
Soochow Journal of Accounting 

會計學報，第 9 卷第 2 期，2023年 11月 

第 43-81 頁 

43 

法遵缺失與企業價值： 

企業社會責任之調節效果 

 

顏怡音 

臺北商業大學會計資訊系 副教授 

劉正田 

臺北商業大學會計資訊系 教授 

許伯銜 

勤業眾信聯合會計師事務所審計部 組長 

 

摘要 

 

當企業出現法遵缺失，會使企業聲譽受損，從而損及企業價值。惟善盡企

業社會責任之企業，會使企業聲譽提升，從而增加企業價值。另企業社會責任

在法遵缺失與企業價值間，是否扮演調節之角色，為本文研究之焦點。本研究

以 2010 年至 2018 年間，獲得企業社會責任獎項之台灣上市上櫃公司作為樣本

以進行實證。實證結果顯示，法遵缺失會對企業價值產生顯著負向之影響；而

企業社會責任會弱化法遵缺失與企業價值之負向關聯。推測可能原因為：企業

平時若能累積良善聲譽，則於面對法遵缺失時，較能擁有更高的存活率與保護

效果。 

 

關鍵詞：法遵缺失、企業價值、企業社會責任

                                                      
通訊作者：顏怡音 

聯絡地址：100台北市濟南路 1段 321號 

電話：(02)2322-6567 

E-mail：irene@ntub.edu.tw 

本文誠摯感謝臺北商業大學會計資訊系二技一甲黃婷榆小姐協助整理資料及兩位匿名評審之寶貴建

議，惟本文如有任何疏漏之處，仍由作者自負全責。 



44 SOOCHOW JOURNAL OF ACCOUNTING 

Volume 9 Number 2, Nov. 2023 

PP. 43-81 

 

 

Violation of Laws and Regulations and 

Enterprise Value: The Moderating Effect 

of Corporate Social Responsibility 

Yi-Yin Yen 

Department of Accounting Information 

National Taipei University of Business 

Associate Professor 

Jen-Ten Liu 

Department of Accounting Information 

National Taipei University of Business 

Professor 

Po-Hsien Hsu 

Audit & Assurance 

Deloitte Touché Tohmatsu Limited 

Senior 

ABSTRACT 

Violation of laws and regulations may damage the company’s reputation. The 

implementation of corporate social responsibility (CSR) can obtain the public's recognition, 

consensus and establish a good image to enhance the value of the enterprise. This paper 

investigates how CSR moderates the relationship between violation of laws and 

regulations and enterprise value by examining the sample of Taiwanese companies listed 

on the Taiwan Stock Exchange and Taipei Exchange with CSR Awards from 2010 to 2018. 

The empirical results show that violation of laws and regulations have significantly 

negative impacts on enterprise value. Furthermore, the research also indicates that CSR 

weakens the negative impact of violation of laws and regulations on enterprise value. The 

results show that enterprises usually accumulate a good reputation when faced with 

violation of laws and regulations, which can have a higher survival rate and protection 

effect.  
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壹、緒論 

企業在追求利潤的同時，若能投入資源參與社會公益、重視環保議題、減

少碳排放量與污染、關懷員工與人權等企業社會責任 (Corporate Social 

Responsibility, CSR)活動，可獲得投資大眾之認同與好感，進而提升企業形象，

強化企業競爭力。CSR可追溯至十三世紀德國礦業協會，其致力於解決當時採

礦業所面臨之社會問題(Hielscher and Husted, 2020; Phillips, Schrempf-Stirling 

and Stutz, 2019)，及至 1995 年世界永續發展委員會(World Business Council for 

Sustainable Development；WBCSD)成立，其將 CSR 定義為：「一種企業為求得

經濟永續發展，共同與員工、家庭、社區與地方、社會營造高品質生活的承諾」。 

惟隨著經濟與科技之高度發展，環境受到肆意破壞，資源面臨耗竭之窘境，

為了世界長期的永續發展，各國政府均將環境、人權、安全衛生與社會參與等

議題納入優先考量，並積極推行 CSR 之相關政策，臺灣亦不例外。為了促進社

會進步，強化金融市場秩序、保障利害關係人之權益，金融監督管理委員會證

券期貨局(以下簡稱金管會證期局)於 2010 年起開始分階段推行相關政策，並於

2014 年核備臺灣證券交易所(以下簡稱交易所)及證券櫃檯買賣中心(以下簡稱

櫃買中心)所訂之「上市公司編製與申報企業社會責任報告書作業辦法」及「上

櫃公司編製與申報企業社會責任報告書作業辦法」，其後歷經多次修正，而 2020

年之最新規定為：要求上市(櫃)公司食品業、化學工業、金融業；以及股本達

新台幣 50 億元以上之公司，均應編製與申報企業社會責任報告書，並傳輸至

交易所之公開資訊觀測站。 

邇來臺灣陸續發生食品安全(如假酒、塑化劑、黑心油、地溝油及餿水油等)、

環境安全(如水汙染、空氣汙染、工廠爆炸及違法營業等)、過勞死等重大社會

矚目事件，引發社會不安，除損及企業形象與商譽，衝擊企業營運，造成鉅額

損失，影響股東權益甚鉅(金旻姍，2015；許伯銜，2020)。究其原因，源於公

司未能完整遵循產業及環保相關法令、勞工安全衛生相關規範等，係法令遵循

(以下簡稱法遵)出現缺失，各目的事業主管機關則援引相關法令處分公司，並

限期改善，以儆效尤。美國亦於 21 世紀初發生安隆(Enron)、世界通訊(World 

Com)、環球電訊(Global Crossing)、線上時代華納(AOL Time Warner)等財報醜

聞，國會乃於 2002 年頒佈沙賓法案，該法案與內部控制攸關者即為 404 條款；
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依 404條款1之規定，公司管理階層應出具「內部控制自評報告」，該報告應經

會計師審查，且將結果予以揭露(金旻姍，2015; Koo and Ki, 2020)，臺灣亦相應

修正「公開發行公司建立內部控制制度處理準則」，透過相關機制之建立，強制

企業遵守相關規範，俾與國際接軌。 

而善盡 CSR 之企業，可形塑良好之形象，獲得投資人之認同。惟公司在法

遵出現缺失，則會重創企業形象與商譽，衝擊企業營運，造成鉅額損失，影響

企業之價值。過去學者鮮少探討 CSR 在法遵缺失與企業價值間，扮演何種角

色，故本研究擬彌補此部分文獻之缺漏。實證結果發現 CSR 會弱化法遵缺失

與企業價值之負向關聯。 

本文其餘各節之安排如下：第貳節為文獻探討與假說發展，主要回顧企業

社會責任、法遵缺失與企業價值之相關研究，並提出研究假說，第叁節說明研

究方法，第肆節分析實證結果，第伍節作成結論與建議。 

貳、文獻探討與假說發展 

一、 企業社會責任(CSR)與企業價值 

按 CSR 係指企業在追求利潤、為股東權益負責之時，亦應肩負對所有利

害關係人之責任，以達成經濟繁榮、社會公益及環境永續之目標(金管會證期局，

2022)。CSR 業已成為企業核心營運策略之一環，亦扮演未來新競爭利基之要

角(Porter and Kramer, 2002；許永聲、陳俊合與曾奕菱，2013)。而企業從事 CSR

活動時，會反映高階經理人之價值觀、喜好及偏見，有助於減少利害關係人與

公司間之資訊不對稱(Jeong, Jeong, Kee and Bae, 2018; Miller, Eden and Li, 2020)。

從利害關係人理論(Stakeholder Theory)之觀點，管理者為追求企業之永續經營，

會制定不同策略來滿足不同利害關係人之利益，且 CSR 活動，應朝向多元化

(亦即涵蓋社區、員工、環境、產品、人權及治理等層面)而非單一化發展，例

如，透過良好之 CSR 績效，吸引具 CSR 意識之消費者，對公司商品及服務之

青睞；同時，提升 CSR 績效，可留住具有共同信念之優秀員工，或吸引高品質

之人才，從而提升企業之人力資本(Bouslah, Hmaittane, and Kryzanowski, 2022; 

Zhong and Ren, 2023)。惟實務上，因各利害關係人之地位明顯不平等，以及寬

裕資源有限(slack-resources)，經理人難以滿足所有利害關係人之利益(Bouslah 

et al., 2022)。 

                                                      
1 依 2002 年頒佈之沙賓法案(the Sarbanes-Oxley Act)第 404(a)節規定，管理當局應評估公司之內部控

制制度；而第 404(b)節則規定，公司應委請會計師針對其內部控制制度進行審查。 
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而 CSR 績效之優劣，會影響企業聲譽之良窳，從而影響投資人買進或賣

出之意願，進而提高或降低企業價值(Freeman, 1984; 池祥萱、林煜恩、張韶雯

與池祥麟，2022)。有關 CSR 對企業價值之影響，主要分為正向、負向或無影

響，茲分述如下: 

正向影響 

依可用資金假說(Available Funding Hypothesis)，當企業之可用資金愈多，

則愈願意從事更多與 CSR 相關之活動，一旦公司履行 CSR，則會對企業價值

產生顯著正向之影響(Preston and O'bannon, 1997)。Schadewitz and Niskala(2010)

則指出，當公司發布 CSR報告書，能有效減少投資人與公司間之資訊不對稱，

有助提升企業價值。林文玲及傅鍾仁(2010)發現，好的 CSR 績效所產生之無形

資產及商譽，會對公司股價及財務績效產生顯著正向之影響。黃嬿貞、詹乾隆

及吳怡萱(2017)指出，CSR會對企業價值產生顯著正向之影響，故改善社會責

任績效，可提升企業價值，建立永續發展之企業。Vuong and Bui (2023)則主張，

履行 CSR 可形塑企業正面之綠色形象，建構企業之品牌聲譽，從而提高顧客

忠誠度及品牌權益，進而改善財務績效。  

負向或無影響 

依寬裕資源理論(slack-resources theory)，企業投入 CSR 之前提，係因其擁

有裁決性之寬裕資源；當寬裕資源愈多(少)，則投入之 CSR 活動愈多元(愈單

一)，而投入之成本就愈多(少)(Bouslah et al., 2022)。部分學者指出，CSR 係著

眼於利害關係人而非股東之利益，故被視為一項成本而非投資，對企業之獲利

能力會產生不利之影響，更不利於企業價值之創造 (Choi and Yoo, 2022)。更有

學者主張，企業應著眼於投入策略性CSR，亦即會對經濟及社會帶來正面效益，

並創造持續競爭優勢之企業活動(Porter and Kramer, 2006)。Choi 與 Yoo(2022)

以韓國製造業作為研究對象卻發現，投入與競爭對手相似水準之策略性 CSR，

對企業價值並無顯著之影響。此外，技術創新活動與策略性 CSR 之交互作用，

卻對企業價值產生顯著負向之影響。除非投入之策略性 CSR 高於產業平均水

準時，創新活動與策略性 CSR 之交互作用，才會對企業價值產生顯著正向之

影響。 

綜上，不論係基於可用資金假說或寬裕資源理論之觀點，多數研究認為

CSR會對企業價值產生影響。 
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二、 法遵缺失與企業價值 

邇來，全球經營環境面臨劇變，產品日新月異，生命週期迅速縮短，部分

企業為了尋求生存契機，會在營運團隊與模式、交易型態與流程、制度設計或

執行等進行變革，雖帶來機會，惟亦可能伴隨風險。尤其是當經營階層意圖舞

弊，內部控制存有缺失時，企業更易陷入經營危機。據金管會證期局之統計，

公開發行公司發生風險之態樣，包括：因經營環境變動而衍生之法遵缺失(如引

入之新經營團隊未遵循相關法規)、修改交易模式而有別於過去或同業之常規

(如採購改採預付方式、進銷貨對象與其憑證不符等)、內部控制制度之設計或

執行存有缺失(如重大交易由高層單獨接洽、未簽訂合約、交易條件不合理等)，

致產生管理階層舞弊之情事(鍾怡如，2020)。 

特別是兆豐銀行總行與海外分行之洗錢防制與法遵等相關制度及其作業，

未符合美國紐約州金融服務署(Department of Financial Services, New York State, 

NYDFS)之期待與要求，於 2016 年遭 NYDFS 重罰 1億 8千萬美元，案經監察

院於 2017 年糾正行政院、金管會及財政部(監察院，2017)後，臺灣產、官、學

界開始反思法遵之重要性，惟部分企業對各項法遵之管理，仍未於內部控制制

度中加以完整建構且有效落實2，卻發生採購單位涉及圖利廠商、協助圍標、收

受賄賂或回扣；在職或離職員工涉及洩漏營業秘密、違反競業禁止等規定；內

部人(董事、監察人、經理人及持股 10%以上之大股東)獲悉影響股價之重大訊

息，卻從事內線交易等不法情事(林瑞彬、張憲瑋與劉家全，2018)。前述法遵

缺失，不僅使企業蒙受重大損失，亦對企業之聲譽產生負面之影響，故強化法

遵之概念，並落實執行，刻不容緩。 

過去研究指出，內部控制存有重大缺失之公司，若未進行改善，可能面臨

更高之審計公費、會計師更換、收到非無保留之審計意見、發生破產等

(Hammersley, Myers, and Zhou, 2012)。而公司在初次申請上市之相關書件，若

自願揭露內部控制之缺失，則其於上市後，會計師針對公司之內部控制進行審

查，會出具負面之審查意見，致公司股票之累積異常報酬出現負數(Westfall and 

Myring, 2022)，亦對企業價值產生不利之影響。 

而臺灣企業一旦發生塑化劑及餿水油等食安問題、或因製造汙染及工廠爆

炸等環安事件、以及過勞死等勞安問題，各目的事業主管機關會援引相關法令

                                                      
2 依金管會證期局於 2022 年 12 月 15 日公告修正之公開發行公司建立內部控制制度處理準則第 3 條

第 1項之規定，內部控制制度之設計及執行，係為合理確保下列目標之達成，包括：「一、營運之效

果及效率。二、報導具可靠性、及時性、透明性及符合相關規範。三、相關法令規章之遵循。」。 

http://www.selaw.com.tw/LawContent.aspx?LawID=G0100200
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予以處分，該等行政處分，反映企業發生法遵缺失，亦即內部控制存有重大缺

失，係屬對股東權益或證券價格有重大影響之事項，公司應依規定3，將該等法

遵缺失之相關事項，於事實發生之日(受處分之日)起二日內，傳輸至公開資訊

觀測站，以完成資訊之公開。 

一旦投資大眾獲悉企業之法遵缺失相關資訊，將負面影響企業形象與商譽，

衝擊企業營運，造成鉅額損失(金旻姍，2015；許伯銜，2020)，會對企業價值

產生不利之影響。而當公司發生法遵缺失之次數愈多，意味著公司之內部控制

存有重大缺失，有可能面臨更高之審計公費、會計師更換、收到非無保留之審

計意見、發生破產等，對企業價值會產生不利之影響(Hammersley et al., 2012; 

Westfall and Myring, 2022)。據此，本研究提出假說 H1： 

H1：法遵缺失次數與企業價值具有負向關聯 

三、 企業社會責任(CSR)對法遵缺失與企業價值之調節效果 

隨著商業環境複雜化，部分企業發生諸多工安事件及食安風暴等法遵缺失

事件，使得社會上人心惶惶。據過去研究指出，企業參與 CSR，可減少負面事

件對其股票價格之潛在影響，達到類似保險之效果；亦即，企業參與 CSR，可

視為支付保險費，以避免或減少負面事件(如法遵缺失)而導致之市場價值損失

(Godfrey, 2005; Godfrey, Merrill, and Hansen, 2009)。Schnietz and Epstein(2005)

指出，企業所累積之 CSR聲譽，可以保護企業並降低負面事件所受之衝擊，減

少企業之損失，降低財務危機發生之機率。Peloza(2005)認為公司藉由投入 CSR

而產生之聲譽，形同替公司購買保險，故管理者落實 CSR 是明智之抉擇，不僅

具有保險之功能，亦能維持企業之競爭優勢。 

而規模較大，知名度較高之企業，一旦發生法遵缺失事項，會格外受到社

會大眾之關注，並面臨諸多質疑與負面批判；而法遵缺失之次數愈多，則會重

創企業之形象與商譽。惟當企業願意參與更多環境保育、社會公益與社區關懷

等活動，並獲得好的 CSR績效，則可提升企業之形象與聲譽，從而改善企業之

財務績效(El Ghoul, Guedhami, Nash and Patel, 2019; 魏裕珍等，2018；許伯銜，

2020)。 

                                                      
3 依 2012 年 11 月 23 日公告修正之「證券交易法施行細則」第七條第一項第二款及 2020 年 01 月 13

日金管證發字第 1080361188 號函之規定，公司發生對股東權益或證券價格有重大影響之事項，應依

規定將該等法遵缺失之相關事項，於事實發生之日起二日內，透過交易所之公開資訊觀測站進行傳

輸，以完成資訊公開。 
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如前所述，當企業發生法遵缺失之次數愈多，會對企業之形象與聲譽打擊

愈大。惟若企業平時即積極投入社會公益、重視環保、減少污染、關心人權、

關懷利害關係人之權益等 CSR 活動，則能累積 CSR 聲譽。在企業面臨法遵缺

失所帶來之負面影響時，受惠於 CSR 聲譽，可緩減利害關係人之負評與反彈，

降低渠等大量拋售股票及股價大幅下跌之可能，減輕對企業價值之衝擊，形同

為公司提供防禦盾牌，起到防護之作用與保險之功能(El Ghoul et al., 2019; 

Godfrey, 2005; Godfrey et al., 2009; Peloza, 2005; Schnietz and Epstein, 2005; 黃

怡，2018；魏裕珍等，2018；許伯銜，2020)。據此，本研究提出如下假說 H2： 

H2：企業社會責任會調節法遵缺失與企業價值之關聯 

參、研究方法 

一、 樣本選取與資料來源 

針對樣本部分，本研究首先參酌林嬋娟與張哲嘉(2009)、李秀英、劉俊儒

與楊筱翎(2011)、魏裕珍等(2018)之研究並加以修正，以 1 比 2 之配對比率進

行。而 CSR 未得獎企業之樣本篩選，須符合以下標準：(1)以對應當年度 CSR

得獎企業之前一年度(因當年度得獎，係針對前一年度 CSR 進行評比且表現優

者)；(2)上市(櫃)掛牌買賣之交易市場與 CSR 得獎企業相同；(3)CSR 得獎企業

與配對之 CSR 未得獎企業，二者總資產差額之絶對值不超過 CSR 得獎企業總

資產 40%；(4)CSR 得獎企業與配對之 CSR 未得獎企業，二者之 TEJ產業代碼

相同(亦即相同產業別)；(5)各項資料必須完整。若依上述標準，仍無配對樣本

者，則刪除該 CSR 得獎企業之樣本。 

有關 CSR 得獎企業部分，鑑於天下雜誌、遠見雜誌及台灣永續能源研究

基金會，所頒發之 CSR 獎項，如：天下企業公民獎、企業社會責任獎、TCSA

台灣企業永續獎(2018 年)，不僅各具特色，且對於獎項之評選標準，亦相當嚴

謹，故其評選結果，頗具公信力。考量本研究之樣本期間為 2010 年至 2018 年，

故以 2018 年為例，天下雜誌之「天下企業公民獎」之評選特色，係由其調查

中心，主動廣邀過去 3年連續獲利為正之企業，填寫並回覆問卷，再由評審團

進行評選。至 2023 年，則擴大邀請過去 3 年內有 2 年獲利為正之企業參與。

故企業參與之家數最多、規模最大(詳表 1)。而遠見雜誌之「企業社會責任獎」，

則採參賽之方式，以 2018 年為例，參賽者鎖定在上市(櫃)、外商、中小企業、

國營機構、海外台商及社會企業等具「營利」性質之事業體。另為挖掘傑出社

會企業典範，首創「遠見社企之星」，並針對連續三次獲「年度大調查」首獎之
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企業，列入「CSR 年度榮譽榜」，讓企業努力追求卓越。再者，為鼓勵中小企

業努力直追並參與盛事，亦審酌頒發「中小企業特別獎」。至 2020 年之參賽者，

已適用至大學，並設置「USR 大學社會責任獎」，且延續至 2023 年。 

而台灣永續能源研究基金會之「TCSA 台灣企業永續獎」，其獎項更多元，

以 2018 年為例，評選對象包括：公民營企業與組織、外商企業及個人等。特

別是為彰顯個人典範，而設置「企業永續傑出人物獎」。復為配合主管機關強制

食品、化工、金融保險、餐飲收入占營收 50%以上、資本額 100 億元以上之企

業，編寫企業社會責任報告，而設置「企業永續報告獎」。至 2023 年，為鼓勵

大學積極參與永續之發展，故設置「台灣永續典範大學獎」及「台灣永續大學

績優獎」等。另有關「企業永續報告獎」之適用對象，擴大至資本額 20億元以

上之企業，俾配合法規之修正，可謂與時俱進。 
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本研究經彙整 2010 至 2018 年度天下雜誌之「天下企業公民獎」、遠見雜

誌之「企業社會責任獎」及台灣永續能源研究基金會之「TOP50 台灣企業永續

獎」得獎企業名單共計 548 筆資料(部分公司係多年獲獎，故以得獎筆數計)，

於排除在國外註冊，來台上市之 KY 股或 DR 股，以及行業性質特殊之銀行、

金控、證券、保險等 90 筆、資料缺漏 22 筆，餘得 436筆 CSR 得獎資料。 

針對 436 筆 CSR 得獎企業之配對樣本，本研究先以當年度(例 2010 年)上

市之 CSR 得獎企業為標竿，計算其與同業(TEJ產業代碼相同者)前一年度總資

產(例 2009 年)之差額佔比絶對值小於 40%者，亦即採【(某一同業總資產減得

獎企業總資產)／得獎企業總資產】取絶對值，若小於 40%者，則納入配對樣

本，並以 1 家 CSR 得獎企業配對 2 家 CSR 未得獎企業之方式為之，若無配對

樣本或僅有 1家者，則刪除該 CSR 得獎企業之樣本。上櫃 CSR 得獎企業配對

樣本之選取，則依此類推。而符合前述標準，有配對樣本之 CSR 得獎企業，計

238筆，與之配對之 CSR未得獎企業計 476筆，合計 714筆樣本資料，其餘無

配對樣本之 CSR 得獎企業計 198 筆(436-238=198)，則予以刪除。有關樣本數

及產業別分佈，茲列示如表 2。由表 2可知，CSR得獎之企業涵蓋水泥、石化

塑膠、紡織人纖、機電設備、化學、鋼鐵、橡膠輪胎、汽車、營建、運輸、資

訊電子(含網路通訊等)、觀光及其他等 13 種產業；而 CSR 得獎企業之筆數，

以資訊電子(含網路通訊等)業之 155 筆(佔 65.13%)為數最多，而該等產業普遍

位處全球供應鏈之一環，在面對國際大廠對環境、人權、安全衛生與社會參與

等 CSR 議題之重視，渠等必須積極跟進，才能在激烈競爭之環境中，與國際大

廠相向而行，故在 CSR 之表現相對突出而獲獎。 

有關法遵缺失之資料，則自 TEJ 公司治理資料庫(主要取自公開資訊觀測

站所揭露之公開發行公司每日公告之重大訊息，及交易所與櫃買中心公告之懲

戒或缺失記點名單等），下載負面社會責任新聞，並針對法遵缺失之類型及次

數，分別加以計數。有關法遵缺失之類型，本研究係參酌 TEJ 之分類，再將其

歸納為四大類，包括：1.環保及安全問題，如違反空氣污染防制法、水污染防

治法、環境影響評估法、工安法、勞工安全衛生法、工廠管理輔導法、廢棄物

清理法、毒性化學物質管理法、揮發性有機物空氣污染管制及排放標準、危險

性設備未取得檢查合格證即行使用、毒性化學物質應變器材及偵測與警報設備

管理辦法、因工廠火災遭勒令停工等；2.資訊公告問題，如董事變動達 1/3、資

金貸與及背書保證、衍生性商品交易、企業購併等資訊延遲公告；3.勞資關係

問題，如不當妨礙工會活動、未依約定給付勞工定額與績效獎金、超時工作或

未給付加班費)；4.其他違法或違規問題，如、董監事及高階主管個人違法、違
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反公平交易法或反托拉斯法等。至於每股市值/每股帳面金額、股東權益報酬率、

資產報酬率、內部人持股比例、獨立董事比例、董事長兼任總經理；總資產、

總負債、研發費用、營業收入成長率、成立年度及產業別等資料，係分別自 TEJ

公司治理資料庫、財務資料庫，下載而得。 

 

表 2  CSR得獎企業與 CSR未得獎企業之樣本及產業分佈 

產業別 

CSR得獎企業 CSR未得獎企業 

(樣本數為 238) (樣本數為 476) 

筆數 佔比(%) 筆數 佔比(%) 

水泥 2 0.84% 4 0.84% 

石化塑膠 4 1.68% 8 1.68% 

紡織人纖 12 5.04% 24 5.04% 

機電設備 15 6.30% 30 6.30% 

化學 7 2.94% 14 2.94% 

鋼鐵 2 0.84% 4 0.84% 

橡膠輪胎 1 0.42% 2 0.42% 

汽車 2 0.84% 4 0.84% 

營建 20 8.40% 40 8.40% 

運輸 4 1.68% 8 1.68% 

資訊電子(含網路通訊

等) 
155 65.13% 310 65.13% 

觀光 1 0.42% 2 0.42% 

其他 13 5.46% 26 5.46% 

合計 238 100% 476 100% 
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二、 實證模型 

本研究旨在探討企業社會責任(CSR)如何調節法遵缺失(VLR)與企業價值

(P/B)之關聯，故建立本研究之實證模型，茲列示如下： 

(一)為檢測法遵缺失(VLR)對企業價值(P/B)之關聯(H1)，故建構模型 M1a： 

𝑃

𝐵𝑖,𝑡
= 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐿𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 

            +𝛽6𝐼𝑁𝑆𝐼𝐷𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐼𝑁𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐿𝐼𝑆𝑇𝐸𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑅𝐷𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐹𝐼𝑅𝑀𝑌𝑖,𝑡 

+𝛽11+𝑑 ∑ 𝐼𝑁𝐷𝑑

12

𝑑=1

+ 𝛽23+𝑦 ∑ 𝑌10+𝑦

8

𝑦=1

+ 𝜇𝑖,𝑡．．．．．．(1) 

 

(二)為檢測企業社會責任(CSR)如何調節法遵缺失(VLR)與企業價值(P/B)之關

聯(H2)，故建構模型 M2a： 

𝑃

𝐵𝑖,𝑡
= 𝛼0 + 𝛼1𝑉𝐿𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑉𝐿𝑅𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 

            +𝛼7𝐼𝑁𝑆𝐼𝐷𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼8𝐼𝑁𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼9𝐿𝐼𝑆𝑇𝐸𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼10𝐷𝑈𝐴𝐿𝑖,𝑡 + 𝛼11𝑅𝐷𝐼𝑖,𝑡 + 𝛼12𝐹𝐼𝑅𝑀𝑌𝑖,𝑡 

+𝛼12+𝑑 ∑ 𝐼𝑁𝐷𝑑

12

𝑑=1

+ 𝛼24+𝑦 ∑ 𝑌10+𝑦

8

𝑦=1

+ 𝜀𝑖,𝑡．．．．．．(2) 

 

另企業價值亦可以股東權益報酬率(ROE)或資產報酬率(ROA)作為代理

變數，故針對模型 M1a 之因變數，分別以 ROE 及 ROA 替代，據以建構模型

M1b 及 M1c；而針對模型 M2a 之因變數，亦分別以 ROE 及 ROA 替代，據以

建構模型 M2b 及M2c。 

式中(SIZE、DEBT、GROWTH、INSIDE、INR、LISTED、DUAL、RDI、FIRMY、

IND及 Y 為控制變數)： 

P/B ：企業價值，以每股市值/每股帳面金額作為代理變數； 

ROE ：企業價值，以股東權益報酬率作為代理變數； 

ROA ：企業價值，以資產報酬率作為代理變數； 

VLR ：法遵缺失次數；  

CSR ：企業社會責任，若企業有獲得企業社會責任獎項，則值設為 1，反之

設為 0； 
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SIZE ：公司規模，以總資產取對數作為代理變數； 

DEBT ：負債比率，以總負債/總資產為之； 

GROWTH ：成長機會，以營業收入成長率作為成長機會之代理變數，並以（本期

營業收入淨額－上期營業收入淨額）／上期營業收入淨額為之； 

INSIDE ：內部人持股比例，以全體董監、經理人及持股 10%以上之大股東，其

持股總數／全年流通在外普通股股數為之； 

INR ：獨立董事比例，以獨立董事席次／全體董事席次為之； 

LISTED  ：掛牌類型，若為上市公司，則值設為 1；若為上櫃公司，則值設為 0； 

DUAL ：若董事長兼任總經理，則值設為 1，反之，設為 0； 

RDI ：研發密集度，以研發費用佔銷貨收入淨額為之； 

FIRMY ：成立年數； 

IND ：產業別之虛擬變數；  

Y ：年度別之虛擬變數； 

i ：第 i 家公司； 

t ：第 t 年； 

μ、ɛ ：殘差項。 

三、 變數定義與衡量 

(一) 企業價值 

據張育琳、傅鍾仁與劉俊儒(2013)指出，股價可合理反應公司目前及未來

現金流量之影響，亦反應投資人對企業之評價，而每股市值/每股帳面金額(P/B)、

股東權益報酬率(ROE)(稅後損益/平均股東權益) (Gupta and Garg, 2022)及資產

報酬率(ROA)((稅後損益+利息費用*(1-稅率))/平均總資產) (Vo, 2023)可作為企

業價值之代理變數，本研究乃參酌渠等之論述納入實證模型中。 

(二) 法遵缺失次數(VLR)  

有關法遵缺失次數(VLR)，資料取自 TEJ 之公司治理資料庫之負面社會責

任新聞。觀諸該等法遵缺失之負面新聞，主要係目的事業主管機關針對公司法

遵缺失部分，進行處分，缺失之態樣區分為四大類，包括：環保及安全問題、

資訊公告問題、勞資關係與其他違法或違規問題，本研究將該資料庫所揭露之

上市櫃公司之受處分案件，按年度別，分別予以彙整，並加總受處分之次數，

據以衡量 VLR，預期方向為負。 

javascript:__doLinkPostBack('','ss~~AR%20%22VO%2C%20XUAN%20VINH%22%7C%7Csl~~rl','');
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(三) 企業社會責任(CSR) 

有關 CSR 之衡量部分，本研究以天下雜誌「天下企業公民獎」、遠見雜誌

「企業社會責任獎」與 TCSA 台灣永續企業獎「TOP50 台灣永續企業獎」三個

機構所公佈之得獎名單為標準，將獲獎者歸類為 CSR 績效表現較優良之企業，

並將 CSR 之值設為 1，其餘未得獎之企業，則 CSR 之值設為 0，預期方向為

正。 

(四) 公司規模(SIZE) 

按公司規模大小之不同，代表其所擁有之資源秉賦有異，創造之績效亦不

同，規模愈大，較易在營運、行銷與財務方面達到規模經濟，進而提升企業價

值(Demsetz and Lehn, 1985)。沈中華與張元(2008)主張規模愈大，則知名度愈

高，受到社會大眾之關注愈多，致愈大規模之公司愈有誘因從事 CSR，進而影

響企業價值。故本研究以總資產取自然對數，作為公司規模之代理變數，預期

方向為正。 

(五) 負債比率(DEBT) 

過去學者研究指出，財務槓桿比率愈高之公司，資金成本負擔越沉重，愈

無能力從事 CSR 所需之投資(Dowell, Hart and Yeung, 2000)，本研究以總負債/

總資產衡量負債比率(DEBT)，預期方向為負。 

(六) 成長機會(GROWTH) 

耿云江與常金曉(2018)指出，當企業成長機會愈高，公司競爭能力愈強，

愈能增加企業經營績效，本研究以營業收入成長率〔＝(本期營業收入淨額－上

期營業收入淨額）／上期營業收入淨額〕作為成長機會(GROWTH)之代理變數，

預期方向為正。 

(七) 內部人持股比例(INSIDE) 

當內部人持股比例(INSIDE)愈高，則企業與個人利益之關聯性愈高，較不

會作出不利於企業之行為，符合利益收斂假說，且內部人持股比例愈高，企業

價值愈高(俞海琴與周本鄂，1994)。有關內部人持股比例，本研究係以全體董

監、經理人及持股 10%以上之大股東之持股總數／全年流通在外普通股股數為

之，預期方向為正。 
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(八) 獨立董事比例(INR) 

公司董事會之獨立董事比例(INR)愈高，愈能發揮公司治理之功能，進而提

升企業價值。而董事會之獨立董事較為專業與獨立，且普遍為社會賢達，故當

獨立董事比例愈高，對企業之監督效果會較佳，進而提升企業價值(Anderson 

and Reeb, 2003)。有關獨立董事比例，本研究係以獨立董事席次／全體董事席

次為之，預期方向為正。 

(九) 掛牌類型(LISTED) 

有鑑於上市與上櫃公司在設立年限、資本額、獲利能力、股權分散等諸多

方面，有不同之門檻要求，故歧異頗大，宜加以控制，本研究乃設掛牌類型

(LISTED)之虛擬變數，若為上市公司，則值設為 1；若為上櫃公司，則值設為

0(Yen, 2020)。 

(十)董事長兼任總經理(DUAL) 

另據過去學者研究指出，當董事長兼任總經理時，其決策更具效率，企業

價值可能更高(Rodríguez-Valencia, and Lamothe Fernández, 2023)，故應加以控

制，本研究乃設一虛擬變數，若董事長兼任總經理(DUAL)，則值設為 1，反之，

設為 0。 

(十一)研發密集度(RDI) 

據過去研究指出，成長機會愈大之公司，研發支出之宣告，會對股價產

生顯著正向之影響，此外，研發支出之投入，有助於提升企業價值(Lev and 

Sougiannis, 1996; Szewczyk, Tsetsekos and Zantout, 1996; 張淑清與呂欣樺，2015)，

另落後期之研發密集度，對公司績效之影響，顯著高於當期(Singh and Soni, 

2022)，故本研究乃加以控制。至於研發密集度(RDI)，係以研發費用／銷貨收

入淨額為之。 

(十二)成立年數(FIRMY) 

按公司成立年數愈長，愈有能力及傾向投資在技術創新與 CSR 等活動上

(Choi and Yoo, 2022)，故加以控制。有關成立年數，係以公司成立年度至樣本

年度(t)相距之年數，加以衡量。 
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(十三)產業別(IND) 

針對得獎企業所歸屬之產業，主係參酌 TEJ 之分類方式，涵蓋：水泥、

石化塑膠、紡織人纖、機電設備、化學、鋼鐵、橡膠輪胎、汽車、營建、運輸、

資訊電子(含網路通訊等)、觀光及其他等 13 種產業，故納入 12 個產業別虛擬

變數，以控制產業之影響(Rienda, Claver and Quer, 2013; Slangen, 2013; Dow and 

Larimo, 2011)。例如：若為水泥業，則 IND1之值設為 1，其他設為 0，依此類

推。 

(十四)年度別(Y) 

有鑑於本研究期間橫跨 2010 年至 2018 年，為控制不同年度之影響，故

納入 Y11至 Y18計 8 個年度別虛擬變數。例如：若為 2011 年，則 Y11之值設為

1，其他設為 0，依此類推。 

肆、實證結果與分析 

一、 敘述性統計 

有關各變數之敘述性統計量，茲列示如表 3。由表 3 可知，每股市值/每股

帳面金額(P/B)之平均數為 1.696、最大值為 10.050、最小值為 0.310，顯見投資

人對樣本公司之評價，歧異頗大。而股東權益報酬率(ROE)平均數為 0.088、最

大值為 1.528、最小值為-1.437，顯示部分樣本公司之獲利能力，表現亮眼。而

資產報酬率(ROA)之平均數為 0.055、最大值為 0.443、最小值為-0.308，顯示樣

本公司在資產之運用效率上，各有千秋。有關法遵缺失次數(VLR)部分，平均

數為 0.318、最大值為 13.000、最小值為 0.000，顯示少部分公司在法遵方面，

仍有很大改善空間。 

表 3 敘述性統計量(N=714) 

 變數名稱 a 平均數 中位數 最大值 最小值 標準差 

P/B 1.696 1.330 10.050 0.310 1.239 

ROE 0.088 0.100 1.528 -1.437 0.174 

ROA 0.055 0.052 0.443 -0.308 0.073 

CSR 0.333 0.000 1.000 0.000 0.472 

VLR 0.318 0.000 13.000 0.000 1.101 

SIZE 23.953 24.048 27.592 20.496 1.518 

DEBT 0.462 0.461 0.917 0.035 0.170 

GROWTH 0.062 0.023 3.234 -0.869 0.304 
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表 3 敘述性統計量(N=714)(續) 

變數名稱 a 平均數 中位數 最大值 最小值 標準差 

INSIDE 0.223 0.183 0.885 0.016 0.161 

INR 0.249 0.286 0.625 0.000 0.159 

LISTED 0.832 1.000 1.000 0.000 0.374 

DUAL 0.287 0.000 1.000 0.000 0.453 

RDI 0.035 0.021 0.475 0.000 0.052 

FIRMY 30.972 29.000 65.000 3.000 12.057 

a：P/B：每股市值/每股帳面金額；ROE：股東權益報酬率；ROA：資產報酬率；CSR：企業社會責任； VLR：法遵缺失次
數； SIZE：公司規模；DEBT：負債比率；GROWTH：成長機會；INSIDE：內部人持股比例；INR：獨立董事比例；
LISTED：掛牌類型；DUAL：董事長兼任總經理；RDI：研發密集度；FIRMY：成立年數。 

經進一步分析發現(詳表 4；僅針對存在法遵缺失之樣本進行統計)，上市

之 CSR 得獎企業，於 2010 年及 2014 年，發生環保及安全問題分別為 13次及

12次，缺失次數相對較高，主要集中在石化塑膠業，因違反空氣污染防制法、

水污染防治法、揮發性有機物空氣污染管制及排放標準及工廠管理輔導法等，

而受處分；另上市之 CSR 得獎企業於 2016 年，發生勞資關係問題為 10 次，

主要集中在 航運業，因超時工作違反勞動基準法等，而受處分。至於上市之CSR

未得獎企業，於 2010 年及 2011 年，發生環保及安全問題均為 12 次，主要集

中在石化塑膠及電子零組件業，因違反環境影響評估法、空氣污染防制法、勞

工安全衛生法、工廠管理輔導法、毒性化學物質管理法、危險性設備未取得檢

查合格證即行使用等，而受處分。另上市之 CSR 未得獎企業，於 2016 年發生

資訊公告問題共計 12 次，主要集中在 航運業、電器電纜業，因資金貸與及背

書保證等延遲公告，而受處分。此外，上市之 CSR 未得獎企業，於 2011 年發

生其他違法或違規問題為 10 次，主要集中在光電業，因違反公平交易或反托

拉斯法，而受處分。至於上櫃之 CSR 得獎企業，受處分之次數總計為 3 次，並

無集中在特定產業之情形。 

表 4  各年度樣本公司發生法遵缺失之類型與次數彙總表 

法遵缺失 
類型 年度 

上市公司 上櫃公司 

CSR得獎企業 CSR未得獎企業 CSR得獎企業 CSR未得獎企業 合計 

環保及安
全問題 

2010 13 12 0 0 25 

2011 4 12 0 0 16 

2012 0 4 0 0 4 

2013 0 1 0 0 1 

2014 12 6 0 1 19 

2015 0 1 0 2 3 

2016 1 5 0 0 6 

2017 7 6 0 0 13 

2018 0 3 1 0 4 
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表 4  各年度樣本公司發生法遵缺失之類型與次數彙總表(續) 

法遵缺失 
類型 

年度 
上市公司 上櫃公司  

CSR得獎企業 CSR未得獎企業 CSR得獎企業 CSR未得獎企業 合計 

資訊公告 
問題 

2010 0 5 0 1 6 

2011 0 2 0 0 2 

2012 1 0 0 0 1 

2013 0 1 0 0 1 

2014 0 0 1 0 1 

2015 0 9 0 0 9 

2016 3 12 1 5 21 

2017 1 6 0 7 14 

2018 0 0 0 0 0 

勞資關係 

2010 0 1 0 0 1 

2011 0 5 0 0 5 

2012 1 4 0 1 6 

2013 0 0 0 0 0 

2014 0 1 0 0 1 

2015 3 2 0 0 5 

2016 10 1 0 0 11 

2017 1 0 0 1 2 

2018 0 1 0 0 1 

其他違法
或違規問

題 

2010 0 5 0 0 5 

2011 0 10 0 1 11 

2012 1 6 0 2 9 

2013 1 2 0 0 3 

2014 2 0 0 0 2 

2015 2 2 0 0 4 

2016 1 2 0 0 3 

2017 5 0 0 2 7 

2018 2 1 0 2 5 

  合計 71 128 3 25 227 

有關企業社會責任(CSR)之平均數為 0.333(詳表 3)，理由為本研究之樣本，

係參酌林嬋娟與張哲嘉(2009)、李秀英、劉俊儒與楊筱翎(2011)、魏裕珍等(2018)

之研究並加以修正，以 1 家 CSR 得獎企業配對 2 家 CSR 未得獎企業之方式進

行選樣。 
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至於公司規模(SIZE)之平均數為 23.953，最大值為 27.592、最小值為 20.496，

顯示樣本公司總資產平均值為 712.16 億元，最大值為 9,613.54 億元，最小值為

7.96 億元，其規模差異甚大。而負債比率(DEBT)之平均數為 0.462、最大值為

0.917、最小值為 0.035，顯示樣本公司於運用財務槓桿之程度迥異；有關成長

機會(GROWTH)之平均數為 0.062、最大值為 3.234、最小值為-0.869，是以樣

本公司之營業收入成長情形，各有千秋，部分公司表現特別突出；觀之內部人

持股比例(INSIDE)平均數為 0.223，最大值為 0.885、最小值為 0.016，顯示內

部人對公司具有相當之影響力；獨立董事比例(INR)之平均數為 0.249，亦即獨

立董事席次佔董事會全體董事席次比例平均為 24.9%，符合交易所所訂「臺灣

證券交易所股份有限公司有價證券上市審查準則」第 9條第 9 款：獨立董事比

率應大於五分之一之規定(惟申請有價證券上櫃買賣部分，尚無此規定)。 

此外，就掛牌類型(LISTED)而言，樣本公司約有 83.2%為上市公司；而董

事長兼任總經理之比率平均為 28.7%。至於研發密集度之平均數為 3.5%，低於

歐盟之 3.8%、美國之 6.5%、日本之 3.8%、印度之 4.6%、世界其他國家之 3.9%，

惟高於中國之 2.8% (Moncada-Paternò-Castello and Grassano, 2022; Singh and 

Soni, 2022)，故樣本公司仍有努力投入研發創新之空間。至樣本公司之平均成

立年數(FIRMY)為 30.97 年。 

為深入分析 CSR 得獎企業與 CSR 未得獎企業，其各變數之差異，乃先分

別列示渠等之敘述性統計量，如表 5 及表 6所示。有關每股市值/每股帳面金額

(P/B)方面，CSR得獎企業之平均數為 2.049、最大值為 6.600、最小值為 0.450(詳

表 5)；而CSR未得獎企業之平均數為 1.519、最大值為 10.050、最小值為 0.310(詳

表 6)，顯見投資人對 CSR未得獎企業之評價，歧異甚大。如以單變量分析(t檢

定)比較 CSR 得獎企業與 CSR 未得獎企業樣本之差異發現，CSR 得獎企業之

P/B，顯著高於 CSR 未得獎企業者(t 值為 5.506，p<0.01) (詳表 7)，是以，善盡

CSR之企業，會帶來良好聲譽，獲得投資人之肯定與青睞，故願意以溢價方式

購入公司之股票。 

有關股東權益報酬率(ROE)方面，CSR 得獎企業之平均數為 0.126、最大

值為 0.497、最小值為-0.244(詳表 5)；而 CSR 未得獎企業之平均數為 0.069、

最大值為 1.528、最小值為-1.437(詳表 6)，顯示 CSR 得獎企業之獲利能力，普

遍表現亮眼。如以單變量分析發現，CSR 得獎企業之 ROE，顯著高於 CSR 未

得獎企業者(t 值為 4.165，p<0.01) (詳表 7)，故 CSR 績效愈佳，則獲利能力愈

強。 

  

http://www.selaw.com.tw/LawContent.aspx?LawID=G0100561
http://www.selaw.com.tw/LawContent.aspx?LawID=G0100561
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表 5 CSR得獎企業之敘述性統計量(N=238) 

變數名稱 a 平均數 中位數 最大值 最小值 標準差 

P/B 2.049 1.670 6.600 0.450 1.329 

ROE 0.126 0.122 0.497 -0.244 0.099 

ROA 0.075 0.066 0.247 -0.126 0.061 

VLR 0.311 0.000 13.000 0.000 1.336 

SIZE 24.033 24.173 27.592 20.704 1.533 

DEBT 0.444 0.453 0.777 0.064 0.159 

GROWTH 0.057 0.022 2.154 -0.554 0.239 

INSIDE 0.240 0.186 0.885 0.016 0.173 

INR 0.285 0.286 0.625 0.000 0.157 

LISTED 0.832 1.000 1.000 0.000 0.375 

DUAL 0.273 0.000 1.000 0.000 0.446 

RDI 0.035 0.027 0.211 0.000 0.040 

FIRMY 30.151 28.000 65.000 6.000 10.971 

a：P/B：每股市值/每股帳面金額；ROE：股東權益報酬率；ROA：資產報酬率；VLR：法遵缺失次數；SIZE：公司規模；
DEBT：負債比率；GROWTH：成長機會；INSIDE：內部人持股比例；INR：獨立董事比例；LISTED：掛牌類型；
DUAL：董事長兼任總經理；RDI：研發密集度；FIRMY：成立年數。 

 

表 6 CSR未得獎企業之敘述性統計量(N=476) 

變數名稱 a 平均數 中位數 最大值 最小值 標準差 

P/B 1.519 1.240 10.050 0.310 1.153 

ROE 0.069 0.086 1.528 -1.437 0.199 

ROA 0.046 0.049 0.443 -0.308 0.077 

VLR 0.321 0.000 7.000 0.000 0.964 

SIZE 23.913 23.975 27.290 20.496 1.511 

DEBT 0.470 0.468 0.917 0.035 0.175 

GROWTH 0.065 0.024 3.234 -0.869 0.332 

INSIDE 0.215 0.183 0.875 0.023 0.154 

INR 0.231 0.286 0.600 0.000 0.157 

LISTED 0.832 1.000 1.000 0.000 0.374 

DUAL 0.294 0.000 1.000 0.000 0.456 

RDI 0.035 0.018 0.475 0.000 0.057 

FIRMY 31.382 30.000 65.000 3.000 12.556 

a：P/B：每股市值/每股帳面金額；ROE：股東權益報酬率；ROA：資產報酬率；VLR：法遵缺失次數；SIZE：公司規模；
DEBT：負債比率；GROWTH：成長機會；INSIDE：內部人持股比例；INR：獨立董事比例；LISTED：掛牌類型；
DUAL：董事長兼任總經理；RDI：研發密集度；FIRMY：成立年數。 
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表 7  CSR得獎企業與 CSR未得獎企業樣本之差異性檢定 

 
CSR得獎企業 

(樣本數為 238家) 
CSR未得獎企業 

(樣本數為 476家) 
差異性檢定 

變數名稱 a 平均數 平均數 t 值 

P/B 2.049 1.519    5.506***b 

ROE 0.126 0.069    4.165*** 

ROA 0.075 0.046    5.057*** 

VLR 0.311 0.321 -0.120 

SIZE 24.033 23.913  0.995 

DEBT 0.444 0.470  -1.961* 

GROWTH 0.057 0.065 -0.331 

INSIDE 0.240 0.215  1.920* 

INR 0.285 0.231   4.344*** 

LISTED 0.832 0.832 0.000 

DUAL 0.273 0.294 -0.584 

RDI 0.035 0.035 0.000 

FIRMY 30.151 31.382 -1.287 
a：P/B：每股市值/每股帳面金額；ROE：股東權益報酬率；ROA：資產報酬率；VLR：法遵缺失次數；SIZE：公司規
模；DEBT：負債比率；GROWTH：成長機會；INSIDE：內部人持股比例；INR：獨立董事比例；LISTED：掛牌類
型；DUAL：董事長兼任總經理；RDI：研發密集度；FIRMY：成立年數。 

b : ***、**及*分別代表在顯著水準為 0.01、0.05及 0.1時顯著(雙尾)。 

 

有關資產報酬率(ROA)方面，CSR 得獎企業之平均數為 0.075、最大值為

0.247、最小值為-0.126(詳表 5)；而 CSR 未得獎企業之平均數為 0.046、最大值

為 0.443、最小值為-0.308(詳表 6)，顯示 CSR 得獎企業在資產之運用效率上，

普遍較佳。如以單變量分析發現，CSR 得獎企業之 ROA，亦顯著高於 CSR 未

得獎企業者(t 值為 5.057，p<0.01) (詳表 7)，故 CSR 績效愈佳，則資產運用效

率愈佳。 

在法遵缺失次數(VLR)部分，CSR 得獎企業之平均數為 0.311、最大值為

13.000、最小值為 0.000(詳表 5)；而 CSR 未得獎企業之平均數為 0.321、最大

值為 7.000、最小值為 0.000(詳表 6)，如以單變量分析發現，CSR 得獎企業之

VLR 與 CSR 未得獎企業者，並無顯著差異(t 值為-0.120，p>0.1) (詳表 7)。有

關負債比率(DEBT)方面，CSR得獎企業之平均數為 0.444、最大值為 0.777、最

小值為 0.064(詳表 5)；而 CSR 未得獎企業之平均數為 0.470、最大值為 0.917、

最小值為 0.035(詳表 6)，如以單變量分析發現，CSR 得獎企業之 DEBT，顯著

低於 CSR 未得獎企業者(t 值為-1.961，p<0.1) (詳表 7)，故 CSR 績效愈佳，則

運用財務槓桿之程度較低。 



66 會計學報，第 9 卷第 2 期，2023年 11月 

 

 

觀之內部人持股比例(INSIDE)，CSR 得獎企業之平均數為 0.240，最大值

為 0.885、最小值為 0.016(詳表 5)；而 CSR 未得獎企業之平均數為 0.215、最大

值為 0.875、最小值為 0.023(詳表 6)，如以單變量分析發現，CSR 得獎企業之

INSIDE，顯著高於 CSR 未得獎企業者(t值為 1.920，p<0.1) (詳表 7)，故內部人

持股比例愈高，則企業與內部人利益之關聯性愈高，對公司之支持力道愈強，

故 CSR 績效愈佳。至於獨立董事比例(INR)方面，CSR 得獎企業之平均數為

0.285，最大值為 0.625、最小值為 0.000(詳表 5)；而 CSR 未得獎企業之平均數

為 0.231、最大值為 0.600、最小值為 0.000(詳表 6)，如以單變量分析發現，CSR

得獎企業之 INR，顯著高於 CSR 未得獎企業者(t值為 4.344，p<0.01) (詳表 7)，

獨立董事比例愈高，愈能發揮公司治理之功能，故 CSR 績效愈佳。 

其餘控制變數部分(詳表 7)，在公司規模(SIZE)(CSR 得獎企業之平均數為

24.033；CSR 未得獎企業之平均數為 23.913；t 值為 0.995，p>0.1)、成長機會

(GROWTH) (CSR 得獎企業之平均數為 0.057；CSR 未得獎企業之平均數為

0.065；t 值為-0.331，p>0.1)、掛牌類型(LISTED) (CSR得獎企業之平均數為 0.832；

CSR 未得獎企業之平均數為 0.832；t 值為 0.000，p>0.1)、董事長兼任總經理

(DUAL) (CSR 得獎企業之平均數為 0.273；CSR未得獎企業之平均數為 0.294；

t值為-0.584，p>0.1)、研發密集度(RDI) (CSR 得獎企業之平均數為 0.035；CSR

未得獎企業之平均數為 0.035；t 值為 0.000，p>0.1)、成立年數(FIRMY) (CSR

得獎企業之平均數為 30.151；CSR未得獎企業之平均數為 31.382；t值為-1.287，

p>0.1)等方面，CSR 得獎企業與 CSR 未得獎企業並無顯著差異。 

二、相關係數分析 

有關各變數間之相關係數，茲列示如表 8。由表 8可知，除VLR與VLR*CSR，

呈顯著相關(係數為 0.686，p<0.01)外，餘各自變數間之相關係數均小於 0.395。

惟為避免各自變數間存在嚴重之共線性問題，故於進行迴歸分析前，先將各變

數之資料予以標準化後，再進行實證，結果發現，所有自變數之變異數膨脹因

子(Variance Inflation Fator，簡稱 VIF)係介於 1.050 至 5.111 之間，依學者之建

議，VIF<10 (Neter, Wasserman, and Kutner, 1990)，其共線性之問題尚不嚴重。 

 

  

http://webpac.ntub.edu.tw/bookSearchList.jsp?search_input=Neter+John&search_field=PN&searchtype=0
http://webpac.ntub.edu.tw/bookSearchList.jsp?search_input=Wasserman%2C+William&search_field=PN&searchtype=0
http://webpac.ntub.edu.tw/bookSearchList.jsp?search_input=Wasserman%2C+William&search_field=PN&searchtype=0
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三、 迴歸分析結果 

有關迴歸分析結果，茲列示於表 9。由表 9 可知，法遵缺失次數(VLR)愈

多，會對企業價值(ROE) (係數為-0.095，p值<0.01；詳模型 M1b) (或 ROA)(係

數為-0.089，p 值<0.01；詳模型 M1c)產生顯著負向之影響；惟 VLR 對另一企

業價值代理變數 P/B，並無顯著之影響(係數為-0.004，p值>0.1；詳模型 M1a)，

故本研究假說 H1 獲得部分支持。據此，當公司發生法遵缺失之次數愈多，顯

示公司之內部控制存有重大缺失，投資大眾透過公開資訊觀測站，獲悉該等資

訊，將負面衝擊企業之形象與商譽，造成鉅額損失，對企業價值產生不利之影

響(Hammersley et al., 2012; Westfall and Myring, 2022)。而企業社會責任(CSR)對

法遵缺失次數(VLR)與企業價值(ROE) (係數為 0.061，p值<0.05；詳模型 M2b) 

(或 ROA)(係數為 0.046，p值<0.05；詳模型 M2c)間，具有調節之效果；惟 CSR

在VLR與 P/B(企業價值之另一代理變數)間之調節效果，並不顯著(係數為 0.024，

p值>0.1；詳模型 M2a)，故本研究之假說 H2獲得部分支持。亦即，企業社會責

任(CSR)會弱化法遵缺失次數(VLR)對企業價值(ROE) (或 ROA)之負向影響，易

言之，當公司之 CSR 績效表現愈佳，則其法遵缺失次數(VLR)對企業價值(ROE) 

(或 ROA)之負向影響會弱化。故當企業積極投入環境永續、關懷利害關係人權

益等 CSR 活動，則能累積 CSR 聲譽，一旦發生法遵缺失，受惠於 CSR 聲譽，

則可緩減利害關係人之負評與反彈，減輕企業價值下跌之壓力，形同為企業加

上一面防禦盾牌，發揮保險之功能及保護之效果。 

至於控制變數方面，公司規模(SIZE) (係數為 0.207，p 值<0.01)、成長機會

(GROWTH) (係數為 0.210，p值<0.01)、掛牌類型(LISTED) (係數為 0.071，p值

<0.05)、董事長兼任總經理(DUAL) (係數為 0.087，p值<0.01)會對企業價值(ROE)

產生顯著正向之影響(詳模型Ｍ1b)；惟負債比率(DEBT) (係數為-0.335，p 值

<0.01)、研發密集度(RDI) (係數為-0.148，p值<0.05)、成立年數(FIRMY) (係數

為-0.053，p值<0.1)會對企業價值(ROE)產生顯著負向之影響(詳模型Ｍ1b)。據

此，公司規模愈大，較易達到規模經濟，企業價值愈高；而成長機會愈高，企

業營運狀況愈好，企業價值愈高。此外，上市公司在設立年限、資本額(規模)、

獲利能力方面，普遍較上櫃公司更長、更大、更高，較易受到投資人之青睞，

故企業價值較高。而公司之董事長若兼任總經理(DUAL)，其決策將更具效率，

故企業價值較高。至於負債比率愈高，則利息負擔愈沉重，愈不利於企業價值

之創造。另研發支出之效益，可能具有遞延之效果，較難立即顯現，惟支出業

已發生，故對企業價值產生不利之影響。而成立年數愈長，普遍為成熟型之企

業，創新能力可能較為不足，股價較易下跌。 
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至內部人持股比例(INSIDE) (係數為 0.067，p值>0.1)、獨立董事比例(INR) 

(係數為 0.041，p值>0.1)，對企業價值(ROE)之影響並不顯著(詳模型Ｍ1b)。考

量採模型Ｍ1b(因變數：ROE)與Ｍ1c(因變數：ROA)以檢測假說 H1，均獲得支

持；另採M2b(因變數：ROE)與Ｍ2c(因變數：ROA)以檢測假說 H2，亦獲得支

持，且控制變數之實證結果，亦大抵相近，故針對Ｍ1c 及Ｍ2c 之實證結果，不

再贅述。 

四、 額外測試 

有鑑於上市與上櫃公司在設立年限、資本額、獲利能力、股權分散等諸多

方面，有不同之門檻要求，故歧異頗大，乃進一步將樣本區分為上市與上櫃公

司二群子樣本，以進行額外測試。 

有關上市公司之迴歸分析結果，茲列示於表10。由表10可知，法遵缺失次

數(VLR)愈多，會對企業價值(ROE) (係數為-0.085，p值<0.05；詳模型 M1b)、

(或 ROA) (係數為-0.081，p值<0.05；詳模型 M1c)產生顯著負向之影響；而企

業社會責任(CSR)對法遵缺失次數(VLR)與企業價值(ROE) (係數為0.061，p 值

<0.05；詳模型 M2b) (或 ROA) (係數為0.048，p值<0.05；詳模型 M2c)間，具有

調節之效果。因上述結果與全樣本之實證結果(詳表9)大抵相同，故不再贅述。 

有關上櫃公司之迴歸分析結果，茲列示於表11。由表11可知，法遵缺失次

數(VLR)愈多，會對企業價值(ROE) (係數為-0.139，p值<0.05；詳模型 M1b)、

(或 ROA) (係數為-0.114，p值<0.1；詳模型 M1c)產生顯著負向之影響；而企業

社會責任(CSR)對法遵缺失次數(VLR)與企業價值(ROE) (係數為0.245，p值>0.1；

詳模型M2b) (或 ROA) (係數為0.063，p 值>0.1；詳模型 M2c)間，則未發現顯

著之證據。推測可能原因為，上櫃公司得獎之家數為40家，配對樣本為80家，

有法遵缺失者為16家(佔16/120=13%)，致 CSR*VLR 為0者，共118筆(佔98%)，

致檢測結果不顯著。 
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伍、結論與建議 

按企業若發生對環境造成嚴重汙染(如空氣污染、水污染)、工安意外、違

反公平交易或反壟斷、發生重大訊息未依規定公告申報等法遵缺失，並經目的

事業主管機關援引相關法令予以處分，該等受處分資訊，透過公開資訊觀測站

之公開，往往會重創企業之形象與聲譽，並損及利害關係人之權益，從而降低

企業價值。 

而善盡 CSR 之企業，會肩負對所有利害關係人之責任，故受到世界各國

政府之重視，乃將環境、人權、安全衛生與社會參與等議題納入優先考量，並

積極推行 CSR 之相關政策，臺灣亦不例外。特別是 CSR 績效佳之企業，能否

降低企業違約及財務風險，提高企業之生存機會，達到保險之功效；抑或減少

因法遵缺失之負面事件對其股票價格之影響，達到類似保險之效果，從而減少

市場價值之損失，誠為重要之課題。本研究乃針對 2010 年至 2018 年，臺灣上

市及上櫃之 CSR 得獎企業作為研究焦點，並採配對 CSR 未得獎企業之選樣方

式，以探討 CSR 在法遵缺失與企業價值間，扮演何種調節角色。 

本研究發現，法遵缺失次數愈多，會對企業價值產生顯著負向之影響，而

當公司發生法遵缺失之次數愈多，顯示公司之內部控制存有重大缺失，該等負

面資訊之公開，將衝擊企業之形象與商譽，造成鉅額損失，對企業價值產生不

利之影響。惟 CSR 會弱化法遵缺失次數對企業價值之負向影響，亦即當企業

善盡 CSR，累積 CSR 聲譽，一旦發生法遵缺失，則能緩減投資人之負評，降

低渠等大量拋售股票及股價大幅下跌之可能，減輕對企業價值之衝擊，形同為

企業加上一面防禦盾牌，發揮保險之功能及保護之效果。 

總之，企業發生法遵缺失，源於公司之經營階層對營運模式、交易型態與

流程之適法性，較為輕忽；或依循過去之商業陋習，以致於觸法；或僅考量商

業利益，而怠於遵循相關法令；或對內部控制制度之設計與執行面之落實，缺

乏關注，以致公司易發生法遵缺失。因經營階層為公司決策之核心，其對法遵

之關注與重視，勢必影響企業之未來走向，故本研究建議，主管機關應強制公

司之經營階層及員工等，定期參與法遵之教育宣導；要求渠等持續檢視內部控

制制度設計與執行之有效性；給予內部稽核人員更強之後盾，俾利其持續追蹤

有無落實執行內部控制制度等，方能減少法遵缺失之發生。此外，鼓勵企業投

入更多資源參與社會公益、重視環保、減少碳排放量與污染、關懷員工與人權

等 CSR 活動，俾累積良好 CSR 聲譽，增加企業形象與聲譽，獲得利害關係人

之認同，同時，與國際接軌，成為綠色供應鏈之一環，為企業之永續發展提供
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更佳之防護與利基。 

未來研究建議，由於本研究僅針對法遵缺失之次數進行研究，且 ESG 已引

領未來潮流之發展，未來似可探討 ESG 如何調節財務報導相關缺失與企業價

值之關聯。 
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