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摘要 

本研究以 2011 年至 2015 年台灣上市公司為樣本，以事件研究法探討上市公司推出新產品宣告之股價異常報酬

影響。利用多元迴歸分析來探討董事會資本廣度與深度對新產品宣告之股價異常報酬是否有正向及負向的影響，以

及納入 CEO power 作為調節變數是否影響之間關聯性，以檢視此變數對董事會資本廣度及董事會資本深度、新產品

宣告異常報酬所帶來的影響效果。 

本研究探討董事會資本廣度、深度與 CEO 權力與企業創新績效三者之間關係進行實證研究，並以 CEO 權力作

為調節變數。本研究之實證檢驗，結果發現，董事會資本廣度越廣對企業創新績效有正向影響，意即董事成員背景

異質性越高，較易獲取外部資源，用以提供企業公司治理所須。反之，同質性越高，產業鑲嵌度越深，董事成員決

策偏好將因相似的思維體系，而導致抑制企業創新的表現。本研究進一步發現，董事會資本之功能，將受到強大

CEO 權力的調節，而分別對董事會資本廣度對創新績效的正向影響產生削弱;對董事會資本深度對創新績效負向影

響產生強化，故與本研究預期干擾假設相符。 

 

關鍵詞：董事會資本、CEO 權力、創新績效 

第一章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

  現今商業運營之複雜度增加，因應外部環境挑戰，仰賴董事會資源，董事會為公司治理內部機制重要之一環。

過往研究董事會議題多以代理理論為觀點，著重在董事會的監督功能。然而，近來越多研究以資源依賴理論

（Resource Dependency Theory）觀點進行探究。Hillman and Dalziel(2003)指出公司績效與董事會監督動機之間沒有

證據顯示有相關，而是從董事會提供資源之角色探討董事會功能，並將董事會視為資源的提供者，稱之董事會資本

（board capital）。綜觀以往有關董事會資本的文獻，多以董事會成員具備之人力和社會資本，分別如何影響企業

績效等議題進行探討，少有將董事會資本劃分為廣度與深度（個別複合成一指標），其中融合了人力與社會資本的

構面。本文試圖更廣泛的探討董事會資本的內涵並如何影響企業在創新績效的表現。創新績效衡量的方式多元，過

去研究多採用研發支出、研發強度與專利權等因素來衡量公司創新的能力，然而新產品的品質和市場接受程度與公

司創新能力更加息息相關。因此，本研究將以新產品宣告效果來衡量公司創新。發展新產品為企業成長重要動力之

一，為了達成企業永續經營的目標，發展新產品為企業必經過程，對於企業而言，新產品開發可創造市場差異化及

競爭優勢，此外同時釋放訊息給投資大眾，說明該公司未來具有投資潛力、營運方向等，新產品上市宣告效果亦是

常被作為討論的事件之一，同時也連結行銷或財務領域的議題。故本研究將納入新產品宣告之異常報酬變動作為探

討實務議題。  

本文欲延伸探討 CEO 權力高低是否強化或弱化了董事會資本的角色，進而影響創新績效之表現。
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Finkelstein(1992)定義 CEO 權力為彰顯個人意志，與展現對企業決策的能力;強勢 CEO 可帶領企業走向全新方向，

創造股東價值，相反，亦可能一意孤行，導致企業價值減損，故本研究將進一步檢視董事會資本“深度＂與“廣度＂

對於企業創新績效的影響，探討 CEO 權力對董事會資本與創新績效關聯性是否具有調節效果。 

    Finkelstein (1992)將CEO權力(CEO Power) 區分為結構權力、所有權權力、聲望權力與專家知識權力。

GrabkeRundelland and GomezMejia (2002)  並認為當CEO的擁有較高的聲望權力與專家知識權力，可以使 CEO有

效地解決公司「外部的」不確定性，因為當CEO這兩項的權力較高時，則公司會較仰賴 CEO 的判斷與決策，即符

合資源依賴理論(Resource Dependence Theory);而當CEO的結構權力與所有權權力較高時，則CEO 能有效地解決公

司「內部的」不確定性，但是也會導致CEO傾向做出有利於自身的決策，此一結果則符合代理問題理論(Agency 

Problem Theory)。  

   CEO 權力會受到董事會監督權力的制衡，影響其主導權的彰顯與否。Finkelstein (1992)的研究提出，當 CEO 擁

有較高的主導權力時,對於公司的控制會相對較高，反映在策略選擇及組織結果的影響也會提高。亦即，當CEO 的

主導權力越大，對於整體的控制力量也就越大，相對的也會更密切影響策略制定的方向，反映出CEO的意志。因此 

CEO主導性的強弱是否對其董事會功能性彰顯產生影響，為本研究欲探討的議題。  

第二節 研究目的 

基於上述研究背景與動機，本文針對企業的董事會資本廣度與深度，對創新績效進行探究，並引入 CEO 權力

觀點進行探討，檢驗董事會資本功能與企業創新績效之間是否產生影響，以及 CEO 權力是否影響董事會資本功能。 

一、 探討董事會資本廣度異質性是否對企業創新績效造成影響。 

二、 探討董事會資本深度異質性是否對企業創新績效造成影響。 

三、 探討 CEO 權力強弱是否對企業創新績效造成影響 

四、 探討 CEO 權力對董事會資本是否產生干擾。 

第三節 研究流程 

本研究嘗試探討，將董事會視為資源的提供者，稱之董事會資本(board capital)，其中包括人力資本(human capital)

與社會資本(social capital)是否影響企業的策略並導致對企業創新績效的正負面影響;CEO 權力的強度高低是否會弱

化董事會資本的功能，致使董事會資本效能不彰等影響進行探討。研究流程如下圖： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第二章 文獻探討 

第一節 創新績效 

    創新能力是維持企業競爭優勢之驅動力，但在處於競爭劇烈市場及快速變動外部環境下，顧客需求快速改變、

科技發展日新月異，使得創新績效具有複雜、高成本與高風險特質，並導致組織越來越不易透過內部自行發展與創

新(Griffin,1997 ; Cavusgil et al., 2003)。由於創新活動固有的不確定性，一個支持創新的公司，例如新的綠色產品，

往往比資本支出的投資承擔更大的風險（Aboody and Lev,2000）。 

研究背景與動機 

文獻探討

建立研究假說

資料蒐集與樣本整理

進行實證分析

研究結論
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    經濟學家 Schumpter(1932)是最早提出「創新」對經濟結構變遷影響的人， 其認為創新是企業家利用資源，以

新的方式生產，滿足市場需要，並認為創新會傾向於集群，凡是一種新組合的實現均可視為一種創新。Higgins(1995)

定義創新是發明新事物的過程，會對個人、團體、組織、產業或社會產生極大之價值。顯見，創新更是未來唯一不

變為有效的企業生存工具與能力(Hamel,2001)。 

    Intel 執行長  Grove 認為企業最重要的三項成功關鍵分別是創新 (innovation)、發明 (invention)與執行

(execution)(葉珣霳,2003)，Grove將創新放在第一位，更顯示出創新的重要性。  

    創新的衡量目前並無絕對的指標，需依照創新的型態做適當的權衡。Cooper(1985)的研究提出八個創新績效的

衡量指標來探討廠商產品創新策略對於創新績效之影響，並認為就公司層級而言，創新績效的衡量，仍是以主觀的

標準為主：1.過去五年所開發的新產品佔目前公司銷售的比例；2.過去五年中新產品開發成功的比例；3.過去五年

中新產品開發失敗或中途停止的比例；4.過去五年中新產品開發計畫達成目標的比例；5.該計畫對公司銷售額及利

潤增加的重要性；6.新產品所得效益超過所投入成本的程度；7.計畫相對於競爭者成功的程度；8.計畫整體的成功

程度。 

    Walker and Ruekert (1987)則是以三個構面來衡量技術創新績效，包含效果(相對於競爭者的產品創新成功率、

相對於競爭者的銷售成長率、市場佔有率的變化)、效率(獲利率、投資報酬率ROI)及適應性(新產品上市的成功率、

近五年新產品佔銷售額之比率)。 

    翁明祥(1994)則將企業技術創新績效分為產品創新績效與製程創新績效兩種類，每類型均以八個項目予以衡量。

此外，蔡明田、蔡立民、盧嘉振(2004)則以研發、製程創新程度、外部技術經驗來衡量。 

    依據過去有關創新的文獻，有些學者直接以企業在特定時間內推出新產品或服務的數量衡量創新績效(Goes and 

Park,1997; Puranam et al.,2006);有些學者重視工作或是生產流程，這種流程的創新可以使用企業導入新工作程序或

製造程序的數量衡量 (Yap et al.,2005);此外，有些學者是以研發密度當成創新績效的衡量(Hitt, Hoskissom and 

Kim,1997)，此方法由於資料取得不易，且這個衡量較為粗略，較無法完全代表創新績效。故本研究將採用企業在

特定時間內宣告推出新產品有關的事件，計算異常報酬，作為衡量創新績效之依據。 

第二節 董事會資本 

    董事會資本(board capital)的概念由 Hillman and Dalziel（2003）依據資源依賴理論認為董事會成員們在人力資

本(human capital)和社會資本(social capital)的總和，意即董事會所能給提供給企業資源的能力。董事會資本基於資

源依賴理論（Resource Dependence Theory）(Pfeffer and Salancik,1978)，預期當董事會有越多資源豐富的外部董事，

能提供建議和諮詢，因其可替公司獲取所需之資源，作為企業與外部環境之間的連結管道，並在企業策略的制定給

予幫助。而 Pfeffer and Salancik (1978)主張董事會被期待“支持組織＂和“獲取重要資源＂，進而使企業得以成功

經營。這些資源包括財務資金、政治上有利之影響以及與其他利益團體聯繫等。 

    Becker (1964) and Coleman (1988) 將“人力資本＂定義為一個人的專業技能、經驗、知識、聲譽，而一個人的

“社會資本＂是個人所擁有的關係網絡嵌入實際和潛在資源的總和（Nahapiet and Ghoshal,1998）。謝錦堂（2000）

認為董事會功能由四種功能角色組成，包括策略、控制、資源依賴及服務功能，董事會之資源依賴功能為董事會成

員透過與外在環境接觸，協助公司取得重要資源與合法地位，並提升公司的形象及聲譽。董事會之目的在提供 CEO

經營諮詢、協助策略規劃、並與外界接觸，降低外部環境不確定性，以獲取重要經營資源。並指出董事會規模、外

部董事比例及董監事連結型態，均可作為資源依賴角色之表徵（陳雯惠,2009）。已有多數研究將董事的人力或社

會資本指標分別被鏈接到經營績效的成果，然而人力與社會資本具有相互依賴性且密不可分；因此，本研究以Katalin 

and Hillman（2010）論文中的理論模型為基礎，來探討董事會的資本結構與它的兩個構面（深度和廣度）和指標。

再把兩個構面董事資本融合為一體結構，重點是捕捉人力和社會資本的構成。 

一、董事資本廣度(board capital breadth) 

    董事資本的第一個構面─「廣度」，是找出董事各項子構面之異質性：如教育程度、功能性的背景、職業、年

齡、任期和其他產業領域聯結程度的異質性，或在其他產業工作的相關經驗。Jackson and Whitney(1995）認為組織

異質性越高，創新的能量越強，更能為企業做出更好的決策，因此，當公司之董事資本異質性越高，能對公司績效
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有所貢獻。依據黃詩敏（2008）研究顯示，董事會成員教育程度與任期、教育程度異質性與兼職程度、經歷程度與

任期的交互作用，對企業經營績效有正向影響；經歷異質性與兼職程度、教育程度異質性與經歷程度的交互作用，

則對企業經營績效有負向效果。謝錦堂（2000）指出董事會規模、外部董事比例及董監事連結的型態，均可作為資

源依賴角色之表徵。透過外部董事各種行業關係獲得更多甚至更好的資訊，使公司能夠減少不確定性以及對於其自

身行業環境的立即影響。Boyd(1990) 實證指出，當公司處於不確定性高的環境時，企業越可能聘僱更多的外部董

事。顯示外部董事與不同產業領域之社會及人脈網絡較內部董事豐富。若董事成員同一時間兼任其他公司董監事，

可提供企業間的合作機會或是資源共享（梁富梅，2007）。此外，若董監事具有政治背景，對於其任職產業之政府

未公開資訊或相關法規揭露發佈，較一般企業更優先獲得相關訊息，若該訊息對公司有潛在利益或傷害，可以提早

因應。 

二、董事資本深度（board capital depth） 

    Katalin and Hillman（2010）認為董事會資本深度是指董事會在核心企業的產業鑲嵌性（industry embeddedness）。

產業鑲嵌性是董事成員在核心產業領域的工作經歷，累積擁有水平和垂直的連結強度（Pennings,1980），故產業鑲

嵌性具有兩個向度(水平和垂直的連結強度)。廣泛的定義係指通過董事聯結，將現任或先前的同一產業之經驗或服

務的角色作整合串聯。產業鑲嵌性之水平強度係指董事會成員在同類產業領域任職或兼職董事之數量和除以所有董

事會成員所兼任的董事職務數量之和；而垂直強度則是具有在任職董事之企業工作經驗的董事會人數與董事會總人

數相除所得之比例。換句話說，一個公司之董事會成員對同產業領域內有多管道網絡聯結，該公司的主業能更好地

生存和發展，因為董事本身對產業的連貫度可以更快地了解行業的事件和趨勢。 

    董事會資本深度構面，旨在董事成員在該領域相似的背景與產業經歷的脈絡，雷同的背景下，共享的人力資本

和社會資本的知識經驗，很可能會制定或批准收斂於行業趨勢的策略，進而反應在管理創新、技術創新和產品創新

等領域之創新績效表現。 

第三節 董事會資本與創新績效 

     企業借鑒董事會對策略變革、專業知識和諮詢等重要資源(Goodstein et al.,1994)以及其他的決策。The Principles 

of Corporate Governance by Business Roundtable 指出，“在廣義上，董事會的角色少有做策略規劃，而是較多的策略

脈絡擬定和對策略提出建議＂ (Stiles,2001)。董事會透過分享其“廣泛的經驗、知識和判斷力＂，提供企業諮詢，並

針對重大問題的管理、審查和批准重大公司決策行為（Business Roundtable,2005: 7）。 

    董事會透過自身的人力資本和社會資本影響企業的決策，研究指出，連接董事會資本的個別指標，如董事的職

能，職業性，以及其他方面的經驗，以對企業策略產生影響(Judge and Zeithaml,1992; Carpenter and Westphal, 2001; 

Jensen and Zajac,2004)。例如，董事社交網絡關係的背景決定了董事會的促進企業策略決策的能力(Carpenter and 

Westphal, 2001)。綜上，研究調查顯示，董事會的人力和社會資本能引導有關企業策略進而推升創新管理的顯著作用。 

一、董事資本廣度和創新績效 

    異質性是董事資本寬度的核心，因為組織績效的產出是與複雜策略相互連結，需要認知多元結構領導團隊

（Priem,Lyon,and Dess,1999），研究顯示在動盪環境中董事資本之異質性可以促使企業獲得更好的績效（Haleblian and 

Finkelstein,1993; Milliken and Martins,1996），以及更具創新性的領導（Wiersema and Bantel,1992）。 

    董事成員越多元越具有更廣泛的知識、創造力和經驗，以及更多接觸公司外的寶貴資源。一些研究支持人力和

社會資本（董事資本寬度）的異質性不僅開創更多的策略選擇被考慮，並且被採納及執行，使潛在的策略實現。例

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

正相關。相反的，同質性高的董事成員可能在決策選擇和策略較不具多元性（即過度代表的職能領域）。 例如，

Eisenhardt,Kahwajy, and Bourgeois (1997 )在銷售和營銷方面經歷的個人，通常看到的機會和問題與有工程經驗背景的

人有所不同。 

    高層次的董事會資本廣度非源於酬庸的董事成員，而來自於多樣的職能和職業背景，以及他們與各種行業的關

係網絡。正如 Golden and Zajac (2001)所指出，擁有更廣泛的董事經驗的董事，可能會考慮更廣泛的策略選擇。為了

支持這一觀點，Miller,Burke,and Glick (1998) 指出，認知異質性提高了策略選擇的全面性和廣度。雖然所有董事都可
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能熟悉策略選擇的範圍，但是具有直接經驗的董事成員對策略流程有更深入的了解，並且可能更有能力設計和監督

它們。綜合上述文獻整理，本文建立以下假說：假設 1：董事會資本廣度正向影響創新績效 

二、董事會資本深度和創新績效 

資源依賴理論學者（Pfeffer and Salancik,1978）建議透過董事會成員從多個來源獲取行業特定信息，使公司能夠

透過預測來應對競爭行動，獲得競爭對手的動態資訊和產業機會，更好因應不確定性和產業趨勢。董事成員的產業

經驗，無論是在職能表現上，還是董事的產業鑲嵌性，期能提供有價值的行業相關信息。 

過去，文獻對於董事會深度對企業產生正向或負向影響，並未有一致的結論。文獻指出由於產業鑲嵌性產生了

類似的背景，共同的生活經驗和價值觀，使得彼此更容易包容理念，因此，相似性為個人的態度和信念帶來正向增

強能量（Williams and O'Reilly,1998）。此外，過去文獻亦認為具有相似行業背景和關係的管理者對策略決策的各個

方面持有相似的看法和信念，因為行業的共享知識變得“被認為是理所當然的＂，使得企業抵抗改變（Huff,1982; 

Hambrick, Geletkanycz and Fredrickson,1993），將不利企業創新。  

    另一方面，Huff(1982)則認為當董事個人在產業中的嵌入越多，越難考慮替代解決方案或質疑方案的正確性。總

而言之，以上研究均顯示，如果董事會資本透過產業知識、任期、經驗和關係網絡，董事會的策略決策易有固著現

象，並反映企業的策略主導模式，意即，當董事會資本深度較高，將不利於未來企業績效的提升。綜上，本研究認

為若董事成員具有相似行業背景和管理者對策略決策持有相似的看法和信念，將不利創新，故提出以下假設 

假設 2：董事會資本深度負向影響創新績效。 

第四節 CEO 權力和偏好之調節效果 

一、CEO 權力基礎 

    Finkelstein (1992)將 CEO 之權力來源分為結構權力(structural power)、 聲望權力(prestige power)、所有權權力

(ownership power)、以及專家知識權力(expert power)四個主要類型。  

(一) 結構權力：乃存在正式組織與層級權責中，強調CEO在組織中的正式地位，影響結構 權力的因素包含了

所處的階層位置、頭銜等等。 

(二) 聲望權力：意指 CEO 個人的聲望與地位，通常可由 CEO 任職其他公司董事數或協會主席、理事等職

位數衡量 CEO 之聲望權力; 此權力一方面影響組織獲得私人訊息的多寡，另一方面影響外部其他企業組

織對本組織之認知觀感。 

(三) 所有權權力：其權力大小涵蓋因素有經理人持股、家族持股 以及與企業創立者是否有關係等等。 

(四) 專家知識權力：則代表 CEO處理環境權變的能力，通常由三個要素可了解CEO之專家知識權力，分別為

專長的功能性領域、公司內的地位與主要的經驗。 

 根據上述 Finkelstein 的理論基礎，CEO權力可以以幾種形式表現，如CEO所有權，CEO雙元性、獨立或相互

依存的董事會組成差異（Daily andJ ohnson,1997）。以下三學者對CEO權力有兩個不同的看法： (一)從代理角度來

看，強大的 CEO 可以透過資訊揭露和控制董事會會議的議程來干擾董事會參與企業策略的制定（Kor,2006）。(二)

另一種觀點認為，強大的 CEO 可能主導董事會會議的議程，盡量減少潛藏的歧見，並在企業內部建立單一的指揮

權（Finkelstein and D'Aveni,1994），從而提升公司政策的執行效率（Combs,Ketchen,Perryman,and 4Donahue,2007）。 

二、CEO權力之影響 

 綜上述兩個觀點表明，CEO權力是否影響董事會成效可能受到董事會與CEO之間的組織結構狀態有關（Kor，

2006）。 Daily and Johnson（1997）指出，CEO的權力基礎是否穩固，和董事會成員是否由現任CEO所任命，形成

緊閉的關係結構有關。 董事會依存性(board interdependent)是內部和外部董事與現任CEO關係深淺的程度（Daily and 

Dalton，1994; Hillman and Dalziel,2003）;因此，CEO的權力可能會隨著任命的董事人數而增加。 

 CEO 可藉由兼任多重的職位來提升權力(Harrison,Torres and Kukalis, 1988; Ocasio,1994)；CEO 兼任董事長之

職位可視為 CEO 權力的重要指標(Baliga,Moyer and Rao,1996)；CEO 可透過兼任董事長之角色增強其結構權，此

種共職被視為 CEO 雙元性(duality)。此外，在過去文獻上討論 CEO 雙元性的議題較為分歧；CEO 之雙元性有助

於消除存在於董事會與管理階層間的代理問題，且董事長往往由大股東擔任，所以經理人的利益自然與公司利益更
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趨於一致，有助於公司價值之提升(Donaldson and Davis,1991; Sridharan and Marsinko,1997)，並指出 CEO 的雙元性

有助於降低董事會與管理階層間之資訊不對稱的問題，使得 CEO 充分了解公司經營狀況，進而提昇決策的有效性

與達成效率。在公司治理的架構中，董事會除了是公司的最高決策單位，另一項重要的功能為選任、解任 CEO 與

評估 CEO 的經營績效及應得之報酬，因此當 CEO 兼任董事長時，會降低董事會監督管理階層的功能(Patton and 

Baker,1987; Core et al.,1999)。  

 CEO 持股比率的多寡，是衡量 CEO 所有權的重要指標之一(Daily and Johnson, 1997)。CEO 持股比率越高，

代表CEO的所有權權力越大；CEO 持股比率越高，在管理決策上有兩個方面的影響：(一) CEO 持股比率越高，在

管理決策上具有強勢的影響力(Riahi-Belkaoui and Pavlik, 1993)；(二) Finkelstein and Hambrick (1989)認為，高階管理

者持股比率越高時，除了越有可能控制公司營運外，同時也能控制董事會的相關決策。劉韻僖、林玟廷(2010)提出

高階管理者與董事會的持股比率是相對制衡的概念，高階管理者與董事會在公司所有權上的相對持有比率對公司決

策有很大的影響。當 CEO 相對董事會的持股率較高時，CEO 較可能不受制董事會的監控，對於決策時有較強的

自主權，CEO 的偏好將會影響之間關係。一個強大的 CEO 威脅董事會的獨立判斷 (Dalton and Kesner,1987)，他

的偏好削弱了董事會的影響（Boyd,1994）。Golden and Zajac (2001)發現，當 CEO 對董事會有強力權力時，董事

會不太可能對  CEO 的偏好產生影響。當  CEO 擁有強大的地位時，他們的偏好會特別顯著(Eisenhardt and 

Bourgeois, 1988; Finkelstein, 1992)。正如 Eisenhardt（1989）所指出，策略變革所產生的創新績效結果對 CEO 來

說是高度不可預測性和具有風險。Westphal and Bednar (2005) 也認為，即使面對績效不佳，延續既有策略或者仍然

致力於以前的政策，是管理者的直覺反應。因此，當 CEO 面臨關於創新的決策時，擁有較高權力的 CEO 相對於

董事會，更有可能繼續致力於現狀，而不願意進行具有風險之創新活動，而抑制董事會資本對創新的影響。因此，

我們推論高董事會廣度對決策選定與CEO偏好會有所不同，當CEO的權力愈大時，將負向影響董事會廣度對創新活

動的正向影響。故推論假設3： 

假設3：CEO 權力負向干擾董事會資本廣度對創新績效的關係，亦即在CEO權力越高時將弱化董事會資本廣度對

創新績效之正向影響。 

 代理理論認為，CEO與股東風險之偏好及承受度不同，雙方在面臨不確定性投資的決策上，往往存在利益衝突，

會導致管理者只為追求個人利益極大化，而任意分配企業資源，以成就個人利益(Jensen and Mecking, 1976)，而這

些利益包含個人之財富、權力、名望、地位及工作保障(Baysinger, Kosnik and Turk, 1991；Gedajlovic and Shapiro, 2002)；

以及為達成公司目標使企業規模、市場佔有率及銷售成長率的成長之達到預期績效，以奠定CEO在公司之地位

(Czarnitzki and Kraft, 2009；Jansen, van Lier, and van Witteloostuijn, 2007)，所以將資源投注於高風險性資產，若投資

計畫失利，將損及CEO個人在公司之地位。故保守 CEO 較不願意進行創新性活動。CEO 的決策也可能是在既有

產業規範下所牽制而成（Carpenter,2000）。Spender（1989）認為，遵守既定之產業規範降低了改變的不確定性。

因此，CEO 仍然延續於過去的政策（Datta,Guthrie and Rajagopalan,2002），因為政策的效果具有較高可預測性。

此外，雖然 CEO 對於遵守行業規範的偏好可能是雷同的，但具備強大權力的CEO，行為偏好可以在企業的績效成

果中觀察到。因此，承上述假設中(假設3)，當CEO對董事會有強大的影響力時，他們對延續行業規範的偏好將佔

上風，將放大董事會資本深度的慣性趨勢; 從而產生更少的創新變革，進近而強化董事會資本深度對企業創新績效

的影響。因此： 

假設 4：CEO 權力負向干擾董事會資本深度對創新績效的關係，亦即 CEO 權力越高時將強化董事會資本深度對

創新績效之負向影響。 

第三章 研究方法 

    本研究探討董事會成員透過自身人力及社會資本是否對企業的創新績效產生影響，以及在高 CEO 權力的狀態

之下，是否干擾董事資本的對企業創新之影響，依據前述文獻探討，推論完成研究假說及實證分析。本章節將相關

研究方法彙整為四小節，第一節為研究架構、第二節為樣本來源、第三節為變數定義與衡量和第四節為實證模型建

立。 
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第一節 研究架構 

 

 

 

 

 

 

第二節 樣本來源 

本研究檢視台灣上市公司的新產品宣告效果，我們於「新聞知識資料庫」中，以“推出＂、“新產品＂、“發售

＂、“新上市＂等關鍵字收集2010年1月1日至2015年12月31日間與新產品有關的事件，計算異常報酬所需之股價資

料，取自台灣經濟新報股價資料庫。而其餘資料皆取自於台灣經濟新報資料庫(TEJ)、各公司年報、公開資訊觀測

站及公司網站資料。 

第三節 變數定義與衡量 

一、 應變數 

創新績效 

本研究以事件分析法（Event Study）觀察新產品宣告對其股價的影響。事件研究法源起於1960年代Ball and 

Brown,Fama, Fisher, Jensen and Roll（沈中華、李建然，2000），為近代會計及財務領域實證研究所廣泛運用之研究

設計之一。事件研究法主要目的，探討當某一事件（如公司股利宣告或盈餘發佈等等事件）發生時是否會引起股價

的異常變動，因而產出異常報酬率(Abnormal Returns ; 簡稱AR)，此資訊可以用來瞭解市場證券價格與特定事件是

否有關聯性，並以股價日報酬率估算其預期報酬率，再透過實際報酬與預期報酬之差額，觀察事件於宣告期間是否

具有異常報酬的產生，最後藉由統計檢定來檢視其統計值否顯著。 

（一） 用統計方法檢定異常報酬率狀況，亦即檢定期望異常報酬率是否為零，虛無假設為: Ho：E( Ri | event) − 

E( Ri ) = 0，其中E(Ri | event) 與E( Ri )分別代表有無事件發生之下的期望報酬率。藉此了解事件是否對公

司股價造成影響。 

（二） 事件研究法即確定所要研究的事件日，係指市場「接收」到該事件即將發生或可能發生的時間點，而非該

事件「實際」上發生的時間點，此時點通常以「宣告日」為準。由於必須建立證券預期報酬率為何，因此

必須根據一段時間(t1至t2)來建立預期模式，此一區間稱為估計期，且估計期長度共計T 期，T = t2−t1+1。

以此估計期建立之股票報酬率預期模式，預測可能會受到事件影響的事件期間(t3至t4)，亦即事件期共計W 

期，W = t4 − t3 +1。一般來說，常將事件日定義為第0期，事件日前ㄧ期定義為-1期，前二期定義為-2期，

事件日後期則為+1期，後二期為+2期等等以此類推，時間點認定的適當與否，對於研究出來是否正確會有

決定性的影響。 

（三） 市場模式係指估計某一事件發生或公佈後，對於股價影響，必須建立股票報酬率的「預期模式」，以估計

「預期報酬」(expected returns)。股票報酬率的預期模式有很多種，應用最廣的是「市場模式」(Market Model)。

此模式假設個股股票的報酬率與市場報酬率間存在線性關係，並以市場報酬率建立股價報酬率之迴歸模式，

公式如下： 

ܴ௧ ൌ ݅ߙ  βiܴ௧   ௧ (1)ߝ

				ܴ௧ ：i 證券第 t 日的報酬率  

						ܴ௧ ：表示 t 期的市場加權股票指數之報酬率，計算方式為 (市場 X 日時收盤指數–市場[X-1]日時收盤指

數) / 市場[X-1]日時收盤指數。  

    。  ：表示迴歸截距項ߙ    

                    。  ：表示迴歸斜率ߚ									

  。௧  ：表示迴歸殘差項ߝ																	
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（四） 建立股票報酬率的「預期模式」 針對誤差項的部分，根據 Fama(1973)之研究，市場模式有下列之假設：  

        E（εit）＝0；Cov（εiτ , εiγ）＝τ,γ (t1, t2)；Cov（εit , Rmt）＝0  

因此，經由以上所示之公式，可求得個別證券在「事件期」某一期之「預期報酬率」，即為：  

  				ܴ௧＝ai ＋ bi ܴ௧   (2)  

    ܴ௧		：表示 i 公司ｔ期之預期報酬率，經由估計期計算得來。  

        ܴ௧：表示第ｔ期市場加權指數股票之報酬率。 

（五）  估計平均異常報酬率(AAR)、累積異常報酬(CAR)  

    一旦估計出「預期報酬率」，也就可以得到異常報酬率。為了了某一特定事件之異常報酬率或累積

效果的行為，並且提供有關異常報酬率，何時開始出現關聯以及何時結束，採用異常報酬率(AR) 及累積

異常報酬率 (CAR) 以看出此項反應。異常報酬(Abnormal Returns , ܴܣ௧) 指以事件期的實際報酬減去事

件期的預期報酬：  

 ௧＝ܴ௧－( E ) ܴ௧ (3)ܴܣ			   

  。௧ ：表示 i 公司第ｔ期之異常報酬率ܴܣ			   

   					ܴ௧ ：表示 i 公司第ｔ期之實際報酬率。  

   	ሺܧሻܴ௧：表示 i 公司第ｔ期之預期報酬率。  

累積異常報酬率 (Cumulative Abnormal Returns, CAR( T ))，則為特定期間內每日異常報酬率的累加值。 

（六） 異常報酬率的檢定，如果異常報酬率為「正」，我們可以推論事件對股價有正的影響；如果異常報酬率為「負」，

我們可以推論事件對股價有負的影響，但只知道正負仍不夠，因為我們不確定此種影響是否足夠明顯，因此

必須進行「顯著性檢定」。 

二、 自變數 

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

的異質性指數 Heterogeneityൌ ሺ1 െ ∑ ܲ
ଶሻ來計算。其中 P 是構面之指標的比例，i 是樣本數。 

(一)  董事會資本廣度 (廣度複合成一指標) 

    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。 

(二) 董事會資本深度 (深度複合成一指標) 

 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
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測量值，指標值範圍是0.2,表示董事會在目前企業所屬行業中的嵌入程度，數值越高表明嵌入程度越高。 

三、干擾變數  

 為使CEO權力之代理變數能有一致性的比較基準，故將CEO權力的四項衡量指標做原始資料處理，採標準化常

態分配X~N ሺߤ, ܼ，ଶሻߪ ൌ
ିఓ

ఙ
，標準化可做資料比較與檢查異常點。本節分別就四項CEO權力與各項變數相關構面

進行說明，各項變數資料與CEO權力的代理變數均取自「台灣經濟新報社（TEJ）」資料庫。除了以各項 CEO 權

力的代理變數進行探討外，將各項 CEO 權力的代理變數組合成綜合指數。  

（一） CEO 結構權力為  CEO 在公司組織中的正式地位 ,其包括  CEO 所處階層的位置、職稱的個數等

(Finkelstein, 1992)。當 CEO 兼任董事長時,其 CEO 對於公司的各項決策有決定性的影響力,因此,本文採用 

CEO 是否兼任董事長(以 DUAL 表示)作為衡量 CEO 結構權力的代理變數(Harjoto and Jo, 2009; Haynes 

and Hillman, 2010; Ting, 2013; 劉韻僖與林玟廷, 2010),此為虛擬變數,1 為 CEO 兼任董事長,0 則為否。 

（二） Daily and Johnson（1997）指出，CEO 的權力基礎是否穩固，和董事會成員是否由現任 CEO 所任命，形

成緊閉的關係結構有關。董事會依存性(board interdependent)是內部和外部董事與現任CEO 關係深淺的程

度（Daily and Dalton，1994; Hillman and Dalziel，2003）;因此，CEO 的權力可能會隨著任命的董事人數而

增加以及和獨立董事人數有關。由此，以 CEO 任職期間所任命之董事人數占董事會總人數之比例(以

APPOINT表示)以及非獨立董事占董事總人數之比例(以NON-IND表示)，作為衡量 CEO  權力的其二指

標。 

（三） CEO 所有權權力主要以持股比例與內部化程度來衡量。當CEO擁有的持股比率較高時,即可運用所有權賦

予的投票權來影響公司的重大決策。由此,以CEO 持股占董事總股權之比率(以 OWN 表示),作為 CEO 所有

權權力的衡量(Haynes and Hillman, 2010; Ting, 2013; 劉韻僖與林玟廷,2010)。 

四、 控制變數 

為排除其它因素也會對新產品上市宣告造成影響，但為非本研究主要探討的變數本研究分別加入公司規模、負

債比率、公司過往之績效、研究發展費用率和企業成長機會。  

(一) 公司規模 

 Lang and Lundholm(1993)認為公司規模越大，分析師對於公司相關資訊的需求也越大，當企業規模大

的時候，股東對於公司資訊也越感興趣；Wijantini(2006)認為大公司會吸引較多的資金投入，故相較於小公

司，外界對大公司的資訊需求更大，此外，資訊揭露的固定成本可能會使小公司無法或不願意經常做自願性

的資訊揭露。沈榮芳(2005)與曾姿蓉（2006）研究結果指出公司資訊揭露程度與公司規模呈現顯著正向關係。

為了避免公司規模對異常報酬的影響，因此將公司規模做為控制變數，以公司總資產取自然對數，作為衡量

公司規模大小的代理變數。 

（二）負債比率 

 高度舉債的公司為了降低代理成本，會利用自願性的資訊揭露來達到目的(Jensen and Meckling,1976)，

代理理論顯示出需要長期或短期資金的公司，會盡量滿足外界投資人對公司資訊的需求，故相較於舉債較少

的公司，資訊揭露程度會較高。發現舉債程度與資訊揭露程度有顯著關係的有Bradbury(1992)、Meek 

etal.(1995)、Chavent et al.(2006)，研究結果顯示沒有顯著相關者有Garcia-Meca etal.(2005)、Wijantini(2006)。 

當公司增加負債時，公司必須要揭露資訊給予債權人，以籌得較低成本的資金或是確保能獲得資金

（Watts and Zimmerman, 1990）。根據融資順位理論，負債比率愈高，則獲利會愈低，因此公司價值將較差。

本研究負債比率計算公式如下：           

負債比率=負債總額/資產總額*100% 

（三）公司過往之績效 

外部投資人可從企業揭露程度，瞭解可能影響財務績效的重要因素。因此， 環境資訊透明度亦可能影

響投資人的公司財務績效表現的預期。 

字佩芬（2003）指出，資訊揭露程度較高的公司，較受市場投資人肯定， 且容易獲得正向的市場評價，
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尤其在年報中對於財務狀況以及特別事項揭露較 完整的公司，股價報酬率的表現更好；且若是企業的資訊

透明度愈高，可提高公司股票流通性與股價價格（Heflin, Shaw, and Wild, 2001 ）。 Diamond and Verrecchia

（1991）即發現藉由管理階層改善其所揭露資訊之品質，可降低資訊不對稱的情形，進而提昇股票之流動

性，並使股票價格上漲。Healy and Wahlen（1999）的實證研究也發現，當企業的揭露程度高時，除了股票

報酬率會隨之 成長，也會增加股票的流動性，並降低投資的不確定性。綜上所述，若揭露越多，意謂公司

越重視對資金及資產報酬的控管，有助於正面效益提升以及未來風險的降低。 

根據訊息理論觀點，經理人有動機去揭露資訊，來驗證公司的獲利情形，一方面，獲利能力佳的公司，

故傾向揭露較多的資訊（Lev and Penman, 1990），獲利能力佳，則市場價值也愈高。資產報酬率（Return on 

asset, ROA），其意指公司每投資一元的資產可以累積的利潤。故本研究資產報酬率之計算公式如下：             

公司以往之績效=稅後淨利/總資產*100% 

（四）研究發展費用率 

眾多研究大多支持研發投入為推動企業創造自身價值的動因，對企業之績效有正面的影響。此外，Lev and 

Zarwoin(1999)認為研發活動、資訊科技、品牌、人力資源等創新活動，會持續影響企業的產品、營運、經濟

狀況及市場價值。對公司是否能持續成長的影響，因此本研究加入研究發展費用率做為控制變數，以衡量未

來公司成長機會。故本研究發展費用率之計算公式如下: 

研究發展費用率=研究發展費用/營業收入淨額*100% 

（五）企業成長機會 

Mason and Merton(1985)認為產能擴充、新產品的引進、資產更新、維修支出皆可視為企業的成長機會。

此外，企業的成長機會會影響股權與資本結構對公司經營績效會產生顯著的差異性。因此本研究加入總資產

成長率作為控制變數，以衡量未來公司價值影響程度。故本研究總資產機會成長率之計算公式如下: 

企業成長機會=(本期總資產-上一期總資產)/上一期總資產*100% 

 

表 3-1 各變數定義彙整表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

變數名稱 虛擬變數定義 
創新績效：  
新產品宣告之異常報酬（ARit） 以事件分析法（Event Study）觀察新產品宣告對其

股價的影響，並以股價日報酬率估算其預期報酬

率，再透過實際報酬與預期報酬之差額，觀察事件

於宣告期間是否具有異常報酬的產生。 

董事會資本廣度(BCB)：  

功能性背景異質性(BCB1it） 以董事會成員不同專業背景為基礎，作分類的統

計，運用 Blau＇s 異質性公式作計算。 
職業背景異質性(BCB2it) 以董事會成員過往主要職業經歷為基礎，作分類統

計，運用 Blau＇s 異質性公式作計算。 
產業關係異質性(BCB3it) 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。 

董事資本深度(BCD)：  

產業連結鑲嵌性（BCD1it） 董事成員在同產業企業所兼任的董事職務數量之

和/董事會成員所兼任的董事職務數量之和。 

行業職業鑲嵌性(BCD2it) 以往具有本企業工作經驗的董事人數與董事會總

人數之比例。 
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表 3-1 各變數定義彙整表(續) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第四節 實證模型建立 

    根據前述假說與變數定義，發展實證模型如下： 

H1：董事會資本廣度越高對創新績效有正向影響(廣度複合成一指標) 

࢚ࡾ ൌ ࢻ  董事會廣度	ࢻ ࡱࡸࡿࢻ  ࢀࡱࡰࢻ  ࡻࡾࢻ  ࡰࢊࢇࡾࢻ  ࢀࡱࡿࡿࢻ  	࢚ࢿ

H2：董事會資本深度越高對創新績效有負向影響 (深度複合成一指標) 

࢚ࡾ ൌ ࢻ  董事會深度	ࢻ ࡱࡸࡿࢻ  ࢀࡱࡰࢻ  ࡻࡾࢻ  ࡰࢊࢇࡾࢻ  ࢀࡱࡿࡿࢻ   ࢚ࢿ

H3：CEO 權力負向干擾董事會資本廣度對創新績效的關係，亦即在CEO權力越高時將弱化董事會資本 

廣度對創新績效之正向影響。 

࢚ࡾ ൌ ࢻ  董事會廣度	ࢻ 權力	۽۱۳ࢻ 	董事會廣度ࢻ ∗ 權力	۽۱۳ ࡱࡸࡿࢻ  ࢀࡱࡰࢻ  ࡻࡾࢻ

 ࡰ&ࡾૠࢻ ࢀࡱࡿࡿૡࢻ  	࢚ࢿ

H4：CEO 權力負向干擾董事會資本深度對創新績效的關係，亦即在CEO權力越高時將強化董事會資本深度對創

新績效之負向影響。 

࢚ࡾ	 ൌ ࢻ  董事會深度	ࢻ 權力	۽۱۳ࢻ 董事會深度ࢻ ∗ ࡱࡸࡿࢻ權力	۽۱۳  ࢀࡱࡰࢻ  ࡻࡾࢻ

 ࡰ&ࡾૠࢻ ࢀࡱࡿࡿૡࢻ   ࢚ࢿ

 

第四章 實證結果 

第一節 樣本資料敘述統計分析 

一、樣本資料敘述統計量 

本研究檢視台灣上市公司中的新產品宣告之異常報酬作為創新績效之衡量，依據臺灣經濟新報資料庫(TEJ)

並區分為 18 個產業類別，在收集 2011 年 1 月 1 日至 2015 年 12 月 31 日，排除金融保險業與欠缺研究所需變

數資料觀察樣本，在這五年期間與新產品有關的事件，並計算有關異常報酬所需之股價資料，資料皆取自台灣

經濟新報股價資料庫。本研究共 350 筆有效樣本，其中電子工業所占比例最高(70%)，其次為汽車工業

 (7.4%)、生技醫療(4.6%)，電子業產品生命週期短，市場競爭激烈，較易在短期內推出發售和上市新產品。從

表 4-1 可看出，董事會資本廣度與深度的平均數分別為 1.42、0.32，CEO power 的平均數為 0.64，新產品創新

績效平均數為 0.88。 

變數名稱 虛擬變數定義 
  
總經理兼任董事長（DUAL） 1 表示總經理兼任董事長，0 則為否。 

非獨董占比（NON-IND） CEO 任職期間非獨立董事占所有董事會人數之比

例。 

CEO 持股率(OWN) CEO 持股占董事總股權之比率。 
CEO 任命董事(APPOINT) CEO 任職期間所任命之董事占董事總人數之比

率。 

控制變數：  

公司規模（SCALE） 以公司總資產取自然對數，作為衡量公司規模大小

的代理變數。 

負債比率（DEBT） 負債比率=負債總額/資產總額*100% 

公司以往之績效（ROA） 公司以往之績效=稅後淨利/總資產*100% 
研究發展費用率（R&D） 研究發展費用率=研究發展費用 /營業收入淨額

*100% 
企業成長機會(ASSET) 企業成長機會=(本期總資產-上一期總資產)/上一

期總資產*100% 
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二、Pearson 相關係數分析 

  下表 4-2 為自變數(董事會資本廣度和董事會資本深度)、應變數(新產品績效)、干擾變數(CEO power)以及控制變數(公司規模、企業成長機會、研究發展費用率、公司以往

之績效和負債比率)的皮爾森(Pearson)相關係數表。結果如表所示，創新績效與董事會資本廣度、深度和研發費用率有顯著且低度相關；董事會資本廣度與 CEO power 和研發

費用率均有顯著且低度相關；董事會資本深度與公司以往之績效有顯著且低度相關。 

表 4-1 各變數之平均數、標準差及相關性分析 

註：**. 在顯著水準為 0.01 時 (雙尾)，相關顯著，*. 在顯著水準為 0.05 時 (雙尾)，相關顯著。 

 

 

  平均值 標準差 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

1 創新績效 .88        3.272 1 .150** -.149** -0.057 0.072 0.035 .137* -0.064 0.013 

2 董事會資本廣度 1.42 0.44 1 -0.002 .208** -0.039 -0.104 .202** 0.065 -0.094 

3 董事會資本深度 0.32 0.278 1 0.097 0.073 -0.04 -0.059 -.123* 0.1 

4 CEO power 0.64 1.942 1 0.023 -.157** 0.032 0.099 -.112* 

5 公司規模 17.4611 1.6939 1 -0.011 -0.021 -.137* .299** 

6 企業成長機會 15.2446 12.39381 1 -0.035 -0.059 0.094 

7 研發費用率 5.2664 7.29729 1 .240** -.587** 

8 公司以往之績效 6.645 7.47928 1 -.449** 

9 負債比率 44.116 18.08022   1 
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第二節 迴歸統計分析 

一、董事會資本廣度與深度對新產品創新績效之直接效果 

首先，針對 H1 董事會資本廣度在不同高低程度時，是否影響企業創新績效表現做分析。表 4-2Model 1 實證

結果顯示董事資本廣度之 Beta 值為 0.110，t 值為 1.983，因此，由結果得知，董事會資本廣度對企業創新績效有顯

著正向影響，假說 H1 獲得支持。而表 4-2 中亦顯示 VIF 值皆小於 5，判斷無共線性問題。 

假設二，董事會資本深度，是否影響企業創新績效，依據表 4-2 Model 2 實證結果顯示董事會資本深度之 Beta 

值為-0.141，t 值為-2.525，由結果顯示，董事會資本深度對企業創新績效有顯著負向影響，假說 H2 獲得支持。VIF

值皆小於 5，判斷無共線性問題。 

二、CEO power 之干擾效果 

為了檢驗 H3 與 H4，我們在 Model 4、Model 3 加入 CEO power 作為干擾變數。為了降低驗證董事資本廣度與

深度和 CEO power 的干擾效果產生之潛在的多重共線性問題，我們依 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

數間應無共線性問題。表 4-2 的 Model 3 顯示董事會資本廣度之 Beta 值為 0.129，t 值為 2.284，而董事會資本廣度

與 CEO power 交乘項與創新績效的係數為-0.115，t 值為-1.968，P 值也達顯著水準，亦呈顯著的負相關，因此，迴

歸結果顯示 CEO power 對董事會資本廣度與創新績效之間關係具有顯著負向干擾效果，H3 獲得支持。 

由表 4-2 結果顯示 H4，董事會資本深度與 CEO power 交乘項與創新績效的係數為-0.127，t 值為-2.204，P 值

也達顯著水準，亦呈顯著的負相關，因此，迴歸結果顯示 CEO power 對董事會資本深度與創新績效之間關係具有

顯著負向干擾效果，H4 獲得支持。而 Model 5 中 VIF 值均小於 5，亦無共線性問題。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 

常數    -4.105* 
 (-1.868) 

-1.893 
(-0.903) 

 -4.819** 
(-2.187) 

-3.143 
(-1.456) 

董事資本寬度    0.110** 
 (1.983)  

 0.129** 
(2.284)  

董事資本深度 
 

  -0.141** 
(-2.525)  

-0.106* 
(-1.845) 

CEO power 
  

-0.065 
 (-1.150) 

-0.047 
(-0.864) 

寬度 ╳ CEO power 
  

   -0.115** 
 (-1.968)  

深度 ╳ CEO power 
   

 -0.127** 
(-2.204) 

公司規模 0.111* 
(1.687) 

0.089 
(1.362) 

  0.141** 
 (2.113) 

0.123* 
(1.838) 

企業成長機會 0.079 
(1.357) 

0.063 
(1.085) 

0.036 
 (0.596) 

0.055 
(0.955) 

研發費用率   0.191*** 
(2.627) 

  0.207*** 
(2.904) 

  0.167** 
 (2.302) 

  0.195*** 
(2.742) 

公司以往之績效 -0.079 
(-1.241) 

-0.092 
 (-1.445) 

-0.072 
  (-1.130) 

-0.069 
 (-1.078) 

負債比率 0.102 
(1.256) 

0.113 
(1.397) 

0.083 
 (1.019) 

0.114 
 (1.418) 

R Square 0.115 0.112 0.132 0.136 

Adj-R² 0.047 0.054 0.059 0.064 

F 值    1.690***    1.799***    1.809***    1.885*** 

VIF <5 <5 <5 <5 

表 4-2 研究假說檢定結果─整體樣本研究結果彙整表 

n=350, *、**、***分別表達之 0.1、0.05、0.01 顯著水準（雙尾）。註：1.此實證結果已加入年別 
與產業為控制變項。2.（）內數字為 t 檢定值。 
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第伍章 結論與建議 

本文共分為三節，第一節歸納此研究的結論；第二節說明研究貢獻與管理意涵；第三節列出研究的限制與對

後續研究者的建議。 

第一節 研究結論 

本研究以西元 2011 年 1 月 1 日至西元 2015 年 12 月 31 日 5 年間台灣上市公司中的新產品宣告之異常報酬

作為創新績效之衡量樣本，從董事會資本角度探討對企業創新績效間之關聯性，並加入 CEO power 對董事會資本

與創新績效之間的調節作用，透過次級資料數據，利用迴歸分析方法對模型進行驗證，得出以下結論。 

董事會作為企業組織的重要資源提供角色，董事會資本是影響企業創新績效的重要因子，在過去國內外探討

董事會資本對策略變革和企業經營績效等相關文獻基礎上，本研究董事會資本(board capital)的模型構念係依據

Hillman and Dalziel（2003）所提出資源依賴理論認為董事會成員們在人力資本(human capital)和社會資本(social 

capital)，再參考 Haynes and Hillman（2010）論文中的理論模型為基礎，近一步探討董事會的資本結構與它的兩個

構面（深度和廣度）。  

本研究之假設一：董事會資本廣度越高對創新績效有正向影響，經本研究實證結果獲得證實。本文 H1 結果

與 Golden and Zajac (2001)發現董事會成員職業異質性與董事會成員的經驗和專業知識有關，而這又與企業績效有

正相關之結果一致。另本研究之實證結果亦支持假設二：董事會資本深度越深對創新績效有負向影響。本文 H2 實

證結果與學者 Huff,1982; Hambrick, Geletkanycz and Fredrickson（1993），為具有相似行業背景和關係的管理者對

策略決策等各個方面持有相似的看法和信念，因為行業的共享知識變得“被認為是理所當然的＂，使得企業抵抗改

變，將不利企業創新，結果一致。 

實證結果也支持假設三：CEO 權力對董事會資本廣度和創新績效之間具有調節效果，並在 CEO 權力越高時

將弱化董事會資本廣度對創新績效之影響。依據上述假設一和假設二實證結果顯示，董事會資本深度和廣度對企業

創新績效有直接影響，然而假設三實證結果也與 Boyd (1994) CEO 的偏好將會影響董事會的決策結果，特別是如果

CEO 對董事會有強大的支配性，結果一致。實證結果支持假設四：CEO 權力對董事會資本深度和創新績效具有調

節效果，並在 CEO 權力越高時將強化董事會資本深度對創新績效之影響。 

CEO power 調節了董事會資本和企業創新績效之間的關係，當 CEO 對董事會具有強大影響力時，他們對符合行業

規範的偏好（維持現狀）將佔上風，由於決策後的相對風險性和績效結果的不確定性等因素之影響，CEO 傾向維

持產業主流策略，抑制董事會資本的影響力，從而導致負向調節董事會資本與創新績效間的關係。 Haynes and 

Hillman (2010) 當一個 CEO 具備強大的影響力時，會採取行動來限制董事會異質性對策略創新和突顯自我偏好，

結果一致。 

第二節 研究貢獻與管理意涵 

   企業之創新績效乃為企業保持持續成長之根基，在台灣企業轉型之際，具有非常現實之意義。本文研究我國上

市公司之董事會資本對企業創新績效之影響，期為上市公司企業管理實踐提出以下建議： 

一、 研究貢獻 

相較過往研究探討董事會資本對於策略變革及營運績效等方面研究，較無探討以新產品績效異常報酬作為

創新績效衡量等相似研究，且樣本不設限單一產業，本研究借鑒國外學者之董事會資本衡量模型，研究發

現董事資本的廣度與資本深度的異質性程度對於創新績效有正負向影響，因此，提供企業在選鑑董事成員

時考量的參考。 

二、 管理實務意涵 

(一)  強化董事會在公司治理中的核心作用。隨著商業環境瞬息萬變，企業愈加仰賴董事會資源提供的角色功   

能，研究指出董事的外部關係網絡能對企業決策產生影響，董事成員自身所具備之人力與社會資本會顯 

現他們對企業決策建議的不同偏好，在企業經營績效上發揮重要的作用。本研究樣本實證結果也支持這 

樣的論述，故上市公司董事會不應僅承擔傳統意義上的監督控制職能，除透過提高獨立性進而保障監督 

和控制功能之外，企業應拓寬董事會角色的多元性，在本研究的實證結果顯示，將對企業創新績效的表 
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現有直接關係。 

(二) 企業應就自身缺乏之專業資源，從董事資本的角度來考量董事成員之組合，以提高董事會效能。本研究結 

果顯現，董事會資本寬度（人力與社會資本之異質性）對企業創新績效具有顯著正向影響，由此可知，上

市公司在組建董事會時，應關注董事會功能綜效，運用不同的資源網絡背景下之董事成員，提高董事資本

廣度，異質性高之董事會組成，較易獲取外部有價值資源，廣泛的各領域經驗，促進企業創新發展。反之，

本研究亦顯示，董事成員背景經驗相似度高（董事資本深度深），將不利於企業創新績效方面的表現。 

(三)  本研究顯示，CEO power 負向干擾董事會資本與創新績效間之影響，當 CEO 具備強大的支配性，則可能因

個人決策偏好，削弱董事會資本對創新績效的正面效果，現今企業面對外部環境的激烈競爭，為持續對企

業本身帶來新資源與不同的產業訊息，CEO power 將對董事會資本異質性對創新績效之間產生抑制。 

第三節  研究限制與建議 

一、 研究限制 

(一) 上市公司揭露董事背景資料完整度受限於法律仍有侷限，故在董事會成員的背景資料數據結構中，在歸

類與判別屬性時或有不充分之處。 

(二) 本研究採用董事教育水平和董事行業具體經驗，調查董事會人力資本對創新績效的影響。過往研究指出， 

年齡（Kim and Cannella,2008），功能性經歷（Singh,Terjesen,Vinnicombe,2008）以及具體產業經歷的經驗

（Johnson, Schnatterly, and Hill,2013）可以作為董事人力資本的代理因子; 然而，在台灣獲得這樣的資訊是

非常困難的。 因此，未來的研究可以採用替代研究設計和數據收集方法來獲取這些董事成員背景的數據。 

二、  研究建議 

(一) 本研究樣本蒐集期間為 2011 年至 2015 年，共計 5 年間台灣所有上市公司為樣本母體，其證據力稍嫌薄 

弱，未來研究可考慮擴大研究的期間，藉此了解時間上的變化是否對創新績效亦產生不同的影響。 

(二) 本研究探討董事會資本對創新績效之直接影響，忽略其他影響兩者之變數，舉例來說，有研究指出，董事

成員之薪酬獎勵對提高董事效能有正向影響，甚者，董事成員資歷深淺，亦可能導致董事會效能受到影響。

綜上，供後續研究者參考。 
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