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壹、前言 
隨著知識經濟時代的興起，知識型產業例如：資訊電子產業的企業價值由傳統的

有形體資產，轉變為以智慧資本為主的無形資產，所以智慧資本之累積與管理已成為

知識型產業及公司的競爭優勢，故在企業價值評價中智慧資本的評價尤為重要。 Roos, 
Edvinsson and Dragonetti( 1998) 提出企業價值主要係由傳統的財務資本及無形的智慧
資本所組成。近年來學者們陸續提出各種智慧資本的評價方法如：Tobin’s Q值、知識

資本盈餘(KCE)及智慧資本增值係數(VAIC)等方法。惟智慧資本評價是相當困難的研
究，至今仍無單一具有公信力的模型可供參考，所以目前仍有很大的發展空間待未來

研究之探討(蘇瓜藤、李志宏、李怡宗及王儷玲，2006)。 
  臺灣於 1998 年爆發一連串企業掏空舞弊案件，之後陸續推動獨立董事、獨立監察

人及審計委員會的制度，及制定「上市上櫃公司治理實務守則」，引導企業強化公司

治理並提升國際競爭力，並於 2006 年起分別修訂公司法及證券交易法等法規，將公司

治理的規範予以法制化。麥肯錫公司於 2002 年研究發現亞洲國家的投資人對於公司治

理好的公司願意支付的股價溢價約為 20%(葉銀華、李存修及柯承恩，2002)。陳振遠、
張智堯、王蘭芬及李文智(2005)指出應考慮公司治理變數，公司股權價值評價才能更

完整。 
    智慧資本評價、企業價值評價、公司治理，攸關整個國家、產業及個別企業於本

世紀之競爭力，是目前學術研究與企業實務運作之重要課題，也是產官學界所關心的

問題。本文為首篇以台灣資訊電子產業為樣本，採多元迴歸模式探討各種智慧資本評

價方法、企業價值與公司治理之關聯性；研究結果將有助於產官學各界瞭解或釐清公

司治理要素對各種不同的智慧資本評價方法與企業價值攸關性之影響。 

貳、文獻探討 
    在智慧資本衡量方面，近年來學者們陸續提出各種智慧資本的評價方法，較重要

的方法如下(蘇瓜藤等，2006)： 
(1) Tobin’s Q值： Chung and Pruitt(1994)提出公式為(權益市價值＋負債帳面值)/總資
產帳面值，為學術研究者廣為採用。 

(2) 知識資本盈餘(knowledge capital earnings, KCE)：先計算企業的實體資產與金融資

產的適當盈餘，剩下的盈餘即為智慧資本所創造。公式如下： 
   知識資本盈餘＝淨營業收入－營業費用－所得稅 
                 －企業的實體資產×產業的五年平均資產報酬率 
                 －企業的金融資產×大盤的五年平均年報酬率 
(3) 智慧資本增值係數(VAIC)：可區分為：資本增值係數(VACA)、人力資本增值係數

(VAHC)、結構資本與附加價值之關係係數(STVA)；其計算公式為智慧資本增值係
數＝資本增值係數＋人力資本增值係數＋結構資本與附加價值之關係係數(Pulic, 
1998)。本文採利害關係人觀點之智慧資本增值係數參考 Ahmed(2003)計算如下： 

   資本增值係數(VACA)＝(營業淨利＋用人費用) / (總資產－無形資產)。 
   人力資本增值係數(VAHC)＝(營業淨利＋用人費用) / 用人費用。 
   結構資本與附加價值之關係係數(STVA)＝營業淨利 / (營業淨利＋用人費用)。 
    公司治理之概念泛指公司管理與監控的方法，公司治理著眼於企業所有權與企業
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經營權分離之現代公司，如何透過法律的制衡管控設計，有效監督企業的組織活動，

以及如何健全企業組織運作，防止脫法行為之經營弊端。Agrawal and Knoeber(1996)
與蔡璧微、王志成(2009)指出公司治理中存在多種管理機制，如同時考慮董事會特徵

及股權結構則可提升公司的經營績效及價值。 

叁、研究方法 
    分別說明本文之研究假說、研究期間及樣本選取、變數定義及研究模式。 
研究假說 
本文建立三個研究假說如下： 

   研究假說 1：「智慧資本評價」相關變數，對「企業價值」有正向的影響。 
   研究假說 2：公司治理之「董事會特徵指標」，對「智慧資本評價」相關變數有正向

或反向的影響。 
   研究假說 3：公司治理之「股權結構指標」，對「智慧資本評價」相關變數有正向或

反向的影響。 
   為驗證上述假說是否成立，本文以多元迴歸模式進行量化分析。上述研究假說之「智

慧資本評價」相關變數包括：Tobin’s Q值、知識資本盈餘、智慧資本增值係數等。 
 
研究期間及樣本選取 
    本文之研究期間為 2007 年至 2009 年，以台灣資訊電子產業並於台灣證券交易所

上市的公司為研究對象，刪除資料不全的樣本後，共有 1,019 個研究樣本，資料係取

自臺灣經濟新報社(TEJ)資料庫及公開資訊觀測站。 
 
變數定義 
    本文參考楊朝旭、吳幸蓁(2009)、Bushman et al.(2004)及 Larcker et al.(2007)的研
究設計，將公司治理變數整理成「董事會特徵指標」及「股權結構指標」；主要優點

為可由不同的面向來完整考慮公司治理的狀況。智慧資本可解釋企業市場價值與帳面

價值間的主要差異，故本文之應變數為每股淨價值(VALUE)。研究變數包括：Tobin’s 
Q 值(TOBIN)、知識資本盈餘(KCE)、智慧資本增值係數 (VAIC)；董事會特徵指標
(CGD)、股權結構指標(CGS)。本文之變數說明彙整如表 1所示。 

表 1 變數說明 
變數名稱 代 號 定     義 
每股淨價值 

(應變數) VALUE 
12月份平均每股股價－每股帳面價值 

Tobin’s Q值 TOBIN (權益市價值＋負債帳面值)/總資產帳面值 
知識資本盈餘 KCE (淨營業收入－營業費用－所得稅－企業的實

體資產×產業的五年平均資產報酬率－企業的

金融資產×大盤的五年平均年報酬率)/加權平
均流通在外股數 

智慧資本增值係數 VAIC (營業淨利＋用人費用)/ (總資產－無形資產)＋
(營業淨利＋用人費用)/ 用人費用＋營業淨利/ 
(營業淨利＋用人費用) 
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董事會特徵指標 CGD 董事會規模、外部董事席次比率、設置獨立董

事或獨立監察人、總經理兼董事 
股權結構指標 CGS 董事及監察人持股比率、外部大股東持股比

率、控制權與現金流量權偏離程度 
每股盈餘 EPS 當期的每股盈餘 
企業上市年數 AGE 企業已上市的年數 
負債比率 LEVERAGE 總負債除以總資產 
企業規模 SIZE 期初市值取 Log 

 
研究模式 
研究模式(a)之智慧資本評價方法為 Tobin’s Q值(TOBIN)，模式如下： 

(a)                                                                      
**VALUE 

,,7,6,5

,4,,3,,2,10,

titititi

tititititititi

SIZELEVERAGEAGE
EPSCGSTOBINCGDTOBINTOBIN

εααα
ααααα

++++

++++=

其中 VALUE：每股淨價值； TOBIN：TOBIN’s Q值；TOBIN*CGD：TOBIN’s Q值
與董事會特徵指標的交乘項；TOBIN*CGS：TOBIN’s Q值與股權結構指標的交乘項；
EPS：每股盈餘；AGE：企業上市年數；LEVERAGE：負債比率；SIZE：企業規模。 
 
研究模式(b)之智慧資本評價方法為知識資本盈餘(KCE)，模式如下： 

(b)                                                                  
**VALUE 

,,7,6,5

,4,,3,,2,10,

titititi

tititititititi

SIZELEVERAGEAGE
EPSCGSKCECGDKCEKCE

εααα
ααααα

++++

++++=
 

其中，KCE：知識資本盈餘；KCE*CGD：知識資本盈餘與董事會特徵指標的交乘項；

KCE*CGS：知識資本盈餘與股權結構指標的交乘項。 
 
研究模式(c)之智慧資本評價方法為智慧資本增值係數(VAIC)，模式如下： 

(c)                                                                  
** VALUE 

,,7,6,5

,4,,3,,2,10,

titititi

tititititititi

SIZELEVERAGEAGE
EPSCGSVAICCGDVAICVAIC

εααα
ααααα

++++

++++=
 

其中，VAIC：智慧資本增值係數；VAIC*CGD：智慧資本增值係數與董事會特徵指標

的交乘項；VAIC*CGS：智慧資本增值係數與股權結構指標的交乘項。 

肆、實證結果與結論 
各樣本敘述性統計量如表 2所示。在 2007 年至 2009 年期間，樣本公司之 Tobin’s 

Q 值(TOBIN)、知識資本盈餘(KCE)及智慧資本增值係數 (VAIC)平均數皆為正值，顯

示研究期間，樣本公司在智慧資本衡量方面平均為正值； Tobin’s Q值(TOBIN)最大值
為 23.22，最小值為 0.18；知識資本盈餘(KCE)最大值為 332.29，最小值為-16.32；智
慧資本增值係數 (VAIC)最大值為 637.44，最小值為-52.88，顯示個別樣本公司於智慧
資本衡量方面仍有差異性。在公司治理機制方面，董事會特徵指標(CGD)最大值為
3.08，最小值為 0.42；股權結構指標(CGS)最大值為 2.73，最小值為 0.77；代表不同樣

本之公司治理特色的差異性。 
表 2 敘述性統計量 

  變數      最小值 最大值 平均數 標準差 
VALUE -19.20 425.23  17.78  42.99 
TOBIN 0.18 23.22 1.36  1.09 
KCE -16.32  332.29  32.10  41.43 
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VAIC    -52.88 637.44  3.02 20.61 
CGD    0.42    3.08    2.20    0.57 
CGS   0.77   2.73   1.33   0.22 
EPS -10.72  50.48   2.37   4.28 
AGE   1   59  20.66   9.58 
LEVERAGE   2.26  98.59  39.64  16.67 
SIZE   12.29   20.74   15.87      1.37 
本文之迴歸分析結果彙整如表 3。 

表 3 研究模式之實證結果 
  變數      研究模式(a) 

迴歸係數 (t值) 
研究模式(b) 
迴歸係數 (t值) 

研究模式(c) 
迴歸係數 (t值) 

INTERCEPT   -27.28 (-2.45)**    3.03 ( 0.25)      8.03 ( 0.70) 
TOBIN 8.63 ( 2.59) ***   
TOBIN*CGD 2.37 ( 2.32)**   
TOBIN*CGS -2.56 (-1.23)      
KCE   0.27 ( 1.64)**  
KCE*CGD  -0.06 ( -1.75)*  
KCE*CGS  -0.15 ( -1.44)  
VAIC   2.73 ( 2.05) ** 
VAIC*CGD   -0.76 ( -2.15)** 
VAIC*CGS    -0.95 ( -1.11) 
EPS 6.13 ( 26.67)*** 6.99 ( 28.32)*** 6.91 ( 29.08)*** 
AGE -0.20 ( -2.08)** -0.42 ( -4.10)*** -0.41 ( -4.01)*** 
LEVERAGE -0.05 ( -0.79) -0.04 ( -0.61) -0.12 ( -1.88)* 
SIZE 1.41 ( 1.97) ** 0.64 ( 0.83) 0.44 ( 0.59) 
    
R2     0.568     0.514   0.512 
Adjusted R2         0.565         0.510       0.508 
F test of model       190***       152.56***      151.27*** 

  *表示達到 10%顯著水準、**表示達到 5%顯著水準、***表示達到 1%顯著水準。 
  TOBIN、KCE及 VAIC為單尾檢定，其餘變數為雙尾檢定。 
 
由表 3模式(a)之實證結果顯示，模式之適合度達統計上 1%顯著水準；Tobin’s Q

值(TOBIN)與每股淨價值(VALUE) 為正相關且達統計上 1%顯著水準；TOBIN’s Q 值
與董事會特徵指標的交乘項(TOBIN*CGD) 與每股淨價值(VALUE) 為正相關且達統
計上 5%顯著水準；TOBIN’s Q值與股權結構指標的交乘項(TOBIN*CGS) 與每股淨價
值(VALUE) 雖為負相關但未達統計上顯著水準。模式(b)之實證結果顯示，模式之適
合度達統計上 1%顯著水準；知識資本盈餘(KCE)與每股淨價值(VALUE) 為正相關且
達統計上 5%顯著水準；知識資本盈餘與董事會特徵指標的交乘項(KCE*CGD) 與每股
淨價值(VALUE) 為負相關且達統計上 10%顯著水準；知識資本盈餘與股權結構指標

的交乘項(KCE*CGS) 與每股淨價值(VALUE) 雖為負相關但未達統計上顯著水準。 
模式(c)之實證結果顯示，模式之適合度達統計上 1%顯著水準；智慧資本增值係數

(VAIC)與每股淨價值(VALUE) 為正相關且達統計上 5%顯著水準；智慧資本增值係數

與董事會特徵指標的交乘項(VAIC*CGD) 與每股淨價值(VALUE) 為負相關且達統計
上 5%顯著水準；智慧資本增值係數與股權結構指標的交乘項(VAIC*CGS) 與每股淨
價值(VALUE) 雖為負相關但未達統計上顯著水準。 
綜上，本文實證結果支持研究假說 1：「智慧資本評價」相關變數，對「企業價值」
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有正向的影響；即 Tobin’s Q值、知識資本盈餘、智慧資本增值係數與企業價值為正相

關。實證結果也支持研究假說 2：公司治理之「董事會特徵指標」，對「智慧資本評價」

相關變數有正向或反向的影響；即 TOBIN’s Q值與董事會特徵指標的交乘項與企業價
值為正相關；而知識資本盈餘與董事會特徵指標的交乘項、智慧資本增值係數與董事

會特徵指標的交乘項與企業價值為負相關。但研究假說 3：公司治理之「股權結構指

標」，對「智慧資本評價」相關變數有正向或反向的影響，並未獲得支持。研究結果顯

示台灣知識密集型產業之資訊電子產業，在智慧資本衡量方面，近年來學者們陸續提

出各種智慧資本的評價方法，其中 Tobin’s Q值、知識資本盈餘、智慧資本增值係數

與企業價值為正相關；而在公司治理機制方面，「董事會特徵指標」包括：董事會規模、

外部董事席次比率、設置獨立董事與獨立監察人、總經理兼董事等，對「智慧資本評

價」包括：Tobin’s Q值、知識資本盈餘、智慧資本增值係數有其關聯性。 
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