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The Agency Implication of a Professional Manager’s Position: 
An Empirical Study of Family Businesses in Taiwan’s Electronic 
Industry

【關鍵字】家族企業、專業經理人、家族股權結構

Abstract

Family governance is a typical governance structure in publicly traded firms in Taiwan and 
around the world. The founding family of a firm can choose direct ownership or a pyramidal 
ownership structure to achieve control over a publicly traded family business or a family 
business group. In addressing performance issues in family businesses, the family ownership 
structure could generate positive or negative impacts on performance. Thus, determining the 
contingent condition that will moderate the relationship between family ownership and 
performance is a key concern in family businesses. Utilizing longitudinal data in family 
businesses in Taiwan’s personal computer industry, this study examines the relationships 
between the roles of professional managers on the board, the family ownership structure, and 
the firm’s performance from agency theory viewpoint. The results indicate that the 
professional manager’s position on the board will moderate the relationship between the 
family ownership structure and performance. Specifically, the professional managers serving 
as directors will enhance the positive impact from family direct ownership on performance 
and mitigate the negative performance impact from family pyramidal ownership. This study 
extends the principal-agent and principal-principal agency arguments by further considering 
the role of the professional manager’s position in family businesses.
【Keywords】 family business, professional manager, family ownership structure
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摘 要

家族式經營是華人企業普遍的治理模式，電子產業的家族集團企業由於產業競爭特性，
家族勢必要依賴專業經理人協助企業經營，另外，隨著集團企業的擴張，家族透過層層
股權控制鍊掌握分子企業的決策權，因此，電子產業家族企業所衍生的代理問題與治理
機制受到重視。本研究從代理理論觀點，以台灣 63 家電子業家族上市公司為對象，嘗
試從長期角度分析高階經理人擔任董事職位，對家族股權結構與績效之間關係的影響。
結果顯示，家族直接持股愈高，對績效有正向影響，同時，專業經理人董事愈多，將強
化家族直接持股與績效間的正向關係，以及弱化家族間接持股對績效的負向影響。研究
結果對於討論專業經理人職位之代理意涵，以及電子產業家族企業治理議題，具有相當
之意義。
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壹、緒論

隨著家族集團企業規模擴大，家族透過交叉持股、互為董事或金字塔股權結構模

式，持續維持對集團內各分子企業的控制 (Almeida and Wolfenzon, 2006; Claessens, 
Djankov, and Lang, 2000; Claessens, Fan, Djankov, and Lang, 1999; La Porta, Lopez-de-
Silanes, and Shleifer, 1999; Levy, 2009)，然而，運用金字塔股權結構，使家族集團企業
的股份控制權 (Voting Rights)與盈餘分配權 (Cash-flow Rights)偏離一股一權 (Claessens 
et al., 1999; Claessens et al., 2000; La Porta et al., 1999)，提供控制股東侵害小股東權益
或移轉公司資源為己用的自利行為的誘因，這些不當的行為使企業財務績效惡化，競

爭力下降，產生論者所提「主理人 -主理人」代理問題的發生 (Morck and Yeung, 2003; 
Morck, Wolfenzon, and Yeung, 2005; Young, Peng, Ahlstrom, Bruton, and Jiang, 2008)。為
了降低控制股東可能侵害小股東權益的風險行為，建立哪些機制限縮控制股東自利行

為與財富侵占的可能性，顯然是關心家族企業公司治理與發展者相當關注的議題。

在新興經濟國家中，家族企業不但掌控所有權，且實際經營策略亦由家族成員決

策，專業經理人的角色與可能的代理意涵與西方企業管理所揭示不盡相同。儘管以美

國大型專業經理人公司為樣本之研究顯示，家族持股與公司績效有顯著正向關係

(Anderson and Reeb, 2003)，同時也有研究顯示，在專業經理人公司當中，獨立董事之
設立，能有效調節家族持股所可能帶來的弊端，並更進一步有助於公司績效的提升

(Anderson and Reeb, 2004)。然而，透過獨立董事之設立，調節家族原始持股所可能帶
來負面影響之機制設計，具有其制度性運作之基礎，也就是說，在 S&P 500等西方大
型專業經理人公司當中，通常存在企業經營權與所有權分離之狀態，家族持股儘管對

公司經營有所影響，但經營權是掌握在專業經理人手中，而非原始家族持股者手中

(Demsetz and Lehn, 1985; Fama and Jensen, 1983)。對大型專業經理人公司而言，股東
與專業經理人之間的代理問題與其機制設計是主要焦點，但對家族企業而言，代理問

題存在於具有決策影響力的家族股東與僅能接受決策安排的小股東之間 (Morck and 
Yeung, 2003; Morck et al., 2005; Young et al., 2008)，同時因為企業決策權掌控於家族，
而非高階經理人，因此以誘因機制設計為基礎的「主理人 -代理人」機制設計，能否
適用於新興國家經濟體的家族企業，為討論新興國家經濟體當中，家族企業代理問題

應如何解決的重要議題。

隨著家族企業的擴張，家族未必擁有足夠的能力經營企業，勢必向外尋求人才協

助企業經營，逐漸有許多其他家族成員 (Gersick, Davis, Hampton, and Lansberg, 1997)
或非家族成員 (Chandler, 1977; Dyer, 1989)加入經營，雖然在家族企業，專業經理人無
法完全掌握決策權，但是對於家族集團企業的經營與管理卻仍有相當貢獻與影響力

(Morck and Yeung, 2003)。過去文獻指出經理人持股為內部治理的重要機制之一 (劉韻
僖，2006)，然而，如果經理人持股具有足夠的治理效果，為何許多專業經理人除了持
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有企業股權外，更身兼許多重要的決策職位，這樣的做法到底對於電子產業的家族或

集團而言，隱含了甚麼樣的策略意涵與代理意義。隨著家族集團企業的成長，控制家

族與小股東之間存在資訊不對稱情形 (Almeida and Wolfenzon, 2006; Claessens et al., 
1999; Claessens et al., 2000; La Porta et al., 1999; Young et al., 2008)，給予專業經理人股
權等誘因機制設計，僅是讓專業經理人成為小股東的一員，專業經理人獎酬機制設計

可以解決「主理人 -代理人」代理問題，但似乎在「主理人 -主理人」代理問題上，
就無法充分說明專業經理人獎酬機制設計，是否可以降低「主理人 -主理人」代理問
題之可能性。

對家族企業而言，若有非血緣或婚姻關係的成員擔任主要決策者，表示與家族集

團企業之間有高度的信任關係 (Chua, Chrisman, and Bergiel, 2009; Fukuyama, 1995; 
Redding, 1990; Weidenbaum and Hughes, 1996)，股東與經理人之間的代理問題相對較
小，以董事會來說，在家族集團所屬企業董事會當中，如果控制家族願意採納愈多的

專業經理人進入董事會，由於專業經理人董事與家族董事身份之差異，將有可能對於

決策以及績效產生影響。由於過去公司治理議題當中，往往從獎酬制度設計，討論如

何解決「主理人 -代理人」代理問題，卻忽略專業經理人角色對於家族企業當中，「主
理人 -主理人」代理問題的可能影響與其績效意涵。因此，為彌補這一研究缺口，本
文擬從代理理論觀點，以台灣電子產業的上市家族企業為對象，瞭解專業經理人擔任

董事角色，對於家族持股與績效間關係是否有所影響，進一步說明專業經理人擔任家

族企業董事角色，對於「主理人 -主理人」代理問題與其績效的可能意涵。
根據過去文獻，從「主理人 -主理人」代理觀點闡述家族股權結構與公司績效之

間的因果關係，發現家族持股結構的差異可能會影響公司績效表現 (Claessens et al., 
1999; Claessens et al., 2000; La Porta et al., 1999; Young et al., 2008)，然而不論家族決定
透過何種方式持有公司股權，家族通常主導董事會的最終決定，但是，觀察公司運作，

亦可以發現許多家族企業的董事會逐漸有專業經理人出現，加上在電子產業中，專業

經理人的技術與經驗被視為企業發展的影響因素之一，因此，主要的決策權仍掌握於

核心家族成員 (鍾喜梅與林佳慧，2009；Arregle, Hitt, Sirmon, and Very, 2007; Chung, 
2012)，但是在經營決策之際，若有專業經理人在董事會中，則一方面能夠在董事會進
行討論時，以小股東之身分提供有利於企業與己身利益的專業建議，另一方面，家族

願意讓專業經理人身兼董事職務，也表示家族有更高的意願於董事會討論時聆聽多方

意見，不再僅從家族的角度進行決策，故而達到降低「主理人 -主理人」代理問題之效。
再者，從企業運作觀察，不一定持有高份額股權的專業經理人，就能夠被控制股東推

選成為董事，反而，通常擔任特定職務 (如總經理 )的專業經理人，同時為董事會成
員之一，這樣的安排對於決策的制定與執行上深具意義，也顯示了專業經理人在家族

企業中於決策制定時的輔助角色。
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本文在學術上可能提供之貢獻如下，過去討論金字塔股權結構之研究，大多著重

瞭解家族成員藉由股權控制鏈控制所有集團分子企業的綜合現象 (e.g.,林宛瑩與許崇
源，2008；Morck et al., 2005)，本研究具體說明控制家族的兩種不同股權結構其所隱
含的代理風險以及績效意涵。其次，多數論述「主理人 -主理人」代理問題者，往往
從制度論角度出發，論述新興國家經濟體的制度特徵，與發生「主理人 -主理人」代
理問題的關係 (e.g., Morck et al., 2005; Peng and Jiang, 2010; Young et al., 2008)，本研究
透過專業經理人在董事會角色之探討，瞭解專業經理人對於控制股東與小股東之間代

理問題的可能影響，延伸關於家族集團當中「主理人 -主理人」代理問題之討論。專
業經理人對於企業發展之影響可從多個面向進行討論，例如觀察專業經理人的網絡關

係 (e.g., Ravasi and Marchisio, 2003; Westphal, 1999)、教育程度與背景 (e.g.,劉韻僖，
2006)、持股比例 (e.g.,劉韻僖，2006；Morck, Shleifer, and Vishny, 1988)，以及專業化
管理對家族企業產生許多重要的財務與非財務績效 (Stewart and Hitt, 2012)等面向，而
對於專業經理人在家族企業中所擔任職位可能產生的影響，則多著重於專業經理人是

否擔任總經理或董事長 (e.g., Chu, 2011)，然而，專業經理人於企業績效或發展的重要
影響不僅僅於上述，尤其在家族企業中，專業經理人多屬於輔助決策制定或執行決策

的角色，專業經理人於董事會的角色不僅僅於一般的董事會管理功能或與環境連結的

功能，更可能隱含著影響企業公司治理機制與績效之間的關係，因此，本文以實證分

析提出專業經理人對於家族企業公司治理機制的影響面向，豐富企業管理專業化的功

能之討論。另外，家族與專業經理人之間的關係為家族企業研究之重要議題，例如經

理人的投入、忠誠、信任等 (Chua, Chrisman, and Sharma, 2003; Fukuyama, 1995)，從
人力資源管理的角度切入指出專業經理人如何為企業帶來正向績效影響，本文則從公

司治理的角度，說明由於專業經理人的角色能夠降低代理風險，故而對企業績效產生

影響。最後，給予經理人股利獎酬 (e.g., Dalton, Hitt, Certo, and Dalton, 2007; Fama, 
1980; Fama and Jensen, 1983; Jensen and Meckling, 1976)或考量經理人為接班人選
(Stewart and Hitt, 2012)均為重要的激勵機制，然而是否給予專業經理人特定的職位亦
具有其策略及績效意涵，本研究進一步討論之。

貳、文獻探討

一、家族集團企業與家族控制

家族式經營型態為華人企業普遍的治理類型 (Fukuyama, 1995; Redding, 1990; 
Weidenbaum and Hughes, 1996)，在台灣，家族性經營不僅是中小型企業運作的基本組
織結構，對集團企業來說，亦是影響其策略執行與轉變的重要影響因素之一 (李宗榮，
2007；鍾喜梅與葉家豪，2010；Yiu, Bruton, and Lu, 2005)。當家族企業不斷擴張，隨
著集團本身分子企業數目與規模的不斷擴張，原始持股家族成員，究竟透過哪些方式，
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有效達到控制與管理日漸成長的集團，不僅是實務上的重要問題，同時也是公司治理

領域當中，相當重要的議題 (Almeida and Wolfenzon, 2006; Levy, 2009; Luo and Chung, 
2005)。家族透過金字塔結構 (Almeida and Wolfenzon, 2006; Levy, 2009)的間接持股方
式或公司間交叉持股方式掌控相關分子企業 (Almeida and Wolfenzon, 2006; Claessens et 
al., 1999; Claessens et al., 2000; La Porta et al., 1999; Levy, 2009)，在家族集團金字塔股
權結構當中，最大股東所擁有的投票權包含直接控制與間接控制 (Claessens et al., 
1999; Claessens et al., 2000; La Porta et al., 1999)，直接控制為登記在最大股東 (含成員 )
名下的股權 (投票權 )，以及透過非營利組織機構所持有的股權；間接控制乃是控制
股東透過金字塔結構與交叉持股所取得的股權，登記在其他企業與機構 (法人股東 )
名下，而這些企業與機構為同一最終控制股東所控制 (Almeida and Wolfenzon, 2006; 
Claessens et al., 2000; Levy, 2009; Yeh, Lee, and Woidtke, 2001)。
當股權透過金字塔股權結構方式集中於控制股東時，不但強化了控制股東對董事

會與經營團隊之控制權，也產生了股份控制權與現金流量權不相當的現象 (Claessens 
et al., 1999; Claessens et al., 2000; La Porta et al., 1999)，提供控制股東侵害企業財產的
誘因與能力，導致控制股東對小股東財富剝奪 (Wealth Expropriation)的代理問題 (La 
Porta et al., 1999; Morck and Yeung, 2003; Morck et al., 2005; Young et al., 2008)。林宛盈
與許崇源 (2008)發現國內上市櫃公司平均股份控制權、盈餘分配權分別為 23.45%與
10.77%，且家族控制型態的企業，若偏離程度愈高，經營績效顯著較差，顯示當家族
企業以間接持股方式控制企業時，隨著控制股份控制權偏離現金流量權程度的增加，

而出現愈來愈大的公司治理負面效果。

即使在高科技產業中，家族式經營型態的企業仍為多數，因此，本研究預期具有

台灣高科技產業代表性的電子產業的家族企業將利用層層股權控制鏈關係，確保決策

權仍掌握於家族之中，在家族透過直接持股的情況下，由於家族財產與企業財富直接

連結程度較高，因此有較高的誘因妥善經營企業，提高公司價值 (Anderson and Reeb, 
2003; Fama and Jensen, 1983)，另一方面，若家族偏好透過間接持股的方式控制企業，
則可能由於對於小股東的保護機制不足，讓家族有較高的誘因從事自利的操縱行為

(Almeida and Wolfenzon, 2006; Claessens et al., 1999; Claessens et al., 2000; La Porta et al., 
1999; Levy, 2009; Young et al., 2008)，增加控制股東與小股東之間的代理風險，進而降
低企業績效表現。因此，本研究建立二個假說如下：

假說一：�在台灣電子產業的家族企業中，家族直接持股比例愈高，控制股東與小股東的

代理風險愈小，企業的績效表現較佳。

假說二：�在台灣電子產業的家族企業中，家族間接持股比例愈高，控制股東與小股東的

代理風險愈大，企業的績效表現較差。
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二、家族集團企業與專業經理人角色

家族企業傳統的創業式管理方式通常僅適用於勞力密集度低且勞工知識水準較低

的產業，若將創業式的管理方式運用到高資本、高技術與高勞工知識的產業中，可能

會產生衝突與無效率 (Zhang and Ma, 2009)，特別在資本與技術密集的高科技產業，由
於產業的資本密集性與資訊密集性高，以及技術變動快速的特性，使高科技產業中的

企業管理更需要具備專門知識和才能，然而，掌握所有權的家族成員未必同時擁有這

種專門才能，因此，一旦規模超越家族成員控制能力所及，專業化非家族成員的公司

內部員工或是加強家族成員本身的能力，協助企業解決問題、輔助企業成長，有其必

要與急迫性 (Chandler, 1977; Dyer, 1989)。家族企業經過二、三十年的發展，逐漸有許
多其他家族成員或非家族成員加入高階經營團隊 (Gersick et al., 1997; 劉韻僖，2006)，
聘用非家族員工擔任高階管理者不但有其必要性，且對於績效具有關鍵性的作用

(Sharma, 2004; Stewart and Hitt, 2012)，因而，家族如何有效控制非家族員工且為其所
用，為家族企業經營的重要課題 (Chua et al., 2003; Gedajlovic, Lubatkin, and Schulze, 
2004; Stewart and Hitt, 2012)。
對家族企業而言，信任與承諾為聘任外部專業經理人進入企業決策核心管理階層

的重要基礎 (Chua et al., 2003; Fukuyama, 1995)，過去在討論家族企業專業經理人的角
色多認為專業經理人在家族集團企業中扮演著家臣的角色 (Fukuyama, 1995)，與專業
經理人在非家族企業的角色不盡相同。過去從傳統代理理論的觀點指出，因企業所有

權與經營權分離，專業經理人可能因為掌握了資訊不對稱的優勢，引發代理人道德危

機或怠惰，進而侵害主理人利益 (Berle and Means, 1932; Fama, 1980; Fama and Jensen, 
1983; Jensen and Meckling, 1976)，面對此代理問題，給予經理人股權或調整經理人獎
酬機制，使企業營運績效攸關專業經理人的財務利益，促使代理人為股東利益努力為

主要的解決辦法之一 (Dalton et al., 2007; Fama, 1980; Fama and Jensen, 1983; Jensen and 
Meckling, 1976)。
專業經理人持有企業股權，專業經理人從單純的員工變成股東，從代理人轉變為

主理人，因利益相連結減少機會行為 (Dalton et al., 2007; Fama, 1980; Fama and Jensen, 
1983; Jensen and Meckling, 1976)，為西方企業管理為解決「主理人 -代理人」代理問
題所產生的內部治理機制，然而，此機制似乎不但對於解決「主理人 -代理人」代理
問題的成效仍存有部分爭議 (Dalton, Daily, Certo, and Roengpitya, 2003; Nyberg, Fulmer, 
Gerhart, and Carpenter, 2010; Tosi, Werner, Katz, and Gómez-Mejía, 2000)，且對於新興經
濟體中的家族企業而言，由於家族集團企業所討論的代理問題因治理結構與西方國家

的企業不盡相同，由傳統的主理人 (股東 )與代理人 (經理人 )衝突，延伸討論至由於
透過利用金字塔股權結構控制分子企業 (Almeida and Wolfenzon, 2006; Levy, 2009; 
Young et al., 2008)，因盈餘分配權與股份控制權不相當，產生存在於控制股東與小股
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東之間的「主理人 -主理人」代理問題 (La Porta et al., 1999; Morck and Yeung, 2003; 
Morck et al., 2005; Young et al., 2008)，且由於新興經濟體的體制環境的發展相對不完
善，保護股東的治理機制尚未能有效率地運作，法律、會計制度、資訊接露等營運機

制均未能如預期地執行 (Peng, Wang, and Jiang, 2008)，這樣的制度環境提供了控制股
東機會行為發生的誘因 (Chua et al., 2009; Young et al., 2008)，因此，家族集團企業在
新興經濟體的決策模式與治理機制，是否能夠透過讓專業經理人持有企業股權，成為

小股東，為「主理人 -主理人」代理問題的一端，以解決或改善家族企業主要的「主
理人 -主理人」代理問題，似乎是存有疑問的。
從代理理論的觀點，過去針對專業經理人的討論，多著重於董事會如何對專業經

理人進行監督，減少經理人運用企業資源進行自利行為的風險 (Jensen and Meckling, 
1967)，但華人家族意識強烈，主要決策職位往往由家族成員擔任 (Chua et al., 2009; 
Chung and Chan, 2012)，因此在家族集團企業裡，家族企業主若願意授權於專業經理
人，指派擔任集團內分子企業具決策權的職務，或使其進入家族集團企業的核心決策

層，表示家族與該經理人之間有相當高度的信任，在這種情況下，專業經理人與股東

之間利益衝突的「主理人 -代理人」代理問題相對較小。
專業經理人在家族企業的脈絡下，從代理理論的觀點，持有股權成為家族企業的

小股東，加上對於企業營運狀況相較於外部小股東或獨立董事，享有較多的內部資訊，

透過董事的身分，將有助於企業營運。因此，本文認為若家族集團企業願意採納愈多

的專業經理人進入董事會此一重要決策團體 (Daily, Dalton, and Rajagopalan, 2003)，由
於專業經理人董事與家族董事身份之差異，表示家族希望善用專業經理人所具備的專

業知識與技能，提供專業建議，甚至監督控制股東的決策行為，進而避免控制股東掠

奪小股東權益，制衡家族企業控制股東與小股東之間的利益差距，使公司價值提高。

假說三：�董事會中專業經理人董事愈多，將強化家族直接持股與企業績效之間的正向關

係。

雖然控制股東能掌握董事會的決策發展方向，有實質的決策權力，但是，若董事

會中有專業經理人，由於擔任董事的專業經理人其身分同時為小股東，因利益相關，

有較高意願提出有利於企業發展的建言，再者，由於在電子產業中，技術發展瞬息萬

變，專業經理人本身的經驗與能力相形重要，故家族也會比較願意考量來自專業經理

人的意見，在這種情況下，若專業經理人在董事會的數量愈多，其經驗與技術愈多元，

家族納入決策考量的面向也更為廣泛周全，有利於企業績效 (Eisenhardt, 1989; 劉韻僖，
2006)。因此，雖然家族以間接持股的方式控制企業，可能擴大盈餘分配權與股份控制
權的偏離程度，控制股東與小股東之間的代理風險增加，然而，若專業經理人除了持

有企業股權外，並身兼企業決策職務，基於自身利益與企業績效連結，透過主要決策
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職位所賦予的權力，不但有誘因且有機會對於控制股東的風險行為進行監督，因此，

專業經理人於董事會的數量愈多，代表董事會的專業知識與技能愈周全，另一方面，

家族既然願意讓專業經理人擔任董事，同時也表示了，家族有聽取與廣納建議的意願，

甚至以其專業監督控制股東的決策行為，故而能夠降低家族企業因運用金字塔股權結

構的間接持股所衍生的「主理人 -主理人」代理問題。
假說四：�董事會中專業經理人董事愈多，將弱化家族間接持股與企業績效之間的負向關

係。

參、研究設計

一、樣本與資料蒐集

鑒於電子產業的資本密集性與人力資源高度專質性特徵 (王振寰，2010)，電子產
業的家族企業必須要能廣納具有創新能力的專業經理人，使公司在資訊產品的全球供

應鏈當中生存與升級。在具有原始家族持股色彩的電子家族企業當中，這些家族企業

是如何善用專業力量成為具有競爭力的企業。雖然跨產業研究有在研究上具有重要

性，但對於某些議題，單一產業的研究亦有其研究價值，基於電子產業於台灣經濟發

展的重要性與特殊性，以及高度技術競爭、產品變化快速，需要密集知識與技能等特

性，在電子產業的家族企業中，家族勢必對於專業人才的需求與重視相較於在其他產

業中更甚，過去也有論文以台灣高科技產業進行研究 (e.g., 劉韻僖，2006；Kor and 
Sundaramurthy, 2009)，足見在此產業中討論專業經理人對於家族企業的影響有其重要
性。因此，本研究以 2005年至 2009年度台灣電子產業中，排除非單一家族控制型態
的企業，共 63家公開發行上市的家族企業為樣本，資料來源為股東會年度報告書與
公開說明書，其他上市公司相關財務與股權資料等資料來自台灣經濟新報資料庫

(TEJ)。台灣經濟新報資料庫為許多研究台灣企業管理議題研究者的主要資料來源之一
(e.g., Chu, 2011; Chung and Chan, 2012;林宛瑩與許崇源，2008)。

二、研究變數

依變數 (Y)：公司績效。若控制股東有侵害小股東的機會行為，則代理衝突的結
果將最終影響企業營運績效，危害企業未來發展與股東利益，因此以企業營運績效做

為衡量代理風險高低的衡量 (Anderson and Reeb, 2004)，另外，在新興經濟國家，總資
產報酬率 (ROA)更可以體現出企業營運效率 (Chang and Choi, 1988; Chu, 2011)。
自變數 (X)：家族持股。本研究之自變數分別為家族直接持股與家族間接持股。

家族直接持股 (X1)包括最終控制者對受控公司之直接出資，包括個人、家族未上市法
人、家族財團法人 (醫院、基金會 )，本研究採用 La Porta et al. (1999)之定義計算直
接持股。家族間接持股 (X2)為最終控制者透過「金字塔結構」與「交叉持股」對受控
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公司之持股。依據 La Porta et al. (1999)的定義，本研究間接持股之計算為最終控制者
透過金字塔結構或交叉持股所增加之控制持股。

調節變數 (M)：專業經理人擔任董事數量。本研究以董事會中專業經理人擔任董
事職位的數量為調節變數。董事會成員的適任性愈高，可強化公司治理的成效 (廖益
興，2010；薛敏正、林嬋娟與林秀鳳，2008)，內部董事通常可以獲得企業營運較多且
較真實的資訊。

控制變數包括公司規模、年資、法人持股比例、經理人持股比例等。公司規模反

應了企業營運的相對經濟效率，以及可能提供的進入障礙 (Anderson and Reeb, 2004; 
Bain, 1968; Chu, 2011)，為避免極端值影響模型，以總資產的自然對數做為控制變數。
公司年資與企業成長相關 (Anderson and Reeb, 2004; Chu, 2011; Hannan and Freeman, 
1989)，為觀察年度與成立年度的差距。法人持股比例與經理人持股比例的多寡反應內
外部公司治理機制監督控制股東行為的可能性 (Anderson and Reeb, 2004; Morck and 
Yeung, 2003)。經理人持股集中程度為延伸大股東股權集中度 (Ownership Concentration)
之概念 (La Porta et al., 1999)，為計算高階經營團隊持股比例除以全部經理人持股比例
所得之比率。家族企業董事長為家族企業實際決策者 (Chu, 2011; Chung and Chan, 
2012)，若董事長為家族成員，則編碼 1，若董事長非家族成員，則編碼 0。總經理為
專業經理人 (Chu, 2011)，則編碼 1，若總經理非為專業經理人，則編碼 0。延伸家族
企業經營權控制的概念 (Chu, 2011)，經理人兼任集團其他分子企業董事長職位則編碼
1，若該企業沒有指派經理人擔任其他分子企業董事長，則編碼 0。家族董事數量
(Anderson and Reeb, 2004)為家族控制權的實際表現之一。因所有權結構會影響資本結
構 (Demsetz and Lehn, 1985)，故將負債比 (Braun and Sharma, 2007)列為控制變數，為
總負債除以總資產之比率。

三、分析方法

本研究運用 Panel Data可以控制橫斷面上個體異質性與變數在時間序列上自我相
關的問題，並進行動態調整分析，以獲取最佳的研究結果 (Beck and Katz, 1995)。分析
前，先以 Hausman (1978)檢定進行固定效果模型 (Fixed Effect Model)與隨機效果模型
(Random Effect Model)之選擇，檢定結果達顯著水準 (χ2 =20.73, p =0.04<0.05)，採固
定效果模型較隨機效果模型更為恰當。接著，考量家族持股結構的差異與專業經理人

擔任董事間可能存在內生性 (Endogenity)問題，利用 Hausman (1978)所提出之檢定方
法追蹤資料模型，檢定工具變數法 (Instrumental Variable Method)與固定效果模型，結
果未達顯著水準 (χ2 =0.02, p=1.00>0.05)，表示家族持股與專業經理人擔任董事之間不
存在內生性問題，故本研究應採固定效果模型為佳。此模型選定與 Chu (2011)及
Anderson and Reeb (2004)相同。另外，考量 Panel Data可能存在樣本分配異質性
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(Heterogeneity)與自我相關 (Autocorrelation)問題，導致無效率的估計結果，故首先以
Durbin and Watson進行檢測，並採用 PCSE (Panel-corrected Standard Errors)模型，該
模型之採用，可將樣本之間可能存在的異質變異與自我相關列為估計模型的衡量條

件，求取最佳之迴歸估計結果。本研究採用 Stata12.0統計軟體。

肆、實證分析

表 1為各變數的敘述統計與相關係數分析結果，電子產業的家族企業 2005-2009
年平均總資產報酬率為 4.2%，家族直接持股與家族間接持股的平均值分別為 18.46%
與 12.23%。在經營權方面，高達八成董事長為家族成員，但有超過半數總經理為專業
經理人，且與績效有正向相關 (r =0.13, p <0.05)，相較於 Chu (2011)針對台灣上市櫃
公司的研究結果 (49.2%為專業經理人任職總經理 )，在電子產業中，聘請專業經理人
擔任總經理比例較高。

根據表 2，本研究六個迴歸模型的配適度均達顯著水準，顯示所選取之控制變數
與自變數，對於解釋依變數有一定的解釋能力。在控制變數部分，公司規模、法人持

股比例、經理人持股比例、家族董事數量與績效之間為正向顯著關係，與過去研究結

果相符 (e.g., Anderson and Reeb, 2004; Filatotchev, Lien, and Piesse, 2005;劉韻僖，
2006)。經理人持股集中程度與績效之間為顯著正向關係，顯示在台灣電子業雖然分紅
配股為普遍的激勵機制，但事實上經理人持股部分仍多集中於高階主管 (平均經理人
持股集中程度高達 74%)，且集中程度愈高，其績效表現愈佳。值得注意的是，在電
子產業中，董事長是否為家族成員，以及總經理是否為專業經理人，似乎對績效結果

無顯著影響。但是，若專業經理人兼任同一集團中其他分子企業的董事長職務，可能

因其分心旁騖，無法全心致力於企業發展，導致有害於企業績效結果。

電子產業的家族企業利用股權控制鏈關係，透過直接持股與間接持股方式將決策

權掌握於家族，在模型 M2，家族直接持股與公司績效之關係正向顯著 (β =0.08, 
p<0.05)，假說一成立，顯示當家族財富與企業財富的關連性愈高時，經營者有較高誘

因妥善經營。然而，另一方面，若家族偏好採間接持股方式持有企業股權，由於間接

持股所產生的控制權與盈餘分配權分離情形，讓家族有較高的誘因從事自利的操縱行

為，實證結果顯示家族間接持股與公司績效之間呈現負向顯著 (β = -0.4, p <0.1)，表示
可能由於對小股東的保護機制不足，控制股東比較容易產生機會行為，導致企業績效

減損，假說二成立。

據本研究推論，在電子產業中，專業經理人擔任董事可以為企業提供專業的資訊

與觀點 (Filatotchev et al., 2005)，且能夠適時監督控制股東自利行為，避免控制股東掠
奪小股東權益，故預期專業經理人董事能夠扮演調節家族直接與間接持股對績效的影

響。模型M4、模型M5、模型M6加入專業經理人董事作為調節項，檢視在不同的家
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族持股型態下，專業經理人董事職位的多寡，是否強化或弱化家族持股對於公司績效

之正向或負向的影響。從模型M4可以發現，專業經理人擔任董事對於家族直接持股
與企業績效之間的關係具有正向的調節效果 (β =  0.09, p < .01)，即專業經理人董事愈
多，有強化家族直接持股對公司績效正向表現的影響，假說三成立。觀察模型M5，
專業經理人董事與家族間接持股的交互作用項，對績效之影響為顯著負向 (β =0.01, 
p< .1)，表示給予專業經理人內部董事職位確實可以制衡家族企業控制股東與小股東之

間的利益差距，弱化家族透過間接持股方式對績效所產生的負向影響，假說四成立。

伍、結論

電子產業對台灣經濟發展具有重要貢獻，產業中仍有多數家族式控制形態的企

業，從代理理論的觀點，一般認為家族直接持股比例愈高，由於家族財富與公司績效

連結程度較高，因此家族企業主通常會更用心妥善經營，「主理人 -主理人」代理問
題 (Anderson and Reeb, 2003; Fama and Jensen, 1983; Chu, 2011; Arregle et al., 2007)較不
會產生，故企業績效有正向的表現。研究結果顯示，家族直接持股對公司績效為正向

顯著影響，且以專業經理人董事作為調節項，發現家族直接持股與專業經理人董事的

交互作用效果仍顯著，表示相對於董事會中沒有專業經理人的家族企業直接持股型

態，若董事會中有專業經理人提供決策建議，更能夠對績效有正向的影響，也就是說，

直接持股愈高且若輔以提供專業經理人具有影響家族進行決策之角色，扮演調和家族

股東與公司之間的利益、提供策略方向、監督企業經營與財務的角色 (Morck and 
Yeung, 2003)，將有助於企業有較佳的績效表現。
在家族間接持股方面，研究結果顯示家族間接持股對於公司績效為負向顯著影

響，家族透過金字塔股權結構掌握對企業的控制權，將產生股份控制權與現金流量權

不相當的現象 (Claessens et al., 1999; Claessens et al., 2000; La Porta et al., 1999)，提供控
制股東剝削小股東利益的誘因，產生「主理人 -主理人」的代理問題 (La Porta et al., 
1999; Morck and Yeung, 2003; Morck et al., 2005; Young et al., 2008)。然而，當專業經理
人任職於董事會，對於家族集團企業而言，不但表示專業經理人可以透過董事會對控

制股東的行為與決策進行約束，也表示家族企業主較願意接受專業經理人對企業經營

策略所提出的專業建議，願意接受專業經理人可能對於其決策進行監督與建議，進而，

降低因金字塔股權結構所產生控制股東剝削小股東利益的機會行為。

本研究有以下幾點研究貢獻。過去討論金字塔股權結構相關議題之研究，多以整

體的股權控制型態進行分析討論 (e.g., 林宛瑩與許崇源，2008；Morck et al., 2005)，然
而，家族透過金字塔結構進行控制，實具多種可能的方式 (Levy, 2009)，本研究具體討
論家族控制集團分子企業的兩種不同股權結構，其所隱含的代理風險以及績效意涵，

豐富家族企業控制之層次。其次，傳統代理理論著重於控制股東與專業經理人之間可
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能存在的代理問題 (e.g., Fama and Jensen, 1983; Jensen and Meckling, 1976)，故針對經
理人的角色亦多從如何降低代理人機會行為進行討論，然而，在新興經濟體系中，家

族企業的代理問題進一步延伸控制股東與其他少數股東之間可能產生的代理問題

(Young et al., 2008)，且多數論述「主理人 -主理人」代理問題者，透過分析新興國家
經濟體的制度特徵，論述體制環境下發生「主理人 -主理人」代理問題的關係 (e.g., 
Morck et al., 2005; Peng and Jiang, 2010; Young et al., 2008)，卻尚未具體闡述，在同一
制度環境下，企業可以透過哪些治理機制的設計，解決代理問題之可能，本研究討論

專業經理人之角色從代理人轉變為主理人之際，可能如何監督控制股東的行為，延伸

家族控制與代理議題分析角度的選擇。

過去文獻指出，董事會結構能夠提升企業績效，乃基於董事會監督經理人的機會

行為 (Fama, 1980; Fama and Jensen, 1983; Jensen and Meckling, 1976)，進而保障股東的
權益，但是在經營權與所有權經掌握於家族的企業，董事會若要發揮監督的功能，則

監督的對象可能是家族成員，因此，本研究關注內部董事的治理效果，瞭解專業經理

人擔任董事職務，對於控制股東與小股東之間代理問題的可能影響，延伸家族集團當

中之董事會結構設計 (Daily et al., 2003)，對企業績效影響的另一個思考角度。最後，
過去有關公司治理的文獻指出，獨立董事的特性與數量，為可能降低控制股東剝削小

股東之有效機制之一 (Anderson and Reeb, 2004)，本研究進一步延伸此一論述，瞭解另
一種公司治理機制設計之安排，將如何對績效產生影響。

從企業管理專業化的功能來看，專業經理人能夠協助家族企業面對複雜而多變的

環境，並且拓展企業營運機會 (Dawson, 2011; Kor and Sundaramurthy, 2009; Ravasi and 
Marchisio, 2003)，協助企業面對複雜的競爭環境 (Tushman and Romanelli, 1985; 
Finkelstein and Hambrick, 1990)，進而產生重要的績效影響 (Stewart and Hitt, 2012)，而
本文以實證的研究結果，提出企業管理專業化的另一項功能，即透過專業經理人角色，

影響企業公司治理機制與績效之間的關係。另一方面，從專業經理人特性來看，過去

研究指出專業經理人的網絡關係 (e.g., Ravasi and Marchisio, 2003; Westphal, 1999)、教
育程度與經驗背景 (e.g.,劉韻僖，2006；Kor, 2003)、持股比例 (e.g.,劉韻僖，2006；
Morck et al., 1988)等因素對企業績效產生的影響，本文則補充說明專業經理人之職位
對於企業營運的影響。此外，家族企業如何管理與維繫與專業經理人的關係，為僅次

於家族傳承的核心重要議題 (Chua et al., 2003)，本研究從公司層次討論專業經理人職
位角色，瞭解家族企業透過專業經理人董事職位，與專業經理人所建立的關係，及其

在策略與績效上的意涵。

本研究有以下之研究限制與未來研究方向。首先，本文對於家族持股高低所代表

的行為動機不加揣測，過去文獻提及，透過深度訪談或是個案觀察，的確發現原始持

股家族可能有不同動機 (Miller and Sardais, 2011)，或是專業經理人也可能存在良善管
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理動機，而非自利動機 (Mehrotra, 2011)，但關於行為者背後動機之揣測，實為策略研
究當中相當困難且需克服之部分，值得研究者繼續努力 (Miller and Sardais, 2011)。同
樣的，本研究建議佐以訪談或問卷方式，發掘其他可能促使專業經理人獲得決策職位

之因素，以及專業經理人於家族集團企業的角色。此外，本研究設定以專業經理人擔

任董事為調節變數，未來建議討論專業經理人擔任其他重要職位對代理問題之影響。

本研究僅討論經理人董事職位對於家族集團企業治理機制對企業績效之影響，並無討

論職位、薪酬與持股比例之間的交互作用對治理機制與績效之間關係的影響效果，或

者調節作用是否再行產生線性或非線性關係等議題，建議未來可以再做深入之探討。

在產業選擇上，由於本研究選取電子產業的家族企業為主要研究樣本，然而不同

的產業會因產業特性相異可能存在不同的發展模式，未來可整合跨產業企業進行討論

比較。而與產業選擇有關的另外一個考量為，由於本研究討論在家族的脈絡下，經理

人職位可能的代理意涵，建議日後可以同樣選擇電子產業，但是同時納入家族與非家

族企業，研究問題則可以延伸為討論代理問題與企業策略、績效間關係，在家族與非

家族企業間的差異，與其相關機制選擇和影響之討論。最後，本文係以單一家族控制

的電子企業為研究對象，然台灣電子產業的發展歷程中，不少企業為傳統業轉投資，

或為創業投資人投資設立，故企業創辦人可能為專業經理人，建議後續研究，可進一

步考慮專業經理人董事的身分，對於其在董事會的角色是否有所差異。

簡言之，本文研究結果，延伸對於專業經理人在家族治理環境中的可能意涵與討

論，並為關心家族企業與家族集團控制議題者，提供初步的論述與發現，同時亦為關

心大中華區域家族企業與家族集團發展者，提供具有價值的參考依據。
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Purpose / Objective
Family governance is a typical governance structure in publicly traded businesses 

around the world. Given the alignment of ownership and management, there are two kinds of 
agency costs in a family business, i.e., the principal-principal conflict between family 
shareholders and minority shareholders as well as the typical agency-principal conflicts 
between the family owners and the professional managers (Morck and Yeung, 2003; Young 
et al., 2008). Previous literature highlights the importance of compensation design to 
mitigate possible agency problems between family owners and professional managers in a 
family business; however, the performance impact by assigning professional managers and 
the key strategic-decision positions are under-estimated. This paper will address the agency 
issues in publicly traded family businesses to investigate the relationship among family 
ownership (including family direct and pyramidal ownership), professional managers in the 
board, and family business performance from the agency theory viewpoint. The key concern 
in this paper is to understand whether and why the professional manager’s position in the 
board will moderate the relationship between family ownership and performance in publicly 
traded family businesses.

Design / Methodology / Approach
Samples in this study are gathered from publicly traded family businesses in Taiwan’s 

electronic industry from 2005 to 2009. The dependent variable is the rate of return on assets, 
used to measure performance. The independent variables are family direct ownership and 
family pyramidal ownership following the measurement highlighted previously (e.g., Chung 
and Chan, 2012; Claessens et al., 2000; Claessens, Djankov, Fan, and Lang, 2002; La Porta 
et al., 1999; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny, 2002). Family direct 
ownership is calculated as the sum of the proportion of shares directly held by family owners 
and owned by agents controlled by the families (Claessens et al., 2000; Claessens et al., 
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2002;) La Porta et al., 1999; La Porta et al., 2002). Following the measurement suggested 
previously (Claessens et al., 2000; Claessens et al., 2002; La Porta et al., 1999; La Porta et 
al., 2002), we utilize the selection method of the weakest link in the chain of voting rights to 
define the ultimate controllers as well as the shares controlled by the ultimate controllers in 
the pyramidal ownership. Thus, pyramidal ownership structure is measured as the sum of the 
proportion of shares held by more than one publicly traded affiliates in the same family 
business group (Chung and Chan, 2012; Claessens et al., 2000; Claessens et al., 2002; La 
Porta et al., 1999; La Porta et al., 2002). The moderating variable is the number of 
professional mangers within the board of directors. The control variables in this study 
include family business size, age, proportion of institutional ownership, proportion of 
manager ownership, manager ownership concentration, in-family chairperson, hired CEO, 
managers who serve as the chairman or CEO position in other affiliates within the family 
business group or not, number of family directors in the board, and debt ratio of this family 
business. The level of analysis is conducted at the business level. This study utilizes the 
Panel-corrected Standard Error (PCSE) model with the STATA 12.0 software to mitigate the 
possible correlation problem, namely heteroskedasticity, autocorrelation, and 
contemporaneous correlation problems raised in panel data.

Findings
Utilizing panel data in publicly traded family businesses in Taiwan’s electronic industry, 

the results indicate that family ownership structure will impact the family business 
performance. Additionally, the professional manager’s role in the board will moderate the 
relationship between family ownership structure and family business performance. 
Specifically, professional managers serving as directors will enhance the positive impact of 
family direct ownership on performance and will mitigate the negative performance impact 
of family pyramidal ownership in family businesses. 

As we look into the hypotheses, in addressing the governance issues associated with 
ownership structures in family businesses, family direct and pyramidal ownership will 
generate distinctive performance implications in family businesses (Claessens et al., 2002; 
Kim and Sung, 2009; La Porta et al., 2002). In that, H1 is: In publicly traded family 
businesses in the electronic industry in Taiwan, the higher degree of family direct ownership, 
the better performance in this family business. Additionally, H2 is: In publicly traded family 
businesses in the electronic industry in Taiwan, the higher degree of family pyramidal 
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ownership, the worse performance in this family business. Agency theory argues that, the 
more family direct ownership in a family business, the more family owners are motivated to 
accumulate socioemotional wealth and achieve good financial performance (Anderson and 
Reeb, 2003; Fama and Jensen, 1983; Gómez-Mejía, Haynes, Núñez-Nickel, Jacobson, and 
Moyano-Fuentes, 2007). Consistent with the argument, H1 is supported, suggesting that 
family direct ownership will generate positive performance in publicly traded family 
businesses in Taiwan’s electronic industry. 

In addition to the positive performance impact of family direct ownership, previous 
studies highlight that, in the case of a family business group, family owners will exert 
ultimate control over publicly traded affiliates by both direct and pyramidal ownership type 
(Morck and Yeung, 2003; Young et al., 2008). The family pyramidal ownership provides the 
founding family to control a chain of affiliated firms with relatively small investment (La 
Porta et al., 1999). Thus, under the pyramidal ownership structure, the family owners’ 
control rights will deviate from their voting rights and thus give family owners a chance to 
manipulate. The higher degree of family pyramidal ownership in a publicly traded business 
in a family business group, the greater the possibility that the controlling family will exploit 
the minority shareholders’ interests and thus do damage to the company’s performance.

Almost all publicly traded businesses in Taiwan are affiliated firms in business groups. 
A publicly traded family business is usually an affiliated firm of a family business group. 
According to the analysis, the results support hypothesis 2 (H2) and indicate that, in 
Taiwan’s electronic industry, the higher degree of family pyramidal ownership, the lower 
performance in publicly traded family businesses will be. 

In addition to examining the performance impact of family direct and pyramidal 
ownership in family businesses, this study further considers the impact of the role of 
professional managers in family businesses. Previous literature highlights that non-family 
professional managers usually play critical roles in strategic decision making (Chua et al., 
2009; Sharma, 2004). The illimitable and idiosyncratic knowledge possessed by professional 
managers are valuable resources that contribute to the growth of family businesses (Stewart 
and Hitt, 2012). In a family board, the non-family professional directors are likely to avoid 
conflicts with the family directors, but they still try to contribute to the firm at the request of 
family members; thus, both family directors and non-family ones are likely to reduce 
conflicts and disagreements among board members and to maintain a cohesive board 
environment (Bettinelli, 2011; Gómez-Mejía, Cruz, Berrone, and De Castro, 2011). Thus, 
this study argues that the non-family professional directors will moderate the relationships 
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between family ownership and family business performance. Specifically, H3 is: The number 
of non-family professional directors in the board will moderate the positive relationships 
between the family direct ownership and performance in the public traded family businesses 
in the electronic industry in Taiwan. H4 is: The number of non-family professional directors 
in the board will moderate the negative relationships between family pyramidal ownership 
and performance in the public traded family businesses in the electronic industry in Taiwan. 
Both hypotheses are supported by the results. 

This study has shown that more non-family professional directors in the board will 
enhance the positive relationship between family direct ownership and performance. So 
hypothesis 3 (H3) is supported. Furthermore, more non-family professional managers in the 
board can mitigate the negative performance impact of family pyramidal ownership. 
Therefore, hypothesis 4 (H4) is supported. In sum, this study indicates that the role of 
professional managers in the board of directors will mitigate possible principal-principal 
agency problem in publicly traded family businesses.

Implications / Contributions
The typical agency concerns usually focus on the agency problems between the 

shareholders and the professional managers. Thus, the issue of compensation design is 
common in addressing the role of professional manager issues in family or non-family 
businesses. However, until now there is no consensus in the discussion of compensation 
design, theoretically or practically. In that, whether the compensation design is helpful or 
imped to mitigate the agency problems has not been reached. This study provides referable 
insights to extend the agency theory in addressing the professional management issues in 
family businesses. The study has demonstrated the importance of professional managers who 
mitigate the potential principal-agent as well as principal-principal agency problem in family 
businesses.

Moreover, this study suggests that company performance might be boosted by assigning 
non-family professional directors in boards of directors in family businesses. The research 
extends the structure design of board by focusing on the governance mechanism of inside 
directors. Additionally, this study also addresses the issue of “inside versus outside directors” 
in a family business’s board in order to highlight the importance of non-family inside 
directors. 

Finally, this study provides a systemic analysis of control and management issues in 
family businesses by looking into the highly competitive electronic industry. Family 
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members have to cooperate with the non-family professional managers to accumulate 
possible resources and form competitive advantages, especially in this highly competitive 
environment. By conducting an over-five-years panel data in Taiwan’s electronic industry, 
this study highlights the distinctiveness of professional managers in family businesses in this 
competitive industry. It provides referable evidences in the analysis of impetuses and 
impediments to adopt professional management in Asian family businesses. 

Research Limitations
Evidences from the publicly traded family businesses in electronic industry have 

indicated the importance of professional management in a highly competitive industry. 
Future studies can compare the role of professional managers in family businesses in 
differential industries to provide a comparative analysis. Moreover, this study utilizes 
secondary data to examine the impact of the non-family professional directors in the family 
business’s board. Future studies can better utilize the questionnaire to further understand 
family member’s motivation as well as their cognition to assign non-family professional 
directors in the board.
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