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摘要 

本研究自 TEJ 資料庫選取 2013 至 2020 年台灣上市櫃公司資料，探討政府

機構對於經營績效之影響，並回顧過去相關文獻，一併探討其他影響經營績效

之可能因素，依性質分為「股權結構」、「廠商特性」及「經營策略」等 3 類共

9 項，選定資產報酬率為經營績效衡量指標，以最小平方法(OLS)建立基礎模

型及交叉項模型進行實證分析。根據研究結果顯示，廠商經營績效影響因素達

顯著水準者有 7 項，包括股權結構的「董監事持股比率」與經營績效呈現正相

關、「政府機構持股比率」與經營績效呈現負相關；廠商特性的「公司規模」

與經營績效呈現正相關、「經營時間」及「員工流動率」與經營績效呈現負相

關；經營策略的「研發費用率」及「負債比率」與經營績效呈現負相關。交叉

項變數中，廠商經營績效影響因素達顯著水準者有 3 項，包括「經營時間✕政

府機構持股比率」及「負債比率✕政府機構持股比率」與經營績效呈現正相關；

「用人費用率✕政府機構持股比率」與經營績效呈現負相關，代表對於經營時

間較長或負債比率較高的廠商，政府機構持股比率與經營績效呈現正相關；對

於用人費用率較高的廠商，政府機構持股比率與經營績效呈現負相關。 

 

關鍵詞：政府機構持股、經營績效關
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第一章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

政府存在目的及其應扮演角色，一向為產官學三界討論重點。市場經濟

的支持者認為自由市場競爭有助於引導市場生產出正確的產品種類及數量，

政府的干預不僅無益，甚至有害於國家財富累積，故主張政府不應干涉市場，

宜藉由市場自我調節機制，促進經濟體制運作。惟在市場經濟中，市場運作

可能因為效率不佳而造成市場失靈，因此，維持就業及總生產之穩定性，為

政府在市場經濟中應扮演之重要角色。 

我國政府對國內經濟活動的影響，最常受到討論的爭議性議題，包括對

於公營事業或公股投資標的公司的人事決定權、民營化政策推行效果、利用

國家金融安定基金護盤股市等。其中，為改善公營事業經營之無效率，我國

於 1989 年推動民營化政策，民營化企業在經營績效的提升程度為政策良窳的

觀察重心，公司治理執行成效亦為政府股東應負擔的監督責任。 

除了民營化議題之外，政府基金在政治考量之下，往往承擔穩定股市的

責任。2020 年初，新冠肺炎病毒於全球蔓延，此一流行病對全球幾乎每一個

經濟體都產生嚴重影響，各國股市在一段時間內亦因此暴跌，我國政府為承

擔穩定股市的責任，以國安基金執行安定任務，激勵投資信心及穩定市場成

效，活絡股票市場交易。 

揆諸探討政府角色的相關文獻，多集中於研究國營事業民營化的經營績

效，以及從公司治理的層面探討政府持股的功能和意義，較少從其與其他因

素的交叉角度切入探討政府機構持股對於投資標的公司經營績效所扮演角

色，故本文以政府機構持股比率建立交叉項變數，探討政府機構角色對於投

資標的公司經營績效的影響。 
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第二節 研究目的 

本研究根據文獻回顧成果，延續探討政府機構持股及其他因素對於經營

績效的影響，並進一步探究政府機構扮演角色，最後依據實證結果提供建議，

以期能提供政府施政及後續研究的參考。本研究目的臚列如下： 

一、探討政府機構持股對於台灣上市櫃公司經營績效的影響。 

二、探討其他因素對於台灣上市櫃公司經營績效的影響。 

三、考量政府機構持股與其他因素交叉情形對於台灣上市櫃公司經營績效的 

    影響。 

第三節 研究範圍與方法 

本研究資料來源為台灣經濟新報（TEJ）資料庫，選取 2013 年至 2020 年

台灣上市櫃公司的資料，研究範圍排除金融、保險及證券等性質特殊產業。

研究方法係回顧文獻後蒐集可能影響台灣上市櫃公司經營績效的決定因素，

利用最小平方法（OLS）建立多元迴歸模型進行實證分析，以探討政府機構

持股比率及其他因素對於公司經營績效的影響，並考量在政府機構持股與其

他因素的交叉影響，找出具有顯著解釋能力的變數。 

第四節 研究架構 

本研究架構共分為六章，第一章簡介研究背景與動機、研究目的及研究

範圍與方法等；第二章回顧相關文獻，彙整經營績效相關理論，探討政府機

構角色對經營績效影響，並蒐集股權結構、廠商特性及經營策略等其他可能

影響因素；第三章說明我國上市櫃公司經營績效情形，及本研究蒐集資料之

特性分析；第四章說明被解釋變數及解釋變數定義，以最小平方法建立基礎

模型及交叉項模型以供後續分析；第五章分析實證模型結果；第六章依據實

證結果歸納結論，並提供政策建議及後續研究建議。 
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第二章  文獻回顧 

本章第一節彙整目前學術界關於經營績效理論及研究文獻，第二節說明

政府機構角色及股權結構對經營績效影響，最後於第三節探討其他可能影響

因素的相關理論與研究結果。 

第一節 經營績效理論與實證文獻 

一家公司的經營績效為管理者達成公司目標的最大程度，揆諸過去文

獻，學者已提出多種衡量經營績效的方法，惟迄今仍未發展出一套衡量經營

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

組織效能等三大構面衡量企業經營績效：(1)財務績效：主要以財務指標衡量，

如資產報酬率及每股盈餘等；(2)營運績效：包括財務績效及作業績效，如產

品品質、產品市場占有率及新產品上市等；(3)組織效能：除內部經營績效外，

尚須滿足供應商、顧客及外部競爭者等利害關係人的需求。Kaplan and Norton

（2001）提出「平衡計分卡」之績效衡量方法，包括財務、顧客、內部作業

及學習與成長等四大構面。黃燕瑜（2007）採用資產報酬率、Tobin’s Q 及每

股盈餘作為績效衡量標準。黃寶玉等三人（2013）採用資產報酬率、股東權

益報酬率、Tobin’s Q 及每股盈餘作為績效衡量指標。Lee and Huang（2014）

採用資產報酬率及 Tobin’s Q 作為績效衡量指標。汪青萍與江偉弘（2020）採

用資產報酬率及股東權益報酬率作為績效衡量標準。陳智明等三人（2021）

採用資產報酬率、股東權益報酬率及每股盈餘作為績效衡量指標。 

綜合上述，可知財務性指標定義明確且易於衡量，因此為學術界常用的

績效衡量工具。以下表 2-1 謹彙整國內外相關文獻及研究發現。 
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表 2- 1 經營績效之衡量方式及相關文獻彙整表 

研究者（年份） 衡量面向 衡量方式 

Venkatraman 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衡

量企業經營績效。 

Kaplan and Norton

（2001） 

財務指標、 

非財務指標 

提出「平衡計分卡」的績效衡量方

法，包括財務、顧客、內部作業及

學習與成長等構面。 

黃燕瑜（2007） 財務績效 採用資產報酬率、Tobin’s Q 及每股

盈餘衡量績效。 

黃寶玉等三人

（2013） 

財務績效 採用資產報酬率、股東權益報酬

率、Tobin’s Q 及每股盈餘作為績效

衡量指標。 

Lee and Huang

（2014） 

財務績效 採用資產報酬率及 Tobin’s Q 衡量

績效。 

汪青萍與江偉弘

（2020） 

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。 

陳智明等三人

（2021） 

財務績效 採用資產報酬率、股東權益報酬率

及每股盈餘作為績效衡量標準。 

資料來源：本研究整理。 
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第二節 政府機構角色及股權結構對經營績效影響 

本節首先介紹政府機構持股定義與型態，其次彙整政府機構持股比率之

相關文獻，最後探討股權結構代理理論及董監事持股比率對經營績效影響。 

一、政府機構持股定義與型態 

台灣上市櫃公司的政府持股狀況，除了國營企業民營化後政府持有的官

股部分之外，尚有其他型態的政府持股，包括非營業基金持股、營業基金持

股、信託基金持股、公營銀行持股、四大基金持股及國安基金持股等，其中

四大基金係指郵儲基金、公務人員退撫基金、勞工退休基金及勞工保險基金。 

林江亮與鄭菽萱（2006）將政府持有股份區分為狹義政府持股與廣義政

府持股二類，由於我國金融機構部分為政府持有，因此廣義政府持股部分係

指包括公營銀行在內的政府持股，惟在 TEJ 資料庫中無法將金融機構再區分

為公營及民營銀行，故本文採用狹義政府持股的定義，亦即將政府持股定義

為公開說明書列示之股東結構中有關政府機構持股的部分。 

二、政府機構持股績效之相關文獻 

政府機構持股是否影響其經營績效，在過去文獻上並未達到共識。諸如

翁永和等三人（2003）以社會福利觀點研究民營化程度的改變對各廠商利潤

的影響，在純粹公營之下，微量民營化有提高公營廠商利潤功能，惟在既定

的民營化程度下，進一步提高民營化程度並不一定會提高公民營混合廠商的

利潤。黃燕瑜（2007）從股權結構探討公股角色如何影響投資標的公司經營

績效，實證結果顯示公股持有股份比率愈高時，公股投資標的公司經營績效

則愈差。Tran et al.（2014）發現政府持股對於企業的勞動生產力及獲利存在

負面影響。鄭雅云（2021）認為政府持股比率與經營績效之間為倒 U 型非線

性關係，即政府機構在持股轉折點後過度投資，將對經營績效造成負面影響。 
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另有實證研究發現政府持股對於企業存有正面影響，諸如 Beuselinck et al.

（2017）認為政府持股企業在金融危機期間，其公司價值減少之幅度相較於

非政府持股之企業為小。Haider et al.（2018）發現政府持股企業面臨較少之

財務限制，且相較於受財務限制高之公司有較佳之經營績效。 

然而另有學者認為公司經營績效與政府機構持股無顯著相關，如汪青萍

與江偉弘（2020）研究發現政府機構持股對於公司的經營績效無明顯助益，

甚而為了配合政府政策，做出有違市場趨勢的經營決策，對於公司經營績效

未必產生正面影響。 

三、股權結構代理理論 

管理者持股情形對於公司績效影響的相關學說，諸如 Jensen and Meckling

（1976）的「利益收斂假說」，指出管理者持有股份比率愈高，自身利益與公

司利益愈趨於一致，故管理者將擁有較大動機作出有利於公司績效的決策。

汪青萍與江偉弘（2020）發現董監持股比率與公司經營績效正相關。范揚祝

等三人（2020）發現董監事持股比率提高，表示內部看好公司未來發展，故

提高持股比率有助於提升績效。劉定焜與黃雅卿（2020）認為董事持股比率

與公司價值呈現正相關。陳政位等四人（2021）發現塑化產業董監事持股比

率愈高，股東和董監事利益愈趨於一致，能為公司創造愈多利益。 

另一學說係 Jensen and Ruback（1983）提出之「利益掠奪假說」，指出公

司股權愈集中於少數管理者手上，管理者擁有足夠股份以投票表決來維護自

身利益，反而愈容易產生怠職情形，做出不利於公司績效的決策。尹賢瑜等

三人（2014）發現董監事在高持股群時，持股比例對於經營績效有顯著負向

影響。陳珮瑜與江慧貞（2018）研究亦指出董監事持股對於人工智慧製造業

的經營效率為負向影響。綜合前述，以下表 2-2 謹彙整相關文獻及實證結果。 
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表 2- 2 政府機構角色及股權結構相關文獻彙整表 

構面與影響因素 研究者（年份） 研究結論 

政府機構持股比

率 

翁永和等三人

（2003） 

以社會福利觀點研究民營化程度

的改變對各廠商利潤的影響，在純

粹公營之下，微量民營化有提高公

營廠商利潤功能，惟在既定的民營

化程度下，進一步提高民營化程度

並不一定會提高公民營混合廠商

的利潤。 

 林江亮與鄭菽萱

（2006） 

狹義政府持有股份係不包括公營

銀行。 

 黃燕瑜（2007） 公股持有股份比率愈高，經營績效

愈差。 

 Tran et al. 

（2014） 

政府持股對於企業的勞動生產力

及獲利存在負面影響。 

 Beuselinck et al.

（2017） 

在金融危機期間，政府持股企業之

公司價值減少幅度相較於非政府

持股之企業為小。 

 Haider et al.

（2018） 

政府持股之企業面臨較少之財務

限制，且相較於受財務限制高之公

司有較佳之績效。 
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表 2-2 政府機構角色及股權結構相關文獻彙整表（續） 

構面與影響因素 研究者（年份） 研究發現與結論 

政府機構持股比

率 

汪青萍與江偉

弘（2020） 

政府機構持股對於公司經營績效無

明顯助益。 

 鄭雅云（2021） 政府控制股東身分與經營績效呈現

倒 U 型非線性關係。 

董監事持股比率 Jensen and 

Meckling 

（1976） 

當管理者持股比例愈高，管理者愈有

動機作出有利於公司績效的決策。 

 Jensen and 

Ruback（1983） 

公司股權愈集中於少數管理者，愈傾

向做出不利於公司績效的決策。 

 尹賢瑜等三人

（2014） 

董監事在高持股群時，持股比例對於

經營績效有顯著負向影響。 

 陳珮瑜與江慧

貞（2018） 

董監事持股對於人工智慧製造業的

經營效率為負向影響。 

 汪青萍與江偉

弘（2020） 

董監事持股對於台灣上市公司經營

績效為正向影響。 

 范揚祝等三人

（2020） 

董監事持股比率提高，表示內部看好

公司未來發展，有助於提升績效。 
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表 2-2 政府機構角色及股權結構相關文獻彙整表（續） 

構面與影響因素 研究者（年份） 研究發現與結論 

董監事持股比率 劉定焜與黃雅

卿（2020） 

董事持股比與公司價值呈現正相關。 

 陳政位等四人

（2021） 

董監事持股比率愈高，其與股東利益

愈趨於一致，為公司創造愈多利益。 

資料來源：本研究整理。 

第三節 其他影響因素與實證文獻 

本文主要探討影響台灣上市櫃公司經營績效的可能因素，延續前一節政

府機構角色及股權結構相關文獻的回顧，本節將分別從「廠商特性」及「經

營策略」等不同構面，接續探討經營績效相關文獻及實證結果，蒐集其他可

能影響經營績效的決定因素，說明如次： 

一、廠商特性 

(一)經營時間 

企業經營時間的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）的理論，探討先佔優勢能否有助於提升企業的

經營績效。諸如 Lieberman and Montgomery（1988）認為市場先進者雖然技術

領先，惟亦有先佔劣勢，故市場後進者不一定因為先進者有先佔優勢而喪失

市場競爭力。Sung（2014）研究發現早期進入電信市場者對於市場占有率及

利潤具有先佔優勢，但隨著時間經過，市場先進者的優勢將因競爭對手經驗

的累積而下降。Querbes and Frenken（2017）發現市場先進者提出新技術後，



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202200529

 

 
10 

需要整合產品新功能，因此無法繼續保有先佔優勢，產品愈複雜將促使後進

者開發愈嶄新設計，以滿足消費者需求或規避先進者專利技術，最終反而可

能讓後進者接替先進者的市場領導地位。曾昭玲等三人（2018）認為第三方

支付企業成立年數較長者容易產生虧損，不利於經營績效表現。柯勝揮與陳

瑞呈（2019）認為電子企業經營時間對於經營績效呈現顯著負向影響。 

另有部分學者有不同看法，諸如蔣佳穎（2019）發現電子業公司經營時

間對於創新績效呈現正向影響。吳繼熊（2021）發現建設公司成立年限愈久

者，其勞動力愈佳，且公司呈現大者恆大之趨勢，成本效率亦較佳。 

(二)公司規模 

公司規模常被作為衡量一家公司經營績效的主要變數，依據經濟部「2021

中小企業白皮書」所彙整「各國中小企業定義」可知，各國針對公司規模的

定義會依施政目的或國情而不同；且大多數國家使用員工人數、年營業額、

資產總額、或資本額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的定義者，即為中小企業；反之，不符合上述定義

者，則為大企業。 

在過去文獻上，大部分學者認為公司規模對於經營績效存有正向影響，

諸如高玉芬等三人（2013）研究台灣上市資訊電子產業，發現員工人數對於

經營績效呈現顯著正向影響。陳珮瑜與江慧貞（2018）發現企業規模對於經

營績效有顯著正向影響。曾昭玲等三人（2018）認為第三方支付企業規模擴

大時，將降低企業虧損機率，係因消費者會優先挑選資產雄厚且較有保障的

第三方支付企業，故公司規模有利於經營績效表現。 

惟仍有部分學者認為公司規模對於經營績效存有負向影響，如陳昭蓉與

朱全斌（2021）探討企業投資於海外匯回的盈餘與公司價值之關聯性，發現
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公司規模愈大，其公司價值愈小。 

(三)員工流動率 

勞動力係主要生產要素之一，若一家公司的員工流動率偏高，將會增加

人事成本與降低勞動力品質，進而影響公司經營績效。在過去文獻上，多數

學者認為員工流動率對於經營績效呈現負向關係。諸如賴政維（2018）針對

員工雇用穩定度對於公司生產效率的影響，實證發現員工流動率與經營績效

存在顯著負相關。林政杰（2020）針對電子高科技業進行研究，實證發現員

工流動率愈高，將使創新的產出愈低。林佳柔（2021）實證結果顯示員工流

動率對於經營績效有顯著的負向影響。 

另有部分學者有不同看法，如張安（2017）研究指出當公司發生虧損且

營業收入衰退階段，員工流動率與公司價值為顯著正向關係，稱之為重整效

果。 

二、經營策略 

(一)研發費用率 

Wernerfelt（1984）提出的「資源基礎理論」，說明技術係組織維持競爭力

的關鍵資源，公司欲維持其技術領先，必須持續投入資源研發新技術。在過

去文獻上，學者針對企業投入研發對於經營績效的影響，尚未有一致的結論。

潘慈暉等四人（2020）認為台灣製藥公司投入研究發展對於 Tobin’s Q 具有顯

著正向之影響。陳昭蓉與朱全斌（2021）探討企業投資於海外匯回的盈餘與

公司價值之關聯性，實證發現研發密度比率愈高的公司，其公司價值愈高。 

惟部分學者有不同觀點，諸如 Coombs and Bierly（2006）認為研發投入

倘若無法為企業帶來新的技術能力，則研發支出將會影響績效表現，因此投
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入研究發展對於績效應為負向影響。陳冠志與曹淑琳（2018）認為研發新技

術有風險，且產出並不穩定，如果研發失敗將無法為企業帶來收益，進而對

公司的經營績效造成負面影響。黃仕斌與楊志龍（2018）的實證發現台灣高

科技公司投入於研究發展，對於公司的經營績效並無顯著影響。蔡義清等三

人（2021）實證結果發現研發費用對於醫療相關產業之企業經營績效存在顯

著負向影響。 

(二)用人費用率 

效率工資理論指出高額薪資有助於員工提升其產出量，在過去文獻上，

學者針對企業投入用人費用對於經營績效的影響，尚未有一致的結論。諸如

嚴佳代與黃同圳（2011）研究發現餐旅服務業之員工薪酬滿意度對於任務績

效為正向影響。胡敦富（2014）認為人力成本與服務數量之間存有正向關係。

金宇祥（2016）研究發現基層員工用人費用對於公司市場績效指標有正向影

響，因此，提高基層員工用人費用有助於增進公司之股票價值，並且創造股

東財富，能達成股東及員工雙贏局面。 

惟部分學者有不同看法，諸如楊馥如與蔡珮蓉（2012）認為員工分紅費

用化後，員工分紅數額將對企業當年淨利造成直接影響，故企業將調整員工

分紅，研究發現企業提高員工薪資，對企業經營績效有負向影響。諸承明與

蔡美玲（2012）對於餐飲業第一線人員的服務品質進行研究，實證結果發現

在低度服務型態之下，薪資水準對於第一線員工的服務品質呈現反向關係。 

(三)負債比率 

公司的資本來源包括權益融資（股東出資）及負債融資（對外舉債），企

業透過負債融資方式籌措資金，主要目的係操作財務槓桿以提高投資報酬，

然而企業負債過高將導致利息負擔沉重及增加違約風險，因而影響公司績
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效。負債比率係負債總額佔資產總額的比率，通常為衡量財務槓桿程度或資

本結構的重要指標。 

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 Dawar

（2014）研究發現負債比率與經營績效之間存在負向關係。柯勝揮與陳瑞呈

（2019）研究指出企業負債比率對於經營績效呈現顯著負向影響。余惠芳等

三人（2020）實證結果發現負債比率對於中國上市公司之經營績效存在負向

影響。 

然而另有學者認為負債比率對公司績效應為正向影響，如曾昭玲等三人

（2018）針對全球第三方支付企業研究發現，負債比率愈高代表其籌資方式

多為外部資金，倘若銀行及債權人願意融資，表示企業擁有令銀行及債權人

認可之聲譽及發展前景，並且投資人對於企業前景給予正面評價，因此有助

於提升其公司價值。 

(四)營業毛利成長率 

營業毛利係公司營業收入扣減營業成本，營業毛利成長率為當期營業毛

利相較於前一年度同期營業毛利之差額除以前一年度同期之營業毛利比率，

屬於成長率指標，衡量營業毛利的成長速度，並代表企業創新能力，亦即企

業能持續推陳出新，將低利潤產品淘汰，推出高利潤新產品。回顧相關文獻，

其對市場指標及會計指標的影響不同。戴皖珍（2019）發現上市櫃公司營業

毛利成長率與經營績效為正相關，公司經常以公司毛利衡量獲利表現，故營

業毛利率成長率愈高，表示其經營績效愈好。林文淦（2011）發現營業毛利

成長率與上游光電產業廠商個股實質報酬率為負相關。 

三、交叉項變數 

(一)經營時間✕政府機構持股比率 
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鄧詩韻等三人（2006）研究發現中華電信為市場先進者，早已奠定網路

基礎建設穩固根基並居於優勢，對於經營績效有正面影響。賴松鐘等三人

（2013）研究指出台灣大哥大藉由收購凱擘媒體有效對抗中華電信之壟斷，

說明後進市場之企業亦佔有優勢，故經營時間與經營績效為負相關。 

(二)公司規模✕政府機構持股比率 

黃世志（2005）研究發現台糖公司在實施優惠退休措施後，員工人數不

斷減少，對於公司經營績效無顯著影響。陳玟曄與顏志龍（2009）研究指出

中油公司招募青年才子並鼓勵縮減公司編制員額，致力於提高員工競爭力及

各方面素質，對於經營績效有正面影響。 

(三)用人費用率✕政府機構持股比率 

張力等四人（2011）研究發現公營事業員工年資愈久，薪資愈高，導致

生產力無法上升，成本無法降低，對於經營績效有負面影響。張懷文（2021）

發現違反勞基法筆數與政府持股呈顯著負相關、基本員工薪酬呈現顯著正相

關，說明政府持股企業較能提供員工薪資保障，對於經營績效有正面影響。 

(四)負債比率✕政府機構持股比率 

劉珈妘（2019）認為政府持股比率增加會顯著提升企業投資現金流量敏

感度，導致企業向外融資時更困難，對於經營績效有負面影響。陳寧馨等三

人（2006）以中國大陸工業國有企業為研究對象，發現提高負債比率有利於

提升利潤，表示企業能充分發揮財務槓桿作用，對於經營績效有正面影響。 

綜合前述，以下表 2-3 彙整國內外相關文獻及研究結果。 
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表 2- 3 其他影響因素相關文獻彙整表 

構面與影響因素 研究者（年份） 研究發現與結論 

廠商特性 

經營時間 

 

Lieberman and 

Montgomery

（1988） 

被解釋變 

市場先進者雖然技術領先，惟亦有先

佔劣勢，故市場後進者不一定因為先

進者有先佔優勢而喪失市場競爭力。 

 Sung（2014） 早期進入電信市場者對於市占率及

利潤具有先佔優勢；惟隨著時間經

過，優勢因對手經驗累積而下降。 

 Querbes and 

Frenken（2017） 

市場先進者提出新技術後，需要整合

產品新功能，無法繼續有先佔優勢。 

 曾昭玲等三人

（2018） 

第三方支付企業成立年數較長者，容

易產生虧損，不利於經營績效表現。 

 蔣佳穎（2019） 企業經營時間對創新績效呈現正向

影響。 

 柯勝揮與陳瑞

呈（2019） 

企業經營時間對經營績效呈現顯著

負向影響。 

 吳繼熊（2021） 建設公司成立年限較久者，其勞動力

較佳，且公司呈現大者恆大之趨勢，

成本效率亦較佳。 
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表 2- 3 其他影響因素相關文獻彙整表（續） 

構面與影響因素 研究者（年份） 研究發現與結論 

公司規模 高玉芬等三人

（2013） 

員工人數對於經營績效呈現顯著正

向影響。 

 陳珮瑜與江慧

貞（2018） 

企業規模對於經營績效有顯著的正

向影響。 

 曾昭玲等三人

（2018） 

第三方支付企業規模擴大時，將減少

虧損機率，有利於經營績效表現。 

 柯勝揮與陳瑞

呈（2019） 

企業規模與經營績效呈現顯著正向

關係。 

 陳昭蓉與朱全

斌（2021） 

公司規模愈大，其公司價值愈小。 

員工流動率 張安（2017） 當公司虧損且營業收入衰退時，員工

流動率對公司價值為顯著正向影響。 

 賴政維（2018） 員工流動率與生產效率為負相關。 

 林政杰（2020） 員工流動率愈高，將使電子高科技業

創新的產出愈低。 

 林佳柔（2021） 員工流動率與經營績效為負相關。 
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表 2-3 其他影響因素相關文獻彙整表（續） 

構面與影響因素 研究者（年份） 研究發現與結論 

經營策略 

研發費用率 

 

Wernerfelt

（1984） 

 

公司欲維持其技術領先，必須持續投

入資源研發新技術。 

 陳冠志與曹淑

琳（2018） 

研發新技術有風險，若研發失敗將降

低公司經營績效。 

 黃仕斌與楊志

龍（2018） 

高科技公司投入於研發，對於經營績

效無影響。 

 潘慈暉等四人

（2020） 

台灣製藥公司研發費用對 Tobin’s Q

具有顯著正向之影響。 

 蔡義清等三人

（2021） 

研發費用對於企業經營績效存在顯

著負向影響。 

 陳昭蓉與朱全

斌（2021） 

公司研發密度比率愈高，其公司價值

愈高。 

用人費用率 嚴佳代與黃同

圳（2011） 

餐旅服務業之員工薪酬滿意度對於

任務績效為正向影響。 

 諸承明與蔡美

玲（2012） 

餐飲業人員在低度服務型態之下，薪

資水準對於服務品質存在負向影響。 
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表 2-3 其他影響因素相關文獻彙整表（續） 

構面與影響因素 研究者（年份） 研究發現與結論 

用人費用率 楊馥如與蔡珮

蓉（2012） 

員工分紅費用化後，企業提高員工 

薪資，對企業經營績效有負向影響。 

 胡敦富（2014） 人力成本與服務數量之間為正相關。 

 金宇祥（2016） 基層員工薪資費用對於公司市場績

效指標有正向影響。 

負債比率 Dawar（2014） 負債比率與經營績效為負相關。 

 曾昭玲等三人

（2018） 

第三方支付企業之負債比率愈高，有

助於提升公司價值。 

 柯勝揮與陳瑞

呈（2019） 

企業負債比率對經營績效呈現顯著

負向影響。 

 余惠芳等三人

（2020） 

負債比率對於公司經營績效存在負

向影響。 

營業毛利成長率 林文淦（2011） 營業毛利成長率對光電業上游廠商

個股實質報酬率之影響為負向。 

 戴皖珍（2019） 營業毛利成長率與上市櫃公司經營

績效為正相關。 
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表 2-3 其他影響因素相關文獻彙整表（續） 

構面與影響因素 研究者（年份） 研究發現與結論 

交叉項 

經營時間✕政府

機構持股比率 

交叉項 

鄧詩韻等三人

（2006） 

交叉項 

中華電信為市場先進者，於網路基礎

建設居於先佔優勢，對於經營績效有

正面影響。 

 賴松鐘等三人

（2013） 

台灣大哥大為市場後進者，藉由收購

凱擘媒體有效對抗中華電信壟斷，後

進市場企業亦佔有優勢，故經營時間

與經營績效為負相關。 

公司規模✕政府

機構持股比率 

黃世志（2005） 台糖公司採取優惠退休措施後，員工

人數減少對經營績效無顯著影響。 

 陳玟曄與顏志

龍（2009） 

中油公司鼓勵員工辦理專案裁減，適

度精簡員工人數，提升競爭力，對於

經營績效有正面影響。 

用人費用率✕政

府機構持股比率 

張力等四人

（2011） 

公營事業員工年資愈久，薪資愈高，

生產力卻無法上升，成本無法降低，

對於經營績效有負面影響。 

 

 

張懷文（2021） 政府持股企業較能提供員工薪資保

障，對於經營績效有正面影響。 
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表 2-3 其他影響因素相關文獻彙整表（續） 

構面與影響因素 研究者（年份） 研究發現與結論 

負債比率✕政府

機構持股比率 

陳寧馨等三人

（2006） 

企業提高負債比率可以發揮財務槓

桿作用，有助於提升利潤，對於經營

績效有正面影響。 

 劉珈妘（2019） 政府持股比率增加會顯著提升企業

投資現金流量敏感度，導致企業向外

融資時更困難，不利於經營績效。 

資料來源：本研究整理。 
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第三章  台灣上市櫃公司經營績效現況分析 

第一節 經營績效的定義及資料來源 

本研究資料來源為 TEJ 資料庫，因企業財務報表自 2013 年起改採用國際

財務報告準則(IFRS)編列，為求數據標準一致性，故選取 2013 年至 2020 年

台灣上市櫃公司資料，排除金融、保險及證券等產業，公司家數共計 1,658

家，經篩選排除資料不完整數值及離群值後，有效樣本數共 10,955 筆。 

根據過去文獻的彙整得知，諸多學者以財務性指標衡量經營績效，本文

為衡量公司能夠運用自有資本及舉借債務創造多少獲利，爰設定被解釋變數

為資產報酬率，計算方式係「〔繼續營業部門純益+利息支出✕(1－所得稅率)〕

/平均資產總額✕100%」，其中所得稅率依所得稅法規定，因應年度總體經濟

變化而調整，2013 年至 2017 年為 17%，2018 年至 2020 年為 20%。從圖 3-1

可見，台灣上市櫃公司於各統計年度資產報酬率(ROA)為正值者，約佔全體

樣本八成左右，表示經營績效普遍表現良好。 

 

圖 3- 1 台灣上市櫃公司 2013 年至 2020 年經營績效統計 
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第二節 資料特性分析 

本章延續前一章整理文獻，設定本研究解釋變數分別為「政府機構持股

比率」、「董監事持股比率」、「經營時間」、「公司規模」、「員工流動率」、「研

發費用率」、「用人費用率」、「負債比率」、「營業毛利成長率」等，並將前述 9

個變數歸類至股權結構、廠商特性及經營策略，以下說明各項變數定義及資

料特性。 

一、股權結構 

(一)政府機構持股比率 

政府機構持股比率係政府機構持股數佔公司流通在外股數之比率，單位

為百分比。觀察 2013 年至 2020 年我國上市櫃公司，政府機構持股比率平均

值為 0.63，標準差為 3.43，最大值為 47.63，最小值為 0。圖 3-2 為政府機構

持股比率與資產報酬率之相關性統計，由散佈圖及趨勢線來看，政府機構持

股比率對於資產報酬率存在微幅上升趨勢。 

 

圖 3- 2 政府機構持股比率與資產報酬率相關性統計 
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(二)董監事持股比率 

董監事為參與公司實際經營的階層，其持股多寡對於經營績效的影響，

一向為學術研究焦點之一，爰本研究將之納入解釋變數。董監事持股比率係

董監事持股數除以公司流通在外股數之比率，單位為百分比。觀察 2013 年至

2020 年我國上市櫃公司，董監事持股比率平均值為 23.82，標準差為 15.74，

最大值為 99.43，最小值為 0。圖 3-3 為董監事持股比率與資產報酬率之相關

性統計，由散佈圖及趨勢線來看，董監事持股比率與資產報酬率呈現正相關。 

 

圖 3- 3 董監事持股比率與資產報酬率相關性統計 
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二、廠商特性 

(一)經營時間 

經營時間為公司從設立日至各統計年度最後營業日的時間，一家公司進

入市場的先後次序，攸關經驗累積的時間長短，爰本研究將之納入解釋變數，

單位為年。觀察 2013 年至 2020 年我國上市櫃公司，經營時間平均值為 28.47，

標準差為 13.82，最大值為 74.00，最小值為 0。圖 3-4 為經營時間與資產報酬

率之相關性統計，由散佈圖及趨勢線來看，經營時間與資產報酬率似無顯著

關係。 

 

圖 3- 4 經營時間與資產報酬率相關性統計 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202200529

 

 
25 

(二)公司規模 

依據經濟部「2021 中小企業白皮書」所彙整的「各國中小企業定義」，得

知各國針對公司規模的定義，係按不同施政目的或國情，而不盡相同；且大

多數國家利用員工人數、年營業額、資產總額、或資本額等項目作為中小企

業之衡量標準。其次參考經濟部 2020 年 6 月修正發布的「中小企業認定標準」

可知中小企業係指經常僱用員工數未滿 200 人，或實收資本額在新台幣 1 億

元以下之事業。綜合上述考量，本研究採取「員工人數」作為公司規模的衡

量標準，單位為千人。 

觀察 2013 年至 2020 年我國上市櫃公司，員工人數平均值為 1.62 千人，

標準差為 3.81，最大值為 38.58 千人，最小值為 0.01 千人。圖 3-5 為員工人

數與資產報酬率之相關性統計，由散佈圖及趨勢線來看，員工人數與資產報

酬率呈現正相關。 

 

圖 3- 5 員工人數與資產報酬率相關性統計 
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(三)員工流動率 

勞動力為主要生產要素之一，若一家公司的員工流動甚為頻繁，恐將增

加人事成本及降低勞動力品質，進而影響其經營績效，爰本研究將之納入解

釋變數，並以「員工流動率」衡量人事穩定度，單位為百分比。 

觀察 2013 年至 2020 年我國上市櫃公司，員工流動率平均值為 16.41，標

準差為 13.93，最大值為 100，最小值為 0。圖 3-6 為員工流動率與資產報酬

率之相關性統計，由散佈圖及趨勢線來看，員工流動率與資產報酬率呈現負

相關。 

 

圖 3- 6 員工流動率與資產報酬率相關性統計 
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三、經營策略 

(一) 研發費用率 

技術係公司不易被模仿且特殊之能力或資源之一，一家公司必須持續投

資新技術之研究發展，俾利確保其技術領先，爰本研究將之納入解釋變數，

並以「研發費用率」衡量，單位為百分比。 

觀察 2013 年至 2020 年我國上市櫃公司，研發費用率平均值為 4.89，標

準差為 14.73，最大值為 491.36，最小值為 0。圖 3-7 為研發費用率與資產報

酬率之相關性統計，由散佈圖及趨勢線來看，研發費用率與資產報酬率呈現

負相關。 

 

圖 3- 7 研發費用率與資產報酬率相關性統計 
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(二) 用人費用率 

勞動力係主要生產要素之一，員工薪資水準攸關勞動生產力及公司營運

成本，且皆將反映在經營績效上，爰本研究將之納入解釋變數，並以「用人

費用率」衡量員工薪資水準，單位為百分比。 

觀察 2013 年至 2020 年我國上市櫃公司，用人費用率平均值為 20.13，標

準差為 22.28，最大值為 483.29，最小值為 0.07。圖 3-8 為用人費用率與資產

報酬率之相關性統計，由散佈圖及趨勢線來看，用人費用率與資產報酬率呈

現負相關。 

 

圖 3- 8 用人費用率與資產報酬率相關性統計 
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(三) 負債比率 

公司之資本來源包括權益融資（股東出資）或負債融資（對外舉債），公

司以對外舉債方式籌措資金，其目的係操作財務槓桿，提高投資報酬。惟公

司負債過高時須承擔高昂之利息費用，進而影響其經營績效，甚至須面臨財

務危機，爰本研究將之納入解釋變數，並以「負債比率」衡量財務槓桿程度，

單位為百分比。 

觀察 2013 年至 2020 年我國上市櫃公司，負債比率之平均值為 40.77，標

準差為 18.10，最大值為 99.76，最小值為 0.38。圖 3-9 為負債比率與資產報

酬率之相關性統計，由散佈圖及趨勢線來看，負債比率與資產報酬率呈現負

相關。 

 

圖 3- 9 負債比率與資產報酬率相關性統計 
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(四) 營業毛利成長率 

營業毛利成長率係公司當期營業毛利與去年同期營業毛利之差額占去年

同期營業毛利之比率，屬於成長率指標，衡量營業毛利的成長速度，並代表

企業的創新能力，亦即企業能不斷淘汰低利潤產品，推出高利潤產品，企業

方能獲得高利潤，爰本研究將之納入解釋變數，單位為百分比。 

觀察 2013 年至 2020 年我國上市櫃公司，營業毛利成長率平均值為

14.11，標準差為 84.03，最大值為 996.94，最小值為-296.16。圖 3-10 為營業

毛利成長率與資產報酬率之相關性統計，由散佈圖及趨勢線來看，營業毛利

成長率與資產報酬率呈現正相關。 

 

 圖 3- 10 營業毛利成長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 

本章進一步探討各項決定因素與經營績效的關係，第一節說明變數定義

及預期影響方向；第二節建立基礎模型及交叉項模型，以利後續分析。 

第一節 變數說明及預期影響方向 

一、被解釋變數（Y） 

本研究旨在探討台灣上市櫃公司經營績效的影響因素，實證模型被解釋

變數設定為「經營績效」，延續第二章文獻回顧成果，以「資產報酬率」（ROA）

衡量公司經營績效，為公司淨利(即繼續營業部門純益及稅後利息支出的總和)

除以平均資產總額的比率，衡量公司購置資產所能創造多少利潤。一般而言，

資產報酬率（ROA）愈高，代表該公司經營績效愈佳。 

二、解釋變數 

根據第二章相關文獻的實證結果，本研究挑選可能影響台灣上市櫃公司

經營績效的決定因素，設定為本研究解釋變數，以下就各項解釋變數影響經

營績效的預期方向說明： 

(一)股權結構 

1.政府機構持股比率（GOV） 

政府機構持股比率為政府機構持股數佔公司流通在外股數的比率。根據

過去文獻的彙整得知，政府機構持股比率對於經營績效的影響尚未有定論。

實證結果為正向影響者，諸如 Beuselinck et al.（2017）及 Haider et al.（2018）

等研究；實證結果為負向影響者，如黃燕瑜（2007）及 Tran et al.（2014）之
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研究；實證結果為非線性關係者，諸如翁永和等三人（2003）及鄭雅云（2021）

等研究；實證結果為不顯著者，如汪青萍與江偉弘（2020）之研究。另參考

第三章統計分析：政府機構持股比率對於經營績效有些微正向影響，故本研

究政府機構持股比率對經營績效影響的預期方向為不確定。 

2.董監事持股比率（BRD） 

董監事持股比率為董監事持股數佔公司流通在外股數的比率，以衡量董

監事持股對經營績效的影響。根據過去文獻的彙整得知，董監事持股比率對

於經營績效的影響未有共識。實證結果為正向關係者，諸如 Jensen and 

Meckling（1976）、范揚祝等三人（2020）、劉定焜與黃雅卿（2020）、汪青萍

與江偉弘（2020）及陳政位等四人（2021）之研究；實證結果為負向關係者，

諸如 Jensen and Ruback（1983）、尹賢瑜等三人（2014）及陳珮瑜與江慧貞

（2018）之研究。另參考第三章統計分析：董監事持股比率對於經營績效為

正向影響，故本研究董監事持股比率對經營績效影響的預期方向為正向。 

(二)其他影響因素 

1.廠商特性 

(1)經營時間（OY） 

經營時間係公司自設立日至各統計年度最後營業日的時間，衡量公司進

入市場先後對經營績效的影響。根據過去文獻的彙整得知，經營時間對經營

績效的影響未定。實證結果為正相關者，諸如蔣佳穎（2019）及吳繼熊（2021）

等研究；實證結果為負相關者，諸如 Lieberman and Montgomery（1988）、Sung

（2014）、Querbes and Frenken（2017）、曾昭玲等三人（2018）及柯勝揮與陳

瑞呈（2019）等研究。另參考第三章統計分析：經營時間對經營績效無顯著

影響，故本研究經營時間對經營績效影響的預期方向為不確定。 
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(2)公司規模（SCA） 

依據經濟部發布的「中小企業認定標準」，公司規模以員工人數衡量。根

據過去文獻的彙整得知，多數學者認為公司規模與經營績效為正相關，諸如

高玉芬等三人（2013）、陳珮瑜與江慧貞（2018）、曾昭玲等三人（2018）及

柯勝揮與陳瑞呈（2019）等。惟仍有少數學者認為公司規模與經營績效為負

相關，如陳昭蓉與朱全斌（2021）。另參考第三章統計分析：公司規模對於經

營績效有正向影響，故本研究公司規模對經營績效預期影響方向為正向。 

(3)員工流動率（ETO） 

員工流動率為第ｔ年底至第ｔ+1年底之員工離職人數除以第ｔ年底員工

人數的比率，以衡量公司人事穩定度。根據過去文獻的彙整得知，多數學者

認為員工流動率對經營績效有負向的影響，諸如賴政維（2018）、林政杰（2020）

及林佳柔（2021）等研究。惟仍有少數學者認為員工流動率與經營績效為正

相關，如張安（2017）之研究。另參考第三章統計分析：員工流動率對於經

營績效為負向影響，故本研究員工流動率對經營績效影響的預期方向為負向。 

2.經營策略 

(1)研發費用率（R&D） 

研發費用率為研究發展費用除以營業收入淨額的比率，以衡量公司研發

費用支出。根據過去文獻的彙整得知，研發費用率與經營績效之關係未定，

實證結果為正相關者，諸如 Wernerfelt（1984）、潘慈暉等四人（2020）及陳

昭蓉與朱全斌（2021）等研究；實證結果為負相關者，諸如陳冠志與曹淑琳

（2018）及蔡義清等三人（2021）等研究；實證結果為無相關性者，如黃仕

斌與楊志龍（2018）之研究。另參考第三章統計分析：研發費用率對於經營

績效存在負向影響，故本研究研發費用率對經營績效影響的預期方向為負向。 
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(2)用人費用率（ER） 

用人費用率為直接人工、間接人工及薪資費用的總和除以營業收入淨額

的比率，以衡量員工薪資水準。根據過去文獻的彙整得知，用人費用率與經

營績效關係未明，實證結果為正向關係者，諸如嚴佳代與黃同圳（2011）、胡

敦富（2014）、金宇祥（2016）等研究；實證結果為負向關係者，諸如諸承明

與蔡美玲（2012）、楊馥如與蔡珮蓉（2012）等研究。另參考第三章統計分析：

用人費用率與經營績效為負相關，故本研究用人費用率對經營績效影響的預

期方向為負向。 

(3)負債比率（DR） 

負債比率係負債總額除以資產總額的比率，以衡量財務槓桿程度。根據

過去文獻的彙整得知，負債比率對於經營績效的影響未有一致結論，實證結

果為正向關係者，如曾昭玲等三人（2018）之研究；實證結果為負向關係者，

諸如 Dawar（2014）、柯勝揮與陳瑞呈（2019）及余惠芳等三人（2020）等研

究。另參考第三章統計分析：負債比率對於經營績效存在負向影響，故本研

究負債比率對經營績效影響的預期方向為負向。 

(4)營業毛利成長率（MGR） 

營業毛利成長率係當期營業毛利相較於前一年度同期營業毛利之差額除

以前一年度同期之營業毛利比率。根據過去文獻的彙整得知，營業毛利成長

率對於經營績效的影響未有一致結論，實證結果為正向關係者，如戴皖珍

（2019）之研究；實證結果為負向關係者，如林文淦（2011）之研究。另參

考第三章統計分析：營業毛利成長率對於經營績效存在正向影響，故本研究

營業毛利成長率對經營績效影響的預期方向為不確定。 

綜合前述，謹彙整解釋變數對被解釋變數預期影響方向，臚列如表 4-1。 
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表 4- 1 解釋變數對被解釋變數預期影響方向 

變數別   代號 定義    預期 

方向 

被解釋變數 台灣上市櫃公司的經營績效。 

  

資產報酬率    Y 〔繼續營業部門純益＋利息支出✕ (1－所得
稅率)〕÷平均資產總額×100%。 

 

解釋變數 

股權結構    

政府機構持股比

率 

 GOV 政府機構持股數÷公司流通在外股數×100%。 ？ 

董監事持股比率  BRD 董監事持股數÷公司流通在外股數×100%。 ＋ 

廠商特性    

經營時間  OY （各統計年度最後營業日－公司設立日）÷

365。 

？ 

公司規模  SCA 員工人數。 ＋ 

員工流動率  ETO （第ｔ年底至第ｔ+1 年底之員工離職人數）

÷第ｔ年底員工人數×100%。 

－ 

經營策略    

研發費用率  R&D 研究發展費用÷營業收入淨額×100%。 － 

用人費用率  ER （直接人工+間接人工+薪資費用）÷營業收入

淨額×100%。 

－ 

負債比率  DR 負債總額÷資產總額×100%。 － 

營業毛利成長率 MGR （當期營業毛利－去年同期營業毛利）÷去年

同期營業毛利×100%。 

？ 

資料來源：本研究整理。 

註：預期方向＋表示該解釋變數與經營績效呈正相關、預期方向－表示該解

釋變數與經營績效呈負相關、預期方向？表示二者關係不確定。 
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第二節 估計方法與實證模型 

本研究旨在探討影響台灣上市櫃公司經營績效的決定因素，為了解各項

因素對於經營績效影響程度，本文採 OLS 模型分析，實證模型分為二部分進

行。第一部分為觀察各解釋變數與經營績效的關係，公式(1)設定如下： 

Yi=α0 +β1 GOVi +β2 BRDi +β3 OYi +β4 SCAi +β5 ETOi +β6 R&Di  

   +β7 ERi +β8 DRi +β9MGRi +εi  (1) 

其中 i=1～10,955，代表 2013 年至 2020 年第 i 家台灣上市櫃公司，Yi 為

第 i 家公司的資產報酬率；α0為常數項；βj為自變數的係數，j=1,2,3,…9；

解釋變數包括：GOV 為政府機構持股比率；BRD 為董監事持股比率；OY 為

經營時間；SCA 為公司規模；ETO 為員工流動率；R&D 為研發費用率；ER

為用人費用率；DR 為負債比率；MGR 為營業毛利成長率；ε為誤差項。 

第二部分為瞭解政府機構扮演角色，將其與經營時間、公司規模、用人

費用率及負債比率之解釋變數相乘而形成交叉項，因此設定公式(2)如下： 

Yi=α0 +β1 GOVi +β2 BRDi +β3 OYi +β4 SCAi +β5 ETOi +β6 R&Di  

   +β7 ERi +β8 DRi +β9MGRi +β10 OYi ✕ GOVi +β11 SCAi ✕ GOVi 

 +β12 ERi ✕ GOVi +β13 DRi ✕ GOVi +εi  (2) 

公式(2)各項單一解釋變數的設定與公式(1)相同，j=1,2,3,…13，其餘各解

釋變數與政府機構持股比率交叉項的定義說明如下：OY✕GOV 為經營時間

與政府機構持股比率的交叉項；SCA✕GOV 為公司規模與政府機構持股比率

的交叉項；ER✕GOV 為用人費用率與政府機構持股比率的交叉項；DR✕GOV

為負債比率與政府機構持股比率的交叉項；ε為誤差項。 
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第五章  實證模型結果分析 

本章依據第四章設定之解釋變數及模型，第一節說明各解釋變數之基本

統計量，第二節使用相關係數分析法，測試各解釋變數間之共線性，第三節

利用 OLS 模型進行迴歸分析，並依據第二節相關性檢測結果，剔除相關性高

之解釋變數以建立實證模型，最後再與第四章預期影響方向進行比較分析。 

第一節 實證變數的基本統計量 

本節依據第三章之現況分析，彙整各項解釋變數的基本統計量如表 5-1，

其中「研發費用率」及「用人費用率」分別為「研發費用」及「用人費用」

除以「營業收入淨額」的比率，倘若樣本公司在某年度營業收入不甚理想，

可能導致「研發費用率」或「用人費用率」大於 100%或發生異常極端的情形。 

表 5- 1 廠商經營績效決定因素敘述統計表 

解釋變數 衡量單位 平均數 標準差 最大值 最小值   

政府機構持股比率 百分比 0.63 3.43 47.63 0.00   

董監事持股比率 百分比 23.82 15.74 99.43 0.00   

經營時間 年 28.47 13.82 74.00 0.00   

公司規模 千人 1.62 3.81 38.58 0.01   

員工流動率 百分比 16.41 13.93 100.00 0.00   

研發費用率 百分比 4.89 14.73 491.36 0.00   

用人費用率 百分比 20.13 22.28 483.29 0.07   

負債比率 百分比 40.77 18.10 99.76 0.38   

營業毛利成長率 百分比 14.11 84.03 996.94 -296.16   

樣本數       10,955   

資料來源：本研究整理。 
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第二節 實證變數的相關性分析 

本研究以「最小平方法（OLS）」模型進行迴歸分析，為避免解釋變數之

間存在高度關聯性將影響實證結果，本節將在進行實證模型迴歸分析之前，

檢查各解釋變數是否具有共線性。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 0.0 至 0.3 者為低度相關，0.3 以上未達 0.7 者為

中度相關，0.7 以上則為高度相關。 

本研究相關性分析結果整理於下表 5-2，由該表可知，除了「研發費用率」

及「用人費用率」互為中度相關之外，其他解釋變數間之相關係數皆為低度

相關，故本研究後續將建立不同模型，探討分別及同時剔除「研發費用率」

及「用人費用率」的影響，避免變數間交互作用影響研究結果。 

表 5- 2 各解釋變數相關係數分析表 

 GOV BRD OY SCA ETO R&D ER DR MGR 

GOV 1.00         

BRD 0.07 1.00        

OY 0.03 -0.15 1.00       

SCA 0.09 -0.06 0.09 1.00      

ETO -0.07 0.02 -0.13 0.02 1.00     

R&D 0.01 -0.01 -0.04 -0.02 -0.01 1.00    

ER 0.01 -0.02 0.01 -0.01 0.01 0.53 1.00   

DR -0.02 -0.01 0.13 0.16 0.08 -0.07 -0.06 1.00  

MGR 0.01 0.01 -0.01 -0.01 0.02 0.01 0.01 -0.01 1.00 

資料來源：本研究整理。 

第三節 實證結果分析 

本研究實證模型分為二部分進行，第一部分為探究台灣上市櫃公司經營

績效之決定因素，將帶入廠商的數據進行分析，以檢視廠商之解釋變數與被

解釋變數的關係；第二部分為探討政府機構持股對公司經營績效的影響因
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素，將針對廠商帶入政府機構持股比率及其他影響因素形成的交叉項變數，

以觀察其交乘效果對於經營績效的影響。 

模型建立說明如下：第一部分為基礎模型，使用第四章模型設定的公式

(1)，將九項解釋變數全數列入，以 OLS 模型進行實證分析，建立模型 1。其

次，為避免解釋變數相互作用影響實證模型的解釋能力，將本章前一節各變

數間相關係數檢視結果為中度相關之「研發費用率」與「用人費用率」分別

及同時剔除，模型 2 為從模型 1 之解釋變數中剔除「研發費用率」，模型 3 為

模型 1 之解釋變數中剔除「用人費用率」，模型 4 則為模型 1 解釋變數中，同

時剔除「研發費用率」與「用人費用率」。接下來，考量廠商的經營績效可能

受各年度市場整體經濟表現不同所影響，故將於各模型納入時間虛擬變數做

比較，實證結果顯示並無差異，亦即廠商的經營績效未受到各年度市場經濟

表現不同而影響。 

 第二部分為交叉項模型，為進一步瞭解政府機構持股比率與經營績效的

關係，採用第四章模型設定的公式(2)，將「政府機構持股比率」分別與「經

營時間」、「公司規模」、「用人費用率」及「負債比率」等四項解釋變數相乘

形成的交叉項變數一併加入，依序建立模型 5 至模型 8。最後，亦考量廠商的

經營績效可能受到各年度市場整體經濟表現不同所影響，故將於各模型納入

時間虛擬變數做比較，實證結果顯示並無差異，表示廠商的經營績效並未受

到各年度市場經濟表現不同而影響。 

綜上所述，本研究實證模型分為二部分進行，第一部分為基礎模型，廠

商經營績效決定因素之實證結果如表 5-3，納入時間虛擬變數後之實證結果如

表 5-4。第二部分為交叉項模型，帶入政府機構持股比率及其他影響因素形成

的交叉項變數，廠商經營績效決定因素之實證結果如表 5-5，納入時間虛擬變

數後之實證結果如表 5-6。 
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以下將針對實證結果與預期變動方向進行說明： 

一、股權結構 

(一) 政府機構持股比率 

根據過去文獻的彙整得知，此項變數對廠商經營績效的預期影響方向為

不確定。由表 5-3 與 5-4 之結果顯示，在模型 1 至模型 4 中，無論是否考量時

間虛擬變數，該變數與經營績效的關係皆達顯著水準，代表政府機構持股比

率對廠商經營績效有顯著負向影響，此與黃燕瑜（2007）及 Tran et al.（2014）

的研究結果相符。 

(二) 董監事持股比率 

根據過去文獻的彙整得知，此項變數對廠商經營績效的預期影響方向為

正向。由表 5-3 與 5-4 之結果顯示，在模型 1 至模型 4 中，無論是否考量時間

虛擬變數，該變數與經營績效皆為顯著正相關，表示董監事持股比率愈高，

廠商經營績效愈佳，與預期方向一致，持有相同看法的學者包括 Jensen and 

Meckling（1976）、范揚祝等三人（2020）、劉定焜與黃雅卿（2020）、汪青萍

與江偉弘（2020）及陳政位等四人（2021）等研究。董監事同時身兼公司管

理監督者及股東，做決策時會考量公司利益，因此對經營績效有正面影響。 

二、廠商特性 

(一) 經營時間 

根據過去文獻的彙整得知，此項變數對廠商經營績效的預期影響方向為

不確定。由表 5-3 與 5-4 之結果顯示，在模型 1 至模型 4 中，無論是否考量時

間虛擬變數，該變數與經營績效皆為顯著負相關，表示廠商經營時間愈長，

經營績效愈差，持有相同看法的學者有 Lieberman and Montgomery（1988）、
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Sung（2014）、Querbes and Frenken（2017）、曾昭玲等三人（2018）及柯勝揮

與陳瑞呈（2019）等。市場先進者優勢將因競爭對手經驗的累積而下降，最

終後進者反而可能取得市場領導地位，因此經營時間對經營績效有負面影響。 

(二) 公司規模 

根據過去文獻的彙整得知，此項變數對廠商經營績效的預期影響方向為

正向。由表 5-3 與 5-4 之結果顯示，在模型 1 至模型 4 中，無論是否考量時間

虛擬變數，該變數與經營績效皆為顯著正相關，表示公司規模愈大，廠商經

營績效愈佳，與預期方向一致，持有相同看法的學者有高玉芬等三人（2013）、

陳珮瑜與江慧貞（2018）、曾昭玲等三人（2018）及柯勝揮與陳瑞呈（2019）

等研究。公司規模愈大，員工人數愈多，不同員工可發揮專長，替公司創造

貢獻，因此對經營績效有正面影響。 

(三) 員工流動率 

根據過去文獻的彙整得知，此項變數對廠商經營績效的預期影響方向為

負向。由表 5-3 與 5-4 之結果顯示，在模型 1 至模型 4 中，無論是否考量時間

虛擬變數，該變數與經營績效皆為顯著負相關，表示員工流動率愈高，廠商

經營績效愈差，與預期方向一致，亦與賴政維（2018）、林政杰（2020）及林

佳柔（2021）等研究結果相符。公司員工流動率偏高導致人事穩定度下降，

增加人事成本及降低勞動力品質，因此對經營績效有負面影響。 

三、經營策略 

(一) 研發費用率 

根據過去文獻的彙整得知，此項變數對廠商經營績效的預期影響方向為

負向。由表 5-3 與 5-4 之結果顯示，在模型 1 至模型 4 中，無論是否考量時間
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虛擬變數，該變數與經營績效皆為顯著負相關，表示廠商研發費用率愈高，

經營績效愈差，與預期方向一致，與陳冠志與曹淑琳（2018）及蔡義清等三

人（2021）等研究結果相同。企業研發新技術存有風險，且產出並不穩定，

如果研發失敗將無法為企業帶來收益，對經營績效有負面影響。 

(二) 用人費用率 

根據過去文獻的彙整得知，此項變數對廠商經營績效的預期影響方向為

負向。由表 5-3 與 5-4 之結果顯示，在模型 1 至模型 4 中，無論是否考量時間

虛擬變數，該變數與經營績效皆為負相關，與預期方向一致，惟僅於模型 2

達顯著水準，表示在無研發費用率變數交互作用之下，廠商用人費用率愈高，

經營績效愈差，此與諸承明與蔡美玲（2012）及楊馥如與蔡珮蓉（2012）等

研究結果相符。企業提升員工薪資將增加人事成本，對經營績效有負面影響。 

(三) 負債比率 

根據過去文獻的彙整得知，此項變數對廠商經營績效的預期影響方向為

負向。由表 5-3 與 5-4 之結果顯示，在模型 1 至模型 4 中，無論是否考量時間

虛擬變數，該變數與經營績效皆為顯著負相關，表示廠商負債比率愈高，經

營績效愈差，與預期方向一致，持有相同看法的學者有 Dawar（2014）、柯勝

揮與陳瑞呈（2019）及余惠芳等三人（2020）。企業透過對外舉債取得資金，

將會降低獲利且提升財務風險，因此對經營績效有負面影響。 

(四) 營業毛利成長率 

根據過去文獻的彙整得知，此項變數對廠商經營績效的預期影響方向為

不確定。由表 5-3 與 5-4 之結果顯示，在模型 1 至模型 4 中，無論是否考量時

間虛擬變數，該變數與經營績效的關係皆未達顯著水準，代表營業毛利成長

率的高低對廠商經營績效沒有顯著的影響。 
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表 5- 3 廠商經營績效決定因素實證結果:模型 1-4 

解釋變數   模型 1  模型 2  模型 3  模型 4  

截距項 
11.9665 

(0.4216) 

*** 11.7537 

(0.4227) 

*** 11.9634 

(0.4216) 

*** 11.6284 

(0.4233) 

*** 

股權結構         

政府機構持股比率

（GOV） 

-0.0828 

(0.0327) 

** -0.0846 

(0.0329) 

** -0.0827 

(0.0327) 

** -0.0849 

(0.0330) 

** 

董監事持股比率

（BRD） 

0.0338 

(0.0070) 

*** 0.0346 

(0.0070) 

*** 0.0334 

(0.0070) 

*** 0.0352 

(0.0070) 

*** 

廠商特性         

經營時間（OY） 
-0.0461 

(0.0082) 

*** -0.0430 

(0.0082) 

*** -0.0464 

(0.0082) 

*** -0.0435 

(0.0083) 

*** 

公司規模（SCA） 
0.2542 

(0.0289) 

*** 0.2541 

(0.0291) 

*** 0.2543 

(0.0289) 

*** 0.2551 

(0.0291) 

*** 

員工流動率（ETO） 
-0.1262 

(0.0084) 

*** -0.1253 

(0.0085) 

*** -0.1263 

(0.0084) 

*** -0.1256 

(0.0085) 

*** 

經營策略         

研發費用率（R&D） 
-0.0013 

(0.0002) 

*** 
 
 -0.0014 

(0.0001) 

*** 
 
 

用人費用率（ER） 
-0.0002 

(0.0002) 

 -0.0010 

(0.0002) 

*** 
 
 

 
 

負債比率（DR） 
-0.0964 

(0.0065) 

*** -0.0943 

(0.0065) 

*** -0.0962 

(0.0064) 

*** -0.0921 

(0.0065) 

*** 

營業毛利成長率

（MGR） 

-0.0001 

(0.0001) 

 -0.0001 

(0.0001) 

 -0.0001 

(0.0001) 

 -0.0001 

(0.0001) 

 

Adj. R-squared 0.0947  0.0861  0.0947  0.0810  

Year Dummy N    N    N    N    

樣本數 10,955  10,955  10,955  10,955  

資料來源：本研究整理。 
註：(1)***代表 P-value＜0.01，**代表 P-value＜0.05，*代表 P-value＜0.1。 

(2)估計值係數為正，代表對經營績效之影響為正向；估計值係數為負，代表為負向。 
(3) (  )為標準誤。 
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表 5- 4 廠商經營績效決定因素實證結果:模型 1-4 (含時間虛擬變數) 

解釋變數   模型 1  模型 2  模型 3  模型 4  

截距項 
12.5382 

(0.5237) 

*** 12.3457 

(0.5256) 

*** 12.5360 

(0.5237) 

*** 12.2372 

(0.5267) 

*** 

股權結構         

政府機構持股比率

（GOV） 

-0.0808 

(0.0327) 

** -0.0828 

(0.0329) 

** -0.0807 

(0.0327) 

** -0.0830 

(0.0330) 

** 

董監事持股比率

（BRD） 

0.0335 

(0.0070) 

*** 0.0343 

(0.0070) 

*** 0.0336 

(0.0070) 

*** 0.0349 

(0.0070) 

*** 

廠商特性         

經營時間（OY） 
-0.0452 

(0.0082) 

*** -0.0420 

(0.0082) 

*** -0.0454 

(0.0082) 

*** -0.0423 

(0.0083) 

*** 

公司規模（SCA） 
0.2524 

(0.0289) 

*** 0.2521 

(0.0291) 

*** 0.2525 

(0.0289) 

*** 0.2530 

(0.0291) 

*** 

員工流動率（ETO） 
-0.1278 

(0.0085) 

*** -0.1271 

(0.0085) 

*** -0.1279 

(0.0085) 

*** -0.1276 

(0.0085) 

*** 

經營策略         

研發費用率（R&D） 
-0.0013 

(0.0002) 

*** 
 
 -0.0014 

(0.0001) 

*** 
 
 

用人費用率（ER） 
-0.0002 

(0.0002) 

 -0.0010 

(0.0002) 

*** 
 
 

 
 

負債比率（DR） 
-0.0953 

(0.0064) 

*** -0.0932 

(0.0065) 

*** -0.0951 

(0.0064) 

*** -0.0909 

(0.0065) 

*** 

營業毛利成長率

（MGR） 

-0.0001 

(0.0001) 

 -0.0001 

(0.0001) 

 -0.0001 

(0.0001) 

 -0.0001 

(0.0001) 

 

Adj. R-squared 0.0964  0.0878  0.0965  0.0828  

Year Dummy Y    Y    Y    Y    

樣本數 10,955  10,955  10,955  10,955  

資料來源：本研究整理。 
註：(1)***代表 P-value＜0.01，**代表 P-value＜0.05，*代表 P-value＜0.1。 

(2)估計值係數為正，代表對經營績效之影響為正向；估計值係數為負，代表為負向。 
(3) (  )為標準誤。 
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四、交叉項變數 

觀察表 5-5 與 5-6 可知，無論是否考量時間虛擬變數，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

影響方向皆為一致，說明交叉項模型亦具穩定性。惟在顯著性水準，於模型 5、

模型 6 及模型 8 中，政府機構持股比率對於經營績效的負向影響由中度顯著

變為高度顯著，此外其餘結果皆未改變。 

依交叉項模型實證結果可知，「經營時間✕政府機構持股比率」對於經營

績效有高度顯著且正向影響；「公司規模✕政府機構持股比率」對於經營績效

未具有顯著解釋能力；「用人費用率✕政府機構持股比率」對於經營績效有高

度顯著且負向影響；「負債比率✕政府機構持股比率」對於經營績效有中度顯

著且正向影響。交叉項結果分析說明如下： 

(一) 經營時間✕政府機構持股比率 

根據過去文獻的彙整得知，此項變數對廠商經營績效的預期影響方向為

不確定。由表 5-5 與 5-6 之結果顯示，在模型 5 中，無論是否考量時間虛擬變

數，該變數與經營績效的關係皆為高度顯著正相關，代表對於經營時間較長

的廠商，當政府機構持股比率愈高，經營績效愈佳，此與鄧詩韻等三人（2006）

的研究結果相符，說明公司愈早期進入市場且政府機構持股比率愈高，將有

助於其經營績效表現。依據本研究結果顯示，公司的經營時間如長達 44 年，

則政府機構持股比率對於經營績效的影響將出現轉折點，其影響方向由起初

的負向反轉為正向。 

(二) 公司規模✕政府機構持股比率 

根據過去文獻的彙整得知，此項變數對廠商經營績效的預期影響方向為
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不確定。由表 5-5 與 5-6 之結果顯示，在模型 6 中，無論是否考量時間虛擬變

數，該變數與經營績效的關係皆未達顯著水準，代表無論公司規模大小為何，

政府機構持股比率的高低對廠商經營績效沒有顯著的影響。 

(三) 用人費用率✕政府機構持股比率 

根據過去文獻的彙整得知，此項變數對廠商經營績效的預期影響方向為

不確定。由表 5-5 與 5-6 之結果顯示，在模型 7 中，無論是否考量時間虛擬變

數，該變數與經營績效的關係皆為高度顯著負相關，代表對於用人費用率較

高的廠商，當政府機構持股比率愈高，經營績效愈差，此與張力等四人（2011）

的研究結果相同，說明公司員工薪資水準愈高且政府機構持股比率愈高，無

法有效激勵員工提升生產力，反而因公司負擔更高人事成本導致獲利降低，

因此對經營績效有負面影響。 

(四) 負債比率✕政府機構持股比率 

根據過去文獻的彙整得知，此項變數對廠商經營績效的預期影響方向為

不確定。由表 5-5 與 5-6 之結果顯示，在模型 8 中，無論是否考量時間虛擬變

數，該變數與經營績效的關係皆為中度顯著正相關，代表對於負債比率較高

的廠商，當政府機構持股比率愈高，經營績效愈佳，此與陳寧馨等三人（2006）

的研究結果一致，說明企業充分操作財務槓桿對外舉借債務籌資，且政府機

構持股比率愈高，有助於其經營績效表現。 

綜合前述，彙整模型 5 至模型 8 之交叉項模型，將「政府機構持股比率」

分別與「經營時間」、「公司規模」、「用人費用率」及「負債比率」所形成之

交叉項變數對於廠商經營績效影響的實證結果，臚列如表 5-5，另考量納入時

間虛擬變數後的實證結果，臚列如表 5-6。 
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表 5- 5 廠商經營績效決定因素(交叉項)實證結果:模型 5-8 

解釋變數   模型 5  模型 6  模型 7  模型 8  

截距項 
12.1404 

(0.4263) 

*** 11.9781 

(0.4217) 

*** 12.0046 

(0.4208) 

*** 12.0901 

(0.4248) 

*** 

股權結構         

政府機構持股比率

（GOV） 

-0.2763 

(0.0787) 

*** -0.1050 

(0.0377) 

*** -0.0600 

(0.0330) 

** -0.2010 

(0.0601) 

*** 

董監事持股比率

（BRD） 

0.0334 

(0.0070) 

*** 0.0340 

(0.0070) 

*** 0.0337 

(0.0070) 

*** 0.0340 

(0.0070) 

*** 

廠商特性         

經營時間（OY） 
-0.0504 

(0.0084) 

*** -0.0461 

(0.0082) 

*** -0.0465 

(0.0082) 

*** -0.0466 

(0.0082) 

*** 

公司規模（SCA） 
0.2539 

(0.0289) 

*** 0.2432 

(0.0303) 

*** 0.2530 

(0.0289) 

*** 0.2523 

(0.0289) 

*** 

員工流動率（ETO） 
-0.1267 

(0.0084) 

*** -0.1262 

(0.0084) 

*** -0.1263 

(0.0084) 

*** -0.1261 

(0.0084) 

*** 

經營策略         

研發費用率（R&D） 
-0.0013 

(0.0002) 

*** -0.0013 

(0.0002) 

*** -0.0012 

(0.0002) 

*** -0.0013 

(0.0002) 

*** 

用人費用率（ER） 
-0.0002 

(0.0002) 

 -0.0002 

(0.0002) 

 -0.0002 

(0.0002) 

 -0.0002 

(0.0002) 

 

負債比率（DR） 
-0.0972 

(0.0065) 

*** -0.0964 

(0.0065) 

*** -0.0969 

(0.0065) 

*** -0.0992 

(0.0066) 

*** 

營業毛利成長率

（MGR） 

-0.0001 

(0.0001) 

 -0.0001 

(0.0001) 

 -0.0001 

(0.0001) 

 -0.0001 

(0.0001) 

 

經營時間✕政府機構

持股比率 

0.0062 

(0.0023) 

*** 
 
 

 
 

 
 

公司規模✕政府機構

持股比率 
 
 0.0081 

(0.0067) 

 
 
 

 
 

用人費用率✕政府機

構持股比率 
 
 

 
 -0.0007 

(0.0001) 

*** 
 
 

負債比率✕政府機構

持股比率 
 
 

 
 

 
 0.0032 

(0.0014) 

** 

Adj. R-squared 0.0956  0.0947  0.0982  0.0953  

Year Dummy N    N    N    N    

樣本數 10,955  10,955  10,955  10,955  

資料來源：本研究整理。 
註：(1)***代表 P-value＜0.01，**代表 P-value＜0.05，*代表 P-value＜0.1。 

(2)估計值係數為正，代表對經營績效之影響為正向；估計值係數為負，代表為負向。 
(3) (  )為標準誤。 
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表 5- 6 廠商經營績效決定因素(交叉項)實證結果:模型 5-8 (含時間虛擬變數) 

解釋變數   模型 5  模型 6  模型 7  模型 8  

截距項 
12.6383 

(0.5281) 

*** 12.4589 

(0.5240) 

*** 12.4801 

(0.5229) 

*** 12.5929 

(0.5268) 

*** 

股權結構         

政府機構持股比率

（GOV） 

-0.2806 

(0.0786) 

*** -0.1022 

(0.0376) 

*** -0.0581 

(0.0330) 

** -0.2040 

(0.0604) 

*** 

董監事持股比率

（BRD） 

0.0294 

(0.0070) 

*** 0.0298 

(0.0070) 

*** 0.0297 

(0.0070) 

*** 0.0300 

(0.0070) 

*** 

廠商特性         

經營時間（OY） 
-0.0447 

(0.0084) 

*** -0.0402 

(0.0082) 

*** -0.0405 

(0.0082) 

*** -0.0406 

(0.0082) 

*** 

公司規模（SCA） 
0.2520 

(0.0289) 

*** 0.2418 

(0.0303) 

*** 0.2512 

(0.0289) 

*** 0.2504 

(0.0289) 

*** 

員工流動率（ETO） 
-0.1283 

(0.0085) 

*** -0.1278 

(0.0085) 

*** -0.1280 

(0.0085) 

*** -0.1277 

(0.0085) 

*** 

經營策略         

研發費用率（R&D） 
-0.0013 

(0.0002) 

*** -0.0013 

(0.0002) 

*** -0.0012 

(0.0002) 

*** -0.0013 

(0.0002) 

*** 

用人費用率（ER） 
-0.0002 

(0.0002) 

 -0.0002 

(0.0002) 

 -0.0002 

(0.0002) 

 -0.0002 

(0.0002) 

 

負債比率（DR） 
-0.0961 

(0.0065) 

*** -0.0953 

(0.0065) 

*** -0.0958 

(0.0065) 

*** -0.0982 

(0.0066) 

*** 

營業毛利成長率

（MGR） 

-0.0001 

(0.0001) 

 -0.0001 

(0.0001) 

 -0.0001 

(0.0001) 

 -0.0001 

(0.0001) 

 

經營時間✕政府機構

持股比率 

0.0064 

(0.0023) 

*** 
 
 

 
 

 
 

公司規模✕政府機構

持股比率 
 
 0.0077 

(0.0067) 

 
 
 

 
 

用人費用率✕政府機

構持股比率 
 
 

 
 -0.0007 

(0.0001) 

*** 
 
 

負債比率✕政府機構

持股比率 
 
 

 
 

 
 0.0033 

(0.0014) 

** 

Adj. R-squared 0.0975  0.0965  0.1000  0.0972  

Year Dummy Y    Y    Y    Y    

樣本數 10,955  10,955  10,955  10,955  

資料來源：本研究整理。 
註：(1)***代表 P-value＜0.01，**代表 P-value＜0.05，*代表 P-value＜0.1。 

(2)估計值係數為正，代表對經營績效之影響為正向；估計值係數為負，代表為負向。 
(3) (  )為標準誤。 
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五、小結 

本節利用 OLS 模型探討可能影響台灣上市櫃公司經營績效的決定因素，

經由實證分析發現：除了「用人費用率」及「營業毛利成長率」不具顯著解

釋能力之外，其餘「政府機構持股比率」、「董監事持股比率」、「經營時間」、

「公司規模」、「員工流動率」、「研發費用率」及「負債比率」等變數皆具有

高度顯著解釋能力。「政府機構持股比率」在增加「經營時間✕政府機構持股

比率」、「公司規模✕政府機構持股比率」及「負債比率✕政府機構持股比率」

等交叉項變數時，具有高度顯著解釋能力；「用人費用率」僅在無研發費用率

變數交互作用下，具有高度顯著解釋能力。 

在交叉項模型的實證結果，除「公司規模✕政府機構持股比率」不具顯

著解釋能力外，其餘「經營時間✕政府機構持股比率」及「用人費用率✕政

府機構持股比率」具有高度顯著解釋能力，「負債比率✕政府機構持股比率」

具有中度顯著解釋能力。上述實證結果在納入時間虛擬變數之後，各項解釋

變數之實證結果皆無明顯改變，代表廠商經營績效受不同年度市場經濟表現

的影響不大。 

以下謹彙整各項解釋變數對於經營績效的影響方向，將其實證結果與預

期方向進行比較，臚列於表 5-7 與 5-8。 
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表 5- 7 各解釋變數實證結果與預期方向比較表 

 
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 

股權結構                  

政府機構持

股比率 
？ － ** － ** － ** － ** － *** － *** － ** － *** 

董監事持股

比率 
＋  ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ *** 

廠商特性                  

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

公司規模 ＋ ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ *** 

員工流動率 －  － ***  － ***  － ***  － ***  － ***  － ***  － ***  － *** 

經營策略                  

研發費用率 －  － ***    － ***    － ***  － ***  － ***  － *** 

用人費用率 － －   － ***     －  －  －  －  

負債比率 －  － ***  － ***  － ***  － ***  － ***  － ***  － ***  － *** 

營業毛利成

長率 
？  －   －   －   －   －   －   －   －  

經營時間✕

政府機構持

股比率 

？         

 ＋ *** 

      

公司規模✕

政府機構持

股比率 

？            ＋       

用人費用率

✕政府機構

持股比率 

？              － ***   

負債比率✕

政府機構持

股比率 

？               ＋ ** 

Year Dummy  N N N N N N N N 

 資料來源：本研究整理。 
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表 5- 8 各解釋變數實證結果與預期方向比較表(含時間虛擬變數) 

 
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 

股權結構                  

政府機構持

股比率 
？ － ** － ** － ** － ** － *** － *** － ** － *** 

董監事持股

比率 
＋  ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ *** 

廠商特性                  

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

公司規模 ＋ ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ ***  ＋ *** 

員工流動率 －  － ***  － ***  － ***  － ***  － ***  － ***  － ***  － *** 

經營策略                  

研發費用率 －  － ***    － ***    － ***  － ***  － ***  － *** 

用人費用率 － －   － ***     －  －  －  －  

負債比率 －  － ***  － ***  － ***  － ***  － ***  － ***  － ***  － *** 

營業毛利成

長率 
？  －   －   －   －   －   －   －   －  

經營時間✕

政府機構持

股比率 

？         

 ＋ *** 

      

公司規模✕

政府機構持

股比率 

？            ＋       

用人費用率

✕政府機構

持股比率 

？              － ***   

負債比率✕

政府機構持

股比率 

？               ＋ ** 

Year Dummy  Y Y Y Y Y Y Y Y 

資料來源：本研究整理。 
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第六章  結論與建議 

第一節 結論 

本研究目的在探討政府機構及其他影響台灣上市櫃公司經營績效的決定

因素，透過回顧文獻蒐集政府機構持股及其他可能影響經營績效的決定因

素，並自 TEJ 資料庫取得 2013 年至 2020 年我國上市櫃公司資料，以「最小

平方法(OLS)」建立多元迴歸模型進行實證分析，印證實證變數的解釋能力，

爰彙整本研究實證結果說明如下： 

一、政府機構持股比率對於經營績效的實證結果 

本研究結果顯示，無論是否考量時間虛擬變數，政府機構持股比率與經

營績效為顯著負相關，表示當政府機構持股比率愈高，經營績效愈差。 

二、其他影響因素對於經營績效的實證結果 

本研究結果顯示，無論是否考量時間虛擬變數，除「用人費用率」及「營

業毛利成長率」未具解釋能力外，其他 6 項變數對於經營績效皆具解釋能力，

亦即為台灣上市櫃公司經營績效的重要決定因素。再從實證模型的估計值係

數分析，「董監事持股比率」及「公司規模」對於經營績效有顯著的正向影響，

說明董監事持股比率愈高及員工人數愈多的廠商，經營績效愈佳；「經營時

間」、「員工流動率」、「研發費用率」及「負債比率」對於經營績效有顯著的

負向影響，說明經營時間愈長、員工流動率、研發費用率及負債比率愈高的

廠商，經營績效愈差。 

三、交叉項因素對於經營績效的實證結果 

本研究結果顯示，「經營時間✕政府機構持股比率」及「負債比率✕政府
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機構持股比率」對經營績效具有顯著正向影響，代表對於較早期進入市場或

財務槓桿程度較高的廠商，當政府機構持股比率愈高，經營績效愈佳；「用人

費用率✕政府機構持股比率」對於經營績效具有顯著負向影響，代表對於員

工薪資水準較高的廠商，當政府機構持股比率愈高，經營績效愈差；「公司規

模✕政府機構持股比率」對經營績效之影響不顯著，代表無論公司規模大小

為何，政府機構持股比率的高低對廠商經營績效無顯著影響。對於整體廠商

而言，政府機構持股係影響經營績效因素之一，另外對於某些類型廠商來看，

政府機構持股對於經營績效響程度隨廠商條件不同而有差異。 

第二節 未來研究方向與建議 

本節延續前述章節架構，依照各項解釋變數對於經營績效之實證結果，

茲提出以下建議事項供政府施政及後續研究方向參考： 

一、提升台灣企業競爭力政策建議 

(一)  促進資本市場活絡，提升企業直接籌資意願 

本研究發現企業負債比率愈高，須負擔愈高額利息費用，不利於其經營

績效表現。倘若企業願意透過資本市場籌資，將有助於降低籌資成本及提升

經營績效。資本市場存在之首要目的，在於提供企業良好籌資方式，惟依據

中央銀行的統計資料顯示，台灣近年的直接金融比重約為 20%，可見台灣股

市之集資功能不彰。為此，我國政府致力於活絡股票市場，近年陸續推動當

日沖銷交易、盤中零股交易及減半當日沖銷交易稅等政策，儘管有助於提升

股市交易量，惟對於降低企業籌資成本的成效仍待觀察。綜上，建議政府持

續活絡資本市場，並評估降低交易成本，以提供企業良好集資管道。 

(二) 政府機構選擇持股標的時，考量特定廠商條件有助於提升企業競爭力 
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本研究發現政府機構持股比率係影響經營績效的主要因素之一，針對經

營時間較長或負債比率較高的廠商，政府機構持股比率與經營績效呈現顯著

正相關，且隨著廠商條件不同，對經營績效影響之結果亦不相同。因此，建

議政府機構在選擇持股標的時，將廠商經營時間及負債比率等特定條件適度

納入考量，針對較早期進入市場或財務槓桿使用程度較高的企業，當政府機

構持股比率愈高，其經營績效表現愈佳，代表企業愈具競爭力。 

二、研究限制及後續研究建議 

(一)  研究樣本之限制 

本研究囿於台灣上市櫃公司之財務報表自2013年起改採用國際財務報告

準則（IFRS）編列，為求數據標準一致性及資料完整性，僅採用 2013 年至

2020 年的數據，相較企業發展的年份，8 年之時間不算長，樣本規模較小，

因此建議後續的研究可增加年份。 

依據經濟部發布的「2021 中小企業白皮書」統計顯示：台灣 2020 年中小

企業家數達 154.8 萬家，佔總企業數 98.9%，受僱人數達 931.1 萬人，佔總僱

用人數的 80.94%，說明台灣經濟主體仍為中小企業，惟本研究受到資料蒐集

限制，研究樣本僅包括台灣上市櫃公司，尚未能涵括台灣全體企業家數，故

建議後續研究者可考慮納入中小企業。 

本研究僅針對一般產業進行研究，對於金融、保險及證券等性質特殊之

產業並未納入研究範圍，然而在金融改革政策上的公股議題亦值得探討，因

此建議未來研究者可考慮納入金融、保險及證券等產業，探討政府機構所扮

演角色。 

(二) 研究方法之限制 
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本研究實證模型採用不同產業資料做實證分析，並未再細分各產業別做

迴歸分析，無法區分各產業經營績效的差異，爰建議未來研究可以考量再依

不同產業進行經營績效的實證分析，進一步觀察不同產業類別的廠商是否存

有差異。 

(三) 經營績效衡量指標之限制 

本研究主要探討影響台灣上市櫃公司經營績效的決定因素，在績效衡量

指標方面，僅採用財務性指標資產報酬率（ROA）衡量經營績效，並未納入

非財務性指標作為衡量標準，故建議後續研究可嘗試以其他財務或非財務指

標做為研究變數，以觀察實證結果是否改變。 
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