國立高雄應用科技大學

企業管理系

實務專題報告


	多角化方式對公司股價異常報酬
的影響並以產業型態為干擾變數




指導老師：翁鶯娟老師
班　　級：進企四甲
組　　員：康惠雅  陳志紘
                    鐘牧辰  黃少源

中華民國102年06月

[bookmark: _Toc359362027]摘要
本研究，運用民國89年至100年間台灣上市公司資料共384個樣本，探討公司為多角化所進行之合資及併購事件對公司績效之影響。本研究發現合資事件在宣告前一天至後一天有正向異常報酬現象，同時在以宣告前一天至後一天(-1,1)為窗口的其間中，有顯著正向的累積異常報酬，然而，在同樣期間內，併購事件雖並無顯著異常報酬和累積異常報酬，但對公司績效呈負向影響。另外，本研究加入產業型態的干擾因素進行迴歸分析，發現相關與非相關的產業型態，強化合資事業累積異常報酬的正向效果。顯示市場對產業相關性較高的合資事業會有較好的反應。
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[bookmark: _Toc359368359]第一章 緒論
[bookmark: _Toc359368360]第一節 研究背景與動機
企業面臨環境變遷、產業相互消長等因素，為提高企業獲利與延續壽命，而調整策略從事多角化發展，形成集團企業。當企業經營型態大多朝向多角化發展時，此種經營方式是否真能提高經營績效？美國企業在1960 年代後的發展反應了多角化經營的正、反面效應，1960年代美國國力鼎盛，在打越戰的刺激下，經濟蓬勃發展、股票市場高漲，許多公司手上現金在握，公司總體策略流行「非相關」的多角化。
　　這一波多角化事後證明大多是錯誤的決策，到了1980 年代初期，在1960年代犯錯的公司紛紛進行重整，將不相關的企業賣出，帶動了一股企業重組的風潮，企業重新重視聚焦以及回歸本業。多角化策略的失敗，造成企業對於多角化避之唯恐不及，認為多角化是毒蛇猛獸，企業資源還是集中在本業，只要本業顧好，企業即可長治久安。雖然失敗的多角化案例比比皆是，但大型的企業均是多角化企業，究其原因，任何產業都有其成長週期，企業本業不可能長期成長，若不進行多角化，當本業進入成熟期，公司將失去成長的動力，最終還是逃不掉衰敗的命運，因而企業為求持續成長及永續經營，仍需從事多角化的發展。
Berry(1975)認為多角化經營是指企業所經營的領域涵蓋了不同的產業；(Booz，Allen & Hamilton，1985)認為企業為了追求成長及降低風險，以併購、合資或授權等方式來擴張版圖，投資不屬於現有的事業(如新產品、新服務、新顧客區隔或地理區格等)極為多元化，近年來，國內外企業採用合資的例子越來越多（Harrigan，1988），也是企業進行國際化時，最常採用的進入模式（Harrigan，1988；Yu &Tang，1992）。透過合資方式，企業可以以較低的成本克服某些特定國家的貿易障礙及經濟上的管制，進而降低營運風險。尤其在全球化的潮流下，更是企業開拓國際市場的一條途徑。合資事業能讓企業達成規模經濟、減少風險、提供互補性資源、互相學習及降低交易成本等利益（Harrigan，1988；Hennart，1988；Kogut，1988）。而併購的優點在於投資的時效性短、能夠跨越產業進入障礙並且避免產能增加的競爭壓力(方至民，89)。但反觀國內外學者的研究結果得知，併購雖然為主要的成長策略，但是在績效結果的研究上並沒有一致性的結論，從(Gugler，2003)等學者對過去各地企業併購利潤的變動研究得知，平均而言企業在併購後公司利潤會有明顯的增加；但也有學者認為大部分的併購在企業價值增加上是呈現失敗的結果，根據Ramaswamy & Waegelein(2003)二位學者對162家併購公司過去5年的財務績效研究結果得知，企業在併購後其財務績效結果並不會有明顯的增加。雖然併購績效的研究並沒有一致性結論，但是反觀社會上併購的風潮仍然繼續盛行著，對於這樣的現象我們必須去思考，為何管理者仍然相信併購會為企業帶來機會呢？
企業基於擴大綜效、財務動機或資源動機而進行多角化，但該進行相關產業或非相關產業投資，才能使企業之經營績效達到極大化，在多角化與併購的相關文獻中，認為相關產業的投資較優於非相關產業的投資。因為當企業進入相關的產業中，將可延伸它的核心能力、形成規模與範疇經濟、並使資源做更有效率的配置。Duncan(1982）即認為當合資企業與原企業重疊性越高時，由於獨佔力較大越有可能創造公司價值。此外Pfeffer & Nowak（1976）的市場力量說則提出相關產業的結合對現存產品的市場力量將有所助益，Porter & Fuller（1986）的營運效率說也推論相關產業的結合較有機會獲得規模與範疇經濟的好處，並可藉此增強協商力量、排除競爭者及增加進入障礙。從上述研究發現，產業相關程度對於績效的影響是存在的，而相關或非相關的合資併購，何者對企業的績效影響比較正面，以及是否將會干擾企業多角化績效，也是本研究想探討的問題。企業要持續成長往往是件不容易的事情，透過合資與併購，可以迅速使企業達到多角化的目的，但哪種結果對企業的績效影響較大，對企業較好。
本研究試圖從何種多角化方式對於企業績效影響的高低程度，來建議企業在往後該以哪種方式進行多角化，對企業比較有利，做為未來投資參考。
[bookmark: _Toc359368361]第二節 研究目的
合宜的多角化能擴張企業版圖、帶來成長並分散經營風險；不當的多角化則會侵蝕本業獲利，甚至危害本業的生存。然而企業在從事多角化時，最常見又可以分為合資和併購兩種，而哪種多角化方式對企業的績效影響層面較好，對企業整體名聲有所增加，這些是本研究想要探討的問題。
本研究所探討的目的大致可分為以下：
1. 探討企業多角化方式（併購、合資）對企業績效之影響。
2. 比較何種多角化方式對績效影響何者較佳。
3. 探討產業型態相關程度是否干擾企業進行多角化之績效。
[bookmark: _Toc359368362]第三節 研究流程圖
論文架構共分為五章，各章內容說明如下：
1. 緒論
本章主要說明研究背景與動機、研究與目的、論文架構與研究流程。
2. 文獻探討
多角化的定義、 合資併購之定義理論、合資與併購異常報酬關係與相關非相關合資併購對企業績效影響之文獻探討。
3. 研究方法
主要包括資料來源及樣本取樣說明、分類、研究樣本變項操作性定義及研究方法等。
4. 實證結果
合資、併購對異常報酬之影響、干擾因素與異常報酬之關係、企業經營績效與異常報酬之關係、產業相關程度與異常報酬之關係、並列出實證結果與相關分析。
5. 結論與建議
探討實證分析與針對研究限制對後續研究者的建議等做相關說明。
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