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摘要 

本研究以 2010-2017 年台灣上市公司為樣本，探討上市公司家族涉入對創新研發績效的影響，利用迴歸分析探

討家族涉入程度對創新研發績效之影響，並加入 CEO 雙元性、獨立董事人數、董事會開會次數與董事會規模等董

事會結構變數作為干擾變數，進一步檢視公司內控機制對家族涉入與創新研發績效間的影響。本研究實證結果顯示，

家族涉入程度對創新研發績效具有顯著負向影響，董事參與董事開會次數會減緩家族涉入與創新研發績效的負向影

響。 

關鍵字：創新研發績效、家族涉入程度、CEO 雙元性、獨立董事人數、董事開會次數、董事會規模 

 

第壹章 緒論 

本章節共分為四節，第一節說明研究背景與動機，並闡述本研究所要探討之主題；第二節說明本研究之問題與

研究目的；第三節描述本研究之流程，第四節則描述本研究的架構。 

一、 研究背景與動機 

民國 60 年代，是亞洲經濟起飛的時候，當時創業的台灣企業家，由創業初期的知名企業或是小規模的家族事業，

逐漸發展成結構穩定的公司型態(Gerschenkron, 1954)，台灣較著名的家族企業，包括了富邦集團(蔡氏家族)、中信

集團(辜氏家族)、遠東集團(徐氏家族)、台塑集團(王氏家族)等。根據國際家族企業協會的統計，全球企業有 75％為

家族企業。而專研企業接班議題的台灣董事在《2017 華人家族企業報告》也指出，台灣上市櫃公司有 70％是家族

企業，總市值占台灣六成，家族企業在台灣企業中扮演著不容忽視的影響力。 

創新研發一直以來被視為是企業在市場上競爭的利器(Frambach & Schillewaert, 2002; Hurley & Hult, 1998)。企業

為了尋求永續經營與增加競爭力，致力於流程或產品創新，增加研究發展(research and development, R&D)的投入，

與競爭者做出區隔，才能使企業持續成長。Edvinsson and Malone (1997)與 Gu and Lev (2001)均指出 R&D 活動是

企業成功或失敗的重要關鍵，且可維持企業的競爭優勢(Hsieh, Yeh, and Chen, 2010)，以提高企業經營績效(Henderson 

and Cockburn, 1994; Tsai and Wang, 2005)。有學者將「創新」定義為是企業實行一個新的想法或者行為（Daft, 1978; 

Damanpour & Evan,1984），是企業為了適應和變化的重要手段之一。也有學者認為「創新」是金融和股票市場表現

且使企業長期銷售的主要貢獻者(Pauwels et al., 2004)。因此，研發投資對於公司的生存來說很重要，當公司投入較

多的資金在研發活動時，將有助公司獲利的增加與競爭優勢的建立(Grant, 2002; Hill and Snell, 1988; Hitt et al., 1997)。 

雖然增加研究發展的投入可以提升企業經營績效，但社會情感財富(socioemotional wealth)觀點指出家族企業的

主要策略行為及目標均聚焦於維持家族社會情感財富，包含實現親密而安全的關係、影響力及熟悉感之需求，以及

透過企業延續家族價值，幫助家族成員運用家族資源，並維持家族企業傳承於家族成員以維持家族對企業的控制等

目標(Gomez-Mejia et al., 2007；Gomez-Mejia et al., 2010)，家族企業受到家族股東擁有較多股權可以控制企業以謀

求個人及家族利益，以及家族 CEO 能力有限情況下(Morck, Shleifer and Vishny, 1988；Villalonga and Amit, 2006)，

當進行較高險的創新活動時，可能使家族社會情感財富減少時，而傾向選擇採取風險規避行為(Chrisman and Patel, 
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2012)。故在基於保護家族社會情感財富，當家族涉入程度愈高反而不願投入太多創新資源，而阻礙企業創新，故家

族涉入程度對創新研發績效是否產生負向之影響，為本研究探討動機一。為了減緩家族涉入程度不利創新的負面效

果，過去研究顯示可以透過公司治理的建構以減緩不利企業政策的決策行為，例如，陳香如、洪榮華、林慧珍(2007)

針對董事會影響公司的策略研究裡發現，公司治理機制可能會左右企業策略的選擇，並間接影響企業最終的決定。

因董事會在解決代理問題方面上有舉足輕重的地位，許多學者也紛紛投入對董事會結構的探討，例如:CEO 雙元性

對公司整體績效的影響 ( 例如，Boyd, 1994; Daily and Dalton, 1993; Finkelstein and D'Aveni, 1994)、董事會結構也會

影響研發密度(Hill and Snell, 1988; Baysinger and Hoskisson, 1990)。過去文獻對於董事會結構的探討，最常被探討的

議題有 CEO 雙元性、獨立董事會人數、董事開會次數、董事會規模等因子對公司績效或公司價值的影響，故本研

究將進一步透過董事會結構因子探討公司治理機制是否得以減緩家族涉入程度對創新績效的負向影響，為本研究探

討動機二。 

二、 研究目的 

    基於上述研究背景與動機，本研究欲達成之研究目的為下： 

一、探討家族涉入，對創新績效的影響。 

二、探討 CEO 雙元性，對家族涉入與創新績效是否產生干擾效果。  

三、探討獨立董事人數，對家族涉入與創新績效是否產生干擾效果。 

四、探討董事開會次數，對家族涉入與創新績效是否產生干擾效果。 

五、探討董事會規模，對家族涉入與創新績效是否產生干擾效果。 

 

第貳章 文獻探討 

本研究之主要目的為探討家族涉入是否會對研發創新有所影響，並且加入四項干擾變數，分別為 CEO 雙元性、

獨立董事會人數、董事開會次數與董事會規模，研究四項變數結果是否會導致家族涉入對創新研發的影響效果有變

化。本章節將先行進行文獻之探討： 

一、家族涉入對創新的影響 

在家族企業裡，家族身份經常擁有強烈的家族認同與企業認同(Zellweger et al.,2013)，促使家族成員與企業保持

利益一致進而降低代理成本。而 Gomez-Mejia et al.(2007) 提出了社會情感財富理論。此理論認為，家族控制對其非

經濟目標的保護與追求可能會影響企業的決策。因此，家族控制可能出於保護其控制權與世代傳承兩個情感維度而

降低創新投入的強度(Gomez-Mejia et al., 2004; Nieto et al., 2015)，因為社會情感財富的核心被視為是持續的家族控

制與穩定的家族價值觀(Schulze et al.,2003; Zahra et al.,2008) 強烈的家族身分認同會使企業難以根據動態環境靈活

調整其巨集微觀戰略或行為，形成僵化的思維模式(Konig et al., 2012)，而不利創新。 

且由於血親及姻親的關係，〝家族成員〞這身份會將企業內的家族成員與非家族成員嚴格區分開，以至於造成兩

者之間在福利以及晉升機會方面的不平等，而引發家族與非家族成員之間的衝突，損害的組織承諾與長期導向

(Sciascia and Mazzola,2008) 並影響創新之意願；此類衝突還可能會造成非家族成員知識共用意願較低（Zahra et al., 

2007），而限制企業的創新能力。家族成員之間具有著較強的情感牽絆，這種牽絆在家族人際關係裡與企業舊有資

產中皆有體現(Berrone et al.,2012)，且維繫該關係的動機也可能影響企業創新之決策。 

家族企業為了保護社會情感財富，家族涉入度越高，進行創新的可能性越小。一方面，家族涉入程度越高，家

族成員會越優先關注以家族為中心的目標（社會情感財富）Sanchez-Bueno and Usero（2014）研究認為，為了避免

社會情感財富之損失，隨著家族涉入程度增加，家族企業追求創新的意願越低。另一方面，為了保護社會情感財富，

家族控制之股東更願意把企業控制放在家族內部，且更願意雇用家族成員來擔任高階主管，而家族成員可能缺乏管

理技能、訊息及專業性成長不足(Covin, 1994)，且難以吸引並留住擁有豐富網絡關係的專業經理人等問題(Sirmon and 

Hitt, 2003)，使得家族網絡常較為封閉，而影響外部網絡創新資訊之取得(Healy, 2004; Lester and Canella, 2006)。 
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   因此，家族涉入程度越高，家族成員會優先關注以家族為中心的目標（社會情感財富），在進行創新決策中更有

可能著重於家族利益並迎合家族之價值觀。例如，考慮到跨世代轉移財富的願望，家族可能會採取較保守的創新策

略。綜合上述，因此提出假設一: 

       H1:家族涉入程度對創新研發績效呈現負向影響 

二、CEO 雙元性對創新績效的干擾效果 

當董事長同時兼任 CEO，可能會損害董事會監督公司管理當局的客觀公正性。Patton and Baker（1987）發現董

事長兼任總經理容易因為自利關係影響公司營運判斷，因為管理階層是被監督者， 董事會是監督者，若二者合而

為一，將失去董事會存在之意義。 

根據代理理論，董事長兼總經理將會不利於公司的研發投資。乃因為當總經理與董事長由同一人所擔任時，無

形中會擴大經理人的權限，而降低董事會監督功能的有效性，使經理人更容易做出自利投機的行為，加深了經理人

與股東之間的代理問題 (Boyd, 1994; Daily and Dalton, 1993; Mallette and Fowler, 1992; Morck et al., 1989)。Fama and 

Jensen（1983）、Eisenhardt（1989）、Jensen（1993）等文獻發現 CEO 雙元性和企業績效表現與治理之間是負相關。 

相反地，根據管家理論 (Stewardship Theory)，董事長兼總經理的存在，有利於創新研發的投資。經理人重視成

就感及責任感更甚於金錢 (Donaldson, 1990)，故經理人不但不會因為害怕失業風險而規避研發投資，反而會基於人

性中自我實現的需求，追求具風險性但有挑戰性的創新研發策略；經理人會自詡是公司的守門人，並會善盡公司資

源管理的責任，甚至願意為了滿足組織目標進而犧牲個人利益(Boyd, 1995; Donaldson and  Davis, 1994)，故經理人

會站在股東的立場，並支持股東所偏愛的研發投資策略。此時若由董事長兼任總經理，根據組織管理的觀點，可因

公司內部指揮命令系統的統一 (Hambrick and Finkelstein, 1987)，有助董事會的整合，加速研發投資決策的形成。再

者，由於經理人具有公司內部資訊的優勢容易與其他董事成員進行溝通，亦將使得研發投資計畫在董事會中較易獲

得支持(Boyd, 1990; Cochran et al., 1985; Kroll et al., 2007)。故由管家理論的觀點看來，將董事長與總經理的職務合

而為一，可降低經理人與股東之間對於研發投資的代理問題。 

因此，綜合以上文獻推論假設如以下： 

       H2：CEO 雙元性會減緩家族涉入與創新研發績效的負面影響 

三、 獨立董事人數對創新績效的干擾效果 

在公司治理的領域中，獨立董事制度的引進對企業的運作、監管以及透明程度皆為重要的里程碑。Tricker (1984)

認為，企業引進獨立董事制度可強化董事會的獨立性和客觀性，這也是監管單位與資本市場所期盼達到的目的。而

獨立董事通常不具有直接經營公司的權力，而且不會擁有公司過高的股權比例，甚至不會持有公司之股票。除此之

外，獨立董事往往被賦予與其他董事相同之職責。因此，獨立董事成員在董事會裡是否能發揮有效的監督機制，一

直扮演著重要的角色(Brown et al. 2011)，在董事會提供專業建議以及良好的判斷，同時對管理階層盡到監督的責任，

確保公司資訊充分揭露與透明，進而減少資訊不對稱，並維護資本市場的穩健運作。 

但亦有研究指出，我國現行法律制度規定裡，對獨立董事任職任免程序規定，控股股東仍得以影響獨立董事決

策的公正公允性。且由於信息不對稱、時間限制、知識能力限制等原因，獨立董事的設立對企業創新績效發展卻不

見得可以受到良好監控效果(陳運森和謝德, 2011）。 

雖然獨立董事設立對於企業創新仍有正反兩面的結論，但 Fama（1980）、Fame ＆ Jensen（1983）與 Morck，

Shleifer and Vishny（1988）等亦認為董事會功能的強弱與董事會的組成有關。由於內部董事在公司內部擔任行政職

務工作，因此較容易擁有資源以制衡管理者的行為，但也可能與管理者在互利的情況下有勾結情形產生，而做出不

利於股東的決策；然而外部董事往往居於超然獨立的地位扮演著監督管理者行為的角色，對於紓解代理問題更能發

揮實質的功效且獨立董事決策不易受總經理的影響（Weisbach，1988），他們會讓董事會的活動與利害關係人的利

益保持一致（Brammer and Pavelin，2006）。因此， Fama（1980）、Fame and Jensen（1983）在此研究中主張，較高

的外部董事比例會增加董事監視管理人員的成效。且若家族涉入程度愈高時，愈不利創新，此時獨立董事人數愈多，
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將有愈高的投票權，愈可以發揮監控及督導的效果，故綜合以上文獻本研究推論假設如以下： 

      H3：獨立董事人數減緩家族涉入與創新研發績效的負面影響 

四、 董事開會次數對創新績效的干擾效果 

董事開會次數可能會影響企業績效，然而過去研究發現，當董事會的職能愈佳時，有助於監督管理當局的決策

制定過程，並確保決策的執行成效（方俊儒、李秀英與龍春伶 2008; Brown, Beekes, and Verhoeven 2011; Lin and Chang 

2012;Chou, Chung, and Yin 2013）。Vafeas（1999）指出，董事開會次數的頻率衡量是董事會活動運作的一個重要觀

察點。因此，如果董事會會議更頻繁，董事會有更多時間履行職責，且有助於及時解決研發活動中存在的問題，並

確保研發項目的成功實施。以董事會效能來說，在正常營運下的企業，董事會開會次數越多，將提高董事會的監督

效能，也會提升企業績效。過去有研究以董事的開會次數作為董事的參與程度，並與公司績效做連結(Fich & 

Shivdasani, 2006; Larcker, et al., 2007)，但結果並沒有發現相關聯。Vafeas (1999)則發現，公司前一年度的績效表現

會顯著負向影響董事會活動，且績效如果表現不佳會使本年度的董事開會次數異常高，而董事開會次數增多後，經

營績效也會得到改善。Ntim and Osei (2011)也得到董事會開次數與經營績效呈現正向關係。而董事開會次數可能會

影響而過去研究發現，當董事會的職能愈佳時，有助於監督管理當局的決策制定過程，並確保決策的執行成效（方

俊儒、李秀英與龍春伶 2008; Brown, Beekes, and Verhoeven 2011; Lin and Chang 2012; Chou, Chung, and Yin 2013）。 

鑑於上述論點和研究，在日益複雜化的行業與組織，如競爭創新的公司，可能需要召開頻繁的董事會會議

Zahra(1990)。董事開會頻繁可以讓董事會成員更容易了解研發活動的內容，促進創新項目的評估(Wincent, Anokhin 

and Ortqvist, 2010)。因此，董事會會議有助於處理複雜性的問題、制定戰略的選擇且降低不確定性，從而發展出更

多成功創新活動的可能性(Wincent, Anokhin and Ortqvist, 2010)，因而增加公司在研發方面投入更多資金的意願。 

   因經由前述之文獻推論以下假設： 

H4：董事開會次數減緩家族涉入與創新研發績效的負面影響 

五、 董事會規模對創新績效的干擾效果 

董事會規模為公司董事會提供所需的資源。董事會人數愈多，愈可透過來讓更多董事提供更多專業知識、信息

與建議，而有利創新資訊的傳遞，(Haynes and Hillman 2010;Yu, Chiao and Chen, 2005)。Pfeffer and Salancik(1978)認

為董事會規模越大可能會增強公司能夠處理環境不確定性並與商業夥伴建立聯繫，這些有助於避免對其穩定性或威

脅的存在(W. Ruigrok, S.I. Peck and H 2006)。為了能有效地實施研發活動，企業需要來自不同職能部門的專家和團

隊的知識，技能和資源。因此，董事會規模越大可以擁有更深層知識和寶貴資源(Goodstein,Gautam and Boeker, 1994; 

Jackling and Johl, 2009)，可以幫助企業有效應對高信息處理需求，以及更快理解複雜環境並開發更全面的替代解決

方案(Ruigrok, Peck and Keller, 2006)，進而提高研發投資決策。 

   經由前述之文獻推論以下假設： 

H4：董事會規模會減緩家族涉入與創新研發績效的負面影響 

 

第三章 研究設計與方法 

一、 研究樣本、研究對象及資料來源 

本研究為了檢視家族涉入、董事會結構對創新研發績效的影響，以台灣證券交易所上市公司(不含金融業)為研究

對象，研究樣本期間為 2010 年 1 月 1 日至 2017 年 12 月 31 日。相闗變數資料包含創新研發績效、家族涉入資料、

CEO 雙元性、獨立董事會人數、董事開會次數與董事會規模及控制變數之規模、負債比率、資產報酬率、產業、年

度等相關資料，皆是來自「台灣經濟新報」資料庫。 

二、 研究變數定義與衡量 

(一) 創新研發績效(應變數) (RD) 

1.研究發展費用率 
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Lev & Zarwoin (1999) 認為研發活動會持續影響企業的產品、營運、經濟狀況與市場價值。因此本研究將研究發展

費用率做為應變數，其計算公式如下： 

    研究發展費用率 = 
研究發展費用

營業收入淨額
 × 100% 

 (二) 家族涉入(自變數)  

 1.家族涉入（Family_involvement，FI） 

過去文獻指出，當家族成員擔任管理階層與參與董事會運作時，將會影響公司績效(Agle et al., 1999; Chrisman 

et al., 2012)，故本研究參照 Mazzola et al.(2013)之衡量方式，以家族成員佔高階經營團隊與董事會之比重衡量家族

涉入程度 (Miller, Le Breton-Miller, Lester and Cannella, 2007; Zahra, Neubaum and Larrañeta, 2007; Mazzola et al., 2013)。

計算方式如下： 

家族涉入程度=(家族成員參與高階經營團隊與董事會的人數/高階經營團隊與董事會的總人數)*100 

(三) 干擾變數 

1.CEO 雙元性（CEO） 

本研究以虛擬變數衡量總經理與董事長職務是否由同一人擔任，如樣本公司於投入研發活動前一年之總經理和

董事長為同一人，則視為該公司 CEO 具有雙元性，虛擬變數設為 1，否則為 0 (Boyd, 1995; Kor, 2006; Zahra et al., 

2000)。 

2.獨立董事會人數（NUM） 

文獻指出獨立董事決策不易受總經理的影響（Weisbach, 1988），他們會讓董事會的活動與利害關係人的利益保

持一致（Brammer and Pavelin, 2006）。因此，我們透過獨立董事的數量來獲得董事會（IND）的獨立性(Claudia Arena, 

Saverio Bozzolan and Giovanna Michelon,2013)。 

3.董事開會次數(Board Meeting Frequency，BMF)  

Vafeas（1999）認為董事開會次數會導致良好的決策和增加董事會成員監督公司活動的能力。本研究衡量董事開

會次數是指董事會每年舉行的會議次數，包括董事會和電話會議。 

4.董事會規模(Board Size，BS)  

為個別公司董事會的董事人數(Ruigrok, Peck and Keller, 2006)，因此本研究以董事會總人數來衡量。 

(四) 控制變數 

為了避免其他因素對新產品上市宣告也會造成影響，本研究加入了公司規模、研究發展費用率、總資產機會成

長率、年度、產業以及資產報酬率(ROA)等控制變數。 

1.公司規模(CSIZE) 

    Lall (1983)與 Kumar and Aggarwal (2005)認為公司規模是影響創新研發決 策最重要的影響因子。本研究參照

Kim and Sorensen(1986)與 Crutchley and Hansen (1989)作法，以總資產取自然對數衡量公司規模。 

2.負債比率(LEVH) 

   Jensen & Meckling (1976)認為，公司的負債比率與公司的績效呈現正向關係， 因為負債的增加會督促管理階層

避免在資金的運用上產生浪費。Morck et al. (1988)認為，公司的負債比率與公司的績效呈現負相關，原因為舉債的

利息除了 減少公司盈餘外，其稅盾效果會使得經理人傾向選擇高風險專案。關於負債比率 

(LEV)的定義，為期初負債總額除以期初資產總額。 

3.資產報酬率(ROA) 

    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：                

         資產報酬率= 
稅後淨利

總資產
 × 100% 
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4.產業(IND) 

    Short et.al (2007)認為不同產業別對新產品的績效會有所影響，故本研究將根據台灣經濟新報資料庫之股市類

別進行產業分類，若宣告公司為該產業則設虛擬變數為 1；反之為 0。 

5.年度(YEAR) 

    各年度的經濟狀況不同，則研發與投資程度也會有差異(Katila and Ahuja, 2002)，因此本研究將樣本期間的年度

列入控制變數，若為研發當年度則設虛擬變數 1；反之為 0。 

三、 實證模型 

    實證模型係用於檢驗本研究建立之研究假說，了解家族涉入對創新之影響、並檢驗 CEO 雙元性、獨立董事會

人數、董事開會次數與董事會規模對家族涉入對公司創新績效的影響是否具有正向或負向的干擾。 

(一) 家族涉入對創新績效績效之檢測 

   利用模型 3.1 式檢驗假說 H1：家族涉入與創新績效之關係。本研究模型中的自變數為家族涉入(FI)，應變數為

公司創新績效(RD)，控制變數則為公司規模(S)、資產報酬率(ROA)、產業別(IND)以及年度別(YEAR)，用以求證家

族涉入對創新績效在績效模型上的反應狀況。故若家族涉入的多寡對創新績效具有負向影響時，家族涉入的迴歸係

數為負向。 

RD=α0+β1FI+β2S +β3ROA+β4IND +β5YEAR +ε (3.1 式) 

 (二)CEO 雙元性的調節效果 

    利用模型 3.2 式檢驗假說 H2，其模型中自變數為家族涉入(FI)，應變數為公司創新績效(RD)，干擾變數為 CEO

雙元性(CEO)，控制變數則為公司規模(S)、資產報酬率(ROA)、產業別(IND)以及年度別(YEAR)，用以求證 CEO 雙

元性的有無對家族涉入對公司創新績效關係的影響關聯性。故若 CEO 雙元性對家族涉入對公司創新績效的迴歸係

數為正向影響時，CEO 雙元性*家族涉入的迴歸係數為負向。 

RD=α0+β1FI+β2CEO+β3 FI* CEO+β4S +β5ROA+β6IND +β7YEAR +ε  (3.2 式) 

(三)獨立董事會人數的調節效果 

    利用模型 3.3 式檢驗假說 H3，其模型中自變數為家族涉入(FI)，應變數為公司創新績效(RD)，干擾變數為獨立

董事會人數(NUM)，控制變數則為公司規模(S)、資產報酬率(ROA)、產業別(IND)以及年度別(YEAR)，用以求證獨

立董事會人數的多寡對家族涉入對公司創新績效關係的影響關聯性。故若獨立董事會人數對家族涉入與創新績效具

有正向影響時，獨立董事會人數*家族涉入的迴歸係數為負向。 

RD=α0+β1FI+β2NUM++β3 FI* NUM+β4S +β5ROA+β6IND +β7YEAR +ε  (3.3 式) 

(四)董事開會次數的調節效果  

    利用模型 3.4 式檢驗假說 H4，其模型中自變數為家族涉入(FI)，應變數為公司創新績效(RD)，干擾變數為董事

開會次數(BMF)，控制變數則為公司規模(S)、資產報酬率(ROA)、產業別(IND)以及年度別(YEAR)，用以求證董事

開會次數的多寡對家族涉入對公司創新績效關係的影響關聯性。故若董事開會次數對家族涉入與創新績效具有正向

影響時，董事開會次數*家族涉入的迴歸係數為負向。 

RD=α0+β1FI+β2BMF+β3 FI* BMF+β4S +β5ROA+β6IND +β7YEAR +ε  (3.4 式) 

(四)董事會規模的調節效果 

    利用模型 3.5 式檢驗假說 H5，其模型中自變數為家族涉入(FI)，應變數為公司創新績效(RD)，干擾變數為董事

會規模(BS)，控制變數則為公司規模(S)、資產報酬率(ROA)、產業別(IND)以及年度別(YEAR)，用以求證董事會規

模的大小對家族涉入對公司創新績效關係的影響關聯性。故若董事會規模對家族涉入與創新績效具有正向影響時，

董事會規模*家族涉入的迴歸係數為負向。 

RD=α0+β1FI+β2BS+β3 FI*BS+β4S +β5ROA+β6IND +β7YEAR +ε  (3.5 式) 
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第肆章 實證結果 

一、 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研究發展費用宣告效果，在「台灣經濟新報資料庫」中，研究發展費用關鍵字收

集 2010 年 1 月 1 日至 2017 年 12 月 31 日，觀察樣本總共為 6,068 個觀測值，在這八年期間與研發有關的事件。   

從表 4-1-1 列出樣本之產業情形可看出，由表中可知研究樣本以電子產業所占的比率最高(48.75%) ，其次為傳

統產業(48.27%)接著為其他產業(2.98%)，其代表由於電子業每年度隨著科技環境的改變、市場上競爭激烈，較容易

在各年度以推出、發售、上市新產品，藉由獲取市場上之市佔率。表 4-1-2 看出研發宣告，尤以 2016 年最高。從表

4-2 可看出，家族涉入的平均數為 45.725、研究發展費用的平均數為 4.297、CEO 雙元性的平均數為 0.49、獨立董

事人數的平均數為 2.5、董事開會次數的平均數為 7.68、董事會規模的平均數為 2.51。 

表 4-1-1 各產業敘述性統計 (N=6,068) 

樣本合計 樣本比率 

其他 181 2.98% 

傳產 2,929 48.27% 

電子 2,958 48.75% 

合計 6,068 100% 

備註:本年度分配資料從 2010 年到 2017 年共八年，產業分類依照台灣證券交易所分類方式 

資料來源：本研究整理 

表 4-1-2 各年度敘述性統計 (N=6068) 

樣本合計 樣本比率 

2010 753 12.41% 

2011 763 12.57% 

2012 746 12.30% 

2013 750 12.36% 

2014 753 12.41% 

2015 766 12.62% 

2016 775 12.77% 

2017 762 12.56% 

合計 6068 100% 

備註:本年度分配資料從 2010 年到 2017 年共計八年，產業分類依照台灣證券交易所分類方式 

資料來源：本研究整理 

(二) 相關係數分析 

   表 4-2 顯示，家族涉入與公司規模及 CEO 雙元性有顯著且低度相關，與資產報酬及董事會規模無顯著外，與

其他變數均有顯著無相關；研究發展費用率與負債比有顯著低相關，與獨立董事人數及董事會規模無顯著外，與其

他變數均有顯著無相關；公司規模與董事開會次數有顯著外，與其他變數均有顯著且低度相關；負債比與公司規模

及董事開會次數有顯著且低度相關外，與其他變數均無顯著相關；資產報酬率與 CEO 雙元性有顯著外，與其他變

數均無顯著無相關；CEO 雙元性與董事開會次數無顯著，與其他變數均有顯著且低度相關、獨立董事人數與董事

開會次數有顯著、與董事會規模有顯著且高度相關，董事開會次數與董事會規模有顯著無相關。 
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二、 相關係數分析 

表 4-2 家族涉入與各變數 Pearson 係數相關檢定 

變數 平均數 標準差 
家族 

涉入 

研究發展

費用率 

公司 

規模 

負債比

率 

資產報

酬率

(ROA) 

CEO 

雙元性 

獨立董事

人數 

董事開會

次數 

董事會 

規模 

家族涉入 45.725 24.145 1 -0.065** -0.107** 0.021* 0.012 0.167** -0.029* -0.053** -0.026 

研究發展費用率 4.297 20.995 1 -0.066** -0.13** -0.049** -0.067** -0.015 -0.05** -0.017 

公司規模 15.756 1.372 1 -0.18** 0.124** -0.123** 0.197** 0.046** 0.193** 

負債比率 36.149 17.543 1 -0.188** 0.019 -0.018 0.122** -0.024 

資產報酬(ROA) 4.923 10.440 1 -0.035** 0.026 -0.019 0.029 

CEO 雙元性 0.49 0.5 1 -0.212** -0.017 
-

0.213** 

獨立董事人數 2.50 0.626 1 0.042** 0.989** 

董事開會次數 7.68 3.165 1 0.043** 

董事會規模 2.51 0.625 1 

相關水準：SPSS 資料分析與論文應用(陳榮方博士編著)，0.7~0.99 為高度相關，0.4~0.69 為中度相關， 0.1~0.39

為低度相關 

備註: **、*分別表示達 1%、5%之顯著水準 

資料來源：本研究整理 

二、 模型驗證分析 

(一) 家族涉入對創新績效的影響 

   假設 H1 研究結果所要探討的是當家族涉入程度對創新績效有負向之影響，以台灣上市公司樣本進行迴歸分析

後之實證結果顯示，t 值為-2.967， p 值為 0.003 達顯著標準。 

結果支持假設 H1：家族涉入負向影響創新績效。 

(二) CEO 雙元性之干擾效果 

   假設 H2 研究結果如表 4-3 所示，所要探討的是當 CEO 雙元性越高時時，將減緩涉入程度對創新績效之負向影

響，亦即當 CEO 雙元性越高，家族涉入對創新績效之影響將減緩。實證 CEO 雙元性與家族涉入交叉相乘後，結果

顯示 beta 值為 0.034，t 值為 1.024，P 值未達顯著水準。 

(三) 獨立董事人數之干擾效果 

   假設 H3 研究結果如表 4-3 所示，所要探討的是當獨立董事人數越多時，將減緩家族涉入對創新績效之負向影

響，亦即當獨立董事人數越多，家族涉入對創新績效之影響將減緩。實證獨立董事人數與家族涉入交叉相乘後，結

果顯示 beta 值為 0.047，t 值為 0.653，P 值未達顯著水準。結果不支持假設 H3。 

(四) 董事開會次數之干擾效果 

   假設 H4 研究結果如表 4-3 所示，所要探討的是當董事開會次數越高時，將減緩家族涉入對創新績效之負向影

響，亦即當董事開會次數越高時，家族涉入對創新績效之影響將減緩。實證董事開會次數與家族涉入交叉相乘後，

結果顯示 beta 值為 0.072，t 值為 1.734，P 值達顯著水準。結果支持假設 H4：董事開會次數越高時，家族涉入對創

新績效的負面影響越低，亦即當董事開會次數越高，家族涉入對創新績效之負向影響將減緩。 

(五) 董事會規模之干擾效果 

   假設 H5 研究結果如表 4-3 所示，所要探討的是當董事會規模越大時，將減緩家族涉入對創新績效之負向影響，

亦即當董事會規模越大時，家族涉入對創新績效之影響將減緩。實證董事會規模與家族涉入交叉相乘後，結果顯示

beta 值為 0.022，t 值為 0.704，P 值未達顯著水準。結果不支持假設 H5。 
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表 4-3 實證結果 

註：1.此實證研究結果已加入年度與產業為控制變項。2.括弧內的數字為 t 檢定值。 

***表示具 1%顯著水準，**表示具 5%顯著水準，*表示具 10%顯著水準資料來源：本研究整理 

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model5 

常數 
19.096*** 

(5.322) 

21.878*** 

(5.960) 

28.006*** 

(4.464) 

23.007*** 

(5.934) 

28.300*** 

(4.501) 

家族涉入 
-0.036*** 

(-2.967) 

-0.046*** 

(-2.615) 

-0.103* 

(-1.299) 

-0.086*** 

(-2.783) 

-0.107* 

(-1.345) 

CEO 雙元性 
-3.026*** 

(-2.579) 

家族涉入*CEO 雙元性 
0.023 

(1.024) 

獨立董事人數 
-1.356 

(-.944) 

家族涉入*獨立董事人數 
0.020 

(0.653) 

董事開會次數 
-0.514*** 

(-2.638) 

家族涉入*董事 

開會次數 

0.007* 

(1.734) 

董事會規模 
-1.510 

(-1.045) 

家族涉入*董事會 

規模 

0.022 

(0.704) 

公司規模 
-0.660*** 

(-3.215) 

-0.737*** 

(-3.563) 

-0.671** 

(-2.077) 

-0.658*** 

(-3.180) 

-0.663** 

(-2.051) 

負債比率 
-0.160*** 

(-10.005) 

-0.158*** 

(-9.914) 

-0.247*** 

(-9.283) 

-0.157*** 

(-9.679) 

-0.248*** 

(-9.291) 

資產報酬率(ROA) 
-0.133*** 

(-0.082) 

-0.135*** 

(-5.156) 

-0.302*** 

(-6.016) 

-0.133*** 

(-5.065) 

-0.303*** 

(-6.021) 

N=樣本數 6,068 6,068 6,068 6,068 6,068 

Adj-R2 0.032 0.034 0.036 0.033 0.036 

F 值 15.371*** 14.251*** 9.269*** 13.872*** 9.269*** 

VIF <10 <10 <10 <10 <10 
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第伍章 結論與建議 

一、研究結論 

   本研究的主要目的為探討家族成員的涉入程度，是否會對公司的創新績效帶來影響，並加入 CEO 雙元性、獨

立董事人數、董事開會次數以及董事會規模進行迴歸分析。得出結果：家族涉入對創新績效為負相關，家族涉入程

度越高，家族進行創新的可能性越小。這表明，家族涉入程度越高，家族成員為了追求非經濟情感目標及避免社會

情感財富損失 Sanchez-Bueno &Usero（2014），台灣上市家族企業較不傾向於進行創新。    

   在董事會結構裡發現，CEO 雙元性越高，家族涉入對創新績效的減緩效果並不顯著。其推測原因為，如果由董

事長兼任總經理，會造成決策執行者與監督者的角色重疊，因此，當經理人無意願投資研發活動，進而會否決對公

司長期發展有利的研發投資決策，此時，董事會將無法獨立並公正地對經理人的自利行為提供監督與彈劾的功能 

(Boyd, 1995; Daily and Dalton, 1997; Fama and Jensen, 1983; Hambrick and Finkelstein, 1987; Sanders and Carpenter, 

1998)。 

   當獨立董事人數越高，家族涉入對創新績效的減緩效果並不顯著。所推論之原因為，在於當家族涉入程度愈高，

擔任獨立董事比例比例可能也很高，雖然可以提供多元看法與建議，但缺乏共識，降低效率，在以董事會採多數決

的情況下，可能導致獨立董事無法發揮作用，進而導致經營績效下降。 

   當董事規模越大，家族涉入對創新績效的減緩效果不顯著。本研究推測原因為，雖然董事會規模越大可以匯集

各種知識和資源，但是董事會規模越大導致董事之間觀點的不同，使其產生不信任和敵意(Amason and Sapienza, 1997)

也會增加決策達成共識的難度，且限制了董事會指導重要策略決策的能力(Goodstein,Gautam and Boeker, 1994)以及

研發投資相關的潛在問題可能，且當家族涉入程度愈高, 相當程度家族成員擔任董事的比例也很高，在任人唯親的

狀況，亦降低董事會的監督功能及創新研發的決策品質，而無法減緩家族涉入對創新研發績效的負面效果。 

二、研究貢獻與管理意涵 

(一) 研究理論貢獻 

   不同以往家族涉入的文獻中，大多以股權、家族成員對公司創新績效的影響。本研究與以往文獻不同之處在於

加入董事會職能裡的董事開會次數作為干擾變項。當公司在進行創新時，會以公司利益與風險來進行評估跟抉擇，

內部為家族成員涉入的程度，外部則是因董事開會次數而產生的影響，並從實證中發現其干擾有減緩之效果。 

(二) 管理實務意涵 

   台灣的產業結構中，家族企業占大多數，然而在這個競爭且全球化的環境裡，企業為了追求維持地永續經營，

創新研發是一個極為重要的關鍵。企業在經營方面，不應該因為害怕情感財富的損失，而傾向於只僱用家族成員來

擔任高階管理者及擔任董事，因為這樣會使管理者較以公司目前利益為優先，造成短視近利的效果，且家族網絡較

為封閉，若缺少外部人帶入新的觀念與文化，以長遠的角度來看反而會與企業所追求永續經營的理念有所衝突。 

三、 研究限制與建議 

(一) 研究限制 

樣本收集 

本研究受限於研究樣本與時間，雖然說以 TEJ 資料庫中的上市之家族企業為調查母體，因為台灣家族企業佔比

很高，對於未上櫃或未上市之家族企業無法從 TEJ 資料庫中查得資訊，故本研究無法完全代表台灣的家族企業的狀

態。 

(二) 研究建議與未來研究方向 

   因此，建議未來研究可以採用發問卷的方式至尚未公開上櫃上市之家族企業為實證對象，進一步了解當加入尚

未上櫃上市的家族企業後結果是否仍然與本研究相符。 

此外，本研究針對家族涉入對創新投資績效為研究變項，僅將董事會職能裡的 CEO 雙元性、獨立董事人數、董



874 

事開會次數與董事會規模作為干擾變數來進行探討。本研究認為未來研究方向可以加入董事會職能裡的其他變數，

例如:董事會持股比率、董事會平均專業程度等作為干擾變數，來探討當加入董事會職能裡的其他變數時，是否會

減緩家族涉入對公司創新績效的影響，以重複驗證本研究之結果。 
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