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企業為降低環境之不確定性或對外界資源之依賴，往往運用包括併購、合

資、契約合作以及連結董監事的策略，以引導組織績效的改善。在這些策略之中，

董監事連結被視為是最具彈性也是最易實行的策略。本專案針對此策略性組織型

態與產業網絡結構以及其對企業營運之績效的影響加以深入探討研究，以期能為

相關理論的發展提供具體的實證支持。

本專案在回顧文獻的過程中，發現過去近四十年來，美國管理學界對於董監

事連結的主題上已投入相當的努力，反觀國內相關研究卻極為罕見。綜觀之前的

研究成果整理如後。(1)各學門對於董監事連結主題的看法觀點與研究結果並不

一致：社會學與政治學多探討董監事連結行為形成的動機及其對整體社經法律環

境的影響，而經濟學者則著重連結行為與產業及市場結構的關聯。就管理角度

言，董監事連結行為的目的乃在於企業欲自環境中有效獲取資源與資訊以降低環

境不確定性，進而提高組織經營績效；(2)財務機構在連結行中所扮演角色的重

要性高：由於資金為企業經營不可或缺的重要資源，且在研究限制上為可觀察且

易取得的資料，因此在各學門的研究中亦探討不同型態的財務聯結對企業績效的

影響，本專案亦納入此部分進行研究；(3)國內研究極為少見，且樣本產業結構

已劇烈改變：民國七十六年與八十三都有國內學者進行董監事連結的研究，唯前

者以紡織、鋼鐵業為樣本，近二十年來電子業的崛起與主導，產業結構變化對於

連結的目的與效應確有影響與改變；而後者僅以新銀行為研究樣本，樣本數不

足，與國外研究亦難進行相互比較因此實有進行研究之必要；(4)變數的衡量需

更加週延。

本專案計以三部分進行研究。第一部分即針對董監事連結行為進行描述與分

析；第二部分則探討組織特性與董監事連結行為的關聯；第三部分則進行董監事

連結行為對企業經營績效的影響。而研究樣本取材中華徵信所 2002 公布之前五

百大公民營企業，乃考慮其企業規模的控制，以及其公布財務資料的透明度與公

正性。資訊的取得與篩選乃透過(1)各樣本公司的公開說明書；(2)中華徵信所大

型排名、經理人名錄等徵信資料和出版品；(3)財訊股市總覽中各樣本公司之董

監事名冊；(4)台灣經濟新報資料庫 1999-2002 年度的經營績效資料。藉此多重資

料的搜羅與整理，為考慮次級資料的齊全，本專案逕以 64 家1具完整資料的企業

做為研究樣本，同時透過迴歸模型進行分析，併研究發現整理如後。

第一部分為董監事連結行為進行描述與分析。本專案將次級資料進行初步分

1 本專案選取的樣本公司共計 64 家，其中 4 家屬航運業，3 家屬電信業，3 家屬汽車業，7 家屬
傳統原料產業，餘 47 家屬高科技業，分隸電腦零組件、資訊通路、半導體與光電產業。
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類與分析，結果如後所示：(1)董監事兼任所形成的聯結占研究樣本過半之強，

兼任情形普遍，且兼任五家2以上之公司董監事超過 10%；(2)屬於集團之企業，

較非集團企業擁有較多之董監事連結行為；(3)財務連結占總連結四分之一強，

顯示資金此一關鍵資源的需求程度極高；(5)董監事規模與董監事連結及財務連

結成顯著正相關，即董監事規模愈大，企業透過財務機構獲取資金來源的穩定

性，因此建立財務連結的可能性愈高。

經迴歸模型之分析後，所得結果如後所示。第二部分為組織特性與董監事連

結行為的關聯：(1)企業規模愈大，則該企業的董監事規模愈大；但與董監事連

結並無顯著相關；(2)企業資本密集度愈高，或是企業對外資金需求愈大，則該

企業之董監事連結度也就愈高；(3)續前述(2)的發現，企業資本密集度愈高，或

是企業對外資金需求愈大，則該企業之財務董監事連結度也就愈高。

第三部分為董監事連結與組織績效之關聯性。迄今的研究顯示，對於董監事

連結行為與組織績效間的關係尚未有一定論。本專案則發現：(1)董監事連結行

為愈加地頻繁，非但無法提昇企業獲利情況，反而可能斲傷企業獲利能力；(2)

台灣企業組織間所形成的董監事連結較符合管理控制理論的推論。由於企業組織

之董監事連結關係大多建立自身之集團企業，故目的在於管控便利，而非關組織

獲利。

綜合上述，本專案發現企業面對不確定的環境時，不確定性愈高，將導致決

策亦產生高度不確定時，為要有效掌握環境的變動，降低不確定性，廠商將會採

行競爭性的相互關聯或合作性的相互關聯策略。透過此競合的連結，可以廠商與

外部組織的合作性連結程度提高或競爭性連結程度降低，進而降低廠商決策不確

定性，同時可獲取諸如資金等關鍵之營運資源之挹注，此為增進績效的正面效果。

然而，管理這些連結並非不具成本。連結有可能導致組織受環境波及之影響面擴

大，亦會導致決策自主性下降，策略彈性空間變小。這兩種效果的交互作用後，

由於後者的影響可能較大，亦即董監事連結形成企業的成本大於資源獲得的效

益，便形成本專案所發現之結果－董監事連結行為與企業獲利力的負相關關係。

本專案的研究成果，實有助釐清董監事連結之成本與效益併成而生的現象，

亦提供未來研究者或實務界對相關議題的注意。本專案亦建議將來的相關研究方

向，應著重企業內部管理與外部管理的平衡、集團企業董監事連結現象的掌握、

財務連結的重要性以及積極催生董監事資料庫的建立等。

2 依證期局所頒布之公司治理守則中，對董監事兼任規範僅針對「獨立董監事」提出五家之最多
兼任數。


