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摘要 

本文旨在從台灣蘋果代工企業之微觀構面，探討勞資所得分配不均現象。以2013-

2019年間台灣蘋果供應鏈每年約40家廠商之追蹤資料，在考量Tobin’s Q中介效果下，

利用遞迴聯立迴歸模型，剖析價值創造與勞資權益之攸關性。主要發現包括：(1)台灣

蘋果供應鏈，在面對Apple獨買眾賣採購零組件下，附加價值占營收淨額百分比（附加

價值貢獻率）僅約24.362%，中間財佔營收淨額高達約76%；顯示大多廠商屬低附加價

值代工製造（OEM），在偏低價值創造只能著重資方利益而不利於勞方所得分配。(2)

附加價值貢獻率，可顯著提高企業長期成長動能（Tobin’s Q），而透過Tobin’s Q之中介

效果，可顯著提昇資方權益，但不利於勞動所得份額。(3)價值創造之總效果，可同時
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顯著提昇資方權益及勞動僱用量，但顯著惡化勞動所得分配；其中對資方份額顯著提

昇0.126%，但勞動份額則下降0.064%，突顯勞資所得不均度逐年惡化之困境。(4)台灣

蘋果供應鏈須改善代工生產及不對稱議價能力，朝向ODM製造才能提高價值創造；且

應在兼顧股東與勞工權益下，重新調整附加價值之分配比重，方能改善功能性並連動

家戶所得分配，進而調和利害關係人權益。  

關鍵詞：蘋果供應鏈、價值創造、所得不均度、Tobin’s Q中介效果 

ABSTRACT 

The purpose of this research is to explore income distribution between labor and capital 

of Apple supply chain in Taiwan. Tobin’s Q is utilized in an iterated seemingly unrelated 

regression model to examine the mediating effect between value creation and income 

distribution. Empirical data includes 40 companies from Apple’s top 200 key component 

suppliers listed in Taiwan between year 2013 and 2019. Our findings suggest the followings. 

(1) The value-added ratio of Taiwan’s supply chain accounted for only 24.362% in the net 

sales of Apple’s products indicating that most suppliers in Taiwan are original equipment 

manufacturers (OEM) who added little value to the value chain, and therefore, is 

unfavorable for income allocation. (2) Value-added ratio proves to increase Tobin’s Q for 

the long run. The mediating effect of Tobin’s Q, however, shows a positive relationship with 

capital income but a negative relationship with labor income distribution. In fact, every 1% 

increase in value-added ratio contributes a 0.126% increase in the capital income but a 

0.064% decrease in the labor income confirming the worsened income inequality situation 

in the supply chain. (3) Our results also show that value creation contributes to capital 

income distribution and employment at the same time. In conclusion, while suppliers in 

Taiwan are in search for a lucrative transformation to ODM to create more value in the 

supply chain, the unequal bargaining power between capital and labor remains an unsolved 

issue. Therefore, every company is advised to pay additional attention to value allocation 

between labor and capital in a way that can truly improve household income and reconcile 

conflicts among stakeholders. 

Keywords: Apple’s Supply Chain, Value Creation, Income Inequality, Tobin’s Q Mediating  

Effect 
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壹、緒論 

晚近台灣半導體產業，在歷經中美貿易戰之政經環境改變下，愈發突顯台灣半導

體之重要性尤其是護國神山之台積電），晶片量產更顯著提昇國際經貿與政治地位。然

而在半導體產業快速發展而成為台灣經濟動能與資本市場支柱時，卻突顯下列困境：

(1)半導體快速擴張，包括2022年產值高達4.80兆元（佔台灣GDP達20%）、出口比重佔

36-37%、佔民間投資約21.8-23.9%，是否會引發荷蘭病（Dutch Disease）而產生台灣產

業過度集中之風險；(2)以出口為導向，但卻耗用國內水、電、土地等資源，且產生水

污染、空氣污染及CO₂等當今ESG所關注議題；(3)以代工為主體，在寡買（尤其是蘋

果品牌商）眾賣之不對稱市場結構下，留在公司內部之附加價值不易提高，企業在獲

利動機下，不易兼顧其他利害關係人（尤其是薪資所得），進而擴大功能性所得與家戶

所得之不均度。基於上述背景，本文擬以半導體中之蘋果代工廠商為研究對象，並將

議題鎖定在勞資權益不對等之研究。  

自從Freeman（1984）以利害（益）關係人方法（Stakeholder Approach）論述策略

管理（Strategic Management），往後諸多管理文獻（Berman, Wicks, Kotha, & Jones 1999；

Clarkson, 1995；Donaldson & Preston, 1995；Falck & Heblich, 2007；Freeman, 2004；

Laplume, Sonpar, & Litz, 2008；Phillips & Reichart, 2000；Rowley & Berman, 2000；

Sharma & Henrique, 2005；Wood, 1991），皆在訴求企業在追求財務績效時，應兼顧主

要利害關係人（股東、員工、顧客、供應商）及次要關係人（政府、社區媒體、競爭

對手、自然環境等）；而透過公司治理（Corporate Governance, CG）與企業社會責任

（ Corporate Social Responsibility, CSR ），甚至拓展至環境、社會和公司治理

（Environmental, Social, & Corporate Governance, ESG），遂為落實利益關係人權益與

企業永續發展之關鍵途徑。然而綜觀當前景象，我們卻發現企業藉由「綠色漂洗」

（Green Washing）而造成人類生態耗竭（氣候變遷、SARS等）；而「社會漂洗」（Social 

Washing），更惡化所得不均度（Income Inequality）而突顯「寄生上流」（Parasite）之

嚴重性；換言之，企業似乎沒有真正落實利害關係人、CSR企業社會責任與ESG。由

於台灣蘋果代工廠商，在低價接單與偏低附加價值下，企業在追求股東利益之餘，能

否兼顧勞方權益，遂為本文所關注之核心議題。  

而舉世所關注之所得不均度（Income Inequality），皆著重由家戶（個人）所得分

配面向，以Gini係數（Gini Coefficient）衡量所得貧富差距1；無論就跨國南北問題（South-

North Problem）或各國國內家戶所得差距，大部分皆呈現所得不均度惡化現象。英國

經濟學人雜誌（The Economist, 2007）在報導亞洲的富與貧文章中，提到亞洲開發銀
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行（Asian Development Bank, ADB）之研究報告，發現1997年東南亞金融風暴後十年

間，21國中有15國吉尼係數提高，尤其是中國、馬來西亞和印尼；並將貧富差距擴大，

主要歸因於城鄉勞動生產力差距、國際化（擴大技術與非技術薪資差距）及低效率國

家治理（貪污與官僚體系）。上述「寄生上流」現象，不但存在開發中國家，連經濟合

作發展組織（Organization for Economic Cooperation & Development, OECD）成員國，

亦擺脫不了所得分配惡化之困境。已開發國家在1980與2011年間之貧富不均度，美國

增加22.5%、芬蘭17.8%、德國15.4%、日本20.6%，而英國更高達32.0%（Atkinson, Piketty 

& Saez, 2011；Stiglitz, 2012；Wilkinson & Pickett, 2009）。 

然而造成家戶所得分配惡化之肇因，過去往往忽略在全球價值鏈新動向（The New 

of Global Value Chain）下，生產端在價值創造（Value Creation）過程中功能性所得分

配（Functional Income Distribution）與個人所得分配（Personal Income Distribution）之

鏈結關係；本文所定義價值創造，旨在衡量營收淨額（TR）在扣除中間財後之附加價

值（Value Added, VA），占營收淨額之貢獻率（附加價值除以營收淨額百分比，本文簡

稱VAR）；而所謂功能性所得分配，即VA分配給四大要素報酬（薪資、利潤、地租、利

息）、折舊及間接稅淨額之相對份額（百分比）。從生產端歸納寄生上流現象，主要肇

因於跨國間市場結構差異與企業治理目標（勞資權益），所產生價值分配不對等現象，

包括：(1)已開發國家品牌製造商（Own Branding & Manufacturing, OBM），在產品市

場寡占下可高價售出最終財，在因素市場則寡買低價買進委託代工廠商之組裝產品

（零件組）；這種雙邊獨占力，造就OBM企業可獲得可觀超額利潤。但在企業追求股

東（Stockholder）財富極大化而非利害關係人（Stakeholders）（尤其是勞工階層）時，

資本主義帶給美、日、歐盟等先進國家之員工薪酬遠低於邊際產值而惡化勞資所得分

配，進而擴大家戶所得之不均度。(2)中國大陸、印度及台灣等開發中國家，在全球供

應鏈（Global Supply Chains）中，扮演附加價值貢獻率偏低之代工（Original Equipment 

Manufacturer, OEM）角色，一方面所銷售零組件或組裝產品，處於眾賣寡買之價格接

受者（不易提高單價），進而壓縮獲利空間而不利於加薪條件；另一方面，在工會力量

相對薄弱下，以低薪大量僱用低技術人力而更加惡化勞方所得。(3)從利害關係人理論

發展至當前之企業社會責任（Corporate Social Responsibility, CSR），企業在追求資方

權益（財務績效）時，是否兼顧勞方權益，值得深入剖析。(4)2018年7月迄今之美中貿

易戰（US-China Trade War），全球經貿環境與供應鏈已重新洗牌，必然會衝擊台灣OEM

企業之產銷布局與勞資權益。綜上論述，為擺脫OEM微利命運與降低美中貿易戰之衝

擊，企業能否藉由提升附加價值貢獻率，來改善勞資權益，係本文所關注之核心議題。 

依循上述研究背景，我們發現台灣蘋果供應鏈（Taiwan’s Apple Supply Chain），在

2013-2019年期間之附加價值占營收淨額平均僅約24.362%而突顯代工特性，故頗適合
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研究價值創造與勞資權益之攸關性。本文旨在從微觀而非總體構面，收集蘋果供應鏈

在2013-2019年每年約40家上市櫃公司之營運資訊，以遞迴聯立迴歸方程體系，在考量

Tobin’s Q之中介效果（Mediating Effect）下，探討附加價值貢獻率與美中貿易戰，對

勞資權益之衝擊效應，並據以導引相關管理意涵。在章節安排上，除了第一節緒論外，

將依序介紹文獻回顧與本文貢獻（第貳節）；理論基礎、研究假設與實證模型（第參

節）；實證結果解析（第肆節）；最後歸納結論、管理意涵與研究限制（第伍節）。主要

發現台灣蘋果代工廠商，在低價接單之營運環境下，企業僅能對資方負責而顯著提高

資方權益，而勞方權益則呈現相對不利困境。偏低的附加價值貢獻率，間接不利於功

能性所得分配；附加價值貢獻率每上升1%，透過直接效果與Tobin’s Q中介效果，會顯

著降低勞方所得份額約0.064%，但資方所得份額則顯著提升0.126%。 

貳、文獻回顧 

首先，由全球化觀點發現在國際貿易與跨國投資深化下，已衍生全球暖化與貧富

不均擴大等二大負面效應；兩者可由最近幾個事件加以印證：(1)韓國「寄生上流」影

片，成為 2020 年奧斯卡最大贏家。(2)美國總統大選，也上演「寄生上流」，英國經濟

學人在 2020 年 2 月 27 日（The Economist, 2020）、台灣遠見雜誌在 2020 年 3 月（李

國盛，2020），皆報導美國民主黨總統初選中，桑德斯（Bernie Sonders）在左派政見

中，訴求美國財富分配愈來愈不公平，進而主張課徵富人稅而深獲年青人支持。(3)紐

約時報中文網（Fisher & Bubola, 2020），在 2020 年 3 月 17 日，大幅報導新形冠狀病

毒（Coronavirus Disease 2019, Covid-19）與經濟不平等，正形成一種惡性循環。(4)「甜

甜圈經濟學」（Doughnut Economics）（Raworth, 2017）與激進市場（Radical Markets）

（Posner & Weyl, 2018）二本論著，旨在論述人類在追求 GDP 成長所衍生社會分配不

公與生態失衡問題。(5)綜觀上述訊息，可發現近年各國與企業在追求經濟成長與累積

股東財富時，卻惡化所得分配，每經歷一次重大疫情危機，財富就進行一次重分配，

貧富差距更為擴大而出現社會漂洗之質疑。  

其次，由國內宏觀經濟體系，探討所得分配惡化現象，舉其要包括：(1)林依伶、

楊子霆（2018）一文，旨在探究近年台灣實質GDP持續成長，但勞動報酬份額卻從1990

年初期49%掉至2014年約40%左右，且實質薪資自2000年起呈現停滯現象；該文發現

主要肇因於實質GDP所使用物價為生產面上漲幅度相對低之GDP平減指數（GDP 

Deflator Index）（尤其是資訊產品之OEM特性，價格顯得相對便宜），而實質薪資則以

上漲幅度相對高之消費者物價指數（尤其是進口物價上升導致貿易條件（Terms of 
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Trade, TOT）惡化）。(2)盧姝璇（2018），認為經濟成長與實質薪資脫鉤現象，除了上

述CPI上漲率大於GDP平減指數外；在次級房貸危機後，總因素生產力趨緩及資本累積

偏低，導致勞動生產力成長趨緩而不利於薪資調整。(3)陳建良、曹添旺、林佑龍（2019），

以台灣1990年至2015年個人年度勞動所得資料，進行勞動所得不均度成因分解，發現

教育年齡及教育報酬率提高，有助於勞動所得之提升；然而徐美（2021）一文，卻發

現大學以上學歷工作者薪資，並沒有因為高等教育擴張政策而提升，反而是生產力相

對下滑。(4)李長泰、張景福（2019），以2002-2014年本國勞工與外籍勞工就業人數之

合併資料進行實證分析，發現引進外籍勞工對本國勞工薪資與雇用量呈現負向影響。

(5)林柏翰、黃芳玫（2018）以隨機成長趨勢固定效果模型，利用1994年～2010年之追

蹤資料，探討台灣公營事業民營化對受雇員工薪資與就業之影響；發現公營事業民營

化對受雇員工之影響，在製造業與金融業之衝擊效果有所差異。  

綜觀上述文獻，旨由宏觀角度探討台灣勞動條件（薪資與就業）之影響因素；但

本文之主要突破研究缺口，在於從國際間市場結構之差異，突顯台灣蘋果供應鏈廠商

（微觀）在代工屬性下，勞動利益相對於資方呈現不利現象。而與本文議題相關之文

獻，包括：(1)Francese and Mulas-Granados（2015），以七大工業國（G7），從家戶所得

分配與總體功能性所得分配，解析1969-2010間所得不均度（Income Inequality）擴大

與薪資份額（Wage Share）下降現象。(2)Cobb（2016）一文，從利害關係人力量、決

策判定與執行、就業結構等三面向，研究企業所得不均度之型態；發現勞資雇用關係，

係決定社會層級所得不均度之關鍵因素。(3)Quentin and Campling（2017），以微笑曲

線（Smile Curve），探討在全球價值鏈（Global Value Chain, GVC）中，生產者、買方

與各國政府（尤其公司稅制度）所造成全球不均鏈（Global Inequality Chains）現象。

(4)Bapuji, Husted, Lu, and Mir（2018），從企業追求股東財富極大化目標下，解析企業

之價值創造與價值分配對社會經濟不均度之影響；該文旨在從生產性資源六因素（合

法性、資訊使用權、行動力、成本替代性、情境相依性、索賠轉換成本），在受雇者、

執行者、股東、政府及社會等利害關係人之議價力（分高、中、低）；結果發現社會、

政府及受雇員工之議價力（Bargaining Power）相對低，而企業經營者與股東之議價力

相對高，導致生產資源分配呈現惡化現象。(5)Riahi-Belkaoui（2003），旨在探討美國

國際化企業（出口／總營收），智慧資本（企業商標／總商標）占比與績效（附加價值

／總資產）之關係，實證結果同時支持資源基礎（Resource-Based）與利害關係人

（Stakeholder）論點。(6)陳策允（2012）及吳建佑（2014）等兩篇碩士論文，皆以iPhone

供應商為研究對象，利用商業生態體系模式，進行 iPhone全球供應鏈之價值分配與獲

利能力分析；結果發現在iOS生產體系裡，Apple公司近乎獨佔高階市場，而其零組件

供應商在極度不對稱的價值分配結構下，仍選擇與Apple合作；換言之，Apple品牌商

（OBM）獲取生態體系中絕對利潤，而供應商因產品處於價格接受者之代工屬性（本
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文將其歸因於OEM），而僅能獲得相對低的價值分配。(7)侯杜比、辛炳隆（2016），利

用台灣上市櫃公司之利潤與產值，推估勞動、資本及中間財三要素之邊際生產量與對

應報酬，結果發現勞動報酬低於邊際生產量且持續擴大，對勞工階層產生低度回饋現

象；反觀資本報酬（利潤）則高於邊際產量且持續增加而擴大所得不均度。本文綜理

上述之文獻回顧，從台灣零組件供應商之不對市場結構與勞動低度回饋等二構面，深

入剖析價值創造與勞資權益分配不均度議題。 (8)陳靜瑜、林灼榮、黃慧珊、魏志仲

（2021），以技術效率為中介效果，探討台灣蘋果供應鏈與所得不均度之關係，該文末

考量廠商異質性而直接推估技術效率，且中介效果之理論基礎不夠嚴謹。  

本文具體貢獻，包括：(1)由於各家公司之營運規模所對應附加價值金額（VA）存

在巨大差距，故以附加價值貢獻率（VAR）作為價值創造之替代變數而凸顯其合理性
2。(2)企業VAR之提昇將有助於成長動能，進而衝擊勞資雙方利益，故本文擬以Tobin’s 

Q作為中介變數，評估價值創造對勞資權益之中介效果。(3)在美國認為中國因不公平

貿易而產生龐大貿易逆差背景下（當然還有資訊科技、資訊安全、武力競賽及人權等

肇因），2018年7月6日起引發兩國之貿易戰，尤其是兩國所採取報復性關稅與「美國優

先」之投資策略，美中貿易戰勢必牽動全球供應鏈重新洗牌；因此本文設定虛擬變數

（DW＝1，2018及2019），來檢視美中貿易衝突，對台灣蘋果供應鏈勞資權益之影響。 

參、理論基礎、研究假設與實證模型 

依循本文第壹節研究背景及第貳節之文獻綜述，第參節在設定實證模型前，先從

不對稱之市場結構，建構勞資所得分配之理論基礎與研究假設（Research Hypothesis），

再介紹中介效果評估方法、變數考量、實證模型與估計方法。  

一、 理論基礎與研究命題  

本節為本文實證導向之理論思維，包括：(1)依循Riahi-Belkaoui（2003）一文，將

企業附加價值（又稱價值創造），拆解成利害關係人中之勞方所得（薪資成本）、資方

所得（利潤與折舊）及政府間接稅淨額（間接稅－對企業補貼）等三構面；(2)藉由施

振榮（1996）之微笑曲線（Smile Curve），闡述台灣以代工為主體之蘋果供應鏈，在低

附加價值情境下，造成勞資權益不對稱壓力；(3)最後參考Quentin and Campling（2017）

一文，解析在獨買眾賣之市場結構下，處於微笑曲線底端之勞資環境，將不利於勞方

議價力而惡化功能性所得不均度，並據以提出研究命題。  
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首先假設美國蘋果品牌製造（OBM）母公司，在產品市場具獨占力（高階手機競

爭者相對少，且各家手機之品牌設計皆會突顯異質性），而在美國勞動市場上則具寡買

力量（尤其是技術性員工），則勞動市場之均衡條件為：  

VMPOBM＝POBM*MPL＞MRPL＝MR*MPL＝MCL＞ACL＝WOBM        （1） 

式（1）中，蘋果母公司呈現：(1)在全球寡賣下，可以高價（POBM）獲得高勞動邊

際產值（Value-of the Marginal Product of Labor Input, VMPOBM）。(2)依勞動邊際收益

（Marginal Revenue- Product of Labor Input, MRPL）等於勞動投入邊際成本（Marginal 

Cost of Labor Input, MCL），決定最適勞動僱用量。(3)假設勞動市場為寡買眾賣下，將

決定偏低之勞動平均成本（ACL）等於名目工資（WOBM）。(四)整合上述推論，工資水

準將遠低於對產品價值之貢獻而移轉至資方利潤。其次，假設台灣為代工製造（OEM）

接單之企業（包括在台灣接單，海外（尤其是大陸）生產），其勞動市場均衡條件為： 

MRPL＝VMPL＝POEM*MPL＝MCL＞ACL＝WOEM           （2） 

整合式（1）（2）之關係，我們可據以推論：  

POBM＞POEM，且WOBM＞WOEM              （3） 

依循式（3）台灣企業在接單價格與單位利潤偏低下，企業只能透過大量生產（Q）

來增加總營收與利潤，但所能創造之附加價值（VA）卻相對有限，進而對勞資所得分

配形成壓力，即：  

VAOEM＝POEM*QOEM－MOEM＝（LI＋EI＋I＋R＋D＋T）OEM        （4） 

式（4）中，MOEM代表OEM廠商之中間投入；LI、EI、I、R、D及T，則代表VA分

配給利害關係人中，勞方（薪資）、資方（利潤、利息、地租、折舊）及政府（間接稅

淨額）。依循式（4），在利息、地租與間接稅淨額無法獲取完整資料下，本文將台灣蘋

果供應鏈企業之附加價值分配（VA）、附加價值貢獻率（VAR）、勞資所得份額（SL、

SE），分別簡化成： 

VA＝LI＋EBIT＋DEP                （5） 

VAR＝VA / TR                 （6） 

SL＝（LI / VA）*100                （7） 

SE＝（EBIT / VA）*100               （8） 
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式（5）中，LI、EBIT與DEP，分別代表勞方所得、稅前息前（資方所得）淨利及

折舊費用，式（6）為附加價值貢獻率，式（7）為勞動所得佔附加價值百分比（簡稱

勞方份額），而式（8）則為資方所得佔附加價值比率（簡稱資方份額）。  

依循式（5）價值分配三構面，本文依循利害關係人理論，在不考量外部關係人（如

顧客忠誠度、政府規範、供應商網絡）下，僅關注企業內部之勞資權益。而在勞方權

益方面，除了考量勞方份額外，擬將LI拆解成平均薪資（W）與勞工僱用人數（L）；

在資方權益上，除了資方份額外，再增添股東權益報酬率（ROE）與資產報酬率（ROA）

等二獲利指標。本文提出第一個研究假設（Research Hypothesis）（對立假設）為：  

H1：在不對稱市場結構下，處於微笑曲線偏低附加價值中，只能優先考量資方  （9） 

權益，而不易兼顧勞方權益  

在式（9）中，本文所定義資方權益，包括SE、ROE及ROA；而勞方權益，則以

SL、W與L等三變數作為替代變數；式（9）旨在評估價值創造，對勞資權益之直接效

果（Direct Effect）。式（9）H1研究命題之實證與理論思維，主要理由有：(1)文獻回顧

中Bapuji et al.（2018）歸納企業追求股東財富極大化過程中，受雇員工議價能力最弱。

(2)而國內侯杜比、辛炳隆（2016），以台灣所有上市櫃公司為研究對象，發現勞動（資

本）報酬低（高）於邊際產值且持續擴大；本文以代工為主體之蘋果廠商，利用不同

方法進行所得不均度分析，預期應會呈現類同之推論。(3)Argandoña（2011），在論述

利益關係人理論與價值創造中，先從完全競爭市場中，導求正常利潤與社會價值（生

產者剩餘與消費者剩餘）最佳化（即Pareto最適條件）；但當代理人有市場力、外部性

及資訊不對稱（即市場失靈）時，則價值創造之分配困境，將呈現在不同利害關係人

之彼此糾結中。(4)經由式（1）~式（8）之推導，旨在論述台灣蘋果代工企業在全球供

應鏈處於不對稱市場結構之弱勢處境而影響勞資所得不均度；且大量耗竭水電資源並

產生碳排放而衝擊環境永續性，故才提出式（9）之H1研究命題（本文僅探討勞資權

益不對等而忽略環境議題）。  

Tobin’s Q 旨在衡量企業市場價值與重置成本之相對比率，係衡量企業評價

（Business Evaluation）、長期投資及投資融資限制之重要指標之一；當 Tobin’s Q 大

於 1，反映經營穩健而有利於短期獲利與長期投資潛能。基於此變數之重要，本文擬

設定為中介變數（Mediating Variable），據以推估對台灣蘋果概念股價值創造與勞資

權益之影響。本文以 Tobin’s Q 作為中介變數之理由，包括：(1)本文已在式（10）論

述以 Tobin’s Q 作為中介變數之三篇國外文獻，而這些論者旨在探究 CSR、ESG 及永

續投資，如何透過不同面向之中介效果，進而影響企業長短期績效或股票價值；本文

認為永續環境應先影響企業短期營收（價值創造）與長期成長動能（Tobin’s Q），再
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影響勞資權益。(2)國內外很多文獻，以企業社會責任、公司治理、智慧資本、研發投

入、總因素生產力作為中介變數，探討對營運績效之影響（尤其財務績效）；而上述

變數之高低，會直接反應在本文所關注之價值創造，即式（9）之直接效果。(3)Ater, 

Kisaka, Iraya, and Mwangi（2017），以企業成長（總資產成長率）作為中介變數，探

討資本結構與價值（未分配盈餘）之關係；本文認為用來衡量企業成長動能之 Tobin’s 

Q，因為考慮流通在外股票市值變化，而相對優於帳面價值（歷史成本）之總資產成

長率。(4)整合上述論點，本文推論企業附加價值貢獻率之提昇，將有助於成長動能，

進而衝擊勞資雙方權益（即非財務與財務績效），故本文以 Tobin’s Q 作為中介變數，

評估價值創造對勞資權益之中介途徑。因此，本文第二個研究命題為：  

H2：價值創造與勞資權益間，存在Tobin’s Q之中介效果         （10） 

式（10）以Tobin’s Q作為中介變數之理論思維，主要源於Whelan, Atz, Van Holt, 

and Clark（2021）之經典文獻回顧，該文針對2015年後所有探討環境、社會、治理（ESG）

與財務績效之研究，總共1168篇研究進行文獻綜述，作者提到大多數的相關研究皆透

過以下四個社會科學的理論基礎：(1)利害關係者理論（Stakeholder Theory）：也就是

透過企業與員工、社會、供應商或是投資者的關係為角度來研究ESG與財務績效；(2)

共同價值創造理論（Staked Value）：企業藉由與所有利害關係者一起擁有共同的價值

與企業認同感，進而創造財務績效；(3)合法性理論（Legitimacy Theory）：此理論基

於企業與社會之間存在社會契約的觀點，也就是企業社會責任的角度來研究財務績

效；(4)企業資源觀點（Resource-based View）強調企業藉由內部員工或是其他無形資

產等資源，以獲得競爭優勢。此篇回顧提出綜合結果發現，58%的研究證實ESG與公

司財務績效，例如ROA，ROE或股價，呈現正向的關係，只有6%的研究兩者之間呈現

負向效果。另外，該文亦回顧鏈結ESG與財務績效之中介效果，包括：(1)Atz, Van Holt, 

Douglas, and Whelan（2019）所提出的Return on Sustainability Investment（ROSI）架構

中找出營運效率、創新能力、風險管理能力之提升，會藉由中介效果提升公司的財務

績效。(2)Vishwanathan, van Oosterhout, Heugens, Duran, and van Essen（2020）回顧了

344篇相關論文，提出四個產生正向中介效果的要素，包含企業聲譽的提升、利害關係

者的良性互動、企業經營風險的降低與創新能力的提升；但是在文獻中，尚未證實有

任何單一因素所產生的中介效果在統計上有顯著的影響，大部分的研究結論都是採綜

合判斷得到永續經營與財務績效之間的正向關係。本文在參酌該論文後，設定本文之

實證架構，包括：(1)將財務績效擴增為勞資權益，並以價值創造取代ESG；(2)最重要

的是本文以Tobin’s Q取代多變量中介變數，因上述中介變數，最終會將企業資訊、正

確性與目標，反應在有形企業價值（Tangible Enterprise Value），即本文所擬使用之

Tobin’s Q（Vizcaíno & Chousa, 2016）。 
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結合式（9）（10），本文最終目的，在於檢視價值創造（附加價值貢獻率每增加

1%），對勞資權益六變數之總效果（Total Effect）；故第三個研究命題為：  

H3：價值創造之總效果，會顯著衝擊勞資權益           （11） 

由於2018年迄今美中貿易戰，導致全球供應鏈重新洗牌，故本文擬在迴歸模型設

定中，考量美中貿易戰虛擬變數（2018及2019之DTW＝1，其他年度＝0），據以推估

DTW對Tobin’s Q、SL、W、L、SE、ROA及ROE之衝擊效應，所設定之研究假設：  

H4：美中貿易戰會顯著影響Tobin’s Q與勞資權益         （12） 

茲以圖 1 說明本文四個研究命題：(1)台灣蘋果供應鏈企業，大部分處於微笑曲線

底端低 VAR 之 OEM 特性而不利於加薪環境（僅台積電、大立光及聯電等少數企業具

有左端 ODM 研發創新與右端 OBM 隱形冠軍（Invisible Champion）優勢），即式（9）

之直接效果；(2)企業透過 Tobin’s Q 之成長動能，預期可發揮不同方向與影響程度之

中介效果，即式（10）之研究途徑；(3)將式（9）與式（10）之衝擊效果加總，即為式

（11）之總效果研究命題；(4)美中貿易戰對勞資所得不均度之影響方向與程度，屬於

總體大環境變化，故式（12）之預期符號未定。 

二、 直接效果、中介效果與總效果評估法  

由於Tobin’s Q扮演著企業成長動能，進而影響勞資權益，故本文以Tobin’s Q設定

為中介變數，並據以提出式（9）直接效果、式（10）中介效果及式（11）之總效果。

茲簡介此三效果之衡量準據及檢定方法如下：首先簡介DE、ME與TE三效果之理論基

礎，如圖 2 及對應式（13a）（13b）（13c）（13d）迴歸式： 

M＝α＋aX＋e1               （13a） 

Y＝β＋c'X＋e2               （13b） 

Y＝γ＋b'M＋e3               （13c） 

Y＝δ＋cX＋bM＋e4              （13d） 
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圖1 價值創造、中介效果與勞資權益  

圖2 中介效果路徑圖 

依循Baron and Kenny（1986）所界定中介效果四步驟：(1)存在中介效果之要件， 

必須𝑋
𝑎
→ 𝑀 ， 𝑋

𝑐′

→ 𝑌 ， 𝑀
𝑏′

→ 𝑌之迴歸係數必須顯著。(2)在式（13d）之複迴歸中，當b顯 

著但c趨近於零，稱為總中介（Total Mediation）；當b顯著但迴歸係數顯著下降（即c < 

c′），則稱為部分中介（Partial Mediation）3。 

  

中介效果：  

直接效果：式(12) 

直接效果：式(9) 
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上述方法存在統計檢定力低（1-β）、型Ⅰ錯誤高（α）及存在錯誤因果推論（參閱

Hayes, 2009）。Sobel 檢定（Sobel Test）（Sobel, 1990），則提供較精確中介效果檢定量，

如式（14a）及（14b）4： 

𝑡𝑎∗𝑏 =
𝑎∗𝑏

𝑆𝐸𝑎∗𝑏
                （14a） 

𝑆𝐸𝑎∗𝑏 = √𝑎2 ∗ 𝑆𝐸(𝑏2) + 𝑏2 ∗ 𝑆𝐸（𝑎2）           （14b） 

結合式（13a）及（13d）之迴歸參數，我們可據以計算 X 對 Y 之直接效果、M 之

中介效果與總效果如下： 

直接效果：
𝜕𝑌

𝜕𝑋
= 𝑐 （15a） 

中介效果：
𝜕𝑌

𝜕𝑀
∙

𝜕𝑀

𝜕𝑋
= 𝑎 ∗ 𝑏 （15b） 

總效果：
𝜕𝑌

𝜕𝑋
+

𝜕𝑌

𝜕𝑀
∙

𝜕𝑀

𝜕𝑋
= 𝑐 + 𝑎 ∗ 𝑏 （15c） 

Zhao, Lynch, and Chen（2010）一文，將有無中介效果，進一步區分為四類型：  

(一) 互補中介（Complementary Mediation），當 a*b 及 c 皆顯著且同方向。  

(二) 競爭中介（Competitive Mediation），當 a*b 及 c 顯著但符號相反。  

(三) 僅存在間接中介（Indirect-only Mediation），即 a*b 顯著，但 c 不顯著。 

(四) 僅存在直接沒有中介（Direct-only Non-mediation），只有 c 顯著，但 a*b 不顯著。 

三、 樣本選取與變數衡量  

本文研究對象為列入蘋果公司全球前 200 大關鍵零組件供應商之台灣企業，樣本

期間為 2013-2019 年。資料來源取自於台灣經濟新報（TEJ）資料庫，並以母公司財報

為基礎，方能正確探究國內功能性所得分配議題。如表 1 第一列所示，2013-2019 年

台灣蘋果供應商約 40 家左右，有些未上市公司之財務資料取得困難，故在第二列刪

除未上市公司之樣本；而本文旨在探討價值創造及勞資所得分配之議題，故再刪除第

三列附加價值小於 0 相對不合理之樣本，最後選擇 236 筆非平衡追蹤資料（Unbalance 

Panel Data）。  
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表 1 資料品質與樣本選取過程  

年度別 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 合計 

原始蒐集樣本數 36 35 38 40 40 41 36 266 

未上市之公司 （1） （1） （2） （5） （4） （4） （2） （18） 

附加價值＜0 （1） （2） （2） （1） （1） （2） （1） （12） 

合計 34 32 34 33 34 35 34 236 

註：（）內為樣本數之減項。  

表 2 變數定義與衡量方式  

變數代號 變數定義  資料處理 衡量單位 

Panel A：聯立迴歸依變數  

TOQ Tobin’s Q5 （公司市值＋總負債帳面價值）／總資產帳面價值  比值 

SL 勞方份額  全年員工薪資佔附加價值比率  % 

LW 平均薪資（W） （薪資成本／員工數）取自然對數  千元 

LL 員工數（L） 員工數取自然對數 人 

SE 資方份額  稅前息前淨利占附加價值比率  % 

ROE 股東權益報酬率 （稅後息前淨利／股東權益）*100 % 

ROA 資產報酬率  （稅後息前淨利／總資產額）*100 % 

Panel B：價值創造自變數 

VAR 附加價值貢獻率 （附加價值／營收淨額）*100 % 

TOQ Tobin’s Q （公司市值＋總負債帳面價值）／總資產帳面價值  比率 

Panel C：控制變數 

LEV 負債比率  （負債總額*100）／總資產  % 

KL 資本密集度  固定資產總額／員工數 比率 

PMI 採購經理人指數 總體經濟替代變數 指數 

DI 產業別固定效果 電子零組件＝1，其他＝0 虛擬變數 

DY2 年度別固定效果 2014＝1，其他年度＝0 虛擬變數 

DY3 年度別固定效果 2015＝1，其他年度＝0 虛擬變數 

DY4 年度別固定效果 2016＝1，其他年度＝0 虛擬變數 

DY5 年度別固定效果 2017＝1，其他年度＝0 虛擬變數 

DTW 美中貿易戰  2018及2019＝1，其他年度＝0 虛擬變數 

註：1.PMI＞50，40＜PMI＜50及PMI＜40，分別代表經濟擴張、衰退與蕭條。  

2.薪資成本＝營業成本薪資＋營業費用薪資＋業外費用薪資。  

經由表 1 實證所需有效樣本，茲將資料分析假設檢定與聯立迴歸模型，所考量變

數與資料處理，列示在表 2 中 6。 
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四、 迴歸模型設定與推估方法 

為了檢視本文式（9）~（12），所擬進行之四個研究假設，並克服內生性問題，本

文假設前一年之 VAR 及其他控制變項，先影響當年之 TOQ，再影響當年之勞資權益。

我們設定七條迴歸方程式如下 7： 

𝑇𝑂𝑄𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝛼1𝑉𝐴𝑅𝑖𝑡−1 + 𝛼2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛼3𝐾𝐿𝑖𝑡−1 + 𝛼4𝑃𝑀𝐼𝑖𝑡−1 + 𝛼5𝐷𝐼𝑖𝑡

+ 𝛼6𝐷𝑌2𝑖𝑡 + 𝛼7𝐷𝑌3𝑖𝑡 + 𝛼8𝐷𝑌4𝑖𝑡 + 𝛼9𝐷𝑌5𝑖𝑡 + 𝛼10𝐷𝑇𝑊𝑖𝑡 + 휀1 
（16a） 

𝑆𝐿 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐴𝑅 + 𝛽2𝑇𝑂𝑄 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉 + 𝛽4𝐾𝐿 + 𝛽5𝑃𝑀𝐼 + 𝛽6𝐷𝐼 + 𝛽7𝐷𝑌2

+ 𝛽8𝐷𝑌3 + 𝛽9𝐷𝑌4 + 𝛽10𝐷𝑌5 + 𝛽11𝐷𝑇𝑊 + 휀1 
（16b） 

𝐿𝑊 = 𝛾0 + 𝛾1𝑉𝐴𝑅 + 𝛾2𝑇𝑂𝑄 + 𝛾3𝐿𝐸𝑉 + 𝛾4𝐾𝐿 + 𝛾5𝑃𝑀𝐼 + 𝛾6𝐷𝐼 + 𝛾7𝐷𝑌2

+ 𝛾8𝐷𝑌3 + 𝛾9𝐷𝑌4 + 𝛾10𝐷𝑌5 + 𝛾11𝐷𝑇𝑊 + 휀1 
（16c） 

𝐿𝐿 = 𝛿0 + 𝛿1𝑉𝐴𝑅 + 𝛿2𝑇𝑂𝑄 + 𝛿3𝐿𝐸𝑉 + 𝛿4𝐾𝐿 + 𝛿5𝑃𝑀𝐼 + 𝛿6𝐷𝐼 + 𝛿7𝐷𝑌2

+ 𝛿8𝐷𝑌3 + 𝛿9𝐷𝑌4 + 𝛿10𝐷𝑌5 + 𝛿11𝐷𝑇𝑊 + 휀1 
（16d） 

𝑆𝐸 = 𝜃0 + 𝜃1𝑉𝐴𝑅 + 𝜃2𝑇𝑂𝑄 + 𝜃3𝐿𝐸𝑉 + 𝜃4𝐾𝐿 + 𝜃5𝑃𝑀𝐼 + 𝜃6𝐷𝐼 + 𝜃7𝐷𝑌2

+ 𝜃8𝐷𝑌3 + 𝜃9𝐷𝑌4 + 𝜃10𝐷𝑌5 + 𝜃11𝐷𝑇𝑊 + 휀1 
（16e） 

𝑅𝑂𝐸 = 𝜇0 + 𝜇1𝑉𝐴𝑅 + 𝜇2𝑇𝑂𝑄 + 𝜇3𝐿𝐸𝑉 + 𝜇4𝐾𝐿 + 𝜇5𝑃𝑀𝐼 + 𝜇6𝐷𝐼 + 𝜇7𝐷𝑌2

+ 𝜇8𝐷𝑌3 + 𝜇9𝐷𝑌4 + 𝜇10𝐷𝑌5 + 𝜇11𝐷𝑇𝑊 + 휀1 
（16f） 

𝑅𝑂𝐴 = 𝜋0 + 𝑣1𝑉𝐴𝑅 + 𝑣2𝑇𝑂𝑄 + 𝑣3𝐿𝐸𝑉 + 𝑣4𝐾𝐿 + 𝑣5𝑃𝑀𝐼 + 𝑣6𝐷𝐼 + 𝑣7𝐷𝑌2

+ 𝑣8𝐷𝑌3 + 𝑣9𝐷𝑌4 + 𝑣10𝐷𝑌5 + 𝑣11𝐷𝑇𝑊 + 휀1 
（16g） 

式（9）~（12）之四個研究命題，所對應上述迴歸參數之虛無假設分別為（檢定

方法亦可參閱Hasan, Kobeissi, Liu, and Wang（2018））： 

H1：𝛼1 = 0, 𝛽1 = 0, 𝛾1 = 0,  𝛿1 = 0, 𝜃1 = 0, 𝜇1 = 0, 𝜈1 = 0 （17a） 

H2：𝛼1 ∗ 𝛽2 = 0,  𝛼1 ∗ 𝛾2 = 0, 𝛼1 ∗ 𝛿2 = 0, 𝛼1 ∗ 𝜃2 = 0, 𝛼1 ∗ 𝜇2 = 0,   

𝛼1 ∗ 𝜈2 = 0 
（17b） 

H3：𝛽1 + 𝛼1 ∗ 𝛽2 = 0,  𝛾1 + 𝛼1 ∗ 𝛾2 = 0, 𝛿1 + 𝛼1 ∗ 𝛿2 = 0, 𝜃1 + 𝛼1 ∗ 𝜃2 = 0,  

𝜇1 + 𝛼1 ∗ 𝜇2 = 0,  𝜈1 + 𝛼1 ∗ 𝜈2 = 0 
（17c） 

H4：𝛼10 = 0,  𝛽11 = 0, 𝛾11 = 0,  𝛿11 = 0,  𝜃11 = 0, 𝜇11 = 0, 𝜈11 = 0 （17d） 
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式（17a）旨在檢定價值創造（VAR），是否顯著影響Tobin’s Q及勞資權益之直接

效果，即式（9）之研究命題；式（17b）則在評估VAR透過Tobin’s Q對勞資權益之中

介效果，即式（10）之研究命題；式（17c）則為價值創造之總效果，旨在檢定式（11）

之研究命題；式（17d）則在探究2018與2019年美中貿易戰之衝擊效果，即執行式（12）

之研究命題。 

式（16a）與（16b~16g）間，存在遞迴（Recursive）特性，即落遲一年之VAR先

影響式（16a）之Tobin’s Q，再衝擊式（17a）~（17d）當年勞資權益六變數，故沒有

內生性問題。當此七條迴歸式之誤差項（ε1~ε7）存在即期相關（Contemporaneous 

Correlation）時，Zellner（1962）一文建議採用反覆近似無關迴歸估計法（Interactive 

Seemingly Unrelated Regressions, ISUR）可提高估計效率；ISUR放寬跨方程式間之殘

差項無相關假設，提供較為充分之額外資訊，據以提升估計效率 8。 

對於ISUR適用性，可藉由B-P LM檢定（Breusch-Pegan Lagrange Multiplier Test）

對模型間誤差項之共變數檢驗是否存在即期相關；在計算出LM統計值後，使用卡方分

配進行無相關檢定，檢定模型間誤差項之共變數是否為零。據此，虛無假設為各方程

式間誤差項之共變異數等於零（無相關），對立假設為各方程式間誤差項的共變異數不

等於零（相關），茲將虛無假設與對立假設，列式如下：  

H0：COV（εi,εj）＝σij＝0             （18a） 

H1：COV（εi,εj）＝σij≠0             （18b） 

為執行B-P LM檢定，亦可先計算殘差項相關係數γij之平方，公式如式（15c）： 

𝛾𝑖𝑗
2 =

𝜎𝑖𝑗
2̂

𝜎𝑖
2̂𝜎𝑗

2̂
 （18c） 

B-P LM檢定統計量列式如下：  

𝐿𝑀 = 𝑁 ∑ ∑ 𝑟𝑖𝑗
2~𝜒2（

𝑀（𝑀 − 1）

2
）

𝑖−1

𝑗=1

𝑀

𝑖=2

 （18d） 

在式（18d）中，N 為樣本數（本文每年 N＝234）；M 為聯立方程式個數（本文 M

＝7），卡方自由度（χ2）為 21；當 χ2 值顯著落在拒絕域，表示殘差項存在即期相關而

拒絕虛無假設，此際採 ISUR 方法相較於 OLS 可提高估計效率。  
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肆、實證結果解析 

本節擬利用聯立迴歸模型，進行本文實證結果解析。實證流程，依序包括關鍵變

數年度別變化及相關性檢定、美中貿易戰差異性檢定、迴歸參數推估結果與模型穩健

性測試。 

一、 關鍵變數之差異性檢定  

(一) 年度別變化 

首先將價值創造（VAR）、Tobin’s Q（TOQ）、勞方權益（SL、W、L）及資方權益

（SE、ROE、ROA）等八個關鍵變數，在 2013-2019 年間之變化，進行平均數 ANOVA

檢定，列示在表 3 中顯示：(1)平均附加價值貢獻率，7 年間約在 20.271%~27.694%之

間，而 ANOVA F 檢定（0.429）大抵呈現年度別遞增但沒有顯著差異趨勢；而 VAR 之

平均值約 24.362%，意謂著中間財所占營收淨額高達 76%，顯示大多廠商屬於價值創

造偏低之代工製造，在單位利潤不易提高下，將不利於勞方權益。(2)Tobin’s Q 平均

值，介於 0.952~1.239 之間，且年度別無顯著差異；而除了 2018 年 Tobin’s Q 呈現小

於 1（0.952）衰退型外，其餘六年皆稍大於 1 而呈現小幅成長動能。(3)三種勞方權益

中，勞動份額（SL）呈現逐年進減但沒有顯著差異，而 W 與 L，大抵呈現逐年但不顯

著遞增趨勢。(4)資方權益三變數，資方份額（SE）呈現顯著遞增趨勢，而 ROE 及 ROA

亦呈現逐年遞增但不顯著差異趨勢。(5)整合表 3 訊息，發現台灣蘋果代工廠商，在

2013-2019 年間，價值創造（VAR）與成長性（Tobin’s Q）呈現逐年小幅攀升，但僅受

惠資方權利（尤其是資方份額）而對勞方權益則沒有明顯獲益（尤其是勞方份額）。  

(二) 關鍵變數相關性檢定  

茲將附加價值貢獻率（VA）、Tobin’s Q（TOQ）、勞方權益三變數（SL、L、W）

與資方權益三變數（SE、ROE 與 ROA）等八個本文所關注之核心變數，彼此間之相

關係數及檢定結果，列示在表 4 中，顯示：(1)VAR 與 TOQ、L 及資方權益，呈現顯著

正相關，說明價值創造，可有效提升企業成長動能、資方權益與勞動僱用量，但卻顯

著降低勞動份額，且無助於加薪條件（VAR 與 W 呈不顯著弱相關）。(2)TOQ 變數與

SL 呈顯著負相關，其餘皆呈現顯著正相關，隱示透過 Tobin’s Q 之中介效果，有利於

資方權益但不利於勞動所得分配比率。(3)資方權益三變數間，皆呈現顯著正相關。(4)

由於上述訊息，顯示式（13a）~（13g）之七個依變數，存在顯著即期相關，間接隱示

有必要採反覆近似無關迴歸估計法。  



18 商管科技季刊 第二十五卷 第一期 民國一一三年 

 
 

(三) 美中貿易戰差異性檢定  

本文進一步利用非成對 t 檢定，探討八個關鍵變數是否受美中貿易戰之影響，如

表 5 示：(1)平均薪資（W）由美中貿易前（0.918 百萬元），顯著提高至美中貿易戰期

間（1.091 百萬元）；(2)資方份額亦由貿易戰前之 48.577%，顯著上升至貿易戰期間之

60.588%；(3)VAR、TOQ、ROE 及 ROA 雖有提高但不顯著，而 SL 與 L 則呈現不顯著

下降現象；(4)整合表 5 檢定結果，初步發現中美貿易戰之轉單效應，大抵有利於台灣

企業之價值創造與資方權益，但勞方權益並沒有明顯受惠；本文將再迴歸分析時，進

一步檢視美中貿易戰之影響。  

二、 迴歸參數推估結果  

為了完整檢視本文四個核心研究命題，我們再以ISUR方法，聯立推估式（16a）~

（16g）等七條遞迴方程體系，茲將實證結果，列示在表 6，顯示： 

(一) 模型適用性評估：由B-PLM檢定χ2值高達750.248，顯示七條方程式之殘差項，在

考量產業別與時間別固定效果下，仍存在顯著即期相關而宜採ISUR聯立推估法；

調整後判定係數（R2̅̅ ̅），最高為ROA迴歸式之0.659，最低為SE之0.098，且發現三

條勞方權益方程式之解釋能力相對偏低（介於0.098~0.279），顯示尚有遺漏影響勞

動市場之控制變數。  

(二) 控制變數解析：有關VAR、TOQ、DTW等三個關鍵變數，對勞資權益之衝擊效應，

留待下方假設檢定（三、價值創造與美中貿易戰對勞資權益之衝擊效應）再行解

析；而在控制變數推估結果顯示：(1)負債比（LEV）愈高，有助提昇員工薪資（LW），

但不利於勞動雇用量（LL）。(2)資本密集度（KL）可顯著提高勞動僱用量（LL），

但不利於資方權益三變數（SE、ROE、ROA）；意謂著提高固定資產投入，造成當

期獲利績效下降，卻可改善勞動雇用量。(3)採購經理人指數（PMI）上升，意味

著景氣看好，雖有利於資方權益（SE、ROE、ROA），卻不利於勞方所得分配（SL）。

(4)電子零組件產業（DI）相對於其他蘋果代工業，有助於成長動能（DI），其勞資

權益（LW、LL、SE、ROE），相對低於其他蘋果代工產業。(5)2014-2017年相對於

2013年之年度別虛擬變數（DY2~DY5），在勞方權益方面，大抵呈現沒有顯著差

異，僅SL在DY3呈現顯著下降；但卻發現，在資方權益上，呈現逐年遞增趨勢（尤

其是SE變數）；特別是DY3年度，SE、ROE與ROA皆顯著高於2013年；換言之，勞

資權益大抵呈現逐年惡化趨勢。  
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表 3 價值創造與所得不均度之年度別平均數檢定  

年度 VAR TOQ SL W L SE ROE ROA 

2013 20.271 1.011 38.159 0.770 4964 26.153 9.170 5.320 

2014 22.574 1.112 30.757 0.943 4866 51.336 11.399 6.901 

2015 25.309 1.015 28.881 0.953 6727 57.855 12.666 7.620 

2016 23.052 1.039 31.119 0.946 8121 51.317 10.476 6.213 

2017 25.045 1.236 30.568 0.980 7346 56.466 12.285 7.158 

2018 27.694 0.952 32.447 1.073 5118 59.769 12.416 7.399 

2019 26.428 1.338 29.302 1.116 6182 61.565 12.652 7.284 

平均值 24.362 1.096 31.682 0.966 6174 52.565 11.580 6.846 

F值 0.429 0.971 0.911 1.631 0.651 2.636** 0.783 0.625 

表 4 關鍵變數相關性檢定  

相關係數 VAR TOQ SL L W SE ROE ROA 

VAR 1 0.6883*** -0.1764*** 0.1282* -0.2459*** 0.0424 0.3688*** 0.5997*** 

TOQ 0.7357*** 1 -0.3545*** -0.0640 -0.0077 0.3252*** 0.6659*** 0.7954*** 

SL -0.2276*** -0.3065*** 1 0.0084 -0.1359** -0.7262*** -0.5886*** -0.5908*** 

L 0.2626*** 0.1636** -0.2184*** 1 -0.0616 -0.3318*** -0.0343 -0.1150* 

W -0.0269*** 0.1779*** -0.1629** -0.0280 1 0.4543*** 0.3661*** 0.1742*** 

SE 0.1320** 0.1901*** -0.6703*** -0.1011 0.2993*** 1 0.7017*** 0.6275*** 

ROE 0.4514*** 0.6532*** -0.6107*** 0.0498 0.3212*** 0.6056*** 1 0.9122*** 

ROA 0.6500*** 0.7961*** -0.5762*** 0.0828 0.2191*** 0.5168*** 0.9397*** 1 

註：左下方為 Pearson 相關係數而右方為 Spearman 等級相關；***、**及*分別代表 α＝1%、 

5%與 10%判定水準顯著。  

表 5 美中貿易戰之衝擊效果與關鍵  

變數 DTW＝1 DTW＝0 t值 

VAR 27.109 23.259 1.192 

TOQ 1.129 1.082 0.395 

SL 31.071 31.915 -0.303 

W 1.091 0.918 2.395** 

L 5605 6413 -0.621 

SE 60.588 48.577 1.899* 

ROE 12.525 11.201 1.054 

ROA 7.346 6.642 0.825 

註：**代表 α＝5%判定水準下，美中貿易前後平均數顯著異於零。  
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三、 價值創造與美中貿易戰對勞資權益之衝擊效應  

本文在表 6 七條遞迴聯立迴歸推估結果中，經由VAR（價值創造直接變數）與TOQ

（Tobin’s Q中介變數）之迴歸參數推估結果，據以計算並檢定VAR對勞資權益之直接

效果（Direct Effect, DE）、VAR落遲一年之中介效果（Mediating Effect, ME）與總效果

（Total Effect, TE），列示在表 7 中，顯示： 

(一) 由直接效果與中介效果之估計結果，顯示VAR在勞方權益中，價值創造透過中介

效果，顯著降低勞動份額達0.064%；而透過正值之中介效果，則對薪資可提升

0.04%，故競爭中介顯著增加人力需求0.019%。 

(二) 價值創造（VAR）在資方權益三變數中，資方份額（SE）及股東權益報酬率（ROE），

透過中介效果，可分別顯著提高0.126%與0.082%；而資產報酬率，透過正值直接

效果（0.041）與中介效果（0.056），其互補中介總效果為顯著提高0.091%。 

(三) 比較VAR對勞資權益之影響，發現(1)台灣蘋果概念股透過成長動能（Tobin’s Q）

之中介效果、直接效果（VAR）與總效果，會顯著降低勞動份額，但卻提高資本

份額進而擴大勞資所得不均度；(2)而價值創造總效果，雖可增加薪資與就業水準，

但其增加百分比（0.004及0.019）卻遠低於獲利績效增加幅度（ROE為0.082%、ROA

為0.097%），而相對不利於勞工階層。  

(四) 整合表 7 價值創造對勞資權益之實證結果，發現：(1)價值創造之直接效果，僅在

LL 與 ROA 顯著，故本文式（17a）第一個研究命題，僅部分成立。(2)透過 Tobin’s 

Q 之中介效果，對勞資權益六變數，皆呈現不同方向與程度之顯著影響，故接受

式（17b）之命題。(3)同理，六變數之總效果亦皆顯著異於 0 而接受式（17c）之

研究命題。 

表 8 係美中貿易戰虛擬變數（DTW），對Tobin’s Q與勞資權益之影響，實證結果

顯示：(1)美中貿易戰期間，相對於 2003-2017 年，Tobin’s Q並沒有顯著變化；(2)美中

貿易戰僅存在直接效果，且發現資方權益三變數皆顯著提高；而在勞動市場上，雖有

利於薪資水準（0.434%），但卻大幅減少勞動份額（-7.144%）。(3)整合表 8 結果，大

抵可推論美中貿易戰之轉單效益，僅嘉惠資方利益，反而會惡化勞資相對權益，而接

受式（17d）之研究命題（LL除外）。 
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表 6 ISUR 迴歸參數推估結果  

 TOQ SL LW LL SE ROE ROA 

VAR 
0.011*** 

（4.947）  

-0.019 

（-0.232）  

-0.002 

（-0.372）  

0.023*** 

（4.250）  

0.088 

（0.466）  

-0.005 

（-0.183）  

0.041*** 

（2.646）  

TOQ - 
-5.822*** 

（-2.758）  

0.281 

（2.440）  

-0.338** 

（-2.391）  

11.485** 

（2.328）  

7.424*** 

（9.892）  

5.014*** 

（12.240） 

LEV 
0.001 

（0.327）  

0.106 

（1.339）  

0.010 

（2.382）  

-0.007 

（-1.252）  

0.070 

（0.377）  

0.027 

（0.942）  

0.014 

（0.906）  

KL 
0.019 

（1.146）  

0.156 

（0.415）  

0.005 

（0.261）  

0.100*** 

（3.986）  

-2.759*** 

（-3.142）  

-0.410*** 

（-3.069）  

-0.155** 

（-2.124）  

PMI 
0.004 

（0.288）  

-0.858*** 

（-2.617）  

-0.019 

（-1.039）  

-0.013 

（-0.587）  

1.697** 

（2.216）  

0.301*** 

（2.587）  

0.186*** 

（2.921）  

DI 
0.213* 

（1.672）  

2.589 

（0.816）  

-0.753*** 

（-4.353）  

-1.293*** 

（-6.093）  

-13.017* 

（-1.757）  

-1.876* 

（-1.664）  

0.322 

（0.524）  

DY2 
0.172 

（0.924）  

-4.895 

（-1.089）  

0.095 

（0.387）  

-0.166 

（-0.553）  

16.001 

（1.524）  

0.008 

（0.005）  

0.222 

（0.255）  

DY3 
-0.064 

（-0.328）  

-9.946** 

（-2.306）  

0.146 

（0.620）  

-0.056 

（-0.194）  

31.194*** 

（3.096）  

3.356** 

（2.189）  

2.015** 

（2.409）  

DY4 
0.058 

（0.312）  

-6.839 

（-1.583）  

0.070 

（0.298）  

0.034 

（0.119） 

26.315*** 

（2.608）  

1.479 

（0.963）  

0.945 

（1.127）  

DY5 
0.272 

（1.483）  

-5.814 

（-1.354）  

0.140 

（0.600）  

-0.019 

（-0.068）  

28.075*** 

（2.799）  

1.681 

（1.101）  

0.726 

（0.872）  

DTW 
0.111 

（0.681）  

-7.144* 

（-1.874）  

0.365* 

（1.758）  

-0.226 

（-0.886）  

30.758*** 

（3.454）  

2.715** 

（2.003）  

1.246* 

（1.685）  

R2̅̅ ̅ 0.108 0.098 0.130 0.279 0.107 0.460 0.659 

B-P LM 〔750.248***〕 

註：1.在 TOQ 迴歸式中，VAR、LEV、KL、PMI 等區間變數，皆落遲一年。  

2.省略截矩項之推估數據。  

3.括弧代表 t 值，***、**及*，分別代表 α＝1%、5%與 10%判定水準顯著。  

4.中括弧代表 χ2 值，***代表 α＝1%判定水準顯著。  

表 7 價值創造、Tobin’s Q 與勞資權益 

依變數 TOQ SL LW LL SE ROE ROA 

VAR 

直接效果 
0.011*** -0.019 -0.002 0.023*** 0.088 -0.005 0.041*** 

TOQ 

中介效果 
NA -0.064*** 0.004*** -0.004*** 0.126*** 0.082** 0.056*** 

總效果 0.011*** -0.064*** 0.004** 0.019*** 0.126*** 0.082*** 0.097*** 

類型 NA 中介效果  中介效果 競爭中介 中介效果 中介效果 互補中介 

註：***及**，分別代表 α＝1%、5%與 10%顯著異於 0 之 χ2 檢定。 
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表 8 美中貿易戰、Tobin’s Q 與勞資權益  

依變數 TOQ SL LW LL SE ROE ROA 

DTW直接效果 0.111 -7.144* 0.365* -0.226 30.758*** 2.715** 1.246* 

TOQ中介效果  NA NA NA NA NA NA NA 

總效果 NA -7.144** 0.365* NA 35.574*** 2.715** 1.246* 

類型 NA 直接效果 直接效果 NA 直接效果 直接效果 直接效果 

註：***、**及*，分別代表α＝1%、5%與 10%顯著異於 0 之χ2 檢定。 

四、 模型穩健性測試 

由前述表 7 及表 8，我們已解析價值創造與美中貿易戰，是否存在中介效果及其

類型。本節擬將Tobin’s Q變數刪除，據以更進一步瞭解Tobin’s Q對影響勞資權益之重

要性。實證結果列示在表 9 中，當忽略TOQ變數時，VAR對七個依變數之直接效果與

本文考量TOQ中介變數之總效果時，發現：  

(一) 在勞方權益中，當忽略Tobin’s Q之中介效果時，價值創造會高估對勞動份額之不

利影響（由 -0.064調整為-0.188）；而價值創造對增加薪資之百分比，由顯著之

0.004%轉為不顯著0.005%；另外，對勞動增加百分比，則由0.019降為0.013。 

(二) 在資方權益中，當不考量Tobin’s Q之中介效果時，會高估對資本份額之增加效果

（由0.126%增至0.419%），亦會高估對ROE之增幅（0.082%增至0.192%）及ROA增

幅（0.097增至0.173）。 

(三) 比較模型 I 與模型 II 之檢定結果，在刪除 Tobin’s Q 之中介變數時，大抵沒有改變

迴歸係數之正負方向與顯著與否，而通過穩健性測試（Robust Test），但會高估價

值創造對勞資權益惡化之衝擊效應；換言之，本文將 Tobin’s Q 納入中介變數，確

實有其必要性。 

伍、結論、管理意涵與研究限制 

本文以2013-2019年台灣蘋果概念股企業之追蹤資料，利用遞迴聯立迴歸模型，探

討在考量Tobin’s Q中介變數下，價值創造對所得分配及勞資權益之影響；茲分別摘述

結論、管理意涵與研究限制如下：  
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一、 結論 

(一) 面對Apple在零組件產業鏈市場結構獨買眾賣下，台灣企業附加價值占營收淨額百

分比平均貢獻率僅約24.362%，中間財占營收淨額高達76%左右，顯示大多數廠商

屬於低附加價值的代工製造（OEM）。 

(二) 附加價值貢獻率，可顯著提高Tobin’s Q；換言之，朝向設計製造（ODM）或品牌

製造（OBM）可提高企業成長動能。  

(三) 在低價接單之營運環境下，企業僅能對資方負責而顯著提高資方權益，而勞方權

益則呈現相對不利困境。偏低的附加價值貢獻率，間接不利於功能性所得分配；

附加價值貢獻率每上升1%，透過直接效果與Tobin’s Q中介效果，會顯著降低勞方

所得份額約0.064%，但資方所得份額則顯著提升0.126%。 

(四) 美中貿易戰可顯著提升資方份額與獲利績效，但卻顯著降低勞動份額；換言之，

美中貿易戰之轉單效益，僅嘉惠資方利益而無助於縮小勞資所得分配不均度。  

(五) 總體環境改善（採購經理人指數上升），僅有利於資方權益；反觀以減少短期獲利

而擴大實體投資（提升資本密集度），則有利於改善勞方權益。  

(六) 整合本文之研究，顯示台灣蘋果供應鏈必須改善代工及弱勢接單議價能力，一方

面朝向ODM而提高價值創造；另一方面需重新調和股東與勞工利害關係人之權

益，重新改變附加價值之勞資分配比重，方能緩和勞資權益不對等問題。  

二、 管理意涵 

本文發現提昇附加價值貢獻率，反而擴大勞資所得分配不均比重；換言之，企業

在創造企業價值時，宜從利害關係者而非股東財富極大化角度，適度提高勞動薪酬與

員工雇用數而善盡企業社會責任；但Mitchell（2017）認為要推動多元利害關係人，必

需克服三層障礙 9。 

台灣政府長期過度重視資訊電子業的發展，希望能促進台灣經濟成長，但從實證

台灣蘋果供應鏈中發現，其附加價值（反應到國內生產毛額）僅佔營收淨額約24%，

非GDP之中間財卻高達76%；顯示台灣蘋果產業鏈，對台灣經濟成長貢獻似乎被過度

高估。且在偏低的價值創造下，卻耗用了大量的台灣資源（尤其是水、電及土地）；雖

然台積電、鴻海、和碩等多家台灣供應商已加入潔淨能源計畫，但是台灣在天然資源

有限與空氣品質日漸惡化的環境下，若代工產業不再提高附加價值，台灣是否應該轉

而促進其他有利於環境永續之產業發展，深值產官學界正視。   
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表 9 敏感度分析：Tobin’s Q 中介效果之重要性 

依變數 獨立變數 模型Ⅰ（考量TOQ） 模型Ⅱ（不考量TOQ） 

TOQ VAR 0.011*** （0.011***） 0.011*** 

SL 
VAR -0.019 

（-0.064***） -0.188*** 
VAR∗TOQ -0.064*** 

LW 
VAR -0.002 

（0.004***） 0.005 
VAR∗TOQ 0.004*** 

LL 
VAR 0.023** 

（0.019***） 0.013*** 
VAR∗TOQ -0.004*** 

SE 
VAR 0.088 

（0.126***） 0.419*** 
VAR∗TOQ 0.126*** 

ROE 
VAR -0.005 

（0.082***） 0.192*** 
VAR∗TOQ 0.082*** 

ROA 
VAR 0.041** 

（0.097***） 0.173*** 
VAR∗TOQ 0.056*** 

註：1.***及**，分別代表α＝1%與5%判定水準顯著。  

2.括弧數字為總效果。 

3.基於精簡篇幅，省略其他變數推估結果之解析。  

根據本文的實證結果，發現台灣蘋果供應鏈，員工的勞動條件還有很大的進步空

間。在少子化與老年化的現今社會，人力資本成為企業最主要的競爭差異因素之一，

故企業應該建立一套良善的薪酬管理制度，重視員工離職原因，並健全人力資源管理。

從環境、社會與治理（ESG）等面向，漸進改善功能性所得不均度，最終方能縮小家

戶所得之貧富差距。且強烈建議政府監理機構（尤其是勞委會），一定要具體落實改善

勞資所得分配之有效作為，以緩和或降低舉世所關注之社會漂洗問題。  

三、 研究限制與未來研究方向 

本文主要研究限制，包括：(1)本研究在計算附加價值時，因部分公司的財務相關

資訊未揭露，故每年實際研究樣本數僅約 40 家，而無法完整涵蓋所有台灣蘋果供應

鏈廠商。(2)最近新型冠狀病毒肺炎（Coronavirus Disease, COVID-19）在世界漫延，使

得在 2020 年之後，台灣蘋果供應鏈產生了極大的不確定因素（尤其是晶元代工貿易

戰）；但是，本研究之資料蒐集只到 2019 年，故未來在研究台灣蘋果供應鏈時，若能

加入 2020 年以後之資料，將可進一步評估 COVID-19 對臺灣蘋果產業鏈，在價值創

造與勞資雙方權益衝擊效應之變化。(3)美中貿易戰仍未中斷且拜登持續調整抗中策

略，甚至可能產生「修昔底德陷阱（Thucydides Trap）風險」，皆會對台灣蘋果供應鏈

產生高度不確定性。   
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註釋 

1. 衡量家戶所得不均度指標，係以 Lorenz 曲線為基礎，除了可據以計算 Gini 係數

外，尚有 Oshima 指數、Robin Hood 指數及 Schutz 指數。 

2. 在本文研究中，台積電與鴻海之附加價值分居前二位，但鴻海之 VA 旨在海外而對

台灣 GDP 貢獻不大，且因代工特性而呈現 VAR 偏低；反觀大立光之 VA 大抵居第

五位，但因其 ODM 特性而在 VAR 高居首位。 

3. 國內林鉦棽、彭台光（2012）一文，已針對組織研究的中介效果，進行完整論述。 

4. Sobel（1990）證明 c'−c＝a*b，因此檢定 c−c'＝0，可轉換式檢定 a*b＝0，稱為 Sobel

檢定。 

5. Tobin’s Q 正確公式應為：公司市值／資產重置成本，但因資產重置成本很難估算

（尤其是土地市值）（王泓仁，2000），故本文直接使用台灣經濟新報之 Tobin’s Q

公式及數值。 

6. 本文僅考量 2013-2019 相對短之年資料，物價變動（CPI 或 WPI）不大，且涉及貨

幣衡量之變數（W、EBIT、LEV、KL）不多，故皆以名目變數衡量而忽略物價調

整因子。 

7. 參閱表 1 本文使用 2013~2019 間（t＝1~7）每年約 34 家（i＝1~34）之非平衡追蹤

資料，惟為精簡排版，除了式（16a）外，省略迴歸變數之下標（ it）。 

8. 有關追蹤資料之估計，大抵可依誤差項假設，採固定效果（Fixed Effects）、隨機效

果（Random Effects）與表面無關（Seemingly Unrelated）估計法（Hill, Griffiths, & 

Lim, 2012）。由於本文已設定橫斷面產業別及時間序列年度別（含中美貿易戰）虛

擬變數，某種程度上，已捕捉追蹤資料固定效果特性；且本文所設定遞迴聯立體系

（Recursive System），當方程式間之誤差項存在即期相關，Zellner（1962）證明採

表面無關迴歸估計法，可提高估計效率。  

9. 包括：(1)高階經理人對多目標決策制定之接受度；(2)經理人對多目標決策之制定

機制；(3)公司外之利益關係人，能否明確瞭解多目標決策之效益。  
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