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本文分析公司管理當局對於不同利害關係人所實行的企業社會責任 (Corporate Social 

Responsibility, CSR) 活動對經營績效(包括總資產報酬率(ROA) 和經營成本)的影響。我們的目

的是提供證據使公司管理當局了解如何執行 CSR 活動以兼顧所有利害關係人的權益；主要實

證結果如下。第一，整體而言，公司從事 CSR 活動確實會增進公司經營績效，而且可以持續

長期。第二，正面的 CSR 活動會持續提高 ROA；負面的 CSR 活動則會持續增加經營成本。

第三，若以不同利害關係人的角度來看，正面的公司治理、員工關係與環境等 CSR 活動會持

續增進公司經營績效。負面的社區、員工關係與人權等 CSR 活動會降低公司經營績效。 
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A Strategic Analysis of Corporate Social Responsibility 

This study examines the relation between corporate social responsibility (CSR) performance 

and corporate operating performance (ROA and operating costs) from stakeholders’ points of 

view. The purpose of this paper is to provide evidence on how to conduct CSR activities to 

account for stakeholders’ rights. Our results are summarized as follows. First, in general, 

CSR activities improve operating performance in both short and long run.  Second, positive 

CSR activities have positive impacts on ROA in the short and long run, while negative CSR 

activities increase operating costs. Third, positive corporate governance, employee relations, 

and environment activities increase operating performance. Negative community, employee 

relations, and human rights activities decrease the corporate financial performance. 
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壹、前言 

企業以營利為目的的導向在獲得亮眼的

財務績效的同時，所造成的傷害卻需要社會大

眾共同承擔1。當代管理學大師彼得‧聖吉曾

說過：「企業不要把生產的利潤完全私有化，

生產的成本完全社會化。」隨著時間的推移，

企業開始逐漸展現對社會和環境的關心並且

努力的負起企業社會責任 (Corporate Social 

Responsibility, CSR)，CSR 儼然成為各個不同

領域的企業為了符合社會期待的一種方式2。

CSR 不但能夠表達企業對利害關係人，包括

員工、顧客、上下游廠商、社群和環境等的關

心，並且能夠實現取之於社會，用之於社會的

價值。近年在企業年度報告書中 CSR 的篇幅

增加以及接踵發行獨立性的 CSR 報告3，說明

CSR 對於企業的重要性，並對其營運決策產

生影響。這些現象都再再說明了 CSR 成為企

業經營的一門顯學。 

傳統財務理論指出，企業管理當局的目標

是極大化股東財富。然而以 CSR 的觀點來

看，企業不應只對股東負責，而是應該對各個

                                                 
1 中石化安順廠由於生產燒鹼、鹽酸、液氯和毒氣

等，所造成的廢水及廢棄物中，含有大量的汞、

戴奧辛與五氯酚等。其次，該公司廠區內外的土

壤、地下水、鄰近漁塭及水生物等，也同樣地驗

出了污染物質，當地居民血液中也被發現戴奧辛

濃度偏高。另外一個例子，孟加拉為世界第二大

的服裝出口國，該國製衣工人高達 300 萬人。由

於該國政府與委託該國製衣的歐美國家公司，對

於該國工人的工作條件重視程度不足，不但製衣

企業安全法規不完善，每年還發生多起安全事

故，其中以火災的發生最為常見。2012 年，該

國首都達卡市郊的塔茲雷恩製衣廠發生大火，造

成 100 多人喪生，超過 200 人受傷，成為該國歷

史上傷亡最為慘重的工安事故。導致千名工人在

火災發生地進行示威抗議，強力要求更為安全的

工作環境。 
22000 年正式啟動的「聯合國全球盟約」計畫，係

號召全世界的公司遵守人權、勞工標準以及環境

等等方面的九項基本原則。該盟約希望各國公司

與聯合國各個機構、國際勞工組織、非政府組織

以及其他相關機構成為合作夥伴關係，以期建立

一個平等的世界市場。 
3例如美國 Apple 公司所發佈的 2010 年 Apple 的供

應鏈報告，揭露其供應商存在僱用未成年勞工的

情形，並制定該公司供應商行為準則，以及承諾

持續監督供應商必須遵循該守則。 

層面的利害關係人負責。Freeman (1984)首先

提出利害關係人理論 (stakeholder theory)，將

組織管理和商業道德結合的理論，目的為解決

組織管理中的道德和價值的問題。其界定「利

害關係人」是在一個組織中會影響組織目標或

被組織影響的團體或個人，因此他認為企業管

理當局如果想要企業能永續的發展，那麼必需

制定一個能符合各種不同利害關係人的策略

才行。Hammond and Slocum (1996) 則為企業

和利害關係人之間的連結做了以下分類：企業

與顧客關係為其服務和產品品質，以吸引培養

和留住人才的能力視為其員工關係，公司和其

營運所在的關係為其對社區和環境的責任，管

理的品質指的是管理和利害關係人的關係以

及積極的改變管理環境。 

但是股東畢竟是企業的所有權人，也為利

害關係人之一。Jensen (2001)指出股東財富極

大化理論與利害關係人理論在組織、管理和財

務績效之間的衝突點。Smith (2003)也指出公

司管理當局面臨資源配置的壓力，必須策略性

地執行 CSR 的相關活動，除了對利害關係人

有所幫助外，也能藉此獲得商業利益與實質報

酬。Clarkson (1995)提出企業若能夠長期的生

存其所倚賴的是滿足不同利害關係人的能

力，也就是針對不同利害關係人 CSR 活動的

反應可能影響企業生存的長度，而 Hillman 

and Keim (2001)證實利害關係人管理與股東

價值創造呈現正向關係，顯著影響企業價值。

由此可知，公司管理當局執行 CSR 決策的同

時要如何兼顧財務績效也是相當重要的。這引

發我們的研究動機：公司要如何執行 CSR 活

動，才能兼顧所有利害關係人包括股東的權益

呢？ 

本文以利害關係人理論為出發，分析公司

管理當局對於不同利害關係人所實行的 CSR

活動對財務績效所造成的影響。近年來，雖然

在 CSR 與企業財務績效相互連結的文章不在

少數，然而結論仍各有說法4。本文整合各層

                                                 
4 主要分成兩類，第一類就是 CSR 正向影響公司

財務績效。站在社會和諧的角度，公司力行

CSR 除了可以對其利害關係人產生益處並且能

夠提升公司價值產生雙贏，包括為公司帶來收入

的增加及遇到負面事件時能受損較少等。

(Bhattacharya and Sen 2004; Graves and Waddock 

1994; Hess, Rogovsky, and Dunfee 2002; Schnietz 

and Epstein 2005; Schuler and Cording 2006; 
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面利害關係人的 CSR 活動，以不同的角度分

析 CSR 活動對公司財務績效的影響。我們思

考對不同利害關係人的 CSR 活動對財務績效

影響可能會有不同的結果，因此我們的研究目

的是想了解究竟是哪些 CSR 活動可以增進公

司財務績效，哪些活動會降低公司財務績效。

希冀這樣的實證結果能提供公司管理當局了

解如何執行 CSR 活動以兼顧所有利害關係人

的權益。 

我們是以 Kinder, Lydenberg, Domini 

Research & Analytics, Inc. (KLD) (KLD) (2006) 

所建構的KLD (KLD Research& Analytic, Inc.) 

資料庫，以美國上市公司為研究對象，分析公

司的 CSR 活動如何影響經營績效 (研究期間

為 1998~2011 年)。其中，利害關係人的類別

包含了公司治理 (corporate governance)、社區 

(community)、多樣性 (diversity)、員工關係 

(employee relations)、人權 (human right)、環

境 (environment)、產品 (product) 等。本文雖

然類似於 Nelling and Webb (2009) 探討多個

利害關係人類別之 CSR 對財務績效的影響，

但本文不同之處有兩點：第一點是更進一步探

討正面 (strengths) 和負面 (concerns) 的CSR

活動對企業的影響，第二點是拓展成長期性的

研究。詳細言之，企業實行 CSR 包含兩種面

向，一是增進社會福祉，也就是企業增加那些

正面的 CSR 活動，二是改善企業本身對社會

或是利害關係人造成的傷害，也就是企業減少

那些負面的 CSR 活動。由於這兩種面向都是

企業實行 CSR 的方式，因此，本研究認為同

時探討正面和負面 CSR 活動，才能更完整而

正確地分析 CSR 對企業營運績效的影響；第

二，CSR 活動對公司績效通常是長期才能顯

現 (Edmans  2011)，但過去文獻較少討論長

期效果，因此本文的研究可以補足相關的文獻

缺口。 

本文的研究結果如下。第一，公司從事

                                                                         
Tucker and Melewar 2005)。第二類是 CSR 負向

影響公司財務績效。這是站在利益衝突的角度，

公司行使 CSR 活動雖然有利於利害關係人，但

使利害關係人和公司股東之間產生了利益上的衝

突。包括為公司帶來額外費用及代理成本的增加

等。  (Bromiley and Marcus 1989; Davidson, 

Chandy, and Cross 1987; Davidson and Worrell 

1988; Lantos 2001; Levis 2006 ; Rubin and Barnea 

2006)。 

CSR 活動確實會增進公司經營績效，而且可

以持續長期；第二，正面的 CSR 活動會持續

增進公司經營績效，原因是收入的增加。負面

CSR 活動則會降低公司經營績效，原因是成

本的提升；第三，若以不同利害關係人的角度

來看，公司治理、社區、員工關係、環境、以

及人權的 CSR 活動將增進公司經營績效，但

產品的 CSR 活動則會降低公司經營績效；第

四，若以不同利害關係人的角度來看，正面的

公司治理活動、員工關係與環境會持續增進公

司經營績效，正面的社區和產品 CSR 活動則

是因為成本提升而降低公司經營績效。負面的

社區、多樣性、員工關係、人權等 CSR 活動

會降低公司經營績效。歸納以上實證結果，我

們的結論是公司應策略性多加強正面的公司

治理、員工關係及環境的 CSR 活動，同時要

避免在社區、員工關係、人權方面有負面的表

現。 

本文研究結構如下：除了前言之外，第二

部分是回顧不同利害關係人的企業社會責任

活動對財務績效的影響之相關文獻。第三部分

說明本文資料的敘述統計以及研究方法。第四

部份是實證結果，第五部份是結論與建議。 

貳、文獻探討 

本文在這個部分以不同利害關係人為基

礎分類整理過去企業如何利用 CSR 對不同利

害關係人產生效果而影響財務績效的表現。我

們將公司治理、社區、員工關係、環境、人權、

產品依序整理回顧相關文獻。 

第一類，在公司治理方面，Coombs and 

Gilley (2005) 提出好的利害關係人管理會降

低管理當局報償並且增加企業的財務績效，並

提出若是管理當局以追求利害關係人利益為

出發可能會危及其個人財富價值。企業的利害

關係人策略顯著正向影響企業財務績效。Tosi 

et al. (2000) 提到 CEO 報償和企業績效間的

相關係數落在 0.41 (Belliveau, O’Reilly, and 

Wade 1996) 到 –0.03 (Finkelstein and Boyd 

1998) 間，因此先前的研究發現 CEO 報償並

非倚賴著 CEO 的指導而存在優異的企業績

效，我們只能說明兩著之間很自然的呈現正向

關係。Core, Holthausen, and Larcker (1999) 提

出公司治理差的企業，CEO 有較高的報償並

且與未來營運和市場績效呈負向關係。

McWilliams, Siegel, and Wright (2006) 指出管



管 理 評 論 

2016年 1月 

25 

理當局從事 CSR 活動所運用的資源原本是用

來增加公司價值的資源，因此 CSR 活動使公

司產生額外的費用也增加管理當局和股東之

間資訊不對稱的代理成本，然而另一方面，

Akpinar et al. (2008) 認為公司從事 CSR 活動

可以降低公司資訊不對稱的情況，並解決利害

關係人與管理當局之間的代理問題。 

第二類，社區方面的 CSR 活動包含了慈

善捐贈、住宅供給等。Hall and Rieck (1998) 指

出企業慈善捐贈事件宣告後，對於公司股價有

顯著的正面影響。Orlitzky, Schmidt, and Rynes 

(2003) 使用整合分析發現企業捐贈和財務績

效呈現正向關係。相反的，Griffin and Mahon 

(1997) 和 Berman et al. (1999) 並沒有在兩者

之間發現顯著的關係。另外，Brammer and 

Millington (2008) 證實相較於其他企業，非經

常性的較小額的慈善捐贈能夠帶來較好的短

期財務績效，另外，非經常性高額的慈善捐贈

與長期間財務績效有正面的關係。Wang, Choi, 

and Li (2008) 以企業捐贈目錄  (Corporate 

Giving Directory) 表列企業為依據證實企業

的慈善捐贈和財務績效則呈現反向 U 形的曲

線。 

第三類，關於企業多樣性政策與財務績效

的部分，Shrader, Blackburn, and Iles (1997) 針

對大型企業的中高階主管及董事會做性別多

樣性研究，發現一般而言有女性在的管理階層

跟財務績效間有正向連結。Erhardt, Werbel, 

and Shrader (2003) 證實董事會性別和種族的

多樣性會正向影響財務績效。Richard (2000) 

以銀行產業為例提出多樣性可以增加企業價

值並且帶來相對的競爭優勢。Burke (2000) 以

加拿大為例發現為董事會裡女性的數目和收

入資產邊際獲利有顯著的相關性，而這些具有

獲利能力的企業可能都服從了多樣性的董事

會指示。Laursen, Mahnke, and Vejrup-Hansen 

(2005) 提出企業績效不只和人力資源的程度

有關還包含了它的組成，也提出多樣化和財務

績效是種曲線的關係，過高或過低的多樣化都

會為財務績效帶來負面的影響，也就是說一定

程度的員工多樣化會為財務績效帶來正面的

影響。 

第四類，在企業與員工關係層面的部分，

Waddock and Graves (1997); Roberts and 

Dowling (2002); Edmans (2011) 認為企業有

較好的聲譽並且藉由 CSR 計畫增進員工福

利，則可吸引更有才能的員工並且激勵員工

增進生產力。Boulstridge and Carrigan (2000) 

說明即使消費者真正關心的是產品的價格與

品質，公司依然會利用社會責任追求良好的

名聲來吸引高品質的員工和穩健的股票價

值。且 Banker and Mashruwala (2007) 也提到

當企業擁有較高的員工滿意度則可以轉化為

未來優異的財務績效表現。Chauvin and 

Guthrie (1994) 針對雜誌選出有優異勞工管理

企業之事件研究，發現良好的勞工管理對公司

價值有其正面影響。 

第五類是企業和環境之間的連結，Judge 

and Douglas (1998)，King and Lenox (2002) 和

Melnyk, Sroufeb, and Calantonea (2003) 皆提

出了環境績效與財務績效的正向關係。Nakao 

et al. (2007) 企業的環境績效將會正向影響其

財務績效，反之亦然。Murray and Dainty (2009) 

證實較低的環境汙染和較高財務價值的連

結，並且認為這可能與其公司固定特徵和策略

定位有關。Hart (1997) 防止污染可能使公司

能夠節省控制成本，減少輸入和能源消耗，並

藉由回收重複使用原料藉以降低企業成本。

Hart and Ahuja (1996) 發現降低排放量能夠增

強企業的財務表現。Michaelis (2003) 提及綠

色和平組織要求聯合抵制 Shell 公司因其決定

在大西洋傾倒油廢料遭受某些國家消費者的

聯合抵制。Khanna, Quimio, and Bojilova (1998) 

針對毒物排放清冊報告  (TRI) 檢驗公司股

價，並且指出市場在事件宣告後承受負面的影

響。Muoghalu, Robison, and Glascock  (1990) 

發現若企業遭受因廢棄物不當處置的訴訟後

該企業在資本市場都將出現顯著的損失，這可

能是因為訴訟成本增加所導致。Blacconiere 

and Patten (1994) 聯合碳化物公司於 1984 年

博帕爾化學事故後的損失高達 1 億美元或市

值的 28％。Wagner (2005) 環境績效指數中企

業基於輸出(排放)及財務表現之間找到一個

顯著的負向關係。 

第六類，人權方面在 1980 年代許多美國

公司從南非撤資，以抗議該國違反人權發展實

施種族隔離政策的事件5也得到學者的關注，

                                                 
51948 年南非開始以法律規範種族隔離制度，禁止

非白人族群得到投票權或影響力，並且規定非白

人族群在教育、醫療和其他公共服務上只能得到

的比白人族群次等的品質。一連串種族隔離制度

直到 1994 年才完全廢止。當時致力推動廢止種族
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Kumar, Lamb, and Wokutch (2002) 的研究發

現宣布從南非撤資的美國公司，因為倡導與維

護基本人權的行為能夠得到認同，其股價的表

現都較為優異。但是 Meznar, Nigh, and Kwok 

(1994) 和 Wright and Ferris (1997) 卻也指

出，從南非撤資的公司股價都是明顯下降的，

並且認為可能是其產生成本提高而無法被股

東所認同而造成的影響。 

第 七 類 ， 美 國 紐 約 Roper Starch 

Worldwide (RSW) (1996) 公司 The Green 

Gauge Reports 調查發現在相同的品質和價格

下消費者會選擇有社會責任的公司，顯示CSR

活動對企業銷售量的確有正面的影響。

McWilliams and Siegel (2001)指出對CSR產品

的認同可以為社會增加額外的貢獻而且其特

色價值也會被消費者或是其他利害關係人所

肯定進而產生價格溢酬。 Schuler and 

Cording(2006)也提出消費者的道德價值會影

響他們的購買決策而對企業的收入和財務表

現等有直接的關係，也就是說若企業能夠符合

消費者的道德價值對其收入將有正面的挹

注。另一方面，Hoffer, Pruitt and Reilly (1988) 

檢驗 GM、Ford、 Chrysler 三大車廠的產品回

收動作和 Jarrell and Peltzman (1985)檢驗藥品

公司與三大汽車公司產品回收的宣告，其結果

均發現市場有顯著的負面反應，說明劣質產品

回收是基於對消費者的負責行為，然而這樣的

CSR 因為耗費成本而無法得到股東的認同。 

參、資料 

一、資料來源 

本篇文章使用兩個資料庫，包括 Standard 

and Poor's Research Insight (Compustat) (2011)

取得公司財務報表的數據以及 Kinder, 

Lydenberg, Domini Research & Analytics, Inc.  

(KLD) (2011)資料庫的企業社會績效資料，資

料頻率為年，合併兩種資料庫後，本文以樣本

期間 1998~2011 年，扣除缺值後總共 17,625

個公司年度的觀察值。 

Mattingly and Berman (2006)認為 KLD 資

料庫已成為衡量企業社會行為的量化標準，即

                                                                         
隔離政策的南非總統戴克拉克和曼德拉因對南非

的民主貢獻，在 1993 年一同獲頒諾貝爾和平獎。

聯合國認為「種族隔離是一種對人類的犯罪」。 

使在不同類別的企業社會績效評分也較具有

一致性的評量標準，該資料庫以美國為範圍，

由獨立的第三方蒐集資訊並進行企業社會績

效之衡量，而且已被學術研究廣泛使用，因此

本文以 KLD 資料庫衡量公司 CSR 活動的績

效。KLD 資料庫分為非爭議性產業的正面活

動 (Strengths)及負面活動(Concerns)，另有爭

議性產業的負面活動。6 自 1991 年開始的每

一年，KLD STATS 提供組成的 Domini 400 

Social SM Index 和 S&P 500 大約 650 家公司

的資料。自 2001 年起，KLD 擴展其樣本公司

至美國市場規模前 1,000 家最大的企業，總數

約有 1,100 家，並且在 2003 年增加家數約至

3,100 家。 

二、CSR之衡量 

KLD 資料庫中為非爭議性產業的社會績

效評分共分成七類：公司治理、社區、多樣性、

員工關係、環境、人權與產品，每類社會績效

評分中都有多個細項的正面活動和負面活

動。每個細項在該企業該年度若有發生則活動

為 1，否則為 0，例如公司治理正面評分中有

一個細項叫做薪酬限制，若該企業該年度有符

合 KLD 標準的高階經理人的薪酬限制準則，

那麼該公司該年度的薪酬限制活動就會為

1，否則就為 0。依照此方法不同的類別會有

不同的項目。 

    本文將同類別中的正面活動的評分加總

為該類別的正面績效，同類別中的負面活動加

總為該類別的負面績效，然後將各類別的正面

績效與負面績效相減，我們就可以得到該類別

的個別績效。另一方面，若把所有七項正面活

動加總，我們視為社會正面績效 (CSR 

strengths)，目的為增進社會福祉與善待各類利

害關係人的表現；而所有負面活動加總則是為

社會負面績效 (CSR concerns)，其造成社會問

題而對各類利害關係人造成了傷害，最後再將

兩者相減的結果就是整體的企業社會責任績

效 (CSR score)。 

表 1 變數定義包括上述提及 CSR 

strengths、CSR concerns 和 CSR score 以外，

                                                 
6酒精，賭博，槍支，軍用，核電，及煙草等產業。 
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表 1  變數定義 

變數  定義 

企業社會績效   

CSR score 企業社會績效 企業社會正面總分和負面總分相減 

CSR strengths 企業社會正面績效 七項企業社會指標正向活動加總 

CSR concerns 企業社會負面績效 七項企業社會指標負向活動加總 

CGOV score 公司治理績效  

COM score 社區績效  

DIV score 多樣性績效  

EMP score 員工關係績效  

ENV score 環境績效  

HUM score 人權績效  

PRO score 產品績效  

CGOV strengths 公司治理正面績效 四個公司治理細項正面活動加總 

COM strengths 社區正面績效 七個社區細項正面活動加總 

DIV strengths 多樣性正面績效 八個多樣性細項正面活動加總 

EMP strengths 員工關係正面績效 七個社員工細項正面活動加總 

ENV strengths 環境正面績效 九個環境細項正面活動加總 

HUM strengths 人權正面績效 四個人權細項正面活動加總 

PRO strengths 產品正面績效 四個產品細項正面活動加總 

COM concerns 社區負面績效 五個社區細項負面活動加總 

CGOV concerns 公司治理負面績效 六個公司治理細項負面活動加總 

DIV concerns 多樣性負面績效 三個多樣性細項負面活動加總 

EMP concerns 員工關係負面績效 五個員工關係細項負面活動加總 

ENV concerns 環境負面績效 七個環境細項負面活動加總 

HUM concerns 人權負面績效 六個人權細項負面活動加總 

PRO concerns 產品負面績效 四個產品細項負面活動加總 

財務績效與控制變數 

ROA 總資產報酬率 該公司之息前稅前盈餘除以平均總資產。 

COST 成本比率 該公司營運成本加營業費用除以平均總資產 

MB ratio 市帳比 該公司市場價值與帳面價值之比率 

Size 公司規模 該公司之資產總額取自然對數 

Leverage 財務槓桿 該公司之負債比率。  

Free cash flow 自由現金流量 折舊前營運現金流量扣除利息費用、稅特別股股利 

、普通股股利後除以總資產 
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各類別的個別績效包括：公司治理績效 

(CGOV score)為公司治理正面績效減去公司

治理負面績效；社區績效(COM score)為社區

正面績效減去社區負面績效；多樣性績效 

(DIV score) 為多樣性正面績效減去多樣性負

面績效；員工關係績效(EMP score)為員工關

係正面績效減去員工關係負面績效；環境績效 

(ENV score)為環境正面績效減去環境負面績

效；人權績效(HUM score)為人權正面績效減

去人權負面績效；產品績效(PRO score)為產品

正面績效減去產品負面績效。 

CGOV strengths 為公司治理正面績效，

是四個公司治理正面活動細項加總； COM 

strengths 代表社區正面績效，由七個社區細項

正面活動加總；DIV strengths 代表多樣性正面

績效，由八個多樣性細項正面活動加總；EMP 

strengths 為員工關係正面績效，是七個社員工

細項正面活動加總；ENV strengths 代表環境

正面績效，由九個環境細項正面活動加總；

HUM strengths 代表人權正面績效，由四個人

權細項正面活動加總；PRO strengths 為產品

正面績效，共四個產品細項正面活動加總 (請

見附錄 1~7 說明)。負面績效方面，CGOV 

concerns 代表公司治理負面績效，由六個公司

治理細項負面活動加總；COM concerns 是社

區負面績效，由五個社區細項負面活動加總；

DIV concerns 是多樣性負面績效，由三個多樣

性細項負面活動加總； EMP concerns 是員工

關係負面績效，由五個員工關係細項負面活動

加總；ENV concerns 環境負面績效，共七個

環境細項負面活動加總；HUM concerns 是人

權負面績效，共六個人權細項負面活動加總；

PRO concerns 是產品負面績效，共有四個產品

細項負面活動加總 (請見附錄 8~14 說明)。 

三、實證模型 

本文要分析的是公司管理當局對於不同

利害關係人所實行的企業社會責任(CSR) 活

動對經營績效的影響。我們分別以總資產報酬

率(ROA) 和營運成本(COST)衡量公司經營績

效。以下是我們的實證模型。 

ROAt+i = a0+a1CSPt+Controlt        (1) 

COSTt+i = a0+a1CSPt+Controlt       (2) 

其中 i 分別為 1 至 3。      

其中式(1)中的ROA為調整產業因子後的總資

產報酬率，即該公司之息前稅前盈餘除以平均

總資產，減去該公司所位於的產業 ROA 的中

位數。除了總資產報酬率之外，在此我們也想

了解整體的企業社會責任績效對公司營運成

本的影響。式(2)的 COST 為調整產業因子後

的成本比率，即公司營運成本加營業費用除以

平均總資產，減去該公司所位於的產業 COST

的中位數。CSP 是企業的社會責任績效，我們

除了看整體的企業社會責任績效 (CSR score)

之外，並針對七個類別的分數進行分析，包括

公司治理績效(CGOV score)、社區績效 (COM 

score)、多樣性績效(DIV score)、員工關係績

效(EMP score)、環境績效 (ENV score)、人權

績效(HUM score)、產品績效(PRO score)。我

們也進一步分析企業社會責任正向績效和負

向績效對經營績效的影響，包括整體的企業社

會責任正面和負面績效，以及七大類別的正面

績效和負面績效。 

Control 為控制變數，定義如表 1。首先，

我們以市場價值與帳面價值之比率(市帳比)

衡量企業成長機會。其次，McWilliams and 

Siegel (2000); Prior, Surroca, and Tribó (2008)

也提出公司大小與企業社會責任績效具有相

關性，所以我們把總資產取自然對數作為衡量

公司大小的替代變數，衡量公司資訊不對稱及

營運風險；第三，我們使用負債比率 (長期負

債除以帳面總資產價值) 做為代理成本的控

制變數。最後則是把自由現金流量納入實證，

並且根據 Chen (2006) 計算自由現金流量，其

參考 Lehn and Poulsen (1989)和 Lang, Stulz, 

and Walkling (1991)定義自由現金流量為折舊

前營運現金流量扣除利息費用、稅、特別股股

利、普通股股利後除以總資產。另外為了消除

跨公司(或產業)及跨年會影響到被解釋變數

卻沒有納入迴歸中的因素，或有些無法觀察到

的因素(omitted variable)，我們加入年度和產

業虛擬變數進行固定效果調整。 

肆、實證結果與分析 

一、敘述統計與相關分析 

由表 2 的敘述統計我們能夠看出整體而

言，CSR 績效平均為-0.62，正面 CSR 績效為

0.94 分，單一企業中最高一年獲得高達 15 分
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註：企業社會績效(CSR score)由企業社會正面績效(Strengths)扣掉企業社會負面績效(Concerns)，七項企業

社會責任各別評分亦同，依序為公司治理(CGOV)、社區(COM)、多樣性(DIV)、員工關係(EMP)、環

境(EVN)、人權(HUM)、產品(PRO)。財務變數的定義如表 1。 

 

而負面 CSR 績效平均 1.56 分，單一企業最差

也高達 15 分。而至於七項各別評分方面在

-0.34~0.07 不等，但由於 KLD 資料庫中各評

分中正負面評分並不具有對稱性而各類評分

中也不法比較，因此本文另外以不同產業分類

做為 CSR 績效的比較，因為即使項目間無法

比較，但產業間的 KLD 評分有相同的標準能

夠讓其比較。本文的產業分類是以 Fama and 

French (1997)的產業取前兩碼來做分類的。結

果請見表 3。 

以表3而言，製造業(manufacturing)在

KLD的評分中獲得平均最高的CSR績效活動

-0.41，雖然活動小於零，但因KLD同個類別

的正負面評分不具對稱性，所以我們不能說他

對社會是造成傷害的，我們只能說相對其他產

業而言，製造業對於社會永續發展最能夠展現

其價值，其次是服務業和金融、保險與不動產

活動分別-0.54和-0.62。所有產業中CSR績效

最差的則是「Non classifiable establishments」
7 。所有產業中 C S R正面績效是「N o n 

classifiable establishments」的2.27分以及製造

業獲得平均最高的1.18分；CSR負面績效最高 

                                                 
7Non classifiable establishments 分類在定義裡面是

屬於 9900-9999 的雜項分類。在我們的樣本比例

中共有 55 間公司，例如：Carlisle Companies 

Incorporated(萊卡集團 )：生產輪胎等產品、

Leucadia National Corporation (露卡迪亞國際公

司)：是一家多元化的控股公司，透過其合併子公

司從事眾多業務，包括牛肉加工、製造、遊戲娛

樂、房地產活動和醫療產品開發。 Tyco 

International Ltd.(美國泰科國際有限公司)：是全

球知名的多元化集團公司，包含醫療、電子元件

製造傷及服務供應商。我們另外將這個 Non 

classifiable establishments分類中的55家公司排除

樣本之外，重新進行實證分析，實證結果與沒有

排除的情況幾乎一致。 

表 2  敘述統計 

Variable MEAN STD MIN MAX N 

ROA -0.07 0.17 -08.96 01.65 17,625 

COST -0.92 0.78 -00.08 15.23 17,625 

CSR score -0.62 1.90 -11.00 12.00 17,625 

Strengths -0.94 1.70 -00.00 15.00 17,625 

Concerns -1.56 1.84 -00.00 15.00 17,625 

CGOVscore -0.34 0.74 -04.00 02.00 17,625 

COMscore -0.07 0.53 -02.00 04.00 17,625 

DIV score -0.05 1.45 -03.00 07.00 17,625 

EMPscore -0.16 0.87 -04.00 05.00 17,625 

ENVscore -0.01 0.85 -05.00 05.00 17,625 

HUM score -0.05 0.27 -03.00 01.00 17,625 

PROscore -0.18 0.62 -04.00 02.00 17,625 

MBratio -1.45 1.57 -00.00 38.93 17,625 

Size -7.38 1.76 -01.09 14.60 17,625 

Leverage -0.23 0.22 -00.00 03.68 17,625 

Free cash flow -0.02 0.66 -38.20 40.89 17,625 
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註：本表為企業社會責任活動績效對未來經營績效的影響，期間為當期，次一年至第二年的影響做迴歸

分析。本文的SIC code定義是根據Fama and French (1997)的產業取前兩碼來做分類的。括弧內為t值。*為達

到10%，**為達到5%，***為達到1%統計顯著水準。迴歸式標準誤已針對異質性(heteroskedasticity)進行調

整。 

 

分則是「Non classifiable establishments」的4.65

分 和 農 林 漁 業 的 2.60 分 。 若 排 除 Non 

classifiable establishments產業，在五項CSR評

分中公司治理做得最好的是交通運輸產業，零

售業在社區及多樣性績效上都是各個產業表

現最好的，金融保險和不動產在員工關係的部

分獲得最高的評分，環境分面是由服務業獲得

最高分，人權方面是批發交易業的評分最高，

產品方面的企業社會責任績效是由批發交易

業評分最高。8 

                                                 
8中國大陸的上市公司中可分：只發行 A 股、只發

行 B 股、只發行 A 與 B 股、只發行 A 股與 H 股、

發行 A 股 B 股 H 股等五類。其中 A 股是指在中

國大陸註冊與上市的普通股票，並以人民幣認購

和交易；B 股是指在中國大陸註冊與上市的特種

股票，面值為人民幣，但以外幣認購和交易；H

股是指在香港上市的國有企業股票，也稱國企

二、企業社會責任活動對經營績效

之影響 

我們首先觀察公司整體 CSR 績效如何影

響公司經營績效。由表 4 的結果可知，公司整

體 CSR 績效顯著正向影響下一期 ROA，係數

值為 0.006。這樣的正向影響甚至可持續到下

兩年度和下三年度，係數值分別為 0.004 和

0.003。另一方面，整體 CSR 績效顯著負向影

響下一期 COST，係數值為 –0.008。這樣的

負向影響甚至可持續到下兩年度和下三年

度，係數值分別為 –0.009 和 –0.007。這樣的

結果初步可以看出公司從事 CSR 正面活動相

對於負面活動越多時，將會同時顯著增進公司

                                                                         
股，是指在中國大陸註冊，但在香港上市的外資

股。 

表 4  企業社會責任活動對經營績效之影響 

 Variable ROAt+1 ROAt+2  ROAt+3    COSTt+1  COSTt+2   COSTt+3  

Intercept (-00.250)*** (-0.230*** (-00.218***  (-00.550*** (-00.511*** (-00.501*** 

 (-7.71) (-6.74) (-5.88)  (4.54) (4.06) (3.72) 

CSR score t (-00.006*** --0.004*** (-00.003***  (-00.008** (-00.009** (-00.007* 

 (6.53) (4.12) (2.74 )  (-2.23) (-2.28) (-1.70) 

MB ratio t (-00.018*** --0.020*** (-00.020***  (-00.022*** (-00.022*** (-00.017*** 

  (14.63) (15.49)  (14.42 )  (-4.78) (-4.62) (-3.32) 

Size t (-00.025*** --0.023*** (-00.021***  (-00.056*** (-00.056*** (-00.055*** 

  (21.47) (17.63)  (14.33)  (-12.85) (-11.80) (-10.26) 

Leverage t (-00.015* --0.023** (-00.028***  (-00.166*** (-00.180*** (-00.196*** 

 (1.80) (2.51) (2.62 )  (-5.27) (-5.29) (-5.11) 

Free cash flow t (-00.022*** --0.015*** (-00.011***  (-0.017 (-0.013 (-0.011 

 (7.74) (4.99) (3.60)  (-1.56) (-1.21) (-0.96) 

Year dummy Yes Yes Yes  Yes Yes Yes 

Industries dummy  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes 

Adj R-Sq 4.08% 3.81% 3.55%  1.29% 1.32% 1.28% 

R-Square 4.24% 4% 3.76%  1.46% 1.52% 1.51% 

N 15,034 12,700 10,593   15,034 12,700 10,593 
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表 5  正向和負向企業社會責任活動對經營績效之影響 

 

Variable ROAt+1 ROAt+2  ROAt+3    COSTt+1 COSTt+2  COSTt+3  

Intercept (-00.237*** (-00.214*** (-00.200***  (-00.630*** (-00.571*** (-00.553*** 

 (-7.27) (-6.23) (-5.36)  (-5.16) (-4.51) (-4.09) 

Strengths t (-00.009*** (-00.009*** (-00.008***  (-00.008 (-00.007 (-00.006 

 (-6.93) (-5.87) (-4.79)  (-1.62) (-1.22) (-1.03) 

Concerns t (-00.004*** (-00.001 (-00.0002  (-00.023*** (-00.021*** (-00.018*** 

 (-3.38) (-0.96) (-0.13)  (-4.89) (-4.29) (-3.30) 

MB ratio t (-00.017*** (-00.020*** (-00.020***  (-00.025*** (-00.025*** (-00.019*** 

 (-14.15) (-14.91) (-13.89)  (-5.38) (-5.08) (-3.66) 

Size t (-00.022*** (-00.019*** (-00.016***  (-00.075*** (-00.072*** (-00.068*** 

 (-14.46) (-11.22) (-8.69)  (-13.14) (-11.86) (-10.11) 

Leverage t (-00.017** (-00.026*** (-00.030***  (-00.157*** (-00.170*** (-00.188*** 

 (-1.98) (-2.78) (-2.86)  (-4.96) (-5.01) (-4.87) 

Free cash flow t (-00.022*** (-00.015*** (-00.011***  (-00.015 (-00.012 (-00.010 

 (-7.81) (-5.09) (-3.68)  (-1.44) (-1.12) (-0.91) 

Year dummy Yes Yes Yes  Yes Yes Yes 

Industries dummy  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes 

Adj R-Sq 4.13% 3.93% 3.69%  1.45% 1.45% 1.38% 

R-Square 4.3% 4.13% 3.91%  1.63% 1.65% 1.61% 

N 15,034 12,700 10,593   15,034 12,700 10,593 

註：本表為各別企業社會責任績效對未來財務績效的影響，期間為當期、次一年至第二年的影響做迴歸

分析。本文的 SIC code 定義是根據 Fama and French (1997)的產業取前兩碼來做分類的。括弧內為 t 值。*

為達到 10%，**為達到 5%，***為達到 1%統計顯著水準。迴歸式標準誤已針對異質性(heteroskedasticity)

進行調整。 

ROA 以及降低成本，而且這樣增進公司經營

績效的效果可以持續至未來三年。在控制變數

的部分，我們可以看出投資機會越多、公司規

模越大、槓桿比率越低且自由現金流量越高的

公司，其經營績效也會越高。 

表 5 顯示出我們將整體 CSR 績效拆解為

正面活動(strength) 與負面活動(concern)，再

來分析它們各自對於 ROA 與成本的影響。我

們發現當公司投入資源於正面 CSR 活動時，

會讓持續顯著出現對 ROA 的正面幫助，而且

導致 ROA 如此明顯增加的原因，比較不是來

自於成本的減少(因為 COSTt+1、COSTt+2、

COSTt+3皆不顯著)，隱含 ROA 的增加比較是

來自於收入的增加。另一方面，我們發現當公

司增加負面 CSR 活動，會讓下一期的 ROA 下

降，也會讓成本增加 (COSTt+1、COSTt+2以及

COSTt+3的迴歸係數均顯著為正)，且對於成本

的影響大於對ROA的影響 (只有ROAt+1係數

顯著為負，而 COSTt+1、COSTt+2 及 COSTt+3

的迴歸係數均顯著為正，且 ROAt+1的係數值

影響較小)。從表 5 的結果可以看出，公司「增

加」正面 CSR 活動對於 ROA 的正面影響力會

大於「減少」負面 CSR 活動對於 ROA 的正面

影響力。公司「減少」負面 CSR 活動，皆可

以讓公司的成本下降。整體而言，這也呼應我

們在表 4 的發現：「公司從事 CSR 正面活動
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表 6  各項企業社會責任活動對經營績效之影響 

Variable ROAt+1 ROAt+2  ROAt+3    COSTt+1 COSTt+2  COSTt+3  

Intercept (-00.210*** (-00.195*** (-00.181***  (-00.573*** (-0.515*** (-0.507*** 

 (-6.44) (-5.63) (-4.84)  (-4.69) (-4.05) (-3.72) 

CGOV score t (-00.007** (-00.004 (-00.003  (-00.020** (-0.010 (-0.010 

 (-2.53) (-1.25) (-1.04)  (-2.02) (-0.99) (-0.87) 

COM score t (-00.006 (-00.008** (-00.011***  (-00.022 (-0.019 (-0.023 

 (-1.63) (-2.10) (-2.73)  (-1.63) (-1.37) (-1.54) 

DIV score t (-00.002 (-00.004** (-00.004**  (-00.015*** (-0.010 (-0.009 

 (-1.47) (-2.09) (-2.03)  (-2.68) (-1.57) (-1.28) 

EMP score t (-00.010*** (-00.009*** (-00.008***  (-00.011 (-0.017** (-0.015* 

 (-4.79) (-4.05) (-3.39)  (-1.50) (-2.18) (-1.80) 

ENV score t (-00.006** (-00.001 (-00.001  (-00.024*** (-0.025** (-0.027*** 

 (-2.41) (-0.39) (-0.32)  (-2.86) (-2.55) (-2.59) 

HUM score t (-00.022*** (-00.017** (-00.022***  (-00.003 (-0.023 (-0.030 

 (-3.23) (-2.50) (-2.88)  (-0.13) (-0.90) (-1.10) 

PRO score t (-00.010*** (-00.013*** (-00.017***  (-00.014 (-0.014 (-0.018 

 (-3.27) (-3.99) (-4.79)  (-1.23) (-1.21) (-1.42) 

MB ratio t (-00.016*** (-00.018*** (-00.018***  (-00.021*** (-0.021*** (-0.016*** 

 (-12.77) (-13.74) (-12.94)  (-4.59) (-4.26) (-3.11) 

Size t (-00.020*** (-00.017*** (-00.015***  (-00.060*** (-0.055*** (-0.053*** 

 (-14.20) (-10.66) (-8.10)  (-11.14) (-9.40) (-8.20) 

Leverage t (-00.015* (-00.023** (-00.027***  (-00.162*** (-0.178*** (-0.195*** 

 (-1.74) (-2.50) (-2.59)  (-5.14) (-5.23) (-5.09) 

Free cash flow t (-00.022*** (-00.015*** (-00.011***  (-00.016 (-0.013 (-0.010 

 (-7.67) (-4.99) (-3.63)  (-1.51) (-1.18) (-0.93) 

Year dummy Yes Yes Yes  Yes Yes Yes 

Industries dummy  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes 

Adj R-Sq 3.95% 3.84% 3.83%  1.33% 1.34% 1.36% 

R-Square 4.08% 3.99% 4.01%  1.46% 1.5% 1.54% 

N 15,034 12,700 10,593   15,034 12,700 10,593 

註：本表為各別企業社會責任活動績效對經營績效的影響，依序為公司治理(CGOV)、社區(COM)、多樣

性(DIV)、員工關係(EMP)、環境(EVN)、人權(HUM)、產品(PRO)，期間為當期、次一年至第二年的影響

做迴歸分析。本文的 SIC code 定義是根據 Fama and French (1997)的產業取前兩碼來做分類的。括弧內為 t

值。*為達到 10%，**為達到 5%，***為達到 1%統計顯著水準。迴歸式標準誤已針對異質性(heteroskedasticity)

進行調整。
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相對於負面活動越多時，這樣增進公司經營績

效的效果可以持續至未來三年。」。 

接下來說明表 6。我們已由表 4 和表 5

看出，公司從事 CSR 正面活動相對於負面活

動越多時，確實會增進公司經營績效。為了要

了解究竟是哪種類別的 CSR 活動導致此種結

果，我們將 CSR score 拆成七個類別，如表 6

所示。我們有以下兩個結論。第一，就哪些類

別的 CSR 活動(正面活動相對於負面活動)會

增進公司 ROA 而言，我們發現員工關係和人

權這兩個類別的CSR活動對ROA的正面幫助

最大，正向效果可以往後持續三年 (在員工關

係方面，係數值分別是 0.01、0.009、0.008；

在人權方面，係數值分別為 0.022、0.017、

0.022)。其次是公司治理與環境這兩個類別對

ROA 是比較短期的影響，皆只影響至下一期 

(ROAt+1係數值分別是 0.007 與 0.006)，而社區

和多樣性這兩個類別對 ROA的影響卻是要比

較長期才看得出來 (ROAt+2 係數值分別是

0.008 與 0.004；ROAt+3係數值分別是 0.011 與

0.004)。產品的 CSR 活動反而會導致 ROA 的

持續下降，這可能是因為產品需要更長的時間 

(超過三期) 才能產生好處。但此負面影響並

不足以掩蓋過其他類別對 ROA 的正面影響。 

第二，就成本面而言，我們發現多樣性

的 CSR 活動 (正面活動相對於負面活動) 會

增加公司的成本 COST，公司治理、員工關係

與環境的 CSR 活動則會降低公司的成本

COST。公司治理對成本下降的影響只有持續

第一年。從事員工關係的 CSR 活動導致成本

的下降要較長期才看得出來，但是可以持續到

第三年。環境部分的 CSR 則可以持續讓成本

下降多年。總和以上表 6 的兩個結論，我們可

以歸納：公司治理、社區、員工關係、環境以

及人權的 CSR 活動 (正面活動相對於負面活

動) 可以增進公司經營績效。 

接下來我們將 CSR score 拆成七個類別

再分別解構為 CSR 正面活動與負面活動，分

析它們各自對於 ROA 與成本的影響結果，分

別顯示於表 7 與表 8。表 7 的主要結論如下。

第一，只有公司治理的 CSR 正面活動不但有

助於 ROA長期持續增加且讓成本長期持續減

少。這可能是因為公司對其高階管理當局有適

當的薪酬限制、持有其他社會正面評價的公司

股票、資訊透明度高並具有獨立且正面的企業

文化等等。第二，員工關係與環境的 CSR 正

面活動雖然不會讓成本下降，但是會持續讓

ROA 增加。在員工關係方面，可能是因為公

司公平對待員工、照顧員工生活，並將獲利分

享給員工等等，這樣的投入不會讓成本減少卻

會讓員工有向心力而讓 ROA 增加。在環境方

面，可能是因為公司可以生產促進能源效率或

是發展對環境有益處的創新產品，這讓 ROA

能持續增加。 

第三，社區和產品的 CSR 正面活動不會

影響 ROA 但是會使得 COST 增加。在社區方

面，可能是因為公司參與慈善捐贈、支持非營

利的組織、支持經濟弱勢族群或是青少年的教

育補助與職業訓練等等，這樣的投入較不直接

影響 ROA 而會使得公司支出增加造成 COST

的增加。關於產品方面，可能是產品的研究和

發展需要更長的時間 (超過三期) 才能產生

好處，但現階段仍須持續投入資源，因此造成

COST 的增加。 

表 8 的主要結論如下。第一，有四個類

別(社區、多樣性、員工關係與人權)的 CSR

負面活動如預期地均導致 ROA 的減少，此亦

意謂著公司應該盡量減少這四個類別的 CSR

負面活動。但這當中的多樣性的負向活動卻會

讓成本降低，這可能是因為公司為節省成本並

未雇用聘任女性或少數民族為高階主管等。而

員工關係的負面活動會增加成本，這應該是公

司因為違反員工的健康或安全的標準支付巨

額罰款所導致。 

第二，環境與產品的 CSR 負面活動反而

會增加 ROA。關於環境的負向活動方面，可

能是公司從燃燒的煤或石油及其衍生燃料產

品間接獲得可觀的收益等。然而環境的負向活

動方面也可能增加成本，可能是因為違法環境

法規而支付巨額罰款或民事懲罰的緣故。產品

方面可能是該公司最近違反托拉斯法以及公

司擁有特許經營權等爭議行為所增加的利

益，高於因為產品與服務違法所繳納的罰款，

使得 ROA 上升。 

歸納表7和表8的結果可知，首先，公司減

少負面社區、多樣性、人權等CSR活動對於

ROA的正面影響力，會比增加這三種類別的

正面CSR活動對於ROA的正面影響力還要有

效，甚至增加社區正面CSR活動會增加成本。
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註：本表為各別企業社會責任績效對未來財務績效的影響，依序為公司治理(CGOV)、社區(COM)、多樣

性(DIV)、員工關係(EMP)、環境(EVN)、人權(HUM)、產品(PRO)，期間為當期、次一年至第二年的影響

做迴歸分析。本文的 SIC code 定義是根據 Fama and French (1997)的產業取前兩碼來做分類的。括弧內為 t

值。*為達到 10%，**為達到 5%，***為達到 1%統計顯著水準。迴歸式標準誤已針對異質性(heteroskedasticity)

進行調整。 

表 7  各項正向企業社會責任活動對經營績效之影響 

 

Variable ROAt+1 ROAt+2  ROAt+3    COSTt+1 COSTt+2  COSTt+3  

Intercept (-0.241*** (-0.223*** (-0.211***  (-0.620*** (-0.571*** (-0.564*** 

 (-7.33) (-6.43) (-5.62)  (-5.05) (-4.47) (-4.13) 

CGOV strengthst  (-0.020*** (-0.021*** (-0.022***  (-0.060*** (-0.040** (-0.054*** 

 (-4.11) (-4.19) (-3.85)  (-3.27) (-2.15) (-2.59) 

COM strengths t (-0.004 (-0.005 (-0.009*  (-0.040** (-0.028* (-0.032* 

 (-0.82) (-1.11) (-1.84)  (-2.50) (-1.67) (-1.81) 

DIV strengths t (-0.004* (-0.0003 (-0.001  (-0.003 (-0.001 (-0.002 

 (-1.77) (-0.14) (-0.28)  (-0.37) (-0.11) (-0.20) 

EMP strengthst (-0.008** (-0.009*** (-0.008**  (-0.013 (-0.005 (-0.004 

 (-2.53) (-2.88) (-2.30)  (-1.13) (-0.38) (-0.28) 

ENV strengthstt (-0.010*** (-0.008* (-0.005  (-0.020 (-0.019 (-0.021 

 (-2.80) (-1.83) (-1.02)  (-1.53) (-1.20) (-1.18) 

HUM strengthst (-0.002 (-0.038 (-0.038  (-0.063 (-0.139 (-0.144 

 (-0.10) (-1.38) (-1.19)  (-0.78) (-1.37) (-1.26) 

PRO strengthst (-0.003 (-0.005 (-0.007  (-0.042* (-0.061** (-0.058** 

 (-0.50) (-0.72) (-0.91)  (-1.67) (-2.28) (-2.02) 

MB ratiot (-0.018*** (-0.020*** (-0.020***  (-0.025*** (-0.025*** (-0.019*** 

 (-14.30) (-14.91) (-13.85)  (-5.42) (-5.06) (-3.70) 

Sizet (-0.021*** (-0.019*** (-0.017***  (-0.066*** (-0.062*** (-0.061*** 

 (-14.93) (-12.32) (-10.10)  (-12.60) (-11.04) (-9.77) 

Leveraget (-0.018** (-0.027*** (-0.032***  (-0.165*** (-0.178*** (-0.196*** 

 (-2.09) (-2.92) (-2.97)  (-5.22) (-5.21) (-5.09) 

Free cash flowt (-0.022*** (-0.015*** (-0.011***  (-0.016 (-0.013 (-0.011 

 (-7.86) (-5.13) (-3.70)  (-1.53) (-1.21) (-0.98) 

Year dummy Yes Yes Yes  Yes Yes Yes 

Industries dummy  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes 

Adj R-Sq 4.1% 3.98% 3.74%  1.39% 1.37% 1.36% 

R-Square 4.3% 4.21% 4.01%  1.6% 1.61% 1.64% 

N 15,034 12,700 10,593   15,034 12,700 10,593 
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註：本表為各別企業社會責任績效對未來財務績效的影響，依序為公司治理(CGOV)、社區(COM)、多樣

性(DIV)、員工關係(EMP)、環境(EVN)、人權(HUM)、產品(PRO)，期間為當期、次一年至第二年的影響

做迴歸分析。本文的SIC code定義是根據Fama and French (1997)的產業取前兩碼來做分類的。括弧內為t值。

*為達到10%，**為達到5%，***為達到1%統計顯著水準。迴歸式標準誤已針對異質性(heteroskedasticity)

進行調整。

表 8  各項負向企業社會責任活動對經營績效之影響 

 

Variable ROAt+1 ROAt+2  ROAt+3    COSTt+1 COSTt+2  COSTt+3  

Intercept (-00.219*** (-00.201*** (-00.179***  (-00.657*** (-00.551*** (-0.527*** 

 (-6.57) (-5.79) (-4.76)  (-5.28) (-4.31) (-3.86) 

CGOV concernst (-00.0004 (-00.005 (-00.006  (-00.017 (-00.009 (-0.001 

 (-0.13) (-1.42) (-1.54)  (-1.38) (-0.68) (-0.04) 

COM concernst (-00.017*** (-00.019*** (-00.021***  (-00.033 (-00.016 (-0.011 

 (-2.62) (-2.78) (-2.80)  (-1.36) (-0.66) (-0.40) 

DIV concernst (-00.014*** (-00.014*** (-00.018***  (-00.035*** (-00.025* (-0.025 

 (-4.27) (-3.52) (-4.09)  (-2.93) (-1.77) (-1.54) 

EMP concernst (-00.013*** (-00.010*** (-00.009***  (-00.040*** (-00.044*** (-0.040*** 

 (-4.71) (-3.41) (-2.67)  (-3.87) (-4.16) (-3.36) 

ENV concernst (-00.005 (-00.007** (-00.007**  (-00.034*** (-00.029*** (-0.032*** 

 (-1.58) (-2.34) (-2.15)  (-3.16) (-2.62) (-2.65) 

HUM concernst (-00.020*** (-00.018** (-00.020***  (-00.009 (-00.024 (-0.028 

 (-2.90) (-2.52) (-2.72)  (-0.34) (-0.93) (-1.03) 

PRO concernst (-00.012*** (-00.014*** (-00.019***  (-00.001 (-00.004 (-0.001 

 (-3.50) (-3.83) (-4.86)  (-0.04) (-0.31) (-0.07) 

MB ratiot (-00.018*** (-00.020*** (-00.020***  (-00.023*** (-00.023*** (-0.017*** 

 (-14.54) (-15.09) (-13.87)  (-5.02) (-4.65) (-3.21) 

Sizet (-00.023*** (-00.019*** (-00.016***  (-00.072*** (-00.067*** (-0.062*** 

 (-15.00) (-11.34) (-8.51)  (-12.52) (-10.84) (-9.06) 

Leveraget (-00.013 (-00.022** (-00.026**  (-00.162*** (-00.178*** (-0.196*** 

 (-1.54) (-2.34) (-2.43)  (-5.14) (-5.24) (-5.09) 

Free cash flowt (-00.022*** (-00.015*** (-00.011***  (-00.016 (-00.013 (-0.010 

 (-7.77) (-5.06) (-3.69)  (-1.48) (-1.16) (-0.94) 

Year dummy Yes Yes Yes  Yes Yes Yes 

Industries dummy  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes 

Adj R-Sq 4.21% 4.07% 4.02%  1.51% 1.49% 1.43% 

R-Square 4.42% 4.3% 4.29%  1.72% 1.73% 1.7% 

N 15,034 12,700 10,593   15,034 12,700 10,593 
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接下來，公司要加強正面公司治理以及員工關

係的正面活動，也要避免員工關係的負面活

動。至於環境的正面和負面活動都對ROA有

正面影響力，產品CSR活動則是和財務績效有

負向影響：產品負向活動增加ROA，正向活

動卻增加成本。 

伍、結論 

本文分析公司管理當局對於不同利害關

係人所實行的企業社會責任 (CSR) 活動對

經營績效的影響。我們的最大目的是希望能提

供實證證據，讓公司管理當局了解如何執行

CSR 活動最能兼顧所有利害關係人的權益。 

我們的實證結果顯示，公司從事 CSR 活

動確實能增進公司的經營績效，而且可以持續

未來三年。為了深究其中原因，本文接下來將

CSR 區分為正向和負向活動，結果發現當公

司「增加」正向 CSR 活動會使得公司收入增

加而讓 ROA 顯著增加。另一方面，當公司「減

少」負面 CSR 活動會使得公司的成本下降。

這樣的結果讓我們了解到企業確實應該積極

從事正向的 CSR 活動，並減少從事負向的

CSR 活動。 

其次，若以不同利害關係人的角度來

看，公司治理和環境方面只有在短期的情況下

會使 ROA 增加，但是環境部分的成本下降可

以持續三年。社區和多樣性對於 ROA 的正向

影響要比較長期才會顯現出來；員工關係和人

權方面可以持續正向影響增加 ROA，但是員

工關係的 CSR 活動也可以持續降低公司成

本。 

以上的結論讓我們知道公司管理當局應

該執行正向 CSR 活動。但究竟是增加哪一類

別的正向 CSR 活動影響最大？我們發現是公

司治理與員工關係。在公司治理方面，建議公

司管理當局應藉由限制公司高階管理者和其

董事會成員過高的薪酬，持有其他在社會領域

正面評價的公司股票，讓公司資訊透明度提

高、關注有益公眾的議題，以及培養獨立且正

面的企業文化等行為。在員工關係方面，建議

公司管理當局以公平地對待其加入工會的勞

工、和員工分享獲利、照顧員工的健康、安全

以及有完善的退休計畫。 

然而我們卻也發現，公司執行正向的多樣

性 CSR 活動會降低 ROA，執行正向的社區

CSR 活動會增加成本。這些正向活動包括企

業的重要職位為女性、少數民族、殘障人士或

同性戀人士，企業有很好的員工福利計畫，另

外也包含捐贈、社區服務等等。這裡值得我們

思考：多樣性和社區的活動保護了其他利害關

係人卻傷害股東，公司管理當局是否該執行這

樣的 CSR 活動？這可能是一個值得政府、公

司管理當局、股東以及學術界仔細思索的問

題。 

相較於正向多樣性活動的取捨難題，負向

的CSR活動應該就能讓公司管理當局容易決

定。除了公司治理影響不顯著之外，其他負面

的社區、多樣性、員工關係、環境等CSR活動

都會顯著降低公司ROA或增加成本。因此公

司管理當局應盡力避免在這些方面有負面的

表現，確保所有利害關係人的權益。
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附錄：KLD 資料庫的社會正面績效 (CSR strengths) 與社會負面績效 (CSR concerns) 

的說明 

1. 關於公司治理的正向活動方面，包括公司對其高階管理者和其董事會成員有薪酬的限制、此公

司擁有 20~50%有社會領域正面評價的其他公司的所有權、資訊透明度高、對於關注公眾議題

並具有著社會領導者的地位、具有獨立且正面的企業文化等等。 

2. 關於社區的正向活動方面，包括慈善捐贈、支持非營利的組織、支持經濟弱勢族群或是青少年

的教育補助與職業訓練、尊重在地文化人權和其智慧財產權等等。 

3. 關於多樣性的正向活動方面，包括此企業的 CEO 為女性或是少數民族的成員、推動女性或少數

民族的計畫特別是擔任和公司營運相關的職位、女性少數民族或是殘障人士在公司董事會擁有

四個或以上席位，若是董事會少於 12 個席次則超過三分之一、該公司擁有傑出員工福利或其他

滿足員工工作或生活的計畫，包括子女照顧長者照顧或彈性的工作時間、該公司實行針對雇用

同性戀員工的計畫。 

4. 關於員工關係的正向活動方面，包括該公司已採取特殊措施，以公平地對待其加入工會的勞工、

該公司保持其對於不解雇的政策的一直性、公司擁有的現金利潤共享計劃，最近藉由該計劃作

出分配其多數的員工、對其主要的員工該企業強烈的鼓勵員工藉由公司股票選擇權參與或擁有

公司，獲利分享，股票持有，財務資訊的分享或是參與管理的決策制定、該企業有著值得被注

意的強力的退休利益計畫、該企業擁有員工的健康及安全計畫。 

5. 關於環境的正向活動方面，包括該企業獲得實質的收入來自於環境服務或是生產那些能夠促進

能源效率或是發展對環境有益處的創新產品、本公司有特別的強烈的污染防治計劃，包括減少

排放和減少毒物使用的計劃、該企業在其生產過程中以再生材料為原料為主要使用者的，或為

再生產業的一個重要因素、該公司已經採取了重要措施，以減少其對氣候變化和空氣污染的影

響，通過使用可再生能源和乾淨的燃料，或通過提高能源效率、該公司維持其機器，廠房及設

備，高於產業平均水平的環保性能、公司已顯示出管理系統卓越的承諾通過 ISO 14001 認證和

自願性計劃。 

6. 關於人權的正向活動方面，包括公司擁有優異的海外採購訊息揭露和監控的透明度，或在美國

以外的具有特別良好的聯盟關係，或進行勞工權利有關優秀的或創新的措施、公司進行的優秀

的人權措施，包括在人權問題上的傑出的透明度及揭露，或以其他方式顯示在該產業中在人權

問題上的領導地位。 

7. 關於產品的正向活動方面，包括公司擁有一個長期且優異的品質計劃是被美國產業界所公認

的、公司的研究和發展在產業間處於領先地位，特別是將創新的產品推向市場、公司把提供其

產品或服務在經濟弱勢上視為其一部分基本任務。 

8. 關於公司治理的負向活動方面，包括給予高階管理者和其董事會成員過高的薪酬、此公司擁有

20~50%有社會領域負面評價的其他公司的所有權、財務報表具有爭議性、資訊透明度低等。 

9. 關於社區的負向活動方面，包括對於社區造成經濟和生活品質負面影響，如環境汙染，水權爭

議，關閉工廠，垃圾焚化爐、不尊重在地文化人權和其智慧財產權等行為。 

10. 關於多樣性的負向活動方面，包括對於多樣性相關爭議性的行為，該公司已支付巨額罰款或民

事處罰的結果確定其行為的爭議、該企業並未雇用女性在其董事會或是其資深的管理階層等等。 

11. 關於員工關係的負向活動方面，包括公司擁有值得被注意的惡劣的勞資關係的歷史、該公司最

近支付巨額罰款或民事處罰對於其違反員工的健康或安全的標準，或已陷入其他以健康或安全
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為主的重大爭議、公司近年來明顯的減少的員工數量、公司資金無法確定給付員工的退休計畫

等等。 

12. 關於環境的負向活動方面，包括該公司為危險廢物的場地舉在金額超過 5000 萬美元，該公司日

前已支付巨額罰款或民事懲罰違反廢棄物管理、最近該公司已支付了巨額罰款或民事處罰違反

空氣，水或其他環保法規，或根據環保法規等監管模式的爭議、該公司是其中的臭氧消耗物質

的頂級製造商之一、從個別工廠合法的排放有毒化學物質至空氣和水中、本公司是一家農業化

學品主要生產商、公司從煤或石油及其衍生燃料產品的銷售獲得可觀的收益，或從燃燒的煤或

石油及其衍生燃料產品間接獲得可觀的收益等。 

13. 關於人權的負向活動方面，包括該公司的業務有重大最近的爭論主要涉及其供應鏈的勞工標

準、該公司陷入了嚴重的爭議，表明該公司沒有尊重本地人群的主權，土地，文化，人權，還

有其智慧財產等等。 

14. 關於產品的負向活動方面，包括該公司最近支付了巨額罰款或民事處罰，或最近陷入有關其產

品和服務的安全性的主要爭議、該公司最近參與的主要行銷或合約的爭議，或支付巨額有關廣

告不實欺騙消費者的行為，或政府合約的民事罰款、該公司最近違反托拉斯法的壟斷行為、公

司擁有特許經營權的爭議，像是一家電力公司卻有核能安全問題，或參與有缺陷的產品的議題。


