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摘  要 

  本研究主要探討中國台商赴南向投資與公司績效之間的關係，並釐清投資國別和產業別對公司績效造成影

響，本研究期間為 2010 年至 2022 年，研究對象為臺灣上市（櫃）公司， 共計取得 13,833 筆公司樣本。實證結

果發現，台商赴南向投資與公司績效，呈現負向關係，然而新南向六國投資國別，僅印尼表現較好。另外在產業

別的分析，研究結果發現不同產業別在不同國家都存在著差異性，某些國家適合特定產業，建議台商海外投資時

需審慎評估選擇合適的市場和產業進行投資，才能夠有效地提升企業的公司績效。 

關鍵詞：公司績效、投資國別、投資產業別、台商赴南向投資、新南向六國 
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1. 緒論 

1.1  研究背景與動機 

      在 1990 年代時期，由於臺灣政府開放台商可以前往中國投資，中國的工資和土地取得都比較便宜，吸引台

商到中國投資，因為與其他國家相比，中國與臺灣距離較近、語言相近、同文同種、容易溝通，成本較低，獲利

較高。但隨著中國物價水準逐年飆漲，地方政府過多干預市場，導致台商對中國投資的興趣逐步下降，加上 2016

年臺灣政府積極推行「新南向政策」，進而許多台商紛紛轉向至東南亞國家投資設廠。   

自 2016 年提出新南向政策，臺灣政府著重於經濟貿易與戰略合作，主要以人才交流、資源共享、資訊工業技

術、勞務合作與經濟合作夥伴為主。簽訂自由貿易協議:依照優先順序分別為新加坡、越南、泰國、馬來西亞、印

尼和菲律賓。因此本研究將這六國定義為「新南向六國」。中國經濟蓬勃發展，但對臺灣的意識形態和政治體系

卻未曾改變，加上大陸市場開放不如預期，中國政府積極透過產業補助政策來發展高科技半導體產業，並透過企

業併購案或強迫技術轉移方式取得技術和專利等作為，建立紅色供應鏈的生態體系，讓台商對於中國這種「非市

場經濟的競爭」手段，非常不滿。而中國近年來勞動成本增加、環保意識抬頭，台商企業面臨經營成本逐年上

升，使「中國製造」的生產優勢逐漸喪失，近年來中美貿易摩擦下促使中國供應鏈加速撤離的導火線，許多台商

在中國設廠、產品外銷至美國的台商和外資企業紛紛重新思考企業的生產基地布局。 

鑒於「中美貿易戰」和「地緣政治」的影響，台商紛紛考慮將生產基地部分轉移至東南亞各國。為吸引台商

投資，東南亞各國政府紛紛提出免稅政策、優惠政策和經貿合作區，並提供土地、基礎建設、稅收、金融配套等

政策，以有效減少投資成本並降低風險，提高產業群聚效益。 
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1.2  研究目的 

本研究主要探討中國台商赴南向投資與公司績效之間的關係，並釐清投資國別和產業別對公司績效造成影

響，台商離開中國並轉進新南向六國投資，是否會對公司市場績效及會計績效產生正面影響。本研究歸納出的研

究目的如下： 

（一）台商離開中國並轉進新南向六國投資是否改善公司績效。 

（二）釐清投資國家別是否影響南向投資績效 

（三）釐清投資產業別是否影響南向投資績效。 

 

2. 文獻探討 

2.1  海外投資績效之因素 

近年來，台灣企業在面對全球化的競爭壓力和國內市場飽和的狀況下，逐漸將目光轉向海外市場，特別是東

南亞國家。主要是透過直接海外投資來提升公司整理績效。根據學者 Guercini and Milanesi(2022)的研究，當企

業選擇進入海外市場的模式時，常會考慮到多種因素，如子公司的規模、技術水平及是否採取多角化經營策略

等，這些決策都基於降低交易成本和增加對海外業務的控制力。根據學者 Dunning(1980)所提出的折衷理論

(Eclectic Paradigm) ，企業的海外投資決策涵蓋所有權 (Ownership) 、地點 (Location) 以及內部化

(Internalization)三大優勢，這套理論對於解析台商在資源豐富且市場潛力巨大的東南亞地區進行有效的市場擴

張特別有用，東南亞地區的低成本勞動力和其他天然資源，結合快速增長的消費市場，為追求成本效益和市場規

模的台商提供極具吸引力的機會。透過對東南亞這些國家的直接投資，台商不僅能提升其產品的市場競爭力，而

且能透過優化供應鏈管理和生產基地的配置，進一步提高整體績效。根據簡文強(2014)的研究指出，東南亞國家

政策的開放性和投資友好的環境為台商的海外擴張提供了重要的便利條件，這些條件使得台商在進入這些市場時

能夠較少遭遇政治和法律方面的阻礙，從而在全球市場中佔據更有利的競爭位置，台商利用這些策略優勢不僅可

以最大化地利用地區內的資源，更能有效應對商業挑戰和政治風險，進一步鞏固其在國際市場上的地位。全球戰

略的實施不僅加強台商在國際業務的多元化，也提升台商整體營運的可持續性。 

台商的南向投資戰略表現出對國際市場動態的靈活適應與未來機遇的積極布局，透過深入了解東南亞和南亞

市場的開放性和投資友好環境，台商在全球經濟中佔據了有利位置，有效提升公司績效和長期競爭力。這種策略

不僅加強台商在國際業務的多元化，也增進了整體營運的可持續性，使台商能夠在變動的國際市場中穩健成長(宋

鎮照 & 藍雅彗，2021)。尤其在越南、印尼等國設立製造生產基地，不僅滿足低成本生產的需求，也直接接觸快

速成長的新興市場，顯著降低運營成本並擴大市場覆蓋範圍。透過新南向政策的推動，不僅在政策上提供有利支

援，更透過與這些國家的經貿合作，進一步深化了解與區域內其他主要經濟體的連結，為台商創造一個更加廣闊

的營運平台，這些戰略措施有效促進產業升級和經濟的多元化，進一步鞏固台商在全球供應鏈中的地位，並利用

區域經濟整合為台灣企業開拓新的生產基地和市場前景(宋鎮照 & 藍雅彗，2021)。 

台商的南向投資戰略不僅是對當前市場條件的一種適應，更是對未來機遇的積極探索。這種前瞻性的布局策

略展現台商利用國際市場動態以增強企業績效的深刻洞察。追求市場和資源的動機也促使台商積極進行海外投

資。根據學者 Dunning 和 Lundan(2008)的觀點，企業國際化的主要動機包括市場尋求、效率尋求、資源尋求及戰

略資產尋求，這些動機反映企業追求成本效益的最大化與在全球範圍內進行戰略配置的需求。當企業的主要顧客

群開始轉向海外市場時，為了維持客戶關係和市場份額，企業也會相應地在海外建立業務據點。進入規模更大或

增長更快的市場可以使企業在全球範圍內持續成長，這對於母國市場已經趨於飽和的企業來說特別重要。這種國
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際擴張策略不僅體現在追求直接的經濟利益上，同時也在技術、管理經驗和市場知識的積累方面反映企業綜合競

爭力的提升。Dunning 和 Lundan (2008)強調，多角化投資策略不僅能夠幫助企業分散風險，還能有效利用各國

的資源和市場優勢來進一步優化業務架構。這種策略對於促進企業在全球範圍內的長期發展及創新能力的提升至

關重要。透過這樣的國際布局，企業能夠在多元化市場中穩固自身的競爭地位，同時抓住新興市場帶來的機遇，

從而在全球經濟網絡中佔據有利地位。 

台灣企業在新南向政策的成功投資不僅體現在直接的經濟利益上，還表現在企業獲得新的技術、管理經驗和

市場知識上。這些因素綜合提升企業的綜合競爭力，使其在全球市場上更具韌性和創新能力。根據最新的研究，

企業的海外投資可以加速產品創新活動的形成，進而提升企業績效(Agustia et al.，2022)。多角化投資不僅有

助於企業分散風險，還可以利用不同國家的資源和市場優勢來優化其業務結構。例如，技術能力的提升有助於企

業更有效地進行產品創新，這種創新不僅限於產品本身的改進，也包括企業內部流程的創新，從而提高資源利用

效率和市場競爭力(Agustia et al.，2022)。由此可見，台灣企業在南向市場的策略性投資，透過整合國際資源

和本地化策略的雙重作用，不僅增強企業的市場擴展能力，台灣也提升全球經濟中的地位和影響力。 

2.2  台商在中國大陸投資概況 

     「經營理念」(theory of business)。不論組織是營利性的還是非營利性的，也不論它們是企業還是機關團體，

每個組織都需要制定一套經營理念，以引領其行動和確保這些行動與其價值觀和目標保持一致。這些經營理念有

助於組織更好地理解其使命和目標，並確保在不同情境下取得成功。企業經營理念的形成因素有很多種，而且通

常是經過一段長時間逐漸累積而成的，除了企業創辦人在經營理念形成的過程當中扮演重要的角色外，組織的成

員和結構以及內外環境變化的影響，皆是造成組織經營理念的形成因素（陳廷瑄,2017）。 

2.2.1  投資金額 

 根據經濟部投資審議司之統計，自 1991 年至 2022 年累計共 45,195 案，金額共 2033.3 億美元，台商企業對

中國大陸投資為最多，占所有海外投資金額的一半以上高達 55.5%。另外台商主要投資中國大陸主要省份，以接

近東南沿海一帶為主，分別為江蘇省、福建省、廣東省，2022年投資金額依序為 14.75 億美元、11.30 億美元、

6.45 億美元，同時以製造業對中國大陸的投資規模為最大，其中「電子零組件」、「電子產品、電腦及光學製造

業」為投資占比較高的產業別。圖 3顯示台商對大陸投資規模逐漸由 2010年的 146.18億美元下降至 2021年 58.63

億美元，呈現逐年下降，顯示台商企業逐步將產業慢慢退出中國。 

 

圖 2-1 台商對中國大陸投資金額圖 

資料來源：本研究整理、經濟部投審會 
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2.2.2  勞動人力與工資 

中國政府逐年提高就業人員平均基本工資，從圖 4 顯示 2005 年到 2021 年中國平均工資已從原本的 18,200 人民幣

漲到 106,837，漲幅高達 487%，已經不是早期的低廉勞工，促使臺商將勞力密集產業出走中國，移至勞力成本較

低的東南亞國家。隨著勞動成本提高，中國勞工密集產業是最先感受到成本壓力的產業，如紡織、製鞋、等傳統

產業。而在中國佔大宗的電子業中組裝代工業者也嘗試轉向技術密集工業或者高毛利的晶片產業，藉由中國勞力

進行加工組裝，再出貨至歐美企業，以達到強化中國 GDP 成長動能的策略目標。而選擇繼續留在中國的臺商企

業，則加速轉型升級，投入高毛利產業，例如:半導體產業，或者投入自動化設備減少人工，例如:智慧工廠、自

動倉儲、流水線生產線，這成為產業不外移的重要策略。 

 

 

圖 2-2 中國就業人員平均薪資圖 

資料來源：本研究整理、中國統計年鑑 2022 

 

2.2.3  關稅與法令制度 

    自西元 2018年 3月 22日開始，中美貿易戰正式啟動。美國川普總統簽署了所謂的「中國經濟侵略備忘錄」，

通過提高對中國進口商品的關稅來懲罰中國對美國智慧財產權和商業祕密的侵害(即 301 調查)。美國先後對中國

實施了四輪關稅加徵措施。 

2.2.4 GDP實質成長率 

中國 2018 年至 2022 年經濟成長率分別為 6.7%、6%、2.2%、8.1%及 3%。從表 1 顯示中國近五年國內生產毛額

(GDP)，中國在全球受(COVID-19)疫情影響之後，2021 年的經濟復甦中實現 8.1%高增長，不過隨著疫情實施嚴格

的清零政策和房地產危機，中國 2022 年 GDP 增幅僅有 3%，是近 50 年來次低。中國自改革開放以來，GDP 實質成

長率常年超過 6% ，僅次於美國，成為全球第二大經濟體。 

18200
20856

24721
28898

32244 
36539 

41799 
46769 

51483 
56360 

62029 
67569 

74318 

82413 

90501 

97379 

106837 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

中國就業人員平均薪資

658



表 2-1中國近五年國內生產毛額(GDP) 

 

      資料來源：本研究整理。 

 

2.3  我國南向政策的脈絡 

自 1991年起，台灣政府開始實施南向政策，這一策略的主要目的是減少對單一經濟體，特別是對中國大陸的

依賴，並尋求與東南亞及其他地區國家更廣泛的經濟和文化交流。這一政策策略不僅反映了台灣政府對當時國際

經濟情勢的回應，同時也展現出在區域合作需求上的靈活調整。台灣與東南亞國家地理位置上的鄰近使得兩者在

經貿、文化、民間信仰等多方面交流密切，這種連結的歷史可追溯到日治時期，當時台灣曾是日本「南進政策」

的跳板與根據地。此外，在國民政府時期，蔣介石的國民黨政府也與菲律賓、越南等東南亞國家形成了反共陣

營，進一步密切了與這些國家的互動關係。這一系列的歷史背景和地緣政治的演變，加上近年來南向政策的積極

推動，共同塑造了台灣與東南亞國家之間緊密且多元的連結。 

第一波南向政策由江丙坤於 1993 年提出，強調加強與東南亞國家如泰國、馬來西亞、印尼、菲律賓、新加

坡、越南及汶萊等的經濟合作。此政策階段主要鼓勵國營企業及中小企業向這些國家投資，並建立了投資保護和

避免雙重課稅的國際協定來支持這些活動(馬利艷、陳梅蘭，2018)。在亞洲金融危機期間，第一波政策的第二階

段專注於協助台灣企業渡過經濟困境，擴大輸出保險及轉融資的申請資格和範圍。 

第二波南向政策在 2002 至 2003 年間由陳水扁政府推動，此階段同樣是在東南亞金融風暴的背景下實施，在

進一步援助東南亞國家克服經濟危機，並解決台商的融資困難，具體措施包括擴大輸出保險和轉融資的資格、額

度及規模(談瑾瑜，2017)。 

第三波南向政策於馬英九執政期間的 2014至 2016 年推行，進一步強化了與東南亞及紐澳地區的經濟合作。

這一階段的政策推動與東南亞國家在貿易、投資、金融、勞工、能源和教育等多個層面的合作，並著力於建立穩

定的經貿通路和品牌形象。 

最新階段的南向政策，由蔡英文政府於 2016年推出的新南向政策，是一個更全面和系統的策略，涵蓋了南亞

六國及紐澳地區。該政策不僅涉及經貿合作，還包括人才交流、資源共享和區域鏈結，特別強調以人為核心的經

濟戰略。政策設計十大準則，包括長期深耕、建立經濟共同體意識、適切定位台灣在區域發展中的未來角色等，

並透過技職教育、產業發展和南向人才培育的結合，推動新住民參與新南向工作(戴彗紋，2018)。這些策略旨在

促進台灣與東協、南亞及紐澳等國家在經濟、科技、文化等各層面的連結，共享資源、人才與市場，創造互利共

贏的新合作模式。 

這些南向政策的階段性演變反映了台灣對於強化區域合作的持續承諾，並顯示南向政策在應對全球經濟變遷

中的靈活性。從早期的經濟驅動策略到後來更加全面的經貿與文化結合，新南向政策的目標是建立一個穩固而互

利的區域合作網絡，促進共同發展並回應地區和全球的挑戰。 

2.4  新南向六國發展概況 

      社會企業（社企）是以一種特殊型態存在的組織，它可以是營利性公司或非營利組織。這些企業運用可擴

展且永續的商業模式，將其盈餘主要用於投資社會企業本身，以持續解決社會或環境問題。它們致力於最大程度

地改善人類和環境的生存條件，將企業的社會責任(CSR)轉化為可持續經營的商業實踐。這些社會企業可以提供具

有社會責任感或促進環境保護的產品和服務。它們也可能透過採購弱勢或邊緣族群提供的產品和服務，或通過創

造就業機會、教育機會、促進兒童健康、改善住房、水資源管理以應對氣候變遷等方面發揮作用。此外，社會企

業的成功模式有時候可以影響政府的公共政策，促使政府更關注社會和環境問題。這也有助於提升社會公益組織

國家 2018 2019 2020 2021 2022 

中國 6.7% 6% 2.2% 8.1% 3% 
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的財務自主性。一些知名個案如比爾蓋茲的創造性資本主義以及麥可波特的創造共享價值理論，都強調社會企業

的影響力。 

2.4.1  新加坡產業發展概況 

新加坡是進入東協和中東國家的新橋梁，經濟基礎穩定、金融開放、人力資源素質較高、勞動薪資

成本較高，因此新加坡政府也積極朝向高科技、自動化和高毛利的產業發展，目前台商在新加坡的投資

產業包括半導體業、IC 設計業、光電面板業、被動元件業及連鎖餐飲業等。依據新加坡臺商會初步統

計，目前約有 2,000 家台商企業在新加坡市場布局。 

2.4.2  越南產業發展概況 

目前台商在越南的投資產業包括紡織業、成衣業、電機設備業、鋼鐵業、製鞋業、電子業及塑化產業等。據

越南臺商會初步統計，台商在越南已成立 14 個地區性越南臺灣商會，目前約有 4,000 家台商企業布局越南市場。

依據越南投資計畫部統計，目前台商投資越南北、中、南之主要產業如下： 

(一) 北越：約526家台商投資，佔投資金額的15.5%。主要投資包括資訊電子、金屬加工、製鞋和水泥等

產業。  

(二) 中越：約124家台商投資，佔投資金額的33.62%，最具代表性的是位於河靜省台塑鋼鐵廠，其餘為電

子及食品加工等產業。 

(三) 南越：約2,196家台商投資，佔投資金額的50.88%，產業別相對較多元，包括金融、紡織、成衣、食

品加工、製鞋、鋼鐵、石化、汽機車零組件及輪胎等產業。 

2.4.3  泰國展業發展概況 

目前台商在泰國的投資產業包括電子業、電子服務業、印刷電路板業、聲學元件、被動元件業、網通設備業

及金融服務業等。根據泰國臺商會初步估計，目前約有 5,500 家台商企業布局於泰國市場。 

2.4.4  印尼展業發展概況 

印尼擁有世界第四大的人口數，內需市場潛力龐大，目前台商在印尼的投資涵蓋了多個產業包括紡織、成

衣、鞋業、金屬製品業、汽機車零配件、被動元件業、輪胎業及食品業等。據印尼臺商會初步統計，目前約有 

2,000 家台商企業在印尼市場布局。 

2.4.5  馬來西亞展業發展概況 

馬來西亞相對於菲律賓和越南並沒有內銷市場與人口紅利優勢，不適合勞動力密集型產業，然而，馬來西亞

法律制度健全、人民平均教育水準高、基礎建設完善(具有國際航運交通樞紐麻六甲海峽)，非常適合技術性密集

型行業，許多台灣半導體相關產業紛紛赴馬來西亞投資設廠。目前台商在馬來西亞的投資產業包括電子業、電子

服務業、IC 封裝測試業、IC 設計、被動元件、金屬製品業、工具機業及金融服務業等。根據馬來西亞臺商會初步

統計，目前約有 1,700 家台商企業在馬來西亞市場布局。 

2.4.6  菲律賓展業發展概況 

菲律賓人口為東協第二大，僅次於印尼，內需市場潛力大，菲律賓地理位置鄰近臺灣，加上菲律賓勞力充

沛、成本低廉且具備英語能力，長期以來是台商海外投資主要目標市場之一。目前台商在菲律賓的投資產業包括

紡織業、電子服務業、能源與再生能源業、衛浴設備、網通資訊業、 電子業及金融服務業等。據菲律賓臺商會初

步統計，目前約有 250 家台商企業布局菲律賓市場。 

2.5  假說推論 

鑑於上述新南向六國發展現況，我國台商企業近年來南向投資的規模和勞動力持續增加。Root (1994)指出，

企業如何選擇合適的海外進入模式，將對企業的經營績效產生重要影響。相反，如果企業的海外投資模式不當，

可能會影響公司的績效和財務狀況，甚至需要撤出海外市場，從而導致海外投資策略的失敗 (Hill, 2002)。 

企業進入海外投資的模式受到多方面因素的影響，包括產業類型、企業規模、資源配置、經營策略、產品特

性以及差異化程度等 (Goodnow, 1985)。邱正仁、吳志正與姚美慧 (2003) 的研究指出，海外投資的國際化經驗

和經營擴張能力對企業的經營績效有顯著影響。根據上述研究，海外投資可能為企業帶來多方面的效益，包括市
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場擴展和生產成本降低等。然而，受國際政治情勢限制，我國目前與新南向國家的合作多集中在經貿領域。對於

台商南向投資與公司績效之間的關係研究仍相對有限，包括台商南向投資對公司績效的實際影響以及南向投資國

別和產業選擇如何影響公司績效，目前缺乏充分的實證研究予以確認。因此本研究推論假說 1如下： 

假說 1：台商赴南向投資能夠改善公司績效。 

台商在南向投資方面的行為可能對其公司的經營表現產生積極影響。這一假設基於現有研究對企業海外投資

行為與績效關係的理解。本研究旨在探討台商南向投資與公司績效之間是否存在正向關係，其中公司績效以公司

市場績效(TobinsQ)和公司會計績效 (ROA)作為衡量指標。台商轉向南向投資可能開拓新的市場機會和擴展空間，

進而有助於擴大公司的市場評價和佔有率，進而提高公司市場績效(TobinsQ)。 

對於南向政策的國家而言，根據這六個國家的發展情況，顯示與早期在中國的投資有所不同。隨著台商紛紛

赴外投資，許多台商實際上已經開始在新加坡、泰國、印尼、馬來西亞、越南、菲律賓以及其他東南亞國家進行

生產、人力、通路和市場資源等方面的整合和佈局。我國企業在選擇投資目標國家時，應該評估該國家的競爭力

以及其對企業績效可能產生的潛在影響，以確保投資能夠實現預期的經濟回報。根據黃政仁與廖欣甫 (2017) 的

研究，地主國的地理位置優勢、競爭力和市場規模等因素對企業在海外的經營效率、創新績效以及整體價值具有

積極的影響。 

根據 Lu & Beamish (2001) 的研究，分析了 164 家日本中小企業的海外投資情況，發現當企業初期進行國際

化投資時，其競爭力可能不及大型企業，導致公司績效和獲利能力下降。然而，隨後與投資國的合作夥伴組成聯

盟，制定競爭策略，公司績效逐步提升，呈現出國際化與企業績效呈現 U 型關係的趨勢。這些研究結果顯示，在

企業的海外投資中，所選擇的目標國家對其公司績效可能產生重要影響；然而，就我國南向投資所選擇的目標國

家對公司績效的具體影響性目前尚無明確定論。因此本研究推論假說 2 如下： 

假說 2：南向投資國別差異會對公司績效造成影響。 

南向投資對公司績效可能產生正向影響，這種關係可能源於南向國家的投資環境、市場機會以及勞動力成本

等因素的綜合影響。南向投資國別的選擇可能影響公司在市場上的評價、營收和資源利用程度，進而反映在公司

績效上。根據前述文獻，這六個國家各自具有獨特的優勢和特點，應對台商的公司績效產生不同程度的正向影

響。 

假說 3：產業別差異會影響個別南向國家投資公司的績效。 

根據不同國家的發展趨勢和產業適合性，可能會影響台商南向投資的產業選擇和公司績效。例如，根據前述

新南向六國的發展概況顯示，新加坡作為一個高度發達的國家，適合發展高科技產業如半導體和生物醫藥，因此

台商南向投資可能偏向高附加價值和創新性產業，從而提升公司的競爭力。相對地，像越南和印尼這樣的勞力密

集型國家，勞動成本較低，適合發展勞動密集型產業如紡織、製鞋和輕工業，因此南向投資可能集中在這些產業

領域，利用當地的勞動力資源降低生產成本，提高產品競爭力。此外，泰國和馬來西亞在製造業和服務業方面具

有較為成熟的基礎和發展潛力，特別是在電子產業和航太產業方面。台商南向投資可能在這些領域尋求發展，利

用當地的技術優勢和完善的基礎設施，提升生產效率和公司績效。 

因此，台商在南向投資時所選擇的國家和產業類型，可能直接影響公司在當地市場的績效。這種國家差異對

產業和公司績效之間的關係具有重要的推論性影響，是本研究假說 3欲探究的核心問題。 
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3.  研究設計 

3.1  樣本選擇與資料來源 

本研究以 2010 年至 2022 年已赴中國大陸投資之國內上市櫃公司做為研究對象。此外，金融、保險產業之會

計資料與一般行業不同，將不列入本研究樣本。首先探討赴南向投資之台商的公司績效是否優於未赴南向投資

者。赴南向投資之台商是否因投資國別不同而呈現公司績效差異。另外討論產業別是否影響南向個別國家的投資

績效。新南向六國涵蓋新加坡、越南、泰國、印尼、馬來西國及菲律賓等國家。研究中包括：公司市場價值、資

產總金額、負債總金額、非流動性資產、股東權益、營收淨額、研發費用、廣告費用、營業淨利、公司成立時

間、股價報酬、董事會規模、經理人持股等相關資料，取自台灣經濟新報資料庫 (TEJ) 及台灣證券交易所市場公

告資訊。 

3.2  變數定義與衡量 

研究變數包括公司績效、台商赴南向投資與否、赴南向投資國家別、南向投資等變數，同時參考相關研究 

(Himmelberg et al., 1999; Kim and Lu, 2011; Chen et al., 2014) 將公司規模、自由現金流量、非流動資產

總額、負債比率、廣告支出、公司年齡、系統風險性、董事會規模、經理人持股等列入實證模型中做為控制變

數。變數定義如下： 

(一) 公司市場績效 (TobinsQ) 

本研究參考相關研究 (Lee et al., 2010; Chen et al., 2014)，運用 Tobin’s Q (Q) 做為公司市場績效的

代理變數，並定義如下： 

資產總額

負債總額公司市值+
                           (1)          

(二) 公司會計績效 (ROA) 

本研究利用總資產報酬率 (ROA) 做為公司會計績效的代理變數，定義如下： 

=ROA
稅後淨利

平均資產總額
                             (2)  

 

本研究認為台商南向投資能為企業提升公司績效。本研究建立模型(1)使用 TobinsQ (TQ) 為依變數，南向投

資與否 (SOUTH)為主要解釋變數，同時參考過去文獻將其他對公司績效造成影響的因素做為控制變數，包括公司

規模 (SIZE)、自由現金流量 (FCF)、非流動性資產 (FA)、負債比率 (LEV)、研發投資 (RD)、廣告支出 (ADV)、

公司年齡 (AGE)、系統性風險 (BETA) 、經理人持股 (OWN)、董事會規模 (BOARD)、董事會獨立性 (INDDIR)、董

事長兼任總經理 (DUALITY)等控制變數。同時模型中也控制年度固定效果 (Year FE) 與產業固定效果 (Industry 

FE)。 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑂𝑈𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐹𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼6𝑅𝐷𝑖,𝑡

+ 𝛼7𝐴𝐷𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼8𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼9𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼10𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡

+ 𝛼11𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑖,𝑡+𝛼12𝐼𝑁𝐷𝐷𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼13𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖,𝑡 + 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐹𝐸

+ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐹𝐸 + 𝜀𝑖,𝑡 

(1) 

本研究認為台商南向投資能為企業提升公司績效。本研究建立模型(2)使用 ROA 為依變數，南向投資與否 

(SOUTH)為主要解釋變數，同時參考過去文獻將其他對公司績效造成影響的因素做為控制變數，包括公司規模 

(SIZE)、負債比率 (LEV)、研發投資 (RD)、廣告支出 (ADV)、公司年齡 (AGE)、系統性風險 (BETA) 、董事會規

模 (BOARD)、董事會獨立性 (INDDIR)、董事長兼任總經理 (DUALITY)等控制變數。同時模型中也控制年度固定效

果 (Year FE) 與產業固定效果 (Industry FE)。 
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本研究認為台商赴南向六國投資能為企業提升公司績效。以建立模型(3)分別利用 TobinsQ (TQ) 為依變數，

另外南向新加坡 (SING)、南向越南 (VIET)、南向泰國 (THAI)、南向印尼 (INDO)、南向馬來西亞 (MALD) 、南

向菲律賓 (PHIL) 等為主要解釋變數，同時參考過去文獻將其他對公司績效造成影響的因素做為控制變數，包括

公司規模 (SIZE)、自由現金流量 (FCF)、非流動性資產 (FA)、負債比率 (LEV)、研發投資 (RD)、廣告支出 

(ADV)、公司年齡 (AGE)、系統性風險 (BETA)、經理人持股 (OWN)、董事會規模 (BOARD)、董事會獨立性 

(INDDIR)、董事長兼任總經理 (DUALITY)等控制變數。同時控制年度固定效果 (Year FE) 及產業固定效果

(Industry FE)。 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝐼𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑉𝐼𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑇𝐻𝐴𝐼𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐼𝑁𝐷𝑂𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑀𝐴𝐿𝐷𝑖,𝑡

+ 𝛼6𝑃𝐻𝐼𝐿𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼8𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛼9𝐹𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼10𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼11𝑅𝐷𝑖,𝑡

+ 𝛼12𝐴𝐷𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼13𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼14𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼15𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡

+ 𝛼16𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑖,𝑡+𝛼17𝐼𝑁𝐷𝐷𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼18𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖,𝑡 + 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐹𝐸

+ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐹𝐸 + 𝜀𝑖,𝑡 

(3) 

本研究認為台商赴南向六國投資能為企業提升公司績效。本研究建立模型(4)分別利用公司會計績效(ROA) 為

依變數，另外南向新加坡 (SING)、南向越南 (VIET)、南向泰國 (THAI)、南向印尼 (INDO)、南向馬來西亞 

(MALD) 、南向菲律賓 (PHIL) 等為主要解釋變數，同時參考過去文獻將其他對公司績效造成影響的因素做為控制

變數，包括公司規模 (SIZE)、負債比率 (LEV)、研發投資 (RD)、廣告支出 (ADV)、公司年齡 (AGE)、系統性風

險 (BETA)、董事會規模 (BOARD)、董事會獨立性 (INDDIR)、董事長兼任總經理 (DUALITY) 等控制變數。同時控

制年度固定效果 (Year FE) 及產業固定效果(Industry FE)。 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝐼𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑉𝐼𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑇𝐻𝐴𝐼𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐼𝑁𝐷𝑂𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑀𝐴𝐿𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼6𝑃𝐻𝐼𝐿𝑖,𝑡

+ 𝛼7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼8𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼9𝑅𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼10𝐴𝐷𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼11𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼12𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛼13𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑖,𝑡+𝛼14𝐼𝑁𝐷𝐷𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼15𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖,𝑡 + 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐹𝐸

+ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐹𝐸 + 𝜀𝑖,𝑡 

(4) 

本單元分別基於驗證假說 3 產業別差異會影響個別南向國家投資公司的績效之間關係。本研究建立模型(5)分

別利用 TobinsQ 為依變數，分別對南向新加坡 (SING)、南向越南 (VIET)、南向泰國 (THAI)、南向印尼 (INDO)、

南向馬來西亞 (MALD) 、南向菲律賓 (PHIL) 等為主要投資國別，同時參考過去文獻將其他對公司績效造成影響

的因素做為控制變數，包括公司規模 (SIZE)、自由現金流量 (FCF)、非流動性資產 (FA)、負債比率 (LEV)、研

發投資 (RD)、廣告支出 (ADV)、公司年齡 (AGE) 、系統性風險(BETA)、經理人持股 (OWN)、董事會規模 

(BOARD)、董事會獨立性 (INDDIR)、董事長兼任總經理 (DUALITY) 等控制變數。模型中也同時控制年度固定效果 

(Year FE) 與產業固定效果 (Industry FE)。 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐹𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑅𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐴𝐷𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛼7𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼8𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼9𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡

+ 𝛼10𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑖,𝑡+𝛼11𝐼𝑁𝐷𝐷𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼12𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖,𝑡 + 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐹𝐸

+ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐹𝐸 + 𝜀𝑖,𝑡 

(5) 

本單元分別基於驗證假說 3 產業別差異會影響個別南向國家投資公司的績效之間關係。本研究建立模型(6)分

別利用 ROA為依變數，另外南向新加坡 (SING)、南向越南 (VIET)、南向泰國 (THAI)、南向印尼 (INDO)、南向

馬來西亞 (MALD) 、南向菲律賓 (PHIL) 等為主要解釋變數，同時參考過去文獻將其他對公司績效造成影響的因

素做為控制變數，包括公司規模 (SIZE)、負債比率 (LEV)、研發投資 (RD)、廣告支出 (ADV)、公司年齡 (AGE)、

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑂𝑈𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼4𝑅𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐴𝐷𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛼7𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛼8𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑖,𝑡+𝛼9𝐼𝑁𝐷𝐷𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼10𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖,𝑡 + 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐹𝐸 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐹𝐸

+ 𝜀𝑖,𝑡 

 

 

(2) 

663



系統性風險 (BETA)、董事會規模 (BOARD)、董事會獨立性 (INDDIR)、董事長兼任總經理 (DUALITY)等控制變數。

模型中也同時控制年度固定效果 (Year FE) 與產業固定效果 (Industry FE)。 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑅𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐴𝐷𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛼7𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑖,𝑡+𝛼8𝐼𝑁𝐷𝐷𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼9𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖,𝑡 + 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐹𝐸 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐹𝐸 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

(6) 

最後本研究參考過去控制變數，包括: 另外公司規模 (SIZE)、自由現金流量 (FCF)、非流動性資產 (FA)、

負債比率 (LEV)、研發投資 (RD)、廣告支出 (ADV)、公司年齡 (AGE)、風險性管理(BETA)、經理人持股 (OWN)、

董事會規模 (BOARD)、董事會獨立性 (INDDIR)、董事長兼任總經理 (DUALITY)等控制變數。 

 

4. 實證結果分析 

4.1  描述性統計分析 

  表 4-1報導敘述性統計量，研究結果指出，Tobin’s Q (TQ) 的平均數為 1.179，標準差為 0.905，資產報

酬率 (ROA) 的平均數為 0.032，其中該值越接近高代表公司資產報酬率愈好，此外標準差為 0.093， 赴南向投資

時 (SOUTH) 的平均數為 0.379，標準差為 0.485，赴南向新加坡投資時 (SING) 的平均數為 0.184，標準差為

0.387，赴南向越南投資時 (VIET) 的平均數為 0.130，標準差為 0.336，赴南向泰國投資時 (THAI) 的平均數為

0.105，標準差為 0.307，赴南向印尼投資時 (INDO) 的平均數為 0.061，標準差為 0.240，赴南向馬來西亞投資時 

(MALA) 的平均數為 0.125，標準差為 0.331，赴南向菲律賓投資時 (PHIL) 的平均數為 0.420，標準差為 0.201。 

另外樣本公司的規模 (SIZE) 平均數為 22.430，標準差為 1.518，平均而言樣本公司規模與平均數差距

1.518。另外所有樣本公司的自由現金流量 (FCF) 平均數為 0.017，標準差為 0.127，非流動性資產 (FA) 平均數

為 0.389，標準差為 0.189，負債比率 (LEV) 為 0.423，顯示樣本公司總負債金額平均佔總資產金額 42.3%。另外

所有樣本公司的研發投資 (RD) 平均數為 0.307，標準差為 19.664。而廣告支出 (ADV) 平均數為 0.079，標準差

為 0.261，公司年齡 (AGE) 平均數為 3.399，標準差為 0.0440，系統性風險 (BETA) 平均數為 0.820，標準差為

0.416，其數值愈高代表系統風險性愈高，經理人平均持股率 (OWN) 平均數為 0.011，標準差為 0.187。所有樣本

公司董事會中董事席次 (BOARD) 平均數為 7.460 席，中位數為 7 席。董事會獨立性 (INDDIR) 變數之平均數為

0.297，顯示平均而言獨立董事席次約佔董事總席次約 29.7%。平均數為 0.359，整體樣本中約 35.9%的公司，其董

事長同時兼任總經理時 (DUALITY)。 

表4-1 敘述性統計量 

Variable 平均數 標準差 最小值 中位數 最大值 

TQ 1.179 0.905 0.020 0.940 19.370 
ROA 0.032 0.093 -2.400 0.036 0.680 

SOUTH 0.379 0.485 0.000 0.000 1.000 
SING 0.184 0.387 0.000 0.000 1.000 
VIET 0.130 0.336 0.000 0.000 1.000 
THAI 0.105 0.307 0.000 0.000 1.000 
INDO 0.061 0.240 0.000 0.000 1.000 
MALA 0.125 0.331 0.000 0.000 1.000 
PHIL 0.420 0.201 0.000 0.000 1.000 
SIZE 22.430 1.518 16.660 22.217 29.230 
FCF 0.017 0.127 -1.980 0.027 6.200 
FA 0.389 0.189 0.000 0.374 0.990 
LEV 0.423 0.173 0.000 0.424 1.000 
RD 0.307 19.664 0.000 0.022 2257.260 
ADV 0.079 0.261 -0.130 0.048 22.040 
AGE 3.399 0.440 0.690 3.434 4.360 
BETA 0.820 0.416 -3.000 0.800 3.000 
OWN 0.011 0.187 0.000 0.004 0.800 

BOARD 7.460 1.964 2.000 7.000 21.000 
INDDIR 0.297 0.151 0.000 0.333 0.000 
DUALITY 0.359 0.480 0.800 0.000 1.000 
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表4-1 敘述性統計量(續) 

Variable 平均數 標準差 最小值 中位數 最大值 

1. TQ：Tobin’s Q； 
2. ROA：資產報酬率； 
3. SOUTH：南向投資時，SOUTH=1；其餘 SOUTH=0 
4. SING：南向新加坡時，SUNG=1；其餘 SUNG=0 
5. VIET：南向越南時，VIET=1；其餘 VIET=0 
6. THAI：南向泰國時，THAI=1；其餘 THAI=0 
7. INDO：南向印尼時，INDO=1；其餘 INDO=0 
8. MALA：南向馬來西亞時，MALA=1；其餘 MALA=0 
9. PHIL：南向菲律賓時，PHIL=1；其餘 PHIL=0 
10. SIZE：公司規模； 
11. FCF：自由現金流量； 
12. FA：非流動性資產； 
13. LEV：負債比率； 
14. RD：研發投資； 
15. ADV：廣告支出； 
16. AGE：公司年齡； 
17. BETA：系統性風險； 
18. OWN：經理人持股； 
19. BOARD：董事會規模； 
20. INDDIR：董事會獨立性； 
21. DUALITY：董事長兼任總經理時，DUALITY=1；其餘 DUALITY=0。 

4.2  赴南向投資與公司績效 

表 4-2實證初步結果指出，赴南向投資 (SOUTH) 的迴歸係數為-0.071 及-0.007，t 值為-4.442及-4.353，達

到 1%統計顯著水準，假說 1 未取得支持。分析結果初步顯示赴南向投資之企業，反而會計績效較差，表示企業赴

南向投資需耗費大資源與資，加上新興市場可能存在著文化差異、法規制度及市場需求等方面的不確定性，導致

市場為給予負面的評價。 

表 4-2赴南向投資與公司績效之關係 

 TQ ROA 

Independent variable 係數 t 值 VIF 係數 t 值 VIF 

Intercept 2.700*** 15.037  -0.365*** -20.043  

SOUTH -0.071*** -4.442 1.223 -0.007*** -4.353 1.216 

SIZE -0.037*** -5.890 1.830 0.020*** 31.979 1.713 

FCF -0.239*** -4.189 1.057 － － － 

FA -0.236*** -5.538 1.302 － － － 

LEV -0.809*** -17.678 1.255 -0.153*** -32.694 1.230 

RD 0.002*** 4.327 1.010 0.000*** -5.636 1.007 

ADV 0.160*** 5.766 1.052 -0.043*** -14.910 1.050 

AGE -0.233*** -11.799 1.515 -0.002 -1.120 1.490 

BETA 0.259*** 13.448 1.294 0.006*** 2.966 1.287 

OWN 0.980*** 2.454 1.119 － － － 

BOARD 0.025*** 5.874 1.381 -0.001*** -2.762 1.374 

INDDIR 0.211*** 3.536 1.621 0.023*** 3.797 1.618 

DUALITY -0.028* -1.831 1.051 -0.006*** -3.830 1.048 

Year FE Yes  Yes  
Industry FE Yes  Yes  

N 13,832 13,832 
Adjusted R2 16% 16% 
F-statistic 53.615*** 57.078*** 

變數定義請參照表 4-1； 
***, **, * 分別表示 1%、5%及 10%統計顯著水準。 

4.3  赴新南向六國投資與公司績效 

表 4-3實證結果指出，南向新加坡 (SING)、南向越南 (VIET)、南向馬來西亞 (MALD) 、南向菲律賓 (PHIL)

的迴歸係數分別為-0.013、-0.005、-0.006 及-0.008，t 值分別為-6.279、-2.232、-2.385 及-1.949，呈現負顯

著，南向泰國 (THAI) 也未達顯著水準，分析結果顯示，企業赴南向投資會面臨的種種挑戰，新興市場可能存在

著文化差異、法規制度及市場需求等方面的不確定性，導致不如預期。其中南向印尼 (INDO) 的迴歸係數分別為
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0.006， t 值分別為 1.949，達到 10%顯著水準，基於前述結果可推論該驗證假說 2 成立，表示印尼可能是企業赴

南向投資首選。 

表 4-3赴南向六國投資與公司績效之關係 

 TQ ROA 

Independent variable 係數 t 值 VIF 係數 t 值 VIF 

Intercept 2.703*** 14.776  -0.384*** -20.758  

SING -0.049** -2.361 1.294 -0.013*** -6.279 1.287 

VIET 0.001 0.032 1.281 -0.005** -2.232 1.279 

THAI -0.023 -0.92 1.227 0.001 0.518 1.223 

INDO 0.084*** 2.605 1.202 0.006* 1.949 1.201 

MALA -0.052** -2.17 1.28 -0.006** -2.385 1.278 

PHIL -0.066* -1.695 1.212 -0.008* -1.949 1.210 

SIZE -0.036*** -5.616 1.941 0.021*** 32.669 1.809 

FCF -0.241*** -4.225 1.058 － － － 

FA -0.236*** -5.51 1.315 － － － 

LEV -0.81*** -17.669 1.261 -0.152*** -32.451 1.237 

RD 0.002*** 4.326 1.01 0.000*** -5.654 1.007 

ADV 0.162*** 5.841 1.053 -0.042*** -14.770 1.051 

AGE -0.235*** -11.951 1.513 -0.002 -0.903 1.488 

BETA 0.26*** 13.489 1.299 0.006*** 2.803 1.292 

OWN 0.938** 2.344 1.122 － － － 

BOARD 0.025*** 5.814 1.387 -0.001** -2.510 1.381 

INDDIR 0.219*** 3.682 1.621 0.024*** 3.892 1.618 

DUALITY -0.026* -1.756 1.053 -0.006*** -3.841 1.050 

Year FE Yes  Yes  

Industry FE Yes  Yes  

N 13,832 13,832 

Adjusted R2 16% 16.3% 

F-statistic 48.828*** 52.760*** 

變數定義請參照表 4-1； 

***, **, * 分別表示 1%、5%及 10%統計顯著水準。 

4.4  新南向六國產業別差異與公司績效 

4.4.1 新加坡產業別與公司績效 

當企業南向前往新加坡投資時，產業分析結果指出食品工業、電機機械業、電子工業、建材營造業、航運

業、貿易百貨業、其他業、化學工業、生技醫療業、文化創意業、數位雲端業、運動休閒業及居家生活業，呈現

正顯著。新加坡作為一個高度發達的國家，適合發展高科技產業如半導體和生技醫療，因此台商赴新加坡投資可

能偏向高附加價值和創新性產業，從而提升公司的競爭力。由於新加坡對數位雲端服務的高標準和嚴格的法規要

求，大大增加台商企業投入較多的硬體成本和技術。導致台商企業會計績效不如預期。 

4.4.2 越南產業別與公司績效 

當企業赴南向前往越南投資時，產業分析結果指出食品工業、紡織纖維業、電機機械業、橡膠工業、汽車工

業、電子工業、航運業、貿易百貨業、其他業、化學工業及運動休閒業，數據顯示呈現正顯著。越南作為一個勞

力密集型的國家，勞動成本較低，本適合發展勞動密集型產業如紡織、製鞋和橡膠工業，隨著越南人民生活水準

提高，消費能力提升，貿易百貨業、其他業及運動休閒業蓬勃發展，使得台商在這些產業裡面的會計績效取得顯

著的提升。 

4.4.3 泰國產業別與公司績效 

當企業南向前往泰國投資時，產業分析結果指出食品工業、紡織纖維業、電機機械業、造紙工業、鋼鐵工

業、橡膠工業、汽車工業、電子工業、航運業、觀光餐旅業、貿易百貨業、其他業、化學工業、生技醫療業、文

化創意業、農業科技業、數位雲端業、運動休閒業及居家生活業，皆呈現正顯著。在製造業方面，泰國在擁有豐

富的勞動力資源和完善的基礎建設下，使台商能夠有效的控制生產成本並提高生產效率。在服務業方面，泰國的

觀光餐旅業和航運業蓬勃發展下，吸引大量的國內外消費者。泰國在製造業和服務業方面具有較為成熟的基礎和
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發展潛力，加上泰國政府對外商投資持有良好態度，提供各種優惠政策，使台商投資泰國各項產業對公司會計績

效面都較易取得快速的提升。 

4.4.4 印尼產業別與公司績效 

印尼作為東南亞人口最多的國家，擁有豐富的自然景觀和文化資源，每年吸引大量的遊客和休閒愛好者前往

觀光旅遊，台商充分利用這些優勢資源，開發各類旅遊和休閒產品，滿足市場需求。而居家生活業，數據顯示呈

現負顯著。印尼作為開發中國家，可能在基礎建設方面尚處於起步階段，對於居家生活業等相關產品需求較低，

加上來自中國和印度等大國，以低價和大量供應佔領市場主導地位，導致台商會計績效不如預期。 

4.4.5 馬來西亞產業別與公司績效 

當台商南向前往馬來西亞投資時，產業分析結果指出食品工業、電機機械業、航運業、觀光餐旅業、貿易百

貨業、其他業、化學工業、生技醫療業、文化創意業及運動休閒業，皆呈現正顯著。在製造業方面，馬來西亞的

食品工業、電機機械業及化學工業等，在擁有豐富的勞動力資源和完善的基礎建設下，使台商能夠有效的控制生

產成本並提高生產效率。在服務業方面，馬來西亞的觀光餐旅業、貿易百貨業、其他業及航運業蓬勃發展下，吸

引大量的國內外消費者前往。馬來西亞在製造業和服務業方面具有較為成熟的基礎和發展潛力，加上馬來西亞政

府對外商投資持有良好態度，提供各種優惠政策，使台商在這些產業裡面較易取得明顯著的會計績效。由於馬來

西亞對玻璃陶瓷業及數位雲端業的高標準和嚴格的法規要求，大大增加台商企業投入較多的硬體成本和技術。導

致台商企業會計績效不如預期。 

4.4.6菲律賓產業別與公司績效 

當企業赴南向前往菲律賓投資時，產業分析結果指出食品工業、紡織纖維業、玻璃陶瓷業、電子工業、航運

業、貿易百貨業、其他業、生技醫療業、運動休閒業，數據顯示皆呈現正顯著。菲律賓作為一個勞力密集型的國

家，勞動成本較低，本適合發展勞動密集型產業如食品工業、紡織纖維業及玻璃陶瓷業。但菲律賓擁有豐富的自

然景觀和文化資源，每年吸引大量的遊客和運動休閒愛好者前往菲律賓觀光旅遊，台商可充分利用這些優勢資

源，開發各類旅遊和運動休閒產品來滿足市場需求。隨著菲律賓人民生活水準提高，消費能力提升，貿易百貨

業、其他業及生技醫療業，近年來蓬勃發展，台商在這些產業裡面較易取得公司會計績效顯著的提升。 

 

5. 結論與建議 

5.1  研究結論 

近年來，中國台商赴南向投資已經成為台商企業所關注的重要議題。本研究主要探討台商企業因應中國的快

速崛起和中美貿易戰下的摩擦，為了減少生產成本和考量其他市場需求，積極將生產基地移往東南亞各國，台商

赴南向投資國別和投資產業分別與公司績效之影響，試圖釐清當台商企業在新南向六國投資市場競爭程度，以及

台商赴南向投資是否能夠改善公司績效。 

本研究以 2010 年至 2022 年已赴中國大陸投資之臺灣上市(櫃)公司做為研究對象。經剔除金融、保險產業之

會計資料與一般行業不同，將不列入本研究樣本，共取得 13,833 筆公司樣本數，其中又以電子工業佔最大宗。重

要的是本研究是從 2010 年至 2022 年台商企業已赴中國投資，並分析近年來台商有轉往新南向六國投資發展與公

司績效之關係。研究對象為臺灣上市（櫃）公司績效分別包括以 Tobin's Q 衡量之公司市場績效和以 ROA衡量之

公司會計績效，新南向六國別涵蓋新加坡、越南、泰國、印尼、馬來西亞及菲律賓。產業別分類，本研究採用

TEJ資料庫建構之產業別做為分類。 

本文主要探討中國台商赴新南向六國投資是否能夠改善公司績效，不論是在市場績效面還是會計績效面，結

果顯示台商赴南向投資的過程中面臨種種挑戰，例如:法規限制、文化差異、市場經爭激烈及營運環境不利等因

素，導致短期內投資報酬率下降，進而影響公司績效在市場上的表現，但實務上干擾公司績效的因素是複雜且多

樣性。本研究發現新南向投資國別差異對公司績效，大部分呈現負顯著，台商進軍新南向六國市場時，雖然整體

面臨許多挑戰，但僅有印尼市場能夠呈現正向關係，這說明台商在印尼市場具有獨特優勢和良好的經營環境，未
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來台灣企業應加強對印尼市場的深入研究和資源投入，充分利用當地市場優勢和政府支持，制定針對性的經營策

略。同時台商也應從印尼市場中學習成功經驗，探討如何將其成功模式複製到其他國家，進一步提升整體公司績

效。本研究發現新南向六國產業別差異會影響個別南向國家投資的公司績效，研究結果發現不同產業在不同國家

都存在著差異性，某些國家適合特定產業，例如:越南和印尼屬於勞力密集型國家，適合發展紡織纖維業和橡膠工

業，泰國和馬來西亞在製造業和服務業方面具有較為成熟的基礎發展，新加坡適合發展高科技產業如數位雲端業

和生技醫療業，菲律賓適合發展航運業和貿易百貨業。說明台商赴新南向六國選擇合適的產業和市場進行拓展，

才能夠有效地提升企業的公司績效。 

5.2  研究限制與建議 

本研究係以台灣經濟新報資料庫的關係企業營運概況明細做為赴南向投資的年度指標，因資料本身為次級資

料，受限於上述資料期間限於 2010年至 2022年，若有重複值時，故將部分研究樣本被剔除，造成研究樣本未能

達到全面性，而些微影響研究結果的代表性。 

此外本文主要探討中國台商赴南向投資與公司績效之關聯性，建議未來研究者可針對更多國家產業別和多樣化

的衡量指標來評估對公司績效的影響，以獲得更全面的結果，提升研究的廣度與深度。最後本文認同「台商赴新

南向投資」的企業目標，目前為整體經濟趨勢，建議台商積極海外布局，選擇合適的市場和產業，並持續關注經

濟環境和市場需求的變化，以利企業的長遠經營。 
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