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摘要 
本研究以2006-2008年國內醫療財團法人為樣本，人工收集經會計師查核簽證

的財務報表資料，以有效稅率作為租稅負擔的衡量指標，分析非營利醫院整體租

稅負擔程度，並探討他們規避稅負的動機與盈餘管理的關聯。雖然1995年以後的

稅法規定，合於條件的非營利組織其商業活動所得納入課稅而非商業收入則維持

免稅，但檢視研究期間非營利醫院有效稅率的分配狀況發現有向0集中的趨勢，大

部分非營利醫院的實際租稅負擔無異於免稅。此外，以羅吉斯廻歸模型檢定的結

果發現非營利醫院會利用特殊裁決應計費用安排應稅與免稅活動的所得以降低稅

負，本研究的結果提供了商業型非營利組織的正常營業項目發生虧損有部分是來

自於租稅誘因盈餘管理行為的證據。 
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Abstract 
Since 1995, the government has determined that nonprofits’ tax-exemption should not 

apply to commercial activities to prevent unfair competition between nonprofits and for-profit 
entities in Taiwan. Qualified nonprofit organizations are generally exempt from income 
taxation but income from goods sold and services provided. This study manually collected 
financial data related to foundation hospitals in Taiwan over the period from 2006 to 2008 and 
found that, according to the distribution of effective tax rates, the tax burden of nonprofit 
hospitals is generally near zero. Further, our Logit regression model analysis determined that 
according to discretionary accruals of the specific expenses for nonprofit hospitals, hospitals 
that reported net income with operating losses have tax-induced motivation to pursue earnings 
management. The results provide initial evidence about the effect of tax incentives on 
nonprofit reporting behavior. 
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壹、緒論 
非營利組織係不以追求利潤為目的，兼具政府部門與私人部門的特性，因此

被稱為第三部門（the third sector）。由於他們提供各種社會服務，具有彌補政府

與市場供給不足的功能，因此各國多以租稅優惠（tax preference）鼓勵他們的公

益行為，我國亦不例外，在1995年以前對非營利組織的所有所得均給予免稅，然

而受到社會商業化的發展，其商業主義的成份逐漸增加（Glaeser 2001），許多非

營利組織為了籌措財源維持營運所需，逐漸擴大銷售貨物或勞務之商業活動，造

成非營利組織與營利組織的不公平競爭，尤其一些企業財團或個人利用捐助成立

非營利組織以規避稅負，更為社會所詬病，因此政府修訂非營利組織的免稅標準，

自1995年以後，將他們所有銷售貨物勞務之所得（即商業活動所得）均納入課稅，

而合於條件的非營利組織則仍享有租稅優惠，除銷售貨物或勞務以外的收入（即

非商業收入）免稅外，更允許將創設目的有關之資本支出在報稅時全數列為當期

支出扣除。 

在國內非營利組織當中，非營利醫院（在我國是指醫療財團法人）的發展最

為迅速，由於租稅優惠所形成的成本優勢，使其規模逐漸壯大（盧瑞芬與謝啟瑞 
2003），截至2010年底止，全國醫院共有508家，其中醫療財團法人有59家，佔全

國醫院家數與非公立醫院家數比例分別為11.61% 與13.85%，同年公立醫院則有

82家；就病床數規模而言，醫療財團法人則有38,018張病床，分別佔全國醫院與

非公立醫院的28.08% 及43.8%，而公立醫院的病床數則為45,961張病床1，可看出

醫療財團法人的服務量已逼近公立醫院，其規模與貢獻程度不容小覻。而其性質

特殊，兼具社會性與商業性，有別於慈善型的非營利組織，主要營運項目就是提

供醫療服務並收取費用的商業活動，理論上在稅法修訂後所受到的衝擊最大，但

實際上他們卻經常因高額營收或獲利以及所負社會公益責任不足而受到社會關注

2，社會對於非營利醫院享受租稅優惠合理性仍然存有質疑。而在政府檢討相關政

策時，究竟在稅法修訂以後非營利醫院實際的租稅負擔如何，他們的管理者是否

會投機的利用稅法規定，以盈餘管理手段來規避稅負是必須了解的重要問題。 

由於租稅的繳納會有現金流出，有效的規避稅負則能增加未來繼續營運的資

金，提高企業的價值，此一租稅的誘因已被證實為營利組織盈餘管理的動機之一

（Coppens and Peek 2005; Lin 2006），而對國內非營利醫院來說，租稅的考量因

                                                 
1 資料來源：行政院衛生署「醫療院所現況與服務量調查」，

http://www.doh.gov.tw/CHT2006/DM/DM2_2.aspx。 
2 例如：醫療改革基會指針對2002年的調查指出「年營收337億長庚比聯發科還高」，而針對2007年的調

查報告指出「醫療財團法人廿億醫療救濟提撥金只撥不用，弱勢病家補助恐被忽視」，

http://www.thrf.org.tw/Page_Show.asp?Page_ID=461。天下雜誌第 396 期，2008年5月，「長庚醫院稅前

純益達 155 億，高居五百大服務業第三十名」。 
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素在他們的財務報導過程中可能比公開發行公司更為重要。因為非營利醫院不能

公開發行股票、盈餘不能分配，同時他們的負債融資比例普遍不高（Tan 2011），

因此相較於公開上市公司，他們的財務報導資訊協助投資與授信決策的功能較為

薄弱，相對的，在提供所得稅申報的基礎以及董事會考核經營績效資訊的功能則

非常重要，因此他們的財務報導決策中會非常重視租稅的因素。雖然Leone and 
Van Horn（2005）與Tan（2011）都曾提及非營利醫院盈餘管理的誘因包括稅負的

考量，但並未進一步加以檢定。 

有關非營利組織盈餘管理的文獻雖少，但已有研究指出非營利醫院面對不同

的誘因，會投機地進行財務操縱（Trussel 2003; Krishnan, Yetman and Yetmen 2006; 
Keating, Parsons and Robers 2008）或甚至盈餘管理（Leone and Van Horn2005; Tan 
2011; Ballantine, Forker and Greenwood 2007），而國內現行稅法對非營利組織商

業行為所得與非商業所得的徵免稅不同，提供了一個特殊情境，使投機的非營利

組織管理當局很可能得以利用盈餘管理的工具儘量減少銷售貨物或勞務的課稅所

得，以規避稅負。 

更進一步，雖然非營利組織的租稅優惠有其理論基礎，但隨著健保給付制度

的變革，醫院的主要收入受到很大的衝擊，國內非營利醫院也逐漸擴大營業項目，

為了避免他們過度的商業化，政府在醫療法中規定非營利醫院應提撥醫務淨利（即

營業淨利） 的固定百分比用於社區公益活動，但此一規定僅要求在會計帳上提列

費用，並未要求實際提撥基金，且對實際支出未達標準者亦未訂有罰責，並不會

危及他們的免稅資格，為了降低稅負，相關社區公益活動費用的提撥很有可能淪

為非營利醫院盈餘管理的手段。 

本研究以2006-2008年國內醫療財團法人為樣本，人工收集經會計師查核簽證

的財務報表資料，分析非營利醫院租稅負擔的分布情形，並探討他們租稅規避的

動機與盈餘管理的關聯，以了解管理者是否利用現行稅法對商業或非商業活動所

得的租稅待遇不同，裁決性的操控調降應稅所得以降低稅負。研究結果發現，雖

然非營利醫院核心營運的醫療服務所得已納入課稅所得，但是整體租稅負擔的分

配有向0集中的趨勢，大部分醫院的稅負情況與免稅無異；此外，以羅吉斯廻歸分

析的實證結果發現非營利醫院有操縱應稅所得的租稅動機，他們的管理者的確裁

決性地增加應計費用去調降應稅所得以降低稅負。 

是以，本研究的貢獻有三： 

1. 擴展租稅與盈餘管理的文獻：過去非營利組織課稅的相關文獻很少，且大部分

聚焦於對他們免稅的規範與管理，且僅止於規範性的討論，而本研究是國內第

一個探索非營利醫院避稅動機影響財務報導決策的實證研究，有助於相關領域

的研究者對此一議題以及對該醫療產業特性的了解。 
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2. 作為政府檢討非營利組織租稅減免優惠政策的參考：有關非營利組織的租稅徵

免問題，在政府修法規定他們的商業行為所得納入課稅之後，其爭議依舊存在

，政府在檢討相關政策成效時，有必要對非營利組織的實際租稅負擔及避稅行

為加以了解，特別是典型商業型非營利組織的醫療財團法人，透過本研究的分

析，可以提供此一資訊。 

3. 提供我國稽徵機關選案查核的參考指標：非營利組織為了穩定的收入來源及因

應外部競爭的影響，可能會出現利潤導向的行為，尤其非營利醫院受到全民健

保支付制度的改變衝擊他們主要的收入來源，而可能從事更多的商業性活動（

如自費醫療項目或空間出租等），若他們確實存在投機盈餘管理行為而進行應

稅的商業活動所得與免稅的非商業活動所得的重安排以規避稅負，則將造成政

府稅收的流失，並擴大非營利組織與營利組織間的租稅不公平，因此本研究結

果可提供稅務當局選案查核的參考，並抑制非營利組織投機的避稅行為。 

本文共分五個部分，除第一部分為緒論外，其餘架構如下：第二部分為背景

與文獻探討；第三部分為研究方法；第四部分為實證結果，最後則提出本文的結

論。 

 

貳、背景與文獻探討 
一、非營利組織所得稅法的免稅規定 

我國非營利組織所得免稅的規定，主要法源是所得稅法第四條第一項第十三

款，規定教育、文化、公益、慈善機關或團體（簡稱機關團體），符合行政院規

定標準者，其本身之所得及其附屬作業組織之所得免稅。據此行政院訂定「教育、

文化、公益、慈善機關或團體免納所得稅適用標準」（以下稱免稅標準）。根據

免稅標準，機關團體要適用所得稅免稅，有兩個要件：一、必須是合法設立的機

關或團體，二是限制免稅範圍。茲分述如下： 

1. 合於免稅條件的教育、文化、公益、慈善機關或團體（免稅標準第 2 條）： 

(1) 登記立案的規定：依民法總則設立之公益社團及財團組織，或依相關法令

向各相關主管機關登記或立案之組織。 

(2) 費用的發生為創設目的活動所需且不得以任何方式分配盈餘。 

(3) 剩餘財產之歸屬：解散清算的剩餘財產不得退回捐贈人，而應歸由當地地

方政府或政府指定的機關團體。 

(4) 無經營與其創設目的無關之業務。 
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(5) 基金與各項收入之保管與運用應符合規定（例如限制存放於銀行及購置上

市股票，基金孳息及其他經常性收入用於目的事業支出須達之百分之七十

以上）。 

(6) 關係人擔任董監事的比例有最高限制：主要捐贈人及各該人之配偶及三親

等以內之親屬擔任董監事比例不超過三分之一。 

(7) 與捐贈人、董監事之間無不當的業務或財務關係。 

(8) 用於與其創設目的有關活動之支出，不低於基金之每年孳息及其他各項收

入的百分之七十。 

(9) 財務收支應取具合法憑證及會計記錄應完備，並經主管稽徵機關查核屬

實。 

(10) 達到一定規模應委託會計師查核簽證申報：財產總額或當年度收入總額達

新臺幣一億元以上的機關或團體，應委託經財政部核准為稅務代理人之會

計師查核簽證申報。 

2. 非營利組織所得徵免範圍 

依所得稅法第71-1條第3項規定，非營利組織機關團體應辦理營利事業所得稅

結算申報，而其所得徵免範圍依免稅標準第3條第1項，符合前條規定之教育、文

化、公益、慈善機關或團體，其銷售貨物或勞務之所得，除銷售貨物或勞務以外

之收入不足支應與其創設目的有關活動之支出時，得將該不足支應部分扣除外，

應依法課徵所得稅。亦即不論是否合於免稅標準的非營利組織，其銷售貨物或勞

務之商業行為所得均納入課稅範圍，而符合前述1免稅要件之機關團體，才享有銷

售貨物或勞務以外所得免稅的優惠。據此，非營利組織所得的來源與徵免規定整

理於表一： 

表一 非營利組織所得稅徵免規定 

課稅與否 銷售貨物或勞務之所得 非銷售貨物或勞務之所得

合於免稅標準 

課稅 
(並得扣除銷售貨物或勞務

以外之收入不足支應與其

創設目的有關活動之支出) 

免稅 

不符合免稅標準 課稅 課稅 

資料來源：本研究自行整理 
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上述銷售貨物或勞務所得類似營利事業損益表中的營業淨利項目，而銷售貨

物或勞務以外的所得則歸類為營業外損益；對照醫療財團法人，前者主要為醫院

核心醫療服務活動所產生，主要列記於收支餘絀表的「醫務淨利」項目，為應稅

所得，而後者（主要是捐贈收入、財務利息及基金孳息）則為非醫務營業活動所

產生，主要列於營業外損益，合於免稅條件者的非營利組織此部分仍免納所得稅。 

除此之外，「免稅標準」允許合於條件的非營利組織在申報營利事業所得稅

時，部分支出的認列可以有別於財務會計的規定，其中最主要的差異是允許與組

織創設目的有關之資本支出，得選擇按年提列折舊費用，自銷售貨物或勞務的收

入中減除3；抑或全額列為購置年度支出，自銷售貨物或勞務以外之收入中減除4，
減除不足之數額，可抵減售貨物或勞務所得。 

由上述說明可知，現行稅法對非營利組織的課稅規定仍相當寬鬆，雖然所有

的銷售貨物或勞務所得已納入課稅，但合於免稅條件者仍然可以利用報稅時資本

支出的歸類選擇，合法的節省所得稅，抑或投機地利用商業活動與非商活動所得

的徵免稅不同，裁決性的調降應稅的商業活動所得，以達到稅負極小化的目的。 

二、非營利醫院盈餘管理與租稅規避關聯性之探討 

非營利組織雖然不以追求最大利潤為目標，但仍然會重視財務績效。因為非

營利醫院不同於慈善型非營利組織，在營運上必須靠核心服務收入支應正常營運

成本，故利潤是整體目標函數中很重要的一個部分（Eldenburg, Gunny, Hee and 
Soderstrom 2011），管理當局面對董事會的績效衡量的壓力與其他考量，也會和

營利組織相同，存在盈餘管理的誘因。 

過去盈餘管理的文獻主要以股票公開發行公司為研究對象。但是近年來已開

始有一些實證提供非營利組織為了誤導利害關係人而從事財務操縱的證據，例如

Trussel（2003）曾提出非營利組織會計操縱的概念，他們發現管理者意圖呈現良

好的財務績效而錯誤的陳述財務資訊；Eldenburg and Vines（2004）發現非營利醫

院利用會計準則修正時，將壞帳重分類至慈善醫療費用的誘因，以塑造提供適當

社區利益及良好營運控制的表象；Trussel（2003）、Krishnan, Yetman and Yetmen
（2006）及Keating et al.（2008）的研究均證實非營利組織透過會計費用的重分類

高估方案費用率並低估募款費用率，以影響捐款人的決策。 

此外，部分文獻更提供了非營利醫院有盈餘管理行為的證據。盈餘管理行為

源自於資訊不對稱引發的代理問題，由於非營利醫院缺乏資本市場的監督，且沒

有實際的所有權人，基金發起人只能對董事會與經理人鬆散的約束（Glaeser 2003），

                                                 
3 折舊費用依其性質歸屬於醫務成本或管理費用項下。 
4 如選擇全數列為支出則以後年度不得再提列折舊，此一項目屬於暫時性的財稅差異。 
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故其代理問題可能比營利組織更為嚴重（Brickley and Van Horn 2002）。Ballantine, 
Forker and Greenwood（2007）發現英國NHS Hospital trust的CEO會利用會計處理

彈性進行盈餘管理，以符合損益兩平的法律要求；Leone and Van Horn（2005）以

非營利醫院為研究對象，發現他們會以避免虧損為財務報導淨利的目標，因為若

報導虧損，管理者基於職位汰換與債務資金成本的考量，會有向上調整盈餘的意

圖；但是當報導淨利很高，則會有免稅待遇被取消、保險公司更嚴格的審查給付

以及社會捐贈收入減少等顧慮，也會有向下盈餘管理的誘因；Tan（2011） 的實

證研究也發現國內的醫療財團法人有相同的內外部壓力，尤其當他們公布高額淨

利時，更會受到社會大眾與媒體高度的關注或負面觀感，因此呈現同樣的財務報

導策略而有盈餘管理行為。 

有關租稅誘因的盈餘管理，過去文獻亦多集中於對營利組織的探討。根據

Healy and Wahlen（1999）與Schipper（1989）對盈餘管理的定義，認為盈餘管理

就是管理當局運用某些方法或程序，使盈餘達到管理當局預定的目標，而Coppens 
and Peek（2005）及Lin（2006）均指出營利組織盈餘管理的目的，包括降低稅負

的租稅動機，然而為了降低稅負調降財務報導淨利，會與資本市場股價的考量相

抵觸，必須在租稅規劃與財務報導績效作一取捨（Watts and Zimmerman 1978），

亦即作出選擇財務報導與稅務報導一致性或不一致性的決策。但是Klassen（1997）
指出在資本市場壓力較小的公司，其在盈餘管理的動機上，稅負考量會凌駕於財

務報導誘因。 

根據上述文獻，由於非營利醫院的營運資金無法單純靠政府補助或民間捐贈，

必須自負盈虧，若能降低租稅負擔即能減少成本增加營運資金，故他們也會有降

低稅負的動機，更進一步，非營利醫院並沒有資本市場的壓力，極小化課稅所得

與稅負的稅務報導目標與他們追求報導淨利微幅大於0的財務報導策略並不互相

抵觸，亦即他們選擇財務報導與稅務報導一致性的成本較低，因此非營利醫院的

管理當局為租稅誘因所做的財務操控可能比營利組織更為積極。Omer and Yetman
（2003）的研究證實了美國非營利組織的課稅所得有明顯趨向0集中的證據，預期

在國內現行稅法對非營利組織寬鬆的課稅規定之下，我國的非營利醫院亦很有可

能存在稅負為零的稅務報導目標。 

另一方面，本研究尚關注非營利醫院是否透過盈餘管理的手段來達成稅負為

零的目標。過去美國內地稅務局為了減少非營利機構與營利機構從事商業活動的

不公平競爭，在1950年以後修改對非營利組織的課稅規定，新的法規之下，大部

分的所得免稅，但與免稅目的無關的商業活動利潤則要課稅。Cordes and Weisbrod
（1998） 針對薪資費用分析，發現非營利組織為減少應稅所得，有將成本移轉

（cost-shifting）至應稅活動的證據；而Yetman（2001）則以稅務申報資料進行研
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究，也發現醫療與教育這兩種商業型非營利機構有租稅動機的費用分攤

（expense-allocation)行為，他們將免稅活動的費用移轉作為課稅活動的費用以減

輕租稅義務；同樣的，在國內稅法對非營利組織銷售與非銷售貨物或勞務所得的

徵免稅規定不同之下，亦提供了非營利醫院管理者可能投機的減少應稅所得，使

稅負極小化的誘因。 

綜合上述，本研究預期國內的非營利醫院有調降應稅所得的避稅動機，他們

很有可能以盈餘管理的手段裁決性地調降應稅所得以降低租稅負擔，而目前國內

的文獻尚沒有相關的探討。 

 

參、研究方法 
一、資料來源與樣本選取 

本研究以2006-2008年國內醫療財團法人為研究對象。由於衛生署於2005年才

公布實施「醫療法人財務報告編製準則」（簡稱編製準則），在此之前各醫療財

團法人之財務資訊缺乏可比較性且未充分揭露，因此使用其財報資料進行的相關

研究，研究期間以取自2005年起為宜，而本研究實證模型變數的衡量須使用前一

年資料，故樣本期間設定自2006年開始；另一方面，依照衛生署對醫療財團法人

財務報表的審查程序，規定各醫院應於次年度5月31日向衛生署申報，經衛生署審

查後如有疑義會要求醫院說明或更正，爾後需再進行審查，直至審查無誤後則同

意備查。此一流程實際上耗費很長時間，因此要完整取得某年度所有醫療財團法

人經衛生署核准同意備查的財務報表往往距該年度終了已久，例如截至2012年6
月，2010年的財務報表尚未完全同意備查5，此外，許多醫院應衛生署要求更正當

年度錯誤時會在比較財務報表一併更正前一年度數字6，因此為求研究資料的精確

性，在樣本期間的選取上，完整且較正確的資料僅能取至2008年。綜合上述，本

研究的樣本期間設定為2006-2008年。 

研究所需相關財務資料係以人工收集自醫療財團法人經會計師簽證的財務報

表。研究期間當中共有51家醫療財團法人，146個醫院/年資料，扣除財務困難、

尚未營運（總醫務收入為0者）、期中開始營運或停止營運、有效稅率小於0者以

及相關分析所需的財務資料不全者，最後使用的有效樣本數應用於分析非營利醫

院租稅負擔者為45家，131個醫院/年資料，而用於檢定非營利醫院租稅規避動機

與盈餘管理行為的關聯則為45家，128個醫院/年資料。 

                                                 
5 2010年共計59家醫療財團法人，但截至2012年6月止經衛生署審查同意備查之財務報表僅41家。 
6 例如，在2010年已同意備查的41家比較財務報表中至少有馬偕與慈濟醫院更正了2009年的「教育研發費

用」與「醫療社會服務費用」，而門諾醫院更正了「醫療社會服務費用」。 
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二、非營利醫院的租稅負擔分析 

本研究的第一個目的是了解目前的課稅規定之下，國內非營利醫院的租稅負

擔情況。有關租稅負擔程度的衡量，文獻上多採用「平均有效稅率」或簡稱「有

效稅率」（effective tax rates）作為指標，有效稅率代表著企業享受各項租稅優惠

後或租稅規劃後的結果，常被執政者和學者用以衡量企業的租稅負擔情形

（Spooner 1986）或租稅規避的激進程度。本研究分析之有效稅率同時採用兩種

計算方式，一是以當期所得稅費用除以稅前淨利（以下稱為當期有效稅率ETR）。
早期會計研究多以財務報導資料加以計算，是因為稅務申報資料屬機密資料，研

究者只能從財務報表上取得可用資料，而損益表列示的是總所得稅費用，因此以

總所得稅費用除以稅前淨利加以估計（如林世銘與楊朝旭 1994；Siegfried 1974; 
Wang 1991; Lui, Lin and Huang 2001; Chen, Lin and Chang 2001等），但是此一指

標只反應了企業享受永久性差異之租稅優惠以後的結果。然而，所得稅費用包括

當期所得稅及遞延所得稅兩部分，遞延所得稅是指會因暫時性差異的廻轉造成將

於未來支付或退還的租稅，從課稅目的來說，它可能會遞延認列課稅所得，減少

當期應負擔的所得稅，因此本研究計算有效稅率的第一個方式，係參考Manzon and 
Smith（1994）及Gupta and Newberry（1997）的作法，在計算時分子採用當期所

得稅費用（即應納稅額）來衡量實質租稅負擔，此一資料收集自財務報表附註而

得。其計算公式如下： 

當期有效稅率(ETR)=
當期所得稅費用

稅前淨利
 

第二個租稅負擔的衡量指標是現金有效稅率（CashETR），由於避稅活動的

主要目的是減少繳稅的現金流出，隨著企業的避稅行為逐漸被注意，Dyreng, 
Michelle, Hanlon and Maydew（2008）提出現金有效稅率的概念，此一指標著重企

業支付的現金稅額多寡，其計算係以企業支付的現金所得稅除以稅前淨利，其反

應了包含永久性差異與暫時性差異的結果，也被用以衡量企業從事規避稅負活動

的積極程度，其代表企業租稅規劃之後的結果，亦為企業當期有實際現金流出的

租稅負擔，此一資料收集自現金流量表。現金有效稅率的計算公式如下： 

現金有效稅率(CashETR)=
當期付現所得稅

稅前淨利
 

三、非營利醫院租稅規避動機與盈餘管理行為的關聯 

1. 主要變數的衡量 

本研究第二個目的是檢定有規避稅負動機的非營利醫院是否利用盈餘管理工
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具達到稅負極小化的目的。必須強調的是，本研究所稱的租稅規避動機並不必然

隱涵醫院有違法行為，而是泛指積極利用稅法模糊地帶或形式上的安排以達到減

輕稅負的目的，至少是一種不符合稅法精神的投機行為。雖然文獻上對營利組織

租稅規避的程度多以有效稅率衡量，有效稅率愈低代表企業採取的稅務報導激進

程度愈大，亦即租稅規避的程度愈大，然而基於非營利組織的公益性質，國內非

營利組織仍享有租稅優惠，特別是在報稅時他們可以選擇將資本支出在支出當年

度當作創設目有關的支出扣除，扣除不足數額得以抵銷應稅所得，使得他們的租

稅負擔在正常情形之下也可能處於很低（甚至為零）的狀態，因此本文不以有效

稅率做為非營利醫院避稅程度的衡量指標。而由於盈餘管理是管理當局有目的的

投機行為，因此本研究關注的是較可能有投機避稅傾向的非營利醫院，並探討他

們與盈餘管理的關聯。主要變數的衡量如下： 

(1) 有投機避稅傾向的非營利醫院（SUSPECT） 

本研究對「有投機避稅傾向的非營利醫院」定義為所有研究樣本中當期有效

稅率為0，醫務淨利小於0但本期稅前淨利大於0的醫院，亦即當期的財務績效主要

來自於非營業活動。其理由為非營利醫院是商業型非營利組織，正常情況下應致

力核心醫療服務項目有合理利潤（即醫務淨利應大於0）以維持永續經營，但現行

稅法對他們的所得發生於銷售貨物或勞務活動與否之徵免稅不同，提供了投機的

非營利醫院管理者一個可能的避稅機會，當免稅的營業外收入較大時，會裁決性

地減少應稅的醫務淨利，或者甚至同時操控應稅與免稅所得，使稅負極小化又能

達成「淨利微幅大於0」的財務報導目標，因此本研究認為當期有效稅率等於0，
而本業的醫療業務發生虧損但最終淨利大於0的醫院，很有可能是投機地透過應稅

所得與免稅所得的重安排，以規避稅負達到免納所得稅的目的。 

(2) 盈餘管理程度（DA） 

至於盈餘管理程度的衡量，本研究採取裁決性會計應計數作為代理變數，並

以McNichols（2000）所提倡的產業特定項目分析法衡量7。McNichols（2000）認

為針對特定產業的盈餘管理行為，依照研究者對GAAP的了解，採用金額重大且

具高度裁決性質的特定應計會計科目進行實證，能夠對裁決性組成因子做最佳認

定，黃德舜、李怡潁與劉振家（2009）也認為由於台灣實施全民健保制度，醫院

大部分的收入來自於健保給付，使收入認列的裁量空間較受到限制，而以收入減

項的特定裁決項目加以檢定可能較為適當。因此本研究選取國內醫療財團法人因

醫療法規定應提撥作社區公益活動而因應產生的特殊應計費用科目，即「人才培

訓、研究發展與健康教育」（帳列「教育研發費用」）以及「醫療救濟、社區醫

                                                 
7 文獻上對會計裁決應計數的衡量有二種模型：一是Dechow, Sloan and Sweeney（1995）的總合裁決應計

數模型（aggregate discretion accruals model），二是McNichols（2000）提倡的特定項目分析法。 
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療與其他服務」（帳列「醫療社會服務費用」）8，分別估計其裁決性應計數額，

同時，此二項費用均列為醫務淨利的減項，很有可能被管理者裁決性地用於向下

調整應稅所得。 

至於特定項目裁決性應計數額的推估則參考Leone and Van Horn（2005）對慈

善醫療費用的推估模型，他們認為慈善醫療係無償的服務，受益者無須付費，通

常非營利醫院會訂定個別支付的標準，同時對於提供的總數額一般會依據營運活

動規模制訂公益活動的提供政策。據此本研究以醫務收入淨額推估所選取的費用

科目的正常水準，未被估計到的殘差即為管理者裁決的應計數。估計模型的有效

樣本數為128個，其估計式如下： 

SPEC_EXP α α REVENUE ε   (1)

變數說明： 

SPEC_EXPit：非營利醫院特殊應計費用的帳列數，分別有兩項，一是「教育研發

費用」，二是「醫療社會服務費用」。 

REVENUEit：醫務收入淨額。根據Leone and Van Horn（2005）的論點，預期係數

符號為正。 

以方程式(1)分別對「教育研發費用」及「醫療社會服務費用」兩個項目加以

估計，模型各變數均以期初總資產加以平減，而模型的殘差εit即裁決性應計數額

DA，代表管理者對此二項正常營運活動費用之操控程度，其金額將對應稅所得產

生負向影響，分別以DA_EDU與DA_Charity表示。 

 

2. 研究模型 

為檢視非營利醫院避稅動機與盈餘管理程度之間的關聯，本研究建立下列的

Logit模型： 

SUSPECT  β β DA β RECEIPT β NOL β PPE     
β GROUP β SIZE Year Dummies ε   (2)

 

                                                 
8 根據醫療法第46條規定，醫療財團法人應分別提撥年度醫療收入結餘（即醫務淨利）之百分之十以上，

分別辦理有關教育、訓練及研究等活動以及辦理有關醫療、社區醫療服務及其他社會服務等慈善醫療活

動。其會計處理為是在期末提撥時應同時認列費用與負債準備，而於實際進行社區公益活動，再沖銷負

債準備。 
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變數說明： 

SUSPECTit 

 

 

：有投機避稅傾向的醫院。為一虛擬變數，當期有效稅率為 0，且

醫務淨利小於 0 但本期稅前淨利大於 0 者，有此種情況的醫院較

有可能是投機地透過應稅所得與免稅所得的重安排，以減少課稅

所得達到免納所得稅的目的，則 SUSPECT =1，否則為 0。 

DAit 

 

 

：方程式(1)的估計殘差，代表管理者對會計應計的操控程度，分

別為DA_EDU及DA_Charity兩項，依本研究的預期，DA和避稅

動機有正向關聯，即係數β1 > 0。 

RECEIPTit 

 

 

 

：以期初總資產平減的捐贈收入。捐贈收入係歸屬於銷售貨物或勞

務以外的收入免納入所得課稅，就非營利組織而言，接受外界捐

款是普遍的狀況，但是當捐贈收入較多時，管理者投機的減少應

稅所得同時又能達成財務報導避免虧損目標的操縱空間較大，因

此預期β2 > 0。 

NOLit 

 

 

：為虛擬變數，當期有以前年度虧損扣抵可供抵減者為1，否則為0。
若非營利醫院有以前年度虧損扣抵可供抵減，則透過減少應稅的

商業活動所得的安排以規避稅負的誘因較低，因此預期β3 < 0。 

△PPEit 

 

 

 

 

 

 

：以期初總資產平減的資本支出金額。資本支出之計算係參考金成

隆、林修葳與邱煒恒（2005）的作法，以第t年扣除資產重估價

後之固定資產淨額減去第t-1年扣除資產重估價後之固定資產淨

額。根據現行稅法規定，創設目的有關的資本支出可選擇全數列

為當期創設目的支出，而以銷售貨物或勞務以外收入減除創設目

的支出不足數額，可抵減銷售貨物或勞務所得並因此減少稅負。

因此若當期的資本支出金額較高，則投機的透過應稅與免稅所得

的重分配以規避稅負的誘因較低。預期β4 < 0。 

GROUPit 

 

 

 

：為虛擬變數，若非營利醫院為上市上櫃公司集團的成員為1，否

則為0。通常企業集團非營利醫院的經營者，容易將營利事業的

管理模式，套用在旗下的非營利事業上（王媛慧、徐偉初與周麗

芳 2005），因此他們會比較重視財務報導中正常營運的績效，

而比較不會採取營業淨利為負的避稅活動。預期β5 < 0。 
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SIZEit 

 

 

：總資產取log，代表醫院規模。根據Watts and Zimmerman（1986）
提出的規模假說（size hypothesis），認為規模愈大的企業愈容易

受到政府部門的關注，即政治成本較高，由於國內大型非營利醫

院受輿論較大的關注，可能會比較抑制避稅的活動，預期β6 > 0。 

Year Dummies 

 

 

：代表年度的虛擬變數，研究期間為2006-2008年，有總年數減1個
虛擬變數，故設立2個年度虛擬變數Year07、Year08，用以控制

因不同年度可能造成的影響。 

茲將本文各變數之定義及其預期方向整理於表二： 

表二 廻歸模型與變數定義 

 變數名稱 預期方向 定    義 

SUSPECTit 具投機避稅傾向

的醫院  
虛擬變數，當期有效稅率=0，且醫務

淨利<0但本期稅前淨利>0者=1，否則

為0。 

DA_EDUit 教育研發費用裁

決應計數 
＋ 

以「醫務收入淨額」推估正常費用水

準，未被推估到的即為裁決性應計數

DA_Charity
it 

醫療社會服務費

用裁決應計數 
＋ 

以「醫務收入淨額」推估正常費用水

準，未被推估到的即為裁決性應計數

RECEIPTit 捐贈收入 ＋ 捐贈收入/期初總資產 

NOLit 前五年虧損 
－ 

虛擬變數，若當年度有前五年虧損扣

抵餘額者=1，否則為0。 

△PPEit 資本支出 
－ 

固定資產(不含資產重估)淨額變動數/
期初總資產 

GROUPit 企業集團醫院 
－ 

虛擬變數 ,為上市公司集團的醫院者

=1，否則為0。 

SIZEit 醫院規模 － 總資產取自然對數 

Year 
Dummies 

年度虛擬變數 
無 

研究期間為 2006-2008 年，故設立 2 個

年度虛擬變數 Year07、Year08。 
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前淨利計算，其中落於第一組（CashETR=0）的樣本個數亦很高，共有76個（佔

全部樣本大約58%），由圖一可以看出在樣本期間雖然銷售貨物與勞務所得已納

入課稅，國內醫療財團法人的租稅負擔仍非常低，幾乎趨近於0。顯示他們能有機

會且能有效的運用課稅規定達到稅負極小化的目的。 

表三為醫療財團法人的租稅負擔與整體財務狀況，在2006-2008年間，就營運

資產規模而言，總資產平均約為76.59億元，醫務收入淨額約為36.18億元，但是綜

合其最大值、最小值與標準誤可知各醫院之間的資產規模的差異很大；而在獲利

狀況方面，醫務淨利（即主要營業運活動淨利）的平均數與中位數均大於0，分別

為13.37億元與724萬元，其中有84個醫院年樣本有正常營運淨利（未表列），佔

全部樣本的64.12%，而稅前淨利的平均值與中位數分別為5.91億元與35.84百萬元，

其中稅前淨利大於0的樣本有114個，佔全部樣本的87.02%，由醫務淨利與稅前淨

利資料可知，大部分的非營利醫院會致力於正常營運項目達成至少損益兩平，但

是確實有些稅前獲利大於0的醫院其應課稅的銷售貨物或勞務活動（即核心醫務活

動）發生虧損，代表他們的本期淨利均來自於免稅的非營業損益。 

表三 非營利醫院租稅負擔與整體財務特性 

變數 樣本個數 平均數 中位數 最小值 最大值 標準誤 
總資產 131 7,659,879 1,960,000 6,785 187,000,000 24,989,722 
醫務收入淨額 131 3,618,934 1,590,000 21,885 45,200,000 7,010,159 
醫務(營業)淨利 131 133,672 7,239 -760,000 4,010,000 521,906 
總資產報酬率 131 0.03 0.02 -0.15 0.14 0.05 
稅前淨利 131 591,178 35,281 -506,034 19,231,408 2,648,438 
淨利率 131 0.06 0.04 -0.14 0.44 0.09 
當期有效稅率 131 0.046 0.000 0.000 0.790 0.112 
現金有效稅率 131 0.032 0.000 0.000 0.937 0.114 

註：1.除比率資料外，其餘數值均以千元表示。 

2.總資產報酬率=（本期淨利/期末總資產）；淨利率=（本期淨利/醫務收入淨額）； 

當期有效稅率=（當期所得稅費用/稅前淨利）；現金有效稅率=（當期付現所得稅/稅前淨利）。 

3.當期有效稅率與現金有效稅率為負的樣本已刪除，有效樣本為 131 個。 

 

另檢視他們的獲利能力，總資產報酬率（本期淨利除以總資產）的平均數與

中位數不超過3%，而淨利率（本期淨利除以醫務收入淨額）的平均數與中位數則

分別為6% 與4%，與Leone and Van Horn（2005）及Tan（2011）的論點一致，非

營利醫院係以淨利微幅大於0為財務報導目標。再就租稅負擔來看，前述131個樣
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本中大部分醫院的稅前淨利大於0，但是當期有效稅率（ETR）的平均數與中位數

僅分別為4.6%與0，而現金有效稅率（CashETR）的平均數與中位數分別為3.2% 與
0，表示租稅負擔相當低，遠低於營利事業所得稅名目稅率25%，亦低於最低稅負

制實施後高科技產業的平均有效稅率16.66%9。舉例來說，研究期間當中資產規

模、營收規模與獲利能力最大的醫院（為同一家），其總資產、醫務收入淨額及

稅前淨利分別為1,870億、452億及192億元，但其同期間的應納稅額為0，亦即實

質租稅負擔為零（未表列），亦可看出目前非營利醫院實際上仍享有很大的租稅

優惠程度。 

綜合上述租稅負擔（有效稅率）的分配狀況與財務資料可以看出，非營利醫

院在稅務報導上，大致採取與財務報導目標一致性的策略，同時由於現行課稅與

租稅優惠的規定，甚至比財務報導策略更為激進。此外，樣本期間雖然非營利醫

院銷售貨物或勞務之商業行為所得已納入課稅，但是整體租稅負擔依然很低，甚

至遠低於營利事業當中享有較多租稅優惠的高科技產業，顯示在現行規定之下，

非營利醫院仍具有使租稅負擔極小化的機會與能力，可能因此抑減了政府欲藉非

營利組織商業所得納入課稅以減輕其與營利組織不公平競爭的政策成效，此一分

析結果可提供政府部門在檢討相關政策時的參考。 

表四 樣本的組成型態 

 
 

醫院型態 

2006 年度 2007 年度 2008 年度 合計 
醫院

家數 
樣本

個數 
醫院

家數

樣本

個數

醫院

家數

樣本

個數

醫院

家數
% 

樣本

個數 
% 

宗教醫院 20 20 18 18 20 20 20 44.44 58 45.31
企業集團醫院 6 6 5 5 7 7 7 15.56 18 14.06
其他 17 17 17 17 18 18 18 40.00 52 40.63

總樣本 43 43 40 40 45 45 45 100 128 100
資料來源：本研究自行整理。 

 

二、非營利醫院盈餘管理與避稅傾向的相關性 

1. 變數的敍述性統計分析 

表四顯示樣本組成型態按年度的分布情形，有效樣本共45家醫院，128個年樣

本。表四可以看出不同年度的非營利醫院家數變化不大，可能因係屬管制產業短

                                                 
9 黃美祝與李映茹（2009）在「最低稅負制對企業租稅負擔影響之研究－高科技產業與傳統產業之比較」

一文中針對最低稅負制實施後2004-2007年計算高科技產業的平均有效稅率為16.66%。 
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期內進入不易使然。在所有的年觀察值當中，宗教型態的非營利醫院為數最多，

計有20家58個年資料，佔總樣本數45.31%，而企業集團的非營利醫院則有7家18
個觀察值，佔總樣本數的14.06%。 

表五 敍述統計資料 

變數 平均數 中位數 最小值 最大值 標準誤 
SUSPECT 0.24 0.00 0.00 1.00 0.43 
DA_EDU -0.0003 -0.0023 -0.0147 0.0603 0.0132 
DA_Charity 0.0000 0.0006 -0.0374 0.0725 0.0138 
RECEIPT 0.02 0.01 0.00 0.29 0.05 
NOL 0.22 0.00 0.00 1.00 0.42 
△PPE 0.03 0.02 -0.22 0.49 0.08 
GROUP 0.16 0.00 0.00 1.00 0.37 
SIZE 22.76 21.40 15.73 25.95 23.94 
註：1.SUSPECT：避稅動機較大的非營利醫院為1，其他為0；DA_EDU：醫療法規定提撥之「教育研發費用」

的裁決應計數；DA_Charity：醫療法規定提撥之「醫療社會服務費用」的裁決應計數；RECEIPT：捐

贈收入；NOL：前期有五年虧損扣抵餘額者為1，其他為0；△PPE：資本支出；GROUP：上市櫃公司

集團的非營利醫院；SIZE：總資產取自然對數，代表醫院規模。除SIZE變數與虛擬變數外，均為期初

總資產平減後的數值。 

2.樣本數為128個。 

表五是實證模型的敍述性統計資料，符合本研究定義的有投機避稅傾向的醫

院（SUSPECT）共有31個觀察值，約佔全部樣本24%，而主要解釋變數-特殊裁決

性應計項目，「教育研發費用」裁決應計數（DA_EDU）與「醫療社會服務費用」

裁決應計數（DA_Charity）數額有正有負（代表有裁決性的調高也有裁決性的調

降），而本研究所關注有投機避稅傾向的醫院是否用此二項裁決性應計費用作為

規避稅負的工具，需要進一步驗證。值得注意的是，裁決性「醫療社會服務費用」

（DA_Charity）的平均數與中位數均大於0，表示平均而言非營利醫院可能較注重

此一費用的報導數額，其原因可能是受到醫療改革基金會96年的調查報告特別關

注非營利醫院的公益責任所影響。此外，在控制變數的敍述性統計資料，有22% 的
觀察值有前五年虧損可扣抵（NOL），而以期初總資產平減的資本支出（△PPE）
平均數與中位數均大於0，分別為0.03與0.02，因為醫療產業的特性，其主要競爭

型態僅能以非價格為基礎，而最普遍的競爭方式就是購置先進的醫療設備以吸引

病患（盧瑞芬與謝啟瑞 2003），同時，依稅法規定這些資本支出可以選擇全數作

為當期創設目的支出，用以減少課稅所得，此亦為財團法人醫院稅負很低的原因

之一。 
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表六 變數之間的相關係數矩陣 

DA_EDU RECEIPT △PPE NOL GROUP SIZE 

DA_Charity  －   0.334  0.057  -0.186  0.049   0.009  

      (0.000) *** (0.526)  (0.036) ** (0.585)   (0.919)  

RECEIPT -0.193   1  0.104  -0.138  -0.102   -0.001  

  (0.030) **    (0.237)  (0.115)  (0.246)   (0.989)  
△PPE 0.041   0.104  1  -0.069  0.073 * 0.187  

  (0.648)   (0.237)     (0.433)  (0.405)   (0.033) **

NOL -0.118   -0.138  -0.069  1  -0.083 * -0.127  

  (0.186)   (0.115)  (0.433)     (0.348)   (0.148)  
GROUP 0.059   -0.102  0.073  -0.083  1   0.461  

  (0.507)   (0.246)  (0.405)  (0.348)      (<.0001) ***

SIZE 0.108   -0.001  0.187  -0.127  0.461   1  

  (0.225)   (0.989)  (0.033) ** (0.148)  (<.0001) ***  

註：表中所列數字為Pearson 相關分析結果。括弧中數字顯示相關係數之P-value，***、**、*分別表示達到1%、

5%、10%的顯著水準。 

為避免共線性問題導致研究偏誤，本研究先進行各變數彼此間的相關分析，

結果如六所示。表六可看出各變數的彼此相關性並不嚴重，但為求慎重，本研究

亦進行各項變數之VIF檢測，因VIF值均小於2是故並未有共線性問題。 

2. 廻歸結果分析 

表七呈現有避稅傾向醫院與盈餘管理程度的關聯，分別以「教育研發費用」裁

決應計數（DA_EDU）與「醫療社會服務費用」裁決應計數（DA_Charity）為解

釋變數對可能避稅的醫院進行邏吉斯廻歸與檢定。在模型的配適度上，以概似比

檢定與 Wald 檢定 p 值均達到 1%的顯著水準，顯示兩模型對被解釋變數有相當程

度的解釋能力，而 R2 則分別達到 0.3735 與 0.3581。主要解釋變數 DA_EDU 及

DA_Charity 的係數為 58.87（p 值=0.0395）與 43.02（p 值=0.0090），均為正向顯著

，分別達到 1%與 5%的顯著水準，符合本研究預期，非營利醫院管理者有可能投

機地操控社區公益活動費用的應計數額，對應稅所得進行重安排以達到降低稅負

的目的，此一結果並具有稅捐稽徵意涵，由於非營利醫院的主要收入來源應為應

稅的銷售貨物或勞務性質的醫療活動，而依本文的研究結果，當期淨利均來自於

大部分免稅的非醫務活動，但核心業務卻發生虧損的醫院，與盈餘管理行為有顯

著的關聯，隱含他們對損益的操縱很有可能是為了避稅動機所做的安排，則該等

醫院可做為稅捐稽關對非營利醫院選案查核之參考，可藉此抑制非營利醫院的避

稅行為。 
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表七 非營利醫院避稅動機與盈餘管理關聯性之 Logit 模型實證結果 

SUSPECTit = β0 + β1DAit + β2RECEIPTit + β3NOLit + β4△PPEit + β5GROUPit + β6SIZEit + Year Dummies + εit 

變數 
預期 
符號 

教育研發費用 醫療社會服務費用 
估計值 Waldx2 P值  估計值 Waldx2 P值  

Intercept  -0.0320 0.0001 0.9909  -3.8923 1.1591 0.2816  

DA_EDU ＋ 58.8667 4.2391 0.0395 **   

DA_Charity ＋   43.0202 6.8228 0.0090 *** 

RECEIPT ＋ 36.9228 13.3231 0.0003 *** 29.8748 13.5926 0.0002 *** 

NOL － -0.2022 0.1131 0.7366  -0.1457 0.0611 0.8048  

△PPE － -801352 404081 0.0358 ** -8.1231 4.2273 0.0398 ** 

GROUP － -1.2975 1.3231 0.2500  -1.5218 108090 0.1786  

SIZE － -0.0859 0.3839 0.5355  -0.1042 0.3823 0.5364  

Year07  -0.0028 0.0000 0.9963  0.0674 0.0121 0.9123  

Year08  0.2000 0.1097 0.7405  0.1108 0.0347 0.8523  

  Likelihood ratio:Chi2=36.8289;Pr>Chi2:<0.0001

Wald:Chi2=19.3224; Pr>Chi2=0.0132 

R2=0.3735      N=128 

Likelihood ratio:Chi2=35.0844;Pr>Chi2:<0.0001 

Wald:Chi2=19.1604; Pr>Chi2=0.0014 

R2=0.3581     N=128 

註：1.SUSPECT：有避稅傾向的非營利醫院為 1，其他為 0；Intercept：截距項；DA_EDU：教育研發費用的裁決應計

數；DA_Charity：醫療社會服務費用的裁決應計數；RECEIPT：捐贈收入；NOL：前期有五年虧損扣抵餘額者為

1，其他為 0；△PPE：資本支出；GROUP：上市櫃公司集團的非營利醫院；SIZE：總資產取自然對數，代表醫

院規模。 

2.***、**分別代表 1%、5% 的顯著水準。 

 

在控制變數方面，資本支出（ PPE△ ）的係數為負向顯著（達到 5% 的顯著

水準），符合研究預期，代表當非營利醫院創設目的資本支出愈多，愈不需要調整

應稅與免稅所得去規避稅負；此外，捐贈收入（RECEIPT）係數均為負，且達到

1% 的顯著水準，由於捐贈收入為免稅所得，捐贈收入較多可用以挹注淨利，投

機的管理者基於避稅動機而裁決性地調降應稅的醫務淨利時比較不會導致財務報

導虧損，亦即可以同時兼顧稅務報導與財務報導目標，因此很有可能增加裁決性

應計費用以減少醫務淨利並降低所得稅負。其他變數如企業集團非營利醫院和醫

院規模變數與被解釋變數之間的關聯均與預期相同，為負相關，惟未達顯著水準

。 
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伍、結論 
本文主要目的在探討我國非營利醫院的租稅負擔以及避稅動機的盈餘管理行

為，以 2006-2008 年醫療財團法人的年資料為研究樣本。雖然現行稅法已將非營

利組織的銷售貨物或勞務之商業行為所得納入課稅，以縮小他們和營利組織之間

的不公平競爭，但是合於免稅標準者仍享有租稅優惠，可以將資本支出全數列為

創設目的支出扣除，同時銷售貨物或勞務以外所得仍維持免稅。由於非營利醫院

沒有所有權人且負債融資比率不高，加以沒有資本市場股價的考量，使他們採取

財務稅務報導一致性的成本相較於營利組織為低，故其在財務報導決策會特別著

重在租稅因素的考量，因此他們會致力於利用稅法規定達到租稅負擔趨近於零的

目標。本研究參考過去文獻以兩種有效稅率（當期有效稅率 ETR 與現金有效稅率

CashETR）衡量租稅負擔，檢視其分配狀況與財務特性，發現樣本期間中大部分

非營利醫院的獲利能力比率呈現微幅大於 0，卻有接近四分之三（現金有效稅率

則有超過一半以上）的非營利醫院其年度租稅負擔為零，整體稅負相當低，顯示

即使在不完全免稅的情況下，他們仍有誘因且有能力使租稅負擔極小化，也因此

可能抑減了政府欲藉稅法修正以減輕非營利組織與營利組織間租稅不公平現象的

政策效果。 

此外，本文關注非營利醫院的盈餘管理與投機避稅行為的關聯。由於現行稅

法對非營利組織銷售貨物或勞務所得（主要列示於醫務淨利）或非屬該項所得（主

要列於營業外損益）的徵免稅不同，提供了投機管理者一個規避稅負的機會，他

們會儘可能減少應稅所得或甚至同時調控應稅與免稅所得，使稅負為零，而其手

段則很有可能是透過盈餘管理的工具達成。本研究以羅吉斯廻歸加以檢定具投機

避稅傾向的醫院，其盈餘管理程度是否較大。實證結果顯示當期有效稅率為 0，
但本期淨利大於 0 卻有醫務淨損的樣本，與非營利醫院特有的應計費用-「教育研

發費用」與「醫療社會服務費用」裁決性數額呈顯著正相關，符合研究預期，此

外，這些有避稅傾向的醫院與免課稅的捐贈收入呈顯著正相關，代表他們主要是

在免稅的捐贈收入較多的時期進行這樣的安排。 

值得一提的是，非營利醫院若為租稅報導目的裁決性地以特定費用科目操控

財務報導淨利，則將減弱財務報表協助評估營運效率的功能，並誤導利害關係人；

同時，他們操控應稅所得的盈餘管理行為也會使非營利組織商業活動所得納入課

稅的政策目的無法達成，並造成政府稅收損失。更進一步，由於個人或營利事業

對合法非營利組織的捐贈亦具有節稅效果，若有避稅傾向的非營利醫院是靠其他

個人或營利事業或甚至是關係人的捐款來獲得操縱應稅所得的空間，則是否如同

Petrovits（2006）的實證發現，國內的營利組織也有策略性的利用慈善計劃達成其

財務報導目標的行為，或甚至衍生營利組織與商業型非營利組織聯手規避稅負的
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問題，值得後續研究深入分析。同時，建議相關的管制者（包括衛生署、健保局

與稅務機關）應對當期本業發生虧損而有最終淨利（即淨利主要來自營業外活動）

之醫院加強查核以了解其合理性。 

雖然受限於資料性質，本研究的樣本期間較短，且我們並不能確定當期應稅的

商業所得小於0而報導淨利大於0的非營利醫院都是為了租稅動機所做的安排，但

本研究結果至少提供了商業型非營利組織正常營業發生虧損有部分是租稅誘因盈

餘管理行為的初步證據，未來若能進行長期性的分析並增加稅務申報資料進行研

究，將能提供更多的研究結果。 
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摘要 
過去文獻大多僅以總經理與董事長是否為同一人作為判斷總經理是否兼任董

事長之標準，然台灣企業以中小型家族企業為主，常發生董事長與總經理或CEO
雖不為同一人，但彼此互為配偶或具有二親等以內之親屬等關係，且若總經理不

兼任董事長，但兼任董事，則仍有可能對董事會產生一定程度之影響力，故本研

究考慮總經理兼任董事之影響力及總經理與董事長之二親等或配偶關係，期能突

顯名義上與實質上兼任情況的差異。本研究主要探討總經理是否兼任董事長與公

司績效的關聯性，並檢視此關係是否會因不同公司特性而有影響，如公司家族持

股比例、組織複雜程度及產業類別等，並探討若設置獨立董監，是否可以減緩代

理問題。本研究萃取台灣上市公司之資料，樣本數為3,619筆。實證結果指出在考

慮台灣目前政策未納入的總經理兼任董事及總經理與董事長之間的二親等或配偶

關係後，雙重性-績效關係確實存在負向效果且受到公司家族持股比例以及產業之

不同而有影響。家族持股比例高或電子業較適合董事長兼任總經理之經營模式。

再者，可利用設置獨立董監制度之方式減緩代理問題。 

 

關鍵詞：公司治理、雙重職位特性、公司績效 
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Abstract 
This paper seeks to examine the relationship between chief executive officer (CEO) 

duality and firm performance. We also investigate whether the duality-performance 
relationship is affected by firm characteristics, including the family ownership, firm 
complexity, and industry. We discuss whether the agency problem could be mitigated for a 
company of the combination of the position of CEO and director has independent director and 
supervisor system. We propose and test hypotheses with a sample of 3,619 public companies 
in Taiwan. Our results indicate that after consideration of the combination of the position of 
CEO and director, and the second-degree relatives or the marriage relationship of CEO and the 
chairman of the board, the relationship between duality and firm performance become 
significant. Our results indicate that when family ownership is high, the combination of two 
roles is beneficial to the firm, and the combination of two roles is also beneficial to the firm of 
the electronic industry. And, agency problem could be mitigated for a company of the 
combination of the position of CEO and chairman has independent director and supervisor 
system. 

 

Keywords: Corporate governance, CEO duality, Firm performance 
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壹、緒論 
在近年亞洲金融風暴、恩隆（Enron）、世界通訊（WorldCom）等弊案發生

以來，公司治理（corporate governance）議題益發受到重視，許多投資人均視公

司治理程度為評估企業是否值得投資的重要指標，強化公司治理亦成為政府與民

間共同努力的目標。監督制衡功能可說是公司治理中最重要的目標，尤其在董事

會職能部分，董事會成員應本著忠誠、謹慎及高度注意的態度以公司利益為前提，

對於評估公司經營策略、風險管理、年度預算、業務績效及監督主要資本支出、

併購與投資處分等重大事項須善盡職責，同時應確保公司會計系統和財務報告之

適正性，並避免有董事會成員損及公司之行為或與股東間發生利益衝突之情事。

簡而言之，董事會的權責為代理股東監督管理人的行為。 

而董事長為董事會成員之首，其主要權責為替所有股東進行決策及管理公司

的所有行為，並對外代表公司。董事長是所有股東利益的最高代表。董事長另一

項重要職務，即為任命總經理。董事長代表股東，須對總經理的決策負妥善監督

的責任，而總經理也必須對董事長負妥善經營管理公司的責任。由上可知，董事

長與總經理兩職位在公司治理中職能明確不同，且均佔有重要角色，故長久以來，

總經理是否應兼任董事長則成為研究領導階層結構之重要主題。 

代理理論（agency theory）提及現代公司經營往往有經營權與所有權分離的

情況，經理人有可能因為自身利益而未能做出使股東利益最大的決策，尤其在股

權分散的情況下，股東的監控力量薄弱，經營者持有的股份亦減少，此時經營者

的決策行為會由「股東利益最大」轉向「私人利益最大」目標去制定決策，因為

經營者並未持有全部的股份且必須與外來的股東共享經營成果，又無須承擔失敗

的全部損失，進而浪費公司的資源、犧牲股東的利益，因而產生代理問題（Jensen 
and Meckling 1976）。 

由於公司的所有人是股東，但是真正經營的卻是經理人，因此領導階層結構

成為代理理論中的重要議題。由於領導階層結構不論在經營風格、組織文化、管

理決策方式等各方面，皆與公司的成敗息息相關。Mayers and Smith（1981）提出

的經理人決策權（managerial discretion）假說，認為當經理人自由決斷的權利愈

大，或依賴經理人判斷的程度愈高時，所引發的代理成本也會愈大。但由Davis, 
Schoorman and Donaldson（1997）所提出的管家理論（stewardship theory，又稱忠

僕理論或管理者理論）則與此看法完全相反，認為經理人自由決斷的權力愈大，

可以強化經理人的實質管理權，讓經營管理更有效率。 

由於代理理論與管家理論均有學者支持，因此總經理是否應兼任董事長之議

題亦經常受到討論，由於水能載舟亦能覆舟，許多事情往往是一體兩面，總經理

兼任董事長所帶來的利益往往也必須付出相當成本，因為董事長與總經理位於權
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力決策的中心，不乏權力過大而造成隻手遮天的情況。 

然而董事長與總經理分別由不同人擔任是否就能解決此問題亦使人存疑，如

2007年8月中央貿開掏空弊案，總經理連同董事長，兩人共同涉嫌利用海外投資與

股東借款等名義，非法挪用兩家公司資產與應發給特定股東的股利，合計近廿八

億元，另以中央貿開擔任連帶保證人方式，違法協助開曼茂福公司取得七十一億

元銀行貸款。其他如舉世皆知的安隆、世界通訊、博達案等，從財務危機到破產

程序、公司重整等，無論其操作手法為何，監督功能的問題皆為弊案發生之關鍵，

也因此促使各國加強公司治理觀念的推廣。 

對公司績效而言，究竟何者為最適合之領導階層結構，是由總經理兼任董事

長為佳，亦或總經理不兼任董事長為佳？先前之研究結果並不一致，包括總經理

兼任董事長會對績效或公司價值產生正面影響，即支持管家理論（Brickley, Coles 
and Jarrell 1997; Brockmann, Dawley, Fornaciari and Hoffman 2004; Peng, Zhang and 
Li 2007）；也有學者之研究結果顯示總經理兼任董事長會造成公司績效的不佳化，

認為當總經理兼任董事長時，可能因其自身利益影響董事會之監督功能，即支持

代理理論（Rechner and Dalton 1991; Pi and Timme 1993; Lorsch and Lipton 1993）。
更有結果認為兼任或不兼任均不對公司經營績效產生任何影響（Abdullah 2004; 
Kyereboah-Coleman and Biekpe 2006; Schmid and Zimmermann 2008）。過去相關研

究中發現有不一致的研究結果，有可能因為相關條件不同所造成實證研究的不一

致性。其相關條件可能為企業本身之公司特性不同，包括家族持股比例高低、組

織複雜度高低、產業別不同等，因此本研究欲探討企業在選擇領導階層結構以追

求公司績效時，代理理論與管家理論之利益與成本，將可能因該公司之相關條件

與公司特性不同，對績效產生不同結果。 

冀能藉由本研究了解或許代理理論與管家理論之觀點並不一定適用所有的企

業類型，而是隨著公司特性不同而有所改變，亦即不同組織複雜度、不同產業類

別及家族企業與非家族企業有可能適用不同的領導階層結構。藉由本研究替代理

理論與管家理論下一註解，提供企業在選擇領導階層結構時做為參考。 

再者，由於我國公司治理觀念自2000年以來漸受重視，不但政府或民間均有

公司治理相關協會與輔導機構，協助企業加強公司治理機制，更將重要治理機制

列入公司法、證交法等使其有法定約束力。故本研究欲更進一步探討在公司治理

觀念漸趨成熟之下，是否可藉由其他公司治理機制如獨立董監之設置來增強對公

司的監督，以減緩雙重職位特性所產生的代理問題或增進經理人經營管理的效

率。 

過去文獻大多僅以總經理與董事長是否為同一人作為判斷總經理是否兼任董

事長之標準，然台灣企業以中小型家族企業為主，常發生董事長與總經理或CEO
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雖不為同一人，但彼此互為配偶或具有二親等以內之親屬等關係，故若僅以董事

長是否與總經理為同一人做為兼任或不兼任之定義，似乎未考慮到若董事長與總

經理為配偶或具有二親等以內之親屬等關係，實質上可能等同於兼任之情況。再

者，若總經理不兼任董事長，但兼任董事，則仍有可能對董事會產生一定程度之

影響力，故本研究認為僅以總經理與董事長是否為同一人作為判斷總經理是否兼

任董事長之標準似乎稍嫌不足，因此額外增加另一判斷標準，考慮總經理兼任董

事之影響力及總經理與董事長之二親等或配偶關係，期能突顯名義上與實質上兼

任情況的差異。然而研究結果也顯示出政府或相關民間單位或許應考慮總經理兼

任董事時在董事會產生之影響力，或總經理與董事長兩者間之二親等與配偶關係，

才能真正釐清總經理與董事長兩職位間之實質關係。再者，研究結果展現出代理

理論與管家理論的觀點會隨著家族持股比例不同或產業別不同而有所改變，並且

雙重職位特性所產生之代理問題可藉由董事會的監督效能而減緩。 

本文共分為四部分，第一部分主要說明本研究之背景、動機與目的；第二部

分說明實證假說之推論、變數之操作性定義，以及研究對象、期間、資料來源與

統計方法；第三部分則彙總實證結果與分析；第四部分為結論。 

 

貳、研究設計 
一、研究對象、期間與資料來源 

我國於2002年1月成立中華公司治理協會，以推動公司治理和與國際接軌為願

景。2003年7月證期局（當時之證期會）便指示中華公司治理協會與台灣證券交易

所委託專家學者研究台灣上市上櫃公司治理評量制度，至2005年中召開上市上櫃

公司治理評量制度公聽會，廣邀各界專家提供意見，並在2005年舉辦第一屆公司

治理評量說明座談會。由此可知我國雖從2005年起始舉辦公司治理評量制度，但

公司治理之觀念在21世紀以降便成為政府與民間團體均十分重視與推廣之觀念，

故本研究之研究期間便由2002年中華公司治理協會成立開始，至2007年底共六年

期間，研究對象為我國上市公司，藉由SAS軟體中之迴歸分析法來探討。 

資料來源主要為台灣經濟新報社資料庫（TEJ）與公開資訊觀測站之股東會

年報。若公開資訊觀測站之股東會年報與TEJ資料庫中之資料有差異，將優先採

用股東會年報之資料。本研究原始樣本數（排除產業性質特殊之金融保險業）為

4,088筆樣本，扣除資料不齊全之公司，並刪除成立年數僅一年之公司，最後符合

條件之實際測試樣本為3,619筆觀察對象，表一列示研究樣本逐步篩選的狀況。 
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表一 研究樣本篩選情況 

 

二、實證假說的建立 

由代理理論的角度分析，認為代理人有可能因為自身利益而未能積極採取可

使委託人獲取最大利益的行為，甚至為圖利自身而犧牲委託人之利益，產生代理

衝突，因此需要一個完善的公司治理機制。故總經理與董事長應該分別由不同人

擔任。相關學者認為將管理權與控制權做出切割使董事長職位更具獨立性（Fama 
and Jensen 1983a; Jensen 1993; Jensen and Fuller 2002），且若總經理兼任董事長，

則將使總經理權力過大而影響監督功能（Collier and Gregory 1999; Shivdasani and 
Yermack 1999）。 

由管家理論的角度分析，認為代理人會盡力追求委託人的最大福祉，同時管

理者的利益亦來自於組織整體的利益，應不會犧牲組織利益來成就個人利益

（Davis et al., 1997），因此管家理論認為董事長與總經理二職位應該由一人兼任

為佳，其主要理由有三，包括可使領導結構單純化，並強化實質管理權（Lorsch 
and Lipton 1993; Brickley et al. 1997）、可節省額外之獎酬誘因支出（Brickley et al. 
1997; Schmid and Zimmermann 2008）與可節省資訊成本（Brickley et al. 1997）。 

由於此兩種不同理論觀點，致使許多學者對此議題進行研究分析，由於代理

理論認為代理人可能因為自身利益而犧牲股東利益，而管家理論則認為代理人會

盡力追求股東的最大福祉，因此許多文獻便將雙重職位特性與績效做一連結，以

檢視何種觀點能與研究結果最為相符。然而，過去相關研究結果顯示，總經理兼

任董事長會對績效或公司價值產生正面影響，支持管家理論（Brickley et al. 1997; 
Brockmann et al. 2004; Peng et al. 2007）；也有學者之研究結果顯示，總經理兼任

董事長會造成公司績效的不佳化，認為當總經理兼任董事長時，可能因其自身利

益影響董事會之監督功能，支持代理理論（Rechner and Dalton 1991; Pi and Timme 
1993; Lorsch and Lipton 1993）。 

綜上所述，相關研究仍然有不同的見解，故本研究亦對此問題加以檢驗，欲

知是否代理理論或管家理論之觀點亦可適用在我國現況，建立假說如下： 

項            目 合計 
原始樣本數（不含金融保險業樣本） 4,088 
自變數資料缺漏之樣本數 449 
成立年數僅一年之公司 20 
有效樣本數 3,619 
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H1：總經理是否兼任董事長，會對公司績效造成影響。 

由於台灣企業多為家族企業，而家族企業多為經營權與所有權合一，企業內

部重視關係取向，與一般非家族企業重視能力取向不同。因而家族企業拔擢人才

之方式，不但單看該個體之人格與專業能力，更注重他與家族關係的密切程度。

因此家族企業中大多向心力強大，家族成員齊心為企業的成長努力（韓玉奇 2002；
金昌民 2004；林哲弘 2008）。且此共同體對於公司經營多持長遠之眼光，少有

短視近利之情況發生（Casson 1999; James 1999; Anderson, Mansi and Reeb 2003）。 

家族企業的控制權大多在於家族成員手中，決議是由家族成員一致決定，即

使總經理兼任董事長，也較不容易有權力過大之情況（Fama and Jensen 1983b; 
Anderson and Reeb 2003），由於家族企業的經營權與所有權合一，家族成員本身

便會有誘因監督總經理以提高績效表現，即使總經理兼任董事長，透過該個人與

企業的第二層血緣或姻親關係，皆可能使代理問題減緩（Shleifer and Bishny 1997）。
Braun and Sharma（2007）認為在低家族持股比例的公司，總經理與董事長分人擔

任對於股東報酬較為有利。因此本研究依據以上說法，認為家族持股比例高之企

業，由於代理衝突相對少於家族持股比例低之企業，因此當總經理兼任董事長時，

較能發揮管家理論之優點，因而建立假說如下： 

H2：總經理是否兼任董事長對公司績效之影響，會因為家族控制因素而有所

不同。在高家族持股比例的公司，總經理兼任董事長對於公司績效較為

有利。 

Faleye（2007）曾發現組織複雜度越高之企業在總經理兼任董事長時，公司

績效較佳，因為在組織複雜度高之企業，總經理兼任董事長可減少決策推行時之

阻力，使策略施行、組織革新更為有效率，在面對複雜與變動快速的經濟環境時，

若給予擁有專門知識的總經理較大的管理權，則能夠面對市場壓力時，可以更快

速的反應。此外當組織複雜度高時，董事長與總經理兩職位間資訊流通而產生之

資訊成本相對也較高，因此若總經理兼任董事長，則可減少此資訊成本。故建立

組織複雜度構面之假說如下： 

H3：董事長是否兼任總經理對公司績效之影響，會因為公司本身之組織複雜

程度而有所不同。若組織複雜度越高時，總經理兼任董事長較有利於公

司經營績效。 

產業類別亦為影響公司績效之重要變數，先前研究便曾提出總經理是否兼任

董事長對績效之影響，會因為不同產業別而有所不同（Boyd 1995; Brickley et al. 
1997; Elsayed 2007）。根據Elsayed（2007）之分析，先前文獻包括Rechner and Dalton
（1991）、Abdullah（2004）等便曾因為忽略考量此因素而導致實證結果受到影
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響，此情況可由幾個不同構面解釋之。首先，不同產業之企業對於外來壓力的反

應完全不同（Bhambri and Sonnenfeld 1988），考量產業類別變數可幫助辨認產業

間之異質性問題（Klapper and Love 2004），如產品與競爭程度的不同（Donaldson 
and Davis 1991）。其次，不同產業之企業倫理行為對財務績效的影響也不同

（Elsayed and Paton 2005）。電子業相較於非電子業而言，對於薪酬給予的方式

較偏向於以員工工作績效做為調薪依據，會使得總經理兼任董事長時，自由決斷

的權力較大，可擁有實質管理權，為了本身的獎酬與公司的績效而努力創造出較

佳績效。因此本研究建立假說如下： 

H4：董事長是否兼任總經理對公司績效之影響，會因為公司本身之產業不同

而有所差異。若屬於電子產業時，總經理兼任董事長較有利於公司經營

績效。 

在近年恩隆、世界通訊等弊案發生以來，公司治理議題益發受到重視，許多

投資人均視公司治理為評估企業是否值得投資的重要指標。財團法人中華公司治

理協會亦主辦「公司治理制度評量」認證程序，以提升我國上市上櫃公司治理制

度水準及企業透明度。之後我國更進一步將公司治理原則法制化，使其具有法律

之約束力，相關之公司治理制度規範包括公司法、證交法及公開發行公司之相關

規範，均可協助並引導上市上櫃公司建立、執行與落實良好公司治理制度。另外

我國更陸續藉由推動獨立董事、獨立監察人的制度，及制定符合國情的「上市上

櫃公司治理實務守則」、「公開發行公司獨立董事設置及應遵循事項辦法」等，引導

國內企業更落實監督功能、強化公司治理。 

在我國公司法之相關規定有關股東會、董事會及監察人之公司法制如政治上

三權分立體制，期藉由彼此間相互制衡，以達到公司治理之目的；而證券交易法

引進獨立董事制度、審計委員會制度並強化董事會職能、結構與運作。民國九十

五年證券交易法修正後，獨立董事已正式成為我國公司內部監督機關之一。除董

事會以外，獨立董監之設置均有監督效果，可說是第二道代理問題的防火牆。 

獨立董事制度被視為解決許多公司治理問題之優良機制之一（Clarke 2004），
我國證交法更是強制要求公開發行公司須有五分之一席以上且不得少於兩席的獨

立董事，且明文規定積極資格（具有專門學術知識等）與消極資格（不可任職於

該公司、不可與其他董事有親屬關係等共7項）（Luan and Tang 2007）。董珮珊

（2004）曾實證得知實施獨立董監事制度後，使董事會監控力增強的結論。且董

事與監察人間不得具有配偶或二等親內親屬關係，更增強了獨立性（證交法第26-3
條），再配合獨立董事制度，可落實董事會對經理部門之監督（余雪明 2002）。

故本研究欲探討在現代公司治理觀念漸趨完備之情況下，是否能藉由獨立董監之

設置而使代理問題減緩，使代理理論認為總經理兼任董事長會造成權力過大影響
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監督功能之弊端可經由獨立董監之設置而減緩。故建立假說如下： 

H5：董事長兼任總經理對公司績效之影響，會因為公司獨立董監之設置而有

所差異。總經理兼任董事長會造成權力過大影響監督功能之弊端可經由

獨立董監之設置而減緩。 

三、變數之操作性定義與模型建立 

本研究之應變數為公司績效。績效乃為一種組織目標達成程度的衡量，因企

業追求股東財富極大化之目標，代理問題中主理人與代理人利益不一致之鴻溝，

往往透過激勵誘因工具以試圖彌補。此方法之目的即欲將管理者利益與股東利益

結合，促使管理者選擇有利於股東之經營決策，而此激勵性誘因之給予標準往往

即為公司之經營績效，藉由經營績效之評估來衡量企業經營管理之目標達成度。

故績效衡量指標可以客觀地衡量組織的經營績效（McCracken, McIlwain and 
Fottler 2001; Allen and Helms 2002）。因此，為研究對企業而言董事長是否應兼任

總經理，最佳之衡量工具即為企業之經營績效指標。 

一般用以衡量企業經營績效之財務性指標可分為二種，其一為傳統會計績效

指標（Muth and Donaldson 1998; Jayaraman, Kohorana and Covin 2000; Braun and 
Sharma 2007），包括ROA、ROE等，另外則為市場績效指標（Barnhart and Rosenstein 
1998; Kiel and Nicholson 2003），如股東權益市價對帳面價值比，本研究兩種指標

皆採用。然而傳統會計績效指標本研究利用主成份分析1之統計方法將總資產報酬

率（ROA）、股東權益報酬率（ROE）及銷貨報酬率（ROS）萃取為一個綜合指

標以測試假說，此方式之好處為此綜合指標可兼顧數種傳統會計績效衡量指標，

涵蓋各種績效衡量指標之衡量構面，使研究結果更為客觀。 

Penman（1991）認為市價淨值比（market-to-book ratio, MB）與未來股東權益

報酬率間呈顯著正相關，Beaver and Ryan（1993）亦認為淨值市價比能夠反映一

般公認會計原則（GAAP）之財務報表所報導的淨值數字與市場對於該公司經濟

價值所做的評估兩者之間的關係。因此本研究將利用公司之市價淨值比做為衡量

績效之另一指標，藉以瞭解公司之市場績效與未來經濟效益。 

本研究之實驗變數包括雙重職位特性（DUALITY）、家族特性（FAMILY）、

組織複雜度（COMPLEX）、產業類別（INDUSTRY）、獨立董監變數

（INDEPENDENT）。本研究將採取兩種定義雙重職位特性之方法，其一為董事

長與總經理為同一人者設為1，反之為0。其二則更進一步考量實質控制力，如總

                                                 
1 主成份分析的主要目的在於簡化資料以產生綜合指標。產生新的指標後，可將原來的資料投影到新的指

標軸上，而得新的主成份分數（score），以便後續分析。故後續分析不再使用原始變數而是主成份的

綜合指標。 
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經理兼任董事時之影響力以及二親等與配偶等實質關係。當總經理兼任董事長、

或總經理不兼任董事長但兼任董事、或總經理不兼任董事長或董事，但與董事長

有配偶或二親等以內關係為1，反之為0。Braun and Sharma（2007）與Lam and Lee
（2008）均曾發現雙重性與績效間關係，會隨家族持股比例而有所不同。根據

Faleye（2007）以及先前對組織複雜度的定義，可由三個構面來探討組織之複雜

程度，包括公司規模、資產特性、企業成長機會等。本研究為兼顧各衡量指標構

面，能使研究結果更為客觀，將利用主成份分析法將三者萃取為一個綜合指標，

以避免變數間相關程度太高產生之問題（Faleye 2007）。由於本研究之研究目的

在於探討產業別對於雙重性與公司績效之關係是否有影響效果，故直接將產業別

分為電子業與非電子業，並以虛擬變數定義之。同樣地，若公司有設立獨立董監

者為1，其餘為0。 

其他與公司績效有關之控制變數包括董事會規模（BOARDSIZ）、槓桿比率

（DEBT）、機構法人持股比率（INST）、管理階層持股比率（MANG）、公司

成立年數（FIRMAGE）。先前文獻把董事會規模列為公司績效有關之控制變數之

一（Barnhart and Rosenstein 1998; Elsayed 2007），認為董事會人數的多寡確實會

影響公司績效的好壞。負債比率代表公司未來支付現金的承諾，當公司因舉債所

支付的利息負擔愈大時，公司面對破產的風險也愈高，故對公司績效有所影響

（Elsayed 2007）。文獻亦指出機構法人持股比率越高的企業，績效會越好（Chaganti 
and Damanpour 1991; Elsayed 2007）。Jensen and Meckling（1976）所提及之代理

問題即因為企業管理者與所有者利益不一致而產生代理衝突，影響公司績效

（Barnhart and Rosenstein 1998, Elsayed 2007），其中一個解決代理問題的方法便

是提高管理者的持股比率，使其利益與股東趨於一致。McConaughy, Walker, 
Henderson and Mishra（1998）、Mishra, Randoy and Jensen（2001）曾發現企業之

特性與經營目標會隨著公司成立年數而改變，因此本研究沿襲Anderson and Reeb
（2003）、Jaskiewicz, Gonzalez, Menendez and Schiereck（2005）之研究方法，將

公司成立年數列入控制變數之一。綜合研究變數之操作性定義如表二。 
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表二 研究變數之操作性定義 

變數名稱 定    義 
應變數  
績效指標（Performance）  
傳統會計績效綜合指標（R3） 總資產報酬率（Return on Assets；ROA）、股東權益

報酬率（Return on Equity；ROE）、銷貨報酬率
（Return on Sales；ROS）三者以主成分分析萃取出之

代理變數。資產報酬率衡量方式為稅後淨利除以總資
產；股東權益報酬率衡量方式為稅後淨利除以股東權
益；銷貨報酬率衡量方式為稅後淨利除以總銷貨收入

市場績效綜合指標（MB） 市價淨值比（Market-to-Book Ratio；MB）：股東權益
市價/股東權益帳面價值 

實驗變數  
雙重職位特性（DUALITY） 
雙重職位特性1（DUAL） 若董事長與總經理為同一人者設為1，反之為0。 
雙重職位特性2（DUAL01） 當總經理兼任董事長、或總經理不兼任董事長但兼任

董事、或總經理不兼任董事長或董事，但與董事長有
配偶或二親等以內關係為1，反之為0。 

家族持股比例（FAMILY） 家族個人持股比例、家族未上市公司持股比例、家族
基金會持股比例、家族上市公司持股比例共四部分之
合計數。 

組織複雜度（COMPLEX） 公司規模、資產特性、企業成長機會三者以主成分分
析萃取出之代理變數。公司規模之操作型定義為總資
產、資產特性之操作型定義為固定資產淨值除以總資
產、企業成長機會之操作型定義為銷貨淨額成長率。

產業類別（INDUSTRY） 若產業為半導體業、電腦及週邊設備業、光電業、通
信網路業、電子零組件業、電子通路業、資訊服務業
與其他電子業等則列為電子業，設為1，其餘為非電子
業，設為0。 

設立獨立董監（INDEPENDENT） 若公司有設立獨立董監者為1，其餘為0。 
控制變數  
董事會規模（BOARDSIZ） 董事會之董監事人數 
負債比率（DEBT） 總負債除以總資產 
機構法人持股比率（INST） 政府機構持股、本國金融機構持股、本國信託基金持

股、本國公司法人持股、本國其他法人持股、僑外金
融機構持股、僑外法人持股、僑外信託基金持股之合
計數 

經理人持股比率（MANG） 公司內部經理人或集團經理人持股率 
公司成立年數（FIRMAGE） 公司成立至今之年數 
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表三 敘述性統計量表 (N=3,619) 

 

將敘述性統計量與Pearson相關係數彙總如表三與表四。表三為基本敘述性統

計量分析，表中應變數為ROA、ROE、ROS萃取出之綜合績效指標R3及MB，兩

者之平均數皆為正值。實驗變數方面僅考慮董事長是否兼任總經理之DUAL平均

數為0.2946，明顯低於計入董事兼總經理及二親等或配偶關係之DUAL01平均數

0.8806，可知當考慮董事兼任總經理或董事長與總經理之間的二親等或配偶關係

後，明顯使許多原本定義為不兼任之樣本數被定義為兼任。 

表四為研究變數相關係數矩陣表，由表中可知應變數與自變數、自變數與自

變數之間相關性明顯不高，除最高者為0.568，其餘均低於0.38。為避免實證變數

彼此間可能具有共線性之問題，因而影響實證結果的可靠性，本研究利用變異數

膨脹係數（variance inflation factor, VIF）來分析，其結果顯示各變數間VIF值普遍

均低於2，無明顯共線性問題。 

 

參、實證結果 
一、總經理是否兼任董事長與公司績效的影響效果 

彙總表五與表六分別為傳統會計績效指標、市場績效指標與各變數之迴歸結

果。  

變數 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值 
R3 0.009 0.055 0.902 -26.184 13.180 
MB 1.545 1.272 0.992 0.152 9.568 
DUAL 0.295 0.000 0.456 0.000 1.000 
DUAL01 0.881 1.000 0.324 0.000 1.000 
FAMILY 28.399 25.930 17.330 0.020 90.420 
COMPLEX 0.012 -0.134 0.988 -19.388 4.366 
INDUSTRY 0.459 0.000 0.498 0.000 1.000 
INDEPENDENT 0.360 0.000 0.479 0.000 1.00
BOARDSIZ 7.106 7.000 2.699 3.000 26.000 
DEBT 39.380 39.054 16.453 1.5454 9.7025
INST 38.246 35.560 22.319 0.030 99.990 
MANG 1.6059 0.500 2.639 0.000 28.280 
FIRMAGE 26.194 26.000 12.376 2.000 62.000 
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表五 會計績效迴歸結果表 
R3it = α0 + α1DUALITYit + α2FAMILYit + α3COMPLEXit + α4INDUSTRYit + α5INDEPENDENTit       

+ α6DUALITY*FAMILYit + α7DUALITY*COMPLEXit + α8DUALITY*INDUSTRYit             
+ α9 DUALITY*INDEPENDENTit + α10BOARDSIZit + α11DEBTit + α12INSTit + α13MANGit       
+ α14FIRMAGEit +ΣδtYEARit + εit

 預期方向 係數 t值  預期方向 係數 t值  
Intercept  0.368 3.888 ***  0.336 2.535 ***
Duality       
  DUAL ? -0.136 -1.322     
  DUAL01    ? -0.044 -0.429  
FAMILY ? 0.001 0.692  ? 0.000 0.087  
COMPLEX ? -0.045 -2.580 *** ? -0.100 -2.049 ** 
INDUSTRY ? -0.027 -0.631  ? -0.100 -1.880 * 
INDEPENDENT + 0.357 3.483 ***  + 0.214 2.085 ** 
Duality*Family       
  DUAL*FAMILY ＋ 0.000 0.169     
  DUAL01*FAMILY    ＋ 0.001 0.257  
Duality*Complex       
  DUAL*COMPLEX ＋ 0.034 0.992     
  DUAL01*COMPLEX    ＋ 0.072 1.408  
Duality*Industry       
  DUAL*INDUSTRY ＋ 0.015 0.215     
  DUAL01*INDUSTRY    ＋ 0.186 1.699 * 
Duality*Independent       
  DUAL*INDEPENDENT ＋ -0.161 -1.504     
  DUAL01*INDEPENDENT    ＋ -0.023 -0.215  
BOARDSIZ ? -0.004 -0.642  ? -0.002 -0.301  
DEBT － -0.015 -17.825 *** － -0.015 -17.696 ***
INST ＋ 0.007 10.070 *** ＋ 0.008 10.405 ***
MANG ＋ 0.024 4.072 *** ＋ 0.024 4.163 ***
FIRMAGE － -0.002 -1.128  － -0.001 -0.941 ** 
Year in dummy included       
F值 33.169***  32.778***   
調整後R2 14.5%  14.3%   
註：1.R3：ROA、ROE、ROS三者以主成分分析萃取出之代理變數；DUAL：若總經理兼任董事長則為1，否則為0，採

TEJ資料庫資料；DUAL01：若總經理兼任董事長，或董事兼任總經理，或董事長不兼任總經理，但與總經理有

配偶或二親等之血緣關係為1，反之則為0；FAMILY：家族持股比率；COMPLEX：組織複雜程度；INDUSTRY：

若公司產業為電子業則為1，否則為0；BOARDSIZ：董事會規模；DEBT：負債比率；INST：機構法人持股比率；

MANG：經理人持股比率；FIRMAGE：公司成立年數；Year：年度別。 
2.***表示達1%顯著水準；**表示達5%顯著水準；*表示達10%顯著水準。
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表六 市場績效迴歸結果表 
MBit = α0 + α1DUALITYit + α2FAMILYit + α3COMPLEXit + α4INDUSTRYit + α5INDEPENDENTit       

+ α6DUALITY*FAMILYit + α7DUALITY*COMPLEXit + α8DUALITY*INDUSTRYit             
+ α9 DUALITY*INDEPENDENTit + α10BOARDSIZit + α11DEBTit + α12INSTit + α13MANGit       
+ α14FIRMAGEit +ΣδtYEARit + εit

 預期方向 係數 t值  預期方向 係數 t值  
Intercept  1.388 14.639 ***  1.506 11.358 ***
Duality      
  DUAL ? -0.017 -0.225     
  DUAL01   ? -0.143 -1.857 * 
FAMILY ? -0.005 -4.334 *** ? -0.010 -3.949 ***
COMPLEX ? -0.144 -8.237 *** ? -0.209 -4.262 ***
INDUSTRY ? 0.311 7.219 *** ? 0.174 1.641 * 
INDEPENDENT + 0.228 5.795 *** +   
Duality*Family      
  DUAL*FAMILY ＋ 0.002 1.167     
  DUAL01*FAMILY   ＋ 0.006 2.508 ** 
Duality*Complex      
  DUAL*COMPLEX ＋ 0.020 0.579      
  DUAL01*COMPLEX   ＋ 0.079 1.550  
Duality*Industry      
  DUAL*INDUSTRY ＋ -0.083 -1.184     
  DUAL01*INDUSTRY   ＋ 0.117 1.070  
Duality*Independent      
  DUAL*INDEPENDENT ＋ -0.049 -0.710     
  DUAL01*INDEPENDENT   ＋ 0.136 1.995 ** 
BOARDSIZ ? -0.009 -1.498  ? -0.010 -1.791 * 
DEBT － -0.001 -1.519  － -0.001 -1.388  
INST ＋ 0.016 21.351 *** ＋ 0.016 21.614 ***
MANG ＋ 0.021 3.543 *** ＋ 0.021 3.637 ***
FIRMAGE － -0.014 -9.630 *** － -0.014 -9.607 ***
Year in dummy included       
F值 79.357***  79.820***   
調整後R2 29.2%  29.3%   
註：1.MB：公司股東權益市價除以股東權益帳面值；DUAL：若總經理兼任董事長則為1，否則為0，採TEJ資料庫資料；

DUAL01：若總經理兼任董事長，或董事兼任總經理，或董事長不兼任總經理，但與總經理有配偶或二親等之血

緣關係為1，反之則為0；FAMILY：家族持股比率；COMPLEX：組織複雜程度；INDUSTRY：若公司產業為電

子業則為1，否則為0；BOARDSIZ：董事會規模；DEBT：負債比率；INST：機構法人持股比率；MANG：經理

人持股比率；FIRMAGE：公司成立年數；Year：年度別。 
2.***表示達1%顯著水準；**表示達5%顯著水準；*表示達10%顯著水準。
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由此兩表中發現，僅當考量實質控制力，如總經理兼任董事時之影響力以及

二親等與配偶等實質關係，總經理兼任董事長（DUAL01）與市場績效指標（MB）
呈顯著負相關，代表若以市場績效面考量，總經理兼任董事長確實會對公司績效

產生負面影響。因此符合假說一，但僅適用於考量總經理兼任董事或二等親效果

後才能發揮此效果。 

由於我國目前政府與學界觀點皆認為總經理與董事長這兩職位應由不同人擔

任，以減緩代理衝突，故本結果似乎可以提供政府在制定法律規章時作為參考。

由本研究結果可知，僅觀察總經理與董事長是否為同一人顯然是不足夠的，因為

僅考慮總經理是否與董事長為同一人之雙重職位特性變數（DUAL）與傳統會計

績效指標（R3）或市場績效指標（MB）均呈負相關但不顯著，然而當考量實質

控制力，如總經理兼任董事時之影響力以及二親等與配偶等實質關係後，總經理

兼任董事長（DUAL01），則與市場績效（MB）呈顯著負相關。其原因即為若總

經理兼任董事，則總經理可能也會在董事會中產生影響力，此時總經理並未超然

於董事會之外，仍可能有代理衝突存在。另一種情況是，總經理與董事長有二親

等或配偶之關係，當此種關係存在時，即使總經理不兼任董事或董事長，仍然可

以對董事長產生一定之影響力，因此亦可以推斷為未超然於董事會之外。另外也

有可能該總經理職位只是掛名，實際管理權仍操控在董事長手中。因此由本研究

結果可知，政府或相關民間單位或許應考慮總經理兼任董事時在董事會產生之影

響力，或總經理與董事長兩者間之二親等與配偶關係，才能真正釐清總經理與董

事長兩職位間之實質關係。 

二、考慮企業本身特質不同對總經理是否兼任董事長與公司績效的影響效果 

家族持股比例交乘項（DUAL*FAMILY，DUAL01*FAMILY），均與傳統會

計績效指標（R3）為正相關但不顯著。代表以傳統會計績效而言，家族持股比例

並非影響雙重性-績效間關係之因素。然市場績效而言，採用僅考慮總經理是否於

董事長為同一人之雙重職位特性變數時，交乘項（DUAL*FAMILY）與市場績效

（MB）呈正相關但不顯著。而考量實質控制力，如總經理兼任董事時之影響力以

及二親等與配偶等實質關係後，交乘項（DUAL01*FAMILY）則與市場績效指標

（MB）呈顯著正相關。可能原因為由於家族力量凝聚成員間的向心力，家族成員

齊心為共同體而努力，且追求的是永續經營的效果而非短視近利之情況（Casson 
1999; James 1999; Anderson et al. 2003），且此總經理兼任董事長通常僅為家族之

代表，決議乃是由家族成員一致決定，較不容易有權力過大之情況產生（Fama and 
Jensen 1983b; Anderson and Reeb 2003），且家族成員本身便會有誘因監督總經理

以提高公司長期績效表現。故在市場績效方面，家族持股比例高之企業，若採用

總經理兼任董事長模式，反而會有較好之經營績效，正符合本研究假說二之設定。 
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在組織複雜度方面，採用僅考慮總經理是否於董事長為同一人之雙重職位特

性變數時，交乘項（DUAL*COMPLEX）與傳統會計績效指標（R3）及市場績效

指標（MB）皆呈正相關但不顯著。且當考量實質控制力，如總經理兼任董事時之

影響力以及二親等與配偶等實質關係後，交乘項（DUAL01* COMPLEX）則與傳

統會計績效指標（R3）及市場績效指標（MB）皆呈正相關但不顯著。不符合本

研究之假說三。顯示本研究無法證實組織複雜度高之企業，總經理兼任董事長能

有利於公司經營績效。 

在不同產業特性方面，若採用僅考慮總經理是否於董事長為同一人之雙重職

位特性變數時，交乘項（DUAL*INDUSTRY）與傳統會計績效指標（R3）或市場

績效指標（MB）均無顯著關係，然而當考量實質控制力，如總經理兼任董事時之

影響力以及二親等與配偶等實質關係，交乘項（DUAL01* INDUSTRY）與傳統

會計績效指標（R3）呈顯著正相關，但與市場績效指標（MB）則仍無顯著關係，

符合本研究之假說四。代表考慮兼任或不兼任的因素後，以會計績效而言，電子

業較非電子業適合採用總經理兼任董事長之經營模式，但市場績效而言則並無明

顯關聯性。其可能理由為經理人薪酬制度的影響。解決代理衝突的方法之一即為

利用薪酬制度來提高經理人對公司之向心力，使經理人與股東之利益趨為一致。

過去文獻指出當總經理兼任董事長時，會使總經理在組織中的控制與影響力提升

（Boyd 1995）。因此本研究推斷當總經理兼任董事長時，由於其可以影響自身薪

酬制度的制定，則會傾向於制訂一個合理且自身也可以接受的薪酬制度，且會致

力於達成。而電子業以員工工作績效作為調薪依據的特性，會使得總經理兼任董

事長為了本身的獎酬與公司的績效而努力創造出較佳績效。 

三、考慮公司設置獨立董監時，對總經理兼任董事長與公司績效的影響效果 

由表六迴歸結果得知，當考量實質控制力，如總經理兼任董事時之影響力以

及二親等與配偶等實質關係後，交乘項（DUAL01*INDEPENDENT）則與市場績

效指標（MB）皆呈顯著正相關。代表市場績效做為衡量指標，當考量實質控制力

因素，設立獨立董監確實是影響雙重性-績效關係的因素之一，且設立獨立董監之

企業可減緩總經理兼任董事長之代理成本，會有較好之績效，正符合本研究之假

說五。故綜合先前的研究可知獨立董監之設置，在總經理兼任董事長的公司，確

實可以改善績效，作為減緩代理問題之第二道防火牆，若總經理兼任董事長，公

司不但可以享受管家理論之好處，包括以實質的管理權強化總經理之管理效率，

並減少董事長與總經理間之資訊成本，同時也可以達到監督之效果，使公司績效

更佳。 

在控制變數方面，董事會規模（BOARDSIZ）部分，當考量實質控制力時，

與市場績效指標（MB）皆呈顯著負相關。可能原因為董事會規模越大時，董事成
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員間各持高見，易發生衝突情形，使得溝通與決策制定效率低，降低董事會監控、

管理管理者的能力，進而衍伸出代理成本，使得公司價值降低。負債比例（DEBT）
部分，僅當考慮總經理是否於董事長為同一人之雙重職位特性變數時，與傳統會

計績效指標（R3）及市場績效指標（MB）皆呈顯著負相關，顯示負債比例越低

之企業，績效會越好。可能原因為若負債比率越高，則未來面臨償債責任及固定

支出亦越高，而導致無法償付債務本息之可能性亦越大，因此負債比例越低之企

業，一般投資人會認為公司之財務狀況也較好。此結果與Elsayed（2007）之研究

結果相同。 

機構法人持股比率（INST）部分，無論採用何種雙重職位特性變數，與傳統

會計績效指標（R3）及市場績效指標（MB）皆呈顯著正相關，顯示機構法人持

股比率越之高企業，績效會越好。可能原因為機構法人股東較小股東有較好的專

業知識與監督能力，因此機構法人持股比率越大時可對公司績效產生較好之監督

效果。此結果與Chaganti and Damanpour（1991）及Elsayed（2007）之研究結果相

同。 

經理人持股比率（MANG）部分，無論採用何種雙重職位特性變數，與傳統

會計績效指標（R3）及市場績效指標（MB）皆呈顯著正相關，顯示經理人持股

比率越高之企業，績效會越好。可能原因為當經理人持股比率越高，其利益與股

東趨於一致，確實可減緩代理衝突，此結果與Elsayed（2007）之研究結果相同。 

公司成立年數（FIRMAGE）部分，當考慮總經理是否於董事長為同一人之雙重職

位特性變數時，與市場績效指標（MB）呈顯著負相關，而當考量實質控制力時，

與傳統會計績效指標（R3）及市場績效指標（MB）皆呈顯著負相關。顯示成立

越久之公司，績效會越差。可能原因為組織成立越久，若無新的刺激產生，便會

有「惰性」產生（Leonard-Barton 1992），而不再積極於創造組織的新價值。另

一個可能原因為公司正好位於倒 U 字型生命週期的末端，故成立越久績效越差。

此結果與 Anderson and Reeb（2003）之研究結果相同。 

 

肆、結論 
本研究以 2002 年至 2007 年台灣上市公司為實證對象，以代理理論及管家理

論探討總經理兼任董事長對公司績效所產生之影響，並進一步探討當家族持股比

例、組織複雜度、產業別等不同時，是否會造成總經理兼任董事長與公司績效關

係之影響。而由於我國於公司治理領域亦推動獨立董監制度以加強監督效果，因

此本研究亦分析總經理兼任董事長時，如果設置獨立董監是否可以減緩總經理兼

任董事長所產生之代理衝突。公司績效主要以兩個代理變數代表，以資產報酬率、
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股東權益報酬率和銷貨報酬率之主成分分析萃取數代表傳統會計績效指標；以股

東權益之市價對帳面價值比代表市場績效指標。研究結果顯示總經理兼任董事長

確實會造成績效的不佳化，但是這效果是存在於將總經理兼任董事或總經理與董

事長間有配偶或二等親關係等皆視同於總經理兼任董事長的情況下，由此可見，

在制定法律規章時，僅考量總經理與董事長是否為同一人是不足夠的。再者，家

族持股比例高或是電子產業公司會較適合總經理兼任董事長之經營模式，故企業

在選擇領導階層結構時，應考量自身之情況，選擇對其最有利之領導階層結構為

佳。最後，公司可利用設置獨立董監制度之方式來改善總經理兼任董事長對公司

績效不利的狀況。 
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摘要 
本研究探討企業發生負面的社會責任事件時是否會影響投資人的決策，同時

亦加以檢測ESG（環境、社會、治理）這三種社會責任因子對股價報酬的影響是

否有程度上的差異。此外，本研究同時採用估計期150天及300天作為本研究的參

數估計期，深入討論這兩種不同的參數估計期是否會產生不同的實證結果。研究

結果顯示，當企業發生負面的ESG新聞事件時，的確會造成公司股價報酬下跌的

結果。其中又以治理因子對股價報酬的影響最大，且治理事件較易有訊息事先走

漏的情形。此外，不同的參數估計期間沒有顯著差異，亦即估計期的長短並不會

造成ESG事件有顯著的不同結果。 
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Abstract 
The study investigated the impact of bad news in corporate social responsibility reporting 

on investors’ decision making. We also examine and compare the degree of price reaction to 
the three social responsibility factors (environment, society and governance) used in this study. 
In addition, this paper designs two different estimated periods of 150 days and 300 days. This 
is to explore whether different parameter estimation periods will generate different empirical 
results. It concludes that the price premium will fall down significantly when negative ESG 
news is announced. The bad news of governance factor has the most impact on stock returns. 
The governance event is more easily leaking out in advance. Furthermore, different parameter 
estimation period will not yield different effect. 
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壹、緒論 
企業社會責任（corporate social responsibility，簡稱CSR）之概念與實務的發

展在近年來已然逐漸成為企業管理的新顯學。公司必須做好準備面對日益嚴重的

環境、社會與治理（environment, society and governance，簡稱ESG）問題，才可

能有助於公司未來的成功，而那些無視於企業社會責任問題存在的公司，可能不

利於公司未來的發展。在此一背景下，新的責任投資方式整合了環境、社會與企

業治理面，將道德的考量作為投資篩選準則的最前緣，且將這些分析納入投資決

策中，使企業經營者正視且管理他們的社會責任，而ESG績效係用以衡量一個公

司整體社會責任管理良好與否的重大指標。 

長久以來，企業社會責任被視為優良與善良企業的指標項目，過去總有迷思，

認為企業經營績效與企業社會責任兩者無法兼顧，其實這樣的說法並不正確。一

個企業的永續經營有賴於持續健全的經營環境，例如員工再教育、醫療照顧、當

地社區的公平就業機會等因素將與員工生產力相關；安全的商品與工作環境將能

吸引更多顧客及高品質的員工，同時將降低意外的發生機率及損失；有效率地使

用能源及天然資源亦可提升公司聲譽，因此投入公益與追求利潤應該可以並行不

悖，兩者並不一定是零和賽局。而我國勞保基金也已於其投資政策書表示，「上

市上櫃公司企業社會責任實務守則」制定後，將以實踐該企業社會守則之公司作

為選擇投資標的，投資比重將逐年增至50%；勞退基金則已針對該基金持股較大

之公司如涉重大勞工權益、保護環境與公司治理等社會矚目案件，將派員出席股

東會表達基金立場，辦理委外評選時將進一步要求業者將社會責任投資理念納入

選股策略中。政府未來將持續鼓勵並促使機構法人包括四大基金將公司治理及企

業社會責任納入投資決策參考，強化外部自律監督機制。這些皆明確指出台灣企

業的經營既已無法置身於履行社會責任的潮流與壓力之外，此時此刻推動上市上

櫃公司正視及履行企業社會責任，無論從主客觀立場來看，確實是極其必要且適

當的。 

研究指出，超過七成的企業領導者未重視顧客對CSR的期望（Pohle and Hittner 
2008），另一方面社會也期盼企業應負起社會責任。在台灣，近七成上市公司選

擇供應商時，會考量其CSR績效影響，金融業者也將社會公益列為企業融資的審

核因素（遠見2008）。對CSR期望之不斷提高（Pohle and Hittner 2008），已非僅

慈善公益或企業形象，而是企業核心競爭力的關鍵因素（Pohle and Hittner 2008; 
Porter and Kramer 2006）。Weber（2008）、Epstein（2008）、Heslin and Ochoa
（2008）及Choi and Gray（2008）亦表示CSR能夠提高營收、降低行政管理成本、

提高顧客滿意度、增加工作機會、降低員工流動率、促進員工忠誠度提升組織學

習、減少抵制、增加股東投資意願，並且能夠改善資源產出量、減少廢棄物。 
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在這股實踐社會責任主流化的國際趨勢裡，也可促使投資機構逐步將ESG因

素整合入投資決策，一方面提供更完善的風險管理，另方面也使得投資者可以據

以尋求更好的投資機會。但是履行企業社會責任與企業財務績效、經營績效與市

場績效之間的關聯性如何至今卻仍無一致性的看法。回顧以往的文獻，學術界大

多針對社會責任企業與非社會責任企業做財務績效、經營績效與市場績效的相關

分析比較，鮮少有學者探討當企業作出負面的社會責任時，公司自身所造成的負

面消息是否會在第一時間內反應在股價報酬上？希冀能讓企業有所警惕外，也能

給予一般投資大眾一些投資方向，進而促使企業制定有效策略實踐企業社會責任

提升CSR的執行績效，使企業社會責任之推動更臻完善，且增進明確的社會價值

以回應利害關係人對公司的期待。 

過去大多數的研究文獻均著重在探討企業履行社會責任後，對企業的價值是

否有正面的效應，但是本篇研究乃從不同的角度切入，我們認為企業若從事了不

良的社會責任事件，是否在企業價值上的減損，也是相當值得關注的議題。亦即，

企業做了善事所造成的中立或正面效果是大家可以理解的。但若企業從事了損害

社會利益，是否會有其惡果呢？基此，我們的研究結果驗證了負面ESG事件對股

價報酬衝擊效果確實顯著存在；我們也再探討ESG三因子的個別衝擊分析，找出

帶給股票報酬負面衝擊效果最大的ESG事件是公司治理因子，這是國內相關文獻

比較罕見的，也是本篇論文的兩項具體貢獻。 

 

貳、文獻回顧 
Preston and O’Bannon（1997）分析美國67家大型公司在1982年至1992年的企

業社會績效（ corporate social performance，CSP），並用社群和環境責任

（community and environmental responsibility）、挑選和維繫好人才的能力（ability 
to select and retain good people）、產品服務的品質（quality of products and services）
等三個指標來衡量之，財務表現則用ROA、ROE和ROI評估，最後得到CSP和財

務表現兩者間是正向的結果。Waddock and Graves（1997）及Bansal and Hunter
（2003）亦指出，有相當多的文獻顯示，有採取企業社會責任的公司，在法律上

有合法的競爭優勢。Margolis et al.（2007）進行了一項後設研究（meta analysis），
探討企業社會績效（CSP）和企業財務績效（corporate financial performance，CFP）
之間的關係，他們的分析結論是，整體的關聯性似乎是正面的，但是彼此的相關

性並不大，其中最有趣的是，在比較了167份的研究後，有58% 認為CSP和CFP
沒有顯著關係，有27% 發現兩者間具有正向的關係，2% 認為是負向的關係。

Margolis et al.（2007）建議這些差別在某種程度上可以解釋是因這些研究對於CSP
和CFP有不同的定義，也有可能是因為使用不同的研究方法所致。Hawley and 
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Williams（2000, 2002）所提出著名的“全方位投資者”的觀點，表示其投資會顧及

內部性及外部性，所以亦會重視社會責任投資。根據這一觀點，機構投資者通常

投資於橫跨不同產業的許多不同公司，他們的報酬或多或少取決於整體經濟環境。

雖然在多數的個別公司裡，CSP和CFP之間的關聯有可能是薄弱的，因為基本上他

們沒有足夠的資金可以實踐CSP，也有可能是因為在這極大的投資組合層面上，

他們必須負擔其他部位的經濟支出，也就是說，雖然文獻上的證據並不能單方面

地提供履行社會責任的財務顯著性效果，但履行社會責任所帶來的中立並偏正面

的邏輯方向，確實是可令大眾接受的看法。Nielsen and Noergaard（2011）使用整

合決策模型來探討ESG因子與公司價值間的關係，研究結論直指ESG因子帶來了

公司的正面價值。Hawn and Ioannou（2012）則採用類制度理論（neo-institutional 
theory）的研究方法來佐證ESG因子對於公司價值的正面效果。 

在訊息分類上，學者研究發現訊息的好壞對股價將會產生顯著影響，其中最

著名的文獻當屬Ball and Brown（1968）之研究，他們指出公司發佈好消息時，股

價普遍將呈現持續上漲的趨勢，而發佈壞消息時，股價則將呈現持續下跌之趨勢。

Hamilton（1995）、Konar and Cohen（1997）與Khanna et al.（1998）皆指出，有

汙染環境的企業，在事件發生後的第一天會使該公司的市場價值遭受損失，媒體

的負面報導會反應在股價報酬上，確實會造成公司短暫的不良影響。 

Kim and Verrecchia（1991）與Foster and Viswanathan（1993）即指出當市場

上有重大訊息宣告時，該訊息對股價報酬與成交量都會產生明顯的影響。Liu 
and Ziebart（1997）以宣告期間累積超額報酬之正或負，將購回宣告區分為「好

消息（good news）」與「壞消息（bad news）」兩組，其實證發現：「股票買回

宣告使股價產生過度上漲之情形，發現在宣告股票買回期間（-2~+2）為正超額報

酬之公司，後續期間（10、30及60天）之股價累積超額報酬與宣告期間呈負相關，

顯示宣告期間股價有過度反應現象（overreaction phenomenon）。」 

Tetlock（2007）應用Wall Street Journal之資訊內涵探討新聞文辭內容與證券

市場之關聯性，實證發現新聞悲觀程度越高（低）時其後續之市場報酬越差（佳），

而悲觀程度越高（低）時則預期有較低（高）之成交量，其結論雖支持資訊交易

與流動性交易之相關理論，亦顯示新聞文辭內容之情緒反應程度對股價報酬有顯

著影響。且Vega（2006）與Demers, Clara and Vega（2008）以美國證券市場進行

研究，證實公開訊息對於盈餘宣告後的累積異常報酬有顯著影響，其亦應用語言

演算法技術萃取出媒體新聞中和 情緒有關的成份，並將情緒區分為樂觀與悲觀兩

類，分析新聞媒體對於盈餘宣告的樂（悲）觀程度是否對宣告日後的累積異常報

酬有顯著關聯性。實證發現相較於公司盈餘宣告與去年同期誤差之財務資訊，投

資人較不易對新聞內容之資訊內涵進行有意義之解讀，若新聞內容之「淨樂觀（net 
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optimism）」程度越高（確定性程度越高），累積異常報酬就越高（累積異常報

酬越低，異常報酬之波動度越低），新聞文辭內容之淨樂觀與確定性程度可為盈

餘宣告日後累積報酬之預測因子。此外，Demers, Clara and Vega（2008）之研究

亦說明媒體上的盈餘報導可能具有情緒性之評論，進而影響投資人情緒，最後反

應在資產定價與股票之超額報酬上。Länsilahti（2012）是近年來少數探討ESG三

因子對訊息效果聯合反應的學者，他的研究也強烈支持社會責任因子的訊息效

果。 

由上述文獻回顧可知，新聞訊息的好壞確實會對股價報酬產生影響，但整體

研究ESG三種因子之負面效果的文獻相當稀少。因此，本文特別研究當台灣的上

市上櫃公司發生負面的ESG事件，而受到新聞媒體揭露時，是否會使該公司的股

價報酬受到衝擊，我們的研究側重在壞消息的衝擊，乃為更聚焦在負面訊息的股

價衝擊效果，相信可對社會責任因子之研究更有研究上的區別效果，也有助於負

面訊息效果之文獻累積。因此提出假說1如下： 

假說1：發生負面ESG事件的上市、上櫃公司，在媒體揭露後會造成公司的股

價報酬顯著下跌。 

此處再針對E、S、G三個社會責任因子分開討論其對股價的影響，Kong et al.
（2002）、Heal（2005）與Schaltegger and Burritt（2005）及Bertelsamann（2005）
均認為企業履行社會性的責任可以激勵員工，且有助於改善聲譽及品牌價值，同

時也能使企業差異化、開發新市場，有助於降低成本與風險管理，提升公司收益

產生正面的股東價值，進而產生對股價正面影響，有助於公司長期生存。而就社

會責任與股價績效間的關係，Forrest et al.（2006）明確指出，履行高度社會責任

的公司與股價績效有強烈相關性。此外，Barnett（2007）亦提出一個新的理論來

解釋CSR和財務表現的關係，表示CSR會隨著時間點和公司的不同而有不同結果，

同時也指出這和關係人的影響力及公司使用CSR的能力有關。而Mackey et al.
（2007）的研究顯示，要了解CSR和市場價值間的關係，主要是要看公司接受社

會責任後的供應和需求的投資機會狀況。也有學者Aguilera et al.（2007）表示，

各國政府制定企業社會責任的相關法規，能有效的建立企業社會責任的期望，且

在解決社會問題時，公司的社會責任行為扮演一個重要的角色。但是Dell et al.
（2007）應用社會責任因子分析得出結論，ESG對股票報酬績效並沒有顯著影響。

考慮ESG因素會有投資價值的作用。ESG因素通常會對財務表現產生影響，基於

這個原因，把ESG列入考慮被認為是直接負責任的行為，可以在做出投資決策前

尋找出適當的財務資訊。根據這個論點，不僅允許機構投資者將ESG因素納入考

慮，在實際上也是必須這麼做的，且這也是受到許多學者贊成並支持的（Kiernan 
2009; UNEP FI 2009; Woods 2009）。而Güller and Ruttmann（2010）亦表示，一
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個關鍵問題是，許多投資者的投資策略整合ESG因素且納入分析，亦會隨著時間

的經過而提供良好的報酬。 

而就環境因子（E）和社會因子（S）而言，Preston and O’Bannon（1997）提

出社會影響假說（social impact hypothesis），表示若符合非股東的關係人

（stakeholder）需求，則企業社會績效對財務表現有正面影響。Derwall et al.（2003）
在控制風險和投資形式後發現，高環境評等的公司表現優於低環境評等的公司。

Freshfields Bruckhaus Deringer（2005）的報告表示，ESG影響財務表現，唯一真

正的實際例子是氣候變化。他們指出，氣候變化被公認為會重大影響環境考慮的

一個明顯例子。在最近一份由Mercer投資諮詢公司所發表的研究報告指出，氣候

變化已經造成公司的成本、收入、資產和負債等的財務影響。英國碳信託公司也

表示，養老基金經理人在作出投資決策時，有責任解決因氣候變化所造成的財務

風險。Adam and Shavit（2008）對企業社會責任和財務績效間提出了一個理論模

型：一開始執行企業社會責任，導致成本增加，對獲利有負面影響。但隨著公司

社會責任程度增加，伴隨而來的形象和名望，使得獲利增加。也有學者Güller and 
Ruttmann（2010）提出：1.有妥善處理環境和社會問題的公司，才會有好的未來

前景，而無視於環境和社會問題的公司，不利公司未來的發展。2.從負責任的投

資策略裡可以認識到，一個公司的管理必須要有能力處理環境和社會的挑戰，因

此基本權益分析過程中這些事項應包含在內。3.有注意社會責任投資議題的公司，

長期而言可能會勝過其他同類公司。 

再就治理因子（G）探討，公司治理也是社會責任投資篩選的標準之一，而

Gompers et al.（2003）的研究顯示，股價報酬與公司治理之間具有相關性，作者

建立了一個新的衡量標準提出G指數（governance index, 治理指數），用來衡量一

個公司的治理程度，發現公司的治理指數與股價報酬有非常高的關聯性，他們針

對1,500家美國公司，訂定「買公司治理好的企業，放空公司治理差的企業」的策

略，結果證實這個策略的執行可以帶來每年8.5%的異常報酬。並且 Bauer et al.
（2003）使用「Deminor Corporate Governance ratings」來建立公司治理良好的投

資組合，發現公司治理的程度和投資組合的報酬間有正向關係。Derwall et al.（2005）
發現股價表現跟環境構面因子是有密切關係的，因此建議將環境因素納入股價表

現的考量，然而這在統計結果上也是相當顯著的。但Core, Guay and Rusticus（2006）
研究假設公司治理績效較差和低報酬之間有其因果關係，預期股價報酬率將會被

公司治理績效所影響，但對於投資人是否能預測到此訊息，進而在股票市場上獲

利，三位學者引入效率市場的概念，經由實證後發現並無證據顯示不好的公司治

理績效會對股價造成影響。因此，不好的公司治理事件是否會對股價產生負面衝

擊，文獻上的研究結論尚不一致，也是值得我們再次驗證的議題。 
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從上述文獻的探討可知，大多的既存文獻乃探討ESG的聯合影響效果或只討

論個別的單一效果，鮮有將ESG一起討論個別效果之大小，我國的相關研究更是

少見，所以本研究再提出第二個假說。 

假說2：環境（E）、社會（S）與治理（G）這三種社會責任因子對於股價報

酬的影響程度會有所不同，其中以公司治理因子的影響力較為顯著。 

 

參、研究設計 
最近幾年許多主流的金融機構已經開始考慮將社會責任的議題納入對其企業

的影響，以ESG的標準作為部分基本財務分析，並且發展相關產品及服務。而其

對ESG的定義大多是以Global Reporting Initiative（GRI）中的ESG報告書來作為其

參考點。而其ESG乃指環境、社會、治理，GRI認為ESG應該包含的內容如下：環

境面（Environmental），諸如能源、水、氣候變化、排放廢物等；社會面（Social），
諸如領導人責任、員工培訓、勞資關係、產品安全、市場行銷、社區、人權、社

會投資等；治理面（Governance），諸如透明度、獨立性、董監事薪酬、股東權

益等。故依其準則定義並參酌本研究作者訪談公司治理領域相關學者專家之意見，

本研究界定探討之負面ESG事件涵蓋項目分別為：環境面（E）為環境汙染事件；

社會面（S）為勞資糾紛、罷工、員工抗議、小股東抗議、工安意外等事件；治理

面（G）為經理人遭起訴或遭羈押判刑、重金交保、限制出境、經理人或公司遭

搜索、假帳、掏空公司等事件。在研究期間內若有發生本研究所定義的負面ESG
事件時，均納為本研究的樣本公司，探討其負面消息對於股價報酬的影響，如此

之關鍵詞出現之新聞事件，應能反映GRI所指之負面ESG事件。 

本研究的ESG事件樣本及加權股價指數的資料來源為情報贏家資料庫，且在

事件見報日前至少須有連續150個及300個交易日的紀錄。並剔除在情報贏家資料

庫裡已無股價資料的已下市、下櫃公司，以顧及本事件研究之整體性。因情報贏

家資料庫提供自1994年1月1日起中時報系完整新聞，故本研究的樣本期間涵蓋範

圍為1994年1月1日起至2011年12月31日止，共18年，總樣本數有879筆。研究對象

為上述期間有發生負面ESG 事件之上市、上櫃公司，再進一步將 E、S與G作個

別分析。ESG的各別樣本數分別有：環境面（E）事件238筆，社會面（S）事件213
筆；治理面（G）事件428筆，樣本事件公司之詳細資料請參見附錄所示。 
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估計期間 事件期間 

-300/-150 -31/-6 -30/-5 
事
件
見
報
日

+30/+5 

肆、研究方法 
本研究的目的在探討我國上市上櫃公司發生環境、社會與治理問題時，在新

聞揭露後對股票價格的影響，屬於事件研究法的範疇，而事件研究主要是對某事

件的發生是否對股價造成影響，若僅觀察對個別證券並無法作出結論，因此必須

檢定平均異常報酬率或是累積異常報酬率是否顯著異於0（沈中華與李建然 2000）。
欲進行檢定時，可考慮母數檢定與無母數檢定。母數檢定是以常態分配作為理論

基礎，通常假定異常報酬率為常態分配。無母數檢定則不需要對異常報酬率作任

何分配的假設。因此，在許多日常報酬率並非常態分配的情況之下，為增加結論

的穩健性（robustness），可考慮無母數檢定。所以本研究使用了二個檢定法，其

中有母數檢定法為標準化橫剖面法，無母數檢定法則為符號檢定法。 

再者，本研究係以我國上市上櫃公司發生負面的環境、社會與治理事件為研

究樣本，來探討投資大眾對事件的反應程度為何？樣本事件則以情報贏家資料庫

內新聞搜尋報導上市上櫃公司發生負面ESG事件的新聞為樣本來源，而見報日即

為事件的第0日，並以見報日前的第31日與第6日（t = -31與 -6） 至見報日前的第

300日與150日（t = -300與 -150），共計270個與120個交易日為市場模式的參數估

計期，而事件期間則由見報日（t = 0）前後各30個與5個交易日所組成（即t = -30 ~ 
+30 與t = -5 ~ +5）。既有的實證文獻顯示，大部分的學者多只採用一種參數估計

期，本研究則在市場模式5天期及30天期裡同時採用估計期150天及300天作為本文

的參數估計期，深入討論這兩種不同的參數估計期是否會產生不同的實證結果。

另外，有關事件窗口的選定問題，國外大多數的事件研究皆以事件日前後一日為

主要觀察日，例如，Bhagat, Bizjak and Coles（1994）的研究。但因國內股票市場

有漲跌幅的限制，導致股價的反應較國外不具效率性，故本研究以﹝-30, +30﹞及

﹝-5, +5﹞的窗口作為觀察範圍。 

上述公司見報日、事件窗口、事件期間、估計期間及觀察期間等各個時間參

數之間的關係如圖一 所示。 

圖一 本研究時間參數的界定 
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伍、分析與討論 
一、負面ESG事件對股價報酬的影響 

首先，先看標準化平均異常報酬率的實證結果，由表一的Panel A及圖二與圖

三可以發現在5天期及30天期的事件見報日當天（t=0）標準化平均異常報酬率均

出現最低點，在5天期的150天及300天參數估計期裡，其值分別為-0.70%與-0.72%，
在30天期的150天及300天參數估計期裡，其值分別為-0.76%與-0.74%，由此可看

出不論在何種參數估計期裡，30天期均較5天期略為顯著，所以在較長的期間裡應

更可明顯感受到股價報酬的波動，且在這兩種不同的期間裡，SAR在事件日當天

（t=-0）均通過標準化普通橫剖面法與標準化符號檢定法之檢定，因此顯示出當

企業發生不好的ESG事件時，投資人對於此項訊息會抱持著負面的態度，且事先

買入股票的投資人會賣出持股，進而擴大股價的跌幅。但由圖二與圖三中可看出

在事件見報日隔天（t=+1），標準化平均異常報酬率隨即反轉向上，推論ESG的

負面消息對於股價報酬的衝擊已結束，故認為負面的ESG事件對於公司的股價報

酬只會產生極為短暫的影響。再者，從不同的參數估計期來看，不論是在5天期還

是30天期裡，參數估計期150天與300天兩者間皆沒有顯著差異，亦即估計期的長

短並不會造成ESG事件有顯著的不同。 

接著看標準化累積平均異常報酬率的實證結果，由表一的Panel B及圖四與圖

五中我們發現負面ESG事件在見報日前二天（t=-2）的標準化累積平均異常報酬率

即呈現遞減狀態，顯示訊息有事先走漏的現象，且投資人對於此項訊息抱持著負

面的態度，造就事件見報日後短期股價的賣壓，且SCAR在事件見報日當天（t=0）
亦通過標準化普通橫剖面法與標準化符號檢定法之檢定，支持發生不好的ESG事

件時對於企業的股價的確會造成短期的衝擊，且從圖中亦可看出在事件見報日當

天（t=0）至t=30的標準化累積平均異常報酬率都是持續呈遞減趨勢，故投資人若

是能在見報日當天及時出脫持股，則可以減少損失的擴大。再者，同樣以不同的

參數估計期來看，不論是在5天期還是30天期裡，參數估計期150天與300天兩者間

同樣沒有顯著差異。 

從上述實證結果可得知，當企業發生負面的ESG事件時，的確會造成投資人的

恐慌而出脫持股，形成公司股價報酬下跌的結果，故本研究的假說1成立，支持發

生負面ESG事件的上市、上櫃公司，在媒體揭露後的確會造成股價報酬的損失，

可警惕企業即便沒有具體發展企業社會責任，至少也該實踐社會義務。 
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表一 ESG事件之SAR及SCAR檢定 

Panel A：SAR檢定結果 
事件日 估計期150天 估計期300天 

  ［-5，+5］       -0.70        -0.72 
 (-13.68)*** (-13.93)*** 
 [10.67]*** [10.88]*** 

  ［-30，+30］       -0.76        -0.74 
 (-12.62)*** (-12.97)*** 
 [10.01]*** [10.50]*** 

 
Panel B：SCAR檢定結果 

事件日 估計期150天 估計期300天 
  ［-5，+5］       -2.00        -2.10 

 (-11.79)*** (-11.70)*** 
 [10.04]*** [10.88]*** 

  ［-30，+30］       -4.81        -4.74 
 (-6.83)*** (-6.78)*** 
 [7.11]*** [6.64]*** 

註：1.（）中之值為標準化普通橫剖面法t值；［］中之值為標準化符號檢定法t值。 

2. ***表P< 0.01。 

 

    

圖二 ESG 事件 5 天期不同估計期之 SAR  圖三 ESG 事件 30 天期不同估計期之 SAR 
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 圖四 ESG 事件 5 天期不同估計期之 SCAR  圖五 ESG 事件 30 天期不同估計期之 SCAR 

 

在表一的標準化平均異常報酬率及標準化累積平均異常報酬率的實證結果中，

我們無法確切了解參數估計期150天及300天這兩者間是否有差異性存在，故進一

步輔以無母數檢定法中之Mann-Whitney檢定，加以驗證兩者間的差異。由表二中

的檢定結果中可得知，負面的ESG事件不論是在5天期還是30天期裡，其參數估計

期150天及300天這兩者間的SAR與SCAR的檢定結果均不顯著，表示此兩種不同的

參數估計期沒有差異性存在，亦即ESG事件的相互差異並非來自估計期的長短。 

表二 ESG 事件在不同參數估計期之差別檢定 

 Mann-Whitney Test 
事件日 SAR SCAR 

   ［-5，+5］ (0.79) (0.43) 
   ［-30，+30］ (0.43) (0.63) 
註：1.不同參數估計期乃指150天期與300天期。 

2.（）中之值為差別檢定p值。 
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二、ESG對股價報酬衝擊程度之個別分析 

此處我們進一步將ESG事件分為E、S、G三組子樣本個別檢定，探究ESG這

三種社會責任因子何者對股價報酬影響最為顯著。 

首先觀察標準化平均異常報酬率的實證結果，由表三Panel A及圖六與圖七可

得知，不論事件期是5天期或是30天期，在事件見報日當天（t=0），公司治理因

子的標準化平均異常報酬率的下降幅度均較環境面及社會面為劇烈，顯示出治理

事件之負面消息對於股價報酬的衝擊較大，亦可推論發生負面ESG事件時所造成

股價報酬下跌，其中主要的原因應是由治理事件所造成。且從圖六與圖七中可看

出公司治理因子在見報日前三日（t=-3）即開始明顯呈現遞減狀態，表示企業發

生治理事件的訊息有事先走漏的現象。而公司治理因子之SAR在事件日（t=0）通

過標準化普通橫剖面法與標準化符號檢定法之檢定，且較環境面因子與社會面因

子顯著，表示企業的治理事件會較受到投資人的關注，且對股價報酬也容易造成

負面影響，而內部的關係人因為早一步得知內部消息，故也會有先行賣出持股的

行為，而造成股價報酬在事件日前三日即開始呈現下跌的趨勢。再者，從不同的

參數估計期來看，不論是在5天期還是30天期裡，這三種社會責任因子在參數估計

期150天與300天之間並沒有顯著差異，亦即估計期的長短並非是造成公司治理因

子顯著的原因。 

再觀察標準化累積平均異常報酬率的實證結果，由表三Panel B 及圖八與圖

九我們發現無論是環境面、社會面還是治理面因子，在事件日（t=0）的SCAR皆
通過標準化普通橫剖面法與標準化符號檢定法之檢定，顯示出無論是環境面、社

會面還是治理面的負面訊息都的確會影響投資人的持股行為，其中又以治理因子

對股價報酬的衝擊最為顯著，亦即負面的治理事件的訊息相較於其他兩者（E、S）
而言，較受到投資人的高度重視，故本研究的假說2成立。 

從表三及圖六至圖九，雖可明顯看出ESG的負面消息中以公司治理因子影響

程度較為顯著，環境面因子與社會面因子對股價報酬的影響程度則較小，但基於

研究上的嚴謹性，故本研究先以無母數檢定法中的Kruskal Wallis檢定，來檢驗環

境面、社會面及治理面這三個社會責任因子間是否有差異性存在，再以

Mann-Whitney檢定分別來驗證環境因子、社會因子及治理因子間的兩兩配對是否

有所差異。由表四中的檢定結果中可得知，不論在5天事件期還是30天事件期，其

SAR與SCAR的Kruskal Wallis檢定結果均相當顯著，表示這三種社會責任因子對

股價報酬的衝擊程度顯然有所不同，而進一步在Mann-Whitney的檢定結果裡，更

明確指出公司治理因子對股價報酬的衝擊力道最大。 
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表三 三種社會責任因子之 SAR 及 SCAR 檢定 

Panel A：SAR檢定結果 
 估計期150天 估計期300天 

事件日 E S G E S G 
[-5，+5] -0.26 -0.21 -1.19 -0.26 -0.23 -1.23 

 (-3.49)*** (-2.21)** (-15.41)*** (-3.64)*** (-2.36)** (-15.69)***

 [3.63]*** [1.99]** [11.25]*** [3.63]*** [2.13]** [11.45]***

[-30，+30] -0.25 -0.30 -1.30 -0.26 -0.30 -1.24 
 (-3.31)*** (-2.43)** (-13.99)*** (-3.57)*** (-2.52)** (-14.50)***

 [3.50]*** [1.64] [10.73]*** [3.77]*** [1.92]* [11.04]***

Panel B：SCAR檢定結果 
 估計期150天 估計期300天 

事件日 E S G E S G 
[-5，+5] -0.89 -0.78 -3.23 -0.89 -0.92 -3.38 
 (-4.59)*** (-2.67)*** (-11.25)*** (-4.55)*** (-2.81)*** (-11.14)***

 [4.03]*** [2.27]** [9.74]*** [4.16]*** [3.70]*** [9.84]***

[-30，+30] -1.27 -3.39 -7.75 -1.18 -4.25 -7.05 
 (-2.50)** (-2.10)** (-6.58)*** (-2.36)** (-2.35)** (-6.71)***

 [3.37]*** [2.78]*** [5.88]*** [3.11]*** [2.21]** [5.88]***

註：1.E表負面環境事件，S表負面社會事件，G表負面公司治理事件。 

2.（）中之值為標準化普通橫剖面法t值；［］中之值為標準化符號檢定法t值。 

3. ***表P< 0.01；**表P< 0.05。 
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圖六 E、S 及 G 5 天期不同估計期之 SAR  圖七 E、S 及 G 30 天期不同估計期之 SAR 

 

   

圖八 E、S及G 5天期不同估計期之SCAR  圖九 E、S及G 30天期不同估計期之SCAR 
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表四 ESG 三因子差異檢定 

Panel A：SAR檢定結果 
 事件日［-5，+5］ 事件日［-30，+30］ 

ESG 
估計期 
150天 

估計期 
300天 

估計期 
150天 

估計期 
300天 

環境、社會     (1.12)     (0.03)     (0.89) (1.80)* 
環境、治理     (3.75)***   (3.81)***     (6.47)***     (6.33)***

社會、治理     (3.81)***   (3.75)***     (5.35)***     (4.37)***

Kruskal Wallis Test     19.92*** 19.32***     47.63***     41.64***

Panel B：SCAR檢定結果 
 事件日［-5，+5］ 事件日﹝+30，-30﹞ 

ESG 
估計期 
150天 

估計期 
300天 

估計期 
150天 

估計期 
300天 

環境、社會 (0.92) (0.03) (5.62)*** (6.84)** 
環境、治理 (2.33)**   (2.59)*** (6.45)*** (6.58)*** 
社會、治理 (2.66)***   (2.63)*** (4.08)*** (2.98)*** 
Kruskal Wallis Test 8.96***   9.22*** 57.67***     63.78***

註：1.E表負面環境事件，S表負面社會事件，G表負面公司治理事件。 
2.先以Kruskal Wallis Test 檢視ESG三者是否存在差異，再以Mann-Whitney Test 檢視兩兩差異。 
3. ***表P< 0.01；**表P< 0.05；*表P< 0.1。 

 

陸、結論與建議 
本研究以發生負面ESG事件之台灣上市及上櫃公司為研究對象，採用日報酬

資料，以市場模式計算樣本公司之標準化異常報酬率，利用事件研究法檢測發生

負面的ESG事件時對公司的股價報酬是否具有顯著影響？以及ESG這三種社會責

任因子哪一項的影響力較為顯著？本文發現，當企業發生負面的ESG事件時，的

確會造成投資人的恐慌而出脫持股，形成公司股價報酬下跌的結果。不論在何種

參數估計期裡，事件日30天期均較5天期略為顯著，故在較長的期間裡應更可明顯

感受到股價報酬的波動，且在這兩種不同的事件期裡，當企業發生不好的ESG事

件時，投資人對於此項訊息會抱持著負面的態度，且事先買入股票的投資人會賣

出持股，進而擴大股價的跌幅。再者，從不同的參數估計期來看，不論是在5天期

還是30天期裡，參數估計期150天與300天兩者間皆沒有顯著差異，亦即估計期的

長短並不會造成 ESG 事件有顯著的不同。 

ESG這三種社會責任因子對於股價報酬的影響，以公司治理因子的影響力最

為顯著。顯示出治理事件之負面消息對於股價報酬的衝擊較大，也就是說，當企
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業發生負面ESG事件時會造成股價報酬下跌，其中主要的因素應大部份是由治理

事件所造成。再者，從不同的參數估計期來看，不論是在5天期還是30天期裡，這

三種社會責任因子的參數估計期150天與300天這兩者間皆沒有顯著差異，亦即估

計期的長短並非是造成公司治理因子顯著的原因。 

但值得注意的是，當企業違反社會責任時，的確會造成公司股價的負面效應，

因此企業仍應提醒自己，在追求營利與成長的同時至少應以不違反社會義務為前

提。尤其公司在本身的治理行為，更要積極努力作為。從投資人的角度而言，則

要特別注意公司的治理問題事件。愈來愈多的機構正在建構ESG的模式和估算

ESG架構會對報酬率產生多大的衝擊。而在這變化迅速的世界裡，公司若能更加

重視ESG的因素才有可能會成功，而那些沒有重視這些因素的公司可能必須承受

額外的風險。企業若沒善待員工或忽視環境的問題，這最終將會面臨訴訟，或造

成消費者或管理者的反彈，致使企業制定負責任的ESG規範，如此亦方有足夠的

能力應付不斷變化的社會公義和政治準則。 

本研究運用18年的實證資料，驗證了負面ESG事件的股價報酬衝擊效果；更

分別探討ESG三因子的個別衝擊分析，找出負面衝擊效果最大的G因子。研究結

果可提供我國社會責任議題相關學術文獻的累積，亦可供投資實務界作為投資決

策參考。不過，本研究在ESG等變數操作定義上雖以竭力保持客觀，但恐仍有失

之部份主觀認定的可能性，這也是本研究之研究限制之一。另外，在研究範圍上，

我們乃探討我國近20年來社會責任因子負面事件之衝擊，雖有其研究上的聚焦優

點，但卻仍有廣度不足的可能，日後研究若能擴大到探究正負面訊息效果的影響

強弱勢，甚至延伸至跨產業、跨國間的ESG因子事件的比較，相信會對社會責任

投資議題的研究有更全面性的理論與實務上的貢獻。 
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附錄、涉及負面 ESG 事件之樣本公司 
樣本公司 E S G  樣本公司 E S G 樣本公司 E S G
台泥（1101） 17 2  東華（1418）   1 生達（1720）   1 

亞泥（1102）  2  民興（1422）  2  台肥（1722） 10 2 7 

環泥（1104） 5 1  福昌（1425）  23 2 中華化（1727） 2   

幸福（1108） 5   大魯閣（1432）  3 1 台玻（1802） 1   

信大（1109）  1  福懋（1434） 1   寶徠（1805）   3 

味王（1203）   1 福益（1436） 1   羅馬（1807） 2   

台鳳（1206）   5 裕豐（1438） 1   國賓大地（1808）  3 1 

益華（1209）  1 1 宏和（1446） 2 1  中興紙業（1901）  1  

卜蜂（1215） 1   力鵬（1447） 1   士紙（1903） 7 1  

統一（1216） 1   怡華（1456）  1  正隆（1904） 1 2  

久津（1221）   1 偉全（1465） 2   華紙（1905） 4 1 2 

惠勝（1224） 1  1 聚隆（1466）  1  寶隆（1906）  1  

福懋油（1225）   2 大統染（1470） 2   永豐餘（1907） 4 3  

台芳（1228）   3 弘裕（1474） 1   萬有（1908） 3 2 1 

宏亞（1236） 1   楊鐵（1505）   2 榮成（1909） 6   

台塑（1301） 36 6 1 中興電（1513） 2   中鋼（2002） 1 3  

南亞（1303） 7 5  川飛（1516）   2 友力（2005）   1 

合發（1306）   1 日馳（1526）   1 東鋼（2006） 6   

三芳（1307）  1  樂士（1529）   1 燁興（2007） 4  1 

亞聚（1308） 2 2  勤美（1532）   2 高興昌（2008） 1 1 1 

台達化（1309） 2 4  新企（1534）   1 春源（2010）  2  

台苯（1310） 2   和大（1536）   1 彥武（2011）   1 

國喬（1312） 7 3  毅金（1566）  1  中鋼構（2013）   1 

聯成（1313） 7   台灣日光燈（1601）   4 中鴻（2014） 4 1 3 

中石化（1314） 14 4  華泰（1603）  1  豐興（2015） 1   

上曜（1316）   2 華通（1603）  1  官田鋼（2017）   2 

普大（1318）   3 大亞（1609）  1  峰安（2018）  2  

台化（1326） 6 3  合機（1618）   4 桂宏（2019）   1 

遠東新（1402） 1   中化（1701）  1  美亞（2020）   1 

華隆（1407）  8 3 榮化（1704） 2 1 1 燁輝（2023） 6  1 

中紡（1408）  3  永光（1711） 1   志聯（2024）   1 

宏洲（1413）  2 1 興農（1712） 1  1 千興（2025）   3 
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附錄、涉及負面 ESG 事件之樣本公司（續） 
樣本公司 E S G  樣本公司 E S G 樣本公司 E S G
東和（1414）  1  亞洲（1715）   1 威致（2028）  1  

廣豐（1416）  3  長興（1717） 12  3 唐榮（2035）  1 1

嘉裕（1417）  1  中纖（1718） 3 1 2 南港（2101）  1 3

台橡（2103） 2  3 三商電（2427）   1 晶華（2707）   1

厚生（2107） 2  1 銘旺（2429）   2 彰銀（2801）  1 4

南帝（2108）  1  燦坤（2430）   3 一銀（2802）   1

華豐（2109）   2 南方資（2445）   2 國泰人壽（2805）  1  

裕隆（2201）  3  華映（2475） 3 4 1 高企（2810）   1

國產車（2204）   3 和立（2479）  1  東企（2811）   1

三陽（2206）   3 皇統（2490）   1 台中銀（2812）   1

麗正（2302）   6 廣業（2494）   1 旺旺友聯（2816）   1

聯電（2303） 2 1 3 宏達（2498）   1 農銀（2822）   4

國勝（2309）   1 國產（2504）  3  中壽（2823）   1

致福（2322）  2 1 國揚（2505）   9 世華（2826）  1  

中環（2323）   1 太設（2506）   1 萬通（2828）   1

亞瑟（2326）   4 太子（2511）   2 台壽保（2833）  1  

台積電（2330） 1 3  中工（2515）  1  台企銀（2834）  5 2

精英（2331）  2  長谷（2517）   1 高銀（2836）  1 2

國豐（2334）   2 長億（2518）   1 萬泰銀（2837）   3

清三（2335）  1  冠德（2520）   1 台開（2841）   4

旺宏（2337） 1   宏總（2521）   1 中興銀（2846）   4

英群（2341）   1 啟阜（2522）   2 安泰銀（2849）  1  

茂矽（2342）   6 京城（2524）   1 第一（2852）   1

力廣（2348）   2 寶祥（2525）   1 富邦金（2881）   1

環電（2350）   2 宏璟（2527）   1 國泰金（2882）   2

佳世達（2352）   1 昱成（2533）  1 1 開發金（2883）   7

明基電通(2352）   3 基泰（2538）   2 元大金（2885）   4

宏碁（2353）  1  皇昌（2543）   2 台新金（2887）   1

敬鵬（2355）  1  皇翔（2545）   1 新光金（2888）   1

華碩（2357）  1  日勝生（2547）   2 中信金（2891）   9

倫飛 （2364）   1 長榮海（2603） 1   遠百（2903）   2

大同（2371）  1 2 陽明（2609）   1 匯僑（2904）   2
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附錄、涉及負面 ESG 事件之樣本公司（續） 
樣本公司 E S G  樣本公司 E S G 樣本公司 E S G
云辰（2390）   1 華航（2610）  1  高林（2906）   2

欣煜（2407）   3 志信（2611）  3 1 農林（2913）   2

陛技（2407）   2 中航（2612）   1 潤泰金（2915）   1

友達（2409） 1 2  中櫃（2613）   6 華立（3010）  1  

中華電（2412） 1 2  東森（2614）   4 廣輝（3012） 2   

雅新（2418） 3  1 萬海（2615）   2 同開（3018）   1

國聯（2422）    長榮航（2618）  2  宏傳（3039）   1

健鼎（3044）  1  世界（5347）   1 商合行（8007）   1

建碁（3046）   2 鈺創（5351）   1 越峰（8121） 1   

和鑫（3049）   1 東正元（5376）  2  英格爾（8287）   1

力特（3051）   2 茂德（5387）  2 3 正豐（8701）   2

建漢（3062）   2 磐英（5414）   1 羽田（8702）  6 2

協禧（3071）   1 崇越（5434）   3 東隆（8705）   10

艾訊（3088）   1 泰林（5466）   1 金緯（8706）   1

寶島極（3115）   2 德宏（5475）   1 峰安（8709） 1   

天馳（3171）   2 松普（5488）   2 大穎（8711）   2

海德威（3268）   2 佰鈺（5497）   2 國產車（8712）  4 1

律勝（3354）   1 駿達（5502）   1 中強（8715）   1

英華達（3367）   2 力麒（5512）   6 瑞圓（8717）  1  

奇美電（3481）  1  力泰（5520）   1 宏福（8719）   5

優盛（4121）   1 工信（5521）   1 尚鋒（8721）   1

天良（4127）   1 遠雄（5522）  1  尚德（8722）   1

聯合（4129）   1 長虹（5534）   1 順大裕（8723）   1

信立（4303） 2 7  台聯（5601）  4  三采（8725）   1

百成行（4404）   3 遠航（5605）  1  華夏租賃（8913）   1

聯明（4408）   1 華僑銀（5818）   1 華夏資融（8913）   5

飛寶（4413）   2 群益（6005）   1 鉅明（8928） 1   

如興（4414）   1 金鼎證（6012）   1 合騏（8937）   2

美嘉電（4415）   2 宏遠證（6015）   1 力霸（9801）  1 1

金雨（4503）   1 弘捷（6101） 1   台火（9902）   1

瑞智（4532）   4 新普（6121）   1 光男（9903）   2

陛技（2407）   2 中航（2612）   1 潤泰金（2915）   1
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附錄、涉及負面 ESG 事件之樣本公司（續） 
樣本公司 E S G  樣本公司 E S G 樣本公司 E S G
唐鋒（4609）   1 普誠（6129）   2 興達（9906）  5  

磐亞（4707） 1   銳普（6132）   2 櫻花（9911）   4

南璋（4712）   1 勁永（6145）   6 偉聯（9912） 1   

陽慶（4910）   2 順發（6154）   1 美式（9913）   3

久陽（5011）   1 科橋（6156）   2 億豐（9915）   2

太欣（5302）   1 橘子（6180）   1 優美（9922）   1

鼎創達（5304）   2 晶磊（6186）   1 新海（9926）  1  

敦南（5305）   1 聯茂（6213） 1   中視（9928）  1  

耀文（5307）  4  豪勉（6218）   1 秋雨（9929）   2

佳鼎（5318）  2 2 旺矽（6223）   1 順大裕（9932）   3

華容（5328）  1  宇加（6250）   1 茂順（9942）   1

力晶（5346）   4 智基（6294）   1 潤泰新（9945）   1
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