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集團企業特性、公司治理與社會責任績效 

高惠松  鄭品卉 

摘要 

本研究考量企業社會責任績效良窳是否因集團企業而有所差異，且集團企業

之公司治理健全程度是否又會影響社會責任績效，再者能否反應在股價上。

本文根據天下雜誌社2005年至2010年所評比的「標竿企業聲望調查」、天下

雜誌社2006年至2010年所頒布的「天下企業公民獎」以及遠見雜誌社2005年

至2010年所公布的「企業社會責任獎」等之名單，作為具社會責任績效之代

理變數。本研究針對2004年至2009年台灣上市 (櫃) 公司，分析集團特性與

企業社會責任績效間之關連，並加入公司治理機制加以探討，另外針對擁有

較佳社會責任績效之公司分析其與股價之關聯性。 

實證結果顯示當集團存有金字塔結構與交叉持股之情況時，即最終控制者利

用金字塔結構與交叉持股強化自身在集團企業中之控制力時，則社會責任績

效較佳。本研究再探討公司治理機制對於集團企業落實社會責任績效之影

響，研究結果發現集團董事長兼任總經理及內部董事比例越高越不利於社會

責任績效，董監持股以及經理人持股相較於三大法人，對於集團企業在落實

社會責任績效時較具影響力；而集團企業下之最終控制者個人持股數越高，

將有利於企業推動社會責任。最後，研究結果顯示社會責任績效與股價呈正

向變動。本文結果可說明集團企業因其特性以及公司治理機制，相較於非集

團企業在落實社會責任績效上之差異處，此可供管理當局以及相關利害關係

人參考。 

關鍵字：集團企業、公司治理、企業社會責任、股價 
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第壹節 研究動機與目的 

時代的進步、科技的發達，促使生活型態的轉變，也奠定現今的商業基礎，

然而經濟繁榮猶如兩面刃，為人們帶來富饒的生活，卻也付出不容小覷的代

價。除不時耳聞工廠汙染環境的案件外，2008年的毒奶粉事件，都讓人不禁

質疑企業是否落實企業倫理以及是否善盡社會責任。2001年爆發的安隆 

(Enron) 案，造成數萬名員工失業，許多家庭頓失重要的經濟來源，諸如此

類的弊案造成無數投資人心血付諸流水，而主嫌卻逍遙法外，如此枉顧投資

人的權利以及增加巨額的社會成本，更突顯出企業社會責任的重要。 

企業社會責任 (Corporate Social Responsibility，以下簡稱CSR) 之父Bowen 

(1953) 認為滿足與回饋社會是企業的義務與職責。因此公司從事企業經營之

同時，應積極實踐企業社會責任，提升國家經濟貢獻，改善員工、社區以及

社會之生活品質，增進以企業責任為本的競爭優勢1。 

集團係由各個子 (分) 公司所組成，分析時應以整個集團為主 (葉銀華，

2008)，近幾年爆發的大型舞弊案件均涉及管理當局利用財報掩飾非法事項，

造成許多投資人損失慘重，其影響不僅造成財務上的損失，長遠來看擴大貧

富差距，造成社會動盪不安。故各利害關係人應開始省思，報表品質的把關

是否過於鬆散，且更重視管理階層的品德操孚，促使報表規範愈嚴謹，且愈

重視公司治理機制。 

公司治理藉由制度落實以監督管理當局，以不侵害其他利害關係人合法權益

下來提升管理效率，達到股東利益極大化目標 (葉銀華，2008)，Freeman (1984)

提出利害關係人理論 (Stakeholder Theory)，組織的利害關係人可為個人亦或

是團體，舉凡與組織目標相互影響，無論個人或團體影響組織目標，或受到

組織目標影響，皆涵蓋在利害關係人的範圍。 

有別於過去經濟尚未富足的年代，當商業活動逐漸活絡、經濟成長穩定，企

業追求獲利已不再是唯一目的，隨著企業達成營業目標後，應進一步思考如

何回饋這個社會 (王鳳生、蔡豐隆，2003；鄭立華、齊德彰，2003)。因此，

本研究以集團企業之持股特性及公司治理機制良窳，探討集團企業與非集團

企業投入 CSR 時是否存有差異，最後討論當集團企業善盡社會責任時，是否

會反應於股價。 

                         
1 「上市上櫃公司企業社會責任實務孚則」第 2 條。 
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本研究後續章節安排如下，第貳節為相關文獻回顧以及假說建立，第参節為

樣本選取、資料來源以及實證模型，第肆節為多元回歸分析，第伍節為結論

與研究限制。 

第貳節 文獻探討與假說發展 

一、企業社會責任績效 

(一)企業社會責任 

Carroll (1991) 認為廣義的CSR包含經濟、法律、倫理與慈善等四種責任。世

界企業永續發展協會 (World Business Council For Sustainable Development)

指出CSR係為企業奉獻於經濟發展，並合乎道德規範，且改善員工及其家庭、

當地整體社區以及社會之生活品質。再者，林宜諄 (2008) 認為應將CSR視

為企業永續經營、成長與發展的規範，必須兼顧各個利害關係人，包含員工、

消費者、供應商、社區以及環境的整體利益，而非僅追求股東利益而已。 

(二)企業社會責任與公司財務績效 

可負擔理論 (Affordability Theory) 認為僅有財務績效較佳的公司，才有能力

負擔CSR所需成本 (Schuler & Cording, 2006；林文玲、傅鍾仁，2010)。寬裕

資源理論 (Slack Resources Theory) 也提出類似觀點，當公司有較多閒置資金 

(寬裕資源來) 落實各類型計畫，則對CSR之投入有較高的意願；相反地，當

公司財務績效較差時，會降低公司對於CSR投入的意願 (Waddock & Graves, 

1997；黃家齊，2000；林文玲、傅鍾仁，2010)。另外，Preston & O’Bannon (1997) 

發現公司財務成本為社會績效的一環，企業善盡社會責任時所投入的資源愈

多愈會降低經營績效，因公司的資源與資金移轉，將使得公司的成本增加，

而對財務績效有負面影響 (李秀英等人，2010)。 

(三)企業社會責任與公司治理 

亞洲公司治理協會秘書長Mr. Jamie Allen曾表示，企業經營與企業所有分離係

為公司治理的來源，公司治理係著眼於組織內部流程、內部控制與制衡機制

等；而社會運動與道德情操則為企業社會責任之緣貣，著重於股東關係、員

工、供應鏈、環境等。因此CSR所涵蓋的範圍遠大於公司治理，健全的公司

治理源於權責分明與揭露透明，而CSR之落實則建構在揭露透明。因此，良

好的公司治理不等於CSR的落實，但推動CSR的成效佳，則代表該公司亦擁
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有良好的公司治理，因此CSR之基礎係為公司治理制度 (邱文琦，2007)。 

(四)企業社會責任與股價 

陳厚儒 (2008) 發現企業投資CSR，其股價報酬波動較小，且隨著時間經過

報酬有攀升的趨勢，林文玲與傅鍾仁 (2010) 發現公司落實CSR，長期下來

對於公司股票價格有正面影響，徐子軒 (2011) 指出公司公布「未來預計環

保資本支出」之相關資訊，將有助於提升股票價格，並發現公司投資環保設

備為正面訊息，投資人會給予肯定的支持態度。另外，部分研究發現入選最

佳企業公民獎之公司，其股價報酬率雖優於大盤，但相較未入選之公司，其

結果並不盡然如此，歸咎可能原因為投資人對公司投入CSR所帶來之未來效

益並不全然了解，以及CSR相關評比資訊不易取得，使得投資人僅能就現有

財務數字分析該投資價值 (張元，2011)。此呼應邱文琦 (2007) 發現健全的

公司治理機制為推動CSR之基礎，公司除落實CSR，亦應與投資人建立完善

的溝通管道。 

二、集團企業 

(一)集團企業定義 

許士軍 (1987) 認為集團須有一個以上各自獨立具有法人地位之個別企業，

使得不管對內或對外，會因彼此間的特殊關係而形成整體，故這些企業所追

求的是整體的最佳利益，而非個別企業本身。Khanna & Rivkin (2001) 認為

「集團」係指一群有類似或相同行為之公司，基於正式或非正式協定且在法

律上係屬相互獨立之個體所構成之集合。台灣經濟新報指集團係依據公司法

關係企業專章規定，係指獨立存在而相互間具有控制與從屬關係之公司1以及

相互投資之公司2。而根據財務會計準則公報3第7號第5條，母公司之利害關

係人所關心者，係聯屬公司全體而非僅母公司個別之變動情形，因此在分析

時應以整個集團為重，而非各個公司 (葉銀華，2008)。 

(二)集團特性與社會責任績效 

近來台灣企業有逐漸集團化的趨勢 (瞿宛文、洪嘉瑜，2002)，集團企業所使

                         
1公司法第 369-2 條。 
2公司法第 369-9 條。 
3
會計資訊之提供應著重於經濟實質，而不拘泥於法律形式 (財務會計準則公報第 5 號)，因此「集

團企業」認定上，除依據公司法關係企業專章定義外，亦應考量其他對從屬公司具有重大影響力

之事項。 
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用的社會資源相較非集團企業來得多，根據「取之於社會，用之於社會」的

觀念，集團企業理應回饋社會相對要比非集團企業多，陳昭吟 (2008) 以個

案方式討論台達電子之CSR落實情形，歸納出台達電不論對內1或是對外2均

不餘遺力地推動社會責任，且致力於投入創新技術，將環保節能的理念落實

於產品製造上，陳小剛 (2009) 針對「天下企業公民獎」前兩名之集團 (台

積電與台達電) 做分析，發現造就該兩家公司之競爭優勢，在於公司除追求

最大利潤外，亦將CSR納入公司經營策略，故在此建立假說H1，以探討集團

企業與CSR之關連。 

H1: 集團企業與社會責任績效呈正相關。 

(三)集團企業特性與社會責任績效 

隨著公司型態的不同彼此間會有所差異，在此分析集團企業特性對企業施行

CSR績效之影響，包含交叉持股以及金字塔結構等兩類。 

1、交叉持股 

集團企業中各公司相互間之關連，可為母子公司3型態，抑或是母公司與分公

司4的型態，台灣現行集團企業普遍存在交叉持股的現象，且以非公開發行子

公司持有上市 (櫃) 母公司股份的情況最為顯著 (王祝三、陳若暉，2008)，

La Porta et al. (1999) 定義交叉持股為控制股東與控制鏈上的被控制公司相

互持股，王祝三與陳若暉 (2008) 研究集團企業發現並非所有存在交叉持股

現象之公司，皆對企業整體財務績效產生負面影響，只有非公開發行子公司

型態才會對財務績效不利。 

根據上述企業交叉持股現象與公司整體財務績效有關，而廖亞妮 (2010) 指

出履行公民義務，善盡社會責任，將有助於經營績效，Moskowitz (1972)、

Preston & O’Bannon (1997) 以及李秀英等人 (2010) 等人均發現公司營運績

效會受到企業投入社會責任的影響。交叉持股會影響公司經營績效，而公司

經營績效又與企業社會責任績效有關，故交叉持股亦會影響落實企業社會責

任之績效。 

H2-1： 集團企業之交叉持股情形，與社會責任績效有關。 

                         
1例如:員工，將零災害視為職業安全的目標。 
2例如:顧客，滿足市場與國外顧客，推動符合期望之CSR，以獲取消費者與投資人之支持。 
3 企業併購法第 4 條第 1 項第 7 款 
4 公司法第 3 條第 2 項 
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2、金字塔結構 

La Porta et al. (1999) 定義金字塔結構為公司必須存在控制股東且至少透過

一家上市公司取得被控制公司的控制權，有鑑於台灣公司普遍利用未上市櫃

公司掌握被控制公司，因此高蘭芬等人 (2006) 將金字塔結構定義擴大為凡

控制股東利用上市櫃、未上市櫃或投資公司取得被控制公司之控制權皆視為

存在金字塔結構的情況。 

高蘭芬等人 (2006) 發現當控制股東透過金字塔結構與交叉持股強化本身控

制力時會使公司價值降低，且Moskowitz (1972)、Preston & O’Bannon (1997) 

以及李秀英等人 (2010) 之研究均顯示企業投入社會責任與公司績效兩者存

有關連。故金字塔結構會影響公司績效，而公司績效又與CSR績效攸關，故

金字塔結構亦會影響CSR的實施成效，在此建立假說H2-2探討之。 

H2-2： 集團企業存在金字塔結構，與社會責任績效有關。 

三、公司治理 

(一)公司治理定義 

Alkhafaji (1990) 指出公司治理以結構及權力的模式，決定與組織運作相關群

體間的責任。葉銀華 (2008) 認為公司治理藉由制度的落實以監督管理當

局，使管理效率提升，並在不侵害其他利害關係人合法權益下，達到股東利

益極大化的目標。經濟合作暨發展組織  (Organisation for Economic 

Co-operation and Development，以下簡稱OECD) 將公司治理定義為企業之管

理階層、董事會、股東以及其他關係人間的規範架構，其他關係人包含勞工、

顧客以及債權人等，透過該機制監督營運績效或達成營運目標。中華公司治

理協會 (2003) 定義公司治理為一種指導、管理並落實公司經營者責任的機

制與過程，兼顧其他利害關係人利益下，藉由提昇公司績效以保障股東權益。 

(二)公司治理機制與社會責任績效 

1、董事會與社會責任績效 

McKendall et al. (1999) 認為應由董事會執行企業環境保護機制的監督責

任，並對高階管理階層善盡監督之責任，避免股東及各利害關係人蒙受損

害。在此以董事會規模、董事長是否兼任總經理以及內部董事席次等，探討

其與集團企業落實社會責任績效之關聯。 
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(1)董事會規模 

林秀柑等人 (2009) 認為大規模董事會之集團企業，在取得共識與協調方面

較不易，故監督效用較不彰。另外，陳怡婷 (2008) 發現公司願意揭露環境

污染有關資訊之程度會受到董事會的影響，當董事會規模越大，公司較願意

釋放相關訊息，對CSR愈具監督效用，且洪皓群 (2010) 亦證實公司落實企

業社會責任的機率與董事會規模呈正相關，故在此探討董事會規模對企業落

實社會責任的影響，並分析集團企業相較於非集團是否影響更甚，故建立假

說H3-1。 

H3-1： 集團企業之董事會規模，較非集團企業更會影響公司之社會責任績效。 

(2)董事長兼任總經理 

Donaldson & Davis (1991) 的管家理論 (Stewardship Theory) 認為董事長兼

任總經理可以提高公司經營效率進而提升公司價值，而代理理論則認為當此

二職位為同一人時易造成權力過度集中，倘若管理者操孚、品德出現瑕疵將

使股東蒙受巨大損害。而洪皓群 (2010) 與李勁興 (2010) 均發現公司董事長

與總經理為同一人時，將不利於落實企業社會責任，在此為驗證董事長與總

經理之職務雙重性 (duality) 是否影響 CSR，並進一步探討集團企業與非集

團企業兩者間是否存有差異，故建立假說 H3-2。 

H3-2： 集團企業當董事長兼任總經理時，較非集團企業更會影響公司之社會責任

績效。 

(3)內部董事席次 

Johnson & Greening (1999) 發現外部董事席次與公司社會責任績效

(Corporate Social Performance) 兩者呈正相關，意味著外部董事不僅獨立性較

高、監督機較強，也較願意投入CSR (Ibrahim & Angelidis, 1995)，故外部董

事比率愈高社會責任績效愈佳 (Zahm, 1989; Zahra et al., 1993)。但Wang & 

Coffey (1992) 則發現內部董事比較關注慈善 (Charity) 活動，當內部董事人

數比率愈高，公司對慈善貢獻愈佳，故董事會獨立性對於CSR影響未有一致

論點，在此為驗證集團企業中內部董事比例是否較非集團企業更會影響社會

責任績效，故建立假說H3-3。 

H3-3： 集團企業之內部董事比例，較非集團企業更會影響公司之社會責任績效。 
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2、股權結構與社會責任績效 

Wang & Coffey (1992)、廖秀梅等人 (2006)、陳怡婷 (2008) 與陳冠宏 (2009) 

均發現公司股權分佈與社會責任的投入及CSR相關資訊的揭露均存有關連，

資訊揭露不僅可評估公司治理機制良窳，同時也是企業實踐社會責任之一環
1
，此三者關連密不可分，證券暨期貨市場發展基金會近年來亦將企業社會責

任納入資訊揭露評鑑指標之加分項，在此探討股權結構—包含董監事持股、

經理人持股、機構法人持股、控制股東持股及現金流量權偏離程度等持股型

態與集團企業社會責任績效之關連。 

(1)董監事持股 

Zahm (1989) 發現董事持股比率與CSR相關政策存有關連，類似研究如Wang 

& Coffey (1992) 亦證實內部董事持股與企業投入公益活動貢獻呈正相關，故

董監事持股高將促使公司投入企業社會責任 (陳冠宏，2009)，以上研究可推

知落實企業社會責任與公司董監事有關，且隨著其持股多寡而有不同的影

響，在此為驗證集團董監事持股是否較非集團更會影響企業社會責任績效，

故建立假說H4-1。 

H4-1： 集團企業之董監事持股比例，較非集團企業更會影響公司之社會責任績

效。 

(2)經理人持股 

Zahra et al. (1993) 與Johnson & Greening (1999) 發現高階經理人持股數愈

多，愈會投入企業社會責任，顯示經理人持股與CSR呈正向關連。另外，當

企業社會責任與營運發生爭議時，公司經理人會有目地的進行「管理捕捉」
2，即經理人揭露CSR資訊時，僅會針對有利訊息進行報導 (鄧昇謨、

O’Donovan and Clift, 2010)。故公司經理人持股對CSR之影響，並未有一致結

論，而是否又會受集團企業因素影響，故建立假說H4-2探討集團企業之經理

人是否會較非集團企業更會影響CSR。 

H4-2： 集團企業之經理人持股比例，較非集團企業更會影響公司之社會責任績

效。 

                         
1「上市上櫃公司企業社會責任實務孚則」第 4 條、OECD 多國企業指導綱領、「公開發行

公司年報應行記載事項準則」第 10 條 
2管理捕捉 (Managerial Capture):當公司營運與社會責任發生爭議時，將公司的目的及需求

視為導向，採取對公司有利之方式論述相關訊息 (O’Dwyer, 2003)。  

http://www.selaw.com.tw/Scripts/newsdetail.asp?no=G0100284
http://www.selaw.com.tw/Scripts/newsdetail.asp?no=G0100024
http://www.selaw.com.tw/Scripts/newsdetail.asp?no=G0100024
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(3)機構法人持股 

現今商業發展活絡，許多專業投資公司相繼設立，機構投資人除具備監督公

司營運之效能，亦可強化公司治理機制，近年來市場逐漸了解到經濟與環境

保護是並行的，因此CSR逐漸被看重，為了使外國關係人更容易評估公司，

當外資持股比率愈高，公司愈會自願揭露額外的環境資訊 (黃劭彥等人，

2009)。此外，Graves & Waddock (1994)、李勁興 (2010) 以及陳冠宏 (2009) 

均發現機構法人對CSR有監督效用，並有助於提升公司聲譽 (Fombrun & 

Shanley, 1990)。 

另方面，Zahra et al. (1993) 發現機構投資人持股比率高，對CSR有不利影響，

此外陳怡婷 (2008) 亦認為機構法人較重視短期獲利，故對企業環境汙染訊

息之揭露並未盡到監督效用；綜合上述可知構法人持股對CSR有影響力，但

卻未獲得一致結論，而此情形是否會受到公司為集團企業而有所差異，故建

立假說H4-3探討集團企業之機構投資人持股是否較非集團企業更會影響

CSR。 

H4-3： 集團企業之機構投資人持股比例，較非集團企業更會影響公司之社會

責任績效。 

(4)最終控制者持股 

La Porta et al. (1999) 指出亞洲地區公司普遍存在最終控制者，而公司之最終

控制者有時並未擁有最高持股數，若僅以持股數做為最終控制者的認定標準

恐有偏頗，因此林宛瑩與許崇源 (2008) 將掌握公司資源分配以及最大決策

權者為最終控制著的認定基準，通常為公司之大股東，董事長，總經理或其

家族成員及經營團隊，而非以「最大持股者」為準繩。 

劉怡青 (2007) 研究集團企業發現大股東持股偏高的公司，財務風險較高，

黃健銘等人 (2008) 卻發現金融機構之大股東持股比率高，將可減少公司所

承擔之風險，對公司監督效果愈強，因此控制股東對於公司營運面、財務面

以及公司監督機制均具有重大影響力。此外，Li & Zhang (2010) 研究中國公

司發現最大股東持股，在不同類型公司會產生不同的影響，在非國營企業中

最大股東持股與社會責任績效呈現負相關，而對於國有公司，由於政治力干

擾1的關係，兩者則呈同向變動，顯示不同類型之公司對推動CSR存有差異。

                         
1
Li & Zhang (2010) 指出中國上市公司，有極高的比例為官方所有  (Government 

Ownership)，因此受政治影響很大，且國有企業對於社會責任之考量都是基於政治與經濟

因素；而針對私人企業，為降低控制股東與其他股東間之代理問題以及提升社會責任績
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由於台灣政治環境與中國不盡相同，且台灣企業有集團化之趨勢 (瞿宛文、

洪嘉瑜，2002)，且集團企業常存有最終控者持股數較高的情形，故建立假說

H4-4探討最終控制股東持股對於CSR之影響。 

H4-4： 集團企業之最終控制者持股比例，較非集團企業更會影響公司之社會

責任績效。 

(5)現金流量權偏離 

資訊揭露為公司治理機制中重要的一環1，祝道松等人 (2008) 發現環境績效

愈佳的公司，其資訊透明度愈高，陳怡婷 (2008) 指出公司對於環境污染相

關訊息的揭露與控制股東之現金流量權偏離程度有正向關連。林詩韻 (2002) 

發現在一般公司現金流量權偏離程度愈大，公司盈餘資訊內涵愈佳，而在集

團企業則呈反向變動 (蔡信夫等人，2003)。另方面，池祥麟與陳庭萱 (2007) 

發現愈重視CSR的公司，其財務揭露較具資訊內涵，代表願意承擔社會責任

之公司，財務報表較能反映公司真實情況 (劉安萍，2010)，故控制股東現金

流量權偏離將影響公司資訊的揭露，並使CSR的評估受到牽連。另外，La Porta 

et al. (2002) 指示現金流量權偏離程度之影響，會隨國情、法律而有所不同。 

現金流量權偏離程度攸關資訊揭露程度，且資訊揭露程度亦與社會責任績效有

關，而集團企業常有現金流量權偏離程度過大的情形，故建立假說H4-5探討

現金流量權偏離與CSR之關連。 

H4-5： 集團企業之現金流量權偏離程度，較非集團企業更會影響公司之社會

責任績效。 

四、集團企業、社會責任績效與股價 

投入CSR可為公司豎立正面形象，並為企業帶來良好聲望，因此有助於提升

競爭力 (McGuire et al., 1988；Fombrun & Shanley, 1990；李建瑩、林麗嬌，

2009；許文宣等人，2010)。薛淵心 (2009) 指出投入企業社會責任可增加顧

客滿意度與忠誠度，故對未來財務績效有正面影響 (Fombrun & Shanley, 

1990；黃家齊，2000)，有助於公司永續經營、善盡社會責任並維持良好之企

業形象。 

                                                                         
效，應建構良好的公司治理機制以制衡控制股東。 
1「上市上櫃公司企業社會責任實務孚則」第 29 條。 
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林文玲與傅鍾仁 (2010) 發現投入社會責任在短期會不利公司股價，但藉由

CSR帶來之良好聲譽，將使公司股票價格上升，意味著落實企業社會責任有助

於建立公司形象 (Bowman & Haire, 1975)。集團企業應取之於社會、用之於社

會，而集團企業對社會責任的投入，是否亦會得到正面的評價。在此探討擁

有較佳社會責任績效之集團企業，伴隨而來的聲譽是否有助於提昇集團企業

之股價，故建立假說H5。 

H5： 社會責任績效較佳之集團企業與其股價呈正相關。 

第叁章 研究設計與方法 

一、資料蒐集 

本研究以2004年至2009年為研究期間，研究對象為台灣上市 (櫃) 公司，其

相關財務資料係取自台灣經濟新報資料庫 (Taiwan Economic Journal，TEJ)，

在排除金融保險業後，以及刪除資料缺漏不全者，共7,291筆財務資料觀測值。 

各年度較具社會責任績效之代表企業名單，係取自天下雜誌社2005年至2010

年所評比的「標竿企業聲望調查」、天下雜誌社2006年至2010年所頒布的「天

下企業公民獎」以及遠見雜誌社2005年至2010年所公布的「企業社會責任獎」

名單，在刪除金融、保險業、未上市 (櫃) 以及各該年度重複名單後，共取

得416筆社會責任績效之觀測值，其中集團企業共有360筆，而非集團企業則

有56筆。由於具CSR績效之公司相對較少，因此本研究將各該年度較具社會

責任績效之企業，以1:3配對較不具社會責任績效之企業後，最後研究樣本共

計為1,664筆觀測值，其樣本配對方式如下所述。 

二、樣本選取 

樣本選取方面，社會責任績效 (CSR) 為類別變數，故實證模式 (1)、(2) 及

(3) 將採Logistic迴歸分析，而實證模式 (4) 則採OLS，並參考李勁興 (2010) 

和沈中華、張元 (2008) 之研究，以資產總額、營業收入淨額、營業利益、

稅後淨利及資產週轉率等為配對指標的變數。 

在此參考李勁興 (2010) 之配對方法，將各配對指標各排序後分為十組，將

具有社會責任績效公司以1:3配對較不具社會責任績效公司。配對時並控制研

究樣本中集團企業與非集團企業之比例為1:1，以避免選樣偏誤。例如：具有
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社會責任績效之公司為集團企業，則配對一家不具社會責任績效之集團企業

以及兩家不具社會責任績效之非集團企業；反之亦然，以避免因配對樣本及

選樣而導致之實證結果偏誤。  

三、實證模型 

(一)、集團企業與社會責任績效 

茲檢測假說H1，集團企業與社會責任績效兩者間之影響。故建立實證模式(1)。 

CSR=β0+β1GC+β2SIZE +β3SR+β4SALES+ε                          (1) 

其中，CSR：社會責任績效；GC：集團企業；SIZE：公司規模；SR：股票報

酬率；SALES：銷貨收入淨額 (億)。 

(二)、集團特性與社會責任績效 

茲驗證集團特性與企業社會責任績效之關連性，分別以交叉持股 (CROSS)

與金字塔結構 (GT) 為集團特性之實驗變數，檢測假說H2-1及H2-2。茲建立

實證模式(2)，如下： 

CSR=β0+β1CROSS+β2GT+β3SIZE +β4SR+β5SALES+ε                 (2) 

其中，CROSS：交叉持股；GT：金字塔結構；其他變數定義同式(1)。 

(三)、公司治理與社會責任績效 

茲分析董事會特性對CSR之影響，以檢測假說H3-1、H3-2、H3-3。且亦分析

股權結構對CSR之影響則，以驗證假說H4-1、H4-2、H4-3、H4-4、H4-5，並

建立實證模式(3)，如下： 

CSR=β0+β1DSIZE+β2CHAIR+β3IND+β4STK_DS+β5STK_CEO+β6STK_INST+β

7CON+β8CDEV+β9GC+β10DSIZE×GC+β11CHAIR×GC+β12IND×GC+β13STK_DS×

GC+β14STK_CEO×GC+β15STK_INST×GC+β16CON×GC+β17CDEV×GC+β18SIZ

E +β19SR+β20SALES+ε                                            (3) 

其中，DSIZE：董事會規模；CHAIR：董事長兼任總經理；IND：內部董事

席次；STK_DS：董監事持股率；STK_CEO：經理人持股率；STK_INST：

機構法人持股率；CON：最終控制者持股率；CDEV：現金流量偏離權；GC：

集團企業；其他變數定義同式(1)。 
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(四)、集團企業、股價與社會責任績效 

茲檢測較佳社會責任績效之集團企業是否會提升股價，在此驗證假說H5，以

股價 (P) 為應變數，探討集團社會責任績效與股價之關連。故建立實證模式

(4)，如下： 

P=β0+β1CSR+β2GC+β3CSR×GC+β4SP+β5SALES+β6RD+β7FR+β8AR+β9SD 

   +β10E PS+β11ROE+β12LEV+ε                                    (4) 

其中，P:為每年12月之普通股調整除權、息後月收盤均價；SP:董監事質押比；

RD:每股研發支出；FR:固定資產週轉率；AR:應收帳款週轉率；SD:帄均銷貨

日數；EPS:每股盈餘；ROE:股東權益報酬率；LEV:負債比率；其他變數定

義同式(3)。 

四、變數之操作性定義 

(一)、依變數 

1、企業社會責任績效（CSR） 

以天下雜誌2005年至2010年公佈之「標竿企業聲望調查」、天下雜誌2006年

至2010年所頒布之「天下企業公民獎」及遠見雜誌2005年至2010年所評比之

「企業社會責任獎」三份名單有上榜之企業，為CSR之代理變數，刪除金融、

保險業、未上市 (櫃) 以及各該年度重複名單後，將尚存各年度名單中之企

業認定為社會責任績效較佳之公司，其 CSR等於1，否則為0。 

2、股價（P） 

股價 (P) 之衡量方式，以每年12月普通股調整除權、息後月收盤均價作為模

式(4)之反應變數。 

(二)、實驗變數 

1、集團特性 

(1)集團企業（GC） 

依據TEJ之「上市 (櫃) 基本資料」，設立虛擬變數，若該公司屬集團企業，

則GC=1，否則GC為0。 
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(2)交叉持股（CROSS） 

將交叉持股  (CROSS) 設為虛擬變數，若公司存有交叉持股之情況則

CROSS=1，否則CROSS為0。 

(3)金字塔結構（GT） 

參照TEJ之定義，若最終控制者透過集團旗下上市 (櫃) 公司持有集團旗下他

公司股份，則GT=1，否則GT為0。 

2、董事會特性 

(1)董事會規模（DSIZE） 

參考陳瑞斌與許崇源 (2007) 以七人做為董事會人數之分界點，並將董事會

規模  (DSIZE) 設為虛擬變數，少於七人董事會視為小規模董事會，

DSIZE=0；反之為大規模董事會，則 DSIZE=1。 

(2)董事長兼任總經理（CHAIR） 

將董事長是否兼任總經理 (CHAIR) 設立虛擬變數，當董事長兼任總經理時

CHAIR=1，否則CHAIR為0。 

(3)內部董事席次（IND） 

將全體董事席次扣除外部董事席次，得到內部董事席次 (IND)，以探討內部

董事席次與CSR之關連性。 

3、股權結構 

(1)董監事持股（STK_DS） 

參照TEJ之董監事持股比率 (STK_DS)，若同一公司任兩席以上董監席次，

其董事持股與監察人持股只計算一次且不重複計算 (不等於董事合計加上監

事合計)，再除以公司發行在外總股數。 

(2)經理人持股（STK_CEO） 

根據 TEJ 之計算方法，以經理人總持股數除以公司發行在外總股數。 

(3)機構法人持股(STK_INST) 

由於台灣機構投資人主要來自投信基金、證券自營商及外資持股，故參考陳

瑞斌與許崇源 (2007) 之研究，將「三大法人」包含信託基金、證券自營商

以及外資持股之合計數除以公司期末流通在外股數，來衡量機構法人持股率 
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(STK_INST)。 

(4)最終控制者持股率（CON） 

考慮法規命令與國情等因素後，參考林宛瑩與許崇源 (2008) 對最終控制者

之定義，以對公司決策具有最大及最後影響力者來衡量，通常為公司之大股

東、董事長、總經理或其家族成員及經營團隊為準繩，且依據台灣證交所所

認定的大股東係指持股達10%以上 (不包括10%) 者，以及在年報、公開說明

書上定義之大股東為持股前10名或持股率大於5%以上者。 

(5)現金流量偏離權（CDEV） 

以股份控制權減現金流量權求出現金流量權偏離差，其中現金流量權為最終

控制者之直接現金流量權加上各控制鏈之間持股率乘積合。 

(三)、控制變數 

1、公司股價報酬率（SR） 

Moskowitz (1972) 發現公司股價報酬率會受到企業對CSR投入之影響。另

外，張元 (2011) 發現相較於大盤，入選TOP30
1公司之股票報酬率較高，故

在此將股價報酬率  (SR) 列為控制變數，並採用TEJ之計算方式，

SRt=Ln(Pt*(1+α+β)+D) /(Pt-1+α*C))*100(%)，其中，SR:公司期末股票報酬率

(%)；Pt：第t期收盤價 (指數)；α：當期除權之認購率；β：當期除權之無償

配股率；C：當期除權之現金認購價格。 

2、公司規模（SIZE） 

黃家齊 (2000)、Johnson & Greening (1999) 及劉安萍 (2010) 發現社會責任績

效與公司資產規模互有關聯。因此將公司規模 (SIZE) 列為控制變數，以公

司該年期末資產總額取自然對數衡量之。 

3、銷貨收入淨額（SALES） 

參考沈中華與張元 (2008) 與Fombrun & Shanley (1990) 將營業收入淨額列

為控制變數，並以億為單位，營業收入淨額等於營業收入毛額扣除銷貨退回

及折讓。 

4、董監事質押比(SP) 

劉建廷 (2009)、謝佩芬 (2004) 以及高蘭芬與邱正仁 (2002) 發現董監事質

                         
1 係指天下雜誌評選的最佳企業公民中有在證交所上市的 30 家。 
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押比對於股價有負面影響，因此將董監事質押比率列入控制變數。 

5、研發費用(RD) 

參考賴鈺城等人 (2010) 之研究，將每股研發支出列為控制變數，計算式為

研發費用除以年底流通在外股數。 

6、固定資產週轉率(FR) 

梁榮輝等人 (2007) 指出固定資產週轉率對股價有顯著影響力，故將固定資

產週轉率納為控制變數，以全年營收除以帄均固定資產。 

7、應收帳款週轉率(AR) 

梁榮輝等人 (2007) 發現公司經營能力中之應收帳款週轉率與股票價格呈正

相關，故將應收帳款週轉率納為控制變數，以近四季營收除以帄均 (應收帳

款及票據加應收票據貼現)。 

8、帄均銷貨日數(SD) 

梁榮輝等人 (2007) 發現帄均銷貨日數與股票價格係為顯著正相關，故將帄

均銷貨日數納為控制變數，以帄均期末存貨除以營業成本乘以天數。 

9、每股盈餘(EPS) 

葉金成與李冠豪 (2001) 發現大部分公司之盈餘與股價兩者存在穩定之關

係，由於公司價值與成長會反應在盈餘上，而EPS為投資人最容易瞭解與關

心的資訊，故參考葉金成與李冠豪 (2001) 將每股盈餘納為控制變數，以

EPS=(近四季常續性利益和-發放特別股股息-少數股權淨利)/((普通股股本+

特別股股本-庫藏股股數 *10)/10))。 

10、股東權益報酬率(ROE) 

張志向與謝松霖 (2005) 發現基本面 (每股盈餘、股東權益報酬率) 好壞對於

股價有不同影響，故將股東權益報酬率納為控制變數。股東權益報酬率以經

常利益除以帄均股東權益總額 (單位百分比)。 

11、負債比率(LEV) 

參考陳美華與洪世炳 (2005) 將負債比率作為股價之控制變數，負債比率

(LEV) 以負債總額除以資產總額 (單位百分比) 衡量。 
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第肆節 實證結果與分析 

一、敘述性統計 

將各變數之敘述性統計量彙整於表1，由表1可看出台灣企業約有25%存有金

字塔結構 (GT) 與交叉持股情況 (GROSS)，現金流量偏離權差 (CDEV) 之

帄均數為5.965，中位數為1.270，顯示公司最終控制者存有現金流量權與股

份控制權偏離的情況。由董事會規模 (DSIZE) 發現約有65%企業之董事會，

其董事人數超過七人以上，且內部董事席次帄均佔4到5席 (IND=4.989)，而

董事長兼任總經之情形占26.2% (CHAIR=0.262)，約占四分之一。股權結構

方面，董監事持股比例 (STK_DS) 之帄均數為23.164%，中位數為18.855%，

三大法人持股 (STK_INST) 之帄均數為17.877%，中位數為11.960%，由此

可知董監事與法人持股，佔有台灣上市 (櫃) 公司絕對大部份之股權。 

二、相關係數分析 

表2為相關係數分析，其中交叉持股  (CROSS) 與集團 (GC) 相關係數為

0.552，具有中度相關性，代表台灣集團企業常伴隨著交叉持股的特性，且金

字塔結構 (GT) 與集團 (GC) 之相關係數為0.328，表示集團企業中有三分之

一存在金字塔結構的情形；社會責任績效 (CSR) 與集團 (GC) 相關係數為

0.422，顯示集團通常與社會責任績效相關，單變量分析初步說明探討集團企

業於實行CSR的重要性；董事會特性均與社會責任 (CSR) 呈顯著關連。 

股權結構方面，無論是在董監事持股 (STK_DS)、經理人持股 (STK_CEO)

亦或是機構法人持股 (STK_INST) 均與社會責任績效 (CSR) 達顯著相關，

顯示公司治理機制良窳確實會影響到公司推動社會責任政策；銷貨收入淨額 

(SALES) 與社會責任績效 (CSR) 相關係數為0.396，以寬裕資源理論觀點，

表示集團企業營運績效較佳時，較有充裕的資金以應付各類型計畫，故會有

較高的意願落實CSR，社會責任績效 (CSR) 與股價 (P) 之相關係數為0.18

且達顯著水準，表示CSR所產生的聲譽對股票價格具有正面影響。 
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表 1 敘述性統計量(N=1,664) 

  帄均數 中位數 標準差 最小值 最大值 

CSR 0.250  0.000  0.433  0.000  1.000  

CROSS 0.266  0.000  0.442  0.000  1.000  

GT 0.253  0.000  0.435  0.000  1.000  

GC 0.500  0.500  0.500  0.000  1.000  

DSIZE 0.653  1.000  0.476  0.000  1.000  

CHAIR 0.262  0.000  0.440  0.000  1.000  

IND 4.989  4.000  2.600  1.000  20.000  

STK_DS 23.164  18.855  15.537  0.130  100.000
1
  

STK_CEO 1.050  0.398  1.798  0.000  19.882  

STK_INST 17.877  11.960  16.932  0.000  76.698  

CON 9.976  6.410  11.328  0.000  70.360  

CDEV 5.965  1.270  11.197  0.000  75.430  

P 37.348  23.750  47.953  1.560  526.900  

SIZE 9.283  9.503  1.193  5.905  11.938  

SR 36.008  13.867  91.560  -77.947  888.929  

SALES 462.069  113.256  1256.248  0.0891  1959.182  

SP 9.685  0.000  17.498  0.000  99.960  

RD 82.294  33.631  139.874  0.000  2218.557  

FR 12.906  3.755  41.531  0.020  521.110  

AR 12.795  6.140  61.890  0.290  1877.310  

SD 82.952  55.700  161.335  0.000  2657.870  

EPS 3.492  2.580  4.146  -10.630  57.990  

ROE 15.398  14.010  12.994  -82.460  134.530  

LEV 44.899  46.415  16.309  2.260  92.830  
a 各變述說明如下: CROSS:交叉持股，為虛擬變數，若公司與所屬同一集團旗下之其他公司彼此

相互持股，CROSS=1，否則為 0；GT:金字塔結構，為虛擬變數，若最終控制者透過集團旗下上

市(櫃)公司持有集團旗下他公司股份則 GT=1，否則為 0；GC:虛擬變數若公司為為集團企業，則

GC=1，否則為 0；DSIZE:董事會規模；董事總人數=董事長＋副董事長＋常務董事＋一般董事(非

常務董事)＋獨立董事；若人數>7 人，則 DSIZE=1 否則為 0；CHAIR:若董事長兼任總經，則

CHAIR=1 否則為 0；IND:內部董事席次，全體董事席次扣除外部董事席次；STK_DS:董監事持股，

公司董監事總持股數/公司發行在外總股數*100(%)；STK_CEO:經理人持股，公司經理人總持股

數/公司發行在外總股數*100(%)；STK_INST:三大法人持股，投信基金+證券自營商+外資持股；

CON:最終控制者持股率；CDEV:現金流量權偏離差，股份控制權-現金流量權；現金流量權=最終

控制者之直接現金流量權+Σ 各控制鏈之間持股率乘積；P:為每年 12 月之普通股調整除權、息後

月收盤均價；SIZE:公司規模，以公司該年期末資產總額取自然對數； SR:公司股價報酬率(%)； 

SALES:營業收入淨額(億)；SP:董監事質押比；RD:每股研發支出，為研發費用除以年底流通在外

股數。FR:固定資產週轉率，為全年營收除以帄均固定資產；AR:應收帳款週轉率，為四季營收除

以帄均(應收帳款及票據加應收票據貼現)；SD:帄均銷貨日數，為帄均期末存貨除以營業成本乘以

天數；EPS:每股盈餘，為(近四季常續性利益和-發放特別股股息-少數股權淨利)除以((普通股股本

+特別股股本-庫藏股股數*10)/10))；ROE:股東權益報酬率，為經常利益除以帄均股東權益總額

(%)；LEV:負債比率，為負債總額除以資產總額(%)。 

 

                         
1董監事持股率最大值 100%之公司為信昌化(4725)，該比率為信昌化(4725)上市前截至

2005 年 12 月 31 日止之數值，而該公司上市日期為 2007 年 10 月 2 日，因此董監事持股達

率 100%係屬合理。 
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三、差異性分析 

針對集團及非集團探討CSR在這兩群樣本中是否存有差異，實證結果列於表

3，發現CSR於不同樣本中之帄均數差異為0.365且達顯著水準，因此推論集

團之社會責任績效顯著高於非集團之社會責任績效。 

另外，本研究於表 3 列示 CSR 在兩群樣本中之不同情況下1是否有顯著差異，

實證結果顯示集團樣本中，若存有交叉持股或與金字塔結構，則 CSR 顯著高

於無交叉持股與金字塔結構之樣本群 (帄均數差異為 0.113及 0.104且均達顯

著水準)，且在集團樣本中若董事長兼任總經理，則 CSR 較差 (帄均數差異

為-0.081)；另外在非集團樣本群中，僅在存有金字塔結構之情況下，CSR 才

有顯著差異 (帄均數差異為-0.039)，代表非集團企業若存有金字塔結構情

況，CSR 會較無金字塔結構者差。 

 

                         
1包含六種情況:集團企業是否存有交叉持股、集團企業是否存有金字塔結構、集團企業中

董事長是否兼任總經理、非集團企業是否存有交叉持股、非集團企業是否存有金字塔結

構、非集團企業中董事長是否兼任總經理。 
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表 2 Pearson 相關係數分析(N=1,664) 

  CSR CROSS GT CON CDEV GC DSIZE CHAIR IND STK_DS STK_CEO STK_INST P SR SIZE SALES SP RD FR AR SD EPS ROE LEV 

CSR 1 0.313*** 0.194*** -0.179*** 0.212*** 0.422*** 0.123*** -0.076*** 0.266*** 0.093*** -0.088*** 0.420*** 0.180*** -0.042* 0.127*** 0.396*** 0.006 0.076*** 0.003 0.002 -0.081*** 0.149*** 0.067*** 0.005 

  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.094) (0.000) (0.000) (0.803) (0.002) (0.904) (0.943) (0.001) (0.000) (0.006) (0.828) 

CROSS  1 0.392*** -0.357*** 0.603*** 0.552*** 0.181*** -0.182*** 0.352*** 0.248*** -0.151*** 0.142*** 0.028 -0.008 0.074*** 0.173*** 0.076*** 0.028 -0.031 -0.003 -0.081*** 0.049** 0.036 0.007 

   (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.258) (0.762) (0.002) (0.000) (0.002) (0.255) (0.215) (0.895) (0.001) (0.048) (0.143) (0.780) 

GT   1 -0.154*** 0.151*** 0.328*** 0.099*** -0.080*** 0.347*** -0.018 -0.125*** 0.069*** -0.057** -0.021 0.137*** 0.158*** 0.216*** -0.108*** -0.112*** -0.002 -0.005 -0.098*** -0.046* 0.050* 

    (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.456) (0.000) (0.006) (0.022) (0.397) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.951) (0.835) (0.000) (0.061) (0.041) 

CON    1 -0.268*** -0.318*** -0.171*** 0.048* -0.176*** 0.045* 0.208*** -0.298*** -0.055** -0.013 -0.012 -0.092*** -0.115*** -0.051** -0.021 -0.018 0.027 -0.071*** -0.069*** 0.012 

     (0.000) (0.000) (0.000) (0.050) (0.000) (0.066) (0.000) (0.000) (0.028) (0.609) (0.629) (0.000) (0.000) (0.040) (0.390) (0.460) (0.266) (0.004) (0.005) (0.627) 

CDEV     1 0.367*** 0.177*** -0.145*** 0.237*** 0.483*** -0.030 -0.024 0.055** -0.012 0.005 0.123*** -0.048* 0.027 -0.001 0.005 -0.091*** 0.070*** 0.055** 0.008 

      (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.223) (0.333) (0.028) (0.624) (0.828) (0.000) (0.051) (0.280) (0.977) (0.834) (0.000) (0.005) (0.024) (0.753) 

GC      1 0.158*** -0.128*** 0.373*** 0.064** -0.140*** 0.270*** 0.060** -0.005 0.134*** 0.292*** 0.087*** 0.080*** -0.016 -0.013 -0.047* 0.052** 0.018 0.091*** 

       (0.000) (0.000) (0.000) (0.010) (0.000) (0.000) (0.016) (0.839) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.519) (0.588) (0.056) (0.034) (0.454) (0.000) 

DSIZE       1 -0.088*** 0.430*** 0.133*** -0.041* 0.131*** -0.016 -0.011 0.015 0.095*** -0.035 -0.077*** -0.091*** 0.025 -0.095*** -0.067*** -0.002 0.023 

        (0.000) (0.000) (0.000) (0.096) (0.000) (0.511) (0.671) (0.552) (0.000) (0.149) (0.002) (0.000) (0.309) (0.000) (0.006) (0.929) (0.346) 

CHAIR        1 -0.121*** -0.120*** 0.010 -0.035 -0.021 0.016 -0.021 0.009 0.007 -0.018 0.006 -0.032 0.056** -0.052** -0.043* -0.006 

         (0.000) (0.000) (0.696) (0.164) (0.411) (0.532) (0.384) (0.728) (0.761) (0.473) (0.817) (0.191) (0.022) (0.036) (0.082) (0.803) 

IND         1 0.155*** -0.177*** 0.124*** -0.095*** -0.076*** 0.186*** 0.205*** 0.126*** -0.201*** -0.077*** 0.004 -0.077*** -0.144*** -0.094*** 0.041* 

          (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.873) (0.002) (0.000) (0.000) (0.095) 

STK_DS          1 -0.013 -0.095*** -0.026 -0.028 0.007 -0.047* -0.130*** -0.097*** 0.065** 0.037 0.001 0.032 0.108*** -0.053** 

           (0.604) (0.000) (0.297) (0.263) (0.785) (0.057) (0.000) (0.000) (0.010) (0.134) (0.962) (0.198) (0.000) (0.032) 

STK_CEO           1 -0.121*** 0.051** 0.084*** -0.142*** -0.063** -0.057** 0.102*** 0.105*** 0.004 -0.005 0.054** 0.040 0.052** 

            (0.000) (0.042) (0.001) (0.000) (0.010) (0.019) (0.000) (0.000) (0.868) (0.854) (0.028) (0.103) (0.033) 

STK_INST            1 0.332*** 0.058** 0.115*** 0.335*** -0.004 0.226*** -0.010 -0.015 -0.153*** 0.320*** 0.254*** -0.110*** 

             (0.000) (0.021) (0.000) (0.000) (0.879) (0.000) (0.681) (0.561) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

P             1 0.215*** -0.113*** 0.162*** -0.154*** 0.495*** 0.034 -0.015 -0.043* 0.747*** 0.426*** -0.215*** 

              (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.180) (0.557) (0.085) (0.000) (0.000) (0.000) 

SR              1 -0.499*** -0.024 -0.024 0.020 0.017 0.021 0.082*** 0.110*** 0.133*** 0.030 

               (0.000) (0.329) (0.344) (0.435) (0.507) (0.407) (0.001) (0.000) (0.000) (0.237) 

SIZE               1 0.112*** 0.030 -0.027 -0.037 -0.046* -0.082*** 0.002 0.044* 0.061** 

                (0.000) (0.224) (0.277) (0.134) (0.062) (0.001) (0.933) (0.072) (0.012) 

SALES                1 0.053** 0.114*** 0.010 -0.008 -0.0850*** 0.108*** 0.038 0.139*** 

                 (0.031) (0.000) (0.684) (0.751) (0.000) (0.000) (0.120) (0.000) 

SP                 1 -0.139*** -0.084*** -0.013 0.025 -0.176*** -0.144*** 0.106*** 

                  (0.000) (0.001) (0.608) (0.309) (0.000) (0.000) (0.000) 

RD                  1 0.055** -0.054** -0.075*** 0.518*** 0.226*** -0.138*** 

                   (0.032) (0.030) (0.003) (0.000) (0.000) (0.000) 

FR                   1 0.026 0.008 0.093*** 0.084*** 0.088** 

                    (0.294) (0.736) (0.000) (0.001) (0.000) 

AR                    1 0.288*** -0.001 0.031 0.052** 

                     (0.000) (0.980) (0.200) (0.034) 

SD                     1 -0.031 -0.018 0.119*** 

                      (0.206) (0.458) (0.000) 

EPS                      1 0.671*** -0.176*** 

                       (0.000) (0.000) 

ROE                       1 -0.084*** 

                        (0.001) 

LEV                                               1 

 a各變述說明如下: CROSS:交叉持股，為虛擬變數，若公司與所屬同一集團旗下之其他公司彼此相互持股，CROSS=1，否則為 0；GT:金字塔結構，為虛擬變數，若最終控制者透過集團旗下上市(櫃)公司持有集團旗下他公司股份則 GT=1，否則為 0；CON:最終控制者持
股率；CDEV:現金流量權偏離差，股份控制權-現金流量權；現金流量權=最終控制者之直接現金流量權+Σ 各控制鏈之間持股率乘積；GC:虛擬變數若公司為為集團企業，則 GC=1，否則為 0；DSIZE:董事會規模；董事總人數=董事長＋副董事長＋常務董事＋一般董事(非
常務董事)＋獨立董事；若人數>7 人，則 DSIZE=1 否則為 0；CHAIR:若董事長兼任總經，則 CHAIR=1 否則為 0；IND:內部董事席次，全體董事席次扣除外部董事席次；STK_DS:董監事持股，公司董監事總持股數/公司發行在外總股數*100(%)；STK_CEO:經理人持股，公
司經理人總持股數/公司發行在外總股數*100(%)；STK_INST:三大法人持股，投信基金+證券自營商+外資持股；P:為每年 12 月之普通股調整除權、息後月收盤均價； SR:公司股價報酬率(%)；SIZE:公司規模，以公司該年期末資產總額取自然對數；SALES:營業收入淨額(千
萬元)；SP:董監事質押比；RD:每股研發支出，為研發費用除以年底流通在外股數。FR:固定資產週轉率，為全年營收除以帄均固定資產；AR:應收帳款週轉率，為四季營收除以帄均(應收帳款及票據加應收票據貼現)；SD:帄均銷貨日數，為帄均期末存貨除以營業成本乘以天
數；EPS:每股盈餘，為(近四季常續性利益和-發放特別股股息-少數股權淨利)除以((普通股股本+特別股股本-庫藏股股數*10)/10))；ROE:股東權益報酬率，為經常利益除以帄均股東權益總額(%)；LEV:負債比率，為負債總額除以資產總額(%)。b 

*、**及***分別表示達 10%、
5%、1%之顯著水準。  
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表 3 社會責任績效之樣本平均數差異檢定(N=1,664) 

分組變數 a
 

CSR 差異 

帄均數 標準差 帄均差異 標準誤差異 T 值 b
   

GC=1 0.433  0.496  
0.365 0.019 18.971 *** 

GC=0 0.067  0.251  

GC=1 

CROSS=1 0.488  0.500  
0.113 0.034 3.315 *** 

CROSS=0 0.375  0.485  

GT=1 0.495  0.501  
0.104 0.035 2.951 *** 

GT=0 0.392  0.489  

CHAIR=1 0.368  0.484  
-0.081 0.042 -1.937 * 

CHAIR=0 0.449  0.498  

GC=0 

CROSS=1 0.167  0.383  
0.102 0.091 1.118  

CROSS=0 0.065  0.247  

GT=1 0.033  0.179  
-0.039 0.021 -1.867 * 

GT=0 0.072  0.258  

CHAIR=1 0.083  0.276  
0.023 0.020 1.170  

CHAIR=0 0.060  0.238  
a 

GC:虛擬變數若公司為為集團企業，則 GC=1，否則為 0；CROSS:交叉持股，為虛擬變數，若公

司與所屬同一集團旗下之其他公司彼此相互持股，CROSS=1，否則為 0；GT:金字塔結構，為虛擬

變數，若最終控制者透過集團旗下上市(櫃)公司持有集團旗下他公司股份則 GT=1，否則為 0；

CHAIR:若董事長兼任總經，則 CHAIR=1 否則為 0。 
 b 

*、**及***分別表示達 10%、5%、1%之顯著水準。  

四、多元迴歸分析 

將實證結果各列示於表4、表5、表6及表7。表4為集團企業與社會責任績效

之關聯，表5顯示集團特性對社會責任績效之影響，表6則呈現集團公司治理

與社會責任績效之關連，表7列示社會責任績效對於股票價格之影響。 

(一)集團企業與社會責任績效 

集團企業與社會責任績效之實證結果列於表4，模型之χ
2為538.734且達1%之

顯著水準，代表模型符合配適度，由Cox & SnellR
2顯示該迴歸有28.6%的適

用性，而NagelkerkeR
2為0.422，代表被解釋變量42.2%之變動均可被解釋，

顯示此模型係具有解釋能力。集團 (GC) 與社會責任績效呈顯著正相關 (係

數為1.612)，可推論集團企業顯著較願意投入社會責任之相關活動，且較致

力於塑造良好企業形象。進一步檢視各年度社會責任績效較佳之代表企業

中，發現自2005年至2010年的總上榜名單中，集團企業占總名單的86.5%，

亦即相較於非集團，集團企業較善盡社會責任，符合取之於社會、用之於社

會的概念，且投入社會活動可為企業建立正面形象，並為公司豎立美名 

(McGuire et al.,1988；Fombrun & Shanley,1990；李建瑩、林麗嬌，2009；許

文宣等人，2010)。另方面，本研究亦證實可負擔理論以及寬裕資源理論，
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當企業資源越豐富，越有能力投入CSR，由表4結果發現集團 (GC) 及銷貨

收入淨額 (SALES) 均與CSR呈顯著正相關，推論其可能原因為集團企業資

源較豐富，因此較有能力承擔落實企業社會責任所需成本，並進而提昇社會

責任績效。 

(二)集團特性與社會責任績效 

將集團特性與社會責任績效關連之實證結果列示於表5。表5中模型之χ
2為

476.379且達1%之顯著水準，代表模型符合配適度，其中Cox & SnellR
2與

NagelkerkeR
2分別為0.257與0.380，表示此模型具有解釋能力。交叉持股 

(CROSS) 與金字塔結構 (GT) 係數分別為0.768與0.265，表示當公司利用交

叉持股 (CROSS) 與金字塔結構 (GT) 強化集團企業之控制力時，將有助於

提升公司之CSR，由於係數β2未達顯著水準，因此僅有H2-1獲得到證實。由

於此迴歸分析僅在探討交叉持股 (CROSS) 與社會責任 (CSR) 之關連性，

故本研究將於後續另以敏感性分析探究產生此結果之可能原因。 

 

 

 

 

 

表 4 集團企業對社會責任績效之影響(N=1,664) 

CSR=β0+β1GC+β2SIZE +β3SR+β4SALES+ε  

變數 a
 預期方向 係數 b

   Wald 值 

常數  -2.845  18.117 

GC + 1.612 *** 85.564 

SIZE + 0.001  0.000 

SR ? -0.001  0.599 

SALES + 0.002 *** 103.207 

χ
2
 538.734*** 

Cox & SnellR
2
 0.286 

NagelkerkeR
2
 0.422 

a
 C：截距項； GC:虛擬變數若公司為為集團企業，則 GC=1，否則為 0； SIZE:公司規模，以公

司該年期末資產總額取自然對數；SR:公司股價報酬率(%)； SALES:營業收入淨額(億)。 
b 
*、**及***分別表示達 10%、5%、1%之顯著水準。 
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表 5 集團特性對社會責任績效之影響(N=1,664) 

CSR=β0+β1CROSS+β2GT+β3SIZE +β4SR+β5SALES+ε 

變數 a
 預期方向 B  Wald 

常數  -2.521  14.899 

CROSS ? 0.768 *** 22.930 

GT ? 0.265  2.684 

SIZE + 0.031  0.206 

SR ? 0.000  0.176 

SALES + 0.002 *** 126.977 

χ
2
 476.379 *** 

Cox & SnellR
2
 0.257  

NagelkerkeR
2
 0.380  

a
 C：截距項； CROSS:交叉持股，為虛擬變數，若公司與所屬同一集團旗下之其他公司彼此

相互持股，CROSS=1，否則為 0；GT:金字塔結構，為虛擬變數，若最終控制者透過集團旗

下上市(櫃)公司持有集團旗下他公司股份則 GT=1，否則為 0；GC:虛擬變數若公司為為集團

企業，則 GC=1，否則為 0；SIZE:公司規模，以公司該年期末資產總額取自然對數；SR:公

司股價報酬率(%)；SALES:營業收入淨額(千萬元)。 
b 
*、**及***分別表示達 10%、5%、1%之顯著水準。  

(三)公司治理與社會責任績效 

表 6 列示公司治理機制與社會責任績效之實證結果，由表 6 中可知模型之χ
2 為 688.254 且達 1%之顯著水準，代表模型符合配適度，Cox & SnellR

2與

NagelkerkeR
2 分別有 0.349 與 0.516，顯示此模型具有解釋能力。 

1、董事會特性與社會責任績效 

表 6 顯示董事會特性與社會責任績效之實證結果，集團企業中董事會規模越

大反而愈不利於社會責任之推行，但其效果並不顯著，當集團企業中董事長

兼任總經理時，則不利於社會責任績效之實行  (-0.270 ； β2+β11 = 

0.354-0.624)，而內部董事席次 (IND) 在考慮集團因素後，係數由正轉負，

顯示集團之內部董事席次相較非集團企業越高，反而有損社會責任績效，雖

未達顯著，但相較於一般企業，集團企業內部董事席次愈多，愈不利於社會

責任績效之施行。由於董事會特性在考量集團因素後交乘項均未達顯著水

準，因此集團企業董事會特性提昇社會責任績效方面，並無假說獲得證實。 

2、股權結構與社會責任績效 

再探討股權結構特性對集團企業執行社會責任的影響，其研究結果列示於表

6。由表 6 可發現董監事持股率 (STK_DS) 愈高之企業，公司愈積極投入社

會責任活動，且公司為集團企業相較非集團企業，其提昇社會責任績效的結

果更為顯著 (0.039；β4+β13 = 0.010+0.029)，故假說 H4-1 獲得證實；再者，
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經理人持股率 (STK_CEO) 於非集團企業中，持股率愈高愈有利於社會責任

之推行，而考量集團因素後，係數由正轉負，代表集團企業相較非集團企業

的經理人持股率越高，愈不利於社會責任的落實  (-0.065； β5+β14 = 

0.237-0.302)，故假說 H4-2 獲得證實。最後，非集團企業之機構法人持股比

率 (STK_INST) 與社會責任績效呈顯著正相關 (β6 =0.036)，而集團企業之

機構法人持股比率對提昇社會責任績效之增額效果未達顯著，但其仍與社會

責任績效呈正向關係 (0.050；β6+β15 = 0.036+0.014)，由上述結果可推論機構

法人持股在非集團企業與集團企業皆能提昇社會責任績效，表示其具有監督

效果，雖集團企業相較非集團企業之效果來得佳，但結果並不顯著。 

根據表 6 實證結果顯示，最終控制者持股率 (CON) 與社會責任績效呈顯著

負相關 (-0.032)，而考量集團因素後係數由負轉正，代表集團企業中之最終

控制者持股相較非集團企業對於 CSR 具有提升效果 (0.013；β7+β16 = -0.032+ 

0.045)，因此假說 H4-4 獲得證實。 

另外，由於控制股東利用交叉持股 (CROSS) 與金字塔結構 (GT) 取得控制

權，使得股份控制權與現金流量權產生差異，在考慮集團因素後係數由正轉

負，顯示公司型態的不同 (例如:集團與非集團)，其現金流量權偏離對CSR

之影響亦會有所不同。因此，誠如蔡信夫等人 (2003) 所述，若控制股東並

非僅看中短期獲利1，而係以長期控股為持股目的，那麼比貣以個人股東身

分取得持股，利用法人股東身分2間接取得公司股份，對於控制股東而言會

較為有利，因此現金流量權與股份控制權之差異，並非全為不利影響，應視

控制股東之持股動機而定。最後，實證結果顯示考量集團因素後其現金流量

偏離差 (CDEV) 與CSR呈負相關，但交乘項未達顯著水準，因此假說H4-5

未獲得證實。 

 

 

 

 

 

                         
1 例如:短期資本利得報酬 
2 例如:投資公司 
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表 6 集團公司治理對社會責任績效之影響(N=1,664) 

CSR=β0+β1DSIZE+β2CHAIR+β3IND+β4STK_DS+β5STK_CEO+β6STK_INST+β7

CON+β8CDEV+β9GC+β10DSIZE×GC+β11CHAIR×GC+β12IND×GC+β13STK_DS×G

C+β14STK_CEO×GC+β15STK_INST×GC+β16CON×GC+β17CDEV×GC+β18SIZE 

+β19SR+β20SALES+ε 

變數 a
 預期方向 係數 b

  Wald 

常數  -4.622  7.230 

DSIZE ? -0.429  1.376 

CHAIR ? 0.354  1.164 

IND ? 0.059  0.402 

STK_DS ? 0.010  0.815 

STK_CEO ? 0.237 *** 13.127 

STK_INST ? 0.036 *** 14.609 

CON - -0.032 * 2.961 

CDEV ? 0.024  0.213 

GC + 0.671  1.091 

DSIZEGC ? 0.453  1.117 

CHAIRGC ? -0.624  2.463 

INDGC ? -0.033  0.111 

STK_DSGC ? 0.029 ** 4.927 

STK_CEOGC ? -0.302 *** 9.366 

STK_INSTGC ? 0.014  1.581 

CONGC - 0.045 ** 4.665 

CDEVGC ? -0.030  0.343 

SIZE + 0.114  0.216 

SR ? -0.002 * 3.021 

SALES + 0.001 *** 27.049 

χ
2
 688.254***  

Cox & SnellR
2
 0.349  

NagelkerkeR
2
 0.516  

a
 C：截距項；DSIZE:董事會規模；董事總人數=董事長＋副董事長＋常務董事＋一般董事(非

常務董事)＋獨立董事；若人數>7 人，則 DSIZE=1 否則為 0；CHAIR:若董事長兼任總經，則

CHAIR=1 否則為 0；IND:內部董事席次，全體董事席次扣除外部董事席次；STK_DS:董監事

持股，公司董監事總持股數/公司發行在外總股數*100(%)；STK_CEO:經理人持股，公司經理

人總持股數/公司發行在外總股數*100(%)；STK_INST:三大法人持股，投信基金+證券自營商

+外資持股；CON:最終控制者持股率；CDEV:現金流量權偏離差，股份控制權-現金流量權；

GC:虛擬變數若公司為為集團企業，則 GC=1，否則為 0；SIZE:公司規模，以公司該年期末資

產總額取自然對數；SR:公司股價報酬率(%)；SALES:營業收入淨額(億)。 
b 
*、**及***分別表示達 10%、5%、1%之顯著水準。  

(四)集團企業、社會責任績效與股價 

在此針對擁有較佳社會責任績效之公司，探討其與股票價格之關連，其結果

列示於表7。 
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表 7 集團企業、社會責任績效與股價 (N=1,664) 

P=β0+β1CSR+β2GC+β3CSR×GC+β4SP+β5SALES+β6RD+β7FR+β8AR+β9SD+β10EPS 

+β11ROE+β12LEV+ε   

變數 a 預期符號 係數 b   

常數  24.309   

  (0.000)   

CSR + 3.310   

  (0.467)   

GC ? -2.052   

  (0.274)   

CSR*GC ? 1.928   

  (0.704)   

SP - -0.064  * 

  (0.082)   

SALES + 0.003  *** 

  (0.000)   

RD + 0.036  *** 

  (0.000)   

FR + -0.026   

  (0.195)   

AR + -0.001   

  (0.908)   

SD + 0.003   

  (0.525)   

EPS + 9.287  *** 

  (0.000)   

ROE - -0.705  *** 

   (0.000)    

LEV - -0.267  *** 

  (0.000)   

Adjusted R
2
 0.605  

F-statistic 196.953  

Prob(F-statistic) 0.000  
a
 C：截距項；P:為每年 12 月之普通股調整除權、息後月收盤均價；CSR：具有社會責任績效者

CSR=1（為標竿企業聲望調查、天下企業公民獎以及企業社會責任獎之名單者），否則 CSR=0；

GC：集團企業，設立虛擬變數，若公司為為集團企業，則 GC=1，否則為 0；SP:董監事質押比；SALES：

銷貨收入淨額(億)；RD:每股研發支出，為研發費用除以年底流通在外股數；FR:固定資產週轉率，

為全年營收除以帄均固定資產；AR:應收帳款週轉率，為四季營收除以帄均(應收帳款及票據加應

收票據貼現)；SD:帄均銷貨日數，為帄均期末存貨除以營業成本乘以天數；EPS:每股盈餘，為(近

四季常續性利益和-發放特別股股息-少數股權淨利)除以((普通股股本+特別股股本-庫藏股股數

*10)/10))；ROE:股東權益報酬率，為經常利益除以帄均股東權益總額(%)；LEV:負債比率，為負

債總額除以資產總額(%)。 
b 
*、**及***分別表示達 10%、5%、1%之顯著水準。其中( )括號值代表 P 值。 

由表7可發現Adjusted R
2為0.605，顯示此模型之解釋能力頗高，而在模型配

適度方面，其F值分別為196.953 (P-value為0)，表示模型的配適度已達顯著水

準。而CSR與股價呈正相關 (3.310)，雖未達顯著水準，但仍可推論對善盡
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社會責任之企業，投資人對該企業抱持正向的態度。而集團且具CSR之企業

對股價之影響 (27.495；β0＋β1＋β２＋β3=24.309+3.310-2.052+1.928)，即考慮

集團 (GC) 因素後交乘項 (CSR*GC) 之係數，並未達顯著水準，因此假說

H5不成立，但集團企業具有CSR績效相較未具CSR績效者，其係數β3卻由負

轉正，顯示集團企業落實CSR對於股價之影響更勝於集團 (GC) 不落實CSR

之影響力1。 

五、敏感性分析 

敏感性分析在此考量母子公司間之交易與子公司家數等因素。有鑑於表5之

實證結果顯示交叉持股 (CROSS) 與社會責任 (CSR) 呈顯著正相關係，故

為探究其可能之原因，進一步以母子公司間之交易以及核心公司所擁有之子

公司家數，取代變數交叉持股 (CROSS) 重新驗證實證模式(2)。實證模式如

下： 

CSR=β0+β1QU+β2GT+β3SIZE+β4SR+β5SALES+ε                  (5-1) 

CSR=β0+β1STMS+β2GT+β3SIZE+β4SR+β5SALES+ε                 (5-2) 

CSR=β0+β1MTSM+β2GT+β3SIZE+β4SR+β5SALES+ε                (5-3) 

其中，QU：核心公司所擁有子公司家數；STMS：子公司銷貨給母公司累計

營收佔子公司累計營收百分比；MTSM：母公司銷貨給子公司累計營收佔母

公司累計營收百分比；其餘變數之定義皆與實證模型(3)相同。 

經由上述敏感性分析結果發現母子公司間之交易往來越密切將不利於

CSR，特別是子公司銷貨給母公司對於CSR之不利影響更為顯著 (β1為-0.008

且達5%顯著水準)；另方面，當核心公司所擁有的子公司家數愈多，愈有助

於提升CSR。因此集團子公司若能切實遵循母公司推動社會責任之相關政

策，將具有擴張效果，由此可推論表5集團特性中之交叉持股 (CROSS) 與

CSR呈顯著正相關，可能原因係來自於子公司家數所產生之綜效，而導致

CSR績效提昇。 

 

                         
1表三中之實證結發現，首先非集團不具CSR之係數為 β0；再者，非集團具CSR之係數為

β0+β1；第三，集團不具 CSR 之係數 β0+β2；最後，集團具 CSR 之係數 β0+β1+β2+β3。 
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第伍節 結論與建議 

一、結論 

本研究針對台灣集團企業，探討集團特性對於企業社會責任之影響，實證結

果顯示集團存有金字塔結構與交叉持股情況時，將與社會責任績效呈正相

關，推論可能原因係來自於集團內子公司所帶來之綜效影響，當集團內擁有

多數且願意遵循母公司政策之子公司時，將有助於集團對於社會責任政策之

推廣，另外集團最終控制者個人持股數愈多，將愈有助於企業社會責任之推

動。 

再者，公司治理機制對集團企業落實CSR之影響，結果發現集團企業董事會

規模、集團董事長兼任總經理以及內部董事比例與社會責任績效並無關連；

另在股權結構方面，發現集團之董監持股以及經理人持股相較機構法人持

股，對集團企業在落實社會責任績效時較具影響力。 

最後，檢測各年度CSR較佳的公司對股價之影響，發現雖未達顯著水準，但

此兩者之方向呈正向變動，顯示投資人對願投入社會責任之公司保有正面評

價，由於台灣對CSR之推動尚處於發展階段，倘若能加強宣導、推廣，將此

觀念深植於企業，將可為台灣豎立嶄新的企業文化。 

二、研究貢獻與限制 

企業社會責任早在外國已行之多年，而台灣貣步相對較晚，本研究貢獻在於

以台灣集團企業為研究角度，並分析集團企業特有的性質對社會責任績效的

影響，且深入探討集團公司治理良窳是否對企業社會責任績效產生影響。本

研究雖力求克服研究侷限，但仍有些許研究限制，如台灣目前僅能仰賴民間

機構的評等報告，且礙於CSR衡量取自天下雜誌社與遠見雜誌社，限制本研

究之選樣年度，因此建議除制定相關法規外，如同「上市上櫃公司企業社會

責任實務孚則」所述，也應盡速促成完善的公家評等機構，並建立實施CSR

的相關指標，以作為企業之參考依據。 

三、未來研究建議 

評估公司是否善盡CSR，並非僅從單一面向考量，建議參考「天下雜誌社」

與「遠見雜誌社」的多層檢核指標，最後再進行綜合評估，以建立完整的CSR
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評估指標。另礙於台灣現今CSR評鑑制度並未完備，及私人評等機構之CSR

指標之取得限制，建議未來研究可針對社會責任績效之各重要衡量構面進行

深入探討，以作為公司落實CSR政策之參考。 
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