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摘要 

有鑑於全球愈來愈重視企業營運對社區造成的社會、環境和經濟影響，企

業的利害關係人除了重視企業的財務績效之外，也愈來愈關心企業是否有善盡

其「社會公民」的責任與角色。企業責任報告之目的就是在傳統的財務報表之

外，進一步揭露企業的營業活動對於社會及環境所造成的影響。為了使資本市

場能更有效地運作，公司管理當局應該要揭露範圍更廣、透明度更高、並有助

於投資決策的攸關性資訊，因此，發布企業責任報告的企業有日益增多的趨

勢。本研究之目的即在探討企業的公司治理結構之良窳與管理當局企業責任報

告揭露決策的關係。本研究發現：公司治理結構愈好的企業愈傾向於揭露企業

責任報告，而且也愈可能以專節的形式在該報告中揭露公司治理資訊。 

關鍵詞：公司治理、企業責任報告、非財務性揭露 
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Abstract 

In light of the increasing emphasis on companies’ social, environmental and 
economic impacts on the communities, stakeholders are more concerned about 
whether firms appropriately assume their responsibility as a social citizen. To fulfill 
stakeholders’ demand of such non-financial information, many companies have 
recently begun to voluntarily issue the corporate responsibility reports (CRR) as a 
means to disclose their social, environmental and economic performance and their 
commitment to do business responsibly. This study intends to answer the following 
question related to the CRR disclosure: Will companies with stronger corporate 
governance be more willing to issue CRR? The empirical results reveal that the 
stronger the companies’ corporate governance, the more likely the management will 
issue CRR. Particularly, these companies tend to disclose their corporate 
governance policy and procedures in a separate section in the CRR. The 
implications of these findings are discussed. 

Keywords: Corporate governance, Corporate responsibility report, Non-financial 
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壹、緒論 
自從 18 世紀資本市場形成以來，如何能夠抑制公司所有權和經營權分離

之後所產生的管理當局機會主義(opportunism)行為，一直是資本市場與主管機

關關心的問題。由於公司是否具備健全的治理結構會影響公司的資訊品質，所

以公司財務報表透明度不足以及公司治理機制缺乏往往會嚴重傷害資本市場

的投資人。近年來美國安隆(Enron)和世界通訊(WorldCom)等公司醜聞案的發

生，更突顯了公司治理的重要性。公司治理結構的不良，不僅會影響財務報表

的品質與可靠度，更會導致外部審計的效果不彰，而為了要使資本市場有效運

作，公司必須提供投資人及債權人攸關、可靠和及時的資訊。有鑑於此，主管

機關試圖積極地促進公司改善其公司治理結構，而資訊揭露及財務報表透明度

則為公司治理結構的主要指標(Ho and Wong 2001)。 

管理當局的自願性揭露包括了財務性和非財務性的。過去文獻(Cormier 
and Gordon 2001; Richardson and Welker 2001; Al-Tuwaijri, Christensen and 
Hughes 2004)以自行建立的非財務性揭露水準衡量指標來探討與非財務性揭露

相關的議題，例如，Cormier and Gordon (2001)主張大規模公司會揭露較多的非

財務性揭露，Al-Tuwaijri et al. (2004)檢視環境績效與環境揭露的關係，

Richardson and Welker (2001)則同時探討財務性揭露和非財務性揭露與資金成

本的關係。雖然這些文獻分別探討了非財務揭露的影響因素以及其對資本市場

的影響，但是，過去文獻所探討的非財務性揭露範圍較有限，採用自行建立的

非財務性揭露衡量指標可能會造成研究結果的偏誤，而且，過去直接檢視公司

治理結構與管理當局非財務揭露之關係的文獻並不多。由於管理當局非財務性

揭露的數量和品質也是資訊透明度的一項指標，所以非財務性揭露的水準也會

受到公司治理結構是否健全的影響。 

經濟的成長為企業帶來利益，但也使社會大眾對企業活動的關注程度提

高，而隨著全球對環境和企業倫理議題的敏感度增加，企業的利害關係人 
(stakeholders)也愈來愈關心企業在經濟社會中是否所扮演了適當的角色。由於

媒體對於諸如破壞環境、不當處理勞資事件以及由失當的製造過程導致危及消

費者權益等事件的大肆報導，使得資本市場也開始將公司是否訂有適當的企業

社會責任政策列入考量。為了因應這些趨勢，公司必須在經濟、社會和環境等

三方面都具備永續經營的理念，以克盡其企業社會責任，也就是說，企業必須

權衡其獲利的目標與所有利害關係人的需求，並與其所在的社區建立長久的夥

伴關係(partnership)，這就是所謂的「永續發展原則(the sustainability principle)」
(Rowe 2006)，而企業的利害關係人就藉著企業所揭露的企業責任報告

（corporate responsibility reporting，以 CRR 代表之）來審查企業對於「永續發

展原則」的達成程度。CRR 之目的是在企業所報導的財務結果之外，揭露企業

的營業活動對於社會和環境所造成的影響，因此 CRR 也稱為 triple bottom line
報告。由於企業愈來愈重視其企業社會責任，訂有企業社會責任政策的企業愈
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來愈多，藉著 CRR 揭露企業履行社會責任的績效也將漸漸成為全球的趨勢。

雖然 CRR 的重要性日益提高，揭露 CRR 的公司也愈來愈多，但是，過去並無

文獻針對 CRR 加以深入及完整的探討。因此無論對管制機關、實務界或學術

界而言，皆需要與管理當局揭露 CRR 的動機以及揭露 CRR 的公司之公司特性

有關的實證證據。 

有鑑於揭露 CRR 已逐漸成為全球的趨勢，KPMG 自從 1993 年開始，即針

對全世界十個國家的前一百大公司所揭露的 CRR 進行國際性的調查，而且分

別在 1993、1996、1999、2002 及 2005 年發佈其調查報告。KPMG 2005 年的

CRR 調查是針對全球五百大公司中的前二百五十家（以 G250 表之），以及包

含澳洲、比利時、加拿大、丹麥、芬蘭、法國、德國、義大利、日本、荷蘭、

挪威、南非、西班牙、瑞典、英國及美國等十六個國家的前一百大公司（以

N100 表之）。KPMG (2005)指出：CRR 的目的是在向企業的利害關係人傳達該

企業更透明更有會計責任的形象，而 CRR 的內容不止包含環境績效，而是將

環境、社會以及經濟績效的資訊加以整合再以 CRR 揭露出來。2005 年的調查

結果顯示：相對於在 2002 年的 G250(N100)中，有 45% (23%)的公司會揭露

CRR，G250 (N100)在 2005 年揭露 CRR 的比例已經增加到 52% (33%)。另外，

在 1999 年時，幾乎所有 CRR 揭露的都是環境資訊，但是 2005 年的調查顯示，

已經有 68% (48%)的 G250 (N100)公司在 CRR 中揭露與永續經營有關的資訊，

亦即將社會、環境和經濟績效的議題包含在內。雖然與美國和世界其他的國家

比較起來，國內對於企業責任的重視程度仍嫌不足，但是根據遠見雜誌 (2006)
的調查，國內上市公司之企業社會責任平均分數已經由 2004 年不及格的 58.2
分提升到 2005 年 68.2 分，雖然結合年報揭露其履行企業社會責任之資訊的上

市公司比例沒有明顯變動，但是公佈單獨的 CRR 之上市公司比例已由 4.8%成

長到 5.3%，可見國內企業揭露 CRR 的趨勢亦在漸漸形成之中。由於本研究所

要探討的 CRR 之揭露內容是財務報表以外的重要資訊，所以係屬於管理當局

自願揭露的非財務性資訊。相對於過去的非財務性揭露文獻(Hughes 2000; 
Al-Tuwaijri et al. 2004)所探討的量化財務報表附註揭露資訊，本研究探討的是

獨立於財務報表以外，揭露質性資訊的 CRR。CRR 揭露了與公司的企業責任

有關的資訊，而健全的公司治理正掌握了實踐企業責任的核心元素—透明、責

任與誠信，使得公司可以藉著健全的層層治理系統，透過嚴密的內控與外部審

計以及其他的監督機制，成為具有資訊透明度以及公平誠信的企業組織，因

此，本研究推論公司治理結構與 CRR 之揭露與否存在一定的關係。有鑑於此，

本研究擬由外部股東的觀點，以 CRR 這項資訊範圍較廣的綜合性非財務自願

性揭露探討公司治理結構與管理當局非財務性揭露的關係，以期能有助學術界

及實務界更加了解管理當局的自願性揭露行為，也能提供資本市場投資人作為

進行企業評價時的重要參考依據。 
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健全的公司治理和管理當局的適當揭露皆為保護股東權利的必要方法，因

此新近的實證研究文獻也探討揭露和公司治理的關係(Forker 1992)。本研究延

伸有關公司治理和揭露的研究，以 DeFond, Hann and Hu (2005)發展出來的公司

治理指標來衡量不同公司的治理環境，探討在美國 S&P 500 公司中，公司治理

環境和管理當局是否提供 CRR 的關係。KPMG (2005)在探討影響管理當局決

定是否要揭露 CRR 之因素時，特別針對公司治理方面作了深入的分析。該報

告認為：由於管理當局必須對報表使用者揭露可靠的資訊，因此，主管機關在

訂定與 CRR 相關的法令時，會增加公司的揭露資訊範圍，使得 CRR 中與公司

治理相關的內容愈來愈多。如 2002 年的沙氏法、英國即將實施的 Operational 
Financial Review 以及歐盟要求公司在年報中納入環境及社會議題的規定，都使

得揭露 CRR 的公司在該報告中增加對於公司治理的報導篇幅。KPMG (2005)
指出：在該項調查所包括的 CRR 樣本中，雖然只有 6%的報告明確地提及 CRR
和沙氏法的關係，但是有 53%的報告特別說明了公司治理和 CRR 的關係。由

此可知，有關公司治理方面的討論是 CRR 內容中的主要部份，所以本研究認

為，以 CRR 的揭露與否來衡量公司的非財務性揭露，將對公司治理與非財務

性揭露的關係提供更直接的證據。此外，由於有些 CRR 以公司治理專節的形

式來報導其公司治理資訊，因此本研究也探討公司治理結構愈佳的公司是否愈

會在 CRR 中，以專節的形式來報導公司治理資訊，檢視管理當局是否會以不

同的方式表達相同的資訊來操縱投資人認知。與過去探討揭露的不同形式之文

獻(Lipe 1998)不同的是，本研究並非探討資訊在財務報表中的不同表達方式，

也不是研究不同資訊表達方式對股價的影響，而是探討公司治理結構的良窳程

度與管理當局是否以公司治理專節來揭露公司治理資訊的關係，藉此來研究管

理當局是否會藉含有公司治理專節的 CRR 來操縱投資人對該公司之公司治理

結構資訊的認知，亦即，傳遞該公司擁有較佳公司治理結構的訊息。 

本研究以美國資本市場之資料為主的理由有二：(1)在世界各國的資本市場

中，美國的市場規模最大，有世界各國的資金在市場中流通，而且相較於其他

國家的市場，美國的資本市場較有效率，較能反應公開的資訊；(2)與日本及歐

盟的國家不同的是，美國的公司在 CRR 中所提供的資訊大部份係屬自願性揭

露，而且本研究所檢測的 CRR 是過去自願性揭露文獻未曾探討過的，因此可

以提供有關自願性揭露的進一步實證證據。本研究的實證結果發現：無論就整

體公司治理結構或是就個別治理要素而言，公司治理結構愈好之企業愈可能揭

露 CRR，而且其管理當局在 CRR 中揭露公司治理內容的可能性較大，同時也

愈可能以專節的形式在該報告中揭露公司治理資訊。 

本研究為首篇針對 CRR 的橫斷面研究，對國內及國外的實務界和學術界

有兩點貢獻：第一，由於本研究發現公司治理結構愈好之企業愈可能揭露

CRR，因此，本研究推論企業在決定是否揭露 CRR 的同時，亦傳遞了該企業

的公司治理結構資訊，所以本研究的結果可以作為資本市場投資人進行企業評
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價的參考，也可以提供主管機關有關於「是否應強制企業揭露 CRR」以及「如

何利用 CRR 之揭露來提高企業的資訊透明度以及強化公司治理結構」的決策

參考；第二，本研究針對「公司治理結構與自願性揭露的關係」以及提供自願

性揭露之企業的公司特質與其揭露動機的探討，有助於學術界更深入了解企業

的自願性揭露行為。 

本研究的後續結構如下：第貳節回顧管理當局揭露之相關文獻與發展本研

究之實證假說；第參節說明本研究之研究方法，包含：實證模型、變數衡量及

樣本篩選之標準；第肆節說明本研究的實證分析結果；第伍節闡述本研究的結

論、研究限制以及對未來研究的建議。 

貳、文獻回顧與研究假說 

一、企業責任報告之揭露與公司治理環境的關係 

在財務性揭露之外，管理當局揭露的資訊集合尚包括非財務性揭露，過去

與非財務性揭露有關之文獻的研究主題包括了以平衡計分卡的架構探討非財

務性的績效衡量指標(Kaplan and Norton 1996, 2001; Lipe and Salterio 2000)；總

人口數和客戶佔總人口數的比例與通訊業公司之股價的相關性(Amir and Lev 
1996)；專利品質與研究發展費用(Hirschey, Richardson and Scholz 2001)及顧客

滿意度(Ittner and Larcker 1998)與公司市場價值的關係；顧客滿意度(Banker, 
Porter and Srinivasan 2000)、準時交貨程度(Nagar and Rajan 2001)、航空業的非

財務品質衡量指標(Behn and Riley 1999)以及現有生產線的產品不良率(Luft 
and Shields 2002)對未來收益及財務報表損益的預測能力以及環境揭露方面的

探討。快速的科技進步、網路企業的發展、會計師和財務分析師產業經濟的變

化以及資本市場的全球化，使得經濟環境產生了重大變化，這些變化影響了財

務報導和揭露的性質，也為學術界帶來了新的研究機會。Healy and Palepu (2001)
因此表示，財務報導和揭露仍然會是一個充滿機會的實證研究領域。 

當公司的經營權與所有權分離時，股東會設置公司治理的機制來降低代理

成本，減少管理當局和股東之間的利益衝突，因此 Jensen and Meckling (1976) 
提出一個將公司的揭露行為連結到公司治理的架構。理論上，內部的公司治理

機制與公司資訊的揭露之間可能是互補或替代的關係。如果兩者是互補的，則

資訊揭露的品質會因為公司治理結構的加強而改善，其原因即在於公司的內部

控制會因採行更多的公司治理機制而強化，而且公司內部也會有更嚴密的監督

機制來抑制管理當局的機會主義行為及減少資訊不對稱的現象(Leftwich, Watts 
and Zimmerman 1981)。因而，在此嚴密監督的環境中，管理當局較不可能隱藏

私有資訊，使得資訊揭露的數量和財務報表的品質都會提高。相反地，如果公

司治理和資訊揭露的關係是替代的，由於公司治理機制會取代管理當局所揭露

之資訊的功能，因此管理當局的資訊揭露不會隨著公司治理機制強化而改善。

雖然 Ho and Wong (2001)認為公司治理與資訊揭露之間是否具有衝突的關係尚
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未完全釐清，但是 Hill (1999)主張公司應該設置能夠重覆核對和互相平衡的公

司治理制度。 

根據過去的文獻(Leftwich et al. 1981; Fama and Jensen 1983)，若董事會中

的獨立董事所佔之比例較高，則對於管理當局的機會主義行為會提供更有效的

監督，而 Forker (1992)則發現當董事會中的獨立董事愈多時，對於財務揭露品

質的監督會加強，管理當局持有私有資訊的利益會降低。至於董事會中的審計

委員會，Forker (1992)發現審計委員會的存在和有關認股權之揭露的品質有正

向的關係。除此之外，Ho and Wong (2001)也發現管理當局自願性揭露的程度

與獨立董事比例及是否設置審計委員會等個別的公司治理特質因素有關。過去

研究不同公司治理機制之效果的文獻分別探討了所有權結構(Ho and Wong 
2001)、機構投資人股權比例(Bushee and Noe 2000)、外部董事在董事會中所佔

的比例(Forker 1992)、單一領導結構(Ho and Wong 2001)及高階管理當局認股權

的影響(Miller and Piotroski 2000)等公司治理環境的組成要素。然而由於這些不

同要素之間可能存在互補或替代的關係，因此從這些文獻的研究結論並無法得

知這些組成要素的綜合效果，亦即整體的公司治理環境。因此，DeFond et al. 
(2005)基於過去以單一公司治理結構要素探討公司治理環境時，可能因為忽略

這些不同要素之間的交互作用而造成以偏蓋全的缺失，發展出一個結合六項不

同公司治理結構要素之公司治理環境總指標，以彌補過去文獻的不足。此六項

公司治理結構的要素包括公司董事會規模、董事會獨立性、審計委員會規模、

審計委員會獨立性、用來捕捉公司處理股東權利之態度的 G-index (Gompers, 
Ishii and Metrick 2003)以及機構投資人股權比例。本研究所探討的影響管理當

局自願性揭露之公司治理環境，亦涵蓋公司治理結構的不同層面，因此亦以

DeFond et al. (2005)的公司治理總指標來衡量公司的整體治理結構1。本研究相

信，此一公司治理總指標能夠更客觀地衡量公司的整體治理結構。另外，為了

避免在過去探討自願性揭露的文獻(Ho and Wong 2001)中，以作者自行建構的

自願性揭露指標來衡量管理當局自願性揭露程度時，所可能造成的客觀性問

題，本研究以 CRR 之揭露與否來代表管理當局的自願性揭露程度。 

由於 CRR 係屬於管理當局的自願性揭露，而自願性揭露與強制性揭露最

大的不同即在於管理當局的揭露動機。無論管理當局是基於何項目的揭露

CRR，公司治理方面的議題都是該報告的主要內容之一，因此可以合理推論，

若管理當局自願揭露 CRR，則與未揭露 CRR 之公司相比，該公司會有較佳的

                                                 
1 DeFond et al. (2005)的公司治理總指標包含六個不同的變數，而其中一個變數是機構投資人股權比

例。由於 S&P 500 公司在向 SEC 申報機構投資人股權比例時是以某企業持有其他企業的股權比例之

資料申報，因此本研究無法依據 DeFond et al. (2005)對機構投資人股權比例的變數定義由 EDGAR 資

料庫蒐集該變數所需之資料。職是之故，本研究逕將代表機構投資人股權比例的變數從公司治理總

指標中刪除，使得本研究所採用的公司治理總指標只包含董事會規模、董事會獨立性、審計委員會

規模、審計委員會獨立性以及 G-index 五個變數。 
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公司治理結構。本研究以 DeFond et al. (2005)的公司治理總指標來衡量樣本公

司之公司治理結構程度，並檢驗本研究的第一個研究假說： 

H1：其他條件不變，整體公司治理結構較佳（差）之公司較會（不會）揭露企

業責任報告。 

若上述的假說獲得支持，則本研究推論公司治理結構較佳之公司揭露 CRR
之機率較公司治理結構較差之公司高。 

二、企業責任報告之公司治理專節與公司治理環境的關係 

管理當局對於要如何表達一些自願性揭露的資訊有裁量權，而公司和主管

機關不止關心投資人可以公開取得的資訊數量，也在乎這些資訊的表達方式。

Hirshleifer and Teoh (2003)指出：由於公司和準則制定機關假設投資人在處理公

開資訊時，並不是完美的，也就是說，即使以不同的資訊表達方式所呈現的資

訊之內涵並無不同，投資人仍然會對這些資訊有不同的解讀，因而相關單位對

於資訊揭露的形式仍然非常關注。雖然過去有關財務報導的分析性研究大多是

基於投資人是完全理性，而且股價會有效率地反應所有公開資訊的假設，因此

主張揭露或報導的形式不會影響投資人的認知，但是主管機關卻仍然如此關注

資訊揭露的形式，因此揭露形式的本身是否具有不同的資訊內涵，是一個值得

探討的議題。 

Bloomfield (2002)的實驗研究也發現資訊的不同表達方式會影響到投資人

處理資訊的能力，進而影響到其對資訊的認知。Libby, Bloomfield and Nelson 
(2002)主張，雖然以不同的主題來結構化不同的資訊可以降低資訊的處理成

本，但也會造成資訊使用者的功能固著(functional fixation)。另外，Lipe (1998) 
也發現，相同的公開資訊若以不同的方式來表達時，不但會影響到投資人，甚

至也會影響到有經驗的財務分析師對公司的評價。因此，Daniel, Hirshleifer and 
Teoh (2002)認為公司會利用投資人的有限注意力來達到一些不同的目的，包

括：發行（買回）高估（低估）的股票、在發行新股前進行盈餘管理、誤導分

析師盈餘預測及進行影響準則制定機關的政治關說等等。雖然 Kothari (2001)
在其針對會計方法文獻的回顧中指出，公司的不同會計選擇反應出管理當局欲

以不同的會計方法來影響功能固著的投資人，而投資人有能力可以洞穿這些不

同的會計方法背後之相同資訊內涵，然而 Hirshleifer and Teoh (2003) 卻發現，

投資人常常會忽略與其所面對的經濟環境攸關之因素，而讓管理當局有操縱投

資人認知的機會，所以 Hirshleifer and Teoh (2003)建議，準則制定機關必須在

其制定相關準則的過程中，考慮公司會利用投資人的有限注意力來達成管理當

局特定目的之可能性。因此，Hope (2003)在討論過去有關公司揭露的資訊與分

析師財務預測的關係之文獻後，建議未來有關公司資訊揭露的研究可以探討公

司所面對的不同經濟環境與管理當局所揭露的其他資訊之間的關係。有鑑於

此，本研究探討管理當局報導相同資訊時的不同選擇，也就是探討管理當局是
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否會藉 CRR 中之公司治理資訊的不同揭露方式來傳遞有關該公司之公司治理

結構良窳程度的資訊。 

KPMG (2005)的國際調查報告指出，在提及公司治理議題的 CRR 中，67%
的報告選擇以專節來揭露企業的公司治理資訊，而其他不管是討論沙氏法與公

司治理的關係或是論及 CRR 與公司治理之關係的內容，則並非彙總於公司治

理的專節內容中。基於以上所述及 Hope (2003)的建議，本研究的第二個研究

假說如下： 

H2：其他條件不變，公司治理結構較健全的公司會以專節將其公司治理資訊報

導在企業責任報告中。 

參、研究方法 

一、企業責任報告之揭露與公司治理環境的關係之分析模式 

（一）企業責任報告的內容及揭露者之公司特性分析： 

在揭露需要成本的情況下，管理當局若仍然選擇揭露 CRR，則可以合理推

論：決定揭露 CRR 的管理當局認為，該項揭露的效益是大於成本的。既然此

項揭露具有相當的效益，則這些效益是否與揭露的內容有關，或是與這些揭露

公司的某些公司特質有關，實為一值得探討的議題。 

由於沙氏法 409 條款的規定加重公司管理當局資訊揭露的責任，所以本研

究在探討 CRR 這項自願性揭露時，需控制沙氏法對公司自願性揭露行為的影

響。因此，本研究以沙氏法通過適用之後的 2003、2004 及 2005 年這段期間，

提供 CRR 之揭露的公司為樣本，就 KPMG (2005)這份國際調查報告所指出的

四個主要揭露內容（企業承諾、環境績效、社會績效和公司治理）以及是否設

專節討論公司治理議題，依樣本公司的年度及產業別加以分析，進一步了解企

業在未有任何強制的揭露規範之下，仍然自願性地揭露 CRR 之目的，以期為

準則制定機關提供是否將 CRR 列為強制性揭露項目的初步實證證據。 

（二）公司治理環境的衡量指標： 

企業管理當局在決定是否提供 CRR 的自願性揭露時，會考慮一些公司特

質的因素，而此一決定也與企業的公司治理環境有關。本研究根據 DeFond et al. 
(2005)，採用一個彙總性的公司治理衡量指標將五個不同的公司治理要素合併

成單一的公司治理總指標，以此來衡量樣本公司之公司治理環境的優劣程度。

DeFond et al. (2005)指出，此一指標可以捕捉樣本公司的整體公司治理環境。

該指標由五個代表公司治理不同特質的指標變數組成，若樣本公司在該項治理

特質上的表現較佳，則代表該治理特質的指標變數之值為 1，相反地，若樣本

公司在某一治理特質上的表現較差，則該指標變數的值為 0。以下分別說明該

公司治理總指標所包含的五個公司治理特質變數： 
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1. 董事會規模(BDZ)−Klein (2002)發現董事會規模與審計委員會對管理當

局的監督效果有正向的關係，也就是說：董事會規模（人數）愈大（多），公

司治理成效愈好。Anderson, Mansi and Reeb (2004)的研究結果顯示董事會規模

及獨立性和債務成本相關，因此作者進一步推論：債權人關心公司是否具備能

夠抑制管理當局的機會主義和改善其財務報導程序的公司治理機制，而該項公

司治理機制即為董事會規模及獨立性。由此可知，董事會規模及獨立性為公司

治理環境的一個重要構面。因此，本研究將董事會規模納入公司治理總指標之

中。若樣本公司的董事會總人數大於全體樣本之董事會人數總和的中位數，表

示該樣本公司有較佳的公司治理機制時，該樣本公司的 BDZ 變數為 1，否則該

變數之值為 0。 

2. 董事會獨立性(BDI)−雖然過去有關董事會獨立性的文獻結果不一致，但

是多數的研究都認為：外部董事的人數佔董事會總人數之比例愈高時，公司治

理結構愈強(Dechow, Sloan and Sweeney 1996)。因此，根據這些過去文獻的結

果，若樣本公司的外部獨立董事人數超過董事會總人數的 60%以上，即該公司

有較佳的公司治理結構時，本研究將其 BDI 變數之值設為 1，否則該變數之值

為 0 (Denis, Denis and Sarin 1997)。 

3. 審計委員會規模(ADZ)−依照 Blue Ribbon Committee (1999)的建議，美國

紐約證券交易所(NYSE)和那斯達克交易所(NASDAQ)目前都已要求在該交易

所登記上市之公司的審計委員會至少要有三名董事，表示審計委員會的規模愈

大，其公司治理的成效愈好。Anderson et al. (2004)的研究也發現一致的結果，

亦即公司債的殖利率價差(spreads)與審計委員會的規模負相關。本研究參考

DeFond et al. (2005)，以審計委員會的人數除以公司董事會的總人數之比例，

作為審計委員會所能運用的企業資源總額之代理變數。因此，在本研究中，若

樣本公司的審計委員會人數和其董事會總人數的比例大於全部樣本公司該項

比例的中位數，亦即其公司治理結構較強時，ADZ 變數的值為 1，否則該變數

之值為 0。 

4. 審計委員會獨立性(ADI)−Blue Ribbon Committee (1999)建議公司審計

委員會的所有成員都應該具有獨立性，過去實證文獻的研究結果也與該項建議

一致。例如 Anderson et al. (2004)發現如果公司的審計委員會完全獨立，則其負

債成本會較低。Bédard, Chtourou and Courteau (2004)則證實審計委員會的獨立

性會降低管理當局盈餘管理的程度，但此一負向的關係只有在審計委員會是完

全獨立時才會存在。另外，Klein (2002)也發現，盈餘管理和審計委員會之間有

負向的關係。本研究基於這些過去研究的結果，若樣本公司的審計委員會全部

都是獨立的董事，即該公司擁有較佳的公司治理環境時，其 ADI 變數的值為 1，
但是，若審計委員會中至少有一位成員不是獨立的董事時，該變數的值為 0。 

5. 股東權利(GI)−Gompers et al. (2003)所發展出來的 G-index 是由二十四

個公司治理的條款所構成，該項指數捕捉了公司在處理股東權利的有關事項
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時，是採取獨裁的作風還是民主的態度。若公司採取民主的作風，則股東的權

利比較不容易被忽略，股東的權利比較容易確保，公司治理環境也相對地較

佳。Gompers et al. (2003)以較低的 G-index 代表較強的公司治理環境，因此，

若樣本公司的 G-index 低於全部樣本公司的 G-index 中位數，亦即有較佳的公

司治理環境時，本研究將其 GI 變數設為 1，否則該變數的值為 0。 

本研究將以上五項指標變數加總後得出樣本公司的公司治理指標總分 
（以 CG 表示之），再依據 DeFond et al. (2005)的研究設計，以公司治理總指標

（以 CGS 代表之）來表示樣本公司整體公司治理結構的強弱。亦即，若樣本

公司的 CG 變數值高於全體樣本 CG 變數值的總和之中位數者，其 CGS 之值為

1，否則為 0。因此，CG 是由五個捕捉企業的不同公司治理特性之指標以相同

的權數彙總而成，而 CGS 則可用以衡量整體的公司治理環境。 

（三）與公司是否揭露企業責任報告有關的變數： 

本研究在探討公司治理環境較佳的公司是否會較傾向於揭露 CRR，以及管

理當局揭露公司治理資訊的方式是否會因公司治理結構的不同而異。管理當局

係基於不同的動機作出其自願性揭露的決策(Miller and Piotroski 2000)，因此，

管理當局會在考量一些特定的因素後再決定是否提供某項自願性揭露，而呈現

的揭露形式或內容也會有相當大的跨公司差異。 

雖然本研究所要探討的 CRR 是非財務性的自願性揭露，但是根據

Al-Tuwaijri et al. (2004)的研究結果，管理當局在決定是否提供某項非財務揭露

時，其考量的因素與提供財務性的自願性揭露並沒有很大的差異。除此之外，

因為 CRR 的內容廣泛，其中包括很多環境和社會責任方面的議題，因此除了

管理當局財務性揭露的影響因素之外，也會受到一些與管理當局環境或社會方

面的揭露有關之因素的影響。本研究在探討公司治理結構與 CRR 揭露決策的

關係時，參考過去文獻(Richardson and Welker 2001; Al-Tuwaijri et al. 2004)的研

究結果，以下述兩式來分別探討整體的公司治理結構及個別公司治理要素之強

度與公司是否揭露 CRR 的關係2： 

  

(1-1)   

                                                               (1-2) 
                                                 
2 由於在沙氏法通過適用之後，SEC、NYSE 以及 NASDAQ 對 S&P 500 公司的審計委員會中之外部董

事人數訂定了更嚴格的人數下限，使得在 CGS 變數中代表審計委員會獨立性的變數（即 ADI）在各

樣本公司之間無顯著差異。因此，本研究在以個別公司治理變數檢測公司治理與 CRR 的關係時將

ADI 刪除，只採用董事會規模（即 BDZ）、董事會獨立性（即 BDI）、審計委員會規模（即 ADZ）以

及 G-Index（即 GI）等四個變數。 
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其中， 

ANOi, t = I/B/E/S 資料庫中的追逐分析師人數，若各樣本公司第 t 期的追逐分析師人數

高於全體樣本該年度的追逐分析師人數中位數以上時為 1，否則為 0。 
AFEi, t = 各樣本公司的實際每股盈餘與分析師預測每股盈餘之差異的絕對值除以年底  

股價。 
LEVGi, t = 各樣本公司第 t 期的期末負債帳面價值除以股東權益帳面價值的比率。 
SIZEi, t  = 各樣本公司第 t 期的期末總資產之自然對數。 
INDDi, t = 各樣本公司第 t 期在 Compustat 資料庫中的二位數 SIC 碼為 26、 28、 29、

35、36、37 及 38 時為 1，其他為 0。 
SPEi, t  =  若查核各樣本公司第 t 期的財務報表之會計師為查核該公司所屬產業的產業

專家時為 1，否則為 0。 

ti,ε  =  殘差項。 

其他變數之定義如前述。 

    以下分別討論第(1-1)及(1-2)式中除了公司治理以外的其他變數： 

1. 追逐的分析師人數(ANO)： 

Botosan (1997)在探討管理當局的財務性揭露和公司的權益資金成本之關

係時認為，當追逐被投資公司的分析師人數愈多時，表示資本市場可以獲得較

多的該公司資訊，因此，被投資公司本身的財務性揭露對投資人而言的增額價

值就會較少；而當投資人無法從分析師得到有關被投資公司的價值攸關性資訊

時，被投資公司本身所揭露的資訊就是投資人主要的資訊來源，這些財務性揭

露對投資人而言的價值就會較高。Richardson and Welker (2001)則指出，分析師

追逐人數除了會影響管理當局的財務性揭露和公司權益資金成本的關係之

外，也會影響非財務性揭露和公司風險的關係。 

有鑑於此，本研究在探討管理當局是否會揭露 CRR 時，將追逐的分析師

人數（以 ANO 代表之）納入模型之中，採用 I/B/E/S 資料庫中的追逐分析師人

數，如果樣本公司的追逐分析師人數高於全體樣本的追逐分析師人數中位數以

上時，ANO 變數之值為 1，反之則為 0。本研究預期，ANO 的估計係數符號為

負，代表當樣本公司的追逐分析師人數愈多，市場上關於樣本公司的資訊愈充

足時，管理當局愈不會揭露 CRR。 

2. 分析師預測誤差(AFE)： 

基於揭露都要耗費成本的假設，管理當局揭露 CRR 必有其所要達到之目

的。過去有關財務揭露之文獻(Healy and Palepu 2001)指出，管理當局財務性揭

露動機的基本目的就是增加股東價值和降低企業風險。另一方面，正如 KPMG 
(2005)的國際調查報告所顯示的，在該份調查報告所涵蓋的樣本中，有 74% 的
揭露者是基於經濟方面的考量而揭露 CRR，而其中有 39%指出其主要的經濟

考量是增加股東價值，另外有 47%則表示其揭露目的在降低風險。由此可見，

CRR 與管理當局財務性的揭露都具有相同之目的。因此本研究推論，管理當局
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自願提供的環境及社會性揭露與財務性揭露之間存在互補的關係。也就是說，

若公司財務性揭露的數量及品質較高，則該公司揭露 CRR 的動機會較低。 

Lang and Lundholm (1996)及 Hope (2003)在檢測管理當局有關會計政策的

揭露和分析師預測誤差之間的關係時，發現管理當局的會計政策揭露可以提供

投資人及分析師額外的資訊，因此管理當局的會計政策揭露程度愈高，分析師

預測誤差愈小。Lang and Lundholm (1993)的研究結果指出，管理當局所提供的

財務揭露之數量及品質是決定公司的追逐分析師人數及分析師預測誤差的重

要因素之一。有鑑於此，本研究在探討影響 CRR 揭露決策之因素時，納入分

析師預測誤差變數（以 AFE 代表之），以其作為公司財務性揭露之數量及品質

的代理變數。本研究依據 Lang and Lundholm (1996)及 Hope (2003)的研究設

計，先計算 I/B/E/S 資料庫中每一樣本年度的實際每股盈餘和分析師預測每股

盈餘兩者之間的差異之絕對值，再以年底的股價平減得出 AFE 變數的值，並

預期 AFE 的係數為正。也就是說，當管理當局的財務性揭露數量及品質愈低，

分析師預測誤差愈大，管理當局愈會揭露 CRR。 

3. 負債比率(LEVG)： 

過去探討財務性揭露的文獻(Lang and Lundholm 1993; Botosan 1997)指
出，當負債比率愈高時，公司財務性揭露的數量和品質愈高。Richardson and 
Welker (2001)在檢測公司的社會性揭露與負債比率的關係時，發現負債比率對

公司的社會性揭露有顯著的正向影響。由此可見，無論是財務性揭露或是非財

務性揭露，當公司的負債比率愈高時，利害關係人會要求公司提供愈多的相關

資訊，以確保其投資價值或降低其投資風險。 

由於本研究所探討的 CRR 內容範圍較廣，包含企業承諾、環境績效、社

會績效以及公司治理等不同內容，而且 CRR 係屬於管理當局的自願性揭露，

所以 CRR 的揭露內容符合過去文獻有關私有資訊(Scott 1994)的定義。根據

Cormier and Gordon (2001)，當一家公司的負債比率很高的時候，管理當局會傾

向於不揭露有關公司未來可能會發生之現金流出的私有資訊，所以負債比率較

高的企業若在 CRR 中揭露與企業未來之現金流出有關的資訊（環保以及員工

承諾的相關支出），則可能對投資人產生負面之影響，因此負債比率較高的公

司會選擇不揭露 CRR。基於以上的說明，本研究以 LEVG 變數表示樣本公司的

期末負債帳面價值除以股東權益帳面價值的比率，將其納入管理當局是否會揭

露 CRR 之測試模型中，但不預期 LEVG 的係數方向。 

4. 公司規模(SIZE)： 

Richardson and Welker (2001)指出，當公司規模愈大時，社會性的揭露對公

司利害關係人的重要性會愈高，表示公司規模與公司的社會性揭露有正向的關

係，Al-Tuwaijri et al. (2004)也發現當公司規模愈大時，受到社會大眾的矚目愈

多，其承受的政治成本就愈高。為了降低政治成本，管理當局就會提供愈多的
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強制性及自願性的揭露。例如，Patten (1991)的實證結果就顯示：社會性揭露

會隨著公司規模而增加；Cormier and Gordon (2001)在檢測公司的社會性及環境

性揭露政策時發現，公司規模愈大，其揭露的資訊愈多；Barth, McNichols and 
Wilson (1997)也認為公司規模是影響公司環境性揭露數量的重要因素。除此之

外，隨著公司的規模愈大，其對於環境保護的責任也會因能見度愈大而增加，

因此，本研究以公司的期末總資產之帳面價值取自然對數作為公司規模（即

SIZE）的代理變數，並預期 SIZE 的估計係數符號為正，表示當公司規模愈大

時，愈可能揭露 CRR。 

5. 敏感性產業(INDD)： 

由於 SEC 和相關法令會要求某些特定行業的公司作相當於 CRR 之內容的

揭露，因此公司所屬的產業也會影響公司是否揭露 CRR。Richardson and Welker 
(2001)發現公司所屬的產業會影響管理當局是否提供社會性揭露的決策，而

Patten (1991)的實證結果指出，若公司屬於高度敏感性的行業時，其受到公眾

的矚目愈大，公司的社會性揭露也會愈多。除此之外，Deegan and Gordon (1996)
及 Ilinitch, Soderstrom and Thomas (1998)均在探討管理當局不同類型的環境揭

露時發現，不同的環境性揭露對不同的市場及不同的使用者有不同程度的影

響，而且這些影響的大小程度會隨著公司所屬的產業不同而異。基於這些文獻

的結果，本研究將屬於造紙、化學、石油、機械製造等敏感性產業（即在

Compustat 資料庫中，二位數 SIC 碼 26、28、29、35、36、37 及 38）的樣本

公司之 INDD 變數值設為 1，其他為 0，以控制產業對 CRR 之揭露的影響。 

除此之外，Deegan and Gordon (1996)在探討澳洲的公司之環境性揭露時發

現公司規模和公司所屬產業之間會產生交互作用，也就是說，對於某些特定產

業的公司而言，公司規模對公司環境性揭露有較顯著的影響。有鑑於此，本研

究在探討管理當局是否會揭露 CRR 時，也納入代表公司規模與所屬產業之交

互作用的變數（以 SIZE×INDD 表示之），以控制樣本公司的公司規模及是否屬

於高度的環境敏感性產業對於 CRR 之揭露決策的影響。 

6. 產業專家會計師事務所(SPE)： 

過去有關會計師審計品質的文獻(DeAngelo 1981; Palmrose 1988; Teoh and 
Wong 1993)認為八（六）大會計師事務所的審計品質明顯高於非八（六） 大
會計師事務所3，因此在很多研究審計品質的文獻中(DeFond and Jiambalvo 1994; 
Simunic and Stein 1996; Palmrose 1988)，都以八（六）大會計師事務所作為審

計品質的代理變數。由於本研究的樣本為美國 S&P 500 的公司，而大多數的

S&P 500 公司都會選擇四大會計師事務所為其財務報表的查核會計師4。四大會

                                                 
3 Teoh and Wong (1993)的樣本期間包含 1989 和 1990 年，因此涵蓋了八大會計師事務所兩大合併案 
（Touche Ross & Co.與 Deloitte & Touche；Ernst & Whinney 與 Authur Young）的期間。八大會計師
事務所經過此兩件合併案之後，剩下六大會計師事務所。 

4 八大會計師事務中的 Ernst & Whinney與Authur Young在 1989年合併成為 Ernst & Young，而Deloitte, 
Haskins & Sells 與 Touche Ross & Co.在 1990 年合併成為 Deloitte & Touche。因此，八大會計師事務
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計師事務所為了維持比較高的審計品質，通常都會在事務所內設置較為嚴格的

品質控制政策，在決定是否接受聘任時，也會審慎地評估委託人本身的固有風

險5。另一方面，Neal and Riley (2004)的研究發現，學術界愈來愈重視與會計師

事務所的產業專業化有關的議題，而 GAO (2003)的報告則指出，會計師事務

所在特定產業中的競爭愈來愈激烈，例如在 2002 年，63.4%的石油及天然氣開

採業上市公司之財務報表是由 PriceWaterhouse 查核，而 KPMG 則查核了另外

的 18.3%。由於上市公司偏向聘任具有產業專業知識的四大會計師事務所，因

此這些產業專家會計師事務所在執行審計的專業服務時，必須盡到專業上應有

的注意6。除此之外，基於財務會計準則公報第五號「或有負債(contingent 
liabilities)」的揭露要求(FASB 1975)，這些產業專家會計師事務所在執行屬於

高度環境敏感性產業之委託人的財務報表審計工作時，更會特別注意委託人在

環保方面的績效以及是否符合環境保護主管機關的相關規定。因此，本研究認

為，當受查公司屬於高度環境敏感性產業，而該公司的財務報表查核工作又是

由產業專家會計師事務所執行時，會計師為了維持事務所的聲譽及審計品質，

會要求該公司揭露 CRR。 

有鑑於此，本研究在探討管理當局揭露 CRR 之決策時，除了加入代表產

業專家會計師事務所的變數之外，也將公司產業及產業專家會計師事務所的交

互作用納入測試模型之中，以控制產業專家會計師事務所對於處於高度敏感性

產業之公司的額外揭露要求。本研究參考 Neal and Riley (2004)的研究設計，以

四大會計師事務所在同一產業中所擁有的審計客戶比例來衡量其在該產業中

的市場佔有率，而將市場佔有率顯著高於其他會計師事務所者定義為產業專

家。在本研究中，若樣本公司的財務報表是由產業專家會計師事務所查核，則

該樣本公司的 SPE 變數之值為 1，否則為 0。本研究預期，SPE 以及 SPE × INDD
之估計係數符號皆為正，表示當公司由產業專家會計師事務所查核時，管理當

局較會揭露 CRR。此外，若公司屬於高度環境敏感性產業時，而其財務報表又

由產業專家會計師事務所查核，管理當局更可能揭露 CRR。 

本研究以上述的第(1-1)式及第(1-2)來檢驗研究 H1，並預期第(1-1)式中之

1γ 與第(1-2)式中之 ω1、ω2、ω3以及 ω4顯著為正，也就是說，公司治理環境之

優劣與 CRR 之揭露成正相關。 

                                                                                                                                                    
在 1990 年後已變為六大會計師事務所。六大會計師事務所在 1998 年的合併案（Price Waterhouse 與
Coopers & Lybrand）後，變成五大會計師事務所，而在 Authur Andersen 2002 年因安隆案爆發倒閉後，
又變為四大會計師事務所。 

5 固有風險是指受查客戶本身的企業風險，例如經濟景氣和與受查客戶之產業有關的風險因素等等。 
6 一般公認審計準則的一般準則第二條中規定：會計師在執行查核工作及撰寫報告時，應保持嚴謹公

正之態度及超然獨立之精神，並盡專業上應有的注意。 
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二、企業責任報告之公司治理專節 

根據 KPMG (2005)的國際調查報告，對於同樣會在 CRR 中揭露有關公司

治理資訊的管理當局而言，會選擇以下兩種不同的報導方式來揭露其公司治理

資訊：(1)將有關公司治理的資訊彙總於公司治理專節；(2)不另外設置公司治

理專節，而是將公司治理的資訊與其他資訊分散在 CRR 之中。根據過去文獻 
(Hirshleifer and Teoh 2003)，管理當局可能會藉資訊的不同表達方式來操縱資訊

使用者的認知，因此，本研究的 H2 即在測試管理當局報導公司治理資訊的方

式是否會隨著公司治理結構不同而異。 

本研究在測試研究 H2 時，以第(2-1)式（或第(2-2)式）來測試公司治理總

指標（各公司治理環境之構成要素）與 CRR 中是否設有公司治理專節的關係。

由於 H2 是在測試公司治理與是否以專節報導公司治理資訊的決策之關係，所

以本研究將上述的第(1-1)及第(1-2)式修正如下： 
 

 

 (2-1) 

 

 (2-2) 

其中， 

GVS ti,   =  若各公司第 t 期的 CRR 中有公司治理專節者為 1，否則為 0。 

ti,ξ      =  殘差項。 

其他變數的定義如前述。 

本研究以上述的第(2-1)及第(2-2)式來檢驗研究 H2，並預期第(2-1)式之 1α
與第(2-2)式之 θ1、θ2、θ3以及 θ4顯著為正，也就是說，公司治理環境之優劣與

CRR 中是否有公司治理專節成正相關。 

三、樣本選擇與研究期間 

本研究是根據 KPMG 在 2005 年發佈的國際調查報告之美國樣本部份為基

礎，探討公司治理與 CRR 揭露決策的關係。因為 KPMG 的調查對象是各國的

前一百大公司，所以本研究係以 S&P 500 公司為研究樣本，而為了控制沙氏法

對管理當局揭露 CRR 之決策的影響，本研究的樣本期間排除沙氏法正式通過

開始適用以前的年度，因此，本研究的研究期間為 2003 年到 2005 年。此外，

本研究並以 winsorization 的方式刪除樣本前後各 1%來處理極端值。本研究的

CRR 資料係以人工取自 www.corporateregister.com 網站，財務資料取自

Compustat 資料庫，分析師預測及分析師追逐人數的資料來源為 I/B/E/S 資料
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庫，公司的董事會和審計委員會之董事人數以及外部董事人數的資料來源為

EDGAR 資料庫。 

肆、實證結果與分析 

一、企業責任報告的內容及揭露者之公司特性分析 

（一）樣本選擇 

本研究以 2003 年至 2005 年美國 S&P 500 公司之資料為主，初步選取 1,500
家公司為研究樣本，再進一步加以篩選。首先，本研究刪除金融及保險業每年

度各 282 家公司，再刪除無公司治理資料者共 287 個觀察值7以及無分析師預

測資料者共 23 個觀察值。此外，由於在正常情況下公司之年底帳面價值應為

正數，因此，本研究刪除帳面價值為負數的 10 個觀察值，得到可用來測試本

研究之假說的觀察值共計 898 筆。本研究進一步刪除樣本前後各 1% 的 32 個

極端值作為分析 CRR 的揭露內容、揭露公司之特性以及測試研究假說之用，

有效樣本共計 866 個觀察值。表一彙總本研究之樣本篩選過程。 

表一  樣本篩選 

所有 S&P 公司觀察值(2003-2005) 1,500
刪除金融及保險業公司 282
刪除無公司治理資料者 287
刪除無分析師預測資料者 23
刪除帳面價值為負值者 10
刪除極端值（前後各 1%） 32

有效樣本 866
註：本研究的資料來源如下：Compustat 資料庫、EDGAR 資料庫、IBES 資料庫、各樣本公司網站以及

www.corporateregister.com 網站。 

（二）樣本分析 

表二彙總本研究之樣本公司在各年度及產業揭露 CRR 的分配情形。表二

的 Panel A 顯示，在原始有效的 866 個觀察值（2003 年 260 個；2004 年 305 個；

2004 年 301 個）中，有揭露 CRR 者共有 70 個，佔有效樣本的 8.12% （未報

導）。因此，在 S&P 500 的公司中揭露 CRR 的比例並不高。如表二所示，各年

                                                 
7 本研究的研究對象是 S&P 500 公司，樣本期間是沙氏法通過之後的 2003 至 2005 年，而沙氏法對公

司治理有嚴格且明確的規範（如 Section 301、303、304、402、403、404 和 407）。再者，S&P 500
公司具有較足夠的資源並有較高的誘因遵守沙氏法的規範，因此本研究合理推測這 287 個觀察值的

公司治理結構與其他有揭露公司治理資料之觀察值應無明顯差異。此外，這 287 個觀察值雖無完整

之公司治理資料揭露，但與本研究相關的其他變數部份皆有適當的揭露。因此，雖然有選擇性偏誤

的疑慮，但對本研究的研究結果影響不大。 
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度揭露 CRR 的觀察值之分配情形為：2003 年 16 個觀察值8（佔全部揭露 CRR
樣本的 22.86%；佔 2003 年全體樣本的 6.15%）、2004 年 28 個觀察值 （佔全

部揭露 CRR 樣本的 40.00%；佔 2004 年全體樣本的 9.18%） 以及 2005 年 26
個觀察值（佔全部揭露 CRR 樣本的 37.14%；佔 2005 年全體樣本的 8.64%）。 

由表二的 Panel B 中最右邊一欄之數據可知，全部樣本公司（含揭露與未

揭露 CRR 者）的產業分配情形並不平均，其中揭露比例最大的前七大產業佔

全體揭露 CRR 之觀察值的 68.57%，這七大產業與過去文獻(Deegan and Gordon 
1996; Ilinitch et al. 1998)所提及之敏感性產業相一致9，而這些單變量的數據意

味著 CRR 與 INDD 兩個虛擬變數之間可能存在正向的關係。 

為了釐清企業揭露 CRR 的決策與其產業別或其他的公司特質是否有關，

本研究進一步以表三及表四彙總比較揭露與未揭露 CRR 企業之公司特質以及

CRR 揭露內容與形式。由表三可知，無論是以期末總資產(TA)、帳面價值(BV) 
或市值(MV)的平均數或中位數為標準，選擇揭露 CRR 的樣本公司之規模皆顯

著大於未揭露 CRR 的樣本公司。因此，無論就資產、淨值或市值而言，管理

當局的 CRR 揭露決策皆支持 Cormier and Gordon (2001)的研究結果，亦即：由

於企業的能見度較高，而為使企業的資金成本能夠因市場中與該企業相關的資

訊增加而降低，大規模公司會在強制性揭露之外，再提供更多的自願性揭露，

而 CRR 這項非財務揭露正是大規模公司的自願性揭露之一。但是，兩組樣本

之期末股價(P)和負債比率(LEVG)則並無顯著差異。 

表三與 INDD 變數有關的敘述統計量指出，在全體屬於敏感性產業的樣本 
（共 288 個觀察值）中，揭露 CRR 之企業所佔的比例顯著較低（共 38 個觀察

值，佔全體敏感性產業樣本的 13.19%，未報導之 2χ = 156.056）。雖然在揭露

CRR 的樣本中，屬於敏感性產業的企業比例為 54.29%（INDD 的平均數為

0.5429），但該比例與非敏感性產業的企業比例 45.71% 之間並無顯著差異（未

報導之 2χ = 0.514)。因此，雖然單獨就揭露 CRR 之企業的所屬產業之分析結果

顯示屬於敏感性產業的觀察值較多，但本研究在比較敏感性產業和非敏感性產

業的揭露情形之後發現，企業是否屬於敏感性產業與公司管理當局的 CRR 揭

露決策間並無明顯的關聯。 
 

                                                 
8 各年度之觀察值佔各年度全體樣本的比例均未報導於表二的 Panel A 中。 
9 這些敏感性產業包括：Paper and Allied Products（SIC 前二碼為 26）；Chemicals and Allied Products 
（SIC 前二碼為 28）；Petroleum Refining and Related Industries （SIC 前二碼為 29）；Industrial and 
Comercial Machinery （SIC 前二碼為 35）；Electrical Equipment and Electronic Components （SIC 前

二碼為 36）；Transporation Equipment （SIC 前二碼為 37）；Measuring Instruments （SIC 前二碼為

38）。 
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表
三

  
各

變
數

之
敍
述

統
計

量
a,

b,
c,

d  

 
揭

露
C

R
R
之
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業
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揭
露
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R
之

企
業
 

全
部

樣
本
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均
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準
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註
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在

本
表

中
，
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代

表
公

司
的
期

末
總
資

產
；

BV
代

表
公

司
期
末

的
股
東

權
益
總

帳
面
價
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M
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代
表

公
司
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企
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萬
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為
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表三與 SPE 變數有關的敘述統計量顯示，雖然產業專家會計師具備與特定

產業相關的專業知識，因而可能會建議企業提供較多的自願性揭露以降低報表

使用者的資訊風險，但表三的結果卻顯示管理當局是否揭露 CRR 與該企業是

否聘任產業專家會計師並無直接關係10。 

雖然前述的分析結果顯示自願揭露 CRR 的敏感性產業公司之比例不高，

但是表四卻顯示，在揭露 CRR 的 70 個觀察值中，揭露屬於與敏感性產業高度

相關的環境績效內容之觀察值有 61 個（佔全體揭露 CRR 樣本的 87.14%）。其

中，敏感性產業公司佔全體揭露環境績效樣本公司的比例為 57.38%，與非敏

感性產業公司的比例 42.62% 並無顯著差異( 2χ = 1.328)，表示即使並非屬於敏

感性產業，公司也會選擇以 CRR 揭露其環境績效。基於任何揭露都需要成本

的假設，這些揭露 CRR 的企業在同業的揭露比例不高之情形下，仍然自願揭

露 CRR，其揭露的動機及效果值得進一步探討。 

除了環境績效之外，表四也顯示：在全體揭露 CRR 的 70 個觀察值中，揭

露企業承諾內容的有 38 個（佔全體揭露樣本的 54.29%）；社會績效內容的有

63 個（佔全體揭露樣本的 90%）；公司治理內容的有 49 個（佔全體揭露樣本

的 70%）。雖然在沙氏法公佈實施之後，健全企業的公司治理已成為管理當局

的重要任務之一，但是有 30%之自願揭露 CRR 的企業並不會在 CRR 中揭露與

公司治理相關的內容。其可能原因為：這些企業的公司治理結構並不如其他揭

露者來得健全。本研究將於檢定研究假說時進一步驗證此推論。此外，在 CRR
所揭露之四大類內容中，以社會績效內容之揭露所佔的比例最高(90%)。由此

可見，除了財務績效之外，企業也日益重視並揭露其社會績效 （如：社區服

務及慈善捐助）。另外，由於環境保護的意識日益高漲，有愈來愈多的企業（佔

所有 CRR 樣本的 87.14%）選擇以 CRR 揭露其在製程中所產生的有毒廢棄物

種類以及回收這些廢棄物的方法與設備。最後，也有超過一半以上(54.29%)的
CRR 樣本會揭露企業對員工所提供之教育訓練以及員工福利措施，此部份即屬

於 CRR 中的企業承諾內容。 

綜合言之，相對於未揭露 CRR 之企業，自願揭露 CRR 的樣本公司之規模

較大，市值也較高。這個結果意味著：由於受到資本市場的矚目較多，規模較

大的企業會自願地揭露更多資訊，而這些資訊的範圍也包括非財務性的 CRR
在內。

                                                 
10 揭露 CRR 之樣本公司聘任產業專家與非產業專家的比例沒有顯著差異（未報導之

2χ = 0.514），而

在聘任產業( 2χ =274.9860)與非產業（未報導之
2χ =334.042）專家的樣本公司中，揭露 CRR 之企

業所佔的比例均顯著低於未揭露 CRR 之企業所佔的比例。 
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績
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司

治
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49
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65
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司
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理
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節
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68
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33
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註
：

在
本
表

中
，

*表
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達

10
%
的

顯
著
水

準
；

**
表
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達

5%
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顯

著
水
準

；
**

*表
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達

1%
的
顯

著
水
準

。
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二、單變量分析 

（一）基本敘述統計量 

表三列示本研究各變數之敘述統計量分析（僅探討全部樣本部份）。首先，

CRR 的平均數小於 0.1，而且中位數為 0，顯示在全體樣本中，揭露 CRR 的企

業之比例不高。其次，CGS 的平均數大於 0.5，而且中位數為 1，顯示樣本公

司多屬公司治理結構較健全的企業。本研究認為，此現象係在沙氏法通過適用

之後，NYSE 以及 NASDAQ 更加重視 S&P 500 公司的公司治理結構所導致的

結果。在個別的公司治理要素方面，BDI 的平均數高於 0.9，而且未報導的第

一四分位數為 1，顯示 75%以上的樣本公司之董事會都有超過 60%以上的外部

董事11，此外，ADZ 的平均數為 0.55 的情形則顯示審計委員會規模較大的企業

佔全體樣本公司的比例較大。由此可見，無論就整體公司治理結構或是就個別

的治理要素（包含 BDI 和 ADZ）而論，具備健全公司治理制度的公司佔全體

樣本之比例都較大。此外，雖然樣本公司的追逐分析師人數較少，但全體樣本

的分析師誤差並不大，顯示與樣本公司有關的資訊在資本市場中相當充足，因

而使得揭露 CRR 的公司比例不高，因為在資訊充足的環境下，企業揭露 CRR
的邊際效益較低。 

（二）相關性分析 

表五列示各變數間之相關係數。CRR 與是否設有公司治理專節(GVS)的變

數之間的相關係數大於 0.7 ( p < 0.01)，而公司治理總指標(CGS)與其組成要素

（BDZ、BDI、ADZ 以及 GI）之間，也都顯著相關。由於 CRR 是由不同的揭

露內容所組成，而公司治理總指標則是彙總不同公司治理要素的結果，所以此

兩組變數之間高度相關的現象是可以合理預期的。雖然公司規模（以 SIZE 代

表之）與負債比率（以 LEVG 代表之）之相關係數大於 0.54，與董事會規模（以

BDZ 代表之）的相關係數大於 0.39，與分析師追逐人數（以 ANO 代表之）的

相關係數大於 0.34（顯著水準皆在 1%以上），但由於 VIF 值小於 10，因此並

無嚴重的共線性問題。 

CRR 與影響該揭露決策的公司特質變數（包括 BDZ、BDI、ADZ、GI、CGS、
AFE、SIZE 及 SPE）之間的相關係數皆為正，符合本研究的預期，亦即當企業

的董事會規模愈大、董事會愈獨立、審計委員會規模愈大、管理當局對與股東

權利相關的事項之處理態度愈民主（上述四項表示公司整體治理結構愈健

全）、分析師預測誤差愈大（即公司的財務預測品質愈差）、公司規模愈大，以

及聘任產業專家會計師為其財務報表的查核會計師時，愈可能揭露 CRR。其

中，公司治理變數與 CRR 的正向關係與過去研究公司治理與財務或非財務揭

露之關係的文獻(Forker 1992)有一致的結論；CRR 與 AFE 的正向關係與過去自

願性揭露文獻(Lundholm 1995; Hope 2003)的結論相符；SIZE 與 CRR 的正向關

                                                 
11 請參見第參節有關 BDI 變數的定義。 
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係則符合財務揭露或非財務揭露文獻(Hope 2003; Richardson and Welker 2001)
的實證結果。此外，CRR 與 ANO 的相關係數為負值，也就是公司的資訊環境

愈差（即公司的追逐分析師人數小於全體樣本追逐分析師人數的中位數），愈

可能揭露 CRR，與過去財務及非財務揭露文獻 (Botosan 1997; Lang and 
Lundholm 1993; Richardson and Welker 2001)的預期一致。但是，CRR 與 LEVG
的負向關係則顯示負債比率較高的企業視 CRR 所揭露的資訊為可能減少預期

現金流量的私有資訊(Cormier and Gordon 2001)，因此這些企業會降低揭露

CRR 的機率。本研究將於「企業責任報告揭露決策」一節中再針對此一負向關

係詳加探討。 

另外，代表公司治理的變數（即 CGS、BDZ、BDI、ADZ 以及 GI）與企業

是否在 CRR 中設有公司治理專節(GVS)的決策之間皆成正相關，符合本研究的

預期。因此，表五的單變量分析結果支持本研究的 H1 和 H2。 

雖然以上的相關係數分析與本文的假說預期相一致，但這些單變量的分析

結果在加入其他變數的交互影響之後，是否仍然能夠支持本研究的相關假說尚

有待驗證，因此以下進行本研究的多變量分析。 

三、公司治理與企業責任報告 

本節測試公司治理與 CRR 的關係，並分以下的二個部份來探討相關之測

試結果：（一）CRR 揭露決策；（二）在 CRR 中設置公司治理專節的決策。 

（一）CRR 揭露決策： 

1. 公司治理（CGS、BDZ 與 ADZ） 

表六之 Panel A 指出，以 2003 年至 2005 年企業是否揭露 CRR 的虛擬變數

為應變數時，CGS、BDZ 以及 ADZ 的估計係數（分別為 1.1168 [z=3.63; 
p<0.000]、1.0850 [ z=3.09; p<0.002]以及 1.0008 [z=3.49; p<0.000]）皆達 1%的

顯著水準，表示無論就整體公司治理結構而言，或是以個別治理要素觀之，公

司治理與 CRR 的關係均顯著為正，亦即：當公司整體治理結構愈佳，公司的

董事會和審計委員會規模愈大時（即公司治理愈佳），企業愈可能揭露 CRR。 
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2. 負債比率(LEVG) 

LEVG 的估計係數分別為−0.1642 (z=−3.57; p<0.000)和−0.1744 (z=−3.74;  
p <0.000)，表示公司的負債比率愈高，愈不可能揭露 CRR。此結果與過去的自

願性揭露文獻(Botosan 1997; Lang and Lundholm 1993; Richardson and Welker 
2001)之結果不符，但與 Cormier and Gordon (2001)的實證結果相一致：當一家

公司的負債比率很高的時候，管理當局會傾向於不揭露有關公司未來可能會發

生之現金流出的私有資訊。在本研究中，由於在 CRR 中所揭露的大部份資訊

皆與企業未來之現金流出有關（如：環保相關之資本支出、員工承諾以及推動

社區服務之支出等），因此，負債比率愈高的公司，較無誘因揭露此類現金流

出的私有資訊，以避免對債權人產生負面之影響。 

3. 公司規模(SIZE) 

SIZE 的估計係數分別為 1.4628 (z = 4.58; p < 0.000) 和 1.4681 (z = 4.32; 
p<0.000)，表示企業的規模愈大，愈會揭露CRR，這個結果與Cormier and Gordon 
(2001)的論點一致，表示企業會擴充自願性揭露（包括財務性和非財務性）的

範圍來降低其因為規模較大而導致的較高政治成本。 

4. 產業(INDD) 

INDD 的估計係數分別為−9.4091 (z=−2.71; p<0.007)和−9.5099 (z=−2.64; 
p<0.008)，表示當企業屬於敏感性產業時，較不會揭露 CRR，符合 Cormier and 
Gordon (2001)的結論。本研究推論，敏感性產業基於行業特性，已依財務會計

準則公報第五號「或有負債」的規定提供了較多的揭露，因此在揭露需要成本

的情況下，就比較不會再提供可能會降低企業未來現金流量的私有資訊。過去

文獻(Deegan and Gordon 1996) 發現屬於敏感性產業的公司之環境性揭露程度

較高，而本研究的研究結果則顯示敏感性產業與 CRR 的揭露決策有顯著的負

向關係，可見企業內部的管理當局認為 CRR 揭露的資訊和其他的非財務性揭

露資訊性質不同。由於 CRR 的揭露範圍廣泛，並不侷限於環境績效的資訊，

因此，管理當局在決定是否揭露 CRR 時，會和一般的自願性揭露決策有不同

的考量。 

5. 規模與產業之交乘項(SIZE×INDD) 

SIZE×INDD 的估計係數分別為 2.1529 (z=2.90; p<0.004)和 2.1511 (z=2.79; 
p<0.005)，表示在同屬敏感性產業的樣本公司中，規模愈大的企業愈會揭露

CRR。換句話說：即使在非財務性的質性資訊揭露機率較小的敏感性產業之

中，仍然存在揭露的規模效果。 

由以上的討論可知，若企業的公司治理結構愈好，董事會和審計委員會規

模愈大，負債比率愈低，公司規模較大，不屬於敏感性產業，或屬於敏感性產

業中規模較大的公司，則其管理當局愈會傾向於揭露 CRR。 
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總而言之，無論是從整體公司治理結構的角度觀之，或是由個別公司治理

要素（董事會及審計委員會規模）的角度來看，本研究的實證結果皆支持 H1，
也就是說：企業的公司治理愈佳，愈可能揭露 CRR，與過去以個別要素探討公

司治理與自願性揭露之關係的文獻(Forker 1992)結果一致。由於本研究的樣本

期間為 2003 年到 2005 年，而 2003 年通過適用的沙氏法已加重公司審計委員

會的監督功能，因此在本研究以個別公司治理要素測試公司治理與 CRR 揭露

決策的關係時，董事會規模以及審計委員會規模皆與 CRR 正相關。由於審計

委員會要善盡其監督的責任，因此審計委員會規模愈大的企業，愈會傾向於增

加資訊揭露的範圍以提升資訊透明度，所以管理當局揭露 CRR 的可能性就會

愈高。 

（二）在 CRR 中設置公司治理專節的決策： 

在驗證公司治理結構與企業之 CRR 揭露決策的正向關係後，本研究進一

步測試公司治理結構與是否在 CRR 中設置公司治理專節之決策的關係。由表

六的 Panel B 可知，若以企業的 CRR 中是否設有公司治理專節（以 GVS 代表

之）為應變數時，與 CRR 顯著相關的公司特質變數仍然與 GVS 存在顯著的關

係（LEVG 的估計係數分別為−0.2684 [z = −4.12; p < 0.000] 和 −0.2819 [z = 
−4.17; p < 0.000]；INDD 的估計係數分別為−15.2014 [z = −3.07; p < 0.002] 和 
−14.9809 [z = −2.92; p < 0.003]；SIZE 的估計係數分別為 2.1936 [z = 5.16; p < 
0.000] 和 2.1952 [z = 4.93; p < 0.000]；SIZE×INDD 的估計係數分別為 3.1423 [z 
= 3.05; p < 0.002]和 3.0829 [z = 2.89; p < 0.004]）。因此，Panel B 的測試結果與

Panel A 沒有顯著不同，也就是說：無論由整體公司治理結構或是由個別治理

要素的角度來探討公司治理結構與在 CRR 中設置公司治理專節的決策之關

係，研究 H2 都獲得支持（CGS 的估計係數為 1.1918 [z = 2.99; p < 0.003]；BDZ、
ADZ 和 GI 的估計係數分別為 1.0698 [z = 2.41; p < 0.016]、0.7436 [z = 2.13; p < 
0.033] 和 0.7620 [z = 2.14; p < 0.033]）。因此，當企業的整體治理結構愈佳（尤

其是董事會和審計委員會規模愈大以及管理當局在處理與股東權利相關的事

項時採取愈民主的態度）時，企業的管理當局愈會選擇以 CRR 的公司治理專

節來揭露其公司治理資訊。 

由以上的討論可知，從整體治理結構以及個別公司治理要素觀之，表六的

測試結果支持研究 H1 及研究 H2，表示：整體公司治理結構愈佳（特別是董事

會以及審計委員會規模愈大）的企業愈會揭露 CRR，也愈會以 CRR 的公司治

理專節來揭露其公司治理相關資訊。另外，雖然企業的管理當局在處理與股東

權利有關的事項時所採取的不同態度不會顯著影響該企業揭露 CRR 的可能

性，但採用較民主態度的管理當局較會選擇以專節的形式在 CRR 中揭露該企

業的公司治理資訊。 
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四、敏感性測試 

（一）公司治理結構 

本研究依據 DeFond et al. (2005)的研究設計，將五個不同的公司治理要素 
（即：BDZ、BDI、ADZ、ADI 以及 GI）合併成單一的公司治理總指標，並依

其中位數分成治理結構較強以及較弱兩種情況，以此來衡量樣本公司之公司治

理環境的優劣程度對於企業之 CRR 揭露決策的影響。DeFond et al. (2005) 指
出，此一指標(CGS)可以捕捉樣本公司的整體公司治理環境。但是，本研究加

總以上五個代表公司治理的變數所得之 CG（為一值由 0 到 5 的連續變數），是

由這些捕捉企業的不同公司治理特性之虛擬變數以相同的權數加總而成，因此

除了可以用來計算公司是在幾個不同的公司治理特性中有較強的表現，也可以

衡量整體的公司治理環境。本研究以 CG 取代 CGS，重新估計第(1-1)以及(2-1)
式。表七的測試結果顯示，若以 CG 作為探討 CRR 揭露決策與公司治理整體

環境的關係之測試變數時，本研究的 H1 以及 H2 仍然獲得支持。也就是說：

當公司治理結構愈強，管理當局愈可能揭露 CRR，也愈可能在 CRR 中以公司

治理專節來揭露公司治理內容。 

（二）CRR 並非年度報表性質之影響 

由於樣本公司一旦決定在某一年度揭露 CRR 後，並不一定會在續後的每

一年度皆揭露 CRR，導致樣本公司揭露 CRR 的頻率可能與其年度財務報表不

同。為了控制此現象對本研究之結論所可能造成的影響，本研究將第(1-1) [(2-1)]
和(1-2) [(2-2)]式中的依變數 CRR (GVS)重新定義為：若同一樣本公司在樣本期

間的任何一年中揭露 CRR (GVS)，則 CRR (GVS)之值為 1，否則為 0。同時，也

以樣本期間的平均值取代所有其他變數，再重新估計第(1-1) [(2-1)] 與(1-2) 
[(2-2)]式。表八的測試結果顯示，公司治理結構與 CRR 揭露決策及公司治理專

節的正向關係不變。 

綜合以上的實證結果，本研究有下列重要的發現：無論就整體公司治理結

構或是就個別治理要素（含：董事會規模、董事會獨立性、審計委員會規模以

及管理當局處理與股東權利有關的事項時之態度）而言，研究 H1 與 H2 皆獲

得支持。特別的是：當企業的董事會以及審計委員會規模愈大，或者是管理當

局處理與股東權利有關的事項採取愈民主的態度時，該企業愈可能以專節的形

式在其 CRR 中揭露公司治理資訊。 
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伍、結論與建議 

根據過去研究公司治理與自願性揭露之文獻(Forker 1992; Ho and Wong 
2001)，公司治理愈佳的企業，其管理當局所揭露的自願性揭露之範圍愈大。

雖然過去文獻所探討的自願性揭露僅侷限於財務性或非財務性的量化資訊，但

本研究發現，公司治理結構與質化的非財務自願性揭露（即本研究的 CRR） 亦
存在顯著的關係。特別的是：當企業的公司治理整體結構愈佳（尤其是董事會

以及審計委員會規模愈大）時，管理當局揭露 CRR 的可能性愈高。此外，本

研究亦同時探討公司治理與是否在 CRR 中設有公司治理專節的關係。實證結

果發現：當企業的整體公司治理結構愈佳（特別是董事會以及審計委員會規模

愈大，管理當局處理與公司權利有關的事項採取愈民主的態度）時，管理當局

愈可能以專節的形式在 CRR 中揭露公司治理內容。由此可知，企業的公司治

理強弱不但會顯著影響其是否提供自願性揭露的決策，更會進一步影響該揭露

的形式，這個發現顯示過去文獻(Ho and Wong 2001)有關公司治理與自願性揭

露之正向關係的結論不會因揭露的性質係屬財務性或非財務性而改變。因此，

在主管機關希望能藉由提高企業的資訊透明度以達到加強企業的公司治理之

目標下，本研究的結果可提供主管機關作為是否強制企業揭露 CRR 之決策   
參考。 

為避免沙氏法 409 條款對管理當局揭露行為可能造成的影響，本研究以沙

氏法通過適用後的 2003 年至 2005 年為研究期間。又囿於資料的限制，本研究

以美國 S&P 500 公司為研究樣本。因此，本研究的結論是否能夠推論至其他期

間以及不同公司仍有待後續的研究加以證實。除此之外，由於 S&P 500 公司在

向 SEC 申報機構投資人持股比例之資料時，是以該企業持有其他企業的股權

比例之資料申報，所以本研究無法根據 Defond et al. (2005) 對機構投資人股權

比例的定義取得相關資料，造成本研究所採用的公司治理總指標不含代表機構

投資人股權比例的變數。另外，如同「研究方法」一節所說明的，公司治理總

指標中的審計委員會獨立性（即 ADI）變數在以個別治理要素為公司治理代理

變數的測試中不具解釋能力，因此本研究在以個別治理要素進行相關測試時，

將上述二個變數刪除，此為本研究主要的限制所在。但由本研究以不同樣本進

行多項驗證均獲得一致的結論顯示，本研究的實證結果仍具有效性與可靠性。 

由於國內揭露 CRR 的企業不多，因此本研究以 2003 年至 2005 年美國 S&P 
500 公司為樣本，為首篇針對 CRR 的橫斷面研究。本研究的結論顯示相對於未

揭露 CRR 者，揭露 CRR 的企業之公司治理結構較健全。本研究的結論對國內

及國外的實務界和學術界有三大意涵：(1)就主管機關而言：在管制機關希望能

夠藉由提高企業的資訊揭露程度來增加資訊透明度，進而加強公司治理結構之

情形下，相關的管制機關應鼓勵企業多揭露 CRR12，使企業處於較佳的資訊環

                                                 
12如附註 7 所述，本研究的研究對象是 S&P 500 公司，樣本期間是沙氏法通過之後的 2003 至 2005 年，

而沙氏法對公司治理有嚴格且明確的規範。Zhang (2007)的研究結果顯示，重大的沙氏法規範會增加
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境，以促進其公司治理結構的健全程度；(2)就企業的管理當局而言：在自願性

揭露的成本限制之下，管理當局應該對自願性揭露的成本效益加以審慎分析。

若企業仍處於揭露 CRR 係自願性質而且尚未形成風氣的資訊環境之下（如美

國和我國），則本研究之結果可以為企業的管理當局是否揭露 CRR 的重要決策

參考；(3)就學術研究而言：本文與過去有關自願性揭露的文獻結論一致，表示

公司治理與自願性揭露的關係不但可以從財務性揭露擴展至非財務性揭露，亦

可由量化的資訊延伸至質化的資訊。此外，本研究為選擇自願性揭露之企業的

公司特質以及其管理當局的揭露動機提供了進一步的實證證據，有助學術界更

深入了解企業的自願性揭露行為。 

根據 KPMG (2005)，企業揭露 CRR 的動機包括提高股價、降低資金成本、

提高聲譽以及節省成本等，因此未來的研究可以從不同的角度來探討管理當局

揭露 CRR 的動機。此外，由於環保意識高漲，愈來愈多揭露 CRR 的企業選擇

在 CRR 中揭露與環績效（如：有毒廢棄物的處理）以及企業承諾（如：教育

訓練與員工福利承諾）有關的內容，因此未來亦可就環境績效或員工忠誠度與

CRR 的揭露決策之間的關係加以研究。最後，有鑑於小股東對亞洲市場的企業

影響甚劇，因此未來應可以亞洲市場的公司為樣本，就「外部董事及小股東與

企業社會責任報告的關聯性」之研究議題加以探討。 
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