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摘要 

在面對劇烈的環境變遷，為了維持企業本身的屹立不搖，研發支出扮演著

非常重要的角色，它關係到一個企業是否可以在同業間維持一定的競爭力，並

且永續生存下去。而管理團隊則是決定是否投入研發活動最終的決策者。本研

究以上市公司的管理團隊、研發支出與公司績效為樣本，分別探討研發支出與

管理團隊對公司短期與長期績效之影響。結果顯示，研發支出對於短期績效呈

現顯著負相關而對長期績效呈現顯著正相關。再者，當管理團隊規模愈大、平

均就任年資愈長、教育程度異質性愈高，對公司短期績效具有正面的影響。然

而，管理團隊成員在外兼職比例愈高，對公司短期績效則產生負面的影響。而

對於公司的長期績效而言，當管理團隊規模愈大、平均就任年資愈長與平均教

育程度愈高，對公司長期績效具有正面的影響。 

最後，團隊的規模、團隊的就任年資及團隊的就任年資異質性與研發支出

的交互作用及對公司短期績效產生負面的影響。而團隊的規模及團隊成員在外

兼職比例與研發支出的交互作用對公司長期績效產生負面的影響。至於團隊的

就任年資、團隊的就任年資異質性及團隊的持股比率與研發支出的交互作用則

對公司長期績效產生正面的影響。 
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Abstract 

Research and development (R&D) expenditures play an important role for the 
company to maintain its competitiveness while facing the strong environmental 
change. The management team is the final decision-maker to decide the investment 
of R&D activities. The purpose of this study is to examine the impact of R&D 
expenditures and management term characteristics on firm performance. The study 
uses the sample of firms listed in Taiwan Stock Exchange. The empirical results 
show that R&D expenditures and short-term (long-term) performance is a 
significant negative (positive) relationship. Moreover, we also find that the 
management term size, the average tenure of the management term and the 
education heterogeneity of the management term have positive effects on short-term 
performance. However, the ratio that the members accept an outside directorship is 
negatively related to short-term performance. Besides, we also find that the 
management term size, the average tenure of the management term and the 
education of the management term have positive effects on long-term performance.  

Finally, the study discusses the interaction of empirical results show the 
interaction of R&D expenditures with the management term size, the average tenure 
of the management term and the tenure heterogeneity of the management term are 
significantly negative relationship on short-term performance. The interaction of 
R&D expenditures with the management term size and the acceptance of members 
on an outside directorship are significantly negative relationship on long-term 
performance. The interaction of R&D expenditures with the average tenure of the 
management term, the tenure heterogeneity of the management term and the 
percentage of shares owned by the management term are significantly positive 
relationship on long-term performance. 

Keywords：Management Team Characteristic, Research and Development (R&D) 
Expenditure, Firm Performance  
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壹、前言 

工業革命後，隨著生產技術不斷進步，人類生活品質不斷地提升，帶動生

活需求的提高。為滿足不斷提高的生活需求，市場產品不斷的推陳出新成為常

態。在進入資訊時代後，科技的進步日以月進，使得產品生命週期縮短、汰換

速度加快，企業面臨更艱辛的挑戰，若企業未能與時俱進，推出符合市場需求

的新產品，將面臨隨時被淘汰的危機。面對此種市場、顧客需求快速變動的環

境下，企業若要立於不敗之地，必須不斷的進行新產品設計與開發並在製造技

術與生產流程方面不斷精進，減少人工投入，降低生產成本，才能維持競爭力。

若要達到前述的目標，研發和創新是企業必為之事，也是企業深根茁壯，永續

發展之所賴。創新活動對國家來說是一項具有前瞻性的指標，而且會讓國家整

體的技術更精進。近年來，創新活動成為許多公司關注的議題，由於創新可以

使公司在競爭激烈的情況下，還能維持相當之水平，技術持續之進步，且成為

其他競爭者爭相學習的對象。 

公司不斷地投入研發支出，使技術持續進步，但公司的經營者希望能得到

投資者及股東的關注和認同，使其挹注更多的資金，讓公司可以不斷的研發創

新，進而使公司的價值提升。研發支出可被當作是衡量創新活動的一個基準、

指標。過去許多研究亦證實研發活動投入愈多時，會為公司帶來較佳的績效，

公司的價值和股價也會隨之提升。研發支出固然對一家公司來說是非常重要的

資源，但是也要由一個有能力及行動力的管理者來決定是不是要支持投入研發

支出。一個好的管理者是公司另一個重要的資源，需具備良好的資訊整合和危

機處理能力，並能有效的去選擇對組織較有助益的計畫來執行，為公司帶來更

好的營運績效。然而，環境變化十分迅速，且資訊一直在變動，並非只靠一個

管理者可以獨自完成的，而是需由一個管理團隊共同擬定計畫並執行所有的行

動方案。過去研究亦證實，公司若以團隊為工作型態，較能強化解決的問題能

力、讓生產力和工作效率提升，且能降低成本，有效的運用各項資源。管理團

隊是由不同學經歷背景的成員來組成，貢獻所擁有專業知識、經驗及技術並透

過良好溝通協調，互相合作，讓團隊發揮力量，投入創新的活動，來滿足顧客

的需求，對公司的績效是有影響力，而管理者的一些特性可能會影響公司研發

支出投入多寡。因此，本文主要是想探討管理者特性與研發支出對公司績效之

影響，再加以延伸管理團隊特性和研發支出的交互作用是否對公司績效存在明

顯的影響。 

貳、文獻探討與假說發展 

本研究將藉由管理團隊特性及研發支出來探討兩者對績效之影響，透過文
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獻探討並依此提出本研究假說。首先，探討研發支出對公司績效之影響；其次，

探討管理團隊特性對公司績效之影響；最後，探討研發支出與管理團隊特性交

互作用對公司績效之影響。 

一、研發支出對公司績效之影響 

研究發展支出投入對各企業相當重要，但也相當有風險性，若研發成功，

對創造企業的績效和價值具有舉足輕重的份量。Branch (1974)發現研發活動可

以讓未來的銷售成長率和利潤成長，且公司的利潤、研發支出預算與專利件量

會讓公司未來的研發收入相對增加，因產業差異，會落後一至四年才有反應。

Pakes (1985)研究發現，研發支出的投入對提升公司的價值有幫助，且市場上的

投資人會因此重新評估該公司。Guerard (1987)研究發現，公司的資本額愈大，

愈注重投入研發支出，研發支出對公司績效具有顯著影響。Morbey and Reithner 

(1990)研究發現，不論公司的規模為何，研發支出對公司未來的營收成長是有

顯著的關聯。Chan, Martin and Kensinger (1990)在探討公司宣告研發支出預算

增加時對股價的影響，發現在宣告後的二天會有累積異常報酬，尤其是以高科

技產業最為明顯。Hall (1993)指出研發支出與企業績效存在顯著正相關。

Sougiannis (1994)研究發現企業的研發支出具有遞延效果，而且公司的資訊亦

可以藉由研發支出來傳遞出去。此結果顯示研發支出或研發密集度對於企業價

值具有正面效果。然而，其效益可能遞延於未來才實現。Szewczyk, Tsetsekos and 

Zantout (1996)發現，成長機會較大的企業，宣告研發支出對股價會產生顯著的

正向效果，顯示投資人認定研發支出的投入對企業的發展會有正面的效益。Hill 

and Snell (1988)與Ayadi, Dufrene and Obi (1996)投入研發支出會為公司帶來未

來的成長機會、長期獲利，提升公司的價值。歐進士 (1998)研究發現，研發支

出投入較大的公司，經營績效比較佳，但會受產業差異之影響，而且研發支出

與經營績效兩者之關聯性只有持續兩年。Hall and Bagchi-Sen (2002)與

Gongming and Li (2003)研究證實，研發支出的投入對公司的價值是具有影響。

O'Brien (2003)認為，研發支出投入的強度愈高，極可能是為了公司而累積較多

的技術資本，進一步讓公司獲利提升。Connolly and Hirschey (2005)研究證實，

投入研發支出對公司價值會因公司規模不同，而有顯著的差異，較大的公司投

入每一塊錢的研發支出對Tobin’Q的價值遠遠超越較小的公司。Hull and 

Rothenber (2008)研究發現研發支出對資產報酬率有正向的顯著關係。朱博湧、

林裕淩與李俊雄 (2010)認為研發支出是影響公司成長的主因之一，研發支出的

投入，可帶動公司的新產品開發，進而推升營收。因此，建立以下假說： 

H1：研發支出愈大，公司績效愈佳。 
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二、管理團隊特性對公司績效之影響 

Eisenhardt and Schoonhoven (1990)與Hambrick and D'Aveni (1992)認為管理

團隊可獲得的資源在某種程度上是靠團隊人數，團隊大有較多的成員可以吸收

和過濾一些相關的資訊，增加問題處理的能力及視野，亦是制定重要決策時的

資源。故推論人數愈多，可以集思廣益，提出更多新點子和創意來幫忙企業的

成長進而提升業績。Carpenter (2002)認為管理團隊的規模也會影響公司績效。

因此建立以下假說： 

H2a：管理團隊規模愈大，對公司績效愈佳。 

Smith et al. (1994)與Pfeffer (1983)認為團隊任期愈長，對公司內部環境及營

運狀況較熟悉，能促進內部的溝通協調和控制能力，對公司經營績效有正面的

影響。Michael and Harmbrick (1992)指出，任期較長的管理者對團隊的凝聚力

較高，也較熟悉公司的內部狀況等，能避免發生爭執，使得公司績效較好。另

外，團隊的年資結構差異也會影響著成員間的互動，對於資訊分享，溝通協調、

效率以及團隊凝聚力也有相當之影響。Carpenter (2002)認為管理團隊的任期也

會影響公司績效。 

團隊成員就任年資多元，較資深的成員可以將自己的經歷和較資淺的成員

分享；反之，較資淺人員，也可以帶入一些新的想法。因此，團隊多元可以分

享彼此的知識，讓公司因此受益 (O'Reilly and Flatt 1989; Eisenhardt and 

Schoonhoven 1990)。Keck (1997)研究認為，不同的環境中，管理團隊年資的異

質性對企業的績效有著不同的正向效果。故推論，任期長的團隊，因為經過長

時間的互動和相處，彼此間已有相當的默契和認知，較容易掌握全盤狀況，運

用專業知識和經驗去制定策略，對公司績效是有正面的影響。就任年資淺的成

員可以帶進新的想法和技術，藉由就任年資深的成員將經驗和方法的傳承，去

改善公司較不好的流程及調整決策訂定時的思考方向和模式，進而讓公司成長，

因此建立以下假說： 

H2b：管理團隊平均就任年資愈長，對公司績效愈佳。 

H2c：管理團隊就任年資異質性愈高，對公司績效愈佳。 

管理者持股被視為減緩代理問題的工具之一，依據 Jensen and Meckling 

(1976)提出的利益收斂假說1
(convergence of interest hypothesis)，若管理者持股

                                                      
1
 利益收斂假說(Convergence-of -interest Hypothesis)：1976 年由 Jensen and Meckling 提出，認為管理者

持股愈高，與股東的利益愈趨一致，不論是利得亦或損失，持股愈多，所承擔的部份也相對愈多，

會誘使管理者所做的決策是與股東利益一致的。 



6 會計學報，第 6 卷第 1 期，2015年 11月 

 

 

愈多，愈能和股東及利害關係人站在同一陣線上，公司的價值也將會提高。利

用管理團隊持股比例來制約管理者，使其基於自利行為，能認真的為公司經營

做最大的努力。劉韻僖 (2006)也發現，高階管理團隊持股比例愈高，對公司績

效有正面的影響。林秀鳳與李建然 (2008)研究發現，管理者持股與市場的績效

指標呈顯著的正向關係。故推論持股愈高，使團隊在決策的選擇上，會與公司

利益一致，努力去評估和找尋對公司有幫助的策略，讓公司能夠創造更多的獲

利，因此建立以下假說： 

H2d：管理團隊持股比率愈高，對公司績效愈佳。 

Becker (1975)表示，個人可以藉由長期教育、培訓和經驗的累積等學習方

式來提高相關技能，累積愈多能力，對生產力提升有明顯的助益。Hambrick and 

Mason (1984)則認為教育程度可做為衡量經理人員專業技能與知識的指標，

MBA 教育養成對公司發生重大損失與錯誤決策的機會可以去避免。教育程度

高的管理者，所擁有較高的專業知識，較容易去察覺環境變化，及時調整公司

所需要的策略，對於面對愈複雜資訊、新的情勢時，分析處理的能力較好，也

比較會接受創新(Wiersema and Bantel 1992; Rajagopalan and Datta 1996; Castle 

and Jane 1997)。Bantel and Jackson (1989)，也認為成員教育程度高，能夠創造

更多想法去執行解決問題的方案，心態上對於創新的策略或想法接受的程度較

高。 

Hambrick and Mason (1984)認為成員的教育程度不同會使彼此間認知及價

值觀有若差，進而會影響決策的選擇。Hambrick, Cho and Chen (1996)團隊成員

的教育程度異質性對公司績效是有正向的影響。教育程度異質性會讓任務和程

序的衝突增加，讓成員解決複雜問題的能力增強，讓公司績效提升(Jehn, 

Northcraft and Neale 1999)。Goll, Sambharya and Tucci (2001)研究指出，成員間

教育程度異質性會激發更多創新的想法和創造能力，讓企業的績效成長。

Carpenter (2002)認為管理團隊的任期也會影響公司績效。 

故推論教育程度愈高，對事情的處理及整合能力愈強，環境變化的接受度

及適應力也較快，對具有風險的創新研發活動承受度也較高。而教育程度差異

大，讓不同層面的成員，在面對問題與解決方案時會有不同的想法，也以更廣

闊的角度來看待，對公司策略的評估也會較多方位，故對績效是有幫助的，因

此建立以下假說： 

H2e：管理團隊平均教育程度愈高，對公司績效愈佳。 

H2f：管理團隊教育程度異質性愈高，對公司績效愈佳。 
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就管理團隊兼職而言，過去不論是實證或理論文獻都有不一致的見解，支

持管理者兼職對公司是有助益的學者認為，管理團隊的成員在其他公司兼任董

監事、經理人，可為公司帶來更多的資源，有利於公司績效的提升。Finkelstein 

(1992)認為憑著管理者的聲望較容易讓組織內外的人認同，可以提升管理效能。

但是反對者則認為兼職的比例愈高，將無法將所有心力放在公司業務上，使公

司的績效下降。Perry and Peyer (2005)指出，當管理階層擔任其他公司的董事

而造成本身過度忙碌而分身乏術時，會造成本身公司的生產力受到損傷。本研

究亦認為管理團隊兼職比例太高，而無法將專注力集中於本職公司，易忽略許

多對公司有幫助的決策，因而公司使蒙受損失，因此建立以下假說。 

H2g：管理團隊兼職比例愈高，公司績效愈差。 

三、管理團隊特性與研發支出對公司績效之影響 

研發支出對一個企業是很重要活動，它的成敗也會攸關企業的營運成長及

價值。然而企業的決策評估和選擇，除了要仰賴一個強而有力的領航者之外，

也需要一個對內擬定計畫，且能有效的去執行擬定的計畫方案，對外與外部股

東、投資者等溝通的管理者，為了讓公司能及時的回應市場競爭，以分權決策

的執行，使得管理者的角色多半以團隊的方式來呈現，故團隊為公司組織型態

的最基本的工作單位。 

管理團隊是公司和外界環境的橋樑，經由股東的授權，以本身的知識和技

術去針對組織及環境需求制定重要的決策，讓公司獲得最佳的競爭優勢，所以

高階管理團隊是關係到組織產出的重要決定因素(Hambrick and Finkelstein, 

1987)。依據Hambrick and Mason (1984)提出的高層理論2
(upper echelons theory)，

高階管理團隊的特性和公司的績效或策略有關。過去研究探討高階管理團隊的

特質，包含了團隊的年齡、工作年資、教育程度、背景、團隊的異質性等。本

文以管理團隊的規模、平均就任年資、就任年資異質性、持股比例、平均教育

程度、平均教育程度異質性與兼職比例來探討管理團隊的特性。 

團隊成員必須經過一段時間的磨合並透過互相溝通學習，發展彼此間凝聚

力和共識，才有效執行公司決策的能力。Haleblian and Finkelstein (1993)提出規

模較大的團隊，在面對問題時視野較廣，改正錯誤和分析及判斷能力會增強，

並且能吸收更多的資訊，提出更多的解決方案。Eisenhardt and Schoonhove 

(1990)，管理團隊愈大，可增進新設公司成長，團隊規模較大，會有比較充裕

的人力和能力去開發新的事業。所以推論規模較大的管理團隊因為人數較多，

                                                      
2
 高層理論(Upper Echelons Theory)：1984 年由 Hambrick and Mason 提出，認為高階管理所制定決策

對組織是有重大的影響力，且組織的表現與結果會受高階管理者訂定決策的影響。 
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在吸收新資訊的層面也較寬廣，面對時時在變的環境，可以透過集思廣益來提

出新的見解及方案來維持公司的競爭力，所以對投入研發支出是有正面的影響，

因此，推論當管理團隊愈大時，面對問題時會有比較充裕的人力和能力透過集

思廣義來解決，且能夠快速吸收和提出更多的資訊和行動方案，為了使公司擁

有更好的績效而積極的去投入研發和創新活動，故建立以下假說： 

H3a：管理團隊規模愈大，研發支出對公司績效之正面影響愈大。 

成員的就任年資對風險的承受、研發創新是具有高度的相關，而且會影響

公司的績效。Finkelstein and Hambrick (1990)認為，高階管理團隊對企業現狀

的承諾、資訊多元化及風險的態度會受到成員其在企業任期的影響。Smith et al. 

(1994)和 Pfeffer (1983)都認為成員的任期愈久，對企業內部環境與營運狀況都

很熟悉，能促進內部的溝通協調和控制能力，對公司經營績效有正面的影響。

Zenger and Lawrence (1989)團隊成員任期年資愈久，和外界溝通的頻率會隨之

減少，會主動去排除干擾並影響目標的步調，而對績效成長及目標達成有幫助

的訊息。Barker and Mueller (2002)指出任期長的管理者比較沒興趣透過較高的

研發支出進行創新策略。Kor (2006)認為任期愈短的管理者為了證明自己的能

力會傾向接受風險，因此，愈會投入更多的研發支出；而任期較長的管理者則

比較沒有壓力去證明自己的能力，因此，傾向追求穩定。就任年資深的成員較

容易安於現狀、也較為熟悉公司的內部運作狀況、容易凝聚大家的認知和價值

觀，避免內部發生爭執，使公司維持穩定成長，但是在心態上較保守，思考較

僵固，不願去承受研發支出這種具有風險及冒險的決策，反之，較資淺的，在

心態上較積極進取，會想繳出一張亮眼的成績單呈現給股東或投資人，因此，

會較積極的想藉由研發支出投入所產生的成果來提升公司的績效。換言之就任

年資較長的成員會比較偏好模仿或熟悉的策略抉擇去規避較具冒險的決策，以

避免對現狀產生危機；較淺的成員則偏好具有冒險性、創新的策略選擇，較會

選擇較具風險性、研發創新的決策。 

另外，Harrison and Klein (2007)將團隊成員的多元化解釋為：成員彼此間

特性差異的分佈和其屬性（例如：種族、成員任期等）對企業績效是有關聯性

的，且不同特性會與企業績效產生不同的結果。異質性被視為是一個團隊彼此

認知基礎是多樣化、多元化，可以讓團隊的解決問題能力增加，進而提升公司

的市佔率與促進利潤的成長(Hambrick et al. 1996)。團隊成員年資多元，較資深

的成員可以將自己的經歷和較資淺的成員分享，反之，較資淺人員，也可以帶

入一些新的想法。團隊多元可以分享彼此的知識，讓公司因此受益(O’Reilly and 

Flatt 1989; Eisenhardt and Schoonhoven 1990)。成員年資異質性愈大，年資深的

成員會將本身經歷和年資淺的成員分享，年資淺的成員會帶入新觀念和資訊，
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彼此間互相交流和學習，會較容易接受新的知識和技術，帶動公司績效的成長。

Bantel and Jackson (1989)認為團隊的異質性會為公司帶來創新，因為成員異質

性可以在面對各種複雜情形提出不同想法，增加解決問題的能力。因此建立以

下假說： 

H3b：管理團隊平均就任年資愈長，研發支出對公司績效之正面影響愈小。 

H3c：管理團隊年資異質性愈高，研發支出對公司績效之正面影響愈大。 

依據 Jensen and Meckling (1976)提出的利益收斂假說，管理者的持股愈多，

會為了自身本身的財富增加而努力，較會和股東及利害關係人站同一陣線，努

力的去為公司的價值提升而付出。因此，管理團隊持股愈高，若是自己制定了

不當的決策，而讓公司產生損失會由自己來承擔，所以會更謹慎評估投入研發

支出所帶來的成果和效益，使得發生代理問題的情況降低。Chen and Huang 

(2006)驗證了利益收斂假說，指出管理者持股比率愈高，確實愈能使管理者與

股東的目標趨於一致。而Wright et al. (2007)也指出管理者持股比率愈高，愈有

動機進行高風險的投資。雖然，研發支出所產生的報酬雖不是在短期間內可以

看到成效，倘若對提升公司的價值有幫助，團隊會較易支持研發支出的投入。

也較願意承擔風險支持創新的決策，並為公司創造更大的利潤，故推論管理團

隊持股比率與研發支出對公司績效有一定的關連性，因此建立以下假說： 

H3d：管理團隊持股比例愈高，研發支出對公司績效之正面影響愈大。 

Hambrick and Mason (1984)與Hitt and Tyler (1991)認為，個人的知識和技能

可以透過教育程度和類型來建立。教育程度和創新對改變公司策略具有正向的

影響(Bantel and Jackson 1989; Wiersema and Bantel 1992)。Barker and Mueller 

(2002)指出，教育水準愈高，愈有能力去整合複雜性的問題，可以讓管理者有

較多能力去吸收新的思維、新的資訊及新的創意，所以會比較容易接受研發支

出的投入。故推論管理團隊教育程度愈高，對風險的偏好程度愈強，在面對複

雜的問題時，整合能力會比較好，對創新決策的接受程度也比較高。Bantel and 

Jackson (1989)認為成員教育程度高，能夠創造更多想法去執行解決問題的方案，

心態上對於創新的策略或想法接受的程度較高。管理團隊教育程度愈高，專業

知識豐富、具備獨立思考及解決問題的能力，且愈容接受新的觀念和資訊，能

有效去執行對公司獲利有幫助的任務，所以對投入研發支出創新接受度高，進

而帶動公司績效的成長。Chen, Hsu and Huang (2010)也認為管理團隊教育程度

愈高，愈有能力吸收新的知識並且能夠分析與解決複雜的問題。 

由於研發創新的活動，需彙整來自於不同領域的專業知識，且成員間不同

的教育程度，對外部資訊的吸收和解讀也不同，不同的觀念和認知，會讓決策
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更具有多元化和創造力。高階團隊成員的教育程度異質性高，會讓企業的創新

能力變強(West and Anderson 1996)。Carpenter and Fredrickson (2001)認為教育程

度多元化，處於較具複雜的問題時，愈能產生有創造性的解決方案。另外，Goll 

et al. (2001)成員間教育程度異質性會激發更多創新的想法和創造能力，讓企業

的績效成長。藉由不同教育程度的人所產生不同價值觀及認知來激發面對問題

的解決能力，增加不同面向的想法，讓不同具有創意或創新的想法運用在營運

及生產上，讓公司績效因而提升。故推論管理團隊教育程度差異大，藉由不同

領域的專業知識，團隊的創新能力會變強，決策會較具創新和創造力，因此建

立以下假說： 

H3e：管理團隊教育程度愈高，研發支出對公司績效之正面影響愈大。 

H3f：管理團隊教育程度異質性愈高，研發支出對公司績效之正面影響愈

大。 

Perry and Peyer (2005)當管理階層擔任其他公司的董事而造成本身過度忙

碌而分身乏術時，會造成原本任職的公司生產力受到損傷。管理團隊兼職太多，

因而造成自己過度忙碌，而無暇專職於公司的業務，沒有足夠的時間去評估和

瞭解公司需要的政策，對於產品的創新、流程的改善等都沒有辦法完整的掌控，

久而久之下來，對公司是一個損害，因此建立以下假說： 

H3g：管理團隊兼職比例愈高，研發支出對公司績效之正面影響愈小。 

參、研究方法 

一、資料來源與樣本篩選 

由於管理團隊是二個以上負責規畫與執行的經理人所組成。依據證券交易

法第 22 條之 2、第 25 條、第 28 條之 2、第 157 條及第 157 條之 1規定之經理

人，其適用範圍訂定如下：(1) 總經理及相當等級者(2) 副總經理及相當等級

者(3) 協理及相當等級者(4) 財務部門主管(5) 會計部門主管(6) 其他有為公司

管理事務及簽名權利之人。 

本研究對象是以經理人為主，期間以民國 99-101 年上市公司為樣本，樣

本選取如表一，原始共 2421 筆樣本，因金融、保險與證券業及存託憑證之特

殊行業性質，財務資料結構和一般產業有別，會引貣衡量誤差且其相關政策、

會計制度與資訊揭露需依照政府機關額外之相關規定，故將其剔除於研究樣本

之外，再排除樣本資料不全者，共計 1997 筆樣本。研究所需財務資料取自台

灣經濟新報資料庫。經理人資料取自臺灣證券交易所公開資訊觀測站，蒐集經

理人相關背景、職級，再以人工逐一建立資料。 
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表一  樣本選取 

原始樣本總數       2,421 

刪除： 
   

 

金融保險業 
   

108 

資料不全       316 

樣本合計       1,997 

此外，以「財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心─上櫃公司產業類別劃分

暨調整要點」為劃分依據，將樣本公司產業分類其分佈如表二。 

表二  樣本公司產業分佈 

產業名稱   樣本數（N=1997）   樣本百分比 

水泥 
 

18 
 

0.90% 

食品 
 

57 
 

2.85% 

塑膠 
 

58 
 

2.90% 

紡織 
 

122 
 

6.11% 

電機機械 
 

108 
 

5.41% 

電器電纜 
 

33 
 

1.65% 

化學 
 

73 
 

3.66% 

生技醫療 
 

54 
 

2.70% 

玻璃陶瓷 
 

12 
 

0.60% 

造紙 
 

21 
 

1.05% 

鋼鐵 
 

81 
 

4.06% 

橡膠 
 

29 
 

1.45% 

汽車 
 

12 
 

0.60% 

半導體 
 

177 
 

8.86% 

電腦及週邊設備 
 

155 
 

7.76% 

光電 
 

190 
 

9.51% 

通信網路 
 

102 
 

5.11% 

電子零組件 
 

226 
 

11.32% 

電子通路 
 

64 
 

3.20% 

資訊服務 
 

30 
 

1.50% 

其他電子 
 

86 
 

4.31% 

建材營造 
 

115 
 

5.76% 

航運 
 

20 
 

1.00% 

觀光 
 

24 
 

1.20% 

貿易百貨 
 

21 
 

1.05% 

油電燃氣 
 

17 
 

0.85% 

其他 
 

92 
 

4.61% 

合計   1,997 
 

100.00% 
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二、變數衡量 

1. 公司績效（以 ROA 與 Tobin’s Q 表示） 

本文分別以資產報酬率(ROA)與Tobin’s Q作為衡量績效之指標。其中，

ROA代表公司投入的資產可以獲得的利潤多寡，使用會計績效來衡量經營績效

時，不會受到投資者心理因素的干擾，它的優點是可當作衡量整體經營績效、

並評估公司決策者的決策品質等，加上資料取得方便、容易且計算的方法客觀

(Demsetz and Villalonga 2001)。因此，常被當作衡量經理人經營公司的績效指

標。但由於過去部分研究指出研發支出的效益並非短期可顯現，因此，本研究

除了採用ROA衡量公司績效外，為了能夠反映長期的績效，另以Tobin's Q來衡

量，主要能夠表達公司真實的價值並且彌補短期績效指標的缺點，其計算乃是

以公司權益市值加上負債帳面值除以總資產帳面值來衡量(Frye 2004; 林美鳳、

吳琮璠與吳青松 2008；高蘭芬 2012)。 

2. 研發支出密度（以 RD 表示） 

過去研究大都以研發支出佔銷貨收入淨額之比例作為衡量研發支出密度

的指標(Baysinger, Kosnik and Turk. 1991; O’Brien 2003；歐進士 1989；邱垂昌

與莊清騄 2010；高蘭芬等 2012)。 

3. 管理團隊特性之衡量 

有關管理團隊特性以管理團隊的規模、平均就任年資、就任年資異質性、

平均教育程度、教育程度異質性、持股比率、兼職比例來衡量。 

(1) 團隊規模（以 Tops 表示） 

Hambrick and D’avenis (1992)認為，公司的團隊可獲得的資訊，大部份是

依靠了團隊的人數，大規模的團隊有足夠的成員可以獲取更多的新知識並且可

以廣角的視野來處理事情。本研究以年報所列各公司經理以上職位之主管人數

來衡量(Hambrick and Mason 1984; Carpenter 2002; Wu, Wei and Liang 2011；劉

韻僖 2006；林秀鳳與李建然 2008)。 

(2) 平均就任年資（以 Xten表示） 

目前年報僅揭露經理人就任現職的任期，因此，以團隊成員擔任目前職位

之平均年數來衡量 (Bantel and Jackson 1989; Wiersema and Bantel 1992; 

Carpenter 2002; Barker and Mueller 2002; Chen et al. 2010；劉韻僖 2006；林秀

鳳與李建然 2008)。 

(3) 就任年資異質性（以 Vten 表示） 
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團隊成員就任年資多元，較資深的成員可以將自己的經歷和較資淺的成員

分享，反之，較資淺人員，也可以帶入一些新的想法。團隊多元可以分享彼此

的知識，讓公司因此受益(O'Reilly and Flatt 1989; Eisenhardt and Schoonhoven 

1990)。本研究以團隊成員任期之標準差除以平均任期來衡量(Allison 1978; 

Boeker 1997; Carpenter 2002; Wu et al. 2011；劉韻僖 2006；林秀鳳與李建然 

2008)。 

(4) 持股比率（以 Share 表示） 

根據利益收斂假說認為經理人持股，會促使其共同承擔企業價值增減，此

時會與股東利益會趨於一致，較不會進行傷害股東權益的行為(Jensen and 

Meckling 1976)。本研究以經理人持股數除以年底流通在外股數來衡量(Nam 

Ottoo and Thornton 2003; Kor 2006; Chen et al. 2010；劉韻僖 2006；邱垂昌與莊

清騄 2010)。 

(5) 教育程度（以 Xedu 表示） 

以受教育的等級來衡量教育程度，將教育程度分成 7個等級，且依據不同

程度給予不同的 1~7 的變數值，說明如下：1 為國小畢業；2 為國中畢業；3

為高中職畢業；4 為專科畢業 5、為大學畢業；6 為碩士畢業；7 為博士畢業。

然後再計算出團隊成員教育程度平均值，來代表一家公司管理團隊的教育程度

(Hambrick and Mason 1984; Baker and Mueller 2002; Chen et al. 2010；劉韻僖 

2006)。 

(6) 教育程度異質性（以 Vedu 表示） 

指團隊成員教育程度差異大小，以Blau (1977)的Herfindal-Hirschman指標3

來衡量，此衡量也廣泛地被使用(Allison 1978；Finkelstein and Hambrick 1996； 

Carpenter 2002；劉韻僖 2006)。 

(7) 兼職比例（以 Mdir 表示） 

Perry and Peyer (2005)指出，當管理階層擔任其他公司的董事而造成本身

過度忙碌而分身乏術時，會造成本身公司的生產力受到損傷，進而影響公司績

效。本研究以團隊成員擔任其他企業職位人數佔總團隊人數之比例。 

4. 控制變數 

                                                      

3
 H= 

n

i
iP 21 ，Pi代表教育程度 i 成員數佔 TMT 的比例，n 為種類數目，H 值介於 0~1 之間，H 愈

高表示教育程度異質性越高。 
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(1) 負債比率（以 Lev 表示） 

負債比率愈高，顯示公司的舉債程度愈大，愈會有龐大的利息支出與本金

償還壓力，預期負債比率與公司績效呈負相關。本研究以總負債除以總資產的

比率來衡量(Zantout 1997; Bah and Dumontier 2001; Eng and Mak 2003; Frye 

2004；林宛瑩等 2009)。 

(2) 產業別（以 Ind 表示） 

一般產業類別會影響公司績效，故本文將產業區分為電子業與非電子業。

公司若為電子業，則設為 1，反之，則為 0。 

(3) 公司成立年數（以 Age 表示） 

一般而言，公司的年資可能影響公司績效。劉韻僖 (2006)研究發現公司成

立年數與公司績效呈顯著負相關。 

(4) 銷貨成長率（以 SG 表示） 

營收成長率愈高，表示公司的成長力道強勁，預期與公司績效呈正相關。 

(5) 公司規模（以 Size 表示） 

Keats and Hitt (1988)指出，規模大的公司擁有的創新活動較多，績效也會

比小公司為好；再者，規模大，有較充足的資金、資源和人力可以投入研發支

出，進而提升公司價值和績效。過去研究一般都以總資產之自然對數作為公司

規模的代理變數(Haniffa and Cooke 2002；劉韻僖與林玟廷 2008；林宛瑩等 

2009；邱垂昌與莊清騄 2010)。故本研究衡量公司規模則採用此衡量。 

(6) 公司風險（以 Risk 表示） 

Miller, Wiseman and Gomez-Mejia (2002)指出公司風險可能對企業績效有

重大影響。本文先以市場模型所評估的各交易日 BETA 值，再求以該年度平均

值(林秀鳳與李建然 2008；林宜勉、劉純之與郭雅芬 2013)。 

(7) 董監規模（以 Brd 表示） 

過去研究指出當董事會規模愈大通常能含蓋較多專業領域的專家，因此可

以作出品質較佳的決議(Zahra and Pearce 1989)。Xie, Davidson and DaDalt (2003)

認為董監規模越大，其公司治理愈佳。Coles, Daniel and Naveen (2008)也發現

規模大的董事會會為公司帶來較大的效益。本文以董事會中董事與監察人總席

次衡量董監規模(林宛瑩等 2009)。 

(8) 董監持股比率（以 Brd_ratio表示） 
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根據Jensen and Meckling (1976)的利益收斂假說(convergence of interest 

hypothesis)，認為當董事會持股比例愈高時，會以公司價值極大化為目標。因

此，認為董監事持股愈高之公司，愈會與公司的目標一致。以董監持股數除以

年底流通在外股數(劉韻僖 2006；邱垂昌與莊清騄 2010)。 

(9) 大股東持股比率（以 Block 表示） 

本文以持股前 10 名或持股大於 5%以上者除以年底流通在外股數(Eng and 

Mak 2003；邱垂昌與莊清騄 2010)。 

(10) 董事長兼任總經理（以 Dual 表示） 

董事長若由總經理來兼任，可能無法公正，因而使監督效果大打折扣，代

理問題可能更嚴重。劉韻僖 (2006)指出董事長兼任總經理，會有球員兼裁判的

現象，對於公司監控效能會打折扣。林宛瑩等 (2009)也認為總經理同時出任董

事長將削弱監督功能。 

表三 變數定義與說明 

變數名稱 代號 衡量方式 預期方向 

公司績效(短期) ROA 稅前息前折舊前淨利÷平均總資產  

公司績效(長期) Tobin’s Q (權益市值+負債帳面值)/資產總額  

研發支出密度 RD 研發支出÷銷貨收入淨額 + 

團隊規模 Tops 經理以上職位之主管人數 + 

平均就任年資 Xten 擔任目前職位之平均年數 + 

年資異質性 Vten 成員任期之標準差÷平均任期 + 

持股比率 Share 經理人持股數÷年底流通在外股數 + 

教育程度 Xedu 
分成 7 個等級，計算出成員教育程度平均

值。 
+ 

教育程度 

異質性 
Vedu 

H= 
n

i
iP 21 ，Pi代表教育程度 i 成員數佔

TMT的比例，n 為種類數目。 
+ 

兼職比例 Mdir 擔任其他企業職位人數÷經理人之總人數。 － 

負債比率 Lev 總負債÷總資產 － 

產業別 Ind 虛擬變數，電子業 Ind=1，反之 Ind=0。 +/－ 

公司成立年數 Age Ln（成立年數） － 

營收成長率 SG 營收淨額增減數除以去年營收淨額 + 

公司規模 Size Ln（總資產） + 

公司風險 Risk 市場模式估計之 BETA 值 － 

董監規模 Brd 董事會中董事與監察人總席次 + 

董監持股率 Brd_ratio 董監持股數除以年底流通在外股數 + 

大股東持股率 Block 
持股前 10 名或持股大於 5%以上者除以

年底流通在外股數 
+ 
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變數名稱 代號 衡量方式 預期方向 

董事長兼任總經理 Dual 虛擬變數，兼任者為 1，反之為 0。 － 

三、研究模型 

本研究探討管理團隊特性對研發支出之影響及管理團隊特性與研發支出

交互作用對公司績效之影響，本模型分別以 ROA 與 Tobin’s Q 作為應變數衡量

公司的短期與長期績效，以管理團隊特性、研發支出及管理團隊特性與研發支

出交乘項為自變數，加上控制變數，分別以迴歸分析來驗證研究假說。 

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡:1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑇𝑜𝑝𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑋𝑡𝑒𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑉𝑡𝑒𝑛𝑖,𝑡 

                    +𝛽5𝑆𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑋𝑒𝑑𝑢𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑉𝑒𝑑𝑢𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑀𝑑𝑖𝑟𝑖,𝑡 

                    +𝛽9𝑅𝐷𝑖,𝑡 × 𝑇𝑜𝑝𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑅𝐷𝑖,𝑡 × 𝑋𝑡𝑒𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑅𝐷𝑖,𝑡 × 𝑉𝑡𝑒𝑛𝑖,𝑡 

                    +𝛽12𝑅𝐷𝑖,𝑡 × 𝑆𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽13𝑅𝐷𝑖,𝑡 × 𝑋𝑒𝑑𝑢𝑖,𝑡 + 𝛽14𝑅𝐷𝑖,𝑡 × 𝑉𝑒𝑑𝑢𝑖,𝑡 

                    +𝛽15𝑅𝐷𝑖,𝑡 × 𝑀𝑑𝑖𝑟𝑖,𝑡+𝛽16𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽17𝐼𝑛𝑑𝑖,𝑡 + 𝛽18𝐴𝑔𝑒𝐿𝑛𝑖,𝑡
 

                    +𝛽19𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽20𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽21𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 + 𝛽22𝐵𝑟𝑑𝑖,𝑡 

 +𝛽23𝐵𝑟𝑑_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡 + 𝛽24𝐵𝑙𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑡 + 𝛽25𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

肆、實證結果 

一、敘述性統計 

表四為本研究之相關變數的敘述性統計，在排除遺漏資料後，本研究分析

樣本數為 1997 筆。其中團隊規模(Tops)最多為 76 人，最少為 2 人，平均人數

為 10.437 人；團隊平均就任年資(Xten)最高年資為 38.75 年，最低為 0.53 年，

平均年數為 10.351年；管理團隊就任年資異質性(Vten)最大為 2.118，最小為 0，

平均值為 0.693；管理團隊持股比率(Share)最大為 20.2%，最小為 0%，平均值

為 1.3%；管理團隊之教育程度(Xedu)最高為 6.52 表示學歷幾乎為博士以上，

最低為 3 表示學歷為高中程度，平均值為 5.032 表示學歷為偏大學以上；管理

團隊之教育程度異質性(Vedu)最高為 0.931，最低為 0，平均值為 0.538：管理

團隊之兼職比例(Mdir)，最大為 1，最小為 0，平均兼職比例為 0.442。 

二、相關係數分析 

表五為 Pearson 相關係數分析，檢視管理團隊特性與研發支出、績效間之

關係。其中，團隊規模、平均就任年資、平均教育程度、教育程度異質性與公

司績效呈現顯著正相關，顯示團隊規模愈大，愈能集思廣益，締造好的績效；

就任年資愈大，顯示年資較深的成員能將自身的經驗傳授來提升公司績效。教
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育程度愈高，對事情的處理及整合能力愈強，環境變化的接受度及適應力也較

快，對具有風險的創新研發活動承受度也較高。教育程度差異大，讓不同層面

的成員，在面對問題與解決方案時會有不同的想法，也以更廣闊的角度來看待，

對公司策略的評估也會較多方位，故對績效是有幫助的。此外，各變數間之相

關係數均未超過 0.5，顯示樣本各變數間並沒有明顯的共線性問題。 

表四 敘述性統計（樣本數 N=1997） 

 變數 a 平均值 中位數 標準差 最小值 最大值 

ROA 0.084  0.076   0.084   -0.347   0.965   

Tobin’s Q 1.227  1.047   0.624   0.443   7.074   

RD 0.031  0.013   0.079   0.000   1.848   

Tops 10.437  8.000   8.358   2.000   76.000   

Xten 10.351  9.570   5.429   0.530   38.750   

Vten 0.693  0.678   0.318   0.000   2.118   

Share 0.013  0.004   0.022   0.000   0.202   

Xedu 5.032  5.170   0.930   3.000   6.520   

Vedu 0.538  0.593   0.174   0.000   0.931   

Mdir 0.442  0.430   0.264   0.000   1.000   

Lev 0.422  0.428   0.177   0.017   0.978   

Ind 0.516  1.000   0.500   0.000   1.000   

Age 30.302  29.340   13.336   0.375   66.707   

SG 0.099  0.051   0.366   -0.996   4.812   

Size 16.010  15.811   1.392   11.119   21.438   

Risk 0.971  0.990   0.333   -1.496   3.086   

Brd 9.628  9.000   2.496   2.000   26.000   

Brd_ratio 0.213  0.178   0.139   0.001   0.949   

Block 0.204  0.187   0.115   0.000   0.813   

Dual 0.282  0.000   0.450   0.000   1.000   
a  

ROA：短期績效，稅前息前折舊前淨利除以總資產；Tobin’s Q：長期績效：（權益市值+負債帳面值）

/資產總額：RD：研發支出，研發支出佔銷貨收入淨額之比例；Tops：管理團隊規模，以各公司經

理以上職位之主管人數；Xten：管理團隊平均就任年資，以經理人就任現職的任期來衡量；Vten：

管理團隊就任年資異質性，以團隊成員任期之標準差除以平均任期來衡量；Share：經理人持股比率，

經理人持股數除以流通在外股數；Xedu：管理團隊之教育程度，以受教育的等級來衡量教育程度；

Vedu：管理團隊之教育程度異質性，團隊成員教育程度差異大小；Mdir：管理團隊之兼職比例，以

團隊成員擔任其他企業職位人數佔總團隊人數之比例；Lev：負債比率，以總負債除以總資產；Ind：

產業別，電子業為 1，非電子業則為 0；Age：公司成立年數；SG：營收成長率，營收淨額增減數除

以去年營收淨額：Size：公司規模，以總資產取自然對數；Risk：公司風險，市場模式估計之 BETA

值；Brd：董監規模：董事會中董事與監察人總席次；Brd_ratio：董監持股率：董監持股數除以年底

流通在外股數；Block：大股東持股率：持股前 10 名或持股大於 5%以上者除以年底流通在外股數；

Dual：董事長兼任總經理：虛擬變數，兼任者為 1，反之為 0。 
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三、迴歸模型實證結果分析 

表六與表七以複迴歸方法驗證假說。其中，假說一檢驗研發支出對公司長

短期績效之影響；假說二檢驗管理團隊特性對公司長短期績效之影響；假說三

則檢驗管理團隊特性與研發支出對公司長短期績效之影響。 

由假說一的結果顯示研發支出對公司短期績效呈現顯著負相關，而對長期

績效呈現顯著正相關。此結果與過去之研究結果是一致的，表示研發支出之效

益未能於短期間顯現。 

至於假說二之結果，在短期績效方面，顯示管理團隊的規模、平均就任年

資與教育程度異質性對ROA呈現顯著正相關，而兼職比例對ROA呈現顯著負相

關，故假說H2a、H2b、H2f 與H2g 獲得支持。至於長期績效方面，顯示管理團隊

的規模、平均就任年資與教育程度對Tobin’s Q呈現顯著正相關，故假說H2a、

H2b 與H2e 獲得支持。此結果顯示團隊的規模愈大，團隊間可以透過集思廣益，

提出讓企業成長的策略進而提升業績，故H2a得到支持。再者，任期較長的管

理者對團隊的凝聚力較高，因為經過長時間的互動和相處，彼此間已有相當的

默契和認知，也較熟悉公司的內部狀況等，能避免發生爭執，容易掌握全盤狀

況，運用專業知識和經驗去制定策略，使得公司績效更好，故H2b得到支持。

此外，團隊的教育水準愈高，愈有能力去整合複雜性的問題，使得公司績效更

好，故H2e得到支持。另外，教育程度異質性對ROA也是呈現顯著正相關，顯

示團隊教育程度異質性愈高，能吸收多方面知識和資訊，在處理問題的想法和

執行上，較具有互補作用和全方位的，會提出不同的見解和想法，也較能接受

具有創意的決策，對公司績效更有助益，故H2f得到支持。至於團隊兼職比例若

太高，容易分身乏術，而無法全心全意的將心思放在本職的工作上，而去忽略

了好的決策，進而影響到公司績效，故H2g獲得支持。 

至於假說三中，在短期績效方面，顯示管理團隊規模、管理團隊平均就任

年資及年資異質性與研發支出之交乘項與 ROA 存在顯著負相關。此結果只有

H3b獲得支持，表示管理團隊平均就任年資愈長，研發支出對公司績效之正面

影響愈小。而假說 H3a與 H3c則與預期結果相反，推論原因可能為管理團隊的

規模愈大隱含成員的多樣化，使得意見較不一致，影響研發支出的決策。而任

期的異質性也突顯了年資的差異，而通常任期愈長在投資決策上愈保守，使得

抑制具創新性的研發支出。 

在長期績效方面，顯示管理團隊規模、兼職比例與研發支出之交乘項與

Tobin’s Q存在顯著負相關，而管理團隊平均就任年資、年資異質性及持股比率

與研發支出之交乘項與Tobin’s Q存在顯著正相關。此結果在H3c、H3d 與H3g 獲
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得支持，表示管理團隊年資異質性愈高與持股比率愈高，研發支出對公司長期

績效之正面影響愈大，而團隊兼職比例愈高，研發支出對公司長期績效之正面

影響愈小。其它假說H3a與H3b則與預期結果相反，推論原因可能是與企業所處

的生命週期有關。若企業處在成長期，則團隊規模愈大，研發支出對公司長期

績效之正面影響愈大；然而，若企業處在成熟期，則研發支出對公司長期績效

之正面影響變小。此外，結果顯示管理團隊平均就任年資愈長，研發支出對公

司績效之正面影響愈大，推論原因可能是研發支出之效益在短期間難以顯現，

有遞延的傾向，使得長期績效為正。 

表六 管理團隊特性與研發支出對短期績效(ROA)之影響 

變數 預期符號 
假說一 假說二 假說三 

係數 P值 係數 P值 係數 P值 

截距項  -0.078 (0.001)
***

 -0.133 (0.000)
***

 -0.128 (0.000)
***

 

RD + -0.129 (0.000)
***

   0.155 (0.712) 

Tops +   0.001 (0.035)
**

 0.001 (0.006)
***

 

Xten +   0.002 (0.000)
***

 0.002 (0.000)
***

 

Vten +   -0.010 (0.107) -0.004 (0.631) 

Share +   0.114 (0.173) 0.127 (0.217) 

Xedu +   0.000 (0.892) 0.001 (0.774) 

Vedu +   0.030 (0.008)
***

 0.019 (0.125) 

Mdir －   -0.021 (0.005)
***

 -0.022 (0.010)
***

 

RD*Tops +     -0.011 (0.030)
**

 

RD*Xten －     -0.013 (0.091)
*
 

RD*Vten +     -0.251 (0.056)
**

 

RD*Share +     -0.887 (0.633) 

RD*Xedu +     0.009 (0.904) 

RD*Vedu +     0.290 (0.144) 

RD*Mdir －     -0.017 (0.930) 

Lev － -0.133 (0.000)
***

 -0.122 (0.000)
***

 -0.130 (0.000)
***

 

Ind +/－ 0.004 (0.353) 0.003 (0.582) 0.005 (0.350) 

Age － -0.001 (0.000)
***

 -0.001 (0.000)
***

 -0.001 (0.000)
***

 

SG + 0.031 (0.000)
***

 0.033 (0.000)
***

 0.031 (0.000)
***

 

Size + 0.015 (0.000)
***

 0.015 (0.000)
***

 0.015 (0.000)
***

 

Risk - -0.020 (0.001)
***

 -0.019 (0.001)
***

 -0.019 (0.001)
***

 

Brd + 0.000 (0.958) 0.000 (0.652) 0.000 (0.840) 

Brd_ratio + 0.056 (0.000)
***

 0.069 (0.000)
***

 0.065 (0.000)
***

 

Block + 0.054 (0.001)
***

 0.065 (0.000)
***

 0.064 (0.000)
***

 

Dual - -0.006 (0.136) -0.004 (0.369) -0.004 (0.276) 

Adj. R
2
   0.129  0.137  0.149 

F值   27.869
***

  19.597
***

  15.022
***

 
a. ***、**、*分別表示 1%、5%、10%顯著水準。 

b. 各變數之定義請參考表三。 
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表七 管理團隊特性與研發支出對長期績效(Tobin’s Q)之影響 

變數 預期符號 
假說一 假說二 假說三 

係數 P值 係數 P值 係數 P值 

截距項  1.153 (0.000)
 ***

 -0.819 (0.000)
***

 0.864 (0.000)
***

 

RD + 0.659 (0.000)
***

   0.373 (0.588) 

Tops +   0.004 (0.071)
*
 0.010 (0.000)

***
 

Xten +   0.005 (0.097)
*
 0.001 (0.789) 

Vten +   -0.044 (0.367) -0.093 (0.154) 

Share +   0.614 (0.328) -1.417 (0.100)
*
 

Xedu +   0.080 (0.000)
***

 0.044 (0.042)
**

 

Vedu +   0.074 (0.375) 0.147 (0.176) 

Mdir －   -0.033 (0.559) 0.111 (0.136) 

RD*Tops +     -0.037 (0.000)
***

 

RD*Xten －     0.052 (0.004)
***

 

RD*Vten +     0.473 (0.076)
*
 

RD*Share +     12.112 (0.001)
***

 

RD*Xedu +     0.059 (0.599) 

RD*Vedu +     -0.537 (0.271) 

RD*Mdir －     -0.830 (0.009)
***

 

Lev － -0.527 (0.000)
***

 -0.632 (0.000)
***

 -0.480 (0.000)
***

 

Ind +/－ -0.186 (0.000)
***

 -0.130 (0.000)
***

 -0.206 (0.000)
***

 

Age － -0.008 (0.000)
***

 -0.009 (0.000)
***

 -0.008 (0.000)
***

 

SG + 0.067 (0.061))
*
 0.069 (0.056)

*
 0.064 (0.073)

*
 

Size + 0.017 (0.128) 0.013 (0.287) 0.008 (0.535) 

Risk － -0.218 (0.000)
***

 -0.168 (0.000)
***

 -0.188 (0.000)
***

 

Brd + 0.019 (0.001)
***

 0.019 (0.001)
***

 0.017 (0.002)
***

 

Brd_ratio + 0.497 (0.000)
***

 0.496 (0.000)
***

 0.566 (0.000)
***

 

Block + 0.818 (0.000)
***

 0.847 (0.000)
***

 0.939 (0.000)
***

 

Dual － -0.033 (0.265) -0.023 (0.445) -0.020 (0.497) 

Adj. R
2
   0.126  0.120  0.153 

F值   27.243
***

  16.956
***

  15.385
***

 

a. ***、**、*分別表示 1%、5%、10%顯著水準。 

b. 各變數之定義請參考表三。 

 

在控制變數部份，負債比率與公司績效呈現顯著負相關，表示過度依賴舉

債，公司也必須負擔龐大的利息支出，對股東亦是一種潛在的成本，對公司績

效是沒有助益的。其次，電子產業與公司的長期績效呈現顯著負相關，顯示電

子業在這幾年面對激烈的市場競爭使得獲利大幅下降。至於公司成立的年數則

與公司績效呈現顯著負相關，表示歷史愈久，本身已具有相當的規模，並不需

要再冒險去投入具有風險性的研發創新活動，以期達到績效的提升。營收成長

公司績效呈現顯著正相關，表示營收成長性高的公司將同業間具競爭力，進而

提升公司的獲利。公司規模則與公司績效呈現顯著正相關，表示公司規模愈大，

面對未來環境的變化會有較強的處理和應變能力，愈能利用一些策略來提升本
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身的競爭力，並追求極大化的利潤。企業風險則與公司績效呈現顯著負相關，

表示當公司的風險愈大時，公司的績效就愈差。董監規模、董監持股率與大股

東持股率皆與公司績效呈正相關，顯示這些因素皆會提升公司的績效。 

最後，本文利用變異數影響因子(Variance Inflation Factor, VIF)作為判斷多

元共線性問題的嚴重程度。一般的判斷準則是以VIF=10 作為判斷的依據。本

研究結果顯示各變數的VIF皆小於2，顯示沒有共線性的問題。 

四、額外測試 

為了能使結果更穩健，本研究的研發支出採用另一衡量方式即以研發支出

除以營業費用，其實證結果大致是一致的（未列表）。再者，本研究的公司績

效亦使用權益報酬率(ROE)，其實證結果並無太大差異（未列表）。 

另外，考量到生命週期可能會影響企業在進行研發支出時有所不同。因此，

本研究進一步將樣本區分為成長期、成熟期與衰退期。其衡量之方法乃根據楊

朝旭與黃潔 (2004)與林美鳳等 (2008)的做法，以銷貨成長率、資本支出率與

公司成立年數等三個因子作為判斷標準並根據表八中企業生命週期各階段特

性判斷各公司年的生命週期所歸屬的階段。其作法乃將每個樣本的三個單一指

標所劃分的成長期、成熟期與衰退期，分別給予 0、1與 2，然後再將每一個樣

本的三個指標值加總得到一個綜合指標，其值若在 0-1之間時，則歸類為成長

期；若在 2-4之間，則歸類為成熟期；若在 5-6時，則歸類為衰退期。 

表八  企業生命週期各階段特性 

生命週期階段 銷貨成長率 資本支出率 成立年數 

成長期 高 高 年輕 

成熟期 中 中 成年 

衰退期 低 低 老年 

a. 變數衡量如下：銷貨成長率以銷貨成長率以當年度之銷貨收入淨額減前一年度銷貨收入淨額後除

以前一年度之銷貨收入淨額；資本支出率以扣除資產重估價後之固定資產淨額之變動除以銷貨收

入淨額；成立年數以公司自成立年度至研究當年度的年數。 

實證結果顯示於表九與表十。當管理團隊規模愈大，研發支出對公司短期

績效在生命週期階段存在顯著差異；其中，成長期呈現顯著正相關，而成熟期

呈現顯著負相關。至於，長期績效則只有成熟期存在顯著負相關。此外，管理

團隊平均就任年資愈長，研發支出對公司長期績效之影響只存在成長期與成熟

期。管理團隊年資異質性愈高，研發支出對 ROA 之影響只存在於成熟期且其

效果為負相關。至於，管理團隊持股比例與研發支出交乘項對公司長期績效正

相關只存在於成長期。管理團隊教育程度異質性愈高，研發支出對 Tobin’s Q

之影響只存在於成熟期且其效果為負相關。而管理團隊兼職比例愈高，研發支
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出無論對公司的長期績效或短期績效之影響只有存在於成長期階段。其餘的控

制變數大致都與先前的預期是一致的。 

表九 管理團隊特性與研發支出對短期績效(ROA)之影響—生命週期 

變數 預期符號 
成長期 成熟期 衰退期 

係數 P值 係數 P值 係數 P值 

截距項  0.015 (0.876) -0.146 (0.000)
***

 -0.149 (0.010)
***

 

RD + -0.088 (0.937) 0.395 (0.528) -1.272 (0.294) 

Tops + 0.001 (0.096)
*
 0.001 (0.065)

*
 0.001 (0.345) 

Xten + 0.004 (0.069)
*
 0.002 (0.000)

***
 0.002 (0.025)

**
 

Vten + 0.030 (0.243) -0.006 (0.495) 0.001 (0.930) 

Share + 0.598 (0.035)
**

 0.018 (0.888) 0.226 (0.283) 

Xedu + -0.002 (0.833) 0.001 (0.674) -0.003 (0.454) 

Vedu + 0.009 (0.814) 0.028 (0.076)
*
 0.004 (0.847) 

Mdir － 0.018 (0.461) -0.030 (0.004)
***

 -0.025 (0.148) 

RD*Tops + 0.032 (0.093)
*
 -0.018 (0.011)

**
 -0.003 (0.838) 

RD*Xten － 0.055 (0.139) -0.010 (0.389) 0.025 (0.227) 

RD*Vten + -0.298 (0.457) -0.376 (0.021)
**

 0.276 (0.524) 

RD*Share + 3.897 (0.372) -1.888 (0.419) -7.397 (0.150) 

RD*Xedu + 0.035 (0.872) -0.034 (0.729) 0.148 (0.447) 

RD*Vedu + -0.248 (0.509) 0.224 (0.435) -0.082 (0.902) 

RD*Mdir － -1.228 (0.009)
***

 0.246 (0.295) 0.393 (0.533) 

Lev － -0.198 (0.000)
***

 -0.126 (0.000)
***

 -0.066 (0.002)
***

 

Ind +/－ -0.016 (0.218) 0.006 (0.319) 0.024 (0.015)
**

 

Age － 0.000 (0.859) 0.000 (0.033)
**

 0.000 (0.672) 

SG + 0.006 (0.555) 0.021 (0.002)
***

 0.092 (0.000)
***

 

Size + 0.006 (0.197) 0.016 (0.000)
***

 0.016 (0.000)
***

 

Risk － -0.009 (0.547) -0.018 (0.010)
***

 -0.019 (0.129) 

Brd + 0.000 (0.919) 0.000 (0.895) -0.002 (0.306) 

Brd_ratio + 0.069 (0.045)
**

 0.075 (0.000)
***

 0.006 (0.844) 

Block + 0.104 (0.037)
**

 0.081 (0.000)
***

 0.038 (0.248) 

Dual － -0.002 (0.828) -0.007 (0.143) 0.007 (0.376) 

Adj. R
2
   0.263  0.141  0.157 

F值   5.630
***

  9.737
***

  3.482
***

 

a. ***、**、*分別表示 1%、5%、10%顯著水準。 

b. 各變數之定義請參考表三。 

 

表十 管理團隊特性與研發支出對長期績效(Tobin’s Q)之影響—生命週期 

變數 預期符號 
成長期 成熟期 衰退期 

係數 P值 係數 P值 係數 P值 

截距項  1.091 (0.296) 0.595 (0.018)
**

 1.072 (0.002)
***

 

RD + 1.317 (0.632) 0.468 (0.570) -0.629 (0.530) 

Tops + 0.023 (0.004)
***

 0.008 (0.005)
***

 -0.004 (0.466) 

Xten + 0.009 (0.623) 0.004 (0.375) 0.000 (0.984) 

Vten + 0.146 (0.607) -0.106 (0.168) 0.077 (0.451) 

Share + 3.260 (0.274) -1.078 (0.311) -0.230 (0.877) 
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表十 管理團隊特性與研發支出對長期績效(Tobin’s Q)之影響—生命週期(續) 

變數 預期符號 
成長期 成熟期 衰退期 

係數 P值 係數 P值 係數 P值 

Xedu + 0.104 (0.398) 0.040 (0.120) 0.030 (0.324) 

Vedu + 0.259 (0.575) 0.265 (0.042)
**

 0.050 (0.744) 

Mdir － 1.049 (0.000)
***

 -0.004 (0.964) -0.121 (0.280) 

RD*Tops + -0.007 (0.820) -0.033 (0.008)
***

 -0.004 (0.866) 

RD*Xten － 0.104 (0.070)
*
 0.045 (0.035)

**
 0.028 (0.420) 

RD*Vten + 1.068 (0.180) 0.056 (0.863) 0.689 (0.207) 

RD*Share + 13.753 (0.082)
*
 2.218 (0.652) -7.985 (0.367) 

RD*Xedu + -0.026 (0.951) 0.087 (0.521) -0.084 (0.673) 

RD*Vedu + -0.622 (0.639) -1.121 (0.074)
*
 0.392 (0.701) 

RD*Mdir － -3.771 (0.000)
***

 -0.038 (0.924) 0.377 (0.563) 

Lev － -1.395 (0.000)
***

 -0.300 (0.002)
***

 -0.108 (0.400) 

Ind +/－ -0.608 (0.000)
***

 -0.109 (0.015)
**

 0.065 (0.304) 

Age － -0.007 (0.413) -0.005 (0.005)
***

 -0.001 (0.645) 

SG + -0.099 (0.256) 0.005 (0.911) -0.007 (0.955) 

Size + -0.036 (0.398) 0.013 (0.383) -0.018 (0.405) 

Risk - -0.047 (0.725) -0.210 (0.000)
***

 -0.140 (0.067)
*
 

Brd + -0.005 (0.815) 0.016 (0.015)
**

 0.025 (0.008)
***

 

Brd_ratio + 0.747 (0.012)
**

 0.590 (0.000)
***

 0.113 (0.537) 

Block + 0.910 (0.036)
**

 1.095 (0.000)
***

 0.507 (0.011)
**

 

Dual - 0.066 (0.486) -0.031 (0.375) -0.088 (0.064)
*
 

Adj. R
2
   0.361  0.126  0.053 

F值   8.313
***

  8.673
***

  1.748
**

 

a. ***、**、*分別表示 1%、5%、10%顯著水準。 

b. 各變數之定義請參考表三。 

由表十一顯示，對短期績效的影響，管理團隊平均就任年資愈長，研發支

出對公司短期績效之影響只發生在家族企業；而對長期績效而言，反而是發生

在非家族企業。再者，管理團隊年資異質性愈高，研發支出對公司績效之影響

在家族與非家族公司存在顯著差異，其中對 ROA 是負相關，而 Tobin’s Q 是

正相關，顯示此效果確實在家族因素與長短期績效存在顯著差異。此外，管理

團隊持股比例愈高，研發支出對公司績效之影響在短期績效不顯著，但對長期

績效存在顯著差異，尤其是在家族公司。雖然管理團隊教育程度愈高，研發支

出對公司的長短期績效之影響皆不顯著；然而，若將樣本細分為家族與非家族

企業，發現在家族企業中，團隊教育程度愈高，研發支出對公司長期績效之正

面影響愈大，而在非家族企業中，則愈小。至於管理團隊兼職比例愈高，研發

支出對公司長期績效之影響只存在非家族公司。其餘的控制變數大致都與先前

的預期是一致的。 

最後，為了使結果更穩健，本文的模型除了採用最小平方法(OLS)的 pool 

data 模型外，增加了 panel data 模型之估計分析。在考量 panel data 模型時，一
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般利用 Hausman 檢定統計量以作為採用固定效果模型或隨機效果模型的判斷

依據。本研究利用 Hausman 檢定統計量檢定管理團隊特性與研發支出對短期績

效 (ROA) 與 長 期 績 效 (Tobin’s Q) 之 影 響 ， 其 檢 定 結 果 分 別 為

187.453(p-value<0.01)與 243.976(p-value<0.01)，故兩者皆採用固定效果的模

型。 

表十一 管理團隊特性與研發支出對公司績效之影響—家族控制 

變數 
預期

符號 

ROA Tobin’s Q 

家族 非家族 家族 非家族 

係數 P值 係數 P值 係數 P值 係數 P值 

截距項  -0.143 (0.000)
***

 -0.137 (0.009)
***

 0.813 (0.001)
***

 1.147 (0.007)
***

 

RD + 1.199 (0.068)
*
 0.259 (0.736) 1.661 (0.067)

*
 -1.959 (0.094)

*
 

Tops + 0.001 (0.003)
***

 0.000 (0.998) 0.010 (0.001)
***

 0.012 (0.016)
**

 

Xten + 0.002 (0.000)
***

 0.002 (0.006)
***

 0.003 (0.402) -0.003 (0.680) 

Vten + -0.005 (0.608) -0.009 (0.532) -0.163 (0.033)
**

 0.115 (0.393) 

Share + 0.187 (0.183) 0.084 (0.609) -1.899 (0.097)
*
 -1.392 (0.320) 

Xedu + 0.002 (0.596) 0.003 (0.569) 0.064 (0.011)
**

 -0.001 (0.988) 

Vedu + 0.016 (0.260) 0.042 (0.085)
*
 0.094 (0.448) 0.270 (0.254) 

Mdir － -0.031 (0.005)
***

 -0.018 (0.222) 0.049 (0.581) 0.257 (0.070)
*
 

RD*Tops + -0.008 (0.321) -0.012 (0.185) -0.040 (0.005)
***

 -0.033 (0.053)
*
 

RD*Xten － -0.025 (0.019)
**

 0.008 (0.666) 0.009 (0.718) 0.081 (0.010)
***

 

RD*Vten + -0.320 (0.099)
*
 -0.151 (0.458) 0.648 (0.070)

*
 -0.014 (0.975) 

RD*Share + -4.759 (0.199) 0.678 (0.777) 20.055 (0.000)
***

 5.369 (0.301) 

RD*Xedu + -0.194 (0.109) 0.012 (0.927) -0.270 (0.073)
*
 0.572 (0.004)

***
 

RD*Vedu + 0.329 (0.203) -0.015 (0.963) 0.396 (0.585) -0.928 (0.229) 

RD*Mdir － 0.390 (0.226) -0.306 (0.219) -0.616 (0.178) -0.923 (0.056)
*
 

Lev － -0.149 (0.000)
***

 -0.093 (0.000)
***

 -0.536 (0.000)
***

 -0.327 (0.021)
**

 

Ind +/－ 0.006 (0.303) 0.001 (0.900) -0.210 (0.000)
***

 -0.133 (0.088)
*
 

Age － -0.001 (0.018)
**

 -0.001 (0.000)
***

 -0.009 (0.000)
***

 -0.005 (0.051)
*
 

SG + 0.029 (0.000)
***

 0.046 (0.000)
***

 0.047 (0.242) 0.102 (0.176) 

Size + 0.017 (0.000)
***

 0.013 (0.000)
***

 0.011 (0.462) -0.021 (0.346) 

Risk － -0.013 (0.090)
*
 -0.037 (0.000)

***
 -0.098 (0.073)

*
 -0.340 (0.000)

***
 

Brd + -0.002 (0.079)
*
 0.003 (0.011)

**
 0.017 (0.030)

**
 0.016 (0.081)

*
 

Brd_ratio + 0.070 (0.000)
***

 0.065 (0.007)
***

 0.383 (0.002)
***

 0.989 (0.000)
***

 

Block + 0.045 (0.027)
**

 0.124 (0.000)
***

 0.905 (0.000)
***

 1.207 (0.000)
***

 

Dual － -0.006 (0.220) -0.005 (0.475) -0.037 (0.309) 0.029 (0.582) 

Adj. R
2
   0.158  0.174  0.135  0.209 

F值   10.779
***

  6.779
***

  9.156
***

  8.279
***

 

a. ***、**、*分別表示 1%、5%、10%顯著水準。 

b. 各變數之定義請參考表三。 

 

表十二為固定效果執行的結果，在短期績效方面，結果顯示管理團隊規模、

管理團隊平均就任年資、年資異質性及持股比率與研發支出之交乘項與 ROA

存在顯著負相關。此結果與 pool data 所採用的最小平方法(OLS)結果大致相同。

然而，透過固定效果所執行的結果顯示，除了先前的 H3b獲得支持外，表示管
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理團隊平均就任年資愈長，研發支出對公司績效之正面影響愈小。其 H3f在固

定效果模式中也獲得支持，表示教育程度的異質性愈高，研發支出對公司績效

之正面影響愈大。 

表十二 管理團隊特性與研發支出對公司績效之影響—固定效果 

變數 預期符號 
ROA Tobin’s Q 

係數 P值 係數 P值 

截距項  -0.106 (0.000)
***

 0.915 (0.000)
***

 

RD + 0.296 (0.145) 0.099 (0.487) 

Tops + 0.001 (0.000)
***

 0.010 (0.000)
***

 

Xten + 0.002 (0.000)
***

 0.002 (0.013)
**

 

Vten + -0.005 (0.051)
*
 -0.074 (0.000)

***
 

Share + 0.128 (0.000)
***

 -1.782 (0.000)
***

 

Xedu + 0.001 (0.117) 0.033 (0.000)
***

 

Vedu + 0.016 (0.000)
***

 0.056 (0.033)
**

 

Mdir － -0.022 (0.000)
***

 0.093 (0.000)
***

 

RD*Tops + -0.007 (0.021)
**

 -0.037 (0.000)
***

 

RD*Xten － -0.010 (0.043)
**

 0.046 (0.000)
***

 

RD*Vten + -0.212 (0.003)
***

 0.437 (0.000)
***

 

RD*Share + -0.900 (0.279)
*
 13.046 (0.000)

***
 

RD*Xedu + -0.043 (0.161) 0.085 (0.002)
***

 

RD*Vedu + 0.320 (0.008)
***

 -0.298 (0.049)
**

 

RD*Mdir － 0.140 (0.110) -0.737 (0.000)
***

 

Lev － -0.123 (0.000)
***

 -0.371 (0.000)
***

 

Ind +/－ 0.004 (0.018)
**

 -0.170 (0.000)
***

 

Age － -0.001 (0.000)
***

 -0.007 (0.000)
***

 

SG + 0.033 (0.000)
***

 0.022 (0.050)
**

 

Size + 0.014 (0.000)
***

 0.002 (0.514) 

Risk － -0.017 (0.000)
***

 -0.140 (0.000)
***

 

Brd + -0.000 (0.576) 0.017 (0.000)
***

 

Brd_ratio + 0.057 (0.000)
***

 0.511 (0.000)
***

 

Block + 0.060 (0.000)
***

 0.797 (0.000)
***

 

Dual － -0.005 (0.001)
***

 -0.034 (0.000)
***

 

a. ***、**、*分別表示 1%、5%、10%顯著水準。 

b. 各變數之定義請參考表三。 

至於長期績效方面，結果顯示管理團隊規模、教育程度的異質性及兼職比

例與研發支出之交乘項與 Tobin’s Q 存在顯著負相關，而管理團隊平均就任年

資、年資異質性、持股比率及平均教育程度與研發支出之交乘項與 Tobin’s Q

存在顯著正相關。此結果同樣與 pool data 所採用的最小平方法(OLS)結果大致

相同。然而，透過固定效果所執行的結果顯示，除了先前的 H3c、H3d 與 H3g 獲

得支持外，表示管理團隊年資異質性愈高與持股比率愈高，研發支出對公司長

期績效之正面影響愈大，而團隊兼職比例愈高，研發支出對公司長期績效之正

面影響愈小。在固定效果模式中也發現平均教育程度愈高，研發支出對公司績
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效之正面影響愈大；但教育程度的異質性愈高，其研發支出對公司績效之正面

影響卻愈小。 

伍、結論與建議 

本研究以民國 99-101 年的台灣上市公司為樣本，探討管理團隊特性與研

發支出對公司績效之影響。本研究實證結果發現，無論在長期或短期績效上，

團隊成員的規模與平均就任年資對公司績效呈現顯著的正相關。顯示成員的規

模愈大、平均年資愈久，能掌握公司內部環境及營運狀況，較能促進內部的溝

通協調和控制能力。而教育程度的異質性僅與短期績效呈顯著的正相關，顯示

成員教育程度差異大，讓不同教育層面的成員，在面對問題與解決方案時會激

發不同的想法，也以更廣闊的角度來看待，對公司策略的評估也會較多元化，

對公司經營績效是有助益的。平均教育程度則僅對長期績效具有正面的影響。

至於管理團隊成員在外兼職比例則是與短期績效產生負面的關係。顯示成員在

外兼職過多，對本職公司業務會無暇去了解，可能會導致錯估形勢而喪失了一

些對公司績效有利的機會。 

再者，在管理團隊特性與研發支出交互作用對公司績效之影響部份，團隊

的規模和研發支出交互作用無論對公司長期或短期績效皆呈現顯著負相關。就

其原因可能是團隊規模愈大對於研發之初的決策較不一致，因此抑制了研發支

出，使其交互作用呈顯著負相關。而團隊的就任年資及團隊的就任年資異質性

與研發支出的交互作用及對公司短期績效產生負面的影響，但對公司的長期績

效卻是正面影響。顯示團隊的就任年資及團隊的就任年資異質性對於研發之初

的決策在短期上無法顯示效益，但長期是有效益的。此外，團隊的持股比率與

研發支出的交互作用則對公司長期績效也是呈顯顯著正相關。至於團隊成員在

外兼職比例與研發支出的交互作用對公司長期績效則是產生負面的影響。 

由於本研究是針對民國 99-101 年度上市公司的年報上所揭露的管理團隊

成員、就任年資、持股比率、教育程度及在外兼職資訊來進行分析。在整理資

料的過程中，任期的變數不易判斷，且揭露的資訊非常有限。由於經理人進入

該公司開始，在公司的歷練，並逐年累積其年資和工作能力，一旦進入公司的

管理團隊，它的影響力就會表現在所做的決策上。然而，年報上提供的任期資

料，揭露的經理人任期年度是指該經理人就任該職位貣始年月，導致無法準確

掌握每家公司的經理人任期。再者，本研究僅以民國 99-101 年的上市公司為

樣本資料，未來可以較長區間的資料來進行實證分析，相信管理團隊特性與研

發支出對公司績效的相關資料會更加完備。 
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