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家族傳承與公司績效－企業社會責
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摘  要 

本研究檢驗家族傳承對公司績效的影響，同時考量企業社會責任的調節作用。由於

家族企業的傳承可能使創辦人 (或家族成員) 的特定資產消失，因而降低企業績效；然

而，因為企業社會責任幫助公司累積其的聲譽資本，良好企業社會責任表現所產生的知

名度效果與保險效果，有助於減緩家族企業傳承對公司績效的負向影響。本研究基於

2007~2018 年間臺灣證券交易所上市非金融產業共 831 家公司的資料進行實證分析，主

要實證結果發現不論是董事長傳承或執行長傳承，家族傳承傾向使公司出現較為低落的

績效，然而企業社會責任表現較佳的公司，有助於減緩家族企業傳承對績效的負向影響，

且繼任者具備財務法律或會計專才亦具有減緩家族傳承公司績效的惡化效果。 
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家族傳承與公司績效－企業社會責

任的調節作用 
張惠晴、林昆立、張元 

壹、緒論 

家族傳承 (family succession) 在國內外金融市場中是一個重要的新興議題。第二次

世界大戰後，各國經濟穩定發展，目前全球社會各產業中大多數企業領導人皆可說是戰

後嬰兒潮的世代。然而，企業領導人終究需面臨衰老、退休與交棒給下一世代的問題，

目前台灣大多數企業領導人的年紀落在 60 至 69 歲區間，也都面臨必須計畫與考慮將公

司經營交棒給下一代的問題，特別是家族企業的主導者更是如此。家族企業在世界各國

經濟扮演重要角色，Anderson and Reeb (2003) 發現標準普爾 (Standard & Poor’s) 500 大

企業中有 35% 是家族企業，Claessens et al. (2000) 對東亞地區的公司所有權結構進行研

究發現，東亞大多數公司是由家族所控制，在台灣上市公司中約有 65.6%的公司為家族

企業。家族企業是經濟與金融體系中重要的組成部分，家族企業對台灣經濟的成長亦有

極大的貢獻，家族企業的經營良窳、家族企業世代交棒時的順利與否以及後續公司績效

表現，對經濟社會與金融市場的發展與穩定將有重大影響 1。  

家族企業最重要的特徵即是由創辦人與家族成員透過持股以及其他複雜方式以維持

對公司的最終控制權。然而，Burkart et al. (2003) 指出家族企業面臨的最大挑戰是傳承，

特別是不同世代之間的傳承。Ibrahim et al. (2001) 指出企業第一代能成功地傳承給第二 

                                                                                                                                                         
1 李志華 (2013) 指出若台灣中小企業接班失敗，會使台灣多數就業人口失業，使生計受到影響。 
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代者約 30%，第二代能順利傳承給第三代繼任者不到 15%。Bennedsen et al. (2015) 針對

香港、新加坡和台灣的 217 個最大的家族企業傳承案例進行研究，發現與第一代的平均

企業價值相比，傳承至下一代的企業其平均價值約下降了 60%。尤其在台灣，上市公司

最獨特的制度因素就是有較高的家族股權。實務上，家族傳承成功與失敗的例子皆有 2，

家族企業如何能在家族傳承後維持企業的榮景與永續經營 (吳泠豫，2013；范惟翔與尤

燈洲，2017)，成為企業管理者及學術研究中重視的議題，亦是掌理金融市場穩定與發展

的主管機關所關注的新興議題。 

許多既有文獻探討家族傳承對企業產生的影響。Bennedsen and Fan (2014) 以及

Bennedsen et al. (2015) 將家族企業傳承的主要挑戰歸因於家族企業的成功普遍取決於創

辦人 (或家族成員) 的特定資產，例如政治聯繫、與外部利益相關者的非正式關係以及企

業聲譽。這些特定資產一般都是無形的，甚至創辦人本身就是家族企業中最重要的資產。

當家族企業傳承時，由於創辦人逐漸淡出企業，所以特定資產的價值普遍會遞減或消失，

使得家族傳承公司的價值下降。Smith and Amoako-Adu (1999) 發現當家族企業宣布家族

成員為繼承者時，公司股價反應不佳。Morck et al. (2000) 使用加拿大公司為研究樣本，

發現第二代繼任的公司其會計績效要比同類型公司低。Pérez-González (2006) 顯示在宣布

                                                                                                                                                         
2 允強實業於 1973 年由創辦人張清課成立，董事長張清課於任職期間，先行讓兒子張金

鈺開始主導營運管理。早期大部分台灣鋼鐵業者都是以聯合採購方式向國外購買原物

料，張清課認為支持國內廠商反而能降低成本和運送時間，使得允強不受國外原料價

格波動之影響，使允強有了穩定的經營基礎。兒子張金鈺接班後，對於員工的福利與

照顧可說是無微不至，甚至有了彰化一帶的幸福企業之稱。在公司版圖上也採取積極

創新而不斷擴張，其張金鈺的領導下允強近年每股稅後純益都可以維持在 2 元以上 (林

政鋒，2020)。然而，臺灣金融市場上亦有出現家族傳承出現紛擾的案例，例如接班過

程中出現家產糾紛的永豐餘案與味王案 (鄧麗萍等，2017a、2017b) 以及創辦人過世後

關於接棒者之遺囑與股權分配規劃不一而導致紛爭的長榮案以及近年來上市公司股王

大立光案 (林宏達與林文義，2019) 等。 
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家族企業繼任者時，只有任命外部專業的 CEO 才能產生正向異常報酬。McConaughy et al. 

(1998) 的研究顯示家族企業的價值在繼承後會大幅下降。翁慈青等 (2019) 以 2007-2012

年中國上市公司資料探討中國家族企業於後代接班後對公司績效的影響，發現家族企業

由後代接班後對公司價值 (Tobin’s Q) 產生負向影響。 

另外，家族企業傳承的文獻大多集中討論家族成員與專業管理者的選擇對於企業價

值的影響 (Morck et al., 2000; Pérez-González, 2006; Chang and Shim, 2015; Jaskiewicz et 

al., 2016)；對營運及財務政策的連續性 (Amore et al., 2011)；家族傳承時特定資產的保存 

(Bennedsen and Fan, 2014; Bennedsen et al., 2015; Xu et al., 2015)3。然而，較少文獻檢視企

業社會責任對家族傳承與企業績效之間關係的調節角色。由於家族企業從事企業社會責

任活動可以是參與社會宣傳活動也可能是一項策略 (McWilliams et al., 2006)，有助於保

留家族企業的特定資產並提高傳承者的知名度，例如社會形象和社交網絡，並改善或建

立新的關係與聲譽資本。因此，企業社會責任的宣傳活動有助於減緩家族傳承過渡的挑

戰 4，尤其是家族企業涉及不同世代的移轉。本文認為為了保留或提高家族企業在傳承期

間的業績，並增加繼任者的知名度，公司從事企業社會責任可以達到社會宣傳活動效果，

使家族企業傳承時特定資產的保存獲得一定程度的保障。 

本文主要目的在於檢驗家族傳承對公司績效的影響，同時檢視公司的企業社會責任

表現在家族企業傳承對績效影響關係中的作用。本研究認為企業社會責任可以在家族企

                                                                                                                                                         
3 Yeh and Liao (2020) 發現當公司身處的產業競爭程度愈高、產業整體風險愈大，控制股

東面對接班人選擇會以穩定或強化公司績效並避免公司面臨挑戰或產生危機，公司會

擴大接班人選的集合，除了家族成員外亦會增加非家族成員傳承的機率。如果家族控

股公司傳給外部專業人士，相對於其他兩類傳承對象 (家族成員、由內部晉升之高階主

管) 而言，公司財務績效顯著提升、現金股利發放增加，並吸引更多機構投資人持股。 
4 例如，De Vries and Miller (1984) 認為，由於年齡和經驗的差異，第二代繼任者和創辦

人可能存在緊張的關係。Smith and Amoako-Adu (1999) 提出市場懷疑第二代家族企業

的能力，因此當公告繼任者時股價出現負面反應。 
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業傳承時帶來聲譽資本，增強家族企業繼任者的知名度效果，同時企業社會責任在績效

保險上的作用亦有助於降低市場對於家族企業傳承時的疑慮及潛在負面影響。首先，在

聲譽資本的知名度效果方面，本文參考 Bennedsen and Fan (2014) 及Bennedsen et al. (2015) 

所提出的移轉成本假說為基礎。Bennedsen and Fan (2014) 及 Bennedsen et al. (2015) 認為

在傳承過程中，如何成功移轉世代的特定資產是至關重要的，此兩篇研究認為特定資產

是無形的，並且與家族企業的創辦人 (或現任身為家族成員的執行長) 牢固地聯繫在一

起。有鑑於無形資產的本質，在個人之間轉移特定資產的成本很高，所以成功的家族企

業世代移轉，需要降低特定資產的轉移成本，以便繼任者可以使用這些特定資產大部份

的價值。值得注意的是，本文認為企業從事企業社會責任達到社會宣傳活動，便是提高

公司知名度的策略之一 (Sánchez, 2000; Saiia et al., 2003; Zhang et al., 2010a; Zhang et al., 

2010b; Wang and Qian, 2011)，藉此降低家族傳承時特定資產的轉移成本。其主要原因在

於，參與企業社會責任，其社會宣傳活動的策略可以提高公司的形象，吸引正面的宣傳，

並有助於繼任者提高其知名度 (Love and Kraatz, 2009; Stuebs and Sun, 2011; Zhu et al., 

2014)。在所有其他條件相同的情況下，這些社會宣傳活動有助於繼任者保持或增強創辦

人所建立的關係和聲譽資本 (最重要的特定資產之一)，並使繼任者在商業活動中更容易

被看見。換句話說，企業社會責任對家族企業有助於降低特定資產的轉讓成本，並且增

強繼任者在商業活動中的曝光與知名度，從而保全家族企業世代傳承時重要特定資產的

轉移成本。 

另外，在聲譽資本的保險效果方面，Peloza (2006) 及 Minor and Morgan (2011) 指出

企業在社會責任上的作為透過累積先前提及的聲譽並建立好形象，進而在公司發生負面

事件時，以社會責任活動所建立的聲譽資本作為緩衝，降低負面事件產生的不良影響，

產生所謂的績效保險效果。Lins et al. (2017) 提到公司的社會責任作為可為其建立更多的

社會資本 (social capital) 並累積社會對公司的信賴 (Degli Antoni and Sacconi, 2011; 
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Sacconi and Degli Antoni, 2011; Scrivens and Smith, 2013)5，從而使得公司在面對公眾對金

融市場失去信心時 (例如 2008-2009 年的金融海嘯期間) 的經營成果與財務指標，相較於

其他社會責任表現較弱的公司而言有較佳的表現。基於上述發現，企業的企業社會作為

有助於維持與建立聲譽資本，增強家族企業繼任者的聲譽以及公眾對公司的信任，從而

使得家族企業傳承過程的特定資產的轉移成本降低。上述兩種渠道皆有助於使繼任者維

繫創辦人的特定資產，有助於使家族企業世代轉移的可能不利影響有所降低，於是企業

的社會責任表現有助於減緩家族企業傳承對績效負向影響的程度。 

本研究根據台灣證券交易所上市非金融產業共 831 家公司於 2007 至 2018 年的資料，

檢驗家族企業傳承對於公司績效的影響，同時考量企業社會責任對家族傳承與公司績效

影響關係的調節效果，即是否社會責任表現良好的公司在家族傳承時傾向有較小的績效

下降幅度。本研究的基本實證結果為，台灣上市公司近 10 年的證據顯示出現家族傳承的

公司傾向對應著較低落的績效，而企業社會責任表現有助於緩和因家族傳承而使績效下

跌的幅度。本研究實證結果給予投資人、管理階層與政府主管機關的啟示為，家族傳承

雖然為公司經營帶來不穩定與負面的影響，因此提早建立家族接班的相關的公司治理法

令規範、發展教育輔導計畫以及強化相關資訊揭露等皆有助於因應家族傳承為公司與金

融市場帶來的影響；同時亦應持續推動企業善盡社會責任的相關規範與鼓勵措施，促進

企業重視永續經營以減緩家族傳承時帶來的不利影響。 

本研究主要貢獻如下：第一，先前文獻較少檢視企業社會責任對家族傳承的影響。

大多數家族傳承的研究集中討論家族成員與專業管理者的選擇對企業價值的影響 

(Morck et al., 2000; Pérez-González, 2006; Chang and Shim, 2015; Jaskiewicz et al., 2016) 以

                                                                                                                                                         
5 Putnam (1993) 指出一國的信任度愈高則社會資本愈高，經濟發展程度愈高 (Fukuyama, 

1995; La Porta et al., 1997; Knack and Keefer, 1997)；Degli Antoni and Sacconi (2011) 及

Sacconi and Degli Antoni (2011) 指出公司的社會責任表現可以代表公司的社會資本，由

實務經驗、管理者與企業界中普遍認為公司的社會責任活動能為公司產生社會資本和

信任。 



 應用經濟論叢， 111 期，民國 111 年 6 月  −127−  

(7) 
 

及對營運及財務政策之連續性的探討 (Amore et al., 2011)。然而，本研究提出支持家族企

業面臨傳承時應考慮公司社會責任表現以強化社會宣傳活動的策略，並且與 Bennedsen 

and Fan (2014) 和 Bennedsen et al. (2015) 的移轉假說架構互補。平均而言，家族企業在

家族傳承過程中增加社會責任活動以維持特定資產。更重要的是，本研究發現參與較多

企業社會責任的家族企業，相對參與較少企業社會責任活動的家族企業而言，其傳承的

績效會更好。 

第二，本研究發現企業社會責任在家族傳承時扮演重要角色。本研究發現互補先前

關於政治關聯 (Xu et al., 2015) 與家族傳承年輕繼任者 (Cao et al., 2015) 的文獻。例如，

Sánchez (2000) 認為薩爾瓦多公司參與社會公益以建立其政治網絡。Wang and Qian (2011) 

研究指出中國大陸企業使用社會活動宣傳增強其在社會與政治上的合法性。翁慈青等 

(2019) 發現中國大陸家族企業擁有政治關係可以改善傳承對公司績效的負向影響。不同

於先前文獻，本研究認為企業社會責任活動具備推動家族企業成功進行世代轉移的能

力。企業社會責任活動背後的行銷和令公眾產生「良好感覺」的功能之外，家族傳承在

企業社會責任活動決策中也起著一定作用，並支持企業社會責任活動是更廣泛的公司策

略的一部分，可以提升家族企業在傳承後的績效，並增進家族企業的股東價值。 

第三、既有關於社會責任的研究如 Peloza (2006)、Godfrey et al. (2009)、Minor and 

Morgan (2011)、Gupta and Krishnamurti (2018) 以及 Jia et al. (2020) 等指出了企業社會責

任的保險作用，明示公司的社會責任表現有助於降低公司出現或面對負面事件時減少績

效下跌的幅度，這些研究相繼檢驗並發現了公司發生或面對負面事件時 (如產品召回、

金融海嘯、財務困境以及開放股票放空限制等)，社會責任表現良好的公司，傾向獲得了

幅度較低的會計與市場績效下跌，並獲得相對較多的貸款。基於臺灣上市上櫃公司資料

的研究如 Chen et al. (2015)、Shiu and Yang (2017) 以及洪皓俞等 (2022) 等，其發現臺灣

的上市上櫃公司出現或面對負面事件時 (包括公司發生環保與安全事件、資訊公告缺失

事件、勞資關係事件、其他違法違規事件以及經濟不景氣等)，企業社會責任表現較佳的

公司，績效衰退 (包括會計與市場績效下跌以及股票市場負向異常報酬) 的幅度，相對較
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企業社會責任表現差的公司為低。本研究所探討的家族傳承，在論述其對公司績效的影

響過程中指出了家族企業傳承因交棒者的政治聯繫、與外部利益相關者的非正式關係、

社會網絡以及企業聲譽等特定資產的以及其價值再傳承給繼任者時傾向遞減或消失，使

得家族傳承公司的價值下降。此點亦可解讀為一種負面影響公司績效的事件，而本研究

中企業社會責任扮演在家族傳承對公司績效負面影響中的緩衝作用，與前述既有研究中

公司發生負面事件時，企業社會責任產生降低負面事件導致績效下跌的作用是相類似

的。本研究的結果與眾多企業社會責任具保險作用的研究是有相同的推論脈絡。在既有

關於企業社會責任保險作用的文獻發展中，本研究亦拓展了企業社會責任有助於保障績

效下跌的肇因範圍，即企業出現家族傳承此一負面事件。此部分為本研究的第三項潛在

貢獻。 

本研究後續節次安排如下：第 2 節為文獻探討與假說發展，第 3 節介紹變數、計量

模式、公司樣本與資料。第 4 節為實證結果與討論。最後為結論與建議。 

貳、文獻探討與假說發展 

一、家族傳承與公司績效 

(一)家族傳承 

家族企業為一群具有親屬或血緣關係所構成的企業 (Villalonga and Amit, 2006；秦歲

民，2002)，家族企業通常由家族成員掌握實質公司控制權，使經營權與所有權合而為一，

經營目標與理念傾向以家族利益為主 (金昌民，2004)，對於家族企業的定義除包含親緣

和血緣關係，亦須含家族、所有權和經營權等概念。相對於西方國家，亞洲地區更注重

於傳統家族文化和倫理價值觀，因此亞洲區發展出的家族企業與西方國家大部份企業有
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明顯差異與特色：對於華人而言，傳統文化的基礎即為家族，對於家族關係更加重視，

以家族而成立的家族企業更容易使成員們以同一個利益為共同目標 6，也更容易將人員聚

在一起，度過企業營業的各種關卡 (Farh and Cheng, 2000)；集權式管理是由華人的傳統

價值觀而來，在華人世界重視輩份與倫理的階層關係下，家族成員傾向皆會尊崇輩分較

高、較有威嚴的家長或長輩，因此對於家族企業而言，由於創辦人或接班人通常為輩分

較高、持股較多者，集權式管理有助於增進決策的執行力與一致性 (鄭伯壎等，2000)；

對於華人而言，家族企業通常用人唯親，重視家族的香火傳承，視家族利益為重點而非

追求股東利益極大化 (許士軍，1997)。西方世界亦存有許多家族企業，但西方國家的家

族企業相較沒有那麼高的凝聚力，公司人力資源仍傾向選賢舉能，傾向雇用外部專業團

隊經營家族企業。因此亞洲區域的家族企業對於後代接班的重視與培養高於西方國家的

家族企業，高達七成家族企業的台灣在家族接班問題上形成金融市場上的重要議題。 

本研究歸納發現既有家族傳承的研究主要為兩大主軸，第一是以家族接班時的經歷

與過程為探討對象，包含跨世代間接班的人力資源移轉、接班人選與家族成員關係等；

第二是家族企業接班後的績效變化以及接班後的營運策略變革等 (劉正，2018)。就前者

來說，鍾喜梅與林佳慧 (2009) 以及鍾喜梅 (2013) 指出不同企業規模面臨接班的挑戰不

同，包括股權分配、接班人的考量及選擇，不同規模的企業應該要有不同的接班計畫與

安排；陳泰和 (2001) 以交易成本、網絡關係等觀察家族接班人如何被選擇出線的。就後

者來看，蕭積瑜 (2014) 的研究顯示接班人是否擁有舊有董事會網絡關係將影響接班後的

公司績效；黃崇豪 (2014) 發現家族接班人的外部經歷與持股比率將影響公司績效。 

                                                                                                                                                         
6 家族企業的社會情感財富理論 (socioemotional wealth theory) 指出家族企業往往追求

的是與家族情感有關的非物質價值，主要來源於家族對企業的控制，包括家族對企業

的實質控制權力與影響力、家族歸屬感與親密感需要的滿足、家族價值觀的延續、家

族基業的傳承、家族企業社會資本的保持、基於血緣連帶的家族責任履行、家族成員

之間的利他主義以及家族的社會地位等 (Gómez-Mejía et al., 2007; Zellweger and Nason, 

2008; Berrone et al., 2012; Evert et al., 2018; Hussinger and Issah, 2019)。 
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(二)家族傳承與公司績效 

本文研究範疇接近上述的第二部分，主要探討家族傳承對公司績效的影響。除上述

研究外，Molly et al. (2010) 指出雖然沒有證據顯示家族企業的獲利能力會因為接班產生

負面影響，但公司負債比率卻傾向於接班時上升；Bennedsen et al. (2015) 指出所有權和

管理權接班造成公司價值損失與家庭資產及障礙因素有關。Fan et al. (2008) 指出當家族

企業將所有權與控制權轉移給繼承人時傾向使公司價值降低，許多無形資產例如前朝重

要員工有可能追隨前任企業領導者而離開公司，公司在接班人繼任期間也容易與利益關

係人產生衝突，進而造成公司信譽損失。 

另外，Chiang and Yu (2018) 以及李春生 (2013) 的研究指出企業高層權力的接班問

題是無可避免的，接班會降低公司市場價值與會計績效，而若進一步區分外部與內部接

班人則會發現，雖然內部接班優於外部接班，但公司績效仍傾向受到接班而產生負向影

響；蕭積瑜 (2014) 的研究顯示接班對公司績效產生負向影響，但如果新上任接班人為舊

有領導人的家族成員，較能擁有舊有領導人於董事會的網絡關係，較容易掌握資源與權

力，降低接班對公司績效的負面影響。 

綜合以上文獻，不論國內或國外的家族傳承研究，大多指出當企業出現家族傳承時

雖然會受整個家族結構、財產移轉、資源網路、企業文化、經營與管理風格不同以及接

班人的價值觀和受培訓的結果，但對於公司績效的影響傾向皆為負向 (Ghee et al., 2015；

官逸人等，2012；翁慈青等，2019)。台灣金融市場上於近年相繼出現家族傳承出現紛擾

的案例，例如接班過程中出現家產糾紛的永豐餘案與味王案 (鄧麗萍等，2017a, 2017b) 以

及創辦人過世後關於接棒者之遺囑與股權分配規劃不一而導致紛爭的長榮案以及近年來

上市公司股王大立光案 (林宏達與林文義，2019) 等，輔以許多既有研究的大部分結果，

本研究認為家族傳承對公司績效的影響傾向是不利的。本研究的待檢驗假說一為： 

假說一：家族傳承對公司績效的影響為負；家族企業出現傳承時，公司績效傾向降低。 
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二、企業社會責任在家族傳承對公司績效影響關係中的

調節作用 

企業社會責任的基本概念指的是企業除了為股東創造最大利益，還須兼顧所有利益

關係人 (stakeholders) 的包括員工、客戶、供應商、消費者、社區、國家政府以及環境等

權益，而利益關係人權益的滿足在長期下會影響企業目標的達成與企業生命的延續，因

此企業若想達到永續經營，就應制定一個符合不同利益關係人權益的策略 (Freeman, 

1984)，包括生產品質、職業安全、商業道德、保護勞動者權益和珍惜資源等，皆是企業

重視社會責任以追求永續經營的努力方向。企業社會責任這一詞最早由 Sheldon (1924) 

在《The Philosophy of Management》一書中提到，其認為企業在獲取利潤時，應該兼顧

產業內外的各種群體需求，並同時對社區盡一份心力與貢獻。Bowen (1953) 指出企業社

會責任會使企業因應社會價值觀來制定出目標與相關決策和企業經營規則。而美國學者

Carroll (1991) 提出「企業社會責任金字塔」(the pyramid of corporate social responsibility)，

將企業社會責任視為一個四層的金字塔，分別為經濟、法律、道德與公益，企業將遵循

此次序與重要性以善盡社會責任。 

(一)企業社會責任與聲譽 

企業社會責任有助於提高企業聲譽 (黃詩婷與張元，2021)。聲譽 (reputation) 對企

業的經濟績效有重要影響力，而企業在社會責任上的作為有助於建立聲譽 (McWilliams 

et al., 2006)，而 Deephouse (2000)、Fombrun (1996, 2005)、Gardberg and Fombrun (2006)、

Love and Kraatz (2009)、Pfarrer et al. (2010)、Lange et al. (2011)、Stuebs and Sun (2011) 以

及 Zhu et al. (2014) 皆提出了類似看法，發現公司的社會責任投入與公司聲譽呈正向關

聯。公司因社會責任所建立的聲譽資本愈大，愈傾向重視降低接班紛擾、建立接班制度

並慎選接班人選以降低過程中可能產生傷害公司聲譽的情形出現，從而使得善盡社會責
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任的公司於傳承時傾向有較低程度的負面影響。 

(二)企業社會責任與風險管理 

社會責任表現良好的公司傾向與公司周圍的各利益關係人保持良好關係並重視其權

益，相對較不易形成僅為少數群體利益而傷害其他群體的公司決策，利益關係人權益受

損而向公司求償或對公司採取負面回應或手段的可能性較低，傾向使得公司被查核、訴

訟等風險較小。因此那些自我承諾於社會責任表現良好的公司傾向有較低的風險，善盡

社會責任可視為公司風險管理 (risk management) 的一種工具或思維 (Godfrey, 2005; 

Godfrey et al., 2009; Koh et al., 2014)。另外，既有研究 Peloza (2006)、Minor and Morgan 

(2011) 指出企業在社會責任上的作為透過累積先前提及的聲譽並建立好形象 (image)，

進而在公司發生不良事件時，以社會責任所建立較多的聲譽資本為緩衝，降低不良事件

產生的不良影響，產生所謂的保險效果。Lins et al. (2017) 提到公司的社會責任作為可為

其建立更多的社會資本並累積社會對公司的信賴，從而使得公司在面對公眾對金融市場

失去信心時 (例如 2008-2009 年的金融海嘯期間) 的經營成果，相較於其他公司而言有較

佳的表現。據此本研究推論，社會責任表現良好的公司，由於有較佳的風險管理思維，

傾向能安排適當的接班規劃與過程以及適合的人選，使傳承過程的紛擾降低；傳承過程

中即便於金融市場中出現耳語與臆測，也相對較能夠獲得利益關係人包括交易對手與投

資人的信賴，從而不會出現或即便出現其程度亦相對較低的負面影響。 

(三)企業社會責任與績效 

善盡社會責任有助於提升公司績效與價值。Freeman (1984) 的利益關係人理論以及

Cornell and Shapiro (1987) 的社會影響論點皆指出公司能夠在滿足營運上各利益關係人

利益而實現公司價值最大化。Cochran and Wood (1984) 發現公司的社會責任表現與財務

績效呈正向關聯。Luce et al. (2001)、Brammer and Millington (2005)、Hull and Rothenberg 
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(2008) 以及 Liang et al. (2019) 等皆有類似發現。Waddock and Graves (1997) 發現公司的

社會責任表現與資產報酬率、股東報酬率與銷售報酬率呈正向關係。池祥萱等 (2014) 指

出企業社會責任如雙面刃，若營運策略運用得當，公司的社會責任作為會藉由名譽效果

使績效有所提升。Wu and Shen (2013) 利用銀行業樣本證實較佳社會責任表現的銀行傾

向有較佳的銀行績效。社會責任表現良好的公司由於傾向有較佳的績效，對於企業領導

人接班過程中所可能產生的紛擾與疑慮而導致的負面影響如市場臆測、前朝老臣或重要

幹部對未來失去信心而離職或轉職、資金來源如銀行貸款的緊縮等皆相對輕微，從而在

傳承過程中僅出現相對較輕微的負面影響。 

綜合上述討論，本研究認為企業社會責任表現良好的公司，相對於社會責任表現較

差的公司，面對家族傳承時，雖然公司績效仍傾向降低，但降低的幅度是相對較小的。

本研究的待檢驗假說二為： 

 
假說二：企業社會責任表現有助於減緩家族傳承對公司績效產生的負面影響；社會責任

表現較佳 (差)，家族傳承對公司績效產生的負面影響較小 (大)。 

參、變數、實證方法、公司樣本與資料 

一、研究變數 

(一)被解釋變數─公司績效 

本研究參考沈中華與張元 (2008) 以及翁慈青等 (2019)，將公司績效分為以會計為

基礎 (accounting-based) 與以市場為基礎 (market-based) 兩類。前為包括資產報酬率 
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(ROA)，定義為稅前息前折舊前常續性淨利除以公司當年度平均資產總額；股東權益報酬

率 (ROE)，定義為稅後淨利除以公司當年度平均股東權益；每股盈餘 (EPS)，稅後淨利

除以流通在外普通股股數。後者包括年度股票毛報酬率 (SR)，定義為特定公司於特定年

度之年股票報酬率；年度股票超額報酬率 (ECTM)，定義為年股票報酬率減市場大盤年

報酬率；Tobin’s Q (TQ)，參考 Chung and Pruitt (1994)，定義為普通股市值加負債帳面價

值除以資產帳面價值。此六個變數的數值愈高隱含公司績效愈佳。 

(二)主要解釋變數─家族傳承 

主要解釋變數為家族企業是否於特定年度傳承於後代。首先將公司樣本之控制型態

分為家族控制型與非家族控制型公司。根據台灣經濟新報 (Taiwan Economics Journal)，

公司控制型態分為共治型態、單一家族主導、公股主導與專業經理人治理四種，若特定

公司於特定年度之控制型態為單一家族主導控制型態，則本研究定義其為家族控制公司

或家族企業 (陳俞如與謝存瑞，2015)7。其次，在家族控制型公司中，若特定年家族控制

型公司之董事長或總經理於特定年度離開企業的董事會或管理階層，交由其後代血緣、

姻親或者其兄弟姊妹之血緣、姻親，使後代接管公司所有權或經營權，則視為該家族公

司出現傳承 (翁慈青等，2019)，家族傳承虛擬變數 (FAMSUCC) 值為 1，其餘家族公司

                                                                                                                                                         
7 La Porta et al. (1999) 與 Yeh et al. (2001) 定義家族企業為，「若股東同屬一家族且其股

權合計超過 10%」或「董事會中有 2 人以上為家族成員」則為家族企業。而臺灣經濟

新報資料庫中認定單一家族控制的基本條件為：家族裡面至少要有兩人以上出任集團

旗下公司的董監事或者有達到公開說明書及年報揭露標準的經理人 (經理以上)。而單

一家族控制型態的定義為：董事長及總經理由單一家族成員出任、董事控制席次百分

比大於 50% (不含友好席次) 且友好董事席次百分比及外部董事席次百分比均小於

33%、董事控制席次百分比大於 33% 且最終控制者家族成員至少有 3 人出任董監事及

經理人以及控制持股百分比大於必要控制持股百分比。 
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未出現上述傳承狀態以及非為家族控制型公司者，家族傳承虛擬變數 (FAMSUCC) 之值

為 0。 

(三)調節變數-公司的社會責任表現 

量化公司的社會責任表現上，較早期的研究如 Bragdon and Marlin (1972)、Folger and 

Nutt (1975) 與 Spicer (1978) 利用公司投注於污染控制、環境保護的金額，做為承擔社會

責任程度的代理變數。McGuire et al. (1988)、Herremans et al. (1993) 以及 Preston and 

O’Bannon (1997) 則透過向商學院學生的調查或以財星雜誌的企業社會聲望排名來衡量

企業社會責任。另外，Kinder, Lydenberg and Domini (KLD) 根據公司在各個社會責任攸

關層面上分別給予優點 (strength) 及疑慮 (concern)，發展出各別面向與全面性衡量公司

社會責任表現好壞的量化指標，足以利用其分析各面向以及全體之 CSR 優點、CSR 疑慮

以及兩者正負相抵後所產生的影響，是當今 CSR 學術研究中最常被使用的評比標準  

(Kim et al., 2012; Kim et al., 2014; Cheng et al., 2014; Ioannou and Serafeim, 2015; Flammer, 

2015; Lins et al., 2017)。本文之所以未採用此量化方法之主因為 KLD 的評比未全面性包

含台灣的上市公司。 

本研究參考黃詩婷與張元 (2021) 與林育民等 (2020)，根據中國上海證交所社會責

任指數編制過程 8，計算各樣本公司於特定年度中總共為主要利益關係人創造了多少社會

福利，包括特定年度所創造的盈餘、繳付給政府的稅加上支付給員工的薪資 (與福利)、

支付給債權人的利息以及對外捐贈金額等，將這些金額加總後稱之為社會貢獻值 (social 

contribution value, SCV) (再取自然對數)。另考慮排除規模效果，將社會貢獻值除流通在

外股數，得到每股社會貢獻值 (social contribution value per share, SCVPS)。社會貢獻值與 

                                                                                                                                                         
8 上海證券交易所，「上證社會責任指數編製方案」，取自 http://www.sse.com.cn/market

/sseindex/indexlist/indexdetails/indexmethods/c/Index%20Methodology_CN_Responsibility

%20index.pdf，檢索日期：2020 年 12 月 22 日。 



−136−  家族傳承與公司績效－企業社會責任的調節作用 

(16) 
 

每股社會貢獻值愈高隱含公司社會責任表現愈佳。 

(四)控制變數 

參考既有研究如 Jensen and Meckling (1976)、Jensen and Ruback (1983)、Morck et al. 

(1988)、Wernerfelt and Montgomery (1988)、Demsetz and Villalonga (2001)、Luo and Hachiya 

(2005)、Luan and Tang (2007) 以及余惠芳與王永昌 (2011)，考量數個潛在影響公司績效

的變數為控制變數，包括公司規模 (SIZE)、負債比率 (LEV)、研究發展費用率 (RD)、營

收成長率 (FG)、董事持股比率 (DIRED)、獨立董事比率 (IDR)、董事長兼任總經理 

(DUAL) 以及公司是否為家族控制 (FAMILY)。當公司績效為市場績效指標時，除上述控

制變數外，解釋變數再加入資產報酬率 (ROA)。表 1 整理各變數的英文代號與簡要定義。 

二、實證模型 

本研究主要採用多重迴歸估計家族傳承對公司績效的影響，並於估計模式中加入家

族傳承與社會責任績效的交乘項以評估公司社會責任表現對於家族傳承與公司績效關聯

性的干擾效果。根據翁慈青等 (2019)，因會計績效與市場績效反映了不同層面的績效評

估，故將公司績效分別以會計績效與市場績效來進行估計，以下為待估計迴歸式： 

 
 , 0 1 , 2 , , 3 , 4 , 5 ,i t i t i t i t i t i t i tPER FAMSUCC FAMSUCC CSR SIZE LEV RDβ β β β β β= + + × + + +  

6 , 7 , 8 , 9 , 10 , ,i t i t i t i t i t i tFG DIRED IDR DUAL FAMILYβ β β β β ε+ + + + + +           (1) 

 
各變數下標 i 與 t 表示 i 公司與第 t 年，PER 為公司績效變數向量，變數包括資產報

酬率 (ROA)、股東權益報酬率 (ROE)、每股盈餘 (EPS)、年度股票毛報酬率 (SR)、年度

股票超額報酬率 (ECTM) 與 Tobin’s Q (TQ)。CSR 為社會責任變數向量，變數包括社會

貢獻值 (SCV) 與每股社會貢獻值 (SCVPS)。FAMSUCC 為家族傳承虛擬變數，迴歸方程 
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表 1  變數的英文縮寫與定義 

變數 英文縮寫 定  義 

被解釋變數-績效 

資產報酬率 ROA 息前稅前折舊前淨利／平均總資產 
權益報酬率 ROE 稅後淨利／平均股東權益 
每股盈餘 EPS 稅後淨利／在外流通股數 
年度股票毛報酬率 SR 普通股年股票報酬率 
年度股票超額報酬率 ECTM 普通股年股票報酬率 − 市場大盤年報酬率 
Tobin’s Q  TQ (負債帳面價值+普通股市場價值)／(資產帳面價值) 
主要解釋變數-家族傳承 

家族傳承 FAMSUCC 特定公司於特定年度之公司控制型態為單一家族主

導且該公司之董事長或總經理於特定年度交由其後

代血緣、姻親或者其兄弟姊妹之血緣、姻親，使後

代接管公司所有權或經營權，則家族傳承虛擬變數

FAMSUCC 為 1，否則為 0。 
調節變數-社會責任表現 
社會貢獻值 SCV (利息支出+稅捐+員工薪資+稅後盈餘) 之合計數即

社會貢獻值，再取自然對數 
每股社會貢獻值 SCVPS (未取自然對數之社會貢獻值／流通在外股數) 
控制變數 

公司規模 SIZE 總資產取自然對數 
負債比率 LEV 負債總額／資產總額 
研究發展費用率 RD 研究發展費／營業收入淨額 
營收成長率 FG 本期營收減去前期營收再除以前期營收 
董事持股比率 DIRED 全體董事持股總數/流通在外股數 
獨立董事比率 IDR 獨立董事人數除以董事會總人數 
董事長兼任總經理 DUAL 董事長兼任總經理者 DUAL 為 1，反之為 0 
家族企業  FAMILY 控制型態為單一家族控制者 FAMILY 為 1，反之為 0 

註：變數定義來自台灣經濟新報資料庫以及作者自行定義。 
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式中的控制變數包括公司規模 (SIZE)、負債比率 (LEV)、研究發展費用率 (RD)、營收成

長率 (FG)、董事持股比率 (DIRED)、獨立董事比率 (IDR)、董事長兼任總經理 (DUAL)、

是否為家族企業控制型企業虛擬變數 (FAMILY)。若 FAMSUCC 前的估計係數若顯著為

負，隱含家族傳承負向影響公司績效，實證結果支持假說一；若交乘項 FAMSUCC CSR×

前的估計係數顯著為正，隱含社會責任表現愈佳，家族傳承負向影響公司績效的程度愈

小，實證結果支持假說二。迴歸估計採最小平方準則下的混合估計 (pooled estimation)9。 

三、公司樣本與資料來源 

本研究以台灣證券交易所上市非金融產業 (排除銀行業、票券業、壽險業、產險業、

證券業與金控業) 共 831 家公司於 2007 至 2018 年的資料為研究樣本。公司樣本之所以

排除金融產業公司的原因是金融產業的會計制度、會計科目與績效評估方式、政府管制、

產業競爭等狀況與非金融產業公司有明顯的差異。資料頻率為年。有關家族傳承資料取

自於台灣證券交易所「公開資訊觀測站」以及各上市公司年報，各公司財務與特性變數 

(包括計算社會貢獻值、資產社會報酬率與每股社會貢獻值所需要的變數)、公司治理變數

資料皆擷取自台灣經濟新報資料庫。社會責任累計年數的資料建構是根據歷年遠見雜誌

的企業社會責任獎得獎名單以及天下雜誌的天下企業公民得獎名單。 

                                                                                                                                                         
9 迴歸估計採最小平方準則並考慮 White 異質變異矯正 (以異質一致性穩健估計誤計算

估計係數之 t 值)。 
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肆、實證結果 

一、敘述統計與相關分析 

表 2 報告變數的敘述統計量 10，包括實際觀測個數、平均數、標準差、最小值與最

大值，其中分表 A 為全部公司樣本，分表 B 為有家族傳承之公司樣本 (FAMSUCC 為 1)，

分表 C 為無家族傳承之公司樣本 (FAMSUCC 為 0)。觀察分表 B 與分表 C 之六個公司績

效變數，發現出現家族傳承的公司其六個績效指標有五個指標低於無家族傳承的公司，

舉例來說，資產報酬率 (ROA) 在有家族傳承公司樣本中平均數為 7.289%，無家族傳承

者之平均數為 8.215%，有家族傳承與無家族傳承公司樣本之股東權益報酬率 (ROE) 平

均數分別為 5.999% 與 7.23%，有家族傳承與無家族傳承公司樣本之每股盈餘 (EPS) 平

均數分別為 2.085 元與 2.367 元，年股票毛報酬率 (SR) 的平均數分別為 13.18%與

15.07%，超額報酬 (ECTM) 的平均數分別為 6.045% 與 9.379%，惟 Tobin’s Q (TQ) 在家

族傳承公司中平均而言些微較高。大部分結果顯示有家族傳承的公司平均而言有較差的

公司績效。 

                                                                                                                                                         
10 本研究曾考慮將所有變數皆調整為樣本數完全相同的情況下再進行敘述統計、相關分

析以及迴歸估計，然而在相關分析與迴歸估計時，由於有不同被解釋變數與解釋變數

的搭配組合，假若強迫使得每一個變數的樣本數皆相同，等於是犧牲了一些樣本數較

多之變數之較多的樣本訊息，也因此在敘述統計表中，本研究保留每一個變數都是所

有可得的樣本數來報告敘述統計的結果，而在迴歸估計中不同變數的使用也自然會受

限於某一個樣本數較小的變數作為有效的估計樣本數。本研究如同許多財務實證研究

中會出現的狀況，即資料是屬於 unbalanced panel 而非 balanced panel 資料，也因此本

研究的估計是採用 pooled OLS 的估計方式。作者感謝匿名審稿者的修正意見。 
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表 3 報告變數之間的皮爾森相關係數矩陣。觀察表 3 第七列，家族傳承與六個公司

績效變數的相關係數可發現，家族傳承與前五個公司績效變數的相關係數皆為負，家族

傳承與 Tobin’s Q 的相關係數為正，然而一方面相關係數數值很小且係數皆未達到至少

5% 顯著水準，因此家族傳承與各公司績效變數的相關性並不明顯。另外，觀察社會責

任變數與六個公司績效的相關係數發現，係數幾乎為正且大部分係數達到了至少 5% 的

顯著水準，即便那些出現家族傳承的公司其績效未有顯著較低的狀況，但社會責任表現

較佳的企業傾向有較佳的公司績效，不論是以會計為基礎或以市場為基礎的績效指標皆

如此。由於較佳的社會責任表現有助於提升公司績效的整體結果是顯著的，出現家族傳

承的公司亦可透過較佳的社會責任表現而有助於提升公司績效，因此家族傳承公司中社

會責任表現較佳者有相對較佳的公司績效是可以間接推論而得。 

二、迴歸估計結果 

表 4 報告家族傳承 (FAMSUCC) 對公司會計績效指標 (資產報酬率：ROA、權益報

酬率：ROE 以及每股盈餘：EPS) 影響的迴歸估計結果。模型 (1)、(3) 與 (5) 中的社會

責任變數為社會貢獻值 (SCV)，模型 (2)、(4) 與 (6) 中的社會責任變數為每股社會貢獻

值 (SCVPS)。迴歸方程式中的控制變數包括公司規模 (SIZE)、負債比率 (LEV)、研究發

展費用率 (RD)、營收成長率 (FG)、董事持股比率 (DIRED)、獨立董事比率 (IDR)、董

事長是否兼任總經理虛擬變數 (DUAL)、是否為家族控制型企業虛擬變數 (FAMILY)。觀

察第一列家族傳承虛擬變數 (FAMSUCC) 的估係數發現全部為負，而模型 (1)、(3) 與 (6) 

的係數亦達到至少 10% 的統計顯著水準，表示出現家族傳承的公司傾向有較低的資產報

酬率、權益報酬率與每股盈餘，家族傳承公司的接班人或繼任者可能失去交棒者既有的

人力資源、經營與社會網絡連結，公司高層人事異動亦有可能帶來外界對公司的負面臆

測，後代子孫對於公司經營策略、公司資源的分配、資產所有權的歸屬、關於接班梯隊

安排的爭議與未接班者可能的反撲與報復等問題，都會使公司在經營與消息面上出現負

向的變化，不論是交易關係、競爭對手以及投資人都有可能作出相對應的反應，從而使
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得出現家族傳承的公司在會計績效指標出現顯著下降的情形，估計結果傾向支持假說一。 

觀察各估計模型中家族傳承與公司社會責任表現交乘項的估計係數發現大部分顯著

為正，表示家族傳承公司的社會責任表現較佳時，資產報酬率傾向上升，配合前述家族

傳承係數顯著為負的證據，表示當公司出現家族傳承時雖然會有較低的會計績效，但是

那些社會貢獻值愈高以及每股社會貢獻值愈高的公司，家族傳承所導致的公司績效下跌

幅度是相對較小的。可能的解釋原因為公司於利益關係人權益的重視程度較高時，更有

可能針對家族傳承的各種潛在紛擾與風險作預先的規劃並擬定潛在困難的因應方針，畢

竟自許為善盡社會責任的公司會考慮公司各層面可能導致的風險，注重公司永續經營而

不僅止於重視股東利益、控制股東或家族成員的利益，從而對於家族傳承的事前事後做

好相關的規劃並儘量按既定制度進行，如此家族傳承對於公司造成的負向影響將可能相

對較輕微。那些善盡社會責任的公司由於傾向擁有較佳的公司績效、在社會上擁有較高

的聲譽與信任以及具有較完善的風險管理與保險機制，這些優勢亦足以作為家族傳承過

程中傾向被負面解讀而產生負面影響的緩衝機制，以至於使家族傳承接班過程產生的負

面效應沒那麼大。家族傳承與社會責任表現交乘項的估計結果傾向支持本研究假說二 11。 

                                                                                                                                                         
11 本研究中公司社會責任表現的主要作用在於緩解家族公司出現傳承時對績效產生的不

利影響，而社會責任變數在許多既有研究中被證實對於許多公司財務與非財務指標具

有影響力且正向影響與負向影響的發現皆有 (如 Cheng et al., 2014；Lins et al., 2017；池

祥萱等，2014)，因此本研究於迴歸式亦單獨納入社會責任變數成為公司績效的解釋，

即社會責任變數在本研究迴歸估計中具備著部分調節 (partial moderating) 或部分干擾

的作用。在迴歸估計中，若某一變數會干擾或調節了主要解釋變數 (項) 對被解釋變數 

(項) 之影響關係的大小，而該變數亦會直接影響被解釋變數，則該變數稱為主要解釋

變數與被解釋變數之關係的偏調節 (partial mediator)，若某一變數會干擾或調節了主要

解釋變數 (項) 對被解釋變數 (項) 之影響關係的大小，而該變數對被解釋變數沒有顯

著的影響力，則該變數稱為主要解釋變數與被解釋變數之關係的純調節  (pure 

moderator) (Sharma, 2003)。此部分感謝匿名審稿人的修正補充意見。 
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表 4  家族傳承對公司會計績效影響的迴歸估計結果 

 會計績效指標 
資產報酬率(ROA) 權益報酬率(ROE) 每股盈餘(EPS) 

解釋變數    (1)    (2)    (3)    (4)    (5)    (6) 
FAMSUCC −15.76** −1.568 −21.54* −1.269 −3.462 −0.445* 
 (−2.25) (−1.42) (−1.82) (−0.60) (−1.56) (−1.67) 
FAMSUCC*SCV 1.197**  1.726**  0.270  
 (2.30)  (1.99)  (1.57)  
SCV 2.581***  2.900***  0.702***  
 (6.53)  (7.03)  (6.53)  
FAMSUCC*SCVPS  0.553*  0.799  0.163* 
  (1.87)  (1.46)  (1.94) 
SCVPS  0.607***  0.737***  0.513*** 
  (4.96)  (4.71)  (16.61) 
SIZE −1.402*** 0.735*** −0.970** 1.434*** −0.100 0.405*** 
 (−3.76) (9.79) (−2.45) (12.19) (−0.99) (18.97) 
LEV −0.112*** −0.119*** −0.120*** −0.126*** −0.0234*** −0.0244*** 
 (−20.58) (−26.00) (−11.19) (−12.37) (−13.13) (−17.68) 
RD −0.0374*** −0.0372*** −0.0470*** −0.0425*** −0.00675*** −0.00615*** 
 (−6.40) (−6.34) (−4.76) (−5.09) (−5.38) (−4.73) 
FG 0.867*** 0.837*** 1.442*** 1.381*** 0.253*** 0.167*** 
 (25.25) (19.38) (25.75) (21.25) (22.55) (15.00) 
DIRED 0.0367*** 0.0247*** 0.0395*** 0.0210** 0.00520** −0.00232 
 (6.57) (4.12) (4.40) (2.28) (2.57) (−1.35) 
IDR 0.0348*** 0.0146** 0.0456*** 0.0208** 0.0228*** 0.00402** 
 (7.20) (2.16) (6.13) (2.17) (14.01) (2.50) 
DUAL −0.436** −0.439*** −0.199 −0.0718 −0.101* 0.0971** 
 (−2.57) (−2.62) (−0.73) (−0.27) (−1.75) (2.38) 
FAMILY 0.0513 −0.231 0.263 −0.0529 0.158*** 0.327*** 
 (0.29) (−1.28) (0.96) (−0.19) (2.59) (8.06) 
截距項 −1.122 −2.089* −13.44*** −14.76*** −5.517*** −5.693*** 
 (−0.96) (−1.93) (−7.46) (−8.53) (−14.06) (−18.79) 
有效樣本數 7,975 7,581 7,979 7,588 7,960 7,556 
調整後判定係數 0.351 0.362 0.262 0.286 0.283 0.605 
Joint 檢定之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

註：*、**與***分別表示估計係數達 10%、5% 與 1% 顯著水準。 
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綜觀各模型中各控制變數的估計結果，大多數的證據顯示資產規模 (SIZE) 的估計係

數顯著為正，槓桿比率 (LEV) 的係數為負，研發費用率 (RD) 係數顯著為負，營業收入

成長率 (FG) 的係數顯著為正，董事持股比率 (DIRED) 的係數顯著為正，獨立董事比率 

(IDR) 係數皆顯著為正，董事長兼任總經理 (DUAL) 係數顯著為負，表示那些規模較大、

負債比率較高、研發費用率較低、營收成長率較高、董事持股比率較高、獨立董事比率

較高、董事長並未兼任總經理的公司，傾向有較高的資產報酬率。最後，就各迴歸估計

的結果來看，各模型估計的調整後判定係數介於 26.2%~60.5%，各迴歸估計模型顯著性

的 Joint 檢驗也達到超過 1% 的統計顯著性，隱含各迴歸模型的配適是適當的。 

表 5 報告家族傳承 (FAMSUCC) 對公司市場績效指標 (年度股票毛報酬率：SR、年

度股票超額報酬率：ECTM 以及 Tobin’s Q：TQ) 影響的迴歸估計結果。模型 (1)、(3) 與 

(5) 中的社會責任變數為社會貢獻值 (SCV)，模型 (2)、(4) 與 (6) 中的社會責任變數為

每股社會貢獻值 (SCVPS)。迴歸方程式中的控制變數與表 4 相同。觀察第一列家族傳承

虛擬變數 (FAMSUCC) 的估係數發現其皆為負，然僅有模型 (6) 的係數達到 5% 的顯著

水準，表示出現家族傳承的公司傾向有顯著較低的市場價值指標 Tobin’s Q，市場上的投

資人傾向給予家族傳承的公司較低的評價。雖然出現家族傳承的公司有較低的股票毛報

酬率與股票超額報酬率，但並不具統計顯著性。由於並未出現相反或矛盾的顯著證據，

針對家族傳承公司有較低市場績效指標的解釋與先前類似，家族傳承公司的接班人或繼

任者可能失去交棒者既有的人力資源、經營與社會網絡連結，高層人事異動讓市場與交

易對手對公司經營展望產生負面疑慮；繼任公司經營大任的後代子孫對於經營策略、公

司資源的分配、資產所有權的歸屬、關於接班梯隊安排的決策容易產生爭議，未被指派

為接班者的一群可能出現反撲或不合作等問題，傾向使公司經營的凝聚力與使命感降低

從而在經營與消息面上出現負向變化。表 4 的結果已證實了家族傳承公司傾向有顯著較

低的會計績效，表 5 的估計結果亦部分證實了家族傳承的公司有顯著較低的市場價值。

家族傳承不論在會計績效與市場績效上皆出現顯著較低的現象，實證結果支持假說一。 

觀察各估計模型中家族傳承與公司社會責任表現交乘項的估計係數發現其皆為正，
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但僅有於模型 (4) 與模型 (6) 中達到統計顯著性，表示家族傳承公司的社會責任表現較

佳時，年度股票超額報酬率與公司價值指標 Tobin’s Q 傾向增加，配合前述家族傳承係數

顯著為負的證據 (模型(6))，表示當公司出現家族傳承時雖然會有較低的公司價值 Tobin’s 

Q，但是那些每股社會貢獻值愈高的公司，家族傳承所導致的市場價值下跌幅度是相對較

低的。可能的解釋原因與先前類似，社會責任表現較佳的公司對於利益關係人的權益較

為重視，針對家族傳承的各種潛在紛擾與風險預作規劃與因應，考量公司永續經營而能

妥善維繫各利益關係人的權益，從而更重視家族傳承的事前規劃並建立接班制度而確實

執行，使家族傳承對於公司造成的負向影響相對較輕微。善盡社會責任的公司由於傾向

擁有較佳的績效、在社會上擁有較高的聲譽與信任以及具有較完善的風險管理與保險機

制，這些優勢亦足以作為家族傳承過程中傾向被負面解讀而產生負面影響的緩衝機制，

以至於使家族傳承接班過程產生的負面效應沒那麼大。社會責任表現較佳的公司於家族

傳承時傾向有較低會計績效下跌幅度，於金融市場上公司的社會責任表現同樣有降低因

家族傳承導致市場績效下跌幅度的作用。 

綜觀表 4 與表 5 的結果來看，家族傳承以及社會責任表現的干擾作用在股票毛報酬

率以及超額報酬率上的支持證據相對較弱，可能解釋原因是，投資人並未全然知悉公司

的董事長或總經理等高層發生了權力的世代交替，而公司亦有可能為了維持公司投資人

對公司營運與前景展望的基本信心，雖然實質營運成果確實出現了下降的傾向，但卻有

可能透過股票市場護盤等方式來維持公司在金融市場上的表現。整體來說，實證結果傾

向支持社會責任表現在公司重大負面事件或關卡時發揮緩衝作用的觀點，公司善盡社會

責任有助於公司減緩權力世代交替時對公司營運的負向影響。 
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表 5  家族傳承對公司市場績效影響的迴歸估計結果 

 市場績效指標 
年度股票毛報酬 (SR) 年度股票超額報酬率(ECTM) Tobin’s Q (TQ) 

解釋變數    (1)    (2)    (3)    (4)    (5)    (6) 
FAMSUCC −44.98 −2.043 −16.41 −6.099 −0.978 −0.212** 
 (−1.40) (−0.32) (−0.56) (−1.23) (−1.06) (−2.01) 
FAMSUCC*SCV 3.506  1.194  0.0740  
 (1.37)  (0.53)  (1.04)  
SCV 2.292***  2.219***  0.130***  
 (2.68)  (3.37)  (5.75)  
FAMSUCC*SCVPS  1.081  1.552*  0.0685* 
  (1.02)  (1.73)  (1.88) 
SCVPS  0.429***  0.384***  0.0509*** 
  (3.22)  (3.43)  (5.78) 
SIZE −2.191** −0.0858 −2.263*** −0.442 −0.121*** −0.0303*** 
 (−2.41) (−0.19) (−3.23) (−1.36) (−5.54) (−4.82) 
LEV −0.0886*** −0.116*** −0.0664*** −0.0725*** −0.00508*** −0.00511*** 
 (−2.60) (−3.39) (−2.58) (−2.84) (−11.86) (−13.62) 
RD −0.0335* −0.0343* −0.0215 −0.0224 0.00221*** 0.00218*** 
 (−1.90) (−1.96) (−1.09) (−1.14) (3.56) (3.55) 
FG 1.759*** 1.697*** 2.555*** 2.585*** 0.0400*** 0.0351*** 
 (7.41) (7.09) (14.62) (14.79) (15.27) (10.87) 
DIRED 0.0314 0.00218 0.0112 0.0107 0.00320*** 0.00264*** 
 (0.74) (0.05) (0.34) (0.32) (5.70) (4.77) 
IDR −0.1000*** −0.132*** −0.0937*** −0.100*** 0.00420*** 0.00254*** 
 (−2.88) (−3.71) (−3.68) (−3.91) (9.73) (4.61) 
DUAL 1.518 1.416 1.831* 1.809* −0.0700*** −0.0568*** 
 (1.15) (1.06) (1.87) (1.85) (−4.77) (−3.99) 
FAMILY −0.680 −1.012 0.0139 −0.323 −0.0113 −0.0160 
 (−0.54) (−0.80) (0.02) (−0.35) (−0.73) (−1.05) 
截距項 20.08*** 17.76** 16.11*** 15.88*** 1.582*** 1.714*** 
 (2.75) (2.44) (2.97) (2.98) (16.15) (18.63) 
有效樣本數 7,837 7,548 7,541 7,541 7,547 7,547 
調整後判定係數 0.014 0.013 0.043 0.042 0.159 0.240 
Joint 檢定之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
註：*、**與***分別表示估計係數達 10%、5%與 1%顯著水準。 
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三、增額測試 

(一)董事長傳承與總經理傳承 

先前關於公司是否出現家族傳承的變數建構時，是定義傳承者為擁有所有權的董事

者或者是擁有經營權的總經理 (執行長)，由於家族企業傾向是所有權與經營權結合的型

態，如此對於企業經營者而言較能夠全面性地掌握公司的營運策略與發展，並能以家族

利益為優先考量 (吳泠豫，2013)。然而董事長與總經理在職責上仍然有差異，董事長負

責董事會運作並提升董事會議的成效，董事成員的主要職責為監督 (monitoring)、諮詢 

(advising) 與提供外部資源 (Fama and Jensen, 1983；Daily and Dalton, 1994；Daily, 1995)，

而總經理負責公司營運而強調管理專業的發揮與執行並向董事會負責，雖然並非每位董

事長與總經理在人格特質與實際處事中皆表現出相對應的狀態，但理論上相對自制與尊

重管理專業的董事長與主動積極發揮專業的總經理，這兩種職務在傳承時對公司績效有

可能產生不同的效應。 

為評估家族企業中董事長傳承與執行長傳承是否對於公司會計績效與市場績效產生

不同的影響，本研究重新定義董事長家族傳承變數 (FACHSUC) 以及總經理家族傳承 

(FACEOSUC)，其中董事長家族傳承定義為當特定家族企業於特定年度中原任董事長將

職位傳承於其後代血親、姻親或者兄弟姊妹之後代血親、姻親時，董事長家族傳承虛擬

變數 FACHSUC 之值為 1，否為 0。總經理家族傳承定義為特定家族企業於特定年度中原

任總經理 (執行長或總經理) 將職位傳承於其後代血親、姻親或者兄弟姊妹之後代血親、

姻親時，總經理家族傳承虛擬變數 FACEOSUC 之值為 1，否則為 0。分別將董事長家族

傳承 FACHSUC 以及總經理家族傳承 FACHSUC 取代原先的家族傳承變數，重新估計家

族傳承對公司績效的影響，並同樣考慮公司社會責任表現的調節作用。 

表 6 報告家族公司董事長傳承 (FACHSUC) 對公司會計績效指標 (資產報酬率：

ROA、權益報酬率：ROE 以及每股盈餘：EPS) (分表 A) 以及公司市場績效指標 (年度股
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票毛報酬率：SR、年度股票超額報酬率：ECTM 以及 Tobin’s Q：TQ) (分表 B) 影響的迴

歸估計結果。模型 (1)、(3) 與 (5) 中的社會責任變數為社會貢獻值 (SCV)，模型 (2)、

(4) 與 (6) 中的社會責任變數為每股社會貢獻值 (SCVPS)。迴歸方程式中的控制變數與

表 4 相同，並以一控制變數向量 CONTROL 表示。首先，分表 A 中顯示家族企業中董事

長的傳承對公司會計績效指標的估計係數皆為負，且於模型 (1) ~ (4) 中係數達統計顯著

水準，表示當家族企業出現董事長傳承時傾向降低公司的資產報酬率與股東報酬率，與

先前表 4 的估計結果類似，支持本研究假說一。觀察模型 (1) ~ (4) 的估計結果發現董事

長傳承與公司社會責任表現交乘項的係數皆為正且皆達統計顯著水準，表示家族公司的

社會貢獻值愈高以及每股社會貢獻值愈高，董事長傳承傾向使資產報酬率與股東報酬率

降低的情形愈輕微，支持本研究假說二。其次，分表 B 中顯示家族企業中董事長的傳承

對公司市場績效指標的估計係數大多為負，於模型 (6) 中係數達統計顯著水準，表示當

家族企業出現董事長傳承時傾向降低公司的市場價值指標 Tobin’s Q，與先前表 5 的估計

結果類似，支持本研究假說一。觀察模型 (1) ~ (6) 中董事長傳承與公司社會責任表現交

乘項的係數發現其雖大多為正，但僅有於模型 (6) 中達統計顯著水準，表示家族公司的

每股社會貢獻值愈高，董事長傳承傾向使公司市場價值降低的情形變得輕微，分表 B 的

估計結果部分支持本研究假說二。此部分的結果與表 5 類似，考量董事長的傳承下，家

族公司的傳承以及社會責任表現在影響傳承對市場績效關係的影響上相對較弱，一方面

金融市場並未完全且即時的評價董事長傳承的公司的影響，即時實質營運出現降低的情

形但透過護盤方式以維持公司於股票市場上的價位以降低市場對公司未來前景的隱憂。 
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表 6  董事長傳承對公司會計績效與市場績效影響的迴歸估計結果 

分表 A 
會計績效指標 

資產報酬率 (ROA) 權益報酬率 (ROE) 每股盈餘 (EPS) 
解釋變數    (1)    (2)    (3)    (4)    (5)    (6) 
FACHSUC −14.98* −3.628*** −22.62* −4.687** −2.576 −0.372 
 (−1.76) (−3.32) (−1.69) (−2.39) (−1.04) (−1.18) 
FACHSUC*SCV 1.084*  1.696*  0.183  
 (1.74)  (1.75)  (0.96)  
SCV 2.582***  2.903***  0.702***  
 (6.53)  (7.03)  (6.53)  
FACHSUC*SCVPS  1.136***  1.629***  0.0985 
  (3.46)  (3.46)  (0.94) 
SCVPS  0.608***  0.738***  0.513*** 
  (4.97)  (4.72)  (16.63) 
截距項 YES YES YES YES YES YES 
CONTROL YES YES YES YES YES YES 
有效樣本數 7,975 7,581 7,979 7,588 7,960 7,556 
調整後判定係數 0.351 0.362 0.261 0.286 0.283 0.605 
Joint 檢定之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

分表 B 
市場績效指標 

年度股票毛報酬 (SR) 年度股票超額報酬率
(ECTM) Tobin’s Q (TQ) 

解釋變數    (1)    (2)    (3)    (4)    (5)    (6) 
FACHSUC −29.65 −1.998 1.382 −6.552 −1.263 −0.311*** 
 (−0.88) (−0.22) (0.04) (−0.92) (−1.28) (−2.66) 
FACHSUC *SCV 2.196  −0.213  0.0930  
 (0.81)  (−0.09)  (1.21)  
SCV 2.301***  2.226***  0.130***  
 (2.69)  (3.38)  (5.75)  
FACHSUC*SCVPS  0.632  1.626  0.0996** 
  (0.27)  (0.77)  (2.27) 
SCVPS  0.432***  0.388***  0.0508*** 
  (3.24)  (3.45)  (5.78) 
截距項 YES YES YES YES YES YES 
CONTROL YES YES YES YES YES YES 
有效樣本數 7,837 7,548 7,541 7,541 7,547 7,547 
調整後判定係數 0.014 0.013 0.043 0.042 0.159 0.240 
Joint 檢定之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

註：*、**與***分別表示估計係數達 10%、5% 與 1% 顯著水準。 
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表 7 報告家族公司執行長傳承 (FACEOSUC) 對公司會計績效指標 (資產報酬率：

ROA、權益報酬率：ROE 以及每股盈餘：EPS) (分表 A) 以及公司市場績效指標 (年度股

票毛報酬率：SR、年度股票超額報酬率：ECTM 以及 Tobin’s Q：TQ) (分表 B) 影響的迴

歸估計結果。模型 (1)、(3) 與 (5) 中的社會責任變數為社會貢獻值 (SCV)，模型 (2)、

(4) 與 (6) 中的社會責任變數為每股社會貢獻值 (SCVPS)。迴歸方程式中的控制變數與

表 4 相同，並以一控制變數向量 CONTROL 表示。首先，與表 6 類似，分表 A 模型 (1)、

(3) 與 (6) 顯示執行長傳承顯著降低資產報酬率、股東報酬率及每股盈餘，而模型 (1)、

(3)、(5) 與 (6) 顯示執行長傳承與社會貢獻值交乘項以及執行長傳承與每股社會貢獻值

交乘項係數顯著為正，表示社會貢獻值與每股社會貢獻值愈高，執行長傳承降低會計績

效的幅度愈低。分表 A 的估計結果支持假說一與假說二。 

其次，分表 B 中模型 (1) 與 (3) 顯示家族公司執行長的傳承顯著地降低年度股票毛

報酬與年度股票超額報酬率，但模型 (1)、(3) 與 (4) 顯示執行長傳承與社會貢獻值交乘

項以及執行長傳承與每股社會貢獻值交乘項係數顯著為正，表示社會貢獻值與每股社會

貢獻值愈高，執行長傳承降低公司市場績效的程度愈小。對照表 6 分表 B 的結果中顯示

董事長傳承對市場績效的影響較輕微，表 7 分表 B 的結果顯示執行長傳承對市場績效負

向影響的程度 (係數之絕對值大小) 以及統計顯著性是較大的，而公司社會責任表現對於

降低執行長傳承對市場績效負向影響之作用的程度亦是相對較大而統計顯著性較強的。

可能的解釋為董事長在公司扮演的角色大多為治理角色，執行長則主要扮演管理的角

色，董事長傳承的大多數原因並非公司營運不善，而傾向為年齡或健康問題等因素而交

棒，而執行長的傳承中更有可能被投資人評估為公司營運成效不彰而導致執行傳承，因

此在股票市場上對於執行長傳承的負向評價較為強烈，而對董事長傳承的負向評價較輕

微。公司社會責任表現透過增進公司利益人權益重視、增進公司聲譽以減緩市場上因執

行長傳承而降低評價的作用亦相對較強。 
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表 7  執行長傳承對公司會計績效與市場績效影響的迴歸估計結果 

分表 A 
會計績效指標 

資產報酬率 (ROA) 權益報酬率 (ROE) 每股盈餘 (EPS) 
解釋變數    (1)    (2)    (3)    (4)    (5)    (6) 
FACEOSUC −22.25** 0.883 −30.42** 2.179 −5.019 −0.545** 
 (−2.24) (0.67) (−2.15) (0.76) (−1.53) (−2.17) 
FACEOSUC*SCV 1.860**  2.666**  0.444*  
 (2.38)  (2.48)  (1.66)  
SCV 2.582***  2.902***  0.702***  
 (6.53)  (7.03)  (6.53)  
FACEOSUC*SCVPS  0.245  0.374  0.309*** 
  (0.87)  (0.62)  (5.07) 
SCVPS  0.609***  0.740***  0.513*** 
  (4.96)  (4.72)  (16.68) 
截距項 YES YES YES YES YES YES 
CONTROL YES YES YES YES YES YES 
有效樣本數 7,975 7,581 7,979 7,588 7,960 7,556 
調整後判定係數 0.351 0.361 0.262 0.285 0.283 0.606 
Joint 檢定之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

分表 B 
市場績效指標 

年度股票毛報酬 (SR) 年度股票超額報酬率
(ECTM) Tobin’s Q (TQ) 

解釋變數    (1)    (2)    (3)    (4)    (5)    (6) 
FACEOSUC −67.86* 0.167 −56.97* −5.505 0.131 −0.0229 
 (−1.79) (0.02) (−1.84) (−0.74) (0.13) (−0.19) 
FACEOSUC *SCV 5.592*  4.403*  −0.00942  
 (1.87)  (1.90)  (−0.12)  
SCV 2.295***  2.213***  0.130***  
 (2.69)  (3.37)  (5.75)  
FACEOSUC*SCVPS  1.047  1.307**  0.00660 
  (1.23)  (1.97)  (0.18) 
SCVPS  0.430***  0.387***  0.0511*** 
  (3.23)  (3.45)  (5.78) 
截距項 YES YES YES YES YES YES 
CONTROL YES YES YES YES YES YES 
有效樣本數 7,837 7,548 7,541 7,541 7,547 7,547 
調整後判定係數 0.014 0.013 0.043 0.042 0.159 0.239 
Joint 檢定之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

註：*、**與***分別表示估計係數達 10%、5% 與 1% 顯著水準。 
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(二)繼任者具有財務、法律或會計專才 

公司治理理論中指出公司若由具財務、法律與會計等背景的人來提供管理決策的咨

詢、監督與執行，其效率較佳而使得公司績效傾向較高 (Carcello et al., 2006；Gîrbină et al., 

2012)。家族企業通常會由家族內長子或者具有相關經歷的繼承者來繼任，有時傾向安排

子女或親屬修習商學等相關學位，有的則是在原所有者或管理者在職時便安排進入公司

或相關企業歷練以累積實務工作經歷與經驗。白國詮 (2014) 提到大部份企業家都有意讓

子女修習碩士以上學位或出國留學，使其加強經營管理相關知識與技能，擁有內部或外

部的公司或相關產業任職經歷，從而能順利接班而不致使公司經營出現閃失。因此本研

究考慮加入繼任者是否具財務法律會計背景之特性，評估家族傳承時，若繼任者具有財

法會背景所可能產生的緩衝結果，即是否具有財務法律或會計專業的繼任者較能維持傳

承者在任時的經營狀況，使得家族傳承的不利影響減少。 

為檢驗上述論點，本研究新增一變數，即考慮接受傳承的家族後代繼任者是否有財

務、法律或會計相關經歷或學歷者之虛擬變數 (FLA)，有上述三種其中一種經歷或學歷

者 FLA 為 1，否則為 012。表 8 報告在考量繼任者是否具財務法律會計專才背景之干擾作

用下，家族傳承 (FAMSUCC) 對公司會計績效指標 (資產報酬率：ROA、權益報酬率：

ROE 以及每股盈餘：EPS) (分表 A) 以及公司市場績效指標 (年度股票毛報酬率：SR、年 

                                                                                                                                                         
12 本研究關於家族傳承公司中繼任的董事長與總經理是否具備財務、法律與會計之專才

是透過進臺灣經濟新報 (TEJ) 資料庫中公司治理/TCGI2 董事 (會) 及高管職能/X2-1

專業能力/董監經理人學經歷子資料庫，該子資料庫由人員層級的角度提供各公司每位

董監事高管的當前職務、歷任職務以及學經歷背景等詳細資料，同時亦標記了該位董、

監事或高管人員是否具備財務、法律或會計的專才。因此本研究可針對繼任之董事長

或執行長於資料庫中是否具備財務、法律或會計專才的資料欄位中是否有所勾選來進

行判定繼任者是否具特定專才。作者感謝匿名審稿者的修正補充意見。 
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度股票超額報酬率：ECTM 以及 Tobin’s Q：TQ) (分表 B) 影響的迴歸估計結果。繼任者

若具有財務法律或會計專才者，FLA 為 1，否則為 0。模型 (1)、(3) 與 (5) 中的社會責

任變數為社會貢獻值 (SCV)，模型 (2)、(4) 與 (6) 中的社會責任變數為每股社會貢獻值 

(SCVPS)。迴歸方程式中的控制變數與表 4 相同。首先，不論公司會計績效或市場績效，

部分證據顯示家族公司出現傳承時將顯著降低資產報酬率、權益報酬率、每股盈餘以及

Tobin’s Q，與先前的估計結果一致。其次，就會計績效來說，模型 (1)、(2)、(3) 與 (6) 中

顯示家族傳承與社會貢獻值交乘項以及家族傳承與每股社會貢獻值交乘項係數顯著為

正，表示公司社會責任表現有助於減緩家族傳承對會計績效負面影響的程度。第三，家

族傳承對市場績效的顯著負向影響顯著地出現於市場價值指標 Tobin’s Q 上，而公司社會

責任表現則有助於減緩家族傳承對 Tobin’s Q 的降低。實證結果仍與先前一致。第四，當

績效指標為市場績效指標中的 Tobin’s Q 時，家族傳承與繼任者是否具財法會專才之交乘

項係數顯著為負，表示家族傳承雖會降低市場價值 (平均而言，Tobin’s Q 降低 0.344)，

但繼任者具有財務、法律或會計專才時，市場價值指標 Tobin’s Q 的降低幅度較小 (降低

0.344 − 0.215 = 0.129)。雖然此部分的證據較少，在並未出現相反證據的情況下，本研究

仍得到家族傳承中繼任者具財法會專才有助於降低家族傳承對市場績效負向影響之程度

的顯著證據。 

與前一小節類似，本研究進一步分別評估家族企業中董事長傳承與執行傳承對會計

績效與市場績效的影響，考量公司社會責任表現的調節作用，亦評估繼任者具財法會專

才時對家族傳承與市場績效變化連結關係的影響。表 9 報告在考量繼任者是否具財務法

律會計專才背景之干擾作用下，董事長傳承  (FACHSUC) (分表 A) 以及執行長傳承 

(FACEOSUC) (分表 B) 對公司會計績效指標 (資產報酬率：ROA、權益報酬率：ROE 以

及每股盈餘：EPS) 以及公司市場績效指標 (年度股票毛報酬率：SR、年度股票超額報酬

率：ECTM 以及 Tobin’s Q：TQ) 影響的迴歸估計結果。繼任者若具有財務法律或會計專

才者，FLA 為 1，否則為 0。模型 (1)、(3) 與 (5) 中的社會責任變數為社會貢獻值 (SCV)，

模型 (2)、(4) 與 (6) 中的社會責任變數為每股社會貢獻值 (SCVPS)。迴歸方程式中的控
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制變數與表 4 相同，並以一控制變數向量 CONTROL 表示。觀察分表 A 的估計結果發現，

出現董事長傳承仍對公司績效產生不利影響，其中會計績效下跌的證據明顯多於市場績

效下跌的證據。公司社會責表現在減緩董事長傳承對會計績效負向影響的作用是相對較

大而統計顯著性較強的，在市場績效指標則並未產生到較大的作用調節作用。家族公司

中繼任的董事長是否具有財務、法律或會計專才並不會影響傳承負向影響績效的關係 

(董事長傳承與是否具有財務、法律或會計專才交乘項係數皆不顯著)。 

有趣的是，觀察分表 B 可發現，除了執行長傳承對市場績效的負向影響證據明顯增

加，公司社會責任表現對於執行長傳承降低市場績效的作用亦明顯增加外，大多數執行

長傳承與是否具備財務、法律或會計專才交乘項的係數顯著為正，表示執行長具備財務、

法律或會計專才時，家族傳承對公司績效的負向影響有向地被減緩，當繼任的執行長具

備財務、法律或會計專才時，公司績效的下跌幅度傾向是較輕微的。先前的結果已證實

家族公司執行長傳承會引發不僅會計績效的下跌，市場績效下跌亦相對較董事長傳承時

更為明顯，而本研究至此亦發現當繼任的執行長具財務、法律或會計專才時將有助於減

緩市場上的投資人對公司前景的疑慮，使得公司於金融市場上評價的下降程度較低。董

事長具備財務、法律或會計專才對於公司會計績效與市場績效的因傳承引發下跌的減緩

作用並不明顯。誠如前述，董事長在公司大多扮演治理的角色，執行長大多扮演管理的

統籌與執行，前者的職責主要在於監督與諮詢，後者則在於規劃與執行各公司政策。雖

然董事長傳承與執行長傳承皆有可能因接班人或繼任者失去交棒者既有的人力資源、經

營與社會網絡連結等原因，而使公司會計與市場績效皆有出現負向影響的情形，但市場

上的投資人對於執行長傳承的解讀更為敏感，對於執行長傳承所給予的負向評價幅度更

大而統計證據更為顯著，也因此不僅公司社會責任表現透過增進公司利益人權益重視、

增進公司聲譽以減緩市場上因執行長傳承而降低評價的作用相對較強之外，繼任的執行

長具有財務、法律或會計專才時，亦較能減緩市場投資人的信心降低程度，從而使執行

長傳承時市場績效下跌較少，而繼任執行長的專才亦有助於穩住公司實質營運的成果，

使會計績效的下跌幅度較低。 
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−160−  家族傳承與公司績效－企業社會責任的調節作用 

(40) 
 

(三)企業社會責任內生性問題矯正 

由於本研究衡量公司社會責任表現的社會貢獻值 (SCV) 與公司的營收多寡可能發

生潛在的內生性 (endogeneity) 問題，即公司營收較高，可能因為盈餘與支付給政府的稅

金增加，因而提高了社會貢獻值，而營收較高的公司其會計與市場績效傾向相對較佳。

為了解決可能存在的內生性問題，本研究採用 Arellano and Bond (1991) 所發展一般化動

差估計法 (generalized method of moments, GMM)，該估計法以解釋變數的落後項為工具

變數 (instrumental variable)，用以控制內生性問題。此法針對估計方程式進行一階差分，

有助於去除固定效果的影響；該方法亦納入被解釋變數的落後項為工具變數，可處理自

我相關 (autocorrelation) 的問題。表 10 報告家族傳承 (FAMSUCC) 對公司會計與市場績

效影響之一般化動差估計法  (GMM) 的實證結果。社會責任變數採用社會貢獻值 

(SCV)。迴歸方程式中的控制變數與表 4 相同。實證結果顯示家族傳承與社會責任表現 

(SCV) 的係數大多為正且顯著，表示公司的社會責任表現仍具有減緩家族傳承對於公司

會計績效與市場績的降低幅度，社會責任表現較佳的公司，家族傳承雖然降低公司會計

與市場績效，但降低的幅度是相對較小的，實證結果支持本研究假說二。 
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表 10  家族傳承對公司會計與市場績效影響的 GMM 估計結果 
 績效指標 

資產報酬

率(ROA) 
權益報酬

率(ROE) 
每股盈餘

(EPS) 
年度股票毛

報酬(SR) 
年度股票超額報

酬率(ECTM) 
Tobin’s Q 

(TQ) 

解釋變數 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
FAMSUCC −138.4** −160.7* −14.63 −1188.4* −5.765 −13.32*** 
 (−2.65) (−2.07) (−1.41) (−2.16) (−0.09) (−3.88) 
SCV 9.854* 12.30* 1.312 93.67* 0.632 1.018*** 
 (2.46) (2.08) (1.65) (2.24) (0.14) (3.85) 
FAMSUCC*SCV 4.674*** 3.271*** 1.168*** −2.554 1.637** 0.251*** 
 (26.55) (17.71) (36.62) (−1.58) (2.80) (24.23) 

SIZE −2.716*** −0.252 −0.249*** 2.825 −1.106 −0.163*** 

 (−11.75) (−1.15) (−6.86) (1.51) (−1.05) (−13.57) 

LEV −0.235*** −0.215*** −0.0589*** −0.616*** −0.378*** −0.0277*** 

 (−15.35) (−9.53) (−19.09) (−3.55) (−3.51) (−26.58) 

RD −0.0369*** −0.0461*** −0.00664*** −0.0767* −0.0442 0.00114*** 

 (−11.24) (−10.03) (−8.24) (−2.13) (−1.69) (4.48) 

FG 0.419*** 1.386*** 0.217*** −3.506*** 3.388*** 0.0558*** 

 (7.34) (18.58) (16.94) (−5.25) (13.80) (12.51) 

DIRED 0.0320*** 0.0494*** 0.00404** 0.111 0.0184 0.00280*** 

 (5.57) (6.75) (2.89) (1.57) (0.43) (5.62) 

IDR 0.00623 0.0441*** 0.0324*** −0.152* −0.200*** 0.00259*** 

 (1.03) (5.25) (21.82) (−2.22) (−5.51) (5.39) 

DUAL −0.729 −0.801 −0.239* 11.56 13.89*** −0.224*** 

 (−1.11) (−1.13) (−2.21) (1.93) (4.08) (−5.18) 

FAMILY −3.555*** 1.086 0.833*** 5.129 −10.54* −0.0673 

 (−4.46) (1.12) (5.39) (0.68) (−2.10) (−1.29) 
截距項 −0.660 −27.10*** −8.688*** 16.79 22.77 1.559*** 

 (−0.29) (−11.69) (−22.45) (0.88) (1.75) (11.92) 

有效樣本數 6,863 6,864 6,850 6,646 6,401 6,451 

模型配適檢定p值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

註：*、**與***分別表示估計係數達 10%、5% 與 1% 顯著水準。 
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伍、結論與建議 

家族傳承是管理實務與公司治理研究中新興而重要的議題，家族傳承的過程中很容

易產生交棒者原先具有的社會網路與資源無法傳遞給繼任者並產生一些爭奪公司控制權

或個人資產的紛擾，導致公司績效或社會形象受損。本研究利用台灣近 10 年上市公司的

資料分析家族企業的傳承對於公司會計與市場績效是否產生負面影響。同時本研究援引

社會責任表現有助於提升公司績效、累積或創造公司聲譽與形象以及強化公司風險管理

等論點，提出公司社會責任表現有助於減緩家族傳承對公司績效負向影響的論點。 

本研究敘述統計、相關分析與多重迴歸估計的結果顯示，家族傳承確實會降低公司

績效，反應在會計績效即資產報酬率、權益報酬率與每股盈餘的降低，對於市場績效的

負向影響證據相對較少但仍然存在，例如公司價值指標 Tobin’s Q 確實因為家族傳承而顯

著降低。董事長的傳承與執行長的傳承對於公司績效產生負向影響亦具有差異，董事長

傳承與執行長傳承皆負向影響會計績效，但就市場績效來看，董事長傳承的負向影響較

不明顯，而執行長傳承的負向影響幅度較大且統計顯著性強。公司社會責任的優良表現

有助於降低家族傳承對公司績效的負面影響，公司的社會責任表現有助於降低董事長與

執行長傳承對會計績效的影響，但社會責任的調節作用於市場績效中的調節作用，於董

事長傳承時較不明顯，於執行長傳承時則有較大幅度且統計顯著性較強。家族企業中執

行長傳承中的繼任者若具有財務法律或會計專才者，執行長傳承導致的市場績效下跌程

度有明顯而顯著的減緩作用。家族傳承對公司經營的不良結果與擔憂透過公司在社會責

任上的重大承諾與資源投入而建立公司在社會的聲望、形象與信任以及慎選具有財法會

專才的執行長接班，家族傳承對公司會計績效與市場評價的負向影響相對較低。 

實證結果的政策意涵包括，對投資人來說，公司出現家族傳承時確實對公司績效特

別是實質營運面以及股票市場表現產生負面影響，若潛在投資標的為家族公司且遇到家
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族傳承事件或提早知悉傳承消息，便應該考慮減碼或規避；然而社會責任表現較佳的公

司以及繼任執行長具備財法會專才之特性可有效減緩家族傳承的負向影響，因此投資人

亦可將公司善盡社會責任的程度以及家族傳承中繼任執行長的專業條件列為投資評估的

參考依據。對公司高層來說，基於大多數家族傳承傾向出現公司績效下跌的狀況，公司

應儘早安排傳承與接班布局及計畫，提早歷練、提早讓接班者融入交棒者的人際網絡並

建立相互理解的價值觀，讓接班者能無縫接軌，盡可能降低公司內部與外部的不確定性；

公司也應形成並投入資源於社會責任，建立公眾對公司的信心與信賴，有助於使家族傳

承產生的負向衝擊有多一層的緩衝。同時在家族傳承時亦可考量執行長接班者是否具財

務、法律或會計專長，以使得接受傳承者能以較快的速度瞭解公司營運，縮短接班過程

的磨合期。政府主管機關例如證交所與金管會，在明瞭家族傳承難免為公司經營帶來不

穩定與負面的影響，因此提早發展家族接班的相關法令規範或最佳實務、發展關於家族

傳承的教育輔導計畫、強化相關資訊揭露以保障投資人權益等皆有助於因應家族傳承為

金融市場帶來的影響；同時亦應持續推動公司承擔與投入社會責任作為的相關規範與鼓

勵措施，促進企業重視永續經營以增加企業重視利益關係人利益而不僅止於家族利益，

增加社會公眾對企業的信任，降低家族傳承時帶來的不利影響。 

目前版本中的家族傳承變數，僅根據董事長或總經理是否傳承進行量化，若能知悉

董事長或總經理傳承的背後因素，例如個人健康問題或工作繁忙等，畢竟家族傳承的不

同原因對於公司未來前景所隱含的訊息有極大差異，因此後續的研究在家族傳承原因可

知悉的條件下作更深入的分析。另外，目前關於社會責任變數的定義並未針對不同社會

責任維度進行分類與資料取得，例如員工權益、公司治理、社區參與及環境保護等 

(Godfrey et al., 2009)，因此無法認定社會責任對於家族傳承導致公司績效降低所產生的緩

和作用主要來自哪個面向的社會責任投入，後續可對不同面向的社會責任投入進行分類

與量化。 
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Abstract 

This research examines the effects of family firm succession on performance, and further 

considers the moderating effects of corporate social responsibility (CSR) performance. Since 

the succession of a family firm may cause the disappearance of specific assets of the founder 

(or family members), thereby reducing firm’s performance. However, because CSR helps the 

firms to accumulate reputational capital, the reputation effect and insurance effects of superior 

CSR performance help firm to mitigate the negative effects of family firm succession on the 

performance. Based on the data of 831 listed non-financial firms on the Taiwan Stock 

Exchange from 2007~2018, the main empirical result shows that regardless of the succession is 

on the board chairperson or the CEO, family firm succession tends to reduce performance. Yet, 

firms with better CSR performance enjoys less decrease in performance. Furthermore, the 
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successors with professionals on financial, law or accounting also have the effect of mitigating 

the adverse effects on performance of family firm succession. 
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