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摘要 
本文針對最重要的兩類智慧資本（人力資本及創新資本），探討不同的智慧資本組成要素

如何影響大陸台商的經營績效，並檢視台商放眼大陸、佈局全球所採行內外銷策略之調節意

涵。本文採用問卷調查與實證資料檢定，以赴大陸投資之台商為研究對象，回收之有效樣本合

計共 153 家，迴歸分析採用八項智慧資本指標與六項績效指標進行驗證。研究結果發現：1.在
人力資本方面，管理者的國際經驗對權益報酬率及營業利潤率均具有正效果；員工特質能力則

對稅後純益率具有負效果。實證測試策略與人力資本之搭配對台商經營績效影響的結果顯示，

越傾向於採行外銷策略之台商對幹部教育訓練（員工特質能力）越重視，則企業財務績效越好

(未來的成長機會越高)。越傾向於採行內銷策略之台商對員工特質能力越重視，則企業財務績

效越好。2.在創新資本方面，研發技術人員數對總資產報酬率、權益報酬率均具有正效果，但

對 Tobin’s  Q 則具有負效果；研發密集度對 Tobin’s  Q 具有正效果，但對總資產報酬率、權

益報酬率及市值淨值比則具有負效果。實證測試策略與創新資本之搭配對台商經營績效影響的

結果顯示，越傾向於採行外銷策略之台商對其研發技術人員數越重視，則市值淨值比越高。越

傾向於採行內銷策略之台商對研發密集度越重視，則企業稅後純益率越好。本文進一步提出理

論與實務之管理意涵。 

關鍵詞彙：智慧資本，經營績效，策略，大陸台商 

壹‧導論 

知識經濟時代，知識呈現爆炸性成長，知識具廣泛性但片段分散，加上

全球化環境，使得今日企業的運作較以往更為複雜艱困。創造組織高價值的

不再是傳統的土地、資金與原料等有形資產，而是以智慧資本為主體的無形

資產，如人力資本的專業知識與技術、創新產品的研發與應用等。Stewart (1994; 

1997) 認為智慧資本是每個人能為企業帶來競爭優勢的一切「知識」和「能力」

的加總。Edvinsson & Sullivan（1996）認為凡是能被轉化為有價值的資訊皆稱
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為智慧資本。Edvinsson & Malone (1997)主張公司資產負債表和投資者評價兩

者間的差距即是所謂的智慧資本，它是一種對知識、實際經驗、組織技術和

專業技能的掌握，在市場上享有競爭的優勢。智慧資本是企業持續競爭優勢

之關鍵資產，為驅動與創造企業價值之動因，與智慧資本相關的研究也在學

術界引起高度重視（例如： Amir & Lev, 1996; Ittner, Larcker & Rajan, 1997; 

Roos, Roos, Edvinsson & Dragonetti, 1998; Sullivan & Sullivan, 2000; Johanson, 
Mårtensson & Skoog, 2001; Roos, Pike & Fernström, 2005 等)。 

1990 年代台灣政府解除戒嚴，逐漸放寬台商前往大陸投資之限制，吸引

不少台商積極將資金、技術與人才投入中國大陸。在 1990 年代初期，吸引台

資企業開始轉進大陸，除了土地勞工等方面的考慮之外，還包含中共「築巢

引鳥」，設立加工出口區鼓勵廠商外銷，實施來料加工、來樣加工、來件裝

配和補償貿易的「三來一補」措施，同時在租稅方面有二免三減半等投資優

惠。根據經濟部投資審議委員會對海外各國投資之調查報告，台商為了因應

全球化競爭皆積極從事海外投資，截至 2008 年為止以投資中國大陸之金額居

冠。中國稅率低，經商法規寬鬆，興建工廠容易，台商赴大陸投資多是考量

兩岸勞力、土地成本、官方優惠政策等生產條件，尋求利用大陸較為低廉之

生產成本，從事加工出口之外銷策略。從改革開放以來，中國持續三十年採

取以外銷為主的發展策略，向國外出口大量的低附加價值產品作為引導經濟

成長之營運模式，對中國經濟成長發揮相當大的作用，2009 年貨物出口總額

為二．五六兆美元，對外依存度接近 58％。然而，2008 年美國的次級房貸引

發金融海嘯，外需萎縮導致出口下降，讓中國政府意識到不能再持續仰賴出

口作為引導經濟成長的唯一方式。 
近年中國大陸經貿政策與法規進行大幅調整，以加速與國際接軌，尤其

在 2001 年加入WTO之後，其內需市場配合入會承諾進一步開放，中國擁有十

三億人口的龐大商機吸引大量外資流入，亦吸引台商佈局內銷市場。2006 年

中國政府第十一個五年規劃，定位國家級發展戰略基本上由「沿海發展戰略」

向「區域協調發展戰略」轉變，吸引外資的政策由過去的「招商引資」轉為

「招商選資」，並透過「騰籠換鳥」措施，移出低附加價值傳統產業，重點

扶持高科技產業。中國政府積極進行各產業體質調整及升級，頒佈多道遏制

外銷發展的政策，希望淘汰勞動力密集產業。隨著改革步伐的加快， 2008 年

http://tw.news.yahoo.com/marticle/url/d/a/101006/9/?�
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陸續實施新版「企業所得稅法」1、「勞動合同法」2

全球

、「勞動爭議調解仲裁法」

等措施，其施政重點已經開始規範租稅與勞工權益保障，直接增加台商在中

國的營運成本和經營難度。受到宏觀調控、人民幣升值和 經濟步入衰退

的影響，大陸多數出口產業普遍出現經營困難的問題3；加上國際原物料期貨

等波動加大等負面因素，一再壓縮經營利潤，讓許多台商倍感壓力。中國政

府意識到國際金融海嘯重創各國，全球經濟衰退的趨勢已擴散到中國，為了

彌補在大陸的台商因外銷出口受挫，陷入經營困境，中國國務院台灣事務辦

公室（國台辦）於 2008 年 5 月 17 日宣布九項「支援和幫助台資企業轉型升

級與產業轉移的工作措施」，加強引導台資企業成立研發和營銷中心，促進

加工貿易轉型升級，拓展大陸內需市場。4

中國在經濟改革開放的過程中，經歷政治、經濟和企業所有權結構上重

大且複雜的變革(Hoskisson, Eden, Lau & Wright, 2000)。Luo (2003)強調當中國

大陸此一新興市場越來越多元時，市場的競爭程度(competition intensity)與結

構不確定性(structural uncertainty)將可能影響企業的決策與經營績效。Kaplan 
& Norton (2001) 主張在競爭激烈的環境中，企業決勝的關鍵在於執行策略之

能力。在全球化佈局的策略規劃之下，台商西進大陸已經不再只是追求低成

本，而是如何藉由智慧資本創造獨特且難以替代之價值，提升企業經營績效。

 

蔡柳卿、楊朝旭、彭智偉（2013）發現，相對於採成本領導策略之台商母公

司，採差異化策略者其研發資產對海外子公司之外溢效果較大，建議台商應

重視策略型態之選擇或調整。台商所面臨的重大挑戰，是進一步思考如何藉

由重視人才培育以蓄積人力資本，尋求科技、產品、製程與商業模式的創新

資本，來強化自己本身之核心競爭力，裨益提升附加價值。中國大陸已經成

為台商投資比重最高的地區，台商赴大陸投資成敗更攸關著台灣未來的經濟

                                                 
1 大多數台商過去在大陸設廠均位於高新技術園區內，因此能享有高新技術認定的 15％稅率

優惠。2008 年 1 月 1 日開始施行的企業所得稅新制，目標是將內資與外資企業所得稅統一為

25％。 
2  2008 年 1 月 1 日大陸開始施行勞動合同法，目的是使勞工工作權及勞工褔利制度得到保障，

與過去寬鬆的勞工法令相比較，最大的差異在於業主作業程序增加，勞工無固定期限勞動

合同，及必需提撥足額的五金（養老、失業、工傷、疾病、生育保險金）。 

3 中共商務部 2008年發佈的報告指出，中國出口每波動 1%，就會衝擊 18萬到 20萬人就業。中

國海關總署統計數據顯示，2009 年 3 月中國大陸出口額 902.9 億美元，比前一年下跌 17.1%，

使外銷風險不斷增加。 

4 國台辦提出「鼓勵外資企業設立研發和營銷中心」的策略規畫，主要內容包括：繼續改善經

濟發展的軟硬環境，變勞動力成本優勢為綜合服務環境優勢和技術支撐優勢，承接外資高端

加工貿易產業和環節的轉移。其中，在推動內銷、建立品牌方面對台商的重要政策為：(1)協

調有關部門和地方鼓勵與扶持台資企業自主創新、自創品牌; (2)宣傳和推介獲得“中國馳名

商標”、“知名商標”的台資企業品牌。 
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發展，因此，有必要從最重要的兩類智慧資本（人力資本與創新資本）5

中國大陸經貿政策與法規之變化，對台商在大陸的生存能力影響程度相

當大。過去改革開放三十年來的經濟型態採取以外銷為主的發展策略，「世

界工廠」主要依靠低成本大量出口而賺取利潤。近年來歷經歐美次級房貸引

發全球金融

，探

討不同的智慧資本組成要素如何影響大陸台商的經營績效。本研究擬檢視影

響大陸台商經營績效的智慧資本組成要素為何，研究議題之一，主要在於探

討台商如何衡量與管理人力資本，裨益帶來較高的經營績效？研究議題之

二，主要擬探討各種不同的創新資本，如何影響台商之經營績效呢？ 

危機，以及面臨匯率升值等壓力，中國積極尋找下一個三十年新

的經濟成長動力，朝著從外需轉為內需前進，希望轉型為「世界市場」，以

拉抬內需來帶動經濟。對台商而言，由於國外出口市場的萎縮和中國政策調

整等諸多因素衝擊，正面臨經營成本上漲和獲利空間壓縮的嚴峻挑戰，特別

是對沿海地區以加工出口為導向的企業，若非選擇離開大陸或內移至中西部

等相對優勢的地區以降低成本壓力，另一個選項就是將部分的出口市場轉移

至內銷，從製造業轉型至服務業（林昱君與陳雅萍，2008）。在企業資源有

限、策略目標不同的限制下，赴大陸投資的台商，採用內外銷不同的策略如

何影響智慧資本與企業經營績效之關係，值得深入探討。吾人回顧過去有關

智慧資本影響企業經營績效之相關研究發現，針對內外銷不同策略為調節變

數之實證研究至今仍付之闕如。因此，本研究議題之三，擬針對大陸台商進

行實證研究，釐清台商放眼大陸、佈局全球之內外銷策略如何影響人力、創

新資本與公司經營績效之關係。 

貳‧文獻探討與假說發展 

一、人力資本與企業經營績效 

過去學者對於人力資本的定義已有相當多的貢獻，例如，Stewart (1997)
指出人力資本是員工為顧客解決問題之能力，是組織創新能力的來源，也包

含員工的態度、年資、經驗與學習。Ross et al. (1998) 認為人力資本是本身會

思考的資本，包含職能、態度、與聰明才智。Bontis (1998)與 Bontis ＆ Fitzenz 
(2002) 指出人力資本為鑲嵌於員工心中的內隱知識、才能與經驗。長久以來，

                                                 
5 智慧資本由於無法具體地被描繪，且研究範疇甚廣，學者們對智慧資本有不同之定義，進而

對智慧資本之組成要素也持不同之觀點。文獻中常見對智慧資本組成要素之分類包含：人力

資本、結構資本及關係資本等三大主要類別，結構資本又可再細分為創新資本與流程資本

（例如：Edvinsson & Malone, 1997; Stewart 1997; Sveiby 1997; Bontis 1998; Roos et al.,1998)。 
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人力資本一直被視為是企業的關鍵核心資源，有助於組織取得競爭優勢

(Pfeffer, 1994; Wright, Mitsuhashi ＆  Chua, 1998; Lepak ＆  Snell, 1999; 
Kaplan & Norton, 2001; Weatherly, 2003)。Wright et al. (1998) 探討多國籍企業

在中國營運時人力資源的功能，研究結果顯示發展與訓練人力資本是在中國

成功競爭的重要因素，企業設計人力資源管理機制，有助於產生在全球化下

的競爭優勢。Lepak ＆ Snell（1999）主張組織同時存在多種類型的人力資本，

建議當組織建構及發展人力資本時，應視其對組織之價值與獨特性施以適當

的管理機制，俾使管理更有效率。Kaplan & Norton (2001)主張優秀的人才可協

助企業改善內部營運流程，建立良好的顧客關係，並進一步提高營收與利潤。

Weatherly (2003) 指出人力資本是組織最重要的資產，建議組織應瞭解人的價

值才能增加人力資源管理的人才。 
許多實證研究也顯示人力資本對企業經營績效有正向之影響，例如，Snell 

＆ Dean （1992）探討在人力資本觀點下，整合性製造方法和人力資源管理

的關聯性，發現採用先進製造科技的公司與綜合教育訓練、汰換員工等人力

資源管理變數之間呈正相關。Huselid (1995)測試人力資源管理實務和公司績

效之關聯性，實證結果發現員工特質能力和財務績效呈正相關。Hiltrop (1996) 
探討人力資源管理與組織績效之關係，發現人力資本可以鼓勵員工產生創造

組織競爭優勢的能力，也和財務績效呈正相關。Hitt, Bierman, Shimizu & 
Kochhar (2001)從資源基礎觀點(resource-based view)，以合夥人為對象探討法

律事務所內之人力資本，結果顯示合夥人本身所具有的知識與經驗是事務所

創造價值之來源，人力資本與績效之間有直接的正向關係。Orlikowski （2002）
發現在全球化分佈的複雜組織中，員工每日行動持續循環所完成的實務經

驗，可強化人力行動。Xiao & Lo（2003）探討位於上海的企業其人力資本發

展情形，發現中國大陸經濟的轉變已經使企業及其員工調整人力資本之發展

策略，通常採用繼續教育以補足正式教育之不足。Riahi-Belkaoui (2003) 探討

跨國公司的人力資本對企業經營績效之影響，建議企業欲維持競爭優勢與獲

利，需掌握致勝關鍵資源的智慧資本;另外，從利害關係人觀點(stakeholders 
view)，衡量企業經營績效的指標若採用對利害關係人所創造的總財富或淨附

加價值，會優於傳統會計之獲利指標。Papalexandris & Papalexandris (2004) 測
試人力資源管理和公司績效的連結關係，發現人力資源管理對組織成長有顯

著的正向影響，然而對財務績效的影響結果則 不顯著。Tsui, Zhang, Wang, Xin, 
& Wu (2006) 探討大陸 CEO 領導行為和組織文化之間的關係，建議招募與訓

練、績效評估等人力資源管理系統有助於形成組織文化價值，並能提高企業

的績效。 
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回顧過去對於「人力資本與企業經營績效間關係」的研究發現，多數實

證結果均顯示企業招募人才、員工訓練、員工特質能力、與管理者經驗等人

力資本組成要素對於提升企業之經營績效有正面影響，多數學者大致支持人

力資本與財務績效呈正相關。然而，現有文獻較少針對台商為研究對象，分

析其人力資本是否有助於提高企業經營績效。除此之外，有關人力資本所帶

來的效益，大多僅止於測試財務績效指標，對於從利害關係人觀點分析人力

資源價值為企業所創造的成長機會，如市值淨值比(market-to-book ratio)或
Tobin’s Q，相關研究討論則相對較少。因此，綜合上述推論，本研究提出如

下兩項假說： 
H1a：台商所擁有的人力資本愈高，則公司財務績效的表現愈佳。 
H1b：台商所擁有的人力資本愈高，則公司成長機會的表現愈佳。 

二、創新資本與企業經營績效 

Edvinsson & Malone (1997)認為創新資本係指革新能力與保護商業權力、

智慧財產、以及其他用來開發和加速新產品的無形資產及才能，包含顧客創

新、產品創新、市場創新、設備創新、員工創新與策略伙伴之創新等。Brooking, 
Board & Jones (1998)指出創新資本係指屬於組織以法律形式保護的智慧財

產，包含專利權、著作權、設計權、營業秘密等。Schumpeter (2000)主張經濟

成長的核心在於創新，包含革新生產技術與改變生產方法。Patel ＆ Pavitt 
(1995) 指出過去探討企業創新績效時，常使用的指標為研發經費支出與專利

權數目。本研究主要從衡量創新投入的研究與發展（research ＆ development, 
R&D）及衡量創新產出的專利技術兩方面來彙整創新資本之相關文獻。 

Megna ＆ Klock （1993）以 R&D 與專利權來代表智慧資本，探討美國

半導體產業 Tobin’s Q 值受到智慧資本影響的情況，結果顯示智慧資本會使

Tobin’s Q 值變動，但無法完全解釋其變動。競爭對手之專利權存量與公司之

Tobin’s Q 值呈負相關，而競爭對手之研發支出存量則與公司之 Tobin’s Q 值呈

正相關。Sougiannis （1994）以美國 573 家大型公司為樣本，探討 R＆D 對

企業長期盈餘和市價之影響，發現平均每增加一元的 R＆D，在未來七年內可

增加二元的盈餘和五元的市價。Lev & Sougiannis (1996) 以美國研發密集度高

的公司為樣本，探討有關 R&D 資本化與價值攸關性(value-relevance)之課題，

發現 R&D 資本化與股價及報酬呈顯著相關，指出 R&D 資本化對投資人具價

值攸關性。Lev ＆ Zarowin （1998）探討有研發費用觀察值的 Compustat 公
司與產業間的 R&D 費用及股票獲利能力之關係，結果顯示 R&D 的獲利能力

隨著公司和產業的不同而改變，股票報酬與 R&D 的投資呈正相關，但與 R&D
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的風險呈負相關。Lev （1999）探討 R&D 與資本市場之關聯性，指出 R&D
對利害關係人的價值有實質貢獻，但作者亦指出企業會以 R&D 支出做為從事

損益平滑(income-smoothing)等盈餘管理之工具。Aboody ＆ Lev （2000）實

證調查化學業 R&D 投資對財務績效的影響，發現 R&D 投資的稅後報酬率高

達 16.5%，而實體資產投資之報酬率只有 9.8%，R&D 投資具有遞延效益。Chan, 
Lakonishok & Sougiannis (2001) 以實證方式檢測高科技公司的股價是否已充

份評價企業 R&D 之支出，發現 R&D 支出和未來股票報酬之直接關聯性，在

實證上並未獲得支持，顯示投資大眾對 R&D 密集度高低公司的評價並無顯著

差異。Hirschey, Richardson & Scholz (2001) 探討美國高科技公司中專利權資

料之價值攸關性，指出 R&D 支出與專利權品質資訊兩者具有互補關係，建議

若能附註揭露專利權品質資訊將有助於投資大眾評估高科技公司。Gu ＆ Lev 
（2001）檢測 1700 家美國有專利技術與授權(licensing)的公司對其獲利能力之

影響，發現企業投入於 R＆D 與人力資源等無形的智慧資本會比傳統的績效衡

量提供更多價值攸關性之資訊，授權密集度除了可提供投資大眾收入之重要

來源資訊外，並可提供有關 R&D 支出潛在價值的強烈訊息。Rogers (2002) 探
討創新活動與獲利能力之關係，發現 R&D 報酬最高的產業，其獲利持續性較

久，而專利權與市價無顯著相關，可能肇因於 R&D 與專利權有高度共線性 
(multicollinearity)之關係。Ghosh ＆Wu （2003）實證測試台灣股票市場是否

評價電子業智慧資本之價值，發現公司投入 R&D 及專利權數目對公司之股價

有正向之影響。Hagedoorn, Kranenburg ＆ Osborn （2003）測試公司間合夥

研發(R&D partnering) 經驗對共享專利(joint patenting) 之影響，實證發現創新

研發策略聯盟與共享專利間並非是一對一之對應關係，一旦公司學會如何與

其他公司分享智慧財產權時，則會繼續與其他公司共享專利。Looy, Callaert,  
Debackere ＆  Verbeek （2003）指出知識創造機構的研究成果，主要以專利

作為衡量，乃是因其可以反應技術創新及具有廣泛的可利用性，建議專利研

究成果，除了基本的專利權數目、共同研發的專利、專利影響係數（impact 
index）之指標外，尚應考量智慧財產權的法規管制。 

回顧過去有關衡量創新資本投入的「R＆D 對企業經營績效影響」之研究

發現，學者對於研發投入能提昇公司經營績效的結論並不一致。例如，

Sougiannis (1994)及 Lev & Sougiannis （1996）等人發現研發密集度或研發費

用與經營績效呈正相關; 然而，Chan, et al. (2001)等人則指出 R&D 支出和經營

績效之直接關聯性，在實證上並未獲得支持。上述研究，主要以美國高科技

或研發密集度高之公司為樣本，有關台商如何透過創新資本提昇績效，特別

是有哪些重要的創新資本組成要素會促進台商提昇財務績效或成長機會，必
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須更仔細加以釐清。衡量創新資本的組成要素應包含哪些項目，學者與專家

間各有不同的見解，但大致可分為以下幾種不同的型式：雇用的研發技術人

員數（McCann 1991），研發密集度 (Boulding ＆  Staelin, 1995; Lev ＆ 
Sougiannis, 1996)，專利技術（Gu ＆  Lev, 2001)，創新研發策略聯盟 
(Hagedoorn et al. , 2003）…等，本研究將此四種創新資本的組成要素皆納入實

證測試。綜上所述，吾人預期在追求利害關係人價值創造之前提下，台商所

擁有的創新資本的組成要素愈高，愈能顯著提昇公司之經營績效。因此，本

研究提出如下兩項假說： 
H2a：台商所擁有的創新資本愈高，則公司財務績效的表現愈佳。 
H2b：台商所擁有的創新資本愈高，則公司成長機會的表現愈佳。 

三、策略、智慧資本與企業經營績效 

Porter (1980)指出策略與策略執行會影響競爭優勢，而競爭優勢則會影響

企業的經營績效。Itami & Roehl (1987)主張企業驅動無形的智慧資本時，構成

經營策略的要素，包含決定目標產品與市場的範疇，及所需負責的業務活動

範圍;隨著策略方向不同，企業所應具備之資源組合也會有所不同。Hannan, 
Burton ＆ Baron （1996）探討企業成立時，員工關係和企業策略之間的關聯

性，發現採用品質差異化策略的公司，經常與高度承諾的人力資源管理實務

有關;採用低成本策略的公司，則與低度承諾的人力資源管理實務有關。Tucker, 
Meyer ＆ Westerman （1996）探索知識創造及組織溝通如何發展成為組織策

略性競爭優勢的基礎，主張知識基礎觀點(knowledge-based view) 強調溝通過

程能強化組織成員之間的資訊交換，產生組織內部的策略並取得競爭優勢，

改善財務績效。Horwitz, Chan ＆ Quazi （2003）針對新加坡知識密集型公司，

調查其 CEO 認為最有效的人力資源策略，研究結果顯示各種不同的人力資源

策略適用於不同的知識工作者，且與公司的文化有關。從上述文獻回顧可得

知，「組織策略」會影響企業智慧資本和經營績效之關係。 
學者建議進行中國式管理研究者應釐清本土管理系統有哪些特色，說明

中國公司如何吸收西方管理方法，發展全球化之知識能力（Tsui, Schoonhoven, 
Meyer, Lau & Milkovich, 2004)。Wang, Tsui, Zhang ＆ Ma （2003）以問卷調

查訪問中國大陸 146 家公司的經理人，探討中國大陸此一新興經濟體在雇用

關係和經營績效之間的關聯性，發現探討員工雇用關係和經營績效之關聯性

時，會受到營運策略之交互影響。Braun ＆ Warner （2002）深度訪談 12 家

在中國營運的西方多國籍企業，發現在中國營運時，多國籍企業的人力資源

管理實務會因策略不同而有差異，強調人力資源管理功能具有高度之策略重
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要性。Siegel and Chang (2006) 以韓國三星電子半導體事業為例，探討韓國三

星集團如何因應中國崛起之策略，建議在中國發展半導體業之優勢為政府允

諾投資所必要的基礎設施，政府提供便宜的授信、大量的土地、廉價的水電、

優秀的工程人才、租稅減免與其它資源; 而與中國廠商合作的威脅在於智慧財

產權的保護不周全，與中國廠商分享技術將會造成合作伙伴在未來可能成為

競爭對手。 
Luo (2003)強調當中國大陸此一新興市場越來越多元時，市場的競爭程度

(competition intensity)與結構不確定性(structural uncertainty)將可能影響企業的

決策與經營績效。Kaplan & Norton (2001) 主張在競爭激烈的環境中，企業決

勝的關鍵在於執行策略之能力。蔡柳卿、楊朝旭、彭智偉（2013）探討台商

母公司研發資產對大陸子公司的外溢效果及其策略定位對研發外溢效果之影

響，發現台商母公司研發資產對大陸子公司具有外溢效果，且差異化策略導

向之母公司其研發資產相較低成本策略者，對子公司財務績效具有較大的正

面影響。對台商而言，由於國外出口市場的萎縮和中國政策調整等諸多因素

衝擊，正面臨經營成本上漲和獲利空間壓縮的嚴峻挑戰，特別是對沿海地區

以加工出口為導向的企業，若非選擇離開大陸或內移至中西部等相對優勢的

地區以降低成本壓力，另一個選項就是將部分的出口市場轉移至內銷，從製

造業轉型至服務業（林昱君與陳雅萍，2008）。面對競爭白熱化的環境，赴

大陸投資的台商，紛紛尋求從內銷與外銷不同的競爭策略著手，俾迎接未來

的挑戰，例如：鴻海、華碩、廣達等企業，著眼於利用中國的生產資源幫助

外銷海外;頂新康師傅、聯強、潤泰全等廠商則努力爭取高度起飛的內需市場。

在企業資源有限、策略目標不同的限制下，赴大陸投資的台商，採用內外銷

不同的策略如何影響智慧資本與企業經營績效之關係，值得透過實證資料加

以檢測。雖然以往有文獻肯定智慧資本與企業經營績效間之關連，強調若欲

追求績效則有必要重視無形的智慧資本；然而鮮少有針對其與策略間之交互

影響關係輔以實證證據佐證。因此，本研究除了探討智慧資本和企業經營績

效間之關係，並擬進一步對台商為了提昇績效所應採取之內外銷策略進行實

證探討，藉由測試採取不同策略之企業對於智慧資本不同組成要素之重視程

度是否真的不同，驗證策略與智慧資本間應如何配適以協助台商提昇經營績

效，希冀能彌補以往研究之缺口。從以上之探討與推論，本研究建立關於策

略與智慧資本配合對經營績效之影響的假說如下： 

H 3a：台商在所採取的策略下對人力資本組成要素之重視程度與公司財

務績效呈顯著正相關。 
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H 3b：台商在所採取的策略下對人力資本組成要素之重視程度與公司成

長機會呈顯著正相關。 
H 3c：台商在所採取的策略下對創新資本組成要素之重視程度與公司財

務績效呈顯著正相關。 
H 3d：台商在所採取的策略下對創新資本組成要素之重視程度與公司成

長機會呈顯著正相關。 

參‧研究架構與方法 

一、研究設計 

本研究從事問卷調查，委託中華徵信所針對該所「大陸台商千大企業排

名」之台商公司，蒐錄大陸及港澳地區營收新台幣一億以上的企業，分別在

台灣與大陸進行調查，透過電話和 E-mail 發放之問卷總筆數為 480 家，完整

填答之有效樣本數為 92 家，有效回收率為 19.17%。另外，吾人針對國立政治

大學台商班 EMBA 的大陸台商高階經理人共發出 100 份問卷，總計回收 73
份，扣除 12 份填答內容不完整，合計有效問卷 61 份，有效回收率為 61%。

除此之外，佐以次級實證資料，包括中華徵信所「大陸台商千大企業排名」，

台灣經濟新報「關係企業營運概況」、「大陸投資明細資料庫」與「大陸香

港資料庫」，經濟部智慧財產局「專利資料庫」，及國泰安「中國上市公司

財務研究數據庫」、「中國上市公司關聯交易研究數據庫」與「中國上市公

司財務報表附註數據庫」等不同來源。利用普通最小平方法迴歸分析，針對

各項假說進行實證資料測試，驗證本研究所提出的假說，探討「台商的智慧

資本」、「內外銷策略」與「公司經營績效」之關聯性。整體觀念性架構如

圖一所示。 

 

 

 

 

 
 

圖一 研究架構 
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二、研究樣本 

本文以赴大陸投資的台商企業為研究對象進行問卷調查，回收之有效樣

本合計共 153 家，包含上市櫃之大型企業 113 家、非上市櫃之中小型企業 40
家。 

三、研究變數 

茲將各變數之定義與說明彙總於表一。 
表一 各變數操作性定義 

 變數  操作性定義與說明 參考文獻 

台 
商 
公 
司 
的 
經 
營 
績 
效 

財

務

績

效 

屬於

中華

徵信

所台

商千

大排

名者 

資產報 
酬率 

定義：ROA＝稅後純益÷平均總資產× 100%。 
公司過去三年內之平均 ROA 由中華徵信所資料庫加
以計算。 

Huselid (1995); 
Aboody ＆ Lev 
（2000）;  Gu ＆ 
Lev （2001）; Rogers 
(2002)  

股東權益

報酬益率 

定義：ROE＝稅後純益÷平均股東權益× 100%。 
公司過去三年內之平均 ROE 由中華徵信所資料庫加
以計算。 

營業利 
益率 

定義：ROS＝營業利益÷營收淨額× 100%。 
公司過去三年內之平均 ROS 由中華徵信所資料庫加
以計算。 

稅後純益

率 

定義：稅後純益率＝稅後純益÷營收淨額× 100%。 
公司過去三年內之平均稅後純益率由中華徵信所資
料庫加以計算。 

不屬於中華徵信所

台商千大排名者 

由問卷調查取得不屬於中華徵信所台商千大排名的
公司過去三年內之經營績效（包含 ROA、ROE、ROS
的實際數值）。 

成 
長 
機 
會 

 MB ratio  

定義：Market-to-Book ratio 市值淨值比 ＝ 權益市價÷
權益帳面價值。 
上市櫃公司過去三年內之平均 MB ratio 由台灣經濟
新報資料庫加以計算。 

Papalexandris & 
Papalexandris (2004) 

 Tobin’s Q 

定義：Tobin’s Q  = （普通股市價+特別股面值+負債面
值）÷資產面值。 
上市櫃公司過去三年內之平均 Tobin’s Q 由台灣經濟
新報資料庫加以計算。 

Chung ＆  Pruitt 
(1994); Megna ＆ 
Klock （1993） 

人 
力 
資 
本 

台籍幹部比例 1HR  
定義：台籍幹部人數÷總員工人數。 
由問卷調查取得。 

Tsui  et al. (2006) 

幹 部 教 育 訓 練 天 數

2HR  

定義：幹部教育訓練天數，為公司平均每年投入之幹部
教育訓練天數。 
由問卷調查取得。 

Snell ＆ Dean 
（1992）; Orlikowski 
（2002） 

管理者國際經驗 3HR  
定義：管理者國際經驗，為有管理國際化公司的管理者
之平均年資。 

由問卷調查取得。 

Bontis (1998); Bontis 
＆ Fitzenz (2002) 

員工特質能力 4HR  

定義：主要是檢驗員工的人格特質是否符合企業文化或
工作特質，包含工作態度、適應能力、溝通能力、團隊
精神、人際關係管理等。 
由問卷調查取得，將員工特質能力和同業相比，以李
克特（Likert scale）五點量表加以區分為「非常低」、
「低」、「等於」、「高」與「非常高」五組。 

Edvinsson ＆ 
Malone (1997) 
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 變數  操作性定義與說明 參考文獻 

創 
新 
資 
本 

研發技術人員數 1IN  定義：由台灣派至大陸公司的台籍研發成員人數。 
由問卷調查取得。 

McCann （1991） 

研發密集度 2IN  定義：研發密集度=研究發展費用÷ 總營業額× 100%。 
由 TEJ 資料庫中計算最近五年內的平均研發密集度。 

Boulding ＆ Staelin 
(1995); Lev ＆ 
Sougiannis ( 1996) 

專利技術 3IN  定義：用來衡量創新的產出程度。 
由問卷調查取得，將專利技術和同業相比，以李克特

五點量表加以區分為「非常低」、「低」、「等於」、

「高」與「非常高」五組。 

Hagedoorn ＆ 
Cloodt （2003） 

創 新 研 發 策 略 聯 盟

4IN  

定義：用來衡量公司的產品設計或創新來自大陸當地策

略聯盟廠商的程度。 
由問卷調查取得，將創新研發策略聯盟和同業相比，

以李克特五點量表加以區分為「非常低」、「低」、「等

於」、「高」與「非常高」五組。 
 

Hagedoorn ＆ 
Cloodt （2003） 

調

節

變

數 

策略 STR (虛擬變數) 

定義：用來衡量台商的內外銷策略，為虛擬變數，1 表

外銷，0 表其它。 
由問卷調查取得。 

Hannan, Burton ＆ 
Baron （1996） 

控

制

變

數 

投資規模 SIZE  

定義：用來衡量組織規模，為台商赴大陸投資的資本額。 
由問卷調查取得。 

Lev ＆ Sougiannis 
( 1996) 

肆‧研究結果與分析 

一、 敘述性統計及相關分析 

茲將本研究敘述性統計分析結果列示於表二。就台商赴大陸投資經營的

財務績效而言，ROA（ROE）之平均數為 8.21% (13.89%)，最高者為 65% 
(95%)，最低者為−14.28% (-157.25%)，顯示各公司的報酬率差異頗大。在獲利

能力方面，ROS（稅後純益率）之平均數為 6.61% (5.54%)，顯示平均而言台

商赴大陸投資已經開始獲利。在成長機會方面，MB ratio (Tobin’s Q)之平均數

為 3.33 (0.75)，最大值為 19 (2.33)，顯示台商赴大陸投資之市場績效與成長機

會皆相當高。就人力資本而言，台籍幹部比例之平均數為 0.028，極小值為 0，
顯示台商雇用台籍幹部的比例並不高，管理人才大多已經在地化。另外，台

商每年投入之幹部教育訓練天數平均為 18 天，有管理國際化公司的管理者之

平均年資為九年，受訪公司的員工特質能力平均而言高於同業水準。就創新

資本而言，研發技術人員之平均數為 4 人，極大值為 100 人，極小值為 0 人，

顯示各公司外派到大陸的台籍技術人員數目差異相當大。研發密集度之平均
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數為 3.32%，極大值為 80%，極小值為 0%，顯示平均研發費用約佔總營業額

的百分之三，各公司對於研究發展的投入金額差異頗大。受訪公司的專利技

術平均而言高於同業水準，但創新研發策略聯盟平均而言卻低於同業水準，

顯示台商的產品設計或創新來自大陸當地策略聯盟廠商的程度並不高。在控

制變數方面，投資規模之平均數為 358,368,204 元人民幣，極大值為

16,600,000,000 元人民幣，極小值為 253,000 元人民幣，顯示各公司投資大陸

的資本額差異頗大。為了避免受到極端值的影響，本文在後續分析投資規模

時採用「log 大陸投資金額」的方式加以處理。 

表二 敍述統計量 

  變數 個

數 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值 

經營績效 

ROA 112 8.206% 4.998% 11.165% -14.28% 65% 
ROE 111 13.891% 11.410% 25.891% -157.251% 95% 
ROS 118 6.609% 5.682% 7.246% -15.377% 31.368% 
稅後純益率 79 5.542% 3.110% 14.184% -32.408% 99.414% 
MB ratio 102 3.331 2.755% 2.696 0.08 19 
Tobin’s Q 103 0.751 0.720 0.273 0.32 2.33 

人力資本 

台籍幹部比例 1HR  141 0.028 0.015 0.038 0 0.267 
幹部教育訓練天數

2HR  
131 18.36 15 13.612 0 73 

管 理 者 國 際 經 驗

3HR  122 9.08 8 7.544 0 25 

員工特質能力 4HR  150 3.55 4 0.661 1 5 

創新資本 

研 發 技 術 人 員 數

1IN  
149 4.369 2 10.049 0 100 

研發密集度 2IN  135 3.32% 1% 8.352% 0% 80% 

專利技術 3IN  148 3.473 4 0.82 1 5 
創新研發策略聯盟

4IN   
120 2.210 2 1.036 1 5 

調節變數 策略 STR (虛擬變數) 143 0.690 1 0.466 0 1 

控制變數 投資規模（人民幣）

SIZE 137 358,368,204 112,500,000 1,454,244,912 253,000 16,600,000,000 

本研究採用普通最小平方法迴歸分析來驗證本研究所提出的假說，探討

策略、台商公司的智慧資本與企業經營績效之關聯性。為確認迴歸模型之合

理性，本研究在實證分析前先進行迴歸模型的共線性檢定，包含相關係數分

析與變異數膨脹因子(Variance Inflation Factor, 簡稱 VIF)分析。為了避免交乘

項與原先變數可能有共線性之疑慮，本研究進行迴規分析時將模型中有關智

慧資本的變數加以降階為 0、1 指數變數，按照樣本中位數區分為兩群，高於
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樣本中位數視為 1、低於樣本中位數視為 0，俾降低共線性問題對模型穩定性

的衝擊。 

表三 Pearson 及 Spearman 相關係數分析表 

 1HR   2HR   3HR   4HR   1IN   2IN   3IN   4IN  STR 

台籍幹部比例 1HR  1  -0.008  0.141  0.130  -0.026  0.018  0.038  0.105 -0.233*** 

幹部教育訓練天數 2HR  -0.022  1  0.036  0.065  -0.045  0.075  -0.008  0.084 -0.109 

管理者國際經驗 3HR  0.142  0.046  1  0.068  0.142  0.044  0.095  -0.019 0.000 

員工特質能力 4HR  0.233 ** 0.077  0.079  1  0.005  -0.047  0.521  0.103 -0.107 

研發技術人員數 1IN  -0.048  0.015  0.150  0.115  1  0.141  0.101  -0.045 -0.102 

研發密集度 2IN  0.151  0.213 * 0.077  0.089  0.198 * 1  -0.005  0.121 -0.264*** 

專利技術 3IN  0.182 * 0.000  0.091  0.562 ** 0.104  0.022  1  0.082 -0.089 

創新研發策略聯盟 4IN   0.112  0.076  -0.031  0.115  -0.024  0.263 ** 0.057  1 -0.070 

策略 STR (虛擬變數) -0.197**  -0.090  -0.017  -0.089  -0.046  -0.155 * -0.078  -0.110 1 

註 1: 變數說明請見表一。 

註 2: ***表達雙尾 1%的顯著水準；**表達雙尾 5%的顯著水準；*表達雙尾 10%的顯著水準。 

註 3: 表中右上角為 Pearson 積差相關係數 ；左下角為 Spearman 等級相關係數。 

相關係數矩陣列於表三。Pearson 積差相關係數適用於兩個變數都是區間

或比率尺度的資料，Spearman 等級相關係數則適用於兩個變數係為順序尺度

的資料。由表三中整體可初步看出，雖然部分自變數彼此之間存在顯著相關，

但相關係數值大多低於 0.5，只有「員工特質能力」與「專利技術」間之相關

係數絕對值高於 0.5，故可稱本研究自變數間之相關性並不高。 

二、 實證發現與建議 

本研究型一首先以迴歸分析檢定智慧資本對台商經營績效之影響，模型

二再以迴歸分析檢定策略與智慧資本之搭配對台商經營績效之影響。茲將迴

歸分析之結果彙總於表四與表五。本研究為檢視共線性問題，在運用迴歸分

析法進行驗證的同時，並以相關係數分析與 VIF 作為檢定工具，以檢定各變

數間是否存在共線性的問題。一般而言，若自變數間相關係數大於 0.7，則可

能存在共線性(multicollinearity)問題(程大器 2002)，表三發現策略調節變數與

各自變數間的相關係數皆不大，顯示無重大共線性之疑慮。本文另以 VIF 作

為測試變數間是否存有共線性的標準，若 VIF>10，代表模型各變數間存在共

線性問題；反之，VIF<10，代表模型各變數間並不存在共線性問題(Hair, 
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Anderson, Tatham & Black,1998)。表四與表五檢測結果發現，各 VIF 值皆均小

於 10，顯示整體而言研究模式之共線性問題並不嚴重。 

(一) 策略與人力資本之搭配對台商經營績效影響的實證結果 

表四中模型一之迴歸分析結果發現，有關人力資本對台商經營績效之影

響，在財務績效方面，管理者的國際經驗對 ROE 及 ROS 均具有顯著正向影響，

係數分別為 0.179 與 0.192，假說 H1a 獲得支持，表示台商經營管理階層中有

管理國際化公司的管理者之平均年資愈高，則公司財務績效的表現愈佳。另

外，員工特質能力則對稅後純益率具有顯著負向影響，該結果與本研究的預

期相反，表示越重視員工特質能力的公司，其稅後純益率反而越低。在成長

機會方面，所有人力資本組成要素對 MB ratio 或 Tobin’s Q 的影響都不顯著，

假說 H1b 未獲支持。 
針對上述與本研究預期相反之結果，吾人推估可能有以下兩種原因：(1)

台商企業為了規避課徵所得稅，刻意操弄盈餘，造成對公司的稅後純益率產

生不利的負面影響；(2)大陸員工的忠誠度不高，當員工的特質能力愈強時，

愈可能會被其他競爭對手挖角，反而對公司的經營績效造成不利之影響。 
表四中模型二之迴歸分析結果發現，有關測試假說 H3a 策略與人力資本

之搭配對台商財務績效影響的結果顯示，加入策略與人力資本的配合部分，

可發現策略與「台籍幹部比例」的交乘項與 ROS 及稅後純益率，具顯著正相

關，表示當台商越傾向於採行外銷策略，若對其外派到大陸的台籍幹部越重

視，則 ROS 及稅後純益率越高。另外，策略與「幹部教育訓練天數」的交乘

項也與 ROA 及 ROE，具顯著正相關，達 0.05 顯著水準，即意含當台商越傾

向於採行外銷策略，若越重視投入幹部教育訓練，累積人力資本，則 ROA 及

ROE 績效會越高。另外，策略與「員工特質能力」之交乘項也分別與 ROA、

ROE 、ROS 以及稅後純益率，具顯著相關，但乃呈負向關係；代表對於傾向

於採行內銷策略之台商若越重視「員工特質能力」則有較高的財務績效。至

於策略與管理者國際經驗與財務績效並無顯著關聯性。故就財務績效而言，

假說 H3a 成立，越傾向於採行外銷策略之台商對人力資本組成要素的「台籍

幹部」與「幹部教育訓練」越重視，越傾向於採行內銷策略之台商對「員工

特質能力」越重視，則企業財務績效越好。 
表四中模型二之迴歸分析結果發現，有關測試假說 H3b 策略與人力資本

之搭配對台商成長機會影響的結果顯示，加入策略與人力資本的配合部分，

可發現策略與「員工特質能力」的交乘項與 Tobin’s Q，具顯著正相關，達 0.05 
顯著水準，表示當台商越傾向於採行外銷策略，若對其員工特質能力越重視，
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則未來的成長機會越高。至於策略與其他人力資本組成要素之配合與成長機

會並無顯著關聯性，故假說 H3b 獲得部分支持。 

(二)策略與創新資本之搭配對台商經營績效影響的實證結果 

表五中模型一之迴歸分析結果發現，有關創新資本對台商經營績效之影

響，在財務績效方面，研發技術人員數對 ROA 及 ROE 均具有顯著正向影響，

係數分別為 4.434 與 9.597，支持假說 H2a，表示由台灣派至大陸公司的台籍

研發成員人數愈高，則台商財務績效的表現愈佳。另外，研發密集度對 ROA
及 ROE 均具有顯著負向影響，專利技術對 ROS 亦具有顯著負向影響，該結果

與本研究的預期相反，表示研發密集度或專利技術越高的公司，其財務績效

反而越低。在成長機會方面，研發密集度對 Tobin’s Q 具有顯著正向影響，係

數為 0.009，但研發技術人員數對 Tobin’s Q 及研發密集度對 MB ratio 反而都

具有顯著負向影響，假說 H2b 僅獲得部分支持。 
針對上述與本研究預期相反之結果，吾人推估可能有以下幾種原因：(1)

台商投入研發創新活動，對企業經營績效所產生的影響存在時間落差；(2)台
商採用根留台灣的研發策略，重要的研發中心仍留在台灣，大陸只是生產基

地，兩岸在研發技術創新方面還有相當程度的落差，研發技術人員之素質可

能良莠不齊；(3)大陸的智慧財產權保護並不完善，創新研發技術越好的公司

越容易被仿冒侵權，造成對經營績效的不利影響。 
表五中模型二之迴歸分析結果發現，有關測試假說 H3c 策略與創新資本

之搭配對台商財務績效影響的結果顯示，策略與「研發密集度」之交乘項與

稅後純益率具顯著相關，但乃呈負向關係；代表對於傾向於採行內銷策略之

台商若越重視投注金錢於研究發展支出上，則稅後財務績效會較高。至於策

略與其他財務績效並無顯著關聯性，故就財務績效而言，假說 H3c 部分成立，

越傾向於採行內銷策略之台商對「研發密集度」越重視，則企業稅後之財務

績效越好。 
另外，有關測試假說 H3d 策略與創新資本之搭配對台商成長機會影響的

結果顯示，加入策略與創新資本的配合部分，可發現策略與「研發技術人員

數」的交乘項與 MB ratio，具顯著正相關，達 0.1 顯著水準，表示當台商越傾

向於採行外銷策略，若外派至大陸公司的台籍研發成員人數越多，則外部市

場對公司的評價也越高。因為 MB ratio 相對於財務績效是領先指標，故資料

顯示的採行外銷策略之台商在「研發技術人員數」方面的表現越好是屬於事

前資訊，會對市場績效（領先指標）產生顯著影響。至於策略與其他創新資

本組成要素之配合與成長機會並無顯著關聯性，故假說 H3d 獲得部分支持。
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表四 策略與人力資本之配合與台商經營績效之關聯性 

變數 ROA   ROE   ROS 

  模型一   模型二    模型一   模型二    模型一   模型二  
  係數 t 值 VIF 係數 t 值 VIF  係數 t 值 VIF 係數 t 值 VIF  係數 t 值 VIF 係數 t 值 VIF 

(常數) 14.13 2.189 ** 
 34.528 3.890 ***  

 8.859 0.785   31.414 2.898 ***  
 12.322 2.04 ** 

 33.946 2.509 **  
台籍幹部比例 1HR  -18.542 -0.862  1.196 -27.846 -1.107 

 1.564  -55.497 -1.539  1.156 -0.328 -0.180 
 2.447  -8.597 -0.416  1.207 -33.968 -2.132 ** 1.583 

幹部教育訓練天數 2HR  0.027 0.409  1.013 -6.109 -2.164 ** 3.009  0.110 0.961  1.013 -0.524 -2.273 ** 1.470  -0.03 -0.497  1.013 -0.187 -1.875 * 3.126 

管理者國際經驗 3HR  0.134 1.374  1.077 0.228 1.257 
 3.436  0.179 1.038 ** 1.077 -0.279 -0.228 

 3.009  0.192 2.007 ** 1.078 0.220 0.790 
 3.722 

員工特質能力 4HR  0.206 0.199  1.038 2.726 2.378 ** 4.992  -0.432 -0.238  1.038 3.788 1.698 * 4.017  -1.257 -1.27  1.034 2.412 0.669 
 4.869 

STR  – –  – 2.147 1.264 
 1.156  – –  – 3.697 1.629  

1.155 
 – –  – 0.922 0.352 

 1.124 

STRHR ×1  – –  – 21.609 0.337 
 1.573  – –  – 16.067 0.342 

 3.512  – –  – 13.097 1.825 * 1.549 

STRHR ×2  – –  – 5.145 2.036 ** 2.928  – –  – 6.924 3.682 *** 1.505  – –  – 4.667 1.200  3.095 

STRHR ×3  – –  – 0.794 0.298  3.410  – –  – 0.578 1.478  2.628  – –  – -1.961 -0.467  3.648 

STRHR ×4  – –  – -3.877 -3.751 *** 5.277  – –  – -5.945 -3.925 *** 3.875  – –  – -1.788 -2.468 ** 1.166 

SIZE -0.835 -1.819 * 1.124 -0.506 -1.101   1.155  0.235 0.279  1.096 0.642 0.893   1.389  -0.181 -0.433  1.128 0.991 0.756   5.132 

樣本數  74     74      73     73      78     78    

 
 0.004    

0.117 
  

 
 -0.001    

0.123 
  

 
 0.006    

0.001 
  

F 值   1.056       2.242 **       0.863       1.758 *       1.086       0.993     

註 1: 變數說明請見表一。 

註 2: ***表達雙尾 1%的顯著水準；**表達雙尾 5%的顯著水準；*表達雙尾 10%的顯著水準。 
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表四 策略與人力資本之配合與台商經營績效之關聯性(續) 

變數 稅後純益率  MB ratio  Tobin’s Q 

  模型一   模型二    模型一   模型二    模型一   模型二  
  係數 t 值 VIF 係數 t 值 VIF  係數 t 值 VIF 係數 t 值 VIF  係數 t 值 VIF 係數 t 值 VIF 

(常數) 12.036 0.942   6.548 1.259 
  

 0.233 0.093   2.167 0.489   
 0.969 4.759 *** 

 0.548 1.259   

台籍幹部比例 1HR  -111.633 -1.573  1.106 -19.616 -3.866 *** 1.609  2.026 0.198  1.021 20.343 1.188  1.663  0.655 0.786  1.023 -0.429 -0.255 
 1.668 

幹部教育訓練天數 2HR  -0.001 -0.013  1.054 -0.389 -1.124 
 3.889  -0.036 -1.577  1.016 -0.121 -2.152  3.206  0.003 1.400  1.016 0.012 2.203 * 3.259 

管理者國際經驗 3HR  0.214 1.592  1.054 0.617 1.309 
 4.085  0.046 1.433  1.028 0.040 0.459  3.816  -0.002 -0.700  1.022 -0.012 -0.255 

 3.817 

員工特質能力 4HR  -3.773 -2.603 ** 1.041 -8.003 -1.333 
 5.003  0.118 0.35  1.044 -0.341 -0.330  4.545  0.004 0.145  1.043 0.048 0.475 

 4.569 

STR  – –  – -0.597 -0.119 
 1.337  – –  – 0.310 0.348  1.262  – –  – 0.016 0.191 

 1.265 

STRHR ×1  – –  – 30.810 2.942 *** 1.558  – –  – 0.810 0.904  1.676  – –  – -0.117 -1.340 
 1.662 

STRHR ×2  – –  – 10.117 1.436  3.676  – –  – -2.092 -1.482  2.987  – –  – 0.108 0..835  3.820 

STRHR ×3  – –  – -4.219 -0.564  4.142  – –  – -0.653 -0.494  3.779  – –  – -0..057 -0.391  4.741 

STRHR ×4  – –  – -6.069 -2.319 ** 5.258  – –  – 0.350 0.236  4.748  – –  – 0.309 2.647 ** 3.038 

SIZE 0.544 0.556  1.018 1.098 0.705   1.110  0.218 1.081  1.044 0.072 0.251   1.044  -0.026 -1.557  1.046 0.002 0.008 
 1.044 

樣本數  51     51      62     62      63     63    

 
 0.088    

0.217 
  

 
 0.019    

0.037 
  

 
 

-0.003  
  

0.017 
  

F 值   1.968       2.381 **       1.231       0.742       0.966       1.131     
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表五 策略與創新資本之配合與台商經營績效之關聯性 

 變數 ROA   ROE   ROS 

 模型一 模型二  模型一 模型二  模型一 模型二 

  係數 t 值 VIF 係數 t 值 VIF  係數 t 值   係數 t 值 VIF  係數 t 值 VIF 係數 t 值 VIF 

(常數) 25.921 3.536 *** 
 

28.634 3.719 ***  
 49.925 3.091 *** 

 
57.489 3.333 ***  

 12.487 1.507  
 

11.704 1.333 
  

研發技術人員數 1IN  4.434 4.059 *** 1.201 4.917 2.349 ** 4.488  9.597 3.946 *** 1.216 6.575 1.421 
 

4.389  0.151 0.124  1.217 2.148 0.899 
 
4.456 

研發密集度 2IN  -0.416 -3.091 *** 1.140 -0.386 -2.247 ** 1.886  -1.000 -3.396 *** 1.143 -0.767 -2.024 ** 1.887  -0.103 -0.675  1.153 -0.135 -0.67 
 
1.919 

專利技術 3IN  -1.057 -1.039  1.041 -0.188 -0.157 
 

1.464  -1.894 -0.850  1.042 -0.293 -0.112 
 

1.433  -2.041 -1.824 * 1.018 -1.633 -1.212 
 
1.417 

創新研發策略聯盟 4IN  0.966 1.116  1.033 -0.519 -0.351 
 

3.062  -0.569 -0.303  1.027 -2.889 -0.903 
 

2.967  1.296 1.322  1.025 0.192 0.115 
 
2.816 

STR  – –  – -1.069 -0.618 
 
1.789  – –  – -3.592 -1.100 

 
1.764  – –  – 0.454 0.248 

 
1.830 

STRIN ×1  – –  – -0.087 -0.035 
 

6.393  – –  – 5.271 0.949 
 

6.329  – –  – -2.481 -0.880 
 
6.327 

STRIN ×2  – –  – -0.302 -1.028 
 

1.942  – –  – -0.876 -1.351 
 

1.929  – –  – -0.066 -0.193 
 
2.048 

STRIN ×3  – –  – -1.768 -1.407 
 

6.617  – –  – -3.706 -1.334 
 

6.818  – –  – -0.542 -0.398 
 
5.716 

STRIN ×4  – –  – 2.114 1.248 
 

6.525  – –  – 3.363 0.914 
 

6.410  – –  – 1.743 0.893 
 
6.236 

SIZE -1.642 -3.049 *** 1.077 -1.762 -3.247 *** 1.114  -2.734 -2.329 ** 1.075 -3.078 -2.562 ** 1.121  -0.044 -0.073  1.076 -0.006 -0.009 
 
1.096 

樣本數  59    59     59    59     60    60  
 

 
 

0.285  
  

0.298 
    

0.235 
  

 0.232 
   

 0.007 
 

 
 

-0.037 
  

F 值  
5.622 ***  

 
3.731 ***    

4.554 *** 
 

 2.944 ***   
 1.078 

 
 

 
0.768 

  

註 1: 變數說明請見表一。 

註 2: ***表達雙尾 1%的顯著水準；**表達雙尾 5%的顯著水準；*表達雙尾 10%的顯著水準。 
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表五 策略與創新資本之配合與台商經營績效之關聯性(續) 

變數 稅後純益率  MB ratio  Tobin’s Q 

 模型一 模型二  模型一 模型二  模型一 模型二 

  係數 t 值 VIF 係數 t 值 VIF  係數 t 值 VIF 係數 t 值 VIF  係數 t 值 VIF 係數 t 值 VIF 

(常數) 4.336 0.131  
 

10.461 0.656 
   

0.190 0.069 
  

-0.101 -0.036 
   

0.704 3.693 ***  0.694 3.417 ***  
研發技術人員數 1IN  6.139 1.714  1.344 2.828 0.747 

 
7.287 

 
0.571 1.635 

 
1.400 -0.551 -0.831 

 
5.346 

 
-0.082 -3.417 *** 1.388 -0.065 -1.356 

 
5.299 

研發密集度 2IN  -0.756 -1.358  1.305 0.710 1.172 
 

6.740 
 
-0.084 -2.080 ** 1.198 -0.014 -0.269 

 
2.111 

 
0.009 3.296 *** 1.194 0.007 1.764 * 2.113 

專利技術 3IN  3.603 1.794  1.072 0.702 0.427 
 

1.421 
 

0.222 0.774 
 

1.038 -0.062 -0.155 
 

2.126 
 

0.018 0.912 
 

1.036 0.023 0.819 
 

2.040 

創新研發策略聯盟 4IN  -1.799 -0.578  1.162 -1.203 -0.603 
 

2.170 
 

0.441 1.564 
 

1.046 0.955 2.034 ** 3.078 
 
-0.014 -0.691 

 
1.045 -0.027 -0.803 

 
3.022 

STR  – –  – 0.298 0.110 
 

1.907 
 – –  – -0.614 -1.044 

 
1.771 

 – –  – 0.005 0.093 
 
1.776 

STRIN ×1  – –  – -1.841 -0.432 
 

9.397 
 – – 

 – 1.427 1.901 * 7.226 
 

– –  
– -0.031 -0.563 

 
7.266 

STRIN ×2  – –  – -1.179 -1.708 * 6.630 
 – –  – -0.103 -1.196 

 
2.105 

 – –  – 0.007 1.112 
 

2.111 

STRIN ×3  – –  – -0.961 -0.517 
 

5.983 
 – –  – 0.357 0.844 

 
7.963 

 – –  – -0.004 -0.145 
 

7.888 

STRIN ×4  – –  – 2.979 1.135 
 

5.185 
 – –  – -0.640 -1.132 

 
6.457 

 – –  – 0.019 0.461 
 

6.569 

SIZE -1.310 -0.483  1.099 -0.709 -0.585 
 

1.167 
 

0.109 0.510 
 

1.201 0.129 0.608 
 

1.254 
 

0.000 0.022 
 

1.193 0.001 0.060 
 

1.255 

樣本數  42    42     51    51     52    52  
 

 
 

0.062  
  

0.080 
    

0.109 
  

 0.161 
   

 0.225 
 

 
 

0.183 
  

F 值  
1.516   

 
1.338 

    
2.221 * 

 
 2.067 *   

 3.953 ***   
2.272 **  

註 1: 變數說明請見表一。 

註 2: ***表達雙尾 1%的顯著水準；**表達雙尾 5%的顯著水準；*表達雙尾 10%的顯著水準。 
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伍‧結論 

隨著知識經濟時代的來臨，許多學者強調智慧資本是組織最有價值的資

源。台商西進大陸所面臨的重大挑戰，是如何藉由智慧資本創造獨特且難以替

代之價值，裨益提升企業經營績效。當中國大陸經貿政策與法規進行大幅改革

調整之際，赴大陸投資的台商，有的著眼於利用中國的生產資源幫助外銷海

外，亦有廠商努力爭取大陸高度起飛的內需市場，採用內外銷不同的策略如何

影響智慧資本與公司經營績效之關係，是學術界與實務界所共同關心之議題。

然而，不同內外銷策略究竟可為重視智慧資本的台商在經營大陸方面帶來何種

效益？此類型的討論在過去文獻中並不常見。因此，本研究針對最重要的兩類

智慧資本（人力資本及創新資本），探討不同的智慧資本組成要素如何影響大

陸台商的經營績效，釐清台商放眼大陸、佈局全球之最適內外銷策略。 
本研究以赴大陸投資之台商為研究對象，進行問卷調查與實證資料檢

定，回收之有效樣本合計共 153 家。本文採用八項智慧資本指標與六項績效指

標進行驗證，迴歸分析之結果彙整如下： 
1. 在人力資本方面，管理者的國際經驗對權益報酬率及營業利潤率均具有

顯著正向影響；員工特質能力則對稅後純益率具有顯著負向影響。實證

測試策略與人力資本之搭配對台商經營績效影響的結果顯示，越傾向於

採行外銷策略之台商對人力資本組成要素的台籍幹部與幹部教育訓練越

重視，越傾向於採行內銷策略之台商對員工特質能力越重視，則企業財

務績效越好。當台商越傾向於採行外銷策略，若對其員工特質能力越重

視，則未來的成長機會越高。 
2. 在創新資本方面，研發技術人員數對總資產報酬率、權益報酬率均具有

顯著正向影響，但對 Tobin’s  Q 則有顯著負向影響；研發密集度對 
Tobin’s  Q 具有顯著正向影響，但對總資產報酬率、權益報酬率及市值

淨值比則有顯著負向影響。實證測試策略與創新資本之搭配對台商經營

績效影響的結果顯示，越傾向於採行內銷策略之台商對創新資本組成要

素的研發密集度越重視，則企業稅後財務績效越好。越傾向於採行外銷

策略之台商對其研發技術人員數越重視，則市場績效越高。 
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根據 2010 年 10 月中旬中國政府正式公布的第十二個五年規劃6
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The Relationship between Intellectual 
Capital and Performance: The Moderating 

Role of Strategy 
TSUI-LIN KUO, CHI-HUA LI *

ABSTRACT 

 

Focuses on two major elements of intellectual capital (human capital and innovation capital), this s tudy 

investigates the relationships between intellectual capital and organizational performance for Taiwanese 

enterprises in China. We also test the moderating effects of import strategy and export strategy how to create 

value from intellectual capital in order to generate a competitive advantage in the global context. This study 

uses both survey and empirical testing. Questionnaire results obtained from Taiwanese enterprises in China 

with the sample of 153 firms. OLS results obtained from eight intellectual capital indicators and six 

performance indicators. The influence of human capital shows that manager’s international experience is  

positively related to ROE and ROS while employee’s characteristic is negatively related to ROS. In addition,  

export strategy is not only proved to moderate the relations of manager’s training and financial performance 

but also to the relation of employee’s characteristic and future growth opportunity. Import strategy is moderate 
the relations of employee’ s characteristic and financial performance. The influence of innovation capital 

shows that the number of R&D employee is positively related to ROA/ROE and negatively related to Tobin’s Q. 

R&D intensity is positively related to Tobin’s Q and negatively related to ROA/ROE/MB ratio. Moreover,  

export strategy is proved to moderate the relations between the number of R&D employee and MB ratio. Import 

strategy is moderate the relations of R&D intensity and after-tax operation income ratio. Implications for 

research and practice are further discussed.  

Keywords: Intellectual Capital, Organizational Performance, Corporate Strategy, Taiwanese 
enterprises in China 
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