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家族企業特質與盈餘品質之關聯性 

湯麗芬* 

摘要：台灣許多公司為家族企業，而家族企業獨特的特質可能使其公

司治理環境與非家族企業有所不同。因此，本研究主要以家族企業為

對象，深入瞭解家族特質對於企業盈餘品質之影響；此外，本文更進

一步檢測家族股權與盈餘品質是否具有非線性關係。實證結果發現除

了家族董監事席次比與盈餘品質呈正相關外，其餘家族企業特質之實

驗變數（家族股權、控制權與現金流量權偏離程度、所屬集團之海外

成員個數、創設者擔任總經理或董事長時）皆與盈餘品質呈現顯著負

相關。換言之，實證結果符合利益掠奪效果。然而，本研究並未發現

家族股權與盈餘品質呈非線性關係。 
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Family-Controlled Firms Characteristics and 
Earnings Quality 

Li-Fen Tang* 

Abstract: In Taiwan, most firms are family-controlled businesses. The 
unique characteristics of family-controlled firms may cause its corporate 
governance environment to be different from non-family-controlled firms. 
Thus, this study mainly targets family-controlled firms, exploring in depth 
how family-controlled firm characteristics affect corporate earnings 
quality. This study further examines whether nonlinear relations exist 
between family ownership equity and earnings quality. Empirical results 
indicate that the ratio of board members to supervisors in a 
family-controlled firm is positively correlated to earnings quality. 
Furthermore, such measure variables as family equity control, the extent to 
deviation between owner’s control and cash flow control, the number of 
overseas members, the founder serving as a CEO or president—these 
variables all have a significant negative correlation to earnings quality. In 
other words, empirical results are consistent with the entrenchment effect 
argument, although the study finds no evidence of nonlinear relations 
between family ownership equity and earnings quality. 
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壹、前言 

家族企業一直為國內企業的重要經營型態之一，其在我國經濟發

展過程中，扮演了重要的角色。因此，家族企業的股權結構型態、管

理型態、及其董事會的型態一直為各界矚目的焦點。2007 年台灣爆發

力霸集團財務危機弊案，再次暴露控制家族利用集團企業交叉持股、

操控董事會運作、掩護違法超貸掏空等不法弊端。力霸集團財務報告

弊案的發生，除了促使政府陸續修訂相關法令外，亦引發各界對家族

企業盈餘品質相關議題的關注。然而，家族企業對於盈餘品質的影響，

目前仍未有一致的定論。因此本文將著重於以家族企業為研究對象，

深入瞭解家族企業各項特質與盈餘品質之關聯性。 
國外研究發現，美國大型企業亦有股權集中的現象（Demsetz, 1986; 

Shleifer and Vishny, 1986; Morck, Shleifer, and Vishny, 1988）。La Porta, 
López-de-Silanes, and Shleifer (1999) 的調查發現；全球富有國家的上

市公司亦存有股權結構集中的現象，在控制股東持有 20% 投票權的

門檻下，大型公司約有 30%為家族控制，而在中型公司由家族控制的

比率甚至高達 45% 左右。此外，Claessens, Djankov, and Lang (2000) 針
對東亞的調查研究亦發現1，超過一半的東亞國家，其企業主要的控制

股東為家族2。所有權與經營權分離的企業經營型態不再是世界各國企

業經營型態的主流。相反的，全球企業多存在控制股東，且主要的控制

型態為家族。因此深入瞭解家族企業成為目前學術界的一股潮流（e.g., 
Anderson and Reeb, 2003a, 2003b; Anderson, Mansi, and Reeb, 2003; 
Anderson and Reeb, 2004; Wang, 2006; Barontini and Caprio, 2006; 
Villalonga and Admit 2006; Ali, Chen, and Radhakrishnan, 2007; Chen, Chen, 
and Cheng, 2008; 李永全與馬黛，2006；倪衍森與廖容岑，2006；呂佳玲

與林基煌，2008；馬黛與李永全，2008；林嬋娟與張哲嘉，2009；洪榮

華、李易政、陳香如與謝可杉，2009；蘇淑慧、呂倩如與金成隆，2009）。 
綜觀現存文獻，發現過去國內外學者針對家族企業的研究主要著

重於家族企業的發展、繼承模式、經營型態以及家族企業與經營績效

                                                 
1 分別為香港、印尼、日本、南韓、馬來西亞、菲律賓、新加坡、台灣、泰國 9 國。 
2 在 Claessens et al. (2000) 研究中發現，最終控制者為握有 20% 投票權的標準下，

有 48% 的台灣企業為家族企業，若以 10% 投票權的標準，則家族企業比率更高

達 65.6%。 



374 當代會計  

 

之關聯性。然而，近年來部分文獻逐漸針對家族企業之盈餘品質進行

探討。Jaggi, Leung, and Gul (2009) 以香港資料進行研究，實證發現家

族控制之企業，其董事會獨立性抑制盈餘管理的效果較差。Chen et al. 
(2008) 比較家族與非家族企業在自願性揭露是否有所差異，並進而瞭

解掠奪問題較嚴重的家族企業3，是否影響自願性揭露資訊。而 Wang 
(2006) 則針對家族持股比率、及創設家族涉入經營程度4，探討家族與

非家族企業盈餘品質的差異。至於 Ali et al. (2007) 則僅針對家族與非

家族企業間，財務資訊揭露品質是否存在差異性。 
在台灣部分，蘇淑慧等（2009）探討家族企業與非家族企業之財

務資訊品質是否存在差異性，並採用各種不同標準定義家族企業，瞭

解不同家族企業定義是否影響實證結果。而 Chen and Ho (2009) 則探

討家族控制對於公司政策（例如股利發放、薪酬制度與投資政策等）

之影響。此外 Chi, Hsu, and Lin (2008) 研究發現，家族企業中董事會

成員與股東間報酬不對稱程度較小。林嬋娟與張哲嘉（2009）則是發

現家族企業發生舞弊的機率較低。 
由於家族企業獨特的特質可能使其公司治理環境與非家族企業有

所不同，再者，家族企業特質資料蒐集不易，造成相關實證文獻無法

深入探討家族特性對盈餘品質之影響。因此，本研究企圖捕捉較多的

家族企業特質，進一步探討各項特質對盈餘品質的影響。本文將藉由

引伸代理理論及相關理論，針對控制家族持有之股權、控制權與現金

流量權偏離程度、家族企業集團化的情況、家族成員涉入董事會程度、

以及企業創設者涉入經營程度，深入探討家族特質各個構面對盈餘品

質之影響。因此針對家族企業盈餘品質之研究，本文將提供更深入且

完整的探討，彌補現存文獻之不足。 
本研究實證結果發現，家族董監事席次比率與盈餘品質呈顯著正

相關，意即家族董監事席次比率愈高則，則企業之盈餘品質將較佳。

另一方面，家族持股比率、控制權與現金流量權偏離程度、企業所屬

集團之海外成員個數、及公司創設者擔任總經理或董事長時，皆與盈

餘品質呈顯著負相關。換言之，當家族成員持股愈高、控制權與現金

                                                 
3 家族持股超過 25% 或存有「雙層股權結構」（dual class structure），則定義為掠

奪問題較嚴重。 
4 針對創設者是否擔任總經理，或創設者後代是否擔任總經理進行探討。 
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流量權偏離程度愈大、家族所屬集團機構中海外成員個數愈多，及創

設者擔任總經理或董事長時，皆將降低企業之盈餘品質。 
本文其餘結構如下：第貳節回顧相關文獻及假說發展，第参節為

研究方法與變數衡量，第肆節為樣本選取及資料來源，第伍節為實證

結果及相關分析，第陸節為結論與建議。 

貳、文獻探討與假說發展 

家族企業大多股權集中，家族股權對公司具有實質控制力，因此

家族企業的代理問題不再是管理當局與股東間的利益衝突，而是控制

股權與少數股權間的利益衝突。根據現存文獻，家族股權對盈餘品質

之影響目前有兩個相抗衡的理論；分別是利益掠奪效果（entrenchment 
effect）與利益一致效果（alignment effect）。 

依據利益掠奪效果，當管理者(控制家族)持股比例愈高，則將愈

擁有足夠的投票權使其職位受到保障，因而更會發生特權消費、剝削

小股東的情況，甚至產生反接管行為（anti-takeover behavior）；因此，

管理者瀆職行為仍能使其職位獲得保障（Jensen and Ruback, 1983）。

換言之，股權集中將誘使控制（家族）股東犧牲少數股權利益，從企業

獲取個人私利，剝削其他股東，因而造成掠奪效果（Fama and Jensen, 
1983; Morck et al., 1988; Shleifer and Vishny, 1997; Fan and Wong, 2002）。

再者，家族股權除有效控制企業外，家族成員通常在管理階層及董事

會佔有重要的地位，則家族股權將得以決定如何與其他股東分享利

潤，因此可能誘使家族股權從事掠奪少數股權利益的行為。 
在外部投資者保護較少及股權結構較集中的國家，企業內部人士

較易從事自利行為，犧牲小股東權益，並為規避外部人士捍衛自身權

益，則將誘使控制股東操弄績效。此外，股權集中將造成控制股東限

制會計資訊給外部投資者，因此家族股權與其他股東可能存有較多資

訊不對稱，誘使控制家族藉由操縱會計盈餘獲取個人私利（Shleifer and 
Vishny, 1997; Fan and Wong, 2002; Leuz, Nanda, and Wysocki, 2003）。

綜合上述，根據掠奪效果，控制家族持股比率愈高，則掠奪其他股東

的誘因則愈高，因而操縱盈餘的可能性將愈強，導致盈餘品質愈差。

換言之，家族持股比率與企業盈餘品質將呈負相關。 
相反的，利益一致效果則認為，管理者（控制家族）持股愈低，
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基於自利誘因的影響，則愈可能利用職權進行個人的特權消費以提高

本身的效用，因而忽略其他股東利益。然而，依據代理理論，提高持

股將可緩和代理問題（Jensen and Meckling, 1976），因此控制股東持

股比率愈高時，則將促使控制股東與少數股權間利益趨向一致（Fan 
and Wong, 2002）。換言之，根據利益一致效果，家族持股比率愈高，

則控制家族與少數股權利益將愈一致，且監督管理者及利潤極大化的

誘因將會較大（La Porta et al., 1999）。 
此外，家族持股比率愈高，可視為是控制股東承諾，承諾其較願

意為公司創造聲譽，而非剝削少數股權（Gomes, 2000）。再者，由於

家族的財富與公司價值緊密結合，並且為了維護企業長期的地位與聲

譽，所以家族成員監督員工及創造員工長期忠誠度的誘因很強烈。然

而操縱盈餘僅是短期的利益，甚至會損及公司長期的績效，因此控制

家族持股愈高，則將降低其操縱盈餘的投機心理（Anderson and Reeb, 
2003a, 2003b; Weber, Lavelle, Lowry, Zellner, and Barrent, 2003）。因

此，根據利益一致效果，家族持股比率愈高時，控制家族與其他股東

的利益將愈趨一致，則家族成員從事盈餘管理的誘因便可能降低。因

此家族股權與盈餘品質將呈正向關係。 
綜上論述，家族股權對盈餘品質的影響，具有利益掠奪與利益一

致兩個效果；因而家族持股比率對於盈餘品質的影響沒有一致的定

論。所以本文對於家族持股比率對盈餘品質的影響，無特定的預期方

向，據此建立 H1： 

H1：家族持股比率與盈餘品質具有關聯性。 

根據相關研究發現，東亞區域之企業通常透過金字塔結構或交叉

持股結構，形成控制權（投票權）與所有權（現金流量權）分離的情

況（Claessens et al., 2000; Fan and Wong, 2002）。控制權大幅超過所

有權時，則控制股東對公司的掠奪行為負擔的成本愈小，因而可能降

低控制股東與少數股權利益一致的可能性。所以當控制權與現金流量

權偏離程度愈大時，則控制家族愈可能透過控制權，對少數股權進行

掠奪行為。此外，由於控制股東在董事會運作上握有優勢，則當控制

股東所有權與控制權不一致時，恐將犧牲少數股東權益以謀求自身的

利益（林嬋娟與張哲嘉，2009）。 
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而 Claessens, Djankov, Fan, and Lang (2002) 及 Villalonga and 
Amit (2006) 的研究皆發現，控制權與所有權偏離程度愈大時，則公司

價值將愈小。高蘭芬、陳振遠與李焮慈（2006）針對台灣的研究亦發

現，公司控制權與現金流量權偏離程度愈大，其代理問題將愈嚴重，

公司價值愈低。此外，李永全與馬黛（2006）的研究則發現，家族企

業的控制權與現金流量權偏離程度愈大，則其衍生的代理問題將提高

企業的負債融資成本。 
由於控制權與現金流量權偏離使得控制股東有誘因及能力藉由剝

削少數股權，以獲取個人私利。再者，控制股東為了避免外部的監督、

潛在的法律成本、以及喪失聲譽，則將可能藉由操縱會計盈餘加以掩

飾剝削的事實（Haw, Hu, Hwang, and Wu, 2004）。此外，由於控制家

族有效控制企業時，同時亦握有企業財務報表編製與公佈的控制權。

因此，當控制權與現金流量權分離程度愈大，則控制家族透過操縱盈

餘，進行剝削的可能性將較大，造成企業盈餘品質較差。Fan and Wong 
(2002) 之研究即發現，在東亞，最終控制股東之控制權與所有權分離

程度愈大之企業，其盈餘資訊性愈差。此外，Francis, Schipper, and 
Vincent (2005) 之研究亦發現，美國股權結構與投票權偏離程度較大

之企業，其盈餘反應係數（ERC）較低。綜上所述，本研究建立 H2： 

H2：家族企業控制權與現金流量權偏離程度愈大，則盈餘品質愈差。 

Claessens et al. (2002) 發現東亞國家，大約有 70%的上市公司是

隸屬集團企業。相對於獨立的公司，集團成員大多涉入內部市場的交

易，因此將形成關係人交易。這些關係人交易大多建立在集團成員間，

其複雜的股權結構與控制結構恐造成盈餘管理及代理問題，導致資源

配置不當（Claessens, Fan, and Lang, 2006）。 
Johnson, La Porta, López-de-Silanes, and Shleifer (2000) 指出，控制股

東可能透過企業內部自我交易（self-dealing transaction）方式，將企業資

源移轉為控制股東的財富。由於東亞許多公司隸屬相同集團且（或）由

同一家族所控制（Claessens, Djankov, and Lang, 1999），控制家族將透

過集團內的關係企業進行自我交易或挖地道（tunneling）行為5，掠奪公

                                                 
5 根據 Johnson et al. (2000) 之定義，挖地道行為係指移轉企業之資源給控制股東。 
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司利益，進而剝削投資大眾（Morck and Yeung, 2003）。因此，家族

集團企業公司治理的問題將更嚴重（Bebchuk, Kraakman, and Triantis, 
2000; Morck, Stangeland, and Yeung, 2000）。 

Faccio, Lang, and Young (2001) 的研究即發現，家族企業與同家族

控制的其他企業間，其彼此間交易較頻繁並藉此剝削少數股權的財富。

此外，企業隸屬集團組織，則其股權結構將更為複雜，而集團結構中複

雜的股權結構可能造成更大的代理成本（Claessens et al., 2006）。

Almeida and Wolfenzon (2006) 則認為在投資者保護較差的國家中，集

團結構可能淪為控制股東剝削外部投資者的工具。 
因此，本研究預期，家族企業若為集團機構成員之一，則企業透過

複雜的集團結構，進行自我交易及挖地道行為的可能性及機會將較高，

因此該企業操縱盈餘的誘因及機會將較大，據此，本研究建立 H3： 

H3：家族企業若隸屬於集團機構，則盈餘品質較差。 

Ball, Robin, and Wu (2003) 跨國性的研究指出，制度性的因素與

經濟需求是影響盈餘品質的關鍵性因素。由於盈餘基本的角色在於減

緩交易雙方的資訊不對稱，且相較於非上市公司，上市公司之財務報

表使用者對會計盈餘的經濟需求較高（Ball and Shivakumar, 2005; 戚
務君與陳宜伶，2008）。再者，相較於上市（櫃）公司，非上市（櫃）

公司所受的法令規範較小，資訊透明度及其公司治理的體質與機制都

將較差。因此集團機構透過非上市（櫃）的成員，進行盈餘操控的可

能性將較大。Burgstahler, Hail, and Leuz (2006) 也指出，相較於上市公

司，私人公司基於稅務考量將傷害財務報表的有用性。此外，Ball and 
Shivakumar (2005) 認為市場的需求將提高財務報表的品質，因此其以

英國為對象，研究結果發現上市公司（相較於非上市公司）有較穩健

的會計盈餘特性。同樣的，戚務君與陳宜伶（2008）針對台灣的研究

亦發現，上市（櫃）公司的盈餘品質優於非上市（櫃）公司。 
綜合上述，非上市（櫃）公司的盈餘品質通常較差，因而造成集團

組織透過非上市（櫃）的集團成員，進行盈餘操控的機會及可能性將較

大。因此本文預期集團成員中，非上市（櫃）公司的個數愈多，則愈有

機會從事盈餘操縱。換言之，家族企業若隸屬於集團，而集團中非上市

（櫃）企業個數愈多，則其盈餘品質可能愈差。因此本研究建立 H3a： 
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H3a： 家族企業若隸屬於集團機構，而集團中非上市（櫃）企業之成

員愈多，則家族企業之盈餘品質愈差。 

不同國家間存著不同的成長機會、競爭環境、政府管制、勞工關

係、企業營運實務、市場差異等，這些因素都將使得海外營運變得更

加複雜（Dunning, 1993）。此外，由於語言、文化風俗、以及地理位

置的限制，將使得海外營運增加額外的資訊障礙（Herrmann, Hope, and 
Thomas, 2008）。再者，不同的會計制度以及法律系統，亦將使得海

外營運單位的盈餘資訊，變得更難預測（Duru and Reeb, 2002）。因此

部分研究指出國際化的營運模式更易造成盈餘的資訊不對稱（Thomas, 
1999; Duru and Reeb, 2002; Khurana, Perira, and Raman, 2003; Callen, 
Hope, and Segal, 2005）。 

我國對於設立於海外之企業，其能進行的查核及規範有限。因而

管理當局對於盈餘的裁決空間，亦將隨著海外營運程度增加而有所增

加（Herrmann et al., 2008）。陳俞如、金成隆與謝存瑞（2009）的研

究發現，公司海外投資程度愈大，公司愈會從事投機性的盈餘管理。

因此，研究者認為家族企業所隸屬之集團機構，其海外集團成員愈多，

則家族企業藉由海外企業進行盈餘操縱的空間及機會將較大，則其盈

餘品質可能愈差。據此本研究建立 H3b： 

H3b： 家族企業若隸屬於集團機構，其海外集團成員愈多，則盈餘品

質愈差。 

適當的家族董事有助於提升企業績效，因此企業內存有適當的家

族影響力可能對少數股權有利（Anderson and Reeb, 2004）。Patton and 
Baker (1987) 認為家族董（監）事可有效降低交易成本及代理成本。

此外，家族董事與公司關係密切且視企業的健全為自身福利的延伸

（Davis, Schoorman, and Donaldson, 1997; Gómez-Mejía, Larraza-Kintana, 
and Makri, 2003）。因此，家族成員擔任董監事可能有助於提升企業

之盈餘品質。 
然而，家族成員之間亦可能因為利益衝突，導致彼此間存有代理問

題，因而過多的家族影響力則有造成道德危機的可能性（Schulz, 
Lubatkin, Dino, and Buchholtz, 2001; Anderson and Reeb, 2004）。此外，

控制股東為了利於移轉公司資源，將傾向派任家族成員擔任董（監）事，
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使得企業監督的機制受到嚴重影響（呂佳玲與林基煌，2008）。因此家

族成員擔任董（監）事席次比率愈高，則因彼此間之爭執與利益衝突，

導致家族成員藉由職務之便，從事盈餘管理以剝削企業資源的可能性增

大，因而降低盈餘品質。綜合上述，本文針對家族董（監）事席次比例

對於盈餘品質的影響，並沒有特定的預期方向，據此建立 H4： 

H4：家族董（監）事席次比例與盈餘品質具關聯性。 

目前創設家族對企業的影響，研究學者的看法並不一致；Wang 
(2006) 認為創設家族企業（founding family firms）為了維護家族聲譽，

因此擔心操縱報表將損及家族聲譽以及企業長期的表現，所以較不可

能操縱財務報表，因而其所提供的報表品質可能較佳。然而，Fan and 
Wong (2002) 卻認為控制股權可能限制提供相關會計資訊給外部投資

者，導致創設家族與其他股東可能存有較多資訊不對稱，因而創設家

族有誘因及機會，操縱會計盈餘以獲取個人私利。換言之，創設家族

與提供低品質的報表有關。 
同樣的，創設者對公司的影響研究學者間的看法亦不相同。部分

研究認為，家族企業倘由創設者擔任 CEO，則因創設者並非由於家族

關係而得以升遷，再加上企業創設者多具備相關專業能力，且視家族

企業為傳承的財產。因此創設者擔任 CEO 的企業，公司價值較高（Palia 
and Ravid, 2002; Adams, Almeida, and Ferreira, 2009; Fahlenbrach, 
2009）。然而，部分研究卻發現，創設者對於企業績效具有負面影響，

尤其在創設者擔任 CEO 的後期，其對企業的績效則有負面的影響

（Johnson, Magee, Nagarajan, and Newman, 1985; Morck et al., 1988; 
Gómez-Mejía, Núñez-Nickel, and I. Gutiérrez, 2001）。然而，Villalonga 
and Admit (2006) 則發現，當公司創設者擔任家族企業的 CEO 或是董

事長時，家族股權才能創造價值。但當企業存在交叉持股或金字塔結

構時，則將降低創設者為企業所帶來的價值。 
從過去研究發現，企業創設者對公司的影響並不一致。因此針對

創設者對企業盈餘品質之影響，本文並無特定預期方向，據此建立 H5： 

H5：創設者涉入經營與盈餘品質具有關聯性。 
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參、研究方法 

本研究主要係以多變量迴歸模型，控制其他可能影響盈餘品質之

因素，檢測家族企業各項特質與盈餘品質之關聯性。有關模型應變數

（盈餘品質）、實驗變數（家族企業特質）及控制變數之衡量，茲分

別說明如下： 

一、盈餘品質的衡量 

本文在衡量盈餘品質上，主要是依循過去文獻之作法，採用裁決

性應計數（discretionary accruals，以 DA 表示之）作為盈餘品質之代

理變數，藉此探討家族企業特質對盈餘品質之影響。 
針對裁決性應計數（DA）之估計，本文將採用 Kothari, Leone, and 

Wasley (2005) 修正產業別橫斷面 modified Jones model 後之模型估計

之。由於在公司有異常經營績效的情況下，過去常使用來估計 DA 之

模型（包括 modified Jones model 等）的估計存有偏誤（Dechow, Sloan, 
and Sweeney, 1995; Guay, Kothari, and Watts, 1996）。Kothari et al. (2005) 
針對此問題則提出績效調整的方式，修正異常應計項目的估計方式。

Kothari et al. (2005) 在其實際模擬（simulation）結果中6，於原先之

modified Jones model 中，另加入資產報酬率（ROA）作為自變數（文

後簡稱為 Kothari model），以校正異常經營績效所造成的偏誤，而該

模型在發生型 I 及型 II 錯誤的機率，皆低於原先之 modified Jones 
model。Kothari model 估計方式如下： 

( ) ( )
( )

1 1 1 2 1

3 1 4

/ 1 / /

/

ijt ijt jt jt ijt jt ijt ijt ijt

jt ijt ijt jt ijt ijt

TA A A REV REC A

PPE A ROA e

α β β

β β

− − −

−

⎡ ⎤= + + Δ − Δ⎣ ⎦

+ + + ... (1) 

                                                 
6 在其實際模擬結果中，認為最佳的兩模型依序為「績效配對 Jones model」以及「迴

歸控制 modified Jones model」（即本文所稱之 Kothari model）。不過，誠如 Kothari 
et al. (2005) 強調，配對方法成功之關鍵在於如何選擇對照組，使之平均而言具有

相同之非事件裁決性應計項目（p. 170）；換言之，配對方法通常是使用在事件型

盈餘管理（specified event study）的研究。由於本文非屬事件型盈餘管理的研究，

而係以所有上市（櫃）公司為研究對象，無法找到對照組以為配對，逕行套用

Kothari et al. (2005) 「績效配對 Jones model」其實並不可行，Kothari et al. (2005) 
亦認為不是所有的研究皆可採用配對的方式處理，故本研究採用「迴歸控制

modified Jones model」估計 DA。 
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式中： 
TAijt： 第 j 產業中，第 i 家公司，第 t 期之總應計項目，以經常性

盈餘減除營業現金流量得之； 
Aijt-1： 第 j 產業中，第 i 家公司，第 t-1 期之資產總額； 

△REVijt： 第 j 產業中，第 i 家公司，第 t 期之淨收入變動數； 
△RECijt： 第 j 產業中，第 i 家公司，第 t 期之應收款項變動數； 

PPEijt： 第 j 產業中，第 i 家公司，第 t 期之財產、廠房及設備毛額

（含重估增值部分）； 
ROAijt： 第 j 產業中，第 i 家公司，第 t 期之資產報酬率（本期淨利

除以資產總額）； 
eijt： 第 j 產業中，第 i 家公司，第 t 期之誤差項。 

按 Kothari model 之估計方式，先以各產業研究當年度之財務資

料，以普通最小平方法（OLS），建立研究年度之正常應計數模式，即

估計出式 (1) 各產業之係數，ajt、b1jt、b2jt、b3jt及 b4jt；再利用估計之

係數，計算各公司各年度之配適值（fitted value），並以各該年度之總

應計數減除配適值，其差額即為研究年度之 DA，如式 (2) 所示。第 j
產業、第 i 家公司在 t 年之 DA 之估計式詳列如下： 

{ ( )
( ) ( )

}

1 1 1

2 1 3 1

4

/ 1/

/ /

it ijt ijt jt ijtjt

jt ijt ijt ijt jt ijt ijt

jt ijt

DA TA A a b A

b REV REC A b PPE A

b ROA

− −

− −

= − +

⎡ ⎤+ Δ −Δ +⎣ ⎦

+ ........... (2) 

換言之，式 (1) 估計所得之殘差即為 DA，本文即以估計出之 DA
衡量企業之盈餘品質。 

二、實驗變數的衡量 

在實驗變數衡量方面，根據本研究提出之假說，主要為家族持股比

率、控制權與現金流量權偏離程度、集團化情況、家族涉入董事會程度、

及創設者涉入程度等五個構面。茲將實驗變數之衡量分別敘述於下： 

(一)家族持股比率（Family %） 

H1 探討家族持股比率與盈餘品質之間的關係，因此本研究將家族
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以個人名義之持股率、家族所控制之未上市（櫃）公司持股率、及家

族所控制之財團法人（基金會、醫院、學校）持股率予以加總，用以

衡量家族對企業的總持股比率（以 Family % 代表之）7。 

(二)控制權與現金流量權偏離程度（Wedge） 

H2 探討家族對企業控制權與現金流量權偏離程度（以 Wedge 代

表之）對盈餘品質的影響。本研究衡量方式如下： 

Wedge＝家族持有之控制權－家族持有之現金流量權 

所謂控制權，又稱投票權，係為家族對企業之直接持股加上間接

持股。本文採 La Porta et al. (1999) 之作法，以控制鏈最末端持股率為

間接持股。而現金流量權，又稱盈餘分配權，係指家族直接盈餘分配

權加上各控制鏈之間持股率乘積。 

(三)集團化程度 

H3 主要探討家族企業集團化程度對盈餘品質之影響。因此，本

研究採用家族企業是否集團化（以 Group 代表之）、家族企業所屬集

團之非上市（櫃）公司家數（以 G_ private 代表之）、及家族企業所

屬集團之海外成員個數（以 G_Oversea 代表之）三個變數，用以衡量

家族企業集團化的情況。茲分別將衡量方式敘述如下： 
1. 是否集團化（Group）：虛擬變數，家族企業若隸屬於某一集團則

設為 1；否則為 0。 
2. 集團中非上市（櫃）企業家數（G_ private）：家族企業所屬集團，

該集團中非上市（櫃）公司的家數。 
3. 集團中海外成員個數（G_Oversea）：家族企業所屬集團，該集團

中海外成員的個數。 
4. 家族涉入董事會程度（F_Board）：H4 則探討家族涉入董事會程度

與盈餘品質之關係。本研究採用家族控制之董監事席次佔全體董事

會之席次比率來衡量家族涉入董事會的程度，以 F_Board 代表之。

                                                 
7 本研究針對家族持股比率係僅計算家族對樣本公司的直接持股比率，由於上市（櫃）

公司通常並非百分之百由家族所持有與控制，因此在計算 Family % 時並未納入

家族透過控制之上市（櫃）公司的所取得的持股率。 
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本研究衡量方式如下： 

F_Board＝ [ 家族以個人名義出任董監事席次＋家族透過其所控制之

未上市（櫃）公司出任董監事席次＋家族透過其所控制之

財團法人（基金會、醫院、學校）出任董監事席次＋家族

透過其所控制之上市（櫃）公司出任董監事席次8 ] 
÷ 董監事總席次 

5. 創設者涉入經營（Founder）：H5 則探討企業創設者涉入經營與否

對盈餘品質之影響。本研究採用企業創設者是否擔任總經理或董事

長之虛擬變數（以 Founder 代表之）衡量。倘若企業創設者目前仍

擔任企業之總經理或董事長則設為 1；否則為 0。 

三、其他控制變數之衡量 

本研究參考過去文獻，在迴歸模型中考慮下列控制變數，以增加

模型設定（specification）之正確性。 

(一)公司規模（Size） 
Watts and Zimmerman (1978) 提出公司規模愈大，愈容易引起政府

的注意，因此管理當局基於降低政治成本的動機，可能進行盈餘管理的

行為。再者公司規模代表許多遺漏變數，應列入控制變數以增加模型設

定的正確性（Becker, DeFond, Jiambalvo, and Subramanyam, 1998）。本

研究以期末資產總額取自然對數（以 Size 代表之）為代理變數。 

(二)負債比率（Debt） 
Watts and Zimmerman (1986) 則認為負債比率愈高之企業，為避

免違反債務合約愈可能盈餘管理；DeFond and Jiambalvo (1994) 研究

指出負債比率愈高的公司愈可能從事盈餘管理；Becker et al. (1998) 認
為財務槓桿愈高的公司，其裁決性應計項目愈大，從事盈餘管理的動

機較大。另一方面，DeAngelo, DeAngelo, and Skinner (1994) 則認為債

務困難的公司可能為了爭取較好的權益及條件，反而將盈餘向下調

                                                 
8 由於 TEJ 相關資料庫中，先前定義為家族透過各種方式所控制的董監事席次，實

乃最終控制者透過各方式所控制之席次。然而，由於最終控制者有可能並非家族，

因此針對家族涉入董事會程度（F_Board）之衡量可能存有些許偏誤，此為本文

研究限制之一。 
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整。本研究將期末負債比率（以 Debt 代表之）列入控制。 

(三)成長機會（Gw） 
Beaver, Kettler, and Scholes (1970) 認為，成長型企業藉由操縱應

計數以平穩化盈餘的誘因較大。此外，Ghosh and Moon (2005) 亦指出

成長型公司，其裁決性應計數絕對值較高。因此，本研究以企業營業

收入成長率（以 Gw 代表之）為代理變數。 

(四)審計品質（BigN，N = 4 或 5） 
Becker et al. (1998) 發現非六大會計師事務所之客戶其應計項目

大於六大會計師事務所之客戶，意即會計師的選擇會影響受查客戶盈

餘管理的行為，因此本研究將會計師之選擇（以 BigN，N = 4 或 5 代

表之）納入實證模型予以控制。若企業之查核會計師事務所為前五（或

四）大事務所，則 BigN 設為 1；否則為 0。 

(五)營業活動現金流量（OCF） 
過去的研究亦發現營業活動現金流量與異常應計項目呈負相關

（Dechow et al., 1995; Becker et al., 1998），故實證模型納入營業活動

金流量（以 OCF 表示）加以控制。 

四、實證模型 

(一)線性迴歸模型之設定 

根據先前建立之假說及變數衡量，本文以裁決性應計數（DA）為

應變數，包括裁決性應計數之絕對值（|DA|）、正的裁決性應計數（DA+）
以及負的裁決性應計數（DA¯），建構迴歸分析實證模型，茲列示如下： 
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7 8 9 10
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11 12
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%
_ _ _

it it it it

it it it

it it it it

it it T it it
T

DA Family Wedge Group
G private G Oversea F Board
Founder Size Debt Gw

BigN OCF YearT e

β β β β
β β β
β β β β

β β θ
=

= + + +
+ + +
+ + + +

+ + + +∑ .....................(I)

 

式中： 
DA： 裁決性應計數，衡量時包括裁決性應計數之絕對值|DA|、
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正的裁決性應計數（DA+）以及負的裁決性應計數（DA¯）； 
Family %： 家族持股比率； 

Wedge： 股權偏離程度：股份控制權－現金流量權； 
Group： 家族企業若隸屬於某一集團則設為 1；否則為 0； 

G_ private： 家族企業隸屬之集團，該集團包括之非上市（櫃）公司

數目加 1 後取自然對數； 
G_Oversea： 家族企業所隸屬之集團，該集團包括之海外企業家數加

1 後取自然對數； 
F_Board： 家族董監事席次比； 
Founder： 企業之創設者擔任 CEO 或董事長者為 1；否則為 0； 

Size： 總資產取自然對數； 
Debt： 負債比率；總負債除以總資產； 

Gw： 營收成長率； 
BigN： 若查核會計師事務所為前五（或四）大會計師事務所設

為 1；否則為 0； 
OCF： 營業活動現金流量，平減前一期之總資產； 

YearT： 年度虛擬變數，若 t = T 則設為 1，否則為 0； 
e： 殘差項。 

(二)非線性迴歸模型之設定 

此外，Liu and Lu (2007) 發現，管理者持股比例與盈餘管理之關

係為先增後減，呈現非線性關係。因此，本文將進一步檢測家族持股

比率與盈餘品質是否亦呈非線性關係。 
本文採用 McConnell and Servaes (1990) 所建議的方式，於模型 (I)

中加入家族持股比率平方項（Family %2）為實驗變數，藉此檢測家族持

股比率與盈餘品質兩者間是否為非線性關係。據此建立模型 (II) 如下： 

2
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上式中，Family %2 為家族持股比率之平方項，其餘變數說明與模型 (I) 
相同。 

五、家族企業定義 

家族企業係由家族、所有權、經營權三個部分相互融合組織而成。

國內外學者對於家族企業之定義不盡相同，但不外乎根據這三個構面

為判斷標準。從家族觀點來定義家族企業者，主要偏重家族成員是否於

企業擔任的職務，或是否存有家族成員世代交替現象（例如，Donnelley, 
1964; Churchill and Hatten, 1987; Ward, 1987; 范揚富，1986；陳泰和，

2001；楊嘉文，2003；金昌民，2004）。而經營權觀點則主要以企業

之經營權，是否由家族操控為判斷依據。一般而言，家族成員若於董

事會中佔有一定比率的席次時，則可以操控董事會對於企業之決策權

及高階主管的派任。因此，部分研究針對家族企業的定義，係以董監

事席次比率為判斷標準（例如，Lee and Liao, 2004; 沈大白與賴怡文，

1993；侍台誠，1994；黃湘綺，1995；廖秀梅、李建然與吳祥華，2006；
林嬋娟與張哲嘉，2009）。至於所有權觀點，則以家族是否持有或控

制企業一定程度的股權，作為判斷家族企業之標準（例如，Barnes and 
Hershon, 1976; La Porta et al., 1999; Claessens et al., 2000; Faccio and 
Lang, 2002; Chen and Ho, 2009）。 

國內近來研究對於家族企業的定義，則考量家族之席次控制比率

及股權控制比率兩項因素（例如，李永全與馬黛，2006；呂佳玲與林

基煌，2008；馬黛與李永全，2008；林嬋娟與張哲嘉，2009）。由於

家族企業的判斷標準過於寬鬆，可能誤判家族企業導致樣本缺乏代表

性，並可能影響實證結果。因此為避免爭議及增加與其他相關文獻的

可比較性，本文定義凡同時符合下列兩個條件者為家族企業： 

(一)家族持股比率超過必要控制持股水準（critical control level） 

由於企業間股權集中程度不一，若以固定的水準來判定家族股權

並非恰當（Yeh, Lee, and Woidtke, 2001）。因此本研究並非採用固定

持股比率，作為家族企業的判斷標準。本研究係依據 Cubbin and Leech 
(1983) 所提出的模型，來決定必要控制持股水準，並進一步判斷家族
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持股比率是否超過此控制水準9。 
Cubbin and Leech (1983) 所提出之模型，其計算公式為： 

*
21

HP z
Zα
α

π
π

= ×
+

   
2

1

k
i

i
i i

SH N
N=

⎛ ⎞
= ×⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑  

P*= 必要控制持股水準； 
Zα= Z-Value when P(z < Z) = α； 
α= 在股東會贏得勝選的機率（假設 = 1, Z-Value = 3.32）； 
π= 股東投票之機率（假設＝0.999）10； 
H= 衡量股權集中度之赫芬德指數（Herfindahl index）； 
Si= 第 i 群股東之總持有股份之百分比11； 
Ni= 第 i 群股東之總股東人數。 

(二)家族董監事席次比率（F_Board）超過 50%以上者 

肆、樣本選取及資料來源 

本研究估計裁決性應計數（DA）及實證模型所需之財務變數等，

大多擷自公開資訊觀測站及台灣經濟新報社（Taiwan Economic 
Journal，簡稱 TEJ）相關之資料庫。然而實證模型中與集團相關的變

數12則由中華徵信所 2002 年至 2007 年出版之「台灣地區集團企業研

究」中蒐集而得13。本文利用中華徵信所出版的台灣地區集團企業研

究，逐年逐筆審慎辨認上市（櫃）公司是否隸屬於集團企業。其次，

逐年（2000 年至 2005 年）統計各集團機構中包括的分子公司總家數，

                                                 
9 家族持股比率包含家族個人持股比率+家族所控制之未上市公司持股比率+家族

所控制之基金會持股率。 
10 Yeh et al. (2001) 發現，π值的大小對於必要控制水準（P*）影響並不大。 
11 股東分群的標準係參考公開資訊觀測站中的股權分散表，其係依據持股數將股東

分為 15 群，分別是：(1) 1-999；(2) 1,000-5,000；(3) 5,001-10,000；(4) 10,001-15,000；
(5) 15,001-20,000； (6) 20,001-30,000； (7) 30,001-40,000； (8) 40,001-50,000； (9) 
50,001-100,000；(10) 100,001-200,000；(11) 200,001-400,000；(12) 400,001-600,000；(13) 
600,001-800,000；(14) 800,001-1,000,000；(15) 1,000,001 股以上。 

12 包括家族企業是否隸屬特定集團（Group）、其隸屬集團包括之非上市（櫃）公

司數目（G_ private）、及該集團包括之海外企業家數（G_Oversea）。 
13 2002 年出版的「台灣地區集團企業研究」係為 2000 年的台灣集團企業的情況，

2007 年出版的「台灣地區集團企業研究」係為 2005 年的台灣集團企業的情況。 
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並進一步統計集團的分子公司中非為上市（櫃）公司的總家數。此外

並依據設立地，計算設立於海外的分子公司總家數。至於企業創辦人

資料則購買自中華徵信所。本文依據企業創辦人的資料，逐年逐筆辨

別企業創辦人是否仍擔任企業總經理或董事長。 
本研究樣本剔除下列幾類之觀察值：(1) 金融保險業之公司，因

金融保險業相關政策及會計制度需遵照相關法規辦理，且其行業特性

與一般產業不同，因此予以剔除；(2) 變數資料缺漏者；(3) 其他及綜

合產業之公司，因其行業特性不一致，不適用產業別橫斷面 Kothari
模式估計DA，因此予以剔除；(4) 屬管理類別或全額交割之公司，因

其多為不健全之企業，為避免影響實證結果故予以剔除；(5) 產業規

模太小的公司，因本研究係以產業別橫斷面 Kothari 模式估計DA，同

產業企業家數過少，將影響模式估計的有效性，因此本研究將同產業

家數低於 10 家者，予以剔除（鄭桂蕙，2006；李建然、許書偉與湯

麗芬，2008；謝永明與黃荃，2009）14；(6) 極端值（outlier），為防

止極端值影響實證結果，故參照 Davis, Soo, and Trompeter (2009) 將
實證模型自變數為連續變數，其前後 1% 之極端值亦予以排除；(7) 非
家族企業。根據上述的篩選條件，本研究整體樣本共計 1,306 個公司

年度觀察值。茲將樣本篩選過程彙整於表 1。 
本文並將樣本年度分配與產業分配情況列示於表 2 。從表 2 發

現，在研究期間中，每年台灣上市（櫃）公司屬於家族控制的家數平

均約為 200 家左右。研究樣本中紡織產業比重最高，其次為電子零組

件產業。 

                                                 
14 包括水泥業、玻璃陶瓷業、造紙業、汽車業、觀光業、油電燃氣業。 
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表1 樣本篩選狀況表 

項目  合計 

原始觀察值（不含金融保險業） 6,636 

變數資料缺漏之觀察值 (2,056) 

其他、綜合產業 (359) 

管理產業 (36) 

產業樣本數不足 (242) 

極端值 (208) 

非家族企業 (2,429) 

最終觀察值 1,306 

表 2 樣本產業－年度分佈狀況表 

產業 2000 2001 2002 2003 2004 2005 合計 % 
食品 15 15 16 16 17 17 96 7.4 
塑膠 14 13 15 13 15 14 84 6.4 
紡織 20 20 21 21 22 20 124 9.5 
電機 11 10 10 11 11 16 69 5.3 
電器 8 7 9 10 9 9 52 4.0 
鋼鐵 15 14 14 16 15 15 89 6.8 
橡膠 2 2 2 2 11 12 31 2.4 
營建 9 9 9 10 8 8 53 4.1 
運輸 14 12 13 13 11 10 73 5.6 
百貨 0 9 10 11 11 10 51 3.9 
化學 14 13 14 14 14 17 86 6.6 
生技醫療 2 3 2 3 4 3 17 1.3 
半導體 11 9 10 9 10 10 59 4.5 
電腦及週邊設備 13 14 16 17 17 17 94 7.2 
光電 12 14 13 12 14 12 77 5.9 
通信網路 9 9 7 9 8 8 50 3.8 
電子零組件 22 16 18 15 17 16 104 8.0 
電子通路 4 4 5 4 6 5 28 2.1 
資訊服務 1 1 3 3 4 2 14 1.0 
其他電子 8 9 9 10 10 9 55 4.2 
合計 204 203 216 219 234 230 1,306 100.0 
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伍、實證結果 

一、敘述性統計分析 

首先將研究樣本各變數之敘述統計量，彙整列示於表 3。從表 3 中

發現，家族平均持股比率（Family %）為 24.7%，其中最高的持股比率

為 70.0%。然而，研究樣本中約有 65.24% 的家族企業隸屬於特定集團，

且約有 41.19% 的樣本公司其創設者仍在公司中擔任總經理或董事

長。此外，約有 82.70% 的研究樣本係由前五大會計師事務所查核。 
表 4 則列示應變數與自變數間及各自變數間之 Pearson 相關係數，由

表 4 發現，除了集團化相關的變數間相關係數超過 0.5 之外15，其餘自

變數間相關係數多未超過 0.3。此外，本研究於進行迴歸模型分析

時，另以變異數膨脹因子（Variance Inflation Factor, 簡稱 VIF）作

為輔助判斷自變數間是否存在共線性的標準。檢測結果發現，除本

文為了檢測家族持股比率是否與盈餘品質呈現非線性關係，因此於

迴歸模型中放入家族持股比率（Family %）及家族持股比率平方

（Family %2），造成 Family %與 Family %2 兩變數之 VIF 值超過 10
以外，則其他迴歸模式所有自變數之 VIF 值皆小於 10。因此，整體

而言，自變數間的共線問題應不致於太嚴重。 

二、多變量迴歸分析 

本節主要說明家族企業特質與裁決性應計數間多元迴歸分析之實

證結果。本研究分別以裁決性應計數絕對值（|DA|）、正的裁決性應計

數（DA+）、及負的裁決性應計數（DA¯）為應變數，採用 OLS 迴歸模

式進行分析。此外，為避免有變異數異質（heteroskedasticity）的問題，

本研究採用 White (1980) 共變異數矩陣加以調整。茲將迴歸結果彙整

列示於表 5。 
 

                                                 
15 分別是家族企業隸屬集團與否（Group）與其隸屬集團中的非上市（櫃）集團成

員個數（G_ private）間、家族企業隸屬集團與否（Group）與所屬集團之海外公

司集團成員個數（G_Oversea）、家族企業隸屬集團與否（Group）與公司規模（Size）
間、研究樣本所隸屬集團中非上市（櫃）公司家數（G_ private）與隸屬集團之海

外公司成員個數（G_Oversea）間、隸屬集團非上市（櫃）公司家數（G_ private）
與公司規模（Size）、及隸屬集團海外公司家數（G_Oversea）與公司規模（Size）。 
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表 3 敘述統計量（N=1,306） 

變數名稱 平均數 標準差 極小值 1/4 位數 中位數 3/4 位數 極大值 

Panel A：連續變數   
|DA| 0.053 0.066 0.000 0.014 0.034 0.067 0.872 
DA -0.001 0.085 -0.450 -0.040 -0.003 0.030 0.872 
Family % 0.247 0.153 0.000 0.135 0.222 0.350 0.700 
Wedge 0.051 0.096 0.000 0.000 0.006 0.046 0.484 
G_ private 1.681 1.509 0.000 0.000 1.609 2.890 4.852 
G_Oversea 1.745 1.614 0.000 0.000 1.946 3.091 5.775 
F_Board 0.740 0.151 0.533 0.600 0.714 0.857 1.000 
Size 15.885 1.302 12.473 15.010 15.765 16.562 19.962 
Debt 0.462 0.159 0.049 0.348 0.474 0.572 0.962 
Gw 0.204 0.809 -0.884 -0.028 0.096 0.274 21.101 
OCF 0.063 0.126 -2.100 0.014 0.058 0.112 1.074 

    
Panel B：虛擬變數 0  1 

Group 454 
(34.76%)  852 

(65.24%) 
Founder 768 

(58.81%)  538 
(41.19%) 

BigN 226 
(17.30%)  1,080 

(82.70%) 
DA：裁決性應計數； |DA|：裁決性應計數之絕對值； Family %：家族持股比率；Wedge：股權

偏離程度：股份控制權－現金流量權；Group：家族企業若隸屬於某一集團則設為 1；否則為

0；G_ private：家族企業隸屬之集團，該集團包括之非上市（櫃）公司數目加 1 後取自然對數；

G_Oversea：家族企業所隸屬之集團，該集團包括之海外企業家數加 1 後取自然對數；F_Board：
家族董監事席次比；Founder：企業之創設者擔任 CEO 或董事長者為 1；否則為 0；Size：總

資產取自然對數；Debt：負債比率；總負債除以總資產；Gw：收成長率；BigN：若查核會計

師事務所為前五（或四）大會計師事務所設為 1；否則為 0；OCF：營業活動現金流量，平減

前一期之總資產。 

從表 5 發現，家族持股比率（Family %）與裁決性應計數絕對值

（|DA|）、及正的裁決性應計數（DA+）呈正向關係，且達顯著水準；

意即家族持股比率愈高，則盈餘管理的幅度愈高。整體而言，家族持

股比率愈高，則盈餘管理的幅度愈大，且傾向向上操縱盈餘，符合利

益掠奪效果。換言之，家族持股比率與盈餘品質具有關聯性。因此，

H1 獲得支持。 
其次，檢測家族企業控制權與現金流量權偏離程度對盈餘品質的

影響。實證結果發現，控制權與現金流量權偏離程度（Wedge）與裁 



 

 

表 4 Pearson 相關係數矩陣 

變數名稱 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1. |DA|              
2. Family % 0.055**             
3. Wedge 0.041 -0.399***            
4. Group -0.064** -0.236** 0.256***           
5. G_ private -0.060** -0.345*** 0.459** 0.814***          
6. G_Oversea -0.023 -0.316*** 0.411*** 0.790*** 0.844***         
7. F_Board -0.096 0.038 -0.013 0.224*** 0.249*** 0.139**        
8. Founder 0.053*** 0.152*** -0.217*** -0.144*** -0.261*** -0.169*** -0.091***       
9. Size -0.159*** -0.273*** 0.141*** 0.532*** 0.568** 0.585*** 0.231*** -0.211***      
10. Debt -0.008 -0.104*** 0.079** 0.190*** 0.182*** 0.115*** 0.105*** -0.132*** 0.230***     
11. Gw 0.152*** -0.035 0.138*** 0.058** 0.067** 0.100*** -0.030 -0.024 0.032 -0.026    
12. BigN 0.049* -0.047* 0.099*** -0.070** 0.037 0.151*** -0.059** 0.000 0.035 -0.065** 0.038   
13. OCF -0.30*** 0.015 0.010 0.000 -0.009 0.040 -0.051* 0.070** 0.126*** -0.187*** 0.026 0.076***  
DA：裁決性應計數； |DA|：裁決性應計數之絕對值； Family %：家族持股比率；Wedge：股權偏離程度：股份控制權－現金流量權；Group：家族企業若

隸屬於某一集團則設為 1；否則為 0；G_ private：家族企業隸屬之集團，該集團包括之非上市（櫃）公司數目加 1 後取自然對數；G_Oversea：家族企業

所隸屬之集團，該集團包括之海外企業家數加 1 後取自然對數；F_Board：家族董監事席次比；Founder：企業之創設者擔任 CEO 或董事長者為 1；否則

為 0；Size：總資產取自然對數；Debt：負債比率；總負債除以總資產；Gw：收成長率；BigN：若查核會計師事務所為前五（或四）大會計師事務所設

為 1；否則為 0；OCF：營業活動現金流量，平減前一期之總資產。 
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決性應計數絕對值（|DA|）及正的裁決性應計數（DA+）16，皆呈顯著

正相關。因此，當控制家族控制權與現金流量權偏離程度愈大時，則

盈餘品質愈差。當控制權與現金流量權偏離時，將導致控制家族操縱

盈餘的成本較小，則其進行剝削的誘因與可能性將較大，因而導致盈

餘品質將較差。因此，H2 獲得支持。 
根據 H3 的預期，家族企業若為集團機構成員之一，則企業盈餘

管理的誘因及機會較大，因而盈餘品質將較差。然而，從表 5 發現，

家族隸屬集團機構（Group）與裁決性應計數間（|DA|、DA+、DA¯）

並未具有顯著相關。因此實證結果並未發現，家族企業隸屬集團

（Group）與否，將會影響盈餘品質。換言之，H3 並未獲得支持。此

外，從表 5 中發現家族企業隸屬集團時，集團中非上市（櫃）企業之

成員數量（G_ private）與裁決性應計數之絕對值（|DA|）雖未呈現顯

著相關；但 G_ private 卻與正的裁決性應計數（DA+）呈現顯著負相關，

代表非上市（櫃）企業之成員愈多，則家族企業的盈餘品質愈好，與

H3a 預期相反。可能由於集團中非上市（櫃）企業本身的盈餘品質雖

然不及上市（櫃）企業，但是集團中非上市（櫃）企業的設立地及營運

皆在台灣，因此若透過非上市（櫃）企業進行盈餘操縱，基於編製合併

報表的要求，則操縱的盈餘仍會迴轉至集團中上市（櫃）公司的報表上，

喪失了集團企業透過非上市（櫃）成員進行盈餘管理的效果。因而造成

集團非上市（櫃）企業數量愈多，則家族企業愈不可能操縱盈餘。 
此外，Gul, Leung, and Srinidhi (2003) 指出基於傳遞資訊目的之盈

餘管理（informative earnings management），導致企業為了傳遞私有

資訊，則其可能採取提高會計資訊攸關性之盈餘管理行為。因此，當

集團企業分子家數愈多，則企業的競爭力與獲利能力亦隨之提高，但

投資大眾對於集團相關的內部私有資訊並不容易得知，此時可能提高

集團管理者傳遞公司攸關價值的意願，因而可能藉著應計裁量權來提

高公司之盈餘品質（陳俞如等，2009），所以導致實證結果發現，集團 

                                                 
16 本文亦以股份控制權/盈餘分配權衡量 Wedge，實證結果發現 Family % 之係數為

0.023（p 值為 0.071）；Wedge 之係數為 0.0003（p 值為 0.027）；Group 之係數

為 -0.010 （p 值為 0.057）；G_ private 之係數為 -0.009 （p 值為 0.336）；G_Oversea
之係數為 0.006（p 值為 0.001）；F_Board 之係數為 -0.029（p 值為 0.008）；Founder
之係數為 0.006（p 值為 0.038）。由上述數據發現，實證結論與主要結果（表 5）
並無太大差異。 
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表 5 家族企業特質對裁決性應計數之影響 

0 1 2 3
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_ _ _
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T

DA DA orDA Family Wedge Group
G private G Oversea F Board
Founder Size Debt Gw BigN

OCF YearT e

β β β β
β β β
β β β β β

β θ

+ −

=

= + + +

+ + +
+ + + + +
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|DA| (N=1,306) DA+ (N=612) DA¯ (N=694) 
變數名稱 預期 係數 p 值 預期 係數 p 值 預期 係數 p 值 

Family % ? 0.027 0.037 ? 0.028 0.073 ? 0.017 0.152 
Wedge + 0.037 0.047 + 0.068 0.014 － -0.001 0.490 

Group + -0.007 0.131 + -0.008 0.160 － 0.006 0.169 

G_ private + -0.002 0.158 + -0.004 0.070 － -0.001 0.314 

G_Oversea + 0.006 0.001 + 0.004 0.058 － -0.001 0.266 
F_Board ? -0.028 0.011 ? -0.033 0.018 ? -0.015 0.133 
Founder ? 0.006 0.068 ? 0.005 0.251 ? -0.007 0.045 
Size ? -0.006 0.000 ? 0.003 0.141 ? 0.010 0.000 
Debt ? -0.004 0.736 ? -0.029 0.214 ? -0.051 0.000 
Gw + 0.012 0.042 + 0.009 0.061 － 0.002 0.313 

BigN － 0.008 0.048 － 0.003 0.323 + -0.005 0.106 

OCF － -0.156 0.001 － -0.421 0.000 + -0.323 0.000 
Year2000 ? 0.020 0.008 ? 0.007 0.486 ? -0.029 0.000 
Year2001 ? -0.005 0.302 ? -0.010 0.087 ? -0.002 0.667 
Year2002 ? -0.005 0.332 ? -0.003 0.599 ? 0.000 0.966 
Year2003 ? -0.002 0.702 ? -0.002 0.747 ? -0.004 0.371 
Year2004 ? 0.001 0.749 ? 0.000 0.960 ? -0.006 0.145 
截距項 ? 0.153 0.000 ? 0.045 0.115 ? -0.131 0.000 
Adjusted R2 0.1661  0.5704  0.3731 
Model F  4.12***  4.03***  8.66*** 
DA：裁決性應計數； |DA|：裁決性應計數之絕對值； Family %：家族持股比率；Wedge：股權

偏離程度：股份控制權－現金流量權；Group：家族企業若隸屬於某一集團則設為 1；否則為

0；G_ private：家族企業隸屬之集團，該集團包括之非上市（櫃）公司數目加 1 後取自然對數；

G_Oversea：家族企業所隸屬之集團，該集團包括之海外企業家數加 1 後取自然對數；F_Board：
家族董監事席次比；Founder：企業之創設者擔任 CEO 或董事長者為 1；否則為 0；Size：總

資產取自然對數；Debt：負債比率；總負債除以總資產；Gw：收成長率；BigN：若查核會計

師事務所為前五（或四）大會計師事務所設為 1；否則為 0；OCF：營業活動現金流量，平減

前一期之總資產。 
若有預期符號為單尾檢定，否則為雙尾檢定。 
 

中非上市（櫃）企業之成員愈多，則盈餘品質愈好之現象。 
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然而，從表 5 卻發現家族企業隸屬集團時，則設立於海外的集團

成員個數（G_Oversea）與裁決性應計數絕對值（|DA|）、及正的裁決

性應計數（DA+）之間，皆呈顯著正相關。實證數據意謂家族企業所

隸屬的集團中，其海外集團成員個數愈多，則盈餘品質將愈差。因此，

H3b 獲得支持。 
此外，家族董監事席次（F_Board）與裁決性應計數絕對值（|DA|）

及正的裁決性應計數（DA+）則呈顯著負相關。代表家族董監事席次

愈高，則盈餘管理的幅度將愈小且愈能抑制管理當局向上操縱盈餘。

換言之，家族董監事席次愈高，則盈餘品質愈佳。此結果支持家族董

事與公司關係密切，且視企業的健全為自身福利的延伸（Davis, 
Schoorman, and Donaldson, 1997；Gómez-Mejía et al., 2003）的論點。

因此，H4 獲得支持。 
最後，實證結果發現，創設者若於企業中仍擔任總經理或董事長

者（Founder），其與裁決性應計數絕對值（|DA|）呈顯著正相關，並

與負的裁決性應計數（DA¯）呈顯著負相關。表示創設者若仍涉入公

司經營及管理，則企業盈餘管理幅度愈大，且加劇管理當局操弄盈餘

減少的情形。換言之，創設者若仍擔任企業之總經理或董事長，則其

盈餘品質將較差。因此，H5 獲得支持。而我國家族集團企業多存在金

字塔結構及交叉持股的現象，而創設者若又在公司擔任要職（總經理

或董事長），則造成創設家族有更大的機會，操縱盈餘或許私利。本

實證結果與 Villalonga and Admit (2006) 研究發現，當企業存在交叉持

股或金字塔結構時，則將降低創設者擔任家族企業 CEO 或董事長所帶

來的價值互相呼應。 
經由表 5 的實證結果發現，大部分的實驗變數（包括 Family %、

Wedge、Group、G_ private、G_Oversea、F_Board）與負的裁決性應

計數（DA¯）未呈顯著相關。由於控制家族通常直接監督管理者的行

為，且家族成員通常擔任管理階層，因此家族企業較少以盈餘基礎作

為管理者薪酬的依據（Chen, 2005）。再者，家族企業主要的代理問

題，係存在於控制股東與小股東間；而非管理者與股東間的代理問題。

因此家族企業操縱盈餘的主要誘因可能為掠奪小股東。換言之，控制

家族操縱盈餘的目的恐在掩飾掠奪公司資源的自利行為。因此，家族

企業出現盈餘向下操縱的可能性較低，導致本研究假說並未在負的裁
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決性應計數（DA¯）之子樣本中獲得驗證。 
在控制變數影響方面，公司規模（Size）與營業活動現金流量

（OCF）與裁決性應計數之絕對值（|DA|）成顯著負相關，表示公司

規模愈大及營業活動現金流量愈大，盈餘操縱的幅度愈小。而公司營

收成長率（Gw）與裁決性應計數之絕對值（|DA|）及正的裁決性應計

數（DA+）呈正相關，代表成長型企業較可能管理盈餘。負債比率（Debt）
與負的裁決性應計數（DA¯）呈顯著負相關，代表在負的裁決性應計

數之子樣本下，負債比率愈高，則企業向下操縱盈餘的情況愈明顯。

此外，本研究並未發現五（四）大事務所具有審計品質。 
此外，由於部分研究發現股權與盈餘品質之關係並非線性（Morck 

et al., 1988；Liu and Lu, 2007），因此，本研究於模型 (I) 中加入家

族持股比率平方項（Family %2）變數，建立模型 (II)，藉此檢測家

族股權與盈餘品質是否呈非線性關係。茲將迴歸式 (II) 結果彙整列

示於表 6。 
從表 6 發現，家族持股比率（Family %）與其平方項（Family %2）與

裁決性應計數絕對值（|DA|）及正的裁決性應計數（DA+）皆未呈顯著

關係，顯示家族持股比率與盈餘品質非線性的關係並不明顯。然而，在

負的裁決性應計數（DA¯）之子樣本中，家族持股比率（Family %）與

負的裁決性應計數（DA¯）呈顯著正相關，與家族持股比率平方項

（Family %2）呈顯著負相關。因此家族持股比率盈餘品質呈非線性關

係僅在負的裁決性應計數（DA¯）之子樣本中獲得支持。因此，本研究

並未發現家族股權與盈餘品質呈現非線性關係。 
此外，由表 6 發現，本研究其他的實驗變數（包括 Wedge、Group、

G_ private、G_Oversea、F_Board 與 Founder）與表 5 之實證結果大致

相同，因此不再贅述。為了增加實證結果之穩健性（robustness），本

文進行下列額外測試： 
1. 採用 modified Jones 模式估計裁決性應計數絕對值作為應變數，進

行迴歸分析。實證結果發現 Family % 之係數為 0.031（p 值為

0.037）；Wedge 之係數為 0.042（p 值為 0.036）；Group 之係數為

-0.001（p 值為 0.420）；G_ private 之係數為 -0.004（p 值為 0.053）；
G_Oversea之係數為0.005 （p值為0.005）；F_Board之係數為 -0.036  
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表 6 家族企業特質對裁決性應計數非線性關係之估計結果 
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|DA| (N=1,306) DA+ (N=612) DA¯ (N=694) 
變數名稱 預期 係數 p 值 預期 係數 p 值 預期 係數 p 值 

Family % ? -0.028 0.484 ? -0.005 0.930 ? 0.080 0.020 
Family %2 ? 0.090 0.190 ? 0.055 0.581 ? -0.105 0.059 
Wedge + 0.029 0.103 + 0.063 0.022 － 0.009 0.350 
Group + -0.007 0.144 + -0.008 0.166 － 0.005 0.190 
G_ private + -0.002 0.168 + -0.004 0.073 － -0.001 0.605 
G_Oversea + 0.005 0.002 + 0.004 0.062 － -0.001 0.301 
F_Board ? -0.026 0.021 ? -0.031 0.033 ? -0.016 0.096 
Founder ? 0.007 0.045 ? 0.005 0.234 ? -0.008 0.024 
Size ? -0.006 0.000 ? 0.003 0.198 ? 0.010 0.000 
Debt ? -0.003 0.842 ? -0.027 0.264 ? -0.053 0.000 
Gw + 0.011 0.043 + 0.008 0.064 － 0.002 0.316 
BigN － 0.007 0.047 － 0.003 0.334 + -0.005 0.088 
OCF － -0.156 0.001 － -0.421 0.000 + -0.322 0.000 
Year2000 ? 0.020 0.007 ? 0.007 0.463 ? -0.029 0.000 
Year2001 ? -0.005 0.319 ? -0.010 0.094 ? -0.002 0.635 
Year2002 ? -0.005 0.324 ? -0.003 0.597 ? 0.000 0.954  
Year2003 ? -0.002 0.683 ? -0.002 0.753 ? -0.004 0.407  
Year2004 ? 0.001 0.760 ? 0.000 0.953 ? -0.006 0.159  
截距項 ? 0.160 0.000 ? 0.050 0.073 ? -0.137 0.000  
Adjusted R2 0.1672  0.5707  0.3757 
Model F  3.94***  3.91***  8.53*** 
DA：裁決性應計數； |DA|：裁決性應計數之絕對值； Family %：家族持股比率；Wedge：股權

偏離程度：股份控制權－現金流量權；Group：家族企業若隸屬於某一集團則設為 1；否則為

0；G_ private：家族企業隸屬之集團，該集團包括之非上市（櫃）公司數目加 1 後取自然對數；

G_Oversea：家族企業所隸屬之集團，該集團包括之海外企業家數加 1 後取自然對數；F_Board：
家族董監事席次比；Founder：企業之創設者擔任 CEO 或董事長者為 1；否則為 0；Size：總

資產取自然對數；Debt：負債比率；總負債除以總資產；Gw：收成長率；BigN：若查核會計

師事務所為前五（或四）大會計師事務所設為 1；否則為 0；OCF：營業活動現金流量，平減

前一期之總資產。 
若有預期符號為單尾檢定，否則為雙尾檢定。 
 

（p 值為 0.001）；Founder 之係數為 0.005（p 值為 0.098）。由上述

數據顯示，實證結論與主要結果（表 5）並無太大差異。 
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2. 控制權與現金流量權偏離程度（Wedge）改以高蘭芬等（2006）所提

出適合台灣實務環境的衡量方式17，本文分別以：(1) 席次控制權－

盈餘分配權；(2) 席次控制權－股份控制權，衡量控制權與現金流

量權偏離程度（Wedge），實證結果發現 Family % 之係數分別為

0.022 及 0.023（p 值為 0.104 及 0.088）；Wedge 之係數為 0.021 及

0.025（p 值為 0.015 及 0.002）；Group 之係數為 -0.008 及 -0.007
（p 值為 0.103 及 0.105）；G_ private 之係數為-0.0005 及-0.0004（p
值為 0.392 及 0.395）；G_Oversea 之係數為 0.004 及 0.005（p 值為

0.003 及 0.004）；F_Board 之係數為 -0.024 及 -0.025（p 值為 0.025
及 0.021）；Founder 之係數為 0.0051 及 0.0050（p 值為 0.124 及

0.127）。綜合比較主要實證結果與額外測試數據發現，Wedge 各個

衡量方式中，以採用席次控制權－股份控制權之顯著性最高（p 值

為 0.002），而席次控制權－盈餘分配權次之（p 值為 0.015）。由

於台灣實務中，控制股東多透過外圍力量取得董事席次，進而強化

控制權，因此控制權與現金流量權偏離程度之衡量，採用高蘭芬等

（2006）率先提出之衡量方式應較符合台灣特殊治理環境，因而更

能適切捕捉台灣企業股權偏離程度。 
3. 由於 TEJ 董監事組成結構之資料庫中，存在（最終控制者）席次控

制比例加上外部董監事席次比例大於 1 之不合理現象。因此本文將

此一限制所對應之研究樣本予以剔除，共計刪除 345 個觀察值，再

次進行分析。實證結果發現 Family % 之係數為 0.035（p 值為

0.010）；Wedge之係數為 0.053（p值為 0.018）；Group之係數為 -0.015 
（p 值為 0.015）；G_ private 之係數為 -0.002 （p 值為 0.213）；

G_Oversea 之係數為 0.006（p 值為 0.001）；F_Board 之係數為 -0.032
（p 值為 0.007）；Founder 之係數為 0.007（p 值為 0.054）。由上

述數據顯示，刪除樣本後之結果與文中主要實證結果差異不大。 
4. 本研究參酌 Bushman, Chen, Engel, and Smith (2004)、葉銀華、李存

修與柯承恩（2002）與楊朝旭（2004）之作法，針對本文家族企業

                                                 
17 高蘭芬等（2006）指出，當席次控制權與現金流量權偏離程度愈大，表示公司運

用較多外圍力量取得席次控制權以增強其控制力，因此席次控制權與現金流量權

偏離程度愈大，公司治理愈差。 
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特質變數設算一個綜合指標（以 Family_Index 代表之）18，進而評

估家族企業整體特質對盈餘品質之影響。實證結果發現，

Family_Index 之係數顯著為正（係數為 0.004，p 值為 0.073），代

表 Family_Index 愈大時，其盈餘品質愈差。 
5. 由於以裁決性應計數絕對值（|DA|）為應變數，將發生應變數有在

零截斷（truncated）之情況，因此依據 Gul, Fung, and Jaggi (2009) 之
作法，本文另採截斷式迴歸（truncated regression）模型，再次進行

實證分析，結果發現 Family % 之係數為 0.027 （p 值為 0.036）；

Wedge 之係數為 0.037（p 值為 0.046）；Group 之係數為 -0.007（p
值為 0.129）；G_ private 之係數為 -0.002 （p 值為 0.157）；G_Oversea
之係數為 0.006（p 值為 0.001）；F_Board 之係數為 -0.028（p 值為

0.010）；Founder 之係數為 0.006（p 值為 0.066）。 
由上述數據發現，各項額外實證結論與主要結果（表 5）並無太

大差異，顯示本研究實證結果具有穩健性（robustness）。 

陸、結論與建議 

台灣企業家族色彩濃厚，在家族控制模式下股權多呈現集中現象，

且其企業資訊透明化程度較低，容易忽視小股東權益。然而，家族企業

也因股權較為集中，且多由控制家族擔任公司管理階層及董事會成員，

因此管理當局與股東間代理問題相對較小。本研究主要以家族企業為對

象，藉由延伸代理理論，深入瞭解家族特質對於企業盈餘品質之影響。 
本研究實證結果發現，除了家族董監事席次比與盈餘品質呈正相

關外，其餘實驗變數如家族股權、控制權與現金流量權偏離程度、所

屬集團之海外成員個數、以及創設者擔任總經理或董事長時，皆與盈

                                                 
18 本研究計算家族企業整體特質綜合指標（即 Family_Index）之方法為，將家族特

質變數（包括 Family %、Wedge、G_ private、G_Oversea 四個變數）與|DA|成正

相關者由大至小排序，而家族特質變數（即 F_Board 變數）與|DA|成負相關者則

由小至大排序，計算每一家公司在樣本中的百分位等級分數（percentile rank），

故前述之各個家族特質變數均已轉換為[0, 1]的尺度。其次，將這些轉換後的家族

特質變數數值與家族企業是否隸屬於集團（Group）及家族企業之創設者是否擔

任 CEO 或董事長（Founder）此二虛擬變數加總，得出家族企業企業整體特質綜

合指標（Family_Index），其值介於 0-7 的範圍內，且 Family_Index 之值愈大，代

表家族企業愈可能進行盈餘管理，則其盈餘品質將愈差。 
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餘品質呈現顯著負相關。換言之，當家族成員持股愈高、控制權與現

金流量權偏離程度愈大、家族所屬集團機構中海外成員個數愈多，且

創設者擔任總經理或董事長時，則其盈餘品質將較差。由於，我國資

本市場散戶投資者佔很大比率，法人機構的投資比重明顯偏低，因而

相較於西方國家，我國外部公司治理機制並不彰顯。再加上外部投資

者保護較少時，使得控制家族可輕易隱身於幕後，並實際掌控企業資

源，造成控制股東掠奪少數股權的情形將較為嚴重。 
此外，西方的公司治理模式，主要根據股權分散的假設而建立，

然而台灣及東亞國家的企業的型態與西方顯然有許多不同。因此，可

能許多台灣的家族企業多僅具備公司治理的形式，但卻沒有落實執

行，導致公司治理成效不彰，造成家族企業諸多特質都將降低企業之

盈餘品質。因此建議主管機關及各相關單位應持續協助並監督企業落

實公司治理機制，引導國內企業強化公司治理。再者，家族企業多具

有高度交叉持股及金字塔結構的特性，然而這樣的特性將造成資本虛

增或空洞化問題，如此將損及企業經營體質，並且傷害小股東及債權

人權益。因此以具強制性之法律規範，對於交叉持股作出一定程度之

限制實屬必要。建議主管機關應針對交叉持股及轉投資等，做出強制

性之法律規範，盲目追隨國際會計準則及揭露規範，而未考量台灣特

殊的環境，則將無法提升企業資訊的透明度。此外配合確實落實公司

治理之執行，雙管齊下來降低投資者受損的危險，方能杜絕下一個「力

霸集團」弊案的發生。 
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