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摘要 

本研究以 2009年至 2015年台灣上市上櫃電子業為研究對象，根據公司的

重要客戶資訊，探討創新能力與被投資國家競爭力是否是公司擁有重要客戶的

主要原因，進而間接影響公司營運績效。本研究運用結構方程模式(Structural 

Equation Modeling)之特性，以補足過去文獻及研究方法探討不足之處，實證結

果發現：(1) 公司創新能力與被投資國家競爭力對於營運績效的直接效果皆產

生正向影響。(2) 公司的創新能力較高時會提高重要客戶銷售比率；而被投資

國家競爭力對於重要客戶銷售比率有負向影響。(3) 大公司的重要客戶銷售比

率越高時，對於營運績效會產生正向影響，然而，小公司的重要客戶銷售比率

越高，對於營運績效會產生負向影響。(4) 大公司的創新能力越高時，能擁有

較多重要客戶，進而對公司營運績效有正向影響，然而，雖然小公司的創新能

力越高能擁有更多重要客戶，但對公司營運績效有負向影響。(5) 無論公司規

模大小，被投資國家競爭力越高時，則重要客戶的比重越低，但大公司的營運

績效會越低，而小公司的營運績效則會越高。 

 

關鍵字：創新能力、國家競爭力、重要客戶、營運績效、結構方程模式 
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Abstract 

Using the data of Taiwan’s publicly listed electronics companies from 2009 to 

2015, this paper examines how innovation capability and national competitiveness of 

investee countries influence the number of important customers and further influence 

operating performance indirectly. This paper applies Structural Equation Modeling 

(SEM) to remedy the inadequacies of the literature and research methods. The main 

findings are as follows: (1) Companies with higher innovation capability and 

competitiveness of the investee country have higher operating performance. (2) 

Companies with higher innovation capability have higher important customer sales 

ratio, while the companies with higher competitiveness of the investee country have 

lower important customer sales ratio. (3) Big companies with higher important 

customer sales ratio have higher operating performance. However, small companies 

with higher important customer sales ratio have lower operating performance. (4) 

When the innovation abilities of big companies are higher, companies have more 

important customers and thus have a positive impact on firms’ operating performance. 

However, although small companies with higher innovation abilities have more 

important customers, it has a negative impact on company's operating performance. 

(5) Regardless of the size of the company, the higher the competitiveness of the 

investee country, the lower the proportion of important customers, which will lead to 

lower operating performance for big companies, and higher operational performance 

for small companies. 

 

Keywords: Innovation Capability, National Competitiveness, Important Customer, 

Operating Performance, Structural Equation Modeling  
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第壹章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

蘋果公司(Apple Inc.)是全球市值最大的公司，其公司市值高達 9000 億美

元，連續六年蟬聯全球市值最大企業(資誠聯合會計師事務所 2017)，蘋果公司

iPhone智慧型手機全球總共銷售 11.36億支手機(謝金河 2017)，新一代 iPhone

一推出就造成全球轟動，引起銷售熱潮。台灣是蘋果產品的供應鏈(Supply 

Chain)重要協力廠商，台灣蘋果供應鏈公司的主要營收來自蘋果公司，接到蘋

果的大訂單能為台灣電子公司挹注龐大的營收，成為蘋果公司 iPhone 的供應

鏈是公司重要策略之一。謝金河(2017)指出過去 10年蘋果供應鏈核心成員企業

市值皆大增，因此公司都希望可以成為全球大公司的產品的供應鏈，大公司能

為公司帶來龐大的營業額。而大多數公司認為大客戶1比小客戶好，但大客戶對

於公司績效是否有幫助，卻有正反兩派說法。 

傳統上認為，大客戶就是好客戶，大客戶可以為公司帶來豐厚的營收，公

司接到大客戶的訂單能為公司挹注龐大的營業額，並可以填滿公司產能，使公

司達到規模經濟，降低單位生產成本，因此大客戶的訂單是公司重要的獲利來

源。但為了防止大客戶的流失，公司必需花費較多的資源服務大客戶，因此大

客戶可能無法讓公司得到預期的利潤，甚至造成虧損。吳安妮 (2017)指出台灣

許多公司因為成本的迷失，誤以為大客戶就是好客戶。Gosman and Kohlbeck 

(2009) 研究指出當重要客戶的銷售成長時，因為重要客戶議價能力提高，造成

公司的毛利率與資產報酬率下降。如果公司過度依賴大客戶，公司可能會允許

大客戶延長付款時間，而失去財務自主性，並會提高公司營業風險(Gosman and 

Kohlbeck 2009; 許恩得、蔡宜呈與莊芮欣 2017)，因此對於公司績效有負向影

響。 

公司在面臨產業發展快速變化的情況下，創新能力是公司維持競爭力重要

的核心能力(Porter 1990)。過去研究指出，創新使得公司更具有競爭優勢，而提

升競爭優勢為公司獲利之主要來源(Carbonell and Rodriguez 2006; Grant 1991)。

台積電董事長張忠謀(2017)表示創新是成長的捷徑，公司永續發展創新能力是

                                                      
1 根據財務會計準則公報第四一號「營運部門資訊之揭露」重要客戶資訊第 35條之規定，當外部客

戶之收入占公司收入金額 10%以上，則定義為重要客戶，在本研究中重要客戶與大客戶係為同義詞 

，因此在內文中交互使用。 



 

2 

 

重要因素。台灣電子產業是一個極具創新的產業，且電子產品生命週期越來越

短，因此台灣電子產業透過創新能力能取得競爭者無法模仿的特有優勢，利用

創新能力保持技術領先，使公司更具競爭力，提高對於重要客戶的議價能力，

進而提升公司績效。 

全球化的趨勢下，全球運籌(Global Logistics)是台灣電子公司重要策略之

一，公司透過國際化尋找海外資源，提升公司技術，降低生產成本；或是透過

國際化開拓海外市場，擴大公司規模，進而增加公司營收，因此國際化為公司

帶來許多效益。過去學者指出公司對投資於新興國家主要是重於低廉的原料及

人力資源，而投資於先進國家則以開拓市場及學習先進技術產為主(曹壽民與

陳光政 2010；陳瓊蓉與沈純慧 2010)。因此公司海外投資主要考量因素是區位

的選擇(Porter 1996)，對於公司而言，被投資國家競爭力是公司海外投資的重要

衡量指標之一(林祖嘉 2005)。台灣電子產業可藉由國際化所帶來的效益，整合

國際資源，擴大公司規模，並降低成本，強化公司國際競爭力，進而提高對於

重要客戶的議價能力。 

故本研究動機乃是以臺灣上市上櫃電子業為研究對象，探討公司創新能力

與被投資國家競爭力是否有助於公司營運績效的提升，並進一步探討公司創新

能力與被投資國家競爭力是否會增加公司擁有重要客戶的程度，以及擁有重要

客戶對於公司營運績效的影響。  
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第二節 研究目的 

過去研究大多探討創新能力與國際化對於公司績效之直接影響，但尚未有

研究探討創新能力與公司國際化過程中被投資國家競爭力是否是公司擁有重

要客戶的主要原因，進而間接影響公司績效。本研究以臺灣電子業上市上櫃公

司為研究對象，並利用美國專利暨商標局(USPTO) 之專利資料，以及世界經濟

論壇(WEF)之全球競爭力報告，探討公司的創新能力與被投資國家競爭力是否

可以提升公司競爭力，進而吸引更多重要客戶，並根據公司公布的重要客戶資

訊，探討公司擁有重要客戶是否可以提升公司營運績效。綜合以上所述，本研

究之研究目的如下： 

一、檢視創新能力與被投資國家競爭力對於公司經營績效之影響。 

二、檢視創新能力與被投資國家競爭力對於公司擁有重要客戶程度之影響。 

三、檢視公司擁有重要客戶程度對於公司營運績效之影響。 

四、檢視創新能力與被投資國家競爭力是否會增加公司擁有重要客戶程度，

進而影響公司營運績效。 
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第三節 研究架構 

本文研究架構分五大部分，其內容概述如下：  

第壹章 緒論  

本章主要敘述本研究之研究背景與動機、研究目的，以及本文之研究架構。 

第貳章 文獻探討 

本章首先介紹創新能力與被投資國家競爭力對於公司營運績效之相關文

獻，接著探討重要客戶與公司營運績效之相關文獻，最後探討創新能力、被投

資國家競爭力、重要客戶與公司營運績效之關相關議題。 

第參章 研究方法  

本章敘述本研究之觀念性架構、推論研究假說、設立實證模型與變數的衡

量方式、研究樣本、研究期間及樣本、以及資料來源。  

第肆章 實證結果與分析  

本章進行敘述性統計資料、相關性分析，並以結構方程模式來執行實證結

果與敏感性測試，最後根據研究發現進行分析及討論。  

第伍章 研究結論與建議  

彙總本研究重要結論與實證結果，以利於對管理與研究上的貢獻，並提出

本文的研究限制與建議。 
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圖 1- 1 研究流程圖 
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大客戶 

與營運績效 
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競爭力與大客戶 
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第貳章 文獻探討 

本研究探討創新能力與被投資國家競爭力對於公司擁有重要客戶與企業

營運績效的影響，及公司擁有重要客戶對於企業營運績效的影響。因此，本章

節分別針對創新能力、被投資國家競爭力、重要客戶對於公司績效之關係相關

文獻進行彙整，以及創新能力、被投資國家競爭力與重要客戶之關係相關文獻

進行彙整。 

第一節 創新能力與營運績效之關係 

創新是企業維持競爭優勢的主要來源(Porter 1990)，持續創新是公司獲利

的重要原動力(Grant 1991; Stam and Wennberg 2009)。Guan and Ma (2003)將創

新能力定義為企業維持競爭力以及貫徹整體策略，並在順應環境變化的能力，

創新能力是建立企業競爭優勢的主要因素，透過創新能力提升新產品的性能，

並創造公司的績效(Carbonell and Rodriguez 2006)，黃政仁與詹佳樺 (2013)指出

創新能力為企業創新的關鍵成功因素，企業在面對全球快速變化的競爭環境

下，創新能力是公司應具備的重要條件。 

Guan and Ma (2003)以中國大陸 213 家工業公司為樣本，探討中國企業的

創新能力和出口比率之間關係，以七個層面來衡量創新能力，包含研發與發展

能力、學習能力、製造能力、市場銷售能力、組織能力、資源開發能力以及戰

略能力，其研究結果顯示除製造能力外，出口增長與創新能力總體六個層面呈

現顯著正向相關，創新能力與出口增長間相互關聯，創新能力會使公司提升國

際競爭力，有利於中國企業進入國外市場。 

Carbonell and Rodriguez (2006)探討創新速度對區位優勢和新產品績效的影

響，以市場特性做為調節效果。採用問卷的方式對 178家製造業的調查，調查

對象包含六個不同行業(食品、化學、塑料、機械設備、電氣及電子設備)的橫

斷面資料。Carbonell and Rodriguez (2006)指出創新速度是企業建立競爭優勢的

主要因素，其研究結果為創新的速度會直接與間接對公司區位優勢產生影響，

並提高了新產品的績效； 提高創新速度會使公司有更高的收益，增加公司產

品市占率。 

曾信超 (2006)認為公司有技術創新能力，使公司取得新資源及提高競爭優
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勢。作者以問卷調查之方式，針對高科技產業為研究對象，透過企業環境、技

術創新能力、技術資源管理能力探討對於創新績效的影響，其研究結果發現高

科技產業在不同的研發員工數占總員工數比、資本額、是否設立研發部門、研

發費用占營業額比等組織特性對於創新績效會產生顯著性差異。 

曹壽民與陳光政 (2010)認為公司的創新能力為特有優勢，探討公司在創新

與國際化之間是否具有互為因果關係，以研究發展費用之集中度做為創新活動

的替代變數，研究對象為 1998 年至 2005 年台灣上市櫃公司。研究結果顯示公

司對外直接投資與創新能力之間相互為正向影響，並針對公司投資地區做研

究，其指出投資於先進國家的創新效果優於投資於中國大陸，公司投資於先進

國家主要是以取得技術，做為提升母公司創新能力的基礎。 

Yam, Lo, Tang, and Lau (2011)以香港製造業為研究對象，探討創新資源、

技術創新能力與績效之間的關係，其結果發現，來自外部的信息會影響公司的

創新能力，而外部專家組織只影響公司的資源配置和研發能力，技術創新能力

對於企業績效有顯著的正向影響。 

Ngo and O'Cass (2012)是一篇以市場導向與績效為主的實證研究，作者以

企業的資源基礎理論，建立一個整合市場導向、銷售能力、創新能力和顧客創

新績效的模型，以 163 家製造業與服務業為樣本進行實證研究，研究結果發現

在市場導向情況下透過銷售能力和創新能力皆有助於公司業績提升。 

黃政仁與詹佳樺 (2013)探討企業創新能力對於創新效率及企業價值的影

響，研究對象為 2005 年至 2008 年於美國申請專利之台灣電子業。作者利用

CHI 發表的技術週期衡量企業的創新速度作為創新能力之代理變數，其研究方

法以資料包絡分析法之投入面與產出面衡量公司的創新效率，研究結果發現企

業的創新能力與創新效率皆會提升公司的價值，因此企業創新速度有助於企業

創新效率的提升，使公司創造更高的企業價值。 

黃政仁與林秉孝 (2016) 透過創新速度、廣度及深度做為新能力衡量指標，

利用結構方程模式探討投入研發、創新能力與企業市場價值之關係，以 2000 年

到 2011 年於美國申請專利之臺灣電子業為研究對象，研究結果為公司投入較

高研發能強化創新能力，研發投入會經由創新能力影響企業財務績效，並提升

市場價值。 
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蔡憲唐與黃世政 (2016)探討組織創新與企業績效之關係，並以技術創新能

力做為中介變數，針對中國珠三角 323 個企業為樣本，採用結構方程式做分析，

其實證結果顯示公司技術創新能力對於公司績效有正向顯著影響，且技術創新

能力對於組織創新與企業績效之關係具有中介效果。 

綜上文獻所述，創新能力是公司是獲利的原動力，也是維持企業競爭力之

基礎，公司藉由不斷學習累積創新能力來應對快速變化的競爭環境，創造公司

獨特優勢。另外，過去研究指出企業吸取新知識速度會影響創新效果，因此，

本研究加入創新速度的概念，探討公司創新能力對於公司擁有重要客戶之影

響。並進一步探討公司創新能力是否會增加公司的重要客戶，進而影響公司營

運績效。 
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表 2-1創新能力與公司營運績效之文獻彙總表 

作者 年度 研究目的 研究結果 

Guan and Ma  2003 探討中國企業的創新能力和出

口比率之間關係。 

研究結果顯示，創新能力與出口比率增長呈現顯著正向相

關。因此，創新能力會使公司提升國際競爭力，有利於中

國企業進入國外市場。 

Carbonell and Rodriguez 2006 探討創新速度對區位優勢和新

產品績效的影響，以市場特性做

為調節效果。 

創新的速度會直接與間接對公司區位優勢產生影響，並提

高了新產品的績效。因此，提高創新速度會使公司有更高

的收益，並增加公司產品市占率。 

曾信超 2006 探討企業環境、技術創新能力、

技術資源管理能力對於創新績

效的影響。 

研究結果發現高科技產業在不同的研發員工數占總員工

數比、資本額、是否設立研發部門、研發費用占營業額比

等組織特性對於創新績效會產生顯著性差異。 

曹壽民與陳光政 2010 探討公司在創新與國際化之間

是否具有互為因果關係。 

研究結果顯示，公司對外直接投資與創新能力之間相互為

正向影響。進一步針對公司投資地區做研究，研究發現出

投資於先進國家的創新效果優於投資於中國大陸，公司投

資於先進國家主要是以取得技術，做為提升母公司創新能

力的基礎。 

Yam, Lo, Tang, and Lau 2011 探討創新資源、技術創新能力與

績效之間的關係。 

研究結果發現，來自外部的信息會影響公司的創新能力，

而外部專家組織只影響公司的資源配置和研發能力，技術

創新能力對於企業績效有顯著的正向影響。 

Ngo and O'Cass 2012 探討市場導向對於公司績效的

影響。 

實證結果發現，市場導向情況下透過銷售能力和創新能力

皆有助於公司業績提升。 

黃政仁與詹佳樺 2013 探討企業創新能力對於創新效

率及企業價值的影響。 

研究結果發現，創新能力與創新效率皆會提升公司的價

值。而企業創新速度有助於企業創新效率的提升，使公司

創造更高的企業價值。 



 

10 

 

作者 年度 研究目的 研究結果 

黃政仁與林秉孝 2016 探討投入研發、創新能力與企業

市場價值之關係。 

研究結果顯示，公司投入較高研發能強化創新能力，研發

投入藉由創新能力會進一步影響企業財務績效，並提升市

場價值。 

蔡憲唐與黃世政 2016 探討組織創新與企業績效之關

係，以技術創新能力做為中介變

數。 

實證結果顯示公司技術創新能力對於公司績效有正向顯

著影響，且技術創新能力對於組織創新與企業績效之關係

具有中介效果。 
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第二節 被投資國家競爭力與營運績效之關係 

在面臨全球快速變化的環境，企業應藉由國際化增強競爭力，避免在競爭

市場中被淘汰，進而達到永續經營的目標(Makino, Lau, and Yeh 2002)。公司藉

由國際化可以取得公司須要的資源，經由海外直接投資設廠取得廉價勞工來降

低生產成本，或是投資於先進國家，尋求當地市場以及策略性投資(曹壽民與陳

光政 2010；陳瓊蓉與沈純慧 2010)。 

Makino et al. (2002)針對新興工業化國家對外直接投資區位的選擇，該研究

使用 328 家台灣企業的樣本進行分析，研究指出公司會依不同的投資區位，會

有不同的海外投資動機，投資發達國家與新興國家有顯著的不同。且投資於新

興工業化國家的公司有較高的財務績效。 

Nachum and Zaheer (2005)探討公司國際化的動機，以美國企業海外國直接

投資為研究對象，並提出公司國際化的動機可分為兩大類，一是尋求海外市場

者，直接於目標市場生產與銷售，不僅可以擴張市場，還可以提升公司在目標

市場的競爭優勢，降低產品配送成本；另外是尋求海外資源，投資於有豐富資

源的國家，藉由當地的原料、人力等資源，降低生產成本，提升公司績效。 

曹壽民與陳光政 (2010)探討公司海外直接投資與研發創新間是否互為因

果關係，並檢測公司海外直接投資對於績效的影響，研究期間為 1998 年至 2005

年，以台灣上市櫃公司為研究對象。其研究結果指出企業海外直接投資會提升

公司的獲利，且台灣企業投資於中國大陸之績效優於投資於先進國家。 

陳瓊蓉與沈純慧 (2010)探討臺灣上市傳統產業與資訊電子業國際化程度

對於績效影響，利用 229 家上市製造業比較傳統產業與資訊電子業之間國際化

動機差異。其實證結果指出台灣海外子公司家數平均為 4.39 家，而海外分佈國

家數約為 2.43國，表示臺灣製造業的國際化深度大於廣度。利用傳統產業與資

訊電子業比較，發現不同的產業國際化動機明顯不同，傳統產業主要是尋求海

外資源，而資訊電子業主要是為國際品牌大廠進行代工，因此，不同的產業特

性對於國際化程度會有不同的影響，進而對公司績效造成有不同的結果。 

黃政仁與廖欣甫 (2017)利用世界經濟論壇發布的全球競爭力報告的國家

競爭力指標，探討公司海外投資國家競爭力對於公司績效之影響。以海外直接
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投資衡量國際化程度，並進一步檢測被投資國家競爭力。其研究結果顯示國家

競爭力指標對於公司價值有正向影響，公司到海外投資時，可以利用被投資國

家競爭力做為海外投資區位選擇之依據，有助於公司利用國際化提升公司績

效。 

綜上文獻所述，公司可藉由國際化帶來許多效益，並取得公司所欠缺的資

源，進而提升公司營運績效。而藉由國際化可以擴大公司規模，並提升企業營

運績效。因此，本研究探討公司被投資國家競爭力對於公司擁有重要客戶之影

響。並進一步探討公司被投資國家競爭力是否會增加公司的重要客戶，進而影

響公司營運績效。 
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表 2-2被投資國家競爭力與公司營運績效之文獻彙總表 

作者 年度 研究目的 研究結果 

Makino, Lau, and Yeh  2002 探討企業對外直接投資之區位

選擇。 

研究發現，公司會依不同的投資區位，會有不同的海外投

資動機，投資發達國家與新興國家有顯著的不同。且投資

於新興工業化國家的公司有較高的財務績效。 

Nachum and Zaheer 2005 探討公司國際化的動機。 研究結果顯示，公司國際化的動機可分為兩大類，一是尋

求海外市場者，直接於目標市場生產與銷售。另外是尋求

海外資源，投資於有豐富資源的國家，取得當地資源。 

曹壽民與陳光政 2010 探討公司海外直接投資與研發

創新間是否互為因果關係，並檢

測公司海外直接投資對於績效

的影響。 

研究結果發現，企業海外直接投資會提升公司的獲利，且

台灣企業投資於中國大陸之績效優於投資於先進國家。 

陳瓊蓉與沈純慧 2010 探討臺灣上市傳統產業與資訊

電子業國際化程度對於績效影

響。 

實證結果顯示，臺灣製造業的國際化深度大於廣度。並利

用傳統產業與資訊電子業比較，發現不同的產業國際化動

機明顯不同，而不同的產業特性對於國際化程度會有不同

的影響，進而對公司績效造成有不同的結果。 

黃政仁與廖欣甫 2017 探討公司海外投資國家競爭力

對於公司績效之影響。 

研究結果顯示，國家競爭力指標對於公司價值有正向影

響，公司到海外投資時，可以利用被投資國家競爭力做為

海外投資區位選擇之依據，有助於公司利用國際化提升公

司績效。 
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第三節 重要客戶與公司營運績效之關係 

根據財務會計準則公報第四一號「營運部門資訊之揭露」重要客戶資訊第

35條，以及國際財務報導準則第八號(IFRS 8)對於營運部門資訊之揭露相關規

定，「若企業來自某外部客戶之收入占企業收入金額之 10％以上，企業應揭露

該重要客戶資訊」，要求公司應揭露對重要客戶依賴程度之資訊。故財務會計

準則公報將重要客戶定義為外部客戶之收入占公司收入金額之 10%以上之客

戶。 

Kelly and Gosman (2000)探討製造業中買方集中度的增加情況下，對於製

造商盈利能力的影響，作者分析 19 個行業總共 218 家公司資料，研究結果發

現重要客戶對於公司產品售價會有負向影響，並指出重要客戶的影響主要在於

利潤可以重新分配給產業中的不同公司，且對於在競爭性行業中的小型製造商

產生更大的影響。而在壟斷行業中的大型製造商會利用其市場力量來降低生產

成本，並提高產品價格，進而增加企業利潤，因此對重要客戶壟斷行業中的大

型製造商影響力較小。 

王文英與張清福 (2004)以台灣半導體產業做為研究對象，樣本期間為1997

年至 2001 年共 5 年資料，探討智慧資本各個要素對於公司經營績效之影響，

其經營績效包含公司內部經營績效以及外部對公司價值評價。該研究中智慧資

本的顧客資本構面是以重要客戶個數與重要客戶銷貨比率做為衡量指標，王文

英與張清福 (2004)指出重要客戶個數或銷貨比率越高，代表客戶對於公司有較

高的信心，且與客戶的關係較密切，這樣的合作關係有助於公司提升績效。 

Gosman and Kohlbeck (2009)探討沃爾瑪效應(Wal-Mart effect)與客戶議價

能力(Buyer Power)如何在零售市場影響供應商的獲利能力，研究樣本為供應沃

爾瑪零售商的公司，並且利用重要客戶揭露作為此依賴客戶供應商的代理變

數。沃爾瑪是全球最大的零售商，且擁有先進的庫存管理以及尖端技術，因此，

對於其供應商擁有強大的議價能力。Gosman and Kohlbeck (2009)研究結果指出

當公司過於依賴於沃爾瑪時，沃爾瑪的議價能力就會提高。若重要客戶的銷售

成長時，則對於供應商的毛利率和資產報酬率會產生負面影響。然而，供應商

的規模能夠緩解一部分因重要客戶所產生的負面效果。 

Sasaki, Shiiba, and Takahashi (2010)以日本與美國製造商為研究對象，探討

重要客戶與公司股權結構對於財務績效之影響。研究發現擁有重要客戶的公司
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毛利低於沒有重要客戶的公司，擁有重要客戶的公司存貨周轉率較高，且銷售

與管理費用占總銷售額的比例較低，表示擁有重要客戶的公司可以從貿易關係

中獲得各種成本降低的好處。另一個研究結果指出當重要客戶擁有公司股權

時，公司的存貨周轉率會更高，而且銷售與管理費用占總銷售額更低。因此，

重要客戶對於公司的營運績效以及存貨周轉次數會有影響。 

許恩得、蔡宜呈與莊芮欣 (2017)以公司議價能力與社會網絡等觀點探討對

於銀行融資利率的影響，作者以台灣上市(櫃)公司為研究對象，發現銀行審核

融資利率時，會考量公司在其供應鏈中議價能力，而公司對於客戶的依賴程度

會影響議價能力。許恩得等 (2017)指出公司對於客戶的議價能力比較高時，公

司可以取得的融資利率較低。該研究提出以公司的議價能力的新觀點解釋銀行

給予企業不同融資利率。 

綜上文獻所述，大要客戶對於公司的營運績效有影響，買賣雙方的議價能

力會影響公司的產品利潤率，當客戶過度集中，對於公司的盈利能力會有負向

的影響。但與重要客戶保持密切合作關係，有助於公司提升績效。另外，過去

研究指出公司會利用揭露重要客戶的效應以達到公司營運策略，進而強化公司

營運績效。因此，本研究探討公司擁有重要客戶對於公司營運績效之影響。 
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表 2-3重要客戶與公司營運績效之文獻彙總表 

作者 年度 研究目的 研究結果 

Kelly and Gosman 2000 探討製造業中買方集中度的增

加情況下，對於製造商盈利能力

的影響。 

研究結果發現重要客戶對於公司產品售價會有負向影響，

並指出重要客戶的影響主要在於利潤可以重新分配給產

業中的不同公司，且對於在競爭性行業中的小型製造商產

生更大的影響。 

王文英與張清福 2004 探討智慧資本各個要素對於公

司經營績效之影響。 

研究結論顯示，重要客戶個數或銷貨比率越高，代表客戶

對於公司有較高的信心，且與客戶的關係較密切，這樣的

合作關係有助於公司提升績效。 

Gosman and Kohlbeck 2009 探討沃爾瑪效應與客戶議價能

力如何在零售市場影響供應商

的獲利能力。 

研究結果顯示，當公司過於依賴於沃爾瑪時，沃爾瑪的議

價能力就會提高。若重要客戶的銷售成長時，則對於供應

商的毛利率和資產報酬率會產生負面影響。然而，供應商

的規模能夠緩解一部分因重要客戶所產生的負面效果。 

Sasaki, Shiiba, and 

Takahashi 

2010 探討重要客戶與公司股權結構

對於財務績效之影響。 

研究發現擁有重要客戶的公司毛利低於沒有重要客戶的

公司，擁有重要客戶的公司存貨周轉率較高，且銷售與管

理費用占總銷售額的比例較低。另一個研究結果指出當重

要客戶擁有公司股權時，公司的存貨周轉率會更高，而且

銷售與管理費用占總銷售額更低。 

許恩得、蔡宜呈與莊芮

欣 

2017 探討公司議價能力與社會網絡

等觀點探討對於銀行融資利率

的影響。 

實證結果顯示，公司對於客戶的議價能力比較高時，公司

可以取得的融資利率較低。該研究提出以公司的議價能力

的新觀點解釋銀行給予企業不同融資利率。 
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第四節 創新能力、被投資國家競爭力與重要客戶之關係 

客戶選擇其供應商時皆有一套選擇標準。在不同產業、不同產品都有不同

的選擇標準(Büyüközkan, Feyzioğlu, and Nebol 2008)。重要客戶會依策略考量或

營運目標選擇供應商。過去有關選擇供應商的指標有相當多文獻，Weber, 

Current, and Benton (1991)歸納過去研究指出供應商技術能力、相關資源、產品

品質、過去績效、交期準確性、供料價格與地理位置是客戶重視指標。其中創

新能力會直接影響公司的技術能力及產品品質攸關；而公司國際化程度與公司

地理位置及擁有相關資源有關係。 

Ellram (1990)訪談美國製造業的採購人員，探討買家與供應商之間的合作

夥伴關係。企業基於發展戰略考量，選擇供應夥伴時應考慮的許多因素。作者

選擇供應商的四個因素，分別是財務因素、組織文化因素、技術因素以及其他

因素。而技術因素包含供應商未來的技術發展潛能，以及供應商開發新產品的

設計能力與配合新產品開發的速度。而公司的創新能力有助於提升公司技術，

並快速開發新產品，強化競爭力。因此，創新能力有助於提升公司被選為供應

商，成為長期的合作夥伴。 

Weber et al. (1991)歸納過去研究的文獻，整理過去264篇研究，利用Dickson

於 1966 年所提出的 23 項選擇供應商的指標做為基礎，進行了分類，並依選擇

供應商指標使用頻率排列順序。研究結果指出選擇供應商使用頻率依序為產品

淨價格、交期準確性、產品品質、生產設備與產能、地理位置、技術能力、管

理制度、聲譽、財務狀況以及過去績效。經由統計結果發現與產品成本、相關

技術有關，因此公司藉由國際化取得相關資源，降低產品成本，並利用創新能

力提升公司技術，強化競爭優勢。所以公司的創新能力與國際化有助於公司達

到選擇的標準。 

Kahraman, Cebeci, and Ulukan (2003)以模糊層次分析法(AHP)探討企業選

擇供應商的決策標準，作者訪談設立於土耳其的公司採購經理，並利用問卷的

方式詢問經理選擇供應商時考慮到的最重要的標準。作者提出四個構面的供應

商選擇標準，分別是供應商標準、產品性能標準、服務標準以及成本標準。作

者指出制定的標準和措施應適用於所有正在考慮的供應商，並反映公司的需

求、運方向及其策略。其中供應商標準中包含技術能力、品質管理、相關資源

以及全球化供應商或本地供應商。因此，公司的創新能力及國際化會影響公司
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選擇其供應商。 

童超塵、曾俊傑、李佩熹與張舜傑 (2009)以台灣上市櫃 IC 設計產業為研

究對象，探討 IC設計產業供應商選擇模型，並建構適合台灣 IC 設計公司的供

應商評估模式。藉由 IC設計產業與品質管理專家評選出 19項標準，透過問卷

的方式，以模糊層次分析做實證研究。研究結果發現 IC 設計產業最為重要的

構面分別是價格構面、品質構面與交貨能力構面。表示供應商評選時重視產品

價格、品質與交貨準確性，因此台灣 IC 設計產業藉由創新能力提升技術，強

化產品品質；並利用國際化來提升交貨能力。 

綜上文獻所述，重要客戶選擇供應商皆有一套評選方式。合作夥伴的創新

能力與被投資國家競爭力不僅是重要客戶重要評選指標，更會直接影響到重要

客戶自身營運狀況。公司的國際化使公司快速取得相關資源，並提升公司國際

交貨能力；創新能力有助於提升公司技術，並強化公司產品品質。因此，公司

的創新能力與被投資國家競爭力有助於成為重要客戶長期的合作夥伴，故本研

究探討公司創新能力與被投資國家競爭力對於公司擁有重要客戶程度之影響。 
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表 2-4 創新能力、被投資國家競爭力與重要客戶之關係文獻彙總表 

作者 年度 研究目的 研究結果 

Ellram 1990 探討買家與供應商之間的合作

夥伴關係。 

訪談美國製造業的採購人員。研究結論顯示選擇供應商的

四個因素，分別是財務因素、組織文化因素、技術因素以

及其他因素。 

Weber, Current, and 

Benton 

1991 整理過去 264 篇研究，利用

Dickson 於 1966 年所提出的 23

項選擇供應商的指標做為基礎，

進行了分類，並依選擇供應商指

標使用頻率排列順序。 

研究結果發現，選擇供應商使用頻率依序為產品淨價格、

交期準確性、產品品質、生產設備與產能、地理位置、技

術能力、管理制度、聲譽、財務狀況以及過去績效。 

Kahraman, Cebeci, and 

Ulukan 

2003 探討企業選擇供應商的決策標

準。 

訪談設立於土耳其的公司採購經理，並利用問卷的方式詢

問經理選擇供應商時考慮到的最重要的標準。研究結果提

出四個構面的供應商選擇標準，分別是供應商標準、產品

性能標準、服務標準以及成本標準。 

童超塵、曾俊傑、李佩

熹與張舜傑 

2009 探討 IC 設計產業供應商選擇模

型，並建構適合台灣 IC 設計公

司的供應商評估模式。 

研究結果發現 IC 設計產業最為重要的構面分別是價格構

面、品質構面與交貨能力構面。表示供應商評選時重視產

品價格、品質與交貨準確性。 
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第參章 研究設計 

第一節 觀念性架構 

根據先前文獻探討，本研究發展以下四項研究主題進行探討：(1)探討創新

能力與被投資國家競爭力對公司營運績效之影響；(2)探討創新能力與被投資國

家競爭力對公司擁有重要客戶程度之影響；(3)探討重要客戶對公司營運績效之

影響；(4)探討創新能力與被投資國家競爭力透過重要客戶對營運績效之影響。

本研究觀念性架構如圖 2所示： 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：虛線為探討創新能力與被投資國家競爭力對營運績效影響之間接效果。 

圖 3- 1觀念性架構圖 

  

H1 

大客戶 

 大客戶銷售比率 

營運績效 

 資產報酬率 

 創新能力 

 被投資國家競爭力 

H2 H3 

H4 
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第二節 研究假說 

一、創新能力與被投資國家競爭力對公司營運績效之影響 

在全球產業快速變化的競爭環境下，公司透過有效管理能為公司創造競爭

優勢。根據資源基礎理論(Resource Based View)，公司有效管理其內外部資源，

能創造公司的獨特優勢；而創新能力亦是公司獲利的重要原動力。公司藉由創

新能力更有效運用其獨特資源，透過整合資源提升公司優勢。因此透過創新能

力公司能累積其競爭優勢(Grant 1991; Guan and Ma 2003; Porter 1990)。總而言

之，創新能力是企業創新的關鍵成功因素亦是公司特有的優勢，有助於公司長

期的發展(Sher and Yang 2005; 曹壽民與陳光政 2010；黃政仁與詹佳樺 2013)。 

透過創新能力公司能取得競爭者無法模仿的特有優勢，且公司的創新速度

對於新產品之品質亦有影響(Carbonell and Rodriguez 2006; 曹壽民與陳光政 

2010)。在面對全球市場產業發展變化快速，競爭對手不斷推出新產品下，公司

必須持續推出領先市場的產品，才能維持公司競爭力。因此公司能快速吸取外

界新知識，並快速發展與推出創新產品，強化競爭優勢，進而提高公司收益與

產品市占率，而提升公司績效(Nagaoka 2007; 黃政仁與詹佳樺 2013)。過去文

獻指出公司的創新能力對於公司績效有正影響 (Kessler and Bierly 2002; 

Markman, Gianiodis, Phan, and Balkin 2005; Nagaoka 2007; 黃政仁與詹佳樺 

2013)。 

綜合以上論述，公司的創新能力可以維持企業競爭優勢，並藉由創新能力

來應對快速變化的競爭環境，創造公司的獨特優勢，進而提升公司營運績效。

故建立假說 1a 如下： 

H1a：創新能力對於公司營運績效具有正向影響。 

公司可藉由國際化帶來許多效益，強化公司的國際競爭力。例如海外投資

分散公司投資風險；拓展海外市場提升公司知名度，並使公司產能充分運用達

到經濟規模(Ade Olusoga 1993; Mahoney, Trigg, Griffin, and Pustay 2001; Nachum 

and Zaheer 2005)。過去研究指出公司海外投資國家之競爭力較佳時，對於公司

經營效率及公司價值較好(Hsu, Lien, and Chen 2013; Makino et al. 2002; 黃政仁

與廖欣甫 2017)。也就是說，公司投資於競爭力較高的國家，有助於公司取得
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相關生產資源，並強化公司技術，表示公司選擇投資在競爭力較高的國家有助

於提升公司績效。 

綜合以上論述，公司藉由國際化過程中被投資國家的競爭力，可取得其欠

缺的資源，公司能夠永續發展，進而提升公司的營運績效(Makino et al. 2002; 

Ramanujam and Varadarajan 1989; 曹壽民與陳光政 2010)。故建立假說 1b 如下： 

H1b：被投資國家競爭力對於公司營運績效具有正向影響。 

二、創新能力與被投資國家競爭力對公司擁有重要客戶程度之影響 

公司會考量諸多因素選擇其供應商。歸納過去選擇供應商衡量指標的研

究，供應商的產品品質、技術能力與供應商的地理位置是公司選擇供應商重要

的指標(Ellram 1990; Kahraman et al. 2003; Weber et al. 1991)。因此，公司品質水

準與技術能力較佳時，較容易被選為主要供應商；換言之，公司較容易吸引重

要客戶。而公司的創新能力有助於提升公司的品質水準，並強化公司技術能力

(Carbonell and Rodriguez 2006; Yam et al. 2011)，因此，公司藉由創新能力，有

助於公司吸引重要客戶。公司的地理位置亦是重要客戶選擇其供應商的重要指

標，因為生產地點對於產品生產成本會有直接影響(Ramanujam and Varadarajan 

1989) ，故重要客戶選擇鄰進的供應商可降低產品的運輸成本(Kahraman et al. 

2003)，因此公司國際化程度會影響重要客戶選擇供應商。 

當公司擁有獨特的能力時，可創造公司的獨特優勢 (Grant 1991; Porter 

1980) 。而公司透過創新能力亦可快速吸取外界的新知識，並快速發展與推出

創新的產品，以取得競爭者無法模仿的特有優勢，強化公司的競爭能力(Cohen 

and Levinthal 1990; 曹壽民與陳光政 2010；黃政仁與林秉孝 2016；黃政仁與

詹佳樺 2013)。而公司也可藉由國際化取得海外資源，享有低廉的原料及人力

資源，以降低生產成本，並藉由國際化取得先進技術，強化公司的生產技術，

有助於提升公司的國際競爭力(Mahoney et al. 2001; Nachum and Zaheer 2005; 黃

政仁與廖欣甫 2017) 。因此，公司的創新能力與被投資國家競爭力是公司創造

獨特優勢的重要因素，而創新能力與被投資國家競爭力亦是重要客戶選擇供應

商的重要指標，公司藉由創新能力與被投資國家競爭力可以降低生產成本以及

提高的產品價值，更能吸引較多重要客戶。故建立假說 2a 與 2b如下： 
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H2a：公司的創新能力越高時，能擁有較多重要客戶。 

H2b：公司的被投資國家競爭力越高時，能擁有較多重要客戶。 

三、重要客戶銷售比例對公司營運績效之影響 

根據規模經濟 (Economies of Scale)理論，當企業存在規模報酬遞增

(Increasing Returns to Scale)而產出量遞增時，則公司長期平均成本會隨之遞減，

公司因產出量增加所帶來的增額收入會大於所增加的成本，故公司會透過大量

生產追求規模經濟的效益(Blau, Ferber, and Winkler 2013; 張清溪、許嘉棟 、劉

鶯釧與吳聰敏 2000；熊秉元與胡春田 2005)。公司要達到規模經濟效益，就必

須使公司產能滿載且有極高的生產效率。也就是說，公司產量達到一定的規模，

則越有機會透過規模經濟效益來提升公司營運績效(Milgrom and Roberts 1992; 

Varian 1996; 王文英與李佳玲 2008)。 

基於成本效益考量，生產成本對於公司的競爭力有重大影響，因此公司要

達到經濟規模，才能有效降低生產成本，進而提高公司競爭力(Dhawan 2001; 

Porter and Advantage 1985; Walker and Petty 1978)。公司透過承接客戶訂單提升

公司產能，達到經濟規模，降低生產成本；而重要客戶對於提升公司產能扮演

關鍵角色，重要客戶中占公司收入金額最高者為公司的重要客戶，重要客戶是

公司營收創造的重要來源，重要客戶占整個公司整體生產量有相當高的比重，

因此重要客戶能為公司帶來穩定的營收(Dess and Davis 1984; Miles, Miles, 

Perrone, and Edvinsson 1998; Sasaki et al. 2010; Tu, Vonderembse, and Ragu-Nathan 

2001; 王文英與張清福 2004)。 

綜合以上論述，本研究認為公司會擴大規模經濟來達到成本優勢，藉由承

接重要客戶的訂單提升公司產能，達到規模經濟，進而降低單位生產成本，有

助於公司營運績效之提升。故本研究建立假說 3a 如下: 

H3a：擁有較多重要客戶的公司其公司營運績效較佳。 

相反的，客戶的議價能力(Bargaining Power)會影響公司的獲利能力。也就

是說，公司面對議價越強的客戶，公司的獲利率會越低(Porter 1980)。當公司過

度依賴重要客戶時，重要客戶的議價能力對公司的獲利會產生影響(Gosman 
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and Kohlbeck 2009; 許恩得等 2017)。重要客戶是供應商競相爭取的目標；因為

取得重要客戶的訂單對於公司達到規模經濟有很大的幫助(Makadok 1999)，所

以重要客戶的出現會加劇供應商之間的競爭。在供應商競相爭取重要客戶的情

況下，重要客戶會有較高的議價能力，加上重要客戶會因大量採購取得數量折

扣，因而壓縮產品售價，使公司的利潤受到擠壓，因此公司擁有重要客戶對於

公司有負向影響 (Gosman and Kohlbeck 2009; Inderst and Wey 2007; Kelly and 

Gosman 2000; Miles et al. 1998)。 

另外，公司的重要客戶相對於公司擁有較高的主導權，故重要客戶有較強

的能力去要求公司生產客製化產品，或是要求公司改善產品品質(Cox 2001)。

而公司為了提升產品品質並強化生產技術，投入龐大的人力與物力，因此，造

成公司針對重要客戶所耗用的生產資源與人力成本高於其他客戶(Cowley 

1986; Kelly and Gosman 2000)。綜合以上論述，當公司對於重要客戶依賴程度

越高，公司的利潤會越低。而過去文獻也指出公司毛利率與重要客戶的銷貨收

入為負相關；且公司的顧客集中程度越高，亦會削減公司的利潤(Cool and 

Henderson 1998; Kelly and Gosman 2000)。故本研究建立假說 3b如下: 

H3b：擁有較多重要客戶的公司其公司營運績效較差。 

四、創新能力與被投資國家競爭力透過重要客戶銷售比例對公司營運績效之

影響 

創新能力是公司獲利的重要原動力，透過創新能力的累積能為公司樹立競

爭優勢，取得競爭者無法模仿的獨特資源(Carbonell and Rodriguez 2006; Guan 

and Ma 2003)。在全球市場快速變化的情況下，公司的創新能力有助於強化技

術能力，提升研發速度並推出創新產品，取得市場先機曾家公司收益，進而提

高營運績效(Nagaoka 2007; 黃政仁與詹佳樺 2013)。而國際化能提升公司國際

競爭力，並幫助公司取得相關生產資源，使公司產能充分運用達到經濟規模，

有助於提升營運績效(Mahoney et al. 2001; Nachum and Zaheer 2005)。而公司海

外投資地點會直接影響國際化的結果，當公司投資於競爭力較佳的國家時，能

提升公司經營效率，進而提升營運績效(黃政仁與廖欣甫 2017)。 

過去研究指出供應商的產品品質、技術能力與供應商的地理位置是重要客

戶選擇供應商主要考量指標(Kahraman et al. 2003; Weber et al. 1991)，藉由創新

能力可以強化公司的技術能力，並利用國際化取得海外資源以及地理優勢，因
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此，創新能力與國際化能幫助公司吸引更大重要客戶。另外，重要客戶的訂單

可以提升公司產能，使公司達到經濟規模，降低單位生產成本，進而提升營運

績效(Varian 1996; 王文英與李佳玲 2008)；然而，重要客戶擁有較高的議價能

力，易透過大量採購項公司取得數量折扣，而造成公司的利潤受到壓縮，進而

對於公司營運績效有負向影響(Gosman and Kohlbeck 2009; Inderst and Wey 

2007)，因此，重要客戶對於公司營運績效並無一致的結論。 

綜合以上論述，公司的創新能力與被投資國家競爭力越高時，對於公司營

運績效具有正向影響；此外，創新能力與被投資國家競爭力越高時亦會使擁有

更多重要客戶；而重要客戶對於營運績效有正向影響，亦有負向影響，因此，

本研究認為創新能力、被投資國家競爭力與公司營運績效之間存在中介效果，

創新能力與被投資國家競爭力越高時，有助於公司擁有較多重要客戶，進而影

響公司營運績效。故本研究建立假說 4a 與假說 4b 如下: 

H4a：公司的創新能力越高時，能擁有較多重要客戶，進而影響其公司營運績

效。 

 H4b：公司的被投資國家競爭力越高時，能擁有較多重要客戶，進而影響其公

司營運績效。 
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第三節 變數衡量 

一、應變數:營運績效-資產報酬率(ROA) 

本研究參考王文英與李佳玲(2008)之研究方法，以資產報酬率(ROA)衡量營

運績效。本研究定義如下： 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 =
𝑁𝐼𝑖,𝑡 + 𝐼𝑁𝑅𝐸𝑅𝐸𝑆𝑇𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡 
 

其中，i 代表公司別；t代表年度別。NI 為稅後淨利；INREREST 為利息費用

利；TA 為資產總額。 

二、自變數 

1. 重要客戶銷售比例(MC) 

財務會計準則公報第四一號「營運部門資訊之揭露」，以及國際財務報導

準則第八號(IFRS 8)對於營運部門資訊之揭露相關規定，公司應提供對重要客

戶依賴程度之資訊。根據財務會計準則將重要客戶定義為外部客戶之收入占公

司收入金額 10%以上。重要客戶是公司創造營收的重要來源，對於公司的營運

績效會有影響。因此，本研究根據王文英與張清福(2004)研究，利用公司揭露

重要客戶銷售比率衡量公司擁有重要客戶的程度。重要客戶銷售比率(MC)為公

司重要客戶之銷貨收入淨額占公司整體銷貨收入淨額的比率。 

2. 創新能力(INN) 

公司能快速吸取外界新知識，並快速發展與推出創新產品，可以創造優於

競爭對手的優勢。Deng, Lev, and Narin (1999)研究指出若公司擁有短於其他競

爭對手的技術週期，表示公司的技術優於其他競爭對手。技術週期為公司引用

專利資料核准的年度，與公司專利權於專利局核准的年度差異，取差異年度的

中位數，可避免受到年代久遠的專利造成技術週期的扭曲(Coombs and Bierly 

2006; 黃政仁與林秉孝 2016)。 
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本研究探討創新能力對於公司營運績效的影響，因此，以公司技術週期衡

量創新能力，技術週期較短的公司，表示其創新能力越強。技術週期(TCT)為各

別年度中各公司之專利權中位數。本研究將公司技術週期減樣本中技術週期的

最大值後加 1，並取絕對值為公司的創新能力(INN)，因此，當創新能力指標愈

大時，代表公司創新能力愈佳。本研究定義如下： 

𝑇𝐶𝑇𝑖,𝑡 = Medium(𝐺𝐴𝐼𝑁𝑇𝑌𝑖,𝑡 − 𝐶𝐼𝑇𝐼𝑁𝐺𝑌𝑖,𝑡) 

𝐼𝑁𝑁𝑖,𝑡=|𝑇𝐶𝑇𝑖,𝑡 − Maximum(𝑇𝐶𝑇𝑖,𝑡)| + 1 

其中，i 代表公司別；t 代表年度別。TCT 為技術週期；GAINTY 為專利權

之核准年度；CITINGY 為引用專利資料之核准年度；INN 為創新能力。 

創新能力技術週期計算範例如表 3-1 呈現，晶心科技公司(6533)於 2015 年

美國專利暨商標局核准 2 項專利，專利號碼分別為 9183155 與 8972705，技術

週期為引用專利資料核准的年度，與公司專利權於專利局核准的年度時間差

異，並取差異年度之中位數，則晶心科技公司技術週期(TCT)為 10，技術週期

(10) 減樣本中技術週期的最大值(47)後加 1，因此晶心科技公司的創新能力

(INN)為 38。 

表 3-1創新能力技術週期計算範例：以 2015 年晶心科技公司(6533)為例 

公司 晶心科技(6533) 

專利權之 

核准年度 

 
2015年 

 專利 

號碼 

引用專利 

號碼 

引用專利之 

核准年度 

時間差異 

引用專利權 

資料 

9183155 5511178 1996 19 

9183155 5893142 1999 16 

9183155 5920890 1999 16 

9183155 6963965 2005 10 

8972705 7755636 2010 5 

8972705 8365156 2013 2 

8972705 8533433 2013 2 

技術週期(TCT)    10 

𝐼𝑁𝑁(38) = |𝑇𝐶𝑇(10) − 𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚(𝑇𝐶𝑇) (47)| + 1 



 

28 

 

3. 被投資國家競爭力(INC) 

本研究探討被投資國家競爭力對於營運績效之影響，並考量投資標的國家

競爭力，參考曹壽民與陳光政(2010)的研究，以海外直接投資(FDI)作為公司國

際化之替代變數。另外，世界經濟論壇(WEF)提出的全球競爭力報告(The Global 

Competitiveness Report)是目前全球具有影響力的國家競爭力評估指標，世界經

濟論壇是具有權威性的機構，該指標受到世界各國政府與公司關注。本研究採

用世界經濟論壇發布的全球競爭力報告，參考黃政仁與廖欣甫 (2017)研究排除

投資於免稅天堂之海外子公司，並以公司於海外各個國家的投資比例與該被投

資國家之國家競爭力分數相乘後加總，做為被投資國家競爭力衡量變數。 

被投資國家競爭力計算方式範例如表 3-2 呈現，川湖科技(2059)於 2015 年

投資美國$32,588、投資香港$158,122、投資薩摩亞$158,122，排除投資免稅天

堂的海外投資(薩摩亞)，川湖科技投資比例分別為 0.17、0.83；2015 世界經濟

論壇公布之國家競爭力分數，美國分數為 5.61、香港分數為 5.46，最後以 5.49 

((0.17×5.61)+( 0.83×5.46))作為川湖科技 2015年被投資國家競爭力的衡量值。

本研究定義如下： 

Σ 𝐼𝑁𝐶𝑖,𝑡 = Σ 𝐹𝐷𝐼𝑖,𝑡 × 𝐺𝐶𝑖,𝑡 

其中，i 代表公司別；t代表年度別。INC 為被投資國家競爭力；FDI 為企業

投資於海外各個國家的比例；GC為國家之被投資國家競爭力分數。 

表 3-2 被投資國家競爭力計算方式：以 2015 年川湖科技公司(2059) 為例 

投資國家 美國 香港 合計 

(a)投資金額  $32,588 $158,122 $190,710 

(b)投資比例  0.17 0.83 1.00 

(c)國家競爭力分數 5.61 5.46 11.08 

(d)被投資國家競爭力(b×c) 0.96 4.53 5.49 
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三、控制變數 

1. 企業規模(SIZE) 

根據過去研究指出，公司規模大小對於公司的營運活動有影響(Porter and 

Advantage 1985)，公司規模大小亦會影響公司的創新能力(Tihanyi, Griffith, and 

Russell 2005)。因此本研究將公司規模做列為控制變數之一，以員工人數作為

公司規模之代理變數，預期公司規模越大，則公司營運績效越佳。 

2. 負債比率(LEV) 

負債比率是公司償債的指標，公司負債比率越高，表示公司財務狀況不良

(Nagaoka 2007)。公司財務穩定性是重要客戶選擇供應商的指標之一(Weber et 

al. 1991)。因此本研究將公司負債比率列為控制變數之一，另外，預期公司負

債比率越高，則公司營運績效越差。本研究定義如下： 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 =
𝑇𝐿𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡 
 

其中，i 代表公司別；t代表年度別。TL 為負債總額；TA 為資產總額。 

3. 公司成立年數(AGE) 

公司成立越久，公司的營運績效會較穩定(Calantone, Cavusgil, and Zhao 

2002)。故本研究將公司成立年數列為控制變數之一，另外，本研究預期公司成

立時間越久，則公司營運績效越佳(Qian, Li, Li, and Qian 2008)。本研究定義為

企業成立日至今之年數。 

4. 時間效果(YEAR) 

由於營運績效可能會受到不同年度之影響。本研究樣本期間為 2009 年至

2015年，因此將時間效果列為控制變數之一，設立年度效果之虛擬變數，對年
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度進行控制，並以 2009 年為基準設立時間效果虛擬變數。 

表 3-3變數彙總表 

變數名稱 代號 說明 
預期 

符號 

應變數:營運績效(OPERF) 

資產報酬率 ROA 稅後息前淨利/總資產  

自變數 

重要客戶銷售比率 MC 
重要客戶之銷貨收入淨額占公司整體銷

貨收入淨額的比率 
+/- 

創新能力 INN  技術週期 + 

被投資國家競爭力 INC 投資比例×投資標的國家競爭力分數 + 

控制變數 

公司規模 SIZE 公司員工人數 + 

負債比率 LEV 負債總額/資產總額 - 

公司成立年數 AGE 企業成立至今年數 + 

時間效果 ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐽

6

𝑗=1

 
以2009年為基準設立一時間效果虛擬變

數 
? 
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 第四節 研究模型  

過去研究探討中介模型，大多採取 Baron and Kenny (1986)發表的逐步因果

分析法(Causal Steps Approach)及迴歸分析法。但 Preacher and Hayes (2008)研究

提出逐步因果分析法探討中介模型，只能根據假說邏輯推論假說因果關係所產

生的變數結果判斷是否有顯著效果，無法直接檢測中介效果所得到的結果，因

此，無法判斷中介效果是否成立，而造成結果產生錯誤。另外，逐步因果分析

法無法同時檢測多個變數之間的影響，因此，在檢測中介效果時效率較差。 

近年研究探討中介模型，多以研究以結構方程模式(Structural Equation 

Modeling，SEM)來進行中介模型檢測，該模型可以直接檢測中介效果，也就是

說可以直接對於中介變數本身的估計值來進行推論得到結果。另外，結構方程

模式可以同時檢測多個變數之間的影響，因此該模式是目前檢測中介模型時最

有效率的方法。綜言之，本研究根據 Preacher and Hayes (2008)所提出的模型，

利用結構方程模式探討中介效果，全面檢測創新能力與被投資國家競爭力對重

要客戶與營運績效之影響。 

本研究為探討創新能力與被投資國家競爭力對公司擁有重要客戶程度之

影響，考量到過去文獻指出，使用結構方程模式探討創新能力、被投資國家競

爭力與重要客戶之間的關聯時可能存在內生性問題，因此本研究根據 Davidson 

and MacKinnon (1993)對內生性進行了檢驗，建立工具變數(IV)，並在第一階的

實證模型透過工具變量方法解決內生性問題。參考 Love and Roper (1999)研究

以銷售成長率與用人費用率做為創新能力之工具變數，該兩項變數會直接影響

創新能力，卻不會直接影響重要客戶的選擇，因此發展以下創新能力之迴歸模

型： 

𝐼𝑁𝑁̂𝑖,𝑡 = 𝛿0 + 𝛿1𝐺𝑊𝑖,𝑡 + 𝛿2𝐸𝑀𝑃𝑖,𝑡 + 𝛿3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛿4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛿5𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡

+ ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝑦

6

𝑦=1

+ 𝜖 

其中，i 代表公司別；t 代表年度別。𝐼𝑁𝑁̂為創新能力的工具變數；GW 代表銷

售成長率；EMP 代表用人費用率；SIZE 代表公司規模；LEV 代表負債比率；

AGE代表公司成立年數；∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐽
6
𝑦=1 為時間效果。 
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本研究以原始模型與第一階段迴歸模型之殘差進行測試，測試結果顯示達

到統計顯著水準，表示創新能力確實存在內生性問題(Davidson and MacKinnon 

1993)。並以第一階段之迴歸模型求出創新能力(INN)的配適值，顯示為𝐼𝑁𝑁̂，在

第二階段結構方程模式內取代 INN，建立第二階段結構方程模式。 

另外，被投資國家競爭力的部分，參考 Choe (2000)研究以出口比率，以及

參 Yuan and Pangarkar (2015)研究海外營運所涉及的國家數與海外子公司家數

做為被投資國家競爭力之工具變數，該三項變數會直接影響被投資國家競爭

力，卻不會直接影響重要客戶的選擇，因此發展以下被投資國家競爭力之迴歸

模型： 

𝐼𝑁𝐶̂𝑖,𝑡 = 𝜃0 + 𝜃1𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡 + 𝜃2𝐹𝐶𝑖,𝑡 + 𝜃3𝐹𝑆𝑖,𝑡 + 𝜃4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝜃5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜃6𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡

+ ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝑦

6

𝑦=1

+ 𝜖 

其中，i代表公司別；t代表年度別。𝐼𝑁𝐶̂為被投資國家競爭力的工具變數；EXP

代表出口比率；FC 代表海外營運所涉及的國家數；FS代表海外子公司家數；

SIZE代表公司規模；LEV 代表負債比率；AGE 代表公司成立年數；∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐽
6
𝑦=1

為時間效果。 

本研究以原始模型與第一階段迴歸模型之殘差進行檢定，測試結果顯示達

到統計顯著水準，表示被投資國家競爭力確實存在內生性問題(Davidson and 

MacKinnon 1993)。以第一階段之迴歸模型求出被投資國家競爭力(INC)的配適

值，顯示為𝐼𝑁𝐶̂，在第二階段結構方程模式內取代 INC，建立第二階段結構方

程模式。 

一、創新能力與被投資國家競爭力對公司營運績效之影響 

本研究探討公司創新能力與被投資國家競爭力對於重要客戶與公司營運

績效之影響，進一步透過中介效果探討公司有較高創新能力與被投資國家競爭

力是否會增加公司的重要客戶，進而影響公司營運績效。本研究為了驗證公司

的創新能力與被投資國家競爭力對公司營運績效之影響(假說 1a、1b)，建立研

究模型如下： 
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𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑁𝑁̂𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐼𝑁𝐶̂𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡

+ ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝑦

6

𝑦=1

+ 𝜖 

其中，i 代表公司別；t 代表年度別。ROA 代表資產報酬率；𝐼𝑁𝑁𝑖,𝑡代表創新能

力；𝐼𝑁𝐶𝑖,𝑡代表被投資國家競爭力；SIZE 代表公司規模；LEV 代表負債比率；

AGE代表公司成立年數；∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐽
6
𝑦=1 為時間效果。 

模型中，𝛼1為公司創新能力對資產報酬率的影響，預期為𝛼1為正，則支持

假說 1a，表示公司創新能力越高時，則公司營運績效越佳；𝛼2為公司被投資國

家競爭力對資產報酬率的影響，預期為𝛼2為正，則支持假說 1b，表示公司被投

資國家競爭力越高時，則公司營運績效越佳。 

二、創新能力與被投資國家競爭力對公司擁有重要客戶程度之影響 

本研究為了驗證公司創新能力與被投資國家競爭力對於公司擁有重要客

戶之影響(假說 2a、2b)。建立研究模型如下： 

𝐾𝐶_𝑃𝑅𝑂𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑁̂𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐶̂𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡

+ ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝑦

6

𝑦=1

+ 𝜖 

其中，i代表公司別；t代表年度別。𝐾𝐶_𝑃𝑅𝑂𝑖,𝑡表示公司擁有重要客戶的銷售比

率；𝐼𝑁𝑁̂為創新能力的工具變數；𝐼𝑁𝐶̂為被投資國家競爭力的工具變數；𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

代表公司規模；∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐽
6
𝑦=1 為時間效果。 

模型中，𝛽1為公司創新能力對公司擁有重要客戶程度之影響，預期為𝛽1為

正，則支持假說 2a，表示公司創新能力越高時，則公司擁有越多重要客戶。𝛽2

為公司被投資國家競爭力對公司擁有重要客戶程度之影響，預期為𝛽2為正，則

支持假說 2b，表示公司被投資國家競爭力越高時，則公司擁有越多重要客戶。 
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三、重要客戶對公司營運績效之影響 

本研究為了驗證公司擁有重要客戶對於公司營運績效之影響(假說 3a、3b)。

建立研究模型如下： 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1MC𝑖,𝑡 + 𝛾2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛾3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛾4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝑦

6

𝑦=1

+ 𝜖 

其中，i代表公司別；t代表年度別。ROA 代表資產報酬率；𝑀𝐶𝑖,𝑡表示公司擁有

重要客戶的銷售比率；SIZE 代表公司規模；LEV 代表負債比率；AGE 代表公

司成立年數；∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐽
6
𝑦=1 為時間效果。 

模型中，𝛾1為公司重要客戶對與資產報酬率的影響，預期為𝛾1為正，則支

持假說 3a，表示擁有重要客戶越多的公司其公司營運績效較佳。反之，若𝛾1為

顯著負相關，則支持假說 3b，表示擁有越多重要客戶的公司其公司營運績效較

差。 
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第五節 樣本選取與資料來源 

一、研究樣本 

台灣電子產業對於台灣經濟貢獻具舉足輕重的地位，在全球電子產業扮演

關鍵性地位，因此本研究以台灣上市櫃電子業為研究樣本。由於 2007-2008 年

發生全球金融海嘯，因此本研究期間為 2009 年至 2015年，排除遺漏資料之樣

本後樣本量為 5,201 筆觀察值。本研究樣本選取彙總於表 3-4，樣本產業年度分

佈狀況如表 3-5。 

表 3-4 樣本選取表 

樣本選取過程 樣本數 

台灣 2009 至 2015 電子業上市公司數 5990筆 

減：總資產遺漏值 (789筆) 

總樣本數 5201筆 

表 3-5 樣本產業年度分佈狀況表 

產業別(代碼) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 合計 % 

半導體業(24) 119 123 123 126 130 135 135 891 17.13% 

電腦及周邊業(25) 96 96 98 98 99 102 104 693 13.32% 

光電業(26) 103 111 110 112 115 118 119 788 15.15% 

通訊網路業(27) 73 73 76 76 79 81 82 540 10.38% 

電子零組業(28) 184 188 190 191 196 197 198 1,344 25.84% 

電子通路業(29) 34 34 34 34 32 33 33 234 4.50% 

資訊服務業(30) 29 30 30 30 29 29 30 207 3.98% 

其他電子業(31) 70 71 72 73 71 73 74 504 9.69% 

合計 708 726 733 740 751 768 775 5,201 100.00% 

 二、資料來源 

本研究公司重要客戶資料與各項財務資料取自台灣經濟新報社資料庫

(Taiwan Economic Journal，TEJ)；專利權資料取自美國專利暨商標局(United 

States Patent and Trademark Office，USPTO)；被投資國家競爭力資料取自世界

經濟論壇(The World Economic Forum，WEF)各年度全球競爭力報告。  
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第肆章 實證結果與分析 

第一節 基本資料分析 

一、敘述統計 

本研究將全部變數之敘述統計結果彙整於表 4-1，由該表得知資產報酬率

(ROA)的標準差為 9.63，平均數(3.99)小於中位數(4.94)，表示台灣電子業資產

報酬率差異甚大，且變數分布為左偏情形。在自變數之分析中，創新能力(INN)

極大值為 46，極小值為 0，由此可知台灣電子業創新速度有一定程度落差。另

外，被投資國家競爭力(INC)最大值為 5.64，而最小值為 0差距頗大，表示台灣

電子業投資海外之國家競爭力落差大。另一方面，重要客戶銷售比率(MC)平均

數為 27.06，表示台灣電子業的重要客戶銷售比率平均為 27.06%，最大值為 100，

顯示台灣電子業有公司重要客戶銷售比率高達 100% 。 

控制變數部分，企業規模(SIZE)為公司人數，台灣電子業平均為 697 為員

工，最大值為 11882，最小值為 15，表示電子業員工人數差異大。負債比率(LEV)

平均值為 0.34，最大值(0.04)與最小值(0.80)差距甚大。台灣電子業平均成立

21.52年，最大值(52 年)與最小值(4年)，顯示電子業成立年數有明顯差異。 
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表 4-1敘述統計 

變數 中位數 平均數 標準差 最小值 最大值 

ROA 4.94 3.99 9.63 -30.84 26.57 

INN 0.00 12.01 18.90 0.00 46.00 

INC 4.98 3.19 2.58 0.00 5.64 

MC 16.95 27.06 29.14 0.00 100.00 

SIZE 246.00 696.94 1545.48 15.00 11882.00 

LEV 0.32 0.34 0.16 0.04 0.80 

AGE 21.00 21.52 9.30 4.00 45.00 

YEAR1 0.00 0.14 0.34 0.00 1.00 

YEAR 2 0.00 0.14 0.35 0.00 1.00 

YEAR 3 0.00 0.14 0.35 0.00 1.00 

YEAR 4 0.00 0.14 0.35 0.00 1.00 

YEAR 5 0.00 0.14 0.35 0.00 1.00 

YEAR 6 0.00 0.15 0.35 0.00 1.00 

YEAR 7 0.00 0.15 0.36 0.00 1.00 

註a：ROA為資產報酬率；INN為創新能力；INC為被投資國家競爭力；MC為公司重要客戶

銷售比率；SIZE為公司規模；LEV為公司負債比率；AGE為公司成立年數；YEAR為

年度別。  
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二、相關係數分析 

本研究對各變數間進行相關性分析結果彙整於表 4-2，由該表結果得知重

要客戶銷售比率(MC)與資產報酬率(ROA)存在負向的相關性；創新能力(INN)、

被投資國家競爭力(INC)與資產報酬率(ROA)皆存在正向的相關性。而創新能力

(INN)與重要客戶銷售比率(MC)存在正向的相關性；此外，被投資國家競爭力

(INC)與重要客戶銷售比率(MC)存在負向的相關性。 

另外，各變數間之相關係數皆未高於 0.5，並無共線性問題。另外，本研

究根據Marill (2004)的標準，進一步進行共線性檢定(VIF)，自變數 VIF 皆小於

5，平均 VIF 值為 1.59；最大 VIF 值為 2.13，表示各自變數間並無共線性問

題。 
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表 4-2相關係數矩陣 

 ROA INN INC MC SIZE LEV AGE YEAR1 YEAR2 YEAR3 YEAR4 YEAR5 YEAR6 YEAR7 

ROA 1.000              

INN 0.052*** 1.000             

INC 0.039*** 0.134*** 1.000            

MC -0.019 0.018 -0.069*** 1.000           

SIZE 0.059*** 0.262*** 0.160*** -0.040*** 1.000          

LEV -0.176*** -0.005 0.066*** -0.005 -0.141*** 1.000         

AGE -0.053*** -0.065*** 0.148*** -0.018 0.049*** 0.043*** 1.000        

YEAR1 -0.010 -0.017 -0.070*** 0.015 -0.019 -0.004 -0.103*** 1.000       

YEAR2 0.106*** -0.014 -0.058*** 0.017 -0.004 -0.006 -0.074*** -0.160*** 1.000      

YEAR3 -0.027* 0.002 -0.058*** 0.015 -0.000 0.003 -0.038*** -0.161*** -0.163*** 1.000     

YEAR4 -0.059*** -0.001 0.031** 0.004 0.000 0.010 0.000 -0.162*** -0.164*** -0.165*** 1.000    

YEAR5 -0.013 0.004 0.046*** -0.011 0.006 0.000 0.034** -0.163*** -0.165*** -0.166*** -0.167*** 1.000   

YEAR6 0.028** 0.005 0.048*** -0.024* 0.007 -0.003 0.069*** -0.165*** -0.168*** -0.169*** -0.170*** -0.171*** 1.000  

YEAR7 -0.023* 0.021 0.057*** -0.015 0.008 -0.001 0.106*** -0.166*** -0.169*** -0.169*** -0.170*** -0.172*** -0.174*** 1.000 

註 a：***表示達 1%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；*表示達 10%顯著水準  

註 b：變數定義參照表3-3變數彙總表 

註 c：ROA為資產報酬率；INN為創新能力；INC為被投資國家競爭力；MC為公司重要客戶的銷售比率；SIZE為公司規模；LEV為公司負債比率；

AGE為公司成立年數；YEAR為年度別。 
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第二節 實證結果 

一、整體結構方程模式分析 

本研究採用 Stata 軟體進行結構方程(SEM)模式之實證分析，參考過去研究

結構方程模式配適度判定指標(Hooper, Coughlan, and Mullen 2008; 吳明隆 

2009)，判定模型假設與實際資料間配適程度是否完善，本研究依照過去研究之

整體模型配適度標準檢驗實證結果之配適程度，並彙整於表 4-3。本研究以絕

對配適度(SRMSR, RMSEA)與增值配適指標(CFI, TLI)做為判定標準。SRMSR

為標準化殘差均方和平方根，其值介於 0 至 1之間，數值愈小代表其整體模型

配適度愈佳，數值小於 0.05代表整體模型配適良好；RMSEA 為漸進殘差均方

根，若其值小於 0.05 代表整體模型配適良好。而本研究模型之 SRMSR 值與

RMSEA 值兩項配適指標皆為 0.000，表示本研究之模型整體模型配適良好。另

外 TLI 為非規準配適指標，其值介於 0 至 1 之間，若 TLI 值大於 0.900 以上代

表整體模型配適良好，本研究此項指標為 1，表示符合該指標配適良好之標準；

CFI 為比較配適度指標，其值介於 0 至 1 之間，若 CFI 值大於 0.9 以上代表整

體模型配適良好，本研究此項指標為 1.000，結果顯示整體模型配適度良好。 

表 4-3整體模型配適度 

模型配適度指標 判定標準 
本研究模型

配適度指標 

標準化殘差均方和平方根(standardized root mean squared residual, 

SRMSR) 
<0.05 0.000 

漸進殘差均方根(root mean square error of approximation, RMSEA) <0.05 0.000 

非規準配適指標(tucker-lewis index, TLI) >0.90 1.000 

比較配適度指標(comparative fit index, CFI) >0.90 1.000 
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二、整體路徑分析 

整體路徑分析主要係檢驗研究架構中各變數間之關係，有關創新能力、被

投資國家競爭力、重要客戶銷售比例與營運績效之關聯性實證結果，分別說明

如下： 

1. 創新能力與被投資國家競爭力對營運績效之影響 

根據表 4-4 與圖 4-1 實證結果顯示，創新能力(INN)對於資產報酬率(ROA)

的直接效果為顯著正向影響(係數為 0. 1754；P 值為 0.000)，表示創新能力對於

資產報酬率會產生正向影響，企業的創新能力有助於提升營運績效，因此，支

持假說 1a。被投資國家競爭力(INC)對於資產報酬率(ROA)的直接效果為顯著正

向影響(係數為 0. 5274；P 值為 0.000)，表示被投資國家競爭力對於資產報酬率

會產生正向影響，企業的被投資國家競爭力有助於提升營運績效，因此，支持

假說 1b。 

2. 創新能力與被投資國家競爭力對重要客戶銷售比例之影響 

根據表 4-1 與圖 4-1 實證結果顯示，創新能力(INN)與重要客戶銷售比例

(MC)路徑係數為 0.4245，為顯著正相關(P 值為 0.000)，表示創新能力對於重要

客戶銷售比例會產生正向影響，企業的創新能力有助於提升重要客戶銷售比

率，因此支持假說 2a；而被投資國家競爭力(INC)與重要客戶銷售比例(MC)路

徑係數-2.7571，為顯著負相關(P值為 0.000)，表示被投資國家競爭力對於重要

客戶銷售比率會產生負向影響，研究結果顯示企業投資於競爭力較高的國家會

降低公司擁有重要客戶的銷售比率，因此不支持假說 2b。 

3. 重要客戶銷售比率對營運績效之影響 

根據表 4-4 與圖 4-1 實證結果顯示，重要客戶(MC)與資產報酬率(ROA)路

徑係數-0.0045，無顯著之影響(P值為 0.154)，代表重要客戶銷售比率對於資產

報酬率未產生顯著影響，因此，企業的重要客戶銷售比率對其營運績效無直接

的影響，研究結果不支持假說 3a 與 3b。  
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表 4-4路徑分析 

路徑 路徑係數 a S.E. T 值 P值 

創新能力(INN) → 資產報酬率(ROA) 0.1754*** 0.022 7.89 0.000 

被投資國家競爭力(INC) → 資產報酬率(ROA) 0.5274*** 0.094 5.64 0.000 

創新能力(INN) → 重要客戶銷售比率(MC) 0.4245*** 0.068 6.16 0.000 

被投資國家競爭力(INC) → 重要客戶銷售比率(MC) -2.7571*** 0.288 -9.57 0.000 

重要客戶銷售比率(MC) → 資產報酬率(ROA) -0.0045 0.004 -1.02 0.154 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

 

 

 

 

 

 

 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

註 b：虛線為未達顯著影響。 

圖 4-1路徑圖 

4. 創新能力與被投資國家競爭力藉由擁有重要客戶對營運績效之影響 

根據表 4-5 實證結果顯示，創新能力(INN)對於資產報酬率(ROA)的直接效

果為顯著正向影響(係數為 0.1754；P值為 0.000)，但未發現創新能力(INN)對於

資產報酬率(ROA)存有藉由重要客戶銷售比例所引發之間接影響(係數為-

0.0019；P值為 0.158)，因此不支持假說 4a。 

0.1754*** 

0.5274*** 

-0.0045 

-2.7571*** 

0.4245*** 

創新能力

(INN) 

大客戶銷售比率

(MC)  

資產報酬率

(ROA) 

被投資國家

競爭力(INC) 
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表 4-5路徑分析－創新能力與資產報酬率-重要客戶銷售比例之間接效果分析 

自變數 應變數 

直接效果 間接效果 總效果 間接占

總效果

之比例 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

創新能力 

(INN) 
→ 

資產報

酬率

(ROA) 

0.1754 0.000 *** -0.0019 0.158 
未達

顯著 
0.1735 0.000 *** -1.10% 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

另外，根據表 4-6實證結果顯示，被投資國家競爭力(INC)對於資產報酬率

(ROA)的直接效果為顯著正向影響(係數為 0. 5274；P值為 0.000)，但未發現被

投資國家競爭力(INC)對於資產報酬率(ROA)存有藉由重要客戶銷售比例所引

發之間接影響(係數為 0.0125；P值為 0.156)，因此不支持假說 4b。 

表 4-6被投資國家競爭力與資產報酬率-重要客戶銷售比例之間接效果分析 

自變數 應變數 

直接效果 間接效果 總效果 間接占

總效果

之比例 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

被投資國

家競爭力

(INC) 

→ 

資產報

酬率

(ROA) 

0.5274 0.000 *** 0.0125 0.156 
未達

顯著 
0.5399 0.000 *** 2.32% 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

5. 控制變數係數彙總 

本研究將控制變數係數彙總於表 4-7，在直接效果模型中，當公司負債比

率(LEV)愈低、成立年數(AGE)愈短則營運績效佳，而公司規模(SIZE)對於營運

績效的影響不顯著，另外時間虛擬變數部分，2010(YEAR2)、2012 年(YEAR4)與

2015年(YEAR7)對於營運績效有顯著影響，其餘皆不顯著。 
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表 4-7控制變數係數彙總表 

  直接效果模型 

控制變數 預期符號 INN,INC->MC MC, INN,INC ->ROA 

  係數 P值 係數 P 值 

SIZE + -0.0014*** 0.000 -0.0001 0.115 

LEV - 5.6535** 0.014 -10.7237*** 0.000 

AGE + 0.1270*** 0.003 -0.0355*** 0.009 

YEAR2 ? 0.3089 0.420 2.7284*** 0.000 

YEAR3 ? -0.2772 0.428 -0.5030 0.152 

YEAR4 ? 0.4781 0.377 -1.4815*** 0.002 

YEAR5 ? -0.4958 0.373 -0.4804 0.164 

YEAR6 ? -1.4371 0.173 0.4531 0.177 

YEAR7 ? -1.0983 0.236 -0.8318** 0.045 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

註 b：SIZE為公司規模；LEV為公司負債比率；AGE為公司成立年數；YEAR為年度別。 

 本研究將研究假說之實證結果彙總於表 4-8。 

表 4-8研究假說之實證結果彙總表 

假說編號 研究假說 實證結果 

假說 1a 創新能力對於公司營運績效具有正向影響。 支持 

假說 1b 被投資國家競爭力對於公司營運績效具有正

向影響。 

支持 

假說 2a 公司的創新能力越高時，能擁有較多重要客

戶。 

支持 

假說 2b 公司的被投資國家競爭力越高時，能擁有較多

重要客戶。 
未支持 

假說 3a 擁有較多重要客戶的公司其公司營運績效較

佳。 
未支持 

假說 3b 擁有較多重要客戶的公司其公司營運績效較

差。 

假說 4a 公司的創新能力越高時，能擁有較多重要客

戶，進而影響其公司營運績效。 
未支持 

假說 4b 公司的被投資國家競爭力越高時，能擁有較多

重要客戶，其公司營運績效較佳。 
未支持 
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第三節 額外測試 

本研究在主測試結果發現重要客戶銷售比例(MC)對於資產報酬率(ROA)無

顯著影響，亦即公司重要客戶的銷售比率對於營運績效沒有影響。過去研究指

出公司規模大小對於營運績效有影響，公司規模愈大擁有的資源愈多，當公司

資源愈多時營運績效愈佳 (Kotabe, Srinivasan, and Aulakh 2002; Porter and 

Advantage 1985)。因此，本研究以公司規模區分大公司與小公司，進一步分析

重要客戶銷售比例與營運績效的關係是否因為公司規模大小而造成差異。本研

究將樣本分成規模大於 75%樣本與規模小於 25%樣本，其中大於 75%樣本定

義為大公司樣本，而小於 25%樣本定義為小公司樣本，大公司與小公司樣本量

為分別為 1298 筆與 1299 筆。額外測試結果分別如下： 

一、整體結構方程模式分析－大公司與小公司樣本模式 

根據表 4-9 顯示，在大公司與小公司樣本模式的配適度分析 SRMSR 及

RMSEA 兩項配適指標皆為 0.000，均小於 0.05，而 TLI 及 CFI 皆為 1.000，均

大於 0.900，綜合以上各項判定指標，大公司與小公司樣本模式整體模型配適

度良好。 

表 4-9 整體模型配適度－大公司與小公司樣本模式  

模型配適度指標 判定標準 
大公司模型

配適度指標 

小公司模型

配適度指標 

標準化殘差均方和平方根(standardized root 

mean squared residual, SRMSR) 
<0.05 0.000 0.000 

漸進殘差均方根(root mean square error of 

approximation, RMSEA) 
<0.05 0.000 0.000 

非規準配適指標(tucker-lewis index, TLI) >0.90 1.000 1.000 

比較配適度指標(comparative fit index, CFI) >0.90 1.000 1.000 

二、整體路徑分析－大公司與小公司樣本模式 

1. 創新能力與被投資國家競爭力對營運績效之影響－大公司與小公司樣本模

式 
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在大公司與小公司樣本模式的實證分析中，根據表 4-10、圖 4-2 與圖 4-3

實證結果顯示，大公司樣本的公司創新能力(INN)對於資產報酬率(ROA)的直接

效果為顯著負向影響(係數為-0.1771；P值為 0.001)，表示創新能力對於資產報

酬率在大公司樣本中會產生負向影響，亦即大公司創新能力愈高會降低公司當

期資產報酬率；而小公司樣本的創新能力(INN)對於資產報酬率(ROA)的直接效

果為顯著正向影響(係數為 0.2841；P值為 0.000)，表示創新能力對於資產報酬

率在小公司樣本中仍然會產生正向影響，小公司樣本與主測試結果一致。 

另外，大公司與小公司樣本模式的被投資國家競爭力(INC)對於資產報酬

率(ROA)的直接效果為皆為顯著正向影響(係數為 0. 4870；P值為 0.000 與係數

為 0. 4565；P值為 0.058)，表示被投資國家競爭力對於資產報酬率在大公司與

小公司樣本中仍然會產生正向影響，與主測試結果一致。 

2. 創新能力與被投資國家競爭力對重要客戶銷售比例之影響－大公司與小公

司樣本模式 

根據表 4-10、圖 4-2 與圖 4-3 實證結果顯示，大公司與小公司樣本模式的

創新能力(INN)與重要客戶銷售比例(MC)均為顯著正相關 (大公司：係數為 0. 

6948；P值為 0.000；小公司：係數為 0. 6738；P值為 0.001)，表示在大公司與

小公司樣本中創新能力對於重要客戶銷售比例會皆產生正向影響，此結果與主

測試結果一致；而被投資國家競爭力(INC)與重要客戶銷售比例(MC)大公司與

小公司樣本模式中皆為顯著負相關(係數為-2.0219；P 值為 0.000 與係數為-

2.5226；P 值為 0.001)，表示在大公司與小公司樣本中被投資國家競爭力對於

重要客戶銷售比率均會產生負向影響，與主測試結果一致。 

3. 重要客戶銷售比率對營運績效之影響－大公司與小公司樣本模式 

由表 4-10 Panel A 與圖 4-2 實證結果顯示，大公司樣本的重要客戶銷售比

例(MC)對於資產報酬率(ROA)路徑係數 0.0132，為顯著正相關(P 值為 0.042)，

表示在大公司樣本中重要客戶銷售比率對於資產報酬率會產生正向影響，亦即

大公司的重要客戶銷售比率越高會提升公司的營運績效，因此在大公司樣本支

持假說 3a。 
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另外藉由表 4-10 Panel B 與圖 4-3實證結果顯示，小公司樣本的重要客戶

銷售比例(MC)與資產報酬率(ROA)路徑係數-0.0159，顯著負相關(P值為 0.054)，

代表在小公司樣本中重要客戶銷售比率對於資產報酬率會產生負向影響，亦即

小公司的重要客戶銷售比率越高會降低其營運績效，因此在小公司樣本支持假

說 3b。 

表 4-10路徑分析－大公司與小公司樣本模式 

Panel A 大公司樣本模式(大於 75%)     

路徑 路徑係數 a S.E. T 值 P值 

創新能力(INN) → 資產報酬率(ROA) -0.1771*** 0.051 -3.47 0.001 

被投資國家競爭力(INC) → 資產報酬率(ROA) 0.4870*** 0.120 4.05 0.000 

創新能力(INN) → 重要客戶銷售比例(MC) 0.6948*** 0.184 3.78 0.000 

被投資國家競爭力(INC) → 重要客戶銷售比例(MC) -2.0219*** 0.432 -4.68 0.000 

重要客戶銷售比例(MC) → 資產報酬率(ROA) 0.0132** 0.008 1.73 0.042 

Panel B 小公司樣本模式(小於 25%)     

路徑 路徑係數 a S.E. T 值 P值 

創新能力(INN) → 資產報酬率(ROA) 0.2841*** 0.074 3.83 0.000 

被投資國家競爭力(INC) → 資產報酬率(ROA) 0.4565* 0.289 1.58 0.058 

創新能力(INN) → 重要客戶銷售比例(MC) 0.6738*** 0.208 3.24 0.001 

被投資國家競爭力(INC) → 重要客戶銷售比例(MC) -2.5226*** 0.811 -3.11 0.001 

重要客戶銷售比例(MC) → 資產報酬率(ROA) -0.0159* 0.010 -1.61 0.054 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 
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註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

圖 4-2路徑圖－大公司樣本模式 

 

 

 

 

 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

圖 4-3路徑圖－小公司樣本模式 
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4. 創新能力與被投資國家競爭力藉由擁有重要客戶對營運績效之影響－大公

司與小公司樣本模式 

根據表 4-11 實證結果顯示，大公司樣本中創新能力(INN)對於資產報酬率

(ROA)的直接效果為顯著負向影響(係數為-0.1771；P值為 0.001) 而間接效果顯

著正向影響(係數為 0.0092；P 值為 0.058)，且總效果為顯著負向影響(係數為-

0.1679；P 值為 0.001)，表示在大公司樣本中，雖然創新能力對於營運績效存在

負向的影響，但創新能力(INN)對於資產報酬率(ROA)存在重要客戶銷售比例所

引發之顯著正向間接影響。更進一步檢視變數之間的直接效果，大公司樣本的

創新能力(INN)對於重要客戶銷售比例(MC)為顯著正相關(係數為 0.6948)，而且

重要客戶銷售比例(MC)對於資產報酬率(ROA)為顯著正相關(係數為 0.0132)，

表示大公司樣本中企業的創新能力越高時，能擁有較多重要客戶，進而提升公

司營運績效，因此在大公司樣本中支持假說 4a。 

另外，根據表 4-12 實證結果顯示，小公司樣本中創新能力(INN)對於資產

報酬率(ROA)的直接效果為顯著正向影響(係數為 0.2841；P 值為 0.000)，而間

接效果顯著負向影響(係數為-0.0107；P值為 0.075)，且總效果為顯著正向影響

(係數為 0. 2734；P值為 0.000)，表示在小公司樣本中，創新能力對於營運績效

有正向影響，但創新能力(INN)對於資產報酬率(ROA)存有重要客戶銷售比例所

引發之顯著負向間接影響。更進一步檢視變數之間的直接效果，創新能力(INN)

對於重要客戶銷售比例(MC)為顯著正相關(係數為 0.6738)，而且重要客戶銷售

比例(MC)對於資產報酬率(ROA)為顯著負相關(係數為-0.0159)，表示小公司樣

本中企業的創新能力越高時，能擁有較多重要客戶，但其對公司營運績效有負

面影響，因此在小公司樣本中支持假說 4a。 

表 4-11創新能力與資產報酬率-重要客戶銷售比例之間接效果分析－大公司樣

本模式 

自變數 應變數 

直接效果 間接效果 總效果 間接占

總效果

之比例 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

創新能力 

(INN) 
→ 

資產報

酬率

(ROA) 

-0.1771 0.001 *** 0.0092 0.058 * -0.1679 0.001 *** -5.48% 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 
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表 4-12創新能力與資產報酬率-重要客戶銷售比例之間接效果分析－小公司樣

本模式 

自變數 應變數 

直接效果 間接效果 總效果 間接占

總效果

之比例 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

創新能力 

(INN) 
→ 

資產報

酬率

(ROA) 

0.2841 0.000 *** -0.0107 0.075 * 0.2734 0.000 *** -3.91% 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

根據表 4-13 實證結果顯示，大公司樣本中被投資國家競爭力(INC)對於資

產報酬率(ROA)的直接效果為顯著正向影響(係數為 0. 4870；P 值為 0.000)，而

間接效果顯著負向影響(係數為-0.0267；P 值為 0.053)，且總效果為顯著正向影

響(係數為 0.4602；P 值為 0.000)，表示在大公司樣本中，被投資國家競爭力對

於營運績效有正向直接影響，但被投資國家競爭力(INC)對於資產報酬率(ROA)

存有重要客戶所引發之顯著負向間接影響。更進一步檢視變數之間的直接效

果，大公司樣本的被投資國家競爭力(INC)與重要客戶銷售比例(MC)為顯著負

相關(係數為-2.0219)，而重要客戶銷售比例(MC)對於資產報酬率(ROA)為顯著

正相關(係數為 0.0132)，表示大公司樣本中企業的被投資國家競爭力越高時，

則重要客戶比例較少，對公司營運績效有負面影響。 

在小公司樣本方面，根據表 4-14實證結果顯示，小公司的被投資國家競爭

力(INC)對於資產報酬率(ROA)的直接效果為顯著正向影響(係數為 0. 4565；P值

為 0.058)，而間接效果顯著正向影響(係數為 0.0125；P值為 0.077)，且總效果

為顯著正向影響(係數為 0.4965；P值為 0.043)，表示在小公司樣本中，被投資

國家競爭力對於營運績效不但有正向直接影響，被投資國家競爭力(INC)對於

資產報酬率(ROA)也存在重要客戶所引發之顯著正向間接影響。更進一步檢視

變數之間的直接效果，小公司樣本的被投資國家競爭力(INC)與重要客戶銷售

比例(MC)為顯著負相關(係數為-2.5226)，而且重要客戶銷售比例(MC)對於資產

報酬率(ROA)為顯著負相關(係數為-0. 0159)，表示小公司樣本中企業的被投資

國家競爭力越高時，則重要客戶銷售比例較少，而公司營運績效則會提高。  
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表 4-13被投資國家競爭力與資產報酬率-重要客戶銷售比例之間接效果分析－

大公司樣本模式 

自變數 應變數 

直接效果 間接效果 總效果 間接占

總效果

之比例 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

被投資國

家競爭力

(INC) 

→ 

資產報

酬率

(ROA) 

0.4870 0.000 *** -0.0267 0.053 * 0.4602 0.000 *** -5.80% 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

表 4-14被投資國家競爭力與資產報酬率-重要客戶銷售比例之間接效果分析－

小公司樣本模式 

自變數 應變數 

直接效果 間接效果 總效果 間接占

總效果

之比例 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

被投資國

家競爭力

(INC) 

→ 

資產報

酬率

(ROA) 

0.4565 0.058 * 0.0125 0.077 * 0.4965 0.043 ** 2.51% 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

5. 控制變數係數彙總－大公司與小公司樣本模式 

本研究將控制變數係數彙總於表 4-15，Panel A 大公司樣本在直接效果模

型中，當公司規模(SIZE)愈大、負債比率(LEV)愈低與成立年數(AGE)愈短則營

運績效佳，另外時間虛擬變數部分，2010(YEAR2)、2014(YEAR6)與 2015 年

(YEAR7)對於營運績效有顯著影響，其餘皆不顯著。另外，Panel B 小公司樣本

在直接效果模型中，當公司負債比率(LEV)愈低、成立年數(AGE)愈短則營運績

效佳，而公司規模(SIZE)對於營運績效的影響不顯著，另外時間虛擬變數部分，

2010(YEAR2)與 2015 年(YEAR7)對於營運績效有顯著影響，其餘皆不顯著。 
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表 4-15 控制變數係數彙總表－大公司與小公司樣本模式 

Panel A 大公司樣本模式(大於 75%) 

  直接效果模型 

控制變數 預期符號 INN,INC->MC MC, INN,INC ->ROA 

  係數 P值 係數 P 值 

SIZE + -0.0018*** 0.000 0.0004*** 0.001 

LEV - 16.1214*** 0.001 -16.3729*** 0.000 

AGE + 0.1006 0.129 -0.0392* 0.055 

YEAR2 ? 3.4373 0.134 3.6142*** 0.000 

YEAR3 ? 1.9310 0.267 -0.3760 0.330 

YEAR4 ? 3.1873 0.151 -0.8689 0.154 

YEAR5 ? -0.3101 0.460 0.6748 0.213 

YEAR6 ? -1.8990 0.268 2.1744*** 0.005 

YEAR7 ? -2.4345 0.216 1.5548** 0.035 

Panel B 小公司樣本模式(小於 25%) 

  直接效果模型 

控制變數 預期符號 INN,INC->MC MC, INN,INC ->ROA 

  係數 P值 係數 P 值 

SIZE + -0.0383 0.157 -0.0117 0.193 

LEV - 0.9635 0.425 -8.9128*** 0.000 

AGE + 0.4122*** 0.000 -0.0802** 0.012 

YEAR2 ? -2.0340 0.271 1.6868* 0.077 

YEAR3 ? -4.5294* 0.086 -1.2672 0.141 

YEAR4 ? -0.9127 0.392 -1.4133 0.126 

YEAR5 ? -0.5213 0.438 -0.1201 0.460 

YEAR6 ? -3.5702 0.137 0.0165 0.495 

YEAR7 ? -2.6258 0.214 -1.6085* 0.086 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

註 b：SIZE為公司規模；LEV為公司負債比率；AGE為公司成立年數；YEAR為年度別。 
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本研究將額外測試之實證結果彙總於表 4-16。 

表 4-16額外測試之實證結果彙總表－大公司與小公司樣本模式 

假說編號 研究假說 大公司 小公司 

假說 1a 創新能力對於公司營運績效具有正向

影響。 
未支持 支持 

假說 1b 被投資國家競爭力對於公司營運績效

具有正向影響。 
支持 支持 

假說 2a 公司的創新能力越高時，能擁有較多重

要客戶。 
支持 支持 

假說 2b 公司的被投資國家競爭力越高時，能擁

有較多重要客戶。 
未支持 未支持 

假說 3a 擁有較多重要客戶的公司其公司營運

績效較佳。 支持假說

3a 

支持假說

3b 假說 3b 擁有較多重要客戶的公司其公司營運

績效較差。 

假說 4a 公司的創新能力越高時，能擁有較多重

要客戶，進而影響其公司營運績效。 
支持 支持 

假說 4b 公司的被投資國家競爭力越高時，能擁

有較多重要客戶，進而影響其公司營運

績效。 

未支持 未支持 
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第四節 敏感性分析 

本研究為測試實證結果之穩定性進行三項敏感性測試。首先，對於落後 1

期與落後 2期之營運績效-資產報酬率(ROA)進行敏感性分析，測試對於營運績

效之遞延效果。其次，以股東權益報酬率(ROE)衡量營運績效，測試不同營運

績效對於實證結果的穩定性。最後，以公司規模將樣本分成大於 75%樣本與小

於 25%樣本，對於股東權益報酬率(ROE)進行敏感性分析。敏感性測試結果分

別如下： 

一、資產報酬率後 1 期模式  

根據表 4-17 顯示，在營運績效落後 1 期模式的配適度分析 SRMSR 及

RMSEA 兩項配適指標皆為 0.000，均小於 0.05，而 TLI 及 CFI 皆為 1.000，均

大於 0.900，綜合以上各項判定指標，營運績效落後 1 期模式整體模型配適度

良好。 

表 4-17 整體模型配適度－營運績效落後 1 期模式 

模型配適度指標 判定標準 
產報酬率後 1期

模型配適度指標 

標準化殘差均方和平方根(standardized root 

mean squared residual, SRMSR) 
<0.05 0.000 

漸進殘差均方根(root mean square error of 

approximation, RMSEA) 
<0.05 0.000 

非規準配適指標(tucker-lewis index, TLI) >0.90 1.000 

比較配適度指標(comparative fit index, CFI) >0.90 1.000 

1. 創新能力與被投資國家競爭力對營運績效之影響－營運績效落後 1期模式 

根據表 4-18 與圖 4-4 實證結果顯示，創新能力(INN)對於落後 1 期資產報

酬率(ROA_F1)的直接效果為顯著正向影響(係數為 0.1352；P 值為 0.000)，代表

創新能力對於落後 1 期資產報酬率持續會產生正向影響，與主測試結果一致；

而被投資國家競爭力(INC)對於資產報酬率(ROA_F1)的直接效果為顯著正向影

響(係數為 0.4625；P 值為 0.000)，代表被投資國家競爭力對於落後 1 期資產報

酬率持續會產生正向影響，與主測試結果一致。 
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2. 創新能力與被投資國家競爭力對重要客戶銷售比例之影響－營運績效落後

1期模式 

由表 4-18與圖 4-4實證結果顯示，創新能力(INN)與重要客戶銷售比例(MC)

路徑係數 0.4628 為顯著正相關(P值為 0.000)，與主測試結果一致；而被投資國

家競爭力(INC)與重要客戶銷售比例(MC)路徑係數-2.6372為顯著負相關(P值為

0.000)，與主測試結果一致。 

3. 重要客戶銷售比例對營運績效之影響－營運績效落後 1 期模式 

根據表 4-18 與圖 4-4 實證結果顯示，重要客戶銷售比例(MC)與落後 1 期

資產報酬率(ROA_F1)路徑係數-0.0080，為顯著負相關(P值為 0.070)，表示重要

客戶銷售比率對於公司落後 1 期資產報酬率會產生負向影響，亦即重要客戶銷

售比率對於公司營運績效會產生遞延的負向效果。 

表 4-18路徑分析－營運績效落後 1期模式 

路徑 路徑係數 a S.E. T 值 P值 

創新能力(INN) → 資產報酬率(ROA_F1) 0.1352*** 0.027 4.95 0.000 

被投資國家競爭力(INC) → 資產報酬率(ROA_F1) 0.4625*** 0.115 4.01 0.000 

創新能力(INN) → 重要客戶銷售比例(MC) 0.4628*** 0.076 6.11 0.000 

被投資國家競爭力(INC) → 重要客戶銷售比例(MC) -2.6372*** 0.318 -8.29 0.000 

重要客戶銷售比例(MC) → 資產報酬率(ROA_F1) -0.0080* 0.005 -1.48 0.070 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 
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註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

圖 4-4路徑圖－營運績效落後 1期模式 

4. 創新能力與被投資國家競爭力藉由擁有重要客戶對營運績效之影響－營運

績效落後 1期模式 

根據表 4-19 的實證結果顯示，創新能力(INN)對於落後 1 期資產報酬率

(ROA_F1)的直接效果為顯著正向影響(係數為 0.1352；P值為 0.000)，而間接效

果顯著負向影響(係數為-0.0037；P 值為 0.076)，且總效果為顯著正向影響(係

數為 0.1315；P 值為 0.000)，表示雖然創新能力對於落後 1 期的營運績效具有

直接的正向影響，但創新能力(INN)對於落後 1 期資產報酬率(ROA_F1)存有重

要客戶所引發之顯著負向間接影響。更進一步檢視變數之間的直接效果，創新

能力(INN)對於重要客戶銷售比例(MC)為顯著正相關(係數為 0.4628)，而且重要

客戶銷售比例(MC)對於資產報酬率(ROA)為顯著負相關(係數為-0.0080)，表示

企業的創新能力越高時，能擁有較多重要客戶，但對公司落後 1期營運績效有

負面影響。  

0.1352*** 

*** 

0.4625*** 

-0.0080* 

-2.6372*** 

0.4628*** 

創新能力

(INN) 

大客戶銷售比率

(MC)  

資產報酬率

(ROA_F1) 

被投資國家

競爭力(INC) 
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表 4-19創新能力與資產報酬率-重要客戶銷售比例之間接效果分析－營運績效

落後 1期模式 

自變數 應變數 

直接效果 間接效果 總效果 間接占

總效果

之比例 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

創新能力 

(INN) 
→ 

資產報

酬率

(ROA_F1) 

0.1352 0.000 *** -0.0037 0.076 * 0.1315 0.000 *** -2.81 % 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

另外，根據表 4-20 的實證結果顯示，被投資國家競爭力(INC)對於落後 1

期資產報酬率(ROA_F1)的直接效果為顯著正向影響(係數為 0.4625；P 值為

0.000)，而間接效果顯著正向影響(係數為 0.0210；P 值為 0.073)，且總效果為

顯著正向影響(係數為 0. 4835；P 值為 0.000)，表示被投資國家競爭力(INC)對

於資產報酬率(ROA)存有重要客戶所引發之顯著正向間接影響。更進一步檢視

變數之間的直接效果，被投資國家競爭力(INC)與重要客戶銷售比例(MC)為顯

著負相關(係數為-2.6372)，而且重要客戶銷售比例(MC)對於資產報酬率(ROA)

為顯著負相關(係數為-0.0080)，表示公司的被投資國家競爭力越高時，則重要

客戶較少，而公司落後 1期營運績效則會提高。 

表 4-20被投資國家競爭力與資產報酬率-重要客戶銷售比例之間接效果分析－

營運績效落後 1 期模式 

自變數 應變數 

直接效果 間接效果 總效果 間接占

總效果

之比例 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

被投資國

家競爭力

(INC) 

→ 

資產報

酬率

(ROA_F1) 

0.4625 0.000 *** 0.0210 0.073 * 0.4835 0.000 *** 4.34% 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

5. 控制變數係數彙總－營運績效落後 1期模式 

本研究將營運績效落後 1期模式之控制變數係數彙總於表 4-21，在直接效

果模型中，當公司負債比率(LEV)愈低則營運績效佳，而公司規模(SIZE)、成立

年數(AGE)對於營運績效不顯著，另外時間虛擬變數部分，2010(YEAR2)、
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2011(YEAR3)、2012 年(YEAR4)、2013年(YEAR5)與 2014 年(YEAR6)對於營運績

效有顯著影響，其餘皆不顯著。 

表 4-21 控制變數係數彙總表－運績效落後 1期模式 

  直接效果模型 

控制變數 預期符號 INN,INC->MC MC, INN,INC ->ROA 

  係數 P值 係數 P 值 

SIZE + -0.0015*** 0.000 -0.0001 0.336 

LEV - 5.4380** 0.027 -6.0408*** 0.000 

AGE + 0.1402*** 0.003 -0.0209 0.129 

YEAR2 ? 0.2933 0.425 -3.2987*** 0.000 

YEAR3 ? -0.3284 0.426 -4.1225*** 0.000 

YEAR4 ? 0.3541 0.409 -3.3885*** 0.000 

YEAR5 ? -0.6470 0.338 -2.4605*** 0.000 

YEAR6 ? -1.6005 0.149 -3.6686*** 0.000 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

註 b：SIZE為公司規模；LEV 為公司負債比率；AGE為公司成立年數； YEAR為年度

別。 
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二、資產報酬率後 2 期模式 

根據表 4-22 顯示，在營運績效落後 2 期模式的配適度分析 SRMSR 及
RMSEA 兩項配適指標皆為 0.000，均小於 0.05，而 TLI 及 CFI 皆為 1.000，均
大於 0.900，綜合以上各項判定指標，營運績效落後 2 期模式整體模型配適度
良好。 

表 4-22 整體模型配適度－營運績效落後 2 期模式 

模型配適度指標 判定標準 
營運績效落後 2 期

模型配適度指標 

標準化殘差均方和平方根(standardized root 

mean squared residual, SRMSR) 
<0.05 0.000 

漸進殘差均方根(root mean square error of 

approximation, RMSEA) 
<0.05 0.000 

非規準配適指標(tucker-lewis index, TLI) >0.90 1.000 

比較配適度指標(comparative fit index, CFI) >0.90 1.000 

1. 創新能力與被投資國家競爭力對營運績效之影響－營運績效落後 2期模式 

根據表 4-23 與圖 4-5 實證結果顯示，創新能力(INN)對於落後 2 期資產報

酬率(ROA_F2)的直接效果為顯著正向影響(係數為 0.0836；P 值為 0.004)，代表

創新能力對於落後 2 期資產報酬率持續會產生正向影響，與主測試結果一致；

而被投資國家競爭力(INC)對於資產報酬率(ROA_F2)的直接效果為顯著正向影

響(係數為 0. 4046；P 值為 0.001)，代表被投資國家競爭力對於落後 2 期資產報

酬率持續會產生正向影響，與主測試結果一致。 

2. 創新能力與被投資國家競爭力對重要客戶銷售比例之影響－營運績效落後

2期模式 

由表 4-23與圖 4-5實證結果顯示，創新能力(INN)與重要客戶銷售比例(MC)

路徑係數 0. 4852，為顯著正相關(P值為 0.000)，與當期營運績效模式一致；而

被投資國家競爭力(INC)與重要客戶銷售比例(MC)路徑係數-2.5445為顯著負相

關(P值為 0.000)，與主測試結果一致。  
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3. 重要客戶銷售比例對營運績效之影響－營運績效落後 2 期模式 

根據表 4-23 與 4-5 實證結果顯示，重要客戶銷售比例(MC)與落後 2 期資

產報酬率(ROA_F2)路徑係數-0.0107，為顯著負相關(P值為 0.038)，表示重要客

戶銷售比率對於公司落後 2期資產報酬率會產生負向影響，亦即重要客戶銷售

比率對於公司營運績效會產生遞延的負向效果。 

表 4-23路徑分析－營運績效落後 2期模式 

路徑 路徑係數 a S.E. T 值 P值 

創新能力(INN) → 資產報酬率(ROA_F2) 0.0836*** 0.031 2.71 0.004 

被投資國家競爭力(INC) → 資產報酬率(ROA_F2) 0.4046*** 0.132 3.08 0.001 

創新能力(INN) → 重要客戶銷售比例(MC) 0.4852*** 0.085 5.74 0.000 

被投資國家競爭力(INC) → 重要客戶銷售比例(MC) -2.5445*** 0.359 -7.08 0.000 

重要客戶銷售比例(MC) → 資產報酬率(ROA_F2) -0.0107** 0.006 -1.78 0.038 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

 

 

 

 

 

 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

圖 4-5路徑圖－營運績效落後 2期模式 
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4. 創新能力與被投資國家競爭力藉由擁有重要客戶對營運績效之影響－營運

績效落後 2期模式 

根據表 4-24 實證結果顯示，創新能力(INN)對於落後 2 期資產報酬率

(ROA_F2)的直接效果為顯著正向影響(係數為 0.0836；P值為 0.004)，而間接效

果顯著負向影響(係數為-0.0052；P 值為 0.045)，且總效果為顯著正向影響(係

數為 0. 0784；P 值為 0.006)，表示創新能力(INN)對於落後 2 期資產報酬率

(ROA_F2)存在重要客戶銷售比例所引發之顯著負向間接影響。更進一步檢視變

數之間的直接效果，創新能力(INN)對於重要客戶(MC)為顯著正相關(係數為

0.4852)，而且重要客戶(MC)對於資產報酬率(ROA)為顯著負相關 (係數為-

0.0107)，表示企業的創新能力越高時，能擁有較多重要客戶，但對公司落後 2

期營運績效有負面影響。 

表 4-24創新能力與資產報酬率-重要客戶銷售比例之間接效果分析－營運績效

落後期模式 

自變數 應變數 

直接效果 間接效果 總效果 間接占

總效果

之比例 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

創新能力 

(INN) 
→ 

資產報

酬率

(ROA_F2) 

0.0836 0.004 *** -0.0052 0.045 ** 0.0784 0.006 *** -6.63% 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

另外，根據表 4-25 實證結果顯示，被投資國家競爭力(INC)對於落後 2 期

資產報酬率(ROA_F2)的直接效果為顯著正向影響(係數為 0. 4046；P 值為

0.001)，而間接效果顯著正向影響(係數為 0.0272；P 值為 0.043)，且總效果為

顯著正向影響(係數為 0.4318；P 值為 0.001)，表示被投資國家競爭力(INC)對於

落後 2 期資產報酬率(ROA)存在重要客戶銷售比例所引發之顯著正向間接影

響。更進一步檢視變數之間的直接效果，被投資國家競爭力(INC)與重要客戶

(MC)為顯著負相關(係數為-2.2554)，而且重要客戶(MC)對於資產報酬率(ROA)

為顯著負相關(係數為-0.0107)，示公司的被投資國家競爭力越高時，則重要客

戶較少，而公司落後 2期營運績效則會提高。  
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表 4-25被投資國家競爭力與資產報酬率-重要客戶銷售比例之間接效果分析－

營運績效落後 2 期模式 

自變數 應變數 

直接效果 間接效果 總效果 間接占

總效果

之比例 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

被投資國

家競爭力

(INC) 

→ 

資產報

酬率

(ROA_F2) 

0.4046 0.001 ** 0.0272 0.043 ** 0.4318 0.001 *** 6.30% 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

5. 控制變數係數彙總－營運績效落後 2期模式 

本研究將營運績效落後 2期模式之控制變數係數彙總於表 4-26，在直接效

果模型中，當公司負債比率(LEV)愈低則營運績效佳，而公司規模(SIZE)、成立

年數(AGE)對於營運績效不顯著，另外時間虛擬變數部分，2010(YEAR2)與 2012

年(YEAR4)對於營運績效有顯著影響，其餘皆不顯著。 

表 4-26控制變數係數彙總表－營運績效落後 2期模式 

  直接效果模型 

控制變數 預期符號 INN,INC->MC MC, INN,INC ->ROA 

  係數 P值 係數 P 值 

SIZE + -0.0017*** 0.000 0.0001 0.297 

LEV - 5.1231* 0.052 -3.7173*** 0.001 

AGE + 0.1426*** 0.007 -0.0004 0.493 

YEAR2 ? 0.2872 0.427 -0.7425* 0.095 

YEAR3 ? -0.3497 0.411 0.2611 0.322 

YEAR4 ? 0.2825 0.429 0.9401** 0.049 

YEAR5 ? -0.7326 0.320 -0.3144 0.291 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

註 b：SIZE為公司規模；LEV 為公司負債比率；AGE為公司成立年數； YEAR為年度

別。 

 



 

63 

 

三、股東權益報酬率(ROE)模式 

根據表 4-27顯示，在股東權益報酬率(ROE)當期模式的配適度分析 SRMSR

及 RMSEA 兩項配適指標皆為 0.000，均小於 0.05，而 TLI 及 CFI 皆為 1.000，

均大於 0.900，綜合以上各項判定指標，股東權益報酬率模式整體模型配適度

良好。 

表 4-27整體模型配適度－股東權益報酬率模式 

模型配適度指標 判定標準 
股東權益報酬率

模型配適度指標 

標準化殘差均方和平方根(standardized root 

mean squared residual, SRMSR) 
<0.05 0.000 

漸進殘差均方根(root mean square error of 

approximation, RMSEA) 
<0.05 0.000 

非規準配適指標(tucker-lewis index, TLI) >0.90 1.000 

比較配適度指標(comparative fit index, CFI) >0.90 1.000 

1. 創新能力與被投資國家競爭力對營運績效之影響－股東權益報酬率模式 

根據表 4-28 與圖 4-6 實證結果顯示，創新能力(INN)對於股東權益報酬率

(ROE)的直接效果為顯著正向影響(係數為 0. 0032；P 值為 0.000)，代表創新能

力對於股東權益報酬率會產生正向影響，與主測試結果一致；而被投資國家競

爭力(INC)對於股東權益報酬率(ROE)的直接效果為顯著正向影響(係數為 0. 

0120；P 值為 0.000)，代表被投資國家競爭力對於股東權益報酬率會產生正向

影響，與主測試結果一致。 

2. 創新能力與被投資國家競爭力對重要客戶銷售比例之影響－股東權益報酬

率模式 

由表 4-28與圖 4-6實證結果顯示，創新能力(INN)與重要客戶銷售比例(MC)

路徑係數 0.4245，為顯著正相關(P值為 0.000)，與主測試結果一致；而被投資

國家競爭力(INC)與重要客戶(MC)路徑係數-2.7571，為顯著負相關(P 值為

0.000)，與主測試結果一致。  
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3. 重要客戶銷售比例對營運績效之影響－股東權益報酬率模式 

根據表 4-28 與圖 4-6 實證結果顯示，重要客戶銷售比例(MC)與股東權益

報酬率(ROE)路徑係數<-0.0001，無顯著之影響(P 值為 0.434) ，代表重要客戶

銷售比例對於股東權益報酬率未能產生影響，與主測試結果一致。 

表 4-28路徑分析－股東權益報酬率模式 

路徑 路徑係數 a S.E. T 值 P值 

創新能力(INN) → 股東權益報酬率(ROE) 0.0032*** <0.001 7.42 0.000 

被投資國家競爭力(INC) → 股東權益報酬率(ROE) 0.0120*** 0.002 6.54 0.000 

創新能力(INN) → 重要客戶銷售比例(MC) 0.4245*** 0.069 6.16 0.000 

被投資國家競爭力(INC) → 重要客戶銷售比例(MC) -2.7571*** 0.288 -9.57 0.000 

重要客戶銷售比例(MC) → 股東權益報酬率(ROE) <-0.0001 <0.001 -0.17 0.434 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

 

 

 

 

 

 

 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

註 b：虛線為未達顯著影響。 

圖 4-6路徑圖－股東權益報酬率模式  

0.0032*** 

0.0120*** 

<-0.0001 

-2.7571*** 

0.4245*** 

創新能力

(INN) 

大客戶銷售比率

(MC)  

股東權益報

酬率(ROE) 

被投資國家

競爭力(INC) 
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4. 創新能力與被投資國家競爭力藉由擁有較多重要客戶對營運績效之影響－

股東權益報酬率模式 

根據表 4-29 實證結果顯示，創新能力(INN)對於股東權益報酬率(ROE)的

直接效果為顯著正向影響(係數為 0.0032；P 值為 0.000)，但未發現創新能力

(INN)對於資產報酬率(ROA)存有藉由重要客戶所引發之間接影響的情形(係數

為<-0.0001；P值為 0.434))，與主測試結果一致。 

表 4-29創新能力與資產報酬率-重要客戶銷售比例之間接效果分析－股東權益

報酬率模式 

自變數 應變數 

直接效果 間接效果 總效果 間接占

總效果

之比例 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑 

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

創新能力 

(INN) 
→ 

股東權

益報酬

率(ROE) 

0.0032 0.000 *** <-0.0001 0.434 
未達

顯著 
0.0032 0.000 *** -3.12% b 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

註 b：因間接效果路徑係數趨近於 0，故間接占總效果之比例以-0.0001 做計算。 

另外，根據表 4-30 實證結果顯示，被投資國家競爭力(INC)對於股東權益

報酬率(ROE)的直接效果為顯著正向影響(係數為 0. 0120；P值為 0.000)，但未

發現被投資國家競爭力(INC)對於股東權益報酬率(ROE)存有藉由重要客戶所

引發之間接影響的情形(係數為<-0.0001；P 值為 0.434)，與主測試結果結果相

同。 

表 4-30被投資國家競爭力與資產報酬率-重要客戶銷售比例之間接效果分析－

股東權益報酬率模式 

自變數 應變數 

直接效果 間接效果 總效果 間接占

總效果

之比例 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑 

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

被投資國

家競爭力

(INC) 

→ 

股東權

益報酬

率(ROE) 

0.0120 0.000 *** <0.0001 0.434 
未達

顯著 
0.0120 0.000 *** 0.83% b 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

註 b：因間接效果路徑係數趨近於 0，故間接占總效果之比例以 0.0001 做計算。 



 

66 

 

4. 控制變數係數彙總 

本研究將控制變數係數彙總於表 4-31，在直接效果模型中，當公司負債比

率(LEV)愈低則營運績效佳，而公司規模(SIZE)與成立年數(AGE)對於營運績效

不顯著，另外時間虛擬變數部分，2010(YEAR2)、2012 年(YEAR4)與 2015 年

(YEAR7)對於營運績效有顯著影響，其餘皆不顯著。 

表 4-31 控制變數係數彙總表－股東權益報酬率模式 

  直接效果模型 

控制變數 預期符號 INN,INC->MC MC, INN,INC ->ROE 

  係數 P值 係數 P 值 

SIZE + -0.0014*** 0.000 <-0.0001 0.163 

LEV - 5.6538** 0.014 -0.2783*** 0.000 

AGE + 0.1270** 0.003 -0.0001 0.410 

YEAR2 ? 0.3089 0.420 0.0449*** 0.000 

YEAR3 ? -0.2772 0.428 -0.0078 0.208 

YEAR4 ? 0.4781 0.377 -0.0246*** 0.006 

YEAR5 ? -0.4958 0.373 -0.0056 0.279 

YEAR6 ? -1.4371 0.173 0.0076 0.213 

YEAR7 ? -1.0983 0.472 -0.0162** 0.046 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

註 b：SIZE為公司規模；LEV 為公司負債比率；AGE為公司成立年數；YEAR為年度別。 
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四、股東權益報酬率(ROE)與公司規模模式 

    根據表 4-32 顯示，在當期營運績效大公司與小公司樣本模式的配適度分

析 SRMSR 及 RMSEA 兩項配適指標皆為 0.000，均小於 0.05，而 TLI 及 CFI 皆

為 1.000，均大於 0.900，綜合以上各項判定指標，大公司與小公司樣本模式整

體模型配適度良好。 

表 4-32整體模型配適度－股東權益報酬率(ROE)與公司規模模式 

模型配適度指標 判定標準 
大公司模型

配適度指標 

小公司模型

配適度指標 

標準化殘差均方和平方根(standardized root 

mean squared residual, SRMSR) 
<0.05 0.000 0.000 

漸進殘差均方根(root mean square error of 

approximation, RMSEA) 
<0.05 0.000 0.000 

非規準配適指標(tucker-lewis index, TLI) >0.90 1.000 1.000 

比較配適度指標(comparative fit index, CFI) >0.90 1.000 1.000 

1. 創新能力與被投資國家競爭力對營運績效之影響－股東權益報酬率(ROE)

與公司規模模式 

根據表 4-33、圖 4-7 與圖 4-8 實證結果顯示，大公司樣本的公司創新能力

(INN)對於股東權益報酬率(ROE)的直接效果為顯著負向影響(係數為-0.0032；P

值為 0.001)，表示在大公司樣本中創新能力對於股東權益報酬率會產生負向影

響，與額外測試的結果一致；而小公司樣本的創新能力(INN)對於股東權益報酬

率(ROE)的直接效果為顯著正向影響(係數為 0.0042；P 值為 0.003)，表示創新

能力對於股東權益報酬率在小公司樣本中仍然會產生正向影響，亦與額外測試

的結果一致。 

另外，大公司與小公司樣本模式的被投資國家競爭力(INC)對於股東權益

報酬率(ROE)的直接效果為皆為顯著正向影響(係數為 0. 0095；P值為 0.000 與

係數為 0. 0160；P值為 0.003)，表示在大公司與小公司樣本中，被投資國家競

爭力對於股東權益報酬率仍然會產生正向影響，與額外測試結果一致。 

2. 創新能力與被投資國家競爭力對重要客戶銷售比例之影響－股東權益報酬
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率(ROE)與公司規模模式 

根據表 4-33、圖 4-7 與圖 4-8 實證結果顯示，大公司與小公司樣本模式的

創新能力(INN)與重要客戶銷售比例(MC)均為顯著正相關 (係數為 0.6948；P值

為 0.000 與係數為 0. 6738；P 值為 0.001)，表示在大公司與小公司樣本中創新

能力對於重要客戶銷售比例會皆產生正向影響，此結果與額外測試結果一致；

而被投資國家競爭力(INC)與重要客戶銷售比例(MC)皆為顯著負相關(係數為-

2.0219；P 值為 0.000 與係數為-2.5226；P 值為 0.001)，表示無論在大公司與小

公司樣本中，被投資國家競爭力對於重要客戶銷售比率均會產生負向影響，與

額外測試結果一致。 

3. 重要客戶銷售比率對營運績效之影響－股東權益報酬率(ROE)與公司規模

模式 

由表 4-33 Panel A 與圖 4-7 實證結果顯示，大公司樣本的重要客戶銷售比

例(MC)對於股東權益報酬率(ROE)路徑係數 0.0003，為顯著正相關(P 值為

0.012)，表示在大公司樣本中重要客戶銷售比率對於股東權益報酬率會產生正

向影響，亦即大公司的重要客戶銷售比率越高會提升公司的營運績效，與額外

測試結果一致。 

另外藉由表 4-33 Panel B 與圖 4-8實證結果顯示，小公司樣本的重要客戶

銷售比例(MC)與股東權益報酬率(ROE)路徑係數為-0.0002，未達顯著效果(P值

為 0.137)，代表在小公司樣本中重要客戶銷售比率對於股東權益報酬率不會產

生影響。 
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表 4-33路徑分析－股東權益報酬率(ROE)與公司規模模式 

Panel A 大公司樣本模式(大於 75%)     

路徑 路徑係數 a S.E. T 值 P值 

創新能力(INN) → 股東權益報酬率(ROE) -0.0032*** 0.001 -3.07 0.001 

被投資國家競爭力(INC) → 股東權益報酬率(ROE) 0.0095*** 0.002 3.93 0.000 

創新能力(INN) → 重要客戶銷售比例(MC) 0.6948*** 0.184 3.78 0.000 

被投資國家競爭力(INC) → 重要客戶銷售比例(MC) -2.0219*** 0.432 -4.68 0.000 

重要客戶銷售比例(MC) → 股東權益報酬率(ROE) 0.0003** 0.000 2.25 0.012 

Panel B 小公司樣本模式(小於 25%)     

路徑 路徑係數 a S.E. T 值 P值 

創新能力(INN) → 股東權益報酬率(ROE) 0.0042*** 0.001 2.81 0.003 

被投資國家競爭力(INC) → 股東權益報酬率(ROE) 0.0160*** 0.006 2.75 0.003 

創新能力(INN) → 重要客戶銷售比例(MC) 0.6738*** 0.208 3.24 0.001 

被投資國家競爭力(INC) → 重要客戶銷售比例(MC) -2.5226*** 0.811 -3.11 0.001 

重要客戶銷售比例(MC) → 股東權益報酬率(ROE) -0.0002 0.000 -1.09 0.137 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 
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註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

圖 4-7路徑圖－股東權益報酬率大公司樣本模式 

 

 

 

 

 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

註 b：虛線為未達顯著影響。 

圖 4-8路徑圖－股東權益報酬率小公司樣本模式 
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4. 創新能力與被投資國家競爭力藉由擁有重要客戶對營運績效之影響－股東

權益報酬率(ROE)與公司規模模式 

根據表 4-34 實證結果顯示，大公司樣本中創新能力(INN)對於股東權益報

酬率(ROE)的直接效果為顯著負向影響(係數為-0.0032；P 值為 0.001) 而間接效

果顯著正向影響(係數為 0.0002；P 值為 0.027)，且總效果為顯著負向影響(係數

為-0.0029；P值為 0.002)，表示在大公司樣本中，創新能力(INN)對於股東權益

報酬率(ROE)存有重要客戶所引發之顯著正向間接影響。更進一步檢視變數之

間的直接效果，大公司樣本的創新能力(INN)對於重要客戶銷售比例(MC)為顯

著正相關(係數為 0.6948)，而且重要客戶銷售比例(MC)對於股東權益報酬率

(ROE)為顯著正相關(係數為 0.0003)，表示大公司樣本中企業的創新能力越高

時，能擁有較多重要客戶，進而提升股東權益報酬率，與額外測試當期營運績

效大公司樣本模式一致。 

另外，根據表 4-35 實證結果顯示，小公司樣本中創新能力(INN)對於股東

權益報酬率(ROE)的直接效果為顯著正向影響(係數為 0.0042；P 值為 0.003)，

而間接效果未達顯著效果(係數為-0.0001；P值為 0.150)，未發現創新能力(INN)

對於股東權益報酬率(ROE)存有藉由重要客戶所引發之間接影響的情形。 

表 4-34創新能力與資產報酬率-重要客戶銷售比例之間接效果分析－股東權益

報酬率與大公司樣本模式 

自變數 應變數 

直接效果 間接效果 總效果 間接占

總效果

之比例 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

創新能力 

(INN) 
→ 

股東權

益報酬

率(ROE) 

-0.0032 0.001 *** 0.0002 0.027 ** -0.0029 0.002 *** -6.90% 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 
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表 4-35創新能力與資產報酬率-重要客戶銷售比例之間接效果分析－股東權益

報酬率與小公司樣本模式 

自變數 應變數 

直接效果 間接效果 總效果 間接占

總效果

之比例 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

創新能力 

(INN) 
→ 

股東權

益報酬

率(ROE) 

0.0042 0.003 *** -0.0001 0.150 
未達

顯著 
0.0041 0.003 *** -2.44% 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

根據表 4-36 實證結果顯示，大公司樣本中被投資國家競爭力(INC)對於股

東權益報酬率(ROE)的直接效果為顯著正向影響(係數為 0.0095；P值為 0.000)，

而間接效果顯著負向影響(係數為-0.0007；P 值為 0.021)，且總效果為顯著正向

影響(係數為 0.0088；P 值為 0.000)，表示在大公司樣本中被投資國家競爭力

(INC)對於股東權益報酬率(ROE)存有重要客戶所引發之顯著正向間接影響。更

進一步檢視變數之間的直接效果，大公司樣本的被投資國家競爭力(INC)與重

要客戶銷售比例(MC)為顯著負相關(係數為-2.0219)，而重要客戶銷售比例(MC)

對於資產報酬率(ROA)為顯著正相關(係數為 0.0003)，表示大公司樣本中企業

的被投資國家競爭力越高時，則重要客戶較少，但其對公司股東權益報酬率有

負面影響，與額外測試當期營運績效大公司樣本模式一致。 

在小公司樣本方面，根據表 4-37實證結果顯示，小公司的被投資國家競爭

力(INC)對於股東權益報酬率(ROE)的直接效果為顯著正向影響(係數為 0. 

0160；P值為 0.000)，而間接效果未達顯著效果(係數為 0.0005；P值為 0.151)，

未發現被投資國家競爭力(INC)對於股東權益報酬率(ROE)存有藉由重要客戶

所引發之間接影響的情形。 

  



 

73 

 

表 4-36被投資國家競爭力與資產報酬率-重要客戶銷售比例之間接效果分析－

股東權益報酬率與大公司樣本模式 

自變數 應變數 

直接效果 間接效果 總效果 間接占

總效果

之比例 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

被投資國

家競爭力

(INC) 

→ 

股東權

益報酬

率(ROE) 

0.0095 0.000 *** -0.0007 0.021 ** 0.0088 0.000 *** -7.95% 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

表 4-37被投資國家競爭力與資產報酬率-重要客戶銷售比例之間接效果分析－

股東權益報酬率與小公司樣本模式 

自變數 應變數 

直接效果 間接效果 總效果 間接占

總效果

之比例 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

路徑

係數 
P 值 

顯著

性 

被投資國

家競爭力

(INC) 

→ 

股東權

益報酬

率(ROE) 

0.0160 0.003 *** 0.0005 0.151 
未達

顯著 
0.0166 0.002 *** 3.01% 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

5. 控制變數係數彙總－股東權益報酬率(ROE)與公司規模模式 

本研究將控制變數係數彙總於表 4-38，Panel A 大公司樣本在直接效果模

型中，當公司規模(SIZE)愈大、負債比率(LEV)愈低與成立年數(AGE)愈短則股

東權益報酬率愈佳，另外時間虛擬變數部分，2010(YEAR2)、2014(YEAR6)與 2015

年(YEAR7)對於股東權益報酬率有顯著影響，其餘皆不顯著。另外，Panel B 小

公司樣本在直接效果模型中，當公司規模(SIZE)愈大與負債比率(LEV)愈低則股

東權益報酬率愈佳，而公司成立年數(AGE)對於股東權益報酬率的影響不顯著，

另外時間虛擬變數部分皆不顯著。 
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表 4-38控制變數係數彙總表－股東權益報酬率(ROE)與公司規模模式 

Panel A 大公司樣本模式(大於 75%) 

  直接效果模型 

控制變數 預期符號 INN,INC->MC MC, INN,INC -> ROE 

  係數 P值 係數 P 值 

SIZE + -0.0018*** 0.000 <0.0001*** 0.005 

LEV - 16.1214*** 0.001 -0.2937*** 0.000 

AGE + 0.1006 0.129 -0.0007* 0.066 

YEAR2 ? 3.4373 0.134 0.0594*** 0.001 

YEAR3 ? 1.9310 0.267 -0.0095 0.291 

YEAR4 ? 3.1873 0.151 -0.0177 0.152 

YEAR5 ? -0.3101 0.460 0.0251* 0.072 

YEAR6 ? -1.8990 0.268 0.0646*** 0.004 

YEAR7 ? -2.4345 0.216 0.0348** 0.22 

Panel B 小公司樣本模式(小於 25%) 

  直接效果模型 

控制變數 預期符號 INN,INC->MC MC, INN,INC ->ROE 

  係數 P值 係數 P 值 

SIZE + -0.0383 0.157 0.0007*** 0.008 

LEV - 0.9635 0.425 -0.3809*** 0.000 

AGE + 0.4122*** 0.000 -0.0002 0.384 

YEAR2 ? -2.0340 0.271 0.0300 0.105 

YEAR3 ? -4.5294* 0.086 -0.0209 0.189 

YEAR4 ? -0.9127 0.392 -0.0202 0.199 

YEAR5 ? -0.5213 0.438 -0.0023 0.462 

YEAR6 ? -3.5702 0.137 0.0015 0.457 

YEAR7 ? -2.6258 0.214 -0.0250 0.145 

註 a：顯著性係單尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%、10%的顯著水準。 

註 b：SIZE為公司規模；LEV為公司負債比率；AGE為公司成立年數；YEAR為年度別。 
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第伍章 結論與建議 

第一節 研究結論 

本研究針對台灣上市、上櫃電子公司營運部門資訊揭露之重要客戶資料，

以及透過美國專利暨商標局之專利權與世界經濟論壇(WEF)之全球競爭力報

告，以結構方程模式探討公司創新能力、被投資國家競爭力、重要客戶銷售比

率與營運績效之關係。實證結果主要發現，創新能力對於重要客戶銷售比率會

產生正向影響，表示公司有較高的創新能力有助於提高公司的重要客戶銷售比

率；而被投資國家競爭力對於重要客戶銷售比率會產生負向影響，表示企業投

資於競爭力較高的國家會降低公司的重要客戶銷售比率。 

此外，重要客戶銷售比率對於資產報酬率無顯著之影響，表示公司的重要

客戶銷售比率對其營運績效無直接的影響。本研究進一步採用公司規模將樣本

分成大公司與小公司，實證分析結果發現，大公司的重要客戶銷售比率對於資

產報酬率會產生正向影響，而小公司的重要客戶銷售比率對於資產報酬率會產

生負向影響。由於規模大的公司擁有較多資源(March 1981)以及擁有較強的議

價談判力(Hambrick, MacMillan, and Day 1982)，因此大公司較能與重要客戶互

相抗衡，可以避免因客戶的議價能力而擠壓公司利潤，透過取得承接重要客戶

訂單提升公司產能，有助於提升大公司的營運績效。而小公司容易會受到重要

客戶的議價能力的影響，進而壓縮公司利潤，因此造成重要客戶對於小公司的

營運績效會產生負向的影響，故規模小的公司應避免過度依賴重要客戶，以免

陷入重要客戶就是好客戶的迷失。 

另一方面，公司創新能力對於資產報酬率的直接效果為顯著正向影響，表

示公司的創新能力有助於提升營運績效；而被投資國家競爭力對於資產報酬率

的直接效果亦是顯著正向影響，表示投資於競爭力較高的國家有助於提升公司

營運績效。在創新能力與被投資國家競爭力進一步透過重要客戶銷售比例對營

運績效之影響方面，研究結果主要發現，大公司的創新能力對於資產報酬率存

有重要客戶所引發之顯著正向間接影響，而小公司的創新能力對於資產報酬率

存有重要客戶所引發之顯著負向間接影響；此外，大公司的被投資國家競爭力

對於資產報酬率存有重要客戶所引發之顯著負向間接影響，小公司的被投資國

家競爭力對於資產報酬率存有重要客戶所引發之顯著正向間接影響。 

在營運績效(資產報酬率)落後模式中，重要客戶銷售比例對於落後 1 期與
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落後 2期營運績效皆呈現顯著負相關，表示重要客戶比重越高之負向效果會延

續兩年以上，由此可知，公司過度依賴重要客戶對於公司營運績效會有遞延的

負面效益。而創新能力與被投資國家競爭力對於落後 1 期與落後 2 期營運績

效，皆呈現顯著正相關，與當期主要測試所得到之結果相同。 

在其他營運績效衡量指標(股東權益報酬率)方面，重要客戶對於股東權益

報酬率亦是呈現無顯著之影響，在創新能力與被投資國家競爭力對於股東權益

報酬率部分皆呈現顯著正相關，與當期主要測試所得到之結果相符。另外，以

公司規模將樣本分成大公司與小公司，對於股東權益報酬率影響的測試結果發

現，大公司的重要客戶銷售比率對於股東權益報酬率會產生正向影響，而小公

司的重要客戶銷售比率對於股東權益報酬率則無顯著之影響。 
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第二節 研究貢獻與管理意涵 

本研究之實證結果對於學術界以及實務界有以下貢獻及管理意涵。 

一、學術界 

在過去研究中大多探討創新能力與被投資國家競爭力對於公司營運績效

之直接影響，甚少結合公司創新能力、被投資國家競爭力對重要客戶銷售比例

與營運績效進行研究。本研究運用結構方程模式(SEM)之特性，補足過去文獻

及研究方法探討不足之處，並全面檢測公司創新能力、被投資國家競爭力、重

要客戶銷售比例與營運績效之關聯性，並檢視重要客戶是否扮演創新能力、被

投資國家競爭力與營運績效之中介角色。 

過去尚未有研究探討公司創新能力與被投資國家競爭力是否是公司擁有

重要客戶的主要原因，本研究根據上市上櫃電子公司公布的重要客戶資訊，並

利用美國專利暨商標局(USPTO)之專利資料，以及世界經濟論壇(WEF)之全球

競爭力報告，探討公司擁有重要客戶的主要原因，研究結果發現，企業的創新

能力有助於增加重要客戶銷售比率，而投資於競爭力較高的國家會降低公司的

重要客戶銷售比率。 

過去研究指出企業因為成本的迷失，誤以為大客戶就是好客戶(吳安妮 

2017)。本研究結果發現，唯有當公司規模大時，則才有足夠的資源與議價能力

與大客戶抗衡，因此大客戶能為規模大的公司帶來較佳的營運績效，但大客戶

對於規模較小的公司未必是好客戶，當公司規模較小，則大客戶的銷售比重越

高，反而可能因公司議價能力不足，而壓縮公司的獲利能力，進而對營運績效

造成負面影響。本研究進一步發現，重要客戶比重越高對於公司會產生延續兩

年以上的負面影響，因此大客戶對於企業中長期而言並不是好客戶。 

除了以上直接效果外，本研究亦發現創新能力與被投資國家競爭力對於公

司營運績效之間存有重要客戶銷售比率所引發的中介效果。大公司的創新能力

會透過重要客戶銷售比率對於公司營運績效產生正向間接影響，而小公司的創

新能力會透過重要客戶銷售比率對於公司營運績效產生負向間接影響；另外大

公司的被投資國家競爭力會透過大客銷售比率數對於公司營運績效產生負向

間接影響，小公司的被投資國家競爭力會透過大客銷售比率數對於公司營運績
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效產生正向間接影響，因此，無論公司規模大小，創新能力與被投資國家競爭

力對於公司營運績效都會受到重要客戶的中介效果影響，進而影響公司營運績

效。 

二、實務界 

1. 國家層級 

台灣位處於東亞經濟帶，以日本為首的雁行理論的濟發展型態，當日本技

術成熟將技術移轉台灣，使台灣產業結構相應升級。而在全球產業分工的情況

下，台灣早期受惠許多日本的技術移轉帶動產業升級，創造經濟大幅成長的紀

錄，隨著台灣生產成本提高，逐漸失去原來產業優勢，產品隨之轉移至中國與

東南亞國家生產。因此，台灣應加快產業升級，藉由創新能力使台灣產業轉型，

並投資於競爭力較高的國家與海外公司合作，亦能整合國際資源，發揮整體綜

效，強化核心能力，提升台灣國際競爭力，有助於提高台灣電子科技產業的發

展。 

本研究透過公司公布的重要客戶資訊，以台灣電子業為研究對象，研究結

果顯示台灣電子業平均擁有 1.17 家重要客戶，最多擁有 4家重要客戶，有公司

高達 100%營收來自重要客戶，由此可見在台灣電子業的重要客戶對於公司營

收扮演重要角色。台灣電子業所生產的品產主要是銷售於海外，因此藉由提升

國家競爭力，有助於爭取更多國際訂單，減少對於大客戶的依賴，分散營運風

險。 

2. 產業層級 

台灣電子代工產業在世界上占有重要的地位，主要是為國際品牌公司提供

專業電子代工服務(Electronic Manufacturing Services)，EMS 廠商以接國際大客

戶訂單為主，為客戶提供製造、採購、部分設計，以及物流等一系列服務，因

此致力於強化創新能力，提升產品生產技術，並進行海外投資可以增加公司營

運範圍。EMS 廠商藉由創新能力提升生產技術，提供更高品質的產品製造能

力，有助於增加重要客戶，另外，電子代工產業會利用國際化，投資於競爭力

較高的國家，擴大公司目標市場，增加客戶數量，分散營運風險，降低公司對

重要客戶的依賴，因此企業投資於競爭力較高的國家會降低公司擁有重要客
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戶。此外，電子代工企業可以透過擴大公司規模，提高議價談判力，取得與重

要客戶互相抗衡的議價能力，可以避免因重要客戶的議價能力而擠壓公司利

潤，有助於公司提升整體營運績效。 

台灣是蘋果產品的供應鏈(Supply Chain)重要協力廠商，台灣蘋果供應鏈公

司以生產蘋果 iPhone 手機相關硬體零件為公司主要營收來源，因此 iPhone 手

績銷售量與供應鏈廠商的營收密切相關。於 2018 年第一季蘋果公司財報中顯

示 iPhone 手機銷售不如預期，且較前一季大減逾三成，iPhone 手機出貨數量大

幅減少，使供應鏈的產能利用率下滑，並提高零組件備料風險，對於公司營收

有很大的衝擊(何佩儒 2018)。若公司大部分營收來自於重要客戶，當重要客戶

營收不佳時，過度依賴重要客戶的公司會受到連帶影響，失去財務自主性，並

會提高公司營業風險。加上中國的紅色供應鏈低價競爭，台灣電子廠商應持續

創新，提升核心生產技術，可以增加產品附加價值，有助於公司降低對於重要

客戶的依賴，減少受到重要客戶營運的衝擊。 

3. 公司層級 

公司與客戶之間的議價能力(Bargaining Power)會直接影響公司的獲利能

力，重要客戶通常會利用龐大訂單來取得較強議價能力，造成公司營運績效有

負向影響。而台灣電子零組公司-信邦電子董事長王紹新於 2006 年指出產品一

旦標準化，就是從藍海市場轉變成殺價競爭市場。信邦電子拒絕每年貢獻營收

超過 20 億元大訂單，放棄標準化產品的訂單，強化研發能力，致力於客製化

訂單，使信邦公司最大客戶營收占比從過去超過 40%降至 7％，降低對重要客

戶的依賴，目前成為連接器全球第五的廠商，且持續成長中(商業週刊 2018)。

在面對重要客戶對於公司營運績效有負向影響的情況下，建議台灣電子業提升

公司核心競爭力，強化公司創新能力，發展出獨特的技術，提升公司價值與競

爭力，才提高對客戶的議價能力，降低重要客戶公司營運績效的影響。 

觸控面板宸鴻光電，提供客戶大量客製化獨特服務，在 2007 年第一支蘋

果 iPhone 是由宸鴻公司生產觸控面板，為了讓最新產品在第一時間如期上市，

持續建設新工廠擴大產能，建構世界最大的觸控面板生產基地，並投入大量資

源於觸控面板產品創新，隨著 iPhone 系列智慧型手機在全球大量銷售，宸鴻是

台灣當年的每股獲利王，公司股價高達 600 多元，但在 iPhone 第 5 代手機改

採其他觸控面板技術，宸鴻公司失去來自蘋果公司的大訂單，造成 2013 年公

司的每股盈餘只有 2012 年的一半，宸鴻公司營收超過 50%成來自蘋果公司，
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為了配合品牌大客戶開發新產品造成虧損，到 2015 年每股大虧 57.86 元(康育

萍 2013；潘智義 2017)。由宸鴻光電的例子可知，大客戶能為公司創造龐大的

營收，亦會造成公司有巨大的危機。公司為了持續取得大客戶的訂單，必須不

斷投入更多資源、建設新廠並投入新設備，若單一大客戶不持續下單，將會造

成公司無法達到量產規模，而需負擔高額折舊成本，使公司營運面臨重大的危

機。故公司應避免過度依賴單一大客戶，以免陷入大客戶就是好客戶的迷失。 

4. 投資人 

研究結果顯示公司創新能力與投資於競爭力較高的國家有助於提升營運

績效，而規模較小的公司擁有越多重要客戶會反而降低營運績效，因此，綜合

究結果，投資人在做投資決策時，可以將公司的創新能力強弱、海外投資國家

之國家競爭力高低，以及公司重要客戶的銷售比例，列入投資決策的依據之一，

以利做出更精確的投資判斷。 

由上述案例中得知，公司營運績效會受到重要客戶的影響，重要客戶雖能

為公司挹注龐大的業績，亦可能會造成公司有巨大的危機。因此，投資人在做

投資決策前若能進一步深入了解投資標的公司的重要客戶，便能更即時掌握投

資標的公司未來績效狀況，例如，當蘋果公司公佈 iPhone 手機銷售量優於預期

水準，主要營收來自蘋果公司的供應鏈廠商股價會隨之走揚；反之若 iPhone 手

機銷售量不如預期，亦會直接反映在相關供應鏈的公司，故了解投資標公司的

重要客戶，能幫助投資人做出精確有利的投資決策。 
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第三節 未來建議與研究限制 

1. 本研究係針對台灣上市、上櫃電子業為研究對象，研究結果發現重要客戶對

於公司營運績效有顯著的影響，建議未來可以針對其他不同產業進行分析

研究，則更能了解其他產業之重要客戶與營運績效之關係。此外，台灣有許

多中小企業，誤認為營收占比高的大客戶即為好客戶，缺乏適當評估大客戶

是否能為公司帶來更大的利潤，因此，建議未來可以針對台灣中小企業進行

分析研究，更能了解台灣企業的大客戶所來的效益。 

2. 本研究係探討公司創新能力與被投資國家競爭力是否為公司擁有重要客戶

的因素，建議未來可以探討其他影響公司擁有重要客戶的因素，客戶選擇供

應商指標例如公司的交期準確性、聲譽、管理制度、生產設備與產能(Weber 

et al. 1991)，則更能深入了解公司取得重要客戶因素。 

3. 本研究僅針對重要客戶銷售比例對於公司營運績效之影響，建議未來可以

探討其他有關重要客戶對於公司的影響，例如，公司毛利率、應收帳款周轉

率、存貨週轉率…等等，則更能了解重要客戶對於公司營運的影響。 

4. 公司可能利用揭露重要客戶的效應以達到公司營運策略，建議未來研究可

以田野調查法或個案研究法，針對企業重要客戶的影響進行深度訪談，加入

公司營運策略做更深入的探討。 

5. 本研究之創新能力採用美國專利暨商標局之專利資料，並非所有公司均有

申請美國專利暨商標局之專利保護，因此無法全面取得創新資料而受限，建

議未來研究能對更多創新資料進行分析研究。 

6. 本研究之被投資國家競爭力採用企業海外投資訊與世界經濟論壇(WEF)之

全球競爭力報告，未來研究可以直接判斷企業之國際競爭力，例如企業於海

外上市、產品於全球的市占率…等等，以建立更完整的國際化指標。 
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