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摘 要 

文獻指出專業或多角化經營的不同企業組織型態，不僅會改變公司資

源的利用效率，也會影響決策的品質；另外家族控制亦是相同的課題。本

研究從組織型態與多角化的相關理論出發，利用 1998 年到 2010 年台灣集

中市場上市上櫃公司新產品宣告的資料，探討公司多角化程度對新產品宣

告之創新價值的影響，此外；本研究亦進一步探討家族控制是否干擾多角

化程度與新產品宣告創新價值間的關係。研究發現，專業化公司對創新價

值有正向的影響，而發展多角化公司則對公司創新價值有負向的影響；另

外，本研究亦發現，家族控制會干擾多角化對創新價值之關係，即在家族

控制下，多角化對創新價值之負向影響會增強。 

關鍵詞: 組織型態、多角化、家族控制、創新價值 
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ABSTRACT 
 

The main purpose of this paper is to study the case study of New Product 

Announcements. In the study, we evaluate the innovation value of a new 

product and investigate the diversification effect in an organization form. In 

addition, we also investigate the moderating role of family control whether 

family control contributes either to alleviate or to exacerbate the relation 

between diversification and innovation. The data was collected from the firms 

listed on Taiwan stock Exchange and Gretai Securities Market from 1998 to 2010. 

The results show that the significant effect of New Product Announcement 

occurs in any type of organizational forms. Moreover, we find that the 

diversification has a negative impact in innovation performance and family 

control has a negative effect to alleviate the relation between diversification and 

innovation. 
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第一節

第一章   緒論 

   研究背景及動機 

過去研究證據顯示，創新的確會提升公司的價值，但是由於創新之特性

的差異，使得創新本身為公司提升的市場價值也產生差異。在市場競爭日趨

激烈的今日，創新能力被視為是經濟成長與發展的動力，而新產品發展為創

新活動中的一環。因此，為達成企業永續經營的目標，新產品發展乃企業必

經之過程。對企業而言，新產品開發可開創差異化及增強公司之競爭優勢，

亦是公司未來現金流量的主要來源。所以，在經濟自由化、國際化的發展下，

現代企業勢必走向資金密集、技術密集的形態，以追求更大的利潤，因此大

型化、多元化、專業化將成為企業必然之趨勢。再者，為使企業經營達到最

大效益，企業不斷採取各種垂直、水平或多角化等成長策略，顯示創新與多

角化是公司成長與維持生存的重要競爭利器之一。 

就資源基礎理論的觀點而言，組織進行多角化策略的理由，主要是為了

分享其他組織的策略性資產和能力(Mahoney and Pandian 1992; Teece 1982; 

Teece,Pisano and Shuen 1997)。Jovanovic (1993) 認為，被多角化的企業

其好處在創新是來自跨產業分享管理技術和技術知識。儘管在創新具潛在的

費用，多角化仍在實際上有助益於研究與開發活動。例如， Weston (1970)， 

Williamson (1986)，Stein (1997)和Khanna和Tice (2001)認為，多角化產

生更大的內部資本市場可提高在資源分配的更大效率。雖然，多角化策略為

企業追求成長，分散風險的一種方式，但有學者認為多角化會使企業價值折

損(Diversification Discounts)，因為多角化有下列的潛在成本：主要有資

源錯誤配置(Resource Misallocation) 、代理成本(Agency Problem)、資訊

不對稱(Asymmetric Information)。Myerson(1982) 提出多角化企業容易有

總部與分支部門資訊不對稱的問題，而單一部門的企業就沒有這項問題產
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生，多角化企業必須付出更多成本來避免資訊不對稱的問題。陳瓊蓉(2010)

研究台灣上市公司初次多角化策略之前因與後果之探討，發現支持代理理論

與資訊不對稱理論，但不支持資源基礎理論。 

此外，過去創新相關研究進一步指出，家族企業乃創新發展背後的重要

推手(Astrachan, 2003; Astrachan, Zahra, & Sharma, 2003)，此一主張乃

基於家族企業特殊的所有權與管理結構所致，使得企業與其股東之間的利益

得以連結，降低了代理成本且願意持續投入資源於創新活動上。再者，家族

企業富有傳承之使命，使其願意投入較多的資源於長期發展之上，進而較願

意在短期犧牲報酬來追求創新。過去雖有文獻認同家族企業的本質有助於追

求創新，然而相關研究卻未產生一致性的結果，甚至認為家族企業可能過於

依賴先前成功的經驗而不願意將資源投入創新(Miller, 1993)。若再從執行

創新行為所需之組織資源來探討家族企業之創新，也會發現家族企業受限於

人力與財力使創新能力降低。 Wiseman & Gomez-Meija(1998)進一步指出，

相關研究結果的不一致可能是企業策略形成過程中會受到組織內部或外部環

境因素干擾所致。 

從以往家族控制相關文獻回顧，較少探討家族控制對多角化程度與創新

價值間影響相關論述，因此，誘發本研究希望透過新產品宣告之事件來檢定

與預測「創新價值」、「多角化」與「家族控制」三者之間的關係而成為關

鍵動機。本研究主要在探討新產品宣告是否為影響創新價值的重要因素。是

而，本研究首先擬將所有創新樣本依Herfindahl index來衡量多角化程度，

另外，再依家族控制之定義將樣本區分為家族控制與非家族控制。運用事件

研究方法異常報酬率為創新價值的指標，以探索各公司多角化程度進行新產

品宣告後，對股東財富價值的影響；之後，進一步研究家族控制是否會干擾

多角化程度與新產品宣告創新價值間的關係。 
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第二節   研究目的 

創新活動雖然是公司發展長期競爭優勢的關鍵策略( Hitt, Hoskission 

and Kim, 1997; Stuart, 2000)，卻具有長期投資、高風險、無法預期、勞

動密集與特異性(idiosyncratic)等特性(Holmstrom, 1989)，因此公司必須

花費長期大量的資金及人力來管理，因而要誘使控制股東認真進行創新活動

並不容易。公司若想創新成功，通常需永續經營或長期投入及用心經營管理， 

許多相關文獻中也說明了是市場上存在許多因素皆會影響到新產品宣告的宣

告效果。因此，新產品上市的宣告對市場投資者而言將會是個正向的資訊釋

放。有鑑於上述之背景與動機，故本研究引入新產品上市(New Products 

Introduction)作為我們的特性事件。  

本研究的目的在檢驗有關新產品宣告後多角化程度對創新價值的影響；

另外，台灣企業絕大部分為家族企業，亦即台灣企業的所有權和經營權皆集

中於企業的家族成員，家族企業本身固有經營特性之瓶頸，如資金取得不易、

專業管理人才不足、管理制度不善，這些諸多企業內外在問題皆衝擊著台灣

之家族企業。故家族企業會因經營者特性及企業資源稟賦的不同，而干擾企

業多角化對創新績效的影響，因此，本研究的另一個重點，乃從家族控制對

多角化程度與創新績效之干擾效果。 

綜合上述，本研究的主要的研究問題有二： 

一、探討組織型態多角化程度對創新的影響。 

二、探討家族控制是否干擾多角化程度與新產品宣告價值間的關係。 
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第三節   研究流程 

本文之研究流程共有五章節，本文之結構依序為：第一章緒論、第二章

文獻探討、第三章研究內容、第四章實證結果，最後第五章為結論，而各章

節之流程，將在下面依序概述。 

本研究主要流程如下圖所示首先基於研究動機與目的，對相關文獻進行

探討，並提出研究假說。再針對上市公司蒐集新產品宣告資料以及公司的相

關財務變數。其次，依據所取得的公司資料，追蹤各公司年度的產品產銷狀

況，並計算其多角化程度與家族控制型態。最後利用統計方法驗證本文之假

說，並對實證結果加以分析後以獲致結論，並提出適當之建議。本研究之研

究流程如下圖。 

  研究背景、動機 

圖 1-1 研究流程 

文獻探討

 

建立研 假說究   

樣本資料收集及篩選  

確定實證測試  

實證結果分析 

研究目的 

創新與新產品宣告 

創新與多角化、家族控制

結論與建議 
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