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摘要 

企業社會責任概念與執行，近年來已逐漸成為一門顯學，並重新定義了成

功企業的面向。然而，對於其具體內容，何謂企業社會責任以及如何衡量，目

前尚未有一致共識。國際社會責任評等機構也在各種企業社會責任揭露準則、

標準認證，以及資訊可得性之限制下，企圖歸納出通用的企業社會責任揭露構

面。由於企業社會責任揭露在不同國家、產業，甚至是利害關係人間所關注的

議題不盡相同，因此要發展一適用於全世界的企業社會責任揭露指標確有其難

度。鑒於一個客觀揭露準則之重要性，本研究企圖建構適用於台灣企業之社會

責任揭露構面與評分細項，以作為台灣企業未來制定企業社會責任揭露規定時

的參考外，對於未來相關議題之研究也有可資比較的衡量項目。本研究藉由內

容分析法對台灣上市/櫃電子產業年報之企業社會責任揭露現況進行分析，並探

討資訊揭露相對不足處，實證分析結果有其學術與實務上的具體意涵。 

關鍵詞：企業社會責任、企業社會責任揭露、內容分析法 
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Abstract 

The conceptualization and implementation of corporate social responsibility has 

become increasingly important nowadays, and it even redefines the dimensions of a 

successful enterprise. However, what the content is and how to measure it still have not 

come to a consensus. Institutions of the international society such as Global Reporting 

Initiative have been trying to construct a universal corporate social disclosure system based 

on different corporate social disclosure criteria, standards, and authentications within the 

data limit. Since different countries, industries, and stakeholders have different concerns, it 

is hard to come up with a universal standard. With the importance of an objective 

disclosure system of CSR, this study is trying to construct appropriate dimensions to 

disclose corporate social responsibility for listed electronic companies in Taiwan. Based on 

the annual reports this research applies the content analysis technique to analyze the 

current status of corporate social responsibility disclosure, and finally summarize the 

appropriate items for the disclosure system. The derived conclusions may have important 

implications for both the academia and practice. 

Keywords: Corporate social responsibility, Corporate social responsibility disclosure, 
Content analysis 
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壹、緒論 

隨著時代變遷，企業營運受到所處社會環境、文化及顧客之影響日益加劇，

而企業在社會中亦扮演不可或缺的角色，因此企業與社會之間存在密不可分之

關係。而「取之社會，用之社會」的觀點也逐漸茁壯，使得企業在獲利之餘，

如何致力於對社會貢獻己力之企業社會責任（corporate social responsibility）議

題，已成為現今管理當局與企業利害關係人間共同關注之實務管理課題。 

另一方面，企業財務報表是公司傳遞經營績效給利害關係人的溝通管道，

而透過檢視財務報表，利害關係人可以得知公司營收狀況，判別企業資源配置

是否有效率；並透過不同公司間財務狀況比較，區分出所投資企業經營績效之

優劣。因此，企業財務報表狀況良好不僅可以反映企業績效、經理人績效，亦

可強化利害關係人的信心，進而確保資金、原料與產品之供應來源無虞。同樣

地，企業社會責任揭露（corporate social responsibility disclosure）也可視為企

業公布其參與社會責任活動的一種手段。 

Husted and Allen（2007）及方世榮、黃瓊瑤、陳育成（2011）均指出，利

害關係人管理能力雖為非市場因素，但卻是企業建立競爭優勢與創造財務績效

的重要來源，因此經理人應以更積極的態度來回應利害關係人對於企業善盡社

會責任之需求。有鑑於不同利害關係人所關注之企業社會責任面向不同，因此

應針對不同構面揭露不同資訊。例如，為因應環保意識崛起，應以環境相關議

題為出發點，揭露利害關係人所關切之廢棄物處理與排放、資源回收等資訊；

然若從員工、顧客、社區等觀點出發，則應著重員工福利、產品安全、贊助公

益等活動之資訊揭露。如同對亮眼財務報表的期待，利害關係人也希望自己所

關注的社會責任議題獲得企業重視。因此藉由企業社會責任揭露之訊號發射，

將有利於企業與利害關係人間良好關係的建立與維持。而 Schaltegger, Müller 
and Hindrichsen（1996）也主張，企業社會責任揭露的目的之一即是安撫相關

利害關係團體，例如環保團體等。綜前所述，企業社會責任揭露亦是組織管理

利害關係人與社會大眾，對企業形成正面印象的重要工具（Roberts 1992）。 

目前國際企業社會責任評等機構在各種企業社會責任揭露準則、標準及認

證，以及資訊可得性限制下，企圖歸納出通用的企業社會責任揭露構面。然而，

企業社會責任揭露在不同國家、產業甚至是利害關係人間所著重之議題不盡相

同。以種族議題為例，由於台灣不若民族大熔爐-美國，是由多元種族所組成，

因此對於種族議題方面的揭露比例將會少於美國企業社會責任揭露。誠如上述，

要設計出能因應各國國情並又能讓座落於不同國家之企業間進行比較的企業

社會責任揭露構面將有其困難度。本研究參考 Abbott and Monsen （1979）、
Patten （2002）、Hackston and Milne（1996）等學者及全球永續性報告協會

（Global Reporting Initiative, GR）、多國企業指導綱領（Organization for 
Economic Co-operation and Development, OECD）等國際企業社會責任評等機構
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所提出之構面，並考量國內法規、遠見與天下雜誌因應國內企業社會責任獎項

而設計出的之揭露問項為基礎，建構適用於台灣企業之社會責任揭露構面與細

項，以作為企業遵循之依據。此外，本研究進一步藉由內容分析法對台灣上市

/櫃電子產業年報之社會責任資訊揭露現況進行分析，並探討目前資訊揭露相對

不足處，據以建議未來改善之方向。 

本文撰寫架構如下：第貳節將針對過去相關文獻作一回顧；第參節說明樣

本選取與變數衡量方法；第肆節彙總實證結果與分析；第伍節為結論與建議，

最後說明本研究限制與未來研究方向建議。 

 

貳、文獻回顧 

一、企業社會責任揭露 

企業社會責任揭露的重要性與日俱增，企業揭露社會、環境方面的資訊，

除可傳遞企業對於營運活動本身之關注外，也藉此向社會大眾證明其行動的正

當性（Daub 2007）。因此，企業社會責任揭露可被視為是企業與利害關係人溝

通的重要工具，並可建立營運的合法性地位（Golob and Bartlett 2007）。 

1. 企業社會責任揭露定義與分類 

Deegan and Rankin（1996）認為企業社會責任揭露的本質是揭露公司所關

注之議題，亦或有利於公司正面形象之事件，因此正面資訊揭露的篇幅會遠大

於負面資訊之揭露，例如，說明員工訓練方案或減少浪費之管理政策為正面資

訊，而組織無法控制汙染或解決社會問題則為負面資訊。此外，Hasnah, Sofri, 
Angrew, Sharon and Ishak（2004）亦指出，社會與環境揭露可用以展現企業營

運活動與所處環境之和諧關係。且 Fukukawa, Shafer and Lee（2007）亦指出，

自願性揭露社會與環境資訊，可用以改變社會大眾對企業之觀感。Van der Lann
（2004）則認為，公司會逐漸將各種交易活動對社會的影響納入決策考量，主

要係為了回應非政府組織、政府、評等機構與其他利益團體對公司提供此些資

訊之要求。而依據企業提供社會責任揭露之動機，可將之區分為自願性與誘發

性揭露。自願性揭露的動機係源自於公司主動管理與利害關係人間良好關係之

建立與維持之目的，而誘發性企業社會責任揭露動機則是基於合法性威脅的考

量，用以回應利害關係人之要求（Van der Lann 2004）。 

綜前所述，儘管學者因自身研究專長及背景之差異，賦予企業社會責任揭

露不同的定義，但仍能從中歸納出企業社會責任揭露之共同概念，包括企業社

會責任揭露是企業與利害關係人間溝通之媒介，並可影響利害關係人對組織之

聲譽評價；且為了突顯企業營運符合利害關係人之期待，揭露內容則多以有利

於企業正面形象之資訊為主，而較少提及不利於企業的負面資訊。 
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2. 企業社會責任揭露構面 

企業社會責任活動難以具體化，且在不同產業甚至不同國家都有其獨特點，

此為無法客觀衡量企業社會責任揭露程度之主因。目前國際企業社會責任評等

機構，在現有國際間多元之企業社會責任揭露準則、標準及認證下，例如，OECD
多國企業指導綱領、全球永續性報告協會（GRI）與 ISO 14000 等，試圖歸納

出通用之企業社會責任揭露構面，用以具體衡量企業社會責任的資訊透明度。 

在企業社會責任揭露構面之選擇方面，國際企業社會責任評等機構希望能

在標準化與差異化之間取得平衡點，進而設計出納入各國國情考量，又能符合

國家間比較之需求。然而，截至目前為止，仍無法建置一套適用於所有國家之

企業社會揭露構面的分類，因此學者仍持續針對此實務需求投入研究。本研究

即企圖在現有文獻中彙整出學者共同關注之企業社會責任揭露構面，再依據國

內情況加以調整，進而發展出適用於台灣企業之社會責任揭露構面。表一係依

據現有文獻所彙整之企業社會揭露構面分析，包括環境、能源、人力資源、機

會平等、產品與服務、社區參與、顧客、附加價值、財務資訊與利害關係人等

構面。 

表一 企業社會責任揭露構面文獻整理 

 環

境 
能

源 
人

力

資

源 

機

會

平

等 

產

品

與

服

務 

社

區

參

與 

顧

客 
附

加

價

值 

財

務

資

訊 

利

害

關

係

人 
Ernst and Ernst（1978） ● ● ● ● ● ●     
Abbott and Monsen（1979） ●  ● ● ● ●     
Clarkson（1995）   ●    ●   ● 
Gray et al.（1995a） ●  ●   ● ● ●   
Hackston and Milne（1996） ● ● ●   ●     
Williams and Pei（1999） ● ● ● ● ● ● ●    
Belal（2001）   ●   ● ●   ● 
Chau and Gray（2002）   ●  ● ●  ● ● ● 
Newson and Deegan（2002） ● ● ● ● ● ●     
Smith et al.（2005） ●  ●   ● ●   ● 
Haniffa and Cooke（2005） ●  ●  ● ●  ●   
合計 8 4 11 4 6 10 5 3 1 4 
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3. 相似概念之釐清 

企業社會責任概念源自於 20 世紀初，主張企業應對利害關係人負責，包

含顧客、股東、員工、供應商及社區等。McWilliams and Siegel（2001）將企

業社會責任定義為企業在法律之規範下，超越了獲利之經濟目標而進行對社會

有利的活動。此外，葉保強（2007）則利用三重底線（triple bottom line）來說

明企業社會責任的概念，包括財務底線、環境底線及社會底線。其中財務底線

是指關注財務資本，亦即公司經營的經濟效益，可由公司財務年報來呈現；而

環境底線則是關注自然資本，將焦點置於公司永續經營發展之績效，亦即要求

公司不要損害自然資本之可持續性。最後，社會底線則將關注焦點置於社會資

本及人文資本的維持與開發。 

此外，企業致力於社會責任活動與揭露則是源自於不同之動機。例如，企

業與利害關係人維持友善的關係，可累積無形資產的發展（資源或能力），而

這些無形資產則是與競爭對手差異化之來源，因此可導致財務報酬與競爭優勢

的提高，此為組織採行企業社會責任活動之可能動機之一。至於揭露企業社會

責任資訊之動機，主要是要彰顯組織營運符合利害關係人之期待，並具有合法

性地位（Branco and Rodrigues 2008）。然而，企業社會責任揭露與實際企業社

會責任作為兩者可能存在不一致，因為社會責任績效較差的企業，所面臨的社

會與政治壓力較大，且會危及其合法性之生存地位，因此基於改善利害關係人

對其實際績效知覺的動機，可能會增加可裁決性社會責任資訊之揭露（Patten 
2002），換言之，企業社會責任揭露與企業社會責任作為未必存在正向之關聯

性。 

4.企業社會責任揭露之媒介 

近年來，企業社會責任已成為全球最受矚目的商業議題之一，企業社會責

任不僅代表了利害關係人對企業永續經營的期待，更攸關企業商譽的樹立。而

企業社會責任揭露則反映了企業與利害關係人溝通社會責任作為的重要工具。

Moser and Martin（2012）即指出，越來越多試圖積極形塑其為善盡 CSR 之組

織，主要方式是在年報中附註揭露 CSR 資訊，或單獨編制 CSR 報告書。由於

這些 CSR 報告多為自願性揭露，因此會計研究學者越來越關注這些資訊揭露

在公司價值評價中所扮演的角色（Evans 2012）。 

目前國際間揭露企業社會責任資訊的趨勢，是以全球報告倡議組織（GRI）
所提出之永續性報告書第三代綱領（The 3rd Generation of GRI’s Sustainability 
Reporting Guidelines，簡稱 GRI G3 Guidelines）為主要之依據及架構，而永續

性報告書第四代綱領（GRI G4 Guidelines）也已於 2013 年 5 月正式發布。儘管

全球發展趨勢與國內政府及企業均對企業社會責任持續重視，但截至 2013 年

10 月 2 日為止，根據社團法人中華民國企業永續發展協會的台灣企業永續報告
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書資料庫顯示，已跟上全球發展趨勢編製企業永續報告書的企業僅有 101 家1。

在國內相關法規制訂方面，台灣證交所及櫃買中心亦於 2010 年 2 月 28 日（台

證上字第 0990003814 號函），訂定「上市上櫃公司企業社會責任實務守則」，

供為上市上櫃公司實踐企業社會責任之參考，以促進經濟、社會與環境生態之

平衡與永續發展。另依據 2012 年 09 月 20 日公告之公開發行公司年報應行記

載事項準則第 10 條公司治理報告應記載事項，第 3 項公司治理運作情形應揭

露履行社會責任情形，包括公司對環保、社區參與、社會貢獻、社會服務、社

會公益、消費者權益、人權、安全衛生，以及其他社會責任活動所採行之制度

與措施及履行情形等。而其他的溝通媒介尚包括公司網頁、記者招待會、公司

參觀、高階管理人員與分析師及投資者的會面等，也都能夠直接或間接的來展

現企業社會責任績效、改善對外形象，以及作為與利害關係人溝通之重要工

具。 

綜上所述，過去學術研究較重視公司的財務性資訊揭露（Santema and Rijt 
2001），對於非財務性揭露的關注則相對不足。但事實上，不論是財務性或非

財務性資訊，都與利害關係人是否能夠做出正確決策息息相關，且非財務性資

訊對於公司價值的評價日益受到重視（Moser and Martin 2012）。基於國內編製

企業永續報告書之發佈尚未普遍，以及企業永續報告書是績效資訊的呈現，若

是企業沒有透過外部獨立公正單位的查證來增進報告資訊的品質，則報告的可

信度與價值將有所減損，現階段國內透過外部獨立公正單位進行查證企業永續

報告書的企業仍未盛行。相對的，年報則是上市公司最廣泛使用的資訊發佈媒

介（Arnold, Moizer, and Noreen 1984; Kloptchenko, Eklund, Back, Karlsson, 
Vanharanta, and Visa 2004），且公告的資訊必須經過會計師查核簽證，因此應更

具有效性與可靠性，且國內法規強制應公告之企業社會責任揭露主要亦是規範

於年報應行記載事項準則中，因此本研究將以年報中所揭露之企業社會責任資

訊，用以評估台灣企業社會責任揭露程度，以利進行後續實證程序之進行。 

 

叁、研究方法 

一、樣本選取與資料來源 

1. 樣本選取 

本研究所歸納之七大構面是所有產業通用之一般社會責任揭露構面，然因

近年來國際環保趨勢發展迅速，許多國家或地區已設定各種日趨嚴格的環保或

回收標準，並要求廠商的產品須符合規範，始可於該地區或國家銷售，此突顯

環保議題之社會責任是現今企業生存的必要條件，且具有時間的急迫性。此外，

一直都致力於環保議題的歐洲聯盟（European Union, EU），在 2005 年及 2006

                                                       
1 資料來源：http://www.bcsd.org.tw/report 
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年開始執行「廢電機電子設備指令」（Waste electrical and electronic equipment, 
WEEE）與「危害物質限用指令」（Restriction of the use of hazardous substance, 
RoHS），規定銷售至歐盟的電子類產品必須符合高回收率及無害物質的要求。

之後影響更為深遠的即是 2007 年 8 月開始執行的「能源使用產品生態化設計

指令」（Eco-design requirements for using products, EuP），期能藉此指令之執行

以提高產品能源使用效率及環境績效、降低溫室氣體排放，並確保能源供應不

虞匱乏。EuP 指令所影響的產品範圍相當廣泛，未來銷售至歐盟的產品將被以

更嚴格的標準所檢視，且廠商必須面對複雜的供應鏈提出「就產品環境特性徹

底盤查產品生態說明書（Eco-profile）」，此將會對企業的環境成本與專業帶來

極大考驗。基於前述，環保已是全球共同關注的議題，且 EuP 指令將會帶動國

際間相關政策的推動，例如，國內行政院環保署目前已積極針對產品所排放之

溫室氣體進行盤查工作、輔導業者核算產品碳足跡與驗證工作，並推動台灣碳

標籤制度等。而電子產品是台灣外銷商品之最大宗，且又以歐盟為最重要的出

口區域之一，在歐盟持續對綠色產品政策的倡導下，身為重要貿易夥伴之一的

台灣電子產業將首當其衝，本研究將以台灣上市/櫃電子產業為本研究實證對

象。 

2. 資料來源與企業社會責任揭露衡量 

本研究以 2009 年的樣本資料進行分析，主要的資料蒐集來源為台灣上市/
櫃電子產業公司的年報，並依據本研究所歸納出的企業社會責任揭露構面與評

分細項，搜尋企業年報中的相關資訊內容，用以計算各構面所涵蓋內容的總揭

露行數與字數。在樣本的篩選部分，初步選取 929 家上市/櫃電子產業公司家數

為本研究樣本，刪除 20 家無法取得公司年報之家數，最終用於統計分析之樣

本數為 909 間公司樣本。 

二、資料分析方法 

本研究使用內容分析法來了解台灣上市/櫃電子產業企業年報所揭露企業

社會責任內容，透過敘述性統計分析彙整目前台灣電子產業在年報的企業社會

責任揭露現況。 

1. 內容分析法（content analysis） 

內容分析法是一種根據資料，探究其情境脈絡關聯的一種可重複檢證、有

效推論的研究技術，其針對文章或媒體內容的特殊屬性，如思想、主題、片語、

人物角色或詞語等，作系統化和客觀化的分析，以探尋文件內容背後的真正意

圖（Krippendorff 1980）。因此，內容分析法是一種蒐集資料的技術，其分析物

件是文本或其他有意義的資訊傳播媒介（例如，可讀的文字檔、圖片、語音乃

至視頻檔）；其分析過程是對研究物件進行意義上的推斷，利用一致性的編碼

方式，將分析物件中複雜的質性資料轉化成量化尺度。 
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本研究在內容分析中的研究物件為 2009 年台灣上市/櫃電子產業企業年報，

雖然年報僅是公司資訊揭露的管道之一，無法涵蓋公司所有資訊揭露內容，但

一般來說，年報乃是法定資訊，上市/櫃企業每年都需要編製，且年報是公司與

外部使用者的主要資訊溝通管道，也是利益關係人，例如股東、市場上投資人

欲瞭解公司經營情況的主要資訊來源和制定決策的參考依據，同時，Lang and 
Lundholm（1993）及 Botosan（1997）指出年報的揭露水準與其它媒體所提供

揭露的數量呈正相關，因此本文將藉由年報內容來分析企業社會責任揭露程

度。 

至於企業社會責任揭露內容分析的單位，過去文獻多以年報中所揭露之企

業社會責任資訊多寡做為衡量依據，例如，以年報中有關企業社會責任資訊之

頁數、句子、行數與字數等，然而何者為最適的分析單位仍存在爭議（Gray, 
Kouhy and Lavers 1995b; Tilt 1994）。例如，以頁數加以衡量時，由於頁面的大

小；邊距與圖形在不同的年報之間可能存在差異，因此較常受到批評（Hackston 
and Milne 1996; Ng 1985; Tilt 1994），Deegan and Rankin（1996）與 Zeghal and 
Ahmed（1990）則認為單字是最小的企業社會責任揭露衡量單位，可用以評估

揭露的數量且較為客觀，並且在計算上存在較少的誤差，原因在於當以頁數加

以衡量時，同一頁的年報中可能會插入表格或圖片說明，因而高估了企業於年

報中所揭露之實際頁數，但其缺點為單字的定義含糊不清，且使用單字的數量

加以衡量時，由於沒有利用字句或字句的上下文比對，可能無法傳遞揭露的真

正涵意（Milne and Adler 1999; Tilt 1994）。相對於字數，行數在進行內容分析

時則需仔細比對上下文的涵意，才能仔細地計算揭露的數量，判別所宣稱的內

容在合適的企業社會責任的分類類目架構。然而，Milne and Adler（1999）則

指出使用字數與句數之間在結果分析上沒有差異。基於前述理由，本研究同時

計算行數與字數，使分析內容與衡量更為嚴謹。 

2. 評分者信度（inter-rater reliability） 

本文進行企業社會責任揭露內容分析時係採用人為的方式進行編碼，有關

企業社會責任揭露類目歸屬的判別，仰賴評分者的主觀判斷，評分者是否能將

內容歸入相同的名目中，並且使所得的結果一致，將影響研究品質，因此有必

要進行評分者信度檢定，以使不同編碼員之間的主觀差異降到最低。而信度係

指進行內容分析時研究的可靠程度，對本研究來說，相同的年報內容由不同編

碼員進行編碼，所得結果應該要相同。因此，在正式進行內容編碼前，必須先

預測信度，以檢視衡量企業社會責任揭露之定義與編碼原則是否明確，以及評

分者是否清楚相關分析程序與原則。若預測信度偏低，可能意謂著編碼值之間

的界線相當模糊，則應進行檢討與溝通，直至信度到達可接受標準後，才進入

正式編碼程序。 
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而本研究之評分者信度進行之方式係先由三位熟悉企業社會責任領域的

研究人員，藉由他們的專業判斷，針對企業社會責任揭露各個構面所欲測量概

念之所有內容與內容之適當性進行討論，經充分討論以取得初步共識後，再由

兩位編碼人員進行編碼，編碼進行之前，兩位人員先進行編碼訓練，以確保其

擁有足夠的編碼技能，正確且一致性的進行編碼。因此本文針對 2010 年第六

屆《遠見》企業社會責任獎中之上市/櫃公司共 45 家企業為前測樣本進行編碼，

請兩位評分者依循本研究所採用之企業社會責任揭露題項進行內容分析，最後

依據紀錄結果來進行斯皮爾曼相關分析（spearman rank correlation），用以判斷

兩位評分者的評分結果是否一致，若是進行過程中 Spearman 等級相關係數過

低，則再由三位學者與評分者進行溝通，討論預測編碼差異之原因，確定對於

類目變數與編碼原則有更清楚了解與認知之後，再由兩位評分者重新編碼，兩

位評分者即依最後確認之編碼原則，分別進行正式的編碼工作，因此本文編碼

員之間主觀差異的疑慮可以透過前測與討論來消除。 

3. 敘述性統計（description statistics） 

敘述性統計是用來分析變數的標準偏差、中央傾向、分佈的大小與峰態等

（George and Mallery 2003）。本研究將藉著敘述性統計來判斷企業社會責任揭

露之特性。 

三、發展企業社會責任揭露分類類目架構 

台灣經濟部工業局致力於企業社會責任報告書之推廣活動，主要參考之依

據包含（1）企業社會責任國際標準/指引：全球報告倡議組織（GRI）所提出

之永續性報告書第三代綱領（GRI G3 Guidelines）、英國 Account Ability 組織（以

下簡稱 AA 組織）的 AA1000 核證標準（AA1000 Assurance Standard）、國際標

準化組織 （International Organization for Standardization，簡稱 ISO）的 ISO 26000
社會責任指引（ISO 26000 Guidance for social responsibility）等；（2）國際環境

資訊揭露趨勢：碳揭露專案（Carbon Disclosure Project, CDP）、碳足跡（Carbon 
Footprint）、能源使用危害物質管理、產品環境宣告、產業行為準則、歐盟環保

指令等；以及（3）企業社會責任相關評比之重點與指標。 

此外，台灣證交所及櫃買中心所訂定之「上市上櫃公司企業社會責任實務

守則」，主要係參考目前國際間較為普遍通用之企業社會責任資訊揭露指標-全
球報告倡議組織（GRI）所提出之永續性報告書第三代綱領（GRI G3 Guidelines）。
另依據 2012 年 09 月 20 日公告之公開發行公司年報應行記載事項準則第 
10 條公司治理報告應記載事項，第 3 項公司治理運作情形應揭露履行社會責

任情形，是為目前國內主要強制揭露企業社會責任資訊之法源。 

為了因應前述國際情勢，台灣企業社會責任報告書的品質與數量已逐年有

具體改善，但目前仍以大規模，且資源豐富的大型企業為主，因此有必要更進
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一步全面落實，以回應利害關係人之需求。有鑑於此，本文透過內容分析法將

年報所揭露的企業社會責任作為加以分析，因此首先須針對年報中所揭露的企

業社會責任作為進行編碼。現階段我國上市上櫃公司企業社會責任實務守則主

要是依據 GRI G3 編製準則修訂而得，而 GRI G3 的永續性績效指標，則分為

經濟、環境與社會三大類別，其中社會指標再按勞工、人權、社會及產品責任

來分類並發展對應的核心及附加績效指標揭露。 

綜上所述，本研究為編製適合衡量台灣上市/上櫃公司企業社會揭露程度的

量表，主要彙整 GRI G3 編制指引與相關文獻後，將年報中所揭露的事項加以

分成環境、能源、人力資源、社區參與、企業營運公平、產品與服務、顧客等

七大分類類目架構（Categories）。以下為每一構面之定義與具體衡量題項之說

明： 

1. 環境 

依據 GRI G3 所定義的環境永續績效指標，是指機構對有生命和沒有生命

的自然系統（包括生態系統、土地、空氣、水）的影響。推論至環境議題之企

業社會責任概念，係指企業進行商業活動時，必須考慮對各相關利害關係人所

造成的影響，並符合可持續發展之前提。亦即商業運作，除了評估自身的經營

狀況外，也要加入其對自然環境所造成影響之考量。本研究採納 Patten（2002）
所提出的 8 項環境揭露細項，並加入國內相關法規對年報揭露之規範2，用以

衡量台灣電子產業之環境相關企業社會責任揭露。具體衡量題項如下： 

(1)公司對環境揭露有特殊規定或管制； 

(2)公司對製程、產能或產品創新以減少環境品質的衰退，有提及或特別討論； 

(3)公司在宣言或是聲明中有提及對環境的關心； 

(4)公司在宣言或是聲明中有提及在環境方面的作為； 

(5)公司有揭露目前或過去資本資出方面在污染控制或減少的情形； 

(6)公司有揭露未來計畫資本支出在污染控制或減少的情形； 

(7)公司有揭露目前或過去營業成本方面在污染控制或減少的情形； 

(8)公司有揭露未來計畫營業成本方面在污染控制或減少的情形； 

(9)其他環境揭露。 

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

刊印日止，因污染環境所受損失(包括賠償)及處分之總額，並說明未來因應對策(包括改善措施)及可

能之支出(包括未採取因應對策可能發生損失、處分及賠償之估計金額，如無法合理估計者，應說明

其無法合理估計之事實)。 
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2. 能源 

依據 GRI G3 與能源有關的績效指標，按主要來源可區分為直接能源耗量

與間接能源耗量，以及透過提高效益而節省的能源，或發展再生能源計畫等指

標。推論至能源議題之企業社會責任概念，係指企業進行商業活動時，除應致

力於節約能源，並善用能源，達成以最少的能源來發揮最大效用之目標外，亦

應積極找尋其他可重複使用之替代性能源。本研究將採用 Hackston and Milne
（1996）所提出的能源構面衡量細項，並依循 Ernst and Ernst（1978）、Newson 
and Deegan（2002）等學者之意見，將未包含於上述能源資訊揭露之其他能源

相關資訊揭露加入，以提高構面之完整性。具體衡量題項如下： 

(1)表達對能源短缺的關心； 

(2)揭露公司的能源政策； 

(3)於營運活動致力於節省能源； 

(4)製造時更有效率的使用能源； 

(5)利用廢料來生產能源； 

(6)產品回收所節省能源之揭露； 

(7)公司致力於減少能源購買的討論； 

(8)改善產品能源效率的目標研究； 

(9)能源效率增加的產品揭露； 

(10)能源節省方案獲得獎項； 

(11)其他與能源相關揭露。 

3. 人力資源 

GRI G3 的勞動行為及尊嚴勞動社會績效指標，主要以《國際勞工組織關

於跨國企業及社會政策的三方宣言》（尤其是國際勞工組織的八條核心公約）

及經濟合作暨發展組織的《多國企業指導綱領》為基本參照點，績效指標考量

面包括雇用關係、勞/資關係、職業健康與安全、培訓與教育、多元化與平等機

會等層面。推論至人力資源議題之企業社會責任概念，係指企業進行商業活動

時，除應保障員工之權益外，並應承擔對員工之責任。基於員工是企業經營的

重要資產，因此維護企業與員工之間良好的勞資關係，是企業立足不可缺少的

要件。本研究依據 GRI G3 及表一之相關文獻，彙整可衡量企業員工社會責任

揭露之具體題項如下： 
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(1)員工的健康與安全：強調企業針對員工工作環境之安全與衛生條件方面，需

考量員工工作環境之安全衛生基本條件、預防職災或傷害所需設施、安全衛

生相關訓練、衛浴設施、飲用水供應等項目。 

(2)員工協助、薪酬與福利：加強員工的持續受聘能力，協助員工轉職的技能管

理，以及終生學習的專案或課程。 

(3)員工持股方案：員工入股制度（Employee stock ownership plan, ESOP），亦

稱股票持有，狹義的入股制為企業提供員工有利條件，使其取得服務企業的

股票而成為股東；廣義的定義則為員工與企業共同承擔企業經營成敗的風險，

因此員工努力的成果可由企業發放股利來分享，在 Clarkson（1995）、Chaua 
and Gray（2002）、Newson and Deegan（2002）等學者之研究，皆主張應將

員工持股方案題項納入考量。 

(4)員工溝通：Haniffa and Cooke（2005）提出藉由溝通可以傳達公司的理念目

標與實際作為，亦可以瞭解員工之需求與想法，因此建立企業與員工間良好

之溝通管道，可增進企業經營效率。 

(5)員工的訓練與發展：企業有責任提升員工的技術與能力，進而提高員工的社

會與經濟地位。其內容包含訓練本質、種類、受訓員工數與訓練費用等項目。 

(6)員工概況：Gray, Kouhy and Lavers（1995）、Clarkson（1995）、Hackston and 
Milne（1996）、Williams and Ho（1999）等學者認為，企業可藉由員工數、

服務年資、年齡、員工地理分佈、部門分類等來瞭解員工概況，進而去瞭解

員工需求，以進行適當的資源分配，讓員工體會只要身為公司的一份子，無

論你身處何地，皆能獲得無微不至的照顧。 

(7)勞資關係：Hackston and Pei（1996）、Newson and Deegan（2002）、Newson and 
Deegan（2002）等學者，試圖利用公司與傳統工會之間的互動，以及是否

有因罷工、工業行動/活動而造成時間和生產力的損失來衡量企業之勞資關

係。 

(8)其他員工事項：Ernst and Ernst（1978）、Abbott and Monsen（1979）、Clarkson
（1995）等學者主張，其他員工事項亦應納入揭露之範圍。 

4. 社區參與 

GRI G3 的社區社會績效指標強調任何涉及評估與管理營運對當地社區造

成之影響。推論至社區參與議題之企業社會責任概念，係指企業進行商業活動

時，除致力於營業成長外，亦應秉持著「取之社會，用之社會」的理念，善盡

一己之力，對社會有所回饋。本研究依據 GRI G3，主張企業應參與政府及社

區活動以提升這些社區的生活品質，如透過教育、文化、經濟及社會活動，並

給予社會不幸人士訓練及工作機會外，並彙整學者所提建議，將具體衡量人力

資源議題之企業社會責任題項列式如下： 
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(1)支持政府與社區之活動：Hackston and Milne（1996）主張，企業為國家與社

區的一份子，除了追求獲利也應支持所屬社區、國家所舉辦之活動，且共存

共榮則為企業長存的不二法門。 

(2)支持本地工業的發展：如同上述支持政府與社區活動之觀點，Ernst and Ernst
（1978）、Abbott and Monsen（1979）、Gray et al.（1995）、Clarkson（1995）、
Hackston and Milne（1996）、Williams and Pei（1999）、Chaua and Gray（2002）
均主張，應將支持本地工業發展之活動，視為社區參與的衡量內容。 

(3)教育與藝術：依據 Clarkson（1995）、Hackston and Milne（1996）、Newson and 
Deegan（2002）、Smith et al.（2005）、Haniffa and Cooke（2005）等學者之

建議，企業長期以提升教育、文化、藝術為目標，並贊助相關活動，例如教

育會議、研討會、藝文活動或藝術展覽等，均是期望能藉由對這些活動之支

持，以帶動社區藝文素質之發展。 

(4)培育當地人才：Hackston and Milne（1996）與 Williams and Pei（1999）皆

認同優質人才是產業永續發展的基礎，因此企業與當地學校建立長期建教合

作、提供當地學生短期工讀機會、獎學金，以及發展產學合作計劃等，皆為

培育當地人才之內容。 

(5)贊助公共健康方案：依據 Ernst and Ernst（1978）、Abbott and Monsen（1979）、
Clarkson（1995）、Hackston and Milne（1996）、Belal（2001）、Newson and 
Deegan（2002）、Haniffa and Cooke（2005）之觀點，企業可以支持公共健

康方案，像是贊助體育賽事、學校與社區運動會、舉辦路跑活動、建設公園

與體育館等，來展示企業鼓勵全民運動，以及對提升社會活力之具體實踐。 

(6)公益關懷與志工：Smith et al.（2005）主張企業可藉由志工計畫，凝聚大眾

力量，亦即企業應秉持著愛與關懷精神，適時對需要幫助的弱勢團體伸出援

手；在自然災害發生時要不遺餘力的貢獻己力。此外，企業亦可提供志工培

訓與公益交流的平台，擔任引領大眾之角色。 

(7)捐款給社區團體或慈善機構：Clarkson（1995）、Gray et al.（1995a）、Hackston 
and Milne（1996）、Belal（2001）、Chaua and Gray（2002）、Newson and Deegan
（2002）、Haniffa and Cooke（2005）均主張，以公司的名義捐款給社區團

體或慈善機構，落實社會關懷與環境保育，是努力參與社會公益之具體表

現。 

(8)其他社區活動揭露：Ernst and Ernst（1978）、Abbott and Monsen（1979）認

為，其他社區參與活動之項目，亦應加入社區參與社會責任揭露之衡量，以

符合衡量之完整性。 
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5. 企業公平營運 

依據 GRI G3 人權的社會績效指標，強調人權條款審查投資與採購措施、

非歧視、童工、強逼與強制勞動等層面。推論至企業公平營運議題之企業社會

責任概念，係指企業進行商業活動時，除致力於消除各種形式的強迫勞動或就

業歧視，並提供員工平等機會，不分膚色、種族、性別、年齡、族群及宗教信

仰；亦不可剝削兒童、生理懲罰、凌虐女性、強迫性勞役及其他形式的虐待等

情形。本研究依據 GRI G3 與表一相關文獻，將具體衡量企業公平營運企業社

會責任之題項列式如下： 

(1)雇用少數民族、殘疾人士及女性：嚴禁性別歧視/種族歧視，Ernst and Ernst
（1978）、Abbott and Monsen（1979）、Hackston and Milne（1996）、Williams 
and Pei（1999）、Newson and Deegan（2002）等學者，主張雇用少數民族、

殘疾人士及女性等，可作為衡量企業公平營運之指標。 

(2)男女工作機會平等：Clarkson（1995）提出，就業公平以避免歧視可作為衡

量企業公平營運的指標，本研究則以企業年報中男女就業人數比例作為衡量

指標。 

(3)童工與強迫勞動：禁止雇用被強迫的員工及童工。 

(4)其他企業營運公平之揭露：依循 Ernst and Ernst（1978）、Abbott and Monsen
（1979）、Newson and Deegan（2002）等學者之建議，亦應將未包含於上述

1-3 項之其他企業營運公平揭露相關項目納入。 

6. 產品與服務 

依據 GRI G3 之產品責任社會績效指標，特別強調應揭露報告組織的產品

和服務對客戶的直接影響，即健康與安全、資訊與標籤、市場推廣等。推論至

產品與服務議題之企業社會責任概念，係指企業進行商業活動時，應充分與利

害關係人溝通企業之主要產品類型與產品之國內與國外市場分佈狀況，藉以評

估產品生產對環境所造成之衝擊，且為降低對環境之衝擊與汙染、符合消費者

對節能產品的要求，企業應從產品的設計、研發開始，即考量可提高產品效能、

品質，並盡可能減少能源消耗，進而達成消費者可節省金錢支出之目標。本研

究依據 GRI G3 與表一相關文獻，將具體衡量產品與服務社會責任揭露之題項

列式如下： 

(1)討論主要產品類型：依據 Haniffa and Cooke（2005）之主張，充分與利害關

係人溝通企業之主要產品類型，是使利害關係人對企業營運產生瞭解的重要

起始點。 
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(2)產品之市場分佈-國內市場：依據 Haniffa and Cook（2005）之主張，觀察公

司產品於市場之分佈，可以瞭解企業之主要目標市場，用以協助擬定公司產

品策略。 

(3)產品之市場分佈-國外市場：依據 Haniffa and Cooke（2005）之主張，藉由

產品於國外市場的分佈，可以明白企業如何拓展國外市場，選擇進入這些國

家的理由為何，也可讓利害關係人瞭解企業如何逐步開拓企業之國際版圖。 

(4)產品安全：參考 Abbott and Monsen（1979）、Clarkson（1995）、Williams and 
Ho（1999）、Newson and Deegan（2002）、Chaua and Gray（2002）、Smith et 
al.（2005）、Haniffa and Cooke（2005）之建議，產品若是含有害物質，將

對地球環境與人體健康造成威脅，因此全球消費者與各國政府都十分關注產

品安全議題。 

(5)產品/服務之品質改善：依據 Abbott and Monsen（1979）、Williams and Ho
（1999）、Haniffa and Cooke（2005）之主張，企業應秉持顧客至上的精神，

持續提昇產品品質以服務客戶。 

(6)產品/服務之發展與研究：依據 Abbott and Monsen（1979）、Williams and Ho
（1999）、Newson and Deegan（2002）、Smith et al.（2005）之建議，企業要

能因應顧客需求，不斷精進自身產品/服務，才能立足於瞬息萬變的商業環

境。 

(7)其他與產品相關的揭露：Ernst and Ernst（1978）、Newson and Deegan（2002）
等學者建議，應將未包含於 1-6 項之其他產品相關資訊揭露納入，以提升衡

量題項之完整性。 

7. 顧客 

GRI G3 對於顧客健康與安全的績效指標，特別重視在產品及服務的生命

週期各階段，評量其對健康及安全所產生的後果，以及涉及這種評量流程的產

品比例。推論至顧客議題之企業社會責任概念，係指企業進行商業活動時，企

業應藉由溝通管道之提供，讓顧客與企業進行雙向交流，以快速回應顧客需求，

並提高顧客滿意度，進而讓企業與顧客產生緊密的夥伴關係。本研究依據相關

文獻，將具體衡量顧客社會責任揭露之題項列式如下： 

(1)顧客溝通與回應：顧客夥伴關係是企業的核心價值之一，因此不可輕忽顧客

需求。Clarkson（1995）與 Williams and Ho（1999）即認為，企業應設立與

顧客溝通之管道，用來蒐集顧客資訊以提供更適切的產品與服務，或對顧客

抱怨進行立即回應。 

(2)提升顧客服務品質：Smith et al.（2005）與 Haniffa and Cooke（2005）認為，

企業要能設身處地的為顧客著想，並藉由與顧客溝通，才能逐步精進對顧客

服務之提供，最為提高顧客滿意度的手段之一。 
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(3)顧客滿意度與回饋：Williams and Ho（1999）指出，定期舉辦客戶滿意評估

與調查，以確保客戶的需求得到了解與妥善的處理；而客戶的回應亦是企業

持續改善作業流程的重要依據。  

(4)顧客獎項：Williams and Ho（1999）與 Haniffa and Cooke（2005）均主張，

獎項是肯定企業對於顧客付出的肯定，可以累積企業的商譽，並增加顧客與

其持續交易的意願。 

(5)其他顧客議題（other customer issues）：依循 Clarkson（1995）之建議，其他

未包含於 1-4 項的顧客相關議題，亦應納入顧客議題揭露之衡量。 

 

肆、實證結果與分析 

一、評分者信度評估 

評分者信度計算之目的，是為了判斷不同的編碼者在編碼過程中觀察、記

錄、評分等各方面的一致性。為了評鑑評分者信度的高低，本研究以獲得 2010
《遠見》企業社會責任獎中之上市/櫃企業作為衡量評分者信度的研究樣本，樣

本名單陳列於附錄一。利用 Spearman 等級係數來衡量兩個評分者對於企業社

會責任揭露內容之一致性程度。由表二（企業社會揭露行數）與表三（企業社

會揭露字數）可知，企業社會揭露整體與次構面之 Spearman 相關係數於顯著

水準 0.01 的情況下皆達顯著，意味著兩評分者在企業社會揭露整體與各個揭露

構面之內容擷取一致性程度皆高。 

表二 Spearman 等級相關係數-行數 

構面 Spearman's rho 係數 
企業社會揭露整體（行數） 0.96** 
次構面  

企業營運公平 0.96** 
社區參與 0.79** 
環境 0.88** 
人力資源 0.92** 
產品與服務 0.84** 
顧客 0.95** 
能源 0.79** 

註：n=45；**表相關的顯著水準為 0.01（雙尾）。 
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表三 Spearman 等級相關係數-字數 

構面 Spearman's rho 係數 
企業社會揭露整體（行數） 0.96** 
次構面  

企業營運公平 0.97** 
社區參與 0.82** 
環境 0.87** 
人力資源 0.88** 
產品與服務 0.84** 
顧客 0.94** 
能源 0.79** 

註：n=45；**表相關的顯著水準為 0.01（雙尾）。 

二、敘述性統計分析 

1. 企業社會責任揭露整體概況 

從表四可知，台灣上市/櫃電子產業公司的企業社會責任揭露七大構面的標

準差數值差異很大，以社區參與構面為例，行數標準差為 163.69，意味著每間

企業對於企業社會責任揭露重視的程度參差不齊。同時，從表四中平均數可以

發現，台灣上市/櫃電子產業公司中針對人力資源（平均數=1362.45）、產品與

服務（平均數=827.81）、環境與社區參與（平均數=477.08）等構面的題項陳述

內容的字數較多，其中又以人力資源構面為首；至於企業營運能源、顧客以及

公平構面則鮮少提及，可視為企業未來揭露努力之方向。 

表四 企業社會責任揭露整體概況敘述性統計（n=909） 

企業社會責任揭露-行數 最小值 最大值 平均數 標準差

環境 0.00 209.00 18.53 19.07
能源 0.00 47.00 0.50 2.78
人力資源 0.00 295.00 68.31 35.60
社區參與 0.00 3739.00 29.11 163.69
企業營運公平 0.00 15.00 0.36 1.24
產品與服務 0.00 395.00 53.83 37.47
顧客 0.00 20.00 0.93 2.37
企業社會責任揭露-字數 最小值 最大值 平均數 標準差

環境 0.00 4368.00 477.08 452.80
能源 0.00 1318.00 12.43 72.15
人力資源 0.00 7170.00 1362.45 829.01
社區參與 0.00 1897.00 74.22 171.30
企業營運公平 0.00 291.00 7.79 27.91
產品與服務 0.00 5994.00 827.81 682.42
顧客 0.00 425.00 23.03 59.82
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以下將按企業社會揭露次構面進行詳細說明： 

(1)環境 

因應歐盟制推出三大法令，包括廢電機/電子設備指令、危害物質禁用指令、

耗能產品環保設計指令，以及隨後出現的京都議定書，使本研究之樣本-電子

產業不得不正視此環境的議題。本研究採納 Patten（2002）所提出的 8 個題項

為基礎，並納入其他這個題項使此構面之衡量更為周延。本研究分析結果得知

環境平均揭露行數 18.534、平均揭露字數為 477.08。其中有揭露「題項 7：公

司有揭露目前或過去營業成本方面在污染控制或減少的情形」的公司數最多；

而有揭露「題項 5：公司有揭露目前或過去資本資出方面在污染控制或減少的

情形」的企業家數最少。 

 

(2)能源 

能源構面平均揭露行數 0.5、平均揭露字數為 12.43。能源構面是七個企業

社會責任揭露構面中揭露內容最少的，在 11 個題項中，沒有一個題項揭露樣

本數高於 20 家，意味著揭露比率低於 2.3%（=20/900），其中「公司致力於減

少能源購買的討論」這個題項竟無任何一間企業進行揭露。能源短缺日趨緊張，

已成為全球正視之議題，企業公民應致力於節約能源或找尋其他可重複使用之

替代能源，並善用能源，期許用最少的能源發揮最大的效用。若台灣企業要將

眼光放眼全世界，就必須跟上世界潮流，對於能源短缺的議題多加著墨，並著

手進行節約能源或找尋替代能源相關作為。 
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圖一 環境構面揭露概況 

圖二 能源構面揭露概況 
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(3)人力資源 

人力資源構面中，人力資源平均揭露行數68.31、平均揭露字數為1362.45。
員工持股計畫、員工概況、業界關係與員工協助、薪酬與福利等四個題項，皆

為年報強制揭露項目，因此揭露比例接近百分之百。員工的健康與安全、員工

評價、員工的訓練與發展還有發展空間，因為讓員工備受重視，才能增加員工

對企業之認同感，進而形成企業專屬的人力資本。 

 

(4)社區參與 

社區參與共八個題項，揭露平均行數為 29.11，而平均字數為 74.22。其中

以公益關懷與志工與捐款給社區團體或慈善機構這兩個題項最受台灣上市/櫃
電子產業的公司所重視。而關於支持本地工業的發展、培育當地人才、贊助公

共健康方案這三個題項則鮮少企業有所著墨。然而，社區參與作為卻是七個構

面中最易讓企業累積社會資本與聲譽的方式，因此，台灣企業應致力於此方面

的努力，用以說服大眾本企業並非單純以營利為目的，還重視公益關懷、當地

社區發展、人才培育等等的議題，才能取得正面的企業形象。 
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圖三 人力資源構面揭露概況 

圖四 社區參與構面揭露概況 
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(5)企業營運公平 

企業營運公平揭露平均行數為0.36，而平均字數為7.78。在雇用少數民族、

殘疾人士及女性，男女工作機會平等，童工與強迫勞動，與其他等四個題項中，

題項 1、2 分別有 45 家與 78 家樣本企業進行揭露，而題項 3 與題項 4 分別只

有 8 家與 5 家企業有進行揭露。 

 

圖五 企業營運公平構面揭露概況 

 

(6)產品與服務 

產品與服務構面平均揭露行數 53.829、平均揭露字數為 827.812。產品安

全、改善產品/服務品質這兩個題項揭露比例分別為 43.67%、33.33%。但產品

安全與服務品質對產品使用者而言非常重要，增加這兩個題項之內容揭露，可

以增加使用者對企業的信心，而願意持續合作。 

 

圖六 產品與服務構面揭露概況 

(7)顧客 

顧客構面平均揭露行數 0.926、平均揭露字數為 23.034。在五個揭露題項

中，提升顧客服務最常為企業提及，以台積電為例，『為提供客戶更及時的服

務，積極在歐、美、亞三大洲佈局。未來將持續於全球各地建立相關生產基地、

設計中心、服務中心，以滿足客戶三區設計製造及全球組裝交貨的需求』。然
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而，顧客溝通與回應、顧客滿意度與回饋與顧客獎項這三個題項亦與提升顧客

服務息息相關，像透過顧客溝通與回應才能了解顧客需求，以設計相對應的服

務；顧客滿意度及顧客獎項則可視為提升顧客服務之成果，若顧客滿意度不佳，

便要透過與顧客溝通以找出不滿意之處，以利企業進行改善。 

 

圖七 顧客構面揭露概況 

 

伍、結論與建議 

一、理論意涵 

「企業社會責任」正在重新定義企業的成就，這將是 21 世紀的企業跨足

全球經營的必備通行證。而企業社會責任揭露是企業向利害關係人說明企業社

會責任相關作為以及資源配置的手段，可使利害關係人同時運用財務報表資訊

以及企業社會責任揭露內容，以更宏觀的角度來判斷企業目前之營運概況，以

及預估公司未來價值。目前國際企業社會責任評等機構企圖在各種企業社會責

任揭露準則、標準及認證，以及資訊可得性限制下，歸納出通用的企業社會責

任揭露構面，如 GRI、OECD、SA8000 等。然而，企業社會責任揭露在不同國

家、產業甚至是利害關係人所著重之議題不盡相同。因此本研究試圖彙整國際

準則與相關文獻，並因應台灣國情需求，整理出適合衡量台灣企業社會責任揭

露的評分量表外，而該量表也同時提供企業編製年報時針對企業社會責任資訊

透明化，可以評鑑的指標和努力的方向，藉著年報企業社會責任資訊的透明化，

讓利害關係人更能瞭解企業的作為，喚起企業的社會責任感，願意更加照顧員

工，重視顧客、社會及環境，並以公平手段來競爭，進而得到社會的尊重。 

從實證分析結果得知，本研究所歸納的企業社會責任揭露七大構面中，以

人力資源構面所揭露的平均字數最高，最受企業較高的重視，可見台灣企業已

漸漸將員工視為資產而非生產工具；其次是產品與服務，即向利害關係人宣示

企業專注於本業之成果；再來是環境構面，受到歐盟三大指令、ISO 14001、
京都議定書等規範的興起，使得台灣企業不能忽視與環境共存共榮的議題。然
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而，顧客、社區參與、能源與企業營運公平構面卻鮮少企業提及，此為台灣企

業未來可以努力的方向。 

二、管理意涵 

有鑑於不同利害關係人對於企業社會責任揭露著重之議題不盡相同，而企

業經理人對於企業資源配置握有決策權，因此，企業經理人面對不同利害關係

人的需求，可進行裁決性之企業社會責任揭露，如此一來可讓利害關係人知覺

自己受到企業的重視，因而增加對企業的認同度，進而願意與該企業持續雙方

之合作關係，而企業的社會資本、人力資本也逐漸累積。此外，揭露企業社會

責任資訊給社會大眾，除能發射企業致力於追求經濟獲利目標外，且亦關心環

境汙染、能源短缺及參與社區活動等社會問題，此將有助於企業整體聲望之提

升，甚至是經理人自身社會地位所受到之肯定等。 

三、研究限制與未來研究方向 

隨著全球化產業鏈的快速移動，企業社會責任意識在各地已泛起漣漪，且

企業社會責任資訊是利害關係人決策的重要依據，更是歐美企業尋找合作夥伴

的關鍵認證指標。除此，企業社會責任政策亦會直接影響組織的經營決策。例

如，人權與勞工團體對於血汗工廠的控訴，不僅影響消費者對企業的觀感，更

會提高品牌廠商對供應鏈廠的要求與驗證。由於在整個國際電子產業的分工鏈

上，台灣的設計與製造代工仍扮演龍頭角色，因此應積極回應利害相關人對於

企業社會責任資訊揭露的需求，以穩固台灣電子產業的生存與永續發展。 

財團法人台灣永續能源研究基金會為了鼓勵我國產業界發行企業永續報

告書，並加強其對維護永續發展、友善環境及公益社會的重視與投入，於 2008
年舉辦第一屆台灣企業永續報告獎（Taiwan Corporate Sustainability Report 
Awards, Taiwan CSR Awards），評選國內已出版企業永續報告書之績優公司，用

以表彰其在永續產業經營資訊揭露的努力。但是，根據社團法人中華民國企業

永續發展協會的台灣企業永續報告書資料庫顯示，目前僅有 101 家編製企業社

會責任報告書，導致研究上無法廣泛取得企業永續報告書之侷限。本研究基於

年報的可取得性與其在資本市場資訊媒介角色的重要性，因此聚焦於台灣上市

/櫃電子產業在公司年報中揭露企業社會責任資訊之現況。值得一提的是，本文

在企業社會責任揭露的衡量係透過內容分析法，同時計算年報中企業社會責任

揭露的行數與字數，作為內容分析的單位。然因企業於年報中宣稱對社會責任

重視，並不代表其對社會責任的落實越佳，亦即年報中企業社會責任揭露行數

與字數越多，並不一定代表企業社會責任一定做得越好；因為字數多可能是公

司誇大其詞，多說少做，言過其實，隱惡揚善，或是公司漫無目標，毫無重點

的說明所導致。換言之，企業社會責任揭露程度並不代表企業社會責任的揭露

品質或企業社會責任的績效。 
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基於台灣尚未具有公信力的評鑑與認證機構，加以評鑑年報中企業社會責

任揭露之內涵與品質，以及稽核揭露事項與實際經營現況之間是否具體落實，

因此本文僅針對台灣電子產業於年報中所揭露的企業社會責任作為進行初步

的探索性分析，未來研究可以等待台灣具有公信力的評鑑機構來加以評鑑與認

證，將企業社會責任揭露多寡與揭露品質或企業社會責任績效加以連結，將更

具有實質的政策意涵。另外，充分的資訊揭露可以減少公司與市場投資者或其

他利益相關者之間的資訊不對稱，且非財務性資訊揭露對於公司價值評價之重

要性與日俱增。由於企業社會責任為一種非財務性的資訊揭露，相較於傳統財

務資訊，其多為自願性的資訊提供，因此兩者所提供之資訊內涵是否有所不

同？而企業社會責任揭露的程度與內容，是否亦具有市場意涵？以及企業社會

責任揭露是否可以帶來預期的效應，進而有助於提升公司長期的市場價值，顯

然都是未來值得進一步研究的實證議題。除此，社會認知的成熟度與政府治理

的效能，亦可能影響企業於年報中揭露社會責任資訊的透明度，未來研究亦可

以進行跨國比較或者針對台灣企業進行縱貫性研究。最後，本文在研究對象上

以台灣上市/櫃電子產業作為研究對象，因此研究結果是否可以一般化到其他行

業，尚待未來研究以更多元的樣本加以補充與比較，以使研究結果的適用性更

為廣泛。而本研究之企業社會責任揭露內容取得來源為企業年報，建議後續研

究者可再額外採用其他來源，例如，企業社會責任報告書、企業網站等資訊等，

以增加揭露內容衡量的完整性。 

 

附錄一 

評分者信度樣本名單 

上市企業 40 家 
科技業 A 組 台積電、光寶科技、英業達、華碩電腦、廣達電腦、緯創、

資通、聯發科技 

科技業 B 組 台灣晶技、禾伸堂、旺宏電子、南亞電路板、研鍶科技、

英華達、圓剛科技、環隆電氣 

傳產與製造業組 中國鋼鐵、中聯資源、台化纖維、台塑工業、台灣水泥、

正隆工業、永光化學、李長榮化工、南亞塑膠、統一企業、

裕隆汽車、遠東新世紀、豐泰企業、寶成工業 

服務業組 中華電信、中鼎工程、台灣大哥大、和泰汽車、信義房屋、

統一超商、裕隆日產汽車 

金融業組 中國人壽、中國信託、國泰金控、富邦金控 

上櫃企業 5 家 
 中強光電、生泰合成、全家便利商店、胡連精密、普萊德

科技 
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資本結構、股利政策對公司價值之影響：訊號理論觀點 
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摘要 

本文主要以訊號發射理論為基礎，從市場面探討公司資本結構及股利政策

對公司價值之影響。以 2004 年至 2009 之台灣上市上櫃公司為研究樣本，取財

務報表公告日及股利政策宣告日前後十日之累積異常報酬作為訊號傳遞的衡

量變數，檢驗資本結構與股利政策是否具有訊息傳遞效果，且被投資人獲知後，

其所做出的決策是否會反應在資本市場上，進而是否會對公司價值產生影響。

實證結果發現，資本結構、股利政策皆具有訊號傳遞效果，管理當局藉由發布

公司資本結構以及股利政策傳遞公司價值之訊息予外部投資人，當累積異常報

酬愈小，即訊息傳遞的愈完整時，對公司價值具正向影響。最後，鑑於資本結

構以及股利政策，可能由公司特性變數所共同決定，互為內生變數且彼此相互

影響，在排除內生性問題對實證結果可能造成之偏誤現象後，結果亦顯示資本

結構與股利政策確實可作為訊號傳遞的工具，市場投資人在接收較完整訊息後，

可當作評估公司價值的依據，對公司價值具正向影響。本研究結果可供相關利

害關人制定相關決策之參考。 

關鍵詞：資本結構、股利政策、公司價值、訊號理論 
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Abstract 

Based on the signaling theory, this paper explores the impact of firm capital structure 

and dividend policy on firm value from the market perspective. By using Taiwan’s listed 

and OTC traded companies during the period from 2004 to 2009 as the research samples, 

this paper takes the accumulated abnormal returns of 10 days before and after the financial 

statements and dividend policy announcement date as a measure variable of signal 

transmission. The purpose is to explore whether capital structure and dividend policy have 

the signaling effect, and whether investors’ decisions can be reflected in the capital market 

to affect the firm value. According to the empirical results, capital structure and dividend 

policy have the signaling effect. By announcing firm capital structure and dividend policy, 

the firm management transmits the firm value information to external investors. When 

cumulative abnormal returns are smaller and the signal transmission is more complete, 

there is a positive impact on firm value. Finally, capital structure and dividend policy may 

be jointly determined by the firm characteristic variables, and they are mutually 

endogenous variables and affect each other. After excluding the possible bias of 

endogenous problems of the empirical results, capital structure and dividend policy can be 

the signaling tools. After receiving the complete message, market investors may use the 

message as the basis for evaluating the firm value, and thereby having a positive impact on 

firm value. The findings of this study can provide a reference for stakeholders in making 

relevant decisions. 

Keywords: Capital structure, Dividend policy, Firm value, Signal theory 
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壹、緒論 

隨著全球經濟環境的改變及資本市場全球化的趨勢下，相關產業迅速發

展，企業所面臨的競爭更加劇烈，當企業在發展時，往往需要充裕的資金來支

應，早期我國政府對資本市場管制較嚴格，國內大部分企業皆屬於內需型的資

金需求型態，而近年來資本市場全球化的趨勢，除了提昇企業於產業中的競爭

力外，亦應設法提高企業的價值，並將企業價值資訊傳達給國內外的投資人，

以獲得投資人的青睞。從財務報表來看，企業的資金來源為舉債及向外部投資

人募集資金，而外部投資人評估是否投資該公司時，則根據財報相關數據、公

司財務政策以及公司股票在資本市場上的表現而決定，其中資本結構、股利政

策及公司價值亦是投資人關注的重點。 

當債權人及外部投資人處於資訊不對稱（asymmetric information）的情形

下，無法獲得公司內部資訊，僅能透過公司所釋放出來的訊息來評估公司價

值，而 Deshmukh（2005）探討資訊不對稱對股利政策的影響，發現在資訊不

對稱愈嚴重的情形下，會支付較高的股利作為訊號；但相較於外部訊息的傳

遞，公司內部治理機制可作為衡量代理問題的表徵，亦會影響管理當局所做的

財務決策，當存在代理問題的情況下，公司價值是否會因此而遭受到損害。 

公司的資本結構組成，可藉由舉債或發行新股來獲取資金，根據 Myers and 
Majluf（1984）融資順位理論，考量資金成本因素，舉債通常需要支付利息費

用及受債權人監督；但發行新股除了發行的承銷費用，還有稀釋盈餘及發放股

利的壓力，因此，多數的企業會傾向利用舉債融資的方式籌措資金，但過多的

負債，將會使公司承受龐大的財務風險。根據訊號發射理論（signaling theory），
擁有資訊的一方可以透過採取行動，向無資訊的另一方傳遞真實價值的資訊，

以消除或減少資訊不對稱的問題。Ross（1977）認為管理當局藉由改變公司的

資本結構，傳遞公司具有較高的負債水準，透露給投資人公司預期未來有較佳

的收益能力，能夠承受較高的財務風險，因此外部投資人能對公司的價值重新

評估，但 Titman and Wessels（1988）之實證結果顯示公司的成長機會與公司槓

桿程度並未存在顯著關係。 

除資本結構外，Bhattacharya （1979）、John and Williams （1985）、Miller 
and Rock（1985）、Aharony and Dotan（1994）、劉志勇（1994）、簡名志（2003）
以及張家菱（2006）等人之研究，皆證實公司管理當局可以藉由股利的發放，

傳達公司經營情況及未來前景給外部投資人，當股利變動程度愈大，則未來盈

餘變動愈高；但林宜勉與游淑禎（2003）認為當期股利與未來盈餘間，並未存

在訊息傳遞效果。而菅瑞昌與闕河士（2011）指出根據信號發射理論，當公司

之資訊不對稱程度愈大，會採取高股利政策；反之，發現基於融資順位理論，

當公司之資訊不對稱程度愈大，因考量外部融資的因素，會採取低股利政策。

站在投資人的立場而言，投資股票的動機是為了獲得公司所發放的股利或是資
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本利得，資本結構又是判斷公司財務風險的主要依據（王麗惠 2006；
Balakrishnan and Fox 1993; Taylor and Lowe 1995），當投資人獲得上述兩項資訊

時，往往會影響公司的股價，若能找出其與資本結構、股利政策間之關係，將

可當作投資人做為投資決策的參考。因此，本文將針對資本結構及股利政策是

否具有訊息傳遞效果進一步作探討。 

本研究主要以訊號理論探討公司資本結構與股利政策是否會傳遞訊息給

市場投資人來反映公司價值，以台灣上市上櫃公司為研究樣本，針對公司資本

結構及股利政策於訊號發射理論觀點下，是否對公司價值產生影響。 

 

貳、文獻探討與假說發展 

訊號發射理論首先由 Spence（1973）提出，其利用訊號發射理論來闡述員

工與雇主間的聘雇關係。Spence（1973）認為在資訊不對稱情況下，雇主事前

不知道求職者的能力是否合乎要求，所以，能力高的求職者會利用本身的學歷

做為「信號」（signal），向雇主傳遞其真實能力。而雇主則藉由學歷這個訊

號，來判斷求職者能力的高低。因此訊號發射理論之意義，為有資訊的一方可

以透過採取行動，向無資訊的另一方傳遞其真實價值的資訊，以消除或減少資

訊不對稱的問題。本文茲將以訊號理論觀點，分別對資本結構與公司價值、股

利政策與公司價值、資本結構、股利政策與公司價值間之關係等相關文獻分述

如後： 

一、資本結構與公司價值 

企業資本結構主要顯示出公司營運資金的來源，其來源可分為舉債及權益

證券之發行。依據權衡理論（the trade-off theory）之觀點，公司舉債雖享有利

息費用稅盾之效果，但隨著負債比率的增加，公司所面臨的財務問題及相關成

本亦隨之增加，將抵銷舉債所產生利息的稅盾利益，影響公司價值。若公司考

量資金成本，根據融資順位理論（the pecking order theory）公司最佳資金來源

為內部資金，其次為舉債，最後為發行權益證券，因此，公司的資本結構隱含

公司對未來發展之訊息。Byoun（2008）指出在權衡理論觀點下，當資訊不對

稱程度較低時，資本結構與獲利能力成反向關係，而在融資順位理論下，當資

訊不對稱程度較低時，公司會調整至最適資本結構。 

訊號理論之觀點，可解決權衡理論與融資順位理論的限制，公司可藉由訊

號之發射，反應出公司的實質因素（周賢榮、楊筑安與李臻勳 2011），考量

資本市場中存在著資訊不對稱之情況，當公司發佈之負債水準有助於縮短預期

報酬與實際報酬之差距，會進而反應於公司價值，公司管理當局可藉由公司資

本結構傳遞公司價值之訊號予投資人作為參考，根據 Ross（1997）、Smith and 
Watts（1992）及陳志誠（2003）之研究，當企業選擇將較高負債水準相關訊
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息傳遞給投資人，降低資訊不對稱之程度，表示公司未來有能力承擔較高的破

產風險並預期未來營運前景良好，則公司價值較高。 

H1：資本結構具有訊號作用，進而影響公司價值。 

二、股利政策與公司價值 

根據股利訊號模式，公司內部管理者比外部投資人掌握較多公司營運成果

之內部資訊，因此，內部管理者可以藉由股利政策而傳達公司未來前景之訊息

與外部投資人，當公司發佈之股利政策有助於縮短預期報酬與實際報酬之差

距，則可降低資訊不對稱的程度，有助於反應出公司價值。 

根據唐明良（1994）、鄭明祺（1993）、林毅明（1999）、黃瑞靜、徐守

德與廖四郎（2001）、張家菱（2006）等之研究，皆支持股利政策可以傳遞公

司未來盈餘及公司價值之訊息。但林宜勉與游淑禎（2003）之研究則顯示股利

增加與異常未來盈餘無關，公司股利變動率愈大盈餘資訊傳遞效果並無較強的

反應，表示公司之股利政策變動無法傳遞公司未來之資訊。因此，本研究對股

利政策是否具有資訊傳遞效果，利用事件研究法衡量股利政策發佈的累積異常

報酬，再進一步探討此訊號（累積異常報酬）對公司價值之影響，在此對公司

價值的影響不作任何預期方向。 

H2：股利政策具有訊號作用，進而影響公司價值。 

三、資本結構、股利政策與公司價值 

公司價值以財務報表的觀點來看，其為負債及權益證券的市值，而負債與

權益間所占的比重關係構成公司的資本結構，公司追求公司價值最大化的前題

下，尋找最適資本結構為首要目標（Robichek and Myers 1966; Jensen and 
Meckling 1976; Myers 1977）。然而，公司的價值亦受股利政策的影響，資金

需求、股利的發放方式以及金額皆來自於公司的決策，公司可運用內部融資或

外部融資，外部融資可經由舉債取得現金，或進行內部融資以發行股票的方式

籌資（余惠芳、梅國忠與羅素妃 2010），但其成本是股利，因此股利政策與

資本結構將影響公司的價值，亦影響外部投資人對公司價值的評價。 

公司與外部市場因存在資訊不對稱，故管理當局可以藉由財務政策傳遞訊

號給外部市場投資人，降低資訊不對稱的程度。Ross（1977）證實企業可透過

舉債來傳遞企業品質良窳之訊息予外部投資人。Smith and Watts（1992）認為

高成長機會公司，其資訊不對稱情況較嚴重，以舉債程度來傳遞公司價值之資

訊，採取高負債水準將使公司價值與槓桿程度呈正相關。Bhattacharya（1979）
發現若投資人認為高股利政策即在暗示公司之價值提高之情況下，若股利發放

的金額較預期增加，則表示公司未來前景看好，公司價值將上升。周賢榮等人

（2011）探討資本結構的決定因素時，發現影響因素包含獲利能力、成長性、
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公司規模及產業別，其中的成長性之衡量引用股利成長模式來計算其報酬率，

故股利政策會影響資本結構；而資本結構亦會影響股利政策，乃因資本結構可

顯示自有資金及外部資金的比率（余惠芳等人 2010），當公司之資金來源主

要由自有資金供應，才有配發股利的壓力，故資本結構也會影響股利政策，由

此可知資本結構與股利政策相互影響。林宜勉與游淑禎（2003）研究顯示公司

之股利政策變動無法傳遞公司未來之資訊。因此股利訊號與公司價值間之研究

並無一定論，故本研究將探討這之間是否存有訊號效果。 

H3：資本結構與股利政策相互影響，並透過訊號理論，進而影響公司價值。 

 

叁、研究設計 

一、樣本選取及資料來源 

本研究所使用之資料，皆取自台灣經濟新報資料庫（Taiwan Economic 
Jouranal，TEJ）之財務資料庫以及公司治理資料庫模組，研究期間為 2004 年

至 2009 年共六個完整年度資料。本研究樣本以在台灣證券交易所上市櫃公司

為對象，另外排除符合以下條件之樣本資料後，最後全部樣本共計為 7,691 筆

觀測值。 

1. 金融保險業及證券業等特殊行業公司。乃因金融、保險及證券業之財務結構

異於其他行業，且受到中央主管機關管制和監督較其他行業多，故於研究樣

本中加以剔除。 

2. 刪除負債比率大於 100%及成立年度小於 1 之研究樣本。負債比率大於 100%
乃是因為公司保留盈餘為負之關係所致，而成立年度小於 1 是因為公司在上

市櫃前應提供最近年度之財務資訊，以致資料庫中可取得公司上市櫃的部分

財務資料但並不完整，未避免造成研究結果產生偏誤，因此，以上符合以上

條件之樣本，自本研究樣本中刪除。 

二、資本結構之衡量 

過去文獻探討資本結構，主要以負債比率（以 LR 表示）為衡量變數（余

惠芳等人 2010；鄭伶如 2008），故本文參考以往相關研究以負債比率為資本

結構之衡量變數，其衡量方式如下： 

負債比率（LR）= 負債總額/資產總額1 

企業運用舉債資金應保持一定的流動性，應考量負債到期日的長短期間與

                                                       
1 本研究採用負債比率來衡量資本結構的主要原因在於該比率可以衡量公司來自外部資金的比率，而

「1-負債比率」則可表達公司取自於自有資金的比率（余惠芳等人 2010），該比率說明財務槓桿的

倍數，故可補捉到公司財務槓桿的決策行為。 
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資產做適當的配合，因此，本文檢測假說 3 利用工具變數法推估負債比率之工

具變數（以 LR’表示）時，納入流動性（以 CR 表示）2作為控制變數。Stohs and 
Mauer（1996）及 Ozkan（2000）之研究亦顯示，企業可運用債務到期日期間

長短，向資本市場釋放出訊息，這表示債務之流動性會影響公司資本結構。本

研究參考曾昭玲與周小玲（2007）對資本結構相關變數中，以流動比率衡量公

司對負債之流動性，該比率愈大表示公司的償債能力愈佳。 

三、股利政策之衡量 

本文參考倪衍森與廖容岑（2006）以及曾昭玲與周小玲（2007）之研究，

以股利殖利率作為股利政策的衡量變數，其衡量方式如下： 

股利殖利率（YD）=（普通股現金股利+普通股股票股利）/季底市值 

Jensen（1986）認為高股利支付可以降低公司因保有太多自由現金流量，

所產生的資產替代的負債代理問題，當公司欲發放股利時，會考量公司所擁有

的現金存量，可支配現金流量比率愈高，則可支付更多的現金股利，可以降低

公司的代理成本，因此，本文將可支配現金流量比率（以 FCF 表示）3，列入

股利政策的控制變數。 

四、公司價值之衡量 

公司價值主要決定於能創造股東與債權人的利益最大化，並使企業能達成

永續經營的企業目標，公司價值越高公司的相關利益者可得到的報酬越大。以

往文獻對公司價值的衡量，多採用公司股價、每股盈餘（EPS）、資產報酬率

（ROA）、股東權益報酬率（ROE）、或是 Tobin’s Q 等財務績效衡量變數，

作為公司價值的代理變數。本研究除了參考鄭伶如（2008）之研究，援用 Lang 
and Litzenberger（1989）以及 Chung and Pruitt（1994）所提出之修正後 Tobin’s 
Q 公式，作為公司價值4市場基礎面的衡量變數，再者，亦以公司下一年度的

資產報酬率（以 ROA 表示），作為公司價值會計報酬基礎面的代理變數，資

產報酬率主要衡量公司每投入一元的資產，會產生多少的報酬，該比率越大，

表示公司利用資產，所創造的報酬越高，公司價值越高。 

1. Tobin’s Q =（普通股市場價值+特別股帳面價值+負債帳面價值）/資產總額的

帳面價值 

2. ROA =〔（經常淨利+利息支出×（1-25%））/平均資產總額〕×100% 

影響公司價值的相關控制變數，本研究援引方俊儒、李秀英與龍春伶

                                                       
2 流動性（CR）以流動資產除以流動負債衡量。 
3 可支配現金流量比率（FCF）：（年底折舊前營業淨利－利息費用－所得稅費用－特別股現金股利

－普通股現金股利）/年底股東權益。 
4 以下一年度之 Tobin’s Q 衡量公司價值。 
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（2008）和許美滿等人（2004）之研究，納入獲利能力（以 PRO 表示）、公

司規模（以 SIZE 表示）、公司成立時間（以 AGE 表示）、產業別虛擬變數（以

IND_E 表示）及研發費用比率（以 RD 表示），控制變數操作定義如下： 

3. 獲利能力（PRO）：營業利益/總資產帳面值 

4. 公司規模（SIZE）：以總資產帳面價值取自然對數 

5. 公司成立時間（AGE）：自成立至各衡量年度年底止，以年為單位 

6. 產業別虛擬變數（IND_E）：設電子類股設為 1，其他類股為 0 

7. 研發費用比率（RD）：研究發展費用/營業收入淨額 

根據融資順位理論，企業在面臨融資決策時，會以較低資金來源為優先考

量，其順序為內部自有資金、舉債以及發行新股。獲利能力較佳的公司內部資

金充裕，較傾向使用自有資金從事各項活動，負債比例較低，亦較有能力發放

股利給股東，因此，獲利能力愈高的公司，負債比例愈低，股利發放率愈高。

以往文獻多以資產報酬率，作為衡量公司獲利能力指標，本研究以營業利益占

總資產帳面價值，作為衡量公司獲利能力之變數。 

Smith and Watts（1992）以及 Titman and Wessels（1988）企業規模愈大，

資金需求較多，負債比率較高，故資本結構會受到公司規模大小之影響，倪衍

森與廖容岑（2006）實證研究亦發現公司規模愈大，愈傾向發放現金股利，發

放股票股利的情況則愈少。根據以往文獻，企業規模大小大多採用資產總額 
（或銷售額）取自然對數衡量之，本文以總資產帳面價值取自然對數來衡量公

司規模。因產業特性不同，電子業所需的資本支出較為龐大，往往需要大筆的

借款來支應設置新廠房、購買生產設備以及投入研發技術，所以本文設立產業

別的虛擬變數（IND_E）作為控制變數。公司的成長潛力會影響公司價值，且

其與公司所投入的無形資產比重息息相關，故本研究將研發支出納入公司價值

的控制變數。 

五、訊號理論 

本文探討資本結構與股利政策在股票市場中是否具有傳遞訊號的能力，參

照楊麗玲（2003）和陳彩稚、李書行與蔡璧徽（2006）以事件研究法之市場模

式（market model），衡量年度財務報表公告及股利宣告資訊與股價變動的關聯

性。本研究分別以財務報表公告日及股利宣告日為事件日（即第 0 日），事件

日前 270 日至前 21 日（-270，-21）為估計期，並以估計期資料估計模式的參

數，再使用所得的參數估計值來預測事件日前後十個交易日（-10，10）的預

期報酬率，再將實際報酬率與預期報酬率相比較，求得異常報酬。 

市場模式係以線性模式表達公司之報酬率與市場證券組合報酬率，如下： 
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  Ri,t = αi + βi Rm,t + εi,t 

其中，Ri,t：第 i 證券 t 期的報酬率 

αi：第 i 種證券之市場模式迴歸式的截距項 

βi：第 i 種證券之市場模式迴歸式的斜率項 

Rm,t：市場加權平均股價指數於第 t 期的報酬率 

εi,t：第 i 證券在第 t 日之殘差值 

εi,t 為異常報酬（Abnormal Return，簡稱 AR）衡量為特定的證券在特定時

間點的實際報酬與預期報酬率之間的差異（TEJ database），其值為正。代表投

資人除了獲得正常應得之報酬外，又獲得額外報酬，其值為負，代表投資人所

獲得之報酬率較正常應得之報酬率低。本研究採市場模式來估計異常報酬，並

加總後得到累積異常報酬（Cumulative Abnormal Return，簡稱 CAR），以事件

日前後十個交易日之累積異常報酬（CAR10）來檢視投資人是否受到訊息傳遞

之影響而反應在投資行為上。 

以事件研究法計算後，分別獲得財務報表公告日前後十個交易日之累積異

常報酬（以 CARFA10 表示） 及現金股利宣告日前後十個交易日之累積異常報

酬（以 CARCA10表示）做為整體資本結構及股利政策訊號傳遞之衡量，再以財

務報表公告日及現金股利宣告日之累積異常報酬為應變數，進一步以多元迴歸

模型獲得累積累常報酬預測值（CAR’LR10）、（CAR’SLR10）、（CAR’CDP10）、

（CAR’SDP10）、（CAR’YD10），其迴歸式中亦納入以下控制變數： 

1. 營業收入成長率（GROWTH）：營業收入淨額－去年同期營業收入淨額）/
去年同期營業收入×100% 

2. 風險（RISK）：市場模式 β係數 

3. 與大盤比之年報酬（R）：[（1＋個股年報酬率）/（1＋大盤年報酬率）-1]×100% 

4. 公司規模（SIZE）：以總資產帳面值取自然對數 

5. 產業別虛擬變數（IND_E）：設電子類股為 1，否則為 0 

一般而言，相較於以前年度營業收入成長率高的公司或產業，較受財經媒

體、股票分析師及市場投資人關注，因此，公司重大的財務政策消息易造成市

場上的波動。根據資本資產定價模型（Capital Asset Pricing Model，CAPM），

未來各期現金流量以風險折現，其值總和為股票價格，因此，風險與股票價格

預期為負相關（陳立偉 2009）。個股報酬率易受股票市場大盤走勢之影響，故

納入與大盤相比之年報酬為控制變數，以控制大盤市場報酬率的影響。公司規

模愈大訊息來源多，單一訊息對股價的影響幅度較小（Collins、Kothari and 



38  Journal of Accounting and Corporate Governance 
 

Rayburn，1987），惟規模大的公司通常具有較佳的控制機制，投資人獲得資訊

的管道亦較多，一旦有負面訊息傳出，對該公司股價的影響通常較小規模公司

大且迅速。由於電子產業為台灣股票市場投資人投資的主流，因此亦控制產業

因素對累積異常報酬的影響。 

六、實證模型 

本研究主要探討資本結構、股利政策是否具有訊息傳遞效果，進而對公司

價值產生影響。本研究實證模型，首先是考量在公司財務報表公告日前後，市

場反應資本結構對公司價值之影響，分析資本結構對公司價值的影響（假說

1）；再者，於現金股利宣告日前後，市場對股利政策之反應是否影響公司價值，

分析股利政策對公司價值的影響（假說 2）；最後有鑑於資本結構以及股利政

策，可能是由公司特性變數所共同決定，皆為內生變數且彼此相互影響，考量

內生性問題可能對實證結果容易產生偏誤的現象，本研究針對假說 3 採用二階

段最小平方法（Two-Stage Least Squares，2SLS）以修補內生性疑慮，並期望

釐清且達成本文之研究目的。 

1. 資本結構與公司價值 

為驗證資本結構是否具有訊號效果，本文採用兩階段最小平方法（2SLS），
先由方程式（1）獲得財務報表公告日前後十日之累積異常報酬預測值

（CAR’LR10），再納入方程式（2）。方程式（2）公司價值分別以 Tobin’s Q 與

ROA 作為應變數，財務報表公告日前後十日之累積異常報酬預測值（CAR’LR10）

為實驗變數，分別針對累積異常報酬為正（CARFA10≥0）及累積異常報酬為負

（CARFA10<0）等兩組樣本進行檢測，以檢驗假說 1，實證模型如下： 

CARFA10 i , t = α0 + β1LRi , t + β2GROWTHi , t + β3RISKi , t + β4Ri , t + β5SIZEi , t + 
β6 IND_Ei , t + ε                                    （1） 

公司價值 = α0 + β1CAR’LR10 i , t + β2PROi , t + β3SIZEi , t + β4AGEi , t + 
β5IND_Ei , t + β6RDi , t + ε                            （2） 

2. 股利政策與公司價值 

為驗證股利政策是否具有訊號效果，本文採用兩階段最小平方法（2SLS），
先由方程式（3）獲得股利殖利率之累積異常報酬預測值（CAR’YD10），再納入

方程式（4）。方程式（4）中之應變數—公司價值分別以 Tobin’s Q 與 ROA 作

為其衡量方式，股利宣告日前後十日之累積異常報酬預測值（CAR’YD10），分

別針對累積異常報酬為正（CARCA10≥0）及累積異常報酬為負（CARCA10<0）
等兩組樣本進行檢測，以檢驗假說 2，實證模型如下： 

CARCA10 i , t = α0 + β1YDi , t + β2GROWTHi , t + β3RISKi , t + β4Ri , t + β5SIZEi , t + 
β6 IND_Ei , t + ε                                    （3） 
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公司價值 = α0 + β1CAR’YD10 i , t + β2PRO i , t + β3SIZE i , t + β4AGE i , t +  
β5IND_E i , t + β6RD i , t + ε                            （4） 

3. 資本結構、股利政策與公司價值 

本研究考量資本結構與股利政策具有內生性疑慮，因公司價值會影響資本

結構以及股利政策之決策，而資本結構以及股利政策的狀況，又會影響公司價

值，且公司的資本結構與股利政策之間又相互影響。因此，在測試假說 3 時，

本研究採用工具變數法以排除內生性問題，由第一階段迴歸式（5）、（6）求出

負債比率（LR）與股利殖利率（YD）之預測值 LR’、YD’，作為負債比率（LR）
與股利殖利率（YD）之工具變數，第二階段迴歸式再將此兩預測值（LR’、
YD’），代入迴歸式（7）、（8）進行迴歸分析。 

LR i , t = α0 + β1YD i , t + β2CR i , t + ε                                （5） 

YD i , t = α0 + β1LR i , t + β2FCF i , t + ε                               （6） 

公司價值 = α0 + β1LR’ i , t + β2CAR’LR’10 i , t + β3PRO i , t + β4SIZE i , t + 
 β5AGE i , t + β6IND_E i , t + β7RD i , t + ε                  （7） 

公司價值 = α0 + β1YD’ i , t + β2CAR’YD’10 i , t + β3PRO i , t + β4SIZE i , t + 

 β5AGE i , t + β6IND_E i , t + β7RD i , t + ε                 （8） 

 

肆、實證結果 
一、述敘性統計 

本研究各變數敘述性統計量彙總整理於表一，由表一可以看出樣本公司之

負債比率（LR）平均數為 42.917%，中位數為 43.4%，顯示台灣上市櫃公司資

本結構中，資金來源為舉債者約佔四成的比例。股利政策方面，股利殖利率

（YD）之平均值為 4.057，中位數為 3.92。 

公司價值（Tobin’s Q）平均數為 1.24，中位數為 1.047，資產報酬率平均

數為 4.979%，中位數為 5.21%。訊號代理變數方面，財務報表公告日之累積異

常報酬（CARFA10）平均數為 0.326，中位數為-0.447，顯示公司年度財務報表

發佈的訊息對股票市場產生正向的影響。且從圖一可看出，事件之基期為第 0
日，從平均累積異常報酬率（CAR）之紅色線段，可看出 CAR 先上升至第 0
日後再下降，故在事件日前股票市場中擁有私有資訊的投資人已提前獲悉公司

財務狀況及經營成果，才會獲取累積異常報酬率（CAR），因此，在事件日前

市場上已提前做出反映，故使累積異常報酬（CAR）在事件日前呈現上升的走

勢，而事件日後由於財務資訊已公開，故 CAR 呈現下降，投資人要獲取累積
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異常報酬率（CAR）的情形減少。現金股利宣告日之累積異常報酬（CARCA10）

平均數為 0.91，中位數為 0.294，顯示公司宣佈股利政策之訊息對股票市場具

正向的影響。從圖二可得知，在股利宣告日前市場累積異常報酬為一平穩上升

趨勢，但在事件日到事件日後一日間則呈現遞增的走勢，表示股利政策的宣告

具有訊息傳遞的效果。由上述二個累積異常報酬可看出，宣告股利政策在事件

期的市場反應比財務報表公告之市場反應佳，整體顯示公司發放股利之實際報

酬率大於預期報酬率，財務報表公告日之累積異常報酬（CARFA10）較低，可

能是市場對公司經營成果的預期較高，有過度預期的傾向。 

 

圖一 事件期異常報酬率及累積異常報酬走勢圖（事件日：財務報表公告日） 

 

圖二 事件期異常報酬率及累積異常報酬走勢圖（事件日：現金股利宣告日） 

控制變數方面，顯示台灣上市櫃公司營業收入成長率（GROWTH）平均

數為 29.098%，顯示在樣本期間台灣上市櫃公司營收成長率約將近三成，市場

模式估計之 β係數（RISK）平均數為 0.829，與大盤比%之年報酬（R）平均數

為 12.803，財務流動性（CR），其平均值為 2.760，表示台灣上市上櫃公司資

產變現能力強，短期償債能力佳，其中可支配現金流量比率（FCF）平均值為

3.9%，另外，公司獲力能力（PRO）平均值為 5.2%，公司成立時間（AGE）
平均為 23 年左右，產業別虛擬變數（IND_E）顯示台灣上市櫃公司平均有 58.6%
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為電子業，研發費用比率（RD）平均值為 4.285%，其中極大值51434.04%，主

要是因為研發計畫通常需為期幾年的時間，研究發展費用核定並非一年內可以

完全投入並回收所致。 

表一 樣本變數敘述性統計量 

 平均數 中位數 最小值 最大值 標準差

LR 42.917 43.400 0.070 99.890 18.157 
YD 4.057 3.920 0.000 25.240 3.677 
Tobin's Q 1.240 1.047 0.001 12.747 0.848 
ROA 4.979 5.210 -116.930 84.860 11.464 
CARFA10 0.326 -0.447 -36.992 49.320 6.333 
CARCA10 0.910 0.294 -21.606 50.267 5.343 
CAR'LR10 0.351 0.328 -38.346 181.665 2.684 
CAR'YD10 0.459 0.459 -38.211 97.104 2.031 
GROWTH 29.098 7.650 -100.000 28256.120 429.015 
RISK 0.829 0.849 -2.755 3.293 0.363 
R 12.803 0.681 -90.943 2325.015 63.916 
CR 2.760 1.771 0.060 1108.329 14.509 
FCF 0.039 0.093 -36.816 10.036 0.767 
PRO 0.052 0.052 -1.649 0.623 0.115 
SIZE 15.071 14.911 6.347 20.745 1.461 
AGE 23.007 20.919 0.033 63.712 12.430 
IND_E 0.586 1.000 0.000 1.000 0.493 
RD 4.285 1.500 0.000 1434.040 22.486 
註：各變數定義如下：負債比率（LR）=負債總額/資產總額；股利殖利率（YD）= [（普通股現金股利+普通

股股票股利+期中股利發放）/季底市值]×100%； Tobin’s Q=（普通股市場價值+特別股帳面價值+負債帳面

價值）/資產總額的帳面價；資產報酬率（ROA）= 〔（經常淨利+利息支出×（1-25%））/平均資產總額〕×100；
財務報表公告日累積異常報酬（CARFA10）：財務報表公告日前後 10 日之異常報酬合計數；現金股利宣告

日累積異常報酬（CARCA10）：現金股利宣告日前後 10 日之異常報酬合計數；市場模式估算財務報表公告

日前後 10 日累積異常報酬（CAR'LR10）＝以工具變數法求得之負債比率累積異常報酬預測值；市場模式

估算現金股利宣告日前後 10 日累積異常報酬（CAR'YD10）＝以工具變數法求得之股利殖利率累積異常報

酬預測值；營業收入成長率（GROWTH）：（營業收入淨額-去年同期營業收入淨額）/去年同期營業收入淨

額×100%；風險（RISK）：市場模式之 β係數；與大盤比%之年報酬（R）＝[（1+個股年報酬率）/（1+大
盤年報酬率）-1]×100%；流動性（CR）=流動資產/流動負債；可支配現金流量比率（FCF）= （年底折舊

前營業淨利-利息費用-所得稅費用-特別股現金股利-普通股現金股利）/年底股東權益；獲利能力（PRO）=
營業利益/總資產帳面值；公司規模（SIZE）=以總資產帳面值取自然對數；公司成立時間（AGE）= 自成

立年度至各衡量年度年底止，取自然對數衡量；產業別虛擬變數（IND_E）：設電子類股為 1，否則為 0；
研發費用比率（RD）=研究發展費用/營業收人淨額。 

 

 

                                                       
5 研發費用比率極大值為奕力（3598），其 2005 年度研究發展費用為$37,873，營業收入淨額為

$2,641，以致研究發展費用比率為 1434.04%。 
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二、相關係數分析 

表二列示本研究在訊號理論及代理理論基礎下，各變數之 Pearson 相關係

數。從表二可知，各變數之相關係數6取絕對值後大部分都低於 0.30，其中相

關係數最大值為資產報酬率（ROA）與獲利能力（PRO）之相關係數值為 0.895，
其次為資產報酬率（ROA）與股利殖利率（YD）之相關係數值及獲利能力（PRO）

與股利殖利率（YD）之相關係數值皆為 0.533，此部份相關係數偏高仍屬合理

的現象。 

在訊號理論部分，財務報表公告日累積異常報酬（CARFA10）及現金股利

宣告日累積異常報酬（CARCA10）與公司價值（Tobin’s Q）呈顯著負相關（達

1%之顯著性），其相關係數值分別為-0.119 及-0.103，顯示透過訊號傳遞效果，

使股票市場投資人可較正確預測公司價值。 

 

 

 

 

 

                                                       
6 相關係數取絕對值小於 0.3 屬於低度相關，0.3 以上小於 0.7 屬於中度相關，高於 0.7 以上為高度相

關。 
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三、實證模型分析 

1. 資本結構與公司價值 

為考量資本結構是否具有透過訊號理論傳遞公司價值訊息，故採二階段最

小平方法（2SLS）進行實證分析，首先以工具變數法進行第一階段的迴歸估計，

將其所估計的財務報表公告日累積異常報酬預測值（CAR’LR10），取代原財務

報表公告累積異常報酬（CARFA10）進行第二階段的迴歸估計。並將全部樣本

區分為累積異常報酬為正（CARFA10≥0）及累積異常報酬為負（CARFA10<0）兩

樣本分別進行實證。 

從表三可看出財務報表公告日累積異常報酬（CARFA10）與負債比率（LR）
呈顯著負相關，表示當財務報表公告日前後，財報上之負債比率具有訊息傳遞

的效果，當負債比率愈高時，反應在市場上之累積異常報酬值愈小，可傳達公

司的舉債情況予股票市場之投資人。 

表三 資本結構第一階段迴歸模型：工具變數法 

變數 預期符號 CARFA10 

截距項  0.824 
（0.387） 

LR ？ 
-0.016*** 
（0.001） 

GROWTH ＋ 
0.006*** 
（0.000） 

RISK － 
-1.573*** 
（0.000） 

R ？ 
-0.016*** 
（0.000） 

SIZE ？ 
0.151** 

（0.025） 

IND_E ？ 
-1.231*** 
（0.000） 

Adjusted R2  0.051 
F-statistic  51.700 
Prob(F-statistic)  0.000 
註：1. 各變數定義如下：財務報表公告日累積異常報酬（CARFA10）：財務報表公告日前後十日之異

常報酬合計數；負債比率（LR）=負債總額/資產總額；營業收入成長率（GROWTH）：（營業

收入淨額-去年同期營業收入淨額）/去年同期營業收入淨額×100%；風險（RISK）：市場模式

之 β係數；與大盤比%之年報酬（R）＝[（1+個股年報酬率）/（1+大盤年報酬率）-1]×100%；

公司規模（SIZE）=以總資產帳面值取自然對數；產業別虛擬變數（IND_E）：設電子類股為

1，否則為 0。 
2. 實證模型中各項變數若有預期符號，為單尾檢定；若無，則為雙尾檢定。 
3. ***、**、* 分別表示 1％、5％及 10％的顯著水準。 

控制變數方面，公司所面臨的風險（RISK）、與大盤比之年報酬率（R）
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及電子類股產業（IND_E），與財務報表公告日累積異常報酬（CARFA10）呈

顯著負相關，表示當公司所承受的風險愈大，獲得的報酬愈高及公司所屬產業

皆會影響市場投資人對股價的反應。而營收成長率（GROWTH）與財務報表

公告日累積異常報酬（CARFA10）則呈顯著正相關，表示公司營收成長力愈佳，

在股價報酬較高，由此可知，公司的成長力亦是影響股價報酬的因素之一。公

司規模（SIZE）則與財務報表公告日累積異常報酬（CARFA10）為顯著正相關，

表示公司規模為資本結構的資訊內涵之影響因素。 

表四 第二階段迴歸模型－資本結構對公司價值之影響 

變數 
預期 

符號 

CARFA10≥0 樣本 CARFA10<0 樣本 
Tobin’s Q ROA Tobin’s Q ROA 
Panel A Panel B Panel C Panel D 

截距項 
 

1.450 
（0.000）

-4.411 
（0.000）

2.326 
（0.000） 

-4.191 
（0.000）

CAR’LR10 ？ 
-0.106***
（0.000）

-0.330***
（0.000）

-0.212*** 
（0.000） 

-0.309***
（0.000）

PRO 
＋ 

3.525*** 
（0.000）

88.105***
（0.000）

3.293*** 
（0.000） 

94.899***
（0.000）

SIZE 
＋ 

-0.007 
（0.225）

0.330*** 
（0.000）

-0.046*** 
（0.000） 

0.299*** 
（0.000）

AGE 
？ 

-0.008***
（0.000）

-0.002 
（0.805）

-0.011*** 
（0.000） 

0.003 
（0.706）

IND_E 
？ 

-0.053 
（0.165）

-0.473* 
（0.078）

-0.240*** 
（0.000） 

-0.742***
（0.000）

RD 
？ 

0.020*** 
（0.000）

0.006 
（0.637）

0.013*** 
（0.000） 

0.013* 
（0.087）

Adjusted R2  0.313 0.795 0.325 0.861 
F-statistic  180.713 1530.918 226.323 2894.340 
Prob(F-statistic)  0.000 0.000 0.000 0.000 
註：1. 各變數定義如下：Tobin’s Q=（普通股市場價值+特別股帳面價值+負債帳面價值）/資產總額的

帳面價；資產報酬率（ROA）= 〔（經常淨利+利息支出×（1-25%））/平均資產總額〕×100；市

場模式估算財務報表公告日前後 10 日累積異常報酬 CAR’LR10＝以工具變數法求得之負債比率

累積異常報酬預測值；獲利能力（PRO）=營業利益/總資產帳面值；公司規模（SIZE）=以總資

產帳面值取自然對數；公司成立時間（AGE）= 自成立年度至各衡量年度年底止，取自然對數

衡量；產業別虛擬變數（IND_E）：設電子類股為 1，否則為 0；研發費用比率（RD）=研究發

展費用/營業收人淨額。 
2. 實證模型中各項變數若有預期符號，為單尾檢定；若無，則為雙尾檢定。 
3. ***、**、* 分別表示 1％、5％及 10％的顯著水準。

 

將工具變數法求出的負債比率之財務報表公告日前後各十日累積異常報

酬預測值（CAR’LR10）代入方程式（2）中，以 Tobin’s Q 以及 ROA 衡量公司

價值，其實證結果如表四所示。由表四可得知，在累積異常報酬為正及負的兩

樣本組別中，負債比率之財務報表公告日前後十日累積異常報酬預測值

（CAR’LR10）與公司價值呈顯著負相關。表示在財務報表公告日前後，股市之

實際報酬與預期報酬間整體差異愈小，對公司價值具正向的影響，即負債比率

可利用訊號傳遞效果，完整的傳遞公司資本結構訊息，使股市投資人可正確評
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估公司價值，符合假說 1。 

控制變數方面，獲利能力（PRO）愈佳、研發費用比率（RD）愈高，表

示公司獲利能力愈佳，且對於研究發展之投入比重愈高，公司未來的成長潛力

愈佳，公司價值愈高，而公司規模（SIZE）則是在以市價基礎衡量之 Tobin’s Q
呈顯著負相關，但以會計報酬基礎衡量之資產報酬率（ROA）則呈顯著正相關，

產業別虛擬變數（IND_E）、公司成立時間（AGE）與公司價值呈現顯著負相

關，顯示電子產業與公司成立時間愈久於未來成長性較有限，對 Tobin’s Q 有

不利之影響。 

2. 股利政策與公司價值 

為考量股利政策是否具有透過訊號理論傳遞公司價值訊息，故採二階段最

小平方法（2SLS）進行實證分析，首先以工具變數法進行第一階段的迴歸估計，

再將所估計的現金股利宣告日累積異常報酬預測值（CAR’YD10），取代原現金

股利宣告日累積異常報酬（CARCA10）進行第二階段的迴歸估計。並將全部樣

本區分為累積異常報酬為正（CARCA10≥0）及累積異常報酬為負（CARCA10<0）
兩樣本分別進行實證。 

表五 股利政策第一階段迴歸模型：工具變數法 

變數 預期

符號 
CARCA10 

係數 P 值 
截距項  3.414 （0.001） 
YD ？ 0.271*** （0.000） 
GROWTH ＋ 0.003** （0.012） 
RISK － -1.604*** （0.000） 
R ？ -0.016*** （0.000） 
SIZE ？ -0.151** （0.020） 
IND_E ？ -0.426** （0.022） 
Adjusted R2  0.082 
F-statistic  59.113 
Prob(F-statistic)  0.000 
註：1. 各變數定義如下：現金股利宣告日累積異常報酬（CARCA10）：現金股利宣告日前後十日之異

常報酬合計數；股利殖利率（YD）= [（普通股現金股利+普通股股票股利+期中股利發放）/
季底市值]×100%；營業收入成長率（GROWTH）：（營業收入淨額-去年同期營業收入淨額）

/去年同期營業收入淨額×100%；風險（RISK）：市場模式之 β係數；與大盤比%之年報酬（R）
＝[（1+個股年報酬率）/（1+大盤年報酬率）-1]×100%；公司規模（SIZE）=以總資產帳面

值取自然對數；產業別虛擬變數（IND_E）：設電子類股為 1，否則為 0。 
2. 實證模型中各項變數若有預期符號，為單尾檢定；若無，則為雙尾檢定。 
3. ***、**、* 分別表示 1％、5％及 10％的顯著水準。

 

從表五可看出現金股利宣告日累積異常報酬（CARCA10）與股利殖利率

（YD）皆呈顯著正相關，顯示當公司宣佈發放股利愈多，反映在市場之累積

異常報酬愈大，即公司宣告股利具有訊息傳遞效果，可傳達公司營運成果及前
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景給外部市場投資人。 

控制變數方面，其結果大多與表三相同，僅現金股利宣告日累積異常報酬

（CARCA10）則與公司規模（SIZE）呈現顯著負相關，表示公司規模愈大累積

異常報酬愈小，可能是資訊透明度較高所致，而導致訊息傳遞效果愈佳，公司

規模確實是影響現金股利宣告日累積異常報酬的因素之一。 

表六 第二階段迴歸模型－股利政策對公司價值之影響 

變數 
預期 

符號 

CARCA10≥0 樣本 CARCA10<0 樣本 
Tobin’s Q ROA Tobin’s Q ROA 
Panel A Panel B Panel C Panel D 

截距項 
 

1.317 
（0.000）

-3.965 
（0.000） 

1.933 
（0.000） 

-2.879 
（0.001）

CAR’YD10 ？ 
-0.244*** 
（0.000）

-0.209*** 
（0.000） 

-0.262*** 
（0.000） 

-0.166***
（0.000）

PRO 
＋ 

8.370*** 
（0.000）

88.727*** 
（0.000） 

7.835*** 
（0.000） 

86.800***
（0.000）

SIZE 
＋ 

-0.013* 
（0.080）

0.331*** 
（0.000） 

-0.058*** 
（0.000） 

0.262***
（0.000）

AGE 
？ 

-0.005*** 
（0.000）

-0.011** 
（0.047） 

-0.003* 
（0.063） 

-0.004 
（0.573）

IND_E 
？ 

-0.222*** 
（0.000）

-0.223 
（0.105） 

-0.167*** 
（0.000） 

-0.300* 
（0.090）

RD 
？ 

0.033*** 
（0.000）

0.125*** 
（0.000） 

0.026*** 
（0.000） 

0.128***
（0.000）

Adjusted R2  0.641 0.867 0.569 0.822 
F-statistic  575.918 2099.583 377.548 1321.945
Prob(F-statistic)  0.000 0.000 0.000 0.000 
註：1. 各變數定義如下：Tobin’s Q =（普通股市場價值+特別股帳面價值+負債帳面價值）/資產總額

的帳面價；資產報酬率（ROA）=〔（經常淨利+利息支出×（1-25%））/平均資產總額〕×100；
市場模式估算現金股利宣告日前後 10 日累積異常報酬 CAR’YD10＝以工具變數法求得之股利

殖利率累積異常報酬預測值；獲利能力（PRO）=營業利益/總資產帳面值；公司規模（SIZE）
=以總資產帳面值取自然對數；公司成立時間（AGE）=自成立年度至各衡量年度年底止，取

自然對數衡量；產業別虛擬變數（IND_E）：設電子類股為 1，否則為 0；研發費用比率（RD）

=研究發展費用/營業收人淨額。 
2. 實證模型中各項變數若有預期符號，為單尾檢定；若無，則為雙尾檢定。 
3. ***、**、* 分別表示 1％、5％及 10％的顯著水準。 

將工具變數法求出的股利殖利率之股利宣告日前後十日累積異常報酬預

測值（CAR’YD10）代入模型中，以 Tobin’s Q 以及 ROA 衡量公司價值，其實證

結果如表六。由表六可得知在累積異常報酬為正及負的兩樣本組別中，股利宣

告日前後十日累積異常報酬預測值（CAR’YD10）與公司價值呈顯著負相關。表

示在股利宣告日前後，股市之實際報酬與預期報酬間整體差異愈小，對公司價

值具正向的影響。表示股利政策可傳遞較完整的訊息予股票市場上的投資人，

股票投資人在獲悉股利政策訊息後所做出的決策行為確實可對公司價值產生

影響，此部份支持假說 2。因此，若股利政策透過訊號傳遞效果愈強，累積異
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常報酬愈小，市場投資人則可更正確的預測公司價值的資訊。控制變數方面，

其結果與表四相同，不再贅述。 

3. 資本結構、股利政策與公司價值 

有鑑於以往的文獻指出資本結構與股利政策間可能同時由某特定公司因

素所共同決定，因此存在有內生性疑慮7，本研究針對兩者進行 Hausman Test，
檢定結果推翻外生性的假說，證實兩者間確實存在內生性之問題。考量實證模

型的內生性問題，探討資本結構、股利政策以及公司價值是否相互影響，且藉

由權益代理成本的影響，進而改變公司價值。故以工具變數法進行第一階段的

迴歸估計，將其所估計的負債比率（LR）、股利殖利率（YD）預測值，取代原

負債比率（LR）以及股利殖利率（YD）進行第二階段的迴歸估計，其第一階

段迴歸式之結果列示於表七。 

表七 第一階段迴歸模型：工具變數法 

變數 預期符號 LR YD 

截距項 
 

49.988 
（0.000） 

4.890 
（0.000） 

YD 
－ 

-0.573*** 
（0.000） 

 

LR 
－ 

 -0.020*** 
（0.000） 

CR 
－ 

-1.933*** 
（0.000） 

 

FCF 
＋ 

 0.558*** 
（0.000） 

Adjusted R2  0.174 0.027 
F-statistic  760.597 101.390 
Prob(F-statistic)  0.000 0.000 
註：1. 各變數定義如下：負債比率（LR）=負債總額/資產總額；股利殖利率（YD）=[（普通股現

金股利+普通股股票股利+期中股利發放）/季底市值]×100%；Tobin’s Q=（普通股市場價值+
特別股帳面價值+負債帳面價值）/資產總額的帳面價；流動性（CR）=流動資產/流動負債；

可支配現金流量比率（FCF）=（年底折舊前營業淨利-利息費用-所得稅費用-特別股現金股利

-普通股現金股利）/年底股東權益。 
2. 實證模型中各項變數若有預期符號，為單尾檢定；若無，則為雙尾檢定。 
3. ***、**、* 分別表示 1％、5％及 10％的顯著水準。

 

從表七可看出股利殖利率（YD）與負債比率（LR）間亦呈現出顯著的負

                                                       
7 有鑑於資本結構以及股利政策，可能是由公司特性變數所共同決定，且當資本結構（負債比率）較

高時，則配發股利的壓力就相對較小，而當公司之資金來自於自有資金的比率較高時，股利政策相

對公司而言更為重要，因此公司進行籌資決策時，到底要以自有資金的比率高或外來資金為主（余

惠芳、梅國忠與羅素妃 2010），可能同時由某特定公司因素所共同決定（周賢榮、楊筑安與李臻勳 
2011），故兩者之間具有內生之關係，當兩者為內生變數且彼此相互影響，考量內生性問題可能對推

估之實證結果造成偏誤現象，因此首先利用 Hausman Test 進行內生性檢定，若兩者存在內生性問題

時，再採用二階段最小平方法進行估計。 
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向相關，表示當公司在現金流量充足狀況下，股利發放率較高，公司的負債比

率較低，亦即公司若面臨資金不足需向外舉債，則較不會發放股利。另外，流

動性（CR）越高，負債比率（LR）越低，代表公司流動比率愈佳，舉債的比

例愈低；現金流量比率（FCF）越高，股利殖利率（YD）越高，表示公司有足

夠的現金流量時，較願意分派股利。 

將工具變數法求出的負債比率預測值（LR’），以及股利殖利率預測值

（YD’）代入模型（7）、（8）式中，採用 Tobin’s Q 以及 ROA 衡量公司價值，

並以財務報表公告日累積異常報酬為正（CARFA10≥0）及財務報表公告日累積

異常報酬為負（CARFA10<0）兩群樣本分別進行實證，其實證結果如表八及表

九。 

表八 第二階段迴歸模型－資本結構與股利政策對公司價值之影響 

變數 
預期 

符號 

CARFA10≥0 樣本 CARFA10<0 樣本 
Tobin’s Q ROA Tobin’s Q ROA 
Panel A Panel B Panel C Panel D 

截距項 
 

1.486 
（0.000）

-2.137 
（0.063）

2.597 
（0.000） 

-1.905 
（0.047）

LR’ 
－ 

-0.001 
（0.376）

-0.056*** 
（0.000）

-0.006*** 
（0.003） 

-0.055*** 
（0.000）

CAR’LR’10 ？ 
-0.113*** 
（0.000）

-0.455*** 
（0.000）

-0.237*** 
（0.000） 

-0.424*** 
（0.000）

PRO 
＋ 

3.462*** 
（0.000）

86.755***
（0.000）

3.084*** 
（0.000） 

93.736***
（0.000）

SIZE 
＋ 

-0.007 
（0.241）

0.359*** 
（0.000）

-0.043*** 
（0.000） 

0.317*** 
（0.000）

AGE 
？ 

-0.008*** 
（0.000）

-0.004 
（0.641）

-0.011*** 
（0.000） 

0.002 
（0.750）

IND_E 
？ 

-0.067* 
（0.084）

-0.697*** 
（0.010）

-0.284*** 
（0.000） 

-0.909*** 
（0.000）

RD 
？ 

0.020*** 
（0.000）

-0.004 
（0.767）

0.012*** 
（0.000） 

0.008 
（0.318）

Adjusted R2  0.315 0.797 0.340 0.862 
F-statistic  156.450 1328.745 207.007 2505.003 
Prob(F-statistic)  0.000 0.000 0.000 0.000 
註：1. Tobin’s Q =（普通股市場價值+特別股帳面價值+負債帳面價值）/資產總額的帳面價；資產報酬率

（ROA）= 〔（經常淨利+利息支出×（1-25%））/平均資產總額〕×100；負債比率（LR’）=以工具

變數法求得之負債比率；股利殖利率（YD’）=以工具變數法求得之股利殖利率；市場模式估算財

務報表公告日前後 10日累積異常報酬CAR’LR’10＝以工具變數法求得之負債比率預測值累積異常報

酬預測值；市場模式估算現金股利宣告日前後 10 日累積異常報酬 CAR’YD’10＝以工具變數法求得之

股利殖利率預測值累積異常報酬預測值；獲利能力（PRO）=營業利益/總資產帳面值；公司規模

（SIZE）=以總資產帳面值取自然對數；公司成立時間（AGE）=自成立年度至各衡量年度年底止，

取自然對數衡量；產業別虛擬變數（IND_E）：設電子類股為 1，否則為 0；研發費用比率（RD）=
研究發展費用/營業收人淨額。 

2. 實證模型中各項變數若有預期符號，為單尾檢定；若無，則為雙尾檢定。 
3. ***、**、* 分別表示 1％、5％及 10％的顯著水準。 
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排除內生性問題後，從表八可得知在累積異常報酬為正及負的兩樣本組別

中，財務報表公告日前後各十日累積異常報酬預測值（CAR’LR’10）與公司價值

皆呈顯著負相關，與表四結果一致，表示在排除資本結構與股利政策的內生性

影響後，公司的資本結構訊息發佈後，股票市場投資人根據此一訊息可更正確

評估公司價值，以致財務報表公告日前後之累積異常報酬愈低，公司價值愈

高。在股利政策的部分，表九亦呈現相同結果，代表整體股利政策之股利宣告

日前後各十日股利殖利率累積異常報酬預測值（CAR’YD’10）與公司價值（Tobin’s 
Q、ROA）呈現顯著負相關，顯示股利政策宣告訊號效果可傳遞公司價值之訊

息，股利宣告期間之實際報酬與預期報酬之差異愈小，市場之累計異常報酬較

低，股市投資人較能藉由訊號之傳遞效果評估公司價值，對公司價值具正向的

影響。 

表九 第二階段迴歸模型－資本結構與股利政策對公司價值之影響（續） 

變數 
預期 

符號 

CARCA10≥0 樣本 CARCA10<0 樣本 
Tobin’s Q ROA Tobin’s Q ROA 
Panel A Panel B Panel C Panel D 

截距項 
 

0.783 
（0.010） 

-9.242 
（0.000） 

1.611 
（0.000） 

-7.306 
（0.000） 

YD’ 
＋ 

0.006 
（0.453） 

1.392*** 
（0.000） 

0.054 
（0.199） 

1.225*** 
（0.000） 

CAR’YD’10 ？ 
-0.162*** 
（0.000） 

-0.428*** 
（0.000） 

-0.218*** 
（0.000） 

-0.328*** 
（0.000） 

PRO 
＋ 

7.683*** 
（0.000） 

85.437*** 
（0.000） 

7.019*** 
（0.000） 

83.935*** 
（0.000） 

SIZE 
＋ 

0.013 
（0.127） 

0.351*** 
（0.000） 

-0.048*** 
（0.000） 

0.262*** 
（0.000） 

AGE 
？ 

-0.005*** 
（0.000） 

-0.016*** 
（0.004） 

-0.003* 
（0.061） 

-0.009 
（0.227） 

IND_E 
？ 

-0.156*** 
（0.000） 

-0.422*** 
（0.002） 

-0.136*** 
（0.001） 

-0.424** 
（0.016） 

RD 
？ 

0.042*** 
（0.000） 

0.100*** 
（0.000） 

0.031*** 
（0.000） 

0.093*** 
（0.000） 

Adjusted R2  0.547 0.873 0.488 0.827 
F-statistic  333.859 1898.062 234.419 1169.208 
Prob(F-statistic)  0.000 0.000 0.000 0.000 
註：1. 各變數定義如下：Tobin’s Q =（普通股市場價值+特別股帳面價值+負債帳面價值）/資產總額的帳面價；

資產報酬率（ROA）=〔（經常淨利+利息支出×（1-25%））/平均資產總額〕×100；負債比率（LR’）=
以工具變數法求得之負債比率；股利殖利率（YD’）=以工具變數法求得之股利殖利率；市場模式估算

財務報表公告日前後 10 日累積異常報酬 CAR’LR’10＝以工具變數法求得之負債比率預測值累積異常

報酬預測值；市場模式估算現金股利宣告日前後 10 日累積異常報酬 CAR’YD’10＝以工具變數法求得

之股利殖利率預測值累積異常報酬預測值；獲利能力（PRO）=營業利益/總資產帳面值；公司規模（SIZE）
=以總資產帳面值取自然對數；公司成立時間（AGE）= 自成立年度至各衡量年度年底止，取自然對數

衡量；產業別虛擬變數（IND_E）：設電子類股為 1，否則為 0；研發費用比率（RD）=研究發展費用/
營業收人淨額。 

2. 實證模型中各項變數若有預期符號，為單尾檢定；若無，則為雙尾檢定。 
3. ***、**、* 分別表示 1％、5％及 10％的顯著水準。 
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總之，在排除內生性因素之影響後，以上實證結果皆支持本研究假說 3，
即資本結構與股利政策相互影響，並透過訊號理論對公司價值造成影響。控制

變數結果皆與先前對實證結果一致，不再贅述。 

 

伍、額外測試 

本文將額外針對資本結構中的短期負債以及股利政策的現金股利與股票

股利等兩種股利形式，以訊號理論觀點探討其對公司價值之影響。 

一、短期負債與公司價值 

資本結構係指公司之長期性負債，本研究參照曾昭玲與周小玲（2007）及

鄭伶如（2008）之研究，考量台灣上市櫃公司亦有以短期借款以支應營運所需

資金，而且相較於長期性負債，短期負債具有到期還本之壓力，因此本研究將

針對公司短期負債配置比例之訊號效果，於市場投資人接收訊息後，對評估公

司價值可能產生之影響。另外，當公司存在權益代理問題之情況下，舉借短期

借款是否可使公司受到短期借款債權人之監督，減少權益代理成本對公司價值

產生的負面影響。 

表十 短期負債比率第一階段迴歸模型：工具變數法 

變數 預期

符號 
CARFA10 

係數 P 值 

截距項  0.988 （0.303） 

SLR ？ -0.518 （0.316） 

GROWTH ＋ 0.006*** （0.000） 

RISK － -1.502*** （0.000） 

R ？ -0.016*** （0.000） 

SIZE ？ 0.101 （0.120） 

IND_E ？ -1.185*** （0.000） 

Adjusted R2  0.050 
F-statistic  50.096 
Prob(F-statistic)  0.000 
註：1. 各變數定義如下：財務報表公告日累積異常報酬（CARFA10）：財務報表公告日前後十日

之異常報酬合計數；短期負債比率（SLR）=流動負債總額/資產總額；營業收入成長率

（GROWTH）：（營業收入淨額-去年同期營業收入淨額）/去年同期營業收入淨額×100%；

風險（RISK）：市場模式之 β 係數；與大盤比%之年報酬（R）＝[（1+個股年報酬率）/
（1+大盤年報酬率）-1]×100%；公司規模（SIZE）=以總資產帳面值取自然對數；產業別

虛擬變數（IND_E）：設電子類股為 1，否則為 0。 
2. 實證模型中各項變數若有預期符號，為單尾檢定；若無，則為雙尾檢定。 
3. ***、**、* 分別表示 1％、5％及 10％的顯著水準。 

在訊號理論方面，由表十一在累積異常報酬為正及負的兩樣本組別中，實
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證結果顯示短期負債比率之累積異常報酬預測值（CAR’SLR10）與公司價值呈顯

著負相關，表示在財務報表公告日前後，股市之累積異常報酬愈小，對公司價

值具正面的影響，即短期負債比率亦具有訊號傳遞效果，可完整的傳遞公司資

本結構之訊息，使股市投資人可正確評估公司價值。 

表十一 第二階段迴歸模型－短期負債對公司價值之影響 

變數 
預期 

符號 

CARFA10≥0 樣本 CARFA10<0 樣本 
Tobin’s Q ROA Tobin’s Q ROA 
Panel A Panel B Panel C Panel D 

截距項 
 

1.459 
（0.000）

-4.251 
（0.000）

2.359 
（0.000） 

-4.075 
（0.000）

CAR’SLR10 ？ 
-0.111*** 
（0.000）

-0.418***
（0.000）

-0.232*** 
（0.000） 

-0.391*** 
（0.000）

PRO 
＋ 

3.437*** 
（0.000）

87.715***
（0.000）

3.121*** 
（0.000） 

94.577***
（0.000）

SIZE 
＋ 

-0.007 
（0.237）

0.331*** 
（0.000）

-0.046*** 
（0.000） 

0.298*** 
（0.000）

AGE 
？ 

-0.008***
（0.000）

-0.003 
（0.735）

-0.011*** 
（0.000） 

0.003 
（0.743）

IND_E 
？ 

-0.060 
（0.115）

-0.622** 
（0.021）

-0.267*** 
（0.000） 

-0.860*** 
（0.000）

RD 
？ 

0.019*** 
（0.000）

0.003 
（0.805）

0.012*** 
（0.000） 

0.012 
（0.134）

Adjusted R2  0.314 0.796 0.336 0.861 
F-statistic  181.345 1536.775 237.308 2907.960 
Prob(F-statistic)  0.000 0.000 0.000 0.000 
註：1. 各變數定義如下：Tobin’s Q =（普通股市場價值+特別股帳面價值+負債帳面價值）/資產總額的帳面價；

資產報酬率（ROA）=〔（經常淨利+利息支出×（1-25%））/平均資產總額〕×100；市場模式估算財務報

表公告日前後 10 日累積異常報酬（CAR’SLR10）以工具變數法求得之短期負債比率累積異常報酬預測

值；獲利能力（PRO）=營業利益/總資產帳面值；公司規模（SIZE）=以總資產帳面值取自然對數；公

司成立時間（AGE）=自成立年度至各衡量年度年底止，取自然對數衡量；產業別虛擬變數（IND_E）：
設電子類股為 1，否則為 0；研發費用比率（RD）=研究發展費用/營業收人淨額。 

2. 實證模型中各項變數若有預期符號，為單尾檢定；若無，則為雙尾檢定。 
3. ***、**、* 分別表示 1％、5％及 10％的顯著水準。 

二、現金股利及股票股利與公司價值 

一般市場投資人購買股票，其目的主要有二，除了希望所購買的股票價格

上漲以從中獲取資本利得，其中獲得被投資公司所發放的股利亦是投資人投資

股票的目的。目前國內企業常以現金股利及股票股利兩種形式發放股利，大多

採現金股利搭配股票股利之形態。 

根據股利信號假說，當公司改變現金股利發放金額時，除了可傳達公司的

營運狀況，亦可傳達公司當前現金流量的資訊。發放股票股利對股東而言，將

因持有股數增加使股價呈等比例下降，雖然如此，國內上市櫃公司在股利政策
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之配置，仍會以股票股利方式發放股利（林宜勉與游淑禎 2003）。另外，根據

股利代理理論，發放現金股利可促使公司在面臨資金不足之情況下，向資本市

場募集資金，接受外部投資人或債權人的監督及降低管理當局因存有過多可支

配現金流量下可能產生權益代理成本。闕河士與黃旭輝（1997）之研究指出，

股票股利的發放可降低高成長機會公司因為資訊不對稱所產生的代理問題。因

此，本研究將進一步對現金股利及股票股利兩種股利發放形式在訊息傳遞及降

低權益代理問題之效果做進一步的探討。 

表十二 現金股利及股票股利第一階段迴歸模型：工具變數法 

變數 預期

符號 
CARCA10 CARSA10 

截距項 
 

5.296 
（0.000） 

4.913 
（0.000） 

CDP 
？ 

0.031 
（0.414） 

 

SDP 
？ 

 0.478*** 
（0.000） 

GROWTH 
－ 

0.004*** 
（0.007） 

0.005*** 
（0.004） 

RISK 
－ 

-1.886 
（0.385） 

-1.910*** 
（0.000） 

R 
？ 

-0.017*** 
（0.000） 

-0.018*** 
（0.000） 

SIZE 
？ 

-0.153** 
（0.020） 

-0.149* 
（0.071） 

IND_E 
？ 

-0.428** 
（0.023） 

-0.307 
（0.222） 

Adjusted R2  0.061 0.077 
F-statistic  43.007 36.330 
Prob(F-statistic)  0.000 0.000 
註：1. 各變數定義如下：現金股利宣告日累積異常報酬（CARCA10）：現金股利宣告日前後十日之異常報

酬合計數；股票股利宣告日累積異常報酬（CARSA10）：股票股利宣告日前後十日之異常報酬合計

數；現金股利支付率（CDP）=每股現金股利/每股盈餘；股票股利支付率（SDP）=每股股票股利

/每股盈餘；營業收入成長率（GROWTH）：（營業收入淨額-去年同期營業收入淨額）/去年同期營

業收入淨額×100%；風險（RISK）：市場模式之 β 係數：與大盤比%之年報酬（R）＝[（1+個股

年報酬率）/（1+大盤年報酬率）-1]×100%；公司規模（SIZE）=以總資產帳面值取自然對數；產

業別虛擬變數（IND_E）：設電子類股為 1，否則為 0。 
2. 實證模型中各項變數若有預期符號，為單尾檢定；若無，則為雙尾檢定。 
3. ***、**、* 分別表示 1％、5％及 10％的顯著水準。 

訊號理論方面，由表十三及表十四在累積異常報酬為正及負的兩樣本組別

中，實證結果顯示現金股利累積異常報酬預測值（CAR’CDP10）及股票股利累

積異常報酬預測值（CAR’SDP10）與公司價值皆呈顯著負相關，表示現金股利及

股票股利之宣告，藉由訊息效果傳遞給市場投資人，股票市場投資人可藉此做
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為評估公司價值之依據，當訊息傳遞得愈完整，對公司價值具有正向的影響。 

表十三 第二階段迴歸模型－現金股利訊號對公司價值之影響 

變數 
預期 

符號 

CARCA10≥0 樣本 CARCA10<0 樣本 
Tobin’s Q ROA Tobin’s Q ROA 
Panel A Panel B Panel C Panel D 

截距項 
 

0.810 
（0.000）

-2.391 
（0.001） 

1.866 
（0.000） 

-1.762 
（0.046）

CAR’CDP10 ？ 
-0.161***
（0.000）

-0.450*** 
（0.000） 

-0.218*** 
（0.000） 

-0.324***
（0.000）

PRO 
＋ 

7.679*** 
（0.000）

87.369*** 
（0.000） 

7.072*** 
（0.000） 

85.628***
（0.000）

SIZE 
＋ 

0.013 
（0.121）

0.263*** 
（0.000） 

-0.051*** 
（0.000） 

0.210*** 
（0.000）

AGE 
？ 

-0.005***
（0.000）

-0.013** 
（0.027） 

-0.003* 
（0.070） 

-0.005 
（0.503）

IND_E 
？ 

-0.155***
（0.000）

-0.456*** 
（0.001） 

-0.137*** 
（0.00） 

--0.431** 
（0.015）

RD 
？ 

0.042*** 
（0.000）

0.128*** 
（0.000） 

0.032*** 
（0.000） 

0.129*** 
（0.000）

Adjusted R2  0.547 0.870 0.488 0.825 
F-statistic  389.426 2160.050 272.655 1343.469 
Prob(F-statistic)  0.000 0.000 0.000 0.000 
註：1. 各變數定義如下：Tobin’s Q =（普通股市場價值+特別股帳面價值+負債帳面價值）/資產總額的帳面價；

資產報酬率（ROA）=〔（經常淨利+利息支出×（1-25%））/平均資產總額〕×100；市場模式估算現金

股利宣告日前後 10 日累積異常報酬（CAR’CDP10）＝以工具變數法求得之現金股利支付率累積異常報

酬預測值；獲利能力（PRO）=營業利益/總資產帳面值；公司規模（SIZE）=以總資產帳面值取自然對

數；公司成立時間（AGE）=自成立年度至各衡量年度年底止，取自然對數衡量；產業別虛擬變數

（IND_E）：設電子類股為 1，否則為 0；研發費用比率（RD）=研究發展費用/營業收人淨額。 
2. 實證模型中各項變數若有預期符號，為單尾檢定；若無，則為雙尾檢定。 
3. ***、**、* 分別表示 1％、5％及 10％的顯著水準。 
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表十四 第二階段迴歸模型－股票股利訊號對公司價值之影響 

變數 
預期 

符號 

CARSA10≥0 樣本 CARSA10<0 樣本 
Tobin’s Q ROA Tobin’s Q ROA 
Panel A Panel B Panel C Panel D 

截距項 
 

0.559 
（0.014）

-4.784 
（0.000） 

1.912 
（0.000） 

-2.261 
（0.030）

CAR’SDP10  
-0.120***
（0.000）

-0.264*** 
（0.000） 

-0.235*** 
（0.000） 

-0.319***
（0.000）

PRO 
＋ 

7.776*** 
（0.000）

90.327*** 
（0.000） 

7.114*** 
（0.000） 

87.618***
（0.000）

SIZE 
＋ 

0.020* 
（0.080）

0.374*** 
（0.000） 

-0.055*** 
（0.001） 

0.238*** 
（0.000）

AGE 
？ 

-0.004* 
（0.072）

-0.010 
（0.159） 

-0.004* 
（0.066） 

-0.007 
（0.448）

IND_E 
？ 

-0.104** 
（0.025）

-0.137 
（0.409） 

-0.114** 
（0.040） 

-0.277 
（0.202）

RD 
？ 

0.053*** 
（0.000）

0.111*** 
（0.000） 

0.032*** 
（0.000） 

0.085*** 
（0.000）

Adjusted R2  0.549 0.895 0.522 0.844 
F-statistic  253.024 1766.933 212.743 1049.924 
Prob(F-statistic)  0.000 0.000 0.000 0.000 
註：1. 各變數定義如下：Tobin’s Q =（普通股市場價值+特別股帳面價值+負債帳面價值）/資產總額的帳面價；

資產報酬率（ROA）=〔（經常淨利+利息支出×（1-25%））/平均資產總額〕×100；市場模式估算股票

股利宣告日前後 10 日累積異常報酬（CAR’SDP10）＝以工具變數法求得之股票股利支付率累積異常報

酬預測值；獲利能力（PRO）=營業利益/總資產帳面值；公司規模（SIZE）=以總資產帳面值取自然對

數；公司成立時間（AGE）=自成立年度至各衡量年度年底止，取自然對數衡量；產業別虛擬變數

（IND_E）：設電子類股為 1，否則為 0；研發費用比率（RD）=研究發展費用/營業收人淨額。 
2. 實證模型中各項變數若有預期符號，為單尾檢定；若無，則為雙尾檢定。 
3. ***、**、* 分別表示 1％、5％及 10％的顯著水準。 

 

陸、敏感性分析 

本研究於主實證結果對訊號傳遞效果的代理變數－累積異常報酬（CAR）
之計算方式乃採市場模式來估算，本研究考量實證結果是否會受到所採用之事

件研究模式的影響，本研究參考蔡柳卿與郭法雲（2001）之研究，另採市場指

數調整模式計算累積異常報酬（CAR），以驗證本研究之主實證結果並未受到

所採用的模式的影響。 

實證結果顯示在資本結構與公司價值方面，仍證實負債比率（LR）可作為

傳遞公司資本結構之資訊。採用市場指數調整模式下，負債比率之財務報表公

告日前後各十日累積異常報酬預測值（CAR’LR10）與公司價值（ROA）呈正相

關，表示負債訊息傳遞之代理變數（CAR’LR10）愈高，會計報酬基礎衡量的公
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司價值（ROA）愈高。但在累積異常報酬為負的樣本中，負債比率之財務報表

公告日前後各十日累積異常報酬預測值（CAR’LR10）與公司價值（Tobin’s Q）

呈顯著負相關，顯示股票市場上的投資人，可藉由負債的訊息效果較正確的預

估公司價值。 

股利政策與公司價值方面，採用市場指數調整模式下，股利政策累積異常

報酬與公司價值方面，亦證實股利殖利率（YD）具有訊號傳遞效果，但在市

場指數調整模式下，股利宣告日前後十日累積異常報酬預測值（CAR’YD10）分

別與採市場衡量基礎之公司價值（Tobin’s Q）呈顯著負相關，而與會計報酬基

礎衡量之資產報酬率（ROA）為顯著正相關，表示對市場投資人而言，股利政

策為一訊號，當投資人接收到訊號後，可作為評估公司價值之依據，訊息傳遞

的愈完整對公司價值具有正面的影響，支持假說 3，但以會計報酬基礎衡量公

司價值的情形則否。最後，排除資本結構與股利政策間之內生性問題後，在訊

號理論基礎下，仍支持假說 3，即資本結構與股利政策會相互影響，並透過訊

號理論，進而影響公司價值。控制變數的部分皆與主實證結果一致，不再贅述。 

整體而言，本研究之主實證結果並未受到事件研究模式不同的影響，惟敏

感性分析實證結果之顯著性較主實證結果稍低，但本研究之假說在敏感性分析

中亦獲得支持，顯示本研究結果具備穩健性。 

 

柒、結論與建議 

本研究主要以訊號理論觀點探討資本結構與股利政策對公司價值的影

響，檢視公司資本結構與股利政策是否會傳遞訊息給市場投資人並反映至公司

價值，採用 2004 年至 2009 年台灣上市上櫃公司為研究樣本。 

實證結果顯示，財務報表上之負債比率具有訊息傳遞的效果，可傳達公司

的舉債情況予股票市場之投資人，而且負債比率愈高訊息在市場上的傳遞效果

愈完整，累積異常報酬愈小。在財務報表公告日前後，藉由負債比率作為公司

傳達資本結構的訊號，當訊號傳遞的效果愈完整時，股市之實際報酬與預期報

酬間差異愈小，對公司價值具正向的影響，即負債比率可利用訊號傳遞效果，

傳遞公司資本結構之訊息，使股市投資人可正確評估公司價值，因此，證實資

本結構具有訊息傳遞效果，且在投資人接收訊息後，對公司價值產生影響。 

股利政策訊號傳遞效果方面，本研究證實在公司宣佈股利政策前後，股利

政策的消息具有訊息傳遞效果，可傳達公司營運成果及前景給外部市場投資

人。藉由股利政策傳遞較完整的訊息予股票市場上的投資人，股票投資人在獲

悉股利政策訊息後所做出的決策行為確實可對公司價值產生影響，使市場投資

人可更加正確的預測公司價值的資訊。最近，當排除資本結構與股利政策之間

相互影響的內生性疑慮後，本研究仍證實公司的資本結構訊息發佈後，股票市
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場投資人根據此一訊息可更正確評估公司價值。股利政策宣告訊號效果可傳遞

公司價值之訊息，股市投資人可藉由訊號之傳遞效果評估公司價值，對公司價

值產生正向的影響。 

基於以上之研究結果，本研究建議，被投資公司必定不希望公司價值被股

票上的投資人低估，根據本研究之結論，公司可利用資本結構及股利政策作為

訊號，傳達公司未來的營運前景，以利投資人作為投資的參考依據，且對被投

資公司亦可避免股價被高估或低估，使股價能穩健成長。另外，投資人在做投

資決策時，應該針對欲投資的標的公司做多方的瞭解，閱讀公司財務報表及相

關財務資訊，其中資本結構與股利政策即為重要訊息指標。審慎瞭解公司資本

結構可評估投資公司所面臨的財務風險高低，對於高風險的公司在投資決策則

需做更多方面的評估。許多投資人對公司的股利政策有所迷失，偏好高現金股

利或高股票股利的公司，而本研究發現當所配發之股利確實是反應公司的經營

本質時，才對公司價值有正向影響，故根據本研究結論股利政策具訊息傳遞效

果，可作為公司對未來營運前景的參考。 
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摘要 

力霸案之判決突顯我國會計師簽證制度與法律責任之爭議。我國會計師簽

證制度為雙簽制度，即要求公開發行公司須由兩位執業會計師共同查核簽證，

且於查核報告上揭示兩位簽證會計師之姓名。兩位會計師負擔相同之法律責任，

然而於實務上兩位會計師的工作有輕重之分，且事務所的分紅以主簽會計師為

主，副簽會計師只能領取有限的津貼。此情況下，副簽會計師負擔過重的法律

責任，遂引發台灣會計師界主張廢除雙簽制度之聲浪。因此本研究旨在透過深

度訪談之方式，瞭解現時環境下，雙簽制度存在的必要性，並研擬強化我國會

計師查核簽證制度及解決現行爭議事項之建議，以提供主管機關作為未來政策

規劃之參考。本研究結果發現，受訪者一致認為若以保障投資人之角度觀察，

雙簽制度以非必要手段。至於品質管制則可從事務所品質管制制度著手，待落

實後即可廢除雙簽制度。 

關鍵詞：雙簽制度、副簽會計師、品質管制 
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Abstract 

This paper investigates the effects on CPA attestation system and legal liability of 

China Rebar, Co. LTD. Dual attestation system has been mandated since 1983 that audit 

reports include engagement partner and concurring auditor's signatures. They have the 

same legal liability, but concurring auditor just get a part of paid, thereby voicing the 

abolishment of the requirement of two-signing partner on the audit report. This study 

aimed to explore background of the requirement of two-signing partner on the audit report 

design in Taiwan and to analyze the necessity of the existence of the system based on the 

recent changes in accounting practice and suggestions for resolving the current disputes 

were strengthened, which shall serve as a reference for the competent authorities in future 

policy planning. Our results show that dual attestation system is unnecessary from 

investors protection. When qualify control in CPA firm is realized, and dual attestation 

system could be abolished. 

Keywords: Dual attestation system, Concurring auditor, Qualify control 
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壹、緒論 

2008 年力霸案的一審判決令會計界震驚，究其主要原因為力霸案涉案之兩

位簽證會計師所應承擔之法律責任與其所負責之工作內容顯不相當，形成不符

會計師預期之判決（陳慧玲等人 2012）。 

兩位簽證會計師於實務運作上分別被稱為主簽會計師與副簽會計師（以下

簡稱為主簽及副簽）且兩者各司其職。主簽之主要職責為規劃並執行查核案件，

且出具適當之查核報告意見；而副簽之工作則根據主簽工作底稿之紀錄作複核

以評估查核報告意見是否適當且聽取主簽對於重大交易事項所做專業判斷的

合理支撐的說明，以及複核是否與公告申報檢查表相符等等。由於兩者之工作

內容不相同且與客戶之間的來往主要由主簽負責，故一般認知下，主簽應較為

瞭解整體之查核過程。 

然而判決中由於主簽會計師坦承認罪，故最後判刑有期徒刑一年十個月並

給予緩刑；副簽會計師則以工作職能之區分，令其與客戶之交流並不多，且多

由主簽會計師告知其相關事項為己辯論，否認其知主簽會計師所犯之罪刑，但

最後仍被法院認定為共犯，判刑四年且不得緩刑。由於判決結果與一般認知有

異，隧引起會計界檢視雙簽制度，即公開發行公司之財務報告，應由依會計師

法第十五條規定之聯合或法人會計師事務所之執業會計師二人以上共同查核

簽證之必要性。 

再者，深究雙簽制度訂定之背景，可知 1981 及 1982 年會計師界遭受中信、

丸億事件衝擊，究審計失敗主要原因為會計師考試制度不良使得取得會計師資

格之人有可能未具備足夠的會計專業能力，再加上並無繼續進修及品質管制之

強制規定，且「地下會計掮客」頗為盛行，從而無法提高其專業水準。此外，

由於法規規範上並不清楚，訴訟實務以簽證會計師個人為民事賠償主體，導致

賠償能力不佳。因此，主管機關為強化審計品質，以及保護投資人權益遂於 1983
年訂定「雙簽制度」。 

同時，國內會計師產業為了維護會計師查核簽證的價值，也效仿國外建置

各種提升會計師的專業能力及督促會計師專業上之要求及注意之機制，包括會

計師法律責任之建立、會計師證照取得制度之完善、審計準則之制定、明訂會

計師應持續專業進修及最低進修時數、同業評鑑等方式，使審計品質能夠提

升。 

然而時至今日，在會計師產業運作下各種提升審計品質之機制紛紛運行，

加上雙簽制度之執行，實際上並未發揮提升審計品質之功能徒具形式化（張益

民 1996）下，雙簽制度之存在產生以下之質疑1： 

1. 國內會計師制度已日趨健全，早年會計師考試制度之缺失已改正且持續進修

                                                       
1 立法院公報第 99 卷第 46 期院會紀錄。 
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之規定已妥善立法，實在不需要這項規定； 

2. 審計準則公報第 44 號「查核歷史性財務資訊之品質管制」及第 46 號「會計

師事務所之品質管制」的施行，使得各大聯合會計師事務所皆設有複核的專

業會計師制度，專做品質控管工作，會計師事務所現行的自律機制已可執行

當時主管機關擬賦予會簽會計師擔任之角色； 

3. 會計師法於 2007 年修正時，已對會計師事務所之型態及權責明確定位，並

已規範法人會計師事務所須投保業務責任保險。依其之規定目前查核簽證公

開發行公司財務報告者，皆屬金管會核准之聯合會計師事務所，其為合夥組

織之型態，每人皆負連帶賠償責任。故不論是在單簽或雙簽的制度下，投資

者的權益所受到的保護程度相同。 

因此，2010 年，立委羅淑蕾代表會計師公會以上述之理由向行政院提出質

詢，認為政府採取財報「雙簽制」已不合時宜，且有鼓勵虛偽之嫌，應即廢止。

然，主管機關並未同意修改此制度，蓋因其顧慮2： 

1. 46 號公報雖規範查核案件應有案件品質管制複核人員參與，惟查核案件相

關行政、民事及刑事責任，係由簽證會計師承擔，品質複核會計師與簽證會

計師所承擔之責任不同，能否盡到相同程度之專業上應有注意，有待衡酌。

此外，46 號公報自 2009 年 7 月 1 日才開始施行，於下半年開始進行事務所

檢查發現，中型事務所有若干品質管制缺失，尚無法完全落實公報規定之案

件品質複核制度； 

2. 若廢除雙簽改為單簽，因實務上要求會計師事務所及其他合夥人負連帶賠償

責任尚有爭議，僅能對簽證會計師 1 人求償，獲償可能性將大幅減少，對投

資人權益之保障恐有未足。 

根據主管機關之回應，其中關於品質管制之部份尚有兩點疑問： 

1. 由於 46號公報於 2009年 7月才實施而主管機關於實施尚未屆滿一年即開始

進行事務所檢查，在時間不充裕且中型事務所人力、財力皆不比四大事務所

充足之下，46 號公報無法完全落實似乎可推測出來，因此，當時所下之決

斷稍嫌率斷。 

2. 報告中我們僅得知主管機關之檢查方式為挑選 3 家聯合會計師事務所實地

探訪，卻沒有揭露抽查會計師事務所選擇的過程，也未揭露檢查之事務所名

稱。而根據臺灣經濟新報資料庫之資料計算得出 95% 的上市櫃公司皆由四

大及八中會計師事務所3所查核，是故針對部份會計師事務所所作之結論，

是否可涵蓋所有查核簽證會計師事務所有待討論。 

結合以上兩點並將時間拉至今日，雙簽制度於現時環境下是否存在之必要

                                                       
2
 立法院公報第 99 卷第 51 期質詢答復。 

3 八中會計師事務所以 101 年會計師事務所收入高低排序選出。 
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性，且事務所落實 46 號公報方面是否已有改善以及其功用可否代替副簽會計

師之可能性仍有待研究。 

再者，雖司法實務上有認為相關賠償責任僅由簽證會計師負責而不屬於聯

合會計師事務所之合夥負責，但投資人保護中心自會計師法修正後，民事賠償

部份亦以「簽證會計師及所屬會計師事務所」為求償對象且亦有法官宣判「會

計師及其所屬事務所應負賠償責任」4。故，可知在會計師法修正後的今日，

會計師不再是唯一之求償對象，且會計師事務所內面對如此情況是否有相關配

套措施，投資人保障程度是否增加等亦是值得探討之問題。 

而國外關於簽章制度是否應加變革之也討論不斷。如美國 PCAOB 亦於

2009 年 7 月 28 日公開提出擬議，要求簽證會計師需於查核報告中簽名，以示

對查核報告負責。而歐盟則已於 2006 年發布第八號審計指令，要求其會員國

的審計報告除了會計師事務所簽名外，至少必須由負責查核的會計師代表會計

師事務所在查核報告上簽名，若是負責查核的會計師不只一人，則均可在查核

報告上簽名。因此，可知國際趨勢是朝向查核報告將同時由會計師事務所及會

計師個人具名的方向發展。 

綜上所述，可知國內關於簽章制度之改革方向與國際趨勢是一致的。因此

想得知雙簽制度是否已可被現有之品質管制制度及法律規範所替代，遂引發本

研究之研究動機。 

本研究採用深度訪談之方式蒐集品質管制制度之最終負責人–事務所之

執行長（或相當層級之人員）、對提案廢除雙簽制度事情之始末有瞭解之專家、

研析簽證制度之學者教授及有相關實務經驗之律師之意見，希冀由受訪者之意

見及經驗作為本研究之依據，提供取消雙簽制度可行性之具體研析。 

本研究結果發現，受訪者一致認為若以保障投資人之角度觀察，雙簽制度

以非必要手段。至於品質管制則可從事務所品質管制制度著手，待落實後即可

廢除雙簽制度並朝以會計師事務及主辦會計師為法律責任主體之改革方向進

行。 

本文其餘結構如下：第貳節為文獻探討，第參節為研究設計，說明訪談大

綱與受訪者資料，其次為研究結果，報導本研究之主要發現，最後為結論與建

議。 

 

貳、文獻探討 

一、會計師簽證制度與法律責任之關聯 

會計師以公正第三者的角色為財務報表編制者提供合理確信的簽證服務，

                                                       
4 參見投資人保護中心求償案件彙總表中關於宏億公司民事判決。 



68  Journal of Accounting and Corporate Governance 

讓財務報表使用者得以信賴其財務報表。因此，會計師簽證制度架設在公眾對

會計師之信賴上，為了防止會計師對於其應盡之責任有所怠惰，因而制定相關

之法律責任並要求負責查核之事務所或者主辦會計師於查核報告上簽章，以利

於辨認責任之歸屬。故查核報告上之簽章代表的是背後所應負之法律責任。然

而 Koch and Schunk（2007）指出過重的法律責任，將會誘導會計師投入過多

的查核資源而導致查核工作的無效率，亦造成審計產業過度集中及人才流失等

不良的影響。因此，各國在其文化背景上發展出不同簽證制度，而其會計師承

擔之簽證責任亦有所不同。 

根據此一論點，陳慧玲等人（2012）以問卷方式探討司法從業人員與證券

監理從業人員對於不同簽證制度下，以了解我國目前所採行之雙簽制度、美國

現存制度與我國會計師公會欲推行之單簽制度之會計師簽證責任是否存在差

異。實證結果發現，司法從業人員與證券監理從業人員均認為，我國現行之雙

簽制度與會計師公會欲推行之單簽制度之簽證會計師應負之簽證責任高於美

國現制（僅事務所於查核報告簽章之制度）。亦即會計師只要於查核報告簽名，

皆需承擔較高之簽證責任。而司法與證券監理從業人員亦均傾向我國應維持目

前之雙簽制度，且雙簽制度下兩位簽證會計師對於查核報告應負之責任是有差

異的，但差異並不大。另外，受測者均認為美國應於查核報告中報導會計師之

姓名，不僅能增加查核報告之信賴度外，也能增加會計師個人的責任感。此研

究表明，不同的簽證制度下，使用者對會計師所應背負之責任有不同之觀感。 

此外，亦有研究指出法律責任之輕重將影響會計師維持審計品質之意願。

（Moore and Scott 1989; Melumad and Thoman 1990）。因此，Carcello and Chan
（2013）研究英國簽證制度由僅事務所簽章改為單簽制度是否對審計品質及審

計公費有所影響。研究顯示，於查核報告上報導會計師姓名將使裁決應計數顯

著的下滑並增加簽發保留意見之數目，同時其審計公費也明顯上漲。故英國簽

證制度的改變明顯的改善其審計品質。此一結論證明會計師簽證制度與審計品

質間亦存在一定之關聯。 

綜上所述，即各國可透過法律責任與會計師簽證制度之訂定以維持有效之

審計品質。然而，法律責任亦或會計師簽證制度並非一成不變，並須隨著經濟

環境的變化進行調整，以其達到最佳的效果（陳玫如 2011）。 

二、台灣雙簽制度的沿革 

依我國「會計師辦理公開發行公司財務報告查核簽證核准準則」，其中第 2
條明訂「公開發行公司之財務報告，應由依會計師法第十五條規定之聯合或法

人會計師事務所之執業會計師二人以上共同查核簽證。」，此即「雙簽制度」。

其制定蓋因當時陸續發生中信、丸億等上市公司財務危機事件，而其中更牽涉

會計師簽證不實，致使我國會計師面臨著公信力破產之危機。主管機關為安撫

投資大眾並加強會計師法律責任及提升審計品質，及於 1983 年制定此制度。 



會計與公司治理  69 
 

再者，深入探討當時之會計執業環境，可知其背後主要原因有二，其一為

法律並未明文規定會計師持續進修及品質管制之相關規定，致使會計師查核品

質良莠不齊且會計師考試制度設計亦有缺失。其二就我國之規定，當會計師發

生過失而須負擔民事賠償時，皆以簽證會計師個人為賠償主體，賠償能力不佳。

因此雙簽制度的功能在於透過法律責任的增加，強化會計師互相監督之力量，

以改善審計品質（李建然等人 2013）。 

然而對於雙簽制度之期待，卻與現實不符。雙簽制度成效不彰，其因事務

所受限於人力之問題，兩位會計師不可能執行相同之工作，因此，副簽會計師

通常僅限於複核主辦會計師之工作。加上，副簽會計師只能領取少部份之公費

或者有限之津貼，造就此情況下副簽會計師容易流於形式，但副簽會計師仍須

負擔相同之法律責任。以往並沒有相關之討論，乃因過去法律責任偏輕。在博

達案之前，會計師因審計失敗遭法院判決負民事責任或刑事責任的案例並不多

見。因此直至 2008 年力霸案之一審判決不符會計師界之預期，此爭議才被引

爆。也因此引發台灣會計師界主張廢除雙簽制度之聲浪。 

歷時 30 年之雙簽制度，其當時制定背景與現在相比已有所不同，且在我

國會計師產業環境及各項機制越臻健全之下，雙簽制度是否仍有其必要性值得

探討。 

此外，目前世界的主要國家的查核報告雖以會計師事務所的簽名為主流，

但歐盟已改為同時簽具會計師事務所名稱及主辦會計師名字之制度，且美國似

乎也已朝向此方向修訂審計準則。 

 

叁、研究方法 

本研究旨在探討雙簽制度是否已可被現有之品質管制制度及法律規範所

替代，其存在之必要性為何。因此，除瞭解雙簽制度規定下副簽會計師選任過

程及實際運作情形，比較副簽會計師之品質管制與審計第 44 號及 46 號公報所

規範之品質管制兩者之品質是否存在差異外，並探求雙簽制度之改革方向。為

達上述之研究目的，本研究將採用深度訪談之方式來收集相關資訊。 

一、訪問對象 

本研究採用之研究方式並非建立廣泛的推論，而是要從訪談中深入瞭解受

訪者之經驗，瞭解雙簽制度及品質管制目前運作之情形，探究雙簽制度其存在

之必要性，進而探求雙簽制度未來之改革方向，因此訪談資料，能否提供足夠

的深度及多元化的內容，可確認研究的關鍵。 

故訪談對象將選取具有代表性的業者，包括品質管制制度之最終負責–事

務所之執行長（或相當層級之人員）、對提案廢除雙簽制度事情之始末有瞭解

之專家、研析簽證制度之學者教授及有相關實務經驗之律師等，希冀由受訪者
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之意見及經驗作為本研究之依據，提供取消會計師副簽制度可行性之具體研

析。 

其中，特別需要說明的是由於我國簽證業務有 95% 皆由四大及八中會計

師事務所所承接5，因此基於業務同質性及時間考量，本研究擬訪談目前主要

執行公開發行財務報表簽證之其中兩家大型國際級事務所及三家中型事務所。

另訪問二位學者及法律專家，共計九位。 

綜上，本研究深度訪談對象如表一： 

表一 訪談對象一覽表 

編號 業別 重要性 

A 會計師 

品質管制制度之最終負責人或相當層級之人員，

包含兩家大型事務所及三家中型事務所。 

B 會計師 

C 會計師 

D 會計師 

E 會計師 

F 教授 研析簽證制度之學者 

G 教授 研析簽證制度之學者 

H 會計師 瞭解提案廢除雙簽制度始末之專家 

I 律師 瞭解提案廢除雙簽制度始末之專家 

資料來源：本研究整理。 

二、訪問大綱 

訪談過程中，為避免研究者偏離主題或遺漏問題之事情發生，本文的訪談

方式採用半結構方式進行，透過訪談大綱儘量減少因研究者本身失誤所造成的

問題發生。因此，根據本研究之目的設定主要問題包括：一、瞭解雙簽制度之

現況。二、瞭解審計第44號及46號公報於實務上運作之成效。三、改變現狀之

看法。因此，本研究的訪談大綱，會圍繞著這四個問題，在受訪者提供的資訊

之上，逐步深入詢問。根據前述之文獻探討而擬定的訪談大綱及問題如下所

示： 

1. 雙簽制度之現況 

(1) 瞭解目前副簽會計師選任過程及實質運作情形 
A. 事務所是否有內規限制每位會計師所簽之家數？家數之計算是否包含

擔任副簽會計師？ 
B. 您認為副簽會計師在複核主辦會計師查核工作時，面臨時間預算的壓力

程度為何？ 
                                                       
5 此統計數據來自 2011 年 TEJ 資料庫之計算。 
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C. 事務所內是否針對副簽會計師之選任訂有詳細之規章？ 
D. 事務所內部是否有規定副簽會計師應如何執行複核工作底稿或者複核

之範圍？實際上執行狀況又為何？ 

(2) 瞭解會計師法修法後，雙簽制度對保障投資人權益之影響。 
A. 會計師法修法後，已明確規範聯合會計師事務所為合夥組織，非簽證之

合夥會計師亦負連帶賠償責任。事務所面對此情況有何因應措施？ 
B. 承上，您認為會計師修法後，對雙簽制度保障投資人權益之功能是否有

所影響？ 
C. 假若訴訟失敗，事務所會如何處理？ 

(3) 你認為現行之雙簽制度成效為何？造成此情況之因素為何？（如：成本利

益之考量、法律責任的輕重…等） 

2. 瞭解審計第 44 號及 46 號公報於實務上運作之成效 

(1) 審計第 44 號及 46 號公報於事務所運作之情形？是否有專責機構或人員負

責？ 

(2) 承上，品質管制複核人員如何選任、資格為何？ 

(3) 最近一次同業評鑑之結果？除同業評鑑外，事務所內部是否有相關之評估

機制？ 

(4) 假如未按照事務所訂定之品質管制程序進行查核，是否有懲處？如何懲

處？ 

(5) 您認為副簽會計師複核之功能可否被品質管制複核人員所取代？ 

3. 改變現狀之看法 

(1) 你認為「雙簽制度」是否有存在之必要性？理由？ 

(2) 您是否贊成以會計師事務及主簽會計師為法律責任之主體? 贊成，原因為

何？不贊成，原因為何？ 

額外需要指出的是，我們以事務所之會計師為優先受訪對象以取得副簽會

計師及品質管制制度於實務上運行之情形。再與學者及法律專家探討此情況下

若以事務所品質管制度取代會計師副簽制度後學者之看法。 

 

肆、研究結果 

為深入探討我國雙簽制度於實務上之成效，並結合實務與學術上之見解，

訪問對象包括品質管制制度之最終負責–事務所之執行長（或相當層級之人

員）、對提案廢除雙簽制度事情之始末有瞭解之專家、研析簽證制度之學者教

授及有相關實務經驗之律師。於本節中將彙整及分析受訪者之訪談內容，希冀
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藉由受訪者之意見及經驗作為本研究之依據，得以對台灣現行雙簽制度之實務

運作有更深入之瞭解。茲將分就以下角度說明研究結果： 

一、雙簽制度之現況 

雙簽制度於台灣已實行 20 餘年，其間台灣之經濟環境、法律制度也有了

重大之變革，在此情況下，雙簽制度現行之成效為何？相關問題探討及分析結

果如下： 

1. 瞭解目前副簽會計師選任過程及實質運作情形 

根據訪談之兩家大型及三家中型事務所可知，事務所在分配每位執業會計

師工作時，會考慮其負擔之輕重，工作量有所調整。而其認為副簽會計師應執

行之複核範圍，可依大型及中型事務所分為兩種答案。中型事務所認為其應與

主辦會計師相同，而大型事務所則認為其複核範圍小於品質管制複核人員。然

而須特別指出的是，多數副簽會計師認為在複核主辦會計師查核工作時，時間

預算並不充裕。加上，自 98 年後為因應審計公報第 46 號之規定，各簽證事務

所皆須設置品質管制複核人員，使得每一簽證案件至少需要 3 位會計師看過，

在時間的分配上更加緊迫。此外，3 位會計師皆必須考量其輪調之規定，亦使

其輪調複雜度增高。然而，事務所並不可能因此而增加執業會計師以符合人力

的需求。蓋因審計公費無法增加。 

至於副簽會計師的選任，除透過主辦會計師自行選任外，多透過事務所下

設置的委員會或者合夥人會議，充分考量會計師之經驗及產業專精，並符合輪

調之規定後，再行指派。 

訪問過程中，尚有以下兩個疑問，其一副簽會計師可能由較為年輕的會計

師擔任，其認為透過主辦會計師帶領下可傳承經驗。然而，此種情況下不免令

人感到懷疑，是否由於法令之規定，使得事務所提前提拔經驗尚不足之會計師

簽字。經驗不足將導致其發現問題之能力亦隨之下降，對提升審計品質亦無幫

助；其二，副簽會計師所獲取之報酬相對主辦會計師而言僅佔少部份，但兩者

其所背負之法律責任卻是相同。假若爆發弊案，副簽會計師所應賠償之數額卻

與主辦會計師並無不同，但在副簽會計師領取有限的津貼下，是否有法全數賠

償，亦有疑問。 

2. 瞭解會計師法修法後，雙簽制度對保障投資人權益之影響 

96 年會計師法修法後，已明確規範聯合會計師事務所為合夥組織，非簽證

之合夥會計師亦負連帶賠償責任之情況下，理論上，簽證會計師之多寡並不影

響賠償之金額。然而，主管機關認為實務上要求會計師事務所及其他合夥人負

連帶賠償責任尚有爭議，僅能對簽證會計師一人求償，獲償可能性將大幅減少，

對投資人權益之保障恐有未足。針對此點，所有受訪者（會計師、律師及學者）

一致認為，目前會計師的賠償是依照比例原則決定之數額，並不因簽證會計師

之多寡而有差別。同時亦認為假若弊案不幸爆發，應由事務所出面處理較為合
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理。而實務上，此觀念也逐漸的被認同及使用。如投資人保護中心於提列被告

時，事務所赫然在位，且亦有學者指出，相對於訴訟所需耗費時間較為長久，

投資人保護中心並不排除優先採用和解之方式，而和解之代表多為事務所。且

訴訟實務上也有事務所判賠之例子產生。現時下，雙簽制度對保障投資人權益

並非必要手段。 

此外，事務所亦體認到會計師法律責任日益嚴峻的情況下，其因應措施為

投保。根據會計師事務所服務業調查報告之資料顯示，相對於民國 93 年目前

聯合會計師事務所投保家數已成長 186%。同時保險公司也指出，事務所投保

時，其保費之主要考量因素為事務所財務簽證之比重占總業務之百分比、懲戒

之紀錄、事務所規模及執業會計師之多寡6。 

表二 民國93年至101年事務所投保情形 

年度 聯合開業 單獨開業 

93 14 10 

94 18 14 

95 19 12 

96 22 23 

97 30 21 

98 28 18 

99 28 23 

100 24 21 

101 40 24 

資料來源：93 年至 101 年會計師事務所服務業調查報告 

3. 雙簽制度之成效 

雖然兩位簽證會計負擔相同之法律責任，但兩者基於成本利益之考量，並

不可能做重複之工作，因此瞭解實務上之運作後，可發現對於簽證案件工作規

劃進行、主要事項之決定及與客戶關係之維護等，還是以主辦會計師為主，副

簽會計師對於前述事項之參與程度相對較低，其主要執行工作乃是對工作底稿

或報告進行額外的複核。此外，亦有實證指出現行審計實務上，雖採雙簽制度，

但從客戶重要性對審計品質造成影響的角度觀察，主辦會計師才是與審計品質

有直接關係（李建然等人 2013）。因此，受訪者一致認為雙簽制度成效有限。 

二、瞭解審計第44號及46號公報於實務上運作之成效 

會計師界認為現行之事務所品質管制制度下之品質管制複核人員已可執

行當時主管機關擬賦予副簽會計師擔任之角色。然而，主管機關認為品質管制

                                                       
6 資料來源於研究者對有承保「會計師專業責任保險」之保險公司之採訪。 
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複核人員與副簽會計師由於背負之法律責任有所不同，對其能否盡到相同程度

之專業上應有注意，有待衡酌。因此，本段落將透過瞭解品質管制複核人員於

實務之運作，並與副簽會計師作一比較，以瞭解兩者是否有所有互相取代之可

能性。 

五所事務所針對公開發行以上之公司，皆規定其執行品質管制複核者必為

會計師。選任方式皆由事務所指派。可知品質管制複核人員之選任、資格與副

簽會計師相似。 

惟其應執行之複核範圍在大型及中型事務所內有所差異。大型事務所因與

國際事務所結盟，所以制度規範以國外為主，因此，其品質管制制度並非於 98
年後才開始加強關注，其規範較為完善。且品質管制複核人員所執行之工作要

求比副簽會計師來的嚴格，例如規定品質管制複核人員每一案件至少參與多少

小時而副簽會計師則無或者複核範圍大於副簽會計師等。再者，品質管制複核

人員並非僅於案件之最後複核，而是案件執行過程中持續參與以確保事務所出

具報告之品質。可知在大型事務所中，副簽會計師扮演的角色僅系因法令要求

而設置。至於實際參與情況為何，仍是仰賴會計師個人之決定。 

中型事務所因資源不如大型事務所，因此在規範上尚不及大型事務所。其

雖皆有設置品質管制複核人員但其限於時間之壓力，多僅確認查核程序是否確

實執行，重大事項、歧見及結論是否合理，若要落實其複核制度尚須時間之發

展。 

此外，學者認為副簽會計師理論上因有參與決策，其功能應不同於品質管

制複核人員。但會計師皆認為實務上副簽會計師之主要工作就為對主辦會計師

之工作進行複核，此一功能與品質管制複核人員相同。因此，兩者之間應可互

相取代。 

而主管機關顧慮到品質複核會計師與簽證會計師所承擔之責任不同，能否

盡到相同程度之專業上應有注意，有待衡酌。針對此點，會計師認同法律責任

的確會影響其工作之仔細程度。但亦認為在品質管制制度完全落實下，其差異

不大。 

三、改變現狀之看法 

雙簽制度於現時環境下確實存在一些問題，因此以下就「雙簽制度」是否

有存在之必要性及若要改變現狀，則何種改革方式較佳之兩面向分析。 

1. 「雙簽制度」是否有存在之必要性？ 

會計師修法後，已明確規範聯合會計師事務所為聯合組織，非簽證之合夥

會計師亦負連帶賠償責任。致使雙簽制度目的之一「保障投資人」之功能不再，

因為無論是否有兩位簽證會計師，其賠償金額並不因此更改。此外，雖然個別

案件審計品質之確保仍有賴案件主辦會計師盡專業應有之注意、對於查核團隊
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適時之督導與否，但採行此非簽證之合夥會計師亦負連帶賠償責任類似「連坐

法」方式，除讓會計師瞭解審計失敗之影響非僅他一人外，提高自律，亦可促

使事務所必須強化其品質管制制度，進而提升案件之審計品質。 

至於雙簽制度另一目的「品質管制」之部份，會計師認為可以「事務所品

質管制制度」取代之。學者則認為兩者功能不同無法互相取代，但認同事務所

品質管制制度完全落實下，雙簽制度無存在之必要性。 

此外，所有受訪者一致認為簽證會計師之多寡應視案件複雜程度來指派，

而非死板規定兩位簽證會計師，致使案件無法有效率之執行。 

2. 若要改變現狀，則何種改革方式較佳？ 

針對此一問題，受訪者之意見主要可從兩種方向進行討論，其一認為雙簽

制度改以會計師事務及主辦會計師為法律責任主體（單簽制度）之方式較佳，

其二則是認為以會計師事務所為法律責任主體之方式較佳。其理由分述如下： 

(1) 贊同單簽制度之理由 

現行審計準則相關規範主要針對主辦會計師，因此，主辦會計師為案件之

品質管控人。且國際潮流主要是朝向單簽制度發展，我國應與國際接軌。此改

革方向最為多數人認同之方式。 

(2) 贊同以事務所為法律責任主體之理由 

查核簽證並非僅由一位會計師獨立完成，查核工作的進行必須仰賴事務所

之幫助。因此，以會計師事務所名義進行簽證，可讓每一位執業會計師瞭解自

身的審計失敗將影響整個事務所的聲譽，在此壓力下，事務所會有更強烈的誘

因實施更嚴謹之品質管制制度，以改善事務所整體的審計品質。對投資人的保

障而言，除了提升審計品質減少弊案發生的機率外，假若弊案爆發，事務所整

體合夥人之賠償可能性也比會計師個人高，對投資人來說是更有保障的。至於

主辦會計師是誰則可從工作底稿中得知，行政及刑事責任亦有人負責。 

 

伍、結論與建議 

會計師查核報告將影響投資人、債權人之決策，因此會計師主管機關從保

障投資人權益及品質管制之目的於民國 1983 年設立了雙簽制度。然而，時至

今日，會計師為確保查核簽證之價值也與主管機關積極的建立多項確保會計師

查核品質之機制，如會計師考試制度之改善、持續進修之強制、審計準則之建

立及會計師法律責任越臻完善等，使得會計師執業環境及法律責任已有重大之

變化。此情況下，力霸案的爆發，更突顯出目前雙簽制度的法制與實務之分歧。

因此本研究旨在透過深度訪談之方式，瞭解現時環境下，雙簽制度存在的必要

性，並研擬強化我國會計師查核簽證制度及解決現行爭議事項之建議，以提供
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主管機關作為未來政策規劃之參考。 

本研究結果發現，受訪者一致認為若以保障投資人之角度觀察，雙簽制度

已非必要手段。至於品質管制則可從事務所品質管制制度著手，待落實後即可

廢除雙簽制度並朝以會計師事務及主辦會計師為法律責任主體之改革方向進

行。此外，本研究亦建議雖相關觀念隨時間已有轉變，但為確立民事賠償以會

計師事務所為主體，可由加強法官對於會計及審計之專業知識部份著手，令法

官更加瞭解會計及審計產業之特質，以利做出更適宜之判決。 

在研究建議部份，雖本研究經統計得出我國上市櫃簽證業務有 95% 皆由

四家大型事務所及八家中型事務所承攬。但受限於時間因素並未訪問四大及八

中之外之事務所，然不同規模之事務所可能存在不同之立場與觀點，建議後續

研究能朝此方向進行研究。 
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品牌價值與企業社會責任關聯性之探討 
 
 

蕭志怡 
交通大學 

 
 

摘要 

企業社會責任的觀念已是全球產學界關心的議題，惟目前對企業社會責任

四個主要面向與其品牌價值之關係尚未有完整之實證性研究。本研究嘗試透過

日本 Hirose 品牌鑑價模型，探討公司治理、企業承諾、社會參與、以及環境保

護等四個企業社會責任變數與企業品牌資產間之關聯性，期能提供未來企業經

營策略與學術研究發展之參考。本文實證結果發現，在不區分產業別的情況下，

社會參與變數對品牌價值產生負向遞延效果。惟在進一步區分產業別後，電子

產業之公司治理變數對當期與遞延品牌價值具有正向影響，而社會責任對電子

產業當期品牌價值仍有負向影響。 

關鍵詞：品牌價值、企業社會責任 
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The Relationship between Brand Value and Corporate 
Social Responsibility 

 
 

Chih-Yi Hsiao 
National Chiao Tung University 

 
 

Abstract 

The concept of corporate social responsibility (CSR) has been gaining increasing 

attention among educators, administrators, and policy makers over the last decade. 

However, no research has been found in examining the relationships between the brand 

value and the four main aspects of CSR including corporate governance, organizational 

commitment, environmental protection, and social participation. In this study, we adopt the 

HIROSE model to investigate the relationship between the brand value and the four 

aspects of CSR. Our empirical findings in the whole sample show that the social 

participation produces a negative lag effect on the brand value. However, the corporate 

governance in the electronics industry has positive concurrent and lag effects on the brand 

value. And, the social participation variable has a negative concurrent effect on the 

electronics enterprise brands. This paper would provide useful insights on the issue of 

brand management. 

Keywords: Brand value, Corporate social responsibility 
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壹、前言 

企業社會責任（corporate social responsibility, CSR）現在已漸成為全球議

題，例如，近年來發生的富士康員工跳樓事件、及近期大統、頂新集團黑心食

品引起社會大眾抵制與政府嚴厲制裁、及 2014 年甚至有立法委員提出「公益

公司法」草案，並主張行政院應將 2014 年訂為社會企業元年以期帶領台灣成

為具有企業社會責任的社會，由這種種跡象可看出企業社會責任被重視的程

度。在各企業致力於社會責任的同時，這些行為對公司形象的影響更為企業經

營者所關切。Dorsey（2008）以寶路（Pedigree）公司為例，說明企業社會責

任、品牌與公益慈善是企業對外溝通的絕佳組合。依據美國行銷學會的定義，

品牌係一個名稱（name）、詞語（term）、標誌（sign）、象徵（symbol）、

以及設計（design），或是上述各項的組合，以藉此辨識出一個或一群消費者

的產品或服務，進而與競爭者的產品或服務有所區別。而由財務的角度而言，

品牌就是一種無形資產，可以創造企業未來價值的。黃筱如（2012）以 Diago
為例，進行實證研究顯示：社會責任融入企業營運之中，不僅有效降低產業中

的營運風險及成本、增加核心能耐以創造產業內的競爭優勢、更協同利害相關

人進行價值創造，最重要的是維護企業品牌聲譽，使其業務更具合法性，累積

消費者新中的品牌形象並達成品牌價值的提昇。企業社會責任須花費公司相當

的成本，惟是否為公司帶來了無形商譽與良好形象，值得深入探討。 

企業社會責任的涵蓋範圍非常廣泛，世界企業永續發展協會（World 
Business Council for Sustainability and Development, WBCSD）對企業社會責任

定義為：「企業社會責任是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、當地整體社區、社會的生活品質」。由此可知，企業

在經營上須對所有的利害關係人（stakeholders）負責，而不只是對股東

（stockholders）負責。另外，美國道瓊永續指數（Dow Jones Sustainability Index）
將企業社會責任分為經濟、環境、以及社會等三個面向，並以為篩選其成份股

之標準。 

目前國內外關於企業社會責任與品牌價值關聯性的議題已做過許多研

究，例如呂東英（2014）表示，公司治理關注企業各項發展機制，是企業各項

發展能力的基礎。黃怡瑄（2007）對臺北市國民小學品牌管理策略與教師組織

承諾關係進行研究，實證結果獲得正相關的研究結論。de Beer（2008）認為，

維持良好的公司治理可以提高企業的品牌與價值。Jenewein and Mühlmeier
（2008）研究發現，提高組織承諾便會有效影響內部品牌，提高公司經營成果。

Silverman（2011）對 CRO（Corporate Responsibility Officer）公布評選出企業

社會責任優良的公司與其品牌價值分析其相關性，結果發現企業社會責任與品

牌價值間具有關聯性。以上學者僅探討企業社會責任之某種面向與品牌價值間

之關聯，而目前尚未有研究從企業社會責任之多項層面檢驗對品牌價值之影
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響。因此，本文依據天下雜誌評選「天下企業公民獎」的標準，從「公司治理」

（corporate governance）、「企業承諾」（organizational commitment）、「環

境保護」（environmental protection）以及「社會參與」（social participation）
等四大面向，進行企業社會責任多重因子與品牌價值關聯性的研究，期能更深

入並完整瞭解企業社會責任與品牌價值間之關係，以提供學術與企業界對於品

牌經營與社會責任等主題研究與決策之參考。 

 

貳、文獻探討 

企業社會責任的觀念明顯快速提高，主要是自從 2000 年網路泡沫化與

2001 年美國安隆、世界通訊等大企業醜聞爆發後，投資人轉而重視公司是否具

有永續發展的理念、公司治理是否確實執行、以及對社會回饋的貢獻程度，使

得國際間對於企業社會責任的觀念更加重視。世界企業永續發展協會

（WBCSD）對「企業社會責任」的定義為：「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、當地整體社區、社會的生活品

質」，並將其涵蓋範圍劃分為人權、員工、環境保護、社會參與、供應商、以

及利害關係人等六類；而美國道瓊永續指數對企業社會責任分為經濟層面、環

境層面、以及社會層面。國內天下雜誌則參考聯合國綱領、OECD、以及美國

道瓊永續指數等國際指標與評量方法，將企業社會責任劃分為「公司治理」、

「企業承諾」、「社會參與」、「環境保護」四大面向。 

根據經濟合作暨發展組織（OECD）之定義，「公司治理」是泛指規範企

業、其管理階層、董事（監）會、股東與其他利害關係人之間關係的架構，並

可透過這種機制釐定公司的營運目標，以及落實該等目標的達成與營運績效的

監測，Maretno（2011）研究顯示，公司治理對於企業運作是有正向顯著影響

的。而「企業承諾」又稱為「組織承諾」，是指對於組織的認同、投入以及忠

誠的行為，因此不僅包含了企業對員工的培育的承諾，也擴及到企業對消費者

產品與服務的承諾。尹衍樑（1988）歸納管理學者的研究發現，認為組織承諾

對於組織的人員穩定度與任務績效的提高有很大幫助。谷曉茜（2003）研究，

當員工對組織認定及品牌認定愈強，對組織認同及品牌認同成正面影響；當組

織認同及品牌認同愈強，對員工效能愈具正面影響。由以上研究可知，企業承

諾是公司穩定營運的重要後盾，也是創造品牌價值不可缺少的因素。 

「社會參與」是指透過投入社會各種活動與社會保持互動，是一種動態的

概念，內容包括了酬勞的工作及志願性的社區參與等（張怡 2003；Bukov 
2002）。施懿倫（2013）表示，貼近社會的活動，可增加消費者對品牌的認識，

進而與社會公益串連，營造品牌的正向氛圍。Kotler and Lee（2006）認為公益

事業可與企業策略做緊密的結合，透過公益事業可拓展更多的商業機會，也可

對公司的品牌價值有所貢獻。Porter and Kramer（2002）亦認為，將社會責任
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與經營策略相結合是企業未來競爭力的來源。根據 Wolfgang Engelhardt
（1989），將「環境保護」定義為，達到以下三個目的所做一切必要措施之總

稱，分別為（一）給予人類一個為其健康及尊嚴所必需的自然環境之保證；（二）

保護土地、空氣、水、動物、植物，防止人類因干涉行為，導致不良之後果；

（三）消除因人類干涉而引起之傷害與害處。江誠榮（2003）認為：「環境保

護不只是污染防治的技術問題，對企業而言，是政策與策略的問題，是結構與

管理的問題，也是投資與利益的問題，更是社會責任和公司生存的問題，環境

保護可說是企業永續經營中最重要的一環。」。 

品牌的主要目的是用來區別與競爭者的產品或服務，換句話說，品牌有辨

識及保護廠商的功能，使廠商在進行行銷時，其產品與其他競爭者的差別性可

以突顯出來，而使消費者有明確的認知，因而有效推展產品。品牌權益（brand 
equity）的概念是 1980 年代所興起的重要行銷概念之一，但品牌權益截至目前

尚無明確的定義。品牌權益指的是品牌名稱對該產品所提供的價值，具有正向

權益水準的品牌即是公司資產的一部份；亦可說，品牌權益是品牌優勢與品牌

價值之整合，品牌優勢的來源主要來自於消費者和企業的認知和行為，使其享

有持久且差異化的競爭優勢。Aaker（1991）認為品牌權益源自於五個部分：

品牌忠誠度（brand loyalty）、品牌知名度（brand awareness）、知覺品質（perceived 
quality）、品牌聯想（brand association）與其他專屬品牌資產（specificity assets）。
在行銷的觀點上，Aaker（1992）認為品牌權益是以品牌、品牌名稱及符號提

供給消費者的產品或服務，所產生的資產與負債。在財務觀點上，Bonner and 
Nelsen（1985）認為品牌權益是為依附於品牌名稱的商譽；Brasco（1988）認

為品牌權益是公司的無形資產，是目前現金盈餘及未來盈餘的折現值；Tauber
（1988）認為品牌權益是預期品牌能賺取的利用價值。 

品牌價值的鑑價方式，國內外有許多學者提出不同模式，但至今尚無共

識，大致可分為財務面與行銷面。行銷面是從品牌忠誠度等作為評價的考慮因

素，認為品牌權益必須由顧客面基礎所得到的資料來評估，再將其評估結果反

應在公司財務價值上，較具代表性的有 Young & Rubicam 的品牌資產標量模

型。財務面主要偏向會計帳務在財務報表的入帳、購併時的議價等，認為品牌

權益的衡量應依據客觀巿場資料而來的財務數據的基礎上，才能合理地進行橫

斷面資料做評估與比較，常見的方式有：市場基礎法、成本基礎法、收入基礎

法及品牌優勢分析法四種。目前各國結合財務面與行銷面所發展出的各種品牌

鑑價模型中，較具代表性的則有英國 Interbrand、德國 BBDO 及日本廣瀨義州

教授的 Hirose 品牌鑑價模型等。 

品牌價值與企業社會責任近來已成為全球關注的議題，此兩者的關聯性，

國內外學者及管理專家已做過許多實證研究，研究結果包含正面與負面的結

論。Quazi（2003）與 Moneva and Ortas（2008）認為，公司要對股東負責，任

何增加成本的行為將會對企業經營績效產生不良的後果。Waddock and Graves
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（1997）認為，公司實施企業社會責任所帶來的成本增加，將會使企業在競爭

對手中處於不利的地位。McWilliams and Siegel（2001）指出，企業社會責任

可以創造企業的聲譽，因此消費者會傾向去嘗試這些企業的產品。Gelb and 
Strawser（2001）的研究發現，品牌價值與企業社會責任之間存在著正相關。

Roberts and Dowling（2002）觀察有較高聲譽的企業，隨著時間的累積，也能

維持較好的利潤。Fan（2005）指出，公司品牌就是企業聲譽的核心要素。Melo 
and Galan（2011）實證結果不僅得到企業社會責任與品牌價值為正相關外，亦

認為品牌價值是一個相較市場為基礎的績效更敏感的表現衡量指標。Silverman
（2011）針對 CRO（Corporate Responsibility Officer）公布評選出企業社會責

任優良的公司，與其 Interbrand 品牌價值做相關性研究，結果表明了企業社會

責任與品牌價值間是具有關聯性的。 

然而，以上學者僅探討企業社會責任之整體或某種面向與品牌價值間之關

聯，而目前尚未有從企業社會責任之多項層面測試對品牌價值影響之研究。因

此，本文從「公司治理」、「企業承諾」、「環境保護」、以及「社會參與」

等四大面向，探討企業社會責任多重因子與品牌價值之關聯性，並依據以上文

獻，建立以下假說： 

H1：在其他情況不變的情形下，企業公司治理表現對品牌價值具有正向關

聯性。 

H2：在其他情況不變的情形下，企業承諾表現對品牌價值具有正向關聯性。 

H3：在其他情況不變的情形下，企業社會參與對品牌價值具有正向關聯性。 

H4：在其他情況不變的情形下，企業環境保護對品牌價值具有正向關聯性。 

本研究結果期能提供對品牌價值與企業社會責任兩者之間的相關性有更

深入的了解，並提供一個參考的方向。 

 

叁、研究方法 

國內舉辦企業社會責任的評選機構中，天下雜誌主辦的歷史最悠久，且其

評選所依據的標準與規範均為全球所熟知極具代表性的權威機構，另考量天下

雜誌所評選出的企業家數較其他機構為多，有助於本研究擴大研究樣本數目，

以使本研究的研究結果更為客觀。基於以上理由，本研究將採用 2007 年至 2010
年天下雜誌「企業公民獎 Top 50」大型企業得主做為研究的對象。資料來源以

台灣經濟新報（TEJ）資料庫為主，台灣證券交易所公開資訊觀測站所發佈之

財務報告電子書與智慧財產局查詢之商標權與專利權資訊為輔。本研究樣本中

有下列情形則予以刪除： 
1. 發生財務困難、全額交割或已下市者，不列入研究樣本。 
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2. 由於樣本中金控業及工程承攬類因行業特性較為特殊，因此不列入研究樣

本。 
3. 樣本中有資料不足者予以剔除。 
4. 各變數中超過三個標準差的極端值予以剔除。 

經採以上標準刪除不合格樣本後，列入研究之樣本總數為 54 個。 

目前雖已有各種品牌鑑價模型，但品牌為企業帶來的未來效益，仍難以公

平合理方式將其數據化。日本早稻田大學教授廣瀨義洲（Yishikuni Hirose）認

為：「品牌價值如果要計入財報，一定要符合會計準則，不同的人計算，都要

獲得相同的結果；換句話說，就是必須可以被重複檢驗」。日本經濟產業省於

2001 年 7 月成立品牌鑑價委員會，由早稻田大學廣瀨義州教授主導，研究委員

包括大學教授、會計師、律師、企業、金融機關研究員等相關專業人士對共 28
名，研究期間陸續完成 Hirose 品牌鑑價模型及其相關報告，對品牌衡量提供可

以量化及客觀之計價基礎，而成為 Hirose 模型的優點。因此，本研究採用日本

經濟產業省於 2002 年所提出的 Hirose 品牌鑑價模型來計算台灣「天下雜誌企

業公民獎 Top 50」企業之品牌價值，並與其企業社會責任四大構面之得分進行

關聯性之研究與分析。 

HIROSE 模型主要是將品牌價值的觀念，區分為三個指標：即品牌價格優

勢（Prestige Driver, PD）、品牌忠誠度（Loyalty Driver, LD）、以及品牌擴張力

（Expansion Driver, ED），並依據財務報表的歷史資訊，合理推算出未來的現

金流量，綜合此三項指標數據，計算出品牌價值。若以數學計算式表達，則如

下所示： 

Brand Value (BV) = fx(PD, LD, ED, r)，r = 折現率 

價格優勢是來自於品牌的可靠度，與競爭者相較之下，公司可以用相對較

高的價格出售產品，而價格溢酬部分可劃分為來自品牌的因素（以品牌管理成

本率計算）與技術力等品牌以外因素等兩部分，但由於品牌管理成本並未在財

務報表上明確標明，故以廣告宣傳費（A）比率代用之。其計算公式如下： 
 

PD = 15෎ቊቈS୧C୧ − S୧∗C୧∗቉ × A୧OE୧ቋ
଴

௜ୀିସ × C଴ 

其中，Si = 樣本公司銷貨收入 

S* = 基準公司銷貨收入 

Ci = 樣本公司銷貨成本 

C* = 基準公司銷貨成本 
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Ai = 廣告支出或基於創造品牌所支出之費用 

OEi =營業費用 

因顧客對品牌的偏好可以確保穩定的銷售量，HIROSE 模型則以市場佔有

率代表品牌忠誠度（LD），惟因會觸及企業的商業秘密，因此以銷貨成本來顯

示銷售數量的穩定性，代表忠誠顧客度的指標，並以過去五年銷售成本的平均

數據求算。公式如下： 

LD = μୡ − σୡμୡ  

其中， cμ = 銷貨成本五年平均數 

cσ = 銷貨成本標準差 

由於知名的品牌認知度高，有利於擴張經營，因此 HIROSE 模型之品牌擴

張力（ED）先以海外銷售額成長率做為海外發展的指標；另外在類似行業和

不同業別之銷售額上，則以非本業銷售額成長率做為衡量擴張之另一指標。此

外，當海外銷售額和非本業銷售額無成長或是呈現赤字狀況，則將 ED 設定為

1，表示 ED 對品牌價值沒有貢獻。計算公式如下： 

ED = 12 ൝12 ෍ ൤ SO୧SO୍ିଵ + 1൨଴
୧ୀିଵ ൡ + ൝12 ෍ ൤SX୧ିSX୧ିଵSX୍ିଵ + 1൨଴

୧ୀିଵ ൡ 
其中， iSO = 海外銷貨收入 

SXi = 非本業銷貨收入 

在自變數方面，則使用天下雜誌「企業公民獎 Top 50」中對企業「公司治

理」、「企業承諾」、「環境保護」、以及「社會參與」等四大面向之評分數

據；另外在控制變數方面，本文係參考蕭友華（2005）研究，將公司成立年數

與取得商標權總數兩者納入於品牌資產模型，並參考高珮婷（2008）對研發創

新與品牌價值相關的研究，將專利權總數列為本研究模型的控制變數。另外，

亦考慮公司有連續獲獎之情形，而以虛擬變數衡量之。 

因此，本文建立如下迴歸模型以測試各項假說： BV୧୲ = 	α଴ +	αଵCG୧୲ +	αଶCP୧୲ +	αଷSP୧୲ +	αସEP୧୲ +	αହYEAR୧୲ +	α଺TR୧୲+	α଻PR୧୲ +	α଼CR୧୲ +	ε୧୲ 
符號說明： 

BVit：代表第 i 家公司第 t 年品牌價值的自然對數。 
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CGit：代表第 i 家公司第 t 年的公司治理分數等級。 

CPit：代表第 i 家公司第 t 年的企業承諾分數等級。 

SPit：代表第 i 家公司第 t 年的社會參與分數等級。 

EPit：代表第 i 家公司第 t 年的環境保護分數等級。 

YEARit：代表第 i 家公司截至第 t 年公司成立年數的等級。 

TRit：代表第 i 家公司截至第 t 年商標權取得數的自然對數。 

PRit：代表第 i 家公司截至第 t 年專利權取得數的自然對數。 

CRi：第 i 家公司若為連續兩年（含）以上獲獎公司則設為 1，若否，則為 0。 

 

肆、實證結果分析 

本研究樣本為天下雜誌「天下企業公民獎 Top 50」大型企業得主，研究期

間為 2007 年至 2010 年，經資料蒐集整理並剔除不完整之樣本後，利用 SPSS
及 STATA 統計軟體對樣本作分析，其敘述統計量如表一所列示。 

表一 樣本變數之敘述性統計(N=54) 

 最小值－最大值 平均數 標準差 

BV   -6.74－1.16 －2.44 1.99  
CG 1.00－5.00 3.37 1.47 
CP 1.00－5.00 3.07 1.40 
SP 1.00－5.00 3.19 1.53 
EP 1.00－5.00 3.07 1.53 
YEAR 1.00－3.00 1.91 0.78 
TR    1.79－8.03 4.83 1.53 
PR    1.10－8.91 5.80  1.83 
CR 0.00－1.00 0.28 0.45 
符號說明：BV：代表品牌價值的自然對數；CG：代表公司治理分數等級；CP：代表企業承諾分數

等級；SP：代表社會參與分數等級；EP：代表環境保護分數等級；YEAR：代表公司成

立年數的等級；TR：代表商標權取得數的自然對數；PR：代表專利權取得數的自然對數；

CR：虛擬變數，若為連續兩年（含）以上獲獎公司則設為1，若否，則為0。 

另外，本研究並對各變數進行相關性分析，由表二之實證結果中可以發

現，商標權與品牌價值呈正相關。而企業社會責任的四大面向互相之間均呈正

向相關，然而成立年數與品牌價值呈負向顯著相關，是故本文將另進行敏感性

分析測試。 
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表二 樣本變數之 Pearson 相關係數(N=54) 

 BV CG CP SP EP YEAR TR PR CR 

BV － 0.17 0.12 0.00 0.15 -0.35** 0.52*** -0.05 0.01

CG  0.17 －  0.67*** 0.55*** 0.29** -0.41*** 0.08 0.34** 0.10

CP  0.12  0.67*** － 0.56*** 0.54*** -0.22 0.04 0.52*** 0.09

SP  0.00  0.55***  0.56*** － 0.59*** 0.09 0.20 0.34** 0.22

EP  0.15 0.29**  0.54*** 0.59*** － 0.15 0.18 0.54*** 0.22

YEAR -0.35** -0.41*** -0.22 0.09 0.15 － 0.13 0.02 0.07

TR  0.52*** 0.08 0.04 0.20 0.18 0.13 － -0.24* -0.02

PR -0.05 0.34**  0.52*** 0.34** 0.54*** 0.02 -0.24* － 0.08

CR  0.01 0.10 0.09 0.22 0.22 0.07 -0.02 0.08 － 
註：1. 各變數定義如下：BV：代表品牌價值的自然對數；CG：代表公司治理分數等級；CP：代表企業承諾分數

等級；SP：代表社會參與分數等級；EP：代表環境保護分數等級；YEAR：代表公司成立年數的等級；TR：
代表商標權取得數的自然對數；PR：代表專利權取得數的自然對數；CR：虛擬變數，若為連續兩年（含）

以上獲獎公司則設為 1，若否，則為 0。 
2. *表示達 0.1 顯著水準；**表示達 0.05 顯著水準；***表示達 0.01 顯著水準。 

表三之迴歸結果顯示，整體來看，本研究樣本的企業社會責任四大面向與

品牌價值相關性並未顯著，但經過表四之分量迴歸分析後，發現品牌價值愈高

的企業，其企業社會責任各面向對品牌價值均有顯著影響，惟在公司治理與社

會參與面向呈現負向影響。因此，本人將進一步實施敏感性分析，探討對其相

關程度是否有所改變。 

表三 OLS 迴歸模型之實證結果(N=54) 

BVit = α0 + α1CGit + α2CPit + α3SPit + α4EPit + α5YEARit + α6TRit + α7PRit + α8CRit + εit 

變數 係數 t 值 

常數  -3.343*** 
CG -0.025 -0.140 
CP -0.031 -0.178 
SP -0.206 -1.269 
EP 0.196 1.194 
YEAR -0.455 -3.437*** 
TR 0.604 4.937*** 
PR 0.086 0.576 
CR 0.055 0.496 

Adj R2 0.398  
F統計值 5.388***  
註：1. 各變數定義如下：BV：代表品牌價值的自然對數；CG：代表公司治理分數等級；CP：代表企業承諾

分數等級；SP：代表社會參與分數等級；EP：代表環境保護分數等級；YEAR：代表公司成立年數的

等級；TR：代表商標權取得數的自然對數；PR：代表專利權取得數的自然對數；CR：虛擬變數，若

為連續兩年（含）以上獲獎公司則設為 1，若否，則為 0。 
2. *表示達 0.1 顯著水準；**表示達 0.05 顯著水準；***表示達 0.01 顯著水準。 
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表四 分量迴歸模型之實證結果 

 BV BV BV BV BV 
 5% 25% 50% 75% 95% 

CR 0.180 0.239 -0.009 -0.531 0.163 
 (0.577) (0.741) (0.992) (0.239) (0.074)* 
CG 0.733 0.235 -0.122 0.047 -0.315 
 (0.000)*** (0.516) (0.785) (0.851) (0.000)***
CP -0.765 -0.469 0.004 -0.226 0.355 
 (0.000)*** (0.215) (0.993) (0.413) (0.000)***
SP -0.091 -0.149 -0.365 -0.439 -0.370 
 (0.386) (0.622) (0.332) (0.048)** (0.000)***
EP -0.004 0.228 0.301 0.407 0.007 
 (0.967) (0.535) (0.431) (0.026)** (0.837) 
YEAR -0.734 -1.199 -1.281 -1.271 -1.706 
 (0.000)*** (0.049)** (0.045)** (0.000)*** (0.000)***
TR 1.523 1.231 0.849 1.013 0.680 
 (0.000)*** (0.000)*** (0.002)*** (0.000)*** (0.000)***
PR 0.621 0.415 0.138 -0.112 -0.552 
 (0.006)*** (0.143) (0.637) (0.406) (0.000)***
_cons -13.697 -9.313 -4.527 -2.369 3.722 
 (0.000)*** (0.000)*** (0.054)* (0.062)* (0.000)***

N 54 54 54 54 54 
adj. R2 0.5400 0.4095 0.3725 0.4092 0.4272 
註：1. 各變數定義如下：BV：代表品牌價值的自然對數；CG：代表公司治理分數等級；CP：代表企業承

諾分數等級；SP：代表社會參與分數等級；EP：代表環境保護分數等級；YEAR：代表公司成立年

數的等級；TR：代表商標權取得數的自然對數；PR：代表專利權取得數的自然對數；CR：虛擬變

數，若為連續兩年（含）以上獲獎公司則設為 1，若否，則為 0。 
2. *表示達 0.1 顯著水準；**表示達 0.05 顯著水準；***表示達 0.01 顯著水準。 

且由於考量企業社會責任的四大面向對之品牌價值影響非一蹴可幾的，因

此將所有樣本考慮時間性差異，即將企業社會責任的四大面向的變數採用財務

報表年度前一年的數據，然後再次執行迴歸分析。在表五之實證結果發現，此

考慮時間差異的迴歸測試結果中，整體樣本在社會責任對品牌價值呈負向顯著

相關，且由表六分量迴歸結果可看出，尤其在品牌價值偏低的樣本中，企業社

會責任四大面向對品牌價值均為負向顯著影響，這代表在社會責任的投入愈

高，反而降低了未來的品牌價值。但值得注意的是，品牌價值較高的企業，在

公司治理面向已轉變為發揮正面影響。 
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表五 OLS 迴歸模型之實證結果－考慮時間差異(N=37) 

BVit+1 = α0 + α1CGit + α2CPit + α3SPit + α4EPit + α5YEARit+1 + α6TRit+1 + α7PRit+1 + α8CRit + εit

變數 係數 t 值 

常數   -5.888*** 
CG 0.293 1.454 
CP -0.057 -0.275 
SP -0.452  -2.083** 

EP -0.006 -0.029 
YEAR -0.164 -1.213 
TR 0.824    6.027*** 

PR 0.459   2.735** 

CR 0.041  0.307 

Adj R2 0.527  
F統計值 6.018***  
註：1. 各變數定義如下：BV：代表品牌價值的自然對數；CG：代表公司治理分數等級；CP：代表企業承諾

分數等級；SP：代表社會參與分數等級；EP：代表環境保護分數等級；YEAR：代表公司成立年數的

等級；TR：代表商標權取得數的自然對數；PR：代表專利權取得數的自然對數；CR：虛擬變數，若

為連續兩年（含）以上獲獎公司則設為 1，若否，則為 0。 
2. *表示達 0.1 顯著水準；**表示達 0.05 顯著水準；***表示達 0.01 顯著水準。 

 



會計與公司治理  91 

表六 分量迴歸模型之實證結果－考慮時間差異 

 BV BV BV BV BV 
 5% 25% 50% 75% 95% 

CR 0.382  -0.117  0.020  -0.206  0.538  
 (0.000) *** (0.723)  (0.969)  (0.832)  (0.000) ***
CG -0.132  0.0001  0.033  0.401  0.469  
 (0.000) *** (0.999)  (0.836)  (0.138)  (0.000) ***
CP -0.084  0.052  0.003  0.146  -0.042  
 (0.002) *** (0.676)  (0.988)  (0.634)  (0.289)  
SP -0.126  0.011  -0.320  -0.784  -0.930  
 (0.000) *** (0.951)  (0.215)  (0.056) * (0.000) ***
EP -0.575  -0.512  -0.067  0.319  0.512  
 (0.000) *** (0.014) ** (0.755)  (0.317)  (0.000) ***
YEAR 0.298  0.407  -0.264  -0.449  -0.672  
 (0.000) *** (0.071) * (0.444)  (0.237)  (0.000) ***
TR 1.715  1.645  0.846  0.882  0.860  
 (0.000) *** (0.000) *** (0.000) *** (0.000) *** (0.000) ***
PR 1.030  0.698  0.122  0.181  0.279  
 (0.000) *** (0.000) *** (0.420)  (0.332)  (0.000) ***
_cons -16.159  -14.736 -6.013  -6.896  -6.926  
 (0.000) *** (0.000) *** (0.000) *** (0.000) *** (0.000) ***

N 37 37 37 37 37 
adj. R2 0.6818 0.4625 0.3683 0.4848 0.5509 
註：1. 各變數定義如下：BV：代表品牌價值的自然對數；CG：代表公司治理分數等級；CP：代表企業承

諾分數等級；SP：代表社會參與分數等級；EP：代表環境保護分數等級；YEAR：代表公司成立年

數的等級；TR：代表商標權取得數的自然對數；PR：代表專利權取得數的自然對數；CR：虛擬變

數，若為連續兩年（含）以上獲獎公司則設為 1，若否，則為 0。 
2. *表示達 0.1 顯著水準；**表示達 0.05 顯著水準；***表示達 0.01 顯著水準。 

由於電子產業不論是在產品生命週期、訂價策略、以及發展方向等均與其

他產業差異較大，因此本文從自所有研究樣本中，選取電子產業再次執行迴歸

分析。由表七之迴歸結果中可以發現，電子業的公司治理與品牌價值呈現顯著

正向相關，顯示電子業公司治理有利於品牌價值之提升，且由表八分量迴歸結

果中更深入發現，電子業公司治理對品牌價值是呈正面影響的，在品牌價值偏

低與偏高的樣本中影響尤為顯著。然而，社會參與對品牌價值呈現負向顯著相

關，顯示電子公司社會參與不利於品牌價值，這與 Waddock and Graves（1997）
研究的結論相同。 
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表七 OLS 迴歸模型之實證結果－電子產業(N=39) 

BVit = α0 + α1CGit + α2CPit + α3SPit + α4EPit + α5YEARit + α6TRit + α7PRit + α8CRit + εit 

變數 係數 t 值 

常數  -4.347*** 
CG 0.446 2.235** 

CP -0.164 -0.865 
SP -0.544 -2.244** 

EP 0.143 0.592 
YEAR -0.371 -2.324** 

TR 0.538 3.647*** 

PR 0.386 2.008* 

CR 0.156 1.299 

Adj R2 0.510  
F統計值 5.953***  
註：1. 各變數定義如下：BV：代表品牌價值的自然對數；CG：代表公司治理分數等級；CP：代表企業承諾

分數等級；SP：代表社會參與分數等級；EP：代表環境保護分數等級；YEAR：代表公司成立年數的

等級；TR：代表商標權取得數的自然對數；PR：代表專利權取得數的自然對數；CR：虛擬變數，若

為連續兩年（含）以上獲獎公司則設為 1，若否，則為 0。 
2. *表示達 0.1 顯著水準；**表示達 0.05 顯著水準；***表示達 0.01 顯著水準。 
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表八 分量迴歸模型之實證結果－電子產業 

 BV BV BV BV BV 
 5% 25% 50% 75% 95% 

CR 0.876 0.525 0.214 -0.401 0.861 
 (0.000) *** (0.101) (0.340) (0.758) (0.000) ***
CG 1.326 1.322 0.470 0.405 0.475 
 (0.000) *** (0.000) *** (0.001)*** (0.548) (0.000) ***
CP -0.427 -0.952 -0.216 -0.261 -0.130 
 (0.000) *** (0.000) *** (0.027)** (0.726) (0.000) ***
SP -0.645 -0.872 -0.620 -0.419 -0.498 
 (0.000) *** (0.000) *** (0.000) *** (0.507) (0.000) ***
EP 0.318 0.416 0.141 0.228 0.105 
 (0.000) *** (0.025)** (0.223) (0.616) (0.000) ***
YEAR 0.207 0.020 0.153 -0.910 -0.910 
 (0.000) *** (0.904) (0.306) (0.271) (0.000) ***
TR 0.622 0.514 0.743 0.667 0.507 
 (0.000) *** (0.000) *** (0.000) *** (0.233) (0.000) ***
PR 0.042 0.161 0.043 -0.162 0.172 
 (0.000) *** (0.191) (0.489) (0.558) (0.000) ***
_cons -10.228 -7.135 -5.932 -2.463 -4.013 
 (0.000) *** (0.000) *** (0.000) *** (0.467) (0.000) ***

N 39 39 39 39 39 
adj. R2 0.5807 0.3886 0.4207 0.4320 0.5501 
註：1. 各變數定義如下：BV：代表品牌價值的自然對數；CG：代表公司治理分數等級；CP：代表企業承

諾分數等級；SP：代表社會參與分數等級；EP：代表環境保護分數等級；YEAR：代表公司成立年

數的等級；TR：代表商標權取得數的自然對數；PR：代表專利權取得數的自然對數；CR：虛擬變

數，若為連續兩年（含）以上獲獎公司則設為 1，若否，則為 0。 
2. *表示達 0.1 顯著水準；**表示達 0.05 顯著水準；***表示達 0.01 顯著水準。 

另外，若同時考慮產業與時間差異因素，即選取電子產業樣本，並將企業

社會責任的四大面向變數均採財務報表年度前一年的數據，再次執行迴歸分

析。由表九及表十之實證結果發現，與前述相同期間電子產業的測試結果類

似，公司治理與品牌價值仍為顯著正相關，但社會參與變數不再呈現負顯著相

關，顯示電子業公司治理對品牌價值產生持續性之影響。 
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表九 OLS迴歸模型之實證結果－電子產業與考慮時間差異(N=27) 

BVit+1 = α0 + α1CGit + α2CPit + α3SPit + α4EPit + α5YEARit+1 + α6TRit+1 + α7PRit+1 + α8CRit + εit

變數 係數 t 值 

常數  -3.321*** 
CG 0.572 2.048* 

CP -0.327 -1.016 
SP -0.347 -1.081 
EP -0.054 -0.183 
YEAR -0.310 -1.423 
TR 0.494 2.292** 

PR 0.543 2.147** 

CR 0.113 0.697 

Adj R2 0.450  
F統計值 3.661***  
註：1. 各變數定義如下：BV：代表品牌價值的自然對數；CG：代表公司治理分數等級；CP：代表企業承諾

分數等級；SP：代表社會參與分數等級；EP：代表環境保護分數等級；YEAR：代表公司成立年數的

等級；TR：代表商標權取得數的自然對數；PR：代表專利權取得數的自然對數；CR：虛擬變數，若

為連續兩年（含）以上獲獎公司則設為 1，若否，則為 0。 
2. *表示達 0.1 顯著水準；**表示達 0.05 顯著水準；***表示達 0.01 顯著水準。 

 



會計與公司治理  95 

表十 分量迴歸模型之實證結果－電子產業與考慮時間差異 

 BV BV BV BV BV 
 5% 25% 50% 75% 95% 

CR 0.962 0.743 0.409 0.163 -0.090 
 (0.000)*** (0.815) (0.154) (0.883) (0.000)***
CG -0.1645 -0.264 -0.026 0.120 0.388 
 (0.000)*** (0.885) (0.788) (0.781) (0.000)***
CP -0.049 -0.528 -0.095 -0.189 0.014 
 (0.000)*** (0.773) (0.582) (0.825) (0.000)***
SP -0.599 0.093 -0.451 -0.415 -0.898 
 (0.000)*** (0.974) (0.043)** (0.657) (0.000)***
EP -0.444 -0.381 0.11255 0.143 0.438 
 (0.000)*** (0.868) (0.469) (0.806) (0.000)***
YEAR 0.315 -0.982 -0.674 -0.971 -0.837 
 (0.000)*** (0.751) (0.008)*** (0.273) (0.000)***
TR 2.694 1.715 0.898 1.027 1.079 
 (0.000)*** (0.248) (0.000)*** (0.035)** (0.000)***
PR 1.159 0.542 -0.056 0.056 0.236 
 (0.000)*** (0.744) (0.572) (0.842) (0.000)***
_cons -20.772 -10.125 -4.108 -5.004 -7.033 
 (0.000)*** (0.562) (0.000)*** (0.056)* (0.000)***

N 27 27 27 27 27 
adj. R2 0.6636 0.3519 0.4965 0.6159 0.6585 
註：1. 各變數定義如下：BV：代表品牌價值的自然對數；CG：代表公司治理分數等級；CP：代表企業承

諾分數等級；SP：代表社會參與分數等級；EP：代表環境保護分數等級；YEAR：代表公司成立年

數的等級；TR：代表商標權取得數的自然對數；PR：代表專利權取得數的自然對數；CR：虛擬變

數，若為連續兩年（含）以上獲獎公司則設為 1，若否，則為 0。 
2. *表示達 0.1 顯著水準；**表示達 0.05 顯著水準；***表示達 0.01 顯著水準。 

 

伍、結論與建議 

企業社會責任的概念，已經逐漸普及到全球各地。企業落實企業社會責

任，不僅可以貢獻自身的財力物力去回饋消費者，還可以同時提高企業本身形

象，增加公司的商譽，應有助於提高對企業品牌形象的認同度。雖然國內外已

有文獻研究企業社會責任與其品牌價值之關係，但目前國內尚無由多向企業社

會責任層面去深入探討與品牌價值之相關性。因此，本研究採用日本早稻田大

學廣瀨義州（Yishikuni Hirose）教授所發展出之 HIROSE 品牌鑑價模型為研究

方法，以天下雜誌「天下企業公民獎 Top 50」大型企業得主做為研究對象，探

討企業社會責任中公司治理、企業承諾、社會參與、以及環境保護等因素對品
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牌價值的影響，並進一步考慮產業性質與時間差異因素做相關的敏感性分析。

研究結果發現，在不區分產業別的情況下，公司治理、企業承諾、社會參與、

以及環境保護等四個企業社會責任之組成要素與品牌價值在同財務期間之關

聯性集中反應在品牌價值偏高的企業中，惟公司治理與社會參與是負向顯著影

響。而企業社會責任四面向對次一年度企業品牌價值的影響則集中在品牌價值

偏低與偏高的企業，但仍為負向顯著相關，不過在品牌價值偏高的企業中，公

司治理的正向影響已漸發揮作用。本研究在細分為電子產業後，其公司治理與

同財務期間之品牌價值呈正向顯著相關，並且與其次一年度品牌價值呈正向顯

著相關，且在品牌價值偏高的企業中，四大面向除了社會參與外，均呈現正向

顯著相關，顯示電子產業的公司治理有助於企業品牌價值之持續提升。 

依據上述實證結果，電子產業可能由於其公司治理的成效上較非電子產業

為佳，而對品牌價值產生正向持續性之影響，因此值得於電子產業之企業努力

加強其公司治理機制，以增加其品牌無形資產之價值。另外，雖然全部產業樣

本之社會參與變數對次期品牌價值呈負向相關，惟對電子產業而言並未發生負

向影響。因此，企業社會責任中社會參與的角色，值得再進一步探討。 

由於本研究是從財務方面來衡量品牌價值，而品牌價值係屬無形資產，相

較有形資產而言較難量化，未來研究者或可尋求更可靠與完整之衡量工具再進

一步探討本文主題。另外，由於本研究所採用的樣本來源-天下雜誌目前僅有

四年「企業公民獎」的評比資料，再加上該雜誌僅提供 Top 50 資料，在須剔除

資料不足及產業特性特殊的樣本後，可用樣本數量有限，是故建議日後研究者

可以擴大樣本來源，以提升資料之廣度與效度。 

本研究結果不僅可提供企業界將來行銷與品牌策略制訂的參考外，還可使

學術界更加瞭解企業社會責任組成因子與品牌價值之間的關係，另亦可協助政

府相關主管單位瞭解國內企業現今經營狀況與特色，以為將來輔導企業發展方

向的參考依據。 
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（4） 表之格線以二橫線或三橫線為原則，表中不要有直線。若使用二橫線型式，

線條寬度為 1.5pt；若使用三橫線型式，上下線條寬度為 1.5pt，中間線條寬

度為 0.5pt， 

舉例如下（圖）： 

 

 

 

圖二 自願性揭露與財務報導舞弊之關連性 

 

舉例如下（表）： 

表二 各變數 Pearson 相關係數(n=102) 
 FREQ DHEALTH GROWTH RISK 

FREQ 1.000 0.151 0.116 0.072 

  (0.130) (0.200) (0.430) 

DHEALTH  1.000 -0.193) -0.268) 

 （小數位數不超過4位） (0.050) (0.010) 

GROWTH   1.000 -0.033) 

    (0.720) 

RISK    1.000 

     

註：括弧內數字為p值，***及**分別代表1%及5%的顯著水準。 

8. 附註採 10 號字，置於頁底，舉例如下： 

經濟部已再次研擬修公司法 2 

                      
2 請參閱中國時報 2007.04.26-「管理私募公司債，經部擬修公司法」一文。（10 號字） 
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（1） 置於括弧外，例如，Rowbottom, Allam and Lymer（2005）的研究發現，

公司於網站部落格發佈訊息遂成為一種最有效率的溝通橋樑。 

（2） 置於括弧內，例如，用以掩飾財務困境之窘況，此時盈餘管理行為亦會

暴增（林嬋娟、洪櫻芬與薛敏正 1997） 

2. 三個以上之作者時，正文第一次引用時須列出所有作者，第二次以後引用只須

列出第一位作者，例如，（Rowbottom et al. 2005）。 

 

自願性揭露 盈餘管理 財務報導舞弊  
 



? 

財務危機 

** *** 
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3. 同一作者同一年度有兩篇或兩篇以上時，以 a、b、c、…表示，例如，

（Riahi-Belkaoui 1999a, 1999b）。 

4. 引用文獻若同時包含中、英文，中文在前，英文在後，並依年度排列。 

5. 引用文獻之出版年度一律以西元列示，例如，絕大部份均為財務性有關之資訊

（金志遠 2000；周建宏 2007）。 

6. 引用文獻來自機構之出版物時，該機構名稱可用縮寫，例如，（AICPA Cohen 

Commission Report 1977）。 

7. 除非會造成誤解，在中英文引註頁碼時，不使用"第…頁"、"p. "或"pp. "，例

如，周建宏（2007, 58）或 Debreceny et al.（2002, 371-394）。 

四、參考文獻 
1. 僅列出文中已引用者，中文文獻列於前，英文文獻列於後。 

2. 中文文獻依作者（第一作者）姓氏筆劃順序排列，英文文獻則依作者（第一作

者）姓氏字母順序排列。作者英文名字用縮寫，而不用全名，多位作者並列時，

請依姓名（縮寫），名（縮寫）姓，名（縮寫）姓之方式編排。 

3. 出版年度置於作者名字之後，其後再接文章篇名、期刊名稱（英文期刊以斜體

字標示，需完整表示不得加以簡化）、期數、卷數（以月份或季別優先，查無

資料者略）、頁次；或其後再接書名、出版地及出版社。 

舉例如下： 

林嬋娟、洪櫻芬與薛敏正，1997，財務困難公司之盈餘管理實證研究，管理學報，

第 14 卷第 1 期：15-38。（第二行凸排 2 個字元） 

李冠皓與鍾俊文，2005，ECB 轉換價與股價報酬率之探討，貨幣觀測與信用評等，

第 52 期：192-140。 

吳春光，2005，可轉換股權之有價證券的問題，財團法人國家政策研究基金會-國

政評論，財金（評）094033 號。 

馬嘉應譯，Dipiazza, S. A., and R. G. Eccles. 2003，財務報表革命-公司治理的徹底解

決方案，商周出版社。 

Eining, M. M., D. R. Jones, and J. K. Loebbecke. 1997. Reliance on decision aids: An 
examination of auditors’ assessment of management fraud. Auditing: A Journal of 
Practice & Theory 16(2): 1-19.（文章篇名除字首為大寫外，其餘均小寫） 

Debreceny, R., G. L. Gray, and A. Rahman. 2002. The determinants of internet financial 
reporting. Journal of Accounting and Public Policy 21: 371-394.（查無月份或季節

得略） 

Watts, R., and J. Zimmerman. 1986. Positive Accounting Theory. Prentice-Hall Inc.（書

名以斜體字標示） 

 



                                                                      會計與公司治理 

 

「會計與公司治理」期刊評審辦法 

(一)、本期刊來稿之評審由編輯委員及相關領域之學者擔任。 

(二)、評審委員之遴聘由編輯委員決定之。 

(三)、文章內容與本刊性質及方向顯有不合者，逕予退還並建議改投其他刊物。 

(四)、每篇文章至少由兩位專家學者評審,除了陳述審查意見之外並於下述四項審

查建議勾選其中一項: 

1.接受。 

2.修正後接受。 

3.修正後再審(送交原審查人)。 

4.不宜接受。 

(五)、審查意見之處理方式: 

處理方式 
第二位評審意見 

接受 修正後接受 修正後再審 不宜接受 

第 

一 

位

評 

審 

意

見 

接受 刊登 寄回修改 
寄回修改 

再行複審 
第三位評審*

修正後接受 寄回修改 寄回修改 
寄回修改 

再行複審 
第三位評審*

修正後再審
寄回修改 

再行複審 

寄回修改 

再行複審 
再行複審 退稿 

不宜接受 第三位評審* 第三位評審* 退稿 退稿 

* 關於第三位評審意見如為「接受」或「修改後接受」時，將採兩位正方評

審意見予以刊登；如第三位之評審意見為「修正後再審」或「不宜接受」，

本刊將採兩位負方評審意見予以退稿。 

(六)、是否刊登文件事關投稿人權益，本刊將針對審查意見及結果函送投稿人，

並說明處理方式。 

(七)、作者須以表列方式分別就審查人的建議回覆修改之章節或說明無法修改該

項建議之理由。 

(八)、評審作業相關人員對評審委員身分應予保密。 

(九)、本辦法經編輯委員會會議通過核定後施行，修正時亦同。 
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