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摘要摘要摘要摘要 

本研究探討過度自信經理人與負債水準的敏感度是否會受到家族企業特

性影響。此外，進一步將家族企業的經理人分成由家族 CEO 與非家族 CEO

擔任兩類，以釐清在同樣具有過度自信的情況下，其敏感度是受到何種類型

CEO 影響。以 2001 至 2007 年臺灣上市(櫃)公司為樣本，利用三階段最小平方

法檢測。實證結果發現：(1)過度自信經理人與負債水準的敏感度為正。(2)過

度自信經理人與負債水準的敏感度受到家族企業釋放訊號需求較低且較傾向

風險趨避等特性影響，使敏感度降低。(3)過度自信經理人與負債水準的敏感

度減少主要是來自於家族 CEO 所導致；而非家族 CEO 使得過度自信經理人與

負債水準的敏感度增加但不顯著。 

關鍵詞關鍵詞關鍵詞關鍵詞：：：：過度自信、家族企業、負債水準 

 

 

 

Abstract 

This study examines whether family business characteristics would affect the 

sensitivity between managerial overconfidence and capital structure decisions. 

Additionally, we further classify family business management as family CEOs and 

non-family CEOs to distinguish which type of CEOs mainly affect the sensitivity 

between managerial overconfidence and capital structure decisions. The sample is 

comprised of Taiwanese firms and OTC companies listed between 2001 and 2007. 

A three-stage least squares method is applied. The results indicate that (1) the 

sensitivity between managerial overconfidence and capital structure decisions is 

positive; (2) the sensitivity between managerial overconfidence and capital 

structure decisions reduces because the family business tend to be averse to the risk 

and the needs of signaling behaviors are relatively low; (3) the reduced sensitivity 

between managerial overconfidence and capital structure decisions mainly results 
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from the family business with family CEOs. In addition, the sensitivity between 

managerial overconfidence and capital structure decisions increases insignificantly 

for the family business with non-family CEOs. 

 

Keywords: Overconfidence, Family Business, Financial Leverage 

 

 

 

壹壹壹壹、、、、緒論緒論緒論緒論 

過去國內外對於企業舉債行為的研究，主要建立在經理人為一理性行為者

的基礎上，忽略現實社會中人並非完全理性的實際狀況。近來經理人的「過度

自信」成為行為財務學中，影響經理人財務決策因素的研究焦點。根據 Heaton 

(2002)、Malmendier et al. (2007) 和 Hackbarth (2008) 的論點，由於過度自信的

經理人具有高估未來獲利與低估未來風險之特質 (Roll, 1986)，使得過度自信

經理人會認為公司股票被低估而選擇發行債券來進行融資，且因低估財務危機

發生的可能性與破產成本 (Fairchild, 2007; Hackbarth, 2008)，使他們會選擇較

高的負債水準並藉此釋放出企業未來獲利的穩定性及企業價值被低估的可能

性等正面訊號。Lin et al. (2008) 採用 Heaton (2002) 的模型，發現臺灣上市公

司中，具有樂觀傾向的經理人面臨資金需求時，偏好採用負債融資。然而，上

述研究，皆無針對在臺灣深具影響力的家族控制型態加以探討。 

近來家族企業的研究漸受重視，東亞各國的企業超過 50%由家族控制，

且許多亞洲家族企業是由華人所擁有 (Tan & Fock, 2001)。Claessens et al. 

(2000) 以計算最終控制權的方式，發現 65.6%的臺灣上市公司屬於家族企業。

Anderson et al. (2003) 更明確指出家族對公司的所有權是一種控制股東的特別

型式，其具有獨特的誘因和權力結構。相較於非家族企業，臺灣家族企業的家

族成員通常握有決定性的股權且普遍擔任董監事與高階管理者的職務 (葉銀

華，1999)，將公司視為世代傳承的資產更是一大特點，亦成為近來研究關注

的焦點。其獨特的家族企業特性對過去傳統代理問題的推論與實證結果將產生

衝擊。進一步研究發現，過去探討家族企業與負債的關係並未有一致的結論。

某些學者認為，由於家族為了企業的長期生存及傳承，有較強的誘因增加舉債
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來維持對公司的控制權 (Harijono et al., 2004)，以獲取控制私有利益(private 

benefits of control)1 (Ellul et al., 2007)。相反地，另一些研究發現，由於家族控

制股東的投資通常集中於該企業 (Agrawal & Nagarajan, 1990)，相較於非家族

企業，風險趨避的需求更強 (Mishra & McConaughy, 1999)，因此會降低負債

水準以減少財務風險。由於家族特性對於企業舉債水準具有不同的影響，如同

馬黛、李永全 (2008) 所指，家族控制權與負債比率會因集中控制權與風險控

管的誘因，而呈現倒 U 型的關係。本研究希望透過家族特性的效果，將過度

自信經理人與負債水準的敏感度作更進一步的探討，並找出導致此效果的主要

影響因素，而家族特性亦可能影響過度自信經理人利用舉債以釋放訊號的行

為。因此，本文首先探討具有過度自信的經理人當處於不同型態的企業(家族

企業或非家族企業)時，其舉債水準是否具有差異。亦即家族企業維持控制權

的特性會助長過度自信經理人的舉債決策，因而增加舉債行為；還是風險趨避

特性會抑制經理人的過度自信，而降低負債水準，並且因對外釋放訊號的需求

較低而減少舉債。不同屬性之經理人(家族企業中的家族 CEO、非家族 CEO)，

其舉債行為是否有所差異，亦即過度自信經理人與負債水準的敏感度受到家族

企業特性的影響，主要來自於哪一類的經理人所導致。 

因此，本研究為彌補過去文獻的不足，提出以下研究目的：一、分析臺灣

上市(櫃)公司的家族控制型態對於過度自信經理人與負債水準的敏感度是否

具有影響。二、將家族企業中的經理人進一步區分為由家族成員擔任(家族CEO)

或非家族成員擔任(非家族 CEO)兩類，以釐清何種類型經理人是影響過度自信

經理人與負債水準敏感度的主要來源。本研究與以往文獻不同之處在於： 

1. 就我們所知，本文為首篇探討家族企業特性是否會對於過度自信經理

人與負債水準的敏感度具有影響。本研究與 Lin et al. (2008) 最為相

近，主要參照其過度自信經理人對於企業舉債的影響，然而，Lin et al. 

(2008) 中僅針對經理人的舉債行為做探討，並無將臺灣普遍的家族企

業型態納入考量。過去文獻指出家族企業特性對於企業的舉債決策亦

影響甚鉅 (Harijono et al., 2004; 馬黛、李永全，2008)。因此，本研究

延伸 Lin et al. (2008)、Harijono et al. (2004) 及馬黛、李永全 (2008) 將

過度自信與家族企業特性結合，希望為經理人的舉債決策提供更明確

的參考指標。 

                                                 
1  Bebchuk & Kahan (1990) 將控制私有利益定義為任何由公司控制股東所享有，但不

會被其他股東所分享的價值。 
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2. 本研究將家族企業經理人加以區分為家族 CEO 及非家族 CEO 兩類。

此作法將能更深入探討家族企業特性對於過度自信經理人的影響情

況。同時提供投資者關於過度自信經理人舉債水準更進一步的資訊，

使投資者對經理人的舉債行為能夠有更正確的評價，以利未來作出正

確之判斷。 

本研究以 2001 年至 2007 年臺灣上市(櫃)公司為對象進行分析，實證結果

發現相較於非過度自信經理人，過度自信經理人與負債水準具有正向的敏感

度，此結果與 Lin et al. (2008) 一致。考量家族企業特性的效果後，發現過度

自信經理人與負債水準的敏感度會受到家族企業特性的影響而下降。顯示過度

自信經理人會受到家族企業風險趨避特性的影響，而減少舉債以降低風險，同

時，其舉債以釋放訊號的需求亦低於非家族企業。此外，再進一步將家族企業

經理人區分為由家族 CEO 或非家族 CEO 擔任者兩類，發現家族企業中過度自

信的家族 CEO 具有較低的舉債水準，即家族企業中的家族 CEO 會使過度自信

經理人與負債水準的敏感度減少。顯示過度自信的家族 CEO 可能因為財富集

中於企業，使其傾向趨避風險而減少舉債，且由於家族 CEO 的潛在代理問題

較低，使其較不需要舉債以釋放訊號。反觀非家族 CEO 對於過度自信經理人

與負債水準敏感度的影響則不顯著。 

本文的結構如下：第貳章為文獻探討與研究假說。第參章為研究方法，包

括資料來源與實證模型。第肆章為實證結果分析與穩健性檢定。第伍章為結論。 

 

 

 

貳貳貳貳、、、、文獻探討與研究假說文獻探討與研究假說文獻探討與研究假說文獻探討與研究假說 

本章針對過度自信經理人的舉債行為等相關文獻進行彙整，並探討過度自

信與負債水準的敏感度是否會受到家族企業特性效果影響，並進一步發展出本

研究之假說。 

近來研究結果發現經理人的過度自信為影響融資決策的重要決定因素 

(Mefteh & Oliver, 2007; Lin et al., 2008)，Malmendier et al. (2007) 認為傳統理性

模型不足以解釋企業之間負債水準的差異，尚應考慮經理人的心理或行為因素

才能夠更符合實際的情形。一位樂觀或過度自信的經理人可能會具有以下幾種
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認知上的偏誤。第一，高估公司未來盈餘的成長率或未來的現金流量。資本市

場對公司發行的風險性證券所要求的報酬率反映了其對公司表現的預期，然而

此偏誤使得過度自信的經理人會認為投資者低估了公司風險性證券的價值且

要求過高的報酬率。在認為外部融資成本過高的情況下，當公司面臨融資需求

時，該經理人將傾向以內部融資為優先。若內部資金仍不足以支應，而必須進

行外部融資時，由於相較於權益，債券的風險性較低，就過度自信經理人的觀

點而言，其價值被市場低估的程度較小，融資的成本也將比權益低。同時，經

理人可藉由發行負債，釋放出企業未來獲利的穩定性及企業價值被低估的可能

性等正面訊號。因此，當有外部融資需求時，過度自信的經理人將優先考慮發

行債券，而選擇比一般經理人更高的負債水準 (Lin et al., 2008)。第二，低估

公司在產生未來盈餘或現金流量上的風險 (Roll, 1986)。Hackbarth (2008) 和

Fairchild (2007) 認為過度自信的經理人會因為低估財務危機發生的可能性和

破產成本(亦即過度自信的經理人會高估公司未來的現金流量，認為公司有能

力應付隨舉債而來的還本付息之義務)，而選擇承擔高於最適水準的負債，並

增加發行新債券的頻率。Fairchild (2006) 則在 Heaton (2002) 的理論基礎上，

將資訊不對稱和代理問題的因素納入考量，認為一個理性的經理人原本就有誘

因去舉債以放射出正面的訊號(此指經理人的能力)或是藉由舉債來提高努力

的程度2。而透過模型推導，即使放寬 Heaton (2002) 對經理人和外部市場之間

資訊對稱的假設，一個過度自信的經理人仍傾向利用更多或過度的負債融資3。 

理論上，過度自信可能會造成經理人採取一個過度、非最適的負債資本結

構(overly-heavy, sub-optimal, debt-laden capital structure) (Shefrin, 2000)；實證

上，Oliver (2005)，Mefteh & Oliver (2007) 和 Malmendier et al. (2007) 均支持

傳統的融資順位理論，亦即過度自信的經理人在有外部資金需求時，相較於權

益，會優先考慮負債，導致公司有較高的負債水準。此外，Ben-David et al. (2006) 

                                                 
2 Fairchild (2007) 指出經理人可能會自願增加負債水準，以促使自己提高努力的程

度。因為在一個有效率的資本市場中，理性的投資者會對其投資支付公平的價格，

經理人努力程度愈高，投資者願支付的價格愈高，而現有的股東（包括管理階層）

將能夠自該投資獲取所有的正淨現值。 
3 根據 Heaton (2002) 的理論架構，經理人所認知的資本市場對其公司價值低估的程

度將決定他在融資順位上的偏好，而此偏好的形成將不用透過資訊不對稱或代理問

題的觀點來解釋。此處因為資訊不對稱的存在，使得經理人高估權益的價值，而市

場則低估之，與 Heaton 假設沒有資訊不對稱下，市場將對權益價值做出正確判斷的

情況不同，亦即 Fairchild 認為經理人和市場之間資訊不對稱的差距比 Heaton 假設的

還大。 
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和 Landier & Thesmar (2009) 分別以美國和法國公司為樣本，發現就籌措資金

而言，相較於發行權益證券，過度自信的經理人不是較為依賴長期負債就是短

期負債。Lin et al. (2008) 亦採用 Heaton (2002) 的模型，發現臺灣上市公司中，

具有樂觀傾向的經理人面臨資金需求時，更會採用負債融資。故建立本研究假

說 1。 

假說假說假說假說 1：：：：相對於非過度自信經理人相對於非過度自信經理人相對於非過度自信經理人相對於非過度自信經理人，，，，過度自信經理人與負債水準的敏感度過度自信經理人與負債水準的敏感度過度自信經理人與負債水準的敏感度過度自信經理人與負債水準的敏感度

為正為正為正為正 

由上述可知，相較於非過度自信經理人，過度自信經理人會傾向舉債，然

而，當經理人當處於家族企業時，過度自信與負債水準的敏感度是否會受到「家

族特性」影響？ 

承假說 1 所述，相較於非過度自信經理人，過度自信經理人可能會傾向於

舉債以對於市場釋放訊號。然而，此舉動可能會受到家族企業特性的影響，降

低其釋放訊號的需求，使得過度自信經理人與舉債行為的敏感度下降。第一，

相較於非家族企業，家族企業的股權集中 (Anderson et al., 2003)，家族控制股

東有較強烈的動機來監督經理人，使得經理人與股東之間的代理問題與資訊不

對稱程度較低，因此，經理人舉債以釋放自身能力訊號的需求亦較低 (Fairchild, 

2006; Fairchild, 2007)。第二，相較於非家族企業，家族會將企業視為一項傳承

後代的資產 (Zahra, 2005)，家族長期經營的特性，使得銀行等金融機構通常會

與家族企業的經理人發展私人且訊息互通的關係 (Anderson et al., 2003)，

Hoshi et al. (1991) 亦指出，企業與銀行關係密切時，資訊不對稱程度低且融資

管道穩定。在此情況下，過度自信經理人較不需要針對短期的股價波動做出釋

放訊號的動作。第三，與財富的追求相比，家族企業經理人更重視的是家族企

業本身的聲譽  (Schulze et al., 2002) ，且股權集中較不受市場監督 

(Gomez-Mejia et al., 2003)，因此，相較於非家族企業，家族企業對於績效敏感

度較低(其績效普遍低於非家族企業) (Smith & Amoako-Adu, 1999; Filatotchev 

et al., 2005)，且比非家族企業更注重企業的長期生存 (Casson, 1999)，而非短

暫的績效表現，在此情況下，過度自信經理人較不需要利用負債來對市場釋放

正面訊號，造成過度自信經理人與負債水準的敏感度下降。 

另外，由假說 1 可知，相較於非過度自信經理人，過度自信經理人可能會

高估公司未來盈餘的成長率或未來的現金流量，或是低估公司在產生未來盈餘

或現金流量上的風險 (Roll, 1986)，而傾向於使用負債融資。因此，相較於非
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過度自信經理人，過度自信經理人與負債水準的敏感度為正。然而，家族的風

險趨避特性，可能會為過度自信經理人與負債水準的敏感度帶來負向的影響。

可能原因為，家族資金的投資通常多集中於該企業 (Agrawal & Nagarajan, 

1990)，且家族經理人的個人財富和家族未多角化的人力資本都與公司直接相

關 (Mishra & McConaughy, 1999)。Schulze et al. (2002) 即指出當家族企業經理

人面臨風險性決策時，會因家族財富安全的考量而延緩該投資，不願致使公司

暴露在過高的財務風險下 (Casson, 1999)。此風險趨避的特性亦可能使過度自

信經理人偏好高舉債的行為受到壓制，降低過度自信與負債水準的敏感度。同

時，家族企業與一般外部投資人的資訊不對稱程度較高，使其進行投資時，更

傾向使用內部資源，以避免財務風險 (James, 1999; Millet-Reyes, 2004)。

Agrawal & Nagarajan (1990) 也指出其樣本中那些沒有長期負債的公司比較可

能是家族所控制的公司。而家族公司發行短期負債的意願可能更低，短期債券

的保護債權人條款通常較為嚴格，加上重新取得融資利率的不確定性，無法即

時透過發行新債來償還舊債的風險性高，這些都會影響到家族公司發行短期債

券的意願 (Mishra & McConaughy, 1999)。 

因此，過度自信經理人較非過度自信經理人更容易傾向舉債的行為，在家

族企業中可能會由於上述原因而改變。家族特性可能造成過度自信經理人釋放

訊號的需求減少，及家族企業風險趨避等因素，使得過度自信經理人與負債水

準的敏感度下降。因此提出假說 2-1。 

假說假說假說假說2-1：：：：因為家族企業釋放訊號的需求較低或風險趨避的特性因為家族企業釋放訊號的需求較低或風險趨避的特性因為家族企業釋放訊號的需求較低或風險趨避的特性因為家族企業釋放訊號的需求較低或風險趨避的特性，，，，使過度使過度使過度使過度

自信經理人與負債水準的敏感度減少自信經理人與負債水準的敏感度減少自信經理人與負債水準的敏感度減少自信經理人與負債水準的敏感度減少。。。。 

另一方面，假說 1 中，相較於非過度自信經理人，過度自信經理人與負債

水準的敏感度為正的效果亦可能受到家族企業維持控制權的特性影響，使得敏

感度更增加。 

Casson (1999) 認為家族控制股東和家族經理人視公司為一種可流傳於家

族成員的資產，他們希望能將該事業傳承給下一代，因此家族企業的控制股東

有很強的誘因去維持其對公司的控制權 (Harijono et al., 2004)。若自控制私有

利益理論的觀點而言，家族控制股東為獲取如利己交易、內部人交易和維繫家

族聲譽等利益，有動機藉由操縱負債水準，以剝削小股東來鞏固自身的控制私

有利益 (Shleifer & Vishny, 1997; Ehrhardt & Nowak, 2001)。Bebchuk (1999a, 

1999b) 認為所有權的集中程度是視控制權所能帶來的私有利益之大小而定，
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當握有控制權所能帶來的私有利益愈大，維持公司的控制權將可獲得大部分的

好處；又對現有股東而言，負債可以作為維持控制權的一種工具 (Harris & 

Raviv, 1988)，因此，控制股東為獲取大部分的私有利益，將會增加負債水準

以維持控制權。管理據守效果(entrenchment effect)亦有可能會驅使控制股東利

用提高負債水準的方式來維持其控制權，同時藉此阻礙外部投資者可能的收購

行為 (Stulz, 1988)。DeAngelo & DeAngelo (1985) 則認為若家族人力資本越集

中，維持控制權的利益也越大，故會增加舉債。Kim & Sorensen (1986) 主張

內部人控制公司(insider-controlled firms)的內部管理者會透過增加舉債來維持

其控制權，甚至會選擇超過最適資本結構的負債水準。因此，相對於非過度自

信經理人，當過度自信經理人身處於家族企業時，其高估未來盈餘或低估風險

而傾向舉債的行為，將受到家族維持控制權的影響，更以舉債為首要融資選

擇，導致過度自信與負債水準的敏感度增加。 

以上所述為家族企業對於負債的需求面，另外，以負債的供給面而言，

Anderson et al. (2003) 自負債代理成本的角度切入，認為債權人視家族所有權

為一種能夠為其利益提供較佳保護的治理結構。因此，家族企業相較於非家族

企業面臨較低的負債代理成本，亦即舉債的資金成本較低。使得過度自信經理

人處於家族企業時，會因為較容易獲得負債融資的來源，而更強化過度自信經

理人高舉債的效果。據此，相較於非過度自信經理人，過度自信經理人與負債

水準的敏感度為正時，可能受到家族企業維持控制權的特性影響，或是負債代

理成本較低而使敏感度增加。因此提出假說 2-2。 

假說假說假說假說2-2：：：：因為家族企業維持控制權的特性或是因為家族企業維持控制權的特性或是因為家族企業維持控制權的特性或是因為家族企業維持控制權的特性或是負債代理成本較低負債代理成本較低負債代理成本較低負債代理成本較低，，，，使過使過使過使過

度自信經理人與負債水準的敏感度增加度自信經理人與負債水準的敏感度增加度自信經理人與負債水準的敏感度增加度自信經理人與負債水準的敏感度增加。。。。 

McConaughy (2000), Anderson & Bizjak (2003) 和 Blumentritt et al. (2007) 

等皆認為有必要區別家族企業中家族成員經理人(家族CEO)和非家族成員經

理人(非家族CEO)決策行為的差異。家族企業中家族成員經理人（家族CEO）

和非家族成員經理人（非家族CEO）決策行為的差異，主要來自於這兩類經理

人身分的不同，而使得其動機與能力產生差異，最後導致不同的決策行為。以

動機而言，McConaughy (2000) 認為有別於非家族CEO，家族CEO身為家族成

員，會因為想要傳承公司或是維持家族聲譽等獨特的誘因而極大化公司價值。

然而，就能力而言，Blumentritt et al. (2007) 則指出，非家族CEO是自人力市

場聘請而來，應同時具有專業能力以及與家族成員溝通的能力，才能有效提升
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公司價值。正因為家族CEO和非家族CEO在動機與能力上的差異，導致其在各

項財務決策(如投資決策、融資決策或是股利決策等)上均可能有不同的考量。 

因此，本研究希望進一步分析，若假說2-1與假說2-2中，家族企業特性會

對於經理人過度自信與負債水準的敏感度具有影響，此影響效果究竟是家族企

業中何種類型經理人所造成？因此，本研究分別就家族企業中的家族CEO與非

家族CEO差異，來探討相較於非家族企業中的專業經理人，家族企業的家族

CEO和非家族CEO在均具有過度自信特質的情況下，何者的舉債行為受到家族

企業特性的影響較大？ 

首先，就家族企業中的家族CEO而言，Tsai et al. (2009) 指出，家族CEO

地位較鞏固而不容易被替換 (Gomez-Mejia et al., 2001)，且在決策的考量上更

重視家族的財富及聲譽，且相較於非家族企業中的專業經理人，家族CEO的持

股多集中於該企業。其股權集中的特性使得代理問題與資訊不對稱程度較低，

因此，經理人舉債以釋放自身能力訊號的需求亦較低  (Fairchild, 2006; 

Fairchild, 2007)。在此情況下，當過度自信經理人為家族CEO時，可能因釋放

訊號的需求較低，使得過度自信經理人與負債水準的敏感度下降。同時，自型

一代理問題4的觀點而言，經理人與股東利益不一致時，經理人可能會採取有

害公司價值極大化之行為，以獲取自身利益 (Jensen & Meckling, 1976)。然而，

家族的投資多集中於該企業 (Agrawal & Nagarajan, 1990)，且家族CEO的個人

財富和家族未多角化的人力資本都與公司直接相關 (Mishra & McConaughy, 

1999)，因此，經理人對公司的持股會影響到經理人風險承擔的傾向 (Eisenhardt, 

1989)。Chen & Steiner (1999) 指出，當經理人持股愈高時，其涉險程度愈大，

當其持股達到某種程度時，會傾向於趨避風險。在持股過高而無法分散風險的

考量下，可能會減少舉債以避免財務風險。此情況下，當過度自信的經理人為

家族CEO，過度自信與負債的敏感度亦會降低。綜上所述，假說2-1所述之家

族釋放訊號的需求較低與風險趨避特性使得過度自信經理人與負債水準的敏

感度降低的情況，主要可能來自於家族CEO所導致。因此，提出假說3-1。 

假說假說假說假說3-1：：：：當過度自信經理人為家族當過度自信經理人為家族當過度自信經理人為家族當過度自信經理人為家族CEO時時時時，，，，可能因為釋放訊號的需求較可能因為釋放訊號的需求較可能因為釋放訊號的需求較可能因為釋放訊號的需求較

低或風險趨避的特性低或風險趨避的特性低或風險趨避的特性低或風險趨避的特性，，，，使過度自信經理人與負債水準的敏感度使過度自信經理人與負債水準的敏感度使過度自信經理人與負債水準的敏感度使過度自信經理人與負債水準的敏感度

減少減少減少減少。。。。 

                                                 
4 Jensen & Meckling (1976) 指出，當企業股權過於分散，所有者與管理者不同，可能

會導致權益代理問題，此為型一代理問題。 
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然而，相較於非家族企業中的專業經理人，家族企業中的家族CEO股權集

中，此情況亦可能使得過度自信經理人與負債水準的敏感度增加。特別是當經

理人持股過高時，可能產生型二代理問題5，此時可能會透過高舉債方式剝削

小股東或是債權人利益。Bebchuk (1999a, 1999b) 認為維持控制權可幫助企業

獲得私有利益。因此，相較於非家族企業中的專業經理人，若家族企業中的過

度自信經理人為家族CEO時，可能提高舉債以維持其對企業的控制權以從事剝

削的行為。因此，當過度自信經理人為家族CEO時，亦可能為了維持控制權的

考量，使得過度自信經理人與負債水準的敏感度增加。因此，提出假說3-2。 

假說假說假說假說3-2：：：：當過度自信經理人為家族當過度自信經理人為家族當過度自信經理人為家族當過度自信經理人為家族CEO時時時時，，，，可能因為維持控制權的考可能因為維持控制權的考可能因為維持控制權的考可能因為維持控制權的考

量量量量，，，，使過度自信經理人與負債水準的敏感度增加使過度自信經理人與負債水準的敏感度增加使過度自信經理人與負債水準的敏感度增加使過度自信經理人與負債水準的敏感度增加。。。。 

另外，就家族企業中的非家族CEO而言，Solomon et al. (2003) 發現，臺

灣家族企業中的非家族CEO多由家族董事所指派，非家族CEO在進行決策時，

常會受到家族控制股東的監控。相較於非家族企業中的專業經理人，家族企業

中非家族CEO本身的特質，會特別受到家族企業特性的牽制。在控制股東與經

理人之間資訊不對稱較低的情況下，過度自信的經理人利用舉債以釋放自身能

力訊號的需求可能較低，因此，當過度自信經理人為非家族CEO時，過度自信

經理人與負債水準的敏感度可能下降。另一方面，Chen (2005) 指出，相較於

非家族企業中的專業經理人，由於家族企業的股權較非家族企業集中，在經營

權與所有權較為分離的情況下，經理人與股東之間的代理問題較不嚴重，且非

家族CEO易受到家族董事的嚴密監控，使其績效與薪酬的敏感度高於非家族企

業的專業經理人。在此情況下，相較於非家族企業的專業經理人，當家族企業

中的過度自信經理人為非家族CEO時，會更在乎企業績效，且在面對人力市場

的競爭下，可能會更傾向於風險趨避而減少舉債，以避免過高的財務風險。如

此當過度自信的經理人為非家族CEO時，過度自信與負債水準的敏感度亦可能

降低。因此，提出假說3-3。 

假說假說假說假說3-3：：：：當過度自信經理人為非家族當過度自信經理人為非家族當過度自信經理人為非家族當過度自信經理人為非家族CEO時時時時，，，，可能因為釋放訊號的需求可能因為釋放訊號的需求可能因為釋放訊號的需求可能因為釋放訊號的需求

較低或風險趨避的特性較低或風險趨避的特性較低或風險趨避的特性較低或風險趨避的特性，，，，使過度自信經理人與負債水準的敏感使過度自信經理人與負債水準的敏感使過度自信經理人與負債水準的敏感使過度自信經理人與負債水準的敏感

度減少度減少度減少度減少。。。。 

                                                 
5 La Porta et al. (1999) 指出，當企業股權集中導致控制權與經營權無法分離時，會產

生控制股東與小股東之間的代理問題，此時控制股東將有動機及能力做出傷害小股

東利益的決策，此為型二代理問題。 
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然而，家族企業之非家族CEO可能較不被家族成員所信任 (Anderson & 

Bizjak, 2003)，因此，當家族企業聘請非家族CEO時，家族成員亦可能會有更

大誘因去維持控制權以積極牽制該非家族CEO (Solomon et al., 2003)。同時，

非家族CEO可能為了取得家族成員對其能力的認同，透過舉債方式對外放射訊

號證明其自身能力，藉由負債提高其努力程度 (Fairchild, 2007)。因此，當過

度自信經理人為非家族CEO時，由於家族企業維持控制權的特性，或其身為非

家族成員需要藉由負債對外釋放訊號的原因，使得過度自信與負債的敏感度可

能隨之增加。 

假說假說假說假說3-4：：：：當過度自信經理人為非家族當過度自信經理人為非家族當過度自信經理人為非家族當過度自信經理人為非家族CEO時時時時，，，，可能因為家族維持控制權可能因為家族維持控制權可能因為家族維持控制權可能因為家族維持控制權

的考量的考量的考量的考量，，，，或是非家族或是非家族或是非家族或是非家族CEO藉由舉債釋放訊號的需求藉由舉債釋放訊號的需求藉由舉債釋放訊號的需求藉由舉債釋放訊號的需求，，，，使過度自使過度自使過度自使過度自

信經理人與負債水準的敏感度增加信經理人與負債水準的敏感度增加信經理人與負債水準的敏感度增加信經理人與負債水準的敏感度增加。。。。 

 

 

 

參參參參、、、、研究方法研究方法研究方法研究方法 

本章首先說明本文的研究對象以及資料來源，其次進行實證模型的設計，

說明本文使用的統計分析方法，並針對模型中的變數建立操作性定義，以驗證

研究假說。 

 

 

 

一、研究對象與資料來源 

本研究以臺灣證券交易所上市(櫃)公司為研究對象，由於金融保險業屬管

制性產業，其財務與會計處理和其他產業差異較大，故參照 Lin et al. (2008) 的

做法排除金融保險業。研究期間含括 2001 年至 2007 年，由於政府在 2001 年

對公司法有重大的修正，針對董監事資格、選任及解任等相關規定有突破性的

變革，因此選取 2001 年為起始年度，以避免橫跨修法年度所產生的潛在影響。

再者，為避免「存續偏差」(survivorship bias)，本研究也參照 Lin et al. (2008) 的

做法，將已下市公司的歷史資料納入。資料來源為臺灣經濟新報資料庫(Taiwan 
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Economic Journal Database, TEJ Database)，以及臺灣各上市(櫃)公司年報與公

開說明書(主要來源為公開資訊觀測站)。本研究之樣本公司共計有 1215 家，

扣除資料有所缺漏致無法判斷是否為家族企業者後，共計有 8081 個觀察值。

又本研究採用 3SLS 的實證模型，若負債水準、成長機會、股權偏離程度及股

利率等內生變數之資料有遺漏時，將導致模型因缺乏應變數而使估計產生偏

誤，故進一步將內生變數遺漏之樣本加以刪除，最後得到 6862 個觀察值。其

中，家族企業計有 3266 個觀察值，約占總觀察樣本的 47.59% (其中由家族成

員擔任 CEO 者(即家族 CEO)共計有 2197 個觀察值，約占家族企業觀察樣本的

67.27%。由非家族成員擔任 CEO 者(即非家族 CEO)計有 1069 個觀察值，約占

家族企業觀察樣本的 32.73%)；非家族企業計有 3596 個觀察值，約占總觀察

樣本的 52.41%。 

 

 

二、變數定義 

本節針對研究所需之各主要解釋變數作詳細定義，而控制變數部分之操作

性定義則列於表 1。 

（一）過度自信 

本研究主要探討過度自信經理人與負債水準的敏感度，及其敏感度是否受

到家族企業特性的效果所影響，因此建立過度自信的虛擬變數(O)來測試。本

研究以 CEO 來代表公司的經理人，Oit代表第 i 家公司在會計年度 t 的 CEO 過

度自信虛擬變數。若該 CEO 具有過度自信則為 1，否則為 0。Malmendier & Tate 

(2005) 認為 CEO 的個人財富、名聲和事業都和其公司的表現緊密相關，而暴

露在公司特有的風險(idiosyncratic risk)之下，但卻無法透過賣空(short-selling)

其自家公司的股票來避險，因此 CEO 應有誘因最小化其對自家公司的持股。

但一個過度自信的經理人卻會因為看好其公司的未來表現，不僅不會最小化對

其自家公司的持股，反而會持續增加股權的持有，以從預期的未來收益中獲

利。因此 Malmendier & Tate (2005) 取任期至少十年的經理人為樣本，再計算

每位經理人任期前五年中每年對自家公司股票的平均持股數，若五年中至少有

三年的平均持股數是增加的，亦即其公司股票屬於淨買入的年數大於淨賣出的

年數，即判斷該經理人具過度自信的傾向。而 Lin et al. (2008) 則是考量臺灣
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現況後，採用任期至少五年的經理人，並以經理人的任期前三年的平均持股數

來判斷過度自信的傾向。然而，由於公司法規定經理人三年一任，且本研究必

須將樣本細分為家族企業與非家族企業子樣本，若採用 Malmendier & Tate 

(2005) 或是 Lin et al. (2008) 的衡量方式，會使本研究樣本數大幅減少。因此，

本文取任期至少三年的 CEO，若在此三年中其公司股票屬於淨買入的年數大

於淨賣出的年數，即將之判定為過度自信的經理人。而 Lin et al. (2008) 原本

取 CEO 任期至少為五年的作法將留待做為穩健性測試6。 

（二）家族企業 

本研究另外探討過度自信經理人與負債水準的敏感度是否受到家族企業

特性影響。因此納入家族企業的虛擬變數(FB)來檢測。FBit代表的是第 i 個公

司在會計年度 t 是否為家族企業的虛擬變數。若該公司為家族企業則為 1，否

則為 0。參照 Mok et al. (1999) 和葉銀華 (1999) 的定義：(a)家族成員7或其控

制的公司等最終控制者之直接持股與間接持股之持股比率總和超過 10%；(b)

家族成員或家族成員之親屬擔任董事長或總經理；(c)家族成員或其控制之公

司占董事會席位超過 50%。符合上述(a)與(b)或(a)與(c)情形之一者，即定義為

家族企業；FBit * Oit此交乘項的兩個變數若都代入 1，表示該經理人是家族企

業經理人且具有過度自信的特質。若 FBit代入 1，Oit代入 0，則表示該經理人

是家族企業中不具有過度自信傾向的經理人；FCEOit代表的是第 i 個家族公司

在會計年度 t 的 CEO 是否由家族成員擔任的虛擬變數。由家族成員擔任者為

1，否則為 0；FNFCEOit代表的是第 i 個家族公司在會計年度 t 的 CEO 是否由

非家族成員擔任的虛擬變數。由非家族成員擔任者為 1，否則為 0。FCEO 之

                                                 
6 本文採用的過度自信衡量指標，主要參考Malmendier & Tate (2005) 與Lin et al. (2008) 

的研究，並考量台灣現況後予以修改。過去研究亦有採用盈餘預測誤差 (Lin et al., 

2005)、內部人持股淨買入除以淨賣出比率 (Doukas & Petmezas, 2007) 等衡量方

式，然而，盈餘預測誤差的部分，其樣本期間僅止於2004年，在2005年以後的樣本

數極少，無法涵蓋本研究的樣本期間。在內部人持股淨買入除以淨賣出比率的部分，

由於內部人持股的增加無法直接而僅能間接反映經理人的過度自信傾向，故並未以

此為主要的衡量方式。本研究所採的過度自信衡量指標是在考量各方面因素後，最

能反映台灣上市公司經理人過度自信傾向的指標，但為求研究的嚴謹性，乃將其它

衡量方式置於穩健性測試。 
7 在此將二等親之內，如父子、兄弟及配偶等關係納入家族成員，較符合國內的實情 

(葉銀華，1999；馬黛、李永全，2008)。 
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判斷，利用 TEJ 資料庫提供之最終控制者名單，比對公司年報總經理資料，

若總經理屬於最終控制者名單之家族成員，則視其為 FCEO。 

（三）控制變數 

關於模型控制變數的選取，本研究參考Rajan & Zingales (1995)、Baker & 

Wurgler (2002)、Frank & Goyal (2007) 及Lin et al. (2008) 等相關文獻的做法。

DEVit為第i個公司在會計年度t控制權和現金流量權偏離的程度，又稱股權偏

離。Du & Dai (2005) 發現當股權偏離情況嚴重時，表示控制股東透過極少的

現金流量權來握有極高的控制權。高槓桿水準雖會導致高財務風險，但當股權

偏離嚴重時，控制股東將較不在意此風險，因為較低的現金流量權，使控制股

東不用去承擔過多上述風險所產生的損失。透過舉債融資，除可解決公司資金

不足的問題外，亦可轉嫁風險給債權人，因此股權偏離越嚴重，控制股東越有

誘因選擇較高的槓桿水準；PRFit是指第i個公司在會計年度t的獲利能力。依據

Myers & Majluf (1984) 融資順位的觀點，獲利能力越高的公司，可以產生越多

的內部資金以因應公司的融資需求，公司較不必要進行外部融資，因此獲利能

力與負債水準呈負向關係；SIZEit是指第i個公司在會計年度t的公司規模。

Oliver (2005) 指出，較大的公司規模在發行債券時交易成本較低，或資訊不對

稱的程度較不嚴重，更容易利用舉債來融資，故預期公司規模與負債比例呈正

向關係；Qit是指第i個公司在會計年度t的未來成長機會。Myers (1977) 指出未

來投資機會的現值屬於無形且具不確定性，債權人無法從其中獲得保障，債權

人會採取減少貸款額度或設定限制條款等措施，使公司舉債成本提高。因此，

本研究預期未來成長機會與負債水準呈負向關係；COLit是指第i個公司在會計

年度t的資產抵押價值。Oliver (2005) 認為，有形資產較無形資產更能改善資

訊不對稱的狀況，或在公司破產時通常具有較高的價值。若公司以有形資產來

作為抵押品，債權人所面臨的經理人道德風險之程度會減輕，這也對債權人釋

放出一個正面的訊號。因此，本文預期資產抵押價值與負債水準呈正向關係；

DIVit是指第i個公司在會計年度t的股利發放率。Fama & French (2002) 指出發

放股利的公司可能表示在考量投資機會後其仍屬於高盈餘的公司，融資需求較

低，因而可維持較低的負債比率。因此，本文預期股利率和負債水準呈負向關

係；DEPit是指第i個公司在會計年度t的折舊稅盾。折舊稅盾為企業最主要的非

負債稅盾，具有節稅的利益，因此與負債稅盾具有抵換的關係 (馬黛、李永全，
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2008)。本文預期折舊稅盾越大，企業透過舉債以取得負債抵稅利益的動機越

低，因此折舊稅盾與企業的負債水準呈負向關係；RDit是指第i個公司在會計

年度t的研發支出率，研發支出越高表示公司對無形資產的投入越多，由於有

形資產較無形資產更能改善資訊不對稱的狀況，或在公司破產時通常具有較高

的價值 (Oliver, 2005)，再加上研發失敗的風險性大，都使負債融資的成本提

高，因此本文預期研發支出率與負債水準呈負向關係；CFit是指第i個公司在會

計年度t的現金流量權，現金流量權越高時，代表控制股東的所有權越集中而

與管理者的經營權分離程度越大，造成管理者與股東間的代理問題 (Jensen & 

Meckling, 1976)，使得外部融資成本提高。然而，若現金流量權集中於管理者，

則亦可能導致其因職位鞏固而從事自利行為 (Morck et al., 1988)，使代理問題

惡化。因此本文預期現金流量權與負債水準呈負向關係；INDit為第i個公司在

會計年度t所處的產業虛擬變數；Yit為第i個公司在會計年度t所處的年度虛擬變

數。而變數之操作性定義見表1。 

 

 

三、研究模型 

為驗證本研究所提出的假說，發展模型如下(εit、µit、ζit、ξit、ωit為各式誤

差項)： 

 

LEVit＝β0＋β1FBit＋β2Oit＋β3FBit*Oit＋β4DEVit＋β5PRFit＋β6SIZEit＋β7Qit＋β8COLit＋

β9DIVit＋β10DEPit＋β11RDit＋β12CFit＋β13LEVit-1＋β14INDit+β15Yit＋εit         (1) 

 

LEVit＝ν0＋ν1FCEOit＋ν2FNFCEOit＋ν3Oit＋ν4FCEOit*Oit＋ν5FNFCEOit*Oit＋ν6DEVit＋

ν7PRFit＋ν8SIZEit＋ν9Qit＋ν10COLit＋ν11DIVit＋ν12DEPit＋ν13RDit＋ν14CFit＋

ν15LEVit-1＋ν16INDit+ν17Yit＋µit                                                          (2) 

 

Qit＝γ0＋γ1LEVit＋γ2DEVit＋γ3DIVit＋γ4SIZEit＋γ5COLit＋γ6FCEOit＋γ7OUTit＋γ8RDit＋

γ9RISKit＋γ10INDit+γ11Yit＋ζit                                        (3) 

 

DEVit＝λ0＋λ1LEVit＋λ2Qit＋λ3DIVit＋λ4SIZEit＋λ5COLit＋λ6INDit+λ7Yit＋ξit          (4) 

 

DIVit＝κ0＋κ1LEVit＋κ2Qit＋κ3DEVit＋κ4GROit＋κ5RISKit＋κ6INDit+κ7Yit＋ωit        (5) 
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表 1 變數之操作性定義 

變數 操作性定義 變數 操作性定義 

負債水準 

(LEV) 

總負債的帳面價值/總資產的

帳面價值 

股利發放率 

(DIV) 

(普通股現金股利＋特別股

現金股利)/稅後淨利 

家族企業a 

(FB) 

家族企業＝1，非家族企業＝0 折舊稅盾 

(DEP) 

折舊費用/營業收入淨額 

家族CEOb 

(FCEO) 

若該年度該家族企業是由家族

成員擔任CEO，則設虛擬變數

=1，否則為0 

研發支出率 

(RD) 

研發支出/銷貨淨額 

非家族CEO 

(FNFCEO) 

若該年度該家族企業是由非家

族成員擔任CEO，則設虛擬變

數=1，否則為0 

外部董事比例 

(OUT) 

外部董事d人數/全體董事人

數 

過度自信 

(O) 

該CEO過度自信＝1，該CEO非

過度自信＝0 

現金流量權 

(CF) 

最終控制股東之直接持股率

＋Σ(各控制鏈之間接持股率

乘積) 

偏離程度c 

(DEV) 

控制權/現金流量權 企業成長率 

(GRO) 

(本年營業收入淨額/上年營

業收入淨額) －1 

獲利能力 

(PRF) 

息前稅前及折舊前盈餘/總資

產帳面價值 

營運風險 

(RISK) 

前五年獲利能力的標準差。

獲利能力＝息前稅前及折舊

前盈餘/總資產帳面價值 

公司規模 

(SIZE) 

ln [總資產帳面價值] 產業別 

(IND) 

公司所屬產業的虛擬變數 

未來成長機會 

(Q) 

(總負債的帳面價值＋股東權

益市值)/(總資產帳面價值) 

年度 

(Y) 

公司所處年度的虛擬變數 

資產抵押價值 

(COL) 

(總固定資產)/總資產帳面價值   

a.根據葉銀華 (1999) 的定義，家族成員或其控制的公司的持股比率總和超過 10%且在董事會擁有席位或家

族成員占公司董事席位過半者為家族公司。 b.家族成員 CEO 之判斷，利用 TEJ 資料庫提供之最終控制者

名單，比對公司年報總經理資料，若總經理屬於最終控制者名單之家族成員，則視其為家族成員 CEO。 c.

其中控制權＝最終控制股東之直接持股率＋Σ(各控制鏈最末端之間接持股率)；現金流量權＝最終控制股東

之直接持股率＋Σ(各控制鏈之間接持股率乘積)。 d.參照 Pearce & Zahra (1992) 的定義，以董事未在公司或

附屬機構擔任高階主管者且其配偶及二等親亦非為公司高階主管或大股東者為外部董事。 

 

 

本研究採用聯立方程式三階段最小平方法(3SLS)來衡量變數間的關係，這

樣的做法具有兼顧獨立衡量與聯立決定變數關係的優點，同時也能修正變數內

生性的偏誤，故本文將以 3SLS 的結果為主要探討的對象。彙整以往文獻 

(Jensen et al., 1992; Harvey et al., 2004; 洪榮華等，2005；洪榮華等，2009)，發
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現負債水準、所有權結構、未來成長機會及股利率等四變數具有互為因果之關

係，若忽略此情形，將導致式(1)的估計結果出現誤差。因此，本研究將利用

聯立方程式 3SLS 來衡量變數間的關係，將負債水準(LEV)、股權偏離程度

(DEV)、未來成長機會(Q)與股利發放率(DIV)視為內生變數，另外建立式(3)、

式(4)與式(5)三式，並將式(1)與式(2)各自與式(3)、式(4)與式(5)搭配成聯立方

程式，以進行三階段最小平方法的估計。式(3)、式(4)與式(5)分別以偏離程度

(DEV)、未來成長機會(Q)以及股利率(DIV)這三個內生變數作為應變數，再各

自根據過去文獻，加入可能影響其應變數的其他控制變數 (葉銀華、邱顯比，

1996；洪榮華等，2005)。首先，參考 Harvey et al. (2004) 在式(3)中加入公司

規模(SIZE)、資產抵押價值(COL)、家族 CEO(FCEO)、外部董事比例(OUT)、

公司研發支出率(RD)以及營業風險(RISK)。式(4)中，參考 Harvey et al. (2004) 

加入公司規模(SIZE)為解釋變數。此外，參考以往文獻 (洪榮華等，2009)，再

加入資產抵押價值(COL)，由於偏離程度(DEV)之衡量方式為控制權除以現金

流量權，可知控制權為影響偏離程度的主要因子。最後，在式(5)中，Miller & 

Rock (1985) 認為股利發放率與未來獲利能力具有關係，故藉此加入成長率

(GRO)，而 Jensen et al. (1992) 認為高營業風險隱含未來獲利能力不確定性

高，可能影響股利支付能力，故再加入營業風險(RISK)。 

 

 

 

肆肆肆肆、、、、實證結果與分析實證結果與分析實證結果與分析實證結果與分析 

實證結果與分析包含三個部分，首先，藉由敘述性統計分析樣本的分布特

性，並以單變量分析(t 檢定及 Mann-Whitney U 檢定)比較家族企業與非家族企

業樣本的差異。其次，考量變數間的因果關係後，採用三階段最小平方法

(Three-stage Least Squares, 3SLS)驗證假說。第三部分為穩健性檢定。 

 

一、敘述性統計與單變量分析 

表 2 為家族企業與非家族企業的樣本敘述統計。家族企業占總樣本比例約

47.59%，非家族企業占總樣本比例約 52.41%。本文經由 t 檢定和 Mann-Whitney 

U 檢定來判斷兩群樣本之間的差異性。由表 2 得知家族企業與非家族企業之多
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數變數均具有顯著差異。首先，家族企業負債水準之平均數(中位數 )為

0.412(0.405)高於非家族企業之 0.396(0.395)，且在差異性檢定上達到 1%的顯

著水準，顯示家族企業可能會利用高舉債的方式避免股權稀釋、維持控制權及

剝削小股東以獲取「控制私有利益」。另外，過度自信傾向的經理人在家族企

業的比例(0.560)顯著(在差異性檢定上達到 1%的顯著水準)低於非家族企業的

比例(0.660)，顯示家族企業中的經理人可能較會受到家族企業特性的壓制。 

控制變數部份，家族企業與非家族企業在偏離程度、獲利能力、未來成長

機會、研發支出率、外部董事比例、企業成長率與營運風險上，非家族企業皆

高(大)於家族企業且達顯著水準；但在公司規模、資產抵押價值與現金流量權

上，家族企業卻高(大)於非家族企業且達顯著水準。 

 

 

 

表 2 家族企業與非家族企業樣本之差異性檢定 

 家族企業 非家族企業 差異性檢定 

變數名稱 平均數 中位數 平均數 中位數 t值 Z值 

負債水準(LEV) 0.412 0405 0.396 0.395 3.906*** 3.152*** 

過度自信(O) 0.451 0.000 0.540 1.000 -7.370*** -7.341*** 

偏離程度(DEV) 2.180 1.020 2.669 1.130 -1.697* -20.745*** 

獲利能力(PRF) 0.072 0.076 0.103 0.105 -10.411*** -14.715*** 

公司規模(SIZE) 15.224 15.106 14.857 14.671 11.170*** 13.398*** 

未來成長機會(Q) 1.368 1.102 1.874 1.386 -15.074*** -17.171*** 

資產抵押價值(COL) 0.280 0.254 0.244 0.197 7.891*** 9.111*** 

股利發放率(DIV) 0.378 0.259 0.435 0.343 -0.961 -3.457*** 

折舊稅盾(DEP) 0.037 0.014 0.036 0.013 0.302 0.882 

研發支出率(RD) 0.022 0.006 0.041 0.020 -6.938*** -21.401*** 

外部董事比例(OUT) 0.067 0.000 0.152 0.111 -23.626*** -23.505*** 

現金流量權(CF) 20.704 18.475 10.345 2.900 25.081*** 23.089*** 

企業成長率(GRO) 0.132 0.056 0.307 0.118 -2.104** -10.692*** 

營運風險(RISK) 0.046 0.034 0.057 0.044 -9.249*** -12.424*** 

說明：*表示差異達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準。 
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本研究進一步區分家族企業中，經理人由家族 CEO、非家族 CEO 與非家

族企業中的專業經理人擔任三種類型樣本的敘述統計與單變量分析。結果如表

3 所示，家族企業在由家族成員擔任 CEO(家族 CEO)者之舉債比率(0.399)顯著

低於由非家族成員擔任CEO(非家族CEO)者之舉債比率(0.438)。顯示家族CEO

的舉債行為較非家族 CEO 保守。具有過度自信的家族 CEO 比例(0.590)則顯著

高於非家族 CEO(0.510)，顯示家族企業中以家族 CEO 過度自信的可能性較

高。比較三種類型經理人可以發現，非家族 CEO 的過度自信比例最低，但舉

債水準是三種類型經理人中最高，顯示相對於家族企業中的家族 CEO 與非家

族企業中的專業經理人，由於身分的衝突造成家族企業對於非家族 CEO 的信

任程度會較低，代理成本較高，使得非家族 CEO 可能更需要藉由舉債釋放訊

號，以對外證明其績效與能力8。控制變數在獲利能力、研發支出率、外部董

事比例與現金流量權方面，家族 CEO 皆顯著高於非家族 CEO。而公司規模、

股利發放率、折舊稅盾與營業風險部份，非家族 CEO 皆顯著高(大)於家族

CEO。另外，偏離程度、未來成長機會、資產抵押價值與企業成長率方面，兩

類 CEO 並無顯著差異。 

另外，分別就家族企業中的家族 CEO 與非家族 CEO 分別與非家族企業的

專業經理人比較。表 3 第一欄與第三欄顯示，家族企業中的家族 CEO 之負債

水準(0.340)與非家族企業的專業經理人的負債水準(0.396)並無顯著差異。具有

過度自信的家族 CEO 比例 (0.485)則顯著低於非家族企業的專業經理人

(0.540)。在控制變數方面，家族企業中的家族 CEO，其公司規模、資產抵押

價值與現金流量權顯著高於非家族企業中的專業經理人；而偏離程度、未來成

長機會、折舊稅盾、研發支出率、外部董事比例、企業成長機會及營運風險則

顯著低於非家族企業中的專業經理人。表 3 第二欄與第三欄顯示，家族企業中

的非家族 CEO 的負債水準(0.438)顯著高於非家族企業中專業經理人的負債水

準(0.396)。亦顯示表 2 中，家族企業與非家族企業舉債水準的差異，主要是非

家族 CEO 的舉債水準較高所導致。具有過度自信的非家族 CEO 比例(0.382)

則顯著低於非家族企業的專業經理人(0.540)。顯示在家族企業中，不論是家族

CEO 或是非家族 CEO，其過度自信的比例皆低於非家族企業中的專業經理

人。在控制變數方面，家族企業中的非家族 CEO，其公司規模、資產抵押價

值、折舊稅盾與現金流量權皆顯著高於非家族企業中的專業經理人；而獲利能

力、未來成長機會、研發支出率、外部董事比例及營運風險則顯著低於非家族

企業中的專業經理人。 

                                                 
8 感謝匿名評審的建議。 
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為避免結果偏誤，本研究採用Pearson積差相關分析解釋變數間是否具有

共線性的問題(限於篇幅將表省略)。除家族企業(FB)與家族CEO(FCEO)、非家

族CEO(FNFCEO)之間的直接相關性不論外，相關係數超過0.3者包含，未來成

長機會與獲利能力(0.380)以及獲利能力與營運風險(-0.301)，但相關程度並不

高，僅屬低度相關 (楊世瑩，2006)。其餘各組自變數的相關係數均小於0.3，

可見自變數之間相關性的問題不大。另外，二階段多元共線性的結果發現，迴

歸式中所有變數皆通過條件指標(condition index)的檢定，在條件指標較嚴格的

門檻值15的維度中，只有公司規模(SIZE)的變異數比例(variance proportions)

超過0.9(0.98)，其餘變數的變異數比例均介於0~0.06之間，顯示變數間無多元

共線性的問題。 

 

 

二、3SLS聯立方程式結果分析 

為避免變數之間的內生性問題，本研究採3SLS聯立方程式加以驗證假

說，即前述迴歸式中(1)(3)(4)(5)式，與(2)(3)(4)(5)式，各自以3SLS進行估計，

結果則分別列於表4及表5。另外，針對家族企業中家族CEO與非家族CEO舉債

決策的差異，如表6及表7所示。 

（一）假說 1 與假說 2 之實證結果 

為探討過度自信傾向是否會影響企業的負債水準，以迴歸式中(1)(3)(4)(5)

進行驗證假說1，實證結果如表4 Panel A第一欄所示。家族企業(FB)的係數為

0.021達5%顯著水準，表示在經理人不具有過度自信的情況下，家族企業相較

於非家族企業會有較高負債水準。顯示家族企業主要為了維持控制權的誘因而

傾向增加負債。過度自信(O)之係數為0.023，達1%的顯著水準。顯示過度自信

經理人相較於非過度自信經理人會舉借較高的負債，即過度自信經理人與負債

水準的敏感度為正，符合假說1的推論。此結果亦與Lin et al. (2008) 一致，即

過度自信的經理人在面臨資金需求時，會優先考慮舉借價值被外部市場低估程

度較小的負債而非權益來進行融資，因此他們會選擇較高的負債水準，同時亦

可透過舉債來釋放經理人自身能力的正面訊號，提升努力程度 (Fairchild, 

2007)。家族企業與過度自信經理人之交乘項(FB*O)之估計係數為-0.017，且

達5%的顯著水準。此結果表示，過度自信經理人在家族企業的舉債水準顯著
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低於非家族企業。顯示若是家族企業的經理人具有過度自信的傾向時，過度自

信對其舉債行為的敏感度會減少，符合假說2-1。主要可能是受到家族企業較

不需要以負債放射訊號及風險趨避等家族特性影響9。即過度自信經理人處於

家族企業時，舉債決策會受到以下幾項家族企業特性影響。第一，家族企業所

有權結構集中，需透過降低負債水準來避免家族人力資源集中及財富多角化不

足的風險。第二，家族企業希望該事業可代代相傳，對於控制風險(control risk)

更加趨避，因此會降低舉債水準以減少公司破產的可能性，避免家族喪失控制

權的風險。第三，家族亦重視聲譽的維持，會避免或降低舉債所帶來的財務風

險，因此減少公司的負債水準。故過度自信經理人對於舉債的偏好，會受到家

族企業風險趨避特性的調節，而選擇較低的負債水準。此外，家族企業中過度

自信的經理人可能因以下原因，其藉由舉債以釋放訊號的需求較低。第一，相

較於非家族企業，家族企業的股權集中 (Anderson et al., 2003)，經理人與股東

之間的代理問題與資訊不對稱程度較低，因此，經理人舉債以釋放自身能力訊

號的需求亦較低 (Fairchild, 2006; Fairchild, 2007)。第二，相較於非家族企業，

家族長期經營的特性，使得銀行等金融機構通常會與家族企業的經理人發展私

人且訊息互通的關係 (Anderson et al., 2003)，並且提供穩定的融資管道 (Hoshi 

et al., 1991)。在此情況下，過度自信經理人較不需要針對短期的股價波動做出

釋放訊號的動作。第三，與財富的追求相比，家族企業經理人更重視的是家族

企業本身的聲譽 (Schulze et al., 2002)，且比非家族企業更注重企業的長期生

存 (Casson, 1999)，而非短暫的績效表現，在此情況下，過度自信經理人較不

需要利用負債來對市場釋放正面訊號。因此，過度自信經理人與負債水準的敏

感度在家族企業中會減少，即家族企業中的過度自信經理人負債水準會下降。

但由表4 Panel B的Wald-test檢定可知，家族企業中的過度自信經理人，其舉債

水準只會下降至與具有過度自信經理人的非家族企業之負債水準相當(係數為

0.004，未達10%顯著水準)，但無法下降至與沒有過度自信經理人的非家族企

業相當(係數為0.027，達1%顯著水準)。 

 

 

                                                 
9 為避免家族企業經理人持股增加是為了維持控制權而非過度自信的情況，本研究另

外分別以家族企業樣本中控制股東持股偏離程度前50%或是控制權分別達15%、20%

及25%的企業做檢測，其過度自信係數仍達1%的顯著水準，顯示在經理人無須透過

增加持股來維持控制權的情況下，其持股的增加應能適度反映出經理人的過度自信

傾向。實證結果未列表，如有需要作者可提供相關資料。 
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表 4 負債水準聯立模型 

Panel A: 3SLS 估計結果估計結果估計結果估計結果 

          應變數 

 自變數 
負債水準 未來成長機會 偏離程度 股利發放率 

常數項 -0.485(0.110)*** -1.778(0.719)** -5.716(2.043)*** 0.488(0.175)*** 

負債水準(LEV)  1.194(0.887) -2.730(1.504)* -0.289(0.222) 

家族企業(FB) 0.021(0.010)**    

過度自信(O) 0.023(0.007)***    

FB*O -0.017(0.008)**    

偏離程度(DEV) -0.057(0.007)*** 0.129(0.080)  -0.027(0.020)  

獲利能力(PRF) -0.417(0.064)***    

公司規模(SIZE) 0.044(0.007)*** -0.013(0.010) 0.567(0.121)***  

未來成長機會(Q) 0.068(0.017)***  0.897(0.271)*** 0.250(0.006)*** 

資產抵押價值(COL) 0.057(0.034)* -0.023(0.082) 1.157(0.943)  

股利發放率(DIV) -0.041(0.043) 3.976(0.182)*** -2.256(1.133)**  

折舊稅盾(DEP) 0.185(0.041)***    

研發支出率(RD) -0.034(0.031)*** 0.008(0.106)   

現金流量權(CF) -0.002(0.000)***    

前期負債水準(LLEV) 0.687(0.040)***    

家族 CEO(FCEO)  0.002(0.030)   

外部董事(OUT)  0.000(0.079)   

企業成長率(GRO)    0.000(0.001) 

營運風險(RISK)  11.324(2.475)***  -2.887(0.624) *** 

控制產業與年度因素 Yes Yes Yes Yes 

觀察值個數 6862 6862 6862 6862 

Panel B: Wald-test 檢定檢定檢定檢定 係數值係數值係數值係數值 卡方值卡方值卡方值卡方值 

無過度自信的家族與無過度自信的非家族的差異(β1) 0.021** 4.856 

過度自信的家族與過度自信的非家族 (β1＋β2＋β3)－β2 0.004 0.711 

過度自信的家族與無過度自信的家族 (β1＋β2＋β3)－β1 0.005 2.006 

過度自信的非家族與無過度自信的非家族 (β2) 0.023*** 9.314 

無過度自信的家族與過度自信的非家族 (β1－β2) -0.001 0.067 

過度自信的家族與無過度自信的非家族 (β1＋β2＋β3) 0.027*** 6.692 

說明：Panel A 中各欄標題為該方程式的應變數，也為聯立模型的內生變數。括弧內為估計係數

之標準誤。 

Panel B 的 Wald-test 檢定為 LEVit＝β0＋β1FBit＋β2Oit＋β3FBit*Oit＋β4DEVit＋β5PRFit＋β6SIZEit

＋β7Qit＋β8COLit＋β9DIVit＋β10DEPit＋β11RDit＋β12CFit＋β13LEVit-1＋β14INDit+β15Yit＋εit 式中各

主要變數之係數檢定。 

*表示達 10%顯著水準，**表示達 5%顯著水準，***表示達 1%顯著水準。變數操作性定義請參

照表 1。 

 



中山管理評論 

 ～147～  

（二）假說 3 之實證結果  

由以上結果可知，過度自信經理人與負債水準的敏感度會受到家族企業特

性的影響而減少。然而，家族企業可能任用自己的家族成員為 CEO(即家族

CEO)，亦有可能自外延聘 CEO(即非家族 CEO)。因此，本研究欲探討過度自

信經理人與負債水準的敏感度受到家族企業特性的影響而減少，主要是來自於

家族企業中何種類型的 CEO 所導致。本研究利用式(2)(3)(4)(5)聯立的 3SLS 來

驗證假說 3-1 至假說 3-4。在式(2)中加入下列主要解釋變數：家族企業中的家

族 CEO(FCEO)、家族企業中的非家族 CEO(FNFCEO)、過度自信(O)以及兩個

交乘項 FCEO*O 與 FNFCEO*O。 

 

 

表 5 負債水準聯立模型 

Panel A: 3SLS 估計結果估計結果估計結果估計結果 

              應變數 

 自變數 
負債水準 未來成長機會 偏離程度 股利發放率 

常數項 -0.856(0.243)*** -1.782(0.714)** -5.670(2.046)*** 0.490(0.175)*** 

負債水準(LEV)  1.201(0.882) -2.643(1.511)* -0.293(0.222) 

家族 CEO (FCEO) 0.025(0.016) 0.002(0.030)   

非家族 CEO (FNFCEO) 0.051(0.017)***    

過度自信(O) 0.069(0.018)***    

FCEO*O -0.064(0.017)***   

FNFCEO*O 0.037(0.027)     

偏離程度(DEV) -0.172(0.032)*** 0.127(0.035)***  -0.030(0.020) 

獲利能力(PRF) 0.264(0.223)    

公司規模(SIZE) 0.115(0.027)*** -0.012(0.010) 0.561(0.121)***   

未來成長機會(Q) 0.118(0.029)***  0.906(0.271)*** 0.251(0.006)*** 

資產抵押價值(COL) -0.020(0.096)  -0.021(0.081) 1.157(0.943)   

股利發放率(DIV) -0.679(0.217)*** 3.951(0.180)*** -2.271(1.135)**  

折舊稅盾(DEP) 0.051(0.181)***    

研發支出率(RD) 0.085(0.027)*** 0.007(0.106)   

現金流量權(CF) -0.006(0.002)***    

前期負債水準(LLEV) 0.223(0.182)    

外部董事(OUT)  0.003(0.079)   

企業成長率(GRO)    0.000(0.001) 

營運風險(RISK)  10.945(2.463)***  -2.805(0.625)*** 

控制產業與年度因素 Yes Yes Yes Yes 
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觀察值個數 6862 6862 6862 6862 

Panel B: Wald-test 檢定檢定檢定檢定 係數值係數值係數值係數值 卡方值卡方值卡方值卡方值 

具有過度自信之下   

家族 CEO 與非家族 CEO 舉債水準之差異 (ν1＋ν3＋ν4)－(ν2＋ν3＋ν5) -0.126** 4.986 

家族 CEO 與非家族企業專業經理人舉債水準之差異(ν1＋ν3＋ν4)－ν3 -0.039** 5.286 

非家族 CEO 與非家族企業專業經理人舉債水準之差異(ν2＋ν3＋ν5)－ν3 0.087** 4.509 

說明：Panel A 中各欄標題為該方程式的應變數，也為聯立模型的內生變數。括弧內為估計係數

之標準誤。 

Panel B 的 Wald-test 檢定為 LEVit＝ ν0＋ ν1FCEOit＋ ν2FNFCEOit＋ ν3Oit＋ ν4FCEOit*Oit＋

ν5FNFCEOit*Oit＋ν6DEVit＋ν7PRFit＋ν8SIZEit＋ν9Qit＋ν10COLit＋ν11DIVit＋ν12DEPit＋ν13RDit＋

ν14CFit＋ν15LEVit-1＋ν16INDit+ν17Yit＋µit 式中各主要變數之係數檢定。 

*表示達 10%顯著水準，**表示達 5%顯著水準，***表示達 1%顯著水準。變數操作性定義請參

照表 1。 

 

 

實證結果如表 5 的 Panel A 第一欄所示，家族 CEO(FCEO)的係數為 0.025，

未達 10%顯著水準，而非家族 CEO(FNFCEO)的係數為 0.051，達 1%的顯著水

準。此結果顯示，家族企業中的家族 CEO 對於負債水準的影響與非家族企業

中的專業經理人無異，但家族企業中的非家族 CEO 舉債水準顯著高於非家族

企業中的專業經理人。過度自信(O)的係數為 0.069，達 1%顯著水準，表示若

非家族企業中的專業經理人具有過度自信，會傾向以舉債方式融資以避免企業

價值被低估並且對於其管理能力釋放出正面訊號。考量家族特性的影響效果

後，家族 CEO 與過度自信的交乘項(FCEO*O)的係數為-0.064，並達 1%的顯

著水準，此結果表示相較於其他類型 CEO，當過度自信的經理人為家族 CEO

時，過度自信經理人與負債水準的敏感度會減少，支持假說 3-1。而非家族 CEO

與過度自信的交乘項(FNFCEO*O)的係數為 0.037，未達 10%的顯著水準。以

上結果表示假說 2-1 中，過度自信經理人與負債水準的敏感度會受到家族企業

特性的影響而下降，主要是來自於家族 CEO 所導致。 

由表 5 Panel B 的 Wald-test 結果顯示，在家族企業特性的影響下，過度自

信的家族 CEO 確實使過度自信經理人與負債水準的敏感度下降，使其負債水

準非但低於非家族 CEO (係數為-0.126，達 5%顯著水準) 且也低於非家族企業

的專業經理人(係數為-0.039，達 5%顯著水準)。顯示在家族企業中，家族 CEO

地位較鞏固而不容易被替換 (Gomez-Mejia et al., 2001)，且在決策的考量上更

重視家族的財富及聲譽，企業的生存比成長更重要。在此情況下，當過度自信

經理人為家族 CEO 時，亦可能較不需要利用負債來對市場釋放正面訊號，使
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得過度自信經理人與負債水準的敏感度降低。且家族 CEO 在以家族成員身分

直接或間接繼承職務的情況下，較不需要強調其管理能力 (Lin & Hu, 2007)，

因此，當家族 CEO 具有過度自信時，其以舉債證明自身能力的誘因亦較低。

另外，家族 CEO 的個人財富和家族未多角化的人力資本都與公司直接相關 

(Mishra & McConaughy, 1999)，在持股高而無法分散風險的考量下，可能會減

少舉債以避免財務風險。此家族特性造成過度自信的經理人與負債水準的敏感

度顯著下降。而家族企業中的非家族 CEO 與非家族企業中的專業經理人舉債

水準之差異係數為 0.087，達 5%顯著水準，表示過度自信的非家族 CEO 其舉

債水準仍高於非家族企業的專業經理人，與未考量過度自信時的情況相似。原

因可能為，過度自信的非家族 CEO 處於家族企業內，其身分並非家族成員，

使其須藉由負債釋放訊號的需求更為強烈，而導致有較高的負債水準10。 

控制變數以式(1)和式(2)為主來做說明。在獲利能力、公司規模、資產抵

押價值、股利發放率及現金流量權部分對於負債水準的影響皆與預期相符。偏

離程度方面，表 4 之估計係數為-0.057，表 5 為-0.172，均達 1%的顯著水準，

此結果與預期不符，可能原因為當偏離程度高時，最終控制者越有誘因去剝削

少數股東的利益 (La Porta et al., 1999; Claessens et al., 2000; Faccio & Lang, 

2002)，導致企業績效較差，而負債融資成本提高，使企業較不傾向以舉債方

式融資。未來成長機會部分，表 4 之估計係數為 0.068，表 5 為 0.118，均達

1%的顯著水準，與本文預期不符。可能原因為高成長公司需要大量資金支應

企業的擴張，在內部資金不足的情況下，會以舉債方式融資 (Wu & Yue, 

2009)。折舊稅盾方面，表 4 之估計係數為 0.185，表 5 為 0.051，均達 1%的顯

著水準，此與本文預期不符，這可能是由於臺灣上市櫃公司的經理人並不認為

折舊稅盾與負債稅盾之間具有抵換的關係，兩者是可並存的。在研發支出率方

面，表 4 之估計係數為-0.034，達 1%顯著水準，與預期相符。表 5 之估計係

數為 0.085，達 1%的顯著水準，與本文預期不符。雖然研發支出率高的企業，

較容易因投資在研發等無形資產上，產生資訊不對稱及管理者與外部債權人之

間代理問題。然而，臺灣的債券市場較不活絡，企業的負債融資來源多為銀行

等金融機構，其可透過契約等其他方式克服資訊不對稱等問題。同時，透過伴

隨著負債而來的還本付息壓力，可以降低管理者的自由裁量權，使其更有效率

地投資 (Ho et al., 2006)。 

                                                 
10 感謝匿名評審的建議。 
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（三）家族 CEO 與非家族 CEO 舉債決策差異之實證分析11 

由表 5 的主要結果可知，過度自信的家族 CEO 舉債水準顯著低於過度自

信的非家族 CEO。然而，為了更清楚釐清此舉債決策的差異，本節進一步分

析，究竟是何種原因造成家族 CEO 的舉債水準顯著低於非家族 CEO。將其可

能影響因素區分為代理問題、風險趨避及資訊不對稱程度三類，分別以管理者

持股、現金流量權及研發費用來衡量，結果如表 6 及表 7 所示。 

表 6 為家族企業經理人為家族 CEO 的樣本，其過度自信與管理者持股的

交乘項(O*MAN)結果顯示，過度自信的家族 CEO 持股越高時，舉債水準越低

(係數為-0.064，達 10%顯著水準)，可能原因為當經理人持股愈高時，其涉險

程度愈大，會傾向於趨避風險 (Chen & Steiner, 1999)，進而減少舉債。同時，

由於家族 CEO 的持股集中於該企業，隱含其所面對的代理問題程度較低，則

家族 CEO 較不需要透過舉債來突顯其努力的程度。此外，表 6 中過度自信與

現金流量權的交乘項(O*CF)結果顯示，當家族控制股東的現金流量權越高

時，家族企業的舉債水準越低(係數為-0.001，達 10%顯著水準)。主要原因可

能是現金流量權越高，代表家族的投資越集中於該企業，隱含家族控制股東所

承擔的風險越高，則當家族企業經理人面臨風險性決策時，會因家族財富安全

的考量而延緩該投資 (Schulze et al., 2002)。此風險趨避的特性亦可能使過度

自信經理人偏好高舉債的行為受到壓制，因而降低過度自信與負債水準的敏感

度。另一方面，表 7 為家族企業經理人為非家族 CEO 的樣本，其各主要變數

交乘項的結果均未達傳統顯著水準。 

綜上所述，家族企業中造成家族 CEO 與非家族 CEO 對於負債決策的差

異，主要來自於家族 CEO 傾向於趨避風險，以及所面對的代理問題程度較低，

使其較不需要舉債以對外釋放訊號等此兩種因素，導致其過度自信傾向與負債

水準的敏感度減少。 

 

 

 

 

 

 

                                                 
11 感謝匿名評審的建議。 
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表 6 家族企業經理人為家族 CEO 

3SLS 估計結果估計結果估計結果估計結果 

          應變數 

 自變數 
負債水準 未來成長機會 偏離程度 股利發放率 

常數項 -3.346(0.908)*** 1.791(0.474)*** -21.491(4.307)*** -0.369(0.226) 

負債水準(LEV)  -1.292(0.688)* 0.690(2.520) 0.609(0.343)* 

過度自信(O) 0.105(0.049)**    

管理者持股(MAN) 0.054(0.030)*    

現金流量權(CF) -0.005(0.001)***    

研發費用(RD) -0.288(0.098)*** 0.006(0.072)   

過度自信*管理者持股 

(O*MAN) 
-0.064(0.034)*    

過度自信*現金流量權 

(O*CF) 
-0.001(0.001)*    

過度自信*研發費用 

(O*RD) 
-0.712(0.183)***    

偏離程度(DEV) -0.099(0.023)*** -0.030(0.024)  0.038(0.012)*** 

獲利能力(PRF) 1.656(1.026)    

公司規模(SIZE) 0.244(0.073)*** -0.059(0.016)*** 1.234(0.261)***  

未來成長機會(Q) 0.387(0.057)***  2.058(0.797)*** 0.436(0.026)*** 

資產抵押價值(COL) 0.029(0.144) -0.263(0.086)*** 5.608(1.473)***  

股利發放率(DIV) -1.618(0.652)** 2.071(0.134)*** 0.021(1.990)  

折舊稅盾(DEP) 2.874(0.825)***    

前期負債水準(LLEV) 0.726(0.118)***    

外部董事(OUT)  0.014(0.071)   

企業成長率(GRO)    4.82-4E(0.007) 

營運風險(RISK)  5.737(1.975)***  -2.775(0.959)*** 

控制產業與年度因素 Yes Yes Yes Yes 

觀察值個數 2196 2196 2196 2196 
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表表表表 7    家族企業經理人為非家族家族企業經理人為非家族家族企業經理人為非家族家族企業經理人為非家族 CEO 

3SLS 估計結果估計結果估計結果估計結果 

          應變數 

 自變數 
負債水準 未來成長機會 偏離程度 股利發放率 

常數項 -2.488(0.612)*** 2.071(0.511)*** 7.414(5.417) 3.096(0.608)*** 

負債水準(LEV)  -1.440(0.354)*** -6.107(4.276) -1.762(0.699)** 

過度自信(O) -0.011(0.037)    

管理者持股(MAN) -0.011(0.024)    

現金流量權(CF) 0.002(0.003)    

研發費用(RD) -0.457(0.513) -1.523(1.635)   

過度自信*管理者持股 

(O*MAN) 
0.062(0.040)    

過度自信*現金流量權 

(O*CF) 
-0.003(0.003)    

過度自信*研發費用 

(O*RD) 
-0.537(9.811)    

偏離程度(DEV) 0.041(0.048) 0.024(0.011)**  -0.117(0.016)*** 

獲利能力(PRF) -1.342(0.532)**    

公司規模(SIZE) 0.042(0.042)*** 0.003(0.024) 0.253(0.224)  

未來成長機會(Q) 0.500(0.157)***  0.713(1.331) -0.603(0.236)** 

資產抵押價值(COL) -0.049(0.268) -0.557(0.182)*** 3.951(1.698)**  

股利發放率(DIV) 0.917(0.301)*** -0.160(0.244) -6.132(1.759)***  

折舊稅盾(DEP) 0.227(0.072)***    

前期負債水準(LLEV) 1.252(0.207)***    

外部董事(OUT)  0.453(0.313)   

企業成長率(GRO)    -0.001(0.027) 

營運風險(RISK)  2.539(0.746)***  1.157(1.186) 

控制產業與年度因素 Yes Yes Yes Yes 

觀察值個數 1068 1068 1068 1068 

 

 

三、穩健性測試 

本研究利用不同的變數衡量方法，來驗證前述的實證結果是否具有穩定

性。本節分為兩個部份12：第一部分是針對應變數方面，使用不同負債水準的

衡量方式，來探討經理人的家族企業特性對於過度自信與負債水準敏感度的影

                                                 
12 考量篇幅限制，本節僅扼要說明各主要變數之實證結果，若有需要，本研究可提供

相關資料。 
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響。第二部份則採用不同的過度自信代理變數，以確認前述實證結果是否受到

影響。 

（一）負債水準 

為避免單一衡量方式造成武斷，本研究分別利用長期負債的帳面價值／總

資產的帳面價值和總負債的帳面價值／總資產的市場價值兩者，代替原本以總

負債的帳面價值／總資產的帳面價值來做為負債水準的衡量方式。然而，採用

長期負債的帳面價值／總資產的帳面價值表示只考慮到公司的財務政策面，營

運面的因素並未納入考量。再者，Rajan & Zingales (1995) 和Frank & Goyal 

(2007) 指出槓桿水準最適當的衡量方式應該將市場價值納入考量13。不論以長

期負債帳面價值／總資產的帳面價值或是總負債的帳面價值／總資產的市場

價值做為負債水準的衡量方式，整體而言，各主要變數對負債水準的影響仍與

前述3SLS的結果一致。 

（二）過度自信 

本研究過度自信的衡量方式主要是參考Lin et al. (2008) 的做法但稍加改

變，為強化研究結果的穩健性，本文亦採用Lin et al. (2008) 使用的方式，即取

任期至少五年的經理人為樣本，再計算每位經理人任期前三年中每年對自家公

司股票的平均持股數，以判斷該經理人具過度自信的傾向。整體而言，大致皆

與3SLS的結果相符。上述判別方法是看經理人平均「持股數」的變動，本研

究進而採用經理人平均「持股比例」的變動來做為判斷經理人是否具過度自信

的方法。分別取任期至少三年的經理人樣本與任期至少五年的經理人樣本，再

計算每位經理人任期前三年中每年對自家公司股票的平均持股比例。其結果也

大致與前述3SLS的結果相符。另外，考量到經理人持股增加可能為私有資訊

所造成，而不是因經理人過度自信而增加持股。依照臺灣證券交易法157-1條

中明文規定，經理人獲有足以影響股票價格的私有資訊時，不得在未公開前或

公開後十八小時內，以自行名義買入或賣出股票。因此，可以初步排除經理人

可能是因其私有資訊而增加持股的可能性。另外，依據Malmendier & Tate 

                                                 
13 定義最適當的槓桿水準衡量方式為總負債的帳面價值/總資產的市場價值。其中，

總負債的帳面價值＝長期負債的帳面價值＋短期負債的帳面價值；總資產的市場價
值＝權益的市值＋長期負債的帳面價值＋短期負債的帳面價值。 
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(2008) 指出，當經理人因私有資訊而增加持股，應可預見未來股票報酬率將

超越市場的平均報酬率，使經理人可從中獲利。此時，經理人持股增加並非是

過度自信因素所造成，因此，本研究進一步控制此可能性。若經理人t期增加

持股，但在t+1期公司的股票平均報酬超越市場平均報酬，則將此筆資料以控

制變數加以控制。實證結果與前述3SLS結果大致相符。 

除了使用經理人持股數或持股比例的變動來衡量其過度自信傾向之外，

Lin et al. (2005) 亦使用盈餘預測誤差(forecast error)來判斷CEO是否具有過度

自信。根據Lin et al. (2005) 指出，假設經理人對於未來盈餘的樂觀評估可能會

導致一個向上偏誤(upwardly-biased)的預測，則在經理人的任期內，如果至少

有兩個預測值且向上偏誤的預測大於向下偏誤(downwardly-biased)的預測

時，此經理人可被定義為是樂觀的經理人。若經理人為樂觀(過度自信)經理人

時，則Oit為1，反之為0。但由於Lin et al. (2005, 2008) 之研究期間分別為1985

年至2002年以及1989年至2004年，其所採用之盈餘預測數字，證期局自2005

年1月1日起取消強制公告財務預測，改採自願公開制，導致本研究樣本大幅減

少為3198個觀察值。因此，實證結果並不顯著，但其方向皆與3SLS之主要結

果一致。整體而言，不影響到本研究實證結果的穩健性。 

此外，本研究另以過度自信的程度進行檢定。由於依據公司法第202條規

定，公司業務之執行，由董事會決定之。除了規定應由股東會決議之事項外，

均得由董事會決議行之。因此，董事會對於融資、投資等企業決策具有重大影

響力。McLaney et al. (2004) 亦指出，實務上多數企業的董事會對於融資決策

的評估扮演著決定性的角色。因此，考量到融資決策並非經理人一人所決定，

本文參照Doukas & Petmezas (2007) 的做法，採用內部人持股淨買入除以淨賣

出比率作為過度自信的衡量方法。Doukas & Petmezas (2007) 指出，過度自信

的CEO因為高估自己的能力，認為自己的決策能夠提升企業的價值，而這樣的

現象也連帶影響到企業的內部人士，使內部人相信CEO的確能夠為公司增加價

值，進而增加本身的持股。整體而言，各主要變數對負債水準的影響仍與前述

3SLS的結果大致相符14。 

                                                 
14 另外，本研究亦採用 CEO 之持股淨買入除以淨賣出比率作為過度自信的衡量方

法，各變數結果皆與本文主要結果方向相符，惟未達 10%顯著水準。可能原因為

CEO 的持股往往很低(家族 CEO 平均持股為 1.12%；非家族 CEO 平均持股為

0.55%)，其買進賣出的比例也不高，導致最後所觀察到的變動幅度皆不高。同時，

由於本文的主要研究對象是家族企業，其重要的決策多半由家族的控制股東所共同

決定 (Ching et al., 2006)，而 CEO 往往只是決策的執行者。 
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伍伍伍伍、、、、結論結論結論結論 

本研究針對2001年至2007年臺灣上市(櫃)公司為對象進行分析。以往文獻

指出，過度自信經理人會增加負債水準 (Hackbarth, 2008; Lin et al., 2008)，而

家族企業可能為了維持控制權而增加舉債或是因風險趨避等特性而減少舉

債，使家族企業具不同的負債水準 (Harijono et al., 2004; 馬黛、李永全，

2008)。本研究探討過度自信經理人對負債水準的敏感度是否會受到家族企業

特性的影響。此外，進一步將家族企業的經理人分成由家族成員(家族CEO)擔

任與非家族成員(非家族CEO)擔任兩類，以釐清過度自信經理人對負債水準的

敏感度會受到家族企業特性的影響，主要是來自於何種類型經理人。 

實證結果如下：第一，相較於非過度自信經理人，過度自信經理人會選擇

較高的負債水準，即過度自信經理人與負債水準的敏感度為正，符合假說1，

此結果亦與Lin et al. (2008) 一致。第二，過度自信經理人與負債水準的敏感度

會受到家族企業特性的影響而減少。可能原因為家族企業經理人較不需要藉由

舉債以釋放訊號，且家族具有風險趨避的特性，使其對於過度自信與負債水準

的敏感度具有負向影響，符合假說2-1的推論。第三，過度自信經理人與負債

水準的敏感度受到家族企業影響而降低，主要是來自於家族企業中的家族CEO

所造成，符合假說3-1的推論。相較於非家族企業中的專業經理人，家族CEO

的過度自信與負債水準的影響力會受到家族企業風險趨避特性的影響。此可能

的原因為，家族CEO的資金集中於該企業 (Agrawal & Nagarajan, 1990)，其本

身的財富與家族企業有高度關聯性，因此相較於非家族企業中的專業經理人，

家族CEO更想避免財務危機的發生，故不願選擇較高的負債水準。另外，家族

CEO地位較鞏固而不容易被替換 (Gomez-Mejia et al., 2001)，在決策的考量上

更重視家族聲譽，其股權集中的特性使得潛在代理問題較低，在此情況下，當

過度自信經理人為家族CEO時，亦可能較不需要利用負債來對市場釋放正面訊

號，此時過度自信經理人與負債水準的敏感度亦會受到影響而降低。 

本研究的實證結果顯示，過度自信經理人比非過度自信經理人更傾向以舉

債方式融資。因此，當經理人具有過度自信的人格特質時，董事會應特別在資

本結構等重大決策上，予以適當之監督，以避免企業暴露在過高的財務風險

中。然而，並非所有過度自信經理人皆是如此，若過度自信經理人處於家族企

業時，會受到家族企業風險趨避特性的效果影響，而降低過度自信與負債水準

的敏感度，同時，亦可能降低其藉由舉債以釋放訊號的動機。因此，企業決策
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除了受到經理人的人格特質影響外，其所處的企業型態也應被納入考量。此

外，就家族企業中的過度自信經理人而言，當過度自信經理人為家族成員時，

可能因潛在代理問題較小而減少藉由舉債以釋放訊號的需要，且所有權的集

中，使其趨避風險而不願意增加舉債。然而，適度舉債對公司是有利的，因此，

家族企業的管理當局宜在適當的風險範圍內積極增加舉債以享受稅盾利益，並

可藉此提升企業績效。本文結果可作為企業董事會在判斷CEO決策時的參考，

並給予適時的監督。最後，投資人在選擇投資標的時，除了瞭解CEO的人格特

質外，更應考量各企業的型態及CEO的身分，作為投資決策之參考，才能達到

風險分散的效果。 

後續研究方面，第一，本文並未針對影響家族企業經理人過度自信程度的

個人特質或背景因素進行迴歸分析，僅就家族企業特性對經理人過度自信的影

響來推論，後續的研究應可進而探討經理人的特質或背景(包括個人的專業能

力、年齡、經歷和學歷背景等)是否會影響到該經理人的過度自信傾向。第二，

本研究採用 3SLS 的估計方法來驗證假說，但在判斷哪些變數與負債水準具有

內生性方面，即使已參考相關文獻，在變數的選取上仍帶有一些主觀的判斷，

或許還有其他的解釋變數與負債水準具有相互影響或共同決定的關係，後續研

究可針對此部分作進一步探討。 
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