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摘  要  

不管大陸三聚氰胺事件或台灣塑化劑事件，這些重大弊案皆因供應商提供不法原物料，從而使得

企業本身蒙受重大損失，突顯出企業供應鏈社會責任的重要性。從台灣的塑化劑事件我們可以得知，

企業不僅應善盡自身的社會責任，同時也應擴大注意力於嚴格控管供應鏈相關的企業社會責任，如此

才能確保自身產品的安全，以達企業的永續發展。本研究採用事件研究法，分析塑化劑事件對台灣食

品及生技業股價之影響，藉由實證結果以說明企業落實檢測原物料安全作為的重要性。實證結果發現：

(1).不論台灣上市、櫃食品業或（及）生技業，塑化劑事件對其股價皆造成負面的影響。(2).台灣遭塑

化劑污染之上市、櫃生技業，其股價下跌的情況顯著較食品業為劇，此顯示企業所生產之產品屬高購

買涉入類型，更應嚴格要求其產品的安全性，否則會帶給企業更大的負面效應。除此之外，在此次的

塑化劑風波中，亦突顯目前台灣食品業及生技業在供應鏈社會責任作為上有所不足。 

關鍵詞：供應鏈、企業社會責任、事件研究。 
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Abstract 

The melamine event in China and the plasticizer accident in Taiwan were both major scandals caused by 

the unscrupulous suppliers of raw materials causing businesses to suffer heavy losses. These truths highlight 

the importance of the social responsibility of the supply chain. From the plasticizer incident in Taiwan we can 

see how companies fail to not only fulfill their own social responsibilities, but also fail to expand their 

attention to the corporate social responsibility of supply chain which should ensure the safety of their products 

and the sustainable development of their own enterprises.  
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In this study we adopt the event study approach to analyze the impact of the plasticizer event on the stock 

prices of the food  and biotechnology industries. Using the empirical results of the impact we tried to 

highlight the importance of the test of raw materials and the requirements of the social responsibility that 

should be taken by the suppliers. The empirical results have shown that: (1) the plasticizer accident brought 

negative impact on the stock prices of the listed companies in both the food and biotech industries. (2) there 

exist significant differences between the impacts on the stock prices of low involvement products (food 

industry) and high involvement products (biotech industry), which means that the decline of the stock prices 

of the companies in the biotech industry is more significant than the declines suffered by companies in 

common food industry. The empirical results suggest that the companies operating in high involvement 

industries such as biotech industry should be required to have higher security standards. In addition, the 

current plasticizer accident also shows the shortcomings of the corporate social responsibilities in the supply 

chain of companies in Taiwan. 

Keywords: Supply Chain, Corporate Social Responsibility, Event Study. 

壹、前言  

台灣近期陸續爆發重大的食品衛生安全事件，例如：CAS 肉品內含違法添加物、飲料與保健食品

含有塑化劑等等。在這次的塑化劑事件中，不乏出現知名的大廠及 GMP、cGMP 優良廠商名列其中，

此弊案除了造成相關廠商營收損失、影響國人健康並造成民眾恐慌，尚使得社會大眾對於知名大廠及

相關認證單位喪失信心，企業長期辛苦建立的形象與信譽，在此次的塑化劑風暴中遭受極大的毀損；

除此之外，相關受塑化產品亦外銷至海外其他國家，致使國外下令禁售台灣所生產的相關與疑似產品，

不僅廠商承受偌大的損失，尚使得台灣製造（MIT）的品牌形象蒙受羞辱。根據 TVBS 2011 年 6 月 4

日之電子報報導：「目前台灣五大類食品主要輸出 15 國，全世界已經有香港、韓國、東南亞及歐美等

國對台灣產品提出管制措施，菲律賓更激烈要求全面下架，截至 5 月 27 日的統計，台灣已損失了 3.48

億，推估整年市場虧損，更出現高達 150 億的天文數字」。因此，塑化劑事件影響的層面既廣且深，全

台所承受的內、外部成本，短期內實難清楚地估算。食品業曾在 2008 年發生三聚氰胺事件，當時對於

生產需使用奶類製品的廠商，多數皆受到該事件所波及，然而，毒奶事件似乎未喚醒食品廠商的覺醒，

因為國內此次又爆發嚴重的食品安全衛生弊案。 

目前台灣積極投入原物料安全檢測活動且較具成果的企業如：台達電及義美食品公司。台達電於

2000 年成立了「重金屬實驗室」，其自行調查、稽核與規範所有原物料成分，發展出所謂的「源流管

理」，並於 2001 年在大陸廠設立重金屬及毒性物質檢驗實驗室，並也陸續在台灣及泰國等地的生產據

點設立相同等級的實驗室（陳俊忠、姚政文，民 98）。另外，義美食品公司為了確保公司所生產的產

品品質無虞，於 6 年前在桃園投注 6 仟萬成立了「食品安全研究室」。根據自由時報 2011 年 6 月 5 日

的報導，義美企業在三聚氰胺與塑化劑事件中不僅全身而退，並且在此次塑化劑風暴中其業績至少還

逆勢上揚一成。由上述情況可讓我們體驗到，企業投入自行檢驗實驗室雖需承擔相當的成本，但此舉

可節省企業送驗費用與時間，並達原物料貨源的穩定度及生產時程不受延宕的效益，因此，企業實應

積極投入這方面的作為。 

由於企業與社會具有相互依存的關係，企業的責任乃應追求所有符合社會價值觀與滿足社會需求

的所有活動，故企業除了為股東追求利潤外，尚須對其他能影響組織目標或被組織目標所影響之個人

或團體履行社會責任。由於地球暖化、極端氣候出現及企業全球化的結果，加上國內、外一連串爆發

企業醜聞事件，這些皆與企業未採以公平合理的方式從事生產活動有關，因而造成部分利害關係人之
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權益受損，故全球吹起企業社會責任的浪潮，但在這股風潮中，台灣企業及民眾對企業社會責任的認

知普遍不足，大多企業所從事的社會責任作為，皆停留在慈善捐款活動方面（林誼諄，民 97），根據

孫震教授的看法，企業若能公平從事生產或服務，便不虧欠社會，因此，對於一個以公平合理方式從

事經營的企業，即使未從事慈善捐助活動，仍算是盡到其應負的社會責任（孫震，民 98）。我們可以

觀察到，現今企業多樂於從事公益捐款活動，但其並未善盡以公平合理的方式從事營運活動，因國內

仍不斷上演重大的食品安全弊案，這些事件乃突顯出現階段多數台灣企業未能掌握社會責任的核心觀

念，以致未能將企業的經濟價值與公共價值作一結合，亦即未能將企業社會責任與公司的核心價值相

互連結，因而，企業所從事的社會責任作為並未對公司產生較大的效益，該現象在此次的塑化劑事件

中表露無遺。以國際知名企業 3M 為例，其所生產的明星商品 Scotchgard 含有 Ca 氟化物，此物質不

但對環境不友善，尚會對人體健康造成很大的傷害，因此，3M 公司為了避免消費者的唾棄且顧及品牌

形象，於 2000 年便決定全面放棄使用 Ca 氟化物生產，而就在 2009 年，美聯邦政府對 3M 競爭對手因

使用 Ca 氟化物生產處以一大筆罰金，然而 3M 公司早於 2000 年時便放棄該物質的使用，於是在此事

件中，3M 企業不但全身而退，還帶給公司更高的品牌效益，其每年營收成長且淨利率穩定，連續五十

幾年來，每一季均發股利給股東，在 2011 年中，3M 榮升為「全美最受尊崇企業」中第三名（商業周

刊，1225 期），此即為企業善盡原物料安全之社會責任，而該成效回饋到品牌效益的案例。 

根據利害關係人理論，組織需依賴各種利害關係人所擁有的資源才得以營運生存（Clarkson, 1995; 

Litz, 1996; Rowley & Berman, 2000），因各方利害關係人皆對企業之作為有所期待，若企業無法滿足

他們的需求時，將會影響企業與其相關的社會關係。故企業管理當局從事決策時，應顧及所有利害關

係人（Wood & Jones, 1995），並且企業對於不同利害關係人，應承擔不同的責任。企業在評估利害關

係人的對象上，會將其對公司的營運影響最大者，列為「重要的利害關係人」，就食品業及生技業而

言，「消費大眾」是其首要的利害關係人，「確保產品的安全」是該類企業最基本的核心價值，因此，

該產業在此方面之作為相較其他社會責任之構面重要許多，企業一旦爆發其產品有害消費大眾事件

時，則不管該企業在其他社會責任方面的表現如何卓越，也將難以說服消費者接受該企業的產品，即

使企業在其他社會責任作為上已投注相當的努力，但也難以發揮其綜效，因此，對企業的營運而言，

供應鏈社會責任作為具相當程度的重要性。 

由於國內不斷發生食品衛生安全弊案，為了說明企業重視供應鏈社會責任作為的重要性，因此，

本研究藉由塑化劑事件對國內上市、櫃食品業及生技業股價衝擊之情況，提醒企業勿忽視供應鏈社會

責任作為的影響力，因此，本研究主要的目的為： 

1. 希望研究結果能喚起台灣食品業嚴格控管其供應鏈間上游原物料及下游產品的安全性，以真正落實

其社會責任構面中的企業承諾。 

2. 進一步期盼藉由分析塑化劑事件對食品業及生技業股價之影響結果，提醒政府或相關單位在輔導或

評估企業從事社會責任活動時，首先應根據企業最基本的核心責任著手，使企業能確實掌握社會責

任的重心，並將其企業社會責任與營運活動相結合，以提升國內企業的經濟價值與公共價值，使台

灣企業邁向真正的企業公民目標。 

本文除緒論外，其次為文獻回顧與研究假說之建立，第三節為研究設計，第四節為實證結果與分

析，最後為結論與建議。 

貳、文獻回顧與假說建立  
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由於本文欲探究：企業忽視供應鏈社會責任會對公司股價造成何等的影響？因此，本節首先介紹

企業社會責任的意義，接著說明企業社會責任的核心思想～利害關係人理論，並且輔以社會網絡理論，

以解釋企業社會責任對公司股價之影響關係。此外，本研究尚根據「購買涉入」、「購後失調」及「負

面口碑」理論，建立「塑化劑事件是否對食品業及生技業之股價造成不同影響」之研究假說。茲將本

研究所依據的相關理論說明如下。 

一、企業社會責任（Corporate Social Responsibility，簡稱 CSR）範圍 

社會經濟學派（Socioeconomic view）學者 Bowen（1953）、Arrow（1973）、Goodpaster（1991）

等以利害關係人的觀點出發，認為企業的經濟活動與整個社會的其他成員（如員工、供應商、消費者、

債權人、競爭者、政府及一般社會大眾等）息息相關，企業的責任應追求所有符合社會價值觀與滿足

社會需求的所有活動，故企業除了為股東追求利潤外，尚須對其他能影響組織目標或被組織目標所影

響之個人或團體履行社會責任。因此，企業若要永續經營，必須兼顧股東、消費者、供應商、競爭者、

當地社區及政府等相關利害關人的利益。根據世界企業永續發展委員會（World Business Council for 

Sustainable Development, WBCSD）對企業社會責任定義為：「企業社會責任是企業承諾持續遵守道德

規範，為經濟發展做出貢獻，並且改善員工及其家庭、當地整體社區、社會的生活品質。」，亦即企

業社會責任係指：企業除了應替股東追求最大利益外，尚須同時兼顧其他相關利害關係人的權益，如：

顧客、員工、供應商、社區及環境等。 

孫震教授對於企業應負擔的社會責任作了詳盡的詮釋，其特別指出：企業的任務乃從事生產活動，

進而創造經濟價值，並將所獲取的經濟價值分享所有參與生產活動中之生產因素所有者，若企業營運

能做到公平，不使任何利害關係人應得的利益受損，則企業所獲取的利潤大小，將反映出其使用資源

效率的高低與創造經濟價值的多少，亦即企業若能公平從事生產或服務，便不虧欠社會，因此，企業

社會責任與經濟價值是一致的（孫震，民 98）。因此，若公司將企業社會責任視為經營的策略，妥善

結合企業的資源及營運活動，自然有利於公司的永續經營，企業履行社會責任將不再是額外的成本負

擔。雖然台灣目前積極推動企業從事相關的社會責任作為，部份企業亦努力投入社會責任活動並獲得

不錯的成績，但國內仍陸續爆發重大的食品安全事件，此突顯出目前台灣食品業者，在供應鏈社會責

任作為上仍嫌不足。 

二、利害關係人理論與社會網絡理論（social networks theory） 

(一)利害關係人理論（stakeholder theory） 

企業乃處於一個緊密聯繫與互相依存的複雜環境中經營，其需依賴各方利害關係人所擁有的資源才

得以營運生存 (Clarkson, 1995; Litz, 1996)。然因企業組織與利害關係人間存在一種動態的關係，其損

害與利益、義務與權利皆會彼此相互牽引 (Freeman, 1997)，故管理當局從事決策時，必須顧及所有利

害關係人的利益 (Wood & Jones, 1995)。Freeman (1984, p.46) 對利害關係人作出下列的廣泛定義，即利

害關係人是指在組織中會影響組織目標或被組織影響的團體或個人。因此，利害關係人除了包括企業

的消費者、員工、供應商、股東、債權人等，尚應包含競爭者、政府部門、當地居民、社區等受到企

業經營活動直接或間接影響之個人或團體。 

(二)社會網絡理論（social networks theory） 

在社會網絡理論的觀點下，網絡是因成員之間具資源互補的關係而存在；在網絡內部透過互動的

過程，成員彼此間可獲取其所需的資源，以利經濟活動的順利進行（馮遠耀，2004；吳思華、呂惠茹，

1996）。社會網絡關係的組成，為一群人或組織之間關係的網絡連結，包括社會關係中個人、個人與個

人間的連結、以及連結上的資源等 (Coleman, 1990)；亦即個體在社會中並非單獨存在，而是基於各種
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動機與其他成員形成連結的關係 (Coleman, 1988)。Granovetter (1985) 及 Uzzi (1997) 指出，個人透過

信任、互惠機制，藉由網絡關係建立與社會接觸及維持某種社會的認同，進而取得所需的相關資源，

促使成員間資源的移轉與價值創造。 

三、購買涉入、購後失調與負面口碑 

(一)購買涉入（purchase involvement） 

「涉入」是指知覺某事物對個人重要性的程度，以及在特殊情境下，受刺激所引發的興趣 (John, 

1984)，因此，當購買的期望利潤或損失（如：認知風險）增加時，則該項購買對個人的重要性會增加，

隨之涉入程度也會提高。而 Clarke and Belk (1978) 指出，所謂「購買涉入」是指購買對個人所具的攸

關性，致使其以謹慎態度進行購買決策的程度，當消費者將此次購買視為是重要的，則其會致力獲取

資訊，以設法降低不確定性。Schiffman and Kanuk (2000) 指出，消費者對於不同產品與購買決策之涉

入程度有所差異，「高涉入購買」是指對消費者而言較重要的、會引發廣泛性問題解決的購買決策；

「低涉入購買」對消費者較不重要，且知覺風險很小，所引發的資訊處理非常有限，換言之，與個人

攸關性較小的購買，稱之「低涉入購買」；複雜、搜尋的購買，稱之為「高涉入購買」。因此，本研

究認為，消費者對於一般食品的購買屬「低涉入購買」，而對於保健食品的購買則為「高涉入購買」。 

(二)購後失調（Post-Purchase Dissonance） 

購後失調乃指消費者做成購買決策後，心理產生不舒服的感覺，購後失調會對消費者滿意度、品

牌評價及再購意願產生負面影響。Cummings and Venkatesan (1976) 指出，若能讓消費者的購後滿意度

增加，便可減少消費者的購後失調；Osikawa (1969) 提出，若能有效地降低消費者的購後失調，則可

提高消費者重覆購買的機率；此外，Cohen and Goldberg (1970)；陳易商（民93）研究發現，當購買決

策涉入程度愈高，購後失調的情況會愈高。 

(三)負面口碑（Negative Word of Mouth） 

Richins (1984) 指出，負面口碑乃因顧客彼此之間詆毀某企業或產品的一種人際溝通，Davidow 

(2003)認為，負面口碑是因顧客在歷經不滿意的情況後，將抱怨的經驗告訴他人的意願或行為。研究上

指出，負面口碑對顧客深具影響力 (Silverman, 1997)，其會影響顧客期望、公司營收、品牌及形象 

(Halstead, 2002)；Richins (1983) 尚發現，顧客不滿意的問題嚴重程度愈高，愈會產生負面口碑的情況。 

四、假說之建立 

企業營運不免會遭受供應商的影響，位於供應鏈下游的企業，可能會承受上游供應商不當行為的

後果，有關台灣近期發生重大的食品衛生安全事件，問題多出自於供應商提供有問題的原物料，這些

事件突顯出台灣食品及生技業在供應鏈社會責任作為上有所缺漏。企業社會責任為一多面向的綜合表

現，企業營運必須顧及各方利害關係人的權益，通常 CSR 相關的利害關係人為：股東、顧客、供應商、

員工、社區及政府等，不同企業將面臨不同的利害關係人，且各利害關係人的重要性也隨企業不同而

有所差異，綜上所述，「確保產品的衛生安全」是食品及生技業最基本的社會責任，並且消費者乃為食

品及生技業最直接且重要的利害關係人之一，企業一旦發生其產品有害消費大眾之事件時，則其違反

了營運的正當性，故該企業會面臨較大的體制壓力，此時其各方利害關係人會採取抵制的行動回應，

如：拒購、要求退貨、提出損害賠償、投資人對企業失去信任等等，此些狀況會對企業未來的獲利能

力產生極大的負面影響。 

然而國內仍陸續爆發食品衛生安全弊案，此些事件均突顯食品及生技業未善盡其最基本的社會責

任，目前國內有關供應鏈企業社會責任作為之表現上，以資訊電子業表現較為積極，例如：2004 年 10

月，IBM、DELL 及 HP 品牌大廠，聯合向世界發佈「社會及環境責任作業準則」，後來許多科技大廠
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也同步跟進，成為第一宗電子業供應鏈管理的 CSR 規範（林誼諄，民 97），此外，歐盟於 2006 年通過

「電機電子設備產品危害物質指令 (Restriction of Hazardous Sustainability, RoHS)」，明令電子電器設

備中不能含有 6 種有毒物質，並於 2006 年 7 月 1 日起，禁止會員國的市場進口與販售有害物質的電器

與電子設備，此項指令除了適用歐盟所屬國家外，對於美系與日系的電子大廠也陸續制定供應鏈綠色

伙伴之規範，因此，許多國際大廠紛紛推動綠色伙伴 (Green Partners, GP) 計畫，以日本 SONY 公司為

例，該公司自 2002 年開始在全球展開 GP 體系，主動徵詢優良供應商申請加入 GP 陣容，供應商負責

人如同意接受工廠審查，經實地審查通過並遵照 SONY 公司 SS-00259 標準生產交貨，即可成為 SONY

公司的 GP member，根據資策會 MIC 的統計資料，SONY 公司與台灣產業的合作領域涵蓋資訊、通訊、

消費性電子及各項關鍵性零組件等，根據經濟部 CSR 專欄中所報導的資料顯示，目前國內電子產業中，

加入國際企業相關 GP 體係的企業有：台達電、日月光、宏碁、華碩、光寶、廣達等。由上述的資料

發現，相較之下，電子業以外的其他產業，在供應鏈社會責任作為上似乎較被動。 

根據吳宗昇與高承恕（民 92）研究指出，證券市場資金供需的經濟活動，係鑲嵌在資訊流動所形

成之社會網絡中；其資金供給與需求之連結，必須建立在信任的基礎上才能實現交換的行為 (Simmel, 

1978)。Jones (1995) 發現，企業透過利害關係人可促進彼此的互信與承諾；因此，企業若能履行社會

責任的作為，則可更滿足各方利害關係人之需求，建立企業與利害關係人更好的互信合作基礎，以提

高該企業在資本市場中獲得較佳的信用評等，並取得投資機構的青睞 (Spicer 1978; Moussavia & Evans, 

1986)。此外，由於資本市場對各種相關資訊多能快速立即反映，另根據廣泛受到實證研究支持的 Ohlson 

(1995) 股權評價模式，吾等認為投資人會將此等產品安全警訊的影響快速納入其證券評價中，進而影

響該企業股票在資本市場上的表現。由於此次塑化劑事件，首先傳出某些知名品牌的運動飲料含有塑

化劑成分，隨後又陸續發現保健食品及藥品亦遭塑化，故本研究推論：塑化劑污染事件曝光後，則會

對食品業及生技業之股價造成影響。因此，建立如下的假說： 

H1：在塑化劑風暴下，使得上市、櫃之食品業與生技業公司股價產生負面的影響。 

H1a：在塑化劑事件曝光後，使得上市、櫃之食品業公司股價產生負向的影響。 

H1b：在塑化劑事件發生後，使得上市、櫃之生技業公司股價造成負面的影響。 

除此之外，保健食品、藥品與一般食品相較下，保健食品及藥品的價格較高，且該類產品對消費者

的重要性相對較大，故認為消費者對於一般食品的購買決策屬「低涉入購買」，而對生技業產品之購買

為「高涉入購買」。根據前述之文獻可知，當消費者購買決策的涉入程度愈高，若發生購後失調的情況，

則失調程度會愈劇 (Cohen & Goldberg, 1970；陳易商，民93)，並且蕭義壇（民99）實驗發現，購後失

調程度高的消費者，其負面口碑傳播意願顯著大於購後失調程度低的，而負面口碑會影響企業品牌、

形象及公司的營收等等 (Halstead, 2002)。此外，根據 Beatty and Ritter (1986) 研究發現，當企業具有

較佳的聲望時，可增進其在資本市場資金的取得，甚至能收取溢價 (Milgrom & Roberts, 1986)。因此，

本研究認為，在塑化劑事件中，消費者對於生技產品的購後失調程度較高於一般食品，於是所產生負

面口碑的情況較嚴重，故該事件會使得生技業之品牌、形象受創程度較深，民眾對生技業產生較高的

不信任感，故對該類型企業之評價較低，因而塑化劑事件會使得生技業股價下跌的情況較食品業高，

因此，本文建立了如下的假說： 

H2：在塑化劑事件曝光後，遭塑化劑污染之上市、櫃生技業公司，其股價下跌的情況較食品業公

司嚴重。 

參、研究設計  
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一、研究方法 

沈中華與李建然（民 89）指出，事件研究法廣泛被應用在會計與財務領域的實證研究，此研究方

法主要以衡量某一資訊或事件發生時，是否會引起股價的異常報酬 (abnormal returns) 情況，此方法在

衡量特定資訊造成股票市場價值波動的影響上，是個不錯的方法。事件研究法受到近代學術界的重視，

乃源自於 Ball and Brown (1968) 與 Fama,  Fisher ,  Jensen and Roll  (1969) 的研究。 

本研究藉由分析塑化劑事件對台灣上市、櫃食品業與生技業公司之股價影響，以探討目前台灣企

業在投入供應鏈之社會責任作為上所缺漏之處，因此，選擇事件研究法作為本文的實證分析工具。 

二、研究設計及資料來源 

本研究採用事件研究法進行實證分析，事件研究法可用來瞭解股票市場證券價格與特定事件（如：

公司宣告日或除權日）間關聯性之實證分析。若該事件顯著者，則該公司股價波動狀況異於無此事件

時的表現，因此，會產生異常報酬的情形。事件研究法的主要目的，在於利用統計方法檢定異常報酬

狀況，藉以瞭解該事件是否對公司股價產生影響。茲將有關本研究之事件日、事件期、估計期與樣本

資料之選取說明如下： 

1.事件日：本研究之事件日是採用各報紙與新聞媒體首次對外發佈訊息的當日為主。由於台中市衛生

局於 2011 年 5 月 23 日下午 4 點召開記者會說明食品違法添加塑化劑事件，因此，以 2011

年 5 月 23 日作為本研究之事件日。 

2.事件期：本研究以塑化劑事件訊息曝光首日為事件日，並以事件日前 5 天到事件日後 5 天（共計 11

天），作為事件期。 

3.估計期：使用事件期前 200 個交易日，即事件日前 205 天至事件日前 6 天為估計期。 

4.研究期間：為 2010 年 7 月 23 日～2011 年 5 月 30 日。 

5.樣本資料的選取：採用上市、櫃食品業及生技業公司之日報酬率資料，資料來源取自台灣經濟新報

資料庫。 

三、研究模型參數估計 

為了檢定塑化劑事件造成上市、櫃食品與生技業股票報酬的變化，本研究採用 Sharpe (1964) 之

市場模式（market model），以估計上市、櫃食品與生技業股票之異常報酬。由於市場模式在目前文獻

中最被廣泛應用，且 Brenner (1979) 指出，簡單的市場模式與其他較複雜的模式（如：資本資產定價

模式、Fama-MacBeth Model、多指標市場模式等）一樣佳（沈中華、李建然，民 89），因此，本研究

採以市場模式進行實證分析。此外，事件研究法中的事件，可分成下列兩類： 

1.「同類事件」：係指研究的事件相同，但各公司事件發生的日期可能不相同，例如：盈餘宣告事件、

股票分割事件或庫藏股宣告事件等。 

2.「單一事件」：係指研究的事件不但相同，並且各公司事件發生的日期亦完全相同，例如：法令修定

的宣布或會計原則改變的宣告等。 

沈中華與李建然（民 89，頁 10）指出：「關於『同類事件』的研究，各觀察值的股價較不會同時

受相同外在因素之影響；但就『單一事件』的研究，因所有證券的事件日為同一天，因此，所有觀察

值在同時間除了受到所要研究事件的影響外，亦同時可能受到相同的外部因素影響，致使股價互相干

擾。」。然而，Brown and Warner (1980) 的模擬實驗中發現，事件集中將增加異常報酬率的變異情況，

進而降低事件研究法發現異常報酬率的能力，因此建議，在事件集中的情況下，使用市場調整法（如：

市場模式、市場指數模式）會比平均調整法估計異常報酬率佳（沈中華、李建然，民 89，頁 110）。本

研究中的塑化劑事件係屬「單一事件」，因此，綜上所述，本實證選擇採用「市場模式」來計算食品與
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生技業股票之異常報酬。 

市場模式假定個別證券報酬率與市場報酬率有關，且呈線性關係，因此，有關估計期的資料係採

用普通最小平方法（Ordinary Least Square, OLS）建立下列個別證券之廻歸模型： 

6,......,205,  tRR itmtiiit                          (1)  

其 中 ： Ri t 為第 i 種證券在第 t 日之日報酬資料； 

Rm t 為市場股價指數在第 t 日之日報酬資料； 

α i  為第 i 種證券市場模式廻歸截距； 

β i  為第 i 種證券市場模式廻歸斜率，為公司的系統風險，亦即個別公司報酬相對於市場報酬

變動之敏感度； 

ε i t  為第 i 種證券在第 t 日之殘差項。 

在估計異常報酬前，先將估計期的 R i t  及 Rm t  帶入(1)式，推估出α i 及β i 估計值，然後將事件

期之市場實際日報酬率 Rm t 帶入(1)式，估計出每一樣本股票在事件期內每一交易日之期望報酬率

E(Ri t )，再將事件期內各日之實際報酬率 Ri t 與期望報酬率 E(Ri t )相比較，即可得出各日異常報酬率

(Abnormal Return)，最後，將所有樣本股票事件期內各日之異常報酬率相加後，再除以股票數，即可

求出第 t 日之平均異常報酬率 (Average Abnormal Return)，若將每日之平均異常報酬予以累加，即可得

到累積平均異常報酬率 (Cumulative Average Abnormal Return)。 

此外，為使各觀察值的平均異常報酬率，可以呈現單一標準常態分配 (unit normal distribution)及獲

得較佳之解釋，因此，將平均異常報酬率予以標準化，此為標準化平均異常報酬率 (Standardized Average 

Abnormal Return)，並可再求得標準化累積平均異常報酬率 (Standardized Cumulative Average Abnormal 

Return)。最後，採用標準化橫斷面法 (Standardized Cross-Sectional Method)檢定是否異於 0；而沈中華

與李建然（民 89）指出，若證券報酬率偏離常態分配時，使得虛無假設下的抽樣分配可能異於實際分

配，導致檢定統計量拒絕過多或過少的結果，於是可使用無需強烈分配假設之無母數符號檢定法 (Sign 

Test)進行檢定。 

肆、實證結果與分析  

有關本研究塑化劑事件分別對台灣上市、櫃食品與生技業公司股價影響之實證結果，列示於表 1

及表 2，並以圖 1 及圖 2 之標準化平均異常報酬與標準化累積平均異常報酬趨勢圖顯示其間的變化趨

勢。 

由表 1 實證結果發現，在塑化劑事件揭露前（事件日前），上市、櫃食品業公司之股價多數呈現負

報酬，但生技業公司多數為正報酬的情況，但事件日後 5 天中，不管食品業或生技業公司，其每日的

股價皆呈現負報酬，且跌幅較事件日之前來得更深，尤其事件日後第 1 天，食品業與生技業公司的股

票負異常報酬率較大，分別為 -0.5156%及 -0.9082%，並皆達顯著水準；此外，對於事件日後第 2~3

天，此兩個產業股票之平均異常報酬率雖稍有回升，但仍呈現負值的情況；並且隨著衛生署追查有問

題原物料流向訊息的發佈，投資大眾對於生技業公司股價的反應，呈現更深的跌幅，因而事件日後第

5 天，生技業之股票平均異常報酬率為 -0.9716%。總而言之，不論食品或生技產業，其資本市場中確

實反應了塑化劑事件對此二產業股價的負面影響。 

至於累積平均異常報酬方面，由表 2 實證結果發現，情況大致與標準化平均異常報酬率相符。因

此，研究假說 H1a 及 H1b 皆獲得實證上的支持。 
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表 1  上市、櫃食品業與生技業公司股票之標準化平均異常報酬率及檢定 

事

件

期 

標準化平均異常 

報酬率（%） 
標準化統計量 t 值 標準化橫斷面 t 值 符號檢定法 t 值 

食 品 業  生 技 業  食 品 業  生 技 業  食 品 業  生 技 業  食 品 業  生 技 業  

-5 0.279 0.0545 1.2414 0.387 1.3789 0.642 0.4472 -0.14 

-4 -0.3647 -0.1416 -1.6225 -1.0062 -1.59 -1.7444** -2.6833*** -1.8204** 

-3 -0.3583 0.2094 -1.5944 1.4876 -2.2512** 1.9349* -1.3416 1.8204** 

-2 -0.1764 0.6135 -0.7851 4.3583*** -1.578 5.132*** -0.8944 4.901*** 

-1 -0.225 -0.2441 -1.0012 -1.734* -2.279** -2.1923** -1.3416 -3.5007***

0 -0.0001 0.2644 -0.0003 1.8782* -0.0002 1.9081* -0.8944 0.9802 

1 -0.5156 -0.9082 -2.2941** -6.4523*** -2.9711*** -7.8888*** -2.6833*** -5.7411***

2 -0.098 -0.3202 -0.4359 -2.2749** -0.7134 -2.8774*** -0.8944 -2.1004** 

3 -0.5332 -0.0916 -2.3724** -0.6506 -3.6409*** -1.215 -2.6833*** -2.3805** 

4 -0.3516 -0.4679 -1.5642 -3.324*** -2.3862** -3.0459*** -2.2361** -3.7808***

5 -0.0485 -0.9716 -0.2158 -6.9022*** -0.1989 -6.701*** -0.8944 -5.181*** 

說明：***表在 1% 顯著水準下顯著；**表在 5% 顯著水準下顯著；*表 10% 顯著水準下顯著。 

 

表 2  上市、櫃食品業與生技業公司股票之標準化累積平均異常報酬率及檢定 

事

件

期 

標準化累積平均 

異常報酬率（%） 
標準化統計量 t 值 標準化橫斷面 t 值 符號檢定法 t 值 

食 品 業  生 技 業  食 品 業 生 技 業 食 品 業 生 技 業 食 品 業  生 技 業

-5 0.279 0.0545 1.2414 0.387 1.3789 0.642 0.4472 -0.14 

-4 -0.0856 -0.0872 -0.2695 -0.4379 -0.3281 -0.7353 -0.4472 -1.5403 

-3 -0.444 0.1222 -1.1406 0.5013 -2.0713** 0.8221 -2.2361** 0.4201**

-2 -0.6204 0.7357 -1.3803 2.6133*** -2.638*** 3.6285*** -2.2361** 2.3805 

-1 -0.8454 0.4916 -1.6823* 1.5619 -2.9094*** 1.7834* -2.2361** -0.7001 

0 -0.8455 0.756 -1.5359 2.1926** -2.4044** 2.0356** -1.7889* 0.4201 

1 -1.3611 -0.1522 -2.2891** -0.4088 -3.2488*** -0.3743 -2.6833*** -1.8204* 

2 -1.4591 -0.4725 -2.2953** -1.1867 -3.6876*** -1.3364 -2.6833*** -2.9406***

3 -1.9923 -0.564 -2.9549*** -1.3357 -5.2033*** -1.5651 -3.1305*** -2.9406***

4 -2.3438 -1.0319 -3.2979*** -2.3183** -5.939*** -2.6536*** -3.5777*** -4.3409***

5 -2.3923 -2.0035 -3.2095*** -4.2915*** -5.7331*** -4.9015*** -3.5777*** -5.181***

說明：***表在 1% 顯著水準下顯著；**表在 5% 顯著水準下顯著；*表 10% 顯著水準下顯著。 

茲將食品業及生技業公司之股票平均標準化異常報酬率與平均標準化累積異常報酬率的走勢情

況，分別列示於圖 1 及圖 2。 
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 圖 1  食品業股票平均標準化異常報酬與平均標準化累積異常報酬趨勢圖 

 

  圖 2  生技業股票平均標準化異常報酬與平均標準化累積異常報酬趨勢圖 

 
本研究進一步合併上市、櫃食品與生技業樣本公司資料進行實證，由表 3 及表 4 的實證結果發現，

在塑化劑事件曝光後，事件日後連續 5 日此類產業之股票平均異常報酬率皆呈現負值的情況，且各項

檢定結果皆達顯著水準，尤其在事件日後第一天，食品與生技業公司之股票平均異常報酬率為

-0.7976%，可見投資大眾確實反應了塑化劑事件對相關產業股價的影響，並且反應的幅度不小；此外，

對於事件日後第 2~3 天，股票的平均異常報酬率雖稍有回升，但仍呈現負數的情況；而事件日後第 5

天之平均異常報酬率為-0.7115%，此可能隨著調查有問題原物料之流向擴大的情況下，投資大眾對於

食品及生技業公司股價的反應，亦隨之呈現較大的跌幅。 

表 3  合併上市、櫃食品及生技業公司股票之標準化平均異常報酬率及檢定 

事件期 
標準化平均異

常報酬率（%） 
標準化統計量 

t 值 
標準化橫斷面 

t 值 
符號檢定法 

t 值 

-5 0.1177 0.9868 1.4101 0.1187 

-4 -0.2045 -1.7139* -2.3534** -2.967*** 

-3 0.0495 0.4147 0.525 0.8307 

-2 0.391 3.2773*** 3.8919*** 3.679*** 

-1 -0.2387 -2.001** -2.8317*** -3.679*** 

0 0.1899 1.5917 1.4357 0.356 

1 -0.7976 -6.6862*** -8.1625*** -6.2899*** 

2 -0.2576 -2.1595** -2.8912*** -2.2549** 

3 -0.216 -1.8105* -3.0189*** -3.4417*** 

-4.3911*** 4 -0.4351 -3.6474*** -3.7032***

5 -0.7115 -5.9646*** -5.3341*** -4.8658*** 

說明：***表在 1% 顯著水準下顯著；**表在 5% 顯著水準下顯著；*表 10% 顯著水準下顯著。 
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表 4  合併上市、櫃食品與生技業公司之股票標準化累積平均異常報酬率及檢定 

事件期 
標準化累積平均異

常報酬率（%） 
標準化統計量 

t 值 
標準化橫斷面 

t 值 
符號檢定法 

t 值 

-5 0.1177 0.9868 1.4101 0.1187 

-4 -0.0867 -0.5141 -0.7784 -1.5428 

-3 -0.0373 -0.1804 -0.2967 -0.8307 

-2 0.3537 1.4824 2.0206** 0.8307 

-1 0.115 0.431 0.5111 -1.7802* 

0 0.3049 1.0433 1.0298 -0.5934 

1 -0.4928 -1.5613 -1.539 -2.967*** 

2 -0.7504 -2.2239** -2.6713*** -3.9164*** 

3 -0.9664 -2.7002*** -3.3394*** -4.1537*** 

4 -1.4015 -3.715*** -4.5596*** -5.5779*** 

5 -2.113 -5.3406*** -6.6996*** -6.2899*** 

說明：***表在 1% 顯著水準下顯著；**表在 5% 顯著水準下顯著；*表 10% 顯著水準下顯著。 

圖 3  食品與生技業股票之平均標準化異常報酬及平均標準化累積異常報酬趨勢圖 

 

至於累積平均異常報酬方面，由表 4 實證結果發現，事件日後各 5 天皆呈現負的累積平均異常報

酬，其中事件日後第 1 天，只有符號檢定達顯著水準；至於事件日後第 2~5 天之累積平均異常報酬率，

在各項的檢定結果皆達顯著性。從圖 3 可更清楚看出事件日前後 5 天，上市、櫃食品及生技業公司股

票平均異常報酬與累積平均異常報酬之走勢情況。由上述研究結果發現，合併上市、櫃食品與生技業

樣本公司資料進行實證，亦與個別產業的情況一致，故實證結果亦支持研究假說 H1。 

因此，根據上述實證結果，可得知的管理意涵為：企業即使致力於許多具附加價值的社會責任作

為，但未能將自身最重要的核心競爭價值（即產品本身的安全性）掌握好，則其努力投入的各項社會

責任作為亦無法獲得社會大眾的認同，故企業欲達永續經營的目標，絕不能輕忽供應商所提供之零配

件或原物料的衛生安全性，更應正視並積極著手原物料的篩檢控管機制，以使企業在供應鏈方面之社

會責任作為能更加完備，並且企業所努力的各項社會責任作為才得以發揮綜效，成為一個名符其實的

「企業公民」。 

另一方面，欲了解是否塑化劑事件對於食品業與生技業股價之衝擊不同，於是進一步檢測遭塑

化劑污染之生技業公司，其股價下跌情況是否較食品業嚴重，因此，將生技業與食品業公司在事件日

後 5 天內之各天標準化異常報酬率，進行平均數差異檢定，檢定結果列示於表 5 及表 6。由表 5 之樣本

統計量得知，遭塑化劑污染之生技業與食品業公司，此兩個樣本標準化異常報酬率之平均數各為-1.1051 
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表 5  組別樣本統計量 

標準化異常
報酬率（%） 

遭塑化
產業別 

個數 平均數 標準差 
平均數的
標準誤 

 
生技業 40 -1.1051 1.17472 0.18574 

食品業 15 -0.5243 0.64019 0.16530 

表 6  獨立樣本檢定 

標準化
異常報
酬（%） 

變異數相等的 
Levene 檢定 

平均數相等的 t 檢定 

F 檢定 P 值 t 統計量 自由度
P 值

(單尾)
平均 
差異 

標準誤
差異 

差異的 95% 信賴區間

下界 上界 

 2.396 0.128 -1.810 53 0.038 -0.58085 0.32095 -1.22458 0.06289

％與 -0.5243％，由表 6 的變異數同質性 Levene 檢定結果發現，未達顯著性（F=2.396．p=0.128＞0.05），

表示樣本具同質變異性，亦即兩個樣本平均數差異未存有變異的來源。除此之外，由表 6 的獨立樣本

T 檢定結果發現，遭塑化劑污染之生技業公司，其股票之負標準化異常報酬率，平均較食品業多下跌

了 0.58085%，而單尾之 t 檢定統計量為 -1.810（p＝0.038＜0.05），故達顯著水準，因此，遭塑化劑污

染之上市、櫃生技業公司之股價，其跌幅顯著較食品業公司嚴重，故研究假說 H2 獲得實證上的支持。 

由上述的實證結果，可獲得管理上的啟示：在塑化劑風暴下，遭塑化劑污染之生技業公司，其股

價承受的負面衝擊較食品業為劇，故塑化劑事件對生技業股價之影響較食品業大。換言之，民眾對於

高涉入購買決策，一旦發生購後失調的現象，則會產生較大的負面反應，因此，若屬於生產此類型產

品的企業，更不能忽視社會責任作為的重要性。 

伍、結論與建議  

一、結論  

由於塑化劑事件影響層面既廣且深，短期內實難正確估算出該事件所造成的損害數額，於是本研

究利用塑化劑事件對食品及生技業公司股價之影響，藉此說明企業建立零配件及原物料安全檢測機制

的重要性，並提出目前台灣食品與生技業在供應鏈方面之社會責任作為上所缺漏之處，茲將實證結果

彙整如下： 

1.實證結果顯示，不論上市、櫃食品業或生技業，塑化劑事件對此二產業之股票確實存在負報酬的影

響，一來希望能透過實證結果，喚醒台灣食品業及生技業對供應鏈社會責任作為的重視，二來期盼

藉由實證結果能提醒企業：若企業未能掌握其最基本的核心責任，不僅未帶給企業效益，甚至還會

減損企業的價值，故企業首先應善盡自身最基本的責任（如：食品業之產品衛生安全），如此對於其

所從事的其他社會責任作為（如：慈善作為），才得以產生附加效益，例如：3M、台達電、義美公司

等等。 

2.實證結果顯示，此次遭塑化劑污染之台灣上市、櫃生技業股價，其異常報酬下跌的幅度較食品業為

劇，亦即該事件對生技產業股價的影響較食品業嚴重，因此，對於生產的產品若屬於高涉入購買決

策之企業，必須更加重視自身產品（包含原物料及零配件）的安全篩檢作為，以提升企業的品牌形

象，進而邁向永續經營的目標。 
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二、建議  

有鑑於上述實證結果與綜合相關文獻成果，作者提出下列的建議，以作為本文在企業社會責任研

究議題上的貢獻： 

(一)在企業方面： 

1.生產者方面：企業應建立零配件及原物料安全篩檢機制，加強對上游供應商原料源頭篩選控管，若

產品乃委外生產時，也應對委外的供應鏈嚴加管理，另一方面，尚應建立持續監測控管的機制，勿

讓制度流於形式，以確保企業所生產的產品安全無虞。除此之外，企業於推動社會責任作為之際，

應將此部分納入投注的重點項目，因產品乃企業最基本的核心競爭力，若企業無法掌控自身最基本

的核心競爭價值，即使具備再好的其他社會責任作為，仍無法發揮此些作為的附加價值，因此，企

業應正視並落實原物料檢測機制，以使其在社會責任方面的努力得以發揮綜效。 

2.通路商方面：通路業者向製造業或供應商收取高額的通路費用，理應對其上游業者負有稽核的責任，

通路業者應要求商品供應商與原物料商提供檢驗證明，以確保上架的產品皆是安全的。 

(二)在政府方面： 

1.衛生署及相關的政府單位應建立嚴謹的食品衛生管理機制，要求廠商必須清楚其所使用的原物料來

源，以及其原料廠必須提出檢驗合格的安全證明，並要求生產廠商亦須對其投入的原物料及添加物

作定期檢測，以掌握其所投入生產之原物料確實安全無虞。另一方面，衛生署應不定期地對廠商所

生產的產品抽驗，持續監控企業所生產產品的安全性，為民眾的食品安全作嚴密的把關。 

2.立法單位應修正或制定更嚴格的法令及罰則，以杜絕不道德的廠商鋌而走險地謀取暴利，避免類似

的違害大眾之不法行為再次發生。 

3.政府相關證認機構必須確實把關並追蹤取得認證資格廠商的後續作為，近期台灣發生營養午餐之

CAS 肉品內含不法添加物事件，以及塑化劑事件中驚見 GMP、cGMP 優良廠商等事件，不僅枉費政

府單位大力推廣相關的認證活動外，更使得消費大眾難以信服政府及此些認證機構的公信力，這些

案件皆突顯出相關認證機構未作好持續追蹤與監督的角色，為了重拾民眾對政府及有關機構的信

心，各相關部門應檢討並改善現行制度中未落實的部分，確實作好為民眾把關的事宜，以保障社會

大眾消費的安全。 

4.政府在輔導或推廣企業社會責任作為時，應將企業對於原物料檢測控管的作為納入重點執行項目，

並在評比有關的企業社會績效時，應將此部分之作為列入重要的評估項目，以促使企業重視並落實

自身產品的安全監控機制，確保社會大眾的消費權益。 

(三)在消費大眾方面： 

民眾的消費觀念必須改變，不應只以低價作為選購產品的主要考量，因人們的消費態度會牽動廠

商的決策行為，廠商為了在競爭的市場中求得生存，因而會尋求較便宜的原物料以降低其生產成本，

但往往便宜的背後隱藏不法的弊端，終究受害的仍是消費者本身，因此，在此次的塑化劑事件中，消

費者也須負起部分責任，民眾皆了解「一分錢，一分貨」的道理，對於過分便宜的商品，在選購時必

須多幾分考量與注意。消費大眾更應以實際行動支持用料實在及合乎安全衛生的優良廠商，以導正那

些只追求低價競爭而不顧大眾健康的不良業者。 

三、未來研究方向  

近年國內陸續爆發多起的食品衛生安全弊案，此次塑化劑事件更是造成國內、外的不安與躂伐，

因而引發本研究欲探究塑化劑事件對食品業及生技業股價影響之動機，希望藉由實證的結果，能喚起
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食品業及生技業重視供應鏈社會作為的重要性。而根據 Moskowitz（1972）研究指出，履行社會責任

程度較高的企業，其平均股價報酬率較高；林文玲與傅鍾仁（2010）實證發現，企業社會績效透過企

業聲譽而正向影響公司股價，因此，由相關文獻可知，企業社會責任的表現會對公司股價產生正面的

影響，並且碰巧此時國內爆發重大的塑化劑事件，因此，使得本研究可進一步探究企業未善盡應承擔

的社會責任作為時，是否會造成其公司股價之負面影響？然而，本研究未針對有、無從事企業社會責

任之企業進行比較，僅以該事件對食品業及生技業股價之影響進行實證，主要係因遭遇下列的研究限

制： 

1. 目前國內尚未有官方機構評估企業社會績效，僅有少數民間組織舉辦企業社會責任評比（如：天下、

遠見雜誌等），由近年天下雜誌所頒獎的企業名單中發現，自 2007 年起～2010 年止，每年食品業

中僅有一家獲獎（未見生技業得獎），然而，此次遭塑化劑污染的企業名單中，赫然發現該家社

會績效較佳的企業亦名列其中，因此，礙於資料的問題，無法對有、無從事社會責任之食品業及

生技業進行比較，以分析在塑化劑風暴下，是否此二者的股價反應有所不同；此外，雖然義美公

司堪稱國內食品業中「供應鏈社會責任作為」的楷模，但義美公司並非為上市、櫃企業，於是無

法將此企業納入上述有從事供應鏈社會責任之企業進行實證。。 

2. 由於本研究主要的方向欲強調食品及生技業在「供應鏈社會責任作為」上之重要性，若根據目前國

內所公佈的企業社會責任評比資料中，未能單純取得企業在此面向所表現的數據。 

因此，本文建議未來的後續研究者，可於國內更多企業投入社會責任活動之際，進一步針對上述

的研究限制進行實證，以使研究結果能更臻完善。 
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