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摘要 

    本研究採用臺灣上市櫃公司（不含金融業）2011年至2017年公開資料及

經濟部所統計「企業併購案件統計資料」作為研究樣本，並以資產報酬率（ROA）

作為績效衡量指標，探討企業併購對於經營績效之影響；另回顧過去績效相關

文獻，探索其他可能影響經營績效的決定因素。本文主要結果如下：各解釋變

數中，除經營時間之外，其餘變數對於經營績效皆具有顯著影響；其中併購活

動、人事穩定度、財務槓桿程度、研發費用支出、員工薪資成本等因素對於經

營績效具有顯著且負向影響，董監事持股比率及外資持股比率對於經營績效具

有顯著且正向影響。交叉項變數中，除併購活動x經營時間對於經營績效具有

顯著正向影響外，其餘交叉項變數對於經營績效皆不具顯著影響能力。 

 

關鍵詞：併購、經營績效 
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第一章 緒論 

第一節  研究動機與背景 

依據資誠聯合會計師事務所、普華國際財務顧問股份有限公司與臺灣併

購與私募股權協會聯合發表「2017 臺灣併購白皮書」，可知全球併購交易在

2016 年依然十分熱絡，產業整併主要集中在電信媒體、化工、能源及生技醫

療等行業。其次觀察臺灣併購交易現況，2016 年併購交易也達到 139 億美元

之規模，當中以「鴻海投資夏普」、「日月光及矽品合組產業控股公司」及「艾

司摩爾收購漢微科」等三大併購案之交易金額皆達到 30 億美元以上，最為受

到市場注目。此外，被動元件大廠-國巨近年來也是積極透過併購，讓其總市

值從 430 多億元膨脹至 1,700 億元而一躍成為被動元件產業之龍頭。 

再從公平交易委員會發布之「公平交易統計年報」，得知公平交易委員會

2010 年至 2017 年受理申請事業結合件數，亦呈現逐年上升趨勢（圖 1-1），

再次顯示臺灣企業近年來併購活動十分熱絡。 

 

圖 1-1 公平交易委員會歷年受理事業結合申請案件統計 
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企業基於經營策略考量，諸如獲取技術、通路或市場，或為了提高議價

能力及多角化經營等目的，而選擇向外併購相同或不同產業之企業。然而企

業從事併購活動真的能有助於經營績效之表現嗎？另外，除了併購之外，企

業能否透過其他經營策略或強化公司治理等途徑來提昇經營績效之表現？此

為本研究亟欲探討及分析之實證方向。 

 

第二節  研究目的 

本研究以台灣經濟新報（Taiwan Economic Journal；簡稱 TEJ）資料

庫之臺灣上市櫃公司統計資料及經濟部發布之「企業併購案件統計資料」為

基礎，再依文獻分析法探討併購活動、廠商特性、經營策略及股權結構等不

同構面之相關文獻及實證結果，蒐集可能影響臺灣上市櫃公司經營績效的決

定因素，以建置實證模型進行迴歸分析。最後依照實證結果提出相關建議，

作為後續研究及現行政策參考之價值。 

 

第三節  研究範圍與方法 

本文主要是運用臺灣上市櫃公司（不含證券、保險、金融業、在台發行

存託憑證之國外企業及國外企業來台掛牌上市股票）的公開資訊及經濟部發

布之「企業併購案件統計資料」為基礎，再依照文獻分析法廣泛地蒐集國內

外學術論文、期刊、專書及政府部門出版報告等文獻，從中歸納出可能影響

臺灣上市櫃公司經營績效的決定因素，同時藉由模型實證分析及以下研究流

程圖，找出具有顯著解釋能力之變數。 
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圖 1-2 研究流程圖 
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第四節 研究架構 

本研究分為六個章節：第一章緒論，說明本文研究動機與目的、範圍與

方法及研究架構。第二章文獻回顧，首先彙整績效衡量的相關理論及實證文

獻通常採用的衡量指標；其次說明併購相關理論及過去文獻上對於併購績效

的實證結果；最後藉由文獻回顧，蒐集可能影響經營績效的決定因素，並彙

整相關文獻及實證結果。第三章臺灣上市櫃公司經營績效之現況統計，首先

說明本文研究樣本、統計年度及資料筆數；其次彙整實證變數之基本統計資

料並進行相關性統計。第四章實證模型設定，首先說明實證變數之定義；其

次根據各解釋變數之統計資料及過去文獻之實證結果，分析並預期各解釋變

數對於經營績效的影響方向；最後建立實證模型及說明實證分析方法。第五

章實證結果分析，首先彙整及說明實證變數的基本統計量；其次針對各解釋

變數進行相關性分析，以檢測模型穩定度；最後利用 OLS 多元迴歸分析法進

行實證分析。第六章結論與建議，依照前一章實證結果歸納出結論及提出建

議。 
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第二章  文獻回顧 

本文主要目的為探討影響臺灣上市櫃公司經營績效之決定因素，以下將

分別於本章第一節彙整說明經營績效相關理論及研究文獻，第二節說明併購

定義、相關理論及彙整說明併購績效相關研究結果，第三節探討其他可能影

響因素之相關文獻及實證結果。 

 

第一節 經營績效理論與實證文獻 

經營績效係指公司管理者達成公司目標之最大程度。在過去文獻上，學

者對於經營績效已提出多種衡量方法，惟迄今尚未發展出一套衡量經營績效

之固定理論。諸如 Venkatraman and Ramanujam（1986）從財務、營運及

組織效能等三大構面來衡量企業經營績效：(1)財務績效：主要以簡單財務指

標來衡量績效，如每股盈餘、營業成長、資產報酬率及獲利率等；(2)營運績

效：包含財務績效及作業績效，如產品市場占有率、產品品質及其附加價值

等；(3)組織效能：除內部經營績效外，另須考慮顧客、供應商及外部競爭者

等利害關係人的目標滿足。Kaplan & Norton（2001）提出「平衡計分卡」之

績效衡量方法，其範圍包括財務、顧客、內部作業及學習與成長等四大構面。

Scherer（2001）採用毛利率衡量經營績效。陳美華與洪世炳（2005）採用

股東權益報酬率、資產報酬率、股票價格及股票報酬率衡量企業績效。Coombs 

and Bierly（2006）採用股東權益報酬率、資產報酬率及銷售利潤率等作為績

效衡量指標。吳翠治（2006）採用經濟附加價值作為衡量平衡計分卡等四大

構面之績效標準。劉育秀（2010）運用 1997 年至 2005 年曾經從事併購活動

之臺灣電子資訊業主併公司資料，採用財務及非財務性指標衡量公司市值。
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黃寶玉等三人（2013）採用股東權益報酬率、資產報酬率、每股盈餘及托賓

Q 指數作為績效衡量指標。Sung（2014）採用市場佔有率及稅息折舊及攤銷

前利潤作為衡量企業績效標準。Dawar （2014）採用資產報酬率及股東權益

報酬率作為績效衡量標準。Lee and Huang（2014）採用資產報酬率及托賓

Q 指數作為績效衡量指標。 

綜合前述，可知財務性指標雖然有其侷限性，惟仍是學術研究常用的績

效衡量工具。本文囿於統計資料主要取自台灣經濟新報（TEJ）資料庫內量

化數據，故採用財務性指標－資產報酬率（ROA）作為績效衡量標準。資產

報酬率愈高，代表經營績效愈佳，反之，表示經營績效愈不理想。以下謹彙

整國內外相關文獻及研究發現，臚列如表 2-1。 

表 2-1 績效衡量相關文獻彙整表 

研究者(年份) 績效衡量面向 研究發現及結論 

Venkartraman and 
Ramanujam(1986) 

財務績效、 

營運績效、 

組織效能 

從財務、營運及組織效能等面
向來衡量企業經營績效。財務
績效主要使用簡單財務指標來
衡量、營運績效則包括財務績
效及作業績效、組織效能係除
了內部經營績效之外，尚須滿
足外部利害關係人之目標。 

Kaplan & Norton
（2001） 

財務指標、 

非財務指標 

提出「平衡計分卡」之績效衡
量方法，其範圍包括財務、顧
客、內部作業及學習與成長等
四大構面。 

Scherer（2001） 財務績效 採用毛利率衡量經營績效。 
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表 2-1 績效衡量相關文獻彙整表（續） 

研究者(年份) 績效衡量面向 研究發現及結論 

陳美華與洪世炳 

（2005） 

財務績效 採用股東權益報酬率、資產報
酬率、股票價格及股票報酬率
衡量企業績效。 

Coombs and 
Bierly（2006） 

財務績效 採用股東權益報酬率、資產報
酬率及銷售利潤率等作為績
效衡量指標。 

吳翠治（2006） 財務績效 採用經濟附加價值作為衡量
平衡計分卡等四大構面之績
效標準。 

劉育秀（2010） 財務指標及 

非財務指標 

運用 1997 年至 2005 年曾經
從事併購活動之臺灣電子資
訊業主併公司資料，採用財務
及非財務性指標衡量公司市
值。 

黃寶玉等三人
（2013） 

財務績效 採用股東權益報酬率、資產報
酬率、每股盈餘及托賓 Q 指
數作為績效衡量指標。 

Sung（2014） 財務績效 採用市場佔有率及稅息折舊
及攤銷前利潤作為衡量企業
績效標準。 

Dawar （2014） 財務績效 採用資產報酬率及股東權益
報酬率作為績效衡量標準。 

Lee and Huang
（2014） 

財務績效 採用資產報酬率及托賓 Q 指
數作為績效衡量指標。 

資料來源：本研究整理。 
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第二節 併購理論與實證文獻 

本節首先介紹併購定義及型態、併購相關理論，其次彙整說明併購績效

相關文獻及實證結果。 

一、併購定義及型態 

併購（mergers and acquisitions, M&A），係由收購（acquisitions）及

合併（mergers）等兩種不同法律行為所組成。併購型態常見有四：一為股

權收購，係指併購公司透過購買目標公司（即被收購公司）流通在外股票，

或參與認購目標公司增資所發行的新股。惟採取此一併購方式，必須概括承

受目標公司所有權利及義務。二為資產收購，係指用現金或股份購買被收購

公司的資產；惟相對於股權收購方式，收購公司可以選擇所欲收購的資產項

目，且無須承受目標公司的債務。三為吸收合併，併購後僅存在一家公司，

其他公司消滅，因而也稱為存續合併。四為設立合併，又稱新設合併，係指

所有參與併購的公司，不論併購公司或被併購公司，在合併後皆完全消滅，

另成立一家公司。 

二、併購相關理論 

在過去文獻上，學者對併購議題已發表諸多理論或學說，以下謹就效率

理論、傲慢假說及代理理論摘要說明如次： 

效率理論認為企業可以透過併購其他企業，增加利潤或降低風險，使得

合併後公司價值大於各參與公司併購前價值之總和。從市場占有率角度來

看，企業可以經由併購其他企業來提高市場佔有率及減少競爭對手，進而強

化市場控制力，以提升公司價值。從財務綜效的角度來看，企業從事併購活

動後，公司規模將隨之增加，從而提高風險承受能力，降低可能倒閉的風險。

在借貸市場上，因企業倒閉或倒帳風險的降低，債權人所要求的風險溢價將
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隨之減少，使得企業借貸成本下降，以提升公司價值。 

傲慢假說係認為併購公司管理者過於傲慢、或高估自身能力，一昧以為

透過併購可以使其轉虧為盈，故而從事一些不適當的併購行為。相關文獻諸

如 Jiang et al.（2011）分析 2002 年至 2005 年中國上市公司資料，認為傲慢

自信管理者的過度投資，將使得公司獲利能力降低。Shu et al.（2013）的研

究也發現管理者傲慢自信地從事併購活動，對於公司長期績效並無助益；並

發現強化公司治理，可以降低傲慢自信經營者從事併購的可能性。 

代理理論係認為併購公司的經營者僅持有少數股權，可能透過併購活動

損害債權人或股東的權益，以圖利自己。相關文獻諸如 Amihud and Lev

（1981）認為公司管理階層的薪酬與公司收益緊密連結，將誘使其併購一些

不相干行業，以擴大公司規模來圖利自己。呂佳玲與林基煌（2008）的實證

研究，也發現控制股東對於長短期併購績效具有顯著且負向關係。 

三、併購績效之相關文獻 

併購績效向來為實證研究的熱門議題之一，惟過去文獻上，對於企業從

事併購活動能否影響其經營績效，迄今尚無一致共識。Chang el al.（2009）

研究發現臺灣產物保險業在歷經併購活動之後，市場集中度得以上升，進而

改善該行業之經營績效。劉育秀（2010）採用 1997 年至 2005 年曾經從事併

購活動之臺灣電子資訊業主併公司資料，依「平衡計分卡」之財務、顧客、

內部作業及學習與成長等構面進行研究，發現主併公司之財務或非財務性指

標對於公司市值皆有顯著影響。楊馥如等四人（2013）研究發現企業從事併

購活動對於財務性指標具有顯著且正向影響。黃明國與黃梅芬（2013）個案

研究發現醫院的併購行為，將有助提升醫院住診申請件數。Rahman et al.

（2016）認為企業從事併購活動，可以透過產品的交叉行銷，提升銷售績效。 
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然而也有部分學者認為企業從事併購活動與經營績效之間應為負向關

係，諸如 Lee （2014）認為併購無法成為組織成長之短期工具。王朝義（2017）

認為對於併購活動的主併公司而言，不論長期或短期的股市財富效果皆為負

向，且對於主併公司併購後三年內營運績效呈現負向影響。 

另有學者研究發現企業併購行為與其績效表現並無顯著相關，諸如王淑

芬與洪淑玲（2008）觀察 1986 年至 2004 年北美石油產業的併購案例，發現

主併公司在併購之後，長短期績效並無顯著增加。Zou et al.（2012）觀察上

海、深圳證交所 2000 年至 2001 年併購案例，發現公司從事併購活動對於經

營績效並無明顯影響。李國榮等三人（2012）研究發現併購公司在併購後三

年內，並未享有股票異常報酬及併購績效。Pervan et al.（2015）利用克羅

埃西亞曾經從事併購活動之公司資料，發現併購前後之業績並無顯著差異。 

綜合前述，謹彙整相關文獻及實證結果，臚列如表 2-2。 

表 2-2 併購績效相關文獻彙整表 

構面及影響因素 研究者（年份） 研究發現與結論 

被解釋變數   

併購活動 Amihud and Lev
（1981） 

公司管理階層的薪酬與公司收益緊

密連結，將誘使其併購一些不相干行

業，以擴大公司規模來圖利自己。 

 呂佳玲與林基煌

（2008） 
控制股東對於長短期併購績效具有

顯著且負向關係。 

 王淑芬與洪淑玲

（2008） 
觀察 1986 年至 2004 年北美石油產

業的併購案例，發現主併公司在併購

之後，其長短期績效並無顯著增加。 

 Chang el al.
（2009） 

臺灣產物保險業在歷經併購活動之

後，市場集中度得以上升，進而改善

該行業之經營績效。 
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表 2-2 併購績效相關文獻彙整表（續） 

構面及影響因素 研究者（年份） 研究發現與結論 

被解釋變數   

併購活動 劉育秀（2010） 主併公司之財務或非財務性指標對

於公司市值皆有顯著影響。 

 Jiang et al.
（2011） 

傲慢自信管理者的過度投資，將使得

公司獲利能力降低。 

 李國榮等三人

（2012） 
併購公司在併購後三年內，並未享有

股票異常報酬及併購績效。 

 Zou et al.（2012） 公司從事併購活動對於經營績效並

無明顯影響。 

 Shu et al.（2013） 管理者傲慢自信地從事併購活動，對

於公司長期績效並無助益，並發現強

化公司治理，可以降低傲慢自信經營

者從事併購活動的可能性。 

 楊馥如等四人

（2013） 
企業從事併購活動對於財務性指標

具有顯著且正向影響。 

 黃明國與黃梅芬

（2013） 
個案醫院的併購行為，將有助提升醫

院住診申請件數。 

 Lee （2014） 併購無法成為組織成長的短期工具。 

 Rahman et al.
（2016） 

企業從事併購活動，可以透過產品的

交叉行銷，提升銷售績效。 

 Pervan et al.
（2015） 

曾經從事併購活動之公司，其業績

在併購前後並無顯著差異。 

 王朝義（2017） 對於從事併購活動的主併公司而言，

不論長期或短期的股市財富效果皆為

負向，且對於主併公司併購後三年內

營運績效具有負向影響。 

資料來源：本研究整理。 
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第三節 其他影響因素之實證文獻 

本文主要探討影響臺灣上市櫃公司經營績效之決定因素，沿續前一節併

購相關文獻之回顧，本節將分別從「廠商特性」、「經營策略」及「股權結構」

等不同構面，接續探討績效相關文獻及實證結果，以蒐集其他可能影響經營

績效的決定因素，謹彙整說明如次： 

一、 廠商特性 

（一） 經營時間 

企業經營時間之長短是否影響其經營績效，在過去文獻上，主要以先佔

優勢（first-mover advantages）的概念，探討先佔優勢能否有助於經營績效的

表現。諸如 Robinson and Fornell（1985）認為企業藉由開拓新市場，提供更

具競爭力的銷售組合或取得消費者訊息的優勢，得以提高市場佔有率及投資

報酬率。Lieberman and Montgomery（1988）認為市場先進者雖然在技術專利、

資源、買方轉移成本等面向擁有先佔優勢，但同時也存在先佔劣勢，比如競

爭對手的搭便車行為、技術或消費者需求快速變化等，因此市場後進者不一

定會因先進者擁有先佔優勢而喪失市場競爭力。Ho and Fang（2007）的研究

也發現第一位進入臺灣壽險業者，並無顯著的先佔優勢；但是第二位至第五

位進入者，在新產品銷售件數上，則明顯高於晚期進入者。Sung（2014）觀

察寡占壟斷的移動電信市場，發現早期進入市場之參與者對於市場份額或稅

息折舊及攤銷前利潤具有先佔優勢；但是隨著時間的經過，市場先進者的優

勢將因對手競爭經驗的累積而下降。Querbes and Frenken（2017）認為市場先

進者提出新的技術之後，往往需要整合產品新功能，因而無法持續維持先佔

優勢。越是複雜的產品，將促使市場後進者開發更多不同新的設計，以滿足

消費者需求或規避先進者專利技術，最終反而可能使得後進者接替先進者的
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產業領導地位。 

（二） 公司規模 

公司規模常被用來衡量一家公司的產業競爭地位，也常作為衡量經營績

效之主要變數。依照經濟部「2017中小企業白皮書」所彙整「各國中小企業

定義」可知，各國針對公司規模之定義會依不同國情或施政目的，而有所不

同；且大多數國家使用資產總額、資本額、年銷售額、年營業額或員工人數

等項目作為中小企業的衡量標準。凡是合法登記公司，且符合該國對於中小

企業之定義，即為中小企業；反之，是為大企業。 

在過去文獻上，公司規模與經營績效之間是否存在相關性，並無一致共

識。諸如Porter（1985）及 Amatoa and Amatob（2004）等學者認為公司

規模與利潤之間應該存在一種非線性關係。陳博亮等五人（2010）運用2004

年至2006年臺灣上市櫃營建公司的數據，也發現公司規模與經營效率之間不

存在顯著關係。然而部分學者的研究，卻有不同的發現，諸如Chang and 

Thomas（1989）認為公司規模會提升績效。俞海琴與陳慧娟（1999）運用

1988年至1993年臺灣764家上市公司的資料，實證發現公司規模對於銷貨收

入成長率及淨值成長率具有顯著且負向影響。徐怡與邱世熒（2010）及林宛

瑩等三人（2012）的研究也發現公司規模對於經營績效存在顯著的負向影響。 

（三） 人事穩定度 

勞動力向來是主要生產要素之一，如果一家公司的人員流動過於頻繁，

恐將降低勞動力品質及增加人事成本，進而影響其經營績效。在過去文獻

上，學者多數肯認員工流動率對於企業經營績效具有負向關係。諸如 Mohr 

et al.（2012）運用美國退伍軍人健康管理局轄下 114 家醫療門診中心為研

究樣本，實證發現員工流動與營運績效之間存在顯著負向關係。Ferreira 
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and Almeida（2015）運用巴西零售業的數據進行實證分析，也發現員工流

動率過高，將會損害公司業績。另有部分學者認為員工流動率對於績效表現

不具顯著影響，如吳翠治（2006）利用臺灣資訊電子業之相關資料，實證發

現員工流動率與企業經濟附加價值之關聯性並不顯著。 

二、 經營策略 

(一) 財務槓桿程度 

公司的資本來源有二：股東出資（權益融資）或對外舉債（負債融資）。

企業以負債融資方式籌措資金，主要目的為透過財務槓桿操作，提升投資報

酬。然而企業負債過高，意謂利息的負擔也相對沉重，進而將影響績效表現，

甚至提高倒閉風險。負債比率為負債總額佔資產總額的比率，通常被作為衡

量資本結構或財務槓桿程度的重要指標。 

在過去文獻上，負債高低對於公司經營績效的影響，看法不一。惟多數

學者實證發現負債比率對於經營績效為負向影響，諸如 Hurdle（1974）研究

發現企業採用負債融資來取得資金，將會提高財務風險及降低獲利。林純瓊

（1994）指出負債比率與稅前純益率間存在顯著且負向關係。Mansi and 

Reeb（2005）發現企業負債比率過高，將負擔沉重利息，以致經營績效表現

不佳。Berger and Patti（2006）研究指出資本結構與企業績效之間存在反向

因果關係。Olokoyo（2013）、Dawar（2014）等人研究皆發現負債比率對於

經營績效具有負向影響。 

但是也有部分學者認為負債比率對於績效表現應為正向影響或兩者應為

非線性關係，諸如洪榮華等三人（2005）研究發現負債對公司績效具有正向

影響。王雍智與潘家玲（2010）運用臺灣上市公司相關資料，實證發現負債

比率與經營績效之間應為非線性關係。 
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(二) 研發費用支出 

依據Wernerfelt（1984）提出的「資源基礎理論」，技術是組織維持

競爭力的關鍵資源或能力；公司欲維持其技術領先，必須持續投入資源來

研發新的技術。在過去文獻上，對於企業投入研發對於經營績效的影響，

看法不一。Sougiannis（1994）運用1975年至1985年美國企業相關數據，

發現企業投入研發有助提升公司價值。Scherer（2001）、Tsai and Wang

（2004）、徐怡與邱世熒（2010）等人的研究結果皆認為企業投入研發對

經營績效存在顯著且正向影響。林宛瑩等三人（2012）研究發現高密度研

發投入且內部董事席次高的公司，其經營績效較佳。Chen et al.（2015）

認為企業投入高密度研發支出，將會帶來更高的績效。 

然而，部分學者抱持不同看法，諸如Coombs and Bierly（2006）認

為研發投入如果無法為企業帶來新的技術能力，那麼研發支出將會影響績

效表現；況且研發投入不是衡量技術能力之有效標準，研發投入對於經營

績效應為負向影響。陳冠志與曹淑琳（2018）認為研發新技術具有高度風

險，而且產出不甚穩定；倘若研發失敗將無法為企業帶來收益，進而降低

公司的經營績效。黃仕斌與楊志龍（2018）的研究亦發現臺灣高科技公司

的研發投入，並不會影響其經營績效的表現。 

(三) 員工薪資成本 

依據效率工資理論（efficiency wage theory），企業提供較高的薪資，

有助於員工提升其生產力。例如Rebitzer and Taylor（1995）認為提高薪

資是激勵員工提升生產力及作業品質之有效行為。林文政等三人（2007）

運用2001年至2002年臺灣電子資訊業的財務資料，實證發現薪資水準與企

業績效之間存在正向關係。林瑞山（2008）指出企業提高薪資，有助於提
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升勞動生產力。胡敦富（2014）認為人力成本與服務數量間具有正向關係。 

惟另有部分學者抱持不同觀點：諸如吳翠治（2006）認為薪資不是最

佳的激勵工具，且常受到產業特性、公司策略和管理者能力的影響，因而

薪資水準與公司的經濟附加價值之間並無顯著相關。諸承明與蔡美玲

（2012）在對於餐飲業一線人員服務品質的研究中，發現不同服務型態之

下，薪資水準對於服務品質之影響有所差異：在高度服務型態下，薪資水

準對於服務品質具有正向影響、在低度服務型態下，薪資水準對於服務品

質呈現反向關係。 

三、 股權結構 

(一) 董監事持股比率 

在過去文獻上，管理者持股情形對於公司績效影響之相關學說，諸如

Jensens and Meckling（1976）提出之「利益收斂假說

（convergence-of-interest hypothesis）」，認為當管理者持股比例愈高，自

身利益與公司利益愈趨於一致，如此管理者將具備較大動機作出有利公司績

效之決策。Brickley et al.（1988）指出股權集中於大股東手上，較能促使大

股東監督公司經營，進而提升公司績效。其他相同實證結果者，諸如黃小玉

（2004）、黃寶玉等三人（2013）、闕廷諭等三人（2014）的研究皆指出董

監事持股對於公司績效呈現正向關係。 

另一學說為Jensen and Ruback（1983）提出之「利益掠奪假說

（entrenchment hypothesis）」，其認為公司股權愈是集中於少數管理者身

上，管理者會以投票表決來維護自身利益，反而容易產生怠職情形，做出不

利公司績效的決策。陳美華與洪世炳（2005）研究指出董監事持股比例對於

財務績效具有顯著且負向影響。陳珮瑜與江慧貞（2018）研究指出董監事持

股對於人工智慧製造業之經營效率為負向影響。 
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(二) 外資持股比率 

依據「效率監督假說」（efficient monitoring hypothesis），機構投資人

相對於一般投資人擁有更多專業知識及技術，且其監督成本相對低廉。當一

家公司的機構投資人持股比例愈高，公司管理者受到的監督程度愈加嚴格，

以促使公司管理者更為謹慎地進行決策，最終有助於公司績效的表現。 

在過去文獻上，學者多數肯認國外機構投資人持股比例對於公司績效具

有正向影響，諸如葉銀華與馬君梅（1999）利用上海證券市場1994年上市

公司的股權結構與財務資料，研究發現外資持股與B股市價比例呈現顯著正

相關。陳美華與洪世炳（2005）研究指出外資持股比例與財務績效（ROE、

ROA）間呈現顯著正相關。李合龍與林育俊（2010）認為外資法人持股比

率與公司績效間呈現正向關係。林美鳳等三人（2010）研究指出外資持股

比例增加，其將更積極參與公司治理，減少公司管理者的代理問題。Lee and 

Huang（2014）指出當外資持股進入穩定成熟期時，對於營運效率具有更為

重大影響力，有助於績效的表現。綜合前述，爰彙整各項影響因素之相關文

獻及實證結果，臚列如表2-3。 
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表2-3 其他影響因素相關文獻彙整表 

構面及影響因素 研究者（年份） 研究發現與結論 

廠商特性   

經營時間 Robinson and 
Fornell（1985） 

企業藉由開拓新市場，提供更具

競爭力的銷售組合或取得消費

者訊息的優勢，得以提高市場佔

有率及投資報酬率。 

 Lieberman and 
Montgomery
（1988） 

市場先進者雖然擁有先佔優

勢，但同時也有先佔劣勢，因此

市場後進者不一定會因先進者

的先佔優勢而喪失市場競爭力。 

 Ho and Fang
（2007） 

第一位進入臺灣壽險業者，並無

顯著的先佔優勢；但是第二位至

第五位進入者，在新產品銷售件

數上，則明顯高於晚期進入者。 

 Sung（2014） 早期進入移動電信市場的參與

者，對於市場份額或稅息折舊及

攤銷前利潤具有先佔優勢；但是

隨著時間的經過，市場先進者的

優勢將因對手競爭經驗的累積

而下降。 

 Querbes and 
Frenken（2017） 

市場先進者提出新的技術之

後，往往需要整合產品新功能，

因而無法持續維持先佔優勢。 

公司規模 Porter（1985） 公司規模與利潤之間屬於一種

非線性關係。 

 Chang and 
Thomas（1989） 

公司規模會提升績效。 

 俞海琴與陳慧娟

（1999） 
公司規模對於銷售收入及淨值

成長率具有顯著且負向影響。 
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表2-3 其他影響因素相關文獻彙整表（續） 

構面及影響因素 研究者（年份） 研究發現與結論 

廠商特性   

公司規模 Amatoa and 
Amatob（2004） 

公司規模與利潤之間屬於一種

非線性關係。 

 陳博亮等五人

（2010） 
公司規模與經營效率之間不存

在顯著關係。 

 徐怡與邱世熒

（2010） 
公司規模對於經營績效存在顯

著的負向影響。 

 林宛瑩等三人

（2012） 
公司規模對於經營績效存在顯

著的負向影響。 

人事穩定度 吳翠治（2006） 員工流動率對於經濟附加價值

的關聯性並不顯著。 

 Mohr et al.
（2012） 

觀察 114 家醫療門診中心樣本，

發現員工流動與營運績效之間

存在顯著負向關係。 

 Ferreira and 
Almeida（2015） 

運用巴西零售業的數據進行實

證分析，發現員工流動率過高，

將會損害公司業績。 

經營策略   

財務槓桿程度 Hurdle（1974） 企業採取負債融資來取得資

金，將會提高企業的財務風險及

降低獲利。 

 林純瓊（1994） 負債比率與稅前純益率間存在

顯著且負向關係。 

 洪榮華等三人

（2005） 
負債對公司績效具有正向影響。 

 Mansi and Reeb
（2005） 

企業負債比率過高，將負擔沉重

利息，以致經營績效表現不佳。 
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表2-3 其他影響因素相關文獻彙整表（續） 

構面及影響因素 研究者（年份） 研究發現與結論 

經營策略   

財務槓桿程度 Berger and Patti
（2006） 

資本結構與企業績效之間存在

反向因果關係。 
 王雍智與潘家玲

（2010） 
負債比率與經營績效之間應為

非線性關係。 
 Olokoyo（2013） 

負債比率對於經營績效具有負

向影響。 
 Dawar（2014） 

負債比率對於經營績效具有負

向影響。 

研發費用支出 Wernerfelt 

（1984） 

技術是組織維持競爭力的關鍵

資源或能力；公司欲維持其技術

領先，必須持續投入資源來研發

新的技術。 

 Sougiannis 

（1994） 
投入研發有助提升公司價值。 

 Scherer 

（2001） 

企業投入研發對經營績效存在

顯著且正向影響。 

 Tsai and Wang 

（2004） 

企業投入研發對經營績效存在

顯著且正向影響。 

 Coombs and 
Bierly（2006） 

研發投入如果無法為企業帶來

新的技術能力，那麼研發支出將

會影響績效表現；況且研發投入

不是衡量技術能力之有效標

準，研發投入對於經營績效應為

負向影響。 

 徐怡與邱世熒

（2010） 
企業投入研發對經營績效存在

顯著且正向影響。 
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表2-3 其他影響因素相關文獻彙整表（續） 

構面及影響因素 研究者（年份） 研究發現與結論 

經營策略   

  研發費用支出 林宛瑩等三人

（2012） 
高密度研發投入且內部董事席

次較高的公司，其績效較佳。 

 Chen et al.
（2015） 

企業投入高密度研發支出，將會

帶來更高的績效。 

 陳冠志與曹淑琳

（2018） 
研發新技術具有高度風險，而且

產出不甚穩定；倘若研發失敗將

無法為企業帶來收益，進而降低

公司的經營績效。 

 黃仕斌與楊志龍

（2018） 
臺灣高科技公司的研發投入，並

不會影響其經營績效的表現。 

  員工薪資成本 Rebitzer and 
Taylor（1995） 

提高薪資是激勵員工提升生產

力及品質之有效行為。 

 吳翠治（2006） 薪資不是最佳的激勵工具，且常

受到產業特性、公司策略和管理

者能力的影響，薪資水準與公司

經濟附加價值之間並無顯著相

關。 

 林文政等三人

（2007） 
薪資水準與企業績效之間存在

正向關係。 

 林瑞山（2008） 企業提高薪資，有助提升生產

力。 
 諸承明與蔡美玲

（2012） 
餐飲業第一線人員薪資水準對

於服務品質之影響，會因服務型

態不同而有所差異：在高度服務

型態下，薪資水準對於服務品質

具有正向影響、在低度服務型態

下，兩者則為反向關係。 



DOI:10.6814/NCCU201900476 

‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 22 

表2-3 其他影響因素相關文獻彙整表（續） 

構面及影響因素 研究者（年份） 研究發現與結論 

經營策略   

員工薪資成本 胡敦富 

（2014） 

人力成本與服務數量間存在正

向關係。 

股權結構   

  董監事持股比率 Jensens and 
Meckling（1976） 

當管理者持股比例愈高，自身利

益與公司利益愈趨一致，如此管

理者將具備較大動機，作出有利

公司績效的決策。 

 Jensen and 
Ruback（1983） 

公司股權愈是集中於少數管理

者身上，管理者擁有足夠股份以

投票表決來維護自身利益，反而

容易產生怠職情形，做出不利公

司績效的決策。 

 Brickley et al.
（1988） 

股權集中於大股東手上，較能促

使大股東監督公司經營，進而提

升公司績效。 

 黃小玉（2004） 董監事持股對於公司績效呈現

正向關係。 

 陳美華與洪世炳

（2005） 

董監事持股比例對於財務績效

呈現顯著負相關。 

 黃寶玉等三人

（2013） 

董監事持股對於公司績效呈現

正向關係。 

 闕廷諭等三人

（2014） 

董監事持股對於公司績效呈現

正向關係。 
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表2-3 其他影響因素相關文獻彙整表（續） 

構面及影響因素 研究者（年份） 研究發現與結論 

股權結構   

董監事持股比率 陳珮瑜與江慧貞

（2018） 

董監事持股對於人工智慧製造

業之經營效率為負向影響。 

  外資持股比率 葉銀華與馬君梅

（1999） 
外資持股與上海證券市場B股市

價比例之間呈現顯著正向關係。 

 陳美華與洪世炳

（2005） 
外資持股比例與財務績效之間

呈現顯著正相關。 

 李合龍與林育俊

（2010） 
外資法人持股比率與公司績效

間呈現正向關係。 

 林美鳳等三人

（2010） 
當外資持股比例增加，其將更積

極參與公司治理，減少公司管理

者的代理問題。 

 Lee and Huang
（2014） 

當外資持股進入穩定成熟期

時，對於營運效率具有更為重大

影響力，有助於績效的表現。 

資料來源：本研究整理。 
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第三章  臺灣上市櫃公司經營績效之現況統計 

本文研究資料主要取自台灣經濟新報(Taiwan Economic Journal；簡稱 

TEJ) 資料庫數據及經濟部發布之「企業併購案件統計資料」。本文研究樣本

為臺灣上市櫃公司，其中因金融行業性質特殊，且受到諸多專屬法令管制及

金融主管機關監理要求，其營業模式及財務結構與其他業產差異甚大，因而

不列入研究樣本；另排除 18 家在臺灣發行存託憑證（TDR）的國外公司、107

家國外企業來台掛牌上市股票及 164 家資料缺漏公司後，有效樣本為 1,319

家。實證變數包含 1 項被解釋變數及 9 項解釋變數、統計期間為 2011 年至

2017 年，共計 92,240 筆資料。 

本文主要探討影響臺灣上市櫃公司經營績效的決定因素，被解釋變數採

用資產報酬率（ROA = (繼續營業部門純益+營業成本) / 平均資產總額

x100%）作為經營績效之衡量指標。從圖 3-1 可知，臺灣上市櫃公司在統計

期間之個別年度資產報酬率（ROA）為正值者，約佔全體樣本八成左右，可

見臺灣上市櫃公司近年來之經營績效普遍表現良好。 

 

圖 3-1 臺灣上市櫃公司歷年經營績效統計 
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本章將沿續第二章文獻回顧，設定本研究解釋變數分別為「併購活動」、

「經營時間」、「公司規模」、「人事穩定度」、「財務槓桿程度」、「研發費用支

出」、「員工薪資成本」、「董監事持股比率」及「外資持股比率」等九項。並

分別就「併購活動」及「廠商特性」、「經營策略」及「股權結構」等不同構

面，彙整及說明基本統計量如次： 

一、 併購活動： 

本文併購相關統計資料，主要來自經濟部發布之「企業併購案件統計資

料」，再依照本文研究樣本及統計年度自行運算後而得。以下針對 1,319 家樣

本公司在 2011 年至 2017 年統計期間內，曾經從事併購活動之主併公司家數

及併購次數等統計資料，說明如次： 

（一） 主併公司家數 

本文主要探討影響臺灣上市櫃公司經營績效之決定因素，併購資料主要

是統計 1,319 家樣本公司在 2011 年至 2017 年曾經在國內發生合併、收購或

股份交換等併購活動之相關資料。從表 3-2 可知，2011 年至 2017 年期間內，

共有 109 家樣本公司曾經從事併購活動。 

 

圖 3-2 樣本公司歷年從事併購之家數統計 
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（二） 併購次數 

依照經濟部公告之「企業併購案件統計資料」內「企業併購核准日期」

為統計基準，1,319 家樣本公司在 2011 年至 2017 年統計期間曾經在國內發

生 128 次併購活動。從圖 3-3 可知，每一年度發生次數約在 16 次~21 次區間

內波動，且未存在顯著上升或下降趨勢。 

 

圖 3-3 樣本公司歷年併購次數統計 

併購次數之基本統計值分別為：平均值 0.06、標準差 0.26、最大值 4、

最小值 0。從圖 3-4 可知，在未假設其他條件不變下，併購次數與資產報酬率

間呈現微幅負向關係。 

 

圖 3-4 併購次數與資產報酬率相關性統計 
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二、 其他影響因素 

（一） 廠商特性 

1. 經營時間（OY） 

本項因素係統計樣本公司從設立日至各統計年度最後營業日之時間（以

「年」為統計單位）。基本統計值分別為：平均值 28.59、標準差 12.71、最

大值 71.71、最小值 0.05。從圖 3-5 可知，在未假設其他條件不變下，經營

時間對於資產報酬率，並無顯著上升或下降趨勢。 

 

圖 3-5 經營時間與資產報酬率相關性統計 
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2. 公司規模（SCA） 

依照經濟部「2017 中小企業白皮書」所彙整之「各國中小企業定義」，

可知各國針對公司規模之定義，會依不同國情或施政目的，而有所不同；且

大多數國家使用資產總額、資本額、年銷售額、年營業額或員工人數等項目

作為中小企業的衡量標準。其次參考經濟部 2015 年 3 月修正發布之「中小

企業認定標準」可知：製造業、營建工程業、礦業及土石採取業採取「實收

資本額」或「經常雇用員工數」作為認定標準；在其他行業，則以「年營業

額」或「經常雇用員工數」為認定標準。綜合上述且考量研究樣本之行業別，

除不涉及金融業外，皆包括其他行業，因而採取「員工人數」作為公司規模

之衡量標準。 

本項因素的基本統計值分別為：平均值 2,120、標準差 17,848、最大值

830,174、最小值 4 人。從圖 3-6 可知，在未假設其他條件不變下，公司規模

對於資產報酬率呈現正向關係。 

 

圖 3-6 公司規模與資產報酬率相關性統計 
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3. 人事穩定度（STR） 

勞動力向來是主要生產要素之一，如果一家公司的人員流動過於頻繁，

恐將降低勞動力品質及增加人事成本，進而影響其經營績效，故將之納為本

文解釋變數，並以「員工流動率」作為人事穩定度的衡量標準。 

本項因素的基本統計值分別為：平均值 16.50、標準差 14.21、最大值

100、最小值 0。從圖 3-7 可知，在未假設其他條件不變下，員工流動率對於

資產報酬率呈現負向關係。 

 

圖 3-7 員工流動率與資產報酬率相關性統計 
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（二） 經營策略 

1. 財務槓桿程度（DB） 

公司的資本來源有二：股東出資（權益融資）或對外舉債（負債融資）。

企業以負債融資方式籌措資金，主要目的為透過財務槓桿操作，提升投資報

酬。然而企業負債過高，意謂利息負擔也相對沉重，進而將影響績效表現，

甚至提高倒閉風險，故將之納入本文解釋變數，並以「負債比率」作為財務

槓桿程度的衡量標準。 

本項因素的基本統計量分別為：平均值 40.86、標準差 17.74、最大值

99.76、最小值 0.16。從圖 3-8 可知，在未假設其他條件不變下，負債比率對

於資產報酬率呈現負向關係。 

 

圖 3-8 負債比率與資產報酬率相關性統計 
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2. 研究費用支出（R&D） 

技術為公司特殊且不易被模仿的資源或能力之一。一家公司欲確保其技

術領先，必須持續投資新技術的研究發展，故將研究發展支出納入本文解釋

變數，並以「研發費用率」作為衡量標準。 

本項因素的基本統計量分別為：平均值 4.67、標準差 11.61、最大值

412.91、最小值 0。從圖 3-9 可知，在未假設其他條件不變下，研究費用率

對於資產報酬率呈現負向關係。 

 

圖 3-9 研發費用率與資產報酬率相關性統計 
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3. 員工薪資成本（EC） 

勞動力為主要生產要素之一。員工薪資高低攸關勞工生產力與企業營運

成本，且皆將反應在績效指標上，故將之納入本文解釋變數，並以「用人費

用率」作為衡量標準。 

本項因素的基本統計值分別為：平均值 18.72、標準差 22.74、最大值

894.31、最小值 0。從圖 3-10 可知，在未假設其他條件不變下，用人費用率

對於資產報酬率呈現負向關係。 

 

圖 3-10 用人費用率與資產報酬率相關性統計 
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（三） 股權結構 

1. 董監事持股比率（DH） 

董監事為實際參與公司經營之階層，其持股多寡對於公司績效之影響，

過去一直為學術研究焦點之一，故將之納入本文解釋變數。 

本項因素的基本統計量分別為：平均值 23.26、標準差 15.12、最大值

99.71、最小值 0。從圖 3-11 可知，在未假設其他條件不變下，董監事持股比

率對於資產報酬率呈現正向關係。 

 

圖 3-11 董監事持股比率與資產報酬率相關性統計 
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2. 外資持股比率（FH） 

在過去文獻上，學者多數肯認外資持股比率愈高，其對於公司管理者的

監督愈加嚴格，以促使管理者朝向公司有利方向做決策。是故，外資持股比

率攸關企業經營績效之表現，故將之納入本文解釋變數。 

本項因素的基本統計量分別為：平均值 8.89、標準差 13.10、最大值

85.13、最小值 0。從圖 3-12 可知，在未假設其他條件不變下，外資持股比

率對於資產報酬率呈現正向關係。 

 

圖 3-12 外資持股比率與資產報酬率相關性統計 
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第四章  實證模型設定 

本章沿續第二章文獻回顧成果、第三章模型實證變數之基本統計量及相

關性統計，將進一步探討各項決定因素與經營績效的關係。第一節首先說明

各項實證變數之定義，其次依照前二章文獻回顧及統計資料，預期各項實證

變數對於經營績效之影響方向。第二節說明本文採用的統計方法及實證模型

架構。 

 

第一節  變數說明及預期影響方向   

本節依據第二章各項經營績效相關文獻及研究結果，選取實證模型之變

數。其次依據第三章基本統計量及相關性統計，預期各項實證變數對於經營

績效之影響方向。 

一、被解釋變數 

本文主要探討影響臺灣上市櫃公司經營績效之決定因素，實證模型的被

解釋變數設定為「經營績效」，且參照第二章第一節文獻回顧成果，採用「資

產報酬率」（Return On Assets,ROA）作為公司經營績效之衡量指標。 

「資產報酬率」係為繼續營業部門純益與營業成本的總和（即公司淨利）

除以平均資產總額之比率，用以衡量公司購置資產所能創造多少利潤。通常

來說，資產報酬率（ROA）愈高，表示該公司的經營績效愈好。 
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二、解釋變數 

本節依據第二章各項經營績效相關文獻及研究結果，選取可能作為影響

臺灣上市櫃公司經營績效之決定因素，並設定為本文解釋變數。再依據各項

解釋變數之基本統計量及相關性統計，預期各項解釋變數對於經營績效的影

響方向，並沿續前二章架構，說明如次： 

（一）併購活動 

本項因素係依照經濟部所公告「企業併購案件統計資料」之「企業併購

核准日期」為基準，統計 1,319 家樣本公司在 2011 年至 2017 年統計期間內，

曾經從事併購活動的次數作為衡量標準。從第二章文獻回顧可知，在過去文

獻上，併購活動對於經營績效之影響，看法不一。研究結果為正向影響，諸

如劉育秀（2010）、楊馥如等四人（2013）、黃明國與黃梅芬（2013）及 Rahman 

et al.（2016）等人研究。實證結果為負向關係，諸如 Lee （2014）與王朝

義（2017）等人研究。研究結果認為兩者之間並無明顯關係，諸如王淑芬與

洪淑玲（2008）、李國榮等三人（2012）、Zou et al.（2012）及 Pervan et al.

（2015）等人研究。其次參照第三章相關性統計結果：併購次數與資產報酬

率間呈現微幅負向關係，以及近年來臺灣併購市場交易現況，因而預期本項

解釋變數對於經營績效為正向影響。 

（二）其他影響因素 

在其他影響因素部分，沿續前二章論述架構，依序就「廠商特性」、「經

營策略」及「股權結構」等三大構面，逐項說明各影響因素對於經營績效之

預期影響方向： 
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1. 廠商特性 

（1） 經營時間（OY） 

本項因素係統計樣本公司從設立日至各統計年度最後營業日之時間（以

「年」為統計單位），用以衡量企業進入市場早晚與存續時間長短，對其經營

績效有無影響。從第二章文獻回顧可知，學者多數肯認市場先進者具有先佔

優勢，但同時也認為隨著對手經驗累積及搭便車行為、技術及消費者需求不

穩定等因素影響之下，先進者未必能長久保有競爭優勢，諸比如 Lieberman 

and Montgomery（1988）、Ho and Fang（2007）及 Sung（2014）等學者

的研究結果。Querbes and Frenken（2017）的研究甚至發現後進者在先進

者發布新技術之後，往往會開發更多不同新的設計，以滿足消費者需求或規

避先進者專利技術，最終反而可能使得後進者接替先進者的產業領導地位。

其次參照第三章相關性統計結果：經營時間對於資產報酬率並沒有顯著上升

或下降趨勢，因而預期本項解釋變數對於經營績效的影響方向為不確定。 

（2） 公司規模（SCA） 

有關「公司規模」係依照經濟部發布之「中小企業認定標準」，採用「員

工人數」作為衡量標準。在過去文獻上，對於公司規模與經營績效之間是否

存在相關性，並無一致共識。諸如 Porter（1985）、 Amatoa and Amatob

（2004）認為兩者之間應為非線性關係。陳博亮等五人（2010）的研究也指

出兩者不存在顯著關係。Chang and Thomas（1989）認為公司規模會提升

績效。俞海琴與陳慧娟（1999）、徐怡與邱世熒（2010）及林宛瑩等三人（2012）

則認為公司規模對於經營績效呈現負向關係。其次參照第三章相關性統計結

果：公司規模與經營績效呈現正向關係，因而預期本項解釋變數對於經營績

效的影響為不確定。 
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（3） 人事穩定度（STR） 

有關人事穩定度，本文係以「員工流動率」作為衡量標準。員工流動率

係指第 t 年底至第 t＋1 年底的員工離職人數除以第 t 年底員工人數之比率。

在過去文獻上，學者多數肯認員工流動率對於企業經營績效具有負向關係。

諸如 Mohr et al.（2012）、Ferreira and Almeida（2015）等人的研究結果。

其次參照第三章相關性統計結果：員工流動率與經營績效為負向關係，因而

預期本項解釋變數對於經營績效為負向影響。 

2. 經營策略 

（1） 財務槓桿程度（DB） 

有關財務槓桿程度，本文係以「負債比率」作為衡量標準。負債比率為

負債總額除以資產總額之比率。在過去文獻上，對於負債比率高低是否影響

經營績效，尚無一致共識。惟多數文獻認為負債比率對於經營績效應為負向

影響或兩者之間係屬非線性關係，諸如 Hurdle（1974）、林純瓊（1994）、

Mansi and Reeb（2005）、Berger and Patti（2006）、王雍智與潘家玲（2010）、

Olokoyo（2013）與 Dawar（2014）等人研究結果。其次參照第三章相關性

統計結果：負債比率與經營績效為負向關係，因而預期本項解釋變數對於經

營績效為負向影響。 

（2） 研發費用支出（R&D） 

有關研發費用支出，本文係以「研發費用率」作為衡量標準。研發費用

率為研究發展費用除以營業收入淨額之比率。在過去文獻上，對於公司投資

研發能否提升經營績效，看法不一。研究結果為正向關係者，諸如 Sougiannis

（1994）、Scherer（2001）、Tsai and Wang（2004）、徐怡與邱世熒（2010）、

林宛瑩等三人（2012）及 Chen et al.（2015）等人的研究結果。實證結果
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為負向關係或無相關性者，諸如 Coombs and Bierly（2006）、陳冠志與曹

淑琳（2018）及黃仕斌與楊志龍（2018）等人的研究結果。其次參照第三章

相關性統計結果：研發費用率與經營績效為負向關係，因而預期本項解釋變

數對於經營績效為負向影響。 

（3） 員工薪資成本（EC） 

有關員工薪資成本，本文係以「用人費用率」作為衡量標準。用人費用

率為（薪資費用＋直接人工＋間接人工）除以營業收入淨額之比率。有關員

工薪資成本對於經營績效的影響，在過去文獻上，並無一致結論。研究結果

指出員工薪資水準與公司績效為正向關係者，諸如 Rebitzer and Taylor

（1995）、林文政等三人（2007）、林瑞山（2008）及胡敦富（2014）等人

之研究結果。研究結果為反向關係或非線性關係者，諸如吳翠治（2006）、諸

承明與蔡美玲（2012）等人之研究結果。其次參照第三章相關性統計結果：

用人費用率與經營績效為負向關係，因而預期本項解釋變數對於經營績效為

負向影響。 

3. 股權結構 

（1） 董監事持股比率（DH） 

有關董監事持股比率，係指董監事持股數除以公司總流通股數之比率。

在過去文獻上，對於董監事持股高低是否影響經營績效，尚無一致共識。諸

如 Brickley et al.（1988）、黃小玉（2004）、黃寶玉等三人（2013）及闕廷

諭等三人（2014）的研究皆指出董監事持股對於公司績效呈現正向關係。然

而陳美華與洪世炳（2005）、陳珮瑜與江慧貞（2018）等人研究卻是發現董

監事持股對於經營績效應為負向關係。其次參照第三章相關性統計結果：董

監事持股比率與經營績效為正向關係，因而預期本項解釋變數對於經營績效

為正向影響。 



DOI:10.6814/NCCU201900476 

‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 40 

（2） 外資持股比率（FH） 

有關外資持股比率，係指外國法人持股數除以公司總流通股數之比率。

在過去文獻上，學者多數肯認外資持股比率對於經營績效具有正向關係，諸

如葉銀華與馬君梅（1999）、陳美華與洪世炳（2005）、李合龍與林育俊

（2010）、林美鳳等三人（2010）與 Lee and Huang（2014）等人的研究結

果。其次參照第三章相關性統計結果：外資持股比率與經營績效為正向關係，

因而預期本項解釋變數對於經營績效為正向影響。 

承上所述，後續將針對公司經營績效（被解釋變數）與可能影響臺灣上市

櫃公司經營績效之各項決定因素（解釋變數）建置實證模型及進行迴歸分析。

為清楚比對實證模型之迴歸分析結果與前述各解釋變數對經營績效之預期影

響方向，謹彙整本文解釋變數及各項解釋變數之變數代號、定義及預期方向，

臚列於表 4-1。 

表 4-1 實證模型變數定義及預期影響方向彙整表 

變數別 代號 變數定義 
預期 
符號 

被解釋變數  臺灣上市櫃公司的經營績效。  

資產報酬率 Y ROA=(繼續營業部門純益+營業成本) / 
平均資產總額 x100%。 

 

解釋變數    

併購活動 MER 採用「併購次數」作為衡量標準。 
「併購次數」係指樣本公司在統計期間

內，在國內曾經從事合併、收購或股份交

換等併購活動的次數。 

＋ 
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表 4-1 實證模型變數定義及預期影響方向彙整表（續） 

變數別 代號 變數定義 
預期 
符號 

廠商特性    

經營時間 OY 經營時間=（各統計年度最後營業日－公

司設立日期）÷365。 

？ 

公司規模 SCA 員工人數。 ？ 

人事穩定度 STR 採用「員工流動率」作為衡量標準。 
員工流動率=第 t年底至第 t+1年底的員工

離職人數÷第 t 年底員工人數 x100%。 

－ 

經營策略    

財務槓桿程

度 
DB 採用「負債比率」作為衡量標準。 

負債比率=負債總額÷資產總額 x100%。 
－ 

研發費用支

出 
R&D 採用「研發費用率」作為衡量標準。 

研發費用率=研究發展費用÷營業收入淨

額 *100%。 

－ 

員工薪資成

本 
EC 採用「用人費用率」作為衡量標準。 

用人費用率=（薪資費用+直接人工+間接

人工）÷營業收入淨額 x100%。 

－ 

股權結構   
 

董監事持股

比率 
DH 董監事持股比率=董監事持股數÷總流通

股數 x100%。 

＋ 

外資持股比

率 
FH 外資持股比率=外國法人持股數÷總流通

股數 x100%。 

＋ 

資料來源：本研究整理。 
（註）預期符號＋：表示該解釋變數與經營績效為正向關係、預期符號

－：表示為負向關係、預期符號？：表示兩者關係未確定。 
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第二節  實證模型的建立 

本研究主要探討影響臺灣上市櫃公司經營績效的決定因素。本章第一節

接續前二章文獻回顧成果及統計現況，選取績效指標及可能影響經營績效的

決定因素。第二節為進一步瞭解各項決定因素（解釋變數）對於經營績效（被

解釋變數）之影響程度，爰採用最小平方法（OLS）多元迴歸模型進行實證

分析。實證模型設定如下： 

Yi = α0 + β1 MER+ β2 OY + β3 SCA + β4 STR + β5 DB + β6 R&D + β7 EC  

+ β8 DH + β9 FH +εi 

本文實證模型的假設前提為：各項解釋變數間不存在共線性問題，且樣

本符合常態分配。其中 Yi 代表第 i 家公司的資產報酬率，i=1~1319；α0為常

數項；βj為自變數之係數，j=1,2,3,… ,9；解釋變數包括：MER 代表併購活

動；OY 代表經營時間；SCA 代表公司規模；STR 代表人事穩定度；DB 代

表財務槓桿程度；R&D 代表研發費用支出；EC 代表員工薪資成本；DH 代表

董監事持股比率；FH 代表外資持股比率；εi誤差項。 
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第五章  實證結果分析 

本章將依據第四章建置的實證模型及解釋變數，利用 STATA 軟體進行迴

歸分析，用以檢視各項解釋變數對於經營績效的相關性及其影響程度。第一

節將彙整說明各項解釋變數的基本統計量，第二節利用 Pearson 相關係數分

析法，預先檢測各項解釋變數之間有無共線性問題，第三節先利用第四章建

立的實證模型，對於被解釋變數及各項解釋變數進行迴歸分析，並建立基本

模型。其次為避免變數共線性問題，以致影響模型變數之解釋能力，爰依照

第一節各解釋變數共線性檢測結果，依次刪除相關性相對為高的解釋變數，

分別建立其他實證模型，用以檢測基本模型之穩定性，最後再與前一章預期

影響方向進行比較分析。 

第一節 實證變數之基本統計量 

本節係彙整前一章各項解釋變數之基本統計量。從表 5-1 可知，本文實

證模型之各項解釋變數皆為連續變數， 依次為「併購活動」、「經營時間」、「公

司規模」、「人事穩定度」、「財務槓桿程度」、「研發費用支出」、「員工薪資成

本」、「董監事持股比率」及「外資持股比率」等項目。 

基本統計量分別為「平均數」、「標準差」、「極大值」及「極小值」等四

項。其中「研發費用支出」採用「研發費用率」作為衡量標準、「員工薪資成

本」採用「用人費用率」作為衡量標準，惟因此兩項指標分別為「研發費用」

或「用人費用」除以「營業收入淨額」之比率，若樣本公司在某年度營業收

入不甚理想，可能造成該比率大於 100%或出現異常極端值之情形。 
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表 5-1 實證變數之基本統計量 

解釋變數 衡量標準 平均數 標準差 極大值 極小值 

併購活動 次數 0.06 0.26 4 0 

經營時間 年 28.59 12.71 71.71 0.05 

公司規模 千人 2.12 17.85 830.17 0.004 

人事穩定度 百分比 16.50 14.21 100 0 

財務槓桿程度 百分比 40.86 17.74 99.76 0.16 

研發費用支出 百分比 4.67 11.61 412.91 0 

員工薪資成本 百分比 18.72 22.74 894.31 0 

董監事持股比率 百分比 23.26 15.12 99.71 0 

外資持股比率 百分比 8.89 13.10 85.13 0 

資料來源：本研究整理。 
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第二節 各解釋變數之相關性分析 

各解釋變數之間存在共線性問題，恐將影響實證模型估計及解釋能力。

為避免因共線性問題而影響實證模型的穩定性，本節將在進行實證模型迴歸

分析之前，依據 Pearson 相關係數分析法，檢測各解釋變數之間是否存在共

線性問題。 

依據 Pearson 相關係數分析法，相關性認定標準為：相關係數絕對值介

於 0 至 0.3 為低度相關、0.3 以上未達 0.7 為中度相關、0.7 以上且小於等於

1 為高度相關。從表 5-2「各解釋變數相關係數分析表」可知，實證變數經相

關性分析後，發現除「負債比率」與「研發費用支出」、「研發費用支出」與

「員工薪資成本」等兩組變數互為中度相關外，其餘變數之間皆為低度相關。 

表 5-2 各解釋變數相關係數分析表 

 MER OY SCA STR DB R&D EC DH FH 

MER 1.00         

OY -0.04 1.00        

SCA 0.05 0.07 1.00       

STR 0.04 -0.17 -0.01 1.00      

DB 0.07 0.14 0.09 0.13 1.00     

R&D 0.01 -0.23 -0.03 -0.02 -0.31 1.00    

EC 0.01 -0.14 -0.04 0.18 -0.24 0.55 1.00   

DH -0.04 -0.12 -0.06 0.03 -0.04 -0.02 0.01 1.00  

FH 0.12 0.02 0.25 -0.13 0.07 0.01 -0.08 -0.05 1.00 

資料來源：本研究整理。 
(註) MER 代表併購活動；OY 代表經營時間；SCA 代表公司規模；STR 代

表人事穩定度；DB 代表財務槓桿程度；R&D 代表研發費用支出；EC
代表員工薪資成本； DH 代表董監事持股比率；FH 代表外資持股比率。 
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第三節 實證結果分析 

本節將採用 OLS 模型之迴歸統計方式，針對本文採用的十項變數進行實

證分析及建立模型 1。再依照前一節實證變數之相關性分析結果，得知兩組

解釋變數互相為中度相關，分別為「研發費用支出（R&D）」與「財務槓桿程

度（DB）」相關係數-0.31、「員工薪資成本（EC）」與「研發費用支出（R&D）」

相關係數 0.55，需進一步檢測實證模型之估計能力及是否具穩定性，故分別

在模型 1 中逐一剔除前述兩組相關係數相對為高之變數，建立模型 2 至模型

4，再比較不同模型間分析結果，以驗證模型是否穩定。 

其次探討不同特性之廠商從事併購活動對於經營績效之影響，即在既有

模型架構下，進一步納入併購活動與經營時間、併購活動與公司規模、併購

活動與人事穩定度、併購活動與董監事持股比率等交叉項變數，建立交叉項

估計模型（模型 5 至模型 8），以檢視不同特性之廠商從事併購活動對於臺灣

上市櫃公司經營績效是否具有關聯性。前述模型之實證結果，整理如表 5-3。 

觀察表 5-3，基礎模型（模型 1 至模型 4）之各項解釋變數對於經營績效

的相關性及影響方向皆為一致，足以證明模型 1 極具穩定性。依此，本文將

以模型 1 內各解釋變數對經營績效之相關性及影響方向說明實證結果：除了

「公司規模」無顯著解釋能力外，其餘解釋變數皆具有顯著解釋能力，即表

示「併購活動」、「經營時間」、「人事穩定度」、「財務槓桿程度」、「研發費用

支出」、「員工薪資成本」、「董監事持股比率」及「外資持股比率」為臺灣上

市櫃公司經營績效之重要決定因素。其次比較交叉項模型（模型 5 至模型 8）

與基礎模型（模型 1 至模型 4）之各項解釋變數對於經營績效的相關性及影

響方向皆為一致，表示交叉項模型亦具穩定性。各交叉項變數對於經營績效

之實證結果為除了「併購活動 x 經營時間」對於被解釋變數（即經營績效）

具有顯著解釋能力之外，其他交叉項變數皆未具有顯著解釋能力。 
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表 5-3 臺灣上市櫃公司經營績效決定因素之實證結果 

解釋變數 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 

截距項 
14.010*** 
(0.836) 

9.946*** 
(0.747) 

13.099*** 
(0.826) 

12.626*** 
(0.832) 

併購活動（MER） 
-1.531* 
(0.808) 

-2.014** 
(0.834) 

-1.569* 
(0.816) 

-1.597* 
(0.824) 

經營時間（OY） 
-0.047*** 
(0.014) 

-0.061*** 
(0.015) 

-0.032** 
(0.014) 

-0.052*** 
(0.015) 

公司規模（SCA） 
0.011 

(0.013) 
0.003 

(0.014) 
 0.011 
(0.013) 

0.010 
(0.013) 

人事穩定度（STR） 
-0.221*** 
(0.019) 

-0.254*** 
(0.020) 

-0.206*** 
(0.019) 

-0.257*** 
(0.019) 

財務槓桿程度（DB） 
-0.111*** 
(0.011) 

 
-0.101*** 
(0.011) 

-0.099*** 
(0.012) 

研發費用支出（R&D） 
-0.116*** 
(0.022) 

-0.081*** 
(0.022) 

 
-0.203*** 
(0.019) 

員工薪資成本（EC） 
-0.108*** 
(0.014) 

-0.090*** 
(0.015) 

-0.148*** 
(0.012) 

 

董監事持股比率（DH） 
0.039*** 
(0.012) 

0.043*** 
(0.013) 

0.042*** 
(0.012) 

0.038*** 
(0.012) 

外資持股比率（FH） 
0.094*** 
(0.015) 

0.085*** 
(0.015) 

0.089*** 
(0.015) 

0.100*** 
(0.015) 

R-squared 0.2834 0.2326 0.2682 0.2528 
Number of obs 1,319 1,319 1,319 1,319 

資料來源：本研究整理。 
註：(1)括號內為標準誤。 

(2) *代表 p-value<0.1 之顯著水準；**代表 p-value<0.05 之顯著水準； 
***代表 p-value<0.01 之顯著水準。 
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表 5-3 臺灣上市櫃公司經營績效決定因素之實證結果（續） 

解釋變數 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8 

截距項 14.396*** 
(0.846) 

14.015*** 
(0.836) 

14.113*** 
(0.841) 

14.098*** 
(0.840) 

併購活動（MER） -5.850*** 
(1.808) 

-1.636** 
(0.886) 

-3.033** 
(1.634) 

-3.335** 
(1.539) 

經營時間（OY） -0.579*** 
(0.014) 

-0.047*** 
(0.014) 

-0.047*** 
(0.014) 

-0.047*** 
(0.011) 

公司規模（SCA） 0.011 
(0.013) 

0.010 
(0.013) 

0.010 
(0.013) 

0.010 
(0.013) 

人事穩定度（STR） -0.223*** 
(0.019) 

-0.221*** 
(0.019) 

-0.226*** 
(0.019) 

-0.221*** 
(0.019) 

財務槓桿程度（DB） -0.110*** 
(0.011) 

-0.110*** 
(0.011) 

-0.110*** 
(0.011) 

-0.110*** 
(0.011) 

研發費用支出（R&D） -0.117*** 
(0.022) 

-0.116*** 
(0.022) 

-0.115*** 
(0.022) 

-0.118*** 
(0.022) 

員工薪資成本（EC） -0.107*** 
(0.014) 

-0.107*** 
(0.014) 

-0.107*** 
(0.014) 

-0.107*** 
(0.014) 

董監事持股比率（DH） 0.036*** 
(0.012) 

0.039*** 
(0.012) 

0.038*** 
(0.012) 

0.035*** 
(0.012) 

外資持股比率（FH） 0.094*** 
(0.014) 

0.093*** 
(0.014) 

0.094*** 
(0.014) 

0.095*** 
(0.014) 

併購活動 
X 經營時間 

0 .167*** 
(0.062)    

併購活動 
X 公司規模  2.2e-05 

(7.56e-05)   

併購活動 
X 人事穩定度   0.081 

(0.076)  

併購活動 
X 董監事持股比率    0.091 

(0.060) 

R-squared 0.2872 0.2334 0.2840 0.2832 

Number of obs 1,319 1,319 1,319 1,319 

資料來源：本研究整理。 
註：(1)括號內為標準誤。 

(2) *代表 p-value<0.1 之顯著水準；**代表 p-value<0.05 之顯著水準； 
***代表 p-value<0.01 之顯著水準。 
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承上所述，沿續前一章架構，針對本章實證結果與前一章各解釋變數之

預期方向進行比較分析，並分別依併購活動、廠商特性、經營策略、股權結

構及交叉項變數等不同構面，說明如次：  

一、 併購活動（MER） 

本項變數預期符號為正向，說明企業從事併購活動將為經營績效帶來正

向之影響，惟與實證結果估計係數不相符，推論可能原因有二：一為本項解

釋變數資料取自經濟部商業司所統計之「企業併購案件統計資料」，其僅統計

國內併購資料（未包含對外併購資料），且從事併購活動的樣本公司僅佔總樣

本之 8%，樣本數代表性恐有不足。其次本文實證模型採用全產業資料進行迴

歸分析，未再向下細分產業別各別進行實證分析，無法區分不同產業從事併

購活動所產生績效之差異所致。 

本項變數之實證結果，印證 Lee （2014）與王朝義（2017）之研究成

果。另本項變數之實證結果具有顯著性，代表併購活動對於經營績效具有顯

著且負向影響。 

二、 其他決定因素 

（一） 廠商特性 

1. 經營時間（OY） 

本項變數預期符號為不確定，與實證結果為負向影響不相符。茲觀察樣

本公司平均經營時間約為 28.6 年，推論先期進入市場之參與者雖然可能存在

先佔優勢，但隨著時間的經過，市場先進者的優勢，將因對手競爭經驗的累

積而下降，甚至被取代其產業領先地位。此一結論印證 Lieberman and 

Montgomery（1988）、Ho and Fang（2007）、Sung（2014）與 Querbes and 
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Frenken（2017）等多位學者的研究成果。另本項變數之實證結果具有顯著

性，代表經營時間對於經營績效具有顯著且負向影響。 

2. 公司規模（SCA） 

本項變數預期符號為不確定，與實證結果為正向影響不相符。實證結果表

示公司規模愈大，愈有助於經營績效的表現，印證 Chang and Thomas（1989）

的研究成果。惟本項變數實證結果未具有顯著性，表示公司規模與經營績效

並無顯著關係。 

3. 人事穩定度（STR） 

本項變數預期符號為負向，代表公司人員流動愈頻繁，恐將降低勞動力

品質及增加人事成本，進而降低公司經營績效。本項變數預期符號與實證結

果估計係數相符合，印證 Mohr et al.（2012）及 Ferreira and Almeida（2015）

等學者的研究成果。本項變數之實證結果具有顯著性，代表員工流動率對於

經營績效具有顯著且負向影響。 

（二） 經營策略 

1. 財務槓桿程度（DB） 

本項變數預期符號為負向，表示一家公司負債過高，所應負擔的利息相

對為高，以致經營績效表現不彰。本項變數預期符號與實證結果估計係數相

符合，印證林純瓊（1994）、Mansi and Reeb（2005）、Berger and Patti 

（2006）、Olokoyo（2013）、Dawar（2014）等學者的研究成果。本項變數

之實證結果具有顯著性，代表負債比率對於經營績效具有顯著且負向影響。 
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2. 研發費用支出（R&D） 

本項變數預期符號為負向，代表公司投入研發所創造的收益，不及其所

投入的研發成本，而降低其經營績效之表現。本項變數預期符號與實證結果

估計係數相符合，印證 Coombs and Bierly（2006）、陳冠志與曹淑琳（2018）

等學者的研究結果。本項變數之實證結果具有顯著性，代表研發費用支出對

於經營績效具有顯著且負向影響。 

3. 員工薪資成本（EC） 

本項變數預期符號為負向，代表員工薪資成本愈高，其所帶來效益不及

於企業所增加之營運成本，以致降低經營績效之表現。本項變數預期符號與

實證結果估計係數相符合，印證諸承明與蔡美玲（2012）等學者的研究。本

項變數之實證結果具有顯著性，代表員工薪資成本對於經營績效具有顯著且

負向影響。 

（三） 股權結構 

1. 董監事持股比率（DH） 

本項變數預期符號為正向，表示公司管理者持股比率愈高，其自身利益

與公司利益更趨一致，愈能降低代理問題，進而提升公司績效。本項變數預

期符號與實證結果估計係數相符合，印證 Brickley et al.（1988）、黃小玉

（2004）、黃寶玉等三人（2013）、闕廷諭等三人（2014）等學者的研究結果。

本項變數之實證結果具有顯著性，代表董監事持股比率對於經營績效具有顯

著且正向影響。 

2. 外資持股比率（FH） 

本項變數預期符號為正向，表示外資持股比例愈高，對於公司管理者的
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監督更加嚴格，將促使管理者下決策時更為謹慎，有助經營績效之表現。本

項變數預期符號與實證結果估計係數相符合，印證葉銀華與馬君梅（1999）、

陳美華與洪世炳（2005）、李合龍與林育俊（2010）、林美鳳等三人（2010）

與 Lee and Huang（2014）等人的研究結果。本項變數之實證結果具有顯著

性，代表外資持股比率對於經營績效具有顯著且正向影響。 

三、 交叉項變數 

觀察表 5-3，交叉項模型（模型 5 至模型 8）與基礎模型（模型 1 至模

型 4）之各項解釋變數對於經營績效的相關性及影響方向皆為一致，說明交

叉項模型亦具穩定性。依其實證結果可知，「併購活動 x 經營時間」對於被解

釋變數（即經營績效）具有顯著且正向影響，說明愈早期進入市場公司且從

事併購活動，將有助其經營績效之表現；但是其他交叉項，如「併購活動 x

公司規模」、「併購活動 x 人事穩定度」或「併購活動 x 董監事持股比率」對

於經營績效皆未具有顯著解釋能力。 

四、 小結 

本節利用 OLS 模型探討可能影響臺灣上市櫃公司經營績效的決定因

素，經由實證分析後發現：除「公司規模」不具顯著解釋能力外，其餘「併

購活動」、「經營時間」、「人事穩定度」、「財務槓桿程度」、「研發費用支出」、

「員工薪資成本」、「董監事持股率」及「外資持股比率」等變數具有顯著解

釋能力，即為臺灣上市櫃公司經營績效的重要決定因素。在交叉項模型之實

證結果，僅只一項「併購活動 x 經營時間」交叉項變數具有顯著解釋能力，

其餘交叉項變數皆未具有解釋能力。以下彙整各解釋變數在實證結果前後之

比較，臚列於表 5-4。 
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表 5-4 各解釋變數實證結果與預期方向比較表 

解釋變數 預期

方向 
模型

1 
模型

2 
模型

3 
模型

4 
模型

5 
模型

6 
模型

7 
模型

8 

併購活動 ＋ －* －** －* －* －*** －** －** －** 

經營時間 ？ －*** －*** －** －*** －*** －*** －*** －*** 

公司規模 ？ ＋ ＋ ＋ ＋ ＋ ＋ ＋ ＋ 

人事穩定度 － －*** －*** －*** －*** －*** －*** －*** －*** 

財務槓桿程度 － －***  －*** －*** －*** －*** －*** －*** 

研發費用支出 － －*** －***  －*** －*** －*** －*** －*** 

員工平均薪資 － －*** －*** －***  －*** －*** －*** －*** 

董監事持股率 ＋ ＋*** ＋*** ＋*** ＋*** ＋*** ＋*** ＋*** ＋*** 

外資持股比率 ＋ ＋*** ＋*** ＋*** ＋*** ＋*** ＋*** ＋*** ＋*** 

併購活動 
x 經營時間 ？     ＋***    

併購活動 
x 公司規模 ？      ＋   

併購活動 
x 人事穩定度 ？       ＋  

併購活動 

X 董監事持股

比率 
？     

   ＋ 

資料來源：本研究整理。 
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第六章 結論與建議 

本文旨在探討企業併購及其他影響臺灣上市櫃公司經營績效的決定因

素，透過文獻回顧及探討，從中蒐集併購績效及其他可能影響經營績效的決

定因素，再運用 OLS 模型進行實證分析，印證實證變數之解釋能力，爰彙整

歸納以下結論： 

第一節 研究結論 

本節依前一章實證結果，對於影響臺灣上市櫃公司經營績效的決定因素

及其就經營績效之影響程度，說明如下： 

一、 企業從事併購活動對於經營績效之實證結果。 

依據 OLS 模型實證分析結果發現，臺灣上市櫃公司併購活動為經營績效

的重要決定因素，惟其影響卻為負向，意謂臺灣上市櫃公司從事併購其他企

業，將無助於企業績效之表現，反而降低其經營績效。 

二、其他影響因素對於經營績效之實證結果。 

本文其他影響因素，經 OLS 模型實證分析結果發現，除「公司規模」未

具解釋能力外，其他七項解釋變數對於經營績效皆具解釋能力，亦即為臺灣

上市櫃公司經營績效的重要決定因素。再從實證模型之係數估計項分析，「經

營時間」、「人事穩定度」、「財務槓桿程度」、「研發費用支出」及「員工薪資

成本」等係數估計項為負，說明經營時間愈長、員工流動率、負債比率、研

發費用支出及員工薪資成本愈高，愈不利績效表現；「董監事持股比率」及「外

資持股比率」係數估計項為正，說明董監事持股比率及外資持股比率愈高，

愈有利於績效表現。 
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三、交叉項因素對於經營績效之實證結果。 

本文交叉項因素，經 OLS 模型實證分析結果發現，「併購活動 x 經營時

間」對於被解釋變數（即經營績效）具有顯著且正向影響，說明愈早期進入

市場公司且從事併購活動愈多，將有助其經營績效之表現；而其他交叉項變

數，如「併購活動 x 公司規模」、「併購活動 x 人事穩定度」或「併購活動 x

董監事持股比率」對於經營績效皆未具有顯著解釋能力。 

 

第二節 研究建議 

本節沿續前述章節架構，依照各項解釋變數對於經營績效的實證結果，

茲提出以下建議事項供政府施政及後續研究方向參考： 

一、提高臺灣企業競爭力政策建議 

（一）持續活絡資本市場，提供企業良好籌資管道 

本研究發現企業負債融資愈高，利息負擔愈為沉重，將不利於經營績效

表現。假若企業能透過資本市場籌措所需資金，將有助降低籌資成本，以提

昇績效表現。股市存在的最重要意義，就是作為企業成長的集資管道，惟依

照中央銀行統計之「直接金融－間接金融存量」可知，從 2011 年直接金融佔

整體融資比重約為 21％，惟該比重卻呈現逐年下降趨勢，說明台灣股市的集

資功能衰退。政府近年來為了活絡臺灣股票市場，陸續提出開放投資人當日

沖銷交易、延長股市交易時間及當沖交易稅減半等政策，雖對股市交易量有

一定助益，惟對於降低企業籌資成本之成效尚待觀察。因此，建議政府持續

推行活絡資本市場之政策及評估降低交易成本，以提升股市交易量能，打造

良好企業集資管道。 



DOI:10.6814/NCCU201900476 

‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 56 

（二）提供技術研發之租稅優惠或打造專利相互授權平台，提升產業競爭力 

本研究發現臺灣上市櫃公司投入新技術研究發展，卻無法為其經營績效

帶來正面助益。究其原因可能為新技術研發具有高度風險及不確定性，倘若

失敗或產出不如預期，必將衝擊其績效表現。但為維持公司或產業長期競爭

優勢，持續投入新技術研發仍為企業重要經營策略之一。因此，建議政府提

供租稅優惠誘因，鼓勵企業投入新技術研發。另一方面，考量新技術研發必

然存在一定風險，建議政府創建專利技術相互授權平台或設立專利銀行，提

供技術供需雙方得以透過市場交易機制互蒙其利，提升整體產業競爭力。 

二、研究限制及後續研究建議 

（一）研究樣本之限制 

依據經濟部發布之「2017中小企業白皮書」統計顯示：臺灣2016年中小

企業家數達140.8萬家，佔總企業數的97.7%，受僱人數達647.2萬人，佔總

僱用人數的72.5%，說明臺灣經濟仍以中小企業為主體。惟本研究囿於資料

蒐集問題，僅以臺灣上市櫃公司作為研究樣本，尚未能含括臺灣全體企業家

數，故建議後續研究可考慮將中小企業納入研究對象。 

其次，本文併購資料取自經濟部商業司所統計之「企業併購案件統計資

料」，其僅統計國內併購資料（未包含對外併購資料），致使本文從事併購活

動的樣本公司僅佔總樣本之8%，樣本數代表性恐有不足，故建議後續研究可

考慮將海外併購資料納入研究資料。 

（二）研究方法之限制 

本文實證模型採用全產業資料進行迴歸分析，未再向下細分產業別個別

進行實證分析，無法區分不同產業併購績效之差異，故建議後續研究可考慮

再依不同產業進行併購績效之實證分析。 
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（三）經營績效衡量指標之限制 

本研究主要探討影響臺灣上市櫃公司經營績效的決定因素，在績效衡量

指標方面，僅以財務性指標－資產報酬率（ROA）作為衡量標準，且未將非

財務指標納入衡量標準，故建議後續研究可考慮將其他財務或非財務性指標

納入實證變數。 
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