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家族企業是中國經濟快速發展的主要貢獻者之一，其對中國貢獻

了超過60%的GDP，一半的稅收，以及90%的新增就業（Huang, 2010）。

在本文的研究期間2008年到2015年之間，中國家族企業的數量從511

家增加到1,329家，家族企業數量占所有非國有企業的84%，占資產前

100大非國有企業的81%。不同於許多已開發國家的家族企業擁有超過

100年的歷史，中國的家族企業在1980年代才出現，這些年輕家族企

業的創辦人現在陸陸續續接近退休的年齡。家族企業成功地由下一代

接班，特別是從第一代傳承到第二代，對企業的持續發展至關重要（Xu 

et al., 2015），二代接班亦是家族企業就公司治理與公司財務的面

向而論一個重要課題（Burkart et al., 2003）。由於家族企業在中

國經濟發展中扮演了舉足輕重的角色，接班議題便不可忽視。 

本研究探究家族企業中家族成員接班的課題。在家族成員接班中，

接班人只限於家族成員，接班的成效將影響到家族成員的職涯發展和

整個家族企業的延續性。然而若為非家族企業，接班人通常為專業經

理人或是勞動市場中的潛在人才。接班人選的數量相對較多，接班成

效的影響通常較攸關於接班人本身的職涯發展。 

過去的文獻發現，家族接班對家族企業的績效會產生負面的影響

（Cucculelli & Micucci, 2008）。Bennedsen et al. (2015) 以香
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港、新加坡和臺灣的接班案例做為研究的對象，發現創辦人將控制權

交棒給接班人後，五年的股票報酬率下跌了56%。本研究的重點則放

在董事會的治理效果，特別是著重在新的CEO上任後所任命的增選董

事。與大多數西方國家不同，中國企業大多藉由關係來經營他們的事

業（Li & Filer, 2007），家族企業尤甚，因此二代接班後增選董事

對家族企業績效的影響在中國顯得更加重要。家族企業的新任CEO有

動機透過增選董事來鞏固自己的權力，因為當CEO任命董事進入董事

會，這些增選董事傾向於與CEO保持友好關係，CEO便能夠從增選董事

那裡獲得互惠互利的好處。基於關係的董事會文化背景使我們能夠了

解在家族接班後，增選董事如何影響公司績效表現與風險承擔行為。 

在本文的中國家族企業樣本中，有27%的董事會成員是在家族成

員接班擔任CEO的當年度增選的董事，次一年度該比率上升到37%。增

選董事可能讓新任CEO更容易推動公司的改革，但這也可能導致監督

的效果受到影響。Coles et al. (2014) 即提出以增選董事作為衡量

董事會組成的新指標，這個新指標的使用促進了學術研究對於董事會

在公司治理的有效性上獲得更多的探討。Coles et al. (2014) 指出

增選的董事會降低董事會的監督強度，與CEO關係密切的董事不能適

當地履行其職責，因為擁有密切的關係會破壞獨立的公司治理。Lim 

et al. (2020) 亦提出增選董事會有監督不力的結果，導致債權人在

貸款合約中加入更多的限制條款。其他的研究還發現增選董事會提高

公司的崩盤風險與不當行為（Kao et al., 2020; Zaman et al., 

2021）。 

另一方面，有些研究則提出了增選董事也有正向影響的一面。

Chintrakarn et al. (2016) 認為增選的董事降低了撤換經理人的
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機率，這將有助於長期投資。Nguyen et al. (2021) 發現增選董事

（主要是增選的獨立董事）有助於公司的創新表現。Bhuiyan et al. 

(2022) 指出增選董事與公司的股東權益成本之間呈現負向關係。綜

上所述，增選董事在公司治理上所扮演的角色可能同時有正面與負面

的效果，因此增選董事對家族企業接班的影響性是一個有待釐清的課

題。 

大部分探討家族企業二代接班後公司績效表現的研究皆建立於

代理理論或管家理論之上（Chen et al., 2016）。從代理理論的角

度來看，在缺乏有效的董事會監督之下，較多的增選董事可能會降低

家族企業接班後公司的績效表現。由於CEO較先前有更大的自由度，

因此不太可能與董事妥協，導致公司績效表現的波動度變大，反映出

高風險。然而管家理論指出，由於增選董事給予CEO高度的權利與自

由裁量權，這使得CEO擁有與主理人（Principals）目標一致的動機，

也就相對容易達成企業的目標。較多的增選董事於是使公司有較好的

績效表現與較低的風險承擔行為。 

本研究採用2008年至2015年的中國上市公司樣本，發現了與代理

理論相符合的結果。也就是家族企業二代接班之後，增選董事降低了

公司績效，增加了公司風險承擔行為。我們發現有較多增選董事的家

族企業在接班後有較低的資產報酬率（ROA）、較低的Tobin’s Q、

較高的財務槓桿與較高的總風險。然而，我們的實證結果更進一步指

出，並非所有增選董事的監督效果都一樣差。家族企業接班後，增選

的獨立董事監督效果優於增選的非獨立董事。再者，較多增選董事的

家族企業具有較高的長期槓桿，持有較少的現金，並且在接班後進行

更多的長期投資。 
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本研究主要的貢獻在於，過去的文獻將這種接班後公司表現不佳

的現象歸因於二代CEO缺乏管理的才能、接班的過渡時期造成資產的

損失、後代之間的權力鬥爭等。本文則是在研究對象上聚焦於家族企

業，公司治理機制上著重於增選董事的影響，提出了家族企業接班後

增選董事對公司績效表現與風險承擔行為會產生負面的效果，顯示家

族企業二代接班後公司的績效表現與風險承擔行為較受到代理理論

的支配。 

根據本文研究結果，家族企業接班後，新上任的CEO可能透過增

選董事的方式，來鞏固其對於公司不論在深度或廣度上的管控能力，

以致弱化了增選董事在公司治理所扮演的監督角色。然而並非所有增

選的董事都缺乏監督效率，增選之獨立董事在家族接班後，比增選之

非獨立董事更具有監督效益。事實上，為了讓董事會成員多元化，同

時強化董事會的效能，臺灣的主管機關於2002年引進並推動獨立董事

制度；2006年1月修正證券交易法，將獨立董事制度法制化；2013年

發布函釋，規定所有上市櫃公司自2017年起應全面設置獨立董事。有

鑑於獨立董事不僅有助於提升一般企業的公司治理，應用於家族接班

的企業亦有助於改善公司治理。因此，家族企業接班後的增選董事，

或許可以朝向以獨立董事為主的方向，以期降低可能發生的代理問題。 
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