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摘要 

  根據代理理論，管理者未必會遵照股東的利益來制定經營決策。因此，本研

究試圖以高層理論的角度探討高階管理團隊特質與融資決策的關聯性。以台灣上

市櫃公司為研究對象，期間從 2003 至 2007 年，透過多元迴歸模型實證發現：(1)

高階管理團隊的平均任期、持股率與負債融資呈顯著正相關。表示經理人的任期

愈長愈傾向維持過去的經營策略，較難以提升公司的獲利與成長，因而傾向採用

負債融資來避免盈餘稀釋問題並藉以傳遞公司內部有利訊息，以實現維持公司現

狀的承諾。而利益收斂與管理據守假說解釋了管理團隊持股率與負債融資之間的

正向關聯。(2)高階管理團隊的平均年齡、平均教育程度、規模大小與負債融資

呈顯著負相關。表示年長的經理人為避免未來的生涯規劃受到破產危機的威脅，

而不願承受過多的財務風險。高教育程度的經理人較能處理權益融資的複雜籌資

程序，較願意承擔權益融資的潛在風險，並降低股價被錯估的可能性。管理團隊

規模愈大成員間的異質性愈高，在面對隨負債融資而來的財務危機時，較無法溝

通協調並迅速產生危機處理的共識，容易使財務狀況更加惡化，因而較不願採用

負債融資。 
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Abstract 

The aim of our study is to examine the relationship between top management 

team (TMT) characteristics and financing policy, based on the Upper-Echelons 

Theory. Using a sample of Taiwan’s listed firms over the period between 2003 and 

2007, the results show that (1) A positive relationship between TMT tenure and 

shareholdings and debt financing. This implies that executives with longer tenures 

have higher tendencies of maintaining their previous management strategies, hence 

they are less likely to raise the profits and growth of the firm. To maintain the current 

corporate status, they tend to depend on debt financing which allowed them to avoid 

the problem of earning dilution and enable them to transmit insider information. TMT 

shareholdings, consistent with the hypotheses of management entrenchment and 

convergence of interest, have positive effects on leverage. (2) TMT age, education 

and size are negatively related to leverage. This implies that older executives might be 

unwilling to shoulder more financial risks in fear of putting their future career 

planning under the threat of bankruptcy. Executives with higher levels of education 

tend to have abilities to cope with the complicated listing procedures and thus more 

likely to take potential risks of equity financing, thus reducing the possibility of 

mispricing stocks. A larger team has more heterogeneity among its members. When 

such a heterogeneous group is faced with a financial crisis arising from debt financing, 

the members might have more difficulties in coordination and communication, hence 

unable to reach a consensus in haste. In such a situation, the firm’s finances might 

easily worsen, therefore increasing preference for debt financing in large groups. 
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壹、緒論 

公司的經營權與所有權分離後，因管理者與股東及股東與債權人的目標、利

益、風險不一致而引發代理問題。當公司內部治理不健全時，利害關係人(例如

股東、債權人等)的權益將受到影響，尤其在投資者保護程度較低的國家中，管

理者較容易透過控制權取得私人利益，掠奪利害關係人的財富，嚴重者甚至引發

財務危機。因此管理者對企業的營運成敗有著重要的關聯性。 

Hambrick and Mason在1984年發展出高層理論，說明管理者會將自身的觀念

與價值判斷反應在決策的選擇上，因而高階經理人的特質會影響組織的決策與績

效。然而，過去與融資決策相關的國內、外研究議題中鮮少從高層理論的角度進

行探討，主要皆集中在以下幾個層面，包括：(1)針對闡釋融資決策的兩個重要

理論－抵換理論與融資順位理論－進行直接與間接的驗證，以探討此兩個理論對

資本結構的解釋能力，如Myers and Majluf (1984)等。(2)以財務指標與股權結構

的角度，來檢驗影響資本結構的決定因素，及資本結構與公司價值的關聯性，如

王元章、辜儀芳(2003)等。(3)探討負債與其他內、外部監督機制的關聯性，如洪

榮華、陳香如、柯璟瑩(2005)等。然而面對複雜、快速變遷的經營環境，公司更

需仰賴高階管理團隊發揮群策群力之效，解決企業生存所須面臨的各種難題。故

本研究擬將高層理論的概念導入公司的融資決策中，探討高階管理團隊的特質是

否對融資決策的制定產生影響，並進一步瞭解不同特質的高階經理人如何受到潛

在特質的影響，而形成融資工具的選擇偏好。本文後續將以文獻探討、研究設計、

實證結果分析與結論的順序進行。 

貳、文獻探討與假說 

Hambrick and Mason (1984)提出高層理論，以高階管理團隊的人口統計特徵

來預測組織產出。其認為管理者依據自身的概念、認知基礎及價值判斷做出決

策，而這些決策依據的形成來自於個人的訓練、背景和經驗(如年齡、教育程度

等)。透過形成決策依據的人口統計特性來預測高階管理團隊的決策制定，進而

推論高階管理團隊特性對組織產出的影響。以下本研究將依據管理者可觀察的五

項特質逐一探討其與融資決策的關聯性。 

一、年齡 

年齡代表一個人某種程度的心智成熟狀況，並適度反映出個人的價值態度，

進而影響其決策行為(Thomas, Litschert and Ramaswamy, 1991)。有學者認為年長

的經理人因生理與心理上已缺乏學習新事物、產生新想法的動力(Child, 1974; 

Chown, 1960)，且可能處於重視財務與職業穩定的人生階段，故制定決策時會避

免任何可能影響生涯規劃的風險性活動(Carlsson and Karlsson, 1970)。相較而

言，年輕的經理人未來在職場工作的時間仍然長遠，對於職業的關注(career 

concerns)會比年長經理人來得多且更努力工作(Bertrand and Schoar, 2002)，較願
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意採用新的概念或行為(Bantel and Jackson, 1989)，而在策略的選擇上也較願意承

擔風險並具有彈性(Miller, 1990; Hambrick and Fukutomi, 1991)。 

Jensen and Meckling (1976)、Kim (1978)在資本結構的相關研究中將負債的槓

桿關聯成本（破產成本及代理成本）納入考量，其認為負債的節稅利益會被槓桿

關聯成本所抵銷。負債融資比率愈高，所需負擔的利息費用愈大，若未來公司盈

餘無法支應利息費用，則會提升公司發生破產的機會，未來舉債能力降低。對年

長的經理人而言，負債融資所帶來的財務風險會威脅到他們追求安定的目標。而

Bertrand and Schoar (2002)亦發現，確實年長的經理人在財務決策上會趨於保

守。因此，根據以上觀點本研究推論，隨著經理人的年齡增長，其對經營策略的

選擇會趨於保守，且可能處於追求職位安定與財務穩定的人生階段，為確保公司

的財務風險維持在安全範圍內，以避免公司發生破產危機威脅其未來的生涯規

劃，而較不願使用負債融資，因此本研究建立假說1： 

假說 1：高階管理團隊平均年齡愈大，負債比率愈低。 

二、任期 

任期對融資決策的影響可區分為正反兩面觀點。從經理人對風險的態度而

言，經理人的任期愈長，其自主權及影響力愈大，較容易安於現狀穩固自己的地

位(Meyer, 1975)，且經理人能保有目前在該企業中的地位是經由一連串的努力而

得，因此較不願從事無謂的冒險活動，心態上會趨於保守而迴避風險(Finkelstein 

and Hambrick, 1990)。Kor (2006)指出，任期愈長的管理者，愈可能抗拒公司的策

略變革，亦即管理者承受風險的意願會隨任期的增加而降低；反之，任期較短的

經理人為證明自己適任該管理職位會較願意承受風險。 

Kim (1978)指出，利息費用隨著負債融資的增加而提高，當公司的盈餘波動

變大而影響公司支付利息費用的能力時，公司無法履行償債義務或財務狀況惡化

的可能性亦隨之增加，而意識到破產危機提升的股東及債權人會要求較高的風險

溢酬，使得公司的資金成本提高。因此，根據以上觀點本研究推論，對保守趨避

風險的資深經理人而言，在制定融資決策時，較不願採用負債融資，以避免過高

的本息支付壓力及財務風險威脅其職位安全。本研究因而建立假說 2a： 

假說 2a：高階管理團隊平均任期愈長，負債比率愈低。 

從經理人對現狀的承諾而言，任期愈長的經理人較容易形成群體思考

(groupthink) (Keck, 1997)，在決策過程中因受到有限知識基礎的影響(Rajagopalan 

and Datta, 1996)，而較傾向維持過去的經營策略 (Finkelstein and Hambrick, 

1990)，也由於資深經理人無法制定出能適應環境變化的策略，公司的獲利與成

長較難以獲得提升(Hambrick and Mason, 1984)，反而對公司現行政策及實務作為

的承諾會愈高(Hambrick, Geletkanycz and Fredrickson, 1993)。 

當公司考慮以權益融資籌措資金時，發行新股可能產生股權與每股盈餘稀釋



 

 372 

問題，若公司未來的盈餘不足以支應股本擴張的程度導致每股盈餘下滑，會對原

股東產生不利的影響。Hovakimian, Opler and Titman (2001)研究發現，管理者會

以公司每股盈餘或每股帳面價值是否遭受稀釋來作為融資工具的選擇依據。因此

本研究推論，經理人因長年任期侷限於慣用的經營模式而無法提升公司的獲利與

成長，但又為實現維持公司現狀的承諾，在制定融資決策時，會較傾向採用負債

融資來避免盈餘稀釋問題。另外，Ross (1977)指出，負債比率的變動會透露出管

理者對公司未來價值及盈餘之預期。由於負債融資所帶來的破產危機對管理者而

言代價太高，資本市場會將負債融資視為公司前景看好的訊號，而使公司股價產

生正的異常報酬。因此本研究推論，高階管理團隊的任期愈長，愈傾向維持過去

的經營策略，較難以提升公司的獲利與成長，因而傾向採用負債融資，將公司內

部有利的訊息傳遞給外部投資人，以維持公司股價的表現，同時實現維持公司現

狀的承諾。因此本研究建立假說 2b： 

假說 2b：高階管理團隊平均任期愈長，負債比率愈高。 

三、教育程度 

Sturdivant, Ginter and Sawyer (1985)研究發現，教育程度與保守主義傾向為負

相關。教育程度可反應出一個人的認知與能力(Wiersema and Bantel, 1992)，在面

對複雜的問題時，高教育程度的經理人能創造、執行有效的解決方案(Bantel and 

Jackson, 1989)，具備經營企業所需的整合複雜事務能力，因而對不確定性的容忍

度較高(Kimberly and Evanisko, 1981)。 

當公司以現金增資籌集資金時，必須符合法令規範、有足夠的籌資前置時

間，及合理的股價評估；反觀負債融資，若公司有足夠的抵押品且仍保有舉債空

間時，向銀行借款則較容易成功(伍忠賢，1997)。Prochnow (1949)透過預期收入

理論(anticipated income theory)指出，銀行以借款人未來的預期收入為基礎來估算

還債計劃，並據以安排放款的期限結構，只要借款人有足夠的預期收入攤還本

息，即可確保銀行的債權及流動性；在依循此理論的經營原則下，銀行業務便可

朝中長期的資本放款擴展，並以借款人的償債能力來評估是否對其進行放款。相

較於現金增資而言，銀行借款的審核速度較快，時效性較佳，一般當公司有資金

需求時較會優先考慮銀行借款；反觀現金增資，其過程較為繁鎖複雜，且還需面

對股價波動及融資金額不確定的風險，因而負債融資的問題較為單純。另外，

Cohen and Dean ( 2005)研究發現，若初次公開發行公司的經理人具有較高的教育

成就，則投資者會將其視為公司是由適任的經理人所經營管理的訊號，而股票發

行價格被錯估的程度就會愈低。因此，根據以上文獻本研究推論，教育程度愈高

的經理人愈具備經營企業所需的各種能力，較能處理權益融資繁鎖的籌資程序，

且對不確定性的容忍度也較高，而較願意承擔權益融資的潛在風險，同時，透過

訊號傳遞效果可進一步降低股價被錯估的可能性。本研究因而建立假說 3： 

假說 3：高階管理團隊平均教育程度愈高，負債比率愈低。 
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四、持股率 

 持股率對融資決策的影響有正反兩面觀點。Jensen and Meckling (1976)透過

代理理論指出，高階管理者存在特權消費或採用次佳投資決策的問題。為避免上

述代理問題發生，可提供企業所有權(如股票)給管理者，讓其利益與股東趨於一

致，進而較願意承擔風險為公司謀求福利(Welbourne and Cyr, 1999)。Billett, 

Flannery and Garfinkel (1995)指出，當經理人內部持股比率愈高，愈會盡力經營

公司以創造更大的價值，因而較偏好銀行借款。另外，Jensen and Ruback (1983)

指出，若股權集中於管理者手中，管理者基於本身職位安全的考量較容易產生反

接管行為。而負債可作為反接管之工具，當資本結構中負債及不具投票權的證券

愈多，降低非善意接管的成功率就愈高(Harris and Raviv, 1988; Stulz, 1988; 

Garvey, 1992)。因此本研究推論，在利益收斂(convergence of interest)與管理據守

(management entrenchment)假說下，管理者會增加負債融資的使用，並建立假說

4a： 

假說 4a：高階管理團隊持股率愈高，負債比率愈高。 

Chen and Steiner (1999)研究發現，負債與管理者持股呈負相關，當管理者持

有股權愈高時，其與公司的風險結合度就愈高，在風險趨避的原則下，管理者會

減少負債的使用。Jensen, Solberg and Zorn (1992)指出，管理者持股與負債皆可作

為代理問題的監督機制，兩者具有抵換關係，故管理者持股與負債融資呈負相

關。因此本研究推論，高階管理團隊的持股率愈高，愈趨避風險，且兩者同為監

督機制，因而抵銷負債融資的使用程度。本研究據以建立假說 4b： 

假說 4b：高階管理團隊持股率愈高，負債比率愈低。 

五、團隊規模 

管理團隊規模愈大成員間的異質性愈高(Wiersema and Bantel, 1992)，而異質

性與團隊凝聚力呈負相關(Katz, 1982)，當團隊成員不具凝聚力時較難以進行溝通

(McCain, O’Reilly and Pfeffer, 1983)，容易產生衝突及權力鬥爭(Pfeffer, 1983)，管

理團隊可能因而無法制定決策或採取行動(Wiersema and Bantel, 1992)。另外，較

大的群體可能會有協調控制上的困難(Smith et al., 1994)，而較小的群體凝聚力較

高，較無協調與溝通上的困難，在制定決策及達成共識上會較大規模團隊來得迅

速(Haleblian and Finkelstein, 1993)。 

 Kim (1978)在資本結構的相關研究中指出，當公司負債融資的程度愈高，

利息費用的負擔就愈大，若公司未來盈餘的波動影響其償債能力時，則發生財務

危機的可能性就愈高，嚴重者甚至可能引發公司破產倒閉。而 Whetten (1980)指

出，使公司陷入衰退倒閉之惡性循環的主要因素是，經理人承受經營壓力時容易

誤判狀況並產生舉棋不定的決策行為。Hambrick and D’Aveni (1988)亦發現，破

產倒閉的公司在倒閉前的衰退期間會產生極為躊躇不定的決策行為而加速惡化
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公司的狀況。因此根據以上文獻，本研究推論，管理團隊規模愈大成員間的異質

性愈高，在制定決策時意見較分歧而不易溝通協調，若採用負債融資則會提高公

司發生財務危機的可能性，在面對危機處理時大規模的團隊較無法快速反應並產

生共識，反而會加深公司財務狀況惡化的情形，故管理團隊規模愈大愈不願採用

負債融資，本研究因而建立假說 5： 

假說 5：高階管理團隊規模愈大，負債比率愈低。 

參、研究設計 

一、選樣準則與資料來源 

本文研究期間自西元 2003 至 2007 年，共計五年。以台灣證券交易所公開發

行之上市、櫃公司為研究對象；考量金融保險業為管制性產業，其財務結構因受

限於法令約束較多而與一般產業不同，故不予列入研究樣本中。研究期間為全額

交割、終止上市(櫃)、進行合併、宣告破產或重整等之公司，不予列入樣本中，

以避免研究結果扭曲。而公司當期之融資決策係受前一年公司狀況所影響(Rajan 

and Zingales, 1995)，研究期間之樣本須有前一年完整的財務資料，若有遺漏則該

筆樣本資料予以刪除，故解釋變數之衡量期間為西元 2002 至 2006 年。另外，高

階管理團隊特質之資料從各公司之公開說明書、年報、中華徵信所出版之台灣地

區企業經理人名錄逐一蒐集。財務資料則取自台灣經濟新報資料庫。 

二、研究變數定義與衡量 

本研究以負債比率為應變數，高階管理團隊特質為自變數，以前一期公司績

效、固定資產率、公司規模及產業因素為控制變數，各項變數之定義與衡量方式

如下： 

1.負債比率 

本研究以負債比例(Debt ratio)=(負債帳面價值)/(權益市值+負債帳面價值)作

為衡量變數。由於負債比例介於 0~1 之間，當觀察樣本中存在過多的極端值時會

導致迴歸模型發生以下問題：(1)誤差項不為常態分配，(2)誤差項的變異數為異

質性，(3)自變數與應變數為非線性關係。為避免上述問題發生，本研究對負債

比例進行 Logistic transformation，Leverage =Log[Debt ratio / (1- Debt ratio)] 

(Balakrishnan and Fox, 1993)。 

2.高階管理團隊 

Hambrick, Cho and Chen (1996)定義高階管理團隊為副總裁層級以上的所有

經理人，而此操作性定義最被普遍採用，故本研究採用該定義並參酌台灣企業特

性，將高階管理團隊定義為董事長、副董事長、總經理、副總經理。 

3.高階管理團隊平均年齡 



 

 375 

依據高階管理團隊每一成員的實際年齡加總後取平均數 (Hambrick and 

Mason, 1984)。   

 

4.高階管理團隊平均任期 

團隊成員擔任目前職位之年數加總後取平均數(Wiersema and Bantel, 1992)。 

5.高階管理團隊平均教育程度 

    本研究將高階管理團隊成員的教育程度變數值分為 0 到 7，如下：0.為無

受過教育 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.為研究所畢業 7.為博士班畢業；再根據每一成員學歷分數加總後求算平

均值(Bantel and Jackson, 1989)。 

6.高階管理團隊持股率 

    依據各公司年報或公開說明書中所取得高階管理團隊每一成員之持股率加

總(Kor, 2006)。 

7.高階管理團隊規模 

    依據本研究對高階管理團隊之定義，計算高階管理團隊總人數(Wiersema and 

Bantel, 1992)。 

8.前一期公司績效 

Brealey and Myers (1984)以融資順位理論的觀點說明公司的獲利能力愈高，

透過營運所產生的盈餘就愈多，可支應公司大部份的資金需求，而不需使用負債

進行融資，因此獲利能力愈高，負債比率愈低。Titman and Wessels (1988)以營業

淨利分別除以總資產及銷售額作為獲利能力的衡量方式，並發現獲利能力與負債

比率呈負相關。故本研究以資產投資報酬率(ROA)=稅前息前折舊前盈餘 / 總資

產帳面價值，作為衡量方法。 

9.固定資產率 

    Jensen and Meckling (1976)認為，公司若能提供愈多的擔保品來降低資產替

換問題所產生的負債代理成本，則公司的舉債能力就愈高。Marsh (1982)以固定

資產比率作為資產抵押價值的代理變數，發現固定資產比率與負債比率呈正相

關。故本研究以固定資產比率=固定資產 / 總資產帳面價值，衡量之。 

10.公司規模 

    Warner (1977)指出，規模較大的公司存在規模經濟，因此會有較高的負債比

率。Myers and Majluf (1984)認為，公司規模愈大資訊的透明度愈高，資訊不對

稱的問題愈小，較容易進行負債融資，因此公司規模愈大負債比率愈高。本研究

採用公司規模=Ln(銷貨收入)，作為衡量方式。 
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11.產業因素 

    Jensen, Solberg and Zorn (1992)指出，對債權人而言，擁有較多無形資產的高

科技產業其潛在的違約風險比其它產業來得高，導致高科技產業之負債比率可能

異於一般產業。因此，本研究將產業因素納入控制變數中並以虛擬變數來衡量，

電子產業 D=1，非電子產業 D=0 (Tsai et al., 2006)。 

三、實證模型 

本研究採用多元迴歸模型驗證高階管理團隊特質與融資決策的關聯性，並固

定時間性的影響，以OLS(普通最小平方法)進行迴歸估計與分析。為了讓本研究

更為嚴謹，在模型中亦控制產業因素。實證模型建立如下： 

Leveragei,t = α + β1Agei,t-1 +β2Tenurei,t-1 +β3Educationi,t-1 +β4Ownershipi,t-1 

+β5TMTsizei,t-1 +β6ROAi,t-1 +β7FAi,t-1 +β8Ln( FirmSizei,t-1) 

+β9Industryi,t-1+β10Yeari,t-1+ εi,t 

其中，Leverage：進行 Logistic transformation 後之負債比率。α、βi：迴歸係

數(i = 0,1,…,10)，ε：誤差項。Age：高階管理團隊平均年齡。Tenure：高階管理

團隊平均任期。Education：高階管理團隊平均教育程度。Ownership：高階管理

團隊持股率。TMTsize：高階管理團隊規模。ROA：前一期公司績效。FA：固定

資產比率。FirmSize：公司規模。Industry：產業因素。Year：時間序列，以虛擬

變數衡量，資料取得該年度為 1，其餘為 0。 

肆、實證結果與分析 

一、基本敘述統計分析 

本文以研究期間所彙集的 4082 個觀察值計算各變數之敘述統計量，將計算

結果摘錄於表 1，並說明於下。在進行 logistic transformation 前，研究樣本之負

債比率平均值約 35%，由此可知，在研究期間台灣上市櫃公司資本結構中，權益

融資所佔的比重超過 50%以上，其資金來源以內部資金或發行權益證券的方式籌

集居多。高階管理團隊的平均年齡約 54 歲，屬於中高年齡的人口組織結構，可

見研究期間中大多數上市櫃公司的管理團隊是由歲數較年長的經理人所組成。高

階管理團隊的平均任期約在 7 年左右，顯然研究期間大多數高階經理人在團隊組

織中任職的資歷均達一定的年數。研究期間團隊成員平均皆有大學以上學歷，顯

然管理者的受教育程度普遍偏高。而管理團隊的持股比重佔公司總股數約 13%，

可見研究期間管理者的財富與公司價值具有高度的連結關係。另外，高階管理團

隊規模大小平均約 4~5 人，顯示研究期間台灣上市櫃公司的經營團隊規模較小。

控制變數方面，各上市櫃公司在研究期間的前一期績效表現平均約 8.8%，固定

資產率達 23.3%，公司規模大小平均數達 15。 

二、相關係數與多元迴歸分析 
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進行多元迴歸分析前，本研究先以 Pearson 相關係數分析來探討自變數間的

相關程度與方向，從表 1 初步得知，各自變數間的相關係數值最高的是高階管理

團隊規模與公司規模達 0.49 且顯著。為避免自變數間存在高度共線性，導致未

達最有效率之迴歸模型配置，本研究再進一步進行共線性診斷，各自變數之

Variance Inflation Factors 檢定值介於 1.054 ~ 1.456 之間，因此預期本研究模型較

不需處理共線性問題。表 2 摘錄高階管理團隊特質對融資決策之多元迴歸分析結

果，在實證結果中，本研究模型 F 值達 0.01 的顯著水準，且調整後的 R-squared

為 24%，表示高階管理團隊之特質對公司的融資決策具有一定的解釋能力。就自

變數而言，高階管理團隊之平均任期、持股率與負債比率呈顯著正相關，和本研

究的假說 2b、4a 相符。另外，高階管理團隊之平均年齡、平均教育程度、規模

大小皆與負債比率呈顯著負相關，亦和本研究的假說 1、3、5 相符。 

表 1  敘述統計與相關係數表 

  平均數 標準差 1 2 3 4 5 6 7 8 

1.TMT 平均年齡 54.38 7.41 1         

2.TMT 平均任期 
7.31 4.33 

0.17*

*  
1        

3.TMT 平均教育程度 5.07 0.73 -0.12  -0.23**  1       

4.TMT 持股率(in %) 
12.76 11.08 

0.04*

*  

0.07*

*  
-0.09** 1     

5.TMT 規模 
4.34 2.42 

0.0

3  
-0.18**  

0.15*

* 

0.0

0 
1    

6.前一期公司績效(in %) 
8.85 10.96 -0.02  

0.0

0  

0.0

1 

0.12*

* 
0.04*  1    

7.固定資產率(in %) 
23.32 17.77 

0.18*

*  
-0.04*  -0.04** -0.04** -0.08**  -0.01  1   

8.公司規模(in Ln) 
14.94 1.46 

0.09*

*  
-0.14**  

0.11*

* 
-0.08** 

0.49*

*  

0.23*

*  
-0.07**  1  

註：1.公司家數=901，樣本數=4082。  

2. **表示 P-value < 0.05；*表示 P-value < 0.1。 3.各變數之 VIF 值皆小於 2。 

 

表 2  高階管理團隊特質對融資決策之多元迴歸分析結果 

自變數\應變數 負債比率 

截距項  -102.67*** 

(-10.56) 

TMT 平均年齡                        -0.61*** 

(-6.57) 

TMT 平均任期                         0.38** 

(2.45) 

TMT 平均教育程度  -6.82*** 

(-7.51) 

TMT 持股率(in %)                         0.11** 

(2.16) 



 

 378 

TMT 規模                        -1.83*** 

(-5.92) 

前一期公司績效(in %)                        -1.63*** 

(-27.00) 

固定資產率(in %)                         0.04 

                       (1.16) 

公司規模(in Ln)                        11.04*** 

(21.19) 

產業因素 Included 

Year effect Included 

Adjusted R-squared                         0.24 

F-statistic                       101.95*** 

註： 1.公司家數=901，樣本數=4082。 

     2.括號內的值表 t 檢定值。 

     3.*表示顯著水準達 0.10，**表示顯著水準達 0.05，***表示顯著水準達 0.01。 

伍、結論 

本研究以西元2003至2007年的901家上市櫃公司為研究樣本，探討高階管理

團隊的特質與融資決策的關聯性。根據本研究之實證結果可知，高階管理團隊特

質確實對公司的融資決策具有顯著的影響。當高階管理團隊平均年齡愈高，其心

理或生理上存在較高的學習障礙，且因安於組織現狀而逐漸呈現風險趨避的管理

作風。而管理團隊的教育程度愈高，所獲得的知識與專業技能愈充分，具備經營

企業及承擔風險的能力，可處理複雜的事務並展現出領導企業發展的適任度。當

高階管理團隊規模愈大，成員間的異質性愈高，而團隊的凝聚力則愈低，意見分

歧及冗長的決策過程會使管理團隊難以產生財務危機處理的共識，而加速公司陷

入財務風險的惡性循環中。在面對融資決策時，管理團隊因具有上述特性會較偏

好權益融資而較不願採用負債融資。另外，高階管理團隊平均任期愈高，愈容易

形成群體思考，較難以制定出可提升公司獲利與成長的方案，而為維持以往任期

的經營表現，會優先考量可維持公司價值的決策。當高階管理團隊持股率愈高，

管理者的利益逐漸與股東趨於一致，並掌握公司部分的控制權，其決策制定會傾

向提升公司價值及確保控制權來作為考量依據。因此，進行融資決策時，管理團

隊因具有上述特性會較偏好負債融資而較不願採用權益融資。 

經理人身為決策的制定者及執行者，在企業的營運過程中扮演著重要的角

色，而經由本研究實證後將更加瞭解經理人的特性如何影響管理團隊的運作、決

策的制定及運籌整體企業的發展。對公司的資金供給者而言，經理人擁有公司相

關的完整資訊，掌握公司的經營決策權力，大多數的資金供給者並無法獲知公司

的內部訊息，因此公司與資金供給者之間常存在資訊不對稱的問題，而高階經理

人是否盡到善良管理人責任，制定出有助於公司發展的經營策略，對資金供給者

來說甚為重要，而透過可觀察的特性，瞭解不同特性所隱含的決策傾向，將可協

助資金供給者辨別經理人決策制定的偏好，作為融通資金與否的參考依據，並發

覺出與期望相符的管理人選，制定出適用於不同特性經理人的融資契約，以降低

不利情況發生的可能性，進而獲得較高的投資報酬。 
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