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摘要：本研究探討初次上市櫃公司（initial public offerings, IPOs）之企業社會責任績

效對 IPO期初報酬之影響。本研究以 2015 年到 2019 年台灣初次上市、上櫃公司為

樣本，手動蒐集台灣初次上市櫃公司公開說明書中有關企業社會責任的相關揭露內

容作為衡量指標。依據企業社會責任的企業環境績效、企業社會績效及公司治理三

個構面，分別由公開說明書在這三個構面的揭露內容，以內容分析法衡量公司企業

社會責任的績效。實證結果發現 IPO公司的企業環境績效愈高，IPO期初報酬愈高；

另一方面，IPO 公司的企業社會績效愈高，IPO 期初報酬愈低；但是公司治理績效

對 IPO期初報酬並無顯著影響。 
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Abstract: This study examines the impact of corporate social responsibility (CSR) 

performance on IPO initial returns. We manually collect the CSR-relevant information 

reported on the prospectus of newly listed companies on the Taiwan stock market from 

2015 through 2019. Based on three aspects of CSR; that is, Environmental, Social and 

Corporate Governance (ESG), the content analysis method is adopted to evaluate 

companies’ CSR performance according to the disclosures shown in the prospectus. The 

results show that the higher the Corporate Environmental Performance (CEP) of a 

company, the higher its IPO underpricing; on the other hand, the higher the Corporate 

Social Performance (CSP) of a company, the lower its IPO underpricing. Nevertheless, the 

Corporate Governance Index (CGI) has no significant impact on IPO underpricing. 
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壹、緒論 

近年來全球經濟蓬勃發展，隨著石化原料的大量使用與土地的過度工商業開發，

伴隨著生活水準上升，同時連帶著環境汙染、全球氣候變遷及天然災害事件頻傳等

問題。另外在全球化的浪潮，全球經濟一體化之下，對於企業的營運及各國社會產

生廣泛的影響，包括勞工權益、貧富不均、人權平等等社會問題。這些問題再再顯

示企業社會責任（corporate social responsibility，簡稱 CSR）的重要性，企業被賦予

的期待不再只是單純從獲利角度來看的企業價值極大化。消費者、投資人及政府期

望公司在獲利之外承擔適當的企業社會責任。社會責任的概念最早是由 Bowen 

(1953)《商人的社會責任》中所提出，說明了在資本主義的自由經濟中，當時商人對

其職責的看法，他認為商人在追求利益的同時，也應該要做符合社會價值觀的事，

如此才符合社會期待。 

在全球一體化的現況下，國際間陸續制定了與企業社會責任相關的國際規範，

台灣在這樣的國際浪潮中，政府及資本市場主管機關也不遺餘力將企業社會責任的

觀念推展及企業，相關法規逐步成文。在台灣，政府認為企業之營運活動對於社會

大眾或環境影響較大者，應盡其社會責任。台灣證券交易所及證券櫃檯買賣中心於

2010 年 2 月共同公布「上市上櫃公司企業社會責任實務守則」，是以加強企業之維

護社會公益、落實環境保護、發展公司治理為目的，提供上市上櫃公司參照之守則，

以利公司進行企業社會責任之執行及資訊之揭露（楊雅智，2015）。 

目前有關企業社會責任的規範主要著重在已上市櫃企業，我國自民國 106 年起

擴大上市（櫃）公司「上市（櫃）公司編製與申報企業社會責任報告書作業辦法」，

明定「股本達新臺幣五十億元以上、屬食品工業、化學工業及金融保險業者以及餐

飲收入占其全部營業收入之比率達百分之五十以上者」應編製與申報企業社會責任

報告書。希望上市櫃企業在追求利潤的同時，也不忽略其利害關係人的利益及環境

的保護。至今，許多成功的企業大多已將企業社會責任融入其營運活動並與其企業

核心策略相結合，然而企業在社會責任上的行為活動，除了公司決策者基於道德良

知及回饋社會，是否影響公司未來的永續發展、公司價值或者有利於財務相關活動

呢？過去有許多文獻探討上市櫃公司的企業社會責任對公司的影響，探討的層面相

當廣泛，包括對財務績效（Petrenko, Aime, Ridge, and Hill, 2016）、公司及股東價值

（祝道松、盧正宗、洪晨桓與楊秀萍，2008；黃振豊、孔繁華與陳詩穎，2020；Byun 

and Oh, 2018; Bardos, Ertugrul, and Gao, 2020; Bose, Saha, and Abeysekera, 2020）、財

務和營運風險（詹場、柯文乾、池祥麟與盧嘉梧，2020；Oikonomou, Brooks, and Pavelin, 

2012）、資訊不對稱（王健聰、王泓達與林財印，2022）、資金成本（劉俊儒、張育

琳與傅彧偉，2019；Breuer, Müller, Rosenbach, and Salzmann, 2018）或盈餘管理（Kim, 

Park, and Wier, 2012; Kung, Lin, and Wang, 2017）等。 
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初次上市櫃公司（initial public offerings，簡稱 IPOs）是即將進入資本市場的生

力軍，在 IPO 的過程中募集了大量的資金，由於 CSR 的重要性與日俱增，CSR 的

要求不僅止於已上市櫃公司，更擴及 IPO公司。雖然根據上市櫃審查準則，並沒有

明確規範社會責任，但民國 106 年起上市櫃審查案件的內審中也將企業社會責任表

現列為審查參考。由於 IPO公司通常尚未編製企業社會責任報告書，企業社會責任

的衡量資料取得較為困難，在學術研究中目前尚鮮少有研究探討這類公司的企業社

會責任執行情形及其影響。目前學術文獻中主要有兩篇探討 IPO公司的企業社會責

任影響之研究，Huang, Xiang, Liu, Su, and Qiu (2019)以中國為研究樣本，探討初次

上市櫃公司企業社會責任之揭露與品質對 IPO股價績效的影響，研究結果發現投資

者會被企業社會績效的揭露所吸引，企業社會績效的揭露對 IPO上市後短期持有期

間報酬及累積異常報酬有顯著正向影響，但是在企業社會績效品質方面並沒有這樣

的結論。另外，企業環保績效的揭露及品質對 IPO 上市後短期持有期間報酬及累積

異常報酬都沒有顯著的影響。Bollazzi, Risalvato, and Zanatta (2017)以 2009 年至 2015

年在義大利股票交易所的 84 家 IPO 公司為樣本，探討企業社會責任對 IPO 期初報

酬的影響，實證結果顯示所有企業社會責任變數對 IPO期初報酬都沒有顯著的影響。 

本研究探討 IPO公司的企業社會責任績效對 IPO期初報酬的影響。過去已有許

多文獻探討上市櫃公司的企業社會責任績效對公司的影響，但仍很少有文獻探討

IPO 公司的企業社會責任績效及其對初次上市櫃公司之影響。本研究手動蒐集 IPO

公司的公開說明書資訊，以內容分析法由公開說明書中有關企業社會責任相關資訊

衡量 IPO公司的企業社會責任績效，是國內第一篇探討 IPO公司企業社會責任績效

對 IPO公司期初報酬影響之研究。而國外探討 IPO 公司企業社會責任績效與 IPO公

司期初報酬關係之少數研究，目前的研究結果仍然相當分歧。另外，在企業社會責

任的層面中，通常以環境（environment）、社會（social）與治理（governance）三大

構面作為整體考量，而過去的文獻中通常僅針對某一個或某兩個構面進行研究，本

研究完整考量三大構面，分別探討我國 IPO公司的企業環境績效、企業社會績效及

企業公司治理績效與 IPO 期初報酬之間的關聯性，以瞭解近年來 IPO企業參與社會

責任相關之表現是否影響 IPO公司發行之期初報酬，期盼更多人注重企業社會責任

及永續相關議題。 

貳、文獻探討及假說發展 

本文探討企業社會責任績效對 IPO公司期初報酬之影響，以下分別進行 IPO期

初報酬及企業社責任相關文獻之探討，並進行本研究之假說發展1。 

一、IPO 期初報酬 

                                                      
1 感謝匿名審查委員及總編輯在假說推論上給予的寶貴建議。 
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過去文獻發現 IPO公司一般而言具有高的期初報酬（或稱為期初折價），亦即公

司初次上市上櫃時相對於投資人所認購的股票價格，上市後第一天大部分會有一段

上漲的現象。是什麼原因造成首次公開發行時常有高期初報酬的現象呢？過去的文

獻大多認為 IPO期初報酬是發行折價所致，折價對於發行公司來說是一種成本，但

折價發行能吸引沒有資訊的投資者參與承銷活動，為了補償資訊不足下的投資風險，

而產生發行折價（Rock, 1986），稱為資訊不對稱理論。過去研究 IPO公司折價發行

的文獻，多成立在資訊不對稱理論之上。資訊不對稱理論對發行折價的影響，主要

有「事前不確定性理論」（Beatty and Ritter, 1986）以及「訊號發射理論」（Allen and 

Faulhaber, 1989）。 

Rock (1986)提出「贏家詛咒」指出市場上投資人分為知情投資人及不知情投資

人兩類，較優質的發行會吸引知情投資人及不知情投資人前來認購，而由於知情投

資人的資訊優勢，劣質的發行只會吸引不知情投資人進行認購，造成不知情的投資

人有較多的損失。因此基於彌補不知情投資者可能的投資損失風險，承銷商不會讓

發行價格訂的過高，來降低發行失敗的可能性。Beatty and Ritter (1986)延伸「贏家詛

咒」（Rock, 1986）的觀點，提出影響 IPO折價的「事前不確定性」觀點，認為當 IPO

公司的不確定性增加，不知情投資人的資訊劣勢會更為嚴重，贏家詛咒的問題在不

確定性較高的 IPO公司會較為嚴重。Baron (1982)發現承銷商與發行公司之間若有資

訊不對稱，發行公司在發行市場中不確定性較高也會造成期初折價幅度較高。 

後續也有許多研究指出發行公司的事前不確定性會影響 IPO公司的發行折價，

例如 Westfall and Omer (2018)以美國在 2012 年的《美國創投公司快速啟動法案

（Jumpstart Our Business Startups Act，簡稱 JOBS）》為研究背景，為了創造美國就

業機會，促進經濟成長，該法案允許 IPO發行公司在公開發行的訊息揭露上獲得一

些豁免和延期，使這些新興成長公司（emerging growth company，簡稱 EGC）得以

減少發行成本，如審計公費。研究發現，訊息揭露的減少降低了審計品質，增加發

行公司的事前不確定性，使得發行價格下降，造成較高折價的結果。謝存瑞、陳俞

如與蔡學章（2017）以台灣集團企業為研究對象，探討集團國際化對其分子企業在

首次上市上櫃時折價的影響，實證結果顯示集團國際化提高了 IPO時的事前不確定

性，集團的國際化程度與發行折價呈正向關係。 

Allen and Faulhaber (1989)提出「訊號發射理論」，指出發行公司相較於一般投資

人對公司的品質有較佳的資訊，品質較高的發行公司會利用降低 IPO發行價格，作

為一種傳遞發行公司體質良好的訊號。Welch (1989)指出高品質的公司會降低發行價

格作為一種訊號，讓投資人對發行公司有價值較高的印象，對公司之後的發行有更

好的解讀，以利於日後的現金增資等發行，而品質較低的公司較難彌補發行時折價

造成的損失，因此較不會以降低發行價格來吸引投資人。盧正壽與陳安琳（2017）

以臺灣證券交易所與櫃檯買賣中心自 1996 年到 2014 年辦理首次公開發行的上市公

司為樣本，探討管理者過度自信影響 IPO長短期報酬的現象。研究發現過度自信的
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管理者容易高估自身與公司未來的發展，所以更願意低價發行，作為傳遞公司品質

的訊號。研究結果指出公司的管理者過度自信會造成更高的 IPO期初折價。 

有些學者從行為財務學的角度來解釋及分析 IPO短期異常報酬的現象，例如展

望理論、投資人情緒（Loughran and Ritter, 2002; Cornelli, Goldreich, and Ljungqvist, 

2006）。而國內近期的研究也發現策略聯盟、企業國際化、區位選擇、集團國際化及

家族控制、公司成長機會、管理者過度自信及公司的智慧資本這些因素都會影響 IPO

公司的期初報酬（王元章與湯復評，2013；陳薇如、謝宜樺與陳慧齡，2013；洪振

虔、吳貞和與張力，2017；盧正壽與陳安琳，2017；謝存瑞等人，2017；陳俞如、

謝存瑞與吳靜怡，2018；劉佳怡、李振宇與吳學良，2019）。本研究將進一步探討企

業社會責任是否也是影響 IPO公司期初報酬的重要因素。 

二、企業社會責任 

過去有相當多的文獻討論有關上市櫃公司企業社會責任的影響，以下將分別探

討企業社會責任績效對公司獲利及品質之影響以及企業社會責任對公司資訊不對稱

及風險影響的文獻。 

企業社會責任過去的研究發現，執行企業社會責任是要滿足利害關係人的利益，

這是維持企業永續發展的關鍵，能提高企業競爭力進而帶來財務收益（Derwall, 

Guenster, Bauer, and Koedijk, 2005）。Porter and van der Linde (1995)的研究指出企業

積極改善環境汙染能提高創新能力以及企業生產率，這能使企業更有競爭能力。 

Derwall et al. (2005)的研究證據顯示，被認為是「最節能」的公司股票所組成的投資

組合相較於「較不節能」的公司股票所組成的投資組合，明顯有更好的報酬。

Yamashita, Sen, and Roberts (1999)研究美國公司 10年的風險調整後收益，他們發現

長期而言環境績效排名較高的公司比排名較低的公司有明顯更好的股票收益。 

在企業社會績效的部份，Orlitzky, Schmidt, and Rynes (2003)的研究指出良好的 CSP

（corporate social performance，簡稱CSP）能與利害關係人有更好的合作關係，也有更

好的管理能力以及員工參與，進而利於企業發展，能有更好的財務績效。企業的企業社

會績效和企業財務績效即使在各種不同行業中大多呈現正向關係，而且這種關係為雙

向的因果關係。Aouadi and Marsat (2018)發現公司規模較大、位於新聞自由度較高國家

的公司，CSP對於公司市場價值具有顯著影響，CSP較佳可提高公司的聲譽。 

公司治理的目的為加強策略管理、完善內部制衡機制，以減少代理問題及舞弊

所帶來的損失，使公司營運更有效率，讓股東能得到應有的投資利益（葉銀華、李

存修與柯承恩，2002）。公司治理績效用於衡量公司治理品質，公司治理品質較好能

提高公司價值以及公司的籌資能力，這才是使公司願意提高公司治理機制水準的關

鍵（陳美華與洪世炳，2005）。宋四君（2013）的研究發現公司治理品質良好的公司，

在提升董事會績效、資訊透明化之下能增加投資者信心，長期而言能產生穩定的股

價溢酬。 
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較佳的企業社會責任的績效佳可以帶來不少好處，Cowan and Guzman (2020)研

究了國內國外 135 個不同行業公司品牌，顯示消費者對於公司的企業社會責任訊息

以及永續發展相關訊息的理解有助於公司的品牌價值。另外的研究指出企業若具有

良好社會責任績效，能提高企業聲譽、加強顧客的忠誠度、提高收入，以及減少因

疏忽而產生負面消息所帶來的損失（Orlitzky et al., 2003）。其次，企業投入慈善活動、

熱心於社會公益或與員工及供應商等利害關係人有良好的往來活動能使得企業未來

的業務活動得到良好的支持，有利於未來收益（Jia and Zhang, 2014）。以上學術研究

顯示，當企業履行企業社會責任，能提高企業的聲譽，進而導致財務績效或股票報

酬率的提升。依據「訊號發射理論」，品質較高的發行公司會利用訂定較低的 IPO發

行價格，作為發行公司體質良好的訊號。本研究推論若企業社會責任績效較佳，根

據訊號發射理論，品質良好的 IPO公司期初報酬較高，因此建立本研究的各個企業

社會責任構面對 IPO期初報酬影響的相關假說如下： 

假說 1a：若符合訊號發射理論，則企業環境績效對於 IPO期初報酬會有正向影響。 

假說 2a：若符合訊號發射理論，則企業社會績效對於 IPO期初報酬會有正向影響。 

假說 3a：若符合訊號發射理論，則企業公司治理績效對於 IPO期初報酬會有正向影響。 

過去有許多研究探討企業社會責任對公司資訊不對稱及風險的影響，Kim et al. 

(2012)指出企業社會責任績效較佳之企業，其經理人具有較高的道德標準，在企業運

作流程及財務報告的編制較為誠實、值得信賴且較不會進行盈餘管理，財務資訊較

為透明。Orlitzky et al. (2003)的研究也指出企業社會責任績效愈好，其資訊更透明

化，不確定的投資風險較低，能使投資人更加信任，進而有更好的股價。國內也有

幾篇研究發現善盡企業社會責任的公司較不會進行避稅之行為，隱含企業社會責任

較佳之公司較為誠實，財報可信度較高（汪瑞芝與李佳駿，2019；蘇迺惠與朱珮瑜，

2020）。王健聰等人（2022）以買賣價差百分比及市場深度代理資訊不對稱，探討公

司治理及企業社會責任績效對台灣上市櫃企業資訊不對稱的影響，研究發現企業社

會責任績效有助於降低公司的資訊不對稱。詹場等人（2020）以中國市場的資料探

討企業社會責任對公司風險的影響，實證結果發現企業社會責任可以減緩公司的獨

特性風險。而高惠娟、許永明與林楚雄（2016）的研究也發現公司進行企業社會責

任活動可以顯著降低公司的總風險。詹場、柯文乾與池祥麟（2016）整理世界頂級

學術期刊關於企業社會責任對公司影響的文獻，其中發現企業社會責任可以減少資

訊不對稱、強化公司誠信之形象，並且可以降低公司的風險。以上研究結果說明善

盡企業社會責任企業之資訊不對稱程度及風險較低，依據事前不確定性理論，投資

者所承擔的風險應該較小，發行折價會較少。因此建立本研究的各個企業社會責任

構面對 IPO期初報酬影響的相關假說如下： 

假說 1b：若符合事前不確定性理論，則企業環境績效對於 IPO期初報酬會有負向影響。 
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假說 2b：若符合事前不確定性理論，則企業社會績效對於 IPO期初報酬會有負向影響。 

假說 3b：若符合事前不確定性理論，則企業公司治理績效對於 IPO期初報酬會有負

向影響。 

參、研究方法 

一、樣本選取與資料來源 

本研究探討 IPO公司的企業社會責任績效對 IPO期初報酬之影響，研究樣本為

台灣初次上市櫃公司，本研究自公開說明書手動蒐集 IPO公司的企業社會責任相關

資訊，據以建立 IPO公司企業社會責任績效指標。台灣「公司募集發行有價證券公

開說明書應行記載事項準則」中自 2009年起開始規定，申請發行有價證券的公司，

應在公開說明書中記載企業社會責任相關事項，然而此段期間各 IPO公司對企業社

會責任的揭露內容落差仍相當大。自 2015 年起，應揭露事項之規定相較於以往更加

全面，為使可取得用以評分各樣本公司企業社會責任績效指標的資訊於各樣本公司

間盡量一致，因此本研究以台灣 2015 年至 2019 年首次公開發行上市上櫃公司為研

究樣本，刪除資料不全之樣本後本研究樣本共計 188 家 IPO公司，樣本年度分布情

形如表 1。本研究資料來源除企業社會責任績效指標由公開說明書揭露之資訊進行

評分外，其他 IPO相關資料及控制變數資料取自台灣經濟新報（TEJ）資料庫。 

表 1 樣本年度分布 

年度 樣本數（公司） 佔全體樣本比例（%） 

2015 40 21.28 

2016 42 22.34 

2017 26 13.83 

2018 49 26.06 

2019 31 16.49 

總計 188 100.00 

二、企業社會責任績效衡量 

由於上市櫃公司於還未公開掛牌時，多數公司還未編製企業社會責任報告書，

IPO 公司的企業社會責任表現情形的評估較為困難，因此有關 IPO 公司的企業社會

責任相關研究相當稀少。Huang et al. (2019)使用公開說明書手動分析中國企業之社

會及環境訊息的揭露及品質對 IPO股價績效的影響。由於企業社會責任的重要性與

日俱增，我國證券主管機關也逐步對 IPO公司上市櫃的公開說明書進行企業社會責

任相關事項揭露的要求。本研究參考 Huang et al. (2019)的作法，手動蒐集台灣初次

上市櫃公司公開說明書中規定有關企業社會責任的相關揭露內容作為企業社會責任
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績效衡量指標。在企業社會責任的層面中，通常以永續發展 ESG（環境保護、社會

責任及公司治理）的三大構面進行評估，因此本研究在考量企業社會責任績效時除

了社會及環境構面還加入公司治理構面。分別由公開說明書中企業環境保護、企業

社會績效及公司治理的揭露內容，以內容分析法衡量公司企業社會責任 ESG三大構

面的績效。 

評分指標設計上，在環境保護類別中，我們關注於企業對環境保護的影響及績

效，評分指標首先參考 Huang et al. (2019)的評分指標設計，另外考量並納入我國「公

司募集發行有價證券公開說明書應行記載事項準則」中所規範對「環境議題」需揭

露事項，在資料可取得的前提下進行評分指標之增刪。在社會訊息類別中，我們評

分指標的設計關注社會大眾、政府、投資人、員工、供應商和消費者等利害關係人，

希望可全面考量對各關係人構面的影響。在全面考量對利害關係人影響的構面下，

同樣參考 Huang et al. (2019)的評分指標設計，再納入我國「公司募集發行有價證券

公開說明書應行記載事項準則」中所規範對「社會議題」需揭露事項，在資料可取

得的前提下進行評分指標之增刪。在公司治理訊息類別中，我們關注企業內部制度、

規範、資訊揭露與組織等問題，為了資料的可取得性，此構面我們依據「公司募集

發行有價證券公開說明書應行記載事項準則」中要求揭露的「公司治理運作情形及

其與上市上櫃公司治理實務守則差異情形及原因」此表格中的項目進行公司治理績

效評分指標之設計2。 

表 2 彙總了本研究的 CSR 績效衡量指標及評分標準，本研究以這些指標基於

IPO 公開說明書中揭露的訊息進行評分。如果由 IPO 公開說明書中揭露的訊息顯示

公司該項企業社會責任的品質有嚴重問題，則其得分 0。問題不嚴重，則其得分為

1。沒有問題，則其得分為 2。 

表 2 企業社會責任績效衡量指標 

類別 指標 評分標準 

環境

績效 

環境汙染事故 重大汙染事故，0分 輕微汙染事故，1分 無污染事故，2分 

環境因素之

行政裁罰 

有被裁罰，0分 

 

未被裁罰，2分 

 環境相關之

激勵措施 

未獲得任何環保相

關獎，0分 

獲得任一項環保

相關獎，1分 

獲得環保署及其他

任一項環保獎，2分 

 環保機構或

環保人員 

無環保相關機構及

人員，0分 

 有環保相關機構

及人員，2分 

 氣候變遷 無制定公司節能減

碳相關策略，0分 

 

制定公司節能減

碳相關策略，2分 

                                                      
2 本研究在評分指標設計上已考量主管機關於上市櫃公開說明書中規範應揭露事項，少數發生確實

 應揭露而未揭露之情形，於本研究中將該筆資料視為資料不全之遺漏值。 
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表 2 企業社會責任績效衡量指標（續） 

類別 指標 評分標準 

社會

績效 

公益活動 未參與公益活動，0分  有參加公益活動，2分 

繳納稅款 未繳全部稅款或延

遲繳稅，0分 

 按時繳納全部稅

款，2分 

 股權糾紛 發生股權糾紛且受

到裁罰，0分 

有股權糾紛事件

但未被罰款，1分 

未發生股權糾紛，

2分 

 產品糾紛及

罰款 

有產品糾紛且受到

裁罰，0分 

有產品糾紛但未

受到裁罰，1分 

未發生產品糾紛，

2分 

 違反商業法

規及罰款 

違反商業法規且被

裁罰，0分 

違反商業法規但

未被裁罰，1分 

未違反商業法規，

2分 

 訴訟及仲裁 重大訴訟／仲裁發

生，0分 

輕微訴訟／仲裁

發生，1分 

無訴訟／仲裁發

生，2分 

 員工申訴機

制及管道 

未設置員工申訴機

制及管道，0分 

  有設置員工申訴

機制及管道，2分  
勞工工會或

勞工董事 

無勞工工會及勞工

董事，0分 

有勞工工會或勞

工董事，1分 

有勞工工會及勞

工董事，2分 

 職工福利委員會 無職委會，0分  有職委會，2分 

 職業災害或

工安事故 

三年內有職業災害

或工安事故，0 

 三年內無職業災

害或工安事故，2

分 

 消費者權益 沒有消費者申訴管

道，0分 

 設有消費者申訴

管道，2分 

 供應商選擇 未評估供應商影響

環境與社會之情

形，0分 

 有評估供應商影

響環境與社會之

情形，2分 

公司

治理 

公司治理實

務守則 

未制訂公司治理實

務守則，0分 

 制訂公司治理實

務守則，2分 

 股東糾紛處理 未訂定內部作業程

序及相關負責單位

處理股東糾紛、訴

訟，0分 

未訂定內部作業

程序，僅設有相關

負責單位處理股

東糾紛、訴訟，1分 

訂定內部作業程

序及相關負責單

位處理股東糾紛、

訴訟，2分 

 主要控制股

東之掌握 

未能掌握主要控制

股東，0分 

 能掌握主要控制

股東，2分 

 關係企業間

之風險控管 

沒有建立、執行與

關係企業間之風險

控管及防火牆機

制，0分 

 有建立、執行與關

係企業間之風險

控管及防火牆機

制，2分 
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表 2 企業社會責任績效衡量指標（續） 

類別 指標 評分標準 

公司

治理 

內部人交易

防範 

未訂定防範內部

人交易之相關作

業程序，0分 

 有訂定防範內部

人交易之相關作

業程序，2分 

 董事會多元化 未擬訂多元化方針

及落實執行，0分 

 擬訂多元化方針 

及落實執行，2分 

 其他各類功

能性委員會 

除設置薪資報酬委

員會及審計委員會，

未設置其他功能性

委員會，0分 

 除設置薪資報酬

委員會及審計委

員會，設置其他功

能性委員會，2分 

 董事會績效

評估 

未訂定董事會績

效評估辦法及其

評估方式，0分 

有訂定董事會績

效評估辦法及其

評估方式，但未

每年定期進行績

效評估 1分 

有訂定董事會績

效評估辦法及其

評估方式，每年定

期進行績效評估，

2分 

 會計師獨立

性之評估 

未定期評估簽證會

計師獨立性，0分 

 定期評估簽證會

計師獨立性，2分 

 利害關係人

溝通管道 

未建立與利害關

係人溝通管道，及

未於公司網站設

置利害關係人專

區以回應利害關

係人所關切之重

要企業社會責任

議題，0分 

 有建立與利害關

係人溝通管道，或

於公司網站設置

利害關係人專區，

並妥適回應利害

關係人所關切之

重要企業社會責

任議題，2分 

 股務代辦 未委任專業股務

代辦機構辦理股

東會事務，0分 

 有委任專業股務

代辦機構辦理股

東會事務，2分 

 公司治理資

訊之公開 

公司未架設網站揭

露財務業務及公司

治理資訊，0分 

 公司有架設網站，揭

露財務業務及公司

治理資訊，2分 

 公司治理自

評報告 

無公司治理自評報

告且未委託其他專

業機構之公司治理

評鑑報告，0分 

有公司治理自評報

告或委託其他專業

機構之公司治理評

鑑報告，1分 

有公司治理自評報

告及委託其他專業

機構之公司治理評

鑑報告，2分 
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三、變數衡量與實證設計 

(一)應變數 

IPO 期初報酬國際文獻上的標準衡量方式為 IPO 後第一天收盤價減去承銷價格

後再除以承銷價格。然台灣股票市場由於有漲跌停的限制，本國文獻一般採用盧正

壽與陳安琳（2010）、Chiang, Qian, and Sherman (2010)以及 Chiang, Hirshleifer, Qian, 

and Sherman (2011)的做法，在 IPO 公司受漲跌停限制的樣本區間以 IPOs 正式發行

後第 1 個未達漲跌幅限制日之收盤價取代 IPO 後第一天收盤價來計算發行折價。

2005 年 10 月承銷制度改革後，IPO 公司首五日股價變更為無漲跌停限制，因此在

此期間之後的樣本，在計算 IPO公司期初報酬時回歸國外文獻的標準做法。本研究

研究樣本區間為 2015年至 2019 年，因此本研究計算 IPO 期初報酬時直接採用 IPO

後第一天收盤價減去承銷價格後再除以承銷價格如下列(1)式： 

i i

i

F O

i

O

P P
IR

P

−
=                                                          

(1)
 

其中， 

IRi = 第 i 間 IPO公司的 IPO期初報酬； 

iFP  = 第 i 間公司 IPO後第 1 個交易日收盤價； 

iOP  = 第 i 間 IPO公司之承銷價格。 

(二)主要自變數 

本研究從公開說明書中手動蒐集企業社會責任相關訊息，並將企業社會責任資

訊分為三類：企業環境績效、企業社會績效和企業公司治理績效。如同第三章中關

於企業社會責任績效衡量方式的說明，本研究參考 Huang et al. (2019)研究的作法並

考量入我國「公司募集發行有價證券公開說明書應行記載事項準則」中所規範對此

三類企業社會責任需揭露事項，建立了 5個與企業環境績效相關的指標、12個與企

業社會績效相關的指標和 13個與企業公司治理績效相關的指標。如果一家公司的某

個指標存在嚴重問題，則績效得分為 0。如果問題不太嚴重，則其績效得分為 1。如

果沒有問題，則其績效得分為 2，詳細指標及評分標準如表 2。各企業社會責任構面

的績效為該構面各題項分數的合計數，根據評分標準，企業環境績效的最高績效得

分為 10 分，企業社會績效的最高績效得分為 24 分，而企業公司治理績效的最高績

效得分為 26分。另外，企業環境保護績效（CEP）、企業社會績效（CSP）和企業公

司治理績效（CGI）採用各自績效的總得分除以各自績效的最高得分來將各企業社會

責任績效指標標準化計算至 0 到 1 之間，標準化之後各績效指標的分數範圍皆為從

0 到 1，分數愈接近 1，該項企業社會責任績效愈佳。這三項指標的計算方式如下： 



企業社會責任績效對首次公開發行公司期初報酬之影響 349 

10

j
CEP

CEP =


                                                         
(2)

 

24

j
CSP

CSP =


                                         
                  (3)

 

26

j
CGI

CGI =


                                                     
      (4)

 

(三)控制變數 

過去研究發現 IPO期初報酬受到許多因素所影響，參考過去文獻，本研究進一

步控制這些變數來探討企業社會責任對 IPO期初報酬之影響。本研究以興櫃股票市

場的股票報酬率（PREIPO_RET）、公司規模（OFF_SIZE）、承銷至上市日期（LDAY）、

初次上市（櫃）別（EXCH）、高科技產業（HT）、上市（櫃）後非法人持股比例（OWN_L）、

承銷商聲譽（UWREP）、負債比率（LEV）、總資產報酬率（ROA）與承銷價格為整

數（INTEG）作為控制變數。 

1. IPO公司興櫃市場報酬率（PREIPO_RET） 

過去研究指出投資人情緒是影響 IPO公司期初報酬的一項因素，在 Cornelli et al. 

(2006)的研究中，運用歐洲（主要是德國）IPO 公司在 IPO 前市場（pre-ipo market）

的股價代理散戶投資人情緒，他們運用上市前最後一筆交易價格代理散戶投資人情

緒，若此價格高於發行價格上下限中點，代表投資人情緒較樂觀，反之則較為悲觀。

我國的資本市場在上市櫃市場之前存在一個興櫃股票市場，興櫃股票市場作為 IPO前

的預備市場，過去文獻也發現我國興櫃股票市場對上市櫃公司的價格具有相當高的資

訊內涵（Chang, Chiang, Qian, and Ritter, 2017），本研究取得上市櫃公司上市櫃前在興

櫃股票市場中的價格，採用 IPO前 1個月（20個交易日）的報酬來衡量投資人情緒。

若 IPO公司興櫃市場報酬率（PREIPO_RET）越大代表投資人的情緒越高昂。 

2. 公司規模（OFF_SIZE） 

Lee, Kuo, and Yen (2011)劃分不同股票市場狀況來分析期初報酬的現象，證實公

司規模較大的公司有更完善的組織，對外揭露資訊的能力也較完整，資訊不對稱的

程度愈低，投資風險可能較小，而期初折價愈低。本研究預期 IPO公司規模愈大則

IPO 期初報酬愈低。因此為了排除公司規模的影響，將公司規模列為控制變數，衡

量方法為承銷價格乘以承銷股數，再取自然對數。 

3. 承銷至上市日期（LDAY） 

過去研究（Chowdhry and Sherman, 1996）顯示承銷價格訂定日期到新股上市日

期若時間愈長，投資人面臨資訊不對稱的程度愈高，投資的風險將愈大。承銷商會
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願意制定較低的初始價格來吸引投資人，因此承銷至上市日期可能會影響期初折價。

本研究預期承銷價格訂定日期到新股上市日期若時間愈長，IPO期初報酬愈大。 

4. 初次上市（櫃）別（EXCH） 

台灣對上市與上櫃公司在設立年限、資本額、獲利能力與股權分散上有不同條

件的要求，上市公司條件較嚴格，由臺灣證券交易所審核掛牌，上櫃公司由財團法

人中華民國證券櫃檯買賣中心審核掛牌。本研究將初次上市（櫃）別設為虛擬變數

進行控制，若為上市公司為 1，上櫃公司為 0。 

5. 高科技產業（HT） 

高科技產業產品週期較短，變化快速，相較於傳統產業著重創新與研發、資本

密集，是高報酬也是高風險的產業。Lowry and Schwert (2002)指出高科技產業的不

確定性較高，期初折價幅度應較大。台灣有許多高科技產業，本研究認為高科技產

業不確定性較高，根據過去的研究會顯著影響 IPO 期初報酬。因此將高科技產業設

為虛擬變數納入控制，高科技產業包括半導體業、精密與光電器材業、電機機械業、

電子零組件業和生技醫療業，若為高科技產業則高科技產業變數設為 1，否則為 0。 

6. 上市（櫃）後非法人持股比例（OWN_L） 

王元章與湯復評（2013）透過實證研究發現機構投資人持股比例與折價幅度呈

現負向關係，機構投資人擁有較多專業知識，更能有效的監督公司，所以機構投資

人持股愈高，公司資訊不對稱的程度愈低，公司不必靠提高折價來吸引投資人。因

此本研究預期上市（櫃）後非法人持股比例愈高則 IPO期初報酬愈高。為控制非法

人投資人的影響，將上市（櫃）後非法人持股比例作為控制變數。其衡量方法為

OWN_L=1–法人持股／發行公司普通股流通在外股數。 

7. 承銷商聲譽（UWREP） 

Carter and Manaster (1990)提到低風險的發行公司為了向投資人展示低風險的訊

息，透過選擇聲譽較好的承銷商進行發行，同樣地，著名的承銷商為了維持其聲譽，

會避開風險較高的公司進行承銷。因此承銷商聲譽是提供投資大眾的一種訊息，聲

譽較好則投資風險可能較低，發行時折價幅度也較低。依據過去研究結果，本研究

預期承銷商聲譽較高則 IPO期初報酬較低。本研究將承銷商聲譽設為虛擬變數，以

上市（櫃）前三年主辦承銷商的承銷金額計算各主辦承銷商市佔率，若該公司主辦

承銷商市佔率，前三名設為 1，否則為 0。承銷商承銷金額計算方式為承銷金額=承

銷價×承銷股數。 

8. 負債比率（LEV） 
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發行公司的負債比率表示公司的舉債及風險程度，除了金融業以外，負債比率若

是高於一定水平會影響投資人參與投資的意願，公司勢必要花較多成本做為彌補，以

利吸引投資人。因此本研究認為負債比率可能會影響 IPO期初報酬。將負債比率作為

控制變數，衡量方式為 IPO公司發行前三年，年底之總負債佔總資產之平均比率。 

9. 總資產報酬率（ROA） 

資產報酬率視為公司資源利用之效率，比率愈高表示公司營運愈有效率，反映

公司未來獲利能力，是投資人參與 IPO投資時會參考的重要財務指標之一。本研究

預期總資產報酬率愈高則 IPO期初報酬愈低。以 IPO公司發行前一年度之總資產報

酬率作為控制變數。總資產報酬率計算方式為總資產報酬率=稅後淨利÷平均總資產

×100%。 

10. 承銷價格為整數（INTEG） 

Bradley, Cooney, Jordan, and Singh (2004)研究 1981年到 2000年間美國的 IPO公

司，發現這些 IPO 公司有 75%把承銷價格定為整數，這些公司的 IPO 期初報酬為

24.5%，而另一些承銷價格為非整數的公司期初報酬為 8.1%。他們的研究發現，股

票發行風險較小的公司能訂出一個精準的價格作為承銷價格，相反的，承銷價格為

整數的公司期初收益的波動性更大，股票發行風險較高，不確定性較高，所以發行

公司會與承銷商協議一個整數價格。因此本研究預期承銷價格為整數會有較高的

IPO期初報酬。將承銷價格為整數設為一個虛擬變數，承銷價格為整數時為 1，否則

為 0。 

(四)實證模型 

本研究主要探討企業社會責任績效對首次公開發行公司期初報酬之影響，在實

證設計上利用最小平方法（ordinary least squares，簡稱 OLS）迴歸研究公司企業環

境績效（CEP）、企業社會績效（CSP）和企業公司治理績效（CGI）三個企業社會責

任構面分別對 IPO期初報酬的影響，也同時考量三個構面探討企業社會責任績效對

IPO期初報酬之影響。本研究建立了四組基準模型，如下： 

模型 1：以公司企業環境績效指標為主要自變數，IPO公司的期初報酬為應變數，進

行最小平方法迴歸用以驗證假說 1a 及假說 1b。 
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i i i i i i
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IR CEP PREIPO RET OFF SIZE LDAY EXCH
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+ + + + + + +
      

(5)
 

其中， 

IRi = 第 i 間 IPO公司的 IPO期初報酬； 

CEPi = 第 i 間 IPO公司的企業環境績效指標； 
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PREIPO_RETi = 第 i間 IPO公司 IPO前一個月在興櫃股票市場的報酬率； 

OFF_SIZEi = 第 i 間 IPO 公司發行規模，為發行股數乘以承銷價格，

再取自然對數； 

LDAYi = 第 i間 IPO公司承銷價格訂定日期到新股上市日期的天數； 

EXCHi = 第 i 間 IPO 公司初次上市（櫃）別虛擬變數，若為上市

公司為 1，上櫃公司為 0； 

HTi = 第 i 間 IPO 公司高科技產業虛擬變數，若發行公司為高

科技產業為 1，否則為 0； 

OWN_Li = 第 i 間 IPO公司上市（櫃）後非法人持股比例； 

UWREPi = 第 i 間 IPO 公司承銷商聲譽虛擬變數，以上市（櫃）前

三年主辦承銷商的承銷金額計算市佔率，若為前三名設

為 1，否則為 0； 

LEVi = 第 i 間 IPO 公司負債比率，為 IPO 公司發行前三年，年

底之總負債佔總資產之平均比率。 

ROAi = 第 i 間 IPO 公司資產報酬率，為 IPO 發行前一年度之總

資產報酬率； 

INTEGi = 第 i 間 IPO 公司承銷價格為整數虛擬變數，承銷價格為

整數時設為 1，否則為 0。 

模型 2：以企業社會績效指標為主要自變數，IPO公司的期初報酬為應變數，進行最

小平方法迴歸用以驗證假說 2a 及假說 2b。 
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其中， 

CSPi = 第 i 間 IPO公司的企業社會績效指標。 

其他變數同迴歸方程式(5)。 

模型 3：以企業公司治理績效指標為主要自變數，IPO公司的期初報酬為應變數，進

行最小平方法迴歸用以驗證假說 3a 及假說 3b。 
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其中， 

CGIi = 第 i 間 IPO公司的企業公司治理績效指標。 

其他變數同迴歸方程式(5)。 
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模型 4：同時納入企業環境績效、企業社會績效以及企業公司治理績效三項指標作

為主要自變數，IPO 公司的期初報酬為應變數，進行最小平方法迴歸用以

在控制企業社會責任其他構面績效的情況下進一步驗證假說 1至假說 3。 
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其中， 

CSPi = 第 i 間 IPO公司的企業社會績效指標 

CGIi = 第 i 間 IPO公司的企業公司治理績效指標 

其他控制變數同迴歸方程式(5)。 

肆、實證結果 

本研究透過迴歸模型驗證企業環境績效、企業社會績效以及企業公司治理績效

對首次公開發行公司期初報酬之影響，以下分析本研究之實證結果。 

一、敘述統計分析 

表 3 顯示樣本產業分佈，其中生技醫療產業佔總樣本 16.49%，半導體業占總樣

本 14.36%，電機機械業占總樣本 10.11%。表 4列示樣本公司各變數之敘述統計，包

含平均數、標準差、中位數、極小值與極大值。本研究樣本之 IPO期初報酬平均數

為 34.1%、標準差為 31.0%、中位數為 26.9%。主要自變數企業環境績效（CEP）平

均數為 0.608、標準差為 0.144，企業社會績效（CSP）平均數為 0.789、標準差為

0.080，企業公司治理績效（CGI）平均數為 0.809、標準差為 0.077。表中 CGI、CSP

平均值大於 CEP，CGI 及 CSP標準差也小於 CEP，表示在公開說明書中所揭露的企

業公司治理績效與企業社會績效品質要高於企業環境績效，且企業公司治理績效與

社會績效的樣本波動性小於企業環境績效。 

控制變數方面 IPO公司興櫃市場報酬率（PREIPO_RET）平均數為 0.035，顯示

在 IPO 前一個月 IPO 公司在興櫃市場的報酬率平均為 3.5%，由此變數的極大值及

極小值顯示樣本 IPO公司在 IPO前一個月興櫃市場報酬率最小的為-35.2%，最大的

為 211.7%，具有相當大的變異性。公司規模（OFF_SIZE）平均數為 12.388，承銷日

至上市日期（LDAY）平均數為 12.447 天，初次上市（櫃）別（EXCH）平均數為 0.356，

顯示樣本公司有 35.6%在證券交易所掛牌上市。非法人持股比例（OWN_L）、負債比

率（LEV）、資產報酬率（ROA），各變數平均數為 50.5%、37.462%及 7.831%，各變

數之標準差並無異常情形。高科技產業（HT）平均數為 0.516，顯示樣本中約有一半

初次上市（櫃）公司為高科技產業，承銷商聲譽（UWREP）平均數為 0.271，表示

IPO 時由市佔率佔前三大的承銷商進行承銷的比重為 27.1%，承銷價格為整數
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（INTEG）平均數為 0.686，顯示 IPO 公司經常是以整數價格為承銷價格，平均有

68.6%的 IPO公司將承銷價定為整數。 

表 3 樣本產業分佈表 

TSE產業別 樣本數（公司） 佔全體樣本比例（%） 

食品工業 2 1.06  

紡織工業 1 0.53  

電機機械 19 10.11  

電器電纜 1 0.53  

鋼鐵工業 3 1.60  

橡膠工業 1 0.53  

汽車工業 4 2.13  

航運業 4 2.13  

觀光事業 9 4.79  

貿易百貨 1 0.53  

其他 17 9.04  

化學工業 6 3.19  

生技醫療 31 16.49  

半導體業 27 14.36  

電腦及週邊設備業 8 4.26  

光電業 10 5.32  

通信網路業 11 5.85  

電子零組件業 10 5.32  

資訊服務業 6 3.19  

其他電子業 9 4.79  

文化創意業 4 2.13  

農業科技業 2 1.06  

電子商務 2 1.06  

總計 188 100.00 
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表 4 敘述統計 

變數名稱 平均數 標準差 極小值 中位數 極大值 

應變數 

IR 0.341 0.310 -0.099 0.269 1.911 

自變數 

CEP 0.608 0.144 0.200 0.600 1.000 

CSP 0.789 0.080 0.542 0.792 1.000 

CGI 0.809 0.077 0.538 0.808 0.962 

控制變數 

PREIPO_RET 0.035 0.201 -0.352 -0.003 2.117 

OFF_SIZE 12.388 1.018 10.448 12.301 15.857 

LDAY (天) 12.447 1.521 9.000 12.000 21.000 

EXCH 0.356 0.480 0.000 0.000 1.000 

HT 0.516 0.501 0.000 1.000 1.000 

OWN_L 0.505 0.213 0.000 0.495 0.998 

UWREP 0.271 0.446 0.000 0.000 1.000 

LEV (%) 37.462 16.648 2.270 37.292 88.637 

ROA (%) 7.831 13.321 -65.160 9.220 41.940 

INTEG 0.686 0.465 0.000 1.000 1.000 

N 188 

變數說明：IR 為 IPO 公司的 IPO 期初報酬；CEP 為 IPO 公司的企業環境績效指標；CSP 為 IPO 公司

的企業社會績效指標；CGI為 IPO公司的企業公司治理績效指標；PREIPO_RET為 IPO公司 IPO前一

個月在興櫃股票市場的報酬率；OFF_SIZE 為 IPO 公司發行規模，為承銷股數乘以承銷價格，再取自

然對數；LDAY為 IPO公司承銷價格訂定日期到新股上市日期的天數；EXCH為 IPO公司初次上市（櫃）

別虛擬變數，若為上市公司為 1，上櫃公司為 0；HT 為高科技產業虛擬變數，若發行公司為高科技產

業為 1，否則為 0；OWN_L 為 IPO 公司上市（櫃）後非法人持股比例；UWREP 為 IPO 公司承銷商聲

譽虛擬變數，以上市（櫃）前三年主辦承銷商的承銷金額計算市佔率，若為前三名設為 1，否則為 0；

LEV為 IPO公司負債比率，為 IPO公司發行前三年，年底之總負債佔總資產之平均比率；ROA為 IPO

公司資產報酬率，為 IPO 發行前一年度之總資產報酬率；INTEG 為 IPO 公司承銷價格為整數虛擬變

數，承銷價格為整數時設為 1，否則為 0。 

二、相關分析 

表 5 呈現期初報酬、企業環境績效、企業社會績效、企業公司治理績效以及各

項控制變數之間相關性分析結果。從表中可知在尚未控制其他自變數前，企業環境

績效（CEP）與 IPO期初報酬相關係數為 0.15，顯著為正，表示 IPO公司企業環境

績效愈佳，期初報酬愈大。企業社會績效（CSP）與 IPO期初報酬相關係數為-0.15，
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顯著為負，表示 IPO 公司企業社會績效愈佳，期初報酬愈小。企業公司治理績效

（CGI）與 IPO 期初報酬相關係數為-0.01，無顯著相關，表示 IPO 公司企業公司治

理績效與期初期初報酬無顯著關係。另外 IPO公司興櫃市場報酬率（PREIPO_RET）

與 IPO期初報酬相關係數為 0.57，為顯著正相關，而 IPO公司發行規模（OFF_SIZE）

與 IPO期初報酬相關係數為-0.16，為顯著負相關。另外表中各自變數間的相關係數

皆小於 0.5，表示各變數間並未有高度相關性的問題。 

三、迴歸結果分析 

本研究探討企業環境績效、企業社會績效以及企業公司治理績效對首次公開發

行公司期初報酬之影響。表 6 至表 9迴歸結果(1)為上述迴歸模型一至模型四之實證

結果。除了控制高科技產業，本研究進一步控制產業固定效果，迴歸結果如表 6 至

表 9之迴歸結果(2)。 

(一)企業環境績效對 IPO期初報酬之影響

表 6 為企業環境績效對 IPO 期初報酬影響之迴歸結果，模型(1)的實證結果顯

示，CEP係數為 0.265，達 5%的顯著水準。模型(2)在控制產業固定效果的情況下，

CEP係數為 0.2704，亦達到 10%的顯著水準。另外，表 9為同時納入三個企業社會

責任構面的迴歸結果，表 9結果顯示，未控制產業固定效果時，CEP係數為 0.2825，

達到 5%的顯著水準，在控制了產業固定效果的模型(2)實證結果中，CEP 係數為

0.2986，同樣達到 5%的顯著水準。這樣的實證結果顯示 IPO公司的企業環境績效越

佳，IPO公司的期初報酬越高，假說 1a成立，亦即支持企業社會責任影響的訊號發

射假說。由實證結果顯示，在台灣的資本市場，環境保護績效良好的 IPO公司會利

用 IPO折價傳遞公司體質良好的訊號，因此會有較高的期初報酬。 

(二)企業社會績效對 IPO期初報酬之影響

企業社會績效（CSP）顯示公司與員工、股東、消費者與供應商等利害關係人互

動之品質績效，表 7列示企業社會績效對 IPO期初報酬之迴歸結果。由表 7模型(1)

的結果顯示，CSP係數為-0.5502，達到 5%的顯著水準。而在控制了產業固定效果的

表 7 模型(2)迴歸結果發現，CSP 係數為-0.6150，同樣達到 5%的顯著水準。另外，

在表 9 同時納入三個企業社會責任構面的迴歸結果顯示，未控制產業固定效果時，

CSP 係數為-0.5843，達到 5%的顯著水準，在控制了產業固定效果的模型(2)實證結

果中，CSP係數為-0.6497，亦達到 5%的顯著水準。實證結果顯示 CSP對 IPO期初

報酬產生顯著負向的影響。這樣的結果表示台灣 IPO公司首次上市（櫃）時，企業

社會績效較好的公司相較於企業社會績效較差的公司 IPO期初報酬會較低，實證結

果支持假說 2b，亦即支持企業社會責任影響的事前不確定性假說。即企業社會績效

的履行，降低了發行公司的資訊不對稱程度及公司的風險，因此降低發行折價，企

業社會績效對 IPO期初報酬帶來負向影響。 
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表 6 企業環境績效對 IPO期初報酬之影響 

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10 11

_ _

_

i i i i i i

i i i i i i i

IR CEP PREIPO RET OFF SIZE LDAY EXCH

HT OWN L UWREP LEV ROA INTEG

     

      

= + + + + +

+ + + + + + +
 

 (1) IR (2) IR 

Intercept 0.6808* 0.3897 

 (1.87) (0.82) 

CEP 0.2650** 0.2704* 

 (1.98) (1.83) 

PREIPO_RET  0.8602*** 0.8482*** 

 (9.20) (8.56) 

OFF_SIZE  -0.0353 -0.0301 

 (-1.54) (-1.18) 

LDAY -0.0114 -0.0029 

 (-0.91) (-0.20) 

EXCH 0.0149 0.0100 

 (0.32) (0.19) 

HT 0.0322  

 (0.79)  

OWN_L 0.0706 0.0652 

 (0.71) (0.59) 

UWREP -0.0380 -0.0243 

 (-0.89) (-0.52) 

LEV 0.0003 0.0004 

 (0.25) (0.26) 

ROA 0.0001 0.0004 

 (0.05) (0.22) 

INTEG -0.0143 -0.0136 

 (-0.33) (-0.30) 

產業固定效果 無 有 

N 188 188 

adj. R2 0.334 0.286 

F 9.5097*** 3.3462*** 

1. 變數說明：請參表 4變數說明。 

2. 括號內為係數之 t值。*p<0.1、**p<0.05、***p<0.01。 

3. 本表係數檢定採雙尾檢定。 
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(三)企業公司治理績效對 IPO期初報酬之影響 

表 8 呈現企業公司治理績效對 IPO 期初報酬的迴歸結果，表 8 模型(1)及控制

了產業固定效果的模型(2)實證結果顯示，CGI 係數分別為 0.022 及-0.0739，然而

係數皆未達 10%的顯著水準。另外，在表 9 同時納入三個企業社會責任構面的迴

歸結果顯示，未控制產業固定效果時，CGI 係數為 0.0564，在模型(2)控制了產業

固定效果的實證結果中，CGI 係數為-0.0480，係數同樣皆未達 10%的顯著水準。

實證結果發現就 IPO 期初報酬而言，企業公司治理績效訊息的影響並不顯著，因

此假說 3 並未成立。 

控制變數中，IPO 公司興櫃市場報酬率（PREIPO_RET）的係數在表 6 至表

9 的迴歸結果中皆顯著為正，過去研究發現投資人情緒會正向影響 IPO 公司的期

初報酬（Cornelli et al., 2006），實證結果與過去投資人情緒影響 IPO 期初報酬的

推論一致，投資人情緒越高昂，IPO 公司期初報酬越高。公司規模（OFF_SIZE）

在表 7 及表 9 的模型(1)皆顯著為負，在其他的模型中也都接近顯著的水準，顯示

初次上市（櫃）時公司規模愈大，資訊不對稱情況愈低，因此 IPO 期初報酬愈低，

與 Lee et al. (2011)的研究一致。其餘控制變數並未顯著，本研究推測應為小樣本

造成的迴歸係數樣本標準誤過大導致係數不易顯著（Wooldridge, 2016）。本文在

進行各項迴歸模型分析時，另外進行變異數膨脹因子（variance inflation factor，

簡稱 VIF）檢測，用以檢測各自變數間是否有共線性問題，一般認為，若 VIF 值

大於 10，代表具有共線性問題，本研究各項模型中 VIF 檢測結果皆未大於 10，

無嚴重共線性問題。 

(四)敏感性分析 

本研究採用迴歸分析探討企業社會責任對首次公開發行公司期初報酬之影

響，由敘述性統計發現，IPO 公司期初報酬及一些控制變數存在較大的變異性，為

了避免極端值對本研究的結果產生影響，我們進一步以溫賽化（winsorize）方式來

解決極端值問題3。除了虛擬變數以外，本研究對應變數及所有控制變數以觀察值

前後 1%（及 5%）溫賽化調整後再進行實證分析，迴歸結果如表 10。表 10 迴歸結

果(1)(2)為溫賽化 1%的實證結果，表 10 迴歸結果(3)(4)為溫賽化 5%的實證結果。

處理極端值後的迴歸結果顯示不論是否控制產業固定效果，企業環境績效（CEP）

對 IPO 期初報酬的係數仍然皆顯著為正，企業社會績效（CSP）的係數仍然皆顯著

為負，且企業公司治理績效的係數仍然不具統計顯著性，顯示本研究結果並未受到

極端值影響，實證結果具有穩健性。 

                                                      
3 感謝匿名審查委員及總編輯給予的寶貴建議。 
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表 7 企業社會績效對 IPO期初報酬之影響 

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10 11

_ _

_

i i i i i i

i i i i i i i

IR CSP PREIPO RET OFF SIZE LDAY EXCH

HT OWN L UWREP LEV ROA INTEG

     

      

= + + + + +

+ + + + + + +
 

 (1) IR (2) IR 

Intercept 1.3909*** 1.1026** 

 (3.39) (2.24) 

CSP -0.5502** -0.6150** 

 (-2.30) (-2.34) 

PREIPO_RET 0.8486*** 0.8435*** 

 (9.09) (8.57) 

OFF_SIZE -0.0428* -0.0340 

 (-1.86) (-1.34) 

LDAY -0.0116 -0.0029 

 (-0.93) (-0.20) 

EXCH 0.0192 0.0140 

 (0.41) (0.26) 

HT 0.0484  

 (1.22)  

OWN_L 0.0436 0.0419 

 (0.45) (0.38) 

UWREP -0.0441 -0.0318 

 (-1.03) (-0.68) 

LEV -0.0001 0.0001 

 (-0.06) (0.08) 

ROA 0.0006 0.0008 

 (0.38) (0.44) 

INTEG -0.0207 -0.0189 

 (-0.49) (-0.42) 

產業固定效果 無 有 

N 188 188 

adj. R2 0.339 0.296 

F 9.7038*** 3.4564*** 

1. 變數說明：請參表 4變數說明。 

2. 括號內為係數之 t值。*p<0.1、**p<0.05、***p<0.01。 

3. 本表係數檢定採雙尾檢定。 
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表 8 企業公司治理績效對 IPO期初報酬之影響 

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10 11

_ _

_

i i i i i i

i i i i i i i

IR CGI PREIPO RET OFF SIZE LDAY EXCH

HT OWN L UWREP LEV ROA INTEG

     

      

= + + + + +

+ + + + + + +
 

 (1) IR (2) IR 

Intercept 0.8765** 0.6790 

 (2.27) (1.40) 

CGI 0.0220 -0.0739 

 (0.09) (-0.28) 

PREIPO_RET 0.8658*** 0.8534*** 

 (9.16) (8.53) 

OFF_SIZE -0.0385 -0.0314 

 (-1.65) (-1.21) 

LDAY -0.0113 -0.0029 

 (-0.89) (-0.20) 

EXCH 0.0145 0.0156 

 (0.31) (0.29) 

HT 0.0483  

 (1.20)  

OWN_L 0.0419 0.0408 

 (0.42) (0.37) 

UWREP -0.0419 -0.0241 

 (-0.96) (-0.51) 

LEV 0.0003 0.0004 

 (0.20) (0.27) 

ROA -0.0001 0.0001 

 (-0.06) (0.07) 

INTEG -0.0195 -0.0168 

 (-0.45) (-0.36) 

產業固定效果 無 有 

N 188 188 

adj. R2 0.319 0.271 

F 8.9541*** 3.1771*** 
1. 變數說明：請參表 4變數說明。 

2. 括號內為係數之 t值。*p<0.1、**p<0.05、***p<0.01。 

3. 本表係數檢定採雙尾檢定。 
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表 9 企業社會責任績效對 IPO期初報酬之影響 

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10 11

12 13

_ _

_

i i i i i i

i i i i i i

i i i

IR CEP CSP CGI PREIPO RET OFF SIZE

LDAY EXCH HT OWN L UWREP LEV

ROA INTEG

     

     

  

= + + + + +

+ + + + + +

+ + +

 

 (1) IR (2) IR 

Intercept 1.1631*** 0.8860* 

 (2.66) (1.70) 

CEP 0.2825** 0.2986** 

 (2.13) (2.04) 

CSP -0.5843** -0.6497** 

 (-2.45) (-2.47) 

CGI 0.0564 -0.0480 

 (0.23) (-0.18) 

PREIPO_RET 0.8413*** 0.8376*** 

 (9.07) (8.56) 

OFF_SIZE -0.0403* -0.0314 

 (-1.76) (-1.23) 

LDAY -0.0119 -0.0025 

 (-0.96) (-0.17) 

EXCH 0.0197 0.0076 

 (0.42) (0.14) 

HT 0.0321  

 (0.80)  

OWN_L 0.0698 0.0754 

 (0.71) (0.69) 

UWREP -0.0418 -0.0297 

 (-0.98) (-0.64) 

LEV -0.0001 0.0001 

 (-0.07) (0.09) 

ROA 0.0008 0.0011 

 (0.53) (0.63) 

INTEG -0.0155 -0.0153 

 (-0.37) (-0.34) 

產業固定效果 無 有 

N 188 188 

adj. R2 0.348 0.306 

F 8.6904*** 3.4209*** 

1. 變數說明：請參表 4變數說明。 

2. 括號內為係數之 t值。*p<0.1、**p<0.05、***p<0.01。 

3. 本表係數檢定採雙尾檢定。 
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表 10 企業社會責任績效對 IPO期初報酬之影響（winsorize） 

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10 11

12 13

_ _

_

i i i i i i

i i i i i i

i i i

IR CEP CSP CGI PREIPO RET OFF SIZE

LDAY EXCH HT OWN L UWREP LEV

ROA INTEG

     

     

  

= + + + + +

+ + + + + +

+ + +

 

 (1) IR (2) IR (3) IR (4) IR 

Intercept 0.9130** 0.6941 1.1537*** 0.9537* 

 (2.06) (1.32) (2.70) (1.91) 

CEP 0.2277* 0.2485* 0.2183* 0.2450** 

 (1.74) (1.73) (1.93) (1.98) 

CSP -0.4349* -0.5119** -0.4166** -0.4743** 

 (-1.84) (-1.98) (-2.02) (-2.12) 

CGI 0.2298 0.1594 0.2037 0.1395 

 (0.95) (0.62) (0.98) (0.63) 

PREIPO_RET 1.2416*** 1.2465*** 1.2467*** 1.2580*** 

 (9.02) (8.51) (8.09) (7.66) 

OFF_SIZE -0.0387* -0.0347 -0.0546** -0.0551** 

 (-1.70) (-1.38) (-2.44) (-2.26) 

LDAY -0.0099 -0.0003 -0.0121 -0.0027 

 (-0.74) (-0.02) (-0.95) (-0.18) 

EXCH -0.0012 -0.0087 0.0065 -0.0039 

 (-0.03) (-0.17) (0.16) (-0.08) 

HT 0.0558  0.0399  

 (1.41)  (1.16)  

OWN_L -0.0326 -0.0467 -0.0457 -0.0593 

 (-0.33) (-0.43) (-0.50) (-0.58) 

UWREP -0.0496 -0.0418 -0.0324 -0.0250 

 (-1.18) (-0.92) (-0.89) (-0.64) 

LEV 0.0005 0.0011 0.0000 0.0009 

 (0.38) (0.75) (0.03) (0.65) 

ROA 0.0002 0.0010 0.0001 0.0016 

 (0.15) (0.56) (0.04) (0.70) 

INTEG -0.0047 -0.0017 0.0142 0.0153 

 (-0.11) (-0.04) (0.39) (0.40) 

產業固定效果 無 有 無 有 

N 188 188 188 188 

adj. R2 0.347 0.307 0.327 0.294 

F 8.6546*** 3.4345*** 7.9842*** 3.2956*** 
1. 迴歸結果(1)(2)對應變數及所有非虛擬變數之控制變數進行 1%溫賽化(winsorize）；迴歸結果(3)(4)對應

 變數及所有非虛擬變數之控制變數進行 5%溫賽化。 

2. 變數說明：請參表 4變數說明。 

3. 括號內為係數之 t值。*p<0.1、**p<0.05、***p<0.01。 

4. 本表係數檢定採雙尾檢定。 
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伍、結論與建議 

企業的經營，除了追求股東利益最大化外應善盡社會責任已成為趨勢。世界各

國已推動許多企業社會責任相關政策及法規，相關教育的普及與宣導也使得人民愈

來愈注重企業社會責任。企業內外部利害關係人兩者間存在資訊不對稱，可能導致

風險與其他經濟問題（Akerlof, 1970），企業社會責任相關資訊的揭露是除了財務資

訊以外利害關係人可能會注重的資訊。由於企業社會責任的重要性與日俱增，已有

相當多的文獻探討上市櫃公司的企業社會責任及其影響，然而由於資料取得的困難，

作為資本市場的生力軍，文獻上卻鮮少針對 IPO公司的企業社會責任影響進行研究。

為彌補這方面之研究缺口，本研究以台灣 IPO公司為研究對象，瞭解近年來企業參

與社會責任相關之績效是否會影響 IPO公司初次上市櫃時的期初報酬，期盼更多人

注重企業社會責任及環境相關議題。 

本研究參考 Huang et al. (2019)的研究，手動蒐集台灣初次上市櫃公司公開說明

書中規定有關企業社會責任的相關揭露內容進行評分，作為企業社會責任績效的衡

量指標。我們依據企業社會責任的企業環境績效、企業社會績效及公司治理績效

（ESG）分別評估三個構面對 IPO 公司期初報酬的影響。實證結果顯示企業環境績

效較佳的 IPO公司具有較高的 IPO期初報酬；企業社會績效較佳的 IPO公司具有較

低的 IPO期初報酬；企業公司治理績效對 IPO公司期初報酬則無顯著影響。 

在企業環境績效部分，我們的評分指標衡量 IPO公司在環境保護構面的作為及

績效，包括是否設置環保機構或人員、是否制訂節能減碳相關策略、是否因為環境

因素受到行政裁罰或有環境汙染事故以及是否獲得環保相關獎項。過去研究發現企

業從事環境保護、改善環境汙染能提高創新能力以及生產率，能使企業更有競爭能

力，帶來財務收益（Porter and van der Linde, 1995）。投入環境保護是滿足利害關係

人的一種方式，也是永續發展的關鍵（Derwall et al., 2005）。Matsumura, Prakash, and 

Vera-Muñoz (2014)的研究也發現越重視環境保護的公司，公司價值越高。顯示善盡

環境保護之公司，較重視永續發展，是品質較為優良之公司。依據訊號發射理論

（Allen and Faulhaber, 1989），品質較優良的公司會以 IPO折價的方式傳達給投資人

公司品質優良的訊息，本研究結果發現台灣企業環境保護績效表現良好的 IPO公司

會以較高的 IPO折價傳達公司品質優良的訊號，造成較高的 IPO期初報酬。 

在企業社會績效部分，我們的評分指標全面地關注社會大眾、政府、投資人、

員工、供應商和消費者等利害關係人，綜合考量所有關係人構面的影響。企業社會

績效表現較佳之企業重視與利害關係人的良善關係，例如在社會大眾及政府關係部

分，積極參與公益活動，建立良好社區關係及資訊溝通、誠實繳納稅款、遵守相關

法規並忠實編製財報，這些行為有利於降低公司的資訊不對稱情形；在員工關係部

分，藉由員工申訴機制、勞工工會或董事、職工福利委員會的設置、優化員工工作

環境以降低職業災害或工安事故，這些設置增加員工福利及溝通管道，有利於提升
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員工工作滿意度及員工忠誠度，並進而促進公司營運之穩定性，降低公司的營運風

險；在消費者部分若公司致力於提升產品品質降低產品糾紛，並提供適當的申訴管

道，同樣可增加營運的穩定性，有利於營運風險的降低；與供應商關係部分，透過

對供應商的評估，可建立較一致的營運理念，有助於長期供貨的穩定性。綜合言之，

企業社會績效較佳的 IPO 公司，由於較願意從事這些促進與利害關係人之良善關係

的活動，可以降低公司的資訊不對稱，並降低公司的營運風險，有較低的不確定性

（高惠娟等人，2016；詹場等人，2016；汪瑞芝與李佳駿，2019；詹場等人，2020；

蘇迺惠與朱珮瑜，2020；王健聰等人，2022；Kim et al., 2012），因此 IPO折價較低，

產生較低的 IPO期初報酬。 

有關本研究的限制及未來研究的延伸，由於 IPO公司企業社會責任績效的資訊

取得困難，本研究使用公開說明書中所揭露企業社會責任之資訊作為評估企業社會

責任績效之指標，另外企業社會責任各構面的評分指標主要參考過去文獻及考量

IPO 公開說明書中資料的可取得性進行設計，以上考量仍可能無法完全詮釋公司初

次上市（櫃）時企業社會責任之績效。另外，本研究為使各 IPO公司揭露於公開說

明書上之企業社會責任相關資訊盡量一致，以便在相同的基礎下衡量各 IPO 公司的

企業社會責任績效，樣本期間自 2015 年開始共計取得 188家有效樣本，樣本數不夠

充足，這些限制確實可能影響本研究的結果。後續研究者可設計更多不同的企業社

會責任衡量指標，且待企業社會責任相關規定行之有年，後續研究者也可增加樣本

數，更加有效詮釋 IPO時企業社會責任績效的影響。 
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