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家族認同、家族股權控制及家族跨代

接班與現金儲備之關聯性 

林哲弘1 曹壽民2 

摘 要  

本 研 究 探 討 臺 灣 上 市 （ 櫃 ） 公 司 家 族 社 會 情 感 財 富 （ Socioemotional 

Wealth, SEW）對家族企業現金儲備政策的影響。我們假設家族企業之現金儲

備政策是由家族社會情感財富所驅動，具體而言，我們認為家族社會情感財富

的三個維度會影響家族企業之現金儲備政策。這三個維度為家族認同度、家族

控制力及家族企業所處的世代。實證結果發現，相較於其他家族企業，強調家

族認同度與創辦人領導之家族企業，儲備之現金較少，強調家族股權控制和子

嗣領導之家族企業，則會儲備更多之現金。此外，我們也發現基於代理理論架

構所衍生的公司監理機制，會強化家族認同度與創辦人世代對現金儲備量之負

向影響，而這些機制會緩和家族控制力與子嗣世代對現金儲備量之正向影響。  
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Family Identity, Family Ownership 
Control, Dynastic Succession and  

Cash Holdings 

Che-Hung Lin1 Shou-Min Tsao2 

Abstract 
This study examines how socioemotional wealth affects the cash holding 

policy in family-controlled firms for Taiwan’s listed firms. We posit that the cash 

holding policy for family firms are driven by a diverse set of family owners’ 

motives that can be synthesized in the preservation of the different forms of the 

family socioemotional wealth (SEW). Specifically, we posit that the cash holding 

policy for family firms would vary depending on three dimensions of family SEW, 

namely, the identity dimension, the control dimension and the generation stage 

dimension. We posit and find that identity-focused and founder-led family firms 

exhibit less cash holdings relative to other family firms, while control-focused and 

descendant-led family firms exhibit more cash holdings relative to other family 

firms. Furthermore, we find that the monitoring mechanisms embedded in the 

agency framework strengthen the negative impact of family identity and the 

founder generation on cash holdings, while these mechanisms mitigate the positive 

impact of family control and the successor generation on cash holdings. 

Keywords: socioemotional wealth, family ownership control, family identity, 
cash holdings, generation stage 
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壹、緒論  

近 期 探 討 企 業 之 現 金 儲 備 政 策 ， 多 著 墨 於 企 業 代 理 衝 突 之 財 務 動 機

（Amess, Banerji, & Lampousis, 2015; Attig, Ghoul, Guedhami, & Rizeanu, 2013; 

Kuan, Li, & Chu, 2011; Kuan, Li, & Liu, 2012; Kusnadi, 2011; Liu, Luo, & Tian, 

2015; Steijvers & Niskanen, 2013）。Kusnadi（2011）指出， 公 司治理 程 度愈

低，將傾向累積大量現金，原因是具權力鞏固需求之經理人會儲備現金進行自

利行為， 1這觀點符合現金儲備之彈性假說。另外，Kuan等人（2012）之研究

發現，股權偏離較低之企業，其經理人被允許儲備較多現金，以因應未來的投

資機會，此觀點符合現金儲備之股東權利假說。  

相較於一般企業之現金儲備政策，家族企業之現金儲備政策近期已受到廣

泛探討（Kuan et al., 2011; Liu et al., 2015; Steijvers & Niskanen, 2013）。家族

企業股權偏離愈嚴重及子嗣擔任CEO的公司，會傾向儲備大量現金，此結果主

要是代理衝突所導致（Liu et al., 2015; Steijvers & Niskanen, 2013）。另外，隨

著 家 族 股 權 質 押 之 增 加 ， 家 族 股 東 追 求 私 人 利 益 的 可 能 性 也 跟 著 增 加 （ Kuan 

et al., 2011），為了避免家族成員追求自利行為而過度投資，家族企業會降低

庫存現金以為因應。  

前述的研究都以基於代理理論的財務動機探討公司現金儲備的影響因素，

然而，家族企業之現金儲備政策除了受財務動機影響外，亦可能受家族之非財

務動機所影響。近期許多管理與財務之家族文獻已證實除了財務動機，家族企

業的非財務動機也會影響公司重要的決策。例如，近期許多文獻發現，家族偏

                                                      
1 根據代理理論之現金儲備觀點，文獻上依據彈性假說（flexibility hypothesis）、支

出假說（spending hypothesis）及股東權利假說（shareholder power hypothesis）來

說明企業儲備現金之政策（Kuan et al., 2011; Kusnadi, 2011）。彈性假說強調經理

人之財務彈性，認為具權力鞏固需求之經理人偏好囤積現金，預期代理衝突與現

金儲備呈正相關。然而，企業擔心具權力鞏固需求之經理人會透過儲備現金進行

過度或無效益之投資，因而會避免儲備大量現金，這即是支出假說，預期代理衝

突與現金儲備呈負相關。股東權利假說則強調少數股東之權利，當少數股東有權

力支配經理人之行為時，會允許經理人累積足夠之現金，減緩投資不足、債務清

償不足或財務困境導致之威脅，這也顯示少數股東與經理人之代理衝突較低，因

此，預期代理衝突與現金儲備呈負相關。  
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好較高之盈餘品質、較不會進行短視近利之投機行為、偏好降低進入新產業的

機率 、 較 不會 進 行 基於 自 利 動機 的 多 角化 投 資 、偏 好 任 命聯 結 董 事（ affiliate 

directors）、 偏 好 任 命 具 有 專 業 背 景 的 家 族 成 員 進 入 高 層 管 理 團 隊 、 偏 好 低 估

IPO定價、偏好採取開創性的研發支出，以及CEO即將退休時偏好長期性之投

資決策等，這些現象均透過家族之非財務動機得到解釋（Cruz, Gómez-Mejía, 

& Becerra, 2010; Gómez-Mejía, Cruz, & Imperatore, 2014; Gómez-Mejía, Makri, 

& Kintana, 2010; Gu, Lu, & Chung, 2019; Jones, Makri, & Gómez-Mejía, 2008; 

Leitterstorf & Rau, 2014; Patel & Chrisman, 2014; Pazzaglia, Mengoli, & 

Sapienza, 2013; Stockmans, Lybaert, & Voordeckers, 2010; Strike, Berrone, Sapp, 

& Congiu, 2015; Tsao, Chang, & Koh, 2019）。  

前 述 這 些 家 族 之 非 財 務 動 機 決 策 在 文 獻 上 稱 為 家 族 社 會 情 感 財 富 理 論

（socioemotional wealth theory，以下簡稱家族SEW），主要源自於家族之情感

稟賦，在家族控制的企業中，家族會透過非財務動機之決策參考點，保護家族

SEW， 促 使 家 族 企 業 做 出 有 利 於 保 護 家 族 SEW的 決 策 ， 而 這 些 決 策 無 法 僅 透

過財務動機或規避風險之財務邏輯來解釋2（Zellweger, Kellermanns, Chrisman, 

& Chua, 2011）。因此，避免家族SEW損失被視為家族企業決策行為的主要驅

動力（Chrisman & Patel, 2012），即使該決策會造成家族企業財務上的損失，

但 是 對 家 族 SEW有 益 ， 家 族 企 業 仍 會 選 擇 去 執 行 （ Berrone, Cruz, & Gómez-

Mejía, 2012）。  

家 族 SEW由 多 維 之 情 感 稟 賦 所 組 成 ， 卻 與 家 族 股 權 控 制 有 很 強 烈 之 關 聯

性 ， 過 去 家 族 SEW 之 研 究 僅 以 家 族 股 權 作 為 衡 量 家 族 SEW 之 代 理 變 數

（Schulze & Kellermanns, 2015; Tsao et al., 2019），但此無法直接衡量多維之家

族 SEW 知 覺 傾 向 。 近 期 研 究 家 族 SEW 之 學 者 已 發 展 出 多 元 SEW 維 度

（multidimensional SEWs），並探討這些維度對家族重要決策的影響，這些不

同的維 度 對家族 許 多重要 的 決策影 響 方向可 能 是相反 的 。例如 ， 例如Gu等 人

                                                      
2 以往家族之財務動機決策參考點多採代理衝突觀點進行論述，包含家族之負債融

資成本現象、家族後裔及創辦人儲備現金、家族之CEO報酬、家族自願性財務預

測偏好及家族聘請審計人員之依據等（李永全、馬黛，2006；曹壽民、林哲弘，

2012；Hsu, Lin, & Tsao, 2018; Steijvers & Niskanen, 2013; Tsao, Lin, & Chen, 
2015）。  
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（ 2019 ） 之 研 究 將 家 族 SEW 拆 解 成 聚 焦 SEW （ focused SEW ） 及 廣 義 SEW

（broad SEW），他們的研究結果發現，這兩個維度對家族企業多角化決策影

響 方 向 是 相 反 的 。 這 些 家 族 SEW之 多 維 量 表 可 以 補 足 家 族 情 感 稟 賦 之 潛 在 性

（ latent ）、 無 法 直 接 觀 察 （ not directly observable） 及 基 於 感 知 （ based on 

perceptions）等家族特性（Berrone et al., 2012; Debicki, Kellermanns, Chrisman, 

Pearson, & Spencer, 2016; Hauck, Suess-Reyes, Beck, Prügl, & Frank, 2016）。這

樣 的 衡 量 亦 可 以 補 足 家 族 SEW 多 維 之 概 念 ， 可 避 免 落 入 單 維 （ direct one-

dimensional measure ） 衡 量 家 族 SEW 過 於 聚 集 （ aggregate ） 及 均 質

（homogeneous）所產生之混合賭博（mixed gambles）及危險推論（hazardous 

inferences）。  

根據上述，本研究主要探究：  

一、家族認同度對現金儲備政策之影響。認同度較高的家族企業較重視名

聲，家族企業會傾向儲備較少之現金以對外宣示其可以有效地運用現金，以獲

取較好的名聲與社會資本。因此，我們預期，相較於其他家族企業，家族認同

度較高的家族企業有較低的現金儲備量。  

二、家族控制力對現金儲備政策之影響。強調控制力的家族企業會儲備較

多的現金以增強其對家族企業的控制力與影響力，並且應付可能的訴訟風險。

因此，我們預期，相較於其他家族企業，家族控制力較高的家族企業有較高的

現金儲備量。  

三、家族所處的世代與現金儲備之關係。由創辦人領導的家族企業，由於

整體家族認同度與社會情感財富較為強烈，現金運用較有效率，將儲備較少之

現金。反之，由子嗣領導之家族企業，由於組織重組、產權分配及意識型態的

轉換，現金運用較無效率，導致需儲備大量現金因應。  

四、公司基於代理架構所衍生之監理機制，是否會影響家族社會情感財富

與現金儲備之關聯性。  

本研究以1996～2017年之臺灣上市（櫃）家族企業為樣本。家族企業可區

分為原創家族企業以及透過購併行為所導致的家族企業，本研究以為，原創家

族企業具有較高的家族認同度。另外，家族所有權與控制權間存有偏離的家族

企業，則較強調家族控制力。研究結果顯示，相較於其他家族企業，家族高認
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同度以及創辦人領導之家族企業，由於家族創辦人中心概念及外部聲譽和社會

資本之獎勵，會傾向儲備較少之現金。另外，納入家族內、外部監理機制後，

家族企業儲備較少之現金的情況將更為明顯。此結果說明，基於代理理論架構

所 衍 生 的 公 司 監 理 機 制 會 強 化 家 族 認 同 以 及 創 辦 人 領 導 對 公 司 現 金 運 用 之 效

率。透過家族股權偏離進行家族實質控制及子嗣領導之家族企業，在家族裙帶

效應及組織重組轉換下，會傾向儲備較多之現金。然而，在納入家族內、外部

監理機制後，強調股權控制及子嗣領導之家族企業會降低其現金之儲備量。此

一結果顯示，基於代理理論架構所衍生的公司監理機制會緩和家族股權控制以

及子嗣領導對公司現金運用效率之負向影響。  

本研究對於家族企業與現金儲備之文獻具有下列貢獻：  

一 、 多 數 探 討 家 族 現 金 儲 備 政 策 之 文 獻 多 從 家 族 代 理 理 論 之 財 務 觀 點 出

發 ， 本 研 究 則 透 過 家 族 SEW之 非 財 務 動 機 觀 點 探 討 其 關 聯 性 。 透 過 本 研 究 ，

有助於了解家族企業的非財務動機對現金儲備的影響。  

二 、 過 去 探 討 家 族 SEW對 公 司 決 策 影 響 的 文 獻 大 多 認 為 家 族 企 業 具 同 質

性 ， 且 同 時 比 較 家 族 與 非 家 族 企 業 公 司 財 務 決 策 的 差 異 （ Chirico, Gómez-

Mejia, Hellerstedt, Withers, & Nordqvist, 2020; Deephouse & Jaskiewicz, 2013; 

Labelle, Hafsi, Francoeur, & Amar, 2018; Tsao et al., 2019）。有別於前述文獻，

本研究認為家族企業間具異質性，透過本研究所提出的三個維度，可以區分家

族企業之異質性。再者，有別於過去研究比較家族與非家族企業的財務決策差

異，本研究則是比較家族企業間之財務決策差異。  

三、家族代理理論所衍生之公司監理機制是否會影響家族SEW，應是一個

有趣的研究議題。透過本研究之實證結果發現，基於代理理論架構所衍生的公

司 監 理 機 制 ， 對 於 家 族 SEW－ 現 金 儲 備 政 策 間 之 關 聯 性 具 調 節 效 果 。 基 於

此 ， 後 續 探 討 家 族 SEW的 文 獻 或 可 考 慮 這 些 基 於 財 務 動 機 的 公 司 監 理 機 制 對

非財務動機的家族SEW之影響。  
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貳、文獻回顧及假說發展  

一、家族企業之社會情感財富理論  

家族SEW的概念源自於行為代理理論（behavioral agency theory），最初由

行為經濟學之展望理論（prospect theory）推導產生。展望理論之假設包含決

策行為並非基於最終財富，而是基於相對之收益及損失參考點，並強調避免損

失 偏 好 之 決 策 行 為 ， 其 導 致 之 主 要 原 因 是 行 為 情 感 稟 賦 效 應 （ endowment 

effect）。 Kahneman、 Knetsch與 Thaler（ 1991） 認 為 ， 避 免 損 失 之 偏 好 決 策 行

為與情感稟賦效應有關，亦即決策者在考量情感稟賦後，會選擇風險規避遠大

於追逐利益之決策行為。特別是家族企業之決策者在進行決策行為時，優先考

慮企業之情感稟賦，導致家族企業之決策行為模式迥異於非家族企業。  

不 論是家族或非家族企業，其決策行為會同時追求財務和非財務之動機。 3

企業所追求之財務動機，主要是從事生產活動以實現利潤目標，累積企業之資

產和其他資源，創造更多之企業財富。而企業所追求之非財務動機，其特質與

財務動機類似，即企業之決策活動會導致非經濟之結果，並可能累積非經濟效

用或有價值的情感稟賦資源（Chua, Christman, & De Massis, 2015）。家族企業

深受家族中心非財務動機（family-centered noneconomic goals）及家族情感稟

賦 之 影 響 ， 逐 漸 衍 生 出 家 族 非 財 務 動 機 大 於 財 務 動 機 之 家 族 SEW 理 論 4

                                                      
3 家族企業之財務動機包含流量（ flows）與存量（ stocks）兩種概念，家族企業從

事營業活動以實現對利潤之渴望（此為流量概念），如果該財務決策正確，將成功

累積家族之資產與財富（此為存量概念）。家族企業之非財務動機亦存在上述之流

量與存量概念（ Shepherd, 2016），即家族企業透過情感稟賦效應（ endowment 
effect），例如家族成員對企業之聲譽和社會資本保護、家族成員間忠誠和信任維

持及家族傳承活動等非經濟結果以規避潛在之企業風險及損失（此為流量概念），

進而影響家族企業之資產與財富（此為存量概念）。因此，家族企業在進行決策

時，如現金儲備政策，應會同時考量財務及非財務之動機（Chua et al., 2015），以

權衡兩者目標並保持對家族企業之控制。  
4 根據Berrone等人（ 2012）、Debicki等人（ 2016）、Gómez-Mejía、Haynes、Nuñez-

Nickel、 Jacobson與 Moyano-Fuentes（ 2007）、 Gómez-Mejía、 Cruz、 Berrone與 de 
Castro（2011）所提出之家族SEW理論，家族非財務動機構面共分成五項，包含家

族成員認同感（ family identity）、家族股權控制（ family ownership control）、跨代

接班（ dynastic succession）、社會連結（ social ties ） 及情感依戀（ emotional 
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（Berrone, Cruz, Gómez-Mejía, & Larraza-Kintana, 2010; Gómez-Mejía et al., 

2007; Prencipe, Bar-Yosef, & Dekker, 2014）。  

以下三項家族獨有之特徵可以說明家族企業在進行決策時，會優先考慮到

非財務之動機：（一）家族成員對企業本身認同而產生之非財務利益和共同目

標的追求（Anderson, Mansi, & Reeb, 2003），因此，家族股東有保護家族聲譽

和 社 會 資 本 之 動 機 ， 此 為 家 族 SEW之 家 族 認 同 （ 以 下 簡 稱 家 族 聲 譽 和 社 會 資

本保護動機）。（二）家族股東與管理階層之關係將內化於家族企業（Miller & 

Le Breton-Miller, 2006; Prencipe, Markarian, & Pozza, 2008），家族之管理階層

不 再 透 過 傳 統 之 代 理 誘 因 ， 而 是 透 過 忠 誠 度 和 信 任 度 來 強 化 家 族 的 地 位 及 職

位 。 另 外 ， 透 過 家 族 直 接 或 間 接 進 行 股 權 控 制 亦 是 方 法 之 一 ， 此 為 家 族 SEW

之家族股權控制（以下簡稱家族忠誠和信任維持動機）。（三）以保存家族事業

為目標，最終將家族事業傳承給子嗣（Anderson & Reeb, 2003; Berrone et al., 

2012; Gómez-Mejía et al., 2011），因此，家族股東更可能專注於家族企業之長

期 生 存 而 不 是 短 期 財 富 極 大 化 ， 此 為 家 族 SEW之 跨 代 接 班 （ 以 下 簡 稱 家 族 傳

承動機）。  

根 據 Gu 等 人 （ 2019 ） 之 研 究 ， 家 族 SEW 之 特 點 是 依 據 家 族 獲 益 範 疇

（beneficiary scope）與家族期間範疇（ time horizon）作為劃分標準，其中，

家族獲益範疇強調的是家族股東執行家族控制時所產生之立即效益，家族忠誠

和信任維持動機屬之（Naldi, Cennamo, Corbetta, & Gómez-Mejía, 2013; Tsao et 

al., 2019）。而家族期間範疇則是強調整個家族王朝及整體家族成員之未 來 利

益 發 展 ， 屬 於 非 立 即 性 且 長 期 逐 漸 保 存 之 家 族 SEW， 家 族 聲 譽 、 社 會 資 本 保

護及家族傳承動機屬之（Berrone et al., 2012; Gómez-Mejía et al., 2014）。這也

解 釋 家 族 股 東 對 家 族 SEW之 創 造 、 保 存 及 惡 化 程 度 ， 通 常 取 決 於 家 族 SEW之

家族認同、家族股權控制及跨代接班等三個維度。  

多數家族現金儲備政策之研究都是依據傳統代理理論來解釋企業之財務政

策 ， 特 別 是 圍 繞 在 家 族 領 導 結 構 及 股 權 結 構 之 裁 量 權 限 （ Attig et al., 2013; 

                                                                                                                                                      
attachment）。家族SEW之本質為家族企業之管理階層為維護企業所累積之情感稟

賦（Gómez-Mejía, Welbourne, & Wiseman, 2000; Wiseman & Gómez-Mejía, 1998），
這些家族之情感稟賦包含非財務和情感之價值。  



 林哲弘、曹壽民 家族認同、家族股權控制及家族跨代接班與現金儲備之關聯性 79 
   

Kuan et al., 2011; Kuan et al., 2012; Kusnadi, 2011; Liu et al., 2015; Steijvers & 

Niskanen, 2013）。在家族代理理論之框架下，當家族股東在執行現金儲備之策

略時， 5可能僅考慮家族業務因代理衝突所產生之財務動機，而未考慮到家 族

之非財務動機。家族企業對現金儲備政策的態度可能同時受到家族代理理論及

家 族 SEW理 論 所 影 響 。 下 一 節 將 深 入 探 討 此 三 項 家 族 非 財 務 動 機 與 現 金 儲 備

之關聯性，最後再說明家族財務及非財務兩項動機對現金儲備之影響。  

二、家族認同與現金儲備之關聯性  

本節探討家族SEW之家族認同與現金儲備之關聯性，即家族聲譽和社會資

本保護等非財務動機對現金儲備之影響。家族企業之聲譽和社會資本形象，源

自於企業之形象理論（ image theory），可以解釋家族企業之總體認知、情感和

評價結構，包含內部人（家族成員）與外部人（外部股東及債權人）對家族企

業本身之認同（Vardaman & Gondo, 2014）。  

針 對 內 部 人 對 家 族 聲 譽 和 社 會 資 本 認 同 之 觀 點 ， 創 辦 人 領 導 之 家 族 企 業

（ founder-led family firms）被認為是實現創辦家族組織之初步過程（Nelson, 

2003），視為持續家族SEW的表現之一，主要透過家族股東對企業之內部認同

程度來呈現（Berrone et al., 2012）。此外，創辦人領導之家族企業，由於創辦

人 的 價 值 觀 、 文 化 及 個 人 歷 史 影 響 著 家 族 之 使 命 ， 創 辦 人 在 企 業 的 人 格 展 現

（ founder centrality，以下簡稱創辦人中心概念）亦可說明家族企業之內部認

同（Kelly, Athanassiou, & Crittenden, 2000）。  

由於家族認同及家族創辦人中心概念高度重疊，家族創辦及傳承子嗣之家

族企業應更能察覺家族與企業連結之內部認同及聲譽。 6另外，家族創辦及 傳

                                                      
5 家 族 利 益 一 致 效 果 下 ， 家 族 企 業 股 權 集 中 、 親 自 參 與 經 營 及 家 長 式 領 導

（patriarchal leadership）等特性，導致家族之資訊不對稱程度較低，家族企業更

容易以較低之資金成本獲得外部融資，這將減少家族維持高現金儲備的需求

（ Blanco-Mazagatos, Quevedo-Puente, & Castrillo, 2007; Steijvers & Niskanen, 
2013）。然而，家族權利鞏固效果下，將導致家族企業儲備大量現金，進行家族之

自利動機（Kusnadi, 2011）。  
6 Pazzaglia等人（2013）以家族創辦和傳承子嗣（ the firm was originally created by a 

family and passed on to its subsequent generations，簡稱家族認同企業）或透過市場

併購交易（acquired through a market transaction，簡稱非家族認同企業）作為是否
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承子嗣之家族股東傾向將家族企業視為家族文化、認同及繼承的象徵，而不是

將企業視為可輕易買賣之資產（Berrone et al., 2012; Tagiuri & Davis, 1996），

這 說 明 了 家 族 創 辦 及 傳 承 子 嗣 之 家 族 企 業 對 家 族 情 感 賦 予 之 增 強 （ Zellweger 

et al., 2011）。 多 數 家 族 研究 也 發 現類 似 之 結果 ， 例 如Berrone等 人 （2010）、

Cennamo 、 Berrone 、 Cruz 與 Gómez-Mejía （ 2012 ）、 Pazzaglia 等 人 （ 2013 ）、

Zellweger、 Eddleston與 Kellermanns（ 2010） 之 研 究 發 現 ， 家 族 創 辦 及 傳 承 子

嗣之家族企業由於內部認同較高，較重視家族企業之聲譽、盈餘品質，且會從

事有利於家族績效及品牌之活動。  

針對外部人對家族聲譽和社會資本認同之觀點，家族企業名稱以家族創辦

人姓名（founding family’s name）來命名者，可說是家族認同的表徵之一，這

即 是 家 族 企 業 獨 特 之 外 部 認 同 表 現 （ Dyer & Whetten, 2006; Miller & Le 

Breton-Miller, 2006）。透過創辦人姓名命名之家族企業，促使外部人與家族企

業產生深度之企業形象連結（Tagiuri & Davis, 1996）。一旦家族企業出售或被

其 他 企 業 收 購 ， 家 族 企 業 所 建 構 之 社 會 網 絡 將 受 到 嚴 重 破 壞 （ Miller, Le 

Breton-Miller, & Lester, 2010），危及到家族績效與聲譽，這將導致家族企業之

外部認同產生損失。因此，家族企業間之併購活動，存續之企業仍繼續延用原始

家族企業之名稱作為存續之企業名稱，這點說明了透過創辦人姓名命名之企業

將得到外部人的認可（Tadelis, 1999），避免因併購而導致家族外部認同之破壞。  

因此，家族企業須同時考量內部人及外部人對企業本身之認同，對內不僅

可 強 化 家 族 成 員 之 價 值 觀 與 使 命 ， 對 外 則 可 維 護 家 族 企 業 的 聲 譽 和 社 會 資 本

（Vardaman & Gondo, 2014）。以下三項原因可說明家族企業在考慮家族認同

之聲譽和社會資本保護等非財務動機後，傾向儲備較少之現金動機：（一）家

族認同之企業為了維護其長期建立之形象與聲譽，較少儲備大量現金進行反功

能 之 投 資 或 投 機 之 併 購 決 策 ， 而 是 透 過 外 界 所 獎 勵 之 社 會 情 感 來 增 強 家 族

SEW及本身之形象和聲譽。（二）在家族創辦人中心概念之深度嵌入下，家族

企業更重視非財務動機決策（Dick, Wagner, & Pernsteiner, 2021），因此，家族

股東會避免儲備大量現金，以對外自我宣示家族企業投資行為之正當性，並強

                                                                                                                                                      
具家族認同之參考依據。  
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化家 族外 部人 對家 族企 業本 身治 理狀 況之 正面 印象 （Dittmar & Mahrt-Smith, 

2007）。家族企業透過儲備較少之現金，降低潛在之代理成本問題，反饋予尋

求短期財務決策之家族外部人，提升家族外部人對家族企業之認同，亦增強家

族SEW。（三）由於家族成員多將公司視為自身的產業，並會將此一產業傳給

子嗣（Chen, Tsao, & Chen, 2013），為了避免子嗣接班所產生之權力爭奪，會

儲備較少之現金，減輕子嗣傳承後之認同惡化效應。因此，我們提出：  

假設1：相較無家族認同之企業，家族認同之企業現金儲備較低。  

三、家族股權控制與現金儲備之關聯性  

本節探討家族SEW之家族股權控制與現金儲備之關聯性，即家族忠誠和信

任維持等非財務動機對現金儲備之影響。其中，家族企業之忠誠和信任維持通

常 與 家 族 裙 帶 （ family nepotism ） 與 家 族 股 權 偏 離 （ family cash-vote 

divergence centrality） 等 中 心 概 念 相 互 重 疊 ， 彼 此 影 響 （ Claessens, Djankov, 

Fan, & Lang, 2002; Gómez-Mejía, Nunez-Nickel, & Gutierrez, 2001; Luo, Wan, 

Cai, & Liu, 2013; Yeh, 2005）。  

家族企業之裙帶中心概念雖可協助家族企業保持家族之忠誠和信任維持，

卻也可能加速惡化家族之忠誠和信任維持。家族擴展裙帶中心概念如同賭局，

通常透過委派或選任家族成員擔任企業之經理人、移植價值觀的方式，直接或

間接地影響家族之經營及管理決策（Yeh & Woidtke, 2005），此即為家族企業

獨有之內隱知識（ tacit knowledge），可保持家族之忠誠和信任維持，強化家族

SEW（Jaskiewicz, Uhlenbruck, Balkin, & Reay, 2013）。然而，在家族裙帶中心

概念之內隱知識下，亦使家族企業任命不適任的家族成員擔任家族企業之經理

人（Gómez-Mejía et al., 2001; Shleifer & Vishny, 1997），這些不適任的家族成

員通常透過領取超額股利（DeAngelo & DeAngelo, 2000）、進行不當之關係人

交 易 （ Yeh, 2005 ） 及 過 度 投 資 與 消 費 （ Fama & Jensen, 1983; Jensen & 

Meckling, 1976）等自利行為，剝削企業，這些現象將導致家族企業聲譽和家

族形象受損（Jaskiewicz et al., 2013），進而加速家族之忠誠和信任維持惡化，

破壞家族SEW。  
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另一方面，家族股權偏離中心概念深受家族裙帶中心概念之影響，相較於

股權分散之企業，家族企業屬於股權集中之企業，家族企業往往存在一個最終

控制股東（即家族股東），家族股東同時擁有企業的所有權與經營權。由於家

族股東握有前述之雙重權力，透過金字塔結構與交叉持股，即可產生權利與義

務不對等之情況， 7文獻上稱為家族企業股權偏離中心概念（Claessens et al., 

2002; Luo et al., 2013; Yeh, 2005）。因此，利用股權偏離達到對家族企業控制

之家族股東，在家族裙帶中心概念之嵌入下，將加速家族股東之自利行為，原

因是不適任之家族成員透過家族裙帶進入董事會並擔任要職，除了可以掌握家

族股權控制（Westphal & Bednar, 2008），若要剝削少數股東、員工或侵占公司

資產所產生之利益，亦只須負擔少數的成本即可進行。因此，家族股權偏離中

心 概 念 將 加 速 家 族 忠 誠 和 信 任 維 持 之 惡 化 ， 家 族 企 業 之 聲 譽 和 形 象 將 加 速 受

損，導致家族SEW受到破壞。  

簡言之，家族企業在家族裙帶與家族股權偏離之情況下，家族股東可能會

加速破壞家族企業之忠誠和信任維持。以下三原因可說明家族企業在考慮家族

忠誠和信任維持等非財務動機後，將傾向儲備較多之現金動機；（一）家族裙

帶所產生之內隱知識將對企業產生正向組內轉換效果，然在家族企業聘僱專業

經 理 人 後 ， 將 削 弱 家 族 群 帶 產 生 之 內 隱 知 識 效 果 （ Firfiray, Cruz, Neacsu, & 

Gómez-Mejía, 2018; Neacsu, Gómez-Mejía, & Martin, 2017），亦即家族成員對

家族企業之控制和影響將降低，因此，家族企業為了強化家族群帶產生之忠誠

和信任維持，會傾向儲備較多之現金以對進行企業實質之控制及影響。（二）

在家族群帶效應下，將以家族成員為企業內部重要職位之用人原則。然而，一

旦選任不適任之家族成員擔任組織內部之要職，縱使經營績效不佳或自利動機

嚴重，家族企業仍不會輕易更換家族成員，主要原因是家族成員具有忠誠和信

任維持，可以強化對企業本身之控制。上述不適任之家族成員即具備主管異動

之惡性循環效果（vicious cycle effect），8此類型之家族企業主管將透過儲備較

                                                      
7 指家族企業之控制權（享受利益）與現金流量權（負擔成本）不對等。  
8 主管異動之文獻指出，惡性循環效果對於企業價值可能帶來負面之效果（Rowe, 

Cannella, Rankin, & Gorman. 2005; Ting, 2013）。這類企業多為家族企業，主要原

因是家族企業內部因裙帶關係聘任不適當之家族成員，縱使家族企業績效不佳，

家族成員亦不會遭撤換。  
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多 之 現 金 以 降 低 外 界 疑 慮 及 訴 訟 準 備 ， 一 方 面 減 緩 企 業 之 聲 譽 和 形 象 損 失

（Minola, Kammerlander, Kellermanns, & Hoy, 2021），另一方面則提高自身之

忠誠和信任維持優勢。（三）家族成員基於裙帶機制之保護傘坐穩企業重要職

位，然而，具自利動機之家族股東亦受惠於裙帶機制，不僅不易遭撤換職位，

亦可透過職位之便，進行對少數股東之剝削。前述之家族自利現象多發生於交

叉持股、質押及複雜迂迴等金字塔之股權結構下，具自利動機之家族股東僅需

負擔部分成本即可享受剝削之利益（Claessens et al., 2002; Yeh, 2005）。家族股

東 因 避 免 剝 削 行 為 所 產 生 之 弊 端 及 家 族 聲 譽 和 形 象 受 損 ， 將 透 過 儲 備 大 量 現

金 ， 掩 蓋 自 利 剝 削 所 導 致 之 家 族 SEW惡 化 行 為 ， 降 低 家 族 忠 誠 和 信 任 維 持 優

勢之流失。  

假設2：  相較無家族股權控制之企業，家族股權控制之企業現金儲備較

高。  

四、家族跨代接班與現金儲備之關聯性  

本節探討家族SEW之跨代接班與現金儲備之關聯性，即家族傳承等非財務

動機對現金儲備之影響。本節延續家族創辦人中心概念並加入子嗣接班概念之

因素（Anderson & Reeb, 2003; Berrone et al., 2012; Gómez-Mejía et al., 2011），

以 確 保 家 族 世 代 能 順 利 地 將 家 族 財 富 進 行 跨 代 移 轉 為 目 標 （ Berrone et al., 

2012; Cennamo et al., 2012; Gómez-Mejía et al., 2007）。  

相較於家族子嗣，家族創辦人深受創辦人中心概念之影響，掌控家族企業

大部分之所有權及控制權，在進行重大之決策時，往往會追求家族企業目標之

利 潤 極 大 化 ， 避 免 自 由 裁 量 （ Chrisman,  Chua,  & Litz ,  2004;  Gedaj lovic , 

Lubatkin, & Schulze, 2004）。此印證創辦人中心概念對家族企業的文化、策略

願景、價值觀及目標將產生劇烈的影響（Athanassiou, Crittenden, Kelley, & 

Marquez, 2002; Kelly et al., 2000）。另外，Stockmans等人（2010）之實證結果  
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發現，家族創辦人面臨企業績效下降時，將衍生出債權人潛在之代理成本 ， 9

驅 使 家 族 創 辦 人 進 行 盈 餘 管 理 ， 以 規 避 上 述 潛 在 代 理 成 本 所 引 起 的 家 族 SEW

下 降 ， 顯 示 家 族 之 情 感 依 戀 、 家 族 自 我 認 同 及 權 力 行 使 在 創 辦 人 階 段 最 為 強

烈，對家族企業產生正面之效果（Gómez-Mejía et al., 2007）。  

然而，子嗣（ later generations）領導之家族企業，由於子嗣間之衝突增加

及家族連結與認同之疏離，子嗣領導之家族企業對保存家族事業所產生之效益

將 遞 減 ， 此 為 子 嗣 接 班 概 念 ， 說 明 家 族 企 業 傳 承 子 嗣 對 企 業 產 生 之 負 面 效 果

（Arregle, Hitt, Sirmon, & Very, 2007; Gómez-Mejía et al., 2007），以下三項分

別 說 明 之 ：（ 一 ） 子 嗣 以 優 先 滿 足 自 己 事 業 之 需 求 為 主 （ Ensley & Pearson, 

2005），相較於創辦人，子嗣成員間之聯繫趨於薄弱。（二）子嗣接班所導致之

家族內部衝突風險遽增（Ensley & Pearson, 2005; Schulze, Lubatki, & Dino, 

2003），原因是子嗣對所屬之家族業務產生不同之需求及承諾，難以維持創辦

人 中 心 概 念 所 建 構 之 家 族 共 同 願 景 。（ 三 ） 根 據 家 族 資 產 專 業 性 理 論 （ asset 

specificity theory），認為家族資產在移轉給子嗣後會產生較高之移轉成本、較

高之股權分割及較差之企業績效（Fan, Wong, & Zhang, 2012），原因是創辦人

將家族專業資產傳承給子嗣後，子嗣無法維持相同之競爭優勢，導致創辦人時

期所累積之專業資產在接班後將慢慢消耗殆盡（Weng & Chi, 2019）。  

因此，家族企業於跨代接班前深受家族創辦人中心概念之影響，對家族企

業產生正面之效果，以下二項原因說明家族企業創辦人在考慮家族跨代財富移

轉之非財務動機後，將傾向儲備較少之現金動機：（一）由於家族創辦人深受

創辦人中心概念之影響，對外部人有強烈之自我宣示意圖，期降低外部人所產

生之潛在代理成本。前述潛在代理成本發生之原因，主要是外部人期望尋求短

期之財務回饋，強調家族之財務動機，而限縮家族之非財務動機考量，導致家

族SEW喪失（Gómez-Mejía et al., 2010）。因此，家族創辦人傾向儲備較少之現

金 ， 以 增 加 外 部 人 對 家 族 企 業 本 身 之 治 理 信 心 ， 降 低 發 生 潛 在 代 理 成 本 之 機

率。（二）家族創辦人在子嗣接班與家族王朝（dynastic preference）之效應下

                                                      
9 Gómez-Mejía等人（2007）及Prencipe等人（2008）之研究發現，家族企業績效下

降時，債權人為了保全自身利益，會實施限制性債務契約（ restrictive debt 
covenants），對家族企業之非財務動機目標加以限制，導致家族之SEW受阻。  
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（Parker, 2016），雖然強化了家族成員間之認同，但家族創辦人在面對子嗣繼

承 時 ， 擔 心 各 種 家 族 認 同 之 分 歧 問 題 （ Bertrand & Schoar, 2006; Bertrand, 

Johnson, Samphantharak, & Schoar, 2008; Le Breton-Miller, Danny, & Lester, 

2011; Mullins & Schoar, 2016; Pérez-González, 2006; Schulze et al., 2003），包含

子嗣無法有效維持家族社會網絡資源、子嗣間之權力爭奪、子嗣間對企業組織

及 治 理 目 標 之 競 爭 、 子 嗣 間 之 管 理 能 力 及 理 念 相 左 等 ， 這 些 問 題 將 導 致 家 族

SEW喪 失 ， 故 創 辦 人 領 導 之 家 族 企 業 藉 由 降 低 現 金 儲 備 ， 以 提 升 創 辦 人 領 導

階段之整體家族認同及家族情感賦予，以減輕子嗣傳承後之認同惡化效應。因

此，我們提出：  

假設3a：家族跨代接班前，創辦人領導之家族企業現金儲備較低。  

另外，家族企業於跨代接班後，深受子嗣接班概念之影響，對家族企業產

生負面之效果，以下二項原因說明家族企業傳承子嗣後，組織重組過程之非財

務動機將導致子嗣儲備較多之現金：（一）由於子嗣無法維持創辦人中心概念

之家族願景，導致子嗣間之惡性競爭問題遽增，這也使得子嗣領導之家族企業

失去競爭優勢，企業績效逐漸下滑（Bertrand et al., 2008; Le Breton-Miller et 

al., 2011）。具剝削 之家族子 嗣，儲備 大量之內 部現金， 其用途除 了方便進 行

自身利益剝削外，亦可對外宣示企業雖績效下降但仍有足夠之現金流可供營運

使 用 。（ 二 ） 家 族 專 業 資 產 之 移 轉 將 產 生 龐 大 之 潛 在 移 轉 成 本 （ Fan, Jian, & 

Yeh, 2008），這些移轉成本主要是家族企業內部重組與分割所導致，通常發生

於家族繼承之整合階段（Dou & Li, 2013），家族整合階段之潛在移轉成本包含

與利害 關 係人產 生 分歧、 家 族意識 型 態（ family ideologies）轉換 、 嚴重之家

族鬥爭及產權重分配（ infighting for property right redistribution）等。因此，

子嗣接班會儲備大量現金，因應繼承整合階段所產生之潛在移轉成本。因此，

我們提出：  

假設3b：家族跨代接班後，子嗣領導之家族企業現金儲備較高。  

五、公司監理機制的調節效果  

有別於過去文獻以代理理論探討家族所有權對現金儲備的影響，本文探討
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家族社會情感財富的不同面向對現金儲備的影響。代理理論的架構係基於財務

觀點，認為家族企業同時存在利益一致效果（ incentive alignment effect）與權

力鞏固效果（entrenchment effect）。由於家族企業股權集中、親自參與經營及

家長式領導（patriarchal leadership）等特性，該利益一致效果導致家族之資訊

不對稱程度較低，家族企業更容易以較低之資金成本獲得外部融資，這將減少

家 族 維 持 高 現 金 儲 備 的 需 求 （ Blanco-Mazagatos et al., 2007; Steijvers & 

Niskanen, 2013）。然而，隨著家族持股的增加，家族成員同時握有公司的經營

權 與 控 制 權 ， 這 將 導 致 家 族 企 業 產 生 嚴 重 之 股 權 偏 離 ， 在 家 族 權 力 鞏 固 效 果

下，將導致家族企業儲備大量現金，滿足家族之自利動機（Kusnadi, 2011），

上 述 結 果 主 要 是 現 金 儲 備 財 務 觀 點 之 代 理 衝 突 所 導 致 （ Liu et al., 2015; 

Steijvers & Niskanen, 2013）。  

家族成員對現金儲備之管理裁決有關鍵性之影響，如何降低現金儲備財務

觀點之代理衝突為過去代理文獻的重心。過去之文獻顯示，公司之監理機制將

可有效遏止前述現金儲備之代理衝突，公司之監理機制包含內部董事會之獨立

董事多寡及外部之審計查核品質。首先，過去許多公司治理之文獻指出，企業

董事會中之獨立董事是一項重要的監理機制，原因是獨立董事與公司較沒有任

何可能干擾其判斷的關係（Wan-Hussin, 2009）。相較於公司管理階層，獨立董

事可更客觀地判斷決策，有助於解決企業可能的代理衝突和利益不一致等問題

（Guo, Li, & Mo, 2021）。獨立董事往往透過提供企業專業知識及管理決策，

增加企業非財務資訊之揭露（Cuadrado-Ballesteros, Rodríguez-Ariza, & García-

Sánchez, 2015）、提高企業考慮其他利益關係者之需求（Chau & Gray, 2010）、

提升企業於董事會諮詢服務之成效（Chahine & Filatotchev, 2008）及強化企業

之 公 司 治 理 並 降 低 資 訊 不 對 稱 之 成 本 （ Maseda, Iturralde, & Arosa, 2015; 

Raheja, 2005）等，故應有助於改善管理決策，並可提升監督管理者之品質。  

另外，外部審計亦有助於監督管理階層，相較於非四大會計師事務所，四

大 會 計 師 事 務 所 監 督 之 效 果 更 為 強 烈 ， 包 含 防 止 現 金 儲 備 之 潛 在 濫 用 （ Kim, 

Lee, & Park, 2015）、揭露投資效率不彰之訊息（Harris & Raviv, 1996）及要求

企業提早認列績效不佳之損失（Kim, Li, & Zhang, 2011）。原因是四大會計師

事務所有較高之專業知識及較多之審計公費，這將產生較高之查核品質，促使
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企業管理階層提供高品質之財務報告，除了有利企業整體之公司治理外，並可

保護少數股東的利益（Francis, 2004）。  

前述基於代理理論架構所衍生的公司監理機制，是否會影響家族社會情感

財富對現金儲備之效果，是值得探討的重要研究議題。我們預期家族企業有完

善之內、外部監理機制，對現金儲備政策之執行較能進行有效之監督與追蹤，

進而強化家族認同及由創辦人領導所驅動之負向現金儲備政策效果，並緩和家

族股權控制及由子嗣領導所驅動之正向現金儲備政策效果。故而，我們建立以

下假設：  

假設4-1：  家族企業的內部與外部公司監理機制會強化家族認同與現金儲

備之負向關係。  

假設4-2：  家族企業的內部與外部公司監理機制會強化創辦人領導對現金

儲備之負向影響。  

假設4-3：  家族企業的內部與外部公司監理機制會緩和家族股權控制與現

金儲備之正向關係。  

假設4-4：  家族企業的內部與外部公司監理機制會緩和子嗣領導對現金儲

備之正向影響。  

參、研究設計  

一、研究期間與資料來源  

本研究以1996～2017年之曆年制上市（櫃）家族公司為樣本，財務資料取

自臺灣經濟新報社（Taiwan Economic Journal, TEJ）一般產業財務資料模組，

股價、報酬及公司市值資料取自TEJ上市（櫃）調整股價資料模組。依據中華

徵信所出版之臺灣地區大型集團企業研究，TEJ集團企業資料庫之集團企業基

本資料、營運概況明細、公司治理資料及組織圖及公司治理模組中的控制股東

持股與董監事明細資料、公司的公開說明書、公開資訊觀測站中董監事組成與

親屬關係、大股東名冊與持股比例等資料，判斷公司為家族或非家族企業。  
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家 族 企 業 的 判 定 係 根 據 Anderson與 Reeb（ 2003） 及 Tsao等 人 （ 2019） 方

式，如果家族創辦人或子嗣擔任企業的董事、高階經理人或大股東等關鍵性之

管理職務10（key management positions），則將公司歸類為家族公司。11本研究

對於家族企業的判定步驟如下：首先，我們依據中華徵信所出版之臺灣地區大

型集團企業研究及TEJ集團企業資料庫中的家族關聯圖及核心人物資料，得知

創辦人與子嗣的姓名；其次，再根據TEJ公司治理模組中的控制股東持股與董

監事明細資料、公司的公開說明書、公開資訊觀測站中之董監事組成與親屬關

係、大股東名冊與持股比例，以及公司網址中的經營團隊等資料，判斷創辦人

與子嗣是否仍擔任公司的關鍵性管理職務，如果創辦人與子嗣仍擔任公司的關

鍵性管理職務，我們判定其為家族企業。12 

若為家族企業，則需進一步再判斷為創辦人或子嗣領導之家族企業。本文

依據Fan等人（2012）以及Luan、Chen、Huang與Wang（2018）之跨代接班定

義 ， 首 先 於 網 站 、 年 報 或 新 聞 稿 中 蒐 集 家 族 企 業 所 揭 露 之 傳 承 計 畫 書

（succession plan），進一步判斷是否為家族創辦人之接班計畫。其中，接班以

創辦人擔任董事長或總經理為主，主要原因是他們通常是亞洲家族企業的關鍵

決策者。然而，傳承計畫書並非強制性揭露，部分家族企業並不會揭露傳承計

畫書，因此，本研究進一步透過家族關聯圖與核心人物資料，判斷家族創辦人

是否仍掛名於董事會中，或透過控制股東持股明細資料得知家族創辦人是否有

大 量 股 權 轉 移 給 子 嗣 ， 一 旦 創 辦 人 有 大 量 股 權 轉 移 子 嗣 並 同 時 移 除 重 要 職 務

時，則認定為具有傳承之事實（Fan et al., 2012）。另外，家族認同之併購資料

則取自卓越商情資料庫及企業之公開資訊觀測站。  

選樣過程中，刪除下列的樣本：（一）無法判定是否為家族企業之樣本；

（二）金融保險證券投信等特殊行業之樣本；（三）計算樣本公司現金儲備時

                                                      
10 本文參考Tsao等人（2015）對高階經理人或大股東之定義，高階經理人是指董事

長、總經理及副總經理，大股東則是指前十大股東。  
11 本研究亦採國內學者葉銀華（1999）及李永全與馬黛（2006）之研究，將配偶納

入家族成員，若家族成員或其控制的公司所有的持股比率總和超過10%且在董事

會擁有席位或家族成員占公司董事會席位超過一半者視為家族公司，實證結果與

本文之結果一致。  
12 為了避免家族企業於樣本期間變更公司之樣態，而導致家族樣本錯誤之分類，本

研究逐年檢核企業之家族樣本分類，以減少家族樣本錯誤分類之偏差。  
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缺乏財務相關資料之樣本；（四）控制變數所需要的資料不足者；（五）2001年

與2008年之金融危機將導致家族持股大量異動及重要職務之改變，因此，亦排

除上述兩年之資料。依據Anderson與Reeb（2003）以及Tsao等人（2019）採關

鍵性之管 理職務所 判定之臺 灣家族企 業樣本數 共3,563筆，臺灣家 族企業占 所

有上市（櫃）企業的比例約60%左右，顯示臺灣之家族企業於上市（櫃）企業

中仍扮演舉足輕重之角色。  

二、實證模型與變數定義  

依循過去文獻（Amess et al., 2015; Attig et al., 2013; Kuan et al., 2011; 

Kuan et al., 2012; Kusnadi, 2011; Liu et al., 2015; Steijvers & Niskanen, 2013），

本研究所分析之現金儲備政策，將著墨以下兩項現金儲備之定義：（一）現金

加約當現金／總資產（Cash_Holdings1）；（二）現金加約當現金及有價證券／

總 資 產 （ Cash_Holdings2）。 首 先 以 現 金 加 約 當 現 金 ／ 總 資 產 為 應 變 數 ， 分 別

探 討 家 族 認 同 、 家 族 股 權 控 制 、 家 族 跨 代 接 班 及 家 族 SEW和 家 族 代 理 兩 者 之

關聯性。另於額外分析考慮不同現金儲備量之組成要素時，再以現金加約當現

金及有價證券／總資產為應變數進行檢測。相關之迴歸模型如下：  

Cash_Holdings1i,t= α0+α1 FAM_Acquisitioni,t+α2 Sizei,t+α3 Leveragei,t 

+α4 MBi,t+α5 Cash_Flowi,t+α6 Dividendi,t 

+α7R&Di,t+α8CapExpi,t+α9Constrainti,t+α10ROAi,t 

+α11HHIi,t+α12Cash_Holdings1t-

1+D_Yeart+D_Industryt+εi ,t （1）  

Cash_Holdings1i,t= β0+β1FAM_Controli,t+β2 Sizei,t+β3 Leveragei,t 

+β4 MBi,t+β5 Cash_Flowi,t+β6 Dividendi,t 

+β7R&Di,t+β8CapExpi,t+β9Constrainti,t+β10ROAi,t 

+β11HHIi,t+β12Cash_Holdings1t-1+D_Yeart 

+D_Industryt+εi ,t （2）  

Cash_Holdings1i,t= γ0+γ1 FAM_Founderi,t+γ2 FAM_Descendanti,t+γ3 Sizei,t 

+γ4 Leveragei,t+γ5 MBi,t+γ6 Cash_Flowi,t+γ7Dividendi,t 
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+γ8R&Di,t+γ9CapExpi,t+γ10Constrainti,t+γ11ROAi,t 

+γ12HHIi,t+γ13Cash_Holdings1t-1+D_Yeart 

+D_Industryt+εi ,t （3）  

Cash_Holdings1i,t= δ0+δ1 FAM_SEWi,t+δ2 FAM_CGi,t 

+δ3 FAM_SEWi,t×FAM_CGi,t+δ4 Sizei,t+δ5 Leveragei,t 

+δ6 MBi,t+δ7 Cash_Flowi,t+δ8Dividendi,t 

+δ9R&Di,t+δ10CapExpi,t+δ11Constrainti,t+δ12ROAi,t 

+δ13HHIi,t+δ14Cash_Holdings1t-1+D_Yeart 

+D_Industryt+εi ,t （4）  

根據Bigelli與Sánchez-Vidal（2012）及Ozkan與Ozkan（2004）之做法，於

上述迴歸式中均加入前期現金儲備量（Cash_Holdings1t-1），主要原因是可以減

輕 內 生 性 及 隨 著 時 間 經 過 而 產 生 之 現 金 結 構 延 期 調 整 等 問 題 ， 並 採 用 first-

difference GMM來估計模型。另外，為了避免衡量家族SEW所產生之混合賭博

及 危 險 推 論 ， 本 文 參 考 Gu等 人 （ 2019） 之 方 式 ， 將 家 族 SEW拆 解 成 三 大 維

度 ， 直 接 衡 量 家 族 SEW， 應 可 直 接 闡 述 家 族 各 SEW維 度 與 家 族 現 金 儲 備 間 之

因果關係。相關之衡量方式如下：  

模型（1），家族認同（FAM_Acquisition）。根據Pazzaglia等人（2013）之

方式，家族企業由家族創辦和傳承子嗣（ the firm was originally created by a 

family and passed on to its subsequent generations），則認定為具家族認同之企

業。一旦家族企業進行併購或於市場進行股權買賣（acquired through a market 

transaction），則認定為非具家族認同之企業（Miller et al., 2010; Pazzaglia et 

al., 2013）。因此，家族企業由家族創辦和傳承子嗣，未曾進行併購者為1，否

則為0，作為衡量家族認同之虛擬變數（FD_Acquisition）。另外，具認同之家

族企業持股（FO_Acquisition），則透過未曾進行併購之家族企業成員的持股總

和來衡量 ， 13而對於 曾併購之 家族企業 公司，本 研究的衡 量值為0。根據假說

                                                      
13 本文參考Anderson與Reeb（2003），以家族股權衡量家族企業，而非家族企業則家

族股權衡量值為0（Anderson & Reeb, 2003, Table II, p. 1313）。因此，本研究沿用

Anderson與Reeb做法，以未曾併購之家族成員持股，衡量具認同之家族企業，曾

併購之家族企業則股權衡量值為0。  
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一之推論，相較於曾併購之家族企業，未曾併購之家族企業認同感較高，預期

傾向儲備較少之現金，FAM_Acquisition係數（α1）的預期符號為負。  

模型（2），家族股權控制（FAM_Control）。亦採兩個變數來衡量：（一）

家 族 企 業 是 否 股 權 偏 離 之 虛 擬 變 數 （ FD_DIV）， 家 族 企 業 控 制 權 與 現 金 流 量

權 之 股 權 偏 離 程 度 大 於 家 族 樣 本 之 中 位 數 者 為 1 ， 否 則 為 0 （ Chen et al., 

2013）。（ 二 ） 家 族 企 業 控 制 權 與 現 金 流 量 權 之 偏 離 差 異 程 度 （ FO_DIV）， 對

於 家 族 企 業 的 股 權 偏 離 程 度 ， 本 研 究 以 家 族 控 制 權 減 除 現 金 流 量 權 來 衡 量

（Tsao et al., 2019），而對於無股權偏離之家族企業公司，本研究的衡量值為

0。根據假說二之推論，家族股權偏離程度愈高，預期傾向儲備較多之現金，

FAM_Control係數（β1）的預期符號為正。  

模型（3），探討家族跨代接班，創辦人與子嗣領導之家族企業現金儲備狀

況 。 首 先 ， 採 創 辦 人 或 子 嗣 領 導 之 家 族 企 業 虛 擬 變 數 衡 量 （ FD_Founder、

FD_Descendant）。FD_Founder之衡量方式為創辦人領導之家族企業為1，否則

為 0 ， FD_Descendant 則 是 子 嗣 領 導 之 家 族 企 業 為 1 ， 否 則 為 0 （ Steijvers & 

Niskanen, 2013）。另外，亦透過創辦人與子嗣領導之家族企業成員持股總和衡

量 （ FO_Founder、 FO_Descendant）。 根 據 假 說 三 之 推 論 ， 創 辦 人 （ 子 嗣 ） 領

導 之 家 族 企 業 ， 預 期 傾 向 儲 備 較 少 （ 多 ） 之 現 金 ， FAM_Founder 

（FAM_Descendant）係數（γ1）將預期為負（正）。  

模型（4），探討公司內部與外部監理機制（FAM_CG）在家族SEW－現金

儲 備 關 聯 性 所 扮 演 的 調 節 效 果 。 根 據 Cuadrado-Ballesteros等 人 （ 2015）、 Kim

等 人 （ 2015） 及 Maseda等 人 （ 2015） 之 做 法 ， 將 影 響 家 族 財 務 動 機 之 監 理 機

制 ， 分 別 採 獨 立 董 事 （ BDIND） 及 四 大 會 計 師 事 務 所 查 核 （ AUDIT） 等 內 部

及外部監理機制來衡量，原因是企業之財務實質監理機制過程可透過內部獨立

董事之多寡及外部會計師事務所之查核品質來實踐，以達到降低代理衝突之目

標 。 BDIND之 衡 量 方 式 為 家 族 企 業 獨 立 董 事 占 全 體 董 事 之 比 率 ， AUDIT之 衡

量 方 式 為 家 族 企 業 由 四 大 會 計 師 事 務 所 查 核 者 為 1， 否 則 為 0。 家 族 非 財 務 觀

點 ， 則 為 模 型 （ 1 ） 至 模 型 （ 3 ） 之 家 族 SEW 變 項 。 最 後 將 FAM_CG 與

FAM_SEW進行交叉相乘，係數（δ3）即可捕捉兩者之效果。  

為了評估家族公司治理型態對現金儲備的影響，實證模型包含10項影響現
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金儲備的控制變數：  

（一）規模較大的公司需要更多的資本來維持其經營和投資活動，我們預

期現金儲備與公司規模（Size）呈正相關（Chen, 2008）。  

（二）企業之財務風險一旦增加，受金融機構監管亦增加，這將導致企業

儲備現金之意願下降（Al-Najjar, 2013），因此，預期財務風險（Leverage）與

現金儲備呈負相關。  

（ 三 ） Chen與 Chuang（ 2009） 指 出 ， 若 為 高 成 長 機 會 的 企 業 ， 當 企 業 在

迅速擴張的營運活動環境下，可能會使企業外部融資需求大增，導致企業傾向

儲備大量之現金，我們預期成長機會（MB）與現金儲備呈正相關。14 

（四）現金流量（Cash_Flow）即代表公司現金的來源，因此，預期現金

流量與現金儲備將呈正相關（Opler, Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 1999）。  

（五）基於權衡理論，有發放股息的公司會持有更少的現金，因為企業有

能力在需要使用現金時透過削減股息來籌措內部資金，因此，我們預期現金股

利與現金儲備呈負相關（Opler et al., 1999）。  

（六）公司之研究與發展支出（R&D）愈高，意味著企業面臨更高的企業

風險，這導致公司須持有更多的現金以預防企業之損失。  

（ 七 ） 高 科 技 產 業 傾 向 於 保 持 高 水 平 的 現 金 儲 備 量 以 滿 足 對 資 本 支 出

（CapExp）的潛在 需求。因 此，我們 預期研究 與發展支 出（R&D）和資本 支

出（CapExp）與現金儲備呈正相關。  

（ 八 ） 財 務 限 制 （ Constraint） 愈 高 之 公 司 為 了 避 免 投 資 資 金 不 足 或 成 長

性下降等疑慮，會預防性地儲備現金，因此，我們預期財務限制與現金儲備呈

正相關（蘇玄啟、羅仙法、施懿宸、李汶育，2016；Chen & Wang, 2012）。  

（九）依據融資順位理論，高利潤的公司進行外部投資時，會優先使用內

部盈餘作為融資部位（Bates, Kahle, & Stulz, 2009），這將導致利潤愈高之公

司，儲備之現金量愈少，我們預期獲利能力（ROA）與現金儲備呈負相關。  

                                                      
14 過去許多研究廣泛使用銷售成長率（ sales growth）作為企業成長機會之替代變數

（Kusnadi, 2011; Steijvers & Niskanen, 2013），以當期銷售額占前期銷售額作為衡

量之方式。本文亦採用銷售成長率衡量企業之成長機會，其實證結果並沒有改

變。  
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（十）企業為了避免被侵略之風險，會儲備充足之現金以預防外部環境之

改變及阻止競爭者之進入（Lyandres & Palazzo, 2016）。因此，我們預期市場

競 爭 程 度 （ HHI ） 與 現 金 儲 備 呈 正 相 關 。 本 研 究 亦 於 迴 歸 式 中 加 入 年 份

（D_Year）和行業（D_Industry）虛擬變數，以控制時間和行業之固定效果。

研究變數定義如附錄一。  

肆、研究結果  

一、敘述性統計  

檢測本研究四個假說的樣本數共有5,975個公司／年觀察值，15其中，家族

企 業 占 全 部 樣 本 數 約 占 59.63%。 就 家 族 企 業 樣 本 數 占 該 產 業 之 樣 本 數 比 重 而

言 ， 汽 車 業 比 重 最 高 ， 其 次 為 水 泥 業 ， 約 96.56%， 家 族 企 業 比 重 最 低 者 為 營

建與百貨業，分別為42.42%與46.41%。  

表1列示模型變數之敘述性統計量與差異檢定。Panel A為家族樣本與非家

族樣本之 敘述性統 計量及差 異檢定， 其中，家 族企業之 樣本數為3,563筆，非

家 族 企 業 之 樣 本 數 為 2,412 筆 。 就 現 金 儲 備 量 而 言 （ Cash_Holdings1 、

Cash_Holdings2）， 家 族 企 業 之 現 金 儲 備 需 求 較 非 家 族 企 業 低 。 就 公 司 特 性 變

數而言， 相較於非 家族企業 ，家族企 業之組織 規模較大 （Size）、 成長機會 較

多 （ MB ）、 自 由 現 金 流 量 較 多 （ Cash_Flow ）、 現 金 股 息 發 放 頻 繁 較 高

（Dividend）、獲利營收較多（ROA）、獨董比率較高（BDIND）及偏好四大查

核 （ AUDIT）。 然 而 ， 就 財 務 風 險 （ Leverage） 及 財 務 限 制 （ Constraint）， 家

族企業則較非家族企業低。  

Panel B為家族樣本中，家族認同樣本與非家族認同樣本之敘述性統計量

及差異檢定。其中，具家族認同之樣本數為2,145筆，非具家族認同之樣本數

為1,418筆，具家族認同之樣本數占家族樣本數之比率高達60.20%，這顯示具

家族認同之企業較少透過併購等股權交易達到企業外部之成長。就現金儲備量

而言（Cash_Holdings1、Cash_Holdings2），具家族認同之企業較非具家族認同  

                                                      
15 為避免極端值影響實證結果，本文將連續變數以winsorize 1%方式進行處理。  
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表 1 樣本敘述統計量  

Panel A：家族vs.非家族樣本之敘述統計量及差異檢定  

Variables 
家族樣本  
(N=3,563) 

非家族樣本  
(N=2,412) 

差異檢定  

Mean Median Mean Median t-value Z-value 

1.Cash_Holdings1t 0.119 0.108 0.248 0.225 -4.061*** -5.219***
2.Cash_Holdings2t 0.107 0.097 0.223 0.204 -3.035*** -4.146***
3.Size 16.075 14.845 14.125 13.868 3.288*** 3.536***
4.Leverage 0.059 0.036 0.098 0.067 -3.186*** -4.257***
5.MB 0.896 0.722 0.713 0.606 2.744*** 2.503** 
6.Cash_Flow 0.057 0.048 0.045 0.037 2.151** 1.991** 
7.Dividend 0.838 1.000 0.713 1.000 3.677*** 4.000***
8.R&D 0.068 0.049 0.053 0.041 1.652* 1.558 
9.CapExp 0.085 0.070 0.084 0.069 1.485 1.369 
10.Constraint 1.369 1.132 1.822 1.529 -3.809*** -3.614***
11.ROA 0.096 0.088 0.071 0.063 2.267** 2.101** 
12.HHI -0.072 -0.066 -0.076 -0.071 1.360 1.244 
13.Cash_Holdings1t-1 0.008 0.007 0.013 0.011 -2.011** -1.775* 
14.BDIND 0.158 0.122 0.139 0.107 2.391** 2.117** 
15.AUDIT 0.837 1.000 0.795 1.000 3.820*** 3.091***

Panel B：家族有認同vs.家族無認同之樣本敘述統計量及差異檢定  

Variables 
家族有認同樣本  

(N=2,145) 
家族無認同樣本  

(N=1,418) 
差異檢定  

Mean Median Mean Median t-value Z-value 

1.Cash_Holdings1t 0.089  0.071 0.164  0.126 -3.268*** -2.275** 
2.Cash_Holdings2t 0.080 0.065 0.147 0.113 -3.008*** -2.186** 
3.Size 16.822 14.941 14.945  12.454 3.106*** 3.251***
4.Leverage 0.054 0.049 0.067 0.061 -4.165*** -4.278***
5.MB 0.908 0.825 0.878 0.798 1.570 1.475 
6.Cash_Flow 0.058  0.053 0.056 0.051 1.588 1.418 
7.Dividend 0.893  1.000 0.753 1.000 3.560*** 3.881***
8.R&D 0.070  0.064 0.065  0.059 1.471 1.555 
9.CapExp 0.088  0.080 0.081  0.074 1.542 1.382 
10.Constraint 0.824 0.718 2.192 1.953 -4.312*** -4.171***
11.ROA 0.109 0.091 0.076 0.068 2.207** 2.138** 
12.HHI -0.067 -0.061 -0.079 -0.072 1.201 1.333 
13.Cash_Holdings1t-1 0.006  0.005 0.011  0.010 -4.011*** -4.320***
14.BDIND 0.169 0.131 0.141 0.118 2.053** 2.161** 
15.AUDIT 0.859 1.000 0.804 1.000 3.084*** 3.229***

Panel C：家族有股權控制vs.家族無股權控制之樣本敘述統計量及差異檢定  

Variables 
家族有股權控制樣本

(N=1,687) 
家族無股權控制樣本

 (N=1,876) 
差異檢定  

Mean Median Mean Median t-value Z-value 

1.Cash_Holdings1t 0.173  0.157 0.070  0.064 3.401*** 5.393***
2.Cash_Holdings2t 0.155 0.141 0.063 0.057 3.922*** 4.184***

（續下頁）  
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Panel C：家族有股權控制vs.家族無股權控制之樣本敘述統計量及差異檢定  

Variables 
家族有股權控制樣本

(N=1,687) 
家族無股權控制樣本

 (N=1,876) 
差異檢定  

Mean Median Mean Median t-value Z-value 
3.Size 15.957 14.506 16.181 14.711 -1.017 -1.258 
4.Leverage 0.086  0.078 0.035  0.032 4.127*** 3.449***
5.MB 0.757 0.688 1.021 0.928 -5.565*** -5.242***
6.Cash_Flow 0.048 0.044 0.065 0.059 -2.560** -2.099** 
7.Dividend 0.771 1.000 0.898 1.000 -3.742*** -4.129***
8.R&D 0.057 0.055 0.077 0.073 -1.790* -1.888* 
9.CapExp 0.072 0.065 0.097 0.088 -2.180** -2.227** 
10.Constraint 2.089 1.859 0.721 0.641 4.789*** 3.891***
11.ROA 0.066 0.060 0.122 0.111 -4.610*** -4.353***
12.HHI -0.093 -0.088 -0.052 -0.049 -2.261** -2.185** 
13.Cash_Holdings1t-1 0.012  0.010 0.005  0.004 4.257*** 4.130***
14.BDIND 0.135 0.104 0.179 0.137 -4.019*** -3.127***
15.AUDIT 0.793 1.000 0.877 1.000 -3.451*** -3.030***

Panel D：創辦人領導vs.子嗣領導之家族樣本敘述統計量及差異檢定  

Variables 
創辦人領導之家族樣本

(N=2,673) 
子嗣領導之家族樣本

(N=890) 
差異檢定  

Mean Median Mean Median t-value Z-value 

1.Cash_Holdings1t 0.109 0.099 0.148 0.134 -3.996*** -4.297***
2.Cash_Holdings2t 0.098 0.088 0.133 0.121 -4.560*** -5.107***
3.Size 15.642 14.350 17.376 15.941 -4.004*** -5.430***
4.Leverage 0.056 0.051 0.068 0.062 -2.115** -2.170** 
5.MB 0.920 0.836 0.825 0.757 3.053*** 3.177***
6.Cash_Flow 0.059 0.054 0.052 0.048 1.328 1.554 
7.Dividend 0.841 1.000 0.826 1.000 1.023 1.226 
8.R&D 0.068 0.062 0.069 0.063 -0.948 -1.253 
9.CapExp 0.084 0.076 0.087 0.080 -0.700 -1.182 
10.Constraint 1.027 0.914 2.395 2.011 -5.177*** -4.222***
11.ROA 0.101 0.092 0.078 0.070 3.002*** 3.277***
12.HHI -0.070 -0.066 -0.077 -0.071 1.588 1.199 
13.Cash_Holdings1t-1 0.007 0.006 0.010 0.009 -2.284** -2.209** 
14.BDIND 0.166 0.128 0.134 0.111 2.693*** 3.125***
15.AUDIT 0.860 1.000 0.768 1.000 3.349*** 2.774***

*p < 0.1. **p < 0.05. ***p < 0.01. 

 

之企業低。就公司特性變數而言，相較於非具家族認同之企業，家族認同之企

業有較大之組織規模（Size）、較低之財務風險（Leverage）、較頻繁之現金股

息 發 放 政 策 （ Dividend ）、 較 低 之 財 務 限 制 （ Constraint ）、 較 高 之 獲 利 能 力

（ROA）、較多之獨董（BDIND）及偏好四大查核（AUDIT）。  

Panel C為 家族樣 本 中，具 家 族股權 控 制與非 具 家族股 權 控制樣 本 之敘述
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性統計量 及差異檢 定。其中 ，具家族 股權控制 樣本為1,687筆，非具家族股權

控制樣本 為1,876筆，家族企 業平均現 金流量權 、平均投 票權及股 權偏離的 比

率 分 別 為 32.73% 、 40.32% 及 47.34% 。 另 外 ， 就 現 金 儲 備 量 而 言

（Cash_Holdings1、Cash_Holdings2），具家族股權控制之企業顯著高於無家族

股 權 控 制 之 企 業 。 就 公 司 特 性 變 數 而 言 ， 具 家 族 股 權 控 制 之 企 業 ， 成 長 機 會

（MB）、 現金 流 量 （Cash_Flow）、 現 金 股息 發 放 政策 （Dividend）、 研 究與 發

展 支 出 （ R&D ）、 資 本 支 出 （ CapExp ）、 獲 利 能 力 （ ROA ）、 市 場 競 爭 程 度

（HHI）、獨董比率（BDIND）及偏好四大查核（AUDIT），皆顯著低於無家族

股權控制之企業。然而，就財務風險（Leverage）與財務限制（Constraint），

具家族股權控制之企業則顯著高於無家族股權控制之企業。  

Panel D為家族樣本 中，創辦 人與子嗣 領導之家 族企業樣 本敘述性 統計量

及差異檢 定。其中 ，創辦人 領導之家 族企業樣 本數為2,673筆（占全體家族樣

本75.02%），子嗣領導之家族企業樣本數為890筆（占全體家族樣本24.97%），

顯示目前臺灣有接近四分之三的家族企業仍由創辦人領導，僅四分之一的家族

企 業 由 子 嗣 接 班 領 導 。 其 中 ， 就 現 金 儲 備 量 而 言 （ Cash_Holdings1 、

Cash_Holdings2）， 創 辦 人 領 導 之 家 族 企 業 現 金 儲 備 需 求 顯 著 低 於 子 嗣 領 導 之

家族企業。就公司特性變數而言，相較於子嗣領導之家族企業，創辦人領導之

家族企業有較小之組織規模（Size）、較低之財務風險（Leverage）、較高之成

長機會（MB）、較 少 之財務限 制（Constraint）、較 高之獲利 能力（ROA）、 較

多董事席次（BDIND）及偏好四大查核（AUDIT）。   

表 2 為 各 變 數 之 Pearson 積 差 相 關 係 數 。 由 表 2 可 看 出 ， 家 族 認 同

（ FD_Acquisition及 FO_Acquisition） 及 創 辦 人 領 導 之 家 族 企 業 （ FD_Founder

及 FO_Founder） 變 數 與 現 金 儲 備 量 （ Cash_Holdings1及 Cash_Holdings2）均 呈

顯著負相關（p < 0.05）；而家族股權控制（FD_DIV及FO_DIV）及子嗣領導之

家族企業（FD_Descendant及FO_Descendant）變數與現金儲備量均呈顯著正相

關（p < 0.05）。  

由相關分析的初步結果顯示，具家族認同與創辦人領導之家族企業會降低

現金儲備。而透過股權偏離達到家族股權控制與子嗣領導之家族企業則會提高  
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現金儲備。另外，表2中多數相關係數絕對值未超過0.1，表示本研究模型之自

變數間共線性問題並不嚴重。  

二、迴歸結果分析  

表3檢測家族認同、家族股權控制及家族跨代接班等家族非財務動機對現

金 儲 備 政 策 的 影 響 。 其 中 ， 應 變 數 為 現 金 儲 備 量 （ Cash_Holdings1）， Model

（ 1） 與 Model（ 2） 分 別 以 家 族 認 同 之 虛 擬 變 數 （ FD_Acquisition） 及 具 認 同

之 家 族 企 業 成 員 持 股 （ FO_Acquisition ） 作 為 自 變 數 。 Model （ 3 ） 與 Model

（ 4） 分 別 以 家 族 股 權 偏 離 之 虛 擬 變 數 （ FD_DIV） 及 具 股 權 偏 離 之 家 族 企 業

成員持股（FO_DIV）作為自變數。Model（5）與Model（6）則以創辦人或子

嗣領導之家族企業虛擬變數（FD_Founder、FD_Descendant）及創辦人或子嗣

領導之家族成員持股（FO_Founder、FO_Descendant）作為自變數。  

 

表 3 家族認同、家族股權控制及家族跨代接班對現金儲備政策的影響  

Variables 
Dependent variable : Cash_Holdings1 t 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Constant 
0.038** 

(2.262) 
0.042** 

(2.227) 
0.040** 

(2.442) 
0.043** 

(2.396) 
0.052** 

(2.413) 
0.049** 

(2.376) 

FD_Acquisition 
-1.602*** 

(-3.428) 
  

 
 

 

FO_Acquisition  
-2.294***

(-4.168) 
 

 
 

 

FD_DIV   
1.406** 

(2.492)  
 

 

FO_DIV    
2.531** 

(2.400) 
 

 

FD_Founder    
 

-2.328*** 
(-3.219)  

FD_Descendant    
 

 1.395** 
(2.208)  

FO_Founder    
 

 
-3.459***

(-4.145) 

FO_Descendant    
 

 
2.232** 

(2.360) 

Size 
2.241** 

(2.462) 
2.303** 

(2.485) 
2.158***

(3.291) 
2.172***

(3.348) 
2.271*** 

(3.088) 
2.328***

(3.398) 

Leverage 
-0.393*** 

(-3.354) 
-0.404***

(-3.195) 
-0.392***

(-3.111) 
-0.390***

(-3.342) 
-0.416** 

(-2.371) 
-0.412** 

(-2.481) 

（續下頁）  
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Variables 
Dependent variable : Cash_Holdings1 t 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

MB 
0.075** 

(2.209) 
0.077** 

(2.285) 
0.079** 

(2.355) 
0.076** 

(2.431) 
0.074** 

(2.279) 
0.075** 

(2.228) 

Cash_Flow 
0.331* 

(1.951) 
0.335* 

(1.810) 
0.318 

(1.601) 
0.329 

(1.625) 
0.339* 

(1.681) 
0.343* 

(1.737) 

Dividend 
-1.395 

(-1.284) 
-1.447 

(-1.269) 
-1.360** 

(-2.024) 
-1.371** 

(-2.258) 
-1.470* 

(-1.790) 
-1.503* 

(-1.872) 

R&D 
1.275*** 

(2.597) 
1.302***

(2.636) 
1.300 

(1.214) 
1.316 

(1.356) 
1.268** 

(2.167) 
1.333** 

(2.208) 

CapExp 
1.157** 

(2.329) 
1.273** 

(2.482) 
1.181* 

(1.736) 
1.226* 

(1.849) 
1.122 

(1.372) 
1.238 

(1.409) 

Constraint 
0.099*** 

(4.371) 
0.101***

(3.982) 
0.100***

(3.699) 
0.106***

(4.429) 
0.102*** 

(3.785) 
0.105***

(4.214) 

ROA 
-0.141*** 

(-4.428) 
-0.146***

(-3.811) 
-0.148***

(-2.777) 
-0.152***

(-3.124) 
-0.150*** 

(-3.555) 
-0.145***

(-3.499) 

HHI 
0.056 

(1.599) 
0.064 

(1.264) 
0.060 

(1.322) 
0.065 

(1.174) 
0.058 

(1.380) 
0.063 

(1.407) 

Cash_Holdings1 t-1 
0.863*** 

(3.383) 
0.949***

(3.278) 
0.868***

(3.123) 
0.914***

(2.998) 
0.851*** 

(3.435) 
0.922***

(3.568) 
D_Year Included Included Included Included Included Included 
D_Industry Included Included Included Included Included Included 
F-statistic 14.290*** 14.717*** 14.414*** 15.285*** 15.379*** 15.392***
Adjusted R2  0.518 0.527 0.496 0.504 0.545 0.559 

註：雙尾檢定。  
*p < 0.10. **p < 0.05. ***p < 0.01. 

 

由 表 3 中 Model （ 1 ） 與 Model （ 2 ） 的 迴 歸 結 果 發 現 ， 家 族 認 同 之 係 數

（FD_Acquisition、FO_Acquisition）分別為 -1.602（ t = -3.428; p < 0.01）及  

-2.294（ t = -4.168; p < 0.01），表示相對於無家族認同之企業而言，家族認同

之企業深受家族內部創辦人中心概念及外部聲譽和社會資本之獎勵所影響，會

儲備較少之現金，對外自我宣示企業之治理狀況，此結果支持假說1。  

由表3中Model（3）與Model（4）的迴歸結果可看出，家族股權控制之係

數 （ FD_DIV、 FO_DIV） 分 別 為 1.406（ t = 2.492; p < 0.05） 及 2.531（ t = 

2.400; p < 0.05），表示家族企業股權控制程度愈高，在家族股權偏離之中心概

念 下 ， 只 須 負 擔 部 分 的 成 本 即 可 獲 取 對 家 族 之 控 制 。 另 外 ， 在 家 族 裙 帶 關 係

下，聘任不適任之家族成員擔任內部要職，將助長家族股權偏離機制，破壞家

族之忠誠和信任維持，故需儲備較多之現金降低外界疑慮及訴訟準備，此結果

支持假說2。  



100 組織與管理，2021 年 8 月 
 

由表3中Model（5）與Model（6）的迴歸結果可看出，創辦人領導之家族

企業係數（FD_Founder、FO_Founder）分別為-2.328（ t = -3.219; p < 0.01）及

-3.459（ t = -4.145; p < 0.01），子嗣領導之家族企業係數（FD_Descendant、

FO_Descendant）分別為1.395（ t = 2.208; p < 0.05）及2.232（ t = 2.360; p < 

0.05）， 表 示 創 辦 人 領 導 之 家 族 企 業 ， 其 現 金 儲 備 政 策 會 傾 向 持 有 較 少 之 現

金，但子嗣領導之家族企業，其現金儲備政策則會傾向持有大量之現金，這主

要差異是子嗣在接班後，子嗣身分和意圖迥異，不再侷限於創辦人中心概念，

而是深受子嗣接班概念影響，子嗣領導之競爭優勢及對家族事業之認同遞減，

加上於繼承整合階段需面對龐大之潛在移轉成本，導致子嗣需儲備大量現金因

應，此結果支持假說3。  

表 4探 討 加 入 公 司 內 、 外 部 監 理 機 制 後 ， 家 族 SEW對 現 金 儲 備 政 策 的 影

響。其中，應變數為現金儲備量（Cash_Holdings1），Panel A-1與Panel A-2之

Model （ 1 ） 至 Model （ 3 ） 分 別 以 虛 擬 變 數 （ FD_Acquisition 、 FD_DIV 、

FD_Founder 、 FD_Descendant ） 及 持 股 變 數 （ FO_Acquisition 、 FO_DIV 、

FO_Founder、FO_Descendant）衡量家族SEW，並分別加入公司內部監理機制

（獨立董事 , BDIND）。Panel B-1與Panel B-2之Model（1）至Model（3）亦分

別 以 虛 擬 及 持 股 變 數 衡 量 家 族 SEW， 並 分 別 加 入 公 司 外 部 監 理 機 制 （ 四 大 會

計師事務所查核 , AUDIT），以釐清基於代理架構所衍生的內、外部公司監 理

機制如何影響家族SEW－現金儲備間之關聯性。16 

據表4中Panel A-1至Panel B-2 Model（1）及Model（3）之迴歸結果，家族

認 同 與 創 辦 人 領 導 之 家 族 SEW虛 擬 及 持 股 變 數 與 現 金 儲 備 呈 顯 著 負 相 關 ， 此

與表3之結果一致。另外，Panel A-1之FD_Acquisition及FD_Founder與BDIND

之交乘項係數分別為-3.641（ t = -2.308; p < 0.05）及-3.411（ t = -2.424; p < 

0.05），Panel A-2之FO_Acquisition及FO_Founder與BDIND之交乘項係數分別為

-4.985（ t = -3.358; p < 0.01）及 -4.139（ t = -2.265; p < 0.05），Panel B-1之

FD_Acquisition及FD_Founder與AUDIT之交乘項係數分別為-3.419（ t = -3.128;  

                                                      
16 採 現 金 加 約 當 現 金 及 有 價 證 券 按 總 資 產 平 減 所 衡 量 之 現 金 儲 備 變 數

（Cash_Holdings2），亦驗證公司內部與外部監理機制在家族SEW－現金儲備關聯

性所扮演的調節效果，其實證結果與表4之估計結果一致。  
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p < 0.01） 及 -3.383（ t = -3.555; p < 0.01）， Panel B-2之 FO_Acquisition及

FO_Founder與 AUDIT之 交 乘 項 係 數 分 別 為 -5.036（ t = -2.003; p < 0.05） 及  

-4.783（ t = -3.584; p < 0.01）。 此 一 結 果 顯 示 ， 基 於 代 理 理 論 架 構 所 衍 生 之

內、外部監理機制，不但可有效遏止基於財務觀點之代理衝突，也會強化家族

認同及創辦人領導對現金運用效率之負向影響。亦即，具家族認同及創辦人領

導之家族企業，在嵌入有效之公司監理機制後，會傾向儲備較少之現金，此結

果支持假說4-1、4-2。  

另外，表4中Panel A-1至Panel B-2 Model（2）及Model（3）之迴歸結果顯

示 ， 具 家 族 股 權 控 制 或 子 嗣 領 導 之 家 族 SEW虛 擬 及 持 股 變 數 與 現 金 儲 備 呈 顯

著正相關，此結果亦與表3一致。然而，Panel A-1之FD_DIV及FD_Descendant

與BDIND之交乘項係數（Coeff. = -3.902; t = -3.376; p < 0.01及Coeff. = -3.313; 

t = -3.421; p < 0.01）與Panel A-2之FO_DIV及FO_Descendant與BDIND之交乘

項係數（Coeff. = -4.454; t = -3.136; p < 0.01及Coeff. = -3.142; t = -4.104; p < 

0.01）均呈顯著負相關。Panel B-1之FD_DIV及FD_Descendant與AUDIT之交乘

項係數（Coeff. = -3.116; t = -2.137; p < 0.05及Coeff. = -2.900; t = -3.775; p < 

0.01）與Panel B-2之FO_DIV及FO_Descendant與AUDIT之交乘項係數（Coeff. 

= -3.512; t = -2.036; p < 0.05及Coeff. = -3.809; t = -3.746; p < 0.01），亦呈顯著

負相關。此一結果顯示基於代理理論架構所衍生之內、外部監理機制，會緩和

家族股權控制及子嗣領導對現金運用效率之正向影響。亦即，具家族股權控制

及子嗣領導之家族企業，在嵌入有效之公司監理機制後，亦傾向儲備較少之現

金，此結果支持假說4-3、4-4。  

綜言之，表3與表4的結果支持本研究之四個假說推論，具認同之家族企業

與創辦人領導之家族企業類型會傾向儲備較少之現金決策，另外，家族內、外

部 監 理 機 制 會 強 化 前 述 家 族 SEW維 度 對 現 金 運 用 效 率 之 負 向 影 響 。 然 而 ， 透

過家族股權偏離進行家族之實質控制及子嗣領導之家族企業類型會傾向儲備較

多之現金決策，此類型之家族企業在嵌入有效之公司監理機制後，亦會傾向儲

備較少之現金決策。控制變數方面與先前研究結果一致。  
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伍、額外分析  

一、考慮不同現金儲備之組成要素  

本研究現金儲備之衡量變數主要係採現金加約當現金按總資產平減來衡量

（ Cash_Holdings1）， 然 而 ， 僅 以 現 金 與 約 當 現 金 衡 量 現 金 儲 備 ， 可 能 忽 略 公

司投 資於 有價 證券 之變 現能 力。 根據Bates等人 （ 2009）之研究 ，現 金儲 備量

應包括現金和非現金之流動金融資產，主要原因是在預防性動機理論下，認為

現金和非現金之流動金融資產有高流動及低風險之特色，公司可採低成本或無

成本的方式轉換成現金。這些非現金之流動金融資產通常包括期限最長為90天

的 金 融 資 產 ， 以 及 公 司 打 算 在 一 年 內 清 算 的 資 產 （ 例 如 附 買 回 交 易 或 商 業 票

據）。  

因此，本研究現金儲備之變數，除了考慮現金及約當現金外，進一步加入

有 價 證 券 作 為 衡 量 現 金 儲 備 （ Cash_Holdings2 ） 之 代 理 變 數 （ Amess et al., 

2015）。綜合表5之實證結果可知，其研究發現與表3之估計大致相同，在考慮

不同現金儲備之組成要素後，本文的結果尚稱穩健。  

 

表 5 考慮不同現金儲備量之組成要素  

Variables 
Dependent variable : Cash_Holdings2 t 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Constant 
0.041*** 

(3.371) 
0.046***

(3.446) 
0.048***

(3.551) 
0.051***

(3.400) 
0.057*** 

(3.524) 
0.058***

(3.497) 

FD_Acquisition 
-2.403*** 

(-3.771) 
  

 
 

 

FO_Acquisition  
-3.441***

(-4.585) 
 

 
 

 

FD_DIV   
2.109***

(3.015)  
 

 

FO_DIV    
3.796***

(3.484) 
 

 

FD_Founder    
 

-3.492*** 
(-3.540)  

FD_Descendant    
 

 2.093** 
(2.429)  

（續下頁）  
 



104 組織與管理，2021 年 8 月 
 

Variables 
Dependent variable : Cash_Holdings2 t 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

FO_Founder    
 

 
-5.188***

(-4.559) 

FO_Descendant    
 

 
3.348**

(2.408) 

Size 
2.465*** 

(3.693) 
2.533***

(3.516) 
2.374***

(3.620) 
2.389***

(3.682) 
2.498*** 

(3.397) 
2.566***

(3.737) 

Leverage 
-0.589*** 

(-3.689) 
-0.617***

(-3.514) 
-0.588***

(-3.422) 
-0.585***

(-3.676) 
-0.624*** 

(-3.129) 
-0.629***

(-3.609) 

MB 
0.150** 

(2.540) 
0.154**

(2.433) 
0.158**

(2.402) 
0.152**

(2.293) 
0.155** 

(2.256) 
0.150**

(2.566) 

Cash_Flow 
0.695** 

(2.243) 
0.704**

(2.081) 
0.669 

(1.622) 
0.724 

(1.534) 
0.715** 

(2.017) 
0.720**

(2.193) 

Dividend 
-1.604 

(-1.477) 
-1.664 

(-1.459) 
-1.564* 

(-1.839) 
-1.576* 

(-1.772) 
-1.642 

(-1.381) 
-1.629 

(-1.462) 

R&D 
1.466* 

(1.798) 
1.497* 

(1.830) 
1.495 

(1.107) 
1.513 

(1.247) 
1.470 

(1.069) 
1.533 

(1.218) 

CapExp 
1.395** 

(2.561) 
1.425**

(2.555) 
1.322**

(2.292) 
1.397**

(2.033) 
1.379** 

(2.158) 
1.423**

(2.114) 

Constraint 
0.248*** 

(4.243) 
0.253***

(3.866) 
0.250***

(3.626) 
0.254***

(4.300) 
0.265*** 

(3.674) 
0.262***

(4.091) 

ROA 
-0.211*** 

(-4.299) 
-0.219***

(-3.700) 
-0.222***

(-2.860) 
-0.228***

(-3.033) 
-0.225*** 

(-3.451) 
-0.203***

(-3.397) 

HHI 
0.117 

(1.231) 
0.134 

(1.149) 
0.126 

(1.202) 
0.143 

(1.067) 
0.122 

(1.254) 
0.133 

(1.279) 

Cash_Holdings1 t-1 
0.880*** 

(3.492) 
0.903***

(3.387) 
0.876***

(3.244) 
0.896***

(3.009) 
0.868*** 

(3.322) 
0.894***

(3.457) 
D_Year Included Included Included Included Included Included
D_Industry Included Included Included Included Included Included
F-statistic  14.575*** 14.864*** 14.702*** 15.190*** 15.077*** 15.089***
Adjusted R2  0.548 0.545 0.529 0.526 0.555 0.561 

註：雙尾檢定。  
*p < 0.10. **p < 0.05. ***p < 0.01. 

 

二、原始投票權作為家族股權控制之代理變數  

根 據Gu等 人 （2019） 之研 究 ， 家族 聚 焦SEW之 概 念（ focused SEW）， 強

調的是家族股東執行家族控制時所產生之立即效益，其往往透過家族股東之直

接 或 間 接 控 制 權 來 達 成 。 為 了 實 現 及 保 留 家 族 SEW之 目 標 ， 家 族 成 員 需 對 企

業持續控制，原因是家族控制力將顯示家族股東於家族企業中之個人權力、地

位歸屬及裁量權重（Naldi et al., 2013）。由此可知，家族控制力是SEW不可或

缺 的 一 部 分 。 家 族 股 東 對 企 業 的 影 響 通 常 以 投 票 權 為 代 表 （ 李 永 全 、 馬 黛 ，
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2006；Claessens et al., 2002），本文以股權偏離程度衡量家族股權控制，並無

法直接捕捉家族股東實際之控制力，原因是具高度控制之家族企業不一定會有

股權偏離之現象產生。爰此，以原始投票權變數（FO_Control）當作家族股權

控制之代理變數，應更直接且符合家族股權控制之特徵。  

表6中Model（1）及Model（2）分別以現金及約當現金（Cash_Holdings1）

和現金、約當現金及有價證券（Cash_Holdings2）作為現金儲備之應變數，探

討 家 族 股 權 控 制 之 關 聯 性 。 由 表 6之 迴 歸 結 果 可 看 出 ， Model（ 1） 及 Model 

（2），FO_Control的係數分別為3.398（ t = 2.930; p < 0.01）及4.099（ t = 3.519; 

p < 0.01），表示家族股東透過投票權對家族企業之實質控制，家族股東因避免

實 質 控 制 所 產 生 之 弊 端 及 家 族 SEW惡 化 ， 會 儲 備 大 量 現 金 ， 對 外 宣 示 良 好 之

財務狀況。故以原始投票權取代股權偏離，仍不影響本研究之推論。  

 

表 6 原始投票權作為家族股權控制之代理變數  

Variables 

Dependent variable : 

Cash_Holdings1t Cash_Holdings2 t 

(1) (2) 

Constant 
0.048*** 

(2.659) 
0.055*** 

(3.672) 

FO_Control 
3.398*** 

(2.930) 
4.099*** 

(3.519) 

Size 
2.411*** 

(3.414) 
2.580*** 

(3.976) 

Leverage 
-0.432*** 

(-3.409) 
-0.603*** 

(-3.749) 

MB 
0.084** 

(2.479) 
0.171** 

(2.338) 

Cash_Flow 
0.365 

(1.536) 
0.400 

(1.422) 

Dividend 
-1.521** 

(-2.303) 
-1.607** 

(-2.009) 

R&D 
1.461 

(1.398) 
1.471 

(1.296) 

CapExp 
1.360 

(1.528) 
1.509** 

(2.111) 

Constraint 
0.118*** 

(4.517) 
0.262*** 

(4.644) 

ROA 
-0.168*** 

(-3.436) 
-0.232*** 

(-3.275) 

（續下頁）  
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Variables 

Dependent variable : 

Cash_Holdings1t Cash_Holdings2 t 

(1) (2) 

HHI 
0.130 

(1.291) 
0.145 

(1.288) 

Cash_Holdings1 t-1 
0.932*** 

(3.057) 
0.946*** 

(3.249) 
D_Year Included Included 
D_Industry Included Included 
F-statistic 15.437*** 15.342*** 
Adjusted R2  0.508 0.531 

註：雙尾檢定。  
*p < 0.10. **p < 0.05. ***p < 0.01. 

 

三、家族認同、家族股權控制及家族跨代接班潛在之內生性問題  

多 數 探 討 家 族 企 業 之 文 獻 認 為 ， 家 族 股 權 變 數 可 能 存 在 內 生 性 的 問 題

（Hsu et al., 2018; Villalonga & Amit, 2006）。本研究所探討之自變數包含家族

認同、家族股權控制及家族跨代接班，這些家族非財務動機可能具有內生性的

問題，原因是家族成員可能根據公司的內部現金儲備政策而決定是否繼續持有

股份來提高對家族之認同、股權控制或跨代接班。  

避 免 家 族 內 生 性 問 題 而 影 響 到 本 研 究 之 結 果 ， 本 研 究 根 據 D e m s e t z 與

Villalonga（ 2001） 及 Hsu等 人 （ 2018） 採 兩 階 段 模 型 來 解 決 。 表 7中 Model 

（4）至Model（7）為第一階段之迴歸結果，應變數分別為FO_Acquisition、

FO_DIV、FO_Founder及FO_Descendant。為了測試內生性問題，第一階段同

時加入影響家族持股變數之控制變數與工具變數，其中，工具變數分別為家族

子嗣 人 數 （CHILD）及 家 族 子嗣 性 別 之虛 擬 變 數（ FSON）。CHILD以家 族子

嗣人數來衡量（Gu et al., 2019），根據Liu等人（2015）之研究，多位子嗣接班

之 家 族 企 業 ， 股 權 集 中 度 較 低 ， 原 因 是 家 族 企 業 在 平 等 繼 承 原 則 下 （ equal 

inheritance），將優先採取均分股權移轉方式（Gu et al., 2019），以達到子嗣間

順利接班。另外，FSON為子嗣性別之虛擬變量，如果家族企業的第一個子嗣

是男性者為1，否則為0。原因是家族企業的第一個子嗣是男性，家族股東愈有

誘 因 爭 取 家 族 之 控 制 權 ， 並 將 相 關 之 股 份 移 轉 給 子 嗣 （ Bennedsen, Nielsen, 
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表 7 家族認同、家族股權控制及家族跨代接班的內生性問題  

Variables 

2nd Stage Regression 1nd Stage Regression 
Dependent variable  

Cash_Holdings1 t 
FO_ 

Acquisition
FO_ 
DIV 

FO_ 
Founder 

FO_ 
Descendant

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

Constant 
0.039** 

(2.104) 
0.042** 

(2.499) 
0.057**

(2.335) 
-0.853** 

(-2.534) 
-0.670** 

(-2.559) 
-0.752** 

(-2.547) 
-0.774** 

(-2.597) 

PFO_Acquisition 
-1.764*** 

(-4.076) 
  

    

PFO_DIV 
 

1.620** 
(2.337) 

 
    

PFO_Founder 
 

 
-3.841***

(-4.215)     

PFO_Descendant 
 

 
2.455***

(3.062)     

Size 
2.423** 

(2.266) 
2.283***

(3.482) 
2.420***

(3.601) 
0.304*** 

(2.579) 
0.266***

(2.657) 
0.284*** 

(2.618) 
0.293*** 

(2.699) 

Leverage 
-0.413*** 

(-3.340) 
-0.436***

(-3.408) 
-0.456***

(-2.762) 
-1.316* 

(-1.892) 
0.568** 

(2.007) 
-0.942** 

(-1.969) 
1.791*** 

(2.924) 

MB 
0.084** 

(2.354) 
0.088** 

(2.479) 
0.080**

(2.326) 
0.242* 

(1.708) 
-0.187** 

(-2.076) 
0.215* 

(1.892) 
-1.247*** 

(-3.027) 

Cash_Flow 
0.358 

(1.500) 
0.349* 

(1.651) 
0.367 

(1.566) 
1.732 

(1.184) 
-0.940 

(-1.348) 
1.336 

(1.266) 
-0.723 

(-1.491) 

Dividend 
-1.536 

(-1.320) 
-1.467** 

(-2.372) 
-1.577 

(-1.482) 
0.686** 

(2.319) 
-0.633** 

(-2.148) 
1.020** 

(2.388) 
-1.034** 

(-2.531) 

R&D 
1.402** 

(2.512) 
1.390* 

(1.898) 
1.444**

(2.506) 
0.497*** 

(3.172) 
-0.328***

(-3.267) 
0.514*** 

(3.235) 
-0.792*** 

(-3.462) 

CapExp 
1.273*** 

(2.888) 
1.262** 

(2.465) 
1.309***

(3.296) 
1.606*** 

(2.671) 
-1.512***

(-2.804) 
1.337*** 

(2.695) 
-1.579*** 

(-3.054) 

Constraint 
0.162*** 

(3.238) 
0.169***

(3.161) 
0.165***

(3.114) 
-0.978*** 

(-2.982) 
1.334** 

(2.138) 
-1.547 

(-1.283) 
2.321* 

(1.809) 

ROA 
-0.233*** 

(-3.229) 
-0.245***

(-3.484) 
-0.239***

(-3.189) 
1.154** 

(2.093) 
-0.795** 

(-2.512) 
0.921 

(1.565) 
-1.415 

(-1.178) 

HHI 
0.083 

(1.301) 
0.085 

(0.984) 
0.077 

(1.338) 
1.127 

(1.248) 
-0.473 

(-1.198) 
1.308*** 

(2.607) 
-0.738** 

(-2.289) 

Cash_Holdings1 t-1 
1.065*** 

(3.279) 
1.053***

(3.057) 
1.119***

(3.783) 
-0.262*** 

(-3.849) 
0.399** 

(2.538) 
-0.280*** 

(-4.080) 
0.411** 

(2.394) 
Instrument Variables 

CHILD 
   2.325*** 

(2.911) 
1.106***

(3.409) 
2.442*** 

(3.607) 
-1.777*** 

(-3.283) 

FSON 
   0.355*** 

(2.849) 
0.178** 

(2.378) 
1.172** 

(2.173) 
0.269** 

(2.449) 
C-statistic 6.413*** 6.737*** 7.208***     
Hansen J-statistic 3.276 3.308 3.181     
Anderson-Rubin F test 28.735*** 27.899*** 29.838***     
D_Year Included Included Included Included Included Included Included 
D_Industry Included Included Included Included Included Included Included 
F-statistic 15.267*** 15.358*** 15.417*** 13.767*** 13.722*** 14.004*** 13.614*** 
Adjusted R2  0.566 0.558 0.574 0.555 0.544 0.547 0.542 

註：雙尾檢定。  
*p < 0.10. **p < 0.05. ***p < 0.01. 

 

Perez-Gonzalez, & Wolfenzon, 2007; Ratten, Ramadani, Dana, Hisrich, & Ferreira, 

2017）。  

第一階段之迴歸結果分別得到家族認同、家族股權控制、創辦人及子嗣領

導 之 家 族 股 權 預 測 值 （ PFO_Acquisition 、 PFO_DIV 、 PFO_Founder 及
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PFO_Descendant）。第二階段之迴歸式中，將上述家族非財務動機之持股變數

預測值帶入原本的實證模式中，表7中Model（1）至Model（3）分別為第二階

段 之 迴 歸 結 果 。 表 7的 實 證 結 果 與 表 3的 結 果 相 同 ， 表 示 家 族 SEW變 數 的 內 生

性問題並不會造成係數估計的偏誤，17故本研究的結果尚稱穩健。  

四、家族認同、家族股權控制及家族跨代接班按不同家族定義衡量  

本研究家族SEW特徵變數僅按家族成員是否擔任家族企業之關鍵性管理職

務來判斷家族企業（家族企業比例59.63%）。為了增加實證結果的穩健性，依

據Villalonga與Amit（ 2006）的 做 法， 本 研 究將 採 寬 鬆到 嚴 格 之方 式 定 義家 族

企業，並進一步衡量家族認同、家族股權控制及家族跨代接班。  

Villalonga與Amit（2006）之家族定義包括：（一）至少一位家族成員為高

階 管 理 階 層 、 董 事 或 前 十 大 股 東 （ 家 族 企 業 比 例 54.75%）；（ 二 ） 家 族 企 業 持

有 最 多 的 現 金 流 量 權 （ 家 族 企 業 比 例 53.65%）；（ 三 ） 家 族 企 業 持 有 最 多 的 現

金流量權，且至少擁有20%的投票權（家族企業比例51.73%）；（四）家族企業

持 有 最 多 的 投 票 權 （ 家 族 企 業 比 例 50.75%）；（ 五 ） 至 少 一 位 家 族 成 員 為 董 事

或 前 十 大 股 東 （ 家 族 企 業 比 例 48.81%）；（ 六 ） 家 族 企 業 持 有 最 多 的 投 票 權 ，

且至少一位家族成員為高階管理階層及至少一位家族成員為董事（家族企業比

例 47.01%）；（ 七 ） 子 嗣 為 高 階 管 理 階 層 、 董 事 或 前 十 大 股 東 （ 家 族 企 業 比 例

42.12%）及（八）家族企業持有最多的投票權，且至少擁有  20%以上的投票

權，且子嗣需一位為高階管理階層及一位為董事（家族企業比例38.26%）。  

表8根據前述不同的家族企業定義，重新衡量家族認同、家族股權控制及

家 族 跨 代 接 班 等 家 族 SEW特 徵 變 數 （ 僅 採 虛 擬 變 數 衡 量 ）， 並 重 新 執 行 模 型

（1）至模型（3）現金儲備之迴歸模型。表8結果顯示，根據不同家族定義所

                                                      
17 本研究亦使用傾向評分匹配法（propensity score matching method），進行家族SEW

變量之內生性檢測（Chang & Shim, 2015; Liu et al., 2015）。本研究首先透過

Logistic迴歸模型進行家族SEW變量之概率預測，其納入影響家族SEW變量之因

素 ， 包 含 size 、 leverage 、 MB 、 Cash_Flow 、 Dividend 、 R&D 、 CapExp 、

Constraint、ROA及 firm risk，計算傾向評分（pscore）並作為實驗組及對照組之匹

配依據。其中，匹配變量平衡性檢測（balance test for matching variable）顯示，

匹配後之標準偏差絕對值均小於20%。另外，實驗組及對照組企業之匹配變量於

匹配後不再產生顯著差異，顯示家族SEW變量不具內生性問題。  
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衡量之家族SEW特徵，實證結果大致與表3一致，表示不同的家族企業定義不

會影響本文的實證結果。  

 

表 8 家族認同、家族股權控制及家族跨代接班按不同家族定義衡量  

家族定義（家族%）
Model (1) Model (2) Model (3) 

FD_Acquisition FD_DIV FD_Founder FD_Generation 2

定義一（54.75%）  -1.619** 
(-2.311) 

1.488** 
(2.402) 

-2.464** 
(-2.158) 

1.462** 
(2.065) 

定義二（53.65%）  -1.649* 
(-1.852) 

1.515* 
(1.798) 

-2.509 
(-1.167) 

1.500** 
(2.280) 

定義三（51.73%）  -1.347 
(-1.299) 

1.238** 
(2.449) 

-2.031* 
(-1.685) 

1.159* 
(1.804) 

定義四（50.75%）  -0.990** 
(-2.087) 

0.909** 
(1.997) 

-1.507*** 
(-4.026) 

0.904*** 
(3.191) 

定義五（48.81%）  -3.384** 
(-1.960) 

3.141* 
(1.813) 

-4.711* 
(-1.895) 

2.818 
(1.258) 

定義六（47.01%）  -3.135 
(-1.207) 

2.962** 
(2.278) 

-4.322 
(-1.145) 

2.614*** 
(4.046) 

定義七（42.12%）  -2.114 
(-1.353) 

1.962* 
(1.924) 

-2.974** 
(-2.099) 

1.778 
(1.152) 

定義八（38.26%）  -0.759*** 
(-3.761) 

0.640 
(1.350) 

-1.060* 
(-1.701) 

0.634** 
(2.033) 

註：雙尾檢定。  
*p < 0.10. **p < 0.05. ***p < 0.01. 

 

陸、結論  

企業之現金管理政策隱含許多之財務意涵，企業有動機儲備較多的流動性

資產，主要原因是企業在因應未來現金流量不足或融資限制，所導致之投資不

足或財務危機等問題，這是文獻上經濟觀點之預防性儲蓄動機理論，然而，從

企業之代理理論觀點認為，企業一旦傾向儲備較多的現金，意味著企業之管理

者 是 因 私 人 利 益 等 意 圖 而 持 有 較 多 的 現 金 。 依 據 本 研 究 的 統 計 ， 臺 灣 之 上 市

（櫃）公司中家族企業占60%，由於家族企業深受家族中心非財務動機與家族

情 感 稟 賦 所 影 響 ， 家 族 獨 特 之 SEW非 財 務 動 機 觀 點 應 會 影 響 家 族 現 金 儲 備 的

態度。  

許多現金儲備之家族企業議題係以財務動機之代理問題切入探討，本研究

除 了 從 家 族 SEW之 聲 譽 和 社 會 資 本 保 護 、 忠 誠 和 信 任 維 持 及 傳 承 等 非 財 務 動
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機角度切入外，同時探討家族非財務動機與財務動機如何影響家族企業對現金

儲備的態度，應可彌補現金儲備之研究缺口。實證結果發現，具家族認同與創

辦人領導之家族企業型態，由於受到創辦人中心概念之影響，會致力於保護家

族 之 情 感 稟 賦 及 外 界 所 給 予 之 企 業 形 象 和 聲 譽 獎 勵 ， 因 此 ， 不 會 大 量 儲 備 現

金。然而，股權偏離與子嗣領導之家族企業型態由於深受家族裙帶及接班組織

重組之影響，為了鞏固家族地位及接班後之效益遞減，會儲備大量現金降低外

界 疑 慮 及 訴 訟 準 備 ， 以 避 免 家 族 SEW損 失 擴 大 。 另 外 ， 臺 灣 家 族 企 業 之 現 金

儲備政策同時受家族之非財務動機及財務動機所影響。最後，本研究亦考慮不

同現金儲備之組成要素、採原始投票權替代家族股權控制、考慮家族內生性問

題及不同家族定義衡量家族SEW特徵等，均得到一致性之結論。  

本研究有以下幾點管理意涵：一、對於外部股東及債權人而言，家族企業

進 行 現 金 儲 備 之 政 策 ， 端 看 家 族 情 感 稟 賦 是 否 受 損 而 定 ， 家 族 SEW之 損 失 被

視為家族企業戰略行為的主要驅動力（Gómez-Mejía et al., 2007; Gómez-Mejía 

et al., 2010）。外部股東與債權人除了考量傳統代理理論之觀點外，應納入家

族股東執行非財務動機目標之考量。  

二、對家族經理人與監理機關而言，究竟是要儲備較多的現金以防禦市場

與環境之不確定性因素，還是應儲備較少現金透過外部融資取得需用現金，始

終是個難題。本研究實證發現，臺灣家族之現金儲備政策主要依據家族情感財

富是否受侵害而定，因此，家族經理人在面臨現金管理時，應以家族之非財務

動機作為考量。另外，為了使家族資金能夠在資本市場內迅速且充足地流通，

監 理 機 構 未 來 在 制 定 相 關 之 資 本 市 場 機 制 時 ， 可 以 考 慮 納 入 家 族 SEW因 素 ，

作為推動家族資本市場規範之機制。  

本研究仍存在以下幾點限制：一、本研究採用手工方式蒐集家族相關之資

料，特別是在蒐集家族跨代接班之資料過程中，由於傳承計畫書或相關之傳承

規劃並非強制揭露於年報中，甚至部分家族企業未揭露或僅於企業網站或新聞

稿中刊載接班訊息。另外，部分子嗣領導之家族企業其家族創辦人仍保留重要

職務或掛名榮譽董事長（honorary chairman），此增加跨代接班資料蒐集及判

別 之 困 難 度 。 二 、 本 研 究 將 家 族 SEW拆 解 成 家 族 認 同 、 家 族 股 權 控 制 及 家 族
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跨 代 接 班 等 三 大 維 度 ， 18無 法 透 過 多 維 量 表 直 接 衡 量 ， 19是 本 研 究 之 限 制 之

一 。 家 族 SEW特 徵 採 多 維 之 衡 量 ， 可 直 接 掌 控 家 族 非 財 務 動 機 下 之 情 感 稟 賦

及解釋家族情感稟賦所產生之效果（Gómez-Mejía et al., 2011）。  

本研究之未來研究方向：一、建議未來採用超額現金儲備量（excess cash 

holdings）進行測試，原因是家族之行業別與財務狀況之差異性導致家族間之

現金儲備量明顯不同，透過家族財務差異所決定之超額現金應可解決上述之問

題（Attig et al., 2013; Kusnadi, 2011）。二、依照本文跨代接班之資料顯示，臺

灣家族企業中有75%由創辦人領導、24%由子嗣領導，僅1%為外部專業經理人

接班領導。臺灣家族企業正處於跨代接班之階段，本研究並未針對外部專業經

理人接班之議題加以探討（Gómez-Mejía et al., 2001），建議未來可以延伸現金

儲備現象至家族外部專業經理人接班之型態。三、本研究僅採用單一指標作為

判 斷 家 族 SEW特 徵 的 依 據 仍 過 於 單 薄 ， 未 來 可 就 其 他 不 同 之 判 斷 標 準 ， 進 行

實證分析，例如家族創辦人姓名命名家族企業（Dyer & Whetten, 2006; Miller 

& Le Breton-Miller, 2006）、家族成員於董事會中之席次比率或家族後裔成員人

數分別替代家族認同、家族控制地位及家族跨代接班（Gu et al., 2019）。  

                                                      
18 根據Berrone等人（2012）、Debicki等人（2016）及Hauck等人（2016）之論述，認

為家族 SEW無法僅靠單維之方式衡量，需透過問卷調查（ survey）、內容分析

（ content analysis）及多維量表（ multidimensional measure）取得家族之多維

SEW。  
19 根據Deephouse與 Jaskiewicz（ 2013）以及 Jiang、Cai、Nofsinger與Zheng（ 2020）

之研究，當家族企業具有更好的聲望和知名度時，家族內、外部人有強烈的動機

維持企業本身之聲望獎勵，這包含透過聲望產生家族控制之立即效益，以及透過

聲望維護家族形象與家族傳承之非立即效益。因此，本研究透過《天下雜誌》每

年所公告之最佳聲望標竿企業（Most Admired Company Award）直接衡量家族

SEW，實證結果顯示家族企業聲譽愈佳，傾向較少之現金儲備政策。  
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附錄一 研究變數定義 

Cash_Holdings1 ＝  現金加約當現金／總資產。  
Cash_Holdings2 ＝  現金加約當現金及有價證券／總資產。  
FD_Acquisition ＝  具 家 族 企 業 認 同 者 為 1， 否 則 為 0。 家 族 認 同 採 Pazzaglia等 人

（2013）之方式，透過家族企業是否曾進行併購來衡量。  
FO_Acquisition ＝  具家族企業認同之家族成員持股總和。  
FD_DIV  ＝  家族股權控制者為1，否則為0。  
FO_DIV   ＝  家族股權控制之偏離程度。  
FD_Founder ＝  創辦人領導之家族企業為1，否則為0。  
FD_Descendant ＝  子嗣領導之家族企業為1，否則為0。  
FO_Founder ＝  創辦人領導之家族企業成員持股總和。  
FO_Descendant ＝  子嗣領導之家族企業成員持股總和。  
Size ＝  總資產取自然對數。  
Leverage   ＝  長期負債／總資產。  
MB   ＝  每股股價／每股股東權益帳面價值。  
Cash_Flow ＝  EBITDA減利息、所得稅和現金股利／總資產。  
Dividend ＝  企業當年度有發放現金股息為1，否則為0。  
R&D ＝  企業研究與發展資支出／總銷貨收入。  
CapExp ＝  企業資本支出／總資產。  
Constraint ＝  財 務 限 制 指 數 ， 本 文 依 據 Kaplan與 Zingales（ 1997） 之 方 式 ，

透過是否異常投資對現金流量敏感度的公司與現金流量占總資

產比率、市價淨值比率、負債比率、股利支付率及自有現金占

總資產比率等多變量進行 logic迴歸，產出迴歸係數並估計公司

之財務限制指數。  
ROA ＝  稅前息前淨利／平均資產總額。  
HHI ＝  市 場 競 爭 程 度 變 數 ， 本 文 依 據 Herfindahl index衡 量 產 業 集 中

度。首先依據臺灣證券交易所進行產業別分類，後續計算同一

產業內各公司分別之市場占有率，最後將同一產業內公司的市

場占有率平方後加總。HHI指數愈接近1者，表示單一公司獨占

市 場 ， 產 業 之 競 爭 程 度 較 低 ， 本 文 為 了 方 便 判 斷 ， HHI指 數 ×

（ -1）來衡量。  
BDIND = 獨立董事／全體董事。  
AUDIT = 企業由四大會計師事務所查核者為1，否則為0。  
D_Year = 年份虛擬變數。  
D_Industry = 行業虛擬變數。  
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