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摘要 

本文針對家族創始者對企業多角化程度的影響進行分析，並進一步探討企業歷史績效、創始者年資等干擾變

數對家族企業創始者與企業多角化程度影響，蒐集國內 2014 年至 2016 年上市公司樣本資料共 1,949 筆。實證結果

顯示，家族創始人對企業多角化程度具有顯著負向的影響，即創始人為家族企業 CEO 時，為追求自身利益，降低

企業風險而不願意進行多角化；另企業創始人年資對家族企業創始者與多角化程度之干擾影響具有顯著正向影響，

即創始人隨著年資愈長時，專業技術愈純熟，面對多角化過程中各項風險挑戰，較能因應處理，因此較願意進行多

角化。但企業歷史績效對家族企業創始者與多角化關係之干擾影響並不顯著，顯示企業歷史績效高或低，對於創始

者進行公司多角化策略並無顯著影響。 

 

關鍵字：家族創始者、企業多角化、企業歷史績效、創始者年資 

第壹章 緒論 

一、 研究背景與動機 

創始者具有積極尋求機會、勇於承擔風險、採取行動、籌措資源，將機會轉化為新事業，以及創新的產品與

商業模式帶動新事業成長的創業精神（Timmons and Spinelli, 2007; Shane and Venkataraman, 2000），而採取多角化

經營是尋求機會擴充事業的方式之一。在全球化趨勢下，市場界限逐漸消失，因應全球化市場型態的改變，企業在

面對客戶需求的多樣化以及產品趨勢，企業會嘗試企業多角化，強化企業的競爭能力，創造新的利潤來源。 

回顧過去有關於多角化之研究為數不少，對於多角化影響，持正反兩面意見不一，公司基於獲取規模經濟與

範疇經濟的效益、提高市場競爭力、提高市場佔有率、獲利率、分散事業經營風險、降低破產機率及運用稅盾等複

雜因素交錯考量下進行多角化(Amit and Livnat, 1988)。Fatemi (1988)指出，國際化公司較國內公司有較穩定獲利能

力及較低負債比率。朱江(1999)實證發現企業多角化經營雖然沒有較高的經營利潤水準，卻能夠降低經營風險，減

少利潤水準的大幅波動。陳建宏等(2015)指出，企業多角化可以分散企業經營之風險，利用既有之資源來降低進入

新產品線或新產業的門檻。此外，不少研究發現，公司在多角化策略前就已屬低成長產業，即公司進行多角化之前

就已經有折價現象產生（Campa and Kedia, 2002; Hyland, 1997; Lang and Stulz, 1994; Servaes, 1996; Villalonga, 

1999），Rumelt(1974)提出所謂逃離動機，認為當公司所處產業處於成熟期，未來成長有限、面臨獲利衰退的危機

時，公司會藉由多角化進入另一新行業，尋求第二次成長機會。但多角化需要投入資金，資金需求便會使得企業的

資金壓力相對沉重，不當的多角化其實反而會減少本業的獲利，甚至是危及企業的根本(林民頤，2010)。 

企業是否決定多角化，創始人會是決定策略的關鍵人物之一，家族企業創始者不但具有冒險精神、勇於承擔

風險等特質(Shane and Venkataraman, 2000)，其背負著企業傳承之精神，因為擁有掌握企業之核心股權，有比較大

的權力控制企業(Morck, Shleifer and Vishny, 1988；Villalonga and Amit, 2006)，與事權統一之優點，以及家族企業所
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擁有之非正式、非官僚的溝通管道之特質(Dicken, 2007)，亦有助於加速企業內部的決策速度及組織彈性(Hall, et al., 

2006)。由於公司決策者特質影響決策結果，企業創始者面對企業不同階段，可能有不同決策，Adizes（1988）及

徐聯恩(1997）將企業區分成：企業追求期、企業嬰兒期、企業學步期、企業青春期、企業壯年期、企業穩定期、

企業貴族期、官僚早朝、官僚期及死亡等九個階段的生命週期（Corporate Lifecycles），企業追求期創始人承擔風

險追求企業成長，當企業進入穩定期後，經營者行事將保守，不再期盼成長、緬懷過去成就不再有遠景(呂錦松，

2004)。 

因此當企業創業初期，經營者為追求企業成長，願意承擔風險進行企業多角化，然而多角化過程中，企業面

臨資金不足、制度掌控、領導風格、承諾與支持不足，而經營不善而倒閉，企業創始者為避免承擔多角化風險，而

延緩企業成長，不願進行企業多角化。當企業穩定後，因市場穩定，公司經營績效佳，經營者為避免多角化改革，

造成現況改變，因此行事將保守，較不易進行企業多角化變革。另企業過去經營績效好壞是影響企業策略重要指標 

(March and Simon, 1958； Levitt and March, 1988)，且企業會視組織績效來決定是否進行風險性投資(Thaler and 

Johnson, 1990)。當企業過去經營績效佳時，較不願意冒風險進行企業多角化來達到獲利目標；但當企業過去經營

績效差時，為求企業生存，一般企業經營者將尋求企業改變，較易進行企業多角化變革來達成企業獲利目標。故本

研究試圖加入企業歷史績效作為干擾變數，進一步探究組織過去績效是否影響家族創始者進行多角化之動機。 

創始者個人特質往往會影響到企業的策略取向。Hambrick and Mason (1984)指出，CEO 特質直接影響公司在

策略上的選擇，主管特質區分心理及外顯兩個層面，其中外顯層面包含年齡、功能性背景、經歷、教育程度、社經

背景、財務地位與團隊異質性的高低。企業高階經營者個人特質往往會影響到企業的策略取向，年紀較輕及年資較

淺的經營者，多角化的企圖心較強，執行長在位年資越久或是擁有高度專業技術時，會傾向於進行多角化經營，希

望有助於提升公司績效(May, 1995)，Hitt et al. (1997)亦指出，經理人可以透過產業多角化的過程，學習並累積更多

的管理經驗及管理能力，故當年資愈深所獲取之知識及能力愈多愈廣。故本研究將進一步探討家族創始者年資對家

族創始者進行多角化是否產生干擾現象。 

二、 研究目的 

多角化經營可以分散企業經營之風險，強化企業的競爭能力，創造新的利潤來源。但不當的多角化其實反而

會減少本業的獲利，甚至是危及企業的根本。由於企業創始人對企業進行多角化具有關鍵性的角色。本論文研究目

的： 

1.家族創始者對企業多角化程度的影響。 

2.企業歷史績效對家族企業創始者與企業多角化程度之間是否產生干擾現象。 

3.創始者年資對家族企業創始者與企業多角化程度之間是否產生干擾現象。  

第貳章 文獻探討 

一、多角化之相關文獻 

多角化定義可由產品與市場的角度與企業事業發展角度兩個不同的角度來區分： 

(一)產品與市場角度 

以企業所產出的產品及進入市場的數目來定義多角化。Gort (1962)認為多角化是依據企業在各市場產出多樣

性的概念，即企業增加市場中的產品種類。Chandler (1962)則認為多角化是企業發展新產品的策略行為。另外 Ansoff 

(1957，1965)的多角化定義為並非只是多元化，而是企業以新的產品進入新的市場，所強調的是企業「進入」的行

為，而不只是單獨對「狀態」的描述。Kamien and Schweartz (1975)定義多角化為企業處於某一產業範圍中，而企

業生產不同產業範圍產品。Shepherd (1997)將多角化分成以下三種：(1)生產產品的擴展：表示企業生產產品線的增

加，即同時生產兩個以上產品；(2)地理市場的增加：表示企業把同樣的產品銷售到不同的市場；(3)單純的多角化

行為：表示企業增產的產品間，完全沒有相關性。 

(二)企業事業發展角度 

Berry (1975)的多角化是指企業所經營的領域涵蓋了不同的產業。Pittes and Hopkins(1982) 強調欲以事業

(Business) 來取代產業(Industry)，多角化是企業同時在二個以上不同事業內經營。Booz, Allen and Hamilton(1985)
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認為企業為了追求成長及降低風險的目的，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隔等，

即為多角化。Ramanujam and Varadarajan(1989)的多角化則為企業透過內部事業發展或收購的過程中，引起行政組

織、系統及其他管理程序的變革。根據經濟部統計處企業多角化調查報告(1998)，定義多角化為一家企業經營兩種

以上的行業，亦跨兩個以上行業或產業在經營。楊安(2010) 定義多角化程度，以三碼 SIC 產業分類，將公司在該

產業的銷售額，佔產業總銷售額之比例，計算產業的總多角化。 

近年有學者提出多角化應該同時包括產品與市場角度、企業事業發展角度兩個層面(Aw and Batra,1998；

Chansog, Sungsoo and Christos, 2001)，本研究將多角化定義為「企業多角化行為的意義應同時考量產品生產上的多

角化，以及經營地理市場的多角化」。 

隨著全球化影響競爭情況愈來愈激烈，企業逐漸朝向多角化經營，然而林淑惠(2011)指出，學者對於全球多角

化與公司價值的實證研究結果正反面向意見相當分歧： 

企業多角化策略對於企業正向影響研究中，Ansoff(1957)認為，認為多角化策略是公司利用新的產品進入新的

市場，透過公司成長使企業持續發展。Rumelt (1974) 提出衡量多角化策略方式，從此有關多角化的相關研究便薘

勃發展。1960 至 1970 年代中期，認為企業從事多角化有助於企業整體獲利的成長 (Vernon, 1971)，而 Berry(1975)

認為多角化是公司從事的產業數量增加。文獻指出產品多角化可以為公司帶來許多利益，這些利益包括: 分散公司

的投資風險(Chatterjee and Lubatkin, 1990; Kim et al., 1993 )；創造較大的內部資本市場，有助於提高剩餘資源使用率

(Reed and Luffman, 1986)。企業亦可藉著多角化方式，來規避單一產業營運所帶來的風險，避免企業的盈餘波動巨

大影響企業生存(孫梅瑞，2008)。當企業進行國際多角化策略時，則可運用當地國家的資源來發展自身的競爭優勢

(Kogut, 1985; Deeds and Hill, 1999)，分散投資經營風險、透過國際化達成規模經濟(Economics of Scale) 與範疇經濟

(Grant, Jammine and Thomas, 1988)。一些研究結果發現，產品多角化與績效為正向關係(Rumelt, 1974; Matsusaka, 

1993; Wade and Gravill, 2003)。許有嫻(2007)實證結果顯示公司內部產銷組合的多樣化與公司績效呈正相關。鄭政

秉等人(2006) 實證結果顯示國際化對於公司經營績效有顯著正向影響；國內外的文獻探討多角化對於公司績效的

影響並無定論。企業在進行海外擴張時，可以利用不同國家的資源來降低成本，獲取較多的投資機會、激發學習潛

能，且享有分散投資、增加營運彈性的好處，進而降低企業國內營運風險。Shapiro(1978)研究，企業在不同國家市

場的現金流量，相對於國內企業有較低的系統風險；Cave(1982)指出，各個國家政治、經濟環境不同，因此國際多

角化可以穩定利潤; Kim ＆ Mauborgne(1988)研究，國際多角化使企業有多個市場基礎，可以規避與競爭者的激烈

競爭，因此降低了企業整體的風險。 

企業多角化策略對於企業負向影響研究中，一些學者研究指出多角化也會帶來許多成本，包括組織溝通與協

調成本(Lamont and Polk, 2002; Franko, 2004)，以及較高的交易成本(Hitt and Smart, 1994)。對於國際化的公司而言，

不同國家間的法律規章、幣值波動程度、經貿限制等問題也會衍生相關的成本(Sundaram and Black, 1992)。而學者

Kwok, Reeb and Baek(1998)認為企業為了分散風險而從事多角化，但卻可能因選擇國外市場而增加投資風險，跨國

企業面臨的不確定性高，所以增加海外營運的風險，會抵銷多角化所帶來的利潤，企業因為本身特性與投資案特性，

使得多角化投資案亦可能使企業價值產生折損(Campa and Kedia, 2002; Chevalier, 1999; Graham et al., 2002; 

Maksimovic and Phillips, 2002)。台灣上市公司近年來許多公司從事多角化行為，然而多角化存有企業無效率的過度

投資、經理人私利風險，導致企業價值產生折損，例如錸德科技從光碟片的量產，為股東帶來許多財富，但之後因

不斷的轉投資多角化策略，導致嚴重的虧損，對於投資人權益有很大的影響(李馨蘋等, 2015)。一些實證結果顯示

公司多角化程度越高，將產生越嚴重的折價(楊朝旭，2008；賴威廷，2004；黃世朋、陳美華，2008)。就國際多角

化投資報酬率分析，Montgomery (1985)研究多角化程度高的企業，其市場佔有率或投資報酬率平均低於多角化程

度低的企業，Comment and Jarrell (1995)發現，多角化程度愈高，股東的價值越低。另國際多角化對企業價值影響

研究，Burch and Nanda (2003)以逆向方式來探討多角化與企業價值的關係結果，企業多角化程度與企業價值呈反向

關係。 

綜上所述，企業多角化具有風險，當企業進行無效率的多角化投資，將會導致企業價值產生折損，而對於一

向以謀求家族財富為目標之家族企業 (Schulze et al., 2003a）而言，為保有家族現有之財富，將更加深企業進行多
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角化經營之疑慮。 

二、家族企業創始者與企業多角化程度 

家族企業具有經營知識與經驗持續在家族成員間交流與傳承的特質(James, 1999)，有助於企業進行資源整合及

運用(Koopman and Sebel, 2009)，家族創始者擁有掌握企業之核心股權，有較大的權力控制企業謀求個人及家族利

益(Morck, Shleifer and Vishny, 1988；Villalonga and Amit, 2006)。 

過去文獻顯示家族確實是影響企業多角化策略選擇的重要因素(Anderson and Reeb, 2003; Ducassy and Prevot, 

2010; Jones et al., 2008)；當企業組織結構複雜時，部門間資訊不對稱程度和溝通協調成本的增加，造成公司價值折

價(Harris et al., 1982; Myerson, 1982)。實證研究發現，多角化與公司風險有正向關係(Bartov et al.1996) 及(Olibe et 

al.2008)，另 Elango (2010)及 Reeb et al. (1998)研究發現，當企業所屬母國經營環境相對穩定時，全球多角化會增加

整體企業風險。林淑惠等(2011)實證發現，國內上市公司若選擇較複雜的多角化策略(同時進行產業和全球多角化) 

則會導致公司風險上升。 

Gomez-Mejia 等學者(2010)認為，家族企業多角化，具有較高程度的不確定性，家族企業可能傾向採取較為保

守的經營策略不樂於追求多角化活動的風險。由於家族企業比非家族企業更傾向於控制失控的風險，而且由於債務

水平升高，導致財務困境和家庭控制失去風險，家族企業就不太願意多樣化並承擔這種債務 (Mishra and 

McConaughy，1999; Schulze et al., 2003a）。家族創始者因長期涉入家族企業經營，視家族企業為個人職涯之成就

(Kets de Vries, 1993; Westhead, 2003)，故家族創始者有更強動機維持家族企業之永續經營。因此本研究認為家族創

始者為使企業永續經營，期望企業在所孰悉環境下運作，並將事業順利傳承予下一代，為降低因投入不同產業所產

生的經營風險，故較不願意進行多角化策略，因此本研究假設： 

H1：家族創始者負向影響企業多角化策略。 

三、企業歷史績效對創始者與企業多角化程度之干擾效果 

企業會視組織績效來決定是否進行風險性投資(Thaler and Johnson, 1990)，因此績效對多角化具有一定影響，

因為資金是創業的關鍵資源（Arenius and Minniti, 2005）。可使用的資金越多，較可能創立規模較大的新創事業，

會帶來較高的成長期待（Wiklund and Shepherd, 2003）。且新創事業若投入不同類型的產業，在成長表現將可能會

有極大之差距（Kolvereid, 1992）。 

當企業經營環境發生變化時，試圖透過組織調整或目標轉換之策略達到企業生存發展 Klein(1996)，在經濟自

由化、產業國際化環境下，企業朝向分散經營風險，開發新產品市場及企業多角化轉變，追求最大利潤提高效益。

但企業進行多角化仍存在一定風險，期望理論認為管理者具有損失規避(loss aversion)之行為 (Kahneman, Knetsch 

and Thaler, 1991)，如果績效優於預期時，企業領導人只願意承擔較低程度的風險(Singh, 1986；March and Shapira, 

1987)，而不願意進行風險性策略；反之經營績效不佳時，經營者為追求企業未來生存，企業反而願意承擔風險進

行多角化。故本研究假設：  

H2:企業歷史績效正向干擾家族企業創始者與企業多角化程度之負向關係。 

四、創始者年資對創始者與企業多角化程度之干擾效果 

高階管理團隊成員年資的長短表示在組織中的社會互動程度，對於成員們在形成共同的觀點上有很關鍵的地

位（Sutcliffe, 1994）。經理人透過產業多角化的過程，學習累積更多的管理經驗及管理能力，有利於處理企業進行

多角化之複雜挑戰(Hitt et al., 1997)。高階管理團隊成員之任期會影響到團隊對現狀承諾和對風險的態度，任期較長

的高階團隊所領導時，將會比較傾向於維持過去的策略、採行產業中普遍的策略、而業績表現和產業平均表現相近

（Finkelstein and Hambrick, 1990）。Mehran (1995) 研究 1979 年至 1990 年，執行長在位年資、持股比率、專業技

術及過去績效表現與公司風險之關連性結果發現，當執行長在位年資越久，投入公司之人力資本越多，私人風險與

公司風險關連性越高，執行長較有誘因進行多角化；另外，Katz（1982）指出任期愈長愈會對已建立的政策和方案

提高承諾，創始者任職年資愈長，有利於多角化經驗的累積。當家族創始者在位年資越久或是擁有高度專業技術時，

會傾向於進行多角化經營 Gomez (2010)。因此企業創始者年資愈低時，專業技術不足，面對多角化過程中各項風險

挑戰，較無法因應而不願意進行多角化，隨著年資愈長時，專業技術純熟，面對多角化過程中各項風險挑戰，較能
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因應處理，因此較願意進行多角化，由此可證，本研究認為當創始者在位年資愈長，將有利於創始者進行多角化，

故本研究假設： 

H3:創始者年資負向干擾家族企業創始者與企業多角化程度之負向關係。 

第參章 研究方法 

一、研究架構 

本文研究企業創始者對企業多角化程度進行相關分析。研究架構如圖所示。 

 

圖 3-1 研究架構 

二、研究樣本、研究對象及資料來源 

本研究對象取自 2014 年至 2016 年上市公司為研究樣本，多角化資料來源係取自台灣經濟新報社資料庫( 簡

稱 TEJ)。為了計算產品多角化程度，本研究將產銷組合模組資料與行政院主計處(2007) 所出版之中華民國行業標

準分類(Standard Industrial Classification；SIC) 檔案進行比對後，依據各產品別編碼分類。其他相關財務資訊係來

自於 TEJ 資料庫研究樣本排除金融保險業及資料缺漏無法計算之樣本。 

三、研究變數定義與衡量 

(一)應變數-企業多角化程度(Firm diversification degree ,FDD) 

本研究之應變數以 Herfindahl 指數作為衡量產業多角化程度，其計算方法如下(林淑惠，2011) 

 (3-1) 

其中 

H：Herfindahl 指數，其值介於 0 和 1 之間，值愈接近 1 公司多角化程度愈高。 

Pi：以 SIC 碼歸類的第 i 部門銷售額佔總銷售額的比例。 

n：企業跨 SIC 的部門總數。 

(二)自變數-家族創始者(Family founder ,FF) 

「血緣關係」是家族企業最基本條件，哈佛大學教授 Donnelley(1964)認為家族企業係同一家族至少有兩代參

與公司的經營管理，且兩代承續的結果，公司的政策與家族的利益、目標有相互影響；Barnes and Hershon(1976) 認

為企業具有控制權掌握在某一個或單一家族成員的手中，則稱之為家族企業。本研究採用 La Porta et al.(1999)「最

終控制者」的觀念，定義凡董監事成員中具有二等親關係所持有之股份與其可控制公司持有之股份，作為家族控制

股權的計算依據。當最終控制股權>10%，即為家族企業。本研究將家族創始人採用虛擬變數，當樣本公司為家族

企業且 CEO 為創始者，則虛擬變數設為 1，反之，則虛擬變數設為 0。 

(三)干擾變數 

1.企業歷史績效(Enterprise historical performance,EHP)： 
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本文採用資產報酬率(ROA)估計績效期望缺口(aspiration gaps)。衡量績效期望缺口方式如下：公司前一年績效

ROAt–1－公司前二年 ROAt–2 績效，當差異值<0 時，為負向績效期望缺口，設虛擬變數為 0；當差異值>0 時，為

正向績效期望缺口，設虛擬變數為 1 (Cyert and March, 1963；Baum and Dahlin, 2007)。 

2.創始人年資(Founder of seniority,FOS)： 

本文將以創始人任職於公司之年數，計算創始人年資。 

(四)控制變數 

為探討家族創始者對企業多角化程度影響，將公司規模、舉債比率、稅前息前淨利比率、資本支出率、研發

密集度、廣告密集度納入控制變數。另增加年度及產業變數分別說明如下。 

1.公司規模(Firm Size, FS)： 

公司規模是研究廠商行為中常被考慮的變數，規模的定義則主要有三種：產出、資產總額和員工人數，Chatterjee 

and Wernerfelt (1991) 認為規模愈大，表示公司在該產業中具有一定的影響力，得到超額報酬機會高；另一些研究

指出大公司傾向較少的風險趨勢(Hurdle, 1974;Winn, 1977)。因此為分散降低風險，企業新事業與舊事業相關性低，

可進行愈多的多角化。本研究參照 Berger and Ofek (1995) 的衡量方式，以公司總資產帳面價值衡量公司規模，公

司規模 FS 定義為總資產帳面價值取自然對數。 

2.舉債比率(Leverage Ratio, LR)： 

Lewellen (1971) 認為公司為降低債務違約風險，有關資金不足問題，可透過多角化策略相互提供。負債可以

使公司經理人的行為受債權人約束 (Jensen, 1986)。而 Chatterjee and Wernerfelt (1991) 與 Kochhar (1996) 等學者皆

指出長期負債水準與公司策略有關，故本研究利用長期負債來檢視舉債比率，參考 Ruland and Zhou (2005) 的作法，

定義舉債比率 LR 為長期負債除以總資產帳面價值。 

3.稅前息前淨利比率(EBITs)： 

Berger and Ofek(1995)及 Nam et al.(2006)以稅前息前淨利比率衡量公司獲利情況，顯示稅前息前淨利比率愈

大，則獲利佳公司價值愈高，故本研究將稅前息前淨利比率 EBITs 定義稅前息前淨利除以營業收入淨額。 

4.資本支出率(CES)： 

資本支出為固定資產增值的所有經費支出，作為延長設備使用年限或提高設備性能而支出的費用。資本支出

率 CES 參考 Berger and Ofek (1995) 的衡量方式，定義為資本支出除以營業收入淨額，可視為企業獨特性或產品差

異化的代理變數。 

5.研發密集度(R&D)： 

研發密集度可視為企業對於研究發展重視指標，及技術資源累積的程度(Berger and Ofek 1995; Denis et al. 

2002)。研發度 R&D 定義為發展費用除以營業收入淨額。 

6.廣告密集度(ADI)： 

廣告支出可視為公司多角化機率指標，廣告的支出比例越高，則公司採行多角化生產的機率就越高(王衍智，

2000)。參考 Nam et al. (2006)，廣告密集度 ADI 定義為廣告費用除以營業收入淨額衡量。 

7.年度(Year，YE)： 

本研究在模型中加入年度虛擬變數，將 2014 年設為基礎組，當年度為 2015 年時，2015 年之虛擬變數設為 1，

否則設為 0；當年度為 2016 年時，2016 年之虛擬變數設為 1，否則設為 0。 

8.產業(Industry，IN)： 

蒐集之樣本之多角化程度可能因產業族群不同而有所差異，考慮不同產業效果，參考張馨尹(2013)研究模型，

將樣本依台灣證券交易所之產業分類，以虛擬變數區分產業群組。 

四、實證模型 

(一)家族創始人與多角化策略之間關係 

利用模型 3.1 式檢驗假說 H1，模型中預測變數（自變數）為家族創始人（FF），依變數為企業多角化程度

（FDD），控制變數為公司規模(FS)、舉債比率(LR)、稅前息前淨利比率(EBITs)、資本支出率(CES)、研發密集度
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(R&D)、廣告密集度(ADI)、年度變數(YE)、產業變數(IN)，求證家族創始人與多角化程度關係。若家族創始人對企

業多角化程度具有負向的影響，家族創始人之迴歸係數預期為負向。 

H1 FDD=α0+β1FF +β2 FS +β3 LR +β4 EBITs+β5 CES+β6 R&D+β7 ADI+β8 YE+β9 IN+ε 

(二)企業歷史績效控制家族企業創始者對多角化關係之干擾影響 

利用模型檢驗假說 H2，自變數為家族創始人（FF），依變數為企業多角化程度（FDD），控制變數為公司規

模(FS)、舉債比率(LR)、稅前息前淨利比率(EBITs)、資本支出率(CES)、研發密集度(R&D)、廣告密集度(ADI)、年

度變數(YE)、產業變數(IN)，干擾變數為企業歷史績效(Enterprise historical performance,EHP)，用以求證企業歷史績

效對家族企業創始者與多角化程度關係之干擾影響。故若企業歷史績效正向干擾影響家族企業創始者與多角化關

係，家族創始人*企業歷史績效之迴歸係數預期為負向。 

H2 FDD=α0+β1FF +β2EHP+β3FF*EHP+β4 FS +β5 LR +β6 EBITs+β7 CES+β8 R&D+β9 ADI +β10 YE+β11 IN+ε 

(三)創始者年資控制創始者對多角化策略的干擾影響 

利用模型檢驗假說 H3，自變數為家族創始人（FF），依變數為企業多角化程度（FDD），控制變數為公司規

模(FS)、舉債比率(LR)、稅前息前淨利比率(EBITs)、資本支出率(CES)、研發密集度(R&D)、廣告密集度(ADI) 、

年度變數(YE)、產業變數(IN)，干擾變數為創始人年資(Founder of seniority,FOS)、企業歷史績效(Enterprise historical 

performance, EHP)，用以求證創始人年資對家族企業創始者與多角化關係之干擾影響。故若創始人年資負向干擾影

響家族企業創始者與多角化程度之關係，家族創始人*創始人年資之迴歸係數預期為正向。 

H3 FDD=α0+β1FF +β2 FOS+β3 FF*FOS+β4 FS +β5 LR +β6 EBITs+β7 CES+β8 R&D+β9 ADI +β10 YE+β11 

IN+ε 

第肆章 實證結果 

除樣本資料敘述統計量外，本文採用模型驗證分析，分析結果分別說明如下： 

一、樣本資料敘述統計分析 

本研究針對家族創始者對企業多角化程度影響進行分析，資料來源以「公開資訊觀測站」與台灣經濟新報資

料庫(TEJ)中，年報及股東會相關資料，蒐集家族企業各部門銷售額、董事長初次選任日期、資產報酬率(ROA)、總

資產帳面價值、長期負債、稅前息前淨利、營業收入淨額、資本支出、發展費用、廣告費用等資料。依據第三章變

數定義，計算企業多角化程度 FDD、家族創始者 FF、企業歷史績效 EHP、創始人年資 FOS、公司規模 FS、舉債

比率 LR、稅前息前淨利比率 EBITs、資本支出率 CES、研發密集度 R&D、廣告密集度 ADI 等相關應變數、自變

數、干擾變數、控制變數。資料蒐集 2014 至 2016 等 3 年之上市公司，另樣本以產業別區分的分佈情況如表 4-1。 

表 4-1. 樣本產業區分表 

產業別 

IC 

Code 

Industry 

group 

Number of Announcements Percent of Sample(%) 

12 食品業 57 2.9 

13 塑膠業 55 2.8 

14 紡織業 123 6.3 

15 電機機械業 103 5.3 

16 電器電纜業 39 2.0 

17 化學生技業 102 5.2 

18 玻璃陶瓷業 21 1.1 

19 造紙業 21 1.1 

20 鋼鐵業 67 3.4 

21 橡膠工業 27 1.4 

22 汽車工業 24 1.2 
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表 4-1. 樣本產業區分表(續) 

產業別 

IC 

Code 

Industry 

group 

Number of Announcements Percent of Sample(%) 

23 電子業 1,018 52.2 

25 建材營造業 63 3.2 

26 航運業 48 2.5 

27 觀光業 32 1.6 

29 貿易百貨業 31 1.6 

99 其他 118 6.1 

Total 1,949 100.0 

資料來源：本研究整理 

  依據蒐集資料進行各變數敘述統計分析，獲得各變數平均值、標準差等敘述統計值如表 4-2 表示。 

表 4-2. 各變數敘述統計值 

 平均值 標準差 最大值 最小值 

多角化程度 FDD .448 .269 1.00 .00 

年資 FOS 17.827 11.534 57.000 .000 

是否為創始者 FF .239 .426 1.0 .0 

企業歷史績效 EHP .505 .500 1.0 .0 

公司規模 FS 16.142 1.438 21.62 11.14 

舉債比率 LR 43.784 17.499 96.87 1.85 

稅前息前淨利比 EBITs .075 .639 13.06 -15.78 

資本支出率 CES .656 3.487 145.15 .00 

研發密集度 R& D 2.429 19.270 835.49 .00 

廣告密集度 ADI .069 .147 4.60 .00 

資料來源：本研究整理 

二、相關係數分析 

蒐集資料利用 SPSS 軟體進行相關雙變異數分析，獲得多角化程度與各變數 Pearson 係數相關檢定如表 4-3 所

示 
表4-3. 多角化程度與各變數Pearson係數相關檢定 

 
多角化

程度 
年資 

是否為

創始者 
企業歷

史績效

公司規

模 
舉債比

率 

稅前息

前淨利

比 

資本支

出率 
研發密

集度 
廣告密

集度 

多角化

程度 
1 .038 -.041 -.074** .077** .075** -.004 -.061** -.039 .078** 

年資  1 .374** -.028 .066** .017 .025 -.017 -.013 -.050* 
是否為

創始者 
  1 -.034 .001 -.012 .019 .046* .026 .000 

企業歷

史績效 
   1 -.062** -.045* .061** -.020 .022 -.059**

公司規

模 
    1 .361** .076** .037 -.048* -.105**

舉債比

率 
     1 -.079** .038 -.089** -.016 
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表4-3. 多角化程度與各變數Pearson係數相關檢定(續) 

 
多角化

程度 
年資 

是否為

創始者 
企業歷

史績效

公司規

模 
舉債比

率 

稅前息

前淨利

比 

資本支

出率 
研發密

集度 
廣告密

集度 

稅前息

前淨利

比 
      1 -.129** -.403** -.406**

資本支

出率 
       1 .138** .118** 

研發密

集度 
        1 .001 

廣告密

集度 
         1 

**. 相關性在 0.01時(雙尾），相關顯著。 
*.  相關性在 0.05時(雙尾），相關顯著。 

資料來源：本研究整理 

利用相關分析進行探討結果，其中多角化程度與與年資、是否為創始者、稅前息前淨利比、 研發密集度等變

數無顯著相關，與企業歷史績效、公司規模、舉債比率、資本支出率、廣告密集度等變數達顯著相關。另多角化程

度與公司規模、舉債比率、廣告密集度等變數間具有正相關，與企業歷史績效、資本支出率等變數間具有負相關。 

三、模型驗證分析 

本研究推論 H1 假設家族創始人對企業多角化程度具有負向的影響；H2 假設企業歷史績效正向干擾對家族企

業創始者與多角化關係之負向關係；H3 假設創始人年資負向干擾家族企業創始者與多角化程度之負向關係。經由

蒐集變數進行迴歸分析，實證結果如表 4-4 所示。 

表 4-4. 實證結果 
 Model 1 Model 2 Model 3 

（常數） -0.042
(-0.431)

-0.007
(-0.077)

-0.060 
(-0.623) 

是否為創始者 FF -0.056**
(-2.406)

-0.057**
(-2.493)

-0.105*** 
(-3.888) 

企業歷史績效 EHP  -0.063*** 
(-2.786)  

FF*EHP  -0.004
(-0.168)  

年資 FOS   0.060** 
(2.391) 

FF*FOS   0.058** 
(2.307) 

公司規模 FS 0.082***
(3.256)

0.078***
(3.083)

0.081*** 
(3.197) 

舉債比率 LR 0.065**
(2.585)

0.064**
(2.538)

0.064** 
(2.568) 

稅前息前淨利比 EBITs 0.030
(1.075)

0.035
(1.228)

0.036 
(1.266) 

資本支出率 CES -0.060***
(-2.630)

-0.061***
(-2.675)

-0.055** 
(-2.372) 

研發密集度 R&D -0.013
(-0.499)

-0.009
(-0.371)

-0.010 
(-0.410) 

廣告密集度 ADI 0.111***
(4.237)

0.109***
(4.159)

0.114*** 
(4.370) 

N=樣本數 1,949 1,949 1,949 
Adj -R2 0.032 0.035 0.037 

F 值 3.463*** 3.504*** 3.674*** 
VIF <5 <5 <5 

註:1.此實證結果已加入年別為控制變項。2.括弧內的數字為 t 檢定值。 

***表示具 1%顯著水準，**表示具 5%顯著水準，*表示具 10%顯著水準。 

資料來源:本研究整理 
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(一)家族創始人對多角化程度影響 

假設 H1 探討家族創始人對企業多角化程度具有負向的影響，表 4-4 中 Model1 實證結果，是否為創始者 beta

值為-0.056，t 值為-2.406，p 值達顯著標準。結果支持假設: 家族創始人對企業多角化程度具有負向的影響。在迴

歸分析表中 VIF 皆小於 5，判斷無共線性問題。 

(二)企業歷史績效對家族企業創始者與多角化程度之干擾效果 

假設 H2 探討企業歷史績效對家族企業創始者與多角化關係之干擾影響具有正向影響，亦即企業歷史績效愈

高愈不願意進行多角化策略，表 4-4 中 Model2 實證結果，企業歷史績效 beta 值為-0.063，t 值為-2.786，p 值達顯著

標準，企業歷史績效與是否為企業創始者交叉相乘後實證結果，beta 值為-0.004，t 值為-0.168，p 值未達顯著標準。 

實證結果顯示企業歷史績效對家族企業創始者與多角化關係之干擾效果，並未達顯著水準，顯示企業歷史績

效高或低，對於創始者進行公司多角化策略，並無顯著高或低的意願，因此假設 H2 企業歷史績效對家族企業創始

者與多角化關係之干擾影響具有正向影響不成立。 

(三)創始者年資對創始者對多角化策略之干擾效果 

假設 H3 探討企業創始人年資對家族企業創始者與多角化程度之干擾影響具有正向影響，亦即企業創始人年

資愈高，將提升家族企業創始者進行多角化的意願，表 4-4 中 Model3 實證結果，創始人年資 beta 值為 0.06，t 值

為 2.391，p 值達顯著標準，創始人年資與家族企業創始者交叉相乘後，結果顯示 beta 值為 0.058，t 值為 2.307，p

值達顯著標準。結果支持假設 H3:企業創始人年資負向干擾，家族企業創始者與多角化程度之負向關係。在迴歸分

析表中 VIF 皆小於 5，判斷無共線性問題。 

第伍章 結論與建議 

本研究依據 2014 年 2016 年台灣上市企業為研究對象，驗證企業創始者與多角化程度之關係，並進一步檢驗

企業歷史績效、創始人年資等變數對於企業創始者與多角化程度的干擾效果。依據實證結果，提出本研究結論、研

究貢獻與管理意涵、研究限制與建議。 

一、研究結論 

本研究實證發現企業創始人對於多角化程度具有負向影響，因此當公司經營者為家族企業創始者時，可能因

家族選擇在孰悉環境下經營企業，較不願意將公司進行多角化，降低多角化風險。實證結果與本文假設家族創始人

對企業多角化程度具有負向的影響相符，且與Mishra and McConaughy(1999); Schulze等(2003)；Gomez-Mejia等(2010)

研究結果，家族企業為追求自身利益，降低企業風險而不願意進行多角化相符。 

此外，企業歷史績效對家族創始者進行多角化程度具有正向干擾效果。因此當企業歷史績效愈好時，企業創

始者為能維持企業獲利，較不願承受多角化改變之風險，反之，企業歷史績效愈差時，企業創始者願嘗試多角化改

變，尋求能改善企業獲利。實證結果雖顯示企業歷史績效對家族企業創始者與多角化關係之干擾影響具有負向影

響，但未達顯著水準，故企業歷史績效干擾對多角化程度影響與 H2 假設不符，因此企業歷史績效對家族企業創始

者與多角化關係之干擾影響具有正向影響不成立。 

創始者年資干擾對多角化程度具有正向影響，因此企業創始人年資愈高，公司經營較穩定，創始者較願意將

企業進行多角化，故與企業創始者年資干擾對多角化程度影響與 H3 假設相符。 

二、研究貢獻與管理意涵 

(一)研究理論貢獻 

過去文獻對於多角化議題，大多聚焦於多角化之績效(Reed and Luffman, 1986；Rumelt, 1974; Matsusaka, 1993; 

Wade and Gravill, 2003；孫梅瑞，2008)及投資風險(Chatterjee and Lubatkin, 1990; Kim et al., 1993；Grant, Jammine and 

Thomas, 1988)。本研究試圖以家族創始者之角色探討家族企業進行多角化程度之研究，以彌補文獻上之缺口，是為

研究貢獻一。另加入創始者年資作為干擾變數，進一步探討其對家族創始者進行多角化是否產生干擾現象，是為研

究貢獻二。 

(二)管理意涵 

企業以獲利為目的，獲利之企業「取之於社會、用之於社會」是企業公民應有之態度，面對全球化競爭下，
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企業要維持經營績效，以保有長期的競爭力，其成敗的關鍵是公司因應決策。若家族企業創始者經營企業以自身利

益為最大考量，採取保守之經營策略，而不願承擔風險進行多角化經營，可能錯失開創新事業之機會。另家族企業

創始人年資對多角化具有正向影響，表示當企業經營績效不佳時，創始人年資愈高經歷多，面對環境改變，較能因

應進行多角化轉變，改善企業經營績效。目前許多企業正值面臨接班人繼承之問題，此一結論或許可提供企業做為

參考，當企業進行接班時，創始人若仍在位時，或許可對經營提供有用之建議，且具有穩定人心之作用，有利企業

未來策略之推展。 

三、研究限制與建議 

(一)研究限制 

本研究透過台灣經濟新報社資料庫，蒐集國內上市公司相關資料，分析後了解企業創始者因應全球化趨勢，

採多角化經營趨勢，由於蒐集資料僅限於國內上市公司，無法蒐集所有國內企業，或其他國家企業資料，研究結果

是否能一般化推論，仍有待未來進一步釐清。 

(二)研究建議 

為能完整研究結果，未來可針對資料蒐集、變數擴大選擇範圍，提供未來研究參考。 

1.資料蒐集範圍： 

本研究企業創始者對企業多角化程度影響分析資料，僅蒐集國內企業資料，建議可再擴大蒐集其他歐美、東

南亞等國家資料進行分析，以了解對於開發中國家及已開發國家中，企業創始者對企業多角化程度影響。 

2.企業因應經營環境發生變化進行多角化績效預測： 

本研究針對企業創始人對多角化程度進行分析結果，未來可結合企業多角化與績效關係相關研究，針對企業

因應經營環境發生變化進行多角化績效預測。 
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