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摘要 

本研究主要目的在建立不同生命週期下台灣上市公司治理機制的理想構型。主要探討

不同週期下的治理構型如何配適組織特性與管理目標，進一步討論與經營績效的關聯。研

究方法主要運用模糊質性分析比較方法(fsQCA)，以 2012 年台灣上市公司治理變數為參考，

將董事會結構中董事會規模、CEO 雙元性、獨立董監事比率與股權結構中外資總持股率、

董監事總持股率、家族成員總持股率共六個變數，建立模糊集合與高經營績效結果集合的

關係。本研究結果，首先，經過 fsQCA 的一致性(Consistency)結果指標篩選並建立出六個

理想構型，成長期與成熟期各有三個理想構型。其次，成長期兩個構型以代理角度為基礎， 

另一個構型具有雙元性條件則以管家理論為基礎所形成。成熟期具有雙元性而影響董事會

獨立性之構型皆有以高獨立董監事比率或高外資持股壓力所組成的監督機制。本研究希望

以模糊集合分析的方式進一步深入討論變數間與結果的因果關係，並建立出不同特性的理

想構型以供未來實務或研究上的參考。 

關鍵字：組織生命週期、公司治理、模糊質性分析比較方法 

Abstract 

The purpose of this study is to build the configurations of corporate governance at different 

life cycle stages. Using the fuzzy-set approach to qualitative comparative analysis(fsQCA) 

explain how board composition and ownership structure work as configuration, achieving high 

performance. The result support that exist 6 ideal configurations at growth and mature stage. 

Furthermore, configurations of growth stage can explain by agent theory and stewardship theory; 

3 of mature stage configurations have duality that exist supervisory mechanism composed by 

outside directors or foreign investment. 
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壹、研究背景與動機、研究目的 

公司治理是組織管理領域重要的研究課題之一，藉由探討公司治理的機制對於企業的

經營績效與管理策略，以提供企業在實務治理上許多的參考。公司治理主要是指企業透過

有效的機制管理經營上的運作，並且能夠確保企業的各利害關係人的權益及義務，避免組

織上的違法行為與弊端。我國上市上櫃及國際經濟合作暨發展組織(OECD)所提出的治理

原則進一步了解公司治理之研究範圍，如股東權益的保障、資訊透明度、董事會職能、審

計委員會監督功能、管理階層的紀律與溝通、利害關係人權益的尊重。當中亦指出公司治

理的趨勢有企業社會責任上的角色與董事會在管理上可扮演策略上的指導角色。因此，藉

由探討董事會結構與股權結構對於企業的經營績效與管理策略之關係為本研究動機一。 

 組織生命週期過去的研究在討論，組織處於不同時期會呈現出不同的組織特徵。組

織生命週期可以試探討其他研究主題的切入觀點，學者 Lynall(2003)即是以生命週期來討

論董事會權力的相關議題。而 Filatotchev 與 Wright(2005)將相關的研究整理並提出了公司

治理的生命週期，討論公司治理機制在不同時期會呈現哪些特徵。過去在探討董事會結構

與股權結構對於經營管理的績效探討時，主要是將其結構個別對於經營績效做關聯性假設。

而最近國外學者試著以組織的構型理論來將公司治理機制作討論(Misangyi、Acharya，2014；

Robert ,Ruth ,Miguel, 2013)。因此，本研究動機之二為探討董事會結構變數與股權結構變

數彼此間如何形成治理機制的構型。將董事會結構的雙元性、董事會人數規模、獨立董事

人數全部視為一個構型而對績效做相關性的推論，主要在討論不同比例下的構型對於組織

的經營績效影響。因此整理本研究問題整理如下: 

 (一) 董事會結構的雙元性、董事會規模、獨立董監事人數與股權結構的外資總持股

率、董監事總持股率、家族成員總持股率，彼此間如何形成一個高績效表現的治理構型。 

 (二)在不同生命週期下，組織目標與管理焦點如何與治理構型聯結。 

 本研究目的主要是藉由探討不同週期下組織特性與管理目標，試著建立出該期配適

的理想構型。以模糊集合的結果關係進一步探討董事會結構與股權結構彼此間對於績效結

果的關係。 

貳、文獻探討 

一、董事會結構、股權結構、組織生命週期文獻探討 

洪榮華、陳香如及王玉珍(2005)，在探討公司內部治理機制與公司績效之關係時，認

為CEO兼任總經理會使降低董事會監督效果，帶來較多的代理問題。Zahra及.Hayton(2005)，

討論創業公司的治理機制與績效的相關性。當中提出當創辦人兼任 CEO 及董事長的新創

公司，其創新與財務績效上有顯著相關，實證結果指出其與創新績效有顯著正相關。黃素

慧、黃劭彥、洪嘉聲及林萱霈(2011)，指出董事會規模小的家族企業中，家族董事可能主



導企業決策，如果與其利益與股東不一致時將會產生代理問題。因此進一步指出要以較大

規模的董事來制衡。雖然當董事規模越大能夠提供較多元的專業意見，但在整合上需要較

多成本，劉若蘭、許永聲及劉力維(2014)研究結果提出，董事規模在各生命週期時對企業

績效上呈現負相關。獨立董事在企業的治理機制中扮演著重要監督角色，同時具有專業性

背景亦可以提供決策上之幫助(廖秀梅、李建然、吳祥華，2006)。黃素慧、黃劭彥、洪嘉

聲及林萱霈(2011)指出，在同時具有家族集集團性質的企業中，獨立董事積極發揮監督功

能保障小股東，對於企業績效上具有正向的影響。 

 股權結構與公司價值的線性關係，有正向與負向的研究結果。學者在實證結果得到

當董事持股比率越高時期公司價值增加，提出董事因為自身持股率高時公司績效與其自身

利益有連結，所以會積極監督管理者，以降低管理者與股東間的代理問題(王元章，張椿

柏 2001)。俞海琴及周本鄂(1994)研究結果則發現，企業經營者與董監事持股比率與公司

價值會呈現負向關係，主要原因以利益掠奪角度解釋，當經理人的決策與企業經營者及董

監事的決策利益不同時，即有可能作出自利行為。 

 隨著組織規模的擴大，組織需要更多的專業管理人才來維持組織的運作，所以在不

同的生命週期中如何取的這些人才或資金等課題是重要的(鄭仁偉、廖文志、鄭伊辰，2011)。

Greiner(1972)對於成長期的研究提到，組織結構在逐漸正式化的過程遇到兩個問題，有效

領導組織及自主問題。並指出組織剛開始非正式化的溝通可以讓組織快數的回應市場需求，

同時也較能激發技術上的創新。Greiner(1972)並指出成熟期組織規模完整。要有效的管理

組織需要注意以下焦點，分別是組織內的授權系統、組織間的協調，其目的在於有效監督

管理組織內部。William(1989)提出了組織五個衰退階段，前期階段強調組織要能夠找出衰

退的原因並且採取正確的解決方法，這樣才有機會將組織拉回應有的營運績效。學者劉若

蘭 et al. (2014)探討在不同生命週期下，董事會組成特性對經營績效的影響。其中指出成長

期企業的治理機制應該以管家理論為基礎，而成熟期與衰退期企業則以代理理論的監督防

弊功能為治理機制的基礎。學者劉政淮、許永聲、金凱雯(2013)則以不同生命週期下，董

事會特性對資訊透明度為討論，實證結果也驗證不同週期下，董事會特性對資訊透明度的

確有程度上的不同。成熟期下 CEO 雙元性對資訊透明度負向影響最大。董事規模越大有

正向影響。而衰退期企業，獨立董事比率對資訊透明度正向影響最大。構型是組織元素間

特定且獨特的動態組合，所形成的構型組合使的組織在營運策略上能夠有效搭配(Fiss，

2007)。學者 Fiss(2011)即是以模糊質性比較分析法(fsQCA)將 Miles and Snow 所提出的組

織構型與高績效關聯性作分析。藉由將模型中的組織結構、組織策略、組織環境等自變數

轉化成模糊集合，探討與應變數高績效的模糊集合的重疊與一致性狀況，進一步推論之間

的關係。當中亦有學者以公司治理構型為研究主題，Misangyi 及 Acharya(2014)主要在討

論公司治理的內部機制與外部機制的互補(Complements)及替代(Substitutes)關係。內部機

制為經理人與獨立董事的監督機制，外部機制包含外部大股東及市場對企業的控制。研究

以高績效的企業所呈現出來的治理構型特徵來討論。研究結果發現經理人的激勵系統與監

督機制是互補關係而非替代，以及當一個企業有高績效時必須同時存在內部與外部的監督



機制。Robert et al.(2013)也是以模糊集合(Fuzzy set)來分析企業的公司治理構型。主要是探

討不同的治理構型與國家政府系統間對於高績效間的關係。研究結果呈現出 8 個治理構型，

由董事會之獨立性、資訊揭露、報酬揭露、績效相關報償、員工忠誠度、市場控制等元素

組成。 

二、理想構型建立 

 本研究首先將各週期下的變數特徵作各別推論，再以討論後的各個特徵為基礎，進

一步考量哪些變數特徵可以互相作連結而形成各週期下理想治理構型的主要特徵。本研究

主要是以各週期組織特性與管理目標去連結該期下治理結構與焦點。參考學者劉若蘭 et 

al.(2014)研究，成長期以管家理論推測治理結構與績效的關係，成熟期與衰退期則以代理

角度討論。 

(一)、成長期的理想構型與特徵 

先將變數特徵作個別討論，在董事會結構的特徵上，董事會規模，在成長期的企

業為了更有效率的去回應內部溝通及外部顧客需求，因此推論其董事會規模以小型為主，

主要是以決策上的效率為考量。CEO 雙元性，在成長期的企業會以創辦人的領導為主，

使得組織有效率以未正式化的溝通系統作內部溝通(Greiner,1972)。當董事長兼任總經理時，

在董事會決策上，董事會與其他管理階層上資訊較為一致，對於決策上的規劃與執行都可

以更有效率。獨立董事對於公司治理機制有其重要性，在成長期下的企業需要開拓市場與

相關技術資源，有專業性的獨立董事除了可以扮演監督機制的角色，也可以扮演董事會對

外連結之角色，給予組織更多機會取得相關資源。因此，成長期下的獨立董監事比率越高

越好。 

 在股權結構部分，以取得外部資金的驅動下，企業的公司治理機制也開始逐漸向外

揭露本身的治理，希望能有更多的外部股東支援公司的成長(Filatotchev, Wright, 2005)。但

是，治理機制不如成熟期企業般完整，其還是以內部人控制的治理機制為主。在上述的背

景原因下，成長期的董監事持股與家族持股率越高對與績效有較好的效果，主要

以利益收斂的假設下所推論。外資持股的偏好持股研究推論，外資總持股能夠反應企業

在公司治理機制上的運作上有良好之表現，且較高外資持股可以帶來監督壓力(張裕任、

王泰昌、吳琮璠，2009)。因此，推論在成長期中，有較高的外資持股之企業，其經營績

效也較好。 

 本研究進一步考量變數特徵間如何相互連結，以推論出成長期下理想構型的主要特

徵。本研究推論董事長兼任總經理是個重要的特徵。成長期企業的公司治理構型主要可能

會由組織領導人所影響，Greiner(1972)指出在此期的企業下須要去面對組織的領導危機，

因為組織大多還是以非正式的溝通授權系統為主，所以組織在營運上追求效能時，領導組

織的角色顯得重要。Quinn 與 Cameron(1983)對於此時期的企業也以內部人員的組織承諾

是較高的。以管家理論來看，當董事長兼任總經理時，比起追求個人利益極大化，比較會



去考量組織整體的運作，發揮其領導功能。再進一步與董監事總持股推論，若成長期下的

企業同時具有高總監持股與董事長兼任總經理的特徵時，企業經營績效也因為與自身利益

有所連結下，董事長對於領導組織上會更加積極。雖然治理機制以內部人為主，但要取得

外部資金則必須去保障外部股東權益。以此考量之下，本研究推論設置獨立董事來扮演監

督角色也是成長期企業治理機制的特徵。因此，本研究針對成長期企業堆論經營績效良好

的成長期企業，在公司治理的構型特徵會同時具有董事長兼任總經理、高董監事總持股的

特徵、高獨立董監事比率。 

(二)、成熟期下理想構型特徵 

在成熟期下的治理機制已發展完成，在取得外部資金的動機下重視公司治理機制的績

效，以保障股東最大利益為主。治理焦點在於如何有效的降低經理人與股東間的代理問題，

是一個以監督控制為核心的治理機制。在董事會結構部分，在成熟期下企業面臨更多經營

問題，董事會需要有多元及專業的角度來制定相關決策，因此，較大規模的董事會規模能

夠提供更多較完整的決策制定。以此推論，在成熟期下之董事會規模越大越好。成熟期下

的呈現專業分工的組織特性，其管理職也授權於專業經理人，在以降低組織內部的代理成

本之觀點來看，董事長兼任總經理會因為其自利行為造成治理績效的問題。因此，在成熟

期之下的企業，董事長與經理人分開擔任，會有較好的經營績效。外部的股東對於企業內

部的實際營運不如經理人有更多資訊，在此不對稱下的情況，獨立董事扮演著重要的監督

角色。對於績效良好的公司治理機制，獨立董監事比率越高的企業也有較好之經營績效。 

 在成熟期下的董監總持股，以利益收斂的角度來討論，高持股的背景使董監的績效

獎勵與企業本身的經營績效有所相連時，董監事較有可能因為報酬的動機，積極的扮演監

督之角色。而在家族持股的部分，以利益掠奪的角度來討論，當家族持股越高時，其本身

可能會因為極大化自身利益，而進一步有損企業的外部投資者與股東的相關利益。因此，

以監督控制內部為目標的成熟期企業，為了降低代理問題，在家族總持股越小的情況下，

有較好的經營績效。歐美等已開發國家的公司治理機制發展成熟，外資在投資偏好上

會較注重投資企業的治理機制，對於是否有設立獨立董監事或者董事長與經理職分

開等機制很重視。因此，在成熟型企業中有較高的外資持股，可能有較好的經營之績效。 

 考量變數特徵間的關係後推論成熟期理想構型的主要特徵。成熟期組織目標，在於

積極控制與監督內部組織及其營運，以降低內部溝通與營運上的不效率。學者指出，此時

組織已經建立完整且成熟的溝通與授權系統，在複雜的組織系統當中運作上會有需多的問

題，因此管理系統上的運作是組織必須重視的管理課題(Greiner,1972;Quinn,Cameron,1983)。

公司治理之目標則在於，積極發揮治理機制的運作，扮演著監督角色以降低組織內的代理

問題，以保障股東的權益。 

 因此，本研究以代理理論的角度進一步來討論治理構型的特徵。在代理問題的監督

上，組織應盡量避免董事長兼任總經理。成熟期的企業因為在營運上較複雜，有許多重要



的決策資訊，例如，企業財務、企業併購等，其應該要盡量公開揭露資訊，降低與利害關

係人間的資訊不對稱，使股東權益得以保障。當董事長兼任總經理時，獨立董監事是一個

良好的監督角色，當組織能發揮獨立董監事的功能時，其治理機制有較高的績效。家族成

員持股上應該避免過於集中，使其因有較大的控制權而影響組織的決策過程而傷害其他股

東應有的權益。 

 外資總持股率與公司治理機制的相關性，在於外資對於企業的投資偏好。歐美國家

在供四至裡的發展上較已開發國家完善，因此，當選擇投資標的上會偏好其公司治理良好

的企業。實證結果發現外資偏好未具有雙元性即自動設置獨立董監事的企業(張裕任et al.，

2009)。因此，本研究針對成熟期企業堆論，經營績效良好的成長期企業，在公司治理的

構型特徵會同時具有董事長未兼任總經理、高的獨立董監事比率、高的外資總持股率、低

家族持股。 

(三)、衰退期下理想構型特徵 

衰退期的企業在組織目標是以改善衰退讓企業生存，因此以能夠提供多元及專業性的

觀點，來推估在衰退期的企業中，董事規模越大其經營績效可能較好。在考量股東的權益

之動機下，企業的治理機制會希望降低管理階層與企業其他之利害關係人之間的代理問題，

同時外資偏好有魎好監督機制的企業。此階段企業也因為衰退之問題，可能在企業營運資

訊上隱藏重要訊息，對於股東及其他利害關係人的利益有所為害。因此，在代理角度的推

估下，衰退期的企業中董事長未兼任總經理，以及獨立董監事比率越高之企業，其經營績

效表現較為良好。 

 董監總持股，在代理角度下的衰退期企業，為了使得其董監事有良好的監督功能，

以利益收斂的觀點來解釋，當其董監事總持股率越高時，因為自身報酬與經營績效有所關

聯，其會積極發揮監督與控制之角色。所以，當董監事持股率越高之衰退期企業，其經營

績效表現較良好。外資持股率，對於股東來說，機構人對於企業的投資可以作為其績效衡

量的指標之一，外資持股的偏好也呈現此特色。因此，在衰退期之企業中，外資持股率越

高，其經營績效可能有較良好之表現。 

 進一步推論出衰退期下理想構型的主要特徵。學者 Wiiliam(1989)衰退的階段模型中

指出，企業應該要積極的找出核心問題並以對的決策改善，組織才有機會回到正常的績效，

若是沒有成功改善則會進入下一個衰退階段。Filatotchev 及 Wrigh 的公司治理週期指出，

治理機制可扮演資源及知識的策略角色，在決策上給於提較多相關資訊。對於需要解決組

織衰退的企業來說，董事規模較大的企業，在決策上會有較多的決策資訊，以利企業組織

改善衰退的問題。 

 另一方面，Filatotchev 及 Wrigh 亦指出治理機制的資訊可能會再次轉為不透明，管

理者會傾向做出自利的決策而造成營運績效上的惡化且影響股東的權益。因此衰退期企業

要避免董事長兼任總經理，並以獨立董事來建構良好的治理構型。因此，本研究針對成熟



期企業堆論，經營績效良好的衰退期企業，在公司治理的構型特徵會同時具有大的董事會

規模、董事長未兼任總經理、高獨立董監事比率、高董監事持股。根據各週期理想構型特

徵的推論本研究提出三個命題: 

命題 1: 成長期下經營績效良好的企業，在公司治理的構型特徵會同時具有董事長兼任總

經理、高董監事總持股的特徵、高獨立董監事比率。 

命題 2: 成熟期下經營績效良好的企業，在公司治理的構型特徵會同時具有董事長未兼任

總經理、高獨立董監事比率、高外資總持股率、低家族持股。 

命題 3:衰退期下經營績效良好的企業，在公司治理的構型特徵會同時具有大的董事會規模、

董事長未兼任總經理、高獨立董監事比率、高董監事持股率。 

参、研究方法 

一、資料選取與生命週期指標 

 本研究討論範圍所需要的資料分別是公司治理結構變數與組織生命週期的指標。資

料來源是 TEJ 所提供的資料，其以系統性整理公司治理結構變數。董事會結構包含 CEO

雙元性、獨立董監事比率、董事會規模，股權結構包含外資總持股率、董監事總持股率、

家族成員總持股率，共六個變數。本研究公司治理機構的六個變數是以 2012 年為主，由

於本研究是針對變數建立構型，而非跨年度各別討論變數的影響，故以單年度資料為參考。

討論公司治理構面與經營績效間之關係需要考量 2012 年台灣企業的公司治理結構變數，

應該以下一個年度的經營績效為參考，故本研究取 2013 年之經營績效變數。本研究是以

不同之生命週期作討論，所以在分期上需要相關資料來做為指標，當中資本支出率需要考

量到時間的前後年度作計算，故會取 2011 年至 2012 年間的資料為參考。樣本篩選如表 1

所示: 

表 1 樣本選取 

資料類別 樣本數 

組織生命週期分期樣本 1475 

減:未具有公司治理機制樣本 (832) 

減:公司治理機制與生命週期指標資料不齊 (73) 

總樣本數 570 

 本研究主要參考學者 Anthony and Ramesh(1992)及金成隆(2005)週期劃分方式，以銷

貨成長率、資本資出、股利支付率、與公司成立年數共四個變數，判定各樣本歸屬於哪一

個企業生命週期。 

(一)股利支付率(DP) = (DIVt NIt⁄ ) × 100 



(二)銷貨成長率(SG) = (SALEt − SALEt−1) SALEt−1⁄  

(三)資本支出率(CEV) = (CEt SALEt⁄ ) 

(四)公司成立年數(AGE) 

金成隆(2005)表示在生命週期早期階段有較高的銷貨成長率與較低股利支付率，反之，

較低的銷貨成長率與較高的股利支付率則為衰退期。依據不同分期給予樣本不同的權重，

成長期為 1，成熟期為 2，衰退期為 3。Anthony and Ramesh(1992)與金成隆(2005)將樣本

的四個指標加總，並歸類至不同權重區間以區分出樣本所屬的週期為何。加總後的綜合指

標介於 0-2 間為成長期，介於 3-5 為成熟期，介於 6-8 為衰退期。DP 為 2012 年股利支付

率，DIVt為 2012 年普通股現金股利，NIt為 2012 年繼續營業部門稅前純益。SG 為 2012

年銷貨成長率，SALEt為 2012 年淨銷貨收入，SALEt−1為 2011 年淨銷貨收入。CEt為 2012

年資本支出，以 2012 年固定資產扣除 2011 年固定資產重估增值。公司成立年數(AGE)，

為公司成立年度至 2012 年度之年數。表 2 為分期過後各週期的樣本數。 

表 2 各週期樣本數 

 成長期 成熟期 衰退期 

總樣本數 88 397 85 

二、研究變數定義與隸屬度校準 

(一)、樣本各變數值模糊化 

本研究以隸屬函數，將董事會結構與股權結構共六個變數的值模糊化，建立出模糊集

合。使用隸屬函數轉換時，必須先去針對各變數去做校準的步驟，主要是以過去學者針對

各變數的研究結果而定出適當的隸屬度。要建立模糊集合，則須將樣本個案數值轉換成模

糊數。而在建立個案模糊數很重要的步驟就是去設定其隸屬度。整個從設定到轉換的過程

稱為校準。本研究主要參考學者 Ragin(2000)的模糊質性比較分析法(fsQCA)所提出的相關

設定方法。一般而言，要將各數值轉換前，需要去設定三個隸屬程度，分別為完全隸屬度

(full membership)、交叉點(crossover point)、完全非隸屬度(full nonmembership)，針對不同

的變數設定出三個不同的隸屬度。在設定隸屬度時必須參考，各變數過去文獻結果與研究

的預測方向，而訂定出與自身研究議題符合的隸屬範圍。(Fiss,2011;Ragin,2006)。本研究

主要是參考學者的校準方法(Misangyir,Acharya,2014;Roberto,Ruth,Miguel,2013)。 

 結果變數以總資產報酬率(ROA)為指標，隸屬度校準部分主要根據 Fiss(2011)在相關

研究所作隸屬度的設定，樣本個案值低於各自產業中位數設定為完全非隸屬度，以第三四

分位數(≧75 percentile)為完全隸屬度，而交叉點則是以中點法取完全隸屬度與完全非隸屬

度之間的中點值。考量到各產業 ROA 表現指標衡量不同，本研究以各產業平均值去針對

各樣本做平減。調整過後再以其值作隸屬度的設定。 



董事會規模部分，本研究參考劉韻僖(2008)在相關研究中將董事會規模分為四個區間，

5 人以下、6 至 10 人、11 至 15 人、16 人以上。本研究取 5、10、16，來作設定數值。考

量本研究在推論成長期下，董事會規模越大其對於績效有反方向之影響，故設定 5 人為完

全隸屬度，16 人為完全非隸屬度，並取 10 人中間值為交叉點。成熟期與衰退期下，董事

會規模越大其對於績效有正方向之影響，故 16 人設定為完全隸屬度，5 人為完全非隸屬

度，並取 10 人為交叉點。CEO 雙元性部分在本研究推論成長期具有兼任情況的企業，其

與績效有正方向之相關。具有兼任情況的值 1 設定為完全隸屬度，未具有兼任情況的值 0

設定為完全非隸屬度。而成熟期與衰退期的推論和成長期相反，因此，未具有兼任情況的

值 0設定為完全隸屬度，具有兼任情況的值 1設定為完全非隸屬度。獨立董監事比率部分，

未有設置獨立董監設定為完全非隸屬度，以 25 為完全隸屬度，而交叉點則是以 25 取中間

值 12.5。股權結構部分，本研究推估各期下，外資總持股率及董監事總持股率與績效的相

關性皆為正向，因此，各期下皆以樣本的中位數設定為完全非隸屬度，以第三四分位數

(≧75 percentile)為完全隸屬度，而交叉點則是以中點法取完全隸屬度與完全非隸屬度之間

的中點值。家族持股則因本期推論下，成長期之企業其家族持股率與績效間有正向關係，

以以第三四分位數(≧75 percentile)為完全隸屬度，中位數設定則為完全非隸屬度，兩值間

中點為交叉點。成熟期與衰退期則推論為負向關係，以第三四分位數(≧75 percentile)設定

為完全非隸屬度，中位數則為完全隸屬度，兩值間中點為交叉點。以上各期校準整理如表

3 所示，以 Full Out 表完全非隸屬度，Full In 表完全隸屬度，Cross 為 crossover point。 

表 3 各週期變數校準表 

  成長期 成熟期 衰退期 

  Full 

Out 

Cross 

 

Fully 

In 

Fully 

Out 

Cross Fully 

In 

Fully 

Out 

Cross Fully 

In 

董

事

會

結

構 

董事會 

規模 

15 10 5 5 10 15 5 10 15 

CEO 

雙元性 

0 0.5 1 1 0.5 0 1 0.5 0 

獨立董監

事比率 

0 12.5 25 0 12.5 25 0 12.5 25 

股

權

結

構 

外資 

總持股率 

5 8.5 12 5 8.5 12 6 10.5 15 

董監事 

總持股率 

17 21.5 26 17 22.5 28 16 20.5 25 

家族成員

總持股率 

20 27.5 35 79 73.5 68 50 45.5 41 

 變數定義根據 TEJ 資料與文獻的彙總，操作定義整理如表 4 所示 



表 4 各變數操作定義 

變數 操作定義 

總資產報酬率(ROA) 稅前息前折舊前之常續性淨利/平均資產總額×100% 

董事會規模 董事會人數＋監察人人數 

CEO 雙元性 董事長是否兼任總經理，當具有兼任情形設值為 1，未具有兼

任情形設值為 0。 

獨立董監事比率 (獨立董事人數＋獨立監察人數)/(董事會人數＋監察人人數) 

外資持股率比率 平均外資持有公司股票/平均公司流通在外股數 

董監事持股比率 平均全體董監事持有公司股票股數/平均公司流通在外股數 

家族持股比率 家族個人持股率＋家族未上是持股率＋家族基金會持股率＋

家族上市公司持股率 

三、模糊質性比較分析法實證操作 

 首先，設定三個重要隸屬指標: 完全隸屬度(full membership)、完全非隸屬度(full 

nonmembership)、交叉點(crossover point)，將各數值轉換成模糊值並形成該變數之模糊集

合。下一個步驟則是以minimum operation精確計算出各別變數模糊集合所組合成的構型。

A．B=min(A,B)  a．B=min{(1-A),B}。最後，則是去分析構型集合與結果集合的關係。學

者主要是以 Inclusion ratio 去計算構型集合與結果集合(Longest, Vaisey, 2008; Ragin, 

2006)。 

IXY=∑ min(xi,yi) ∑ xi⁄   

 X 是預測構型，Y 是結果集合，xi則是代表預測構型 X 中個別樣本個案的隸屬值，yi則

是代表結果集合 Y 中個別樣本個案的隸屬值。如同條件機率的情況，其值IXY越接近一致，

推斷 X 是 Y 結果集合的次集合之資料的一致性(Consistency)越大。 

 根據以下兩個條件得到 Bestfit(最佳組合)。第一個條件為個案必須要是強隸屬分數

(strong membership scores)。由六個變數所形成的條件組合的隸屬分數(membership score)，

至少要一個以上大於 0.5。第二個條件為實證資料的一致性是結果的次集合。主要是透過

一致性指標(Consistency)的計算，可得到 cut-off value。一般來說，其值大於 0.75，可以認

定其實證資料為結果的次集合。 

肆、實證結果 

 經由 stata 軟體的模糊化及 Inclusion ratio 計算，並以 Minimum Configuration Reduction 

Set 及 Quine–McCluskey 邏輯得到最終縮減計算的結果(Longest, Vaisey, 2008)。 

 本研究得到不同週期下的最佳構型組合，整理如表 5 所示。檢驗結果的指標為一致

性(consistency)與覆蓋率(coverage)，以其最佳構型須達到一致性 0.75 才足以解釋最佳構型



能夠導致結果集合的產生(Ragin,2000; Fiss,2011)。覆蓋率則是在解釋結果為參考未有一定

標準值。成熟期的整體一致性(Overall Consistency)為 0.95，大於檢驗指標一致性 0.75，顯

示成熟期下 M1、M2、M3 構型組合整體可以使公司達到高績效表現。成長期的整體一致

性為 0.746，雖然不足 0.75，但其中構型 G1(0.934)、G2(0.987)、G3(1.00))之一致性皆達到

驗證標準 0.75。Ragin(2000)指出一致性標準並非絕對的設定值，標準隨著研究內容調整，

一般而言，0.75 為可接受的範圍，0.8 則較為高的驗證門檻。衰退期在整體一致性(Overall 

Consistency) 為 0.698，明顯低於 0.75 無法解釋其構型能夠導致高績效的結果集合。因此

本研究將不針對其結果呈現的構型作討論。成長期下董事會規模呈現◎為大型董事規模，

●表示小型董事規模。CEO 雙元性呈現◎為未具有雙元性，●為具有雙元性。獨立董監

事比率、外資、董監事、家族成員總持股率呈現◎為低持股，●為高持股。成熟期下董事

會規模呈現◎為小型董事規模，●表示大型董事規模。CEO 雙元性呈現◎為具有雙元性，

●為未具有雙元性。獨立董監事比率、外資、董監事、呈現◎為低持股，●為高持股。家

族成員總持股率呈現◎為高持股，●為低持股。 

表 5 各週期下理想構型 

 成長期     成熟期  
 

 

 G1 G2 G3 G4 M1 M2 M3 

董事會規模 ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ● 

CEO 雙元性 ◎ ● ◎  ◎ ◎ ◎ 

獨立董監事比率 ● ● ◎ ◎ ◎ ● ● 

外資總持股率 ◎ ◎ ● ● ● ● ● 

董監事總持股率 ● ●  ● ● ● ● 

家族成員總持股率 ◎ ● ● ● ● ◎ ● 

Consistency 0.934 0.987 1.000 0.600 0.959 0.947 0.941 

Coverage(raw) 0.021 0.016 0.026 0.038 0.012 0.006 0.005 

Coverage(unique) 0.021 0.016 0.004 0.015 0.010 0.006 0.003 

Overall 

Consistency 

0.746    0.955   

Overall Coverage 0.079    0.021   

一、成長期導向高績效的最佳構型 

 成長期下導向高資產報酬率的最佳構型為 G1、G2、G3，整體來看董事會結構部分，

在董事會規模皆呈現大型董事會規模，呈現董事會藉由多元及專業的董事成員扮演著資源

連結的特色，CEO 雙元性與獨立董事比例則呈現兩個反方向特徵，G1、G3 未具有雙元性

特徵，G2 具有雙元性之特徵。G1、G2 具有較高的獨立董事比率，G3 則相反。以股權結

構來看，G1、G2 具有高的董監事總持股比率且同時具有低的外資總持股率，G3 則未呈



現任何董監事總持股特徵，但具有高外資總持股比率。家族成員總持股率部分，G1 呈現

低比率的家族成員持股，G2、G3 呈現高的持股比率。針對理想構型的特色需要更深入探

究其變數間的特徵如何互相組成該構型。G1 是大型的董事會規模，可以反映成長期企業

追求規模成長，需要資源上的拓展，所以規模較大的董事會具有較多專業及多元的成員提

供資源連結上的需求。以未具有雙元性、高獨立董監事比兩者來看，此構型經營權及所有

權分開且加上有較多的獨立董監事，董事會有良好的獨立性。而低家族成員持股部分則反

映此構型可以避免家族成員因為股權集中在利益上有掠奪的行為，是個兩好的防弊功能。

因此，具有良好的獨立性及防弊功能的 G1，本研究推論是以代理角度所形成的治理構型。

本研究發現 G2 是以管家理論為基礎所構成，主要由雙元性、高董監事持股、高家族成員

持股來作推論。管家理論認為代理人主要是集體主義且會注重組織整體的績效，所以董事

長與總經理為同一個人時會去考量整體組織利害關係人的利益。同時，高董監事及家族持

股以利益收斂的角度來解釋，當股權集中在經理人時，他們必須承擔組織的經營風險與責

任，所以本研究推論這兩個變數會加強雙元性變數特徵的優點，使得此構型會更加考量組

織經營上的績效。然而雙元性所帶來獨立性較差的缺點，此構型以較多獨立董監事來監督

獨立性上的不足。此構型也符合本研究所推論成長期下同時具有具有 CEO 雙元性、高獨

立董監事比率、高董監事總持股率的命題 1。G3 雖然有較少比例上的獨立董監事，但具

有較高外資持股可以使組織受到外資的監督壓力而積極運作董事會。當中此構型因董事長

與總經理並非同一個人，董事會在運作上有一定的獨立性。且高家族持股的部分以利益收

斂的解釋基礎上，也增加此構型的監督功能。整體可以是監督代理問題下積極運作的治理

構型。 

二、成熟期導向高績效的最佳構型 

 整體來看董事會結構，所有構型皆呈現董事長兼任總經理的情形。M1、M2 皆是小

型的董事會規摸，但是 M1 獨立董監事比率低，M2 則是高比率的獨立董監事。M3 則為

大規模董事會及高獨立董監比率。股權結構部分，所有構型皆呈現高外資持股與董監事持

股。M2 則是呈現高家族持股，M1、M3 皆為低家族成員持股。接下來，進一步去探討各

理想構型的特色與變數特徵間的關係為何。 

 M1 在考量代理成本的問題下，雙元性、低比例的獨立董監事使 M1 的獨立性不足，

此特徵很有可能會影響到組織其他股東上的權益。不過進一步探討其他變數特徵時，高外

資持股所形成的壓力扮演監督的角色，高董監事持股以收斂角度連結董事的績效時也增加

雙元性的董事長積極運行治理。而低家族成員持股則扮演著此構型在防弊上的功能，避免

因為股權過度集中而傷害到股東的權益。M2 有董事長兼任總經理所帶來獨立性不足的疑

慮，但具有較多人數的獨立董監事與高外資持股的監督壓力皆可以積極的發揮監督功能。

較高的董監事及家族總持股率也可以將代理人的績效與責任連結使董事會積極運作，符合

利益收斂角度。M3 與 M2 在獨立性上皆以較高的獨立董監事及外資壓力來監督雙元性所

帶來的疑慮。且雙元性一樣也由高比例董監持股來加強代理人以組織利益為優先的動機。



家族成員持股在以利益掠奪推論為基礎，防止過於集中的股權所產生的代理問題。此構型

也反映出變數特徵間如何加強監督與防弊的功能。 

伍、研究結論 

一、研究結論 

本研究目的為試著建立出配適不同生命週期下的理想構型以 fsQCA 方法將董事會規

模、CEO 雙元性、獨立董監比率、外資總持股率、董監事總持股率、家族成員總持股率

共六個變數建立出構型集合，並且找出各週期下能夠產生高資產報酬率的理想構型。經過

本研究的構型建立與結果分析後，針對構型的結果主要有幾項發現。本研究共建立出 6 個

理想構型，比起在成長期與成熟期命題推論的兩個變型多發現四個可以有高資產報酬率的

構型。由其結果可得知，各週期下可以使組織有高績效的表現不只有單一構型的組成，而

是有不同條件所排列出多個構型。組織應該考量本身內部及外部環境的特色，組合其理想

的治理機制，而非單一遵循一個理想機制。其為本研究的第一個發現。 

 本研究進一步得知，在探討成長期下的治理構型時，並非單一存在代理或管家理論

觀點，而是要進一步探討構型變數集合間的互動關係。G1 及 G3 因為未具雙元性、高獨

立董監事、高外資持股此三個特徵組合，使其構型下的董事會具有良好的獨立性及監督性，

是為代理基礎上所形成的構型。G2 則符合本研究推論成長期的命題 1，主要特徵是以具

有 CEO 雙元性、高獨立董監事比率、高董監事總持股率三個變數所形成。其為本研究的

第二個發現。 

 成熟期的理想治理構型為 M1、M2、M3，所有構型皆具有董事長兼任總經理，同時

有高外資持股率情形。本研究以代理為基礎的命題無法完整解釋成熟期下的治理構型特徵。

因為可得知 M1、M2、M3 的獨立性因為雙元性而不足，無法將此三個構型解釋為以解決

代理問題而組成的治理機制。但是，本研究更進一步發現此三個構型仍然為高績效構型是

因為它們皆存在能夠監督雙元性的特徵組合。其主要是以獨立董監事率、外資持股率、家

族成員總持股率所形成的特徵組合。其為本研究的第三個發現。 

 本研究在成長期與成熟期六個理想構型發現，構型特徵若因低獨立董監事比例或具

有雙元性而導致缺乏獨立性時，該構型會同時存在至少一個或兩個以監督功能的變數特徵，

其主要為高獨立董事比例、高外資持股率的監督壓力，其為本研究的的第四個發現。 

 衰退期所呈現的構型一致性(Consistency)皆沒達到 0.75 的驗證標準，無法解釋其構型

能產生與高績效結果集合有關係。主要原因可能是衰退期下的企業只由董事會結構與股權

結構作探討尚嫌不足，建議未來可以帶入其他公司治理變數來建立其治理構型。 

 

二、管理意涵 研究建議 



 未來研究在探討治理機制並非考量單一變數與績效的關係，可以將變數視為一籃的

組合也就是本研究的構型。主要應該考量變數間的特徵組合如何與其他內外部因素去作相

關討論。未來相關研究也可以探討其他治理變數如何建立構型，如資訊揭露、董監事薪酬、

社會企業責任。並且可以更深入探討構型特徵間的替代或互補關係，其公司治理構型上的

研究可以給予更多符合台灣治理機制的建議。實務上有關雙元性的討論在過去研究中是希

望盡量避免的變數。但考量到組織生命週期或者台灣家族企業的特性往往會使組織具有雙

元性。而由本研究的結果發現，當組織具有雙元性變數特徵時，只要有其他變數特徵所組

成的監督防弊機制，依然可以使組織有高績效的表現。因此，顯示依需求而建立其治理機

制是重要的。質性分析比較法在校準資料有其限制性，校準會根據不同的研究內容及變數

而有所不同。本研究針對同一個變數上就必須考量不同的校準準則，例如，針對 CEO 雙

元性變數成長期下的校準就與成熟期及衰退期不同。此點在操作上必須加以注意。本研究

以過去各變數的治理文獻找出其與績效關係方向，進一步參考 Ragin 及 Fiss 對於相關研究

校準的方式，將資料嚴謹地轉換其數值。 
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