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不同企業生命週期下董事會特性與非財務績效之關係           

－以台灣電子業為例 
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研究生姓名：林孝儒 
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中文摘要 

本研究探討董事會組成特性對公司非財務績效是否會受到企業生命週期

影響，以 2010 年到 2014 年間台灣上市櫃電子業公司資料進行實證分析。本

文參考 Anthony and Ramesh (1992)的方法，將銷貨成長率、資本支出率、公司

成立年度做為生命週期判斷因子。實證結果發現 : (1)董事長兼總經理對非財務

績效的影響在衰退期會優於成熟期，而成長期與成熟期董事長兼總經理對非財

務績效之影響並不顯著。(2)董事持股比率對非財務績效之影響並不顯著。(3)外

部董事比例對非財務績效之影響並不顯著。(4)董事會規模對非財務績效的影響，

在成熟期優於成長期；而董事會規模對非財務績效的影響在衰退期效果會優於

成長期。 

關鍵字：生命週期、董事會組成特性、非財務績效 
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The Relationship between Characteristics Board of Directors 

and Nonfinancial Performance under Different Business Life 

Cycle-Evidence from Taiwan Electronics Industry 

Advisor: Dr. Chun-Ju Liu 

Graduate Student Name: Hsiao-Ju Lin 

Graduate Student No.: G03430122 

Abstract 

This study examines the board characteristics impact of businese life cycle and 

nonfinancial performance. The paper uses the method of Anthony and Ramesh (1992) 

to divide business life cycles to process statistical analytics. The empirical results are 

as follows: (1) The duality of the CEO and chairman impact of firm nonfinancial 

performance has better impact during decline than mature stages. (2) The directors’ 

shareholding have not better objective. (3) The directors’ proportion of outside directors 

have not better objective. (4) The influence of board size on firm nonfinancial performance 

is negative throughout all life cycle stages, and this phenomenon in the firm’s mature has 

better impact than firm’s growth stage , and firm’s decline stages is more pronounced than 

firm’s growth stage.  

Keywords: Life cycle, Board characteristics, Nonfinancial performance 
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第壹章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

研究財務資訊有助於我們認識某個組織營運的理念和特質，然而財務資訊

往往僅能反映過去的既有資訊，只能預料到短期的組織績效，尤其經理人為了

追求完美的會計數字，通常會犧牲了組織長期的資源發展，而有短視近利卻好

高騖遠的情形，不能提供創造組織未來價值的動因(Bushman, Indjejikian, and 

Smith 1996; Kaplan and Norton 2005)，在這樣的情況底下容易造成損害公司利

益之投機行為。因此，非財務績效的面向便是我們研究組織乃至該組織董事會

特質的重要部分。在全球化及高度競爭的市場下必須令組織長期規劃才能有效

因應瞬息萬變的產品市場，這也是財務績效無法探究的環節，就此，從非財務

績效的角度研究組織顯然有其正面的意義。Amir and Lev (1996)發現投資者在

企業生命週期初期，偏好使用非財務資訊來評斷公司價值(人口數目與定購比

率)，此一發現顯示不同生命週期下，非財務資訊能帶給公司不同階段影響。在

組織績效裡，採用非財務績效是重要指標，對策略的執行、落實也有正向的影

響(黃政仁、張瑋庭與周齊武 2013)。 

在全球競爭日益激烈，隨著企業規模擴大，所有權與經營權的分離問題也

日漸加劇，企業的各種決策行為也導致股東的財富偏離了極大化的目標，這使

得權益與代理問題間的矛盾更是雪上加霜。為了有效率的保障股東權力，並將

股東財富達到最大化，董事會的設置即扮演了重要角色。董事會是為了確保公

司股東的權益與利益得以被保護，董事會能夠有效的監督經理人的表現與控管

公司績效，由此確保所有關係人的應有權益。Jawahar and McLaughlin (2001)提

出資源依賴理論(resource dependence theory)的觀點，認為企業成長過程中，每

一階段都會面臨市場環境改變，對於企業面對外在挑戰也不同，企業為了延續

成長與永續經營，鞏固內部組織的安定以制定適當的經營策略，董事會結構勢

必有所改變。 

企業在商場中不可能都一帆風順，企業處在不同的生命週期，除了面臨不

同的挑戰也會有不同的成長機會，如何讓企業從低迷的狀況有所成長，又或者

繼續保持本身的競爭優勢，採用適當的董事會特性來治理公司，就是企業成功

的因素(Lynall, Golden, and Hillman 2003)。例如，處於成長期的企業，企業裡各

種規範與機能尚未建全，企業市場需求增加、產品規模擴大，組織在經營方面
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便需要迅速達成集體共識，為達成共識，通常得需要增加溝通與協調，避免短

視近利的策略發生情況下，故此時期通常需要採用董事長兼總經理的領導特性，

表現出較為直接且強烈的領導風格，顯著的創新活動也較易在此時期發生，企

業將主要精力集中在產品的研發與生產能力提升；處於成熟期的企業，產品的

銷售與生產將漸趨穩定，外部股東具相對支配權力時，董事會的組成若採用經

營、管理的分權管理結構較能反映出解決代理問題之管理需求，此時企業整體

獲利較佳，必須有效維持產品品質與產量；處於衰退期之企業，產品市佔率下

降、市場需求減低，企業較重視短期淨利，此時可能會因出售資產而使得資本

資出呈現負值之情況，此時期需要董事會執行有效的監督與整合能力，令企業

能夠蛻變進入新的成長曲線。總而言之，董事會在企業生命週期各階段扮演了

重要角色，監督經理人，保障股東權益。因此，本研究主要是套用生命週期的

理念，探討董事會特性(董事長兼總經理、外部董事比率、董事規模、董事持股

比率)對企業非財務績效影響差異。  
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第二節 研究目的 

過去研究探討企業經營績效的文獻，大多從主觀的財務資訊來判斷，其資

訊大多是從過去既有的資源與數字來推導未來的績效成果。本研究採用非財務

績效，不僅對於組織能預料到長期績效，還能提供組織未來價值動因(Bushman 

et al. 1996; Kaplan and Norton 2005)。本文主要試圖探討董事會特性與非財務績

效的關係，討論的方式主要是套用生命週期的理念，藉此理念檢測兩者之間的

主從與影響程度。本研究之目的條列如下 :  

一、 董事會特性與非財務績效的影響 

過去文獻多探討董事會特性影響企業財務績效之關係，隨著商業市場競

爭與企業永續經營的概念下，非財務績效日漸重要。本研究將探討董事會特

性對於非財務績效是否會有不同之影響。 

二、 不同生命週期下董事會特性與非財務績效的影響 

企業在成長的每一階段都有不同的努力目標，例如 : 創新、員工穩定、

國際化，也會面臨不同的挑戰與衝擊，衍生出不同的經營問題，因此，企業

為了永續經營的概念下，必定要兼顧內部組織與外在環境的變化，並評估兩

者的影響以制定適當的經營策略。  
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第三節 研究架構圖 

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 

本章首先介紹企業生命週期，接著探討董事會結構與經營績效，最後合併

探討生命週期與董事會結構 

第參章 研究方法 

分別敘述本研究之觀念性架構、研究假說、實證模型、研究變數的衡量方

式、以及本研究的資料來源、期間及樣本。 

第肆章 實證結果與分析 

包含敘述性統計資料、相關性分析、迴歸結果、與研究發現及討論。 

第伍章 研究結論與建議 

彙總本研究重要結論與實證結果，並提出本文的研究限制與建議。 
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研究背景、動

機及目的 

文獻回顧 

企業生命週期 
董事會結構與

經營績效 

企業生命週期

與董事會特性 

研究設計 

實證結果 

結論與建議 

圖 1-1 研究流程圖 
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第貳章 文獻探討 

第一節 企業生命週期 

依照生物學界的研究，凡是有機生物，總會經歷生老病死的生命階段，社

會科學學者將此理論應用在社會科學領域內，對這種一再重複的過程，一般稱

之為「生命週期」(life cycle)。在社會科學與商業的研究範疇，生命週期的理論

被廣泛的應用與討論，其中最為眾人所知的即是「產品生命週期」理論。 

Haire (1959)是最早提出企業生命週期的理論之學者，其認為組織的成長與

發展如有機體一般，會歷經誕生、成長、成熟、衰退甚至死亡，是存在著明顯

的週期現象。企業週期與生物週期不同點在於，企業深陷危機時可以藉由策略

的調整來獲得發展與重生的機會，運用哪些策略以獲得發展和重生的機會，成

為企業存活的重要關鍵。Scott and Bruce (1987)認為企業之發展具有規律性，而

依其發展過程中所產生的規律性可將企業發展之過程區分為數個階段開始期

(start-up)、成長(growth)、成熟期(mature)、衰退期(decline)，而企業每個階段的

發展，其遭受的問題與經營的策略也不盡相同，且在不同的生命週期階段，對

於資源、組織架構及管理的需求也不同。Selling and Stickney (1989)強調企業在

成熟期時會有較高的資產報酬率(ROA)，衰退期偏向較低的 ROA。根據上述學

者的研究成果來看，顯然地生命週期確實會影響到公司的績效。根據過去文獻

之分類，企業生命週期大致可區分為三個階段：成長期(growth)、成熟期(maturity)

與衰退期(decline)，以下就各生命週期階段之特性一一作之介紹。 

一、成長期 

位於成長期階段之企業，市場需求增加，產品或服務增長，企業獲利機會

大增，無形資產運用比重較高(楊朝旭與黃潔 2004)，此階段不再只迎合股東利

益，也會考慮顧客的需求，企業裡各種規範與機能尚未建全，極欲發展能被市

場所接納的產品，為了要在市場上取得先驅者之優勢，顯著的創新活動也較易

在此時期發生，企業將主要精力集中在產品的研發，以期許能夠獲得市場對其

產品的需求(Miller and Friesen 1984)，使得市場能提供資金、以及發展出屬於該

企業的產品或服務等。Hanks (2015)認為作為企業成長通過生命週期階段，不

同的問題必須解決，需要針對不同的管理技能，假如管理層能夠成功地重新配

置，組織沿著生長週期的不斷發展、擴張、快速增長而給組織帶來新的挑戰。

而為了滿足不斷增長的產品需求，產能必須擴大和增加額外的人力資源。 
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Anthony and Ramesh (1992)提出成長期之企業因產品開發成功而獲得消費

者之認可，於此，企業會透過增加資本支出來擴大產品市場，此時企業銷貨呈

現強烈成長之情形；實証研究上也發現位於成長期階段之企業研發費用支出較

其他生命週期階段來的高(金成隆、林修葳與紀信義 2004)。然而，研發支出產

生未來盈餘之波動性遠大於一般的固定資產投資(Kothari, Laguerre and Leone 

2002)，因此，企業位於成長期所面臨之風險導因於未來不確定性也較大。Bender 

and Ward (2002)亦提出企業在生命週期早期階段因不確定性高，企業無法確定

投入在新產品上的研發是否能成功受消費者喜愛，抑或是該產品之市場未來是

否能擴大等理由，所面臨的風險相較其它時期為最高。 

二、成熟期 

當企業於成熟期時，企業規範及程序已漸形成僵化的結構，甚至影響企業

對市場環境改變的適應能力(Bender and Ward 2002)。Kimberly (1980)指出企業

結構的穩定性雖然透過制度化的過程有所提升，然而這樣的過程也弱化了公司

創新能力、應變力及對未來環境適應力，造成企業的衰敗，此時期主要著重企

業產品穩定性和決策效率。組織規範與機能完善，以充分開拓市場及產品，公

司收入與成長漸緩，公司淨利率和負債比率皆已下降。技術成熟並達到經濟規

模產能後，此時企業整體獲利呈現可預期且平穩的狀態，營運活動與內部漸趨

複雜，此階段的企業將有足夠的資源來建設ㄧ完整的公司管理系統來穩定產量、

確保產品品質與維持現金流量(Dodge and Robbins 1992)以其來降低所面臨之風

險。然而，隨著市場需求逐漸飽和且企業面臨產品價格競爭，此時企業之政策

也會趨於保守，研發費用也隨之降低(Miller and Friesen 1984)。 

三、衰退期 

衰退期之企業基於先前的成功，造成企業自我膨脹、缺乏變通、及組織文

化變得僵固，面臨的問題有過度樂觀、缺乏溝通、仰賴過去執行之策略、過於

保守，造成產品市佔率下降、市場需求減低，銷貨和利潤降低，企業較重視短

期淨利，此時可能會因出售資產而使得資本資出呈現負值之情況(Anthony and 

Ramesh 1992)。位於此衰退期之企業所面臨之風險因先前在成長期、成熟期所

面臨之風險，到了衰退期都已經遭遇過，所以風險在此期反而是最小的。企業

在衰退期主要面臨到的是存亡之問題，因此可能會透過到裁員、公司縮減等行

動來縮減其人事成本、甚至最後會面臨到破產(Daily and Dalton 1994)的情形。 
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而企業生命週期之分類，因分類之依據也產生多種分法。Anthony and 

Ramesh (1992)利用股利支付率、銷售成長率、資本支出率和企業年齡將生命週

期劃分成成長期、成熟期、停滯期。以探討會計績效指標在股票市場的影響。

發現成長期時未預期銷貨成長率及未預期資本支出的反應係數較衰退期大。 

Black (1998)以銷貨成長率、資本支出率及股利發放率，將生命週期分為導

入、成長、成熟、衰退。結果發現，在不同生命週期下，盈餘在成長、成熟和

衰退期均顯示有價值攸關性。結果發現，盈餘在成長、成熟和衰退期均顯示有

價值攸關性，再導入期，則只有投資現金流量具價值攸關性。企業在生命週期

早期階段，銷貨成長率較高，在逐漸取得市場喜好時，企業投資生產設備比例

較高。企業生命週期晚期相對銷貨成長率較低，企業投資生產設備的比例降低，

股利發放率相對較高。 

楊朝旭與黃潔(2004)將生命週期分為成長期、成熟期、衰退期，並利用銷

貨成長率、資本支出率及公司年齡作區分。探討在不同生命週期下，資產組合

與未來公司績效關係。結果發現，在不同生命週期下，公司會使用不同的資產

組合來因應。如在成長期，會運用較高比重的營運資金與無形資產，長期投資

與固定資產的比重則在此時為最低，而隨著進入成熟期與衰退期時，運用營運

資金與無形資產的比重遞減，長期投資與固定資產的比重將增加。另外，處於

成長期之企業，無形資產的運用比重越高，未來公司績效亦越高，而衰退期時，

長期投資與固定資產的比重越高，未來公司績效越好。 

Dickinson (2011)現金流模式的組合顯現了企業資源配置、營運能力與公司

策略之間的相互作用。根據現金流量在不同時期的特徵，Dickinson 將三種現金

流量的資訊特徵(正或負)組合作為劃分生命週期不同階段的依據。Dickinson 

(2011)利用現金流量來衡量企業所屬之生命週期，其論點為初創期之企業仍未

取得市場喜好，企業只了解如何抑制其成本及適應經營環境之階段，故該時期

之經營現金流量為負值。於此時期之經營現金無法有效支撐企業發展所需資金，

促使企業需要對外籌資，使得初創期之籌資現金流量為正數。當企業處於成長

期階段，經過回收初創期之資本投入，此階段之經營現金漸轉為正數，然而企

業仍持續進行投資活動，企業資本投入下，籌資現金流量仍為正數。當位於成

熟期階段，公司經營現金流量仍為正數，但獲利減少。由於此時期之籌資工具

從現金籌資換為以債權進行籌資活動，故投資現金流量漸趨減少而轉為負值。

當企業處於衰退期時，營收與獲利減少，將使營運現金流量呈現負值。 

Chen and Hung (2013)透過研究會計師事務所進行驗證，將事務所依市場區
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隔劃分大小，並根據總收入將生命週期劃分為幼年期、成熟期及老年期，指出

會計師事務所同樣具有生命週期。探討在不同生命週期下，同一市場區隔內的

事務所績效是否有差異。結果證實，同一市場區隔內的事務所，其績效會隨不

同生命週期而改變；在同一生命週期下，績效在不同市場區隔內也有差異。 

由上述企業生命週期相關文獻，得知企業生命週期已被應用於許多研究方

向，如股利政策、現金流量、績效指標等，且各學者對於生命週期的劃分及其

劃分之變數的選擇有所不同。企業生命週期經營重點彙總參見本研究表 2-1；

茲將本節之文獻探討彙總到表 2-2。 
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表 2-1 企業生命週期經營重點彙總表 

企業生命週期階段 經營重點 

成長期 1. 市場需求增加。 

2. 企業對顧客服務投入增長。 

3. 無形資產運用比重較高。 

4. 產品在市場上急需取得先驅地位。 

5. 顯著的創新活動發生。 

6. 產品的研發投入較高。 

成熟期 1. 企業規範及程序已漸形成僵化的結構。 

2. 創新能力、應變力、未來環境適應力開始減弱。 

3. 著重穩定性和效率。 

4. 公司收入與成長漸緩。 

5. 營運活動與內部結構漸趨複雜。 

6. 著重穩定產量、確保產品品質與維持企業現金流量。 

7. 企業之政策開始趨於保守。 

8. 研發費用隨之降低。 

衰退期 1. 企業僵化結構下對於未來過度樂觀、缺乏溝通、仰賴

過去執行之策略、策略過於保守。 

2. 產品市佔率下降、市場需求減低。 

3. 銷貨利潤降低。 

4. 減少現金流出，增加現金流入，提高償債能力。 

表 2-1 資料來源來自本研究整理。 
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表 2-2 企業生命週期相關文獻彙總表 

   作者 年度 研究主題 研究結論 

Haire 1959 探討企業週期與

生物週期之差別，

企業深陷危機時

可以運用哪些策

略以獲得發展和

重生的機會，成為

企業存活的重要

關鍵。 

組織的成長與發展如有機體一般，會歷經誕生、成

長、成熟、衰退甚至死亡，是存在著明顯的週期現

象。 

Kimberly 1980 以生命週期論析

企業創建過程之

策略制度化對績

效之影響。 

企業結構的穩定性雖然透過制度化的過程有所提

升，然而這樣的過程也弱化了公司創新能力、應變

力及對未來環境適應力。 

Miller and 

Friesen  

  

 

1984 探討企業生命週

期的追蹤研究，驗

證企業生命週期，

每個階段環境問

題和決策方法之

間之關係。 

成長期階段，顯著的創新活動也較易在此時期發生。 

成熟期，其研發費用也隨之降低；衰退期主要面臨

到的是存亡之問題，因此可能會透過到裁員、公司

縮減等行動來縮減其人事成本。 

Selling and 

Stickney 

1989 探討在利潤率，資

產周轉率組合的

差異中，商業環境

和策略上的資產

報酬率對於公司

價格的影響。 

強調企業在成熟期時會有較高的資產報酬率

(ROA)，衰退期偏向較低的 ROA。 

Anthony and 

Ramesh 

1992 探討會計績效指

標(銷貨成長、資本

支出)在股票市場

的影響。 

成長時期未預其銷貨成長率及未預期資本支出的反

應係數較衰退期大。 

Dodge and 

Robbins 

1992 企業生命週期模

型的實證研究為

小企業的發展和

生存。 

生命週期觀點裡內部問題增加時，外部環境的問題

將減少。結果發現兩個改善的方法 一.建立和維護

客戶聯繫。二.評估和鑑定市場。 

Daily and 

Dalton 

1994 董事會組成結構

影響公司治理效

破產了的公司有雙重性結構的影響對於生存的公司

影響性更大。 
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果與公司治理結

構與破產之關係。 

Black 1998 探討在不同生命

週期下，盈餘、營

業現金流量、融資

現金流量增額的

價值攸關性。 

盈餘在成長、成熟和衰退期均顯示有價值攸關性。

顯示出企業生命週期會影響盈餘指標和現金流量的

價值攸關性。 

Kothari, 

Laguerre and 

Leone 

2002 資本與費用化：對

未來收益的從 PP

＆E 的資本投資和

研發支出的不確

定性之探討。 

研發支出產生未來盈餘之波動性遠大於一般的固定

資產的投資，因此，位於成長期之企業所面臨之風

險導因於未來不確定性也較大。 

Dickinson 2011 現金流模式的組

合顯現了企業資

源配置、營運能力

與公司策略之間

的相互作用。 

初創期之經營現金流量為負值。籌資現金流量為正

數。當企業處於成長期階段，此階段之經營現金為

正數，籌資現金流量仍為正數。當位於成熟期階段，

經營現金流量仍為正數。投資現金流量轉為負值。

當企業處於衰退期時，營收與獲利減少，將使營運

現金流量呈現負值。 

Chen and Huang 2013 探討在不同生命

週期下，同一市場

區隔內的事務所，

財務績效是否具

有差異。 

同一市場區隔內的事務所，其績效會隨著不同生命

週期而不同；在同一生命週期下，績效在不同市場

區隔內也有差異。 

Hanks 2015 探討組織生命週

期市場和其應對

內容。 

認為作為企業成長通過生命週期階段，不同的問題

必須解決，需要針對不同的管理技能，假如管理層

能夠成功地重新配置，組織沿生長週期的不斷發展，

擴張、快速增長給組織帶來新的挑戰。 

金成隆, 林修葳

與紀信義 

2004 探討不同生命週

期階段，資本市場

對專利權數是否

有不同評價。 

專利權與股價之間呈現顯著的正向關係，考慮不同

生命週期階段，成長期總專利權數對於股價影響大

於成熟、衰退。 

楊朝旭與黃潔 2004 探討不同生命週

期下，資產組合與

未來公司績效之

關係。 

不同生命週期下，公司會使用不同資產組合和因應。

成長期，會運用較高比重的營運資金與無形資產，

長期投資與固定資產的比重則在此時為最低。另外，

處於成長期之企業，無形資產運用比重越高，未來

公司績效亦越高。 
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第二節 董事會特性與非財務績效 

不管是會計績效指標或是市場績效指標都不是完美，因為會計績效可能受

到經理人之操作，市場績效卻受到不可控制因素的影響，而會誤導經理人的貢

獻。當傳統財務績效指標的雜訊增加、導致不精確時，評估經理人的績效便會

失真，公司較會依賴非財務績效指標來評定經理人績效(蔡柳卿 2003)。非財務

績效具有提供更多關於管理者與員工的資訊，能增加企業之附加價值，令經理

人對於企業未來價值有所助益的活動上能更加投入，相較於財務績效，非財務

績效更有益於企業未來價值的展現(Kaplan and Norton 2005)。Wiersma (2008)發

現非財務績效指標除了擁有收入與成本方面的資訊外，也額外顯示出其他資訊

內涵，而研究結果也支持非財務績效指標的重要性。傳統的財務績效指標相對

於非財務績效衡量企業創新的效率所帶給公司的價值時顯得困難，而容易導致

創新資本被經理人想要美化財務數字而忽略，造成其短視淨利行為及公司價值

的損失。 

蔡柳卿(2003)主張當董事會採用會計、市場與非財務績效指標，且非財務

績效與未來績效有關，將可預測公司的未來績效，及當財務績效的品質低落時，

較會採用非財務績效。實證顯示，當期現金薪酬和公司未來績效成正向關係，

即董事會會利用非財務績效指標來決定現金薪酬，顯示出非財務績效在公司存

在有其重要性。 

Lee and Scott (2013)發現非財務績效指標對總經理薪酬、紅利和薪資有正

向的影響，證實了非財務績效指標為財務績效的領先指標，且能提供未來財務

績效額外的資訊，對於企業提升經營績效亦有幫助。對於何時該採用什麼非財

務績效指標，HassabElnaby, Said and Wier (2005)提出了其觀點，認為績效是決

定要不要保留非財務指標的重要動機。即便非財務績效指標所能提供給股東利

益和提供增額資訊是財務指標所無法達成的，但若於ㄧ開始，即採用非財務指

標將無法與公司特徵相配合，則公司會放棄繼續使用非財務指標，即非財務績

效和公司績效之關係，取決於非財務績效有無配合公司特徵而設計。 

Bukair and Rahman (2015)發現董事選擇董事會結構和企業社會責任信息揭

露之間沒有顯著的關係（董事會規模、董事會的構成和 CEO 雙重性）。這項

研究表明透過董事會的特性，董事會施加額外的限制來改善公司治理。研究結

果顯示決策制定者，對於公司治理有用的評價能反應社會責任信息揭露，投資

者也能透過揭露作出投資決策。 
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董事會除傳統監督角色外，在各方利害關係人利益衝突時則扮演了緩和的

角色，並協助管理者在複雜及不確定性的環境下，能有效的擬定公司重大策略

與回應管理問題以提高公司績效。董事會的功能就扮演著監督的角色，監督管

理階層，確保股東利益極大化，減少代理問題發生(Zahra and Pearce 1989)。文

獻上討論董事會組成特性，除了是否董事長兼任總經理外，也同時考慮外部董

事比率、董事規模、以及董事持股比率( Lynall et al. 2003)。股份有限公司皆設

立董事會、監察人和股東會，董事會為企業內部治理制的核心，也是公司最高

決策的單位，董事會之健全可能會影響股東是否可以獲得合理投資報酬。隨著

董事會人數增加，較不容易受到控制股東的支配，且董事會也能更有效地執行

其應盡的責任，董事會將促使管理當局揭露較多的資訊，使資訊揭露水準有所

提升(劉政淮、許永聲與金凱雯 2013)。 

Davis, Schoorman and Donaldson (1997)主張公司績效將受到公司管理結構

和機制是否能適當授權所影響，有足夠授權才能將組織利益達成最大化，採用

董事長兼任總經理之管理結構，公司訂定決策與執行能一致性下，總經理可藉

由強大的領導權力提高經營績效，結果發現董事長兼總經理的經營較有效率、

股東權益報酬率較佳。對於經理人和代理人的角色，Heracleous (2001)認為，若

董事長兼任總經理時，因管理與策略能趨於一致，減少資訊的不對稱，在執行

策略上能更為有效率來提升經營績效，對於高階管理階層和董事會能增加資訊

溝通的管道。顯然，經理人以及董事會的重疊有助於組織企業的發展，進一步

提高營運的獲益。 

內部董事可同時擔任公司內其他職務，對企業的流程、營運較為了解，但

也會有較多自利的機會，促使其監督的執行力大為下降，無法保持公正的立場，

客觀性遭受到質疑。Fama and Jensen (1983)認為董事會治理有效性其中一個重

要判定因素是董事的獨立性，而外部董事在董事會的比率將作為董事會獨立性

一項重要指標，更能執行對股東有利的決策，外部董事相較於內部董事在監督

公司經營上將更具有效率。外部的董事雖無實際參與公司的業務，卻因此迴避

利益方面的衝突，其立場較為中立且客觀，故相較之下，外部董事的比率增加，

對於董事會獨立性提升有較佳的效果(John and Senbet 1998)、以及增加董事會

的效率(Duchin, Matsusaka and Ozbas 2010)。Masulis, Wang and Xie (2012)提出

外部董事並無在公司任職，只擁有少數或甚至沒有持有公司股權，此類董事通

常是其他大型公司高階管理階層，抑或是該專業領域學者，背景和專業多元化

並相互具有作用，對於股東利益更加具有保障，而同時擔任多家公司的外部董

事成員，會有較大誘因以維持股東利益對於公司決策施行有效的監督，因為這

些董事在專家的聲譽上已作了重大投資，所以外部董事的監督及建議除了對股

東投資決策上有利，且對於公司制訂經營決策上會有正向的影響。 
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在董事會規模對公司績效之影響方向，文獻上正反兩方都有學者提出不同

論點。資源依賴理論說明董事會是管理企業外部依賴性和環境不確定性的重要

機制，增加董事成員能提高公司聚集社會資本的能力，所以要達到組織與外部

環境和諧發展，董事會規模扮演重要的角色。Tushman and Nadler (1978)認為企

業在面臨國際化的外在環境時，需要處理眾多的資訊，董事會為企業與外界的

溝通橋樑，董事會規模越大，對於外界的諸多挑戰也能應付得宜，此時企業選

擇增加能夠提高組織資訊處力能力的董事成員，便會擴大董事會的規模來適應

快速變遷的國際化市場；Bacon and Brown (1975)認為當董事會規模較大時，因

成員擁有較多樣化的背景、技術和觀點，因此決策品質會較佳。Jensen (1993)

認為，董事會規模過大時，組織內部溝通不良易產生派系，不容易整合各方意

見，對於公司的決策執行效率較差。Yermack (1996)主張公司決策執行有效率

應採用較小董事會規模，且實證發現董事會規模與公司價值成反向變動。此外， 

從組織學之角度而言，員工工作團隊規模與員工生產力之關係成反向變化，即

是工作團隊規模增加，生產力反而遞減。 

Jensen and Meckling (1976)提出「利益收斂假說」，當管理者擁有高持股比

例時，董事持股使得自身的利益與公司績效緊密的結合，若企業經營發生重大

損失，高持股情況下本身必須負擔大部分的損失，因而更有誘因來提升公司之

經營績效。Kesner (1987)發現董事會持股比率越高的情況下，董事們倘若因自

利行為而造成公司損失的情形下，損失負擔的比率也較多；反之，為了提高公

司績效而投入更多精力，將獲得較多利益，此時，董事利益就與股東趨近一致，

會有更多誘因來監督公司，也符合利益收斂假說。Dechow, Sloan and Sweeney 

(1996)也認為董事的持股比率愈高，由於自身利益保護下會更善盡職責提升董

事會對管理當局的控制力。茲將本節之文獻探討彙總到表 2-3。 
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表 2-3 董事會特性與非財務績效文獻彙總 

     作者 年度 研究主題 研究結論 

Jensen and 

Meckling 

1976 管理行為、代理成

本和所有權對於

公司結構之間關

係。 

高階經理人薪酬與公司績效相連結，可使經

理人與股東之間利益一致，而避免所有權與

控制權分離之問題，減緩代理人自利行為。 

Tushman and 

Nadler  

1978 外在資訊處理在

組織中統合性的

探討。 

企業在面臨國際化的外在環境時，需要處理

眾多的資訊，董事會為企業與外界的溝通橋

樑，董事會規模越大，對於外界的諸多挑戰也

能應付得宜。 

Fama and Jensen  1983 探討所有權與經

營權分離與否影

響公司績效。 

董事會治理有效性其中一個重要判定因素是

董事的獨立性，而外部董事在董事會的比率

將作為董事會獨立性一項重要指標。 

Kesner  1987 董事持股與組織

績效：財富 500 強

企業的調查。 

發現董事會持股比率越高的情況下，董事們

倘若因自利行為而造成公司損失的情形下，

損失負擔的比率也較多。 

Zahra and Pearce 1989 董事結構與企業

績效之關係。 

董事會的功能就扮演著監督的角色，監督管

理階層，確保股東利益極大化，減少代理問題

發生。 

Jensen  1993 組織內部系統失

敗影響現代企業

之成敗。 

董事會規模過大時，組織內部溝通不良易產

生派系，不容易整合各方意見，對於公司的決

策執行效率較差。 

Yermack 1996 公司擁有較高的

市場價值與董事

會規模較小之關

係。 

主張公司決策執行有效率應採用較小董事會

規模，且實證發現董事會規模與公司價值成

反向變動。 

Davis , Schoorman 

and Donaldson 

1997 管家理論之管理

探討。 

董事長兼任總經理之管理結構，公司訂定決

策與執行能一致性下，結果發現董事長兼總

經理的經營較有效率、股東權益報酬率較佳。 

Eisenberg 1998 探討在規模較小

之企業，董事會規

模越大其公司價

值越低之關聯性。 

董事會規模與公司績效的研究結果發現兩者

呈現負相關。 

Heracleous 2001 探討公司治理對

組織經營績效之

影響。 

經理人以及代理人的重疊有助於組織企業的

發展，進一步提高營運的獲益。因管理與策略

能趨於一致，減少資訊的不對稱，在執行策略

上能更為有效率來提升經營績效。  
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Lynall  2003 董事會組成與主

管領導體制對於

企業經營績效之

分析。 

企業在不同階段，面對的挑戰也不相同，策略

執行與管理的需求不同，在不同生命週期階

段，採用的董事會組成也會不同。 

Kaplan and Norton 2005 平衡計分卡之績

效衡量，非財務績

效是否能提高公

司價值。 

非財務績效具有提供更多關於管理者與員工

的資訊，能增加企業之附加價值，令經理人對

於企業未來價直有所助益的活動上能更加投

入，相較於財務績效，非財務績效更有益於企

業未來價值的展現。 

HassabElnaby,Said 

and Wier 

2005 探討公司會持續

採用非財務績效

指標衡量或是放

棄。為何公司採用

非財務績效後，決

定放棄使用。 

若於一開始，即採用非財務指標將無法與公

司特徵相配合，則公司會放棄繼續使用非財

務指標，即非財務績效和公司績效之關係，取

決於非財務績效有無配合公司特徵而設計。 

Wiersma 2008 非財務績效指標

與財務之比較性

和非財務績效帶

來額外資訊內容

之探討。 

發現非財務績效指標除了擁有收入與成本方

面的資訊外，也額外顯示出其他資訊內涵，而

研究結果也支持非財務績效指標的重要性。 

Duchin, 

Matsusaka, and 

Ozbas 

2010 外部董事對於公

司績效提升是否

有較佳的效果。 

外部董事的比率增加，對於董事會獨立性提

升有較佳的效果、以及增加董事會的效率。 

Masulis, Wang and 

Xie 

2012 全球化之會議 - 

外部董事對公司

治理與企業績效

的影響。 

外部董事成員，會有較大誘因以維持股東利

益對於公司決策施行有效的監督，因為這些

董事在專家的聲譽上已作了重大投資，所以

外部董事的監督及建議除了對股東投資決策

上有利。 

Lee and Scott 2013 非財務績效指標

是否會影響行銷

長之薪酬。 

非財務績效指標對總經理薪酬、紅利和薪資

有正向的影響，證實了非財務績效指標為財

務績效的領先指標，且能提供未來財務績效

額外的資訊，對於企業提升經營績效亦有幫

助。 

Bukair and 

Rahman 

2015 探討董事選擇董

事會結構和企業

社會責任信息揭

露之間之關係。 

發現董事選擇董事會結構和企業社會責任信

息揭露之間沒有顯著的關係（董事會規模、董

事會的構成和 CEO 雙重性）。這項研究表明

透過董事會的特性，董事會施加額外的限制
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來改善公司治理。研究結果顯示決策制定者，

對於公司治理有用的評價能反應社會責任信

息揭露，投資者也能透過揭露作出投資決策。 

蔡柳卿 2003 檢測家族經理人

外部董事連結和

公司創新之關係。 

家族經理人之外部董事會連結與公司創新呈

正向關係；然而，控制家族之代理問題越嚴重

時，削弱了外部董事連結對公司創新的正面

效果。 

劉政淮, 許永聲,

與金凱雯 

2013 企業生命週期，董

事會組成特性對

資訊透明度之影

響。 

企業處於成熟期階段，董事長兼任總經理對

資訊透明度有較負面的影響。董事會規模較

大時，對於資訊透明度的正向影響程度，依序

為成熟期、衰退期和成長期。獨立董事席次比

率在各生命週期階段對資訊透明度皆為正向

的影響。董事內部化與資訊透明度有負向關

聯。  
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第三節 企業生命週期與董事會特性 

資源依賴理論認為，企業在營運的過程中因為其開放系統，會遭受到外部

環境及其他因素的影響(Stern 1979)。組織為了不受外在環境把持特定的資源，

在加上競爭激烈下的商業社會，組織便設法降低對資源的依賴，此時董事會即

扮演組織達成目標的重要角色，董事會通常藉由其影響力來管理外部資源

(Stern 1979)、並降低環境不確定性(Hillman, Cannella and Paetzold 2000)。在資

源依賴理論觀點下，從生命週期的角度觀察董事會的特性是個極有意義的研究，

此研究將深入認識董事會特性對於企業生命週期的影響。在組織企業的經營中，

董事會與經理人兩者是值得留意的重要環節。對兩者間的價值與意義，Jensen 

and Meckling (1976)提出代理理論，其認為經濟個體有追求個人利益最大的機

會，因此在所有權與經營權分離的情況，經理人會因為自我利益，造成股東的

損失，與此相似，股東利益即會被經理人在追求利益的過程中損害。所以為了

有效解決上述的代理問題及防範代理問題的發生，公司治理就顯得重要，公司

治理機制主要可分兩部分，外部治理主要是組織相關法規與制度的建立，而董

事會結構設置則歸類為內部治理面向。 

Lynall et al. (2003)認為企業生命週期與董事會組成特性兩者間之關係密不

可分，董事會組成特性在各個企業生命週期有最適合的管理型態，透過董事會

的特性來影響企業的經營績效。劉若蘭、許永聲與劉力維(2014)探討在不同的

生命週期下，董事會組成特性對公司經營績效是否有不同程度的影響的研究，

結合管家理論、代理理論與資源依賴理論，從生命週期的觀點，以實證的方式

解釋董事會特性對公司經營績效結果不一致的現象。若根據 Adizes (1992)生命

週期理論，企業在不同生命週期階段所面臨的挑戰也不盡相同，故在經營策略、

組織架構與董事監督方向都必須有所調整才能因應企業長期而來的改變。

Adizes (1992)認為企業在成長的過程必定會面臨許多挑戰，而這些挑戰也伴隨

著改變，此時在每一個改變階段就必然要有監督機制，由此輔助企業的成長與

改變。 

O'Connor and Byrne (2015)探討公司治理實踐和企業生命週期之間的關係，

研究發現獨立性管理性（如獨立性、資訊透明度）處於企業生命週期的不同階

段在成長期更具相關性，快速成長的公司建立以吸引外部資金，提高盈餘能力，

從而為公司創造價值。研究結果表明，由於公司治理質量最大的時候是處於成

熟期，更多的資源用於維持企業產品、政策穩定，而較少於創造額外的目標。 

Jawahar and McLaughlin (2001)認為在企業成長過程，企業的內部組織會隨
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外在環境的變化而調整其單位變化，這是因為企業在階段性的成長，有可能會

面臨不同的挑戰與衝擊，產生出不同的經營難題，因此，企業為了永續經營的

概念下，必定要兼顧企業內部與市場環境的變化，並根據兩者的影響以訂定適

當的經營策略。成長期的特徵為市場需求增加、產品規模擴大(楊朝旭與黃潔 

2004)，組織在經營方面便需要迅速達成集體共識，為達成共識，通常須得增加

溝通與協調，故此時期通常需要採用董事長兼總經理的領導特性，表現出較為

直接且強烈的領導風格(Quinn and Cameron 1983)。Davis et al. (1997)認為董事

長兼總經理的形式在溝通上可明確的表達出想法，不會有管理方面跟執行方面

有所衝突與矛盾，尤其能在策略執行上，及時的處理調整，有效提升公司策略

的效率及經營績效。 

關於企業成熟階段，市場穩定，進入大規模且穩定的生產，產品的可靠性

與維持現金流量是此階段的主要目標(Dodge and Robbins 1992)。因此，維持員

工就業穩定，留住有優勢且有經驗的員工，不僅提供有效率的生產活動，且產

品的品質也能維持一致。Lynall et al. (2003)也提出產品的銷售與生產將漸趨穩

定，外部股東具有相對支配權力，但組織架構相較於成長期較為複雜，管理階

層同時具有較多的裁決權，如果董事長兼任總經理的職位對於董事會的獨立性

將有影響，董事長將更有機會隱匿內部資訊。成熟期採用董事長兼總經理的管

理特性會影響董事會的獨立性且監督功能大幅減少董事長兼任總經理的職位

將影響董事會的獨立性外，也更有機會隱匿私有資訊，使得公司資訊透明度降

低(劉政淮等 2013)。董事會組成若採用經營、管理的分權管理結構較能反映出

解決代理問題之管理需求。Liao, Shyu, and Chien (2014)提出企業在成熟期績效

會影響董事持股，董事持股與績效的關係顯示利益一致性的結論，發現企業在

成長期或是成熟期，績效皆會影響董事持股。此外，本研究發現董事持股與績

效間呈現倒 U 型的關係，這顯示董事持股比率可以求得最佳持股比例。 

企業處於生命週期衰退階段，因企業經營時間長久，管理階層在權力方面

比起成長期、成熟期擁有更多的裁量權，加上管理階層自利的因素下，代理問

題的發生淺而易見，顯示監督機制在衰退階段的重要性。Kesner (1987)發現董

事若持有高股份，為了提高公司績效而投入更多精力，將獲得較多利益，此時，

董事利益就與股東趨近一致，會有更多誘因來監督公司，也符合利益收斂假說。

Dechow et al. (1996)認為董事的持股比率愈高，更有誘因做好監督的責任，提

升董事會對管理者的影響力。當董事會成員具有較多的持股時能提升其監督誘

因，則該董事會組成特性對公司經營所帶來的正面影響，成熟期與衰退期之影

響效果會比成長期來的明顯。茲將本節之文獻探討彙總到表 2-4。 
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表 2-4 不同生命週期與董事會特性相關文獻 

作者 年度 研究主題 研究結論 

Stern 1979 組織外部控制資源

依賴視角從美國社

會學角度探討。 

組織便設法降低對資源的依賴，此時董事會即

扮演組織達成目標的重要角色，董事會通常藉

由其影響力來管理外部資源。 

Quinn and 

Cameron  

1983 探討企業生命週期

與企業績效指標的

轉變影響公司經營

效率。 

成長期特徵為市場需求增加，組織經營方面便

需要迅速達成集體共識，為達成共識，通常須

得增加溝通與協調，此時期通常採用董事長兼

任總經理的領導風格，表現較為直接且強烈的

領導風格。 

Kesner 1987 董事持股與組織績

效：財富 500 強企業

的調查。 

發現董事會持股比率越高的情況下，董事們倘

若因自利行為而造成公司損失的情形下，損失

負擔的比率也較多。 

Adizes 1992 探討企業的誕生與

死亡，企業策略之

差異。 

企業在成長的過程必定會面臨許多挑戰，而這

些挑戰也伴隨著改變，此時在每一個改變階段

就必然要有監督機制，由此輔助企業的成長與

改變。 

Dodge and 

Robbins 

1992 企業生命週期模型

的實證研究為小企

業的發展和生存。 

生命週期觀點裡內部問題增加時，外部環境的

問題將減少。一個小企業的老闆的主要問題， 

一.建立和維護客戶聯繫。二.評估和鑑定市場。 

Dechow, 

Sloan, and 

Sweeney 

1996 利潤操縱的因素與

後果：受到美國證

券交易委員會執法

行動之事務所分

析。 

董事的持股比率愈高，由於自身利益保護下會

更善盡職責提升董事會對管理當局的控制力。 

Hillman, 

Cannella, and 

Paetzold  

2000 公司董事的資源依

賴作用：在應對環

境變化董事會結構

的戰略適應。 

董事會通常藉由其影響力來管理外部資源並

降低環境不確定性。 

Jawahar and 

McLaughlin  

2001 走向描述利益相關

者理論：以一個組

織生命週期來探

究。 

企業成長過程，企業的內部組織會隨外在環境

的變化而調整其單位變化，這是因為企業在成

長的每一階段，有可能會面臨不同的挑戰與衝

擊，衍生出不同的經營問題。 

Lynall  2003 董事會組成與主管

領導體制對於企業

經營績效之分析。 

企業在不同階段，面對的挑戰也不相同，策略

執行與管理的需求不同，在不同生命週期階

段，採用的董事會組成也會不同。 

Liao, Shyu, 2014 從公司生命週期分 研究發現企業在成長期或是成熟期，績效皆會
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and Chien 析看股權結構與績

效之關係－以台灣

股票市場為例。 

影響董事持股。此外，本研究發現董事持股與

績效間呈現倒 U 型的關係，這顯示董事持股

比率可以求得最佳持股比例。 

O'Connor and 

Byrne 

2015 探討公司治理實踐

和企業生命週期之

間的關係。 

研究結果表明，由於公司治理質量最大的時候

是處於成熟期，更多的資源用於維持企業產

品、政策穩定，而較少於創造額外的目標。 

楊朝旭與黃潔 2004 探討不同生命週期

下，資產組合與未

來公司績效之關

係。 

不同生命週期下，公司會使用不同資產組合和

因應。成長期，會運用較高比重的營運資金與

無形資產，長期投資與固定資產的比重則在此

時為最低。另外，處於成長期之企業，無形資

產運用比重越高，未來公司績效亦越高。 

劉政淮, 許永

聲,與金凱雯 

2013 企業生命週期 , 董

事會組成特性對資

訊透明度之影響。 

企業處於成熟期階段，董事長兼任總經理對資

訊透明度有較負面的影響。 
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第參章 研究設計 

第一節 觀念性架構圖 

本研究主要探討董事會特性與非財務績效的關係，討論的方式主要是套用

生命週期的理念，藉此理念檢測兩者之間的影響程度。因此建立出觀念性架構

圖如下： 

圖 3-1 觀念性架構圖 

 

  

董事會特性 

1.董事長兼總經理 

2.董事持股比例 

3.外部董事比例 

4.董事會規模 

 

  非財務績效 

  1.專利權數 

  2.員工就業穩定性 

  3.國際化 

企業生命週期 

1. 成長期 

2. 成熟期 

3. 衰退期 
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第二節 假說發展 

Jawahar and McLaughlin (2001)發現在同一個生命週期下，企業為了因應不

同的利害關係人可能採取不同的策略因應，且企業在發展過程中的不同生命週

期階段，會因目標不同，而面對同一個利害關係人，也會在不同的生命週期採

取不同策略。企業採用董事長兼總經理的組成特性，公司制定決策與執行能趨

於一致，並可藉由領導權力與執行效率來鞏固公司利益(Quinn and Cameron 

1983)。企業為了追求市場占有率的提升，會投入較多的研發費用在創新活動上

(Miller and Friesen 1984)，期許新產品在市場能帶來一段時間的壟斷利益。唯有

取得市場主導地位，才能維持長期獲利，採用董事長兼總經理的組成特性，決

策、執行能趨於一致，能全力且長期投入創新計畫，不會有短視近利而犧牲研

發費用的決策產生。 

在成長期階段，市場需求增加、產品生產規模擴大(楊朝旭與黃潔 2004)，

組織在經營方面便需要迅速達成集體共識，為達成共識，通常需增加溝通與協

調，企業裡各種規範與機能尚未建全，極欲發展能被市場所接納的產品，為了

要在市場上取得先驅者之優勢，顯著的創新活動也較易在此時期發生，企業將

主要精力集中在產品的研發，以期許能夠獲得市場對其產品的需求(Miller and 

Friesen 1984)，為了迴避短視近利的策略發生，此時期通常需要採用董事長兼

總經理的領導特性，使企業展現較為直接且強烈的領導風格在新產品研發上

(Quinn and Cameron 1983)。 

企業成熟時期，結構的穩定性雖然透過制度化的過程有所提升，然而這樣

的過程也弱化了公司創新能力、應變力及對未來環境適應力，造成企業的衰敗，

此時期主要著重穩定性和效率(Kimberly 1980)。企業在成熟時期，生產與銷售

穩定，企業架構相對成長期皆為複雜，組織複雜度提高，必須要依賴分權和團

隊模式，於是代理問題浮現(劉若蘭等 2014)。此時董事長兼總經理對於董事會

獨立性與監督功能將有負向影響，會抵銷對公司績效之影響，更需要不同經營

團隊來管理公司，此時管理結構較依賴分權與團隊經營模式較能有效執行監督

(Lynall et al. 2003)。 

當企業處於衰退期時，基於先前的成功，造成企業自我膨脹、缺乏變通、

及組織文化變得僵固，企業仰賴過去執行之策略、過於保守情形下，產品市占

率下降、市場萎縮，勢必開拓新產品來迎合市場需求使企業能有再生的機會

(Anthony and Ramesh 1992)，相較於成熟期若還是維持分權管理，管理者為了

個人績效衡量會偏好短期即可回收利潤的投資項目，不願投入長時間的創新活
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動。根據上述觀點，預期董事長兼總經理對非財務績效影響效果在成長期最為

強烈，再者是衰退期的董事長兼總經理特性效果會比成熟期更強烈，而予以建

立下列假說 : 

H1：相較於成熟期階段，在成長期階段若董事長兼總經理對非財務績效會

產生較佳的效果。 

H2：相較於成熟期階段，在衰退期階段若董事長兼總經理對非財務績效會

產生較佳的效果。 

H3：相較於衰退期階段，在成長期階段若董事長兼總經理對非財務績效會

產生較佳的效果。 

利益收斂假說提出，當管理者擁有高持股比例時，使得自身的利益與公司

績效緊密的結合，若企業經營發生重大損失，高持股情況下本身必須負擔大部

分的損失，因而更有誘因來提升公司之經營績效。董事會成員持股比率越高的

情況下，倘若因自利行為而造成公司損失的情形下，負擔損失的比率也較重

(Kesner 1987)，反之，企業投入較多的研發費用在創新活動上，新產品在市場

能帶來一段時間的壟斷利益(Miller and Friesen 1984)，董事會成員也將獲得更

多利益，因此在自我利益的考量下與股東利益更趨於一致，監督管理當局的意

願會較高(Jensen and Meckling 1976)。Dechow et al. (1996)也認為董事會成員的

持股比率愈高，由於自身利益保護下會更善盡職責提升董事會對管理當局的控

制力，較會有效發揮其監督功能。 

當企業通過成長期階段到達成熟與衰退階段，因企業規模隨時間成長，管

理階層內部擁有較多的裁量權，在自利的動機下，相較於成長期更會增加代理

成本的發生。於此，董事會成員有較高的董事持股比例下，負擔損失的比例也

較多，對於公司創造新產品在市場帶來一段時間的壟斷利益的創新活動中，會

更有效執行監督者的功能，董事會監督功能在成熟與衰退階段也較高。 

衰退期階段的企業，因營運時間較成熟期更為長久，規模與企業複雜程度

相對成熟期高，董事若不善盡監督職責，損失的比例在衰退期應為最明顯(劉若

蘭等 2014)。根據上述觀點，預期較高的董事持股比例對非財務績效之效果在

成熟與衰退期比在成長期更為強烈，再者是衰退期效果會比成熟期更強烈，而

予以建立下列假說 : 
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H4：相較於成長期階段，在衰退期階段若有較高的董事持股比例對非財務

績效會產生較佳的效果。 

H5：相較於成熟期階段，在衰退期階段若有較高董事持股比例對非財務績

效會產生較佳的效果。 

H6：相較於成長期階段，在成熟期階段若有較高董事持股比例對非財務績

效會產生較佳的效果。 

外部董事對於公司業務較沒有實際參與，除了可避免利益之衝突，且客觀

的決策也能形成較佳的監督作用，達成股東價值最大化，對公司價值有正向影

響(John and Senbet 1998)。高階管理人員為了個人績效考量常使用裁員或減少

研發投資等方法，降低員工就業穩定性，員工對於工作的效率也較差(Grossman 

2010)，外部董事的監督就可避免高階管理人員使用裁減人事支出來美化績效

之作法(John and Senbet 1998)。當員工不用擔憂是否被裁員時，被認為有助於

增加創新、靈活性、忠誠、協調、合作等對於公司有利方面，維持員工就業穩

定，留住有優勢且有經驗的員工，不僅提供有效率的生產活動，且產品的品質

也能有所提升(Pfeffer 1994)。 

資源依賴理論認為，組織為了不受外在環境把持特定的資源，組織便設法

降低對資源的依賴，此時董事會即扮演組織達成目標的重要角色，董事會通常

藉由其影響力來管理外部資源(Stern 1979)、並降低環境不確定性(Hillman et al. 

2000)，依此觀點下，董事會成員透過個人的社會資本及知識，協助企業有效營

運，而外部董事通常是其他大型公司高階管理階層，抑或是該專業領域學者，

背景和專業多元化並相互具有作用，對於股東利益更加具有保障，而同時擔任

多家公司的外部董事成員，會有較大誘因以維持股東利益對於公司決策施行有

效的監督(Masulis et al. 2012)，為企業績效產生正向影響。 

企業處於成熟期階段時，創新能力開始減弱，此時期企業規範及程序已漸

形成僵化的結構，營運策略就必須著重在產品品質穩定和生產效率提升

(Kimberly 1980)，研發費用降低的情況下，為了確保管理階層不會非法處理降

低的研發費用來美化個人績效，就需要外部董事形成較佳的監督作用，達成股

東價值最大化，對公司價值有正向影響令企業進入大規模且穩定的生產(Dodge 

and Robbins 1992)。外部董事的監督效果預期可避免高階管理人員使用裁減人

事支出來美化個人績效之作法，能有效維持員工就業穩定，留住有優勢且有經
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驗的員工，不僅提供有效率的生產活動，且產品的品質也能有所提升(Pfeffer 

1994)。 

相較於成熟期市場穩定，成長期市場中的地位仍不穩固，可能還面臨著很

強的市場競爭，此時期較不著重在生產面，反而把精力都放在產品的研發、創

業的構想與企業未來性(Miller and Friesen 1984)，此時期通常需要採用董事長

兼總經理的領導特性，表現出較為直接且強烈的領導風格(Quinn and Cameron 

1983)。外部董事監督功能在成長期可能會削弱董事長兼總經理的裁量權，預期

效果就不比成熟期來的強烈。 

衰退時期企業產品市占率下降、市場需求降低，組織內部策略過於保守，

會形成對於外界市場缺乏溝通，而企業無法與外界溝通且取得信賴的情況下，

便無法令企業從低迷時期蛻變而進入新的成長曲線。外部董事通常是其他大型

公司高階管理階層，抑或是該專業領域學者，背景和專業多元化並相互具有作

用，對於股東利益更加具有保障，而同時擔任多家公司的外部董事成員，外界

對於外部董事成員聲譽上有充足信任下，外部董事能替任職的企業創立與外界

的溝通橋樑，改變企業保守策略與增加外部溝通效率(Masulis et al. 2012)。根據

上述觀點，預期較高的外部董事比例對非財務績效之效果在成熟與衰退期比在

成長期更為強烈，再者是衰退期效果會比成熟期更強烈而予以建立下列假說： 

H7：相較於成長期階段，在成熟期階段若有較高的外部董事比率對非財務

績效會產生較佳的效果。 

H8：相較於成熟期階段，在衰退期階段若有較高的外部董事比率對非財務

績效會產生較佳的效果。 

H9：相較於成長期階段，在衰退期階段若有較高的外部董事比率對非財務

績效會產生較佳的效果。 

資源依賴理論說明董事會是管理企業外部依賴性和環境不確定性的重要

機制，董事成員能提高公司聚集社會資本的能力，來達到組織與外部環境和諧

發展。Tushman and Nadler (1978)認為企業在面臨國際化的外在環境時，需要處

理眾多的資訊，董事會為企業與外界的溝通橋樑，董事會規模越大，對於外界

的諸多挑戰也能應付得宜，此時企業便會擴大董事會的規模來適應快速變遷的

國際化市場。Bacon and Brown (1975)認為當董事會規模較大時，因成員擁有較
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多樣化的背景、技術和觀點，因此決策品質會較佳。Jensen (1993)認為，董事

會規模過大時，組織內部溝通不良易產生派系，不容易整合各方意見，對於公

司的決策執行效率較差。Yermack (1996)也主張應採用較小董事會規模，內部

溝通順暢使得公司決策執行有效率，實證發現董事會規模與公司價值成反向變

動。 

企業處於成熟期與衰退期時，因市場價格競爭下，國內市場飽和，企業在

發展到一定規模後將採取多元化經營，促使企業將產業有野心的向外擴張，不

僅僅是針對相關產業往國外拓展市場，對於無關產業也有所涉入(Dodge and 

Robbins 1992)，拓展國外市場即需要短時間內抓到市場的喜愛，此時較小的董

事會規模因內部溝通順暢使企業決策執行較有效率，充分發揮與外界溝通的橋

梁(Tushman and Nadler 1978)。 

成長期企業經營策略是保持快速發展的趨勢，企業裡各種規範與機能尚未

建全，極欲發展能被市場所接納的產品，新產品為了在市場上立足，企業的決

策與執行須一致性，此時期需要採用董事長兼總經理的直接領導特性來治理公

司(Quinn and Cameron 1983)，而董事會成員可能會減弱總經理在公司的裁量權，

對於企業發展帶有不佳的效果。 

在衰退時期，企業發展過程中，組織的複雜程度及規模的擴大會隨著時間

而增加，在衰退時期企業為了蛻變，即需要董事會發揮更有效率的監督，重新

整合或孕育了新的核心能力，進入新的成長曲線，開始另一個生命週期過程。

衰退期預期比成熟期需要董事會發揮更有效率的監督，以期許企業能從衰退的

市場重生。根據上述觀點，董事會規模在過去文獻上正反面意見皆有，但文獻

並未區分企業生命週期的影響，因此本研究預期較小的董事會規模對非財務績

效之效果在成熟與衰退期比在成長期更為強烈，再者是衰退期效果會比成熟期

更強烈，而予以建立下列假說 : 

H10：相較於成長期階段，在成熟期階段較小的董事會規模對非財務績效

會產生較佳的效果。 

H11：相較於成熟期階段，在衰退期階段較小的董事會規模對非財務績效

會產生較佳的效果。 

H12：相較於成長期階段，在衰退期階段較小的董事會規模對非財務績效

會產生較佳的效果。 
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第三節 變數衡量 

一、生命週期劃分 

本研究生命週期劃分有二種方法。Anthony and Ramesh（1992）以及

Dickinson (2011)。 

本研究參考 Black (1998)將企業生命週期劃分成創立期、成長期、成熟期、

衰退期等四個時期，但因上市櫃之公司通常具有一定規模或成立了一段時間，

已從創立期轉成長期，故本研究將樣本創立期排除，將企業生命週期區分為成

長期、成熟期以及衰退期三大階段，並引用 Anthony and Ramesh（1992）區分

企業生命週期的方法，使用銷貨成長率、資本支出率以及公司年齡等 3 個因子

決定樣本公司所屬的各個生命週期階段。 

1.銷貨成長率( 𝑆𝐺𝑖,𝑡)：𝑆𝐺𝑖,𝑡=(𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡-𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡−1)/ 𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡−1*100 

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 為 i 公司第 t 年淨銷貨收入。 

2.資本支出率( CEVi,t )：𝐶𝐸𝑉𝑖,𝑡=(𝐶𝐸𝑖,𝑡/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡)*100 

𝐶𝐸𝑖,𝑡為 i 公司第 t 年之現金流量表中的資本支出。 

3.公司成立年數(𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡)：以 i 公司成立年度至樣本觀察值所屬年度的年數衡量。 

利用 Anthony and Ramesh (1992)的方法，使用綜合生命週期指標判定生命

週期階段。利用排序將前述三個單一指標依序劃分為三組，區分樣本公司之企

業生命週期階段（除了公司成立年數劃分為年輕、成熟及年老之外，其餘銷貨

成長率及資本支出率均區分為高、中、低）。定義成長期為 0 分，成熟期為 1 

分與衰退期為 2 分。再將每一樣本的三個生命週期判斷因子所產生的分數加

總，視為一個綜合指標。綜合指標下生命週期劃分的定義依據總分為 0 分、1 

分或 2 分者，歸類為「成長期」；總分為 3 分、4 分，歸類為「成熟期」；當

總分為 5 分、6 分者，就歸類為「衰退期」。 
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表 3-1 Anthony and Ramesh（1992）生命週期劃分 

生命週期 銷貨成長率 

SG 

資本支出率 

CEV 

公司成立年數 

AGE 

成長期 

成熟期 

衰退期 

高 

中 

低 

高 

中 

低 

年輕 

成熟 

年老 

 

Dickinson (2011)現金流模式的組合產現了企業資源配置、營運能力與公司

策略之間的相互作用。根據現金流量在不同時期的特徵，Dickinson 將三種現

金流量的資訊特徵(正或負)組合作為劃分生命週期不同階段的依據。 

表 3-2 Dickinson (2011)現金流量生命週期劃分 

指標名稱 初創期 成長期 成熟期 衰退期 淘汰期 

經營現金淨流量 - + + - + + - - 

投資現金淨流量 - - - - + + + + 

籌資現金淨流量 + + - - + - + - 
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二、應變數 

本研究之非財務績效應變數採用 : 專利權數、就業穩定性、國際化 

1.專利權數  (𝑃𝐴𝑇𝐸𝑁𝑇𝑖,𝑡) 

金成隆等(2004)提出企業的研發投入對公司未來獲利能力有所助益，而研

發投入會產出專利權。對於擁有愈多專利權的公司，股價愈高。本研究依循王

曉雯、王泰昌與吳明政(2008)的作法，以我國智慧財產局核准給企業樣本年度

與前三年合計的專利權累積數，來衡量非財務績效。 

2.員工就業穩定性    ( 𝐿𝑇𝑖,𝑡) 

員工就業穩定性=(1-員工流動率) 

企業留住現有人才，吸引新血的加入才能壯大企業的競爭力(snell, Youndt 

and Wright 1999)。本研究以員工流動率來衡量員工的就業穩定性，當流動率高

時就表示員工就業穩定性低，流動率低時就表示員工就業穩定性高。採用台灣

經濟新報(TEJ)所推估之員工流動率基礎分析數據作為公司員工流動的指標，其

詳細計算公式係根據林揚舜(2005)所推導員工流動率之計算方式，其計算公式

及推導如下： 

𝑁𝑡 − 𝑋𝑡+1 + 𝑌𝑡+1 = 𝑁𝑡+1  (1 式) 

    
(𝑁𝑡−𝑋𝑡+1)∗(𝐵𝑡+1)+(𝑌𝑡+1∗0.5)

𝑁𝑡+1
 =  𝐵𝑡+1  (2 式) 

   將第 1 式與第 2 式聯立可求出 X 

𝑋𝑡+1 =
2𝑁𝑡𝐵𝑡−2𝑁𝑡+1𝐵𝑡+1+𝑁𝑡+𝑁𝑡+1

2𝐵𝑡+1
  

𝐿𝑡+1 =
𝑋𝑡+1

𝑁𝑡
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𝑁𝑡 : 第 t 年底員工人數 

𝐵𝑡 : 第 t 年底員工服務平均年資 

𝑋𝑡+1 : 第 t 年底至第 t+1 年底員工離職人數 

𝑌𝑡+1 : 第 t 年底至第 t+1 年底員工新增人數 

𝐿𝑡+1 : 第 t+1 年度員工流動率 

 

3.國際化  (𝑀𝑁𝑖,𝑡) 

Yeoh (2014)採用企業邁向國際化的生產能力、管理能力與品牌在國際化的

聲譽作為非財務績效的替代變數。Vernon (1966)認為企業因技術層級不同下，

需在海外找尋最適的產品製造地點；因此，企業國際化有其必要性，且隨著生

命週期的消長變動會直接影響企業國際化程度。Ramaswamy, Kroeck and 

Renforth (1996)認為國際化衡量指標採用多重構面來衡量，指標間會缺乏關聯

性，使用單一衡量項目的結果未必比多重構面來得差。本研究參考 Bobillo, 

Lopez-Iturriaga and Tejerina-Gaite (2010)，採用最常衡量國際化程度之典型指標：

海外銷售比例。衡量指標可以看出企業對海外市場的銷售活動的概況為何。 
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三、自變數 

1.董事長兼任總經理 (𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡) 

當企業面臨快速成長的環境或高度競爭的產品市場時，會傾向選擇董事長

兼任總經理的領導結構，以期許提高企業的應變能力與競爭力(湯惠雯 2010)。

根據本研究之假說 H1，預期在成長期階段，採用董事長兼總經理對非財務績

效有較佳影響。本研究將董事長兼任總經理納入董事會組成變數之一，其衡量

方式為若董事長兼任總經理時則設為 1；若董事長未兼任總經理，則設為 0。 

2.董事持股比例 (𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡) 

Kesner (1987)及 McConnell and Servaes (1990)發現董事會持股比率越高的

情況下，為了提高公司績效而投入更多精力，將獲得較多利益。本研究董監事

持股比率，以 i 公司第 t 年董事持股數除以公司流通在外總股數衡量 

3.外部董事比例 (𝐼𝑁𝐷𝑃𝐸𝑖,𝑡) 

外部董事的設置被視為增進公司治理的方法，保障股東價值最大化(Kesner 

1987)。本研究外部董事比率，以 i 公司第 t 年外部董事人數除以董事會總人

數衡量 

4.董事會規模 (𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡) 

Jensen (1993)認為，董事會規模過大時，組織內部溝通不良易產生派系，

不容易整合各方意見，對於公司的決策執行效率較差。本研究以 i 公司第 t 年

董事規模，本研究以董事總人數來衡量。 

5.企業生命週期 (D)  

   為各組兩兩比較的虛擬變數，例如成長期與成熟期比較時，則其值在

成長期為 0，成熟期為 1。 
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四、控制變數 

1.公司規模 (𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡) 

 不同規模之公司，其價值可能也會不同。在許多公司評價研究中，公司規

模常為一重要解釋變數(Bosworth and Rogers 2001)。本研究以 i 公司第 t 年銷貨

淨額取自然對數來衡量公司規模(Opler and Titman 1994)。 

2.財務槓桿 (𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡) 

本研究參考(Anderson and Makhija 1999)做法，以總負債/總資產為衡量公

司財務規模的方法。 

 

財務槓桿 =
負債總額

資產總額
 

3.員工人數  (𝐸𝑀𝑃𝑖,𝑡) 

Willis (1986) 認為員工人數與雇主特性在分析員工流動與制度上，將扮演

非常關鍵的角色。本研究預期員工人數多相對會造成生產力低，就業穩定性下

降而有怠慢職守的情形，預期符號為負。 

4.獲利能力 (𝑃𝑅𝑂𝑖,𝑡) 

金成隆等(2004)提出專利權數對公司未來獲利能力有所助益。本研究預期

公司非財務績效指標越高，獲利能力也較高。其衡量方式為:獲利能力=稅前息

前折舊前之淨利／平均資產總額 

獲利能力 =
稅前息前折舊前之淨利

平均資產總額
 

 

請參見表 3-3 之變數彙總與定義 
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表 3-3 變數定義彙總表 

變數名稱 代號  說明 預期

符號 

應變數 

專利權數 PATENT 以我國智慧財產局核准給企業樣本年度

與前三年合計的專利權累積數，來衡量

創新績效衡量。 

 

員工就業穩定性 

 

國際化 

LT 

 

MN 

員工就業穩定性=(1-員工流動率)。 

 

採用台灣經濟新報(TEJ)所提供之海外

銷售比例。 

 

自變數 

董事長兼總經理 CEO 董事長兼任總經理時則設為 1；反之則

設為 0。 

+ 

董事持股比例 OWN 董事持股數÷公司流通在外總股數衡量 

 

+ 

外部董事比例 INDPE 外部董事人數÷董事會總人數衡量 

 

+ 

董事會規模 DSIZE 以 i 公司第 t 年董事規模，本研究以

董事總人數來衡量。 

- 

企業生命週期 D 為各組兩兩比較的虛擬變數，例如成

長期與成熟期比較時，則其值在成長

期為 0，成熟期為 1。成長與衰退比較

時，其值在成長期為 0，衰退期為 1。 

? 

控制變數 

公司規模 SIZE 銷貨淨額取對數 + 

財務槓桿 LEV 負債總額÷資產總額 - 

員工人數 EMP 企業員工人數衡量 - 

獲利能力       PRO 稅前息前折舊前淨利÷平均資產總額 + 

 

產業別虛擬變數 ∑ 𝛾
𝑗
𝐼𝑁𝐷𝑗

7

𝑗=1

 

 

以其他電子業為基準的產業虛擬變數。 

 

 

? 
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第四節 迴歸模型 

本文援引王曉雯等(2008)的作法以專利權數作為應變數來衡量非財務績效

創新面，公司為了其研發的成果而申請專利來保護，而申請的途徑需要透過法

律約束，因此專利權數具有公開且穩健的性質，為廠商維護研發成果的重要途

徑。以下列迴歸式進行分析: 

    

  𝑃𝐴𝑇𝐸𝑁𝑇𝑖,𝑡 =   𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐷 + 𝛽4(𝐷 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡)

+  𝛽5(𝐷 ∗ 𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡) +  𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐸𝑀𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑃𝑅𝑂𝑖,𝑡  

+ ∑ 𝛾𝑗𝐼𝑁𝐷𝑗

7

𝑗=1

… … (1) 

PATENT   ：專利權數，以我國智慧財產局核准給企業樣本年度與前三年合計的專利 
           權累積數，來衡量創新績效衡量。 
 
CEO      ：虛擬變數，董事長兼任總經理時則設為 1；反之則設為 0。 
 

OWN     ：董事持股比，董事持股數÷公司流通在外總股數衡量。 

 
D         ：各組兩兩比較的虛擬變數，例如成長期與成熟期比較時，則其值在成 
            長期為 0，成熟期為 1。成長與衰退比較時，其值在成長期為 0，衰退 
            期為 1。 
 
SIZE      ：公司規模，銷貨淨額取對數。 
 
LEV       ：財務槓桿，負債總額÷資產總額。 
 
EMP       ：企業員工人數衡量。 
 
PRO       ：獲利能力，稅前息前折舊前淨利÷平均資產總額。 
 
IND1-7     ：產業別虛擬變數。 

本研究以林揚舜(2005)所推導員工流動率之計算方式，作為公司衡量就業

穩定性之指標，當流動率高時就表示員工就業穩定性低，流動率低時就表示

員工就業穩定性高。 
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𝐿𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝐷𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷 + 𝛽3(𝐷 ∗ 𝐼𝑁𝐷𝑃𝐸𝑖,𝑡) + 𝐵4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐸𝑀𝑃𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑃𝑅𝑂𝑖,𝑡 + ∑ 𝛾𝑗𝐼𝑁𝐷𝑗

7

𝑗=1

… … (2) 

LT       ：員工就業穩定性=(1-員工流動率)。 
 
INDPE   ：外部董事比例，外部董事人數÷董事會總人數衡量  
 
其餘變數與模型(1)相同。 

本研究參考 Bobillo et al. (2010)，採用最常衡量國際化程度之典型指標：

海外銷售比例。衡量指標可以看出企業對市場銷售國際化概況為何。 

  

 𝑀𝑁𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷 + 𝛽3(𝐷 ∗ 𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡) + 𝐵4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐸𝑀𝑃𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑃𝑅𝑂𝑖,𝑡 + ∑ 𝛾𝑗𝐼𝑁𝐷𝑗

7

𝑗=1

… … (3) 

MN       ：國際化，採用台灣經濟新報(TEJ)所提供之海外銷售比例。 
 
DSIZE     ：董事會規模，本研究以董事總人數來衡量。 
 

其餘變數與模型(1)相同。 
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第五節 資料選取與樣本來源 

本研究資料以 2010-2014 年曆年制之上市櫃電子業公司為研究對象，欲

了解電子業之生命週期不同階段之董事會特性對非財務績效關係之影響。樣

本選取過程見表 3-4。樣本產業別及年度分佈狀況表彙總於表 3-5。本研究之

資料來源如下 :  

1. 樣本公司之各項財務資料，取自「台灣經濟新報社 TEJ」之電子工業

財務資料檔。 

2. 樣本公司之專利權數資料取自「中華民國專利權資料庫」。 

表 3-4 樣本選取與刪除過程 

樣本選取過程     樣本數 

2010 至 2014 年間原始樣本   4353 

刪除 :  董事會資料不完全者    (47) 

 生命週期判斷因子不全之樣本   (116) 

 員工流動率及外銷比例不全者   (33) 

有效樣本數    4157 

 

表 3-5 樣本產業別及年度別 

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

半導體業(1) 145 145 143 145 143 721 17.34 

電腦及週邊業(2) 110 107 112 110 108 547 13.16 

光電業(3) 131 132 128 129 129 649 15.61 

通訊網路業(4) 87 89 89 87 89 441 10.61 

電子零組業(5) 205 206 207 208 208 1034 24.87 

電子通路業(6) 39 38 38 37 37 189 4.54 

資訊服務業(7) 38 39 38 36 37 188 4.52 

其他電子業(8) 79 79 77 77 76 388 9.33 

合計 834 835 832 829 827 4,157 100.00 
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第肆章 實證結果與分析 

依第参章之研究設計，本章將對所提出之假說進行驗證，並針對實證結果

予以分析與解釋。第一節為敘述性統計分析；第二節為相關係數分析；第三節

為實證結果分析；第四節為敏感性分析。 

第一節 敘述性統計量 

表 4-1 Panel A 為全樣本之敘述性統計值。由 Panel A 可以發現專利權數

(PATENT)平均數為 53.947，標準差為 388.15，極大值為 14907，顯示樣本中公

司的創新面存有較大差異。就業穩定性(LT)變數方面，平均數為 0.878，中位數

0.91，標準差為0.138。就國際化程度而言，平均國際化(MN)0.694，標準差0.316。

自變數方面，董事長兼總經理(CEO)平均數 0.349，董事持股比(OWN)平均數

0.198，外部董事比(INDPE)平均數 0.412，董事會規模(DSIZE)平均數 6.771，中

位數為 7。 

 

表 4-1 Panel B-D 為區分企業生命週期階段下，各變數之統計值，其應變

數部分，專利權平均數分別為 75.014、36.385、54.182；員工流動率平均數分別

為 0.879、0.874、0.885，顯示員工流動率各生命週期階段數值差異不大；國際

化企業生命週期三階段平均數分別為 0.671、0.71、0.70。 
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表 4-1 各變數之敘述性統計表 

Panel  A  :  全樣本(N=4,157) 

變數名稱 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值 

PATENT 53.947 4 388.1541 0 149071 

LT 0.878 0.91 0.138 0.01 1 

MN 0.694 0.818 0.316 0 1 

CEO 0.349 0 0.477 0 1 

OWN 0.19849 0.1582 0.1386 0.001 0.9518 

INDPE 0.412 0.429 0.187 0 0.889 

DSIZE 6.771 7 1.668 4 20 

SIZE 14.962 14.754 1.603 4.736 22.161 

LEV 0.395 0.385 0.175 0.006 1.356 

EMP 1893 390 6270 52 120370 

PRO 0.085 0.091 0.127 -2.623 0.639 

Panel  B : 成長期(N=1558) 

變數名稱     平均數     中位數     標準差    最小值 最大值 

PATENT 75.014 5 509.30 0 14907 

LT 0.878 0.91 0.135 0.12 1 

MN 0.671 0.78 0.31 0 1 

CEO 0.298 0 0.457 0 1 

OWN 0.216 0.17 0.155 0.002 0.95 

INDPE 0.429 0.428 0.172 0 0.875 

DSIZE 7.167 7 1.738 4 20 

SIZE 14.989 14.734 1.5 9.11 20.59 

LEV 0.394 0.385 0.171 0.019 1.35 

EMP 2279 537 5921 7 56758 

PRO 0.123 0.124 0.098 -0.5 0.46 

Panel  C : 成熟期(N=1868) 

變數名稱     平均數     中位數     標準差   最小值 最大值 

PATENT 36.38 4 132.09 0 2715 

LT 0.873 0.91 0.143 0.21 1 

MN 0.71 0.83 0.31 0 1 

CEO 0.363 0 0.48 0 1 

OWN 0.191 0.153 0.129 0.001 0.842 

INDPE 0.411 0.428 0.193 0 0.889 

                                                      
1專利權數最大值 14907 為代碼 2317 鴻海精密工業。 
2員工最小值 5 之公司為代碼 1437 勤益投資控股公司。 



 

41 

DSIZE 6.625 7 1.63 4 17 

SIZE 14.96 14.83 1.62 7.89 22.08 

LEV 0.4 0.386 0.176 0.017 0.98 

EMP 1672 371 5445 5 120370 

PRO 0.068 0.08 0.144 -2.6 0.41 

Panel  D: 衰退期(N=731) 

變數名稱     平均數     中位數     標準差   最小值 最大值 

PATENT 54.18 3 511.26 0 13044 

LT 0.884 0.91 0.124 0.18 1 

MN 0.71 0.852 0.331 0 1 

CEO 0.414 0 0.493 0 1 

OWN 0.186 0.153 0.122 0.003 0.67 

INDPE 0.376 0.4 0.195 0 0.833 

DSIZE 6.35 7 1.44 4 13 

SIZE 14.86 14.59 1.75 4.73 22.16 

LEV 0.392 0.378 0.181 0.001 0.931 

EMP 1636 261 8564 5 120232 

PRO 0.04 0.057 0.114 -1.56 0.63 

註:PATENT=專利權數；LT=就業穩定性；MN=國際化；CEO=董事長兼總經理；OWN=董事持股比；
INDPE=外部董事比；DSIZE=董事會規模；SIZE=公司規模；LEV=財務槓桿；EMP=員工人數；PRO=

獲利能力。  
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        第二節 相關性分析 

表 4-2 以全部樣本為分析對象，進行 Pearson 相關性分析與 Spearman 相關性

分析，顯示員工就業穩定性(LT)與外部董事比例(INDPE)呈顯著負相關，意即

外部董事比例越高，對於員工就業穩定性較低；國際化(MN)與董事會規模

(DSIZE)呈顯著負相關，當國際化程度越高的情況下，董事會規模會越小。 

Mukaka (2012)提出自變數間之相關係數未超過 0.8，並無共線性的問題。本

篇研究根據表 4-2，控制變數與自變數之係數皆未超過 0.8，可作為初步判斷各

變數間未具有高度共線性。 
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表 4-2 相關性分析 

變數名稱 PATENT LT MN CEO OWN INDPE DSIZE SIZE EMP LEV PRO 

PATENT 1 0.038 0.135*** -0.121*** -0.171*** 0.013 0.125*** 0.361*** 0.365*** 0.057*** 0.098*** 

LT 0.022 1 -0.001 -0.037 -0.001 -0.05** 0.026 0.074*** 0.797*** -0.053*** 0.131*** 

MN 0.063*** -0.020 1 0.019 -0.086*** 0.06*** -0.04* 0.143*** 0.036 0.067*** -0.030 

CEO 0.001 -0.049*** 0.012 1 -0.018 0.026 -0.152*** -0.139*** -0.144*** -0.03* -0.118*** 

OWN -0.068*** -0.008 -0.129*** -0.049*** 1 -0.072*** 0.046*** -0.218*** -0.107*** -0.015 0.039 

INDPE -0.030* -0.056*** 0.056*** 0.032** -0.094*** 1 0.06*** -0.097*** -0.078*** -0.01 0.036 

DSIZE 0.060*** 0.041** -0.053*** -0.146*** 0.089*** 0.041** 1 0.227*** 0.286*** -0.011 0.150*** 

SIZE 0.311*** 0.080*** 0.144*** -0.148*** -0.157*** -0.080*** 0.274*** 1 0.660*** 0.390*** 0.217*** 

EMP 0.262*** 0.028* 0.057*** -0.068*** -0.045*** -0.019 0.125*** 0.455*** 1 0.194*** 0.321*** 

LEV 0.091*** -0.085*** 0.056*** -0.023 0.015 -0.005 -0.018 0.371*** 0.161*** 1 -0.227*** 

PRO 0.025 0.133*** -0.004 -0.115*** 0.073*** 0.019 0.115*** 0.262*** 0.086*** -0.184*** 1 

註 1:PATENT=專利權數；LT=員工就業穩定性；MN=國際化；CEO=董事長兼總經理；OWN=董事持股比；INDPE=外部董事比；DSIZE=董事會規模；SIZE=公司
規模；LEV=財務槓桿；EMP=員工人數；PRO=獲利能力。 

 

註 2: 左下方為 Pearson 相關係數；右上方為 Spearman 相關係數。 

 
註 3:*代表 10%顯著水準；**代表 5%顯著水準；***代表 1%顯著水準。 
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第三節 迴歸結果分析 

對於董事會組成特性對公司非財務績效的影響，本文分別利用專利權數、

就業穩定性與企業國際化，做為非財績效的代理變數。表 4-3 為迴歸分析結果 

一、 不同生命週期下，董事長兼總經理對非財務績效之影響 

表 4-3 探討成長期與成熟期(G-M)、成熟期與衰退期(M-S)、成長期與衰退

期(G-S)之樣本公司，其董事會組成特性在不同生命週期下，對公司非財務績效

是否會產生不同程度的影響。Panel A 假說 1 成長期-成熟期(G-M)組合中，係

數為𝛽1-17.8(t=-0.85)、係數𝛽4為 15.67(t=0.57)，惟其結果不顯著，可能原因為企

業在成長到成熟階段時，分類特徵還較不明確，董事長兼總經理效果較不明確。

假說 2 成熟期-衰退期(M-S)相比，係數𝛽1為 54.87(t=2.47)、係數𝛽4為-45.35(t=-

1.73)均顯著並與假說 2 相符，說明董事長兼總經理對非財務績效在衰退期優於

成熟期。假說 3 成長期與衰退期組合中，係數𝛽1為-11.67(t=-0.39)、係數𝛽4為

69.11(t=1.39)，其效果不顯著，可能為衰退期採用董事長兼總經理的結構相較於

成長期將會削弱董事會的監督，不利公司非財務績效影響。 

二、 不同生命週期下，董事持股比例對非財務績效之影響 

同表 4-3 探討董事會組成特性在不同生命週期下，對公司非財務績效是否

會產生不同程度的影響。Panel A 假說 4 成長期-成熟期(G-M)組合中，係數𝛽2

為 0.76(t=1.23)、係數𝛽5為-0.84(t=-0.93)，其結果不顯著。假說 5 成熟期-衰退期

(M-S)組合中，係數𝛽2為-0.59(t=-0.65)、係數𝛽5為 1.06(t=1.03)，其效果不顯著。

假說 6 成長期-衰退期(G-S)組合中，係數𝛽2為 1.04(t=1.17)、係數𝛽5為-1.63(t=-

0.90)，其效果不顯著，整體推論原因可能為公司當董事長兼總經理對於股份的

控管，比不具有公司控制力的董事成員持有高股份去治理公司的效果來的好。 
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三、 不同生命週期下，外部董事比例對非財務績效之影響 

表 4-3 Panel B。假說 7 成長期-成熟期(G-M)組合中，係數𝛽1為-0.02(t=-1.12)、

係數𝛽3為-0.01(t=-0.44)，其結果不顯著。假說 8 成熟期-衰退期(M-S)組合中，係

數𝛽1為-0.03(t=-1.49)、係數𝛽3為 0.002(t=0.08)，其效果不顯著。假說 9 成長期-

衰退期(G-S)組合中，係數𝛽1為-0.02(t=-1.17)、係數𝛽3為-0.01(t=-0.53)，其效果不

顯著，原因可能為外部董事監督高階經理人績效時，因對於企業內部訊息取得

不易，外部董事無法有效了解公司內部營運，造成高階經理人為了讓財務數字

達到合理目標，故在經營與管理決策上會將經營風險轉移給員工。 

四、 不同生命週期下，董事會規模對非財務績效之影響 

表 4-3 Panel C。假說 10 成長期-成熟期(G-M)組合中，係數𝛽1為-2.51(t=-

5.85)、係數𝛽3為 2.12(t=3.70)，均顯著並與預期符號相符，說明董事會規模對非

財務績效的影響在成熟期大於成長期。假說 11 成熟期-衰退期(M-S)組合中，係

數𝛽1為 0.12(t=0.18)、係數𝛽3為-0.62(t=-0.78)，其效果不顯著，可能原因為在成

熟階段到衰退階段時，兩階段特徵還未有明顯區分，董事會規模對非財務績效

影響較不明確。假說 12 成長期-衰退期(G-S)組合中，係數𝛽1為-2.38(t=-5.29)、

係數𝛽3為 2.48(t=2.93)，均顯著並與預期符號相符，說明董事會規模對非財務績

效的影響衰退期大於成長期。 
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表 4-3 迴歸分析結果 

 𝑃𝐴𝑇𝐸𝑁𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐷 + 𝛽4(𝐷 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡) +  𝛽5(𝐷 ∗ 𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡) +  𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐸𝑀𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑃𝑅𝑂𝑖,𝑡 + 𝛾1𝐼𝑁𝐷1𝑖,𝑡 + 𝛾2𝐼𝑁𝐷2𝑖,𝑡 + 𝛾3𝐼𝑁𝐷3𝑖,𝑡 + 𝛾4𝐼𝑁𝐷4𝑖,𝑡 

                      +𝛾5𝐼𝑁𝐷5𝑖,𝑡 + 𝛾6𝐼𝑁𝐷6𝑖,𝑡 + 𝛾7𝐼𝑁𝐷7𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

Levels 𝛽0 𝛽1 𝛽2 𝛽3 𝛽4 𝛽5 𝛽6 𝛽7 𝛽8 𝛽9 𝛾1 𝛾2 𝛾3 𝛾4 𝛾5 𝛾6 𝛾7  N Adj. R2 

Panel A                    

G-M -32.76 -17.8 0.76 -22.7 15.67 -0.84 4.31 0.005 -16.8 -25.64 52.76 58.33 19.96 29.52 16.84 25.41 21.04  3243 0.016 

 (-0.35) (-0.85) (1.23) (-0.93) (0.57) (-0.93) (0.77) (3.73)*** (-0.38) (-0.44) (1.37) (1.49) (0.52) (0.73) (0.45) (0.56) (0.44)  22  (2.69)***  

M-S -520.55 54.81 -0.59 -22.7 -45.4 1.06 33.87 0.001 -21.8 -88.89 80.89 72.25 67.81 64.95 67.83 76.4 72.37  2537 0.004 

 (-6.71) (2.47)** (-0.65) (-0.87) (-1.73) * (1.03) (7.30)*** (1.91)* (-0.57) (-1.81)* (2.80)*** (2.61)*** (2.32)*** (2.20)*** (2.61)*** (2.70) (2.09)**   (7.33)*** 

G-S -302.4 -11.7 1.04 -13.5 69.11 -1.63 24.61 0.005 -42.8 -87.05 31.98 53.1 -15.3 -8.81 -25.8 -57.4 31.58  2148 0.012 

 (-2.13)** (-0.39) (1.17) (-0.28) (1.39) (-0.90) (2.58)** (2.78)*** (-0.54) (-0.72) (0.49) (0.79) (-0.24) (-0.13) (-0.41) (-0.71) (0.45)   (2.78)*** 

 𝐿𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝐷𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷 + 𝛽3(𝐷 ∗ 𝐼𝑁𝐷𝑃𝐸𝑖,𝑡) + 𝐵4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐸𝑀𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑃𝑅𝑂𝑖,𝑡 + 𝛾1𝐼𝑁𝐷1𝑖,𝑡 + 𝛾2𝐼𝑁𝐷2𝑖,𝑡 + 𝛾3𝐼𝑁𝐷3𝑖,𝑡 + 𝛾4𝐼𝑁𝐷4𝑖,𝑡 + 𝛾5𝐼𝑁𝐷5𝑖,𝑡 + 𝛾6𝐼𝑁𝐷6𝑖,𝑡 

                 +𝛾7𝐼𝑁𝐷7𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

Levels 𝛽0 𝛽1 𝛽2 𝛽3 𝛽4 𝛽5 𝛽6 𝛽7 𝛾1 𝛾2 𝛾3 𝛾4 𝛾5 𝛾6 𝛾7  N Adj. R2 

Panel B                  

G-M 0.89 -0.02 0.01 -0.01 0.00 -0.0001 -0.07 0.115 -0.12 -0.12 -0.14 -0.13 -0.13 -0.11 -0.13  3244 0.0168 

 (6.35)*** (-1.12) (0.92) (-0.44) (4.01)*** (-0.73) (-4.39)** (5.19)*** (-0.9) (-0.89) (-1.06) (-0.94) (0.99) (-0.85) (-0.99)   (6.94)*** 

M-S 0.98 -0.03 -0.01 0.002 0.005 0.000 -0.09 0.12 -0.13 -0.12 -0.14 -0.12 -0.13 -0.1 -0.12  2538 0.0201 

 (7.03)*** (-1.49) (-1.18) (0.08) (2.51)** (0.87) (-5.43)** (5.44)*** (-0.99) (-0.89) (-1.03) (-0.93) (-1.02) (-0.75) (-0.91)   (8.43)*** 

G-S 0.75 -0.02 0.03 -0.01 0.007 -0.0001  -0.04 0.14 0.01 0.01 -0.01 0.01 -0.001 0.02 0.01  2148 0.0373 

 (21.39)*** (-1.17) (2.28)** (-0.53) (3.14)*** (-0.45) (-2.26)** (4.88)*** (1.22) (1.04) (-0.58) (0.95) (-0.11) (1.05) (1.04)   (8.18)*** 
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 𝑀𝑁𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷 + 𝛽3(𝐷 ∗ 𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡) + 𝐵4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐸𝑀𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑃𝑅𝑂𝑖,𝑡 + 𝛾1𝐼𝑁𝐷1𝑖,𝑡 + 𝛾2𝐼𝑁𝐷2𝑖,𝑡 + 𝛾3𝐼𝑁𝐷3𝑖,𝑡 + 𝛾4𝐼𝑁𝐷4𝑖,𝑡 + 𝛾5𝐼𝑁𝐷5𝑖,𝑡 + 𝛾6𝐼𝑁𝐷6𝑖,𝑡 

                      +𝛾7𝐼𝑁𝐷7𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

Levels 𝛽0 𝛽1 𝛽2 𝛽3 𝛽4 𝛽5 𝛽6 𝛽7 𝛾1 𝛾2 𝛾3 𝛾4 𝛾5 𝛾6 𝛾7  N Adj. R2 

Panel C                  

G-M 68.96 -2.51 -9.96 2.12 3.16 -0.0001 -1.19 -4.1 -38.4 -16.66 -26.4 -26.3 -22.61 -49.6 -87.8  3267 0.2318 

 (2.51)** (-5.85)*** (-2.44)** (3.70)*** (7.49)*** (-2.69)** (-0.36) (-0.95) (-1.43) (-0.62) (-0.98) (-0.98) (-0.84) (-1.84)* (-3.25)***    (48.41)*** 

M-S 58.45 0.12 3.41 -0.62 3.32 -0.001 -12.7 -7.18 -38 -17.87 -25.2 -32.5 -22.21 -51.3 -86.4  2506 0.2605 

 (2.13)** (0.18) (0.65) (-0.78) (7.65)*** (-0.38) (-3.57)*** (-1.59) (-1.42) (-0.67) (-0.94) (-1.22) (-0.83) (-1.92)* (-3.23)***    (67.57)*** 

G-S 11.36 -2.38 -11.3 2.48 3.02 -0.0001 -3.48 -8.8 21.86 43.7 33.8 30.11 38.66 -45.6 -23.9  2121 0.2384 

 (1.40) (-5.29)*** (-1.96)* (2.93)*** (5.75)*** (-1.96)*** (-0.81) (-1.35) (6.25)*** (12.50)*** (9.86)*** (8.37)*** (11.63)*** (0.51) (-5.45)***    (72.14)*** 
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表 4-4 實證結果彙總表 

假說編號 研究假說 實證結果 

假說 1 
相較於成熟期階段，在成長期階段若董事長兼總經理對非財務績效會產生

較佳的效果。 
  未支持 

假說 2 
相較於成熟期階段，在衰退期階段若董事長兼總經理對非財務績效會產生

較佳的效果。 
支持 

假說 3 
相較於衰退期階段，在成長期階段若董事長兼總經理對非財務績效會產生

較佳的效果。 
未支持 

假說 4 
相較於成長期階段，在衰退期階段若有較高的董事持股比例對非財務績效

會產生較佳的效果。 
未支持 

假說 5 
相較於成熟期階段，在衰退期階段若有較高董事持股比例對非財務績效會

產生較佳的效果。 
未支持 

假說 6 
相較於成長期階段，在成熟期階段若有較高董事持股比例對非財務績效會

產生較佳的效果。 
未支持 

假說 7 
相較於成長期階段，在成熟期階段若有較高的外部董事比率對非財務績效

會產生較佳的效果。 
未支持 

假說 8 
相較於成熟期階段，在衰退期階段若有較高的外部董事比率對非財務績效

會產生較佳的效果。 
未支持 

假說 9 
相較於成長期階段，在衰退期階段若有較高的外部董事比率對非財務績效

會產生較佳的效果。 
未支持 

假說 10 
相較於成長期階段，在成熟期階段較小的董事會規模對非財務績效會產生

較佳的效果。 
支持 

假說 11 
相較於成熟期階段，在衰退期階段較小的董事會規模對非財務績效會產生

較佳的效果。 
未支持 

假說 12 
相較於成長期階段，在衰退期階段較小的董事會規模對非財務績效會產生

較佳的效果。 
支持 
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第四節 敏感性分析 

企業之生命週期有不同之劃分方法，而生命週期劃分採用的指標不同，也

會產生不同的劃分結果。生命週期中不同階段的特有條件，可能會影響對投資

與現金流量敏感度的觀察。Dickinson (2011)現金流模式的組合產現了企業資源

配置、營運能力與公司策略之間的相互作用。根據現金流量在不同時期的特徵，

Dickinson 將三種現金流量的資訊特徵(正或負)組合作為劃分生命週期不同階

段的依據。 

一、  不同生命週期下，董事長兼總經理對非財務績效之影響 

表 4-5 探討成長期與成熟期(G-M)、成熟期與衰退期(M-S)、成長期與衰退

期(G-S)之樣本公司，其董事會組成特性在不同生命週期下，對公司非財務績效

是否會產生不同程度的影響。表 4-5 Panel A，假說 1 成長期-成熟期(G-M)組合

中，係數𝛽1為 62.78(t=2.06)、係數𝛽4為-69.29(t=-1.83)，結果皆顯著並與預期符

號相符，說明董事長兼總經理對非財務績效在成長期優於成熟期，與假說 1 相

符。假說 2 成熟期-衰退期(M-S)相比，係數𝛽1為-42.74(t=-1.24)、係數𝛽4為-

54.56(t=-1.39)，其效果不顯著。假說 3 成長期與衰退期組合中，係數𝛽1為

71.16(t=2.21)、係數𝛽4為-95.90(t=-1.92)，結果顯著並與預期符號相違背，說明

董事長兼總經理對非財務績效在成長期優於衰退期，與假說 3 相符。 

二、 不同生命週期下，董事持股比例對非財務績效之影響 

同表 4-5 探討董事會組成特性在不同生命週期下，對公司非財務績效是否

會產生不同程度的影響。Panel A 假說 4 成長期-成熟期(G-M)組合中，係數𝛽2

為 0.25(t=0.24)、係數𝛽5為 0.66(t=0.53)，其結果不顯著。假說 5 成熟期-衰退期

(M-S)組合中，係數𝛽2為-0.85(t=-0.65)、係數𝛽5為 1.46(t=0.99)，其效果不顯著。

假說 6 成長期-衰退期(G-S)組合中，係數𝛽2為 0.94(t=0.86)、係數𝛽5為-0.93(t=-

0.52)，其效果不顯著，推論原因可能為公司當董事長兼總經理對於股份的控管，

比不具有公司控制力的董事持有高股份去治理公司的效果來的好。 
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三、  不同生命週期下，外部董事比例對非財務績效之影響 

表 4-5 Panel B 假說 7 成長期-成熟期(G-M)組合中，係數𝛽1為-0.02(t=-1.00)、

係數𝛽3為-0.008(t=-0.29)，其結果不顯著。假說 8 成熟期-衰退期(M-S)組合中，

係數𝛽1為-0.05(t=-2.09)、係數𝛽3為 0.02(t=0.75)，其效果不顯著。假說 9 成長期

-衰退期(G-S)組合中，係數𝛽1為-0.01(t=-0.81)、係數𝛽3為-0.03(t=-1.02)，其效果

不顯著，原因可能為外部董事監督高階經理人績效，造成高階經理人為了讓財

務數字達到合理目標，故在經營與管理決策上會將經營風險轉移給員工。 

四、  不同生命週期下，董事會規模對非財務績效之影響 

表 4-5 Panel C。假說 10 成長期-成熟期(G-M)組合中，係數𝛽1為-1.34(t=-

2.41)、係數𝛽3為-0.26(t=-0.39)，效果並不顯著。假說 11 成熟期-衰退期(M-S)組

合中，係數𝛽1為-0.73(t=-1.02)、係數𝛽3為-0.85(t=-1.06)，其效果不顯著。假說 12

成長期-衰退期(G-S)組合中，係數𝛽1為-1.41(t=-2.45)、係數𝛽3為 0.48(t=0.54)，主

要效果雖顯著，但套入生命週期成長期與衰退期相比下係數𝛽3卻不顯著，無法

印證假說 12。 
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表 4-5 敏感性分析-迴歸結果 

𝑃𝐴𝑇𝐸𝑁𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐷 + 𝛽4(𝐷 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡) + 𝛽5(𝐷 ∗ 𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡) + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐸𝑀𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑃𝑅𝑂𝑖,𝑡 + 𝛾1𝐼𝑁𝐷1𝑖,𝑡 + 𝛾2𝐼𝑁𝐷2𝑖,𝑡 + 𝛾3𝐼𝑁𝐷3𝑖,𝑡 + 𝛾4𝐼𝑁𝐷4𝑖,𝑡 

                             +𝛾5𝐼𝑁𝐷5𝑖,𝑡 + 𝛾6𝐼𝑁𝐷6𝑖,𝑡 + 𝛾7𝐼𝑁𝐷7𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

Levels 𝛽0 𝛽1 𝛽2 𝛽3 𝛽4 𝛽5 𝛽6 𝛽7 𝛽8 𝛽9 𝛾1 𝛾2 𝛾3 𝛾4 𝛾5 𝛾6 𝛾7  N AAdj. R2 

Panel A                     

G-M -313.95 62.78 0.25 -2.35 -69.29 0.66 24.23 0.005 -21.55 -69.42 1.68 23.00 -18.83 -12.31 -28.38 -81.98 20.12  2680 0.0166 

 (-2.77)*** (2.06)** (0.24) (-0.07) (-1.83)* (0.53) (3.23) (3.43)*** (-0.33) (-0.75) (0.03) (0.45) (-0.38) (-0.23) (-0.59) (-1.19) (0.56)   (16.28)*** 

M-S 8.84 -42.74 -0.85 -54.56 32.12 1.46 0.75 0.004 61.64 19.47 80.93 88.05 43.93 32.45 28.50 30.32 21.79  2317 0.0359 

 (0.07) (-1.24) (-0.65) (-1.39) (0.80)   (0.99) (0.10) (2.63)*** (0.99) (0.24) (1.62) (1.76)* (0.88) (0.63) (0.6) (0.5) (0.36)   (12.94)*** 

G-S -800.23 71.16 0.94 65.08 -95.90 -0.93 51.97 0.001 -155.47 -58.99 146.95 85.31 93.36 120.89 79.62 88.56 102.49  1525 0.0229 

 (-4.73)*** (2.21)** (0.86) (1.35) (-1.92)* (-0.52) (5.10)*** (0.69) (-1.78)* (-0.46) (2.11)** (1.25) (1.39) (1.71)* (1.22) (1.30) (1.20)   (11.77)*** 

𝐿𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝐷𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷 + 𝛽3(𝐷 ∗ 𝐼𝑁𝐷𝑃𝐸𝑖,𝑡) + 𝐵4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐸𝑀𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑃𝑅𝑂𝑖,𝑡 + 𝛾1𝐼𝑁𝐷1𝑖,𝑡 + 𝛾2𝐼𝑁𝐷2𝑖,𝑡 + 𝛾3𝐼𝑁𝐷3𝑖,𝑡 + 𝛾4𝐼𝑁𝐷4𝑖,𝑡 + 𝛾5𝐼𝑁𝐷5𝑖,𝑡 + 𝛾6𝐼𝑁𝐷6𝑖,𝑡 

                      +𝛾7𝐼𝑁𝐷7𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

Levels 𝛽0 𝛽1 𝛽2 𝛽3 𝛽4 𝛽5 𝛽6 𝛽7 𝛾1 𝛾2 𝛾3 𝛾4 𝛾5 𝛾6 𝛾7  N Adj. R2 

Panel B                  

G-M 0.82 -0.02 0.007 -0.008 0.005 -0.0001 -0.07 0.04 0.01 0.01 -0.01 0.01 0.004 0.03 0.02  2680 0.0168 

 (24.27)*** (-1.00) (0.56) (-0.29) (2.23)** (0.03) (-3.95)*** (1.65)* (1.21) (1.03) (-0.76) (0.85) (0.34) (1.54) (1.50)   (4.96)*** 

M-S 0.96 -0.05 -0.004 0.02 0.004 -0.0001 -0.006 0.07 -0.1 -0.11 -0.14 -0.11 -0.12 -0.09 -0.10  2318  0.0421 

 (7.05)*** (-2.09)** (-0.31) (0.75) (1.93)* (0.33) (-3.45)*** (2.69)*** (-0.82) (-0.83) (-1.05) (-0.89) (-0.92) (-0.69) (-0.80)   (4.13)*** 

G-S 0.90 -0.01 0.01 -0.03 0.005 -0.0001  -0.03 0.13 -0.11 -0.09 -0.14 -0.118 -0.12 -0.08 -0.12  1526  0.0248 

 (6.53)*** (-0.81) (1.14) (-1.02) (2.07)*** (-0.1) (-1.29) (3.57)*** (-0.84) (-0.73) (-1.06) (-0.89) (-0.94) (-0.61) (-0.95)   (2.27)*** 
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𝑀𝑁𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷 + 𝛽3(𝐷 ∗ 𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡) + 𝐵4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐸𝑀𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑃𝑅𝑂𝑖,𝑡 + 𝛾1𝐼𝑁𝐷1𝑖,𝑡 + 𝛾2𝐼𝑁𝐷2𝑖,𝑡 + 𝛾3𝐼𝑁𝐷3𝑖,𝑡 + 𝛾4𝐼𝑁𝐷4𝑖,𝑡 + 𝛾5𝐼𝑁𝐷5𝑖,𝑡 + 𝛾6𝐼𝑁𝐷6𝑖,𝑡 

                   +𝛾7𝐼𝑁𝐷7𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

Levels 𝛽0 𝛽1 𝛽2 𝛽3 𝛽4 𝛽5 𝛽6 𝛽7 𝛾1 𝛾2 𝛾3 𝛾4 𝛾5 𝛾6 𝛾7  N Adj. R2 

Panel C                  

G-M 10.35 -1.34 0.71 -0.26 3.10 -0.0001 -5.38 -12.81 17.26 41.65 29.36 27.43 35.74 30.56 -25.77  2646 0.2318 

 (0.19) (-2.41)** (0.15) (-0.39) (6.52)*** (-2.20)** (-1.31) (-2.23)** (4.89)*** (11.77)*** (8.39)*** (7.45)*** (10.53)*** (8.91)*** (-5.93)***    (12.53)*** 

M-S 72.14 -0.73 5.32 -0.85 2.65 -0.0001 -7.95 -14.91 -40.20 -17.22 -26.03 -30.56 -24.23 -61.11 -87.58  2296 0.285 

 (2.51)** (-1.02) (0.97) (-1.06) (5.06)*** (-1.61) (-1.88)* (-2.73)*** (-1.46) (-0.62) (-0.94) (-1.11) (-0.88) (-2.21)* (-3.17)***    (11.69)*** 

G-S 66.31 -1.41 -3.88 0.48 3.44 -0.0001 -8.84 -9.60 -44.26 -19.13 -30.83 -29.06 -25.03 -55.15 -84.54  1506 0.2232 

 (2.32)** (-2.45)** (-0.63) (0.54) (5.56)*** (-0.76) (-1.67)* (-1.25) (-1.61) (-0.7) (-1.12) (-1.06) (-0.91) (1.99)** (-3.06)***    (5.76)*** 
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表 4-6 敏感性分析-實證結果彙總表 

假說編號 研究假說 實證結果 

假說 1 
相較於成熟期階段，在成長期階段若董事長兼總經理對非財務績效會產生

較佳的效果。 
   支持 

假說 2 
相較於成熟期階段，在衰退期階段若董事長兼總經理對非財務績效會產生

較佳的效果。 
未支持 

假說 3 
相較於衰退期階段，在成長期階段若董事長兼總經理對非財務績效會產生

較佳的效果。 
支持 

假說 4 
相較於成長期階段，在衰退期階段若有較高的董事持股比例對非財務績效

會產生較佳的效果。 
未支持 

假說 5 
相較於成熟期階段，在衰退期階段若有較高董事持股比例對非財務績效會

產生較佳的效果。 
未支持 

假說 6 
相較於成長期階段，在成熟期階段若有較高董事持股比例對非財務績效會

產生較佳的效果。 
未支持 

假說 7 
相較於成長期階段，在成熟期階段若有較高的外部董事比率對非財務績效

會產生較佳的效果。 
未支持 

假說 8 
相較於成熟期階段，在衰退期階段若有較高的外部董事比率對非財務績效

會產生較佳的效果。 
未支持 

假說 9 
相較於成長期階段，在衰退期階段若有較高的外部董事比率對非財務績效

會產生較佳的效果。 
未支持 

假說 10 
相較於成長期階段，在成熟期階段較小的董事會規模對非財務績效會產生

較佳的效果。 
未支持 

假說 11 
相較於成熟期階段，在衰退期階段較小的董事會規模對非財務績效會產生

較佳的效果。 
未支持 

假說 12 
相較於成長期階段，在衰退期階段較小的董事會規模對非財務績效會產生

較佳的效果。 
未支持 
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第伍章 研究結論與建議 

第一節 研究結論 

本研究以 2010 年至 2014 年之電子業公司為樣本，參考 Anthony and Ramesh

（1992）的生命週期劃分方法，探討在不同生命週期情況下，董事會組成特

性對公司非財務績效是否有不同程度上的影響。實證結果發現 :  

一、企業處在不同生命週期下，董事長兼總經理與公司非財務績效之關係 :

企業處在成長階段時，董事長兼總經理特性對公司非財務績效影響力較小，可

能原因為企業對於市場的不確定性，對於外界還有諸多不了解，董事長兼總經

理雖然可以帶來直接的領導風格，但相對之下也會犧牲掉董事會監督的效果與

無法多方面採納董事會成員的建言。抑或者是成長到成熟期間，兩兩生命週期

的特徵較難以界定，在成長與成熟期時董事長兼總經理影響非財務期效效果不

佳；企業處於成熟期與衰退期相比下，專利權數的衡量下，衰退期董事長兼總

經理對非財務績效的效果大於成熟期，與假說推論相符，即是因為公司營運的

時間累積下，專利權也跟著增加，董事長兼總經理的管理型態在衰退期也較有

效果。  

二、企業處於不同生命週期下，董事持股比率與公司非財務績效之關係 :        

董事長兼總經理對非財務績效的情況下，與董事持股比率對非財務績效情況相

比下，在衰退期董事長兼總經理對非財務績效的效果較佳，推論原因可能為公

司執行創新計畫時董事長兼總經理，不會有管理方面跟執行方面有所衝突與矛

盾，尤其能在策略執行上，及時的處理調整，因管理與策略能趨於一致，減少

資訊的不對稱，在執行策略上能更為有效率來提升經營績效。處於成熟期之企

業中較高的董事持股比例相較於成長期，對非財務績效並沒有明顯的效果，顯

然，經理人以及代理人的重疊有助於組織企業的發展，進一步提高營運的獲益。 

三、企業處於不同生命週期下，外部董事比例與公司非財務績效之關係 :

外部董事的監督效果雖為董事會獨立性的指標，能展現對股東有利的決策，但

衡量公司經營績效時，因內部訊息取得不易，通常是取決於財務資訊，因外部

董事監督高階經理人績效，造成高階經理人為了讓財務數字達到合理目標，故

在經營與管理決策上會將經營風險轉移給員工，裁減人士支出、降低員工的福

利等減少人事成本的作法，使得外部董事無法有效的保障員工的就業穩定性。    
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四、企業處於不同生命週期下，董事會規模與公司非財務績效之關係 :                

比較成熟期與成長期時，董事會規模影響成熟期企業非財務績效之效果會優於

成長時期。同樣地，比較衰退期與成長時期時，也發現影響程度在衰退期會優

於成長期。董事會規模越小，成員間越不會有溝通上的矛盾，對於企業往國際

化發展的策略中更有幫助。比較衰退期與成熟期董事會規模對非財務的影響，

效果不比衰退與成長期強烈，可能是成熟到衰退期的過程中，組織的策略與董

事會規模成熟與衰退期相近，兩兩生命週期的特徵較難以界定所致。 
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第二節 管理意涵 

本研究建議企業要重視非財務績效，能幫助管理者有效運用這管理制度

來實現企業之長期價值。本研究採用專利權衡量企業非財務績效面下，衰退

期效果最為強烈，顯示企業從成長期到衰退期都必須注重產品創新面，新產

品也能帶給企業一段時間的市場壟斷利益，衰退期時因產品經歷過成長、成

熟兩階段，市場對於產品的接受程度已逐漸下滑，此時期更需著重在產品創

新上，以開拓新的市場令企業重生。探討不同生命週期下董事會規模與非財

務績效關係中使用國際化的衡量，結果顯示成熟期與衰退期董事會規模與非

財務績效國際化方面有顯著效果，意旨在全球化及高度競爭的市場下，組織

發展必定走向國際市場，此時企業採用較小的董事會規模除了能扮演監督的

角色，因較少的董事會成員內部溝通順暢使企業決策執行較有效率，能充分

展現出與外界溝通的橋梁，以有效因應瞬息萬變的國際市場，就此，從非財

務績效的角度研究組織的董事會顯然有其正面的意義。 

企業如同生命體一樣都會歷經出生、成長、老化、死亡四個階段。在不

同生命階段，企業的特性不同，為了延續生存或持續成長，會採取不同的策

略與方針，這也是本研究之所以加入企業生命週期情境來探討的原因。 
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第三節 研究限制與建議 

本研究有以下幾點限制 : 第一，本研究之樣本僅以上市櫃電子業為主，

因此其所得之結論不一定能推至其他產業。第二，本研究在選用非財務績效指

標創新方面使用專利權數來衡量，然而不見得企業皆會申請專利來保護其創新

成果，且目前創新績效並無既定之衡量模式，期望未來能以更宏觀完整的資料，

徹底探討董事會特性與創新之關係。第三，本研究以公司-年為樣本單位，而同

一家公司不同年度可能被歸類到不同生命週期之階段。因此，本研究所採用之

企業生命週期劃分方法，其指標不一定能完全顯現企業生命週期之特性。 

在未來研究方向有幾點建議 : 第一，因本研究僅以專利權數、就業穩定

性、國際化指標來衡量企業非財務績效，建議未來研究可以增加其他代理變數

加以探討。第二，本研究僅針對台灣上市櫃電子工業為研究對象，建議未來能

探討全產業中，董事會特性與非財務績效之關聯，並比較不同產業之差異。  
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