中

(2b)，如表 5 末欄之作法，以前期 TAX_RES 解釋次期得獎企業 CSR

分數，結果係數也為正值，在雙尾檢定雖不顯著，但右尾檢定達 10%

顯著水準。總之，證據支持成本補償假說和形象彌補假說。 

表 8 乃延續表 7 之分析，加入產品市場競爭之干擾效果，結果

與表 6 一致，表中之(3a)和 (3b)指出 CSR 及 CSR_DUM 分別與 PMC

交乘之係數為負值而都不顯著，顯示 CSR 對 TAX_RES 之正向影響被

PMC 弱化成為不顯著，符合成本補償假說之預期。再者，表 8 之(4a)

顯示 TAX_RES 係數轉為負值，意味市場競爭很弱時，避稅對 CSR 影響

為負向，但因 TAX_RESPMC 係數顯著為正，表示市場越競爭，避稅

行為對 CSR 之影響越大，且轉為正向，故支持形象彌補假說。最後，

表 8 之(4b)比前一欄多控制 PMC 平方項，但結果仍與 表中 (4a)一致。 

表 7 (1)式與 (2)式迴歸結果：以剩餘財稅差異代表避稅程度 

 
(1a) TAX 迴歸 

2SLS 估計 
(1b) TAX 迴歸 

2SLS 估計 
(2a) CSR 迴歸 

OLS 估計 
(2b) CSR 迴歸 

OLS 估計 

變數 係數 t 值 係數 t 值 係數 t 值 係數 

截距項 -0.114*** -2.905 -0.153*** -2.678 5.922*** 12.699 5.751*** 18.657 
CSRt 0.021** 2.211             
CSR_DUMt      0.199** 2.015         
TAX_RESt          1.674* 1.860     
TAX_RESt-1              1.166 1.619 
SIZEt-1 0.004* 1.847 0.005** 2.494 0.120*** 4.476 0.130*** 7.680 
ROAt-1 0.061  1.335 0.069 1.404         
LEVt-1 -0.040* -1.941 -0.042* -1.854         
Qt-1          0.059* 1.667 0.056** 2.051 
BSt-1          -0.184 -0.791 -0.026 -0.149 

觀察值 960 960 480 480 
Prob (J 值) 0.136    0.208           
F 值 6.093***   4.902***

  21.931***
  20.022***   

Adj. R
2
          0.149   0.149   

資料來源：本研究整理。 

說明：1. TAX_RES 是以剩餘財稅差異，衡量避稅程度。 

2. (1a)與 (1b)源自表 4 之 (1a)與 (1b)，使用全樣本；(2a)與 (2b)源自表 5

的 (2c)與 (2d)，使用得獎企業樣本。 

3. Prob (J 值) 檢定虛無假說：工具變數有效。 

4. 估計標準誤已校正異質變異問題。 

5. ***、** 與  * 分別代表 1%、5% 與 10% 的顯著水準。 
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表 8 (3)式與 (4)式迴歸結果：剩餘財稅差異代表避稅程度 

 

(3a) TAX 迴歸

2SLS 估計 
(3b) TAX 迴歸

2SLS 估計 
(4a) CSR 迴歸

OLS 估計 
(4b) CSR 迴歸 

OLS 估計 

變數 係數 t 值 係數 t 值 係數 t 值 係數 t 值 

截距項 -1.509  -1.109 -1.899 -1.060 5.449*** 9.925 7.146*** 3.024 

CSRt 0.440  1.068              

CSRtPMCt -0.486  -1.069              

CSR_DUMt      4.496 1.029          

CSR_DUMtPMCt      -4.972 -1.030          

TAX_RESt          -16.067** -2.109 -16.309**  -2.143 

TAX_REStPMCt          19.381** 2.300 19.636**  2.330 

PMCt 1.562  1.068 1.996 1.030 0.352 0.869 -3.930  -0.631 

PMCt
2              2.594  0.672 

SIZEt-1 0.010** 2.024 0.011* 1.782 0.128*** 7.525 0.130***  7.203 

ROAt-1 0.024  0.270 -0.001 -0.011          

LEVt-1 -0.100* -1.667 -0.113 -1.499          

Qt-1          0.058** 2.080 0.056**  2.022 

BSt-1          -0.089 -0.490 -0.071  -0.375 

觀察值  960     960    480    480    

Prob (J 值) 0.267    0.451            

F 值 1.355    0.900   16.781***
  14.416***    

Adj. R2          0.165   0.164    

資料來源：本研究整理。 

說明：1. TAX_RES是以剩餘財稅差異衡量公司避稅程度，其他說明均與表 6 相同。 

2. ***、** 與  * 分別代表 1%、5% 與 10% 的顯著水準。 

表 9 繼續驗證形象彌補假說，若其成立，則前一期避稅行為應

也會正向影響後期 CSR，且此影響受市場競爭正向衝擊。但因為進

行有如表 8 之分析時，TAXt-1PMCt 與 TAXt-1（TAX_RESt-1PMCt

與 TAX_RESt-1 亦然）有高度相關，發生自變數嚴重共線問題，可能

產生偏誤的係數，故此處將得獎企業樣本依據 PMCt 中位數分成高、

低競爭兩組，分別估計 (2)式，TAXt-1 與 TAX_RESt-1 分別使用  (表中

之(2a)、(2b)、(2e)用 TAXt-1，相對於 (2c)、(2d)、(2f)用 TAX_RESt-1)，

並控制 PMCt 和 PMCt 平方。結果指出只有在高競爭組，避稅程度才

正向影響 CSR。此外因低競爭組的避稅程度都不顯著，故最後兩式

只對高競爭組控制 PMCt 平方，結果仍不變，可見結論具有穩健性，

支持形象彌補假說。 



企業社會責任與租稅規避之關係：產品市場競爭的角色                  373 
表

9 
(2

)式
C

S
R
分
數

O
L

S
迴
歸
：
依
市
場
競
爭
分
組
及
使
用
前
期
（
剩
餘
）
財
稅
差
異

 

 
(2

a)
 低

競
爭

 
使

用
TA

X
 t-

1 
(2

b)
 高

競
爭

 
使
用

TA
X

 t-
1 

(2
c)

 低
競
爭
使
用

TA
X

_R
E

S  
t-

1 
(2

d)
 高

競
爭

 
使
用

TA
X

_R
E

S  
t-

1 
(2

e)
 高

競
爭

-增
 

P
M

C
2
使

用
 

TA
X

 t-
1 

(2
f)

 高
競

爭
-增

P
M

C
2
使

用
 

TA
X

_R
E

S  
t-

1 

變
數

 
係

數
 

 
t值

係
數

t值
係
數

t值
係
數

 
t值

 
係

數
 

t值
係

數
 

t值

截
距

項
 

4.
01

1**
*  

7.
46

4
5.

64
3*

1.
94

2
4.

02
6**

*
7.

46
0

5.
76

4**
1.

97
6 
 

-1
52

.2
26

 
-0

.6
04

-1
64

.6
30

 
-0

.6
49

TA
X

t-
1 

0.
28

5 
 

0.
20

8
1.

98
9**

2.
22

7
 

 
 

 
 

1.
97

0**
2.

24
6

 
 

TA
X

_R
E

S t
-1

 
 

 
 

 
0.

48
6 

0.
36

2
1.

57
1*  

1.
79

3 
 

 
1.

56
9*

1.
82

5

P
M

C
t 

1.
46

9**
*  

3.
97

1
0.

50
5 

0.
18

4
1.

47
0**

*
3.

97
6

0.
35

2 
0.

12
8 
 

33
2.

04
2 

0.
62

8
35

8.
19

0 
0.

67
4

P
M

C
t2  

 
 

  
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
-1

73
.9

88
 

-0
.6

28
-1

87
.7

88
 

-0
.6

74

SI
ZE

 t-
1 

0.
15

6**
*  

7.
05

1
0.

10
6**

*
3.

19
5

0.
15

5**
*

6.
89

1
0.

10
7**

*
3.

21
8 
 

0.
10

5**
*

3.
15

2
0.

10
6**

3.
17

0

Q
 t-

1 
0.

07
2**

 
2.

16
2

0.
03

2 
0.

64
9

0.
06

9**
2.

03
9

0.
03

9 
0.

79
3 
 

0.
03

9 
0.

76
2

0.
04

6 
0.

90
5

B
S  

t-
1 

0.
10

7 
 

0.
51

6
0.

10
1 

0.
26

4
0.

11
9 

0.
56

4
0.

09
5 

0.
24

6 
 

0.
07

1 
0.

18
5 

0.
06

3 
0.

16
2

觀
察

值
 

25
2 

18
3 

25
2 

18
3 

18
3 

 
18

3 
 

A
dj

. R
2  

0.
23

7 
 

 
0.

07
8 

 
0.

23
8 

 
0.

07
2 

 
  

0.
07

5 
 

0.
06

9 
 

資
料

來
源

：
本

研
究

整
理

。
 

說
明

：
1.

 變
數

符
號

與
意

義
同

表
2。

TA
X

_R
E

S
是

以
剩

餘
財

稅
差

異
，

衡
量

避
稅

程
度

。
依

市
場

競
爭

程
度

對
得

獎
企

業
分

高
、

低
二

組
，

分
別

執
行

O
L

S
估

計
。

 

2.
 估

計
標

準
誤

已
校

正
異

質
變

異
問

題
。

 

3.
 *

**
、

**
 與

 *
 分

別
代

表
1%

、
5%

 與
10

%
 的

顯
著

水
準

。
 



374 經濟研究 

5. 結論 

在巴拿馬文件問世，避稅行為似被責怪是一種罪惡，而近年政

府與民間均重視的企業社會責任則恰相反地被認為是良好公民應積

極參與的活動。然而，這兩種行為真的完全對立？對此有趣的議題，

本文考慮企業社會責任與避稅行為可能互相影響，以三個假說為基

礎對此作解釋。倫理道德假說認為兩者互相負向影響；成本補償假

說指出社會責任表現正向影響避稅行為，而形象彌補假說推論避稅

行為正向影響社會責任表現，故兩者正向互動。再者，本文也藉由

檢驗產品市場競爭對兩者關係的干擾效果，以更確認哪些或哪一假

說獲證據支持。 

本文選取 2010 年到 2019 年國內天下雜誌之企業公民獎得獎公

司為基準樣本，利用傾向分數配對法，以一對一的準則選取未得獎

企業配對作控制組，最終得到樣本 960 筆。考慮企業社會責任之內

生性，迴歸分析結果發現：企業社會責任表現與避稅程度之間互為

因果；前者正向影響後者，符合成本補償假說之主張；後者正向影

響前者則支持形象彌補假說之看法。 

再者，本文也發現產品市場競爭有干擾效果，因市場競爭有外

部公司治理的功能，得獎公司積極避稅時，會因市場愈競爭而在社

會責任表現更佳，因此形象彌補假說之效果更強；市場競爭使公司

的社會責任表現愈好則避稅行為愈不積極，因此成本補償的行為減

弱。考慮市場競爭干擾效果後得到的結果更加確認企業社會責任表

現與避稅行為之間互相影響的關係。以上結果不論社會責任表現是

以天下雜誌企業公民獎獲得與否（指標變數）或獎項總評分來衡量，

以及企業避稅程度以財稅差異或剩餘財稅差異衡量，都維持不變。 

此外本文也進行穩健性檢查，本文推論若公司以企業社會責任

表現作為避稅形象不佳的彌補措施，則前一期避稅行為仍會影響到

後期的企業社會責任表現，且避稅程度應該不低，才有以實踐企業

社會責任來彌補形象的必要。實證結果證實此推論成立。 
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最後，補充討論兩點：一、企業避稅行為對其社會責任表現的

正向影響係對得獎企業而言，故無法以避稅程度高低判別企業是否

得到社會責任獎項，而因未得獎公司無類似社會責任分數的資料可

資驗證前述結果，故無法將形象彌補的結論擴展到其他未得獎公

司；二、本文所發現者係基於臺灣的雜誌對企業社會責任評估的資

料，對所用樣本的範圍內有效，但結論未必能擴及到其他樣本，這

是研究限制。 

企業社會責任表現與公司避稅策略之間既然互有因果關係，政

府的相關規範、公司策略的制定、投資人的投資決策，不應只就單

方向考量，應同時顧及兩者間的互動關係，並考量產品市場競爭在

其間會發揮弱化或強化的干擾效果，才能思慮周全，有良好決策品

質，擬定適切的決策，以利企業永續發展。 
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Abstract 

This research explores whether there is a causal relationship between 
corporate social responsibility (CSR) performance and tax avoidance behavior 
and examines the interference effect of product market competition on such 
correlation. The sample consists of TWSE and OTC companies that won the 
Corporate Citizenship Award of Commonwealth Magazine from 2010 to 2019 as 
well as non-winning companies obtained by the propensity score matching. We 
use the moral and ethical hypothesis to explain the mutual negative influence 
between CSR performance and the degree of tax avoidance along with the cost 
compensation as well as the image compensation hypotheses to explain their 
mutual positive effect. CSR performance and tax avoidance are measured by the 
corporate citizenship award score and book-tax differences, respectively. The 
empirical results show the following. 1) CSR and tax avoidance exhibit causality 
to each other. 2) CSR performance positively affects its tax avoidance, and thus 
the cost compensation hypothesis holds. 3) The degree of tax avoidance positively 
affects CSR performance, supporting the image compensation hypothesis. 4) 
Product market competition reduces the phenomenon of cost compensation and 
enhances the behavior of image compensation. Some robustness checks are 
executed, including the next-period CSR explained by the previous tax avoidance 
behaviors, the CSR performance as measured by the indicator variable for 
whether awards are granted or not, and the degree of tax avoidance as measured 
by residual book-tax differences. The conclusions remain unchanged. 
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