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摘要 

    公司無論規模大小，員工是基本的構成要素，研究所選擇的對象係以 2008

年到 2017 年上市或上櫃的公司，探討員工流動率對公司盈餘的影響，並探究

其他因素對公司盈餘的影響程度。研究係以每股盈餘作為衡量公司盈餘的指標，

運用 OLS（ordinary least squares）多元迴歸模型，進行實證研究分析，實證結

果發現員工流動率是影響公司盈餘的重要因素，員工流動率會對公司盈餘造成

負面影響；經理人持股比率、董事會規模及員工分紅率具有正向的顯著水準，

員工平均年資、研究發展費用率、負債比率及董事長由總經理兼任具有顯著性

而且是負向的，均是影響公司盈餘的重要因素。 

關鍵詞：每股盈餘、員工流動率 
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第一章  緒論 

第一節  研究背景與動機 

「員工是公司最重要的資產」大家朗朗上口，但有多少公司的經營管理

者真的會用人，以正確的方法選用、培育、進而留任人才？經營管理者最頭痛

的問題，莫過於優秀、有能力且好用的員工未必長待，影響原因有很多，可能

是用人不當、缺乏績效者位居高位、優秀人才被挖角等，但不管是什麼原因，

員工的流動都會造成公司人力成本的增加，進而影響公司的經營績效。有公

司經營管理者雇用或升遷了不適任的人，看在負責努力的員工眼裡，心中會

產生不滿的情緖，影響團隊的士氣；也有經營管理者為了招攬優秀人才，不惜

三顧茅廬也要延攬進公司團隊，由此可見用人對公司的重要性。因此，要如何

把優秀人才留下來很重要，因為從招募開始到教育訓練，公司必須付出許多

的時間及人力成本，公司除了面對無法掌控的外在經濟大環境，甚至到競爭

對手的挖角，其最能掌控的變數，其實是如何留住員工使其適才適所。 

公司無論規模大小，其最重要且基本的構成要素是員工，因此，員工才是

公司最重要資產，而不是人們印象中的廠房或是昂貴的機具設備等動產或不

動產。公司是否具執行力，員工的能力、判斷力與經驗是關鍵影響因素，因

此，人力資源的穩定對公司而言相對重要。劉平青等（2012）認為企業建立正

向的員工關係，可以留住優良員工、增加員工的忠誠度、降低員工離職率、提

高員工生產力及提升公司的績效。 

員工流動的方式，從過去不同學者的研究，有退休、離職、適當的退離政

策或優退方案等。例如「勞動基準法」第 54 條中規定，將 60 歲的退休年齡

強制延長到 65歲，第 53條增訂第 3款事業單位是同一個並且「工作 10年以
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上年滿 60 歲者」的勞工，也可以自已申請退休。2017 年修正旳公教退撫制

度，以服務年資來計算所得替代率的基準，將會造成員工延後退休。郭順成等

（2004）提出建言政府機關在訂定人力政策，推行組織再造，應妥善規劃「員

工優退方案」。丁美玲（2014）認為要改變企業用人現狀，對員工進行獎優汰

劣，人為的促進人員流動，形成良性循環的機制。許添財（2006）以臺南市政

府為例，適當的退離政策，能提升人力素質及政府施政績效的基本條件。 

員工流動對於公司盈餘的影響為何？過去有學者提出員工的流動會使公

司人事行政成本增加，降低公司的生產力，所以會對經營績效帶來負向影響。

也有學者認為當公司處於衰退且虧損時，適度的人員流動，不僅避免公司組

織老化，幫助公司推行新陳代謝，更有助於提升公司的經營效率。但也有學者

表示，員工流動和公司績效之間呈非線性關係的倒 U字型，公司應該要維持

員工的「最適流動率」。公司如何挑選及留任最適合的員工，期能找出及留任

最適合且不容易離職的員工，使員工的流動成本加上留任成本，二者總和數

是最小的數，一直以來都是公司重視的議題。 

員工流動除影響經營績效外，張安（2017）從近幾年例子說明投資人的看

法，香港國泰航空 2016年虧損，於 2017 年裁員 2次，宣布裁員當日香港國

泰航空股價均上漲，另南亞科前總經理 2015年被中國企業挖角，隔日南亞科

股價下跌約 3.5％，顯示員工流動會因各公司的狀況，影響投資人產生正反二

面的評價。 

我國規定公開發行公司年報應記載從業的平均年齡、平均服務年資及員

工人數等營運概況， TEJ資料庫即運用年報資料，算出員工流動率，大幅降

低了研究上的限制。依據 TEJ資料庫，從 2008年到 2017年上市或上櫃的公

司所報之年報資料，臺灣上市上櫃公司員工流動率年平均值落在 14.23％至

17.98％（如圖 1-1所示），公司每股盈餘年平均值介於 1.12元至 2.18元之間
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（如圖 1-2所示）。國內外研究員工流動的文獻不在少數，對公司盈餘的影響，

研究結果也有不同看法，究竟臺灣上市上櫃公司的員工流動，對每股盈餘的

影響程度，二者間會呈現什麼關係，頗值得深入分析及探討，是本研究的動

機。 

 

圖 1-1 員工流動率平均值 

  

 

圖 1-2 每股盈餘平均值 
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第二節  研究目的 

本文的目的係使用 2008年到 2017年最近 10年上市或上櫃公司的資料，

來探究員工流動對於公司盈餘的影響為何？並檢視不同構面各影響因素對於

公司盈餘的影響能力，進一步透過實證結果分析影響情形，期能更深入瞭解

員工流動率對於公司盈餘的影響，以期作為後續研究者參考，以及提出研究

建議。 

第三節  研究架構 

本文架構將分成六個部分來論述，第一個部分說明本文的背景及起心動

念；第二個部分敘述本研究公司盈餘變數選用「每股盈餘」及影響公司盈餘的

因素，並彙整相關文獻；第三個部分為影響公司盈餘的現況分析，先定義研究

變數，再從「員工特性」、「公司治理」及「員工福利」三大構面，分析各解釋

變數與每股盈餘的現況；第四個部分依前面整理的變數建構實證的模型，並

歸納各影響因素對公司盈餘的預期符號；第五個部分剖析迴歸分析結果；第

六個部分根據實證歸納結論，提出建議供後續探究方向參考。 
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第二章  文獻回顧 

為探究員工流動率對公司盈餘的影響，首節說明公司盈餘以及相關文獻

並做歸納整理，第二節進一步透過實證文獻的蒐集，整理後歸納出影響公司

盈餘的因素。 

第一節 公司盈餘與相關文獻 

由過去研究公司經營績效的相關文獻觀之，財務指標係用來評估公司是

否達到經營目標及預期獲利，例如「每股盈餘（EPS）」、「股東權益報酬率

（ROE）」、「資產報酬率（ROA）」等均為學者研究常用的財務指標。陳俊雄

（2009）研究對象為上市櫃電子連接器公司，也採用「總資產報酬率」、「股東

權益報酬率」及「每股盈餘」3項指標衡量公司經營績效。賴丞坡等（2012）

以國內產險業作為研究對象，探討公司治理對於產險公司的「每股盈餘」、「總

資產報酬率」及「股東權益報酬率」等經營績效指標的影響。闕廷諭等（2014）

研究採用的經營績效指標皆是財務指標，績效變數為「資產報酬率」、「權益報

酬率」、「每股盈餘」與「營業毛利率」。 

盈餘（Earnings）在會計學中，係指公司的營業收入扣除成本，即總收入

扣減掉成本後為正數，通常又稱為收益或利潤，是財務報表中極為重要的數

據，它可以穩固公司的整體利益，亦可以用於股東及員工的分紅。每股盈餘通

常作為公司度量盈虧的重要指標之一。 

每股盈餘係指處於一會計期間每股能獲得的盈餘或產生的損失，通常是

公司用來衡量獲利能力及評估股票投資風險的指標。每股盈餘在不同會計期

間的變動，象徵著公司每股獲利或虧損之趨向，當 EPS高表示公司具有好的

技術能力、治理能力或行銷產品能力，使公司能以低成本締造高利潤，反之亦
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然。 

賴丞坡等（2012）認為每股盈餘可度量企業的獲利情況，當企業的獲利能

力越好表示每股盈餘比率就越高，所以每股盈餘是公司股東度量公司是否賺

錢的重要要素。劉錦花等（2009）的研究，每股盈餘經常用來評估公司獲利能

力的趨勢及作為投資決策的依據，投資人若願意以較高之成本來進行投資，

即預期公司未來每股盈餘有成長的空間，股票市價也會提高，因而獲利。公司

的獲利情形越好，每股盈餘則越好，通常用每股盈餘對比公司本身獲利變化

趨勢，故本研究被解釋變數公司盈餘選用「每股盈餘」。 

第二節 影響公司盈餘因素之相關實證文獻 

員工分紅費用化於 2008年開始實施後，公司獲利及每股盈餘會有稀釋作

用，公司更須做好營運方針及員工獎酬的規劃，公司才能獲利，使投資人能獲

得最佳的投資報酬。影響每股盈餘的因素有很多，經彙整國內外的文獻，將從

員工特性（員工流動率、員工平均年資）、公司治理（董事長兼任總經理、董

事會規模、經理人持股比率、負債比率、研究發展費用率）及員工福利（員工

分紅率、高管平均薪酬、基層員工平均薪酬）三大構面來分析，進而作為後續

變數設定之參考依據，以及預期符號的預測。 

一、員工特性與公司盈餘 

    在員工特性方面，茲就「員工流動率」、「員工平均年資」二種因素，探

討與公司盈餘的關係如下： 

（一）員工流動率 

無論公司規模大小，員工是基本的構成要素，有學者研究認為員工流動

對公司產生負面影響，林若眉（2015）研究發現在績效為資產報酬率、股東權
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益報酬率、毛利率的變數下，員工流動率會影響公司績效，產生顯著負向關

係。賴政維（2018）研究結果發現，若員工流動率高，在工作安全等因素對員

工造成心理層面影響，對公司生產效率形成負面影響是顯著的。張安（2017）

實證文獻，結果顯示員工流動率其實會透過影響短期績效對公司價值產生負

面效果，但在其它條件不變時，當公司營收衰退且虧損時，員工流動率對公司

價值產生顯著的正面影響，該研究稱之為員工流動率的「重整效果」。 

也有學者研究認為適度的人員流動，有助於公司新陳代謝，但流動率過

高反而不利於公司經營，王瑤芬等（2004）研究認為員工離職若適度，對組織

新陳代謝是助益的，以及可提升公司業績，員工從工作過程增長學習，增加工

作經驗的累積，有助於職業生涯的發展；但偏高的員工離職率，將使公司組織

產生負向的影響。黃民鵬（2012）研究認為適度離職率有助活化公司組織，可

以增進組織新陳代謝，離職率高及業務嫻熟員工的離職，除了會造成工作效

率與生產力的下降，也影響現職人員的工作情緒及士氣。赫淑幸（2014）研究

認為適度的人員流動率，不僅幫助企業活化組織避免老化，增進企業的新陳

代謝，更有助於經營效率的提升，過高的人員流動率，也會衝擊企業經營效

率。郭婷婷（2016）認為適度的人才流動對企業的新陳代謝有幫助，但工程職

員工人力長期的不穩定，卻會成為企業技術精進的強大阻力，因此採取積極

有效的預防措施，掌握影響人才留任的關鍵因素，對半導體來說是非常重要。

Abelson and Baysinger（1984）提出公司若要讓員工流動率降低，需要付出較

高的留任成本，但公司要做的是維持員工的「最適流動率」，使員工流動成本

與留任成本總和達到最小，此時員工流動和公司績效應是倒 U字型的關係。 

（二）員工平均年資 

資深員工的忠誠度、工作上敬業態度、業務上實務經驗以及專業上技術

能力，儘管大環境對其愈來愈不利，但多數公司仍予以肯定。張安（2017）實
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證文獻，結果顯示員工年資愈高，員工流動率的重整效果會變小，造成公司價

值的負面影響具顯著性。賴政維（2018）研究結果發現，員工隨著年資增長，

更熟悉公司內部運作與工作職務，在工作能力和同事間的合作默契也會提升，

或是新進員工想證明工作能力與價值，企業可能有更佳的生產效率。Staw

（1980）提及組織結構中的人員流動越高，招聘、選拔和培訓的成本就越高，

而且員工年資越久，表示和公司內員工的互相合作的關係可能越深，因此，資

深員工離職可能與公司產生負相關。 

二、公司治理與公司盈餘 

    在公司治理方面，茲就「經理人持股比率」、「董事會規模」、「董事

長兼任總經理」、「負債比率」、「研究發展費用率」五種因素，探討與公

司盈餘的關係如下： 

（一）經理人持股比率 

參考過去股權結構的相關文獻，公司與經理人持股的關係，存有兩種極

端假說，其一 Jensen et al.（1976）舉出「利益收斂假說」，認為股權彙聚於經

理人將可以降低協調與交易成本，管理者與股東的目標一致，進而追求公司

價值最大及提升經營績效，跟公司價值有正向相關。其二 Jensen et al.（1983）

舉出「鞏固職位假說」，此假說與「利益收斂假說」持反面意見，表示較高的

經理人持股比率，在考量保障其職權安全，公司價值最大化的目標會偏離，與

經營績效存在著負面的關係，顯示越高的經理人持股比率，則公司績效越差。

賴丞坡等（2012）研究認為，當「經理人持股比率」升高，表示當股東的利益

與經理人利益趨於一致，會使經理人代理成本降低，產險公司績效更好。王元

章等（2011)，實證結果顯示「經理人持股比率」超過 25%時，對公司價值產

生負相關，在持有 25%以下股數，對公司價值呈現正相關。 
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（二）董事會規模 

在相關文獻中經營績效與董事會規模間的影響，有許多分歧的看法，實

證結果大致分為兩種看法。賴丞坡等（2012）實證結果顯示，董事會規模人數

愈多，不利於公司經營績效，說明董事會的席次多，會因成員意見的分歧，公

司治理的機制比較無法展現，對產險公司的營運具有負面影響。李馨蘋等

（2007）實證結果董事會人數愈多時，可適時的監督管理者，讓管理者做出最

好政策與決定，致力提升公司經營績效，與董事會規模間具有正面影響。Cheng

（2008）主張當公司董事會規模較大時，其公司經營績效會呈現較低的表現，

說明董事會較大時必需要更多妥協才能達成共識，也因為較大的董事會決策

比較不極端，導致讓公司經營績效較不易有表現。 

（三）董事長兼任總經理 

董事長兼任總經理對公司盈餘的影響，參考相關文獻多數學者認為會影

響董事會的獨立性，且會降低執行監督角色的能力，因此，董事長兼任總經理

會降低公司的經營績效。賴丞坡等（2012）實證結果顯示，對產險業來說，當

公司總經理同時兼任董事長時，可能失去客觀決策性與無法發揮有效的監督

效果，也可能為了個人私利經營公司，公司的經營績效可能會愈差。黃旭輝等

（2007）研究認為總經理同時兼任董事長，將會衍生代理問題，造成董事會監

督的執行力下降，撤換總經理的可能性較低，不利於公司營運績效。Wang et 

al.（2007）研究對象為臺灣的保險公司，探討公司治理與績效間的關係，實證

指出董事長兼任總經理，使產物保險公司的績效產生負向關係。 

（四）負債比率 

    負債比率也是投資者量度經營績效的衡量指標之一，顯示公司償債能力

的評估很重要，公司舉債融資過多，會使公司營運面臨較大的風險，影響股東
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與投資人的投資報酬。Agrawal et al.（1996）研究顯示公司的經營績效與負債

比率間，呈負面關係具顯著性，代表公司的負債比率愈高反而使經營績效降

低。李馨蘋等（2007）認為較健全的公司資本結構，相對負債比率較低，代表

對股東與債權人愈有保障，所以經營績效與負債比率二者是顯著的負面影響。

林財印等（2016）實證文獻結果顯示盈餘管理與公司負債比率呈現正相關，說

明公司為了減緩舉債的資金成本及避免債務契約違約的機率，負債程度高的

公司會有盈餘管理之念頭。 

（五）研究發展費用率 

在公司經營的成效上研究發展費用占有舉足輕重之位，研究發展費用代

表著公司未來成長或投資機會。李馨蘋等（2007）研究發現因研究發展費用在

財務會計帳上被當成當期費用，因此造成營業淨利降低，每股盈餘相對受到

了影響，因每股盈餘減少而降低了市場價值比，造成負相關具顯著性。彭作奎

等（2010）實證結果研究發展費用增加，對台灣生技業的獲利有顯著正面影

響，顯示投入研究發展費用會帶動公司營收增加，與研究發展的特性相符。

Ayadi et al.（1996）提及企業往往忽視了研發和創新的好處是長期效用，亦即

研究發展費用支出可提升企業的價值、企業長期的獲利以及企業未來的成長

機會。 

三、員工福利與公司盈餘 

在員工福利方面，茲就「員工分紅率」、「高管平均薪酬」、「基層員工平均

薪酬」三種因素，探討與公司盈餘的關係如下： 

（一）員工分紅率 

    員工分紅為公司吸引及留任人才的方法之一，在相關文獻中員工分紅對

經營績效的影響，有正面效益，也有分岐之處。林維珩等（2009）研究電子業
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公司經營效率與採行員工分紅制度的關係，研究發現將前一年度盈餘分發給

員工利潤共享，並未產生足夠的激勵，對於當年度的公司經營效率有顯著負

向影響；激勵員工的分紅制度誘因屬短期性，結果顯示這樣的制度損害了持

有公司股份的人的利益，屬財富的損失。高玉芬等（2013）研究探討人力資本

影響經營績效的情況，對資訊電子產業而言，人力資本中員工現金紅利與公

司營運績效是正相關具顯著性；在總資產報酬率及股東權益報酬率部分，員

工現金分紅與經營績效皆是正相關具顯著性，影響有遞減趨勢屬於短期效果。

Kruse（1993）進行了調查，整理 26 項統計研究，關於員工分紅和績效的關

係，研究顯示，員工利潤共享與公司的生產率和盈利能力相關係數是正數，且

是顯著的正相關，然之間並不一定是因果關係。 

（二）高管平均薪酬 

    公司高階管理人員是組織中承上啟下的樞紐，負責公司的行政管理、重

大政策執行等營運的成敗。李佳玲等（2011）研究對象為上市或上櫃公司，研

究顯示，當衡量公司績效與總經理薪酬之分配給付不適當，如給得太高或給

得不足夠，較不利公司經營績效表現反而較差，反之亦然。楊怡雯（2014）研

究對象為台灣金融業高階經理人，研究顯示，金融業「高階經理人薪酬」與公

司經營績效具有正向相互影響。高玉芬等（2013）研究對象為資訊電子產業，

認為人力資本中高階經理人薪酬分紅與經營效率有顯著正向關係；總資產報

酬率及股東權益報酬率部分，高階經理人薪酬分紅與經營效率皆產生正向關

係具顯著性，影響有遞減的趨勢屬於短期效果。 

（三）基層員工平均薪酬 

    員工是公司人力資本的重心，如何有效運用員工發揮所長，為公司盡心

盡力創造競爭優勢，提升生產力與績效便成為公司的重要課題。許恩得等
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（2010）研究對象為在上市櫃的資訊電子公司，探討營業利益衡量經營績效

時，員工薪資酬勞與大型企業呈現正相關但不顯著，在中小企業呈現負相關，

可見提高薪資酬勞，雖然可以增加經營績效，但隨著經營績效牽涉的範圍遞

減，可能出現反效果。金宇祥（2016）研究結果顯示，基層員工薪酬和會計績

效指標的關係不明確，無法推論二者間具有正相關或遞延效果；基層員工薪

酬和公司市場績效指標具有正相關，為正向的遞延效果。Hannan（2005）實

驗結果與互惠模型一致，員工在獲得更高薪資時也會付出更多努力，此外，公

司的利潤影響互惠程度，表明個人可能不是靜態類型，而是可以作出評估判

斷，以確定適當的互惠程度。 

表 2-1 影響公司盈餘因素相關文獻彙總表 

構面及因素 作者（年份） 結論 

員工特性 

員工流動率 林若眉

（2015） 

研究發現在績效為資產報酬率、股東權

益報酬率、毛利率的變數下，員工流動

率會影響公司績效，產生顯著負向關係。 

 賴政維

（2018） 

若員工流動率高，在工作安全等因素對

員工造成心理層面影響，對公司生產效

率形成負面影響是顯著的。 

 張安（2017） 員工流動率其實會透過影響短期績效對

公司價值產生負面效果，且在其它條件

不變時，當公司營收衰退且虧損時，員

工流動率對公司價值產生顯著的正面影

響，該研究稱之為員工流動率的「重整

效果」。 

 王瑤芬等

（2004） 

員工離職若適度，對組織新陳代謝是助

益的，以及可提升公司業績，員工從工

作過程增長學習，增加工作經驗的累積，

有助於職業生涯的發展；但偏高的員工

離職率，將使公司組織產生負向的影響。 
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表 2-1 影響公司盈餘因素相關文獻彙總表 

構面及因素 作者（年份） 結論 

 黃民鵬

（2012） 

適度離職率有助活化公司組織，可以增

進組織新陳代謝，離職率高及業務嫻熟

員工的離職，除了會造成工作效率與生

產力的下降，也影響現職人員的工作情

緒及士氣。 

 赫淑幸

（2014） 

適度的人員流動率，不僅幫助企業活化

組織避免老化，增進企業的新陳代謝，

更有助於經營效率的提升，過高的人員

流動率，也會衝擊企業經營效率。 

 郭婷婷

（2016） 

適度的人才流動對企業的新陳代謝有幫

助，但工程職員工人力長期的不穩定，

卻會成為企業技術精進的強大阻力，因

此採取積極有效的預防措施，掌握影響

人才留任的關鍵因素，對半導體來說是

非常重要。 

 Abelson and 

Baysinger

（1984） 

提出公司若要讓員工流動率降低，需要

付出較高的留任成本，但公司要做的是

維持員工的「最適流動率」，使員工流動

成本與留任成本總和達到最小值，此時

員工流動和公司績效應是倒 U字型的關

係。 

員工平均年資 張安（2017） 實證結果顯示員工年資愈高，員工流動

率的重整效果會變小，造成公司價值的

負面影響具顯著性。 

賴政維

（2018） 

研究結果發現，員工隨著年資增長，更

熟悉公司內部運作與工作職務，在工作

能力和同事間的合作默契也會提升，或

是新進員工想證明工作能力與價值，企

業可能有更佳的生產效率。 

 Staw（1980） 提及組織結構中的人員流動越高，招聘、

選拔和培訓的成本就越高，而且員工年

資越久，表示和公司內員工的互相合作

的關係可能越深，因此，資深員工離職

可能與公司產生負相關。 
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表 2-1 影響公司盈餘因素相關文獻彙總表 

構面及因素 作者（年份） 結論 

公司治理 

經理人持股比

率 

Jensen et al.

（1976） 

提出「利益收斂假說」，認為股權彙聚於

經理人將可以降低協調與交易成本，管

理者與股東的目標一致，進而追求公司

價值最大及提升經營績效，跟公司價值

有正向相關。 

Jensen et al.

（1983） 

提出「鞏固職位假說」，表示較高的經理

人持股比率，在考量保障其職權安全，

公司價值最大化的目標會偏離，與經營

績效存在著負面的關係，顯示越高的經

理人持股比率，則公司績效越差。 

賴丞坡等

（2012） 

認為當「經理人持股比率」升高，表示當

股東的利益與經理人利益趨於一致，會

使經理人代理成本降低，產險公司績效

更好。 

王元章等

（2011） 

實證結果顯示當「經理人持股比率」超

過 25%時，對公司價值產生負相關，在

持有 25%以下股數，對公司價值呈現正

相關。 

董事會規模 賴丞坡等

（2012） 

實證結果顯示，董事會規模人數愈多，

不利於公司經營績效，說明董事會的席

次多，會因成員意見的分歧，公司治理

的機制比較無法展現，對產險公司的營

運具有負面影響。 

李馨蘋等

（2007） 

實證結果董事會人數愈多時，可適時的

監督管理者，讓管理者做出最好政策與

決定，致力提升公司經營績效，與董事

會規模間具有正面影響。 

Cheng

（2008） 

主張當公司董事會規模較大時，其公司

經營績效會呈現較低的表現，說明董事

會較大時必需要更多妥協才能達成共

識，也因為較大的董事會決策比較不極

端，導致讓公司經營績效較不易有表現。 
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表 2-1 影響公司盈餘因素相關文獻彙總表 

構面及因素 作者（年份） 結論 

董事長兼任總

經理 

賴丞坡等

（2012） 

實證結果顯示，對產險業來說，當公司

總經理同時兼任董事長時，可能失去客

觀決策性與無法發揮有效的監督效果，

也可能為了個人私利經營公司，公司的

經營績效可能會愈差。 

黃旭輝等

（2007） 

研究認為總經理同時兼任董事長，將會

衍生代理問題，造成董事會監督的執行

力下降，撤換總經理的可能性較低，不

利於公司營運績效。 

Wang et al.

（2007） 

研究對象為臺灣的保險公司，探討公司

治理與績效間的關係，實證指出董事長

兼任總經理，使產物保險公司的績效產

生負向關係。 

負債比率 Agrawal et al.

（1996） 

研究顯示公司的經營績效與負債比率

間，呈負面關係具顯著性，代表公司的

負債比率愈高反而使經營績效降低。 

李馨蘋等

（2007） 

認為較健全的公司資本結構，相對負債

比率較低，代表對股東與債權人愈有保

障，所以經營績效與負債比率二者是顯

著的負面影響。 

林財印等

（2016） 

實證文獻結果也顯示盈餘管理與公司負

債比率呈現正相關，說明公司為了減緩

舉債的資金成本及避免債務契約違約的

機率，負債程度高的公司會有盈餘管理

之念頭。 

研究發展費用

率 

李馨蘋等

（2007） 

研究發現因研究發展費用在財務會計帳

上被當成當期費用，因此造成營業淨利

降低，每股盈餘相對受到了影響，因每

股盈餘減少而降低了市場價值比，造成

負相關具顯著性。 

彭作奎等

（2010） 

實證結果研究發展費用增加，對台灣生

技業的獲利有顯著正面影響，顯示投入

研究發展費用會帶動公司營收增加，與

研究發展的特性相符。 
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表 2-1 影響公司盈餘因素相關文獻彙總表 

構面及因素 作者（年份） 結論 

Ayadi et al.

（1996） 

提及企業往往忽視了研發和創新的好處

是長期效用，亦即研究發展費用支出可

提升企業的價值、企業長期的獲利以及

企業未來的成長機會。 

員工福利 

員工分紅率 林維珩等

（2009） 

研究電子業公司經營效率與採行員工分

紅制度的關係，研究發現將前一年度盈

餘分發給員工利潤共享，並未產生足夠

的激勵，對於當年度的公司經營效率有

顯著負向影響；激勵員工的分紅制度誘

因屬短期性，結果顯示這樣的制度損害

了持有公司股份的人的利益，屬財富的

損失。 

高玉芬等

（2013） 

研究探討人力資本影響經營績效的情

況，對資訊電子產業而言，人力資本中

員工現金紅利與公司營運績效是正相關

具顯著性；在總資產報酬率及股東權益

報酬率部分，員工現金分紅與經營績效

皆是正相關具顯著性，影響有遞減趨勢

屬於短期效果。 

 Kruse

（1993） 

進行了調查，整理 26項統計研究，關於

員工分紅和績效的關係，研究顯示，員

工利潤分享與公司的生產率和盈利能力

相關係數是正數，且是顯著的正相關，

然之間並不一定是因果關係。 

  高管平均薪酬 李佳玲等

（2011） 

研究對象為上市或上櫃公司，研究顯示，

當衡量公司績效與總經理薪酬之分配給

付不適當，如給得太高或給得不足夠，

較不利公司經營績效表現反而較差，反

之亦然。 

楊怡雯

（2014） 

研究對象為台灣金融業高階經理人，研

究顯示，金融業「高階經理人薪酬」與公

司經營績效具有正向相互影響。 
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表 2-1 影響公司盈餘因素相關文獻彙總表 

構面及因素 作者（年份） 結論 

高玉芬等

（2013） 

研究對象為資訊電子產業，認為人力資

本中高階經理人薪酬分紅與經營效率有

顯著正向關係；總資產報酬率及股東權

益報酬率部分，高階經理人薪酬分紅與

經營效率皆產生正向關係具顯著性，影

響有遞減的趨勢屬於短期效果。 

基層員工平均

薪酬 

許恩得等

（2010） 

研究對象為在上市櫃的資訊電子公司，

探討營業利益衡量經營績效時，員工薪

資酬勞與大型企業呈現正相關但不顯

著，在中小企業呈現負相關，可見提高

薪資酬勞，雖然可以增加經營績效，但

隨著經營績效牽涉的範圍遞減，可能出

現反效果。 

金宇祥

（2016） 

研究結果顯示，基層員工薪酬和會計績

效指標的關係不明確，無法推論二者間

具有正相關或遞延效果；基層員工薪酬

和公司市場績效指標具有正相關，為正

向的遞延效果。 

Hannan

（2005） 

實驗結果與互惠模型一致，員工在獲得

更高薪資時也會付出更多努力，此外，

公司的利潤影響互惠程度，表明個人可

能不是靜態類型，而是可以作出評估判

斷，以確定適當的互惠程度。 

資料來源：本研究整理。 
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第三章  影響公司盈餘的現況分析 

第一節  資料來源 

研究資料來源台灣經濟新報（TEJ）資料庫，由「台灣經濟新報文化事業

股份有限公司」1990年建立的金融財經資料庫，提供完整多樣的金融財經資

訊數據，範圍涵蓋總體經濟、商品原物料、公開發行以上企業營運資訊及財務

資料、證券金融市場、衍生性金融商品等資料。資料範圍包括臺灣、新加坡、

香港、中國、菲律賓、馬來西亞、泰國、日本、韓國等九個亞洲國家。 

本研究原始樣本對象為上市上櫃公司普通股，使用資料年度自 2008年至

2017年，資料經整理後，實際樣本數為 16,367筆，各年度的樣本數及所占比

率詳見表 3-1，各年度樣本數介於 1,494 至 1,711 之間，所占比率 9.13%至

10.45%之間。 

表 3-1 各年度樣本數 

年度 樣本數 比率 

2008 1,494  9.13% 

2009 1,519  9.28% 

2010 1,563  9.55% 

2011 1,608  9.82% 

2012 1,670  10.20% 

2013 1,693  10.34% 

2014 1,705  10.42% 

2015 1,711  10.45% 

2016 1,700  10.39% 

2017 1,704  10.41% 

合計 16,367 100% 

資料來源：本研究整理。 
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第二節  基本統計量 

由於員工是公司最基本要素，所以本文主要是想探討員工流動率對公司

盈餘影響程度，公司盈餘衡量指標為「每股盈餘」，綜整前一章影響公司盈餘

各因素之基本統計量如表 3-2。 

觀察表 3-2 得知，被解釋變數「每股盈餘」最小值為-111.23 元，最大值

為 82.69 元，平均值為 1.87 元；本研究主要探討的解釋變數「員工流動率」

平均值為 16.07％，最小值為 0％，最大值為 100％；解釋變數「董事長兼任

總經理」為虛擬變數，虛擬變數 1代表「董事長兼任總經理」，0代表董事長

並非由總經理兼任，所以最小值是 0，最大值是 1，平均值為 0.32，其餘解釋

變數均為連續變數。 

表 3-2 基本統計量 

變數（單位） 代號 平均值 標準差 最大值 最小值 

每股盈餘（元） Y 1.87  4.09  82.69  -111.23  

員工流動率（%） ETR 16.07  14.17  100.00  0.00  

員工平均年資（年） ASE 6.51  3.63  29.00  0.00  

經理人持股比率（%） MSR 4.48  6.13  67.11  0.00  

董事會規模（人） SIZE 9.37  2.36  35.00  2.00  

董事長兼任總經理（虛

擬變數） 
CGM 0.32  0.47  1.00  0.00  

負債比率（%） DR 42.14  20.09  485.39  0.00  

研究發展費用率（%） RDR 10.85  147.75  9,919.00  0.00  

員工分紅率（%） EDR 3.61  6.22  376.00  -104.49  

高管平均薪酬（萬元） ARM 377.08  435.54  27,405.30  0.00  

基層員工平均薪酬（萬

元） 
ARE 90.80  62.66  3,484.90  4.00  

資料來源：本研究整理。 
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第三節  變數說明暨現況分析 

一、被解釋變數暨現況分析 

每股盈餘即「稅後淨利扣除特別股股利後除以加權平均流通在外股數」。

被解釋變數為 TEJ資料庫「TEJ Finance DB/以合併為主簡表(累計)-全產業」

中「每股盈餘」。 

研究把「每股盈餘」作為衡量公司盈餘的被解釋變數，根據本研究的樣本

數，每股盈餘平均值為 1.87元，標準差為 4.09元，最大值為 82.69元，最小

值為-111.23元，大多數分布於 0元至 2元之間。依表 3-3顯示，研究樣本數

16,367筆，其中公司每股盈餘是獲利的樣本有 12,851筆，佔比 78.52％，是虧

損的樣本有 3,516筆，佔比 21.48％，公司每股盈餘獲利比率高於虧損，約 3.65

倍。 

表 3-3 每股盈餘統計表（2008年至 2017年） 

每股盈餘（EPS） 盈餘 虧損 合計 

觀察值（筆） 12,851 3,516 16,367 

百分比（％） 78.52 21.48 100 

資料來源：本研究整理。 

二、解釋變數暨現況分析 

影響公司盈餘的因素很多，本研究使用 TEJ 資料庫的資料，主要探討的

解釋變數是員工流動率，其他解釋變數（員工平均年資、經理人持股比率、董

事會規模、董事長兼任總經理、負債比率、研究發展費用率、員工分紅率、高

管平均薪酬、基層員工平均薪酬）是控制變數。延續前一章節從「員工特性」、

「公司治理」及「員工福利」三大構面，分析各因素對每股盈餘的影響，下面

分別就各構面的變數暨現況說明之。 
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（一）員工特性 

1、員工流動率（ETR） 

本項變數即公司之年度離職人數佔年底員工人數之比率。根據本研究

的樣本數，員工流動率平均值為 16.07％，標準差為 14.17％，最大值為 100

％，最小值為 0％，大多數分布於 2％至 17％之間。由圖 3-1顯示，在未控

制其它條件不變下，每股盈餘平均值趨勢線呈現下降的趨勢，員工流動率

對於每股盈餘的關係產生顯著的負向關係，顯示員工流動率愈高，會影響

公司經營績效，每股盈餘愈少。 

 

 

圖 3-1 員工流動率與每股盈餘關係圖 
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2、員工平均年資（ASE） 

本項變數即公司之所有員工的平均服務年資。根據本研究的樣本數，

員工平均年資平均值為 6.51年，標準差為 3.63年，最大值為 29年，最小

值為 0年，大多數分布於 3 年至 8年之間。由圖 3-2 結果顯示，在未控制

其它條件不變下，每股盈餘平均值趨勢線呈現微幅下降的趨勢，員工平均

年資對於每股盈餘的關係產生顯著的負向關係，顯示員工年資愈高，較不

利於公司經營績效，每股盈餘呈現愈少。 

 

 

圖 3-2 員工平均年資與每股盈餘關係圖 
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（二）公司治理 

1、經理人持股比率（MSR） 

本項變數即「公司之全體經理人持股佔公司總發行股份的比率」。根據

研究的樣本數，「經理人持股比率」平均值為 4.48％，最小值為 0％，最大

值為 67.11％，標準差為 6.13％，經理人持股比率為 0％有 915筆，大多數

分布於 3％以下。由圖 3-3結果顯示，在未控制其它條件不變下，每股盈餘

平均值趨勢線雖呈現上升但並不明顯，經理人持股比率對每股盈餘的關係

產生微顯著的正向影響，代表「經理人持股比率」愈高，股東與經理人的利

益愈趨向一樣，有助於公司的經營績效，每股盈餘呈現微幅的上升。 

 

 

圖 3-3 經理人持股比率與每股盈餘關係圖 
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2、董事會規模（SIZE） 

本項變數即公司之董事及監察人合計數。根據本研究的樣本數，董事

會規模平均值為 9.37 人，最小值為 2 人，最大值為 35 人，標準差為 2.36

人，大多數分布於 7人至 10人之間。由圖 3-4結果顯示，在未控制其它條

件不變下，每股盈餘平均值趨勢線呈現微幅下降的趨勢，董事會規模對於

每股盈餘的關係產生微顯著的負向關係，顯示董事會人數愈多，似乎較不

利於公司的經營績效，每股盈餘呈現微幅的減少。 

 

 

圖 3-4 董事會規模與每股盈餘關係圖 
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3、董事長兼任總經理（CGM） 

本項變數即公司之董事長是否兼任總經理。根據本研究的樣本數，「董

事長兼任總經理」以虛擬變數來表示，虛擬變數為 1 代表總經理兼任董事

長，0代表董事長並非由總經理兼任，「董事長兼任總經理」平均值為 0.32，

標準差為 0.47，總經理非由董事長兼任佔多數計有 10,233筆，總經理由董

事長兼任計有 4,852筆。由圖 3-5結果顯示，在未控制其它條件不變下，每

股盈餘平均值趨勢線呈現極微幅下降的趨勢，董事長兼任總經理對於每股

盈餘的關係並不顯著，顯示公司總經理是不是由董事長兼任，似乎對每股

盈餘的影響不大。 

 

 

圖 3-5 董事長兼任總經理與每股盈餘關係圖 
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4、負債比率（DR） 

本項變數即公司之負債總額佔資產總額之比率。根據本研究的樣本數，

負債比率平均值為42.14％，標準差為20.09％，最大值為485.39％，最小值

為0％，多數分布於20％至60％。由圖3-6結果顯示，在未控制其它條件不變

下，每股盈餘平均值趨勢線呈現微幅下降的趨勢，負債比率對每股盈餘的

關係產生微顯著的負面影響，代表愈高的負債比率，似乎較不利於公司的

經營績效，每股盈餘呈現微幅的減少。 

 

 

圖 3-6 負債比率與每股盈餘關係圖 
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5、研究發展費用率（RDR） 

本項變數即「公司之研究發展支出佔營業收入淨額之比率」。根據本研

究的樣本數，研究發展費用率平值均為10.85％，標準差為147.75％，最大值

為9,919％，最小值為0％，研究發展費用率為0％有2,964筆，大多數分布於

5％以下。由圖3-7結果顯示，在未控制其它條件不變下，每股盈餘平均值趨

勢線呈現顯著下降的趨勢，研究發展費用率對於每股盈餘的關係產生顯著

的負面影響，顯示公司「研究發展費用率」愈高，會影響公司經營績效，每

股盈餘產生顯著的減少。 

 

 

圖 3-7 研究發展費用率與每股盈餘關係圖 
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（三）員工福利 

1、員工分紅率（EDR） 

本項變數即公司之員工分紅市值佔稅前淨利之比率。根據本研究的樣

本數，員工分紅率平值均為3.61％，標準差為6.22％，最大值為376％，最小

值為-104.49％，員工分紅率為0％有4,418筆，大多數分布於0％至5％。由圖

3-8結果顯示，在未控制其它條件不變下，每股盈餘平均值趨勢線呈非常顯

著的上升趨勢，員工分紅率對於每股盈餘的關係產生非常顯著的正向關係，

顯示公司員工分紅率愈高，對公司經營績效有正面效益，每股盈餘呈顯著

的增加。 

 

 

圖 3-8 員工分紅率與每股盈餘關係圖 
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2、高管平均薪酬（ARM） 

本項變數即公司股東會年報所揭露總經理及副總經理領酬總額除以領

酬人數，總經理及副總經理領到的薪酬包含薪資、獎金特支、股票股利、現

金股利及退職金的總合。根據本研究的樣本數，高管平均薪酬為377.08萬元，

標準差為435.54萬元，最大值為2萬7,405.3萬元，最小值為0萬元，大多數分

布於100萬元至400萬元。由圖3-9結果顯示，在未控制其它條件不變下，每

股盈餘平均值趨勢線呈現小幅度上升的趨勢，高管平均薪酬對於每股盈餘

的關係產生微顯著的正向影響，顯示公司高管薪酬愈多，對公司經營績效

有正面效益，每股盈餘呈微幅的增加。 

 

 

圖 3-9 高管平均薪酬與每股盈餘關係圖 
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3、基層員工平均薪酬（ARE） 

本項變數即公司之基層員工薪酬除以基層員工人數。根據本研究的樣

本數，基層員工平均薪酬為90.8萬元，標準差為62.66萬元，最大值為3,484.9

萬元，最小值為4萬元，大多數分布於50萬元至100萬元。由圖3-10結果顯示，

在未控制其它條件不變下，每股盈餘平均值趨勢線呈現小幅度的上升趨勢，

基層員工平均薪酬對於每股盈餘的關係產生微顯著性正面相關，代表公司

給基層人員較高的薪酬，基層人員會付出更多努力，使公司經營績效有正

面效益，每股盈餘呈微幅的增加。 

 

 

圖 3-10 基層員工平均薪酬與每股盈餘關係圖 
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第四章  實證模型設定 

依前面章節彙整影響公司盈餘各種因素的相關實證文獻，以及第三章的

變數說明暨現況分析作為基礎，於第一節預期變數的符號，次節敘明採用之

統計方法並建構實證模型。 

第一節  預期影響方向 

本章根據前面二章的相關實證文獻及變數說明，延續從「員工特性」、「公

司治理」及「員工福利」三大構面分析，預期各解釋變數與公司盈餘的影響方

向如表 4-1。 

表 4-1 實證模型相關變數說明表 

變數名稱 代號 變數定義 預期符號 

被解釋變數    

  每股盈餘 Y EPS=(稅後淨利-特別股股利)/加

權平均流通在外股數 
 

解釋變數    

員工特性    

  員工流動率 ETR 員工流動率= 

年度離職人數/年底員工人數 
？ 

員工平均年資 ASE 所有員工的平均服務年資 ？ 

公司治理    

  經理人持股比率 MSR 經理人持股比率= 

經理人持股/公司總發行股份 
？ 

  董事會規模 SIZE 年底董監事席次 ？ 

  董事長兼任總經理 CGM 1=是 

0=否 
－ 
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表 4-1 實證模型相關變數說明表 

變數名稱 代號 變數定義 預期符號 

  負債比率 DR 負債比率= 

負債總額/資產總額 
？ 

  研究發展費用率 RDR 研究發展費用率= 

研究發展支出/營業收入淨額 
？ 

員工福利    

  員工分紅率 EDR 員工分紅率= 

員工分紅市值/稅前淨利 
？ 

  高管平均薪酬 ARM 高管平均薪酬= 

總經理及副總經理薪酬合計/領

酬人數 

+ 

  基層員工平均薪酬 ARE 基層員工平均薪酬= 

基層員工薪酬合計/基層員工人

數 

？ 

資料來源：本研究整理。 

第二節  建構實證模型 

本文係探究影響臺灣上市上櫃公司盈餘之決定因素，主要探究公司員工

流動對公司盈餘的影響，其餘因素為控制變數。由於本研究係以每股盈餘做

為衡量公司盈餘的指標，故採用普通最小平方法（OLS）多元迴歸模型，來進

行實證研究分析。研究前提為樣本符合常態分配，各解釋變數間並無共線性，

實證模型建構如下，係依據本章第一節的變數及代號設定： 

𝑌𝑖 = 𝛼0 + 𝛽ETR𝑖 + 𝜒𝑖
′𝛽 + 𝜀𝑖            （1） 

上述模型中，ETR 為本研究主要探討的解釋變數員工流動率，𝜒′為控制

變數（員工平均年資、經理人持股比率、董事會規模、董事長兼任總經理、負

債比率、研究發展費用率、員工分紅率、高管平均薪酬、基層員工平均薪酬），
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將控制變數代入實證模型（1），得實證模型（2）如下： 

𝑌𝑖 = 𝛼0 + 𝛽1ETR𝑖 + 𝛽2ASE𝑖 + 𝛽3MSR𝑖 + 𝛽4SIZE𝑖 + 𝛽5CGM𝑖 +

          𝛽6DR𝑖 + 𝛽7RDR𝑖 + 𝛽8EDR𝑖 + 𝛽9ARM𝑖 + 𝛽10ARE𝑖 + 𝜀𝑖   （2） 

上述模型（2），𝑌𝑖代表第 i家公司的每股盈餘，i=1, 2,…16367；𝛼0為常數

項；𝛽𝑗為解釋變數之係數，j=1, 2,…10；ETR代表員工流動率；ASE代表員工

平均年資；MSR代表經理人持股比率；SIZE代表董事會規模；CGM代表董

事長兼任總經理；DR代表負債比率；RDR代表研究發展費用率；EDR代表

員工分紅率；ARM代表高管平均薪酬；ARE代表基層員工平均薪酬；ε為誤

差項。 
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第五章  實證結果與分析 

續依第三章及第四章定義的各項變數及建立的實證模型，運用 STATA統

計軟體，以 2008年至 2017年 TEJ資料庫的資料數據，針對第三章所定義影

響公司盈餘的各項變數，使用 OLS模型進行迴歸分析。首先瞭解各解釋變數

間相關關係的密切程度，檢驗之間是否有線性相關，進一步依迴歸分析實證

的結果，分析不同解釋變數對「每股盈餘」的影響。 

第一節  解釋變數之相關係數分析 

為避免實證模型結果的不穩定性，致影響估計值的解釋力，爰於實證結

果分析開始，將解釋變數間之相關係數，進行線性相關程度解析，檢視是否

存在高度相關，係數值為 0時，表示兩個解釋變數間並無線性關係，表 5-1

為檢驗的結果。 

表 5-1 相關係數分析表 

 ETR ASE MSR SIZE CGM DR RDR EDR ARM ARE 

ETR 1.00          

ASE -0.39 1.00         

MSR 0.00 -0.10 1.00        

SIZE -0.10 0.16 -0.12 1.00       

CGM 0.08 -0.10 0.34 -0.14 1.00      

DR 0.07 -0.02 -0.06 0.01 -0.02 1.00     

RDR 0.01 -0.05 -0.02 -0.01 -0.02 -0.09 1.00    

EDR -0.11 -0.12 0.02 0.02 -0.02 -0.14 -0.03 1.00   

ARM 0.03 -0.07 0.02 -0.01 0.01 -0.01 0.00 0.03 1.00  

ARE 0.02 -0.10 0.01 -0.03 0.01 -0.03 0.01 0.05 0.19 1.00 

資料來源：本研究整理 
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    一般對相關係數的研究，不論正負值，低度相關為係數值在 0.3以下，中

度相關為係數值介於 0.3至 0.7，高度相關為係數值在 0.7以上，係數值 1則

為完全相關。觀察表 5-1的分析表，檢視結果相關係數大於 0.3的有二組，分

別是員工平均年資（ASE）與員工流動率（ETR）的-0.39，及董事長兼任總經

理（CGM）與經理人持股比率（MSR）的 0.34，其餘相關係數均低於 0.2，顯

示各解釋變數間的相關性低。 

第二節  實證結果分析 

將前一章實證模型所設定的 10項解釋變數，全數納入建立模型 1，另為

檢驗實證結果的穩定性，將相關係數較高的「員工平均年資（ASE）」、「董事

長兼任總經理（CGM）」與「經理人持股比率（MSR）」三項變數進行取捨，

分別建立模型 2 至模型 7，再進一步分析各模型的結果是否穩定，以下表 5-

2、5-3為實證結果的整理。 

觀察表 5-2、5-3實證結果獲知，模型 1的「員工流動率」、「員工平均

年資」、「董事長兼任總經理」、「負債比率」及「研究發展費用率」5項解

釋變數具有負向顯著水準，「經理人持股比率」、「董事會規模」及「員工分

紅率」3項解釋變數具有正向顯著水準，以下就實證結果與預期方向進行分析

並說明之。 

一、員工特性 

（一）員工流動率（ETR） 

    「員工流動率」經實證結果估計值是負數，在前章研究的預期方向是不

確定。顯示員工流動會對公司造成人事及行政成本的增加，新進員工的工作

效率不如現任員工，降低生產力，對公司盈餘造成負面影響，此結果與賴政維

（2018）、林若眉（2015）之看法相同。另王瑤芬等（2004）、黃民鵬（2012）、
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赫淑幸（2014）及郭婷婷（2016）的研究亦認為，偏高的員工離職率，造成企

業經營效率產生負向影響，也與本實證結果相呼應。且本項變數達顯著水準，

代表員工流動率是影響公司盈餘的重要因素。 

（二）員工平均年資（ASE） 

    「員工平均年資」經實證估計值是負數，在前章研究的預期方向是不確

定。顯示員工年資愈長其想法可能比較固化，缺乏學習以及創新的動力，會使

公司組織缺乏活力，反而降低公司的生產效率，與公司盈餘呈現負向關係，張

安（2017）的研究與本實證結果有類似看法。且本項變數達顯著水準，代表員

工平均年資為影響公司盈餘之重要因素。 

二、公司治理 

（一）經理人持股比率（MSR） 

    「經理人持股比率」經實證估計值是正數，在前章研究的預期方向是不

確定。顯示經理人持股比率愈高，表示當股東利益與經理人的利益趨於一致

時，會降低代理成本，提高經營績效，與公司盈餘呈現正向關係，此與賴丞坡

等（2012）、Jensen et al.（1976）等人論點相同。另依表 3-2基本統計量經理

人持股比率平均值為 4.48％，王元章等（2011)之研究發現「經理人持股比率」

在 25%以下，與公司價值為正向影響，也與本實證結果相呼應。且本項變數

達顯著水準，代表經理人持股比率為影響公司盈餘之重要因素。 

（二）董事會規模（SIZE） 

    「董事會規模」經實證估計值是正數，在前章研究的預期方向是不確定。

李馨蘋等（2007）認為董事會人數愈多時，可適時的監督管理者，讓管理者做

出最好政策與決定，致力提升公司經營績效，與董事會規模間具有正面影響，
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與本實證結果相符。且本項變數達顯著水準，代表董事會規模為影響公司盈

餘之重要因素。 

（三）董事長兼任總經理（CGM） 

    「董事長兼任總經理」經實證估計值是負數，在前章研究的預期方向是

負數，結果與預期一致。表示董事長兼任總經理會影響董事會的獨立性，可能

失去客觀決策性與無法發揮有效的監督效果，也可能為了個人私利經營公司，

也可能會衍生代理問題，因此，公司的經營績效會降低，與公司盈餘呈現負向

關係，此與賴丞坡等（2012）、黃旭輝等（2007）及Wang et al.（2007）等研

究相同。且本項變數達顯著水準，代表董事長兼任總經理亦是影響公司盈餘

的重要因素。 

（四）負債比率（DR） 

    「負債比率」經實證估計值是負數，在前章研究的預期方向是不確定。結

果顯示較健全的公司資本結構，相對負債比率較低，代表對股東與債權人愈

有保障，所以經營績效與負債比率二者是負相關，與李馨蘋等（2007）、Agrawal 

et al.（1996）研究結果相同。且本項變數達顯著水準，代表負債比率亦是影響

公司盈餘的重要因素。 

（五）研究發展費用率（RDR） 

    「研究發展費用率」經實證估計值是負數，在前章研究的預期方向是不

確定。研究發展費用代表著公司未來成長或投資機會，李馨蘋等（2007）之研

究認為研究發展費用會使公司營業淨利減少，因每股盈餘下降而降低了市場

價值比，造成負向影響，與本實證結果相符。且本項變數達顯著水準，代表研

究發展費用率為影響公司盈餘之重要因素。 
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三、員工福利 

（一）員工分紅率（EDR） 

    「員工分紅率」經實證估計值是正數，在前章研究的預期方向是不確定。

如同高玉芬等（2013）研究，員工現金紅利與經營績效是正相關具顯著性，另

學者 Kruse（1993）研究也持有類似觀點，員工的利潤分享與公司的盈利能力

存有顯著正向相關。且本項變數達顯著水準，代表員工分紅率亦是影響公司

盈餘的重要因素。 

（二）高管平均薪酬（ARM） 

    「高管平均薪酬」經實證估計值是正數，在前章研究的預期方向也是正

數，與預期方向一致。一般而言，高階管理人員是公司組織中承上啟下的樞

紐，根據李佳玲等（2011）、楊怡雯（2014）及高玉芬等（2013）等學者的研

究，與本實證結果看法一致，均認為公司經營績效與高階經理人薪酬具有正

相關，當衡量公司績效與總經理薪酬之分配給付愈好，愈有利於公司經營績

效。本項變數並未達顯著水準，代表高管平均薪酬並非影響公司盈餘的重要

因素。 

（三）基層員工平均薪酬（ARE） 

「基層員工平均薪酬」經實證估計值是負數，在前章研究的預期方向是

不確定。許恩得等（2010）研究認為員工薪資酬勞，在中小企業的經營績效呈

現負相關，可見提高薪資酬勞，雖然可以增加經營績效，但隨著經營績效牽涉

的範圍遞減，可能出現反效果，與本實證結果有類似看法。本項變數未達顯著

水準，代表基層員工平均薪酬並非影響公司盈餘的重要因素。 

另為求實證模型的穩定度，將相關係數較高的「員工平均年資」、「董事長



DOI:10.6814/NCCU201900091

‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 
39 

兼任總經理」與「經理人持股比率」三項變數，分別刪除一項、二項或三項變

數，建立模型 2至模型 7。首先模型 2刪除「員工平均年資」，模型 3刪除「董

事長兼任總經理」，模型 4 刪除「經理人持股比率」，其次模型 5 刪除「員工

平均年資」及「董事長兼任總經理」二項變數，模型 6 刪除「董事長兼任總

經理」與「經理人持股比率」二項變數，模型 7刪除「員工平均年資」、「董事

長兼任總經理」與「經理人持股比率」三項變數後，實證結果顯示所有變數的

估計值方向及顯著水準，與模型 1的結果一致。 

綜上各模型獲得以下結論，說明本研究建立之模型相當穩定： 

一、在 7 個模型中不管變數間如何取捨，本文主要探討的解釋變數「員工流

動率」在各模型中均達顯著水準，估計值方向為負，為影響公司盈餘的重

要因素。 

二、解釋變數「員工平均年資」、「經理人持股比率」、「董事會規模」、「董事長

兼任總經理」、「負債比率」、「研究發展費用率」及「員工分紅率」，在各

模型中均通過顯著水準的檢定，為影響公司盈餘的重要因素。變數「員工

平均年資」、「董事長兼任總經理」、「負債比率」及「研究發展費用率」估

計值方向為負，變數「經理人持股比率」、「董事會規模」及「員工分紅率」

估計值方向為正。 

三、在 7 個模型中不管變數間如何取捨，解釋變數「高管平均薪酬」及「基

層員工平均薪酬」都未通過顯著水準的檢定，非影響公司盈餘的重要因

素。 
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表 5-2 影響公司盈餘的決定因素實證結果（一） 

解釋變數 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 

截距項 
2.1754*** 

(0.2205) 

1.2559*** 

(0.2019) 

1.9418*** 

(0.2184) 

2.4089*** 

(0.2165) 
     
員工流動率 

（ETR） 

-0.0390*** 

(0.0027) 

-0.0281*** 

(0.0025) 

-0.0400*** 

(0.0027) 

-0.0398*** 

(0.0027) 
     
員工平均年資 

（ASE） 

-0.1231*** 

(0.0121) 

 -0.1205*** 

(0.0122) 

-0.1284*** 

(0.0121) 
     
經理人持股比率

（MSR） 

0.0330*** 

(0.0061) 

0.0380*** 

(0.0061) 

0.0195*** 

(0.0058) 

 

     
董事會規模 

（SIZE） 

0.0701*** 

(0.0166) 

0.0509*** 

(0.0165) 

0.0805*** 

(0.0165) 

0.0640*** 

(0.0165) 
     
董事長兼任總經理

（CGM） 

-0.5435*** 

(0.0787) 

-0.5179*** 

(0.0790) 

 -0.4069*** 

(0.0746) 
     
負債比率 

（DR） 

-0.0098*** 

(0.0020) 

-0.0092*** 

(0.0020) 

-0.0096*** 

(0.0020) 

-0.0103*** 

(0.0020) 
     
研究發展費用率

（RDR） 

-0.0016*** 

(0.0002) 

-0.0015*** 

(0.0002) 

-0.0016*** 

(0.0002) 

-0.0017*** 

(0.0002) 
     
員工分紅率 

（EDR） 

0.1871*** 

(0.0071) 

0.2000*** 

(0.0070) 

0.1882*** 

(0.0071) 

0.1872*** 

(0.0071) 
     
高管平均薪酬

（ARM） 

0.0001 

(0.0001) 

0.0001 

(0.0001) 

0.0001 

(0.0001) 

0.0001 

(0.0001) 
     
基層員工平均薪酬

（ARE） 

-0.0007 

(0.0005) 

-0.0003 

(0.0005) 

-0.0007 

(0.0005) 

-0.0008 

(0.0005) 
     

Adj R-squared 0.1194 0.1107 0.1154 0.1170 

樣本數 10,311 10,314 10,311 10,311 

資料來源：本研究整理 

註：1.（）代表標準誤。 

    2. 顯著水準：***表示 P＜0.01，**表示 P＜0.05，*表示 P＜0.1。 
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表 5-3 影響公司盈餘的決定因素實證結果（二） 

解釋變數 模型 1 模型 5 模型 6 模型 7 

截距項 
2.1754*** 

(0.2205) 

1.0515*** 

(0.1999) 

2.1339*** 

(0.2109) 

1.2630*** 

(0.1940) 
     
員工流動率 

（ETR） 

-0.0390*** 

(0.0027) 

-0.0292*** 

(0.0025) 

-0.0404*** 

(0.0027) 

-0.0293*** 

(0.0025) 
     
員工平均年資 

（ASE） 

-0.1231*** 

(0.0121) 

 -0.1244*** 

(0.0121) 

 

     
經理人持股比率

（MSR） 

0.0330*** 

(0.0061) 

0.0249*** 

(0.0058) 

  

     
董事會規模 

（SIZE） 

0.0701*** 

(0.0166) 

0.0612*** 

(0.0165) 

0.0748*** 

(0.0164) 

0.0530*** 

(0.0164) 
     
董事長兼任總經理

（CGM） 

-0.5435*** 

(0.0787) 

   

     
負債比率 

（DR） 

-0.0098*** 

(0.0020) 

-0.0090*** 

(0.0020) 

-0.0100*** 

(0.0020) 

-0.0095*** 

(0.0020) 
     
研究發展費用率

（RDR） 

-0.0016*** 

(0.0002) 

-0.0015*** 

(0.0002) 

-0.0016*** 

(0.0002) 

-0.0015*** 

(0.0002) 
     
員工分紅率 

（EDR） 

0.1871*** 

(0.0071) 

0.2008*** 

(0.0070) 

0.1881*** 

(0.0071) 

0.2011*** 

(0.0070) 
     
高管平均薪酬

（ARM） 

0.0001 

(0.0001) 

0.0001 

(0.0001) 

0.0001 

(0.0001) 

0.0001 

(0.0001) 
     
基層員工平均薪酬

（ARE） 

-0.0007 

(0.0005) 

-0.0003 

(0.0005) 

-0.0007 

(0.0005) 

-0.0003 

(0.0005) 
     

Adj R-squared 0.1194 0.1071 0.1145 0.1056 

樣本數 10,311 10,314 10,311 10,314 

資料來源：本研究整理 

註：1.（）代表標準誤。 

    2. 顯著水準：***表示 P＜0.01，**表示 P＜0.05，*表示 P＜0.1。  
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第六章  結論與建議 

第一節  結論 

運用 TEJ資料庫之資料作為研究基礎，研究對象以 2008年至 2017年上

市或上櫃的公司，探究員工流動率對公司盈餘的影響，本研究從員工特性、

公司治理及員工福利三大構面，探討員工流動率及其他因素對於公司盈餘的

影響，以下根據實證的結果剖析之。 

屬員工特性層面的「員工流動率」，本研究結果，若其他條件不變，員工

流動率為影響公司盈餘的重要因素，即當公司員工流動率愈大，會對公司盈

餘造成負面影響，代表離職率高會打擊現職人員的工作士氣，業務嫻熟員工

的離職亦會降低工作效率與生產力。屬員工特性層面的另一因素「員工平均

年資」，實證結果為影響公司盈餘的重要因素，即當公司員工年資愈長，亦對

公司盈餘產生負面影響。 

屬公司治理層面包含「經理人持股比率」、「董事會規模」、「董事長兼任總

經理」、「負債比率」及「研究發展費用率」，實證結果均為影響公司盈餘的重

要因素，即表示公司董事會規模越大、經理人持股比率越高，將對公司盈餘產

生正面影響，當研究發展費用率愈高、負債比率愈高及董事長由總經理兼任，

會對公司盈餘產生負面影響。 

屬員工福利層面包含「員工分紅率」、「高管平均薪酬」及「基層員工平均

薪酬」，實證結果「員工分紅率」為影響公司盈餘的重要因素，即當公司員工

分紅率愈高，影響公司盈餘是正面的。「高管平均薪酬」及「基層員工平均薪

酬」並未通過顯著水準檢驗，非影響公司盈餘的重要因素。 
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第二節  建議 

TEJ 資料庫雖涵蓋了公開發行以上公司營運資訊及財務資料，囿於計算

員工流動率的離職人數，僅有人數而已，並無區分離職人員的年齡及在離職

公司的年資，無法進一步觀察離職人員，究竟是年輕員工還是中老年員工，是

資歷淺的員工還是資深的員工，因此，未來離職人員若能區分員工的年齡及

年資，將可更進一步分析員工的新陳代謝，究竟會對公司盈餘產生什麼影響，

值得作為後續研究方向。此外，該資料庫員工離職亦無區分自願離職與非自

願離職，例如公司制定人力資源政策對員工進行獎優汰劣，人為的促進人員

流動，此類非自願離職，對公司經營績效應會產生正面效果；反之，當公司優

秀人才被挖角，此類自願性離職，對公司經營績效應會產生負面效果，亦值得

作為後續探究員工流動的研究方向。 
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附錄 

一、各變數樣本數分布圖 

 

附圖 1 每股盈餘樣本數分布圖 

 

 

附圖 2 員工流動率樣本數分布圖 
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附圖 3 員工平均年資樣本數分布圖 

 

 

附圖 4 經理人持股比率樣本數分布圖 
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附圖 4-1 經理人持股比率（不含 0）樣本數分布圖 

 

 

附圖 5 董事會規模樣本數分布圖 
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附圖 6 董事長兼任總經理樣本數分布圖 

 

 

附圖 7 負債比率樣本數分布圖 
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附圖 8 研究發展費用率樣本數分布圖 

 

 

附圖 8-1 研究發展費用率（不含 0）樣本數分布圖 
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附圖 9 員工分紅率樣本數分布圖 

 

 

附圖 9-1 員工分紅率（不含 0）樣本數分布圖 
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附圖 10 高管平均薪酬樣本數分布圖 

 

 

附圖 11 基層員工平均薪酬樣本數分布圖 




