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摘 要

本研究以期望績效回饋模型探討正績效回饋與負績效回饋效果對企業投資決策的影響。

實證時採 1998、2002 及 2006 年 1601 個上市 (櫃 )之電子資訊企業作為樣本，以檢驗

社會比較績效與歷史比較績效對增量資產成長率的影響，研究結果發現當實際績效大於

期望目標時，管理人對投資活動轉趨保守，因而與增量資產成長率呈負向關係；相對的，

實際績效低於期望目標則與增量資產成長率呈正向關係。另外，本研究亦發現組織之剩

餘資源可以在績效低於期望目標時，支持管理人從事投資活動。

【關鍵字】績效回饋、社會期望績效、歷史期望績效

Abstract

Based on the model of performance-aspiration, this study examines the effect of positive and 
negative performance feedback on the investment decision. Using 1601 public offering 
firms as data set from Taiwanese electronics manufacturing industry in 1998, 2002 and 
2006, we test the impact of both performances relative to social-aspiration and historical-
aspiration level on increasing growth rates of assets. Empirical analysis results show 
manager taking less risk on investment decision when performance exceeds their goals, 
which indicating the negative relationship between the performance above the aspiration 
level and increasing growth rates of assets. In contrast, there is a positive relationship 
between the performance below the aspiration level and increasing growth rates of assets. 
Furthermore, it also shows there is probability that manager can take advantage of slack 
resource to investment activities when the performance below the aspiration level.
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壹、前言

台灣的資訊電子業受惠於政府成功的政策引導，已在全球資訊科技製造體系中

嶄露頭角。惟全球化趨勢下，企業無論在本土或國外市場，都將面臨國外企業之資

本與技術的挑戰，規模不足往往無法與跨國企業競爭，因而企業為提升國際競爭力，

乃積極從事投資活動以達規模擴張的目的；再者，大型企業擁有較多的資源，可以

更有效率地進行資源配置，坐享規模經濟之優勢，亦使企業及管理人存在追求持續

成長的強烈動機 (Mishina, Pollock, & Porac, 2004)。然企業係透過投資活動達到成長

的目的，而投資決策涵蓋目標確立、問題識別、方案產生及評估等歷程，每個程序

都存在不確定性，使管理人決策歷程處於一種不確定的情境。特別是資訊電子業是

一個需要龐大投資的產業 ( 楊淑媛、廖四郎、黃瑞靜，2000)，但企業對資產的投資

往往具備不可回復性 (Voss, Sirdeshmukh, & Voss, 2008)，且隨著資產規模的擴大將提

高企業之營運風險，因而投資決策乃被視為具備不確定性的風險承擔決策 (Greve, 
2008)。

在有限理性的限制下，管理人傾向依經驗、習慣和慣例進行不確定情境下的決策 
(Schwenk, 1984)。蓋因過去累積的經驗可以增加知識存量，在相同或類似的決策情境

下，可以提供有用的資訊，簡化決策並提高決策效率 (Lenox & King, 2004)。雖相關

文獻主張在不確定的情境下決策，管理人係以經驗發展其知識結構及思考過程，並影

響企業後續的決策及行為 (Mintzberg, Ahlstrand, & Lampel, 1998)。惟實證研究對經驗

的操作側重於經驗的量，多以企業從事特定活動的累積次數 (Hayward, 2002) 或年數 
(Tan & Mahoney, 2007) 作為衡量基礎。事實上，經驗的品質對後續決策的影響遠甚於

經驗的量 (Henderson & Cool, 2003)。由於決策的修定係具備回饋機制的雙迴圈學習，

故本研究擬以台灣上市 ( 櫃 ) 電子資訊業之投資決策為研究焦點，特別納入經驗品質

的考量，期讓資訊電子業在修正成長決策時有所依循。

企業行為理論 (A Behavioral Theory of the Firm) 與展望理論 (Prospect Theory) 皆
以風險承擔決策作為論述焦點 (Audia & Greve, 2006)，二個理論均主張人們無法客觀

評估不確定情境下每個決策的績效，因而尋求比較基準協助其判斷，即以參考點作為

決策的基礎。透過參考點所發展的期望績效回饋模型 (Aspiration Performance Feedback 
Model)，係以績效回饋作為經驗學習的機制，將績效視為一種相對結果，決策者係以

實際成果與期望目標 ( 即參考點 ) 之偏離程度作為後續決策及行為修正的依據。由於

該模型以偏離目標的程度作為識別經驗品質的基礎，因而可以改善實證文章重量不重

質的缺失。惟企業行為理論以規避不確定性作為決策的基本前提 (Cyert & March, 
1963)，然相關研究在檢驗績效回饋效果時，經常無法獲得收斂 (Audia & Greve, 2006; 
Baum & Dahlin, 2007; Greve, 2008)，意涵決策時之風險態度存在差異；相對的，展望

理論主張決策者在參考點前後存在不同的風險態度，對分別檢視正回饋與負回饋效果
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提供理論依據 (註 1)。此外，展望理論以金錢報酬作為人們決策的單一目標 (Kahneman 
& Tversky, 1979)，忽略企業具備多重目標的特性；相對的，企業行為理論對目標的決

定則有詳盡的探討 (Cyert & March, 1963)，基此，本研究擬結合二個理論，除納入效

率與效能二個期望目標以瞭解多重目標下之決策順序外，亦將分別檢視正回饋及負回

饋效果對後續投資決策的影響。

本研究預期之貢獻主要有三，首先，本研究納入多重目標的考量，在建立期望績

效模型時，依效率與效能角度發展資產使用效率及整體獲利能力作為衡量績效之指

標，以發現多重目標依序注意準則 (Sequential Attention to Goals)。其次，本研究同時

納入歷史期望 (Historical Aspiration) 與社會期望 (Social Aspiration) 績效對後續決策的

影響，可據以推論經驗學習與替代性學習效果之消長 ( 註 2)。最後，本研究爰用期望

績效模型，檢視經驗品質對企業投資決策的影響，且透過 spline 函數的操作允許正、

負回饋效果存在不同的斜率，相較於建立曲線模型的做法 (Shimizu, 2007)，更能清楚

瞭解正、負回饋效果對後續活動的影響方向及影響力。 

貳、文獻探討暨假說推導

一、企業行為理論與展望理論

Cyert 與 March (1963) 的企業行為理論係以組織決策為焦點，將組織決策視為漸

進調整的適應歷程，該理論採「刺激－反應」的行為模式說明企業決策與行為的調整

程序。由於「反應」總是伴隨著「刺激」而出現，因而當組織績效低於期望目標時，

方能刺激組織從事問題搜尋，作為修正後續決策及行為之依據 (Cyert & March, 
1963)；相對的，當企業之績效高於期望目標，表示決策目標已然達成，則該項決策

將被視為成功的決策，管理人未獲刺激自然無所反應，因而傾向維持既有決策 (Baum 
& Dahlin, 2007; Shimizu & Hitt, 2005)。

此外，企業行為理論主張管理人依設定目標達成與否，決定是否從事資訊搜尋，

進而影響後續決策的制定。惟企業內存在複雜的權力結構，成員的目標經常是不一致

的，甚至出現衝突的現象。因此，企業須擁有一套決策準則讓成員瞭解多重目標間的

先後順序，方能解決不同目標間的衝突 (Cyert & March, 1963)。即組織追求多重目標，

註 1

註 2

當企業實際績效高於期望目標時，其對後續決策的影響，稱正績效回饋效果；當實際績效低於

期望目標，則為負績效回饋效果。 

本研究同時檢視二項績效回饋效果，分別為 (1) 與過去經驗比較的歷史期望績效及 (2) 與同業績

效作為比較基準的社會期望績效。其中，歷史期望績效回饋效果可觀察自身經驗對後續行為的

調整，可視為經驗學習的機制 (Experiential Learning)；而社會期望績效回饋效果形同以同業績

效作為企業調整決策的依據，可視為替代性學習的機制 (Vicarious Learning) (Argote & Greve, 
2007) 。
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管理人在協調多重目標後，確立營運目標，以引導組織活動並據以作為績效衡量的基

礎 (Greve, 2008)。再者，決策目標的設定有二種途徑，一為社會比較基礎，一為歷史

比較基礎。其中，社會比較係強調企業以參考群體作為模仿學習的對象，參考群體通

常是指經營同類業務的組織，一般管理人傾向以同業的平均績效作為參考點 (Greve, 
2003)；歷史比較則以自身過去的績效作為期望目標 (Audia & Greve, 2006; Iyer & 
Miller, 2008)。即決策者受限於有限理性，為了簡化資訊，傾向將過去的績效或同業績

效設為期望目標，並以其所設立的期望目標作為決策成果的最低接受水準，即績效評

估的參考點。由於決策的修正係具備回饋機制的雙迴圈學習模式，而企業行為理論建

立期望績效模型說明績效回饋機制，即以期望目標作為比較基準，視實際成果與期望

目標的偏離程度將策略或行為論定為成功或失敗，進而影響管理人後續從事風險承擔

及變革的偏好 (Audia & Greve, 2006; Cyert & March, 1963)。因而，決策程序可視為漸

進調整的適應歷程。

另外，Kahneman 與 Tversky (1979) 提出展望理論闡述人們在不確定性的情境下，

從事風險承擔決策的程序。該理論將個人的決策過程分為兩個階段，即編輯階段和評

價階段。編輯過程乃個人對決策問題中可能產生的結果先進行分析，評估每一個決策

的前景 ( 即價值 )。Kahneman 與 Tversky (1979) 應用價值函數及決策權重函數解釋人

們在不確定條件下的決策，其價值函數係用以取代期望效用理論中的效用函數；決策

權重函數則為決策者對決策所可能產生結果之機率賦予的主觀權重。決策者考量不同

可能結果與權重下所求得的價值，即為該項決策的前景。進入評價階段後，決策者將

對所有決策的備選方案分別評估價值，再選擇價值最高的方案，即完成決策。

由於在不確定的決策情境下，人們無法客觀評估每個決策可能產生的結果，因而

傾向採用比較容易評價的線索協助其判斷。基此，Kahneman 與 Tversky (1979) 主張決

策者在評估價值時，係以參考點作為比較基準點，而每個可能結果的價值取決於偏離

參考點的程度，若價值大於參考點為「得」，價值低於參考點則為「失」。且個人面

對利得時是一凹函數 (Concave)，表示每增加一單位獲利，對個人所增加的滿足會低

於前一單位的獲利所帶來的滿足，意涵人們已知覺獲利時，即不再積極涉險，決策的

態度轉為保守的風險趨避者；相對的，面對損失時為一凸函數 (Convex)，表示每增加

一單位的損失，則對加諸於個人的壓力將低於前一單位損失的壓力，顯示人們面對損

失時，因損失所新增的壓力經常趨於鈍化，使人們變得麻木，且為扭轉逆勢，將使其

成為風險愛好者 (Tversky & Kahneman, 1992)。
價值函數的核心為決策者的參考點，當參考點改變時，則人們的風險態度亦將隨

之改變。惟參考點雖是決策者主觀認定，然其極易受決策者人格特質及經驗所影響 
(Kahneman & Tversky, 1979)，即過去績效經常被作為參考點。因此，雖然展望理論係

以預期損失或預期利得作為決策依據，非績效回饋機制，然而過去績效是未來決策的
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依據，且人們經常以過去績效建立期望目標 (Shimizu, 2007)。基此，展望理論所提之

參考點與企業行為理論主張之期望目標可等同視之，故基於展望理論，則實際績效大

於期望目標時，管理人為降低不確定，極可能維持既有決策之格局，因而對投資活動

轉趨保守。相對的，當實際績效低於期望目標時，管理人為力挽頹勢，反而積極涉險。

雖然企業行為理論與展望理論皆以不確定性情境下之決策為理論的核心，然其分

析單位有所差異，惟組織投資決策取決於管理人的判斷，而管理人的心態將直接影響

組織的決策，因而近期文獻主張爰用展望理論解釋組織決策的現象存在一定的正當性 
(Argote & Greve, 2007; Shimizu, 2007)。由於二學說均主張決策者係以參考點作為決策

之依據，然展望理論強調決策者在參考點前後存在不同的風險態度，可以作為分別檢

視正負回饋效應的理論依據，惟其僅以金錢報酬作為人們決策的單一目標，忽略企業

多重目標的特性；相對的，企業行為理論對目標的決定則有詳盡的探討。由於二學說

之論述各有長短 ( 詳表 1)，本研究擬結合二個理論，檢視績效回饋效果對後續決策的

影響，以達截長補短之效。

表 1  企業行為理論與展望理論的比較

企業面對不確定情境之決策

企業層級

決策是一刺激 - 反應的漸進歷程，而降低

不確定性是決策的核心本質。

決策的調整係一種績效回饋機制，取決於

績效相對於期望目標的水準。

多重目標

社會比較基礎與自身比較基礎

企業行為理論探討的焦點在於組織決策的

漸進調整。主張當績效低於期望目標時，

組織開始從事問題搜尋，並據以修正決策。

適用情境

分析單位

基本假設

決策依據

目標特性

目標的產生

論述焦點

個人的風險承擔決策

個人層級

人們在不同的決策情境下，存在不同的風險

態度。

決策框架取決於相對於參考點的利得或損

失。即以預期損失或預期利得作為決策依據，

非績效回饋。

單一目標

主觀決定，但與個人的人格特質、經驗有關。

展望理論闡述人們面對利得或損失的反應，

主張大多數人在面對利得時是風險規避的；

面臨損失時反而是風險偏好的。

   	        企業行為理論	                 展望理論

二、績效回饋效果

期望績效回饋模型原為企業行為理論之主要論述之一，該模型強調管理人對績效

設定期望目標，以設立的期望目標作為決策成果的最低接受水準，並作為績效評估時
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的比較參考點；展望理論之主要貢獻亦在於以參考點作為決策的判斷準則。二個理論

均強調在有限理性的限制，決策者傾向以實際成果與參考點的偏離程度作為決策的依

據，可據以發展期望績效回饋模型。

然檢視績效回饋效果時，須先建立決策的參考點，即組織期望的目標。惟展望理

論原本以賭局的設計來觀察人們在風險與報酬間的選擇 (Kahneman & Tversky, 1979)，
即以金錢報酬作為人們追求的單一目標；相對的，企業行為理論主張組織具備多重目

標，管理人須讓成員瞭解不同目標的先後順序，方能降低成員間的衝突。因而，在檢

視企業投資決策之績效回饋效果時，目標的選定應滿足組織多重目標的特性。

此外，企業行為理論係以實際成果與期望目標的偏離程度作為識別經驗之基礎，

讓後續風險決策有所依據 (Cyert & March, 1963)。當組織績效高於期望目標時，可讓

管理人更有信心和能力去承擔風險，蓋因高績效的組織經常有較佳的獲利，而擁有較

多的資源以支持組織進行資源承諾；且高績效可以讓組織取得較低的資金成本，將有

助於組織從事風險性投資 (Greve, 2003)。惟組織規避不確定性乃企業行為理論的基本

假設 (Cyert & March, 1963; Shimizu, 2007)，當組織績效高於期望目標時，管理人為降

低不確定，極可能維持既有決策之格局，因而對投資活動轉趨保守。即組織績效超乎

期望目標時對後續行為之影響，存在二種近乎矛盾的論述，可能是企業行為理論之相

關文獻在檢驗正向回饋效果時，未臻收斂的重要原因 (Audia & Greve, 2006; Baum & 
Dahlin, 2007; Greve, 2008)。事實上，雖高績效讓組織有能力從事風險承擔行為，然管

理人為避免不確定，傾向持續原有策略 (Shimizu & Hitt, 2005)。且依展望理論之論點，

當組織績效高於期望目標時，則決策者之後續決策將轉趨保守而成為風險趨避者，即

企業行為理論的論述較難適用於企業績效高於期望目標的情境。基此，爰用展望理論

可補強企業行為理論對正回饋效果的論述。

最後，組織績效低於期望目標時，將刺激組織從事問題搜尋 (Cyert & March, 
1963)，透過問題驅動 (Problem Driver) 所發展的回復行動，經常得進行資產重組或資

產更新的投資，讓組織承擔較高的風險 (Greve, 2008)，因而在組織績效欠佳時，管理

人的態度轉變為積極的風險追求者。故組織績效低於期望目標時，企業行為理論與展

望理論的主張較趨一致，本研究從其主張推導後續假說。

三、假說推導

( 一 ) 績效與期望目標不一致的影響 

由於績效的衡量須同時考量效率 (Efficiency) 與效能 (Effectiveness) 二個角度，效

率係考量產出投入比的生產力指標；效能則為總體目標達成度 (Daft, 2001)。本研究旨

在探討企業投資活動之績效對後續決策及行為的影響，故採資產使用效率作為生產力

指標。此外，一般企業係以股東價值極大化為主要營運目標，而組織的獲利被視為其
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經營的最終成果 (Greve, 2008)，即評估企業投資活動之效能時，宜檢視資產所能創造

的獲利。基此，本研究納入企業行為理論所提之組織具多重目標的特性，同時檢視企

業之資產使用效率與整體獲利能力二項績效目標對組織調整後續投資決策的影響。

1. 當績效高於期望目標

傳統學習理論主張過去行為係透過獎賞、懲處措施，產生正增強及負增強的效

應，並影響未來之行為。在公司層級上，好的過去績效形同獎賞，不良的績效形同一

項懲處，而透過增強效應將使過去績效扮演著回饋機制 (Haleblian & Finkelstein, 
1999)。由於組織績效高於期望目標，意謂管理人之經營擁有令人滿意成果 (Baum & 
Dahlin, 2007)，則管理人因獎賞的正增強效果將持續既有決策 (Shimizu & Hitt, 2005)，
特別是過去決策之成果愈佳，經常讓管理人變得過度自信與自滿，管理人為了複製其

成功經驗，通常積極從事擴張活動 (Roll, 1986)，而增加投資。

然而，展望理論主張決策者在面對利得時，態度將轉為風險規避 (Kahneman & 
Tversky, 1979)；企業行為理論亦主張降低不確定性乃組織決策的本質 (Cyert & March, 
1963)，二理論之基本論述顯與上述正增強效應相互違背。由於企業對資產的投資將

成為沉沒成本，並影響成本結構中之固定成本，進而提高企業之事業風險 ( 郭敏華，

2004)。故結合二理論之觀點，則管理人為降低不確定性，對投資活動將轉趨保守，

因而縮小後續決策時之資訊搜尋範圍，不致大幅調整後續的投資活動。Chen 與 Miller 
(1994) 亦有類似主張，他們認為績效愈高表示經營愈加成功，管理人極易滿足現況，

而不輕易改變策略。再者，當企業之資產使用效率高於期望目標，表示資產尚處於堪

用狀態，為免提高經營風險，管理人僅維持資源維護的投資，因而放慢投資的腳步 
(Greve, 1998, 2003)。基此，本研究據以推導下列假說： 

H1a：當資產使用效率高於期望目標時，則偏離程度與增量企業成長率呈負向關

係。

H1b：當獲利能力高於期望目標時，則偏離程度與增量企業成長率呈負向關係。

2. 當績效低於期望目標

Haleblian 與 Finkelstein (1999) 主張組織績效欠佳對管理人如同懲處，故基於傳統

學習理論的觀點，則績效欠佳的管理人，將因懲處的負增強效應而抑制後續的行為，

即縮減後續的投資活動。惟企業行為理論主張組織績效低於期望目標，表示組織存在

改善的必要性，則管理人為回應低績效的壓力，將尋求改善績效的措施，引導組織從

事廣泛的策略性及營運性的變革，這種問題驅動 (Problem Driver) 所發展的回復行動，

經常須配合投資活動，進而帶動組織成長 (Greve, 2008)。此外，資產的投資係配合該

項資產設置時的需求，這些投入經常專屬於特殊目的，欲改變這些實體資源之使用用

途通常較為困難 (Daniel, Lohrke, Fornaciari, & Turner, 2004; Voss et al., 2008)。因而，

當資產使用效率低於期望目標，意謂資產配置不當或資產老舊導致生產力欠佳，為改
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善生產力，管理人通常不得不從事資源更新的投資活動。

雖然展望理論主張人們在面對損失時，經常為了扭轉劣勢，反而積極涉險，而轉

變為風險的追求者 (Kahneman & Tversky, 1979)。然而，嚴重的低績效將使企業財務困

窘，讓管理人無法有效回應績效欠佳的問題，使組織變革受到阻礙 (Audia & Greve, 
2006)。再者，組織績效嚴重偏離期望目標，將使管理人備受責難，而增加管理人的壓

力及憂慮，讓管理人裹足不前，在後續的決策上呈現僵化的現象 (Staw, Sandelands, & 
Dutton, 1981)。故基於企業行為理論之觀點，組織績效稍低於期望目標的情況下，管

理人所提之回復計畫較易獲得支持 (Shimizu, 2007)；惟隨著績效偏離程度的增加，則

管理人可運用的資源可能受到限制甚至控制權亦將面臨被剝奪的威脅，因而使決策漸

趨保守，進而限制投資活動。基此，可推導下列假說：

H2a：當資產使用效率低於期望目標時，則偏離程度與增量企業成長率呈正向關

係。

H2b：當獲利能力低於期望目標時，則偏離程度與增量企業成長率呈正向關係。

( 二 ) 剩餘資源的調節效果

Cyert 與 March (1963) 的企業行為理論除探討企業決策程序外，對影響決策的因

素亦有以探討。該理論特別關注剩餘資源對決策的影響，因而相關主軸亦經常檢驗剩

餘資源對組織之風險承擔行為的影響 (Greve, 2003; Shimizu, 2007)。惟文獻對剩餘資源

與風險承擔決策及行為之關係尚未有一致看法，有主張二者為直接關係 (Geiger & 
Cashen, 2002)，亦有強調剩餘資源係扮演調節角色 (Argote & Greve, 2007)。

事實上，高績效通常可為組織帶來豐裕的資源，因而當組織之績效遠高於期望目

標時，企業因存在剩餘資源而讓管理人較有信心和能力去承擔風險，即組織係透過剩

餘資源驅動 (Slack Driver) 其投資活動 (Baum, Rowley, Shipilov, & Chuang, 2005)。然

而，本研究爰用展望理論檢視正回饋效應，該論點主張企業績效高於期望目標時，管

理人之態度轉為風險趨避；相對的，企業行為理論與展望理論對負回饋效應持相同觀

點，主張績效低於參考點時，人們的態度轉變為風險追求者，蓋因組織績效低於期望

目標時，將刺激管理人從事問題搜尋，並採取回復行動，而回復行動經常須配合投資

活動 (Greve, 2008)，即組織績效低於期望目標易刺激企業投資的需求。惟企業之投資

活動需要資金的挹注，而低績效經常伴隨財務困窘，往往使資產投資計畫受到限制。

由於剩餘資源是企業對抗環境不確定性的緩衝機制，在企業面對環境變化時，剩

餘資源扮演著平穩 (Stabilize) 及適應 (Adaptive) 的角色 (Cyert & March, 1963)，即剩餘

資源的存在可以回應環境的衝擊，有助於平緩環境對企業經營造成的影響 (Tan & 
Peng, 2003)。職是之故，當組織擁有的剩餘資源愈多，則剩餘資源不但可以吸收現有

決策的損失，亦可支援各項回復計畫，讓管理人在低績效時得以無掛慮地投資，即剩

餘資源可支持組織在低績效時所從事的資產更新活動 (Shimizu, 2007)。基此，可推導
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下列假說：

H3：雖企業在績效低於期望目標，但組織所擁有的剩餘資源，可強化績效偏離程

度與增量企業成長率之正向關係。

參、研究方法

一、研究對象

資訊電子業一直是政府重點培育的產業，在政府廣泛的政策支持下，台灣企業已

在全球資訊科技製造體系中扮演極重要的角色，由於製造業對廠房及設備往往需要大

量投資，較服務業更適合作為觀察資產成長率之消長的對象 (Carpenter & Petersen, 
2002)。因而本研究利用台灣經濟新報之資訊資訊電子業搜尋樣本，惟排除通路業、

資訊服務業等以服務為主的行業，選擇半導體、電腦及週邊設備、光電、網通設備及

電子零組件等以製造為主的產業，期讓電子製造業之投資活動有所依循。

此外，為了避免景氣因素影響企業之投資決策，本研究取 1994 至 2008 年間之經

濟成長率最接近平均值的年度進行實證，分別選擇1998、2002及2006年為基期 (註 3)，
而三個年度共取得 1817 個樣本，經剔除遺漏值後，以剩餘的 1601 個樣本進行分析，

茲彙整研究樣本之產業分佈如表 2。

註 3 近十五年之平均經濟成長率為 4.654%，1998 年經濟成長率 4.55%、2002 年經濟成長率為 4.64% 
，而 2006 年的經濟成長率為 4.89%。

表 2  樣本之產業別統計

   產業別		  1998	 2002	 2006	 合計

半導體業	 	 76	 119	 142	 337

電腦及週邊業	 	 80	 103	 110	 293

光電業	 	 60	 88	 125	 273

網通設備業	 	 56	 73	 79	 208

電子零組件業	 	 122	 174	 194	 490

合計	 	 394	 557	 650	 1601

二、研究變數

( 一 ) 應變數

本研究爰用期望績效模型檢視資產投資決策的績效回饋效果，強調管理人係依前

期投資績效之良寙作為調整後續投資行為之參考，因而取增量資產成長率作為應變

數，以檢視績效回饋與後續行為之修正幅度的關係，惟為避免因果混淆，本研究建模
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時將循 Honjo 與 Harada (2006)、Oliveira 與 Fortunato (2006) 之做法，以樣本公司基期

之解釋變數對應次一期之增量資產成長率。

( 二 ) 自變數  

本研究同時考量投資活動之效率及效能指標，分別檢視企業之資產使用效率與整

體獲利能力對後續投資決策之調整幅度的影響。由於資產週轉率係檢視資產可創造之

營收淨額，一般用以判斷企業資產之使用效率 (Mishina et al., 2004)，故本研究爰用資

產週轉率衡量資產使用效率。此外，企業既以獲利能力作為經營之主要目標，因而本

研究採資產報酬率作為投資活動的效能指標，據以衡量資產所創造的獲利。

由於期望績效模型強調管理人透過自身或同業之經驗建立參考點作為期望目標，

績效衡量係檢視實際成果與期望目標之差異。因而本研究循 Audia 與 Greve (2006)、
Baum 與 Dahlin (2007) 之作法，分別按社會比較基礎及歷史比較基礎建立資產週轉率

及資產報酬率參考點，其中，社會比較基礎分別以同一年度同業之平均資產週轉率及

資產報酬率作為期望目標；歷史比較基礎則是以績效衡量之前一年度組織自身的資產

週轉率及資產報酬率作為期望目標。即以企業實際之資產週轉率及資產報酬率將分別

扣除二類期望目標，因而產生四個績效指標，分別為資產週轉率之社會比較績效 
(AsTSAP)、資產報酬率之社會比較績效 (RoaSAP)、資產週轉率之歷史比較績效 
(AsTHAP) 與資產報酬率之歷史比較績效 (RoaHAP)。

展望理論主張決策者在參考點前後存在不一致的風險態度，且對行為存在不同程

度的影響，基此，本研究預期實際績效高於期望目標時與實際績效低於期望目標對後

續活動的影響存在不同的斜率，故為了檢驗企業績效的正回饋效果及負回饋效果，本

研究沿用同主軸研究之做法，採 spline 函數對上述四項績效進行轉換 ( 註 4) (Audia & 
Greve, 2006; Baum & Dahlin, 2007; Greve, 2008)，每項績效指標分別產生二個變數。如

資產週轉率之社會比較績效大於 0 時 (AsTSAP > 0)，該變數係以樣本之資產週轉率扣

除同業平均之資產週轉率 ( 註 5)，然小於或等於 0 者皆設為 0；另外，資產週轉率之

社會比較績效小於 0 時 (AsTSAP < 0)，則將資產週轉率扣除社會比較基準將大於 0 者

設為 0，其餘逕取資產週轉率減去社會比較基礎。即四項績效變數經轉換後，共產生

AsTSAP > 0、AsTSAP < 0、AsTHAP > 0、AsTHAP < 0、RoaSAP > 0、RoaSAP < 0、
RoaHAP > 0、RoaHAP < 0 八個變數。

註 4

註 5

傳統二元曲線模型僅能觀察對稱的 U 型或倒 U 型關係。然而，spline 函數可以增加曲線的控制

點，即便在模型中賦予相同的控制點，但因節點向量 (Knot Vector) 不同，則呈現的曲線形狀便

會不同，可觀察不規則的曲線。本研究以相對績效等於 0 作為控制點，以相對績效大於零作為

正回饋，相對績效小於零作為負向回饋，透過 spline 函數的應用，可用於檢視正向回饋及負向

回饋對後續決策的影響。

係基於台灣經濟新報之次產業別分類。
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此外，資產的投資往往需要大量的資金挹注，而組織存在剩餘資源可成為企業進

行資產投資的後盾 (Audia & Greve, 2006; Shimizu, 2007)，基此，本研究預期企業績效

低於期望目標時，則組織所擁有的剩餘資源愈多，仍可透過剩餘資源驅動後續的投資

活動，因而將檢驗剩餘資源對企業投資活動的影響。惟本研究旨在檢驗剩餘資源對投

資活動的調節效果，因此剩餘資源之主效果視為控制變數。由於現金流量係營業活動

所創造之可用現金，乃企業投資之內部資金的來源，因此，本研究以現金流量比率作

為剩餘資源之替代變數，其衡量方式係參考 Kadapakkam、Kumar 與 Riddick (1998) 之
操作 ( 註 6)。

( 三 ) 控制變數 

本研究為降低非研究變數對建模的干擾，除控制規模、業齡及產業成長率之影響

外，亦將控制產業別及年度別之影響。企業成長之先趨研究多致力於驗證企業規模對

成長率的影響 (Cabral, 1995; Das, 1995; Dunne & Hughes, 1994; Geroski, 2005)。此外，

相關研究亦主張企業業齡為決定企業成長的重要因素 (Das, 1995; Dunne & Hughes, 
1994)，因而本研究將控制二變數之影響。其中，規模係將樣本公司之資產總額取自

然對數；企業業齡則衡量企業創始至研究年度之年數。再者，產業營收成長率經常被

用以檢視環境豐富性 (Richard, Murthi, & Ismail, 2007)，當環境富饒時，將提高企業投

資的可能性，故為控制環境豐富度對投資活動的影響，本研究將前一年之產業成長率

扣除前三年平均產業成長率，將大於零者設為 1，其餘設為 0。
最後，本研究以台灣資訊電子業為研究對象，本研究選擇半導體、電腦及週邊設

備、光電、網通設備及電子零組件等五個以製造為主的上市 ( 櫃 ) 電子製造業進行分

析，並以半導體業作為比較項，設置 4 個虛擬變數以控制產業效應。而年度別則以

1998 年為比較項，設置 2 個年度別虛擬變數。

三、實證模型

本研究之目的在於檢驗企業資產投資活動之經驗回饋機制對企業調整後續投資

活動的影響，過去多以經驗累積作為替代變數，惟經驗只考慮年數及次數似嫌不足 
(Tan & Mahoney, 2007; Hayward, 2002)，本研究爰用期望績效模型，以實際成果與期

望目標之偏離程度作為識別經驗品質之基礎，據以檢視績效對後續行為之修正幅度的

影響，而依文獻探討所發展之實證模型如下：

註 6 現金流量的衡量方法為 CFi, t = (OIi, t + DEPi, t – INTi, t – TAXi, t ) / TAi, t 。其中，OIi, t 為 i 公司在 t
期的營業淨利；DEPi, t。 為 i 公司在 t 期的折舊費用；INTi, t、TAXi, t 則為 i 公司在 t 期的利息及

所得稅費用；考慮規模因素，故以資產進行平減，而 TAi, t 為 i 公司在 t 期的平均資產總額。
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其中，∆ AssetGrow 為增量資產成長率；AsTSAP 為資產週轉率的社會比較績效；

RoaSAP 則為資產報酬率的社會比較績效；AsTHAP 為資產週轉率的歷史比較績效；

RoaHAP 則為資產報酬率的歷史比較績效；上述四項績效 > 0 係檢驗正回饋效果，而

績效＜ 0 對增量資產成長率的影響，則為負回饋效果。另外，Control 為控制變數，涵

蓋企業剩餘資源、規模、業齡、產業營收成長、次產業別及年度別變數等。

肆、資料分析

一、敘述性統計

表 3 彙整研究變數之敘述性統計。表 4 為研究變數的相關矩陣，分析結果顯示企

業之資產報酬率低於社會期望目標 (RoaSAP < 0) 及資產報酬率低於歷史期望目標 
(RoaHAP < 0) 之相關係數達 0.63，有偏高之嫌，故建模時將輔以共線性診斷。

表 3  敘述性統計

   變數	 代號	 N	 Minimum	 Maximum	 Mean	 S.D.	

增量資產成長率×100	 △ AssetGrow	 1601	 -996.73 	 181.63 	 -0.91 	 30.62 

規模 *†	 Size	 1601	 8.80 	 20.17 	 14.40 	 1.51 

業齡 **	 AGE	 1601	 1.00 	 53.00 	 14.73 	 8.59 

產業成長率 (dummy)	 IndGrow	 1601	 0.00 	 1.00 	 0.90 	 0.30 

剩餘資源 ‡	 Slack	 1601	 -1693.54 	 1270.77 	 29.23 	 95.51 

資產週轉率 - 社會目標 > 0	 AsTSAP > 0	 1601	 0.00 	 5.14 	 0.30 	 0.49 

資產週轉率 - 社會目標 < 0	 AsTSAP < 0	 1601	 -1.69 	 0.00 	 -0.12 	 0.23 

資產報酬率 - 社會目標 > 0	 RoaSAP > 0	 1601	 0.00 	 0.52 	 0.04 	 0.07 

資產報酬率 - 社會目標 < 0	 RoaSAP < 0	 1601	 -1.12 	 0.00 	 -0.05 	 0.10 

資產週轉率 - 歷史目標 > 0	 AsTHAP > 0	 1601	 0.00 	 3.12 	 0.13 	 0.25 

資產週轉率 - 歷史目標 < 0	 AsTHAP < 0	 1601	 -126.88 	 0.00 	 -0.19 	 3.18 

資產報酬率 - 歷史目標 > 0	 RoaHAP > 0	 1601	 0.00 	 3.87 	 0.05 	 0.14 

資產報酬率 - 歷史目標 < 0	 RoaHAP < 0	 1601	 -1.03 	 0.00 	 -0.03 	 0.07 

* 資產取自然對數。

‡** 剩餘資源係衡量現金流量比率×100，建模時，將先進行標準化。

∆
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表 4  變數之相關矩陣

   	 1	 2 	 3	 4 	 5	 6	 7 	 8	 9	 10 	 11 	 12 

1 △ AssetGrow	　	 　	 　	 　	 　	 　	 　	 　	 　	 　	 　	 　	

2 Size	 .00 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	

3 AGE	 .04 	 .27 ***	 	 	 	 	 	 	 	 	

4 IndGrow	 -.01	 .03 	 .04 	 	 	 	 	 	 	 	

5 Slack	 .00	 .25***	 .10***	 .04*	 	 	 	

6 AsTSAP > 0	 -.06**	 -.14***	 -.14***	 -.05 *	 .02 	 	 	 	

7 AsTSAP < 0	 -.02 	 -.02	 -.10***	 .08***	 .05*	 .33***	 	 	 	 	

8 RoaSAP > 0	 .00 	 -.02 	 -.08***	 .27***	 .03	 .13***	 .07***	 	

9 RoaSAP < 0	 -.05**	 .23***	 .12***	 .43***	 -.05**	 .06**	 .15***	 .33***	 	 	 	 	

10 AsTHAP > 0	 -.23***	 -.12***	 -.18***	 -.09***	 .01	 .44***	 .17***	 .02 	 -.04 	 	

11 AsTHAP < 0	 .00 	 .04	 .04*	 .01 	 -.01 	 .01 	 .07***	 .02 	 .02 	 .03 	 	 	

12 RoaHAP >0	 -.59***	 -.10***	 -.09***	 -.02	 .03	 .05**	 .04*	 .14***	 .01	 .22***	 .01 	 	

13 RoaHAP < 0	 -.06**	 .17***	 .10***	 .31***	 -.02	 .08***	 .10***	 .15***	 .63***	.13***	 .00	 .16***

***p ≤ 0.01; **p ≤ 0.05; *p ≤ 0.1

資料來源：本研究

二、假說驗證

表 5 以複迴歸模型驗證研究假說。其中，模型 1 係以控制變數建立的基本模型；

模型 2 檢驗社會比較績效之回饋效果；模型 3 則檢視歷史比較績效之回饋效果；模型 
4 為納入社會及歷史比較績效的整合模型。模型 5 則加入剩餘資源的調節效果。另外，

本研究依模型 5 之分析結果繪製各項績效變數對增量資產成長率之回饋效果，以清楚

瞭解不同期望目標下之正、負績效回饋效果之消長，如圖 1-8；並於圖 9 及圖 10 比較

納入剩餘資源之調節效果後對負回饋效果的影響。

為檢驗迴歸模型之基本假設，本研究以 Durbin-Watson 值檢測殘差項是否存在一

階自我相關，分析結果顯示 DW 值介於 1.901-2.000 間，可推論殘差項無自我相關問

題，毋須進行變數變換。其次，以殘差進行單一樣本之 Kolmogorov-Smirnov 檢定則 Z
值為 .815，無法拒絕殘差為常態分配的假設。此外，本研究以 Glejser 法檢定殘差項是

否存在變異數不齊一的問題 ( 註 7)，所建模型之迴歸係數均未達 .05 之顯著水準，故

無法證明異質變異的存在。再者，建立迴歸模型時，解釋變數��間應彼此獨��立，方能評

估每個解釋變數��對預測變��數的影響力��，故本研究採 Variance Inflation Factors ( 簡稱

註 7 Glejser (1969) 所提，係以迴歸模型估算之殘差取絕對值作為預測變數，與每個解釋變數建立迴

歸模型，如果迴歸模型之係數未達顯著水準，即表示無變異數不齊一的現象。
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VIF) 進行共線性診斷，則所有解釋變數之 VIF 值最高為 2.632，未達 10 的臨界值，故

實證時將忽略共線性問題。

本研究結合企業行為理論及展望理論建立期望績效模型，並據以發展研究假說，

其中研究 H1 預測組織成果高於期望目標時，則後續成長活動的調整幅度愈低。而 
H1a 及 1b 係分別檢視資產使用效率及整體獲利能力之正回饋效果，惟企業行為理論

係建立在與同業或自我經驗的比較基礎上，因而本研究同時納入社會比較績效及歷史

比較績效以觀察不同比較基礎下之績效回饋情況。由模型 2、3 及模型 4 之分析結果

得知除社會比較基準下之資產報酬率為正的情況下 (RoaSAP > 0)，與增量資產成長率

呈正向關係外，其餘資產週轉率之社會比較績效 (AsTSAP > 0)、資產週轉率之歷史比

較績效 (RoaHAP > 0)、資產報酬率之歷史比較績效 (AsTHAP > 0) 為正時，對增量資產

成長率皆呈顯著的負向影響，顯示績效愈高，管理人對後續投資活動調整的幅度愈低，

即愈趨保守，實證結果與 Baum 與 Dahlin (2007) 一致，符合展望理論之預期，故研究 
H1a 獲得支持，而研究 H1b 獲得部分支持。

其次，研究 H2a、2b 係檢驗績效之負回饋效果，本研究預期企業績效低於期望目

標時，隨著偏離程度的縮小，將對增量資產成長率呈正向影響。然模型 2 顯示資產報

酬率之社會比較績效為負的情況下 (RoaSAP < 0)，反而對增量資產成長率呈正向影響；

惟模型 2、3 顯示資產週轉率之社會比較績效 (AsTSAP < 0)、資產週轉率之歷史比較績

效欠佳 (AsTHAP < 0) 的情況下，與增量資產成長率之關係雖呈正向關係，但未達顯著

水準；而資產報酬率之歷史比較績效為負時 (RoaHAP < 0)，則與增量資產成長率呈顯

著的正向關係，顯示資產報酬率欠佳的情況下，隨著偏離程度的縮小，則增量成長率

漸增，研究結果亦與 Greve (2008) 之研究結果一致，即研究 H2a 未獲支持，但研究 
H2b 獲得部分支持。 

此外，研究 H3 預期績效雖未達期望目標，然在組織剩餘資源充裕的情況下，管

理人亦會擴大投資。模型 5 之分析結果顯示除剩餘資源之主效果達正向顯著水準外，

RoaSAP < 0‧Slack、AsTHAP < 0‧Slack 二項交互項亦達正向顯著水準，顯示剩餘資

源確實可以成為組織成長的後盾，而 Shimizu (2007) 亦有類似之發現；另外，透過圖

9 與圖 10 亦可看出納入剩餘資源對增量資產成長率的影響高於原有的負回饋效果，故

研究 H3 亦獲得支持。

最後，本研究發現企業規模達負向顯著水準，表示企業規模愈大，愈不可能提高

資產投資的額度。
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表 5  績效回饋模型

   	 研究假說	 model 1	 model 2	 model 3	 model 4	 model 5

			   Social-	 Historial-

AsTSAP > 0	 H1a ( － )	 	 -0.056**	 	 -0.018 	 -0.018 	

AsTSAP < 0	 H2a ( ＋ )	 	 0.022	 	 0.042*	 0.055**

RoaSAP > 0	 H1b ( － )	 	 0.032 	 	 0.12***	 0.108***

RoaSAP < 0	 H2b ( ＋ )	 	 -0.076 **	 	 -0.152***	 -0.124***

AsTHAP > 0	 H1a ( － )	 	 	 -0.122***	 -0.130***	 -0.128***

AsTHAP < 0	 H2a ( ＋ )	 	 	 0.008	 0.006 	 0.504***

RoaHAP >0	 H1b ( － )	 	 	 -0.587***	 -0.609***	 -0.624***

RoaHAP < 0	 H2b ( ＋ )	 	 	 0.074***	 0.148***	 0.162***

AsTSAP < 0×Slack	 H3 ( ＋ )	 	 	 	 	 0.024

RoaSAP < 0×Slack	 H3 ( ＋ )	 	 	 	 	 0.211*

AsTHAP < 0×Slack	 H3 ( ＋ )	 	 	 	 	 0.513***

RoaHAP < 0×Slack	 H3 ( ＋ )	 	 	 	 	 -0.077 	

Slack	 	 0.002	 0.021	 -0.036	 -0.036 	 0.087***

Size	 	 -0.007	 -0.001 	 -0.083***	 -0.061***	 -0.066***

Age	 	 0.029	 0.032 	 -0.018 	 -0.008 	 -0.007 	

IndGrow	 	 -0.018 	 -0.021	 -0.010	 -0.020 	 -0.017 	

Yr2002	 	 -0.024	 -0.024	 -0.004 	 -0.011	 -0.014 	

Yr2006	 	 0.010	 0.005	 0.040	 0.031 	 0.028 	

IndDum1	 	 0.027 	 0.034 	 -0.041 	 -0.023 	 0.001 	

IndDum2	 	 0.033 	 0.037 	 -0.054**	 -0.055**	 -0.038 	

IndDum3	 	 0.038	 0.039	 -0.017	 -0.012 	 -0.002 	

IndDum4	 	 0.049	 0.054 	 -0.053*	 -0.031 	 -0.018 	

F 值	 	 0.667	 1.301	 65.194***	 54.823***	 48.688***

R Square 	 	 0.004	 0.011	 0.365	 0.384	 0.404	

Adj. R Square 	 	                    -	 0.003	 0.360	 0.377	 0.396	

N	 	                 1601	              1601	            1601	              1601	                1601

***p ≤ 0.01; **p ≤ 0.05; *p ≤ 0.1
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圖 1  AsTSAP < 0 與增量資產成長率之關係

圖 3  RoaSAP < 0 與增量資產成長率之關係

圖 5  AsTHAP < 0 與增量資產成長率之關係

圖 7  RoaHAP < 0 與增量資產成長率之關係

圖 2  AsTSAP > 0 與增量資產成長率之關係

圖 4 RoaSAP > 0 與增量資產成長率之關係

圖 6 AsTHAP > 0 與增量資產成長率之關係

圖 8  RoaHAP > 0 與增量資產成長率之關係
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圖 9  RoaSAP < 0 納入 Slack 之調節效果 圖 10  AsTHAP < 0 納入 Slack 之調節效果

三、討論

本研究選擇 1998、2002 及 2006 年三個經濟成長較為平穩的年度，探討台灣上市

( 櫃 ) 電子製造業之投資活動的績效回饋效果，實證時同時納入資產使用效率及整體

獲利能力之績效指標，並分別以同業及自身過去經驗建立比較的參考點，據以衡量社

會比較績效及歷史比較績效對後續決策的影響；且為了比較績效之正回饋效果與負回

饋效果之差異，本研究採 spline 函數對各項績效進行轉換，實證結果顯示企業投資活

動之績效超過期望目標時，管理人為規避不確定性，反易降低投資的幅度，因而投資

決策之正回饋效應符合展望理論的論述。

另外，本研究實證顯示當績效低於企業過去之績效時，則偏離程度愈趨近目標，

管理人較可能從事問題搜尋活動，維持投資活動以期改善績效；若偏離程度愈大，則

企業投資活動明顯的下降。即績效遠低於歷史績效時，確實讓管理人心生威脅，無法

及時因應並呈現僵化反應，因而緊縮後續的投資支出。故 Shimizu (2007) 主張企業行

為理論僅適用於企業之績效雖低於期望目標，但偏離程度不是很大的情境，而本研究

之實證結果支持其論述。惟隨著績效與期望目標的偏離程度逐漸擴大，則企業的決策

較符合危機僵化理論的預期。

其次，本研究發現以社會比較績效建立期望績效模型的建模效果不如歷史比較績

效，可推論經驗學習效益凌駕替代性學習。事實上，Greve (2002) 曾指出決策者在取

得外部資料時，經常難以即時取得資訊，抑或所取得資訊易存在偏誤，讓管理人較難

對社會績效進行歸因。相對的，管理人卻可即時取得組織內部的歷史績效，因而，歷

史比較基礎較社會比較基礎更具實用性，故基於資訊取得角度，歷史比較績效的回饋

效果凌駕社會比較基礎。再者，本研究亦發現在歷史比較基礎下，資產使用效率之績

效回饋機制不及整體獲利能力，蓋因組織獲利能力直接攸關管理人之報酬及聲譽，因

而績效欠佳讓管理人感受到較大的壓力；相對的，生產效率是組織的中間目標，其績

效表現與管理人職涯之關係較弱，以致管理人對該指標之關切程度相對較低 (Greve, 
2008)，故組織整體獲利能力欠佳時，對後續投資活動存在較大的影響力。即透過本研
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究之實證結果可據以說明企業行為理論所主張之多元目標的依序注意準則。

再者，本研究發現資產報酬率高於社會期望目標時，管理人將會提高資產投資幅

度；績效低於社會期望目標時，隨著偏離程度的擴大，管理人反而會增加資產的投資，

即同時符合企業行為理論與展望理論之預期。由於社會比較基準係將同業視為比較對

象，故凌駕同業對管理人帶來正增強效果，讓管理人變得過度自信與自滿，為複製其

成功經驗，管理人將積極從事擴張活動 (Hayward, 2002)，因而資產報酬率凌駕同業愈

多，則企業愈可能增加資產投資。相對的，企業行為理論主張當組織的績效低於期望

目標時，表示組織存在改善的必要性，特別是獲利能力愈差的組織，則來自於股東的

壓力漸增，使管理人為回應低績效的壓力，不得不尋求改善績效的措施，積極從事探

索性行為 (Baum & Dahlin, 2007)，因而當組織整體獲利偏離同業平均績效愈多，則變

革的必要性大增，使管理人不得不大刀��闊斧，從事大規模的回復計畫，而本研究之實

證結果亦發現當整體獲利偏離同業目標愈多，則管理人愈積極從事投資活動。職是之

故，只有整體獲利不及同業的情況下，方符合企業行為理論與展望理論對負回饋效應

的預期。

最後，本研究亦探討剩餘資源在實際績效低於期望目標時，對企業投資活動是否

扮演調節角色。實證結果發現當企業之整體獲利不如社會期望目標及企業之資產使用

效率不如歷史目標時，則剩餘資源對後續之投資活動存在正向的調節作用，可以支持

企業行為理論主張之剩餘資源提高風險承擔決策的論述。惟資產使用效率不如同業、

企業之整體獲利較過去退步的情況下，剩餘資源對投資活動的調節效果不彰。蓋因資

產使用效率本為中間目標 (Greve, 2008)，且企業即便取得同業資產使用效率之資訊，

亦難清楚瞭解同業資產配置的狀況，使管理人無法透過社會比較績效中獲得替代學習

的效果，可能是實證結果未達顯著水準的主因。最後，當企業之整體獲利較過去退步，

管理人為改善績效不得不致力於問題搜尋，因而績效的負回饋與剩餘資源之主效果均

達正向顯著水準，可能是調節項未達顯著水準的原因。

伍、結論

一、研究結果

本研究以 1998、2002 及 2006 年台灣上市 ( 櫃 ) 之 1601 家電子製造業為樣本，建

立投資活動的期望績效回饋模型，研究結果發現企業決策時，確實會依企業的歷史績

效及同業績效建立期望目標，惟社會比較績效的回饋效果不如歷史比較績效，意涵經

驗學習的回饋效果超越替代性學習，亦即管理人修定投資決策時，偏好以企業過去的

績效作為比較基礎；且在歷史比較基礎下，資產使用效率之績效回饋機制不及整體獲

利能力，顯示管理人重視整體獲利能力的表現甚於資產使用效率，即多重目標確實存

在依序注意的準則。
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此外，本研究亦發現當實際績效大於期望目標時，管理人之風險承擔決策轉趨保

守，反而降低資產投資的額度，即正回饋效果符合展望理論的預期。當實際績效低於

期望目標時，則績效愈接近目標的組織較有可能從事問題解決活動；然偏離期望目標

愈多，組織因面臨威脅而呈現僵化，因而縮減投資。即企業行為理論的論述仍須考慮

威脅僵化的現象，方能解釋負回饋效果。

最後，本研究探討剩餘資源在績效回饋機制上所扮演的角色，實證結果顯示剩餘

資源確實可成為投資活動的後盾，當組織績效低於期望目標時，剩餘資源的存在可以

支持管理人從事資產更新的計畫。

二、實務意涵

企業涵蓋不同的成員及不同的部門，成員及部門經常存在不同的目標，甚至目標

彼此衝突，使管理人得致力於衝突的協調。然本研究經由實證建立企業在多重目標的

依序注意準則，我們發現效能指標的回饋效果甚於效率指標，即企業之投資決策應以

整體獲利作為總目標。由於企業既以股東價值極大化為追求目標，因而管理人以整體

獲利作為總目標，可讓成員及部門的行為有一最高的指導原則，降低因目標差異所衍

生的衝突。

其次，本研究發現當整體獲利高於同業時，管理人傾向擴大投資活動。雖企業創

造高績效後，順勢擴大資產投資的規模，可能可以達到乘勝追擊的效果；然而，在高

獲利後的擴大投資，亦經常存在管理人傲慢的代理問題，意涵企業有必要建立公司治

理機制，以降低代理問題。此外，本研究亦發現當獲利低於同業時，企業亦經常擴大

投資，惟低績效經常造成現金流量不足，企業宜避免過度投資造成流動性問題，而提

高破產風險。

最後，本研究發現剩餘資源在投資決策中扮演調節角色，表示組織宜保有餘裕的

剩餘資源，因而在獲利時即應提撥足夠的法定盈餘公積及特別盈餘公積，以便在績效

欠佳時，有足夠的財源支持企業的變革活動或資產更新計畫。

三、未來發展方向

企業行為理論與展望理論均以風險承擔行為作為論述焦點，而本研究爰以探討前

期績效與增量資產成長率之關係，據以觀察績效回饋機制與組織調整投資活動之關

係。然而，資產成長率是一籠統的指標，使得研究結果所能提供的實務意涵較為有限。

事實上，投資活動涵蓋各式擴張決策，如併購、海外直接投資、直接設廠等；此外，

研發活動則為成果具備高度不確定性的活動，可視為風險承擔行為，後續可爰以檢驗

企業之擴張決策及研發活動。

其次，企業行為理論強調組織以自身經驗或同業的經驗建立參考點，而自身經驗
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即經驗學習，同業經驗則可視為替代性學習之機制 (Terlaak & Gong, 2008)。Baum 與 
Dahlin (2007) 已發現績效接近期望目標時，組織偏好採經驗學習的途徑；當績效遠離

期望目標，則組織偏好替代性學習，然本研究僅討論社會及歷史績效之回饋效果，未

考量組織適用經驗學習或替代性學習的情境，後續可探討影響學習途徑的權變因子。

最後，本研究僅止於探討期望績效之正回饋及負回饋效果對後續投資決策的影

響，尚未探討組織透過績效回饋機制所為之行為修正對後續績效的影響，建議可爰用

Heckman 二階段決策模型 (Heckman, 1979)，檢視基於回饋效果下所修正之決策對績效

是否存在實質貢獻。
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