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摘要 

本研究主要探討公司投入企業社會責任(Corporate Social Responsibility, 

CSR)，以及發生相關負面事件(Corporate Social Irresponsibility, CSIR)時，

對於企業營收的影響，亦即消費者是否會因為企業對社會所產生的正、負面影響，

來改變其商品購買意願。 

最終，研究結果顯示，整體而言，企業投入CSR能影響銷貨的效果有限。然

而，當企業的社會表現有所提升時，可以刺激未來銷貨成長，顯示兩者間存在比

率以及因果上的正向關係，與「權益相關人理論」（Stakeholder Theory）的說

法相符。另外研究結果也發現，相較於生產成本面，CSR主要可以藉由提升銷貨

收入來影響財務績效，值得注意的是，此效果會隨著時間經過而產生遞減。 

 

關鍵字:企業社會責任、銷貨收入、權益相關人  
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Abstract 

This study examines whether the sales revenue of firms engaging in 

Corporate Social Responsibility (CSR) or related adverse events 

(Corporate Social Irresponsibility, CSIR) occurs. That is, whether 

consumers will base on the CSR record of business to make them change their 

purchase intention. 

Finally, we find that the effect of Corporate Social Responsibility 

to corporate sales revenue is generally limited. However, when corporate 

social performance has been improved, it can stimulate future sales growth 

rate, and it also shows that the positive cause and effect relationship 

between Corporate Social Responsibility and sales revenue, and the result 

is consistent with the "Stakeholder Theory ". Furthermore, we also find 

that CSR can enhance financial performance by sales increased rather than 

reducing cost of production, and it is worth noting that this effect will 

bring about ‘diminishing marginal return’ as time pass through. 

 

Keywords: corporate social responsibility (CSR), sales revenue, 

Stakeholder Theory  
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第一章、研究動機 

 隨著社會演進，經濟活動儼然成為社會運作主體，企業與人們的關係也越來

越密切；不論是生產所製造的外部性，又或是企業對社會的影響力，都顯示出企

業對於社會的重要性。此外，隨著全球化趨勢，企業之間的競爭程度日益提高，

增加經營難度，尤其近年來企業發生許多重大爭議與負面事件，造成社會動盪，

民眾對於這些事件所產生的批評與抵制更是前所未見，連帶造成企業的重大虧損。

例如：2013年黑心油事件中，福懋油(1225)因部分油品源自黑心油商大統長基，

導致營收減少1。另外，三商美邦人壽（2867）也因為屢次發生保險理賠爭議2，

其營業收入表現於當年度呈現下滑的趨勢。因此，社會上要求企業承擔社會責任

（Social Responsibility）的意識逐漸抬頭，亦即人們對於企業的要求不僅是

為了獲取利潤，還須考量其他權益關係人（stakeholder）的利益。企業經理人

也體認到唯有與社會和諧共存，才能使企業在現代社會永續經營。 

 有鑑於此，舉凡政府、業界、學界，及社會大眾都投入相當多資源與關注在

此領域上。政府制定相關法令，舉凡「上市上櫃公司訂定道德行為準則參考範例」、

「上市上櫃公司誠信經營守則」以及「企業社會實務守則」等，都顯示主管機關

對於社會責任的重視。此外，因應國際社會趨勢，以及國內社會對於企業發生負

面事件的批評聲浪，我國政府於2015年提出，規模達一定程度之上市櫃公司必須

                                                        
1. 根據財報狗網站的智富專欄–食品股重傷後的體質剖析一文分析指出：因食品

安全問題，福懋油 2013 年 10 月之營收年增率都繼續下探，代表「黑心油案」對

公司業績確實受到影響，剛公佈的第三季季報也同步出現了虧損狀況。 
2. 根據蘋果日報(2015)報導，金管會做專案金檢時，發現三商美邦人壽（2867）

評議案件、消費者陳情案很多。本研究取材自台灣經濟新報(TEJ)內財務相關資

料庫，發現三商壽自 2015 年 3 月開始，營業收入均呈現下滑趨勢，直到該年度

第四季才有局部回升的趨勢。 
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編制企業社會責任報告書的規定。無非是為了督促上市櫃公司做好公司治理、強

化落實企業社會責任，以及讓社會大眾有更多管道可以監督企業是否善盡社會責

任，並透過以上目的來達到喚起企業經營者的道德良知以及體認企業背負的社會

責任，促使其他企業跟進。民間單位更早在2005年開始，每年舉辦企業社會責任

相關評選，表揚社會表現優異的企業，讓社會責任的觀念更為發揚。 

儘管社會風氣與政府鼓勵使然，實際投入CSR的企業仍非多數，主要原因為

投入CSR必須使用企業資源，包含金錢、時間等，會排擠到某些營運計畫執行，

降低企業收入，抑或是增加營運成本。另外，消費者對於企業投入CSR行為也並

非盲目的全盤接受，有些消費者甚至會懷疑企業的意圖。當消費者對企業從事CSR

行為產生疑慮時，會引發對品牌權益（brand equity）、口碑（word of mouth）

的負面影響（Romani, Grappi, Zarantonello and Bagozzi, 2016），所以不一

定會以實際購買行動來支持企業。在成本確定增加而效益未明的情況下，多數企

業因此選擇不投入CSR相關活動。而本研究的動機即為了提供一個依據，來證明

企業投入CSR可以在產品銷售端取得實質效益。 

 企業社會責任的概念，源自於 1953 年，由美國學者 Howard R. Bowen 所提

出，其表示：「企業的義務是追求所有符合社會價值觀與滿足社會的所有活動。」，

提出企業在追求利潤極大化之餘，還須負有一定程度的社會責任，打破早期以股

東利益做為企業社會責任的觀念。 

學界對於企業社會責任的探討，從早期的定義探討，演變成從事社會責任對

企業的影響，到後來則著重於策略性CSR(Corporate Social Responsibility)

等相關研究。其中，探討企業社會責任（CSR）與企業財務表現（Corporate 

Financial Performance ,CFP）一直是學界研究的重要方向（Cochran and 

Wood,1984;McGuire,Sundgren and Schneeweis,1988;Waddock and 
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Graves,1997;Barnett,2007;沈中華、張元，2008；Lev, Petrovits and 

Radhakrishnan,2010等）。理由主要為企業仍須以營利、創造股東財富價值為重

要考量，因此在從事社會責任活動之餘，企業亦想知道企業社會責任能否為公司

帶來其他價值。若答案為肯定，則經理人在決定執行相關活動時，就能獲得股東

的支持；反之，則會因有損股東利益而遭到抵制。 

然而，學界對於企業社會責任（CSR）與公司財務表現（CFP）之間的關係仍

未有定論，主要分為「寬裕資源理論」（Slack Resource Theory）以及「權益相

關人理論」（Stakeholder Theory）兩種說法。前者認為，財務績效好的企業，

較有能力投入CSR相關活動；反之若財務績效差的企業，則因資源的不足而無法

投入其中。此外，亦有學者認為企業從事CSR活動除了必須支付額外花費外，還

會產生經理人為滿足自身名譽，而以企業資源去補貼他人的代理問題（沈中華、

張元，2008）。然而後者則認為，企業要在商業競爭中成功，必須與所有權益相

關人（顧客、員工、政府、社會大眾等）保持良好關係，而非只注重股東及債權

人。Beurden and Gössling（2008）因此主張社會關係良好的企業，能產生較好

的財務績效。 

探究過往研究結果分歧的原因。首先，CSR定義不清，是造成研究結果分歧

的重要因素(McWilliams, Siegel and Wright,2006)，因為只要定義不同，研究

結果就可能不同，造成研究結果缺乏可靠性與比較性。Barnett（2007）則認為

CSR與CFP的關係會因產業及當時環境不同而有所差異，並非固定關係。而且，相

同產業的公司投入相同CSR活動仍然可能有不同結果。此外，McWilliams and 

Siegel（2000）提到，過去探討CSR與CFP之間關係的文獻忽略研究發展投資（R&D）

及廣告支出這兩個重要變數，是導致過去相關研究存在不同結果的重要因素。然

而，後續研究在納入這兩大變數後，研究結果依然出現分歧。而探討造成研究結
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果分歧的原因，Brammer and Millington（2008）認為，企業社會責任是廣泛且

複雜的概念，因此會受到很多因素影響。例如:Cheung et al.（2010）提到亞洲

國家對於CSR的發展較晚，社會大眾對於這種概念的認知較低。此外，Ip（2008）

認為由於亞洲國家的文化與歐美國家不同，權貴資本主義（crony capitalism）

盛行，許多企業皆為家族所持有，這樣的商業環境也會對CSR的發展產生負面影

響。另外，資訊不對稱也是重要因素之一。由於外部權益相關人難以衡量公司實

際執行CSR的程度，導致CSR成效難以彰顯。而且有些資訊來源不夠公開客觀，也

增加學者在研究上的限制。（Schuler and Cording,2006；Pomering and 

Dolnicar,2009；Pronschinske and Walker,2011）。 

 國內學者從事企業社會責任相關的研究方向，主要是以探討 CSR 與財務績效

(陳振遠、洪世偉；2013、池祥萱、繆文涓、莊瀅臻，2014；池祥萱、池祥麟、

梁綺羚，2016…等)，以及台灣社會對於企業社會責任的認知與實行現況（池祥

麟、陳庭萱，2004；康峰菁，2010；陳明哲、蕭瑜涓，2013；蘇威傑、劉世慶

2015 等）為主。另外，也有學者探討社會責任與企業品牌形象之間的關係（He and 

Li,2011;Hsu,2012；金寶玲、李珍穎、吳怡慧，2015），這些學者認為企業可藉

由從事 CSR 達到增進消費者的品牌認同度，塑造良好品牌形象，提高消費者購買

意願。然而，過去相關探討社會責任與企業形象的文獻都是質化分析為主，且大

多提供間接證據，來證明企業從事社會責任會使銷售成長的論述。有別於以往文

獻，本文採用量化的方式，探討企業銷貨與 CSR 之間的關係，來驗證企業是否可

藉由投入 CSR 增進財務績效，作為企業從事社會責任活動能達到增進財務績效以

及品牌認同度之間的橋樑。 

此外，以往對於企業社會責任與財務績效之間的相關研究，基本上是以探討

兩者相關性為主，較少探討因果關係之文獻。首先，McGuire et al.（1988）以
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資料先後順序，並且考慮不同種類的財務表現衡量指標，探討CSR與CFP的因果關

係，並推論出「財務績效較好的企業，較有能力投入CSR」的結論。 

Waddock and Graves（1997）以KLD資料庫建構社會責任表現指數，使用時

間落差資料研究方法，得出企業社會責任與財務績效間互為因果的良性循環

（virtuous circle）。黃家齊（2000）使用相同研究方法，以入選天下雜誌「台

灣標竿企業聲望調查」及「企業社會責任調查」之企業為樣本，得到社會責任表

現、企業聲望與財務績效間存在正向且互為因果關係的結論。 

池祥萱、池祥麟及梁綺羚（2016）使用美國企業社會責任資料庫（KLD），將

各個企業從事各項CSR的情形進行彙總，探討企業對不同權益關係人的行為，對

於企業財務績效以及經營成本之間的關係。研究結果顯示，企業從事CSR可增加

經營績效，且投入CSR會提高公司的資產報酬率（ROA），發生負面行為則會使企

業經營成本增加的結論。 

Lev et al.（2010）認為，影響財務績效的因素很多，有些因素可能是經理

人無法控制的，因此不容易找到兩者之間的因果關係。此外，Brammer et al.

（2008）則提到很多研究忽略「風險」對於財務績效的影響。所以，若改成以銷

貨收入成長率作為財務績效的衡量是一個較佳的作法。理由有三，第一，Schuler 

et al.(2006) 提到「消費者是企業的主要權益關係人之一，並且可透過購買行

為來直接影響企業的財務績效」。第二，消費者對於企業從事慈善行為（例如：

善因行銷（cause-related marketing）），反應較為直接且快速，而慈善行為也

被認為是CSR中的一部分。此外，Luo and Bhattacharya（2006）也指出企業從

事CSR主要是透過提高顧客滿意度，來提昇企業的價值。第三，在研究上，使用

銷貨收入作為財務表現的衡量指標，很容易找到控制變數，因此亦可以提昇研究

的可信度。 
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 綜合以上論述，本文主要貢獻有二。第一，對於企業管理領域文獻所提及「權

益關係人」理論，給予實證上的支持，並提供「企業投入 CSR 可增進財務績效」

的一種解釋，說明 CSR 可藉由銷售面提升來增進企業的財務績效。第二，根據行

銷領域文獻所提及「CSR 可以透過增進顧客滿意度及品牌認同度，來提高消費者

對商品的購買率」的論述，本文亦可提供具體數據上支持，來佐證消費者的購買

決策會受到企業的社會表現影響。 

最終，研究結果發現，整題而言，企業投入 CSR 能影響銷貨的效果有限。然

而，當企業的社會表現有所提升時，可以刺激未來銷貨成長，顯示兩者間存在比

率以及因果上的正向關係。另外研究結果也發現，相較於生產成本面，CSR 主要

可以藉由提升銷貨收入來影響財務績效，值得注意的是，此效果會隨著時間經過

而產生遞減。  
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第二章、 文獻回顧 

第一節、 企業社會責任 

 Carroll（1979）把 CSR 定義為位於經濟、法律及道德層面之上，對各種企

業與權益相關人之間的問題，所採取的一系列行動。更重要的是，這些行動也適

用在企業對於已發生議題的回應（蘇威傑及劉世慶，2015），把 CSR 從著重於事

前行為的概念推廣。此外，World Business Council 則把 CSR 定義為「企業在

經濟發展之餘，能同時提高員工及他們家人的生活品質，並能為社區和整個社會

作出貢獻，所做的一個持續性承諾」3，顯示企業必須長期的投入此目標。Gössling 

and Vocht（2007）更將 CSR 解釋為企業的行為必須符合社會的期待，並為其所

處的環境與權益相關人負上超越財務方面以上的責任。顯示社會對於企業的要求

越來越寬廣，由原本股東利益考量為主的，轉變為一個與所有權益相關人之間較

為平衡的關係。而企業也能透過這樣的定義，以更全面的角度來思考與執行

CSR。 

                                                        
3. The WBCSD's definition of CSR:"Corporate Social Responsibility is the 

continuing commitment by business to contribute to economic development 

while improving the quality of life of the workforce and their families 

as well as of the community and society at large." 

- Corporate Social Responsibility: Meeting changing expectations, p. 3 

http://www.wbcsd.org/pages/edocument/edocumentdetails.aspx?id=82&nosearchcontextkey=true
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第二節、 企業社會責任相關論述 

 根據近日「台灣永續報告現況與趨勢論壇」中所公布的相關資料指出，台灣

社會對於企業實施社會責任的重視日益提高。不論在投入相關活動的公司數目，

或是發行CSR報告書均呈現大幅成長。探討企業實行CSR的原因，學界認為，從事

CSR活動能對企業產生下列益處。首先，企業可透過實行對社會有益之事，提高

聲譽，產生名譽效果（reputation effects）（池祥萱、繆文涓及莊瀅臻，2014），

並增加消費者的品牌認同度與購買商品意願（Torelli, Monga and 

Kaikati,2012），為公司帶來額外報酬（Schuler et al., 2006; Bhattacharya and 

Sen,2004; Lev et al.,2010）。同時可以累積企業「道德資本」，在負面事件發

生時，降低對於企業股票價值及債券價格的衝擊（Shiu and Yang, 2015），進而

降低企業個別風險（Tucker and Meleware,2005;McGuire et al., 1988; 陳彩

稚、許永明、張智媛,2015）。此外，透過投入CSR活動，可減少企業的閒置資源，

減緩代理衝突（Mann and Sicherman,1991、McGuire et al.,1988）。最後，亦

有研究指出CSR可有效增進企業與員工的關係、增加聘僱，以及在發生與政府相

關（賄絡等）的負面事件時，能獲得監理單位較輕的罰則（Hong and 

Liskovich,2015）。因此，CSR也成為公司在經營上的重要一環。 

 研究指出，許多企業經理人已逐漸相信CSR會為公司帶來長期益處。然而，

批評者認為，經理人是為了個人名聲而讓企業投入CSR，抑或是為了隱藏企業的

負面訊息，進行漂綠（Green wash）行為。儘管不知道企業實行CSR的目的為何，

我們仍可以此做相關研究。Bhattacharya and Sen（2006）提到在眾多權益相關

人中，消費者對於企業從事CSR往往會心存懷疑。不過，Tian, Wang and Yang

（2011）指出，中國的消費者最在乎企業是否持續投入CSR活動，以及最終對社
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會的結果，而非企業投入CSR的目的。顯然，消費者對於企業從事社會活動具有

一定重視程度，企業也希望透過實施CSR吸引消費者注意，藉此提昇銷售量。 

第三節、 企業社會責任與消費者 

先前研究指出，消費者對於CSR行為的態度與反應不盡相同，並非總是能引

起消費者的共鳴，顯示可能有其他因素影響CSR與消費者反應之間的關係。Luo et 

al.（2006）提到，CSR是透過「顧客滿意度」來影響企業價值。所以，消費者滿

意度較高的企業，會帶來更高的公司價值。此外，He et al.（2011）以台灣電

信業的顧客為樣本，使用問卷分析法，提出CSR會同時影響品牌識別度與顧客滿

意度。另外， Homburg, Koschate and Hoyer（2005）以實驗研究的結果更顯示，

顧客對於企業的滿意度越高，願意支付更高價格來購買企業的產品。因此，我們

假設企業透過實行CSR活動，來提昇顧客滿意度，最終達到提昇企業未來的銷貨

收入。 

Tain et al.（2011）指出，消費者對於CSR的反應會因為企業銷售產品種類

而有所不同。當企業銷售產品屬於後驗品(Experience Goods)4、或是存在信任

性質的產品（credence products）時，CSR較能提供消費者對產品的正面印象。

例如：Pomering et al.（2009）認為銀行業是消費者高度參與產業，販售商品

為無形且具有風險等不確定性的特點，另外雙方可能存在長期合作關係，以上因

素是澳洲銀行業積極投入CSR活動的原因。Brown et al.（1997）則認為，CSR

對於新產品具有重要的影響力。顯然，在存在資訊不對稱情況下，消費者會轉向

                                                        
4 後經驗品，在經濟學中，是指一類產品或服務即使在開始消費後的短期內，其

特徵很難被消費者觀察判斷。 

https://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E5%AD%A6
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以企業的形象為購買與否的依據，而CSR能藉由提高企業在消費者心裡形象，提

高消費者購買意願。 

此外，Lev et al.（2010）認為，若企業從事CSR可以產生類似廣告的效果，

則相較於商品販售對象主要為公司的企業，商品販售對象主要為個別消費者的企

業，有比較高的誘因來從事CSR活動。Shiu et al.（2015）也提到消費者較企業

更注重企業的社會表現（Social Performance）。因此，我們根據金管會於2014

年所發佈的「強制上市(櫃)特定公司編製企業社會責任報告書」之新聞稿為基準

5，將內容所提及的食品、金融及化工產業，單獨提出金融業6，並且把它視為「消

費者敏感度較高」的產業，以此檢驗該類別企業從事CSR與銷貨收入之間的關係，

希望能強化我們假設的結果。 

 另外，將「慈善」融入銷售活動的概念，最早源自於 1983 年，主要方法為

企業承諾把銷售商品的部分收入，捐贈給非營利機構，或是投入部分社會公益活

動中，稱為善因行銷。企業從事這種銷售方式的目的，主要是藉由對特定慈善機

構的捐助，吸引消費者，作為刺激銷售成長的行銷策略（Barone， Miyazaki and 

Taylor,2000）。然而，值得注意的是，Nan and Heo（2007）提到，企業在從事

善因行銷時，必須選擇與公司產品相關，或與企業品牌形象相符的「合適」捐贈

                                                        
5. 「強制上市(櫃)特定公司編製企業社會責任報告書」新聞稿提到：「經營民生

相關業務、直接面對消費者、或具一定規模以上之企業，其營運活動對環境及社

會大眾影響層面較大，應善盡其企業社會責任，又近期食品安全問題影響國人健

康，並嚴重衝擊社會大眾信心及國際觀感，是以金管會除強化上市（櫃）公司之

內部控制責任外，並將要求上市（櫃）食品業、金融業、化學工業及實收資本額

為新臺幣(下同)100億元以上之公司，應編製企業社會責任報告書（下稱CSR報告

書），以提升直接面對民眾（B to C）公司之社會責任及重振消費者與供應鏈廠

商對此類上市(櫃)公司之信心。」 
6. 由於 TEJ 資料庫內未提供金融業之營業收入毛額，僅提供營業收入淨額，故無

法與金融業外其他產業之樣本合併。 
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對象或捐贈種類，才能提高善因行銷對消費者購買意願的正面影響力。    

 McWilliams et al.（2006）認為企業可透過將 CSR 融入日常營運活動中，

達到建立企業聲譽以及塑造產品差異化等目的，形塑企業在社會上的良好形象，

產生類似於廣告的效果，吸引某些與企業理念相同的消費者購買。另外，消費者

在從事購買決策時，並非只以自身利益當作唯一考量（Mohr, Webb and Harris, 

2001），顯示消費者購買決策並非僅以商品價格及品質作為考量因素。

Schlegelmilch and Gruber（2011）則指出，在微小價格差異下，消費者願意以

溢價來購買從事CSR行為企業的產品。上述顯示CSR可能影響消費者的購買決策。

另外，在現實生活中，部分企業會藉由長期贊助、捐贈等行為，表達對某項社會

或環境議題的關注，往往也能吸引部分消費者的長期支持與認同7。 

過往探討CSR與消費者之間的文獻，主要是以設計情境或是問卷、深入訪談

等質化方式，來衡量消費者對於企業從事CSR的看法與其後續的行為。例如： 

Brown and Dacin（1997）以個案情境的方式，並且把企業行為區分為與產品有

關的CA（Corporate Ability）以及企業的社會表現（CSR）兩種，得到CSR主要

是透過提高消費者心目中對企業的觀感，來提升對於消費者對產品的喜好。

Stanal, Lwin and Murphy（2011）以線上問卷的方式，提出CSR會顯著影響企業

的聲譽、消費者信任以及費者對於品牌的忠誠度。有別於過去主要是以歐美地區

消費者為研究對象， Tian et al.（2011）以問卷方法進行的研究結果指出，中

                                                        
7. 根據工商時報（2015）報導，玉山銀行自 2007 年發行世界卡以來，深獲顧客

喜愛與信任，擁有約 8萬多流通卡，為市場頂級卡第 1名的發卡行，市占率超過

20％。探究其因，主要源於玉山世界卡是亞洲首張結合公益的頂級卡，透過卡友

刷卡消費，將收入長期捐助「玉山黃金種子計畫」公益活動，幫助偏遠地區小朋

友改善閱讀環境。 
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國消費者對於積極投入CSR活動的企業，會提高對於該企業的品牌觀感、產品觀

感以及購買意願上。 

然而，即使企業把刺激銷貨收入當作從事正面CSR的目的之一，並盡力減少

負面事件發生，最終仍未必能影響銷售。首先，McWilliams et al.（2006）提

到:由於存在資訊不對稱，消費者往往不易了解企業經營是否符合其心目中的道

德準則或社會的期待。Lois、Webb and Harris（2001）則認為「消費者容易抵

制不負責任的廠商，但未必會支持善盡社會責任的廠商」。此外，Öberseder et al.

（2011）指出，消費者是以「層級式」的方式在做購買決策，亦即消費者會先考

量自己本身的財務狀況、商品價格、品質等主要因素，然後才會去考量企業是否

執行CSR等其他附屬要件。最後，Lev et al.（2010）提到，若企業過分強調其

從事的慈善行為，可能會使消費者認為企業是基於策略或是利己的觀點來從事

CSR，對企業產生懷疑。 

舉凡企業聲譽、品牌認同度、消費者對品牌的識別度與忠誠度，都會正面影

響消費者的購買意願，因此綜合以上論述，最終我們提出以下假設： 

 

假設一：企業從事正面的社會責任行為，與企業銷貨間呈現正向關係。 

 

另外，C.B. Bhattacharya et al.（2004）於文獻中提到：「相較於負責的

企業表現，消費者對於企業的不負責感到更敏感」。Schuler et al.（2006）也

提到：「當擁有良好名譽的公司發生負面事件時，對於消費者所產生的資訊強度

將大於從事CSR相關事件所帶來的資訊強度」。也就是說，比起投入CSR的廠商，

消費者更在意企業是否從事不良行為。 
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Weiner(1985)的研究指出：「當個體發生負面事件的原因為可避免的，受測

者會根據其道德信念、責任屬性(attributes responsibility)衡量，產生憤怒

的情緒，並且會有想懲罰肇事主體的行為。」。Lois et al.（2001）以深入訪談

法的研究結果顯示，消費者期望企業能善盡保護環境及符合道德行為。Freestone 

and McGoldrick(2008)則提到，越來越多文獻提到消費者會將道德信念納入購買

行為中。另外，Romani, Grappi, Zarantonello and Bagozzi（2015）指出當企

業發生道德違規行為(moral misconducts)，消費者會產生噁心、恐懼、憤怒等

負面情緒，而「情緒」往往會影響消費者的行為。(Vassilikopoulou, 

Chatzipanagiotou, Siomkos and Triantafillidou,2011)  

Friedman(1985)將消費者聯合抵制(consumer boycott)定義為「個人或組織

企圖以說服其他消費者拒絕購買某企業之產品或服務，來達到其目的。」的一種

手段。Sen, Gürhan -Canli, Morwitz(2001)將消費者抵制分為經濟抵制

(economic boycotts)及社會/道德控制抵制(social/ethical control boycotts)

兩種，前者為消費者對企業的市場行為產生抵制(例如:不合理的產品漲價)；後

者則對企業的社會或道德行為產生反制(例如:雇用童工)。另外Romani et al.

（2015）指出，對於企業的不公義、不誠實、不公平競爭等行為，是造成消費者

對品牌產生抵制的主要原因。 

然而，抵制活動的成功須仰賴注眾多抵制者人的參與。Klein, Smith and 

John(2004)指出消費者投入抵制行為的原因主要有四；首先，消費者期望透過抵

制活動來改變企業的行為。網路及其他溝通途徑的演進讓訊息流通更加快速，提

高了抵制發生的機率與成功率(Albrecht, Campbell, Heinrich and 

Lammel,2013)，當成功機率提高，便會提高消費者參與的意願，降低小眾 (small 
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agent) 心理8的情況發生，促使消費者主權意識的抬頭(Klein et al.,2004)。

其次，當投入社會/道德控制抵制時，會讓消費者認為自己是一位有道德之人，

減少其心中的罪惡感，產生一種自我提升(self-enhancement)的作用

(Braunsberger and Buckler, 2011)。再者，當社會上相反觀點減少時(例如:

存有搭便車心理的消費者)，消費者便更加投入抵制的行列。最後，當產品替代

性大時，會降低消費者投入抵制的成本。另外，相較於利己型(self-regarding)

消費者，互惠型消費者(Reciprocal Consumer)的參與可提高抵制的成功率 

(Hahn and Albert, 2015)。 

雖然抵制的效果難以衡量，但Klein, Smith and John (2002)提到抵制活動

可能會造成企業銷售量減少。Vassilikopoulou et al.(2011)則指出負面事件的

究責，會使企業的口碑不佳。Klein et al.(2004)的研究結果顯示，抵制行為會

破壞企業品牌形象。舉凡負面的口碑及品牌形象，最終都會破壞消費者與企業的

關係(John and Klein, 2003)。 

根據以上論述，負面事件往往會對企業造成嚴重傷害。Klein et al. (2002)

提到，消費者投入抵制活動，可視為一種社會對企業行為的控制，以及迫使企業

投入CSR的一個誘因。此外，可藉由公司投入CSR的得獎結果與其所發生之負面事

件做比較，來檢驗企業是否存在言行不一、漂綠的情形發生。有鑑於以上原因，

本研究也根據台灣經濟新報中企業社會責任資料庫內所記載之各公司發生負面

事件被公布的次數，做為另一項衡量台灣上市公司實行CSR的情況，期望以另一

個角度來檢視企業的社會表現。因此我們提出下列假設: 

 

                                                        
8. 消費者容易輕忽自己購買行為對於企業的影響力，進而不投入抵制活動中。 
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假設二：企業因發生負面事件被媒體報導的次數，與企業的銷貨收入呈現負向關

係。 
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第三章、 研究方法 

第一節、 資料來源及研究樣本 

本研究資料來源主要為網路相關資料以及台灣經濟新報（TEJ）。首先，我們

以天下雜誌及遠見雜誌在其網站上所公布之歷年獲選「天下企業公民獎」及「企

業社會責任獎」的台灣上市企業為樣本。另外，各公司財務報表資料則取材自台

灣經濟新報（TEJ）內之所屬相關資料庫。最後，各企業所發生的負面事件亦取

材自台灣經濟新報（TEJ）內之企業社會責任資料庫，該資料庫是以台灣公開發

行公司於股市觀測站每日所公布之重大訊息, 以及交易所和櫃買中心公告之懲

戒或缺失記點名單,還有經濟日報,工商時報及其他公開資訊為資料來源。

Godfrey and Hatch（2007）提到，在探討CSR與企業績效的關聯性時，應使用較

長資料期間（7-20年）觀察較佳。因此，本文之研究期間為2009至2015年間，資

料頻率為年，研究範圍則為該期間內所有在台灣股票上市之企業，樣本總計為

6197個公司年度觀察值。 

第二節、 企業社會責任之衡量 

根據 Cochran et al.（1984）指出，一般衡量企業實施 CSR 的指標有二，

分別是使用名譽指標（reputation index）以及內容分析法（content analysis）。

前者由專家對企業在各方面的社會表現進行評比，做為納入名譽指標與否的依據。

由於均按照相同準則進行評分，因此具備一致性的優點，且外部專家與企業間不

存在利害關係，通常較能保有評分的獨立性與客觀性，評選結果較容易被大眾信
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服。然而，因為名譽指標所涵蓋的公司數量有限，也容易產生研究樣本數目過少

的情形。而後者則為研究者採用各公司發行之年報及其他相關文件，進行資料分

析，做為公司間實行社會責任程度的區分依據。與前者相較，後者因採用年報或

等公開文件做為衡量依據，因此能產生較多的樣本數以便進行相關研究。但年報

主要由公司所編制，缺乏查驗機制來印證報表中的敘述與實際情形是否存在差異。

也因此上述兩種方法都有其利弊，無一定優劣之分。另外，有的研究亦會將對於

環境污染方面的控制（Flammer,2013）、企業對於社會的捐獻（Lev et al., 2010），

做為衡量企業履行 CSR 與否的依據。然而不論是環境保護或是企業對社會的捐獻，

都僅代表企業社會責任的眾多面向之一，做為衡量 CSR 與否的依據會顯的有些單

一且片面，而且此研究方法只適用於特定產業，又或是受限於國內相關資料不易

取得等問題。 

有鑑於台灣無專門蒐集 CSR 相關資料之資料庫，對於各企業施行 CSR 相關活

動較無統一標準，因此本文採用上述的「名譽指標」法，作為企業是否從事良好

的社會責任為主要依據；亦即，企業若在特定年度獲得上述兩個獎項之一的肯定，

則於企業社會責任得獎部分計為 1，反之則為 0。此外，基於負面事件對消費者

購買決策的重要性（Öberseder et al.,2011;Singh, Sanchez and Bosque.,2008），

本研究將負面事件納入考量，對於各別企業所發生的負面事件，取材自台灣經濟

新報中「企業社會責任資料庫」，以特定年度該資料庫登載之企業發生負面事件

次數以及是否發生負面事件為依據，作為衡量企業發生負面事件的準則。 

Peloza（2006）認為，企業藉由善盡企業社會責任之餘，累積道德資本（moral 

capital），在發生負面事件時，減緩負面事件對企業的衝擊。Godfrey, Merrill 

and Hansen（2009）則以事件研究法，實證結果顯示企業從事 CSR 能減緩當負面
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事件發生時，對公司股票價格的衝擊。另外，陳彩稚等（2015）以台灣上市櫃公

司為對象，同樣以事件研究法得出相同結論，並進一步提到 CSR 對於企業發生與

安全相關之負面事件，具有顯著的股價保護效果。 

根據上述，本研究將以下列兩種方式來衡量企業履行社會責任的情況。首先，

將各公司於特定年度的 CSR 獲獎情形與發生負面事件的次數兩者相減，作為該企

業於特定年度整體實行 CSR 情形，並將該變數定義為 CSR1。例如：若某公司於

特定年度同時獲得天下與遠見雜誌 CSR 獎項肯定，且發生一次負面事件，此時於

CSR1 變數中計為 1（1+1-1=1）。上述方法主要假設企業可藉由獲得 CSR 獎項認可

累積道德資本，並在發生負面事件時，產生緩衝效果。然而，負面事件有輕重之

別，愈重大的負面事件，往往會提高媒體曝光次數，增強訊息的傳遞，CSR 的類

保險效果也會因此逐漸消失。另一方面，由於 Shiu and Yang（2015）以外國企

業為樣本，同樣以事件研究法探討 CSR 對於股東及債權人的類保險效果，結果顯

示 CSR 對於負面事件僅能提供一次性的類保險效果。因此，有別於 CSR1 以次數

作為劃分依據，我們以企業該年度是否得獎，以及是否發生負面事件作為劃分，

將樣本區分為以下三類：（1）僅發生負面事件之企業，計為-1、（2）同時發生負

面事件以及得獎之企業，抑或是沒得獎亦沒發生負面事件之企業，計為 0、以及

（3）僅得獎並且未發生負面事件之企業，計為 0，彙總成為變數 CSR2。利用兩

種指標來衡量各別企業整體實行 CSR 的程度。 

第三節、 企業銷貨收入之衡量 

一般衡量企業財務表現（Corporate Financial Performance）的方法有兩

種，分別是以股票價格基礎以及會計帳列基礎，作為衡量 CSR 對企業所產生的正
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面影響。然而 Cochran et al.（1984）表示人們對於企業價值的決定，最終來

自於會計帳面上的表現。另外，McWilliams et al.（2006）則提到股價基礎僅

代表股東對企業從事 CSR 的看法，而非所有權益相關人。McWilliams et al.（2000）

認為，長期性研究較適合以會計基礎作為衡量指標。基於以上論述，本文以會計

基礎作為財務績效的衡量指標。 

此外，基於文獻回顧所提及之相關好處，本文又以其中的銷貨收入來探討

CSR 與企業之間的關係。主要依企業於各年度之「營業收入毛額」、「營業收入淨

額」科目為基準，輔以落後時間資料，以靜態的 CSR 狀態以及計算變化率的方式，

來討論銷貨收入與 CSR 之間的關聯性。 

第四節、 影響企業銷貨之其他可能因素 

另外，我們主要參考 Lev et al. （2010）在探討企業捐獻與銷貨成長之因

果關係的文獻中，所提及到其他可能影響銷貨之因素，作為探討兩者關係之控制

變數，以增加研究的準確性及可信度。首先，企業規模大小會影響企業銷售狀況。

此外，根據寬裕資源理論（Slack Resource Theory），規模較大的企業擁有較多

資源來投入 CSR。Udayasankar（2008）則指出：「比起中型企業，大型企業與小

型企業存在不同誘因來實施企業社會責任。」。因此，我們主要以市場價值(MV)

及合併與否（MERGER）兩個變數作為衡量企業規模的依據。 

McWilliams et al.（2000）認為企業投入研發成本（R&D），有助於累積技

術資本，可為企業帶來長期性的經濟影響，增加競爭優勢。主要方法是藉由提高

資本支出及研發費用的投入來改善企業內部流程，以更有效率的方式來進行生產、
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銷售等行為9。此外，Padgett and Galan（2010）的研究結果指出從事製造的企

業對於研發相關支出會同時對於 CSR 產生正面影響。所以我們於模型中加入了研

發成本（RandD）與資本支出（CEX）兩變數，來描繪企業對技術資本累積的程度。 

其次，McWilliams et al.（2000,2006）認為對於販售產品較為成熟的產業

來說，企業可藉由實行 CSR 來塑造產品差異，產生類似於廣告般的效果。此外，

亦有研究指出廣告（ADVT）可以增進消費者的品牌態度與購買率。（別蓮蒂、陳

儀穆，2011），因此我們也將廣告費用納入控制變數當中。 

McGuire et al.（1988）指出，以會計基礎作為財務績效的衡量指標，主要

會受限於管理當局的操縱以及行業不同對會計制度的影響。此外，林鳳儀、張志

揚及吳壽山（2009）以台灣公開發行公司為研究對象，探討關係人交易與月營收

淨額之間的關係，發現企業使用關係人交易調整企業銷貨作為盈餘管理的情況日

益增加，由於關係人交易可直接影響企業銷貨收入，在探討企業社會責任與銷貨

收入之間的關係時，應納入考量。另外，若採購人為企業的關係人時，企業落實

CSR與否即不會被納入關係人的購買決策中，因此本文在控制變數中加入關係人

交易，來排除關係人對於企業銷貨收入的影響程度。 

最後，我們考量若干會影響銷貨收入及CSR的次要因素，期望能使研究更加

完備。第一，企業銷售會受景氣好壞影響，同時若所處產業前景看漲，企業亦有

可能提高對CSR投入。第二，管理階層對未來企業成長的預期，也會同時影響銷

貨及CSR，我們以市帳比（Market to Book Ratio; MB）衡量之（Lev et al.,2010，

池祥萱等，2016）。第三，相較於各別股東，持股比例高的機構投資人

（institutional investors）對企業決策擁有重大影響力，可同時影響經營與

                                                        
9. 富士康大陸昆山廠，藉由導入自動化生產，大幅減少勞工的聘用，減少勞動工

時。天下雜誌 579 期。台達電也透過生產流程的改善，使每單位產值用電量減少

近 50%，降低生產對環境的衝擊。 
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CSR方面的決策。Dyck, Lins, Roth and Wagner（2015）研究結果顯示，機構投

資人對於企業CSR投入具有正面影響，且還會受到不同種類的機構投資人影響。

綜合以上，我們把同期同業表現（IND.ROS）、市帳比（MB）及機構投資人比例（INST）

這三個變數加入分析中的控制變數。 

 

第五節、 實證模型 

 本文主要分析企業發生正面與負面企業社會責任（CSR）與銷貨收入之間的

關聯性。Godfrey et al.（2006）提到，在探討 CSR 與財務績效關係時，應注意

時間落後（time lag）的問題；亦即企業在從事 CSR 產生的效益，可能不會在當

期完全顯現，有些好處會遞延至未來彰顯。因此把資料期間較早者假設為事件發

生之原因，較晚者則為結果。使用相關研究方法的文獻有McGuire et al.（1988）、

Waddock et al.(1997)、黃家齊（2000）以及池祥萱（2016）等。另外，Lev et 

al.（2010）使用 Granger Causality Test 探討企業捐獻與銷貨間關係，發現企

業前期捐獻增加率，會刺激企業未來銷貨成長。因此我們假設 CSR 與銷貨間存在

先後關係。 

 根據上述，本研究分別以兩種資料處理方法（把部分數值較大之變數取自然

對數後的原始資料，以及計算變化率），輔以落後時間資料，並且加入相關控制

變數，分別對（1）扣除金融業之所有產業-採銷貨毛額、（2）扣除金融業之所有

產業-採銷貨淨額以及（3）單獨提出金融業10-採銷貨淨額之三組資料11，進行迴

                                                        
10. 金融業的劃分是以 TEJ 資料庫內的 TSE 產業代碼為依據，代碼為 17。 
11. 一般來說，以「營收毛額」來探討企業銷貨與 CSR 兩者關較為單純且準確。

然而，TEJ 資料庫對於金融業僅提供「營收淨額」，故無法列入採毛額計提之樣

本中，因此遂將資料區分為營收毛額與營收淨額兩類。另外，有鑑於金融業對消
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歸分析，共計 48 種統計結果。相關模型如下列所示，各變數之詳細計算方式則

彙整於表一(P.24)： 

 

Model 1 

Log(SALESit) = ai0 + a1 CSRijt + ai2Log(R.Dit) + ai3 Log( CEXit) + ai4 Log(ADVTit) 

+ ai5 MERGERit + ai6 Log( MVit) + ai7 Log(RELit) + ai8 IND.ROSit + ai9 INSTit + 

ai10 MBit + error 

 

Model 2 

Log(SALESit) = ci0 + ci1 CSRij(t-1) + ci2Log(R.Di(t-1)) + ci3 Log( CEXi(t-1)) + ci4 

Log(ADVTi(t-1)) + ci5 MERGERi(t-1) + ci6 Log( MVi(t-1)) + ci7 Log(RELi(t-1)) + ci8 

IND.ROSi(t-1) + ci9 INS(T-1)i(t-1) + ci10 MBi(t-1) + error 

 

Model 3 

Log(SALESSit/ SALESSi(t-1)) = bi0 + bi1 (CSRijt-CSRij(t-1)) + bi2 Log(R.Dit/ R.Di(t-1)) 

+ bi3 Log(CEXit/CEXi(t-1)) + bi4 Log(ADVTit/ ADVTi(t-1)) + bi5 MERGERit + bi6 

Log(MVi(t-1)) + bi7 Log(RELit/RELi(t-1)) + bi8 IND.ROSit + bi9 INSTit + b10 MBit + 

error 

 

Model 4 

Log(SALESSit/ SALESSi(t-1)) = di0 + di1(CSRij(t-1)-CSRij(t-2)) + di2 Log(R.D i(t-1)/ 

R.Di(t-2)) + di3 Log(CEXi (t-1)/CEXi(t-2)) + di4 Log(ADVT i(t-1)/ ADVTi(t-2)) + di5 

MERGERi (t-1) + di6 Log(MV i(t-1)) + di7 Log(REL i(t-1)/RELi(t-2)) + di8 IND.ROS i(t-1) + 

di9 INST i(t-1) + di10 MB i(t-1) + error 

 i＝1,2,3、j=1,2 

 其中，j=1,2 分別代表以 CSR1 及 CSR2 作為衡量 CSR 的依據。另外，模型一

與模型二皆為探討同一時期 CSR 與銷貨之間的關係。差別僅為對部分變數取自然

對數以及部分變數使用自然對數計算當期變化率。模型三與模型四則探討前期

                                                                                                                                                               
費者的重要性，本研究把上述產業單獨提出，目的為期望藉由消費者敏感度較高

的產業，來強化驗證 CSR 與營收間可能存在的關係。 
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CSR 與後期銷貨之間的關係，模型差異同上。最後 i=1,2,3 則依序代表上述三組

不同資料。  
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表 一、模型變數定義 

變數名稱 
 

定義 

企業社會責任 

  
企業社會責任 1 CSR1 

依企業各年度獲得 CSR 獎次數，扣除所發生負面事

件登載於資料庫之次數，兩者相減 

企業社會責任 2 CSR2 將樣本區分為以下 3類: 

  

1.僅發生負面事件，而未獲得 CSR 相關獎項，於該

變數計為-1 

  

2.同時獲得 CSR 獎項及負面事件之企業，以及未獲

得獎項及發生任何負面事件之企業，於該變數計為

0 

  

3.獲得 CSR 獎項且未發生任何負面事件，於該變數

計為 1 

銷貨收入 

  銷貨收入毛額 GROSS.SALES 帳載營業收入毛額 

銷貨收入淨額 NET.SALES 帳載營業收入淨額 

控制變數 

  研究發展費 R.D 研究發展費用實際認列數 

資本支出 CEX 
不動產廠房及設備淨額和機器及電腦設備淨額加

總 

推銷及廣告費 ADVT 一般產業採用推銷費用，金融業則採用廣告費 

合併與否 MERGER 各年度是否發生合併。發生則為 1，未發生則為 0 

公司市值 MV 以季（年）底普通股市值為準 

關係人交易 REL 
一般產業以「銷貨收入-關係人」，金融業則以各期

「應收關係人借支」科目餘額相減數計提 

機構投資人 INST 各年度法人持股比例計提 

同業表現 IND.ROS 
依 TSE 產業代碼，以各產業之合併總損益除以營業

收入淨額(總額) 

市帳比 MB 季（年）底普通股市值除以年底股東權益總額 
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第四章、 實證結果 

第一節、 敘述統計 

 表二為三種樣本群體下，各變數的相關統計情形。由下表可知，整體平均而

言，一般產業內的企業對於我們所定義的 CSR1 與 CSR2 得分情形，分別為-0.165

以及-0.08。變異數則分別為 0.99 與 0.39。上述顯示，不論是在以得獎次數與

負面事件次數兩者相減數為基礎之變數 CSR1，又或是以是否發生負面事件以及

得獎兩者相減的 CSR2 變數下，台灣企業在社會責任上保有一定水準。探究其因，

發現主要為大部分企業皆保持「無得獎以及無負面事件」的情形。然而，由附表

(P.52)可知，歷年獲得 CSR 獎項之企業重複率高，顯示大部分企業在獲得 CSR

獎項方面，可能還無法與較早投入相關活動的企業相比。因此上述兩指標僅能顯

示企業盡可能減少負面事件發生，而無法證明台灣企業對於投入 CSR 是否具有足

夠關注。 

 針對缺失值部分，較高的變數為研發成本（R.D）、推銷及廣告費（ADVT）、

公司市值（MV）、同期產業表現（IND.ROS）、市帳比（MB）五個變數。探究其因，

主要為金融業、建材營造、航運、貿易百貨等行業因產業特性，對於研發投入有

限。在推銷及廣告費部分，由於台灣大部分上市企業主要販售對象為企業，對於

廣告及推銷費用相關支出亦不多。又上述科目未於財報上標記為 0，資料庫因此

認定為缺失值。此外，部分企業因缺少「季（年）底普通股市值」資料，除公司

市值外亦會影響市帳比的計算。最後，在同期產業表現上，因缺少部分企業的合

併總損益，導致該年度該產業表現情況無法計算
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表 二、各變數敘述統計表 

             

  
一般產業-營收毛額、營收淨額 

 
金融業-營收淨額 

樣本總數 
 

5967   230 

             
變數名稱 

 
Mean Std Min Max NA'S 

 
Mean Std Min Max NA'S 

CSR1  
 

-0.165 0.983 -23 2 0 
 

-0.378 1.131 -4 2 0 

CSR2 
 

-0.070 0.368 -1 1 0 
 

-0.239 0.685 -1 1 0 

GROSS.SALES (百萬) 29160.973 149740.708 0 4482145.967 16 
 
    

 
NET.SALESS (百萬) 29146.096 149550.230 0 4482145.967 14 

 

36080.906 43691.201 2068.371 207696.267 0 

R.D (百萬) 559.472 2842.415 0 65544.579 407 
 

8.643 54.205 0 506.928 59 

CEX (百萬) 9638.126 38483.222 0.869 853476.573 7 
 

15023.883 18371.654 160.77 114415.83 14 

ADVT (百萬) 1114.002 4684.308 0 90958.402 407 
 

476.697 920.794 0 4664.182 69 

MV (百萬) 25099.951 120701.738 40.6 3656082.342 311 
 

92805.600 118251.926 2980 589842.7 4 

REL (百萬) 1973.111 15999.244 -0.914 438096.128 132 
 

5247.029 15906.726 0 130468.739 1 

MERGER 
 

0.929 0.257 0 1 7 
 

0.765 0.424 0 1 0 

INST (%) 0.421 0.229 0 1 6 
 

0.651 0.139 0.1743 0.983 2 

IND.ROS(毛額) 
 

0.068 0.052 -0.092 0.220 510 
 
    

 
IND.ROS(淨額) 

 

0.072 0.057 -0.093 0.249 482 
 

0.075 0.053 0.006 0.247 27 

MB 
 

1.614 1.422 0.007 33.187 311 
 

1.057 0.408 0.000 4.273 11 
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 另外，我們彙整出各變數之間的相關係數，彙整於表三。觀察表三可知，CSR1

與 CSR2 之間與銷貨淨額與銷貨毛額間均呈現正向關係。值得注意的是，銷貨毛

額與 CSR1 和 CSR2 之間的相關系數，都比銷貨淨額與上數量之間來的大，顯示銷

貨毛額與 CSR 之間的相關性較銷貨淨額來的高，初步印證了我們的假設。 

再者，可以發現 CSR 與研發成本和資本支出兩變數間亦為正向關係，顯示企

業在投入研究相關資本時，有時亦可以藉由改善生產流程，同時實踐社會責任。 

此外，CSR 與規模相關變數的關係則較為分歧。首先，CSR 與合併間皆為正

向關係，顯示企業可能因為規模擴大，而有較高的意願以及能力來投入 CSR，抑

或是能提出較佳的 CSR 計畫獲得相關獎項評審的青睞。不過，CSR 與公司市值之

間卻呈現反向關係，推測可能為規模較大的企業，較容易發生負面事件，抑或是

一發生負面事件，受媒體的關注程度較高。而在本研究中，一家企業只要在一年

間發生超過兩次以上的負面事件，不論其當年是否獲獎，在本研究中的 CSR 變數

內均會呈現負數。 

 其他像是同業表現、市帳比，兩變數都和 CSR 呈現正向關係，可以解釋為當

產業情況佳時，企業投入 CSR 的意願較高；以及當產業前景看好時，同樣也會提

高企業對於 CSR 的投入。 
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表 三、變數相關係數表(以一般產業為樣本) 

              
 

GROSS.SALES NET.SALES CSR1 CSR2 IND.ROS R.D CEX ADVT MERGER MV REL INST MB 

GROSS.SALES 1.000 
            

NET.SALES 0.953 1.000 
           

CSR1 0.014 0.013 1.000 
          

CSR2 0.044 0.042 0.628 1.000 
         

IND.ROS 0.019 0.023 -0.005 0.010 1.000 
        

R.D -0.014 -0.019 0.019 0.013 -0.091 1.000 
       

CEX 0.001 -0.003 0.042 0.020 0.001 0.023 1.000 
      

ADVT -0.046 -0.055 -0.036 0.000 0.006 0.112 0.016 1.000 
     

MERGER 0.013 0.006 -0.014 0.016 -0.073 0.099 -0.035 0.050 1.000 
    

MV 0.026 0.029 -0.014 -0.018 -0.009 -0.011 -0.026 0.014 0.063 1.000 
   

REL 0.010 0.009 -0.029 -0.004 -0.047 0.008 -0.003 0.011 0.078 0.013 1.000 
  

INST 0.017 0.023 -0.058 0.019 0.090 -0.078 -0.022 -0.005 -0.044 -0.012 0.174 1.000 
 

MB 0.023 0.026 0.011 0.052 0.113 0.046 0.006 0.012 0.000 0.179 0.025 0.166 1.000 
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 最後，本研究以 TSE 產業別分類，計算各產業佔總樣本比例、得獎次數以及

發生負面事件次數及其比例，列於表四。由下表可知，負面事件發生次數較多的

產業主要集中在塑膠工業(224 件、占整體樣本比例 15.65%)、金融業(139 件、

占整體樣本比例 9.71%)、化學工業(95 件、占整體樣本比例 6.64%)等產業，推

究其因，主要為塑膠、化學工業等產業均為對環境污染程度及危險性較高之行業，

容易產生環境與作業安全上的負面事件，抑或是發生重大公安問題，導致媒體大

肆報導。另外，金融業則是因為行業相關法令規定，對於部分企業變革必須即時

揭露相關資訊，容易發生資訊公告類型的負面事件。值得注意的是食品業，雖然

於本研究期間發生負面事件次數不多，但事件類型多涉及食品安全，Brown et al.

（1997）、Bhattacharya et al.（2004）於文獻中提到，消費者最在意產品方面

的負面事件，因此仍可能對企業造成重大傷害。 

 針對得獎部分，主要集中在電腦及周邊設備(64 件、占整體樣本比例 17.88%)、

金融(52 件、占整體樣本比例 14.53%)以及通訊網路業(39 件、占整體樣本比例

10.89%)為主。推測可能原因為金融業主要販售商品為無形，而且主要以提供服

務為主，加上金管會對於金融業相關廣告有諸多限制，造就金融業投入 CSR 並推

出以社會責任為題的形象廣告為主。半導體及電腦周邊設備產業在製造過程中容

易產生一些污染或大量能源消耗等負面外部性，投入 CSR 一方面可提昇企業形象，

二來又可以優化製造流程，減少對環境衝擊。 
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表 四、敘述統計表(依產業類統計企業社會責任) 

產業別 樣本個數 
 

得獎數 
 

負面事件次數 

 
水泥工業 49 0.79 2 0.56 54 3.77 

食品工業 153 2.47 7 1.96 61 4.26 

塑膠工業 160 2.58 4 1.12 224 15.65 

紡織工業 322 5.20 15 4.19 40 2.80 

電機機械 343 5.53 16 4.47 32 2.24 

電器電纜 105 1.69 0 0.00 25 1.75 

玻璃陶瓷 35 0.56 0 0.00 8 0.56 

造紙工業 49 0.79 5 1.40 68 4.75 

鋼鐵工業 214 3.45 7 1.96 52 3.63 

橡膠工業 76 1.23 1 0.28 26 1.82 

汽車工業 46 0.74 18 5.03 9 0.63 

建材營造 342 5.52 0 0.00 54 3.77 

航運 140 2.26 1 0.28 43 3.00 

觀光 102 1.65 2 0.56 12 0.84 

金融 230 3.71 52 14.53 139 9.71 

貿易百貨 124 2.00 9 2.51 9 0.63 

其他 455 7.34 25 6.98 40 2.80 

化學工業 200 3.23 8 2.23 95 6.64 

生技醫療 189 3.05 2 0.56 36 2.52 

油電燃氣 56 0.90 2 0.56 62 4.33 

半導體業 495 7.99 35 9.78 50 3.49 

電腦及週邊設備業 402 6.49 64 17.88 50 3.49 

光電業 510 8.23 4 1.12 90 6.29 

通訊網路業 271 4.37 39 10.89 19 1.33 

電子零組件業 654 10.55 25 6.98 85 5.94 

電子通路業 147 2.37 3 0.84 11 0.77 

資訊服務業 84 1.36 5 1.40 1 0.07 

其他電子業 244 3.94 7 1.96 36 2.52 

合計 6197 100.00 358 100.00 1431 100.00 
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第二節、 企業社會責任與銷貨間關係 

首先，由表五可知，在所有樣本下，不論採扣除金融業之所有產業或是金融

業，且不管銷貨衡量基礎為毛額或淨額，除了使用 CSR2 作為衡量指標之金融業

採銷貨淨額的結果外，銷貨與 CSR 均呈現負向關係。然而，當把 CSR1 及 CSR2

之年度值為零的樣本扣除後(即為僅分別討論 CSR1≠0 及 CSR2≠0 之樣本)，可以

發現，在三組樣本中，CSR 與銷貨間反而變為正向關係。其中，在以 CSR2 作為

衡量標準下，三組樣本的 CSR 與銷貨之間均呈現正向且顯著的關係，又以扣除金

融業之一般產業較金融業更加明顯。推究其因，可能是因為在年度觀察樣本中有

太多無得獎且無負面事件之企業，造成 CSR 與銷貨之間的關係因為這些樣本的存

在而變的不明顯。綜合以上，本研究推論：「本期 CSR 與本期銷貨之間存在些微

顯著的正向關係。」  
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表 五、模型一於各樣本之迴歸結果 

扣除金融業之所有產業-採銷貨毛額                     
  所有樣本   CSR1≠0   CSR2≠0 
  Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E 
Intercept -988.1  *** 159.7  -991.88 

*** 159.888  42.763  50.385  65.02  50.918 
CSR1 -15.4   13.88      1.808  1.645     CSR2     -13.06  36.9      13.625 

*** 4.88 
R.D 0.04 *** 0.01  0.039 *** 0.01  0.008  0.019  -0.002  0.02 
CEX 0.264 *** 0.01  0.264 *** 0.01  0.356 

*** 0.027  0.362 
*** 0.027 

ADVT 0.197 *** 0.01  0.197 *** 0.01  0.145 
*** 0.021  0.136 

*** 0.022 
MERGER 641.7 *** 52.14  642.118 

*** 52.157  13.808  16.755  11.357  16.697 
MV 0.628 *** 0.015  0.628 *** 0.015  0.501 

*** 0.034  0.483 
*** 0.034 

REL 0.037 *** 0.013  0.037 *** 0.013  0.006  0.019  0.005  0.02 
IND.ROS -1.62 *** 0.239 

 
-1.617 *** 0.239 

 
-0.3 *** 0.074 

 
-0.283 *** 0.075 

INST 0.05 *** 0.013  0.05 *** 0.013  0.07 *** 0.021  0.066 
*** 0.022 

MB -0.265 *** 0.012   -0.265 *** 0.012   -0.168 *** 0.019   -0.173 *** 0.02 
F-value(p-value) 1037  0.000  1037  0.000  345.7  0.000  316.6  0.000 
Adjusted R2 0.635  0.635  0.8  0.79 
樣本數 5967   863   838 
扣除金融業之所有產業-採銷貨淨額                     
  所有樣本   CSR1≠0   CSR2≠0 
  Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E 
Intercept -1134 *** 163.3  -1137 *** 163.5  20.026  51.4  44.688  51.937 
CSR1 -15.68  14.32      1.963  1.673     CSR2     -12.46  38.09      14.218 

*** 4.962 
R.D 0.043 *** 0.01  0.043 *** 0.01  0.021  0.019  0.011  0.02 
CEX 0.26 *** 0.011  0.261 *** 0.011  0.362 

*** 0.027  0.369 
*** 0.028 

ADVT 0.218 *** 0.011 
 
0.218 *** 0.011 

 
0.152 *** 0.022 

 
0.143 *** 0.022 

MERGER 646.3 *** 53.71  646.6 *** 53.73  15.36  17.06  12.628  16.983 
MV 0.603 *** 0.015  0.604 *** 0.015  0.487 

*** 0.034  0.469 
*** 0.035 

REL 0.05 *** 0.013  0.051 *** 0.013  0.002  0.019  0.001  0.02 
IND.ROS 0.037  0.226  0.037  0.226  -0.04  0.075  -0.042  0.075 
INST 0.036 *** 0.014  0.036 *** 0.014  0.058 

*** 0.021  0.054 
** 0.022 

MB -0.264 *** 0.012   -0.264 *** 0.012   -0.17 *** 0.02   -0.174 *** 0.02 
F-value(p-value) 937.4  0.000  937.1  0.000  330.3  0.000  303.2  0.000 
Adjusted R2 0.611  0.611  0.793  0.783 
樣本數 5967   863   838 
金融業-採銷貨淨額                             
  所有樣本   CSR1≠0   CSR2≠0 
  Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E 
Intercept 15.462 *** 0.168  15.483 

*** 0.17  15.417 
*** 0.299  15.555 

*** 0.307 
CSR1 -0.006  0.043      0.026  0.044     CSR2     0.025  0.071      0.129 

* 0.074 
R.D -0.08 * 0.044  -0.082 

* 0.044  -0.14 
* 0.081  0.145 

* 0.08 
CEX 0.012 *** 0.001  0.012 *** 0.001  0.018 

*** 0.003  0.017 
*** 0.003 

ADVT 0.001  0.001  0.001  0.001  -0.002  0.003  -0.003  0.003 
MERGER -1.01 *** 0.127  -1.008 

*** 0.127  -1.47 
*** 0.155  -1.502 

*** 0.155 
MV 0.004 ** 0.002  0.004 ** 0.002  0.019 

*** 0.004  0.019 
*** 0.004 

REL -0.002 * 0.001  -0.002  0.001  -0.003  0.004  -0.003  0.004 
IND.ROS 0.006  0.007  0.006  0.007  0.002  0.008  0.001  0.008 
INST 0.004 *** 0.001  0.004 *** 0.001  1.426 

*** 0.393  1.454 
*** 0.389 

MB 0.000   0.001   0.000   0.001   -0.001   0.002   -0.002   0.002 
F-value(p-value) 55.37  0  55.41  0  49.91  0  50.12  0 
Adjusted R2 0.717  0.717  0.818  0.804 
樣本數 230   122   121 
註: *為達到 10%，**為達到 5%，***為達到 1%統計顯著水準 
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另外，根據 Waddock et al.(1997)、黃家齊（2000）的研究結果指出， CSR

與財務績效之間存在先後(因果關係)，而 Lev et al.（2010）則認為企業的本

期捐獻變化率，可以刺激未來銷貨成長率。因此我們以前期企業的CSR1與 CSR2，

與本期銷貨資料來進行迴歸分析，用意在於將 CSR 結果作為因，而本期銷貨作為

果，來檢視兩者是否符合此項關係，相關結果列於表六。 

根據表六，可以發現在所有樣本下，除了金融業採 CSR1 為準之結果外，銷

貨與社會責任呈現顯著反向關係，其中又以扣除金融業後的所有產業較金融業來

的顯著。推測可能原因為當企業前期表現不佳時，會因此更加致力於提高社會表

現(CSR 評分結果)，來力求挽回消費者對其支持度12，因此上期社會表現與本期

銷貨才呈現反向關係。 

然而，在選取 CSR1 與 CSR2 不為零之樣本後，除金融業採 CSR1 為準之結果

外，可發現 CSR 與銷貨之間又變回正向關係，與表五結果相似。不同的是，此時

CSR 之係數並未出現如表五般顯著的統計結果。 

比較表五及表六可以發現，在所有樣本下，CSR 與銷貨之間的關係由原本當

期銷貨與當期 CSR 呈現的不顯著負向關係，變為當期銷貨與前期 CSR 的顯著負向

關係。而在 CSR1≠0 及 CSR2≠0 的樣本中，CSR 與銷貨之間的關係由原本當期銷

貨與當期 CSR 呈現的顯著正向關係，變為當期銷貨與前期 CSR 的不顯著正向關

係。 

因此我們推斷整體而言，企業的社會表現(CSR 評分結果)對銷貨的正向影響

力，可能不甚明顯(所有樣本下皆為負向關係，僅在扣除部分樣本後的情況下才

為正向關係)。另外，CSR 對於企業銷貨的正向效果會隨著時間經過而消逝，即

                                                        
12例如:鴻海(2317)於大陸公司富士康在 2014 年底至 2015 年初間，歷經多起員

工跳樓事件，造成社會觀感不佳，連帶引起其客戶蘋果電腦的關切。而在此之後，

鴻海也提高員工待遇及福利，挽回社會及客戶觀感。 
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「CSR 的邊際效益遞減」，這樣的結果，與 Wang, Choi and Li(2008)文獻內所提

及的「捐獻對於財務績效所帶來的正向效果會逐步遞減」之內容相似。 
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表 六、模型二於各樣本之迴歸結果 

扣除金融業之所有產業-採銷貨毛額                     
  所有樣本   CSR1≠0   CSR2≠0 
  Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E 
Intercept -868.47 *** 160.779  -873.99 

*** 162.755  5.045  45.665  16.27  45.995 
CSR1 -5.729 ** 2.619      0.906  1.427     CSR2     -35.008 

* 19.427      2.621  4.511 
R.D 0.039 *** 0.01  0.039 *** 0.01  0.008  0.02  0.006  0.021 
CEX 0.28 *** 0.011  0.28 *** 0.011  0.358 *** 0.029  0.349 *** 0.029 
ADVT 0.2 *** 0.012  0.201 *** 0.012  0.152 *** 0.022  0.151 *** 0.023 
MERGER 584.986 *** 50.415  584.782 

*** 50.426  18.517  15.058  16.064  14.959 
MV 0.617 *** 0.016  0.618 *** 0.016  0.523 *** 0.036  0.531 *** 0.037 
REL 0.039 *** 0.014  0.039 *** 0.014  0.002  0.021  0  0.021 
IND.ROS -1.681 *** 0.26 

 
-1.688 *** 0.26 

 
-0.326 *** 0.077 

 
-0.31 *** 0.078 

INST 0.05 *** 0.014  0.05 *** 0.014  49.03 ** 19.231  39.107 
** 19.425 

MB -0.259 *** 0.013   -0.258 *** 0.013   -0.167 *** 0.021   -0.168 *** 0.021 
F-value(p-value) 893.2  0.000  892.7  0.000  315.5  0.000  294.1  0.000 
Adjusted R2 0.634  0.634  0.813  0.807 
樣本數 5155   723   704 
扣除金融業之所有產業-採銷貨淨額             所有樣本   CSR1≠0   CSR2≠0 
  Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E 
Intercept -1014 *** 164.5  -1026 *** 166.6  -26.794  46.594  -11.634  46.948 
CSR1 -6.44 ** 2.702      0.976  1.455     CSR2     -37.66 

* 20.05      3.847  4.588 
R.D 0.041 *** 0.011  0.042 *** 0.011  0.019  0.02  0.016  0.021 
CEX 0.277 *** 0.012  0.278 *** 0.012  0.359 *** 0.029  0.353  0.03 
ADVT 0.219 *** 0.012 

 
0.22 *** 0.012 

 
0.158 *** 0.022 

 
0.156 

 
0.023 

MERGER 602.4 *** 51.94  602.2 *** 51.95  21.407  15.336  18.547  15.225 
MV 0.591 *** 0.017  0.592 *** 0.017  0.513 *** 0.036  0.52  0.037 
REL 0.052 *** 0.015  0.052 *** 0.015  0.003  0.021  0.003  0.022 
IND.ROS -0.002  0.237  -0.003  0.237  0.086  0.077  0.078  0.078 
INST 0.038 *** 0.014  0.038 *** 0.014  39.042 

** 19.477  28.539  19.627 
MB -0.259 *** 0.013   -0.259 *** 0.013   -0.174 *** 0.021   -0.176   0.022 
F-value(p-value) 806.5  0.000  805.9  0.000  301.1  0.000  281.1  0.000 
Adjusted R2 0.61  0.61  0.806  0.799 
樣本數 5155   723   704 
金融業-採銷貨淨額                             
  所有樣本   CSR1≠0   CSR2≠0 
  Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E 
Intercept 15.35 *** 0.184  15.37 *** 0.191  15.582 

*** 0.269  15.824 
*** 0.282 

CSR1 0.000  0.021      -0.008  0.054     CSR2     -0.01  0.047      0.123  0.089 
R.D 0.013  0.047  0.013  0.047  -0.017  0.053  -0.023  0.052 
CEX 0.015 *** 0.002  0.015 *** 0.002  0.027 *** 0.005  0.025 *** 0.005 
ADVT 0.000  0.002  0.000  0.002  -0.003  0.004  -0.004  0.004 
MERGER -1.009 *** 0.143  -1.013 

*** 0.144  -1.353 
*** 0.171  -1.365 

*** 0.17 
MV 0.006 *** 0.002  0.006 *** 0.002  0.019 *** 0.005  0.018 *** 0.005 
REL -0.003 * 0.002  -0.003 

* 0.002  -0.011 
** 0.005  -0.012 

** 0.005 
IND.ROS 0.007  0.008  0.007  0.008  0.005  0.01  0.004  0.011 
INST 0.004 *** 0.001  0.004 *** 0.001  0.006 *** 0.002  0.006 *** 0.002 
MB 0.000   0.001   0.000   0.001   -0.001   0.002   -0.002   0.002 
F-value(p-value) 47.96  0.000  47.98  0.000  42.87  0.000  42.43  0.000 
Adjusted R2 0.705  0.705  0.804  0.804 
樣本數 198   103   102 
註: *為達到 10%，**為達到 5%，***為達到 1%統計顯著水準 
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緊接著，我們改以計算當期變化率13的研究方式，來探討相同時期 CSR 與銷

貨之間的關係，結果於表七。可以發現，在採用同期變化率的所有情況下，CSR

變化量與銷貨變化率之間的關係，呈現一致性的不顯著負向關係。推測企業當期

CSR 狀態的改善，可能無法立即對銷貨產生影響。也就是說，當企業決定投入(改

變)它在社會大眾的 CSR 形象後，可能無法立即對當期銷貨產生正面的結果。   

                                                        
13. 計算變化率的變數分別為銷貨收入毛額（淨額）、研究發展費、資本支出、推

銷及廣告費、關係人交易等 5個變數。 
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表 七、模型三於各樣本之迴歸結果 

扣除金融業之所有產業-採銷貨毛額                     
  所有樣本   CSR1≠0   CSR2≠0 
  Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E 
Intercept 680.653 *** 232.682  680.912  232.699  455.2 

*** 109.3  361.635 
*** 98.952 

CSR1 -7.773  18.557      -1.176  3.607     CSR2     -13.311  45.168      -2.544  7.395 
R.D 0.177 *** 0.02  0.177  0.02  0.239 

*** 0.047  0.234 
*** 0.05 

CEX 0.115 *** 0.013  0.115  0.013  0.117 
*** 0.031  0.141 

*** 0.034 
ADVT 0.404 *** 0.018  0.404  0.018  0.277 

*** 0.043  0.249 
*** 0.047 

MERGER -88.948  74.17  -88.945  74.17  -116.9 
*** 35.65  -85.929 

*** 32.204 
MV -0.034 * 0.018  -0.034  0.018  0.002  0.043  -0.021  0.045 
REL 0.253 *** 0.034  0.253  0.034  0.221 

*** 0.062  0.209 
** 0.07 

IND.ROS 1.729 *** 0.383 
 
1.731  0.383 

 
0.486 *** 0.181 

 
0.365 ** 0.167 

INST 0.002  0.02  0.002  0.02  -0.019  0.04  -0.037  0.042 
MB 0.174 *** 0.017   0.174   0.017   0.097 *** 0.035   0.113 *** 0.038 
F-value(p-value) 119  0.000  119  0.000  17.31  0.000  14.43  0.000 
Adjusted R2 0.186  0.186  0.144  0.142 
樣本數 5155   971   815 
扣除金融業之所有產業-採銷貨淨額                     
  所有樣本   CSR1≠0   CSR2≠0 
  Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E 
Intercept 959.4 *** 230.7  959.9 

*** 230.7  503.3 
*** 109.8  400.327 

*** 99.087 
CSR1 -6.528  18.56      -1.241  3.618     CSR2     -13.98  45.18      -2.525  7.405 
R.D 0.168 *** 0.02  0.168 

*** 0.02  0.228 
*** 0.047  0.223 

*** 0.05 
CEX 0.113 *** 0.013  0.113 

*** 0.013  0.113 
*** 0.031  0.139 

*** 0.034 
ADVT 0.405 *** 0.018 

 
0.405 *** 0.018 

 
0.283 *** 0.043 

 
0.258 *** 0.047 

MERGER -164 ** 73.99  -164.1 
** 73.99  -126.2 

*** 35.74  -94.344 
*** 32.235 

MV -0.029 * 0.018  -0.029 
* 0.018  0.01  0.043  -0.013  0.045 

REL 0.24 *** 0.034  0.24 *** 0.034  0.24 
*** 0.062  0.222 

*** 0.07 
IND.ROS 1.189 *** 0.34  1.19 *** 0.34  0.048 

*** 0.175  0.08  0.162 
INST -0.002  0.02  -0.002  0.02  -0.018  0.04  -0.04  0.042 
MB 0.174 *** 0.017   0.174 *** 0.017   0.109 *** 0.035   0.121 *** 0.038 
F-value(p-value) 115.4  0.000  115.4  0.000  16.6  0.000  14.11  0.000 
Adjusted R2 0.182  0.182  0.139  0.139 
樣本數 5155   971   815 
金融業-採銷貨淨額                             
  所有樣本   CSR1≠0   CSR2≠0 
Intercept Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E 
Intercept -0.07  0.13  -0.077  0.13  -0.13  0.11  -0.036  0.115 
CSR1 -0.015  0.018      -0.015  0.012  -0.003  0.018 
CSR2     -0.005  0.03         R.D -0.02  0.025  -0.019  0.026  -0.021  0.021  -0.024  0.022 
CEX 0.001  0.000  0.001  0.000  0.000  0.001  0.000  0.001 
ADVT -0.001  0.001  -0.001  0.001  -0.001  0.002  -0.002  0.002 
MERGER 0.045  0.073  0.042  0.073  0.064  0.061  0.035  0.062 
MV 0.001  0.001  0.001  0.001  0.001  0.001  0.001  0.001 
REL 0.002  0.001  0.002  0.001  0.002  0.002  0.002  0.003 
IND.ROS 0.001  0.004  0.001  0.004  0.006  0.003  0.007  0.004 
INST 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.001  0.000  0.001 
MB 0.000   0.000   0.000   0.000   -0.001   0.001   -0.001   0.001 
F-value(p-value) 1.26  0.253  1.196  0.296  1.803  0.068  1.077  0.39 
Adjusted R2 0.013  0.01  0.063  0.008 
樣本數 5155   971   815 
註: *為達到 10%，**為達到 5%，***為達到 1%統計顯著水準 
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 有鑑於此，我們改以計算前期 CSR 分數的變化量(以上兩期與上一期各 CSR

變數評分結果相減)，與本期銷貨變動率之間，形成另一種形態的延遲模型，來

探討前期 CSR 與當期銷貨之間的關係，其迴歸分析結果如表八。 

觀察可知，在所有樣本的情況下，CSR 與銷貨之間的關係又回復到原本預期

的正向關係，以上代表「企業上期社會表現(CSR 評分結果)的提升，能刺激本期

銷貨的成長率。」，其中又以銷貨毛額為衡量基礎模型內之 CSR 變數，普遍顯著

程度最高(四種情況下皆為顯著，其中不論是所有樣本還是極端情況下，CSR1 對

銷貨的顯著正向關係均較 CSR2 來的高)，優於採銷貨淨額僅在 CSR1≠0 及 CSR2

≠0 情況下才為顯著正向關係，因此我們認為 CSR 對於銷貨的影響著重於生產成

本面。 

另外，比較同樣採銷貨淨額的金融業外所有產業以及金融業的部分可以發現，

前者在 CSR1≠0 及 CSR2≠0 之樣本下仍出現顯著情形，然而後者卻都呈現不顯著

關係。而相同情形也發生在前列報表中，顯示金融機構的社會表現，對消費者購

買金融產品與否，並不具備重大影響力。  
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表 八、模型四於各樣本之迴歸結果 

扣除金融業之所有產業-採銷貨毛額                     
  所有樣本   CSR1≠0   CSR2≠0 
  Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E 
Intercept 1619.97 *** 227.079  1618.03 

*** 227.13  344.15 
** 105.426  339.064 

*** 95.664 
CSR1 36.262 ** 18.336      7.525 ** 3.433     CSR2     76.558 

* 45.103      13.39 
* 7.038 

R.D 0.042 * 0.025  0.042 
* 0.025  0.065  0.054  0.076  0.058 

CEX 0.106 *** 0.015  0.106 
*** 0.015  0.139 *** 0.036  0.136 

*** 0.04 
ADVT 0.094 *** 0.018  0.095 

*** 0.018  0.081 ** 0.04  0.068  0.044 
MERGER -85.715  72.494  -85.654  72.503  -37.911  34.301  -52.436 

* 31.163 
MV -0.084 *** 0.017  -0.084 

*** 0.017  -0.057  0.048  -0.02  0.051 
REL 0.062 * 0.033  0.064 

* 0.033  0.027  0.056  0.038  0.063 
IND.ROS 1.045 ** 0.416 

 
1.034 ** 0.416 

 
0.166  0.205 

 
0.134  0.187 

INST 0.045 ** 0.023  0.046 
** 0.023  56.346  45.034  39.694  40.612 

MB 0.126 *** 0.017   0.125 *** 0.017   0.112 *** 0.038   0.114 *** 0.042 
F-value(p-value) 21.74  0.000  21.63  0.000  5.073  0.000  4.596  0.000 
Adjusted R2 0.046  0.046  0.048  0.051 
樣本數 4324   804   670 
扣除金融業之所有產業-採銷貨淨額                     
  所有樣本   CSR1≠0   CSR2≠0 
  Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E 
Intercept 1934.56  225.093  1933.22 

*** 225.131  441.742 
*** 105.769  395.728 

*** 95.708 
CSR1 32.213  18.344      6.901 ** 3.438     CSR2     67.379  45.122      12.668 

* 7.038 
R.D 0.047  0.024  0.046 

* 0.024  0.104 * 0.054  0.119 
** 0.058 

CEX 0.096  0.015  0.096 
*** 0.015  0.12 *** 0.036  0.118 

*** 0.04 
ADVT 0.087  0.018 

 
0.087 *** 0.018 

 
0.064  0.04 

 
0.057  0.044 

MERGER -148.42  72.283  -148.24 
** 72.29  -65.153 

* 34.353  -65.203 
** 31.157 

MV -0.082  0.017  -0.082 
*** 0.017  -0.025  0.048  0.002  0.051 

REL 0.065  0.033  0.067 
** 0.033  0.051  0.056  0.057  0.063 

IND.ROS -0.38  0.367  -0.397  0.367  -0.191  0.199  -0.249  0.182 
INST 0.036  0.023  0.036  0.023  36.383  45.026  25.874  40.584 
MB 0.13   0.017   0.129 *** 0.017   0.108 *** 0.038   0.111 *** 0.042 
F-value(p-value) 19.34  0.000  19.25  0.000  4.72  0.000  4.501  0.000 
Adjusted R2 0.041  0.041  0.044  0.05 
樣本數 4324   804   670 
金融業-採銷貨淨額                             
  所有樣本   CSR1≠0   CSR2≠0 
  Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E   Coeff.   S.E 
Intercept 0.103  0.156  0.11  0.156  -0.007  0.199  0.13  0.216 
CSR1 0.027  0.021      0.031  0.02     CSR2     0.044  0.035      0.052  0.033 
R.D 0.033  0.03  0.034  0.03  0.003  0.035  0.009  0.039 
CEX -0.001  0.001  -0.001  0.001  -0.001  0.001  -0.002  0.002 
ADVT -0.001  0.002  -0.001  0.002  0.002  0.004  0.003  0.006 
MERGER -0.137  0.083  -0.14 

* 0.083  -0.081  0.1  -0.202 
* 0.115 

MV 0.003 *** 0.001  0.003 
*** 0.001  0.005 *** 0.001  0.007 

*** 0.002 
REL -0.002  0.002  -0.002  0.002  -0.001  0.005  -0.003  0.006 
IND.ROS -0.006  0.004  -0.006  0.004  -0.003  0.006  -0.008  0.007 
INST 0.001  0.001  0.001  0.001  0.001  0.001  0.001  0.002 
MB -0.002 *** 0.001   -0.002 *** 0.001   -0.003 ** 0.001   -0.004 * 0.002 
F-value(p-value) 3.123  0.001  3.121  0.001  2.702  0.006  2.055  0.042 
Adjusted R2 0.115  0.115  0.147  0.125 
樣本數 165   100   75 
註: *為達到 10%，**為達到 5%，***為達到 1%統計顯著水準 
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綜觀以上，本研究認為，整題而言，企業投入 CSR 能影響銷貨的效果有限。

(比較表五及表六結果，必須仰賴觀察以較極端的樣本才能比較容易發現兩者間

的正向關係。)。相比之下，消費者更在乎企業的社會表現是否發生重大改變；

當企業的社會表現有所提升時，才可以刺激未來銷貨成長。這樣的研究結果也與

Lev et al.（2010）的研究結果相似，亦即企業的本期捐獻變化率，可以刺激未

來銷貨成長率。也就是說，企業的社會表現與銷貨之間具有比率以及因果上的正

向關係。另外，相較於生產成本面，CSR 主要可以藉由提升銷貨收入來影響財務

績效，值得注意的是，此效果會隨著時間經過而產生遞減。  
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第五章、 結論與研究限制 

第一節、 結論 

本研究目的為探討企業的社會責任表現(CSR)與公司銷貨之間的關係。研究

結果發現，整題而言，企業投入 CSR 能影響銷貨的效果有限。然而，當企業的社

會表現有所提升時，可以刺激未來銷貨成長，顯示兩者間存在比率以及因果上的

正向關係。另外研究結果也發現，相較於生產成本面，CSR 主要可以藉由提升銷

貨收入來影響財務績效，值得注意的是，此效果會隨著時間經過而產生遞減。 

因此，對於企業管理階層來說，應設法使企業投入 CSR，更重要的是，應該避免

企業社會表現發生大幅惡化，而造成企業銷貨的下滑，而這樣的研究結果，也與

Schuler et al.（2006）所提到的:「當擁有良好名譽的公司發生負面事件時，

對於消費者所產生的資訊強度將大於從事 CSR 相關事件所帶來的資訊強度」說法

相似。最終，本文也認為基於權益相關人理論，良好的企業社會表現是帶動公司

銷貨成長的因素之一。 

 最後，本研究以若干文獻所提及的內容，來解釋實證結果不顯著的可能原因。

首先，Öberseder et al.（2011）提及影響 CSR 與消費者購買行為的因素主要有

二，分別為(1)CSR 的資訊以及(2)消費者個人道德價值觀及對於 CSR 關注程度。

其中，CSR 的訊息又被區分為種類及強度兩個因素。因此，企業投入 CSR 活動必

須被消費者所看見，然而台灣是個以出口為導向的國家，大部分企業銷售對象以

外國客戶居多，所以 CSR 對消費者的影響力可能被稀釋。此外，Mohr et al.（2001） 

提到：「許多消費者因為缺乏對企業投入 CSR 的相關資訊，而無法將其納入購賣

決策中。」。其次，由前面表四可知，獲得為 CSR 相關獎項，主要集中在電腦及
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周邊設備、金融以及半導體業為主，扣除與消費者較為相關的金融業，大部分得

獎產業的銷售對象均為企業為主。此時，即便消費者認同企業投入 CSR 行為，願

意給予實際支持時，會因為企業販售商品不符消費者所用，而無法彰顯 CSR 對於

銷貨的影響。另外，Schuler et al.（2006）也提及「外部資訊來源可以增強訊

息強度」，以及「資訊流通程度亦可增加訊息強度」。而台灣在訊息流通程度以及

訊息質量上顯然還需加強(蘇威傑等,2015)，藉由導入經由外部認證的「CSR 報

告書」，可同時提高訊息流通程度與強度，使消費者更能了解企業對於社會責任

的投入與貢獻，並且能在日後納入產品個購買準則中。Pronschinske et al.(2011)

認為企業於負面事件發生之前與之後投入 CSR，會對消費者產生不同效果，並非

投入 CSR 即可影響消費者的購買決策。 

此外，針對企業發生負面事件的部分，Bhattacharya et al.(2004)、Schuler 

et al.（2006）皆提到「企業發生負面事件雖然會引起消費者的反感。然而，與

產品有關的負面事件才會顯著影響消費者的購買決策」。本研究僅就負面事件發

生次數列為企業負面 CSR 的根據14，而且並非所有負面事件都會引起消費者對產

品產生抵制效果，因此也會影響研究結果的顯著性。  

                                                        
14. 本研究有另外針對企業發生「與產品相關」的負面事件，進行次數統計。然

而，統計結果發現，台灣企業所發生產品相關的負面事件次數實在太少(自

2009-2015 年，以樣本二為群體進行統計，一共發生 235 件)，因此改以負面事

件次數作為衡量負面 CSR 的依據。 
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第二節、 研究限制 

最終，本研究提及下列幾點於研究期間所建立的假設，以及所遇到的問題，

供讀者參考如下: 

一. 由於台灣並無專門蒐集企業 CSR 相關資料之資料庫，無法提供全部企業投入

CSR 的情形，亦無法比較各企業實際投入 CSR 的狀況。因此僅能仰賴相關外

部評比結果，作為企業投入與否的依據。此外，評選機制並未公開，並仰賴

評審部分主觀認定，也是本研究的一大限制。除此之外，天下與遠見雜誌

CSR 獎項分別採用評選單位邀請企業報名以及由企業自行報名兩種方式進

行，所以若企業未收到相關訊息及未自行報名參加者，則會被排除於研究樣

本中，縱使該企業確實擁有良好社會責任表現。 

二. 本研究所使用的企業負面事件，均來自 TEJ 相關資料庫。因此「如何定義哪

些事件為負面事件?」、以及「哪些是與公司相關的負面事件?」15，也是日後

相關研究使用該資料庫時，必須了解的重要前提。 

 

另外，本研究也提出於研究時所遇到的問題如下，盼日後相關研究能突破改

進: 

一. 資訊不對稱問題:本研究對於正面事件採用 CSR 得獎數為基準。然而，對於

負面事件的衡量則以負面事件於資料庫登載次數為依據，兩者之間的計算基

礎顯然未盡相同，另外也很認定何謂單一負面事件。 

二. 產業劃分問題:過往文獻提到：「企業與消費者的購買決策形成方式不同」，

                                                        
15. 例如:於頂新劣油案中，味全公司並未實際發生食品安全問題，而民眾抵制味

全的原因，源自於頂新魏家是味全大股東所致，然此類型新聞事件亦被該資料庫

定義為與味全的負面事件。 
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因此若想探討 CSR 對於消費者的影響，最好是能區分銷售對象主要為公司的

企業，以及銷售對象主要為消費者的企業，藉由樣本分類來進一步分析 CSR

與銷貨之間的關係。 

三. 會計科目合併問題:本研究是以台灣所有上市公司為對象，並且以會計基礎

作為財務績效的衡量指標。因此在整理相關變數資料時，必須尋找能適當代

表變數意義的科目，作為計算基礎。然而依照 TEJ 資料庫分類，該資料庫把

上市公司區分為一般產業、銀行業、保險業、證券業、金控業等五大產業，

所以當討論全部上市公司，必須設法將各產業內的科目彙總，才能將所有上

市公司一併考量。  
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附表 

附表一、天下雜誌歷屆獲獎名單 

年度 公司簡稱 

2009 台灣積體電路、台達電子、中華電信、光寶科技、玉山金融控股、台灣
大哥大、聯發科技、中國鋼鐵、友達光電、統一超商、和泰汽車、華碩
電腦、台塑集團、統一企業、陽明海運、英業達、廣達電腦、富邦金融
控股、遠東紡織、裕隆汽車、中鼎工程、寶成工業、中國人壽、微星科
技、遠傳電信、東元電機、環隆電氣、正隆、台灣水泥、明泰科技、信
義房屋、台灣永光化學、上銀科技、合勤科技、普萊德科技、全懋精密
科技、研華科技、圓剛科技、宏正自動科技、聚陽實業、花旗（台灣）
銀行、台灣國際商業機器、台灣杜邦、惠普科技 HP、麥當勞、渣打國際
商業銀行、嬌生公司楊森大藥廠、台灣安捷倫科技、台灣愛普生科技、
美商亞培 
 

2010 台達電子、台灣積體電路、中華電信、光寶科技、台灣大哥大、玉山金
融控股、華碩電腦、旺宏電子、統一超商、緯創資通、聯發科技、富邦
金融控股、中國鋼鐵、統一企業、遠傳電信、英華達、國泰金融控股、
廣達電腦、中國信託金融控股、微星科技、英業達、和泰汽車、中鼎工
程、裕隆日產汽車、正隆、裕隆汽車、仁寶電腦工業、研華科技、遠東
新世紀、台塑關係企業、信義房屋、上銀科技、台灣永光化學、台灣晶
技、普萊德科技、無敵科技、圓剛科技、中聯資源、宏正自動科技、台
南企業、台灣國際商業機器、花旗（台灣）銀行、台灣拜耳、美商亞培、
台灣微軟、英特爾、台灣索尼、麥當勞、台灣杜邦、渣打國際商業銀行 
 

2011 台灣積體電路、光寶科技、台達電子、中華電信、信義房屋、台灣大哥
大、旺宏電子、緯創資通、富邦金融控股、中國信託金融控股、中國鋼
鐵、日月光半導體、玉山金融控股、中鼎工程、裕隆汽車、仁寶電腦工
業、華碩電腦、茂迪、國泰金融控股、統一超商、中國人壽保險、微星
科技、士林電機、和泰汽車、遠東新世紀、正隆、豐泰企業、遠傳電信、
聚陽實業、台橡、普萊德科技、台灣晶技、台灣永光化學、上銀科技、
圓剛科技、無敵科技、華東科技、美律實業、台灣類比科技、中聯資源、
花旗（台灣）銀行、滙豐(台灣)商業銀行、渣打國際商業銀行、英特爾、
台灣愛普生科技、福特六和汽車、台灣杜邦、台灣富士全錄、住華科技、
台灣索尼 
 

2012 台達電子、台灣積體電路、光寶科技、台灣大哥大、玉山金融控股、中
國信託金融控股、中華電信、東元電機、聯華電子、旺宏電子、研華科
技、國泰金融控股、統一超商、富邦金融控股、仁寶電腦工業、華碩電
腦、緯創資通、微星科技、裕隆汽車、第一金融控股、上銀科技、士林
電機、台新金融控股、遠傳電信、中強光電、中華汽車、統一企業、聚
陽實業、新光人壽、和泰汽車、普萊德科技、信義房屋、台灣晶技、宏
正自動科技、圓剛科技、王品集團、無敵科技、美律實業、台灣永光化
學、台虹科技、英特爾、滙豐(台灣)商業銀行、渣打國際商業銀行、台
灣凸版國際彩光、花旗（台灣）銀行、台灣日立、台灣拜耳、台灣杜邦、
住華科技、福特六和汽車 
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2013 台達電子、台灣積體電路、光寶科技、玉山金融控股、富邦金融控股、
聯華電子、中國信託金融控股、中華電信、台灣大哥大、國泰金融控股、
東元電機、研華科技、廣達電腦、中國鋼鐵、遠東新世紀、中鼎工程、
緯創資通、台灣晶技、裕隆汽車、遠傳電信、中華汽車、英業達、矽品
精密、中強光電、上銀科技、正隆、大聯大投資控股、微星科技、仁寶
電腦工業、李長榮化工、信義房屋、普萊德科技、宏正自動科技、圓剛
科技、美律實業、圓展科技、關貿網路、台灣永光化學、統一綜合證券、
台虹科技、英特爾、花旗（台灣）銀行、滙豐（台灣）商業銀行、台灣
日立、台灣國際商業機器、台灣拜耳、台灣凸版國際彩光、台灣巴斯夫、
台灣杜邦、台灣愛普生科技 
 

2014 台灣積體電路、台達電子、玉山金融控股、信義房屋、光寶科技、中華
電信、聯華電子、中國信託金融控股、國泰金融控股、富邦金融控股、
台灣大哥大、東元電機、研華科技、第一金融控股、遠傳電信、英業達、
統一超商、技嘉科技、中華汽車、中國鋼鐵、矽品精密、世界先進積體
電路、欣興電子、新光金融控股、緯創資通、中鼎工程、中強光電、美
律實業、上銀科技、鴻海精密工業、宏正自動科技、普萊德科技、大愛
感恩科技、台灣晶技、台南企業、關貿網路、瑞助營造、振鋒企業、光
隆實業、龍巖、英特爾、滙豐（台灣）商業銀行、台灣日立、台灣凸版
國際彩光、花旗（台灣）銀行、麥當勞、台灣巴斯夫、台灣杜邦、台灣
拜耳、台灣國際商業機器 
 

2015 台灣積體電路、玉山金融控股、台達電子、聯華電子、光寶科技、中華
電信、國泰金融控股、中國信託金融控股、第一金融控股、中國鋼鐵、
台灣大哥大、富邦金融控股、遠傳電信、東元電機、康舒科技、仁寶電
腦工業、英業達、研華科技、統一超商、矽品精密工業、中強光電、聯
發科技、世界先進積體電路、中租控股、新光金融控股、中華汽車、緯
創資通、啟碁科技、中鼎工程、遠東新世紀、上銀科技、合作金庫金融
控股、裕隆汽車、聚陽實業、微星科技、技嘉科技、和泰汽車、台虹科
技、亞洲水泥、南山人壽、正隆、台新金融控股、美律實業、特力集團、
統一企業、大聯大投資控股、鴻海精密工業、中磊電子、華碩電腦、遠
東百貨、信義房屋、宏正自動科技、普萊德科技、崑鼎投資控股、宏遠
興業、台南企業、瑞助營造、台灣晶技、關貿網路、京城商業銀行、車
王電子、統一綜合證券、日盛金融控股、振鋒企業、上緯企業、台灣日
立、滙豐(台灣)商業銀行、英特爾、台灣賓士、台灣巴斯夫、台灣國際
商業機器、花旗(台灣)銀行、金百利克拉克、台灣諾華、台灣拜耳、台
灣愛普生、渣打國際商業銀行、台灣松下電器、台灣麥當勞餐廳、福特
六和汽車、歐萊德國際、宏致電子、鮮活控股、高雄市立小港醫院、歐
都納、志鋼金屬、安心食品、磐儀科技、全國生物科技(全國動物醫院)、
生達化學製藥、薰衣草森林、久元電子、盛群半導體、融程電訊、台糖
長榮酒店(台南)、台灣神隆、金益鼎企業、華城電機、台灣港建、尖點
科技 
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附表二、遠見雜誌歷年得獎名單 

年度 公司簡稱 

2008 奇美電子、聯華電子、光寶科技、全懋精密、合勤科技、聯發科技、和
泰汽車、信義房屋、統一超商、裕隆汽車、寶成工業、東元電機、玉山
金控 
 

2009 台積電、友達光電、英業達、合勤科技、旺宏電子、信義房屋、統一超
商、中華電信、裕隆汽車、統一企業、全家便利商店、普德萊科技、沈
氏藝術印刷、台灣拜耳、台灣 IBM、渣打銀行 
 

2010 光寶科技、台積電、旺宏電子、英華達、台灣精技、裕隆汽車、南亞塑
膠、統一企業、信義房屋、中華電信、台灣大哥大、萊德普科技、中強
光電、台灣杜邦、住華科技、福特六和、花旗銀行(台灣)、英特爾、台
灣 IBM、台達電子、中華汽車、玉山金控 
 

2011 台灣 IBM、台灣微軟、聯華電子、住華科技、康迅數位(Pay easy)、信
義房屋、勤美公司、台達電子、統一超商、摩斯漢堡、台灣大哥大、台
灣微軟、雅虎資訊、大愛感恩科技、雅虎資訊、全家便利商店 
 

2012 聚陽實業、王品集團、永慶房產集團、旺宏電子、李長榮集團、台灣大
哥大、統一超商、台積電、台灣凸版國際彩光、台達電子、台灣 IBM、
光寶科技、信義房屋、全聯福利中心、台達電子、台新銀行、統一超商、
光寶科技、台灣大哥大、統一超商 
 

2013 台積公司、104 資訊科技集團、遠傳電信、南山人壽、永慶房產集團、
美商賀寶芙、台達電子、巨大機械、玉山金控、國泰金控、台灣大哥大、
光寶科技、明台產險、順發電腦、富邦金控、家樂福股份有限公司、台
達電子、中國信託金控 
 

2014 台達電子、玉山金控、信義房屋、O'right 歐萊德、一零四資訊科技、
志鋼金屬、台達電子、中國信託、台灣微軟、帝亞吉歐台灣分公司、台
灣大哥大、台南企業、台塑關係企業、永慶房屋、鴻海科技集團、台灣
萊雅、家樂福、台積公司、遠東新世紀、遠傳電信、永慶房屋、研華科
技、聯發科技 
 

2015 台達電子、台積公司、光寶科技、聯華電子、信義房屋、台灣大哥大、
國泰金控、匯豐(台灣)商業銀行、富邦金控、群創光電、佳世達科技、
光田綜合醫院、第一金控、台達電子、台灣微軟、信義房屋、中國信託、
台積公司、星展銀行(台灣) 
 

 


