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摘要：內部董事可以藉由擔任別家公司的董事而取得別家公司的特定產業經驗，此

時內部董事可以在開會時，不論是董事會上的討論抑或是公司內部的經營會議上的

討論，將這些經驗分享給其他董事抑或是公司內部其他經理人，而形成建言功能。

本研究將這些藉由擔任其他公司董事而取得之特定產業經驗再區分為：「跨產業經

驗」以及「相同產業經驗」，並進一步探討不同的公司複雜度及研發支出如何影響

公司所需的內部董事建言功能類別，且當不同的公司複雜度及研發支出與所需的內

部董事建言功能類別進行配適時，公司績效是否有提升。 

本研究發現：(1)當公司複雜度越高，需要內部董事的跨產業經驗建言功能較

多；(2)當公司研發支出越多時，需要內部董事的相同產業經驗建言功能較多；(3)

當公司複雜度越高，且搭配越多內部董事的跨產業經驗建言功能，則公司績效會提

升；(4)當公司研發支出越多，且內部董事的相同產業經驗建言功能也較多時，公司

績效會較好。 
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Directors and Firm Performance 
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Abstract: An inside director can acquire industry specific experience from being a 

director of another firm and share his or her experience with other directors or managers 

during meetings, either at the board of directors meeting or at internal business meetings, 

thus forming an advising function. This research divides these industry specific 

experiences gained by serving as directors of other firms into “experience in a different 

industry” and “experience in the same industry”. We then explore the degree to which 

firm complexity and R & D expenditures affect the types of advising function of inside 

directors required by the firm and whether firm performance is improved when different 

degree of firm complexity and R & D expenditures are matched with the types of 

advising function of inside directors required. The empirical results show that (1) firms 

with higher complexity depend more on the advising function from directors with 

experience in a different industry; (2) firms with higher R & D expenditure depend more 

on the advising function from directors with experience in the same industry; (3) firms 

with higher complexity and more advising function from directors with experience in a 

different industry lead to improved firm performance; (4) firms with higher R & D 

expenditure and more advising function from directors with experience in the same 

industry lead to improved firm performance. 
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壹、前言 

Claessens, Djankov, and Lang (2000)針對東亞九國研究發現，超過一半的東亞國

家，其企業的主要控制股東為家族；其中若以最終控制者握有 20%投票權為判斷標

準，則有 48%的台灣公司為家族企業，若將門檻降為 10%投票權，則台灣的家族企

業比重將高達 65.5%。Yeh, Lee, and Woidtke (2001)研究也指出 76%的台灣上市公司

由家族控制，且 66.45%的董事會亦掌握在家族手中。而近期的郭翠菱與王志洋

（2017）研究發現 1996年至 2010年，台灣家族企業約占上市上櫃公司的 67%。因

此，若以台灣上市上櫃公司為研究樣本，超過一半的公司是家族企業。另一方面，

國內不少研究發現，如果公司是家族企業，由於控制股東已經掌握公司控制權，使

得公司治理機制較差，且股權機制及外部（或獨立）董監事能夠發揮的功能有限（廖

秀梅、李建然與吳祥華，2006；蘇淑慧、呂倩如與金成隆，2009；湯麗芬，2010；

陳俞如與謝存瑞，2011）。再者，台灣企業的決策機構是董事會，因此，同時具有

經理人及董事身份的內部董事可能是一個可以影響台灣企業決策的角色。除此之

外，相較於外部（或獨立）董事研究，內部董事的研究在國內亦或是國外都不多見，

例如：2012年至 2018 年間，刊登在國內期刊上的內部董事研究僅有五篇：林宛瑩、

汪瑞芝與游順合（2012）、戴怡蕙、曾智揚與柯承恩（2015）、戴怡蕙（2016）、

戴怡蕙與曾智揚（2018）及 Tai (2017)。而國外研究，例如：Drymiotes (2007)及 Tai 

(2014)。因此本文選擇以內部董事為研究對象，可以補充過去文獻的不足，並作為

實務界參考之用。 

本研究將內部董事定義為：同時具備董事及經理人身份者，而內部董事可以藉

由擔任其他公司董事而取得經驗，例如：Booth and Deli (1999)研究發現高槓桿的公

司較會選擇具備商業銀行背景的人士做為公司董事成員，以期望其提供有關於銀行

借款的專業意見。換言之，當自家公司的內部董事擔任別家公司的董事時，可以取

得別家公司的特定產業經驗，而內部董事可以在開會時，不論是董事會抑或是公司

內部的經營會議上，都可以將這些經驗分享給其他董事抑或是公司內部其他經理

人，而形成建言功能（advising function）。本研究依據 Coles, Lemmon, and Meschke 

(2012a)文中「外部資訊」建言功能指標定義，將內部董事因為擔任其他公司董事而

取得的經驗而形成的建言功能，分為下列六項指標：(1)跨產業經驗的建言品質

（Advising Quality-Cross）=加總內部董事在其他不同產業公司擔任董事的其他公司

董事人數/有跨產業經驗的內部董事人數；(2)跨產業經驗的建言數量（Advising 

Quantity-Cross）=有跨產業經驗的內部董事人數；(3)跨產業經驗的總建言質量（Total 

Advising-Cross）=跨產業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross）跨產業經驗的

建言數量（Advising Quantity-Cross）；(4)相同產業經驗的建言品質（Advising 

Quality-Same）=加總內部董事在其他相同產業公司擔任董事的其他公司董事人數/
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有相同產業經驗的內部董事人數； (5)相同產業經驗的建言數量（Advising 

Quantity-Same）=有相同產業經驗的內部董事人數；(6)相同產業經驗的總建言質量

（Total Advising-Same）=相同產業經驗的建言品質（Advising Quality-Same）相同

產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Same）。再者，本研究為了強化內部董事

建言功能指標的完整性，並在敏感性分析中考量內部董事在其他公司擔任董事的其

他公司的規模大小及公司董事會規模大小（亦即董事人數）影響，並且針對公司績

效指標考量會計構面的 ROA 及市場構面的 Tobin’s Q，最後也考量財務與市場績效

指標對未來財務績效的影響會有時間落後的現象及內生性議題的探討。本研究發現

建言品質（Advising Quality）、建言數量（Advising Quantity）及總建言質量（Total 

Advising）三項建言功能指標所得的實證結果是一致的。 

另一方面，王文英（2007）及 Colpan (2008)的研究指出，公司的策略受到整體

環境的影響，而 Isobe, Makino, and Montgomery (2008)也指出，外在及內在的因素都

會影響公司策略。因此，董事會的組成，包含內部董事人數及人選條件也是一家公

司重要決策之一。換言之，不同的組織結構需要不同的董事會組成（Coles, Daniel, and 

Naveen, 2008），此外，Coles, Daniel, and Naveen (2012b)研究發現公司複雜度是一

項顯著影響董事會組成的因素。再者，根據國內的研究，例如：戴怡蕙等人（2015）

發現，台灣上市櫃公司約有一半屬於電子產業，而對電子產業公司來說，研發支出

金額對公司價值是有影響的（劉正田，2001）。因此，本研究進一步探討公司複雜

度高低及研發支出多寡對於內部董事的「跨產業經驗」以及「相同產業經驗」的建

言功能與公司績效間之調節效果。本研究實證結果如下：(1)當公司複雜度（研發支

出）越高，需要內部董事的跨產業經驗（相同產業經驗）建言功能較多；(2)當公司

複雜度（研發支出）越高，且內部董事的跨產業經驗（相同產業經驗）建言功能也

較多時，公司績效會較好。 

本研究最主要的研究貢獻便是量化內部董事的建言功能。Johnson, Daily, and 

Ellstrand (1996)提出董事會的功能有監督、管理與提供建言給 CEO；此外，過去也

有不少文獻探討「外部董事（或稱為獨立董事）」對於公司決策之影響，例如：

Borokhovich, Parrino, and Trapani (1996)及 Cotter, Shivdasani, and Zenner (1997)。然

而，內部董事因為同時具備董事及經理人兩種身份，因此當此人做出決策時，是基

於董事身份還是經理人身份而做出此項決策，較難清楚區分，因此國內外針對內部

董事的研究並不多。2012 年至 2018 年間，刊登在國內期刊上的內部董事研究，有

下列五篇：(1)林宛瑩等人（2012）探討研究發展支出對於內部董事與公司績效之影

響，該篇研究發現研發支出高且其內部董事席次比率也較高之公司，其經營績效較

佳；(2)戴怡蕙等人（2015）探討內部董事超額薪酬和公司未來績效之關聯性，研究

結果顯示內部董事的總超額薪酬及董事身份超額薪酬都和公司未來績效具顯著正相

關性，支持隱性合約觀點；(3)戴怡蕙（2016）分析經理人薪酬與公司績效間的關聯
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性，研究發現內部董事在薪酬委員會中的比重對於公司績效與經理人薪酬的關聯性

有正向影響；(4)Tai (2017)探討家族企業的盈餘管理行為並探討內部董事的調節效

果，實證顯示提高內部董事的比重，可以減緩家族企業的盈餘管理行為；(5)戴怡蕙

與曾智揚（2018）研究結果支持內部董事私有資訊分享觀點，亦即內部董事在前期

分享私有資訊帶來的監督功能並沒有直接與當期董事身份薪酬呈現顯著正相關，然

而此關聯性隨著內部董事比重提高而更具正相關性，但該關聯性亦隨著董事長兼任

總經理而更具負相關性。 

另一方面，國外有兩篇研究和內部董事相關，分別說明如下：(1) Drymiotes (2007)

以數學模型推導內部人的監督功能，證實內部人（包含內部董事）確實具備監督功

能；(2) Tai (2014)彙總過去文獻，以迴歸模式探討內部董事的董事身份監督功能及

經理人身份的管理功能對於公司績效之影響，實證結果發現內部董事的監督功能可

以提升公司績效。彙總前述討論可發現：戴怡蕙（2016）、戴怡蕙與曾智揚（2018）、

Drymiotes (2007)、Tai (2017)都支持私有資訊分享觀點。亦即相較於外部人，內部人

有參與公司經營事務，所以可以以較低的成本獲取一些經理人努力的私有資訊，故

較不易被經理人所矇蔽，因此可以透過所擁有的私有資訊的分享，而做出較正確的

決策。換言之，內部人（包含內部董事）所擁有的私有資訊是可以提供建言功能的，

因此本研究進一步探討董事建言功能的相關文獻。Coles et al. (2008)及 Coles et al. 

(2012b)兩篇研究提出外部董事可以將擔任其他公司職務而取得的經驗轉換為監督

時所提供的建言，而形成外部董事建言功能；然而，過去並沒有研究探討內部董事

的建言功能，而本研究認為內部董事也可以因為擔任其他公司職務而形成如同 Coles 

et al. (2008)及 Coles et al. (2012b)兩篇研究所提出的外部董事建言功能，因此本研究

參酌 Coles et al. (2008)及 Coles et al. (2012b)兩篇研究定義而提出內部董事可以藉由

擔任別家公司的董事而取得別家公司的特定產業經驗，此時內部董事可以在開會

時，不論是董事會上的討論抑或是公司內部的經營會議上的討論，都可以將這些經

驗分享給其他董事抑或是公司內部其他經理人，而形成建言功能（advising 

function）。本研究並進一步將這些藉由擔任其他公司董事而取得之經驗再區分為：

「跨產業經驗」以及「相同產業經驗」。 

再者，本研究次要的研究貢獻在於發現：當公司複雜度越高，且搭配越多的內

部董事的「跨產業經驗」建言功能，可以提升公司績效。除此之外，當公司研發支

出越多，且內部董事的「相同產業經驗」建言功能也較多時，公司績效會較好。簡

言之，本文實證結果支持不同的組織架構需要不同的董事會結構，和過去文獻如：

Coles et al. (2008)看法一致。 

而本文研究架構說明如下：除第一部分為研究動機、目的及研究貢獻外，第二

部分則是文獻回顧與研究假說發展、第三部分說明研究設計、第四部分為實證結果、

第五部分則提出本文之結論、未來研究建議與研究限制。 
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貳、文獻回顧與研究假說發展 

有非常多的文獻在探討董事會的監督功能（monitoring function），並給予董事

會監督功能正面的評價，例如：Johnson et al. (1996)、Yermack (1996)支持董事會成

員具有監督功能。然而，如同 Coles et al. (2008)文中所指出，過去文獻中探討董事

會建言功能的文章並不多見，而本研究也將 Coles et al. (2008)文中所提到與外部董

事建言功能有關的研究列舉如下。Hermalin and Weisbach (1988)提出總經理在建議

外部董事人選時，會考慮此位外部董事是否可以提供經營團隊較攸關的建言；

Agarwal and Knoeber (2001)則發現如果公司需要較多的政治建言，則會選擇具有政

治專長的人士來擔任外部董事；Fich (2005)也認為如果公司選擇從其他公司聘任人

才來擔任外部董事，則主要係因為這些外部人士的專長可以提供專業的建言。 

另一方面，內部董事也可以藉由擔任其他公司董事而取得經驗。再者，內部董

事可以透過董事會的開會討論抑或是公司其他經營會議上的討論而分享其所取得的

外部經驗，進而提高公司董事會的監督功能（Fama and Jensen, 1983; Raheja, 2005; 

Adams and Ferreira, 2007; Laux, 2008）。例如：Mace (1986)的研究就發現外部董事

會習慣性地將內部董事視為資訊的來源。因此，內部董事在董事會上的經驗分享確

實可以產生建言功能。 

文獻上對於公司特質與建言功能間的關聯性也有不同的看法。首先，Yermack 

(1996)提出多角化公司需要不同的外部專家來提供不同產業資訊；且 Hermalin and 

Weisbach (1988)、Klein (1998)、Coles et al. (2008)及 Coles et al. (2012a)也認為越複雜

的公司需要越多的外部董事建言功能。另一方面，特定人士被選任為董事會成員的

重要目的之一就是可以極大化公司的資源（Lynall, Golden, and Hillman, 2003）；而

這項極大化公司資源的需求會因為公司的特質不同而具有不同的需求程度（Klein, 

1998），例如：Pfeffer (1972)及 Booth and Deli (1996)認為規模越大的公司越會和其

他公司建立不同的契約關係，因此董事會需要較多的不同背景成員參與，以提供建

立契約時所需的建言。再者，Pfeffer (1972)、Klein (1998)也提到公司如果槓桿程度

較高，表示利用自有資金較少、反之利用外部資源較多，故此時需要的外部董事建

言功能也較多；相同觀點，Booth and Deli (1999)也發現高槓桿的公司較會選擇具備

商業銀行背景的人士做為公司董事成員，以提供有關於銀行借款的專業意見。 

綜合上述討論，內部董事可以透過擔任其他公司董事而取得其他經驗，其中一

種經驗是因為擔任其他跨產業公司董事所取得的「跨產業經驗」；另一種經驗則是

擔任其他相同產業公司董事所取得的「相同產業經驗」。本研究認為當公司複雜度

較高，例如：公司規模越大、或多角化經營、或槓桿程度較高時，此時公司內部董

事透過擔任其他相同公司董事所取得的「相同產業經驗」的建言功能對於董事會監

督功能的提升抑或是其他經營會議上的經營策略的訂定幫助會較少，因為此時需要

更多來自於內部董事擔任其他跨產業公司董事所取得的「跨產業經驗」（Hermalin and 
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Weisbach, 1988; Agrawal and Knoeber, 2001; Fich, 2005; Coles et al., 2008）。據此本

研究建立假說 1如下： 

假說 1：當公司複雜度越高，需要的內部董事的跨產業經驗建言功能較多。 

Coles et al. (2008)接續 Burkart, Gromb, and Panunzi (1997)的研究議題，認為內部

董事的比重與監督強度有關。其中因為內部董事雖不具獨立性，但可以以較低成本

取得經理人努力的私有資訊，因此若內部董事是站在董事立場，相對於外部董事，

可能較具有監督經營團隊的能力；但若內部董事是站在經理人立場，則美化財報或

因為注重經理人私利而剝奪股東利益的動機仍然存在，此時內部董事的監督功能就

不一定會存在。又 Schilling and Hill (1998)研究指出研發支出較高的高科技產業公司

的經理人獎勵主要考量無法公開觀察到（unobservable）的績效指標，因為高研發支

出公司的經理人績效表現較難衡量，故公司的監督機制效益較低，因此公司所需的

監督機制較少，因此高研發支出的公司需要較高比重監督力道較小的內部董事，故

內部董事對於高研發支出的公司來說是有監督效益的。除此之外，內部董事所具備

的產業相關知識可以幫助公司選擇合適的經營策略（Fama, 1980; Baysinger and 

Hoskisson, 1990）。再者，當公司每一項專案的成本差異越大時，也就是研發強度

越強時，公司需要更多內部董事對於該產業相關知識（Raheja, 2005）。 

延續假說 1 的討論，內部董事可以透過擔任其他公司董事而取得其他經驗，其

中一種是擔任其他跨產業公司董事所取得的「跨產業經驗」；另一種則是擔任其他

相同產業公司董事所取得的「相同產業經驗」。當公司的研發支出越多、研究深度

越深時，公司所需要的是內部董事具備公司特定產業的相關知識（Williamson, 1975; 

Fama, 1980; Fama and Jensen, 1983; Baysinger and Hoskisson, 1990; Raheja, 2005; 

Coles et al., 2008）。因此，內部董事因為擔任其他相同產業公司董事所取得的「相

同產業經驗」所形成的建言功能對於董事會的監督功能及經營會議上的經營決策訂

定功能會提升。換言之，當公司研發支出越多、研發強度越強時，越需要內部董事

的「相同產業經驗」建言功能。故本研究認為當公司研發支出越多時，需要的內部

董事的「相同產業經驗」建言功能越多。據此本研究建立假說 2如下： 

假說 2：當公司研發支出越多時，需要的內部董事的相同產業經驗建言功能較多。 

文獻上關於董事會組成與公司績效間的關連性結論也是不一致的。其中。

Baysinger and Butler (1985)、Hermalin and Weisbach (1991)及 Bhagat and Black (2002)

發現外部董事的比重與 Tobin’s Q之間沒有關聯性；然而，Yermack (1996)及 Agrawal 

and Knoeber (1996)發現外部董事的比重與 Tobin’s Q之間呈現負向關聯性。除此之

外，Weisbach (1988)、Byrd and Hickman (1992)、Brickley, Coles, and Terry (1994)、

Borokhovich et al. (1996)及 Cotter et al. (1997)發現董事會中若獨立董事越多，則公司

績效越好。另一方面，Rosenstein and Wyatt (1997)發現當內部董事持有 5%至 25%之
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間的普通股，則公司價值顯著為正。綜合前述，如同 Coles et al. (2008)文中所提及

的觀念：應該有一些內生性因素存在，而導致不同的公司特質需要搭配不同的董事

會組成，此時公司績效才會提升，亦即沒有任何一種董事會的組成架構是適合所有

公司的。故本研究接續假說 1 及假說 2 的討論，進一步探討當公司複雜度越高時，

若搭配越多的內部董事的「跨產業經驗」建言功能，則公司績效是否可以顯著提升；

反之，當公司研發支出越多時，且搭配越多的內部董事的「相同產業經驗」建言功

能，則公司績效是否也可以有顯著提升。 

Coles et al. (2012b)研究指出，公司的價值會因為內部董事提供更攸關、正確的

建議而提升，但是也會因為內部董事的存在而讓公司的監督機制變薄弱，而損及公

司的價值。因此公司所需要的內部董事建言功能多寡，取決於公司的特質。除此之

外，董事會在調整其組織結構時，會產生調整成本，所以如果公司依據其組織結構

採用適合其組織結構的董事會組成模式，則不僅內部董事提供的建議較攸關、公司

監督機制變薄弱所造成的損失也較少，且董事會後續因為不適合公司組織型態而進

行調整所產生的調整成本也會較低（Demsetz and Lehn, 1985; Coles et al., 2008; Coles 

et al., 2012a; Coles et al., 2012b）。因此本研究預期當公司採用較適合公司組織型態

的董事會結構，則公司績效會提升。 

Hermalin and Weisbach (1988)、Yermack (1996)、Klein (1998)、Coles et al. (2008) 

及 Coles et al. (2012b)都認為越複雜、越多角化的公司需要越多不同產業的建言功

能，因此在此種組織型態下，內部董事的「跨產業經驗」建言功能效益會較大。因

為內部董事的「跨產業經驗」來自於擔任其他跨產業公司董事而取得，跨足的產業

會較多元，提供的多角化意見也會更貼切。換言之，因為經營複雜度較高的公司需

要和更多公司建立契約關係（Booth and Deli, 1996），因此董事會需要更多不同背

景的董事成員參與（Pfeffer, 1972），故內部董事擔任其他跨產業公司董事所形成的

「跨產業經驗」較可以產生多元性的建言效果。亦即當公司複雜度較高時，例如：

公司規模越大、或多角化經營、或槓桿程度較高時，需要更多來自於不同產業的經

驗所產生的建言功能（Hermalin and Weisbach, 1988; Agrawal and Knoeber, 2001; Fich, 

2005; Coles et al., 2008）。故本研究認為當公司複雜度越高，越需要內部董事提供不

同方向的建言，此時內部董事擔任其他跨產業公司董事所取得的「跨產業經驗」，

能夠提供更攸關的建議，而使得公司經營策略較正確，且因為內部董事擔任其他公

司董事所取的「跨產業經驗」已經提供複雜組織型態所需要的多元建言，所以董事

會後續因為不適合公司組織型態而進行調整所產生的調整成本也會較少，故本研究

預期當公司複雜度較高時，搭配較多的內部董事的「跨產業經驗」建言功能，則公

司績效會顯著提升。據此本研究提出假說 3如下： 

假說 3：當公司複雜度越高，且越多的內部董事跨產業經驗建言功能，則可以提升

公司績效。 
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Fama (1980)、Baysinger and Hoskisson (1990)研究發現內部董事所具備的產業專

業知識可以幫助公司選擇合適的經營策略，而 Williamson (1975)及 Fama and Jensen 

(1983)研究指出內部董事提供的產業相關專業知識可以幫助公司在不確定環境下經

營，進而提升績效。除此之外，Raheja (2005)也發現當公司研發強度越強時，公司

需要更多的內部董事，因為每位內部董事都可以提供該產業特定的相關專業知識。

再者，從另一個觀點來分析，Coles et al. (2008)提出高研發支出的公司所需要的監督

機制較少，又因為內部董事的比重與監督強度呈負相關，因此研發支出較多的公司，

可以透過採用較高比例的內部董事，而降低監督機制對公司績效之負面影響。簡言

之，內部董事可以透過實際參與公司的經營，抑或是擔任其他相同產業公司董事而

取得公司特定產業相關知識（Williamson, 1975; Fama, 1980; Fama and Jensen, 1983; 

Baysinger and Hoskisson, 1990; Raheja, 2005; Coles et al., 2008）。又因為內部董事的

比重與監督強度呈負相關（Coles et al., 2008），故本研究認為當公司研發支出較多

時，內部董事的特定產業建言功能所帶來的效益應該會大過於採用較高比例的內部

董事，而降低的監督效能。除此之外，董事會後續發生因為董事會結構不適合公司

組織型態而進行調整所產生的調整成本也會較少（Demsetz and Lehn, 1985; Coles et 

al., 2008; Coles et al., 2012a; Coles et al., 2012b），故本研究預期當公司研發支出越

多，且內部董事的「相同產業經驗」建言功能也較多時，公司績效會提升。據此本

研究提出假說 4如下： 

假說 4：當公司研發支出越多，且內部董事的相同產業建言功能較多，則公司績效

越好。 

參、研究設計 

一、樣本與資料來源 

本文以 2010 年至 2016年1的上市櫃公司為研究樣本，茲將樣本篩選過程列示於

表 1。首先，本文先從台灣經濟新報社（TEJ）資料庫中選取 2010年至 2016 年底上

市櫃公司，合計共有 11,446 家。其中因為金融及證券業的績效評估方式和一般公司

不同，所以刪除金融及證券業 308 家公司，接續再刪除變數資料有遺漏的樣本公司

共 3,969家，本研究共取得 7,169筆觀察值，其中 259 筆觀察值存在內部董事在其他

「不同產業」公司擔任董事，而有 253 筆觀察值存在內部董事在其他「相同產業」

公司擔任董事。而本研究資料取自台灣經濟新報社（TEJ），並輔以樣本公司財務

報表數據。 

                                           
1
 全球金融風暴在 2007 年底至 2008 年初發生，並在 2008 年底擴大為次貸危機，一直至 2009 年 9

 月左右才結束此風暴，因此本研究起始年度為 2010年，以避免公司績效表現受到金融風暴之影響。

 另一方面，本研究的敏感性分析有使用次一期的資料，因此研究期間止於 2016年 12月 31日。 
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表 1 樣本篩選過程 

 2010

年 

2011

年 

2012

年 

2013

年 

2014

年 

2015

年 

2016

年 

合計 

原 始 樣 本

（2010-2016年底上

市、上櫃公司家數） 

1,564 1,608 1,646 1,654 1,655 1,656 1,663 11,446 

刪除金融及證券業 (44) (44) (44) (44) (44) (44) (44) (308) 

刪除變數資料不全         

   -無法計算內部

董事建言功能

數值 

(114) (127) (152) (174) (170) (172) (173) (1,082) 

   -財務資料遺漏者 (479) (468) (432) (390) (377) (371) (370) (2,887) 

沒有遺漏變數樣本 927 969 1,018 1,046 1,064 1,069 1,076 7,169 

存在內部董事在

其他「不同產業」

公司擔任董事 

34 36 50 23 34 41 41 259 

存在內部董事在

其他「相同產業」

公司擔任董事 

39 33 40 31 33 33 42 251 

二、變數說明 

(一)應變數 

本研究應變數共有兩項，分別為內部董事的建言功能（ADVISE）及公司績效

（ROA），分別說明如下： 

1.內部董事的建言功能（ADVISE） 

Coles et al. (2008)及 Coles et al. (2012b)兩篇研究提出，外部董事可以藉由兼任其

他公司董事而瞭解其他公司亦或是其他產業狀況，而具備可以提供建言的能力，並

且將建言功能分為下列三種：(1)建言品質=加總外部董事在其他公司擔任董事的其

他公司董事人數/外部董事人數。舉例說明，A公司共有 3位外部董事，其中 A公司

的外部董事甲還在 B公司及 C公司擔任董事，而 B公司除了董事甲，還有 4位董事，

而 C 公司除了董事甲，還有 6 位董事，則此時建言品質=(4+6)/3=3.333；(2)建言數

量=外部董事人數。接續前例，建言數量=3；(3)總建言質量=建言品質（Advising 

Quality）建言數量（Advising Quantity）。故接續前例為 10。 
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接續前述討論，內部董事也可以藉由擔任其他公司的董事，而瞭解其他公司亦

或是其他產業狀況，而具備可以提供外部經驗的建言能力，因此本研究將 Coles et al. 

(2008)及 Coles et al. (2012b)這兩篇研究所提及的外部董事建言功能轉化為內部董事

的外部經驗建言功能。除此之外，本研究後續也將內部董事這些藉由擔任其他公司

董事而取得之經驗再區分為：「相同產業經驗」以及「跨產業經驗」，並形成下列

六項建言功能指標：(1)跨產業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross）=加總內部

董事在其他不同產業公司擔任董事的其他公司董事人數/有跨產業經驗的內部董事

人數；(2)跨產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Cross）=有跨產業經驗的內部

董事人數；(3)跨產業經驗的總建言質量（Total Advising-Cross）=跨產業經驗的建言

品質（Advising Quality-Cross）跨產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Cross）；

(4)相同產業經驗的建言品質（Advising Quality-Same）=加總內部董事在其他相同產

業公司擔任董事的其他公司董事人數/有相同產業經驗的內部董事人數；(5)相同產業

經驗的建言數量（Advising Quantity-Same）=有相同產業經驗的內部董事人數；(6)

相同產業經驗的總建言質量（Total Advising-Same）=相同產業經驗的建言品質

（Advising Quality-Same）相同產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Same）。 

而本研究計算六項建言功能指標方式如下所述。本文作者係藉由台灣經濟新報

社（TEJ）的 TEJ 公司治理資料庫下載樣本期間所有樣本公司的董事名單，然後再

篩選「職位別」非空白者，也就是有兼任公司經理人工作者，這些董事就是本研究

的內部董事。接續再用 V-Lookup 的功能去比對董事姓名，藉以找出內部董事擔任

別家公司董事的資料。並且將每一位內部董事擔任別家公司董事的別家公司填入交

易所產業分類代碼及公司董事人數，若該公司的產業代碼和本公司相同，則稱為相

同產業，反之，則稱為不同產業。最後，再找出公司的內部董事擔任的其他公司董

事有那幾家公司屬於相同產業、而又有那幾家公司屬於不同產業，此時就可以加總

這些公司的董事人數（必須扣除該位董事），以計算出六項建言功能指標的數值。 

2.公司績效（ROA） 

本研究參酌過去文獻，如：Ittner and Larcker (1998)，以資產報酬率（ROA），

作為公司績效的代理變數，並定義資產報酬率（ROA）為稅前息前折舊前淨利/總資產。 

(二)自變數 

本研究自變數共有兩項，分別為：(1)公司複雜度（COMPLEXITY）及(2)研發支

出（RD），茲說明如下。 

1.公司複雜度（COMPLEXITY） 

當公司設立較多子公司、分公司、部門時，公司營運上就會較複雜（Rose and 

Shepard, 1997; Coles et al., 2008; Coles et al., 2012a）。除此之外，本研究參考過去文

獻，如：Stiroh and Rumble (2006)、Mercieca, Schaeck, and Wolfe (2007)以赫芬達爾
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指數（Herfindahl Index）來衡量多角化程度。而赫芬達爾指數（Herfindahl Index）

的原始定義係指一個行業中各競爭主體所佔行業總收入或總資產的百分比的平方

和，用來衡量行業中，競爭主體的離散程度。同樣的觀念若用在衡量企業經營複雜

度，則係使用公司部門別資料來計算，若赫芬達爾指數（Herfindahl Index）數值越

大，表示該企業營業收入來源越集中、亦即多角化程度越低。 

茲舉例說明本研究的赫芬達爾指數（Herfindahl Index）的計算方式。若甲公司

有 A、B、C三個部門，則甲公司的赫芬達爾指數（Herfindahl Index）=(部門 A營業

收入/公司總營業收入)
2
+(部門 B營業收入/公司總營業收入)

2
+(部門C營業收入/公司

總營業收入)
2。 

2.研發支出（RD） 

為了避免營業規模大小影響研發支出數值大小（Coles et al., 2008），因此本研

究定義研發支出（RD）為研發費用/營業收入淨額。 

(三)控制變數 

1. 模型 1－檢測假說 1 及假說 2 

首先，Coles et al. (2008)、Coles et al. (2012b)提出每一間公司所需的最適董事會

組成是不同的，且又指出當公司風險越大、越需要外部董事的建言功能，相對的較

不需要內部董事的建言功能，因此本研究在模型 1 中控制外部董事的建言功能對於

內部董事的建言功能之影響，因此在模型 1中新增下列三項控制變數：(1)外部董事

的建言品質（Advising Quality-Outside）=加總外部董事在其他公司擔任董事的其他

公司董事人數/外部董事人數；(2)外部董事的建言數量（Advising Quantity-Outside）

=外部董事人數；(3)外部董事的總建言質量（Total Advising-Outside）=外部董事的

建言品質（ Advising Quality-Outside ） 外部董事的建言數量（ Advising 

Quantity-Outside）。再者，Coles et al. (2012b)研究指出「公司規模、槓桿程度」會

影響董事建言的效果，因此本研究參酌 Coles et al. (2012b)的變數說明，以銷貨收入

取自然對數（LSALE）來控制公司規模對於內部董事建言功能之影響。再者，依循

過去文獻，例如：Zhang, Gao, Guan, and Jiang (2014)，本研究以負債總額/資產總額

（LEV）來定義槓桿程度。 

除此之外，Coles et al. (2008) 及 Coles et al. (2012b)文中提到，公司風險越高、

無形資產越多或公司總資產金額越大，越需要外部董事的建言功能，相對的較不需

要內部董事的建言功能，故本研究加入股票報酬率的標準差（RETSD）、無形資產

比重（INTAN）及資產總額取自然對數（LASSET）三項控制變數來控制公司風險、

無形資產多寡與公司總資產金額大小對於公司所需的建言類別之影響。最後，本研

究新增三項控制變數：上市櫃別（D）、產業別（INDUSTRY）、年度別（YEAR）

來控制上市櫃、產業與年度的影響性。 
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2. 模型 2－檢測假說 3及假說 4 

Coles et al. (2012b)提出外部董事的建言功能對於公司績效是有影響的，因此本

研究新增下列三項控制變數來控制外部董事建言功能對於公司績效之影響性：(1)外

部董事的建言品質（Advising Quality-Outside）=加總外部董事在其他公司擔任董事

的其他公司董事人數 /外部董事人數； (2)外部董事的建言數量（Advising 

Quantity-Outside）=外部董事人數；(3)外部董事的總建言質量（Total Advising-Outside）

=外部董事的建言品質（Advising Quality-Outside）外部董事的建言數量（Advising 

Quantity-Outside）。除此之外，過去文獻如：Morck, Shleifer, and Vishny (1988)、Stulz 

(1988)及McConnell and Servaes (1990)提出經理人的持股對公司績效是有影響的，而

且是非線性關係，因此本研究在模型 2中新增－經理人持股比例（MH）及經理人持

股比例的平方項（SQRT(MH)）這兩項控制變數。再者，接續模型 1 討論，本研究

認為當公司規模越大、或槓桿程度較高時，代表公司複雜度較高，此時需要更多的

內部董事的外部資訊建言功能，相對地較少內部董事的內部資訊建言，表示不同公

司特質所需的內部董事建言功能不同，而這些特質與建言功能的搭配會影響公司績

效，故本研究模型 2 中增加銷貨收入取自然對數（LSALE）來控制公司規模對於內

部董事建言功能之影響，及負債總額/資產總額（LEV）來控制槓桿程度對於公司績

效之影響。 

Coles et al. (2008)及 Coles et al. (2012b)文中也提到，公司風險越高、無形資產越

多及公司總資產越大，越需要外部董事的外部資訊建言，相對的較不需要內部董事

的內部資訊建言，故本研究加入股票報酬率的標準差（RETSD）、無形資產比重

（INTAN）及資產總額取自然對數（LASSET）三項控制變數。另一方面，參酌文獻

如：Weisbach (1988)、Yermack (1996)、Core and Guay (1999)、Kato and Long (2006)、

Conyon and He (2012)及 Shan (2013)，本文也控制董事會特質及股權結構對於公司績

效之影響，故加入董事會規模（BS）、獨立董事人數（IND）、控制股東擔任董事

人數（CB）2、董事長兼任總經理（DUAL）、股份控制權與盈餘分配權偏離程度（SEP）。

其中，股份控制權與盈餘分配權偏離程度（SEP），本研究以股權盈餘比（股份控

制權/盈餘分配權）做為衡量方式（蔡信夫、鍾惠民與林詩韻，2003；La Porta, 

Lopez-de-Silanes, and Shleifer, 1999; Claessens, Djankov, and Klapper, 1999）。而其中

股份控制權又稱投票權，即最終控制者之直接持股率加上間接持股率，本文係採 La 

Porta et al. (1999)作法，以控制鏈最末端持股率為其間接持股率。而盈餘分配權又稱

現金流量請求權，係指最終控制者之直接盈餘分配權再加上各控制鏈之間接持股率

                                           
2 Rosenstein and Wyatt (1997)測試內部董事的存在是否可以增加公司價值。該研究發現有以下三種不

 同結果：(1)當內部董事持有不到 5%的普通股，公司價值顯著為負；(2)當內部董事持有 5%至 25%

 之間的普通股，公司價值顯著為正；(3)當內部董事持有超過 25%的普通股時，公司價值並未顯著

 異於零。這些結果顯示「內部董事持股率」對公司績效是具影響性，然而內部董事持股率和控制

 股東擔任董事人數共線性太高，因此模型中不加入此項變數。 
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乘積。最後，本研究新增三項控制變數：上市櫃別（D）、產業別（INDUSTRY）、

年度別（YEAR）來控制上市櫃、產業與年度的影響性。 

三、實證模型 

(一)假說 1及假說 2之檢測 

本研究以模型 1 來測試假說 1 及假說 2。其中假說 1 提出：「當公司複雜度越

高，需要的內部董事的跨產業經驗建言功能較多。」若假說 1 成立，則當建言功能

定義為內部董事的「跨產業經驗」建言功能時，模型 1 的公司複雜度（COMPLEXITY）

的估計係數將顯著為負，因為赫芬達爾指數（Herfindahl Index）數值越大，表示該

企業營業收入來源越集中、亦即多角化程度越低、公司經營越不複雜。除此之外，

假說 2 提出：「當公司研發支出越多時，需要的內部董事的相同產業經驗建言功能

較多。」若假說 2成立，則模型 1的研發支出（RD）的估計係數將顯著為正，當將

建言功能定義為內部董事的「相同產業經驗」建言功能。茲將模型 1列示如下。 

, 1 , 2 , 3 ,

4 , 5 ,

6 , 7 , 8 , 9 , 10 ,

11 , 12 ,

-

- -

i t i t i t i t

i t i t

i t i t i t i t i t

i t i t

ADVISE COMPLEXITY RD Advising Quality Outside

Advising Quantity Outside Total Advising Outside

LSALE LEV RETSD INTAN LASSET

D INDUSTRY

   

 

    

 

   

 

    

   2016

2010 13 , ,i t i tYEAR 

      

(1)

 

其中 

ADVISE = 衡量內部董事建言功能的代理變數，共有六項指標：(1)跨

產業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross）=加總內部

董事在其他不同產業公司擔任董事的其他公司董事人數/

有跨產業經驗的內部董事人數；(2)跨產業經驗的建言數量

（Advising Quantity-Cross）=有跨產業經驗的內部董事人

數；(3)跨產業經驗的總建言質量（Total Advising-Cross）=

跨產業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross）跨產業

經驗的建言數量（Advising Quantity-Cross）；(4)相同產業

經驗的建言品質（Advising Quality-Same）=加總內部董事

在其他相同產業公司擔任董事的其他公司董事人數/有相

同產業經驗的內部董事人數；(5)相同產業經驗的建言數量

（Advising Quantity-Same）=有相同產業經驗的內部董事人

數；(6)相同產業經驗的總建言質量（Total Advising-Same）

=相同產業經驗的建言品質（Advising Quality-Same）相

同產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Same）。 

COMPLEXITY = 公司複雜度，定義為赫芬達爾指數（Herfindahl Index）。 

RD = 研發支出，研發費用/營業收入淨額。 
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Advising 

Quality-Outside 

= 外部董事的建言品質，定義為加總外部董事在其他公司擔

任董事的其他公司董事人數/外部董事人數。 

Advising 

Quantity-Outside 

= 外部董事的建言數量，定義為外部董事人數。 

Total 

Advising-Outside 

= 外部董事的總建言質量，定義為外部董事的建言品質

（Advising Quality-Outside）外部董事的建言數量

（Advising Quantity-Outside）。 

LSALE = 銷貨收入取自然對數。 

LEV = 負債總額/資產總額。 

RETSD = 股票報酬率的標準差。其中，股票報酬率係指年報酬率，

且標準差係以之前追溯三年為估計期。 

INTAN = 無形資產比重，（無形資產+商譽）/資產總額。 

LASSET = 資產總額取自然對數。 

D = 上市櫃別，上市公司為 1，上櫃公司為 0。 

INDUSTRY = 依據證交所產業分類標準，共可以分為 30類3。 

YEAR = 年度別虛擬變數，本研究期間為 2010 年至 2016年，樣本

公司在 t 年度設為 1，否則為 0，七個年度、共會產生六

個虛擬變數。 

t = 代表第 t 年，本文期間為 2010 年至 2016年。 

βi = 模型係數，其中 i=1~13。 

εt = 模型殘差項。 

(二)假說 3及假說 4之檢測 

本研究以模型 2 來測試假說 3 及假說 4。其中假說 3 提出：「當公司複雜度越

高，且越多的內部董事跨產業經驗建言功能，則可以提升公司績效。」若假說 3 成

立，則模型 2 的公司複雜度（COMPLEXITY）與內部董事跨產業經驗建言功能的交

乘項估計係數將顯著為負，因為赫芬達爾指數（Herfindahl Index）數值越大，表示

該企業營業收入來源越集中、亦即多角化程度越低、公司經營越不複雜。而假說 4

提出：「當公司研發支出越多，且內部董事的相同產業經驗建言功能較多，則公司

                                           
3 交易所產業分類代碼（自 2007/7 起上市及上櫃公司採用統一的產業分類碼），共有下列 30 種：

 01水泥工業、02食品工業、03塑膠工業、04紡織工業、05電機機械、06電器電纜、21化學工業、

 22生技醫療（原 07之化學生技業於 2007/7拆分為化學工業與生技醫療兩類）、08玻璃陶瓷、09

 造紙工業、10鋼鐵工業、11橡膠工業、12汽車工業、24半導體業、25電腦及週邊設備業、26光

 電業、27通訊網路業、28電子零組件業、29電子通路業、30資訊服務業、31其他電子業（原 13

 之電子工業於 2007/7 拆分為半導體等八類）、14建材營造、15航運、16觀光、17金融、18貿易

 百貨、23油電燃氣、19綜合、20其他、80管理股票（由櫃買中心管理）。 
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績效越好。」若假說 4成立，則模型 2的研發支出（RD）與內部董事相同產業經驗

建言功能的交乘項估計係數將顯著為正。茲將模型 2 列示如下。 

, 1 , 2 , 3 ,

4 , , 5 , .

6 , 7 ,

8 , 9 , 10 ,

1
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i t i t i t i t

i t i t i t i t
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i t i t i t
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 (2)

 

其中除下列變數定義外，其餘變數定義請見模型 1說明。 

ROA = 資產報酬率，稅前息前折舊前淨利/總資產。 

MH = 經理人持股比例。 

SQRT(MH) = 經理人持股比例的平方項。 

BS = 董事人數。 

IND = 獨立董事人數。 

CB = 控制股東擔任董事人數。 

DUAL = 若公司存在董事長兼任總經理，則取 1；反之，取 0。 

SEP = 股份控制權與盈餘分配權偏離程度，以股權盈餘比（股份控

制權/盈餘分配權）做為衡量方式。 

肆、實證結果 

一、研究假說檢定 

(一)敘述統計值 

茲將敘述統計值列示於表 2。透過表 2 可發現，衡量內部董事建言功能的六項

指標：(1)跨產業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross）的平均值為 13.811，顯

示加總內部董事在其他不同產業公司擔任董事的其他公司董事人數大約是有跨產業

經驗的內部董事人數的 13 倍；(2)跨產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Cross）

的平均值約為 1，顯示樣本公司平均有一位跨產業經驗的內部董事；(3)跨產業經驗

的總建言質量（ Total Advising-Cross） =跨產業經驗的建言品質（ Advising 

Quality-Cross）跨產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Cross），以樣本平均值

來說約為 14；(4)相同產業經驗的建言品質（Advising Quality-Same）的平均值為

13.985，顯示加總內部董事在其他相同產業公司擔任董事的其他公司董事人數大約

是有相同產業經驗的內部董事人數的 14 倍；(5)相同產業經驗的建言數量（Advising 
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Quantity-Same）的平均值約為 1，顯示樣本公司平均有一位有相同產業經驗的內部

董事；(6)相同產業經驗的總建言質量（Total Advising-Same）=相同產業經驗的建言

品質（Advising Quality-Same）相同產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Same），

以樣本平均值來說大約是 15。除此之外，兩組的外部董事建言品質（Advising 

Quality-Outside）的平均值大約都為 8，顯示加總外部董事在其他公司擔任董事的其

他公司董事人數大概是外部董事人數的 8倍。而兩組的外部董事建言數量（Advising 

Quantity-Outside）大約為 6，顯示樣本公司的外部董事平均為 6 人。此外，外部董

事的總建言質量（Total Advising-Outside）=外部董事的建言品質（Advising 

Quality-Outside）外部董事的建言數量（Advising Quantity-Outside），以樣本平均

來說，兩組分別為 56.525 及 52.785。再者，兩組的研發支出（RD）平均值大約為

6%及 9%，顯示內部董事有相同產業經驗的建言功能組別的研發支出比略高於內部

董事有跨產業經驗的建言功能組別。此外，兩組的銷貨收入取自然對數（LSALE）、

負債總額/資產總額（LEV）、股票報酬率的標準差（RETSD）、資產總額取自然對

數（LASSET）及資產報酬率（ROA）這五項控制變數的平均值相似，大約依序為 15、

44%、25、16、8.5%。最後，兩組的 D 值平均都約為 0.6，顯示上市公司約佔樣本

的六成。 

(二)相關係數 

茲將 Pearson 相關係數列示於表 3 及表 4。由表 3 可以發現公司複雜度

（COMPLEXITY）和跨產業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross）、跨產業經驗

的建言數量（ Advising Quantity-Cross）及跨產業經驗的總建言質量（ Total 

Advising-Cross）間都不具顯著相關性，因此初步推論假說 1可能不成立。除此之外，

由表 4 也可以觀察到研發支出（RD）和相同產業經驗的建言品質（Advising 

Quality-Same）、相同產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Same）及相同產業經驗

的總建言質量（Total Advising-Same）間都不具顯著相關性，因此初步推論假說 2 也

可能不成立。再者，資產報酬率（ROA）也和六項建言指標都不具相關性，但卻與公

司複雜度（COMPLEXITY）及研發支出（RD）都呈現顯著負相關性，因此初步推論

假說 3及假說 4不成立。然而，假說 3及假說 4都是觀察交乘項變數，因此單看兩個

變數間的相關係數顯著性，並無法獲知假說是否成立，故本研究後續將採行迴歸分析

來檢測假說 1~4是否成立。 

(三)迴歸分析 

本研究存在某些極端值，例如由表2可觀察到RD在相同產業經驗的建言功能組

別中的最大值為1099，因此本研究以Winsorize方式處理極端值，然後再檢定假說1

至假說4。本研究參酌Garvey and Milbourn (2003)，將變數分配在前後1%以外之數值

設定為1%與99%的數值，再進行假說1~4的檢測。茲將跨產業經驗建言功能實證結

果列示於表5，並將相同產業經驗建言功能實證結果列示於表6。 
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首先，本研究定義跨產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Cross）=有跨產業

經驗的內部董事人數，而本研究的跨產業經驗建言功能的實證樣本數為259筆，其中

247筆樣本公司的跨產業經驗的內部董事人數為1人，而其餘12筆樣本公司的跨產業

經驗的內部董事人數為2人，因為幾乎所有樣本的跨產業經驗的建言數量（Advising 

Quantity-Cross）都為1，而使得若將跨產業建言功能定義為跨產業經驗的建言數量

（Advising Quantity-Cross）時，模型1及模型2的迴歸模型會無法運作，因此表5沒有

顯示跨產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Cross）的實證結果。再者，由於跨

產業經驗的總建言質量（Total Advising-Cross）=跨產業經驗的建言品質（Advising 

Quality-Cross）跨產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Cross），而樣本公司的

跨產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Cross）幾乎全部都是1，導致跨產業經驗

的總建言質量（ Total Advising-Cross）和跨產業經驗的建言品質（Advising 

Quality-Cross）的迴歸實證數值完全相同，因此表5中僅列示一種實證結果。 

由表5的數值可以觀察到，不論係將衡量內部董事跨產業經驗建言功能的代理變

數，定義為跨產業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross），或跨產業經驗的總建

言質量（Total Advising-Cross），公司複雜度（COMPLEXITY）的估計係數都顯著

為負，t值都是-1.85，因此支持假說1：當公司複雜度越高，需要的內部董事的跨產

業經驗建言功能較多。顯示當公司複雜度越高時，越需要內部董事因為擔任其他跨

產業公司董事所產生的外部資訊建言功能，此項實證結果和Agrawal and Knoeber 

(2001)、Fich (2005)及Coles et al. (2008)提出當公司複雜度越高時，越需要來自於不

同產業的外部董事的建言觀點相同。另一方面，表 5模型 2的公司複雜度

（COMPLEXITY）的估計係數不具顯著性（ t值 =0.18），然而公司複雜度

（COMPLEXITY）和跨產業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross）及跨產業經驗

的總建言質量（Total Advising-Cross）的交乘項估計係數都顯著為負（t值=-2.12），

因此顯示單獨觀察公司複雜度（COMPLEXITY）這項變數，並沒有發現公司複雜度

（COMPLEXITY）高低和公司績效間具關聯性，然而當公司複雜度（COMPLEXITY）

越高，再搭配更多的跨產業經驗建言功能，則公司績效顯著提升，故支持假說3：當

公司複雜度越高，且越多的內部董事跨產業經驗建言功能，則可以提升公司績效。

除此之外，由表5也可以觀察到，外部董事的建言品質（Advising Quality-Outside）、

外部董事的建言數量（Advising Quantity-Outside）、及外部董事的總建言質量（Total 

Advising-Outside）都和內部董事的跨產業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross）

及跨產業經驗的總建言質量（Total Advising-Cross）呈現顯著負相關（t值依序為

-3.35、-8.87、-2.57），顯示在「有」內部董事擔任其他公司董事的情況下，外部董

事的建言功能愈大，則內部董事的建言功能愈小，也支持文獻上，如：Coles et al. 

(2008)及Coles et al. (2012b)的看法，即每一間公司所需的最適董事會組成會因為公司

特性不同而不同。 



內部董事的建言功能與公司績效 243 

另一方面，由表6可以觀察到，不論係將衡量內部董事的相同產業經驗建言功

能的代理變數，定義為相同產業經驗的建言品質（Advising Quality-Same），或相

同產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Same），抑或是相同產業經驗的總建言

質量（Total Advising-Same），研發支出（RD）的估計係數都顯著為正，t值依序

為1.92、1.88、1.69，因此支持假說2：當公司研發支出越多時，需要的內部董事的

相同產業經驗建言功能較多。顯示當公司研發支出越多、研發強度越強時，越需

要內部董事擔任其他相同產業公司而取得的相同產業經驗。再者，藉由表6的數值

也可以發現，模型2的研發支出（RD）估計係數不具顯著性，t值依序為0.73、1.05、

1.01，顯示單獨分析研發支出（RD）這項變數，並沒有發現研發支出越多時，公

司績效會越好；然而，研發支出（RD）和前述三項建言功能的代理變數的交乘項

估計係數都顯著為正，t值依序為1.84、1.97、1.92，顯示當公司研發支出越高，且

搭配越多的內部董事相同產業經驗建言功能，則可以顯著提升公司績效，因此支

持假說4：當公司研發支出越多，且內部董事的相同產業經驗建言功能較多，則公

司績效越好。除此之外，和內部董事的跨產業經驗的建言功能實證數據相同，外

部董事的建言品質（Advising Quality-Outside）、外部董事的建言數量（Advising 

Quantity-Outside）、及外部董事的總建言質量（Total Advising-Outside）都和相同

產業經驗的建言品質（Advising Quality-Same）、相同產業經驗的建言數量（Advising 

Quantity-Same）及相同產業經驗的總建言質量（Total Advising-Same）呈現顯著負

相關，顯示在「有」內部董事擔任其他公司董事的情況下，外部董事的建言功能

愈大，則內部董事的建言功能愈小，亦即支持文獻上，如：Coles et al. (2008)及Coles 

et al. (2012b)的看法。 

至於控制變數的部分，其實證結果和過去文獻一致，例如：Coles et al. (2008)

及Coles et al. (2012b)文中提到，公司風險越高、無形資產越多及公司總資產金額越

大，越需要內部董事的外部資訊建言功能，相對的較不需要內部董事的內部資訊建

言功能，而本研究的股票報酬率標準差（RETSD）、無形資產比重（INTAN）及資

產總額取自然對數（LASSET）三項控制變數的估計係數在表5及表6的模型1中都顯

著為負，與Coles et al. (2008)及Coles et al. (2012b)研究結果一致。再者，模型2中所

設置的控制變數，例如：LEV（負債總額/資產總額）、MH（經理人持股比例）、

SQRT(MH)（經理人持股比例的平方項）、IND（獨立董事人數）、BS（董事人數）

大部分也都具顯著性。最後，D（上市櫃別）在表6的模型1都顯著為負，顯示上櫃

公司的相同產業經驗的建言品質（Advising Quality-Same）、相同產業經驗的建言數

量（Advising Quantity-Same）及相同產業經驗的總建言質量（Total Advising-Same）

都顯著大於上市公司，亦即顯示上櫃公司的內部董事若兼任其他公司董事，較多是

兼任相同產業公司的董事。 
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表 5 模型 1及模型 2的跨產業經驗建言功能實證結果（N=259） 

  模型 1 
 

模型 2 

Variable 
Advising Quality-Cross/ 

Total Advising-Cross  
ROA 

Intercept 2.091(0.53)  -6.156(-0.68) 

COMPLEXITY -0.202(-1.85)
*
  0.458(0.18) 

RD 0.020(1.23)  0.108(1.51) 

Advising Quality-Cross/Total 

Advising-Cross 
-  

0.209(1.67)
*
 

COMPLEXITYAdvising 

Quality-Cross/Total Advising-Cross 
-  

-0.166(-2.12)
**

 

RDAdvising Quality-Cross/Total 

Advising-Cross 
-  

0.016(1.37) 

Advising Quality-Outside -0.218(-3.35)
***

  0.050(1.84)
*
 

Advising Quantity-Outside -1.397(-8.87)
***

  0.491(1.98)
*
 

Total Advising-Outside -0.024(-2.57)
**

  0.030(1.77)
*
 

MH -  -0.598(-1.72)
*
 

SQRT(MH) -  0.020(1.41) 

LSALE 0.062(0.23)  2.535(4.52)
***

 

LEV -0.018(-1.08)  -0.178(-5.03)
***

 

RETSD -0.005(-1.89)
*
  -0.097(-8.76)

***
 

INTAN -0.010(-2.13)
**

  0.395(2.51)
**

 

LASSET -0.216(-1.75)
*
  -0.915(-1.06) 

BS -  1.118(1.90)
*
 

IND -  1.052(1.95)
*
 

CB -  -0.374(-0.79) 

DUAL -  0.751(0.62) 

SEP -  -0.011(-0.47) 

D -0.332(-0.52)  -1.471(-1.06) 

INDUSTRY YES  YES 

YEAR YES 
 

YES 

AdjR
2
 0.5515 

 
0.4925 

F值 14.24 
 

8.76 
1. 變數定義請見表 2。 

2. 括弧內數值為 t值，且***、**、*表示達 1%、5%、10%的顯著水準。 

3. 每一項變數的 VIF值都小於 2。 

4. 本研究的跨產業經驗建言功能的實證樣本數為 259 筆，其中 247 筆樣本公司的跨產業經驗的內部董事

 人數為 1人，而其餘 12筆樣本公司的跨產業經驗的內部董事人數為 2人，因為幾乎所有樣本的跨產業

 經驗的建言數量（Advising Quantity-Cross）都為 1，而使得若將跨產業建言功能定義為跨產業經驗的建

 言數量（Advising Quantity-Cross）時，模型 1及模型 2的迴歸模型會無法運作，因此表 5沒有顯示跨

 產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Cross）的實證結果。再者，由於跨產業經驗的總建言質量（Total 

 Advising-Cross）=跨產業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross）跨產業經驗的建言數量（Advising 

 Quantity-Cross），而樣本公司的跨產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Cross）幾乎全部都是 1，導

 致跨產業經驗的總建言質量（Total Advising-Cross）和跨產業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross）

 的迴歸實證數值完全相同，因此表 5中僅列示一種實證結果。



 
內部董事的建言功能與公司績效 245 

表
6
 
模
型

1
及
模
型

2
的
相
同
產
業
經
驗
建
言
功
能
實
證
結
果
（

N
=

2
5

1
）

 

 
 

模
型

1
 

 
模
型

2
 

V
ar

ia
b

le
 

A
d
vi

si
n
g
 

Q
u
a
li

ty
-S

a
m

e 

A
d
vi

si
n
g
 

Q
u
a
n
ti

ty
-S

a
m

e 

T
o
ta

l 

A
d
vi

si
n
g
-S

a
m

e 

  

R
O

A
 

R
O

A
 

R
O

A
 

In
te

rc
ep

t 
-6

.3
8
7

 
1
.1

5
6
 

-4
.0

2
2

 
 

-8
.0

4
7

 
-6

.2
3

6
 

-9
.3

4
0

 

 
(-

2
.5

6
)*

*
 

(5
.3

2
)*

*
*
 

(-
0
.8

8
) 

 
(-

1
.3

2
) 

(-
0

.9
3

) 
(-

1
.5

7
) 

C
O

M
P

L
E

X
IT

Y
 

0
.1

5
6
 

0
.0

3
8
 

0
.4

5
6
 

 
1

.5
1

9
 

0
.6

8
3
 

0
.8

9
2
 

 
(1

.5
5
) 

(1
.3

2
) 

(1
.4

3
) 

 
(0

.9
9
) 

(0
.5

5
) 

(1
.0

5
) 

R
D

 
0
.0

0
2
 

0
.0

0
2
 

0
.0

0
3
 

 
0

.1
1

0
 

1
.0

4
1
 

0
.1

4
9
 

 
(1

.9
2
)*

 
(1

.8
8
)*

 
(1

.6
9
)*

 
 

(0
.7

3
) 

(1
.0

5
) 

(1
.0

1
) 

A
d
vi

si
n

g
 Q

u
a
li

ty
-S

a
m

e 
- 

- 
- 

 
0

.1
9

5
 

- 
- 

 
 

 
 

 
(2

.2
8
)*

*
 

 
 

A
d
vi

si
n

g
 Q

u
a
n

ti
ty

-S
a

m
e 

- 
- 

- 
 

- 
0

.5
2

9
 

- 

 
 

 
 

 
 

(1
.8

8
)*

 
 

T
o
ta

l 
A

d
vi

si
n

g
-S

a
m

e 
- 

- 
- 

 
- 

- 
0

.0
9

8
 

 
 

 
 

 
 

 
(1

.8
7
)*

 

C
O

M
P

L
E

X
IT

Y


A
d
vi

si
n
g
 Q

u
a
li

ty
-S

a
m

e 
- 

- 
- 

 
-0

.1
1

1
 

- 
- 

 
 

 
 

 
(-

0
.8

8
) 

 
 

C
O

M
P

L
E

X
IT

Y


A
d
vi

si
n
g
 Q

u
a
n
ti

ty
-S

a
m

e 
- 

- 
- 

 
- 

-0
.3

7
4

 
- 

 
 

 
 

 
 

(-
0

.3
6

) 
 

C
O

M
P

L
E

X
IT

Y


T
o
ta

l 
A

d
vi

si
n
g
-S

a
m

e 
- 

- 
- 

 
- 

- 
-0

.0
4

2
 

 
 

 
 

 
 

 
(-

0
.8

9
) 

R
D


A
dv

is
in

g 
Q

ua
lit

y-
Sa

m
e 

- 
- 

- 
 

0
.0

1
3
 

- 
- 

 
 

 
 

 
(1

.8
4
)*

 
 

 



 
246 當代會計 

表
6
 
模
型

1
及
模
型

2
的
相
同
產
業
經
驗
建
言
功
能
實
證
結
果
（

N
=

2
5

1
）
（
續
）

 

 
 

模
型

1
 

 
模
型

2
 

V
ar

ia
b

le
 

A
d
vi

si
n
g
 

Q
u
a
li

ty
-S

a
m

e 

A
d
vi

si
n
g
 

Q
u
a
n
ti

ty
-S

a
m

e 

T
o
ta

l 

A
d
vi

si
n
g
-S

a
m

e 

  

R
O

A
 

R
O

A
 

R
O

A
 

R
D


A
d
vi

si
n
g
 Q

u
a
n
ti

ty
-S

a
m

e 
- 

- 
- 

 
- 

1
.0

5
7
 

- 

 
 

 
 

 
 

(1
.9

7
)*

 
 

R
D


T
o

ta
l 

A
d

vi
si

n
g

-S
a

m
e 

- 
- 

- 
 

- 
- 

0
.0

1
5
 

 
 

 
 

 
 

 
(1

.9
2
)*

 

A
d
vi

si
n

g
 Q

u
a
li

ty
-O

u
ts

id
e 

-0
.0

6
9

 
-0

.0
0
4

 
-0

.0
7
9

 
 

0
.0

9
8
 

0
.1

3
7
 

0
.0

9
9
 

 
(-

2
.1

1
)*

*
 

(-
1
.6

8
)*

 
(-

1
.8

6
)*

 
 

(1
.8

2
)*

 
(1

.7
9
)*

 
(1

.8
1
)*

 

A
d
vi

si
n

g
 Q

u
a
n

ti
ty

-O
u

ts
id

e 
-0

.1
5
9

 
-0

.0
0
1

 
-1

.0
8
0

 
 

0
.3

3
8
 

0
.4

5
2
 

0
.3

0
2
 

 
(-

2
.6

5
)*

*
*
 

(-
1
.9

5
)*

 
(-

3
.6

8
)*

*
*
 

 
(1

.7
4
)*

 
(1

.7
5
)*

 
(1

.8
5
)*

 

T
o
ta

l 
A

d
vi

si
n

g
-O

u
ts

id
e 

-0
.0

0
3

 
-0

.0
0
0

 
-0

.0
0
3

 
 

0
.0

3
4
 

0
.0

4
3
 

0
.0

3
3
 

 
(-

1
.9

7
)*

 
(-

1
.8

8
)*

 
(-

2
.1

5
)*

*
 

 
(1

.8
2
)*

 
(1

.8
1
)*

 
(1

.8
8
)*

 

M
H

 
- 

- 
- 

 
2

.3
3

6
 

2
.3

1
1
 

2
.3

7
7
 

 
 

 
 

 
(5

.0
7
)*

*
*
 

(5
.0

0
)*

*
*
 

(5
.1

1
)*

*
*
 

S
Q

R
T

(M
H

) 
- 

- 
- 

 
-0

.0
1

4
 

-0
.0

1
3

 
-0

.1
4

4
 

 
 

 
 

 
(-

4
.1

7
)*

*
*
 

(-
4

.1
3

)*
*
*
 

(-
4

.2
6

)*
*
*
 

L
S
A

L
E

 
-0

.1
3
4

 
-0

.0
1
8

 
-0

.4
6
4

 
 

-0
.1

0
7

 
0

.1
4

5
 

-0
.0

5
6

 

 
(-

0
.3

4
) 

(-
0
.5

3
) 

(-
0
.6

4
) 

 
(-

0
.1

2
) 

(0
.1

7
) 

(-
0

.0
7

) 

L
E

V
 

0
.0

1
8
 

0
.0

0
3
 

0
.0

6
0
 

 
-0

.1
4

0
 

-0
.1

3
2

 
-0

.1
3

7
 

 
(1

.3
2
) 

(2
.1

5
)*

*
 

(2
.3

6
)*

*
 

 
(-

4
.6

4
)*

*
*
 

(-
4

.3
1

)*
*
*
 

(-
4

.4
8

)*
*
*
 

R
E

T
S

D
 

-0
.0

0
1

 
-0

.0
0
0

 
-0

.0
0
2

 
 

-0
.0

5
1

 
-0

.5
5

2
 

0
.0

5
1
 

 
(-

1
.8

1
)*

 
(-

1
.8

3
)*

 
(-

1
.7

5
)*

 
 

(-
6

.1
4

)*
*
*
 

(-
3

.4
2

)*
*
*
 

(6
.0

9
)*

*
*
 



 
內部董事的建言功能與公司績效 247 

表
6
 
模
型

1
及
模
型

2
的
相
同
產
業
經
驗
建
言
功
能
實
證
結
果
（

N
=

2
5

1
）
（
續
）

 

 
 

模
型

1
 

 
模
型

2
 

V
ar

ia
b

le
 

A
d

vi
si

n
g
 

Q
u

a
li

ty
-S

a
m

e 

A
d
vi

si
n
g
 

Q
u
a
n
ti

ty
-S

a
m

e 

T
o
ta

l 

A
d
vi

si
n
g
-S

a
m

e 

  

R
O

A
 

R
O

A
 

R
O

A
 

IN
T

A
N

 
-0

.0
7
0

 
-0

.0
0
6

 
-0

.2
3
3

 
 

-0
.5

6
2

 
1

.3
5

5
 

-0
.6

0
3

 

 
(-

2
.0

2
)*

*
 

(-
1
.9

2
)*

 
(-

1
.7

3
)*

 
 

(-
3
.4

0
)*

*
*
 

(1
.4

2
) 

(-
3

.6
4

)*
*
*
 

L
A

S
S

E
T

 
-1

.1
4
9

 
-0

.0
1
2

 
-1

.3
7
9

 
 

1
.3

8
5
 

1
.3

5
5
 

1
.5

8
7
 

 
(-

2
.7

5
)*

*
*
 

(-
2
.1

5
)*

*
 

(-
1
.8

0
)*

*
*
 

 
(1

.5
1
) 

(1
.4

8
) 

(1
.7

2
)*

 

B
S
 

- 
- 

- 
 

-0
.2

3
7

 
0

.0
3

2
 

0
.1

2
7
 

 
 

 
 

 
(-

0
.5

2
) 

(0
.0

8
) 

(0
.7

7
) 

IN
D

 
- 

- 
- 

 
0
.5

8
4
 

0
.6

0
9
 

0
.5

2
4
 

 
 

 
 

 
(1

.3
7
) 

(1
.4

1
) 

(1
.2

2
) 

C
B

 
- 

- 
- 

 
0
.2

3
9
 

0
.2

2
3
 

0
.1

4
9
 

 
 

 
 

 
(0

.6
0
) 

(0
.5

7
) 

(0
.3

7
) 

D
U

A
L

 
- 

- 
- 

 
-2

.1
1

7
 

-2
.2

1
4

 
-2

.3
9

8
 

 
 

 
 

 
(-

2
.2

8
)*

*
 

(-
2

.3
9

)*
*
 

(-
2

.5
7

)*
*
 

S
E

P
 

- 
- 

- 
 

-0
.0

0
9

 
-0

.0
2

1
 

-0
.0

1
4

 

 
 

 
 

 
(-

0
.5

2
) 

(-
1

.2
3

) 
(-

0
.8

2
) 

D
 

-2
.0

6
6

 
-0

.0
3
5

 
-2

.5
9
4

 
 

-1
.7

3
5

 
-2

.9
4

4
 

-2
.4

7
5

 

 
(-

4
.1

5
)*

*
*
 

(-
0
.8

1
) 

(-
2
.8

4
)*

*
*
 

 
(-

1
.4

5
) 

(-
1

.1
6

) 
(-

1
.1

1
) 

IN
D

U
S

T
R

Y
 

Y
E

S
 

Y
E

S
 

Y
E

S
 

 
Y

E
S

 
Y

E
S

 
Y

E
S

 

Y
E

A
R

 
Y

E
S

 
Y

E
S

 
Y

E
S

 
 

Y
E

S
 

Y
E

S
 

Y
E

S
 

A
d
jR

2
 

 
0

.5
0
1
3
 

0
.0

5
3
 

0
.2

4
7
6
 

 
 

0
.4

2
0

8
 

 
0

.4
0

9
6
 

 
0

.4
0

9
7
 

F
值

 
 

1
3

.5
1
 

1
.7

0
 

5
.0

9
 

 
 

6
.8

1
 

 
6

.5
5
 

 
6

.5
5
 

1
. 
變
數
定
義
請
見
表

2
。

 

2
. 
括
弧
內
數
值
為

t
值
，
且

*
*
*
、

*
*
、

*
表
示
達

1
%
、

5
%
、

1
0

%
的
顯
著
水
準
。

 

3
. 
每
一
項
變
數
的

V
IF
值
都
小
於

2
。

 



248 當代會計 

內
部
董
事
的
建
言
功
能
與
公
司
績
效

 
2

4
8 

 

二、敏感性分析 

本文敏感性分析共針對四項議題。首先，Coles et al. (2012b)文中指出內部董事

擔任其他公司董事的其他公司規模大小會影響其建言功能的質量，因此本研究參酌

Coles et al. (2012b)，以各產業公司的資產總額的中位數作為區分標準，將內部董事

擔任其他公司董事的其他公司規模分為：大公司及小公司兩種，僅有在大公司擔任

董事的經驗才列入考量。再者，本研究考量公司董事會規模對於建言功能的影響，

因此將迴歸分析中的內部董事建言功能指標都除以董事會人數，並重新進行假說

1~4 的檢測。此外，文獻中提及使用 Tobin’s Q的優點為考慮公司的獨占力、商譽與

專利權等無形資產價值且 Tobin’s Q比傳統會計指標更能及時反應公司未來價值（戴

怡蕙等人，2015；Lindenberg and Ross, 1981; Wernerfelt and Montgomery, 1988; Lang 

and Stulz, 1994; Bharadwaj, Bharadwaj, and Konsynski, 1999），因此本研究在第三項

敏感性分析中以 Tobin’s Q 作為公司績效代理變數。嘗試探討將公司績效指標由會

計指標（ROA）改為市場指標（Tobin’s Q）後，實證結果是否相同。而本研究參酌

Coles et al. (2008)，定義 Tobin’s Q為公司市值/資產的帳面值。最後，因為財務與市

場績效指標對未來財務績效的影響會有時間落後的現象（戴怡蕙等人，2015；Dechow 

and Sloan, 1991; Kaplan and Norton, 1992; Bushman, Indjejikian, and Smith, 1996; 

Hayes and Schaefer, 2000），因此本研究第四項敏感性分析，係將公司績效的代理變

數由本期的 ROA(ROAt)改為下一期的 ROA(ROAt+1)。 

(一)僅有在大公司擔任董事的經歷才列入考量 

本研究以各產業公司規模（以資產總額衡量）的中位數為區分標準，將內部董

事擔任其他公司董事的其他公司規模分為：大公司及小公司兩種，僅有在大公司擔

任董事的經驗才列入考量。因此本研究的內部董事建言功能六項指標都僅考慮大公

司的效果，例如：跨產業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross）的變數定義修改

為：加總內部董事在其他不同產業大公司擔任董事的其他公司董事人數/有跨產業經

驗的內部董事人數。由表7的實證結果可以發現不論係將衡量內部董事的跨產業經驗

建言功能的代理變數，定義為跨產業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross）亦抑

或是跨產業經驗的總建言質量（Total Advising-Cross），公司複雜度（COMPLEXITY）

的估計係數都顯著為負，t值為-2.81，依舊支持假說1。除此之外，公司複雜度

（COMPLEXITY）和跨產業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross）及跨產業經驗

的總建言質量（Total Advising-Cross)的交乘項估計係數都顯著為負，因此支持假說

3，t值為-3.56。 

另一方面，由表8可以觀察到，不論將建言功能定義為相同產業經驗的建言品質

（Advising Quality-Same），或相同產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Same），
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抑或是相同產業經驗的總建言質量（Total Advising-Same），研發支出（RD）的估

計係數都顯著為正，t值依序為2.42、2.36、1.71，因此支持假說2：當公司研發支出

越多時，需要的內部董事的相同產業經驗建言功能較多。再者，研發支出（RD）和

前述三項建言功能的代理變數的交乘項估計係數也都顯著為正，t值依序為3.24、

3.32、3.28，因此支持假說4：當公司研發支出越多，且內部董事的相同產業經驗建

言功能較多，則公司績效越好。 

本項敏感性分析值得注意的是：本研究發現若僅有在大公司兼任董事的經驗才

列入考量，則實證結果和正文相同仍舊支持本研究的四項假說，但估計係數的顯著

性大幅提升，從邊際顯著性（p值＜0.10）提升至p值＜0.05甚至提升至p值＜0.01。

因此本項敏感性分析結果支持Coles et al. (2012b)文中所言，內部董事擔任董事的其

他公司規模大小會影響其建言功能的質量，因此當本研究僅考慮內部董事在大公司

擔任董事所回饋的意見時，顯著性大幅提升。至於其他控制變數之顯著性及估計係

數方向都與研究假說檢定一節相似，茲不贅述。 

(二)考量公司董事會規模對於建言功能的影響 

本研究考量公司董事會規模對於建言功能的影響，因此將迴歸分析中的內部董

事建言功能指標都除以董事會人數，並重新進行假說1~4的檢測。實證結果發現不論

將內部董事的跨產業經驗建言功能定義為跨產業經驗的建言品質（Advising 

Quality-Cross）亦抑或是跨產業經驗的總建言質量（Total Advising-Cross），公司複

雜度（COMPLEXITY）的估計係數都顯著為負，t值為-1.82，支持假說1。除此之外，

公司複雜度（COMPLEXITY）和前述兩項建言功能代理變數的交乘項估計係數的t

值為-2.02，因此支持假說3。 

除此之外，若將建言功能定義為：相同產業經驗的建言品質（Advising 

Quality-Same）、相同產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Same）及相同產業經

驗的總建言質量（Total Advising-Same），研發支出（RD）的估計係數都顯著為正

（t 值=1.86、1.83、1.77），因此支持假說 2。再者，研發支出（RD）和前述三項建

言功能的代理變數的交乘項估計係數也都顯著為正（t 值=1.79、1.89、1.88），因此

支持假說 4。彙總前述討論，考量公司董事會規模對於建言功能的影響，實證結果

仍舊支持本研究四項假說。 

(三)將績效指標由會計指標（ROA）改為市場指標（Tobin’s Q） 

首先，在跨產業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross）及跨產業經驗的總建

言質量（Total Advising-Cross）兩項代理變數下，公司複雜度（COMPLEXITY）的

估計係數都顯著為負， t值為-1.96，因此支持假說1。另一方面，公司複雜度

（COMPLEXITY）和前述兩項跨產業經驗建言功能的代理變數的交乘項估計係數也

顯著為負（t=-1.81），因此支持假說3。 
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另一方面，若將衡量內部董事的相同產業經驗建言功能的代理變數，定義為相

同產業經驗的建言品質（Advising Quality-Same），或相同產業經驗的建言數量

（ Advising Quantity-Same），抑或是相同產業經驗的總建言質量（ Total 

Advising-Same），則研發支出（RD）的估計係數都顯著為正，t值依序為1.82、1.89、

1.70，因此支持假說2。再者，研發支出（RD）和前述三項建言功能的代理變數的

交乘項估計係數也都顯著為正，t值依序為1.92、1.84、1.93，因此支持假說4。簡言

之，將績效指標由會計指標（ROA）改為市場指標（Tobin’s Q），實證結果和正文

一致，都是支持假說1~4。 

(四)將績效指標由 ROAt改為 ROAt+1 

將績效指標由本期的資產報酬率（ROAt）改為下一期的資產報酬率（ROAt+1），

實證結果和正文都相同，都是支持假說1、2、3、4，且因為財務與市場績效指標對

未來財務績效的影響會有時間落後的現象（戴怡蕙等人，2015；Dechow and Sloan, 

1991; Kaplan and Norton, 1992; Bushman et al., 1996; Hayes and Schaefer, 2000），因

此模型2的交乘項估計係數顯著性大幅提升。其中，將衡量內部董事的跨產業經驗建

言功能的代理變數，定義為跨產業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross）及跨產

業經驗的總建言質量（Total Advising-Cross），則公司複雜度（COMPLEXITY）的

估計係數都顯著為負， t值為-1.94，因此支持假說1。除此之外，公司複雜度

（COMPLEXITY）和前述兩項跨產業經驗建言功能的代理變數的交乘項估計係數也

顯著為負，t值為-3.37，因此支持假說3。 

再者，若將衡量內部董事的內部資訊建言功能的代理變數，定義為相同產業經

驗的建言品質（Advising Quality-Same），或相同產業經驗的建言數量（Advising 

Quantity-Same），抑或是相同產業經驗的總建言質量（Total Advising-Same），則研

發支出（RD）的估計係數都顯著為正，t值依序為 1.98、2.02、1.91，因此支持假說

2。除此之外，研發支出（RD）和前述三項建言功能的代理變數的交乘項估計係數

也都顯著為正，t 值依序為 3.33、3.42、3.39，因此支持假說 4。 

三、額外分析 

本文全體 7,169 筆觀察值中，內部董事席次之平均值僅約 2 席；其中具有跨產

業經驗者約有一席內部董事，而具有相同產業經驗者也約只有一席內部董事。在這

種情況下，本研究再區分在其他「不同產業」與在其他「相同產業」公司擔任董事

的二類情況，這將使實證結果的外部效度與推論，受到相當大的限制（例如表 5 模

型 1 的結果僅能列示一種迴歸結果。換言之，當內部董事建言數量之數值幾乎都為

1 時，不論是建言品質或總建言質量所衡量的結果，基本上都跟那一席內部董事的

資訊有關，造成內部董事建言功能的數值衡量間差異甚小）。因此，本研究為解決

這個測試樣本的重大限制，故額外進行兩項額外分析。第一，將全體 7,169 筆資料，
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先以二元方式區分樣本是否存在內部董事擔任其他公司董事，若公司存在內部董事

擔任其他公司董事（不論是「相同產業」抑或是「不同產業」）則模型 1 及模型 2

中的 ADVISE設為 1，反之則設為 0，並重跑模型 1及模型 2。第二，整併「跨產業

經驗」及「相同產業經驗」二群樣本，並進行假說 1及假說 2的檢測，共計 12條迴

歸式。例如：第 1 條迴歸式測試跨業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross），此

時將模型 1的 ADVISE 代入跨業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross）的數值，

若公司不存在跨業經驗的建言品質（Advising Quality-Cross）則代入 0。 

表 7 模型 1及模型 2的跨產業經驗建言功能實證結果-僅考慮在大公司的經驗

（N=259） 

  模型 1  模型 2 

Variable Advising Quality-Cross/ 

Total Advising-Cross 

 ROA 

Intercept 2.056  -5.496 

 (0.51)  (-0.58) 

COMPLEXITY -0.195  0.499 

 (-2.81)
***

  (0.32) 

RD 0.015  0.142 

 (1.56)  (1.44) 

Advising Quality-Cross/Total Advising-Cross -  0.214 

   (1.87)
*
 

COMPLEXITYAdvising Quality-Cross/ Total Advising-Cross -  -0.151 

   (-3.56)
***

 

RDAdvising Quality-Cross/Total Advising-Cross -  0.018 

   (1.43) 

Advising Quality-Outside -0.202  0.058 

 (-3.46)
***

  (1.81)
*
 

Advising Quantity-Outside -1.356  0.454 

 (-8.99)
***

  (1.92)
*
 

Total Advising-Outside -0.013  0.038 

 (-2.69)
***

  (1.71)
*
 

MH -  -0.594 

   (-1.71)
*
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表 7 模型 1及模型 2的跨產業經驗建言功能實證結果-僅考慮在大公司的經驗

（N=259）（續） 

  模型 1  模型 2 

Variable Advising Quality-Cross/ 

Total Advising-Cross 

 ROA 

SQRT(MH) -  0.025 

   (1.43) 

LSALE 0.054  2.526 

 (0.33)  (4.51)
***

 

LEV -0.017  -0.169 

 (-1.09)  (-5.12)
***

 

RETSD -0.004  -0.091 

 (-1.96)
*
  (-8.72)

***
 

INTAN -0.016  0.393 

 (-2.02)
**

  (2.42)
**

 

LASSET -0.211  -0.912 

 (-1.88)
*
  (-1.01) 

BS -  1.112 

   (1.91)
*
 

IND -  1.053 

   (1.92)
*
 

CB -  -0.375 

   (-0.74) 

DUAL -  0.752 

   (0.63) 

SEP -  -0.015 

   (-0.43) 

D -0.331  -1.474 

 (-0.58)  (-1.02) 

INDUSTRY YES  YES 

YEAR YES  YES 

AdjR
2
 0.5663  0.5023 

F值 15.21  9.12 

1. 變數定義請見表 2。 

2. 括弧內數值為 t值，且***、**、*表示達 1%、5%、10%的顯著水準。 

3. 每一項變數的 VIF值都小於 2。
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公
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績
效

 
2

5
6 

(一)以二元方式區分樣本是否存有內部董事擔任其他公司董事 

由表 9的數值可以發現，若僅將 ADVISE以二元方式區分樣本是否存有內部董事

擔任其他公司董事，而不將內部董事擔任其他公司董事區分為「相同產業」抑或是「不

同產業」，此時會發現模型 1 中的公司複雜度（COMPLEXITY）及研發支出（RD）

的估計係數都不具顯著性（t值=-0.87及-0.48），顯示如同：Coles et al. (2008)及 Coles 

et al. (2012b)的看法，每一間公司所需的最適董事會組成及董事建言類別是不同的，

所以如果不區分內部董事建言功能的類別，則公司特質（本文所指的公司複雜度及研

發支出）與公司所需要的內部董事建言功能的關聯性就會不顯著。除此之外，模型 2

中的公司複雜度（COMPLEXITY）與研發支出（RD）和公司是否存有內部董事擔任

其他公司董事（ADVISE）的交乘項估計係數也不具顯著性（t值=-0.14及-1.03），再

次驗證過去文獻所提的觀點：公司的價值會因為內部董事提供更攸關、正確的建議而

提升，因此公司所需要的內部董事建言功能多寡與類別，取決於公司的特質（Coles et 

al., 2012b）。彙總前述，本研究將內部董事藉由擔任其他公司董事而取得之特定產業

經驗再區分為：「跨產業經驗」以及「相同產業經驗」，並進一步探討不同的公司複

雜度及研發支出如何影響公司所需的內部董事建言功能類別，而非僅將建言功能以二

元方式區分樣本是否存有內部董事擔任其他公司董事，是具有研究意義的。 

另一方面，藉由表 9 也可以發現，當僅將 ADVISE 以二元方式區分樣本是否存

有內部董事擔任其他公司董事，而不將內部董事擔任其他公司董事區分為「相同產

業」抑或是「跨產業」，此時模型 1 中有關於外部董事建言功能的估計係數顯著都

不具顯著性（t 值=1.36、-0.19、0.60），顯示必須更精確的區分內部董事的建言類

別，此時外部董事建言功能才能和內部董事的建言功能間取得互補關係。 

(二)整併「跨產業經驗」及「相同產業經驗」二群樣本 

本研究整併「跨產業經驗」及「相同產業經驗」二群樣本所得的實證結果仍舊

支持本研究四項假說。其中不論將內部董事的跨產業經驗建言功能定義為跨產業經

驗的建言品質（Advising Quality-Cross）、跨產業經驗的建言數量（Advising Quantity 

-Cross）亦抑或是跨產業經驗的總建言質量（Total Advising-Cross），公司複雜度

（COMPLEXITY）的估計係數都顯著為負，t 值依序為-1.78、-1.80、-1.78，支持假

說 1。除此之外，公司複雜度（COMPLEXITY）和前述三項建言功能代理變數的交

乘項估計係數的 t 值也顯著為負，t 值依序為-2.05、-2.01、-2.05，因此支持假說 3。 

再者，若將建言功能定義為：相同產業經驗的建言品質（Advising Quality-Same）、

相同產業經驗的建言數量（Advising Quantity-Same）及相同產業經驗的總建言質量

（Total Advising-Same），研發支出（RD）的估計係數都顯著為正（t 值=1.79、1.81、

1.78），因此支持假說 2。再者，研發支出（RD）和前述三項建言功能的代理變數的

交乘項估計係數也都顯著為正（t值=2.63、2.86、2.53），因此支持假說 4。 
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表 9 模型 1及模型 2的實證結果－以二元方式區分樣本是否存有內部董事擔任其

他公司董事（N=7,169） 

  模型 1  模型 2 

Variable ADVISE  ROA 

Intercept -0.132  -23.916 

 (-4.66)
***

  (-19.22)
***

 

COMPLEXITY -0.009  0.006 

 (-0.87)  (1.37) 

RD -0.003   -0.006 

 (-0.48)  (-0.19) 

ADVISE -  0.030 

   (0.07) 

COMPLEXITYADVISE -  -0.004 

   (-0.14) 

RDADVISE -  -0.002 

   (-1.03) 

Advising Quality-Outside 0.001  0.071 

 (1.36)  (2.24)
**

 

Advising Quantity-Outside -0.002  0.094 

 (-0.19)  (1.03) 

Total Advising-Outside 0.006  0.025 

 (0.60)  (5.34)
***

 

MH -  0.221 

   (3.62)
***

 

SQRT(MH) -  -0.001 

   (-0.40) 

LSALE -0.009  3.275 

 (-3.34)
***

  (28.67)
***

 

LEV 0.002  -0.179 

 (1.54)  (-33.76)
***

 

RETSD -0.004  0.036 

 (-1.48)  (30.01)
***

 

INTAN -0.003  -0.060 

 (-0.67)  (-2.91)
***
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表 9 模型 1及模型 2的實證結果－以二元方式區分樣本是否存有內部董事擔任其

他公司董事（N=7,169）（續） 

  模型 1  模型 2 

Variable ADVISE  ROA 

LASSET 0.020  -0.566 

 (6.06)
***

  (-4.09)
***

 

BS -  -0.185 

   (-1.99)
*
 

IND -  0.9651 

   (11.44)
***

 

CB -  0.180 

   (2.34)
**

 

DUAL -  -0.514 

   (-2.65)
***

 

SEP -  -0.001 

   (-0.36) 

D -0.005  -0.891 

 (-0.99)  (-4.23)
***

 

INDUSTRY YES  YES 

YEAR YES  YES 

AdjR
2
 0.1222  0.3563 

F值 7.44  137.63 

1. 除 ADVISE定義為：若公司存在內部董事擔任其他公司董事則設為 1，反之則設為 0外，其餘變數

 定義請見表 2。 

2. 括弧內數值為 t值，且***、**、*表示達 1%、5%、10%的顯著水準。 

3. 每一項變數的 VIF值都小於 2。 

四、內生性議題分析 

本研究內生性議題分析共進行兩個項目。首先本研究使用 Hausman test 來決定

本文係適合採用固定效果模型（fixed effect model）還是動態時間序列資料分析方法

（dynamic panel data analysis）來解決內生性問題。再者，本文模型 2的應變數-公

司績效（ROA）與自變數－公司複雜度（COMPLEXITY）及研發支出（RD），可能

存在自我相關的問題，因此本研究第二項內生性分析係以「聯立方程模型

（simultaneous equations model）」來重新檢測本文假說 3及假說 4。說明如下。 
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(一)採用固定效果模型（fixed effect model）來解決內生性問題 

本研究使用Hausman test來決定本文係適合採用固定效果模型（fixed effect 

model）還是動態時間序列資料分析方法（dynamic panel data analysis）來解決內生

性問題。Hausman test的虛無假設是：「解釋變數與截距項之誤差項無關」，而對立

假設則是：「解釋變數與截距項之誤差項有關」。而本研究採用Hausman test所得到

的數值是-10.77 (p < 1%)，因此本研究拒絕虛無假設，亦即本研究模型的解釋變數與

截距項之誤差項有關，因此適合採用固定效果模型（fixed effect model）來解決內生

性問題。 

所謂固定效果模型（fixed effect model）係用來去除群組內變數無法觀察且不隨

時間變化的影響因素（戴怡蕙，2017；Conyon and He, 2012; Zhang et al., 2014），以

解決模型1及模型2遺漏變數的內生性問題。由固定效果模型可以發現，不論係將衡

量內部董事的跨產業經驗建言功能的代理變數，定義為跨產業經驗的建言品質

（Advising Quality-Cross），或跨產業經驗的總建言質量（Total Advising-Cross），

公司複雜度（COMPLEXITY）的估計係數都顯著為負，t值為-1.80，因此支持假說1。

此外，公司複雜度（COMPLEXITY）和前述兩項跨產業經驗建言功能的代理變數的

交乘項估計係數也都顯著為負（t=-1.98），因此支持假說3。 

再者，不論係將衡量內部董事的相同產業經驗建言功能的代理變數，定義為相

同產業經驗的建言品質（Advising Quality-Same），或相同產業經驗的建言數量

（ Advising Quantity-Same），抑或是相同產業經驗的總建言質量（ Total 

Advising-Same），則研發支出（RD）的估計係數都顯著為正，t值依序為 1.81、1.86、

1.83，因此支持假說 2。再者，研發支出（RD）和前述三項建言功能的代理變數的

交乘項估計係數也都顯著為正，t 值依序為 1.80、1.91、1.83，因此支持假說 4。彙

總而言，考量遺漏變數的內生性問題後，本文實證結果仍和正文一致，故本文的實

證結果具參考性。 

(二)採用聯立方程模型（simultaneous equations model） 

當兩個變數之間存在雙向因果關係時，亦即應變數會影響自變數而自變數又會

影響應變數時，使用單一方程式模型就不能完整的描述兩個變數之間的關係。如同

本文模型 2 的應變數－公司績效（ROA）與自變數－公司複雜度（COMPLEXITY）

及研發支出（RD），可能存在自我相關的問題，因此如果採用單一方程式，例如本

文的模型 2，則可能產生 E(X 'u)  0的問題，換言之，採用 OLS法估計模型中的參

數時會產生偏倚，亦即 OLS法所取得的參數估計值是有偏誤的、不一致的。因此，

本研究參考過去文獻，如：毛治文與卓世昇（2011）在本節中採用聯立方程模型 

（simultaneous equations model）重新進行假說 3、4的檢測。 

所謂聯立方程模型（simultaneous equations model），主要是處理單一方程式的

解釋變數中含有其他內生變數，而導致方程式的解釋變數將與其它殘差不互相獨
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立，此時若用OLS方法求取估計值時，將使該估計值發生偏誤，造成非一致性之估

計結果（毛治文與卓世昇，2011）。而本研究係利用SAS軟體中的聯立方程模型

（simultaneous equations model）重新求取本文實證結果，而求取步驟如下：首先，

當本研究在檢測假說3時，本研究將公司複雜度（COMPLEXITY）和公司績效指標－

ROA互換迴歸式位置，亦即將公司複雜度（COMPLEXITY）定義為應變數，而公司

績效指標－ROA定義為自變數，本研究將此新模型稱為模型3，然後再用聯立方程模

型（simultaneous equations model）同時進行模型2及模型3的迴歸檢測，並重新求取

β4的估計係數；同樣實證步驟，本研究在檢測假說4時，先將研發支出（RD）和公

司績效指標－ROA互換迴歸式位置，此時研發支出（RD）定義為應變數，而公司績

效指標－ROA定義為自變數，本研究將此新模型稱為模型4，然後再用聯立方程模型

（simultaneous equations model）同時進行模型2及模型4的迴歸檢測，並重新求取β5

的估計係數。 

本研究藉由聯立方程模型（simultaneous equations model）求得的實證結果和正

文都相同，都是支持假說3（t值為-2.08）及假說4（t值依序為1.86、2.01、1.96），

顯示本文實證結果考量自變數與應變數互為相關議題後仍具一致性。 

伍、結論、研究建議與限制 

王文英（2007）、Colpan (2008)及 Isobe et al. (2008)研究指出，公司的策略受到

整體環境的影響，換言之，公司外在及內在的因素都會影響公司策略。而董事會的

組成，包含內部董事人數及人選條件也是一家公司重要決策之一，因此每間公司最

適的內部董事人數及人選條件是不同的，而不同的內部董事又會為公司帶來不同的

建言功能，故本研究探討內部董事的建言功能與公司績效之關聯性。此外根據文獻，

如：劉正田（2001）、戴怡蕙等人（2015）、Coles et al. (2008)、Coles et al. (2012b)，

公司複雜度及研發支出對於公司績效有顯著影響性，因此，本研究探討公司複雜度

高低及研發支出多寡對於內部董事的建言功能與公司績效間之調節效果。 

本研究提出若某公司的內部董事只擔任其他相同產業公司的外部董事，則該位

內部董事跨領域的經驗會較少，故當公司經營業務複雜度越高、跨足的產業越廣時，

內部董事「相同產業經驗」的建言功能對於公司績效影響預期較不顯著，因為當公

司經營業務複雜度越高、跨足的產業越廣時，越需要更多來自於內部董事擔任別家

不同產業公司的外部董事而取得的不同構面經驗的建言功能（Fich, 2005; Coles et al., 

2008），因此本研究預期當公司複雜度越高時，公司需要內部董事來自於「跨產業

經驗」的建言功能會越顯著。另一方面，若公司的研發支出較高、較專精於特定產

業時，此時內部董事因為擔任其他相同產業公司所取得的「相同產業經驗」反而可

以給予較貼切的建議，此觀點如同 Coles et al. (2008)研究發現，因此本研究推論內

部董事因為擔任其他相同產業公司的董事，而形成的「相同產業經驗」建言功能對
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於研發支出較高的公司來說，其需求程度會較高。此外，本研究也進一步探討當不

同的公司複雜度及研發支出與所需的內部董事建言功能進行配適時，公司績效是否

有顯著提升。 

本文之實證分析共分為四個部分，其中第一個部分是正文的實證分析，接續則是

敏感性分析及額外分析，最後一部分則是採用固定效果模型（fixed effect model）及

聯立方程模型（simultaneous equations model）來解決內生性議題。首先，本文所有實

證結果都一致，都是支持假說 1、假說 2、假說 3及假說 4。亦即(1)當公司複雜度（研

發支出）越高，需要內部董事的跨產業經驗（相同產業經驗）建言功能較多；(2)當公

司複雜度（研發支出）越高，且內部董事的跨產業經驗（相同產業經驗）建言功能也

較多時，公司績效會較好。然而，值得注意的是：當本研究將內部董事的建言功能限

縮至僅考量內部董事在大公司擔任董事的經歷時，四項假說觀察變數的估計係數顯著

性都大幅提升。換言之，本文實證結果支持 Coles et al. (2012b)文中的論點，亦即發現

公司的內部董事擔任其他公司董事的其他公司規模大小會影響該位內部董事的建言

功能的質與量，換言之，內部董事建言品質及數量含有雜訊，因此內部董事在大公司

擔任董事及在小公司擔任董事可以回饋給公司的建言質量是不同的。 

本研究對於文獻帶來以下貢獻：第一，相較於外部（或獨立）董事研究，內部

董事的研究在國內亦或是國外並不多見，例如：2012 年至 2018 年間，刊登在國內

期刊上的內部董事研究僅有五篇：林宛瑩等人（2012）、戴怡蕙等人（2015）、戴

怡蕙（2016）、戴怡蕙與曾智揚（2018）及 Tai (2017)。而國外研究也有 Drymiotes (2007)

及 Tai (2014)兩篇。因此本文研究結果可以補充內部董事文獻之不足。第二，過去文

獻，僅有 Drymiotes (2007)以數學模型推導內部人所擁有的資訊所帶來的監督功能，

而藉由本研究實證結果發現，內部董事的跨產業經驗及相同產業經驗對於公司績效

確實有提升效果。此點發現恰可以補足過去文獻關於內部董事分享功能文獻之不

足。第三項貢獻便是將內部董事的建言功能量化。回顧過去文獻，例如 Drymiotes 

(2007)以數學模型推導得出內部人（包含內部董事）是具備監督功能的，抑或是 Tai 

(2014)整理過去文獻，以相關變數來支持內部董事具備監督功能及管理功能，然而

並沒有發現過去有文獻將內部董事的建言功能量化。而本研究參酌Coles et al. (2008)

及 Coles et al. (2012b)兩篇研究，將這兩篇研究所提及的外部董事建言功能轉化為內

部董事的跨產業經驗及相同產業經驗建言功能，並形成本研究文中所用來衡量內部

董事建言功能的六項指標。而本文實證結果也支持內部董事的跨產業經驗及相同產

業經驗建言功能對於提升公司績效確實有助益。第四，本文實證結果發現外部董事

的建言品質（ Advising Quality-Outside）、外部董事的建言數量（ Advising 

Quantity-Outside）、及外部董事的總建言質量（Total Advising-Outside）都和內部董

事的跨產業經驗的建言功能及相同產業經驗的建言功能呈現顯著負相關，顯示在

「有」內部董事擔任其他公司董事的情況下，外部董事的建言功能愈大，則內部董

事的建言功能愈小，也支持文獻 Coles et al. (2008)及 Coles et al. (2012b)的看法，即
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每一間公司所需的最適董事會組成是不同的，不同的公司組織型態需要不同比重的

內外部董事建言。故本研究結果可以補充過去文獻有關於內外部董事建言功能關聯

性文獻。 

本研究亦具有管理實務意涵。如同王文英（2007）、Colpan (2008)及 Isobe et al. 

(2008)研究指出：不同結構的組織會適合採用不同的管理模式，當管理模式越適合

公司組織型態時，公司績效表現會更好。因此本研究給予台灣實務界的建議是：「假

使公司的複雜度較高，則需要較多的內部董事跨產業經驗建言功能；反之，若公司

研發支出較多時，此時需要較多的內部董事相同產業經驗建言功能。再者，當公司

複雜度較高，且搭配較多的內部董事跨產業經驗建言功能，則公司績效會顯著提升；

此外，當公司研發支出較多，且搭配較多的內部董事相同產業經驗建言功能，公司

績效也會顯著較好。」然而，值得注意的是，本文實證發現：「若公司的複雜度（研

發支出）較高，則需要較多的內部董事跨產業（相同產業）資訊建言功能。」並不

能解釋為當公司的複雜度較高或研發支出較高時，就完全不需要外部董事的建言效

果，因為透過本文的表 5~8，都可以觀察到外部董事的建言功能對於公司績效仍有

統計上的顯著提升效果，但因為模型 1 中外部董事的建言功能估計係數顯著為負，

顯示內部董事及外部董事的建言功能間存在互補的效果，因此正確解釋本文實證結

果應該為：「當公司的複雜度較高（研發支出較高）時，相較於外部董事的建言功

能，公司更需要內部董事的跨產業（相同產業）資訊建言功能。」換言之，內部董

事的邊際建言功能就是：「當公司的複雜度較高時，相較於外部董事的建言功能，

公司更需要內部董事的跨產業資訊建言功能。反之，當公司研發支出較高時，相較

於外部董事的建言功能，公司更需要內部董事的相同產業資訊建言功能。」亦即當

董事們精確提供公司所需的資訊，此時建言功能會更顯著。 

本研究亦提出研究建議如下：(1)台灣過半的上市櫃公司為家族企業（郭翠菱與

王志洋，2017），因此本文作者建議未來學者可以探討家族企業相關變數對於內部

董事建言功能與公司績效關聯性的調節效果，例如：內部董事建言功能與公司績效

之關聯性會不會因為此間公司是家族企業或是非家族企業而有所不同；抑或是該位

內部董事由家族成員擔任抑或是非由家族成員擔任，調節效果是否相同。(2)過去並

沒有研究探討內部董事的建言功能，因此本研究參酌 Coles et al. (2008)及 Coles et al. 

(2012b)兩篇研究所提出的外部董事建言功能，而發展出本研究的內部董事建言功

能。故本文作者建議待內部董事建言功能相關文獻更完備後，後續學者可以再定義

出不同於本文的內部董事建言功能指標，然後再重新進行本研究。另一方面，本文

的研究限制有下列三點：(1)目前學術界對於內部董事建言功能指標的定義並沒有統

一的標準，因此本研究之實證結果係建立在本文所定義的內部董事建言功能指標

上。(2)考量本研究內部董事兼任公司筆數約 100萬筆，且同一間公司的名稱跨公司

間並不一致，例如：台泥及聯成將王伯元董事兼任公司寫為：中磊電子（股）公司

董事長，但台新金卻將王伯元董事兼任公司寫為：中磊電子董事長。除此之外，每
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一家公司揭露董事兼任的標準也不同，例如：台泥揭露王伯元董事兼任 7 家公司，

但聯成卻揭露王伯元董事兼任 9 家公司。因此本研究限縮內部董事擔任其他家公司

董事的資訊，僅限於擔任其他上市櫃公司董事。(3)本文樣本公司的內部董事平均席

次約 2 席，其中具有跨產業經驗及相同產業經驗者約各一席，因為樣本數較少，因

此本研究的外部效度與推論是本文的一項研究限制；然而，截止今日，台灣學術界

並沒有任何內部董事建言功能研究，故本文仍具研究意義。除此之外，本文為解決

研究樣本較少的研究限制，也在額外分析中進行兩項分析：第一，以二元方式區分

樣本是否存有內部董事擔任其他公司董事；第二，整併 「跨產業經驗」及「相同產

業經驗」二群樣本。而額外分析的實證結果和正文結論一致。 
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