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摘要 

本研究利用台灣上市櫃公司在 2015年至 2021年間發布的 2,657份 CSR報告書作為研究

樣本，探討 CSR績效與報告書可讀性之間的關聯，利用報告書中難詞的數量衡量 CSR報告

的可讀性，並使用台灣經濟新報資料庫中的 TESG 永續發展指標，於其三項支柱各取議題實

績效，但排除資訊揭露程度部分之得分後取分數總和辨識 CSR 較佳或較差公司，以研究公司

是否會因為 CSR績效的領先或落後而有不同的揭露行為。實證結果顯示，CSR績效表現優秀

或大幅進步的公司，傾向於在其報告書中使用更多的難詞。而 CSR績效表現較差的公司則傾

向於減少使用難詞的數量。對於 CSR績效表現優異或大幅進步的公司，機構投資人的持股比

率以及資本支出比率更進一步影響報告書中難詞的使用數。此結果表明 CSR績效表現優秀公

司之溝通策略：其認為使用更多的難詞能夠提供更具體且客觀的資訊，以達到優化溝通效果

的目的。因此本研究提出，相較於傳統的可讀性指標，報告書中的難詞數更可幫助重視企業

社會責任的利益關係人區分 CSR實際績效為領先或落後的企業。 

 

 

關鍵字：企業社會責任績效、企業社會責任報告書、可讀性 
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Abstract 

This study utilizes a sample of 2,657 CSR reports issued by listed companies in Taiwan from 

2015 to 2021 to explore the relationship between CSR performance and the readability of CSR 

reports. The number of difficult words in the reports serves as a measure of readability, while the 

company's CSR performance is evaluated using the TESG sustainability scores with respect to the 

performance in ESG for each of the three (E, S, and G) pillars, with the score for the degree of 

information disclosure for each pillar been excluded, to identify under-performing and 

over-performing companies in terms of CSR. The research investigates whether the disclosure 

behaviors of companies change with their CSR performance. Empirical results show that companies 

with excellent or significantly improved CSR performance tend to use more difficult words in their 

reports. Conversely, companies with lower CSR performance are more likely to reduce the number 

of difficult words used. For companies with excellent or greatly improved CSR performance, the 

institutional investor ownership ratio and capital expenditure ratio further moderate the association 

between CSR performance and the use of difficult words in the reports. This indicates that 

companies with good CSR performance believe that using more difficult words provides more 

specific and objective information, thus optimizing communication effects. Therefore, this study 

suggests that, compared to traditional readability indices, the number of difficult words in reports is 

likely to  assist investors who value corporate social responsibility in distinguishing between 

companies with leading or lagging CSR performance. 

 

Keywords: CSR Performance, CSR Reports, Readability 
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第一章 緒論 

企業社會責任報告書 (簡稱 CSR 報告書) 的目的是提供傳統財務報表所不能提供的資訊，

有助於減少管理階層和相關利益者間之訊息不對稱 (Holder-Webb et al., 2009)。然而，模糊假

說 (Obfuscation Hypothesis) 發現當公司的負面資訊與管理階層揭露資訊的可讀性 

(Readability) 存在關聯 (Courtis, 1998)。企業社會責任 (Corporate Social Responsibility, 簡稱

CSR) 表現較差的公司的揭露的敘述性文字中出現較長的句子或較多音節的詞彙使 CSR報告

書可讀性降低，表示操縱可讀性可能成為公司揭露 CSR 敘述性資訊時模糊 CSR績效低劣的

工具 (Nazari et al., 2017; Wang et al., 2018)。若公司藉由編製可讀性較低的 CSR報告書，使讀

者無法辨別資訊的內涵，則會使該報告書失去其價值。然而不同語言的敘述性資訊會對文本

的可讀性產生不同的影響，且中文與拼音文字在語言特徵的根本差異，使得過去以英文 CSR

報告書為研究對象的研究結過例如 Nazari et al. (2017) 及 Wang et al.V(2018) 並不適用於中

文的CSR報告書。目前尚未有研究針對使用中文所編製的CSR報告書的可讀性與該公司CSR

績效之間的關聯作探討，因此本研究分析台灣上市櫃公司之 CSR績效與其 CSR報告書可讀

性之關聯可提供重要的實證證據，將有助於企業之外部利益關係人 (External Stakeholders) 評

估本國 CSR報告書資訊揭露品質。 

揭露 CSR 報告書亦為公司執行 CSR 策略之重要一環，可提高外界對於企業面對社會和

環境議題所採取行動的了解程度，使投資人更精確地評估企業於關鍵領域之績效、未來獲利

性，且於預測股價報酬時具價值攸關性 (Flammer, 2012; Huang & Watson, 2015; Schadewitz & 

Niskala, 2010)。不同於財務報告，CSR報告書揭露的內容具有自願揭露及非強制認證的性質，

使企業可根據不同之情況靈活地選擇 CSR 資訊之揭露程度及揭露內容 (Stubbs & Higgins, 

2014)。例如，當公司在環境方面表現良好 (Clarkson et al., 2008) 或遇到較高的環境壓力時 

(Bewley & Li，2000)，公司資訊揭露的程度較高。 
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可讀性用以衡量內容能夠被讀者所理解的程度 (McLaughlin, 1969)。Li (2008) 及 Lehavy 

(2011) 指出投資者對企業財務報告中的敘述性資訊的反應隨著敘述性資訊的可讀性而變化。

Bloomfield (2002) 提出資訊潛在屬負面的公司可能於揭露該資訊時刻意降低資訊之可讀性，

以減輕揭露負面資訊所帶來之影響。歸納目前研究英文 CSR報告書之結果顯示：相較於 CSR

績效表現良好的公司，CSR績效較差的公司傾向於使用較長的句子或較多音節的詞彙 (Nazari 

et al., 2017; Wang et al., 2018)。而近期中文可讀性相關研究為符合現代中文語言之特性及經由

效度檢驗之可讀性公式，周昱邦 (2020)、高偉娟 et al. (2021) 及謝易辰 (2020) 皆採用台灣

師範大學可讀性研究團隊所設計之中文可讀性指標 (Sung et al., 2016)： 

可讀性總分 =  4.53 + 0.01×難詞數–0.86×單句數比率–1.45×實詞頻率對數平均數 

+ 0.02×人稱代名詞數， 

當所得總分越高時表示文章越不易讀，其中難詞數定義為中央研究院統計的 3,000 個常用詞

彙之外詞彙的數量，該指標認為文章中難詞數越多表示文章越不容易理解。然而，本研究基

於訊號理論 (Signaling Theory) 認為CSR表現良好的公司將在CSR報告書中揭露較多具體、

不易模仿的資訊，包含描述實際執行 CSR的作為、成效或經由外部認證機構認可項目的專有

名詞。儘管此類資訊將被可讀性指標視為難詞1，實際上卻可幫助讀者識別公司的 CSR實際

績效。因此，CSR報告書中難詞的出現，可能並不表示公司意圖使用複雜的詞彙以模糊讀者，

反而可能表示該公司希望通過具體的資訊，向讀者傳達公司面對社會和環境議題所採取的實

際行動，並對公司所揭露的資訊產生信心。Clarkson et al. (2008) 亦發現相較於環境表現較差

的公司，環境表現良好的公司揭露較多具體 (Specific)、不易被表現差的公司所模仿 

 

1  以水泥產業的 CSR 領先者亞洲水泥的 CSR 報告書為例，該公司於 CSR 報告書中揭露的具體資訊如：

內降階採礦法、土石流潛勢溪流評估安全評估、水保技師事務所承作、環保署認可，以上大部分詞彙皆因非屬

3,000 常用字而被辨識為難詞。 
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(Relatively difficult for poor environmental performers to mimic) 的「硬性 (Hard)」資訊，例如：

實際減量成效、環境保護與回收的措施或參與的環境倡議機構；另一方面，根據 Bloomfield 

(2002) 發現管理階層將資訊隱藏於附註之中以避免股價反映該負面資訊，及Meng et al. (2014) 

分析中國上市公司所揭露的資訊內容發現，環境違規者於違規後仍避免揭露違規行為和相關

懲罰，皆顯示表現屬負面的公司存在隱藏資訊的動機。再加上目前本國 CSR報告書非全面依

照 GRI 準則2且亦非均須有第三方認證的環境；本研究認為 CSR績效落後的公司既可選擇不

揭露負面資訊，同時相較於績效領先的公司亦較缺乏實際作為、第三方認證項目等具體資訊

得以揭露，因此相較於表現領先或普通的公司，CSR績效落後的公司編製的 CSR報告書將使

用較少的難詞數。 

本研究亦曾採用可讀性指標分析本國 CSR報告書3，發現難詞數和可讀性公式總分相關

性高達 0.99，此結果表示將公式運用於CSR報告書之可讀性計算時，難詞數將扮演主要角色，

而其他因素例如單句數比率、實詞頻率對數平均數及人稱代名詞數的影響被相對降低。此外，

公式中實詞頻率是指具有明確的語義的詞彙於文章中的出現頻率，當實詞的出現頻率越高，

讀者對該詞彙的熟悉程度也會增加，從而提高文章的可讀性。然而，儘管可讀性公式原先設

定難詞數與實詞頻率對數平均數兩者之間應為負相關，但在 CSR報告書中，兩者呈現 0.76

高度正相關。此結果反映 CSR報告書和可讀性公式的研究樣本 (國小國語科教科書) 之間寫

作風格存在重大差異，由於兩者的目標讀者並不不同。綜上原因，將原先基於國小國語科教

科書所開發的可讀性公式直接應用於CSR報告書或財務報表等文本的可讀性研究可能並不適

合。 

 

2 GRI 準則 (GRI Standards) 是由全球報告倡議組織 (GRI，Global Reporting Initiative) 在 2016 年所推出的

永續性報告全球標準，該標準為組織提供了一種公開非財務資訊的通用語言。 

3樣本期間及樣本數為本國上市及上櫃公司於 2015 年度至 2021 年度揭露之 CSR 報告書共計 2,657 份書 
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本研究以我國上市櫃公司 2015年度至 2021年度所發佈之 CSR報告書為研究樣本，以公

司之 CSR績效為主要解釋變數，並以難詞數為 CSR報告書可讀性之代理變數作為模型之應

變數，以檢測公司是否因其 CSR績效領先或落後而有不同的揭露行為。此外，本研究進一步

篩選連續揭露兩年度以上 CSR報告書之公司，以此檢測公司的揭露行為是否隨 CSR績效變

化而改變。實證結果顯示：(1) CSR績效領先公司的 CSR報告書使用較多難詞，而 CSR績效

落後公司的 CSR報告書使用的難詞數量較少。 (2) CSR績效相較去年大幅進步的公司，CSR

報告書中的難詞數亦隨之增加。(3) CSR績效領先者或大幅進步的公司中，機構投資人持股或

資本支出比率越高的公司使用越多難詞。 

與 Nazari et al. (2017) 及 Wang et al. (2018) 相同，本研究同樣認為公司 CSR績效領先或

落後與其 CSR報告書之揭露行為有所關聯，惟本研究不同之處為：(1) 過往研究 CSR報告書

的文獻往往發現，CSR績效較差的公司傾向於使用較長的句子或較多音節的詞彙來減少讀者

對報告的負面企業社會責任信息的反應；本研究認為中文的 CSR報告書揭露環境中，CSR績

效良好之公司希望藉由具體、可檢驗的資訊將自身區別於 CSR績效較差的公司因此將使用較

多難詞，而 CSR績效落後的公司則使用較少難詞使避免不易察覺其績效落後之事實。(2) 該

兩項研究之模型設定為 CSR績效越佳之公司，其可讀性越佳，意即 CSR績效與 CSR報告書

可讀性兩者為線性關係。然而基於訊號理論及管理模糊假說，本研究認為僅有當企業為產業

中 CSR績效之「領先者」及「落後者」具備增減 CSR報告書可讀性之動機，因此本研究之

實證模型將 CSR績效區分為績效領先者及績效落後者，以分別觀察兩者揭露行為之差異。(3) 

因英文文本之可讀性發展較為成熟，過往之可讀性相關研究多以分析英文之敘述性資訊為主，

導致使用非英文國家的敘述性資訊較少受到觀察。本研究分析我國上市櫃公司所發佈之中文

CSR報告書，可增益對於我國企業之 CSR報告書揭露現狀之了解。 

本文其他章節依序為第二章假說建立；第三章研究設計，包含樣本選取、變數定義及模

型發展；第四章敘述實證結果；第五章提出結論。  
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第二章 假說建立 

一、 CSR績效與 CSR報告書可讀性之關聯 

在中文可讀性指標中，難詞被定義為超出 3,000個常用詞彙範疇的詞彙。Sung et al. (2016) 

提出，難詞對讀者而言可能更艱澀且不熟悉，因此含有更多難詞的文章通常可讀性較差。然

而本研究認為，由於 CSR報告書內容涉及社會、物理、化學或特定產業的專業術語，企業欲

揭露具體資訊時，將不可避免使用難詞。因此，藉由 CSR實績較佳與較差者之自擇結果，釐

清 CSR報告書中難詞出現的原因，是公司有意使用較為艱澀的詞彙以混淆讀者，或是公司希

望透過詳實的資訊傳達其 CSR績效，實為評估 CSR報告書資訊品質的重要實證課題。 

對於 CSR績效領先公司而言，傳達良好的績效有助於建立品牌競爭優勢 (Waddock & 

Graves, 1997) ，並贏得公眾利益相關人或政府支持 (Liu & Anbumozhi, 2009)。故 CSR績效領

先公司有向外界傳達自身為績效領先者之誘因。本研究進一步提出 CSR表現優異的企業為了

將自身與 CSR表現落後的企業區別，可能於 CSR報告中揭露較為具體或難以被表現差的公

司所模仿的資訊，例如：得到獨立第三方認證的項目、環境保護與回收的實際投入行動、以

及投入於永續發展的研發技術。即使這類資訊將被中文可讀性指標認為是難詞而降低報告的

可讀性，但這些資訊有助於讀者區分真正的 CSR領導者和只是唱高調、但實際上 CSR表現

不佳的企業，使 CSR報告書達到縮小管理層與相關利益方之間資訊不對稱的目標。 

另一方面，Flammer (2013) 提出 CSR是一種邊際效益遞減且具有類似保險特徵的資源，

市場對於 CSR績效不佳的公司發生的 CSR 負面事件反應較大。因此 CSR績效表現落後的公

司存在隱瞞負面資訊使外部利益關係人較不易辨別公司為績效落後者的動機，進而降低外部

利益關係人之負面反應。考慮當前本國並不是全面依照 GRI G4準則編寫，且並非所有報告

都須經第三方認證。CSR績效落後的公司可能主動選擇不揭露其負面成效資訊，同時相較績

效領先之公司亦較缺乏具體、難以被模仿或可檢驗的資訊可供揭露，因此 CSR績效落後者所
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編製的 CSR報告書或使用較少的專有名詞，使讀者不易從中辨別公司 CSR績效落後者的事

實，藉此避免引發利益相關者之負面反應。綜上所述，本研究建立以下假說： 

H1a：CSR 績效領先公司所揭露的報告書之難詞數較高。 

H1b：CSR 績效落後公司所揭露的報告書之難詞數較低。 

二、 CSR績效大幅進步或退步與 CSR報告書可讀性變化之關聯 

如經理人不喜見大幅之股票或債券價下跌，或欲竭力避免當期各類之企業報告引致市場

下修對其之各項預期。如 Ball & Brown (1968) 提出公司公告正 (負) 向未預期盈餘時，市場

之股票異常報酬亦為正 (負) 向，證實未預期盈餘之資訊價值。本研究認為公司前一年度之

CSR績效使外部利益關係人產生公司為 CSR領域之領先者、平均或落後者之印象，且外部利

益關係人用其自 CSR報告之所見衡量公司今年度 CSR績效。當認定公司今年度之績效相較

於去年進 (退) 步時，外部利益關係人將作相對應之正 (負) 向反應。因此，從公司的角度而

言 CSR績效相對去年度較大幅進步的公司會期望外部利益關係人對此資訊產生正向反應，因

此存在動機於 CSR報告書中揭露更多具體資訊或經外部機構認證之評估項目，雖此將使 CSR

報告書存在較多難詞而降低報告書的可讀性，但可提高外部利益關係人對於公司付出於改善

CSR績效之努力及成果等資訊的信任程度，以強化公眾形象及聲譽。 

另一方面，CSR績效相對去年度較大幅退步的公司或會擔心外部利益關係人較劇烈的負

向反應，如降低信用評等、負向股票報酬 (Wang et al., 2011) 或訴訟及法遵成本增加 (Peters & 

Romi, 2013) ，因而存在動機減少於 CSR報告書提供的具體資訊，雖此將導致 CSR報告書之

難詞數降低進而使報告書看似可讀，但將使外部利益關係人不容易從 CSR報告書中察覺公司

CSR績效退步之事實。綜上所述，本研究建立以下假說： 
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H2a：當公司 CSR績效大幅進步，報告書之難詞數亦顯著提高。 

H2b：當公司 CSR績效大幅退步，報告書之難詞數亦顯著降低。 

三、 機構投資人持股比與 CSR報告書可讀性之關聯 

本研究認為相較一般投資大眾，機構投資人因持股規模較大，解讀 CSR報告書所需的成

本分散至每一單位投資後將較低，而產生規模經濟效應，因此機構投資人可藉由分析師或基

金經理人等具專業或產業知識的專家有效率與效能地解讀報告書中的具體詞彙。此外，分析

師或基金經理人亦可能因為閱讀大量相同產業的 CSR報告書後，對產業的專業詞彙產生熟悉

度，因而能較快速理解報告書中的具體詞彙。 

因此，於 CSR報告書中使用專有名詞不僅不影響分析師及基金經理人等專業人士的理解

能力，反倒因較為具體及不易模仿的特性而提升報告書內容的可信度。故本研究預期無論 CSR

績效表現良好或CSR績效大幅進步的公司之中，機構投資人持股比越高的公司將利用此特性，

於 CSR報告書中運用越多具體詞彙以獲取專業投資人對於公司 CSR績效之信任。綜上所述，

本研究建立以下假說： 

H3a：CSR績效表現良好者中，機構投資人持股比越高的公司，報告書難詞數較高。 

H3b：CSR績效大幅進步者中，機構投資人持股比越高的公司，報告書難詞數提高越多。 

四、 資本支出比率與 CSR報告書可讀性之關聯 

資本支出較高的公司可能 (1)營運現金流穩定或正進行大規模的投資以尋求未來的成長，

此類公司通常展現出更高的永續意識 (2) 因為產能高，對環境與勞工等潛在影響大 (3)係將

高額資金投入於環境保護與回收的設備或購置擁有較新技術或污染程度較低的新型設備；因

此本研究預期 CSR績效表現良好者及大幅進步者當中，資本支出越高的公司將於 CSR報告

書中揭露越多投資相關具體資訊以凸顯公司付諸於永續議題的實際行動；另一方面，即使擴
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建的廠房或購置的設備本身並非環保設施，本研究認為相較績效落後及大幅退步者，SR績效

表現良好及大幅進步的公司因較具備永續意識及責任感，仍將於 CSR報告書中與外部利益關

係人溝通當年度投資重大項目及長期的配套措施，因而增加報告書中具體資訊之揭露程度。

綜上所述，本研究建立以下假說： 

H4a：CSR績效表現良好者中，資本支出越高的公司，報告書難詞數較高。 

H4b：CSR績效大幅進步者中，資本支出越高的公司，報告書難詞數提高越多。  
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第三章 研究方法 

第一節 樣本選取 

本研究之樣本為台灣公開資訊觀測站所公告，上市及上櫃公司於 2015年度至 2021年度

揭露之 CSR報告書共計 3,496份，排除其中 SASB 產業屬於金融業的 313份、無法順利轉檔

為文字檔或可讀性指標自動化分析系統無法判讀的 171份，及財務資訊缺漏之 329份報告書，

實際採用樣本數為 2,657份 CSR報告書。部分模型需計算當年度與上一年度 CSR報告書的難

詞數差異，故僅保留連續前後年度皆有揭露 CSR報告書之公司年度，樣本數為 1,900份 CSR

報告書。CSR績效評分以及企業財務資訊取自台灣經濟新報資料庫 (Taiwan Economic Journal 

Database，簡稱 TEJ)。 

研究樣本依照 SASB 產業別分類，表 1 顯示其主要分布於科技與通訊、資源轉化、食品

與飲料及消費品產業。 

表 1  產業分佈 

SASB 產業 Freq. Percent Cum. 

公共建設 163 6.32 6.32 

可再生資源與替代能源 43 1.62 7.94 

提煉與礦產加工 164 6.17 14.11 

服務 67 2.52 16.64 

消費品 217 8.17 24.8 

科技與通訊 977 36.77 61.57 

資源轉化 513 19.31 80.88 

運輸 151 5.68 86.56 

醫療保健 121 4.55 91.12 

食品與飲料 236 8.88 100 

合計 2,657 100 100 
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第二節 主要研究變數 

本研究之主要測試變數 CSR績效蒐集自 TEJ 永續發展指標資料庫之 ESG 量化分數。TEJ

永續發展指標由 TEJ公司於 2022年 3月 31日正式對外發布，首次評等追溯至 2015年度起。

ESG 量化分數範圍從 0 分至 100 分，得分愈高表示企業 CSR績效愈佳。評分架構如下圖一

所示，ESG 量化分數由環境、社會、公司治理三大支柱組成，各支柱之下包含量化衡量指標

及資訊揭露程度的評分。然而，本研究旨在評估企業實質的 CSR績效，顧慮到或有為善不欲

人知的企業並未在 CSR報告書中揭露實際作為；反之，也可能有企業並未真正落實 CSR，然

而在 CSR報告書中卻揭露了豐富的資訊。此外，如果 CSR績效的衡量包含資訊揭露的程度，

並且應變數為難詞數，則兩者可能會產生偽相關，從而導致研究結論的偏誤。故本研究將就

三項支柱排除資訊揭露程度評分，僅考量各議題量化衡量指標評分。環境支柱包含溫室氣體

排放、能源管理、用水及廢水管理、廢棄物及有毒物質管理和生態影響 5 項議題；社會支柱

包含人權及社區關係、資訊安全、產品品質及安全、員工資訊統計、員工健康及安全和員工

多元化 6 項議題，公司治理支柱包含商業模式和創新程度、管理領導、控制權與席次、公平

對待利害關係人和公司治理資訊透明度 5 項議題。各項議題得分經參考 SASB 產業重大性地

圖索引之產業權重加權後得到 ESG 量化分數。 
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圖 1  ESG 量化分數評分架構 

本研究之應變數參考台灣師範大學可讀性研究團隊所設計之中文可讀性指標 (Sung et al., 

2016) 中難詞數作為 CSR報告書可讀性之代理變數，依該指標文章內的難詞數越多表示文章

越不容易理解，惟本研究認為難詞亦可衡量 CSR報告書中具體、不易被模仿的資訊之揭露程

度。 

第三節 模型發展 

本研究發展 6個模型以檢測 4個假說，其中模型 1、模型 3-1及模型 4-1以難詞數 

(NumComplexWords) 為應變數檢測假說 1、假說 3a及假說 4a；模型 2、模型 3-2及模型 4-2

以難詞數變化 (𝛥NumComplexWords) 為應變數檢測假說 2、假說 3b、假說 4b。各模型皆使用

多元線性迴歸得出各個模型中的係數。 
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一、 CSR績效與 CSR報告書可讀性之關聯 

模型 1 檢測當 i 企業 t年度為 CSR績效之領先者或落後者，是否解釋該企業 t年度 CSR

報告書的難詞數。 

𝑁𝑢𝑚𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑒𝑥𝑊𝑜𝑟𝑑𝑠!,# 	= 	𝛽$	 + 𝛽&	𝐶𝑆𝑅𝐿𝑒𝑎𝑑!,# + 𝛽'	𝐶𝑆𝑅𝐿𝑎𝑔!,# + 𝛽(	𝑉𝑂𝐿𝑈𝑁!,# + 𝛽)	𝑆𝐼𝑍𝐸!,# +

𝛽*	𝐿𝐸𝑉!,# + 𝛽+	𝐹𝐼𝑁!,# + 𝛽,	𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻!,# + 	𝛽-	𝐶𝑂𝑀𝑃𝐿𝐸𝑋!,# +	𝛽.	𝑆𝐸𝐺𝑀𝐸𝑁𝑇!,# +

	𝛽&$	𝐼𝑁𝑆𝑇!,# + 𝛽&&	𝐶𝑈𝑅𝑅𝐴𝑇!,# 	+ 𝛽&'	𝐶𝐴𝑃𝑆𝑃!,# 	+ 𝛽&(	𝑃𝑁𝐸𝑊!,# + 𝑌𝑒𝑎𝑟!,# + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦!,# +	𝜀!,# 

                  (1) 

模型1以CSR績效領先者 (CSRLead) 及落後者 (CSRLag) 之 𝛽& 及	𝛽' 係數判斷企業之CSR

績效領先或落後對於 CSR報告書所存在的難詞數之影響。根據假說 H1a，CSR績效領先者所

出具的 CSR報告書使用較多難詞，故預期 𝛽& 顯著為正；而根據假說 H1b，CSR績效落後者

所出具的 CSR報告書使用較少難詞，故預期 𝛽' 顯著為負。 

CSRLead表示 CSR績效評分高於全部樣本之第三分位數 (Q3) 者，該變數設置為 CSR

績效減去 CSR第三分位數 (Q3) 以衡量該公司 CSR績效領先程度．領先越多則 CSRLead 值

越大；CSRLag 表示 CSR績效評分低於全部樣本之第一分位數 (Q1) 者，該變數設置為 CSR

第一分位數 (Q1) 減去該公司之 CSR得分以衡量該公司 CSR績效落後程度，落後越多則

CSRLead 值越大；若該公司之 CSR績效介於全部樣本之第三及第一分位數之間，則 CSRLead

及 CSRLag 皆為 0。 此外，上述以「全部樣本」之第三及第一分位數為判斷標準，本研究各

模型皆另外以「各產業」之第三及第一分位數作為判斷標準，並於實證結果分別呈現以全部

樣本及產業為判斷標準之迴歸結果。 

本研究參考 Nazari et al. (2017) 及Wang et al. (2018) 於各模型中加入以下變數控制影響

CSR報告書可讀性之公司特性：自願揭露 (VOLUN)，若公司該年度屬自願揭露 CSR報告書

則該變數為 1，反之則為 0；公司規模 (SIZE)，是以取對數後之期末資產總額衡量；槓桿程
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度 (LEV)，為企業總負債除以總資產；財務表現 (FIN)，以經總資產平減後之稅前息前淨利

衡量；營收成長 (GROWTH) ，為當年度營收相對去年度營收成長比率，營業複雜度之代理

變數為庫存比率 (COMPLEX) 和部門集中度 (SEGMENT) 兩個指標。庫存比率為企業期末存

貨總額除以期末總資產。部門集中度則以赫芬達爾指數計算，公司經營部門越集中則該指數

越接近 1，反之越分散則越接近 0。機構持股比例 (INST)，為機構投資人期末持有股數除以

企業期末流通在外股數衡量；流動比率 (CURRAT)，為總流動資產除以總流動負債；資本支

出率 (CAPSP)，使用資本支出除以總銷售收入衡量；固定資產淨額比率 (PNEW) ，使用不動

產、廠房及設備淨額除以不動產、廠房及設備總額作衡量。此外，各模型中皆加入 SASB 產

業別 (Industry) 及年度 (Year)，以控制此兩項固定效果。 

二、 CSR績效大幅進步或退步與 CSR報告書可讀性變化之關聯 

模型 2 檢測企業 CSR績效大幅進步者或大幅退步者，是否影響企業 CSR報告書之難詞

數變化。 

𝛥𝑁𝑢𝑚𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑒𝑥𝑊𝑜𝑟𝑑𝑠!,# 	= 	𝛽$	 + 𝛽&	𝐶𝑆𝑅𝐼𝑛𝑐𝑟𝑒𝑎𝑠𝑒!,# + 𝛽'	𝐶𝑆𝑅𝐷𝑒𝑐𝑟𝑒𝑎𝑠𝑒!,# + 𝛽(	𝑉𝑂𝐿𝑈𝑁!,# +

𝛽)	𝑆𝐼𝑍𝐸!,# + 𝛽*	𝐿𝐸𝑉!,# + 𝛽+	𝐹𝐼𝑁!,# + 𝛽,	𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻!,# + 	𝛽-	𝐶𝑂𝑀𝑃𝐿𝐸𝑋!,# +	𝛽.	𝑆𝐸𝐺𝑀𝐸𝑁𝑇!,# +

	𝛽&$	𝐼𝑁𝑆𝑇!,# + 𝛽&&	𝐶𝑈𝑅𝑅𝐴𝑇!,# 	+ 𝛽&'	𝐶𝐴𝑃𝑆𝑃!,# 	+ 𝛽&(	𝑃𝑁𝐸𝑊!,# + 𝑌𝑒𝑎𝑟!,# + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦!,# +	𝜀!,# 

                  (2) 

模型 2將模型 1的應變數難詞數(NumComplexWords)替換為難詞數變化(𝛥NumComplexWords) 

是以該公司 t年度 CSR報告書中之難詞數減去 t-1 年度 CSR報告書中之難詞數。將模型 1 之

自變數 CSR績效領先者 (CSRLead) 及落後者 (CSRLag) 替代為 CSR績效大幅進步者 

(CSRIncrease) 及大幅退步者 (CSRDecrease)。根據假說 H2a，當公司 CSR績效大幅進步，CSR

報告書之難詞數亦明顯提高，故預期 𝛽& 顯著為正；而根據假說 H2b，當公司 CSR績效大幅

退步，CSR報告書之難詞數亦明顯降低，故預期 𝛽' 顯著為負。 
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模型 2主要測試變數的部分，本研究以各公司 t年度 CSR績效評分減去 t-1年度 CSR績

效評分得到 CSR績效變化分數。CSRIncrease 表示 CSR績效變化分數高於全部樣本變化分數

之第三分位數 (Q3) 者，該變數設置為則該公司之 CSR 變化分數減去第三分位數 (Q3) 以衡

量公司 CSR績效之進步程度，進步越多則 CSRIncrease 值越大；CSRDecrease表示司 CSR績

效變化分數低於全部樣本變化分數之第一分位數 (Q1) 者，該變數設置為為第一分位數 (Q1) 

減去該公司之CSR變化分數，此變數衡量公司CSR績效之退步程度，退步越多則CSRDecrease

值越大；若公司之 CSR 變化分數介於全部樣本變化分數之第三及第一分位數之間，則

CSRIncrease及 CSRDecrease 皆為 0。 

三、 機構投資人持股比與 CSR報告書可讀性之關聯 

模型 3-1 檢測 CSR績效領先者之中，機構投資人持股比是否進一步影響 CSR報告書之難

詞數。 

𝑁𝑢𝑚𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑒𝑥𝑊𝑜𝑟𝑑𝑠!,# 	= 	𝛽$	 + 𝛽&	𝐶𝑆𝑅𝐿𝑒𝑎𝑑!,# + 𝛽'	𝐶𝑆𝑅𝐿𝑎𝑔!,# + 𝛽(	𝐶𝑆𝑅𝐿𝑒𝑎𝑑𝑖, 𝑡 × 𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖, 𝑡 +

𝛽)	𝐶𝑆𝑅𝐿𝑎𝑔𝑖, 𝑡 × 𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖, 𝑡	+	𝛽*	𝑉𝑂𝐿𝑈𝑁!,# + 𝛽+	𝑆𝐼𝑍𝐸!,# + 𝛽,	𝐿𝐸𝑉!,# + 𝛽-	𝐹𝐼𝑁!,# +

𝛽.	𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻!,# + 	𝛽&$	𝐶𝑂𝑀𝑃𝐿𝐸𝑋!,# +	𝛽&&	𝑆𝐸𝐺𝑀𝐸𝑁𝑇!,# +	𝛽&'	𝐼𝑁𝑆𝑇!,# +	𝛽&(	𝑅𝑂𝐴!,# +

𝛽&)	𝐶𝑈𝑅𝑅𝐴𝑇!,# 	+ 𝛽&*	𝐶𝐴𝑃𝑆𝑃!,# 	+ 𝛽&+	𝑃𝑁𝐸𝑊!,# + 𝑌𝑒𝑎𝑟!,# + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦!,# +	𝜀!,#	   (3-1) 

模型 3-1 將模型 1加入 CSR績效領先者及落後者與機構投資人持股比之交互變數

CSRLead	×	INST及 CSRLag	×	INST，根據假說 H3a，CSR績效表現良好的公司中，機構投資

人持股比越高的公司，CSR報告書難詞數越多，故預期 𝛽( 顯著為正。 
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模型 3-2 檢測 CSR績效大幅進步者之中，機構投資人持股比是否進一步影響 CSR報告書

難詞數的變化。 

𝛥𝑁𝑢𝑚𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑒𝑥𝑊𝑜𝑟𝑑𝑠!,# 	= 	𝛽$	 + 𝛽&	𝐶𝑆𝑅𝐼𝑛𝑐𝑟𝑒𝑎𝑠𝑒!,# + 𝛽'	𝐶𝑆𝑅𝐷𝑒𝑐𝑟𝑒𝑎𝑠𝑒!,# +

𝛽(	𝐶𝑆𝑅𝐼𝑛𝑐𝑟𝑒𝑎𝑠𝑒𝑖, 𝑡 × 𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖, 𝑡 + 𝛽)	𝐶𝑆𝑅𝐷𝑒𝑐𝑟𝑒𝑎𝑠𝑒𝑖, 𝑡 × 𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖, 𝑡 + 	𝛽*	𝑉𝑂𝐿𝑈𝑁!,# +

𝛽+	𝑆𝐼𝑍𝐸!,# + 𝛽,	𝐿𝐸𝑉!,# + 𝛽-	𝐹𝐼𝑁!,# + 𝛽.	𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻!,# + 	𝛽&$	𝐶𝑂𝑀𝑃𝐿𝐸𝑋!,# +

	𝛽&&	𝑆𝐸𝐺𝑀𝐸𝑁𝑇!,# +	𝛽&'	𝐼𝑁𝑆𝑇!,# +	𝛽&(	𝑅𝑂𝐴!,# + 𝛽&)	𝐶𝑈𝑅𝑅𝐴𝑇!,# 	+ 𝛽&*	𝐶𝐴𝑃𝑆𝑃!,# 	+

𝛽&+	𝑃𝑁𝐸𝑊!,# + 𝑌𝑒𝑎𝑟!,# + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦!,# +	𝜀!,#		          (3-2) 

模型 3-2 則將模型 2加入 CSR大幅進步者及大幅退步者與機構投資人持股比之交互變數

CSRIncrease	×	INST及 CSRDecrease	×	INST，根據假說 H3b，CSR績效大幅進步的公司中，

機構投資人持股比越高的公司，CSR報告書難詞數增加越多，故預期 𝛽( 顯著為正。 

為避免機構投資人可能關注於特定產業，而導致模型 3-1及 3-2 產生虛假相關的問題，

兩模型皆加入產業控制變數，控制產業固定效應。 

四、 資本支出與 CSR報告書可讀性之關聯 

模型 4-1 檢測 CSR績效領先的公司中，資本支出比率是否進一步影響 CSR報告書難詞

數。 

𝑁𝑢𝑚𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑒𝑥𝑊𝑜𝑟𝑑𝑠!,# 	= 	𝛽$	 + 𝛽&	𝐶𝑆𝑅𝐿𝑒𝑎𝑑!,# + 𝛽'	𝐶𝑆𝑅𝐿𝑎𝑔!,# + 𝛽(	𝐶𝑆𝑅𝐿𝑒𝑎𝑑𝑖, 𝑡 × 𝐶𝐴𝑃𝑆𝑃𝑖, 𝑡 +

𝛽)	𝐶𝑆𝑅𝐿𝑎𝑔𝑖, 𝑡 × 𝐶𝐴𝑃𝑆𝑃𝑖, 𝑡	+	𝛽*	𝑉𝑂𝐿𝑈𝑁!,# + 𝛽+	𝑆𝐼𝑍𝐸!,# + 𝛽,	𝐿𝐸𝑉!,# + 𝛽-	𝐹𝐼𝑁!,# +

𝛽.	𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻!,# + 	𝛽&$	𝐶𝑂𝑀𝑃𝐿𝐸𝑋!,# +	𝛽&&	𝑆𝐸𝐺𝑀𝐸𝑁𝑇!,# +	𝛽&'	𝐼𝑁𝑆𝑇!,# +	𝛽&(	𝑅𝑂𝐴!,# +

𝛽&)	𝐶𝑈𝑅𝑅𝐴𝑇!,# 	+ 𝛽&*	𝐶𝐴𝑃𝑆𝑃!,# 	+ 𝛽&+	𝑃𝑁𝐸𝑊!,# + 𝑌𝑒𝑎𝑟!,# + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦!,# +	𝜀!,#	   (4-1) 
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模型 4-1 將模型 1加入 CSR績效領先者及落後者與資本支出比率之交互變數 CSRLead	×

	CAPSP及 CSRLag	×	CAPSP，根據假說 H4a，CSR績效表現良好的公司中，資本支出比率越

高的公司，CSR報告書難詞數越多，故預期 𝛽( 顯著為正。 

模型 4-2 檢測 CSR績效大幅進步的公司中，資本支出比率是否進一步影響 CSR報告書難

詞數的變化。 

𝛥𝑁𝑢𝑚𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑒𝑥𝑊𝑜𝑟𝑑𝑠!,# 	= 	𝛽$	 + 𝛽&	𝐶𝑆𝑅𝐼𝑛𝑐𝑟𝑒𝑎𝑠𝑒!,# + 𝛽'	𝐶𝑆𝑅𝐷𝑒𝑐𝑟𝑒𝑎𝑠𝑒!,# +

𝛽(	𝐶𝑆𝑅𝐼𝑛𝑐𝑟𝑒𝑎𝑠𝑒𝑖, 𝑡 × 𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖, 𝑡 + 𝛽)	𝐶𝑆𝑅𝐷𝑒𝑐𝑟𝑒𝑎𝑠𝑒𝑖, 𝑡 × 𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖, 𝑡 + 	𝛽*	𝑉𝑂𝐿𝑈𝑁!,# +

𝛽+	𝑆𝐼𝑍𝐸!,# + 𝛽,	𝐿𝐸𝑉!,# + 𝛽-	𝐹𝐼𝑁!,# + 𝛽.	𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻!,# + 	𝛽&$	𝐶𝑂𝑀𝑃𝐿𝐸𝑋!,# +

	𝛽&&	𝑆𝐸𝐺𝑀𝐸𝑁𝑇!,# +	𝛽&'	𝐼𝑁𝑆𝑇!,# +	𝛽&(	𝑅𝑂𝐴!,# + 𝛽&)	𝐶𝑈𝑅𝑅𝐴𝑇!,# 	+ 𝛽&*	𝐶𝐴𝑃𝑆𝑃!,# 	+

𝛽&+	𝑃𝑁𝐸𝑊!,# + 𝑌𝑒𝑎𝑟!,# + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦!,# +	𝜀!,#		          (4-2) 

模型 4-2 則將模型 2加入 CSR大幅進步者及大幅退步者與資本支出比率之交互變數

CSRIncrease	×	CAPSP及 CSRDecrease	×	CAPSP，根據假說 H4b，CSR績效大幅進步的公司

中，資本支出比率越高的公司，CSR報告書難詞數增加越多，故預期 𝛽( 顯著為正。 
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第四章 實證結果 

第一節 敘述性統計 

各變數之敘述性統計統整於表 2，敘述性統計表明樣本 CSR報告書的難詞數 

(NumComplexWords) 介於 2,215至 21,673之間。難詞數平均值為 7,470而標準差為 3,841，且

為右偏態、峰態較為尖銳，顯示難詞數於不同公司年度的 CSR報告書間有相當大的變異，部

分 CSR報告書使用較多高度專業的詞彙。而 CSR績效 (CSR) 平均值為 59.639，中位數為

59.746，表示大部分的企業在 CSR績效接近 60 分。分布呈現左偏，顯示部分公司的 CSR績

效表現特別落後。自願揭露 (VOLUN) 虛擬變數平均值為 0.458，表示觀察值之中約有 46%的

公司年度選擇自願揭露 CSR報告書。 

觀察各變數之偏態及峰度可發現 LEV、GROWTH、COMPLEX、CURRAT和 CAPSP的峰

度皆超過 3，且偏度皆超過 1，顯示樣本中數據分佈不均勻，可能存在離群值。為了避免離群

值影響研究結果所呈現的變數解釋能力，本研究於本章第三節所列示之迴歸係數及統計量皆

為利用 Studentized Residuals 及 Cook's Distance判斷並排除離群值後再次作迴歸之結果。判斷

之標準為若該觀察值 Studentized Residuals之絕對值大於 2或Cook's Distance大於	)
/

 則將該筆

資料視為離群值，其中 N 為樣本數量。 
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表 2  敘述性統計 

變數 個數 平均值 標準差 中位數 最大值 最小值 偏態 峰度 

NumComplexWords 2,657 7,470 3,841 6,593 21,673 2,215 1.269 4.769 

CSR 2,657 59.639 9.304 59.746 80.493 35.004 -0.208 2.863 

VOLUN 2,657 0.458 0.498 0.000 1.000 0.000 0.167 1.028 

SIZE 2,657 16.590 1.569 16.540 20.321 13.424 0.301 2.590 

LEV 2,657 1.010 0.848 0.785 5.195 0.081 2.230 9.672 

FIN 2,657 0.059 0.073 0.048 0.290 -0.172 0.288 4.568 

GROWTH 2,657 0.072 0.273 0.038 1.508 -0.546 2.181 12.201 

COMPLEX 2,657 0.138 0.122 0.112 0.668 0.000 1.750 7.118 

SEGMENT 2,657 0.657 0.249 0.616 1.000 0.176 0.009 1.718 

INST 2,657 0.524 0.219 0.536 0.958 0.066 -0.113 2.193 

CURRAT 2,657 2.253 1.813 1.776 14.362 0.465 4.047 24.578 

CAPSP 2,657 0.071 0.096 0.038 0.536 0.000 2.728 11.468 

PNEW 2,657 0.514 0.172 0.509 0.890 0.128 -0.019 2.484 

各變數定義：難詞數(NumComplexWords) 為 CSR 報告書中存在屬於中央研究院資料庫所建立的 3,000 個常用詞彙之外的詞彙個數；CSR 績效 (CSR) 分數範圍從

0 分至 100 分，得分愈高表示企業在 CSR 方面的績效愈佳；自願揭露 (VOLUN)，若公司該年度屬自願揭露 CSR 報告書則該變數為 1，反之則為 0；公司規模 (SIZE)，

是以取對數後之期末資產總額衡量；槓桿程度 (LEV)，為企業總負債除以總資產；財務表現 (FIN)，以經總資產平減後之稅前息前淨利衡量；營收成長 (GROWTH) ，

為當年度營收相對去年度營收成長比率；營業複雜度之代理變數為庫存比率 (COMPLEX) 和部門集中度 (SEGMENT) 兩個指標。庫存比率為企業期末存貨總額除

以期末總資產。部門集中度則以赫芬達爾指數計算，公司經營部門越集中則該指數越接近 1，反之越分散則越接近 0；機構持股比例 (INST)，為機構投資人期末
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持有股數除以企業期末流通在外股數衡量；流動比率 (CURRAT)，為總流動資產除以總流動負債；資本支出率 (CAPSP)，使用資本支出除以總銷售收入衡量；固

定資產淨額比率 (PNEW) ，使用不動產、廠房及設備淨額除以不動產、廠房及設備總額來作衡量。
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第二節 相關性係數 

各變數之相關性係數統整於表 3，其中難詞數 (NumComplexWords) 和 CSR 績效 

(CSR) 的 Pearson和 Spearman 相關係數都顯示出正相關 (0.38和 0.382)，表示 CSR績效

評分越高和在 CSR報告書中使用較多的難詞數中可能有關，此結果亦和假說 H1a之預期

一致。 

難詞數 (NumComplexWords) 和公司規模 (SIZE) 的 Pearson 和 Spearman 係數都

顯示具相對較高的正相關 (0.512和 0.532)。表示規模越大的公司，於 CSR 報告書中使

用越多的難詞。 

公司規模 (SIZE) 和自願揭露 (VOLUN) 的 Pearson 和 Spearman 係數皆呈現較強

的負相關 (-0.422和-0.415)，表示公司規模較大的公司較不可能自願揭露 CSR 報告書，

此結果是因台灣證交所強制規範實收資本額達一定額度之上市櫃公司應編製與申報永續

報告書，因此相較於強制揭露的公司，自願揭露的公司資本額較低、公司規模較小。 
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表 3  相關性係數 

 NumComplexWords CSR VOLUN SIZE LEV FIN GROWTH COMPLEX SEGMENT INST CURRAT CAPSP PNEW 

NumComplexWords   0.380 -0.173 0.512 0.191 0.063 0.068 -0.072 -0.072 0.284 -0.167 0.129 -0.106 

  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

CSR 0.382  0.081 0.232 0.112 0.232 0.104 0.075 -0.046 0.179 -0.018 -0.052 -0.021 

 (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.019) (0.000) (0.357) (0.007) (0.279) 

VOLUN  -0.206 0.080  -0.422 -0.106 0.210 0.114 0.066 0.120 -0.128 0.162 -0.070 0.181 

 (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

SIZE  0.532 0.259 -0.415  0.394 -0.068 0.045 0.004 -0.122 0.411 -0.323 0.123 -0.150 

 (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.001) (0.019) (0.825) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

LEV 0.196 0.110 -0.131 0.380  -0.210 0.049 0.217 -0.095 0.059 -0.700 -0.027 0.133 

 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.012) (0.000) (0.000) (0.002) (0.000) (0.169) (0.000) 

FIN 0.060 0.216 0.188 -0.023 -0.222  0.376 0.072 0.065 0.181 0.260 -0.020 0.075 

 (0.002) (0.000) (0.000) (0.234) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.299)  

GROWTH  0.036 0.043 0.093 0.024 0.011 0.295  0.104 0.025 0.043 0.001 0.010 0.100 

 (0.064) (0.027) (0.000) (0.219) (0.565) (0.000)  (0.000) (0.194) (0.025) (0.970) (0.608) (0.000) 

COMPLEX  -0.097 0.019 0.031 0.024 0.155 0.026 0.096  -0.037 -0.181 0.014 -0.296 0.071 

 (0.000) (0.332) (0.112) (0.221) (0.000) (0.180) (0.000)  (0.055) (0.000) (0.457) (0.000) (0.000) 

SEGMENT  -0.053 -0.036 0.113 -0.115 -0.044 0.063 0.034 -0.007  -0.024 0.112 -0.034 -0.013 
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 (0.006) (0.066) (0.000) (0.000) (0.022) (0.001) (0.078) (0.717)  (0.212) (0.000) (0.083) (0.514) 

INST  0.302 0.178 -0.123 0.419 0.105 0.174 0.019 -0.084 -0.020  -0.110 0.063 -0.158 

 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.337) (0.000) (0.297)  (0.000) (0.001) (0.000) 

CURRAT  -0.134 -0.084 0.126 -0.270 -0.408 0.073 0.008 -0.091 0.091 -0.093  -0.135 -0.109 

 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.694) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) 

CAPSP 0.078 -0.041 -0.008 0.047 -0.082 -0.073 -0.019 -0.251 0.044 0.051 0.030  0.006 

 (0.000) (0.035) (0.665) (0.015) (0.000) (0.000) (0.319) (0.000) (0.023) (0.009) (0.122)  (0.739) 

PNEW -0.114 -0.007 0.177 -0.134 0.101 0.084 0.095 0.101 -0.020 -0.155 -0.088 0.048  

 (0.000) (0.702) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.299) (0.000) (0.000) (0.013)  

1. 左下對角為 Pearson Correlation，右上對角為 Spearman Rank Correlation；括號內為 p值；樣本數 N 為 2,657。 

2. 變數定義如同表 2。 
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第三節 迴歸分析結果 

模型1實證結果如表4所示，無論以全部樣本或產業為標準判斷CSRLead及CSRLag，

結果皆一致：CSRLead與 NumComplexWords間呈現顯著正相關，此結果支持假說 H1a，

CSR績效越領先的公司，於 CSR報告中使用的難詞數量也越多；另一方面，CSRLag與

NumComplexWords間呈現顯著的負相關，此結果亦支持 H1b， CSR績效越落後的公司，

於 CSR報告書中使用越少的難詞數量。  

模型 2實證結果如表 5所示，無論以全部樣本或產業為標準判斷 CSRIncrease及

CSRDecrease，結果皆一致： CSRIncrease與 NumComplexWords∆ 間呈現顯著正相關，

此結果支持假說 H2a ，CSR大幅進步的公司，當年度 CSR報告中使用的難詞數量相較

去年度顯著提升；另一方面，CSRDecrease與 NumComplexWords∆ 間並無顯著關係，結

果不支持假說 H2b，表示 CSR績效大幅退步之公司，與其 CSR報告書中使用的難詞數

量的變化並無顯著關聯。 

模型 3-1實證結果如表 6所示，CSRLead×INST與 NumComplexWords間呈現顯著正

相關，顯示實證結果支持假說 H3a，CSR績效領先的公司中，機構投資人持股比越高的

公司，於 CSR報告書中揭露越多的難詞數量；模型 3-2實證結果如表 7所示，

CSRIncrease×INST與∆NumComplexWords間並無顯著關係，表示 CSR績效大幅進步的公

司之中，機構投資人持股比率與 CSR報告書相較上一年度之難詞變化數並無顯著關係。 

模型 4-1之實證結果如 8所示，CSRLead×CAPSP與 NumComplexWords間呈現顯著

正相關，顯示實證結果支持假說 H4a，CSR績效領先的公司中，資本支出比率越高的公

司，於CSR報告書中揭露越多的難詞數量；然而，以各產業為標準判斷CSRLead及CSRLag

時，CSRLead×CAPSP 則和 NumComplexWords無顯著關聯；模型 4-2之實證結果如 9所

示，CSRIncrease×CAPSP與 ∆NumComplexWords 間呈現顯著正相關，顯示實證結果支
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持假說 H4b，表示 CSR績效大幅進步的公司之中，資本支出比率越高的公司 CSR報告

書相較上一年度的難詞增加越多。 

下列各表所呈現之實證皆利用 Studentized Residuals 及 Cook's Distance判斷並排除

離群值後再次作迴歸，各模型最終結論皆與排除離群值前迴歸結果一致。 

  



doi:10.6342/NTU202301560

 

 25 

表 4  模型 1實證結果：CSR績效越領先(落後)的公司，是否於 CSR報告

中使用的難詞數量越多(越少)? 

 以全部樣本為標準 以各產業為標準 

變數 NumComplexWords NumComplexWords 

CSRLead 234.804*** 217.244*** 

 (13.18) (11.98) 

CSRLag -124.266*** -127.317*** 

 (-9.26) (-9.42) 

VOLUN -13.990 -36.085 

 (-0.11) (-0.29) 

SIZE 1069.092*** 1058.069*** 

 (23.10) (22.87) 

LEV 97.669 117.266 

 (1.31) (1.59) 

FIN 282.449 437.438 

 (0.37) (0.58) 

GROWTH -227.873 -177.504 

 (-1.20) (-0.94) 

COMPLEX -3249.390*** -3389.515*** 

 (-7.15) (-7.44) 

SEGMENT -100.051 -144.950 

 (-0.51) (-0.74) 

INST 696.579** 699.073** 

 (2.75) (2.76) 

CURRAT 23.831 23.303 

 (0.73) (0.72) 

CAPSP 808.213 643.209 

 (1.52) (1.21) 

PNEW -781.096** -746.324* 

 (-2.60) (-2.48) 
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 以全部樣本為標準 以各產業為標準 

變數 NumComplexWords NumComplexWords 

_cons -11072.896*** -10847.116*** 

 (-13.37) (-13.10) 

Year Effect Included Included 

Industry Effect Included Included 

N 2,467 2,472 

F 106.804 105.235 

Adj-R2 0.461 0.458 

1. ***, **, *分別表示達到 0.1%、1%與 5%之雙尾顯著水準，括號內為 t值。 

2. 左欄是以「全部樣本」之 CSR 績效第三及第一分位數為標準判斷公司 CSR 績效為領先者或落後者；右欄是

以「各產業」之 CSR 績效第三及第一分位數為標準判斷公司之 CSR 績效為所屬產業中的領先者或落後者。 

3. 變數之定義為：CSR 績效領先者 (CSRLead)，若公司 CSR 績效評分高於全部樣本之第三分位數 (Q3) ，

CSRLead為該公司之 CSR得分減去 CSR 第三分位數 (Q3)，否則為 0。此變數衡量該公司 CSR 績效領先程

度．領先越多則 CSRLead值越大；CSR 績效落後者 (CSRLag)，若公司 CSR 績效評分低於全部樣本之第一

分位數 (Q1) ，則 CSRLag 為 CSR 第一分位數 (Q1)減去該公司之 CSR得分，否則為 0。此變數衡量該公

司 CSR 績效落後程度，落後越多則 CSRLead值越大；應變數及控制變數之定義如同表 2。 

表 5  模型 2實證結果：CSR大幅進步(退步)的公司，當年度 CSR報告中

使用的難詞數量相較去年度是否顯著提升(降低)? 

 以全部樣本為標準 以各產業為標準 

變數 ∆NumComplexWords ∆NumComplexWords 

CSRIncrease 27.047* 25.624* 

 (2.32) (2.18) 

CSRDecrease -5.787 -6.224 

 (-0.48) (-0.51) 

VOLUN -48.568 -41.153 

 (-0.74) (-0.63) 

SIZE 93.878*** 97.002*** 

 (3.97) (4.11) 
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 以全部樣本為標準 以各產業為標準 

變數 ∆NumComplexWords ∆NumComplexWords 

LEV 89.916* 88.803* 

 (2.54) (2.52) 

FIN 1229.679** 1210.924** 

 (3.09) (3.05) 

GROWTH -20.313 -17.505 

 (-0.19) (-0.16) 

COMPLEX -147.932 -153.848 

 (-0.62) (-0.65) 

SEGMENT -121.834 -114.129 

 (-1.19) (-1.11) 

INST -23.581 -20.140 

 (-0.17) (-0.15) 

CURRAT -1.927 -2.110 

 (-0.13) (-0.14) 

CAPSP 444.282 445.960 

 (1.58) (1.59) 

PNEW 269.972 283.341 

 (1.69) (1.78) 

_cons -1577.684*** -1642.112*** 

 (-3.77) (-3.93) 

Year Effect Included Included 

Industry Effect Included Included 

N 1,757 1,756 

F 9.520 9.510 

Adj-R2 0.085 0.085 

1. ***, **, *分別表示達到 0.1%、1%與 5%之雙尾顯著水準，括號內為 t值。 

2. 左欄是以是以「全部樣本」之 CSR 變化分數第三及第一分位數為標準判斷公司是否為大幅進步或退步者；

右欄是以「各產業」之 CSR 變化分數第三及第一分位數為標準判斷公司是否為所屬產業中大幅進步或退步

者。 
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3. 各變數之定義分別為: 應變數難詞數變化 (∆NumComplexWords) 是以該公司當年度 CSR 報告書中之難詞數

減去該公司上一年度 CSR 報告書之難詞數；CSR 大幅進步者 (CSRIncrease)，若公司 CSR 績效變化分數高

於全部樣本變化分數之第三分位數 (Q3)，則 CSRIncrease為該公司之CSR變化分數減去第三分位數 (Q3)，

否則為 0，此變數衡量公司 CSR 績效之進步程度，進步越多則 CSRIncrease值越大；CSR 大幅退步者 

(CSRDecrease)，若公司 CSR 績效變化分數低於全部樣本變化分數之第一分位數 (Q1)，則 CSRDecrease為

第一分位數 (Q1) 減去該公司之 CSR 變化分數，否則為 0，此變數衡量公司 CSR 績效之退步程度，退步越

多則 CSRDecrease值越大；控制變數之定義如同表 2。 

表 6  模型 3-1實證結果：CSR績效領先的公司中，機構投資人持股比越

高的公司，於 CSR報告書中是否揭露越多的難詞數量? 

 以全部樣本為標準 以各產業為標準 

變數 NumComplexWords NumComplexWords 

CSRLead -60.751 -49.973 

 (-1.15) (-0.98) 

CSRLag -79.526* -76.469* 

 (-2.19) (-2.03) 

CSRLead×INST 489.333*** 467.524*** 

 (5.91) (5.66) 

CSRLag×INST -96.133 -98.969 

 (-1.47) (-1.43) 

VOLUN -15.834 -14.701 

 (-0.13) (-0.12) 

SIZE 1050.676*** 1051.494*** 

 (22.85) (22.86) 

LEV 104.112 103.344 

 (1.38) (1.41) 

FIN 563.281 720.263 

 (0.74) (0.95) 

GROWTH -177.742 -219.528 

 (-0.95) (-1.16) 
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COMPLEX -3168.858*** -3430.771*** 

 (-6.97) (-7.53) 

SEGMENT -109.408 -127.519 

 (-0.56) (-0.65) 

INST 458.838 517.102 

 (1.59) (1.81) 

CURRAT 21.674 11.194 

 (0.66) (0.34) 

CAPSP 991.647 883.272 

 (1.89) (1.68) 

PNEW -970.817** -876.406** 

 (-3.23) (-2.92) 

_cons -10523.293*** -10532.797*** 

 (-12.71) (-12.69) 

Year Effect Included Included 

Industry Effect Included Included 

N 2,460 2,464 

F 100.651 101.156 

Adj-R2 0.473 0.473 

1. ***, **, *分別表示達到 0.1%、1%與 5%之雙尾顯著水準，括號內為 t值。 

2. 左欄是以「全部樣本」之 CSR 績效第三及第一分位數為標準，判斷公司 CSR 績效為領先者或落後者；右

欄是以「各產業」之 CSR 績效第三及第一分位數為標準，判斷公司之 CSR 績效為所屬產業中的領先者或

落後者。 

3. 各變數之定義如同表 4。 
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表 7  模型 3-2實證結果：CSR績效大幅進步者中，機構投資人持股比越

高的公司，是否報告書難詞數增加越多? 

 以全部樣本為標準 以各產業為標準 

變數 ∆NumComplexWords ∆NumComplexWords 

CSRIncrease 26.593 18.555 

 (0.79) (0.54) 

CSRDecrease 1.250 1.031 

 (0.04) (0.03) 

CSRIncrease×INST -14.957 4.339 

 (-0.24) (0.07) 

CSRDecrease×INST -6.040 -7.422 

 (-0.10) (-0.12) 

VOLUN -40.948 -35.003 

 (-0.63) (-0.54) 

SIZE 94.010*** 92.838*** 

 (3.99) (3.95) 

LEV 93.637** 93.833** 

 (2.66) (2.67) 

FIN 1202.822** 1190.066** 

 (3.03) (3.01) 

GROWTH -20.120 -16.568 

 (-0.19) (-0.16) 

COMPLEX -188.213 -192.337 

 (-0.79) (-0.81) 

SEGMENT -140.798 -138.251 

 (-1.38) (-1.35) 

INST -1.054 -31.485 

 (-0.01) (-0.21) 

CURRAT -0.840 -0.569 

 (-0.06) (-0.04) 
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 以全部樣本為標準 以各產業為標準 

變數 ∆NumComplexWords ∆NumComplexWords 

CAPSP 331.074 346.944 

 (1.19) (1.25) 

PNEW 345.368* 303.615 

 (2.18) (1.92) 

_cons -1592.319*** -1550.066*** 

 (-3.80) (-3.71) 

Year Effect Included Included 

Industry Effect Included Included 

N 1,750 1,748 

F 8.208 8.231 

Adj-R2 0.080 0.080 

1. ***, **, *分別表示達到 0.1%、1%與 5%之雙尾顯著水準，括號內為 t值。 

2. 左欄是以是以「全部樣本」之 CSR 變化分數第三及第一分位數為標準判斷公司是否為大幅進

步或退步者；右欄是以「各產業」之 CSR 變化分數第三及第一分位數為標準判斷公司是否為

所屬產業中大幅進步或退步者。 

3. 各變數之定義如同表 5。 

表 8 模型 4-1實證結果：CSR績效領先的公司中，資本支出比率越高的公

司，是否於 CSR報告書中揭露越多的難詞數量? 

 以全部樣本為標準 以各產業為標準 

變數 NumComplexWords NumComplexWords 

CSRLead 202.332*** 197.301*** 

 (9.32) (8.28) 

CSRLag -123.218*** -128.398*** 

 (-7.20) (-7.40) 

CSRLead×CAPSP 437.786* 364.274 

 (2.21) (1.41) 

CSRLag×CAPSP -28.190 -32.296 
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 以全部樣本為標準 以各產業為標準 

變數 NumComplexWords NumComplexWords 

 (-0.19) (-0.24) 

VOLUN -43.653 -50.231 

 (-0.35) (-0.40) 

SIZE 1056.902*** 1046.546*** 

 (22.83) (22.69) 

LEV 111.472 117.721 

 (1.51) (1.60) 

FIN 404.145 408.717 

 (0.53) (0.54) 

GROWTH -147.780 -178.095 

 (-0.78) (-0.94) 

COMPLEX -3223.963*** -3367.719*** 

 (-7.08) (-7.40) 

SEGMENT -112.679 -118.584 

 (-0.57) (-0.60) 

INST 699.338** 712.033** 

 (2.74) (2.81) 

CURRAT 22.505 15.209 

 (0.70) (0.48) 

CAPSP 881.229 805.858 

 (1.39) (1.27) 

PNEW -845.516** -932.067** 

 (-2.80) (-3.10) 

_cons -10828.183*** -10564.564*** 

 (-13.07) (-12.80) 

Year Effect Included Included 

Industry Effect Included Included 

N 2,467 2,463 

F 96.739 95.093 

Adj-R2 0.462 0.458 
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1. ***, **, *分別表示達到 0.1%、1%與 5%之雙尾顯著水準，括號內為 t值。 

2. 左欄是以「全部樣本」之 CSR 績效第三及第一分位數為標準，判斷公司 CSR 績效為領先者或落後者；右

欄是以「各產業」之 CSR 績效第三及第一分位數為標準，判斷公司之 CSR 績效為所屬產業中的領先者或

落後者。 

3. 各變數之定義如同表 4。 

表 9  模型 4-2實證結果：CSR績效大幅進步的公司之中，資本支出比率

越高的公司 CSR報告書相較上一年度的難詞是否增加越多? 

 以全部樣本為標準 以各產業為標準 

變數 ∆NumComplexWords ∆NumComplexWords 

CSRIncrease -14.850 -11.354 

 (-0.93) (-0.71) 

CSRDecrease 9.771 8.594 

 (0.62) (0.54) 

CSRIncrease×CAPSP 656.178*** 554.952*** 

 (3.94) (3.46) 

CSRDecrease×CAPSP -172.722 -166.288 

 (-1.46) (-1.41) 

VOLUN -36.457 -37.827 

 (-0.56) (-0.58) 

SIZE 97.517*** 98.500*** 

 (4.14) (4.18) 

LEV 88.897* 89.357* 

 (2.54) (2.55) 

FIN 1135.401** 1138.314** 

 (2.85) (2.86) 

GROWTH -46.040 -40.650 

 (-0.43) (-0.38) 

COMPLEX -128.182 -143.456 

 (-0.54) (-0.61) 

SEGMENT -107.880 -109.120 
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 以全部樣本為標準 以各產業為標準 

變數 ∆NumComplexWords ∆NumComplexWords 

 (-1.06) (-1.07) 

INST -21.847 -16.305 

 (-0.16) (-0.12) 

CURRAT -1.075 -1.767 

 (-0.07) (-0.12) 

CAPSP 206.071 199.819 

 (0.63) (0.61) 

PNEW 310.267 313.671* 

 (1.95) (1.97) 

_cons -1670.637*** -1684.053*** 

 (-4.01) (-4.04) 

Year Effect Included Included 

Industry Effect Included Included 

N 1,749 1,750 

F 9.726 9.486 

Adj-R2 0.095 0.093 

1. ***, **, *分別表示達到 0.1%、1%與 5%之雙尾顯著水準，括號內為 t值。 

2. 左欄是以是以「全部樣本」之 CSR 變化分數第三及第一分位數為標準判斷公司是否為大幅進步或退步者；

右欄是以「各產業」之 CSR 變化分數第三及第一分位數為標準判斷公司是否為所屬產業中大幅進步或退步

者。 

3. 各變數之定義如同表 5。 
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第四節 額外分析 

上述的實證分析中，本研究考慮了 CSR報告書中的難詞總數。含有更多難詞的 CSR報

告書可能意味讀者需要付出更大的閱讀成本；但同時也可能表示報告書中存在大量具體資訊，

有助於讀者評估企業的 CSR實際績效。除了難詞總數之外，模型五使用 CSR報告書的難詞

比率來取代模型一的應變數。難詞比率定義為 CSR報告書中難詞數除以總詞數的比率，該比

率在本研究的樣本中範圍為 24% 至 37%，平均值為 31%。從難詞降低可讀性的角度而言，

難詞比率較高的文章可能更頻繁地使用艱澀詞彙，即使文章篇幅並不長，讀者閱讀 CSR報告

時可能持續受到干擾；然而，若難詞實質上可傳達具體資訊，難詞比率則考量在同樣的文章

篇幅下，企業揭露 CSR 資訊時使用具體詞彙的頻率。 

𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑒𝑥𝑊𝑜𝑟𝑑𝑅!,# =	𝛽$	 + 𝛽&	𝐶𝑆𝑅𝐿𝑒𝑎𝑑!,# + 𝛽'	𝐶𝑆𝑅𝐿𝑎𝑔!,# + 𝛽(	𝑉𝑂𝐿𝑈𝑁!,# + 𝛽)	𝑆𝐼𝑍𝐸!,# +

𝛽*	𝐿𝐸𝑉!,# + 𝛽+	𝐹𝐼𝑁!,# + 𝛽,	𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻!,# + 	𝛽-	𝐶𝑂𝑀𝑃𝐿𝐸𝑋!,# +	𝛽.	𝑆𝐸𝐺𝑀𝐸𝑁𝑇!,# +	𝛽&$	𝐼𝑁𝑆𝑇!,# +

𝛽&&	𝐶𝑈𝑅𝑅𝐴𝑇!,# 	+ 𝛽&'	𝐶𝐴𝑃𝑆𝑃!,# 	+ 𝛽&(	𝑃𝑁𝐸𝑊!,# + 𝑌𝑒𝑎𝑟!,# + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦!,# +	𝜀!,#     (5) 

實證結果如表 10所示，CSRLead的係數在統計上顯著且為正，而 CSRLag的係數則顯著

且為負。本研究認為，績效優異的企業並無動機頻繁地使用艱澀詞彙，因此實證結果進一步

證實了難詞實質上傳達了具體資訊的觀點。在篇幅相同的情況下，CSR績效優異的企業更頻

繁地使用難詞，以揭露更具體和深入的 CSR相關資訊。相反地，CSR績效較差的企業則傾向

於使用較少的難詞，使讀者在一份缺乏具體資訊的報告書中，較難辨別出該企業的績效不佳。 
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表 10  模型 5實證結果：CSR績效越領先(落後)的公司，是否 CSR報告

書的難詞比率越高(越低)? 

 以全部樣本為標準 以各產業為標準 

變數 ComplexWordR ComplexWordR 

CSRLead 0.001*** 0.001*** 

 (3.52) (4.30) 

CSRLag -0.001** -0.001** 

 (-3.27) (-3.20) 

VOLUN -0.003*** -0.003*** 

 (-3.39) (-3.49) 

SIZE 0.004*** 0.004*** 

 (12.09) (11.98) 

LEV -0.000 -0.000 

 (-0.96) (-0.94) 

FIN -0.010 -0.009 

 (-1.75) (-1.70) 

GROWTH 0.001 0.001 

 (0.83) (0.84) 

COMPLEX -0.003 -0.004 

 (-0.96) (-1.32) 

SEGMENT -0.002 -0.002 

 (-1.69) (-1.55) 

INST 0.007*** 0.006** 

 (3.40) (3.29) 

CURRAT -0.000 -0.000 

 (-0.10) (-0.07) 

CAPSP 0.001 0.001 

 (0.81) (0.79) 

PNEW -0.000 0.000 

 (-0.06) (0.07) 
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 以全部樣本為標準 以各產業為標準 

變數 ComplexWordR ComplexWordR 

_cons -1670.637*** -1684.053*** 

 (-4.01) (-4.04) 

Year Effect Included Included 

Industry Effect Included Included 

N 2,135 2,132 

F 37.323 37.313 

Adj-R2 0.274 0.276 

1. ***, **, *分別表示達到 0.1%、1%與 5%之雙尾顯著水準，括號內為 t值。 

2. 左欄是以是以「全部樣本」之 CSR 變化分數第三及第一分位數為標準判斷公司是否為大幅進步或退步者；

右欄是以「各產業」之 CSR 變化分數第三及第一分位數為標準判斷公司是否為所屬產業中大幅進步或退步

者。 

3. 應變數難詞比率 ComplexWordR定義為 CSR 報告書難詞數除以總詞數，其餘變數之定義如同表 4。 
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第五章 結論 

本研究透過 TEJ 永續發展指標資料庫中的 ESG 量化分數評估企業的 CSR績效，並進一

步以 CSR報告書中的難詞數量判定其可讀性，從而研究 CSR績效與 CSR報告書可讀性間的

關聯性。實證結果顯示，CSR績效領先或大幅進步的公司傾向於在其 CSR報告書中使用更多

的難詞；反觀 CSR績效表現較差的公司則降低難詞的使用。此外，CSR績效領先或大幅進步

的公司之中，若機構投資人持股比率較高，或者資本支出比率較高，則更可能在報告書中使

用難詞。 

由於 CSR績效領先或大幅進步的公司並沒有動機在 CSR報告書中使用艱澀詞彙模糊讀

者。因此本研究結果發現 CSR績效領先或大幅進步的公司更傾向於 CSR報告中使用難詞，

反映出 CSR報告書中的難詞實質上具有具體資訊的意涵而非艱澀詞彙，而 CSR績效領先或

大幅進步的公司偏好採取提供精準且具體資訊的溝通策略，以便讓讀者更精確地評估其實際

的 CSR績效。藉此，這些公司可有效建立社會形象、獲得公眾及政府支持，並可能在面臨負

面事件時減輕負面市場反應。 

因此，相較於傳統的中文可讀性指標係衡量是否為各種讀者，包括未具有相關知識背景

者，提供簡單而不依賴修習過專有名詞即可判讀的資訊。本研究認為，若 CSR報告書使用者

的目的為政府、股債投資人、策略夥伴識別出 CSR實際表現良好的公司或表現落後的公司，

則相較於傳統的可讀性指標，難詞數可能為更有效的工具。藉由衡量 CSR報告書中難詞數的

使用程度，能夠更精確地反映該報告中具體和客觀性資訊的揭露程度，並以此區分 CSR績效

領先和落後的企業，從而輔助相關決策。 
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