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摘 要 
  過去研究顯示 CEO 特質將決定公司如何進行策略變革，本研究試圖探討 CEO 重要特質-過度自信-對策略變革

之影響。此外，董事社會資本結構影響董事會功能是否彰顯，將有助於牽制過度自信 CEO 之決策或提供有利之資

訊予 CEO，攸關策略變革是否得以成功。故本研究亦進一步探討董事會資本的深度和廣度與 CEO 之外部董事的網

路核心對 CEO 過度自信與企業策略變革之調節效果。本研究樣本取自 2010 至 2015 共計五年之台灣證券交易所上

市企業為研究樣本。實證結果顯示 CEO 過度自信傾向願意進行更多的策略變革；董事會資本深度，負向干擾 CEO

過度自信與企業策略變革；董事會資本的廣度及 CEO 之外部董事的網路核心則正向干擾 CEO 過度自信與企業策略

變革。 

關鍵詞：CEO 的過度自信、策略變革、董事會資本、網絡核心 

Keywords：CEO overconfidence、Strategic change、board capital、network centrality 

1. 緒論 

本文主要共分為三節，第一節說明本研究之研究背景及動機，第二節為本研究之研究目的，第三節為本研究之

研究流程 

1.1 研究背景與動機 

在企業生命週期中，為面臨環境瞬息萬變的環境，無論在什麼時候，企業需要維持其策略的動態能力(Boyle and 

Desai, 1991)，企業成長間斷均勻模型(punctuated equilibrium model)也顯示了長期成功的企業是需要策略變革的，於

是持續策略變革，就成為每個企業的重要課題，Harvey (1994) 表示 「居住在地球村中，世界各地的變動都會影響

每個人的未來，經理人必須要清楚了解整個世界可能的轉變，做好萬全的因應準備，除了調整組織結構外，還必須

為組織增加彈性，強化對環境的調適能力，組織應該提倡把策略變革視為一種演進過程的價值觀和理念」。 

然而在持續推動策略變革上，執行策略的領導者所扮演的是舉足輕重的角色。不同特徵的 CEO 會有不同的決

策，近年來研究顯示有些管理者有過度自信的特徵，因為他們自認為自己的知識和能力要比實際上要高出許多

(Ben-David et al., 2007)。CEO 的過度自信在理論上和實務上一直持續被進行各項議題進行探討，包含投資、財務、

股利發放和公司合併、創新…等。過度自信的 CEO 喜歡大膽的行動並且引吸注意，進行更多策略變革(Chatterjee and 

Hambrick,2007) ，然而過度自信的偏誤，可能導致經理人做出錯誤的決策，降低公司價值，並產生額外的成本(Jensen 

and Meckling, 1976)。但也可能會為公司帶來更多的革新、執行更多的策略(Simon and Houghton,2003)。 

根據資源依賴理論把公司看作一個開放的系統，公司的生存能力取決於其從外部獲取關鍵資源的能力，而董事

會被視為公司獲取外部資源的一條重要途徑，董事會被視為資源的提供者。董事的技能、經驗、專長和知識可能會

影響他在監督 CEO、評價策略實施效果和獎勵管理層方面的效能。在資源依賴理論視角下，董事的業務專長和聲

望能夠為 CEO 提供公司經營所需要的信息和資源，從而促進 CEO 執行力的發展，提升公司績效。（Hillman and 
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Dalziel，2003），而透過策略變革進行創新是企業取得競爭優勢的關鍵(Lengnick-Hall,1992)，有用的訊息傳遞有助

於策略決策的正確性，董事會是企業的最高決策機制，因此，董事會成員背景，會影響決策的有效性，當董事會成

員擁有不同的產業背景經驗及擔任產業內其他公司的董事，可以優先取得特定產業的訊息資源（Pfeffer and 

Salancik,1978），將有助於牽制過度自信 CEO 之決策或提供有利之資訊予 CEO。因此本研究以董事會資本的深度和

廣度作為干擾變數，探討董事會資本如何干擾過度自信 CEO 對策略變革的影響。 

此外，在不確定性的環境中，必須透過網絡合作來維持優勢，Salman and Saives (2005) 指出，經由直接或間接

網絡連結來獲取廣大的知識與資源，可以幫助公司提高創新效益。尤其是組織中執行策略的高階管理者，可藉網絡

外部董事連結與其他組織互相交流、溝通 (Geletkanycz and Hambrick, 1997)。因此加入 CEO 之外部董事的網絡核

心為另一個干擾變數，探討 CEO 因網絡連結的資源對過度自信 CEO 與企業策略變革的影響。 

過去研究大多著墨在過度自信 CEO 對於特定策略或特定事件的影響，例如併購與研發，而過度自信 CEO 對

策略變革的影響，並加入董事會資本與網絡核心的干擾，較少被探討，一個企業體，若它的長期經營策略為永續生

存，則「求變」與「應變」是非常重要的經營理念(楊復輝,1990），因此在全球化競爭的知識經濟時代下，若提高策

略變革的能力，可以使企業更快速的回應環境的趨勢，然而，要及時的回應環境的趨勢，資訊的流通就顯得很重要，

利用董事會資本提供產業間的訊息和技能，網絡連結能使 CEO 獲得廣大資源(Geletkanycz and Hambrick, 1997)。綜

上所述，本研究除了探討 CEO 的過度自信對企業的策略動態能力之影響外，將進一步檢測董事會資本的深度和廣

度與 CEO 之外部董事的網路核心是否會對策略變革造成影響。 

1.2 研究目的 

本研究想探討在競爭激烈的環境中，CEO 的過度自信對企業策略變革是否有影響。接著將董事會資本的深度

和廣度與 CEO 之外部董事的網路核心作為干擾變數，探討是否會影響 CEO 的過度自信和企業策略變革間之關係。

因此，本研究欲探討之內容為下列四項： 

(一) CEO 的過度自信對企業策略變革的影響。 

(二) 董事會資本深度對於 CEO 過度自信與企業策略變革的影響。 

(三) 董事會資本廣度對於 CEO 過度自信與企業策略變革的影響。 

(四) CEO 之外部董事的網絡核心對 CEO 過度自信和策略變革的影響。 

1.3 研究流程 
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2.文獻探討與假說發展 

一、 CEO 的過度自信對企業策略動變革的影響 

策略動態或組織策略的變化程度是策略管理研究的中心結構。(Birkinshaw,Morrison and Hulland,1995)，周佳欣

（1997）認為，企業策略變革是「企業對環境、競爭變化下的一種基本的、全面性的、大規模的革命性改變，其企

圖調整或改變企業現有的營運架構，突破現狀，重創企業活力的一種行為現象」。 針對一個具有持續性競爭優勢的

企業應該要有怎樣的管理方式，一直是策略管理最主要的探討議題。大多數學者一致認為，想要建立了可持續的競

爭優勢企業，應該要能夠維持高獲利狀態並持續發展變化（Rumelt,Schendel and Teece,1994）。實證發現，產業條件、

組織規模，和其他背景因素影響了公司策略的動態能力。且在控制情境條件之後，管理者的特徵與在策略中發生的

變化是相關的。Wiersem and Bantel（1992）認為高層管理團隊成員的平均教育程度以及他們教育專業化的異質性

與策略變革呈現正相關。因此，證據顯示高管人員比其他人更傾向於改變他們的公司策略、執行更多的策略變革。 

CEO 是制定企業策略的決策者，可能是支持企業策略變革的啟動者，亦可能採取維持現狀，或者簡單地改進

和闡述現有的策略。追求穩定策略的 CEO 會比較偏向 Miles and Snow（1978）的防禦性策略，然而防禦性策略難

以適應過度自信 CEO 的需求，因此，過度自信的 CEO 將支持策略的流動或動態性 (Chatterjee and Hambrick，2007)。

過度自信的 CEO 是積極的，策略是誇大的，會有強烈的慾望帶動競爭(Maccoby, 2004)，為了滿足 CEO 自己的需求，

可能會指揮他們的公司採取更膽大、更積極的策略行動(Covin and Slevin, 1991)。更進一步的，Hirshleifer et al. (2012)

認為，具有過度自信的 CEO 公司會投入更多的創新，獲得更多的專利，並且會比其他公司更容易有成功的革新。

在投資上，認為過度自信的 CEO 會低估他們的投資風險，因此他們會更頻繁的交易。大量的研究指出管理上的過

度自信影響了各種公司決策，例如投資策略、財務方針、合併和併購及盈餘管理(Ben-David et al., 2007；Hribar and 

Yang, 2006；Malmendier and Tate , 2008)。綜上所述，因此本研究認為過度自信的 CEO 會傾向願意推動企業策略變

革，故推導出研究假說一： 

H1：CEO 的過度自信正向影響企業策略變革 

二、 董事會資本深度對於 CEO 過度自信與企業策略變革的影響 

Haynes and Hillman（2010）認為董事會資本深度是指董事會成員在核心企業的產業鑲嵌性（ industry 

embeddedness），資源依賴理論（Pfeffer and Salancik，1978）認為透過董事會成員可以獲取行業的特定信息，像是

獲得競爭對手的優勢知識和產業機會，使企業能夠預測和應對競爭對手的行動，處理策略的不確定性和趨勢。在產

業經驗方面，無論是通過產業職位還是董事的連結，都能提供有價值的產業相關信息。雖然產業的嵌入性使組織成

員產生了類似的背景、共同的生活經驗和價值觀，使得彼此交互更容易（Williams and O'Reilly，1998）。若董事會

成員間具有高度的產業嵌入性，將迫使推薦和批准的策略變革計畫採取類似於產業競爭者的策略行動（Prahalad and 

Bettis，1986）。因為具有相似產業背景和關係的管理者對於策略決策的各個方面持有相似的看法和信念，產業內的

共享知識 “被認為是理所當然”（Huff，1982; Hambrick，Geletkanycz and Fredrickson，1993）。產業內的關係越緊密

會增加策略和產業規範的一致性；而產業外的關係越緊密會減少策略和產業規範的一致性，也就是說產業外的關係

能夠使策略做較多的改變（Geletkanycz and Hambrick，1997）。董事會資本在產業內深度越深時，由於董事間具有

相似產業的背景，具有共同語言與經驗，給予 CEO 的意見就會偏向一致性，越難考慮替代解決方案、質疑策略變

革的正確性，或提供有利於創新之建言 (Huff, 1982)，降低 CEO 過度自信對策略變革的正面影響。 

綜上所述，如果董事會資本是透過產業內知識、任期和經驗而集中，例如董事連結、產業職位或產業相關性的

支持角色，董事會所制定的策略決策將會反映產業中所主導的策略模式。因此董事會資本越深，具有同質性的董事

會可能只會考慮較少的選擇和策略，表示董事在特定產業的嵌入性越高，越容易透過產業內共享知識來建議過度自

信之 CEO 策略與方案，使得策略與產業規範趨向於一致性，減弱過度自信 CEO 去進行策略變革之動力。故本研究

假設： 

H2：董事會資本深度負向干擾 CEO 過度自信對策略變革的正面影響 
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三、 董事會資本廣度對於 CEO 過度自信與企業策略變革的影響 

較廣的董事會資本廣度來自於董事的非冗餘、多樣性的職能和職業背景，以及他們與各種產業的關係，即董事

的異質性(Coleman, 1988)。正如 Golden and Zajac（2001）所指出的，擁有更廣泛的董事經驗的董事會可能會考慮

更廣泛的策略選擇。為了支持這一個觀點，Miller, Burke and Glick（1998）指出，認知異質性能夠提高策略選擇的

全面性和廣泛性，由於董事會多元的背景，可以提供不同的意見。因為，異質性的董事會具有更廣泛的知識、創造

力和經驗，以及可以接觸更多公司外的寶貴資源。研究指出，人力和社會資本（董事會資本廣度）的異質性不僅可

以使更多的選擇被納入考慮，而且導致更多的策略被採取行動，使潛在的策略得以實現而進行策略變革。例如，

Golden and Zajac（2001）發現董事會成員的職業異質性與董事會成員的經驗和專業知識有關，而這又與策略變革

成正相關。相反，具有同質性的董事會可能只會考慮較少的選擇和策略，例如，Eisenhardt，Kahwajy and Bourgeois

（1997：48）實證發現具有銷售和營銷方面背景的人通常看到的機會和問題，與那些具有工程經驗背景的人有所不

同，表示當組織中異質性背景成員愈多，將更容易看到產業的其他機會。因此董事會資本越廣，表示董事不同之專

業背景與經驗，可以提供有用之專業知識予過度自信之 CEO，增強過度自信 CEO 去進行策略變革之動力，因此本

研究推論假設三： 

H3：董事會資本廣度正向干擾 CEO 過度自信對策略變革的正面影響 

四、CEO 之外部董事的網絡核心對於 CEO 過度自信與企業策略動態能力的影響 

Tsai(2001)認為成員或組織在網絡中的中心性愈高，愈有助於獲得權力與外部資源。相對於其他高管成員，CEO

位居公司內部網絡核心，對於策略決策的選擇更具影響力(Bigley and Wiersema, 2002)，在各種對外的網絡活動中，

擔任其他公司董事的「外部董事網絡連結」係組織取得外部關鍵資源的有效方式 (Geletkanycz and Hambrick, 

1997)。提高網絡核心被認為是 CEO 積極執行各項策略的來源，Burt (1980) 指出，董事會連結提供公司間所處環境

資訊及決策之交流管道；Mizruchi (1996) 指出董事會連結可協助網絡成員間知識與資訊的移轉及交換。因此，藉著

CEO 擔任其他公司的外部董事，增加公司與公司之間的互動與合作關係，且 CEO 的網絡展現了公司在產業間的連

結活動，可幫助 CEO 在面臨各個產業事件時，能夠預測期潛在的影響，因此，強化 CEO 的外部網絡結構，能夠提

升公司的核心地位（Madhavan, Koka, and Prescott, 1998），Tsai (2001)指出，網絡核心地位會影響公司創新結果及接

近資源的程度。若 CEO 與其他公司有越多的接觸，則在其網絡的影響過程中處於較好的網絡位置或擁有高度中心

性，能夠取得關鍵資源、控制資訊流動，並且執行策略時具有較大的優勢。（Madhavan et al, 1998）。 

鑑於 CEO 會負責諸如研發創新方向等重要決策的制訂去採取適當的行動(Geletkanycz and Hambrick, 1997)，過

度自信的 CEO 若擁有來自外部的資源，可能利用此優勢，採取創新的策略，由於網絡成員之間的經驗累積與合作

目標會不斷的改變，使企業網絡始終呈現著動態的演化狀態（吳建明等, 2009），換句話說，CEO 所處的外部網絡

成員因網絡環境會有所變動，可透過工具（IT、流程改善、系統導入等）將網絡成員擁有的資源，內嵌於企業經營

流程、且相互結合，提升自我能力，並善用本身的關鍵資源，於身處的網絡中取得較高的優勢，以進行企業變革。

本研究預期透過 CEO 之外部董事網絡連結，可傳回所獲見聞與知識，促使各成員整合公司核心能耐，為企業帶來

創新的策略與績效，以提升 CEO 過度自信對策略變革的正向影響。據此，建立假說如下： 

H4：CEO 之外部董事的網絡核心正向干擾 CEO 過度自信對策略變革的正面影響 

3. 研究方法 

3.1 研究架構 

綜合文獻整理，本研究認為 CEO 的過度自信會影響企業策略變革，並以董事會資本的深度與廣度和 CEO 的網

絡核心作為干擾變數，董事會資本深度對 CEO 過度自信與策略變革有負向的干擾效果；而董事會資本廣度對 CEO

過度自信與策略變革有正向的干擾效果；CEO 之外部董事的網絡核心對 CEO 過度自信與策略變革有正向的干擾效

果。圖二為本研究依文獻探討發展出的研究架構圖： 
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資料來源：本研究。 

3.2 研究樣本與資料來源 

本研究以西元 2010 年 1 月 1 日至西元 2015 年 12 月 31 日五年間台灣證券交易所上市企業為研究樣本，探討公

司 CEO 的過度自信對企業策略變革之影響性。樣本均取自台灣經濟新報資料庫 (TEJ)、公開資訊觀測站各公司年

報與台灣證券交易所公司代碼前兩碼相同，來判定董事會資本的深度與廣度和 CEO 之外部董事的網絡核心對 CEO

的過度自信與企業策略動態能力之影響性。本研究所涵蓋研究範圍之變數資料，CEO 異動宣告之樣本公司資料與

相關財務資料，均取自台灣經濟新報資料庫 (TEJ) 、公開資訊觀測站及公司年報與台灣證券交易所公司網站資料。 

3.3 變數定義及衡量 

一、依變數：企業的策略變革 

策略變革的持續性的計算方式為：以“T”作為焦點年，首先計算每一樣本五年（t-1 到 t+3）6 個策略尺度的變

異數；然後各構面之變異數，以現有樣本為基礎，算出各樣本平均數與標準差之後，再以其為依據，計算每一樣本

的標準化值；最後將 6 個構面之標準化分數加總。 衡量企業變革的 6 個關鍵策略尺度: (1) 廣告密集度(廣告/銷

售), (2)研發密集度度(研發/銷售), (3)廠房及設備新穎(廠房設備淨值/廠房設備毛利率), (4) 非生產性開銷(銷售,行政

﹝SGA﹞費用/銷售), (5) 庫存程度(庫存/銷售), 和 (6) 財務槓桿程度(債務/股本)。這些尺度能夠研究出企業中策略

面的不同(finkelstein and Hambrick, 1990, Yan Zhang and Nandini Rajagopalan, 2010)。故本研究將採用上述六個關鍵指

標作為策略變革之代理變數，探討 CEO 過度自信與策略變革之間的關聯性。 

二、 自變數：CEO 的過度自信 

過去文獻衡量經理人過度自信傾向，有以是否執行其選擇權或是大量購買股票作為過度自信傾向的衡量

(Malmendier and Tate, 2005a；Hall and Murphy, 2003），或是以媒體敘述評價衡量者 (Malmendier and Tat, 2005b)，由

於國內缺乏對於經理人選擇權之資料庫，而媒體敘述指標又過於主觀。由於過去文獻指出， CEO 的個人財富及聲

譽與公司績效有關且會受到企業特殊風險的影響，因此 Malmendier and Tate(2005b)認為當 CEO 對於企業未來表

現持有過度自信的預期時， CEO 便會逐漸增加其持股數以期從未來好的表現中獲利。因此，本文參考 Lin et al. 

(2008)的方式，以 CEO 持股變動作為過度自信衡量方式。亦即取任期至少五年的 CEO 為樣本，再計算每位 CEO

任期五年中每年對自家公司股票的持股數，而若該經理人在這五年中至少有三年的平均持股數是增加的，也就是對

公司股票屬於淨買入的年數大於淨賣出的年數，就判斷該 CEO 具有過度自信傾向。 

三、干擾變數 

本研究參考（Haynes and Hillman,2010）用以衡量董事會資本深度和廣度之構面，使用 Blau’s（1977）的異質

性指數 Heterogeneity= 來計算。其中 P 是構面之指標的比例，i 是樣本數。 

(一)董事會資本深度 

董事會深度是指董事會成員在企業所屬主要行業的嵌入程度。行業嵌入性是 董事會成員當前或以前行業工作

經驗的結果,也是他們在行業中與企業垂直和水平聯繫的結果。廣義地講，就是通過連鎖董事身份、目前或以前的

715



職業以及服務行業角色的扮演(例如具體行業的法律顧問或諮詢服務)而獲得的嵌入性。董事會資本深度測量指標包

括產業連鎖嵌入程度和行業職業嵌入程度兩個指標，產業連鎖嵌入程度的計算公式是董事成員在與本企業屬同一行

業的兼任單位所擔任董事職務數量之和除以所有董事會成員所兼任的董事職務數量之和;第二個指標是通過具有本

企業工作經驗的董事會人數與董事會總人數相除得出的比率來測量。最後，兩個比率值求和便可得出董事會資本深

度測量值,指標值範圍是 0 與 2 之間，表示董事會在目前企業所屬行業中的嵌入程度,數位越高表明嵌入程度越高。 

(二)董事會資本廣度 

董事會資本廣度由功能、職業、關係異質性作為指標，並使用 Blau’s（1977）的異質性指數來做計算。 

1. 功能背景使用 Hillman、Cannella and Paetzold（2000）分類法做歸納，將董事分為三個董事會的職能角色，商

業專家、支持性專家和社團影響力。商業專家(business experts)是具有豐富的一般管理知識和專業知識的主管；

支持性專家(support specialists)包括法律專家（例如律師）、金融專家（例如銀行家，風險投資家和投資銀行家）

以及銷售和營銷專業人員（例如廣告主管）；社團影響力(community influential)包括政治家、學術界或擔任其他

社團成員，他們在一般非營利環境中都會受到尊重和擁有權力。 

2. 職業背景被編為以下類別：一般管理、財務/會計、銷售/營銷、法律、資訊系統、工程、人力資源、政府和房

地產。 

3. 產業關係異質性由經濟新報產業代碼來統計兼任不同產業公司職務之總次數。 

董事會資本寬度是衡量各個指標的總和，由於該構面具有三個指標，數值的範圍在 0 和 3 之間，值接近 3 的數

值表示有更高的異質性。 

(三) CEO 之外部董事的網絡核心 

根據社會理論之觀點 (Burt, 1992)，以 CEO 擁有之外部董事連結居網絡關係的中心性程度，來獲取 CEO 擔任

之外部董事連結的品質。植基於過去文獻 (Salman and Saives,2005)，網絡位置的中心性係從四大構面來衡量： 

(1) 程度 (Degree)：在網絡中與其他節點直接連結的個數。本研究係指公司之 CEO 擔任其他公司董事的家數；較

多外部董事連結者其潛在活動力較高。 

(2) 中介 (Betweenness)：計算特定節點在網絡中擔任其他節點最短捷徑連結之居中位置次數，用以捕捉一家公司擔

任主要中間媒介的程度，若接收公司充當許多其他上市櫃接收公司的「橋樑」( 中間媒介)，則掌控越多資源的

流通，此時 CEO 之外部董事連結品質愈佳。 

(3) 接近 (Closeness)：衡量特定節點與其他節點的緊密程度。計算方式係某節點欲與網絡中所有節點相連結所需使

用最少路徑總和的倒數，路徑愈少取倒數後該值愈大，反映其社會網絡「接近性」愈好。特定接收公司與網絡

中各公司的距離越近，代表該接收公司越是靠自己與各公司接觸，不需仰賴「居中介紹」，此時 CEO 之外部董

事連結品質愈佳。 

(4) 特徵向量中心性 (Eigenvector)：是一個考量所連結對象之中心性的指標。當網絡中特定節點與其他具有高度重

要性的節點連結時，則該特定節點具有較高的特徵向量中心性。就本研究而言，當接收公司在網絡中的中心性

愈強時，則派出公司亦因而在網絡中具有高度重要性，其特徵向量中心性數值愈高，意謂公司 CEO 社會資本

愈高。 

本研究將上述構念進一步操作化衡量，計算方式係先建立上市櫃公司的雙序列董事會連結矩陣，再使用網絡分

析軟體 UCINET v.5.0 計算各企業在網絡中的中心程度、中介、接近與特徵向量中心性變數。本研究係採因素分析

萃取這些網絡連結變數，作為衡量 CEO 之外部董事的網絡核心的代理變數。對於因素的萃取係採取主軸法 

(Principal Component Method)，潛伏因素的個數係依 Kaiser (1960) 的標準選取特徵值大於 1 的因素，並要求因素負

荷量絕對值大於 0.5。在萃取過程中，僅有一個因素特徵值大於 1 ( 特徵值為 2.6653)，累積解釋變異為 0.666，故

以此因子衡量 CEO 之外部董事的網絡核心；其中，程度、中介、接近與特徵向量中心性的因素負荷值分別為 0.903、

0.776、0.686、0.881。由於網絡連結有利於取得組織外部資源與創新知識，故本研究預期該外部董事會網絡連結與

策略變革呈正相關。 
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四、控制變數 

1. 公司規模：(S) 

公司規模大小通常被認為是很重要的，就企業規模而言，不同的企業規模有不同的組織特性與資源的調度，因

此企業規模可能會影響組織績效。其公司規模會影響企業的管理決策與組織學習。企業之規模與負債水準呈正相

關。據此，公司規模(SIZE) =Log(總資產帳面價值)，而該數值愈大表示公司規模愈大。投資人對資訊較少的公司會

要求風險溢酬，而許多機構投資人及財務分析師較注意大公司之資訊，因此小公司公開的資訊相對於大公司較少；

小規模公司通常較無效率且財務槓桿較高，因此較不易獲得外部融資，故小規模公司風險較大，公司營運困難度較

高；Fama and French (2001)則提出公司規模與其獲利能力有關，小規模公司的盈餘通常較低。 

公司規模＝總資產帳面價值取自然對數 

2. 負債比例(DE) 

    負債比為衡量企業於營運的資產中，債權人所佔的比例，當負債比過高時，負債到期時的清償可能會使企業破

產危機大幅增加，而過多的利息負擔也會影響到企業的策略動態能力。該比例越大代表企業破產的危機就越大，對

債權人也越沒有保障，對於策略變革的動力也會降低。故本研究將負債比作為探討策略動態能力之控制變數，算法

為年底之負債總額除以年底之資產總額，再轉化為百分比。 

3. 研發費用(RD) 

    根據 Agrawal and Knoeber(1996)、葉銀華與邱顯比 (1996)、Steiner(1996)、李詩將 (2000)、Demsetz and 

Villalonga(2001)認為研發費用對公司經營績效具有影響力，且 Duysters and Hagedoorn(2001)認為企業於研發上的努

力亦可以作為企業創新能力的指標，進一步的去影響策略的動態能力，因此本研究定義研發費用率為研發費用除以

營業收入。 

4. 營收成長率(GRS) 

    營收成長率=(本年銷貨收入-去年銷貨收入)/去年銷貨收入，資料取自台灣經濟新報資料庫。營收成長是維持市

場佔有率的基礎條件，此比率表營業收入的成長性，正值表示營業收入呈正成長，反之，則為負成長。當比率愈高，

表示公司可供運用及分配之資源增加，即策略的動態能力愈好，故本研究將其作為控制變數之一。 

5. 產業類別的影響 

平均而言，位處高科技產業，技術發展與變遷快速，市場競爭激烈且外部環境變化大，運用資訊科技對市場變

化做快速的策略反應(呂鴻德，1992)。為控制產業的影響，本研究依據財政部 2007 年修訂「進出口貨品結構別複

分類」之高科技產業的認定標準，以虛擬變數將樣本公司分為高科技與非高科技公司，如樣本公司屬高科技公司，

虛擬變數設為 1，如為非高科技公司，則虛擬變數設為 0。 

3.4 實證模型 

實證模型乃用以驗證本研究建立之研究假說，瞭解家 CEO 的過度自信對企業策略動態能力之影響。為驗證本

研究所建立的研究假說，瞭解 CEO 的過度自信以及企業策略動態能力之影響，本研究驗證假設實證模型如下，並

經 SC 驗證。 

表 3-1 變數類別代號彙整 

變數類別 變數名稱 變數代號 

依變數 企業策略變革 SC 

自變數 CEO 過度自信 OC 

干擾變數 

董事會資本深度 BCD 

董事會資本廣度 BCB 

外部董事的網絡核心 IC 

控制變數 

公司規模 S 

負債比例 DE 

研發費用 RD 

營收成長率 GRS 

產業類別 IT 
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一、探討 CEO 的過度自信對企業策略變革的影響。 

假設 1：CEO 的過度自信正向影響企業策略變革。 

SC(策略變革)=β0+β1OC+β2S+β3DE+β4RD+β5GRS+β6IT 

在本研究中假設 1、CEO 擁有過度自信的特徵時，對企業策略變革有正向影響關係，則 OC 的迴歸係數預期為

正數。亦即過度自信的 CEO 正向影響企業策略變革。 

二、探討 CEO 的過度自信是否透過董事會資本深度和廣度作為干擾而影響企業策略變革。 

假設 2：董事會資本深度，負向干擾 CEO 過度自信對策略變革的正面影響。 

SC(策略變革)=β0+β1OC+β2BCD+β3OC*BCD+β4S+β5DE+β6RD+β7GRS+β8IT 

假設 3：董事會資本廣度，正向干擾 CEO 過度自信對策略變革的正面影響。 

SC(策略變革)=β0+β1OC+β2BCB+β3OC*BCB+β4S+β5DE+β6RD+β7GRS+β8IT 

在本研究中假設2中提到，董事會資本深度，會減緩CEO的過度自信對企業策略變革的正向影響；因此OC*BCD

交叉相乘後的係數預期為負數。 

在本研究中假設3中提到，董事會資本廣度，會加深CEO的過度自信對企業策略變革的正向影響；因此OC*BCB

交叉相乘後的係數預期為正數。 

三、探討 CEO 的過度自信是否透過 CEO 之外部董事的網絡核心作為干擾而影響企業策略變革。 

假設 4：CEO 之外部董事的網絡核心，正向干擾 CEO 過度自信對策略變革的正面影響。 

SC(策略變革)=β0+β1OC+β2IC+β3OC*IC+β4S+β5DE+β6RD+β7GRS+β8IT 

在本研究中假設 4 中提到， CEO 之外部董事的網絡核心, 會加深 CEO 的過度自信對企業策略變革的正向影

響；因此 OC*IC 交叉相乘後的係數預期為正數。 

4. 實證結果  

4.1 樣本資料敘述統計分析 

本研究檢視台灣上市公司中的過度自信 CEO 對企業變革的影響效果，在「公開資訊觀測站」及台灣經濟新報

資料庫 (TEJ)中，以公司所發布的訊息與公告收集 2011 年 1 月 1 日至 2015 年 12 月 31 日的變動資訊，除了刪除因

計算五年間 CEO 之過度自信的持股變動時，當 CEO 的任期未超過五年之企業樣本，以及其他如董事會資本、CEO

之外部董事的網絡核心以及公司規模、營收成長率、研發費用及負債比率等變數缺漏值，最後樣本總共為 4,172 個

觀察值。 

一、敘述統計表 

表4-1為敘述統計表與Pearson相關係數的相關檢定，從2011年-2015年，本研究4,172個的樣本的情形。本研究利

用相關分析進行探討，結果如表4-1所示。策略變革與董事會資本廣度、網絡核心、負債比率三變數無顯著相關外，

與其他變數均有顯著且低度相關;CEO過度自信與研發費用及營收成長率無顯著外，與其他變數均有顯著且低度相

關;董事會資本深度與網絡核心、研發費用及營收成長率無顯著外，與其他變數均有顯著且低度相關;董事會資本廣

度與研發費用及營收成長率無顯著外，與其他變數均有顯著且低度相關;網絡核心與負債比率、研發費用及營收成

長率無顯著外，與其他變數均有顯著且低度相關;公司規模與營收成長率無顯著外，與其他變數均有顯著且低度相

關;負債比率與其他變數均有顯著且低度相關;研發費用與營收成長率無顯著相關。 

表4-1 敘述統計表與Pearson相關係數的相關檢定 

  平均值 標準差 SC OC BCD BCB IC S DE RD GRS

SC -0.243 1.32 1 .075** -.062** -0.027 0.013 -.032* -0.005 .145** .069**

OC 0.6 0.49 1 .033* .070** .086** .058** .041* -0.009 -0.020

BCD 0.23 0.28 1 .114** -0.020 .059** -.044** 0.026 -0.014
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表4-1 敘述統計表與Pearson相關係數的相關檢定(續) 

  平均值 標準差 SC OC BCD BCB IC S DE RD GRS 

BCB 1.05 0.73 1 -.044** .069** .049** 0.018 -0.025

IC -0.01 0.8 1 .142** -0.003 -0.023 0.000

S 15.77 1.34 1 .193** -.079** -0.009

DE 36.18 17.55 1 -.132** .038*

RD 3.6 14.11 1 -0.004

GRS 1990.14 120958.61   1

**.相關性在 0.01 層級上顯著（雙尾）；*.相關性在 0.05 層級上顯著（雙尾）。 

4.2 實證分析 

一、 CEO 的過度自信對策略變革的影響 

（一） 首先，針對 H1 假設：CEO 為過度自信時，正向影響企業策略變革來做分析。由表 4-2 Model1 證實結果

顯示 Beta 值為 0.242，T 值為 5.573，P 值達顯著水準，因此由結果得知，CEO 為過度自信時，會正向影

響企業策略變革，H1 假設正向影響成立，而在迴歸分析表中亦顯示 VIF 皆小於 5，判斷無共線性問題。 

（二） 在干擾模型驗證結果所示，假設 2：董事會資本深度，負向干擾 CEO 過度自信對企業策略變革的正面影

響。在假設 2 中，本研究加入董事會資本深度作為干擾變數由表 4-2 Model 2 證實結果顯示 Beta 值為

-0.362，T值為-4.536，為了降低驗證干擾變數的效果有潛在的多重共線性問題，我們依據Cohen,Cohen,West, 

and Aiken(2003)建議，將變數值進行中心化，即將數值減去該變數的樣本平均數得之。中心化後在迴歸模

型中之 VIF 值均小於 5，顯示變數間無共線性問題。所以經由 CEO 過度自信與董事會資本深度交叉相乘

向後，由表 4-2 Model 2 證實結果顯示 Beta 值為-0.334，T 值為-2.216，P 值達顯著標準，因此 H2 董事會

資本深度，負向干擾 CEO 過度自信對企業策略變革的正面影響獲得成立。 

（三） 在干擾模型驗證結果所示，假設 3：董事會資本廣度，正向干擾 CEO 過度自信對企業策略變革的正面影

響。在假設 3 中，本研究加入董事會資本廣度作為干擾變數由表 4-2 Model 3 證實結果顯示 Beta 值為

-0.043，T 值為-1.403，為負向不顯著。為了降低驗證干擾變數的效果有潛在的多重共線性問題，我們依

據 Cohen,Cohen,West, and Aiken(2003)建議，將變數值進行中心化，即將數值減去該變數的樣本平均數得

之。中心化後在迴歸模型中之 VIF 值均小於 5，顯示變數間無共線性問題。所以經由 CEO 過度自信與董

事會資本廣度交叉相乘向後，由表 4-2 Model 3 證實結果顯示 Beta 值為 0.2，T 值為 3.353，P 值達顯著標

準，因此 H3 董事會資本廣度，正向干擾 CEO 過度自信對企業策略變革的正面影響獲得成立。 

（四） 在干擾模型驗證結果所示，假設 4：CEO 之外部董事的網絡核心，正向干擾 CEO 過度自信對企業策略變

革的正面影響。在假設 4 中，本研究加入 CEO 之外部董事的網絡核心作為干擾變數由表 4-2 Model 4 證

實結果顯示 Beta 值為 0.015，T 值為 0.570，為正向不顯著。為了降低驗證干擾變數的效果有潛在的多重

共線性問題，我們依據 Cohen,Cohen,West, and Aiken(2003)建議，將變數值進行中心化，即將數值減去該

變數的樣本平均數得之。中心化後在迴歸模型中之 VIF 值均小於 5，顯示變數間無共線性問題。所以經

由 CEO 過度自信與 CEO 之外部董事的網絡核心交叉相乘向後，由表 4-2 Model 4 證實結果顯示 Beta 值為

0.112，T 值為 2.073，P 值達顯著標準，因此 H4 CEO 之外部董事的網絡核心，正向干擾 CEO 過度自信

對企業策略變革的正面影響獲得成立。 
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表 4-2 CEO 過度自信、企業策略變革、董事會資本、網絡核心之迴歸分析 

  Modle1 Modle2 Modle3 Modle4 

常數 
0.895**  

(2.275) 

0.857**  

(2.410) 

0.916***  

(2.590) 

0.989***  

(2.768) 

CEO 過度自信 
0.242*** 

 (5.573) 

0.246***  

(5.672) 

0.245***  

(5.633) 

0.241***  

(5.530) 

董事會資本深度 
 

-0.362***   

(-4.536)   

董事會資本深度*CEO 過度自信 
 

-0.334**     

(-2.216)   

董事會資本廣度 
  

-0.043     

(-1.403)  

董事會資本廣度*CEO 過度自信 
  

0.200*** 

 (3.353)  

外部董事的網絡核心 
   

0.015 

(0.570) 

外部董事的網絡核心* 

CEO 過度自信    

0.112**  

(2.073) 

公司規模 
-0.057***     

(-3.32) 

-0.058***  

 (-3.354) 

-0.058***   

(-3.380) 

-0.062***    

(-3.544) 

負債比率 
0.002   

(1.325) 

0.001  

(1.129) 

0.002 

 (1.482) 

0.002  

(1.302) 

研發費用 
0.015***  

(9.442) 

0.015*** 

 (9.464) 

0.015*** 

 (9.455) 

0.015***  

(9.434) 

營收成長率 
8.010***   

(4.691) 

8.026***  

(4.714) 

7.785*** 

 (4.563) 

8.005***  

(4.690)  

N=樣本數 4,172 4,172 4,172 4,172 

Adj -R2 0.073  0.079  0.076  0.074  

F 值 6.245*** 6.51*** 6.290*** 6.134*** 

VIF <5 <5 <5 <5 

1. *表示 10%的顯著水準，**表示 5%的顯著水準，***表示 1%的顯著水準。 

2. 括弧內的數字為 t 檢定值。 

5. 結論與建議 
本研究依據 2011 年到 2015 年台灣上市公司的現況，來驗證 CEO 過度自信與策略變革的關係為何。除檢測 CEO

過度自信與策略變革的關聯性外，還驗證了董事會資本深度、董事會資本廣度、CEO 之外部董事網絡核心對於 CEO

過度自信與策略變革的干擾效果。 
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本文共分為三節，第一節歸納此研究的結論；第二節說明研究理論之貢獻；第三節列出研究的限制與後續研

究者的建議。 

5.1 研究結論 

本研究推論假設一認為 CEO 過度自信對策略變革有正向影響，其實證結果與研究假設相符。且實證結果與

Hambrick(1997)在過度自信傾向經理人的研究當中也提到，經理人的過度自信傾向會影響到經理人對於公司的策略

選擇；以及 Hirshleifer and Low(2012)認為擁有過度自信經理人的公司會勇於承擔更大的風險，投入更多的變革項

目，實現更多的創新之結論相符。 

另本研究推論假設二董事會資本深度對策略變革有負向影響，其研究假設與實證相符。顯示董事會資本深度對

策略變革有顯著的負向影響，所以，上市公司製造企業在努力提高董事會異質性的同時，也應注意減少董事會資本

的深度（指董事成員的行業嵌入度），即那些擁有豐富相同產業經驗的董事會限制住產業的變革與創新，可降低比

率( Haynes and Hillman,2010)。 

其次，本研究推論假設三董事會資本廣度對策略變革有正向影響，其實證與假設相符。表示董事會資本廣度是

影響企業策略變革的重要因素，對企業策略變革有顯著的正向影響。由此可見，上市公司在組織董事會時，應關注

董事會的組合效應，如企業應選擇擁有不同的教育背景，不同的技能，不同的行業別的董事成員，適當提高董事會

資本寬度，因為異質性的董事會能夠從外部獲得有價值的資源，而且能掌握廣泛的知識，積累豐富的經驗，從而更

有利於企業的策略變革的實踐( Haynes and Hillman,2010)。 

最後，本研究推論假設四 CEO 之外部董事網絡核心對策略變革有正向影響，本研究假設與實證相符。網絡核

心性高能使公司能提升創新與變革的能力(Zaheer and Bell ,2005)。因此 CEO 位居公司高層網絡核心，若擔任其他公

司董事，有助蒐集創新知識與資訊，獲取資源與訊息較快，應付機會與威脅也較快速，較能提升企業變革能力與創

新績效。 

5.2 研究貢獻與管理意涵 

一、 研究理論貢獻 

過去國內外有許多過度自信 CEO 對於特定策略或特定事件影響的相關文獻，例如： Malmendier and Tate(2005; 

2008)研究顯示過度自信 CEO 對於投資策略的影響，與過度自信 CEO 對於收購市場的反應；Jung-Hua Hung and 

Hsiang-Ju Chen(2013)發表了經理人過度自信對企業發生財務危機之影響。有鑑於近年來台灣企業經濟環境快速變

遷，為因應環境，企業需要做出一些策略上的改變，而在策略改變得過程中，CEO 需要能夠即時掌握知識及資訊，

如此對於公司的策略才能做出正確的改變，減少錯誤的決策。因此，本研究以過度自信的 CEO，來探討是否會對

企業策略變革造成影響。經由研究實證，過度自信的 CEO，對於企業策略變革有正向影響。本研究更進一步以董

事會資本和 CEO 的網絡核心作為干擾變數，來探討其對上述關係的影響性，證實董事會資本的深度廣度及 CEO 之

外部董事網絡核心的干擾效果在本研究存在。 

本研究提出一個更完整的研究架構，對於過度自信 CEO、董事會資本深度廣度與 CEO 之外部董事網絡核心

關係，得到更進一步的瞭解。本研究之結果可彌補以往的理論缺口。 

二、 管理實務意涵 

複製過去的成功經驗，不能保證未來一定能夠成功，企業經營的迷失，往往都是一直認定過去可以，往後也一

定是如此，事實證明，如此的複製，是造成失敗的原因之一；在資訊爆炸時代，經營環境及條件隨時在改變，尤其

是外在環境條件，企業若未保持警覺（危機意識），隨時調整組織、改變經營策略、增強組織學習能力，很快就會

被淘汰。然而 CEO 作為高層決策者，關注長期投資、併購、創新等戰略決策理所當然。CEO 過度自信往往有積極

的心理暗示，會積極努力，改善決策實施的效果，因此他們有足夠的能力完成策略變革。 

然而，董事會擁有豐富的人力資本和社會資本能夠更好地提供諮詢和建議，加強公司與外部組織的交流和溝

通，獲取有價值的信息。董事會資本的綜合作用並不是簡單的加總，而是要將深度、廣度有效結合。所以，在考慮

董事會資本的影響作用時，應該更多地關注這些資本量變的組合效應，而不是某一類型的董事會人力資本越多越

好，只有這樣才能達到 1+1>2 的效果。在 CEO 之網絡核心中，公司之間的 CEO 互相連結被視為一種相互發展關
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係，CEO 之間的連結不僅連結本身，也附帶與自己相關連結的公司、廠商，一併會產生相互依賴的連結效果，因

此佔有網絡核心位置的 CEO 具有較大的談判力與獲取資訊的能力，因此，董事會資本深度廣度及 CEO 的網絡核心，

能夠使 CEO 快速的掌握外界資訊，提高決策執行成功的可能性。 

5.3 研究制與建議 

一、 研究限制 

1. 台灣企業 CEO 的任期通常未超過五年，且總經理的變動很大，所以本研究在計算過度自信樣本時，只限於 CEO

任期有滿五年的企業，另任期未滿五年的總經理，即無法納入本研究樣本。 

2. 由於上市公司披露的訊息有限，本研究使用的董事會成員的人口統計學數據時，例如在歸類董事會學經歷時較

為主觀，因此可能無法充分代表董事會成員之間潛在的差異性或相似性。 

3. 在計算 CEO 之外部董事網絡核心時，因本研究只限於計算台灣上市公司，因此當 CEO 只兼任其他上櫃公司董

事時，則不納入計算。 

二、研究建議與未來研究方向  

1. 本研究探討過度自信 CEO 對策略變革的影響，其樣本為台灣上市的公司，若以不同國家的樣本探討，也許會

有不同的研究結果。 

2. 未來的研究可以在我國管理實踐背景下，探索哪些因素可以用來測量董事會資本，並對這些因素做更精細的進

行歸類。且由於客觀原因，本文所使用的數據都是來自 TEJ 和公司年報中的二手數據。未來在有條件的情況下，

可以考慮使用問卷調查的方法，這樣得到的分析結果可能更可靠。 
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