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  摘要 

本研究以 2011 年至 2020 年台灣上市（櫃）公司為研究對象，探討企業永續報告

（CSR）以及強制／自願揭露 CSR 與股利支付之相關性，進行實證性研究。考量實證

資料同時具有時間序列與橫斷面的特質，本研究採用追蹤資料法。  

研究實證支持企業 CSR 與企業現金股利或者股利總額呈正向相關。自願性揭露

CSR 相較於強制性揭露報告者有較高的股利支付，在績效較優與系統風險較高者，其

CSR 與股利支付之相關性顯著較高。家族企業型式會以家族企業利益為優先考慮，降

低 CSR 與股利支付的正向相關。  

關鍵字：企業永續報告（CSR）、股利支付、家族企業、追蹤資料法 

ABSTRACT 

This study investigates the relationship between Sustainability Reporting (CSR) and 

mandatory/voluntary CSR disclosure on dividend payments of listed companies in Taiwan 

from 2011 to 2020. To account for both the year-over-year trends and company-specific 

factors, the study utilizes a panel data model.  

The key findings reveal a positive correlation between CSR and both cash and total 

dividends distributed by corporations. Interestingly, companies that voluntarily disclose 

CSR information are associated with higher dividend payouts compared to those mandated 

to disclose. This suggests that voluntary disclosure might signal a stronger commitment to 

CSR, attracting investors who value such practices. Furthermore, the positive link between 

CSR and dividends is amplified for high-performing companies operating in environments 

with greater systemic risk. In other words, CSR appears even more important for financially 

sound companies and those navigating riskier environments. However, the study highlights 

that family-owned firms, which tend to prioritize family interests, exhibit a weaker 

correlation between CSR and dividend payments. This could be because these companies 

may prioritize reinvesting profits back into the business or distributing them to family 

members, even if strong CSR practices could benefit shareholders in the long run . 
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壹、緒論 

隨著環境氣候之嚴峻挑戰，企業或自願或受法令要求應善盡公民義務，提供企業

永續報告書（Sustainability Reporiting, CSR）已然成為近年全世界最受重視的議題之

一。CSR 提供企業在環境、社會與公司治理等方面相關資訊，可能有助於提高聲譽和

提高透明度，降低企業因資訊不對稱、較弱公司治理等因素延伸的問題，對企業的股

利政策可能產生影響。在台灣，從原本少數企業的自願性揭露到更多的企業因強制性

或自願性揭露，對 CSR 的重視日益提高。本研究以 2011 年至 2020 年台灣上市（櫃）

公司為研究對象，探討企業提供 CSR 以及強制／自願揭露 CSR 與股利支付之相關性，

其次，台灣家族企業普遍家族企業型式，存在考量家族企業成員利益問題，對企業提

供 CSR 以及強制／自願揭露 CSR 與股利支付之相關性是否產生重大影響？ 

台灣永續趨動力可分為四階段，1.客戶要求：位於電子供應鏈的重要一環，國際

大廠紛紛要求台灣供應商做 CSR 資訊揭露（例如 EICC 電子行業行為準則－RBA）。

我國半導體產業穩定發展，逐漸成為電子產業鏈的一環，由於國際近年相當重視企業

社會責任概念，我國部分企業為符合世界趨勢也開始自願性地揭露 CSR；2.其次因陸

續發生食品安全、工業安全及環境污染等重大事件，引起社會大眾恐慌，促使我國證

券交易所於 2014 年對於指定產業、具有一定規模之上市上櫃公司強制編制 CSR，然

而，企業社會責任是一個廣泛的概念，如果沒有相關的標準及規範，當討論相關議題

時容易沒有共識，於是發展出 ESG（Environmental, Social, and Governance，環境社會

與公司治理）、SDGs（Sustainable Development Goals，永續發展目標）1 等相關衡量指

標，使企業社會責任的標準更加完善；3.與 ESG 相關的投資：國內外愈來愈多投資機

構導入 ESG 評比方式篩選基金、ETF 或其他投資標的（CSRone, 2021）；4.永續新政：

金管會多管齊下落實永續發展新政，在永續資訊揭露部分，2025 年以前限資本額 20

億以上，14 個產業，之後涉及所有產業。溫室氣體排放盤查及揭露、確信、碳費訂定

確切執行時程；逐步擴大會計師確信以確保永續資訊品質；接軌國際 ISSB 永續揭露

準則，使永續揭露與財務報表資訊連結（金融監督管理委員會，2023）。全球 ESG 活

動方興未艾，不僅未來連結財務報表報導，對影響企業金流之股利政策也值得注意。 
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根據現有文獻，企業編製 CSR 為提供非財務資訊，降低資訊不對稱與信號理論效

果與股利支付產生關聯。其一，編製 CSR，在於企業能夠省思本身，並提出永續經營的

績效與未來展望（魏裕珍、盧陽正、陳振南、王丹薐，2018）。企業亦可藉此進行企業

內部檢查對於社會責任的相關作為，研究顯現企業出版 CSR 與投入社會責任，直接或

間接地影響企業經營績效（Bowman, 1978）。企業績效為股利支付的基礎，故與股利支

付產生關聯；其二，CSR 降低資訊不對稱，提供有關公司經濟、社會和治理方面更詳細

的資訊，透過此有助於提高聲譽和提高透明度。當企業信譽提高，願意投資的投資人增

加，可降低企業取得資金成本，使企業更有多餘的資金來支應股利（El Ghoul, Guedhami, 

Kwok, & Mirshra, 2011）。第三，信號理論效果，指企業編製 CSR，為企業未來有正向

發展的訊號。Lintner（1956）認為，股利支付為企業傳遞當期或未來現金流量的訊號。

管理者會採用高股利支付，釋放企業擁有較佳投資方案的訊號。同時，CSR 為企業取得

保險效果，未來的不確定性下降，對未來突如其來的企業損害降低（El Ghoul, Guedhami, 

& Kim, 2017），企業更有能力支付股利。是故，兩者是相互替代或者相輔相成關係，值

得探討。然而，根據檸檬理論，同樣是揭露，但是當揭露是屬強制時，是否有損其資訊

的品質？形成自願與強制揭露兩者間，對企業的股利支付效果產生差異？我國存在高比

例的家族企業，家族企業有同時要兼顧家族企業的傳承與家族成員的利益、家族永續的

問題，因此，家族企業型態可能對揭露 CSR 與股利支付相關性產生影響。 

在研究方法上，本研究採用企業多年期的追蹤資料（panel data），設計企業固定

效果、年度固定效果，如此可免除企業非大額變革之相關的混淆效果。  

本研究結果發現企業提供 CSR 者其股利支付也愈高，另外，自願性揭露者相較於

強制性揭露者顯著有較高的股利支付，在績效較優與系統風險較高群者，其 CSR 提供

與股利支付之相關性顯著較高。家族企業型式，會以家族企業利益為優先考慮，降低

CSR 與股利支付的正向相關。  
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貳、文獻探討與研究假說 

本節回顧現有企業 CSR 相關文獻。其次，基於過去之理論假說，本研究推導出

CSR 與股利支付之關係的實證假說。  

一、企業永續報告（CSR）相關文獻 

以往與資訊揭露有關的研究中，企業的資訊揭露一直是會計領域中關切的焦點之

一。根據《2020 KPMG 全球企業永續報告大調查》顯示，有 96%全球前 250 家大公司

透過獨立報告或作為財務報告的一部分報告，報導其企業社會責任相關的活動。  

對於 CSR 揭露資訊的相關研究中，多數研究認為企業提供 CSR，可提供有關公

司經濟、社會和治理方面的更詳細的資訊，透過減少資訊不對稱，此有助於提高聲譽

和提高透明度的實質經濟成果，例如降低資金成本（Goss & Roberts, 2011；Dhaliwal, 

Li, Tsang, & Yang, 2011）、提高企業績效（Cheng, Lin, & Wang, 2016）、降低企業市場

風險（Dhaliwal, Radhakrishnan, Tsang, & Yang, 2012）與提高企業價值（Nekhili, Nagati, 

Chtioui, & Rebolledo, 2017）。 

企業社會責任揭露被認為有節省未來支出的利益。例如，Carroll and Shabana 

（2010）認為藉由識別和規劃其他無法預見的企業社會責任風險來降低成本。同時發

現，企業社會責任活動在管理控制系統的投資，可降低浪費和其他不具有附加價值的

支出，使企業的財務利益超過控制成本。研究貸款決策與信用評價，發現貸款機構會

視企業社會責任活動之貸款是最具獲利與最低風險的貸款。Dhaliwal et al.（2011）發

現良好的企業社會責任績效的企業，提供企業社會責任會有較低的權益資金成本，吸

引分析師的追蹤，與提高分析師預測的正確性，也增加機構投資人投資。證實增加企

業社會責任的投入，可能降低企業當年度財務績效，但仍然會吸引投資人增加投資意

願。 

更進一步，與其他的報告資訊一樣，CSR 的可靠性對資訊使用者而言是非常重要

的，企業提供高品質的 CSR，可降低財務成本與增加企業獲取所需資金（Dhaliwal et 

al., 2011；Clarkson, Fang, Li, & Richardson, 2013）。相關研究，尚且包括如何對 CSR 進

行確信（O’Dwyer, 2011；高偉娟、林世銘、姚人鈺，2021）、應提供獨立 CSR 或者整

合在年度的報告中（Cohen & Simnett, 2015）、政府的管制（Matsumura, Prakash, & Vera-

Muñoz, 2013；詹場、黃照鈜、邱健嘉、柯文乾，2021）等議題。CSR 相關研究課題方

興未艾，而且隨著相關技術、管制方法或者社會共識的變動，存在諸多有趣且值得探
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究的課題。 

二、CSR 與股利支付之相關性  

本研究擬從財務績效、代理理論與信號理論等觀點討論 CSR 與股利支付之相關

性。首先，盈餘是股息分配的基礎，在法令上，依我國法制對股利政策之規定，從股

息分派之要件，依我國公司法第二三二條第二項之規定反面解釋，原則上 2 公司須有

盈餘時方得分派股息及紅利。而股東的盈餘分配請求權，可為保障股東基本權利。CSR

對消費者給出重大承諾，當消費者同時重視這些課題時，即會給予支持，正向地提高

企業的財務績效，提高企業支付股利的能力。Heal（2005）提到 CSR 經由創造品牌權

益、改善與權益人關係、改善員工生產力與較佳的資產配置產生獲利。提高股利及增

加企業財務績效這些優勢傳遞給投資者，實際上是投資者、公司和所有利益相關者的

共贏局面（Cheng et al., 2016）。Cheung, Hu, and Schwiert（2018）研究發現支持 CSR

活動會增加盈餘及增加股利支付。  

在股權與管理權分離的情況下，代理問題為極需解決的問題。股東的盈餘分配請

求權被視為公司治理之一環。企業應如何決定保留盈餘為未來投資資金或者支付股

利？支付股利被視為可降低代理成本。因為企業保留資金後，後續資金的運用權在管

理者手中，或為此剝奪為私人利益，或為無效再投資，均不如將盈餘分配給股東（此

為一鳥在手的論點）。而 CSR，屬非財務性報告，提供企業社會責任相關資訊，可降低

資訊不對稱（El Ghoul et al., 2011）。Saeed and Zamir（2021）認為在未開發國家，代

理問題導致資訊傳遞障礙與無效率的管制，如果揭露非財務資訊能夠改進公司治理，

提高公司信譽，此有助於投資者對該公司之投資意願，使得取得資金成本得以降低，

進而改變公司股利政策。Benlemlih（2019）認為高股利支付，可降低經理人可控制資

源及限制剝奪自由現金。CSR 之揭露對經理人存在提高私人信譽的利益，使其偏愛投

入社會公益活動，尤其是那些自由現金偏高的企業。  

根據股利信號理論的推論，企業增加股利支付，是為企業未來有正向發展的訊號。

管理者會採用高股利支付，釋放企業擁有較佳投資方案的訊號。而從 CSR 的角度，隱

含以下兩種正向股利支付訊號，其一，此代表企業以符合道德及企業永續的方式營運

及獲利，使企業與相關權益人的利益保持一致。採用高股息派發策略可加強企業的聲

譽，因為此代表企業同時關注股東權益，意即在盈餘分配與企業永續間取得平衡（He, 

2012）；其二，過去文獻有質疑若企業將資源用在 CSR 活動，將剝奪可用來發放股利

的現金（Waddock & Graves, 1997）。反之，倘若企業在提供 CSR 時，也能提供高股利

支付，是否在釋放訊息，企業並未過度投資在 CSR 活動，仍有足夠的資金來支付股利

的訊息。Saeed and Zamir（2021）則認為企業提供 CSR，是在提供「企業管理得很好」
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的信號，有較佳的獲利與提供股利的能力。也有研究認為企業提供 CSR，取得保險效

果，未來的不確定性下降，對未來突如其來的企業損害降低，企業更有能力支付股利

（El Ghoul et al., 2017）。 

綜合上述，在 CSR 之企業財務績效影響、代理理論、信號理論的支持下，本研究

提供下列假說： 

H1：提供 CSR 企業之股利支付高於未提供 CSR 企業之股利支付。 

三、CSR 自願／強制與股利支付之相關性  

Akerlof（1970）探討品質差異與不確定性問題，以二手車市場為例，由於賣方與

買方相比更瞭解汽車的狀況，而買方無法分辨汽車的好壞形成資訊不對稱，促使買方

只願意付出介於好車和次級品之間的價格以減少損失風險，這個價格無法購買好車只

能吸引次級品的交易形成「劣幣驅逐良幣」，使得市場劣質產品占比提升，即使有賣家

宣稱商品品質較好，消費者也會抱持著懷疑的態度，寧願選擇次級品，形成逆選擇現

象，最終導致市場消失。為了解決資訊不對稱問題，資訊優勢者可以主動揭露資訊給

資訊劣勢者，而政府的適當干預可以增加各方福利，故政府以強制揭露為國家政策可

以提升企業非財務資訊的透明度。  

Grewal, Riedl, and Serafeim（2019）發現市場對強制揭露非財務資訊（例如環境、

社會、公司治理表現）的政策宣告平均為負面反應，表示市場預期成本將大於利益；

Grossman（1981）投資人面對非財務資訊的揭露，可能會在新增資訊的利益和預期的

揭露內容之間做衡量，當公司的非財務資訊透明度較差，投資人預期公司將被迫揭露

較負面資訊，當初政府選定這些公司或項目進行強制揭露是正確的，因為這些資訊通

常是公司想要藏起來的負面資訊，若無強制規定，不會輕易揭露。綜上所述，強制揭

露政策宣告時市場為負面反應，並且預期揭露能力低於法律要求的公司將被迫揭露較

負面資訊以及可能產生政治成本，因而股價下跌更多（Grewal et al., 2019）；國內在

2015 年首度強制企業提供 CSR（提供 2014 年），並發現報告書發布日的三日累積報酬

為負（劉芳廷，2016），本文推測市場負面反應的其中一個因素為強制揭露內容，市場

可能認為強制揭露公司只是為了應付法律要求才揭露 CSR，因此本文推論比起自願揭

露，強制揭露的 CSR 無法辨識其在資訊表達訊號的優勢。因此建立下列假說：  

H2：自願揭露 CSR 企業之股利支付高於強制揭露 CSR 企業之股利支付。 
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四、家族企業對 CSR 與股利支付關係之影響  

我國企業以家族企業為主要形式，最大的股東通常為家族成員，由於家族股權結

構屬於較為集中，且家族成員普遍都擔任公司的董事與高階管理者，因此家族企業的

管理方式與非家族企業的管理方式非常不同（郭麗娟，2007）。家族企業主要特徵為企

業由單一或數個家族成員所掌控，企業經營者通常視家族企業為家族的延伸，因此家

族企業的策略制定，除了考量經濟利益之外，對於企業經營時是否會影響家族名聲、

社會地位、家族在企業內控制權等非經濟因素亦十分重視。是以家族企業型態與非家

族企業型態，在 CSR 與股利支付的重視與利益關係都不相同。  

根據 La Porta, Lopez-de-Silanes, and Shleifer（1999）的說法，家族所有人可藉由

安排管理者參與企業管理，他們直接地將管理者與股東利益進行最大的結合。因此，

家族控制是一種最有效率的組織性監理機制且可能更有效地監督管理者，不存在經理

人代理人問題或非常低（相較於其他大股東或分散股權企業）。除此之外，大股東，特

別是家族，在因濫用權力而增加道德風險，在他們幾乎持有整體控制，他們會傾向以

其控制權尋私利，傷害少數權股東。事實上，許多的研究（Shleifer & Vishny, 1997；

La Porta et al., 1999；Morck & Yeung, 2003）認為家族所有權者會使用企業的資金與權

力剝奪少數股東。此在於缺乏有效的監督與適當的股東保護法，資訊不夠透明和揭露。 

Faccio, Lang, and Young（2001）研究 5 個西歐與 9 個東亞國家，發現家族控制是

極為普遍的所有權控制型式。但是，他們發現存在多個大股東的情況下，西歐會增加

股利支付，東亞則會減少股利支付，其認為在歐洲，其他大股東會幫助降低控制股東

的剝奪，而在亞洲顯然沒有。同樣是研究歐洲國家，卻有不同結果，Kraiczy（2013）

發現家族企業掌控企業的經營管理及大部分所有權，往往以本身家族的利益為優先考

量，不會去保護少數股權者，也較不願去分配股利；Pindado, Requejo, and De la Torre

（2011）認為建立在最大股權的投票權與現金流量權未分離的前提下，家族企業會分

配較高與較穩定的股利以減少對少數股東剝奪的疑慮。其他未開發國家的研究，Chen, 

Cheung, Stouraitis, and Wong（2005）發現香港企業，股利支付與家族持股 10%以上時，

呈顯著負相關，家族持有權在 10%~35%時呈正相關。在香港控制家族傾向剝奪資源，

但是，當他們持股增加時，外部股東會意識到家族剝奪傾向，而要求較高的股利。  

家族企業為了加強利害關係人對企業的認同，累積正面形象與良好聲譽等重要資

產（Godfrey, 2005；Granata & Chirico, 2010；Anderson & Reeb, 2003），會致力於參與

社會活動，藉由 CSR 發展成果，提高組織聲譽（Fombrun, 1996；Whetten & Mackey, 

2002）。家族企業在與外部利益相關者的關係性質上與非家族企業不同。之前的相關研

究使用美國的資料進行實證分析，研究結果發現家族控制對企業社會責任制度有正向
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影響，此結果與管家理論的觀點一致（Block & Wagner, 2014）。但是，控制家族可以

利用主導性的投票權將資源從企業社會責任活動轉移到其他項目。為了保護家族財

富，家族會傾向將公司財務表現的重要性置於 CSR 表現之前，家族企業因而對於 CSR

活動較不重視。Nekhili et al.（2017）實證發現市場的財務績效與家族企業的 CSR 揭

露呈正相關，與非家族企業的 CSR 揭露呈負相關。家族企業將從傳達對企業社會責任

的承諾中受益匪淺；具體而言，它們比非家族企業更容易獲得股東的認可。  

El Ghoul, Guedhami, Wang, and Kwok（2016）採用 9 個東南亞國家的資料重新調

查此議題，研究結果指出家族企業與 CSR 之間呈現負向的關聯性。雖然 El Ghoul et al.

（2016）研究中考量了台灣的資料，但是他們只針對台灣 44 家上市公司進行探究，其

中，家族企業之樣本公司只有 6 家，故其研究可能無法全面性周延的探討台灣家族企

業負社會責任的情況。  

傅浚映（2021）以 2010 年至 2017 年台灣上市公司為樣本，研究發現家族企業雖

為了維護家族名聲而有動機從事企業社會責任活動，但是由於家族控制權和損失厭惡

特性，家族企業在從事企業社會責任活動時會傾向集中公司資源於活動中的某些面

向，而有企業社會責任專一化傾向。而此現象，在家族企業聘任外資董事或發佈企業

社會責任報告書時減弱。 

戚靜玟、詹秋碧、張瑞晃與李馨蘋（2018）採用 2010 年至 2015 年台灣上市上櫃

公司為研究對象，結果發現家族持股比例與企業負社會責任的程度呈負相關，企業負

社會責任可能對企業獲利造成影響，因此家族持股比例愈高的企業，控制家族為穩固

自身利益，愈不願負社會責任。 

Peng（2020）以 2009 年至 2016 年台灣家族企業為研究對象。這項研究發現家族

企業自願提供企業社會責任報告的保證的動機少於與非家族企業。當具有控制權與現

金流量權偏離程度愈高的家族企業參與自願 CSR 保證的動機愈低。相比之下，家族企

業有獨立非執行董事有更大的積極性自願的企業社會責任保證。  

綜上，家族企業主要以家族利益為優先考量，但是又受到家族成員利益之影響，

是故發放股利企業比較非家族企業受到更多因素的影響。實施 CSR 已可替代企業降

低資訊不對稱的信譽，因此，對家族企業而言，可減少股利支付，為家族企業留下更

多的資金供家族企業運用。建立假說如下：  

H3：家族企業型式降低 CSR 提供與股利支付高低的相關性。 
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參、研究設計 

一、樣本選取與資料來源 

本研究以我國 2011 年至 2020 年之上市櫃企業為研究對象。研究期間起始自 2010

年企業已上市、櫃，研究資料以 2011 年開始以該企業符合本研究所需變數資料至 2020

年未有缺漏者。揭露 CSR 資料，取自「台灣經濟新報社（TEJ）」之企業社會責任資料

庫。剔除金融保險業等性質特殊之產業。  

本研究以 2010 年已上市櫃公司為基礎，扣除金融產業，共得 1,134 家企業，

2011~2020 年 10 年，得 11,340 筆樣本資料。本研究樣本其他資料來源為：公司治理

資料，取自公司治理資料檔；財務資料，取自「台灣經濟新報社（TEJ）」之一般產業

財務資料檔。股價、報酬和公司市值資料，取自上市（櫃）調整股價資料庫。此 10 年

間有提供 CSR 者之家數為 414 家，企業一旦開始提供後，其後即會持續提供。有些企

業開始時是自願性提供 CSR，但後來為符合法令的要求，改為強制性提供，絕大多數

若符合強制性規定後，即會一直符合強制性提供。  

二、實證方法與實證模型 

本研究以追蹤資料（panel data）為本研究的實證方法，敘述如下：本研究以 2010

年為研究樣本選取的起始點，樣本對象必須是在 2010 年已經上市、櫃的企業，並且可

以持續獲得該樣本相關研究變數者為限。鎖定這群樣本於 2011 年至 2020 年的資料，

由於是時間序列資料（time-series data）和橫斷面資料（cross-section data）的合併使

用，因此可以探討橫斷面資料差異的影響，同時也考慮時間序列的動態性質。在樣本

的特質中，有些是不隨時間輕易變動的特質，在採用匯集（pooling）方法就很難解決

這個問題。若在考慮時序列動態下，將更能解釋橫斷面差異的意義。本研究追蹤對象，

以其可能在這期間某個時間點開始提供 CSR，有些是從未曾提供過。  

追蹤模型實證模型設計如下：  

DIV𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑆𝐸𝐴𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +

       𝛽7𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛾𝐹𝐼𝑅𝑀𝐾 + 𝜃𝑌𝐸𝐴𝑅𝑗 + 𝜀𝑖,𝑡 （1） 

DIVi,t 指企業 i，t 年股利支付水準。分別為現金股利、股利總額，分述如下  

CDi,t ： 每股現金股利，每股普通股股東所能分配到的現金股利包括來自盈餘

之部分及來自公積之部分。  
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CDEi,t ： 每股現金股利－盈餘，每股普通股股東所能分配到的現金股利來自盈餘

之部分。 

CDPi,t ： 每股現金股利－公積，每股普通股股東所能分配到的現金股利來自公積

之部分。 

SDi,t ： 每股股票股利，公司配發的每股股利來源包括來自盈餘之部分及來自公

積之部分。 

TDi,t ： 每股股利，為企業每年發放之每股現金股利（CD）與每股股票股利（SD）

合計數。 

CSRi,t ： i 企業於 t 年是否揭露企業責任報告虛擬變數，若有揭露者 CSR 為 1，反

之為 0。 

再者，以有揭露 CSR 之樣本為研究對象，共有 414 家，2014 年至 2020 年，探討下面

狀況（未於式 1 表達，於實證時，檢測使用之）  

VOLUi,t ： 若為自願揭露（VOLU＝1），否則即為 0（VOLU＝0），因為此部分採

用連續 7 年資料。 

各項公司治理變數 

BSEAT ： 董事會規模，期末董事會席次。  

BIG ： 大股東持股比率，大股東持股占流通在外股數之比率。  

各項企業特性變數  

ROA ： 資產報酬率，當年稅後息前淨利除以資產總額。  

CF ： 現金流量，衡量企業支付股利之能力。以年底現金流量餘額除以流通

在外股數。 

MB ： 市價與帳面價值比，年底普通股市值與權益帳面價值比率。  

Beta ： 市場風險指標，市場模型之 CAPM 一年期之 beta 係數。 

DEBT ： 負債比率，年底負債總額與資產總額比。  

SIZE ： 公司規模，年底資產總額取對數。  

FIRM ： 企業變數，本研究之企業樣本數為 1,134 家。 

YEAR ： 年度別變數，本研究探討期間為 2011~2020 年共 10 年。 

FAM ： 家族企業變數，i 企業於 t 年是否為家族企業虚擬變數，若屬家族企業

者 FAM 為 1，反之為 0。資料來自於「台灣經濟新報社（TEJ）」之公

司治理資料檔之分類，符單一家族企業條件者為家族企業。此變數在

上述式中未出現，但為了驗證假說 3，於後續的實證過程中，本研究
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會將其加入於式中。  

在現有的文獻上，在公司治理變數上，考慮兩個變數包括大股東持股比率（BIG）

及董事會規模（BSEAT），此二項變數，在相關研究上認為可發揮公司治理效能，提高

股利的發放（Yeo, Tan, Ho, & Chen, 2002；Yarram & Dollery, 2015）。影響企業股利發

放的企業相關變數，包括獲利能力（ROA）、現金流量（CF）、市價與帳面價值比（MB）、

市場風險指標（Beta）、負債比率（DEBT）、公司規模（SIZE）等控制變數，其中獲利

能力（ROA）、現金流量（CF）、公司規模（SIZE）等有利於企業股利支付能力的變數

均預期為正向相關：市場風險指標（Beta）、負債比率（DEBT）衡量企業風險的指標，

企業風險與股利支付能力呈負向相關；市價與帳面價值比（MB） 與股利支付之關係

不確定，主要是市價與帳面價值比（MB）之高低有兩種意涵，其一是企業較受市場關

注，給予較高的預期價值；另一意涵是企業有成長價值，給予較高的評價。Deshmukh

（2005）研究發現，低獲利能力且低成長機會的公司比其他類型的公司支付更少的股

利，以此推論財務危機較大的公司會採取低股利政策。反之，當公司有高成長性時，

通常投資人會給較高的股價溢價。但是，當企業屬較受市場關注，資訊不對稱情況下

降，則無須以支付股利的方式吸引投資者，是故本研究預期企業市價與帳面價值比與

股利支付相關性不確定。 

家族企業變數對股利支付的影響，洪榮華、曾子耘與林聖傑（2006）認為，國內

家族股東傾向使用金字塔結構與交互持股剝削小股東。本研究預期家族企業與股利支

付成負向相關。根據 La Porta et al.（1999）的說法，家族所有人可藉由安排管理者參

與企業管理，他們直接地將管理者與股東利益進行最大的結合。有諸多研究發現家族

企業掌控企業的經營管理及大部分所有權，往往以本身家族的利益為優先考量，不會

去保護少數股權者，也較不願去分配股利（Kraiczy, 2013；Chen et al., 2005）。 

肆、實證結果 

一、敘述性統計及相關係數分析  

在表 1 中，為本研究樣本各年度之 CSR 揭露與未揭露情況，由於本研究 CSR 揭

露取自「台灣經濟新報社（TEJ）」之企業社會責任資料庫，其取材來自各大政府公開

資訊平台、股東會年報、企業永續報告書，所以會與公開資訊平台所顯示略有不同。

按本研究選樣標準，1,134 家企業中，於 2011 年有 7 家自願，未有強制；但自 2012 年

即有 1 家受強制揭露，2014 年因為法令規範，因此強制揭露數陡增，自願揭露家數也
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穩定增加。於 2020 年，自願揭露家數有 186 家，強制揭露家數有 228 家，揭露家數共

414 家，未揭露家數仍有 720 家，揭露家數佔樣本總數為 0.365。 

表 2 為各變數之敘述性統計分析，CSR 平均數只有 0.22，主要是樣本時期包括未

有 CSR 揭露的前期階段，故總合而言，平均數較小。若只看 2020 年則會達到 0.365。

每股股利總額（TD）、每股現金股利（CD）之平均數分別 1.52、1.45 兩者有逐漸接近

趨勢，原因是我國企業發放股票股利的情況愈來愈小，所以股利的發放會以現金股利

為主。家族企業的比重（FAM）為 0.64，較其他研究略低。董監事席次數（BSEAT）

平均為 9.21 位，大股東持股比率（BIG）為 22.32%，資產報酬率（ROA）為 3.5，每

股現金（CASH）為 1.94，其中最小為-59.14，主要是因為本研究使用的是可用來發放

給普通股股利的現金數，因此以來自營業現金流量數並扣除發放給特別股股息，故形

成負數，也使整體的平均數下降。但中位數仍低於平均數，表示樣本右偏，最高者高

達 234.94，高於每股股利支付數。負債比率（DEBT）平均數為 36.24；資產規模平均

數為 15.34；市價與帳面價值比平均數為 1.76；CAPM 一年期之 beta 平均數為 0.75。 

在表 3 的相關性係數中，由於 TD、CD 值接近，所以兩者非常高度相關；CASH 與

TD、CD 之相關非常高，達 0.703、0.715，於後續研究中必須重視其共線問題。其他各

變數除了 FAM、BIG、MB 外，均與 CSR 有正向顯著相關。在對 TD、CD 之相關性，

FAM、BIG 顯著負相關，其餘均呈顯著相關。基本上，CSR 與 TD、CD 呈正相關，符

合本研究假說 1：提供 CSR 企業之股利支付高於未提供 CSR 企業之股利支付；FAM 與

TD、CD 呈顯著負相關，與 CSR 呈負相關但未達統計顯著性，此有可能樣本數有些是

在未實施揭露時期的因素，有待後續進一步控制其他變數，再進行檢定本研究假說。  

二、企業提供 CSR 與對股利支付關係之研究結果 

在表4中，本研究在 Hausman 檢定下，此檢定值達顯著，所以本研究以追蹤資料模型

（panel data）之二元固定效果（two-way Fixed Effect）模型，共有1,134家企業，追蹤其

10年資料，並以式（1）各項橫斷面資料，控制公司治理變數，BSEAT、BIG，其他公司

特質變數 ROA、CASH、SIZE、DEBT、BETA、MB 等後，實證企業提供 CSR 與股利支

付之相關性。在表4中，以 TD、CD 為 DIV 之代理變數實證結果，CSR 之係數分別為

0.218、0.228均達到正向顯著水準，結果均符合假說一：提供 CSR 企業之股利支付高於

未提供 CSR 企業之股利支付，意即有提供 CSR 的企業，其股利總額、現金股利支付額都

相較於未提供 CSR 企業高。整體模式，R2值（Buse, 1973），分別為0.8270及0.8385。實證

結果，因為有高達1,133筆企業截距項與9筆年度截距項，未於表中一一顯示。 
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在公司治理變數部分的 BSEAT 之係數為負，但未達顯著水準；其次大股東持比率則

符合預期，大股東持股比率愈高者，股利支付愈高。其他公司變數對股利支付的影響部分，

ROA、CASH、SIZE 都顯著為正，BETA 及 MB 也都是顯著為正，負債比率與股利支付之

關係則不明顯。 

三、企業自願／強制提供 CSR 與對股利支付關係之研究結果 

在表 5 中，以 2014 年到 2020 年曾揭露 CSR 者為研究對象，共計有 414 家，時間

為 7 年。再將 VOLU 置換式（1）的 CSR 變數，令自願性揭露者為 1，其他為 0。在

Hausman 檢定下，因為此檢定值達顯著，所以本研究採用二元固定效果（ two-way Fixed 

Effect）模型。此時，每一年並不是都有 414 家企業有提供 CSR。按本研究假說二，主

要是假設企業自願揭露時會透露更多的訊息，此時相對於其他配對企業都比較偏向有

利的訊息揭露，推論自願性揭露 CSR 者，其股利支付較高。實證結果符合本研究假說

二，在股利支付（DIV）為 TD 時，VOLU 之係數為 0.196，顯著為正；股利支付（DIV）

為 CD 時，VOLU 之係數為 0.184，亦是顯著為正，支持本研究假說二：自願揭露 CSR

企業之股利支付高於強制揭露 CSR 企業之股利支付。  

其他控制變數，除了 BIG 已不再呈現顯著效果，其他變數之效果與表 4 結果相

同。整體模式，R2 值，分別為 0.9376 及 0.9383。有高達 1,133 筆企業截距項與 6 筆年

度截距項未予列示。  

四、家族企業型態對企業提供 CSR 與股利支付相關性之影響  

在表 6 中表達的是探討家族企業型態對企業 CSR 與股利支付相關性之影響。在

表中的 CSR 變數對 DIV 均有顯著正向影響，與前面的分析相同。在未考慮與 CSR 的

交乘項時，在第一、三欄的研究成果可以看出，家族企業型態相較於非家族企業之股

利支付為低。在考慮與 CSR 的交乘項時，表 6 在第二、四欄，分別為-0.165、-0.159

均顯著為負。此符合本研究的假說三，家族企業型態降低企業提供 CSR 與股利支付之

相關性。亦即，家族企業若有 CSR 時，可能會認為自己已表達更好的資訊，減少股利

支付。家族企業主要以家族利益為優先考量，但是又受到家族成員利益之影響，是故

在發放股利上比較非家族企業受到更多因素的影響。實施 CSR 已可替代企業降低資

訊不對稱的信譽，因此，對家族企業而言，可減少股利支付，為家族企業留下更多的

資金供家族企業運用。   
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表 1 各年度樣本企業 CSR 揭露型態（單位：家數） 

型態／年 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

自願 7 36 110 117 141 123 138 143 163 186 

強制 0 1 3 68 203 206 213 225 226 228 

揭露合計 7 37 113 185 344 329 351 368 389 414 

未揭露 1,127 1,097 1,021 949 790 805 783 766 745 720 

揭露家數佔比 0.006 0.033 0.100 0.163 0.303 0.290 0.310 0.325 0.343 0.365 

表 2 各變數之敘述性統計分析  

變數 平均值 標準差 最小值 中位數  最大值 

CSR 0.22 0.42 0.00 0.00 1.00 

TD 1.52 2.97 0.00 0.73 91.50 

CD 1.45 2.92 0.00 0.60 91.50 

FAM 0.64 0.48 0.00 1.00 1.00 

BSEAT 9.21 2.24 2.00 9.00 35.00 

BIG 22.32 12.35 0.00 19.98 84.50 

ROA 3.50 9.65 -103.39 3.97 89.19 

CASH 1.94 6.78 -59.14 1.10 234.94 

DEBT 36.24 18.07 0.00 34.96 100.44 

SIZE 15.34 1.45 9.76 15.20 21.92 

MB 1.76 3.76 0.25 1.25 219.17 

BETA 0.75 0.41 -1.30 0.73 2.83 

股利支付（DIV）分為 CD 及 TD，為每股現金股利（CD）、每股股利（TD）；CSR：是否有

提供 CSR，有提供者為 1，否則為 0；FAM：家族企業，符本研究定義者為 1，否者為 0；BSEAT：

董監事會規模，期末董監事會席次；BIG：大股東持股比率，大股東持股占流通在外股數之比

率；ROA：資產報酬率；CASH：（來自營業之現金流量-發放特別股股息）／加權平均股數；

MB：市價與帳面價值比；BETA：市場風險指標，市場模型之 CAPM 一年期之 beta 係數；

DEBT：負債比率，負債總額／資產總額；SIZE：企業規模，以期末資產總額取 Ln。 
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 表 3 相關性分析（右上為 Pearson 係數）  

 TD CD FAM BSEAT BIG ROA CASH DEBT SIZE MB BETA 

CSR 0.115*** 0.119*** -0.013 0.085*** 0.003 0.090*** 0.071*** 0.023** 0.359*** 0.006 0.022** 

TD  0.992*** -0.060*** 0.080*** -0.020** 0.451*** 0.703*** -0.057*** 0.268*** 0.066*** 0.136*** 

CD   -0.064*** 0.083*** -0.025*** 0.436*** 0.715*** -0.061*** 0.269*** 0.067*** 0.137*** 

FAM    -0.090*** 0.190*** 0.004 -0.045*** 0.031*** -0.014 -0.011 -0.118*** 

BSEAT     -0.156*** 0.088*** 0.067*** -0.007 0.252*** -0.009 0.007 

BIG      -0.019** -0.048*** 0.086*** -0.051*** 0.022** -0.301*** 

ROA       0.266*** -0.149*** 0.285*** -0.013 0.110*** 

CASH        -0.071*** 0.179*** 0.042*** 0.131*** 

DEBT         0.198*** 0.037*** -0.072*** 

SIZE          -0.058*** 0.261*** 

MB           -0.002 

1. 變數定義請參照表 1。 

2. 右上為 Pearson 相關係數。  

3. ***表示達 1%顯著水準，**表示達 5%顯著水準，*表示達 10%顯著水準。
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表 4 企業提供 CSR 與對股利支付關係之研究結果  

DIV𝑖,𝑡 = 𝛽0 + +𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑆𝐸𝐴𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 +
𝛽8𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛾𝐹𝐼𝑅𝑀𝐾 + 𝜃𝑌𝐸𝐴𝑅𝑗 + 𝜀𝑖,𝑡 （1） 

  DIV = TD DIV = CD 

 預期方向 係數 t 值 係數 t 值 

Intercept  -9.271 -11.18 -9.695 -12.5 

CSR + 0.218 5.42 0.228 6.04 

BSEAT + -0.009 -0.63 -0.010 -0.76 

BIG + 0.004 1.9 0.004 2.18 

ROA + 0.051 26.23 0.042 22.89 

CASH + 0.149 51.89 0.150 55.53 

SIZE + 0.698 13.37 0.733 15.01 

DEBT ? 0.001 0.88 0.001 0.91 

BETA ? 0.296 5.92 0.278 5.94 

MB ? 0.017 4.62 0.017 4.95 

FIRM FE  YES（n＝1,133） YES（n＝1,133） 

YEAR FE  YES（time＝9） YES（time＝9） 

Hausman test（m 值）  453.64*** 466.99*** 

R2  0.8270 0.8385 

變數定義請參照表 1 

粗體表示達 1%以上顯著水準。觀察 T 值即可知道其顯著程度，故只以粗體標示顯著與否。 

表 5 企業自願／強制提供 CSR 與對股利支付關係之研究結果  

DIV𝑖,𝑡 = 𝛽0 + +𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑆𝐸𝐴𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 +
𝛽8𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛾𝐹𝐼𝑅𝑀𝐾 + 𝜃𝑌𝐸𝐴𝑅𝑗 + 𝜀𝑖,𝑡 （1） 

  DIV = TD DIV = CD 

 預期方向  係數 t 值 係數 t 值 

Intercept  -5.808 -5.29 -5.300 -4.99 

VOLU + 0.196 2.12 0.184 2 

BSEAT + 0.013 0.49 0.009 0.36 

BIG + 0.001 0.09 -0.001 -0.04 

ROA + 0.102 17.26 0.099 16.87 

CASH + 0.187 30.35 0.191 31.23 

SIZE + 0.427 5.99 0.386 5.57 

DEBT ? -0.005 -1.35 -0.002 -0.62 

BETA ? 0.443 4.02 0.474 4.32 

MB ? 0.047 3.18 0.047 3.25 

FIRM FE  YES（n＝413） YES（n＝413） 

YEAR FE  YES（time＝6） YES（time＝6） 

R2  0.9376 0.9383 

變數定義請參照表 1，VOLU 指報告是否為自願，若為自願揭露者為 1，否則為 0 

粗體表示達 1%以上顯著水準。觀察 T 值即可知道其顯著程度，故只以粗體標示顯著與否。 
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表 6 家族企業型態對企業提供 CSR 與股利支付相關性之影響  

 DIV = TD DIV = TD DIV = CD DIV = CD 

 係數 t 值 係數 t 值 係數 t 值  係數 t 值 

Intercept -5.510 -11.39 -5.529 -11.43 -6.110 -12.85 -6.128 -12.89 

CSR 0.222 5.66 0.326 5.33 0.231 6.26 0.331 5.77 

Family -0.130 -1.74 -0.100 -1.32 -0.131 -1.83 -0.103 -1.42 

CSR*Family   -0.165 -2.22   -0.159 -2.27 

BSEAT -0.009 -0.77 -0.009 -0.76 -0.010 -0.82 -0.010 -0.82 

BIG 0.004 1.97 0.004 2.01 0.004 2.06 0.004 2.1 

ROA 0.056 30.15 0.056 30.16 0.047 26.53 0.047 26.54 

CASH 0.164 58.99 0.163 58.94 0.162 62.19 0.162 62.14 

SIZE 0.406 12.64 0.406 12.65 0.444 14.1 0.444 14.11 

DEBT 0.002 1.65 0.002 1.62 0.002 1.59 0.002 1.55 

BETA 0.286 6 0.285 5.97 0.275 6.11 0.273 6.08 

MB 0.019 4.98 0.018 4.95 0.018 5.26 0.018 5.23 

FIRM FE YES（n＝1,133） YES（n＝1,133） YES（n＝1,133） YES（n＝1,133） 

YEAR FE YES（time＝9） YES（time＝9） YES（time＝9） YES（time＝9） 

R2 0.8887 0.8888 0.9066 0.9067 

變數定義請參照表 1，Family 指是否為家族企業，若為家族企業者為 1，否則為 0 

粗體表示達 1%以上顯著水準。觀察 T 值即可知道其顯著程度，故只以粗體標示顯著與否。 

伍、結論 

本研究是以 2011 年至 2020 年台灣上市（櫃）公司為研究對象，探討企業提供 CSR

與股利支付之相關性、自願／強制揭露 CSR 與股利支付之相關性，並探討家族企業型

態對企業提供 CSR 與股利支付之相關性之影響進行實證性研究。 

因為實證資料俱有時間序列和橫斷面的綜合性質，本研究經測試發現採用二元固

定效果模式的追蹤資料（panel data）模型更適合本研究的資料模式。  

研究實證發現企業提供 CSR 與企業現金股利或者股利總額呈正向相關，意即有

提供 CSR 之企業，其現金股利或股利總額都相較於沒有提供 CSR 者為高，符合相關

文獻認為提供 CSR 企業在財務績效、代理理論與信號理論等方面有利於企業提高股

利支付的觀點。其次，實證結果發現自願性揭露 CSR 相較於強制性揭露報告者有較高

的股利支付，此亦符合自願性提供與強制性揭露的揭露品質上可能存在的差異性。最

後，考慮家族企業型式，發現在考量家族企業利益優先性，降低企業提供 CSR 與股利

支付的正向相關。  
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股利政策一直為企業的重要財務研究課題。值此企業增加提供 CSR 之際，本研究

以兩者之相關研究提供對 CSR 與股利政策研究相關研究提供了新的證據。CSR 相關

研究課題方興未艾，而且隨著相關技術、管制方法或者社會共識的變動，存在諸多有

趣且值得探究的課題。本研究以我國資料為限，主要在於我國企業面對的法令與經濟

環境不同於他國，例如，我國所得稅法規定針對未分配盈餘加課 5%稅負，此可能影響

企業股利政策不同於他國企業，是以本研究主要針對我國上市櫃企業在本研究期間企

業提供 CSR 與股利支付之相關性提供實證證據。另外，本研究在 CSR 揭露品質上、

新管制方法並未有進一步的分類，本研究都未能將其考慮在內，後續研究可考慮揭露

品質高低與企業實施 CSR 經驗等影響因素。  

本研究在企業管理政策上，本研究結果可以為我國企業制定股利支付政策提供參

考，也有助於投資者做出更明智的投資決策。幫助企業制定合理的股利支付政策，平

衡股東利益和企業永續發展需求。也可以幫助投資者瞭解企業股利支付政策的潛在風

險，從而做出更好的投資決策。將永續發展理念融入股利支付政策制定過程中，促進

企業永續發展。 

註釋 

1. CSR、ESG 與 SDGs 三者之關係為：CSR 是永續經營的主要概念；ESG：是實踐 CSR

其中一項衡量指標，同時也是企業經營績效及投資市場的投資標準；SDGs：列出永續

發展細項目標，以供 ESG 執行。我國已將 CSR 報告書改為企業永續報告書。 

2. 無盈餘時例外可派發股利係指我國公司法第二三二條第二項但書之規定，以法定盈餘

公積派充股利；以及我國公司法第二三四條之建業股息之分派。 
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