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摘要 

    根據台灣董事學會 2018 年報告，家族企業占國內企業總市值達 55%、占企業總家數 65%，家族企業是台灣經

濟不可或缺的核心，而以往文獻較少在家族企業的背景下探討對策略聯盟績效的影響。 

    本研究以 2011至 2020年台灣上市公司之家族企業為樣本，以事件研究法探討上市公司策略聯盟績效之股價異

常報酬的影響，利用迴歸分析來探討家族企業對策略聯盟績效之影響，並加入家族涉入程度與高階管理團隊任其為

干擾變數，進一步檢視干擾變數對家族企業與策略聯盟績效之間的影響。 

關鍵詞：家族企業、策略聯盟績效、家族涉入程度、高階管理團隊任期 

第一章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

    企業需藉由不同投資決策來達成追求成長與永續經營等目的，當內部成長（例如：創新投資和資本投資等）

的方式受限無法達到成長目的時，策略聯盟成為組織擴張的重要外部成長方式（Slywotzky and Wise,2002），然而策

略聯盟具高度資訊不對稱，如何降低資訊不對稱並強化雙方關係遂成為重要議題。 

    而家族企業目前成為一種普遍的企業型態，在全球商業中扮演著非常重要的角色，也是台灣重要的組織型態。

台灣企業總數約 150萬家，高達 98%為中小企業，其餘 2%的上市櫃公司中，也有超過 70%為家族企業，占總市值

的 60%。但隨著家族企業的永續發展，可能採取外部成長模式進行策略聯盟，但策略聯盟牽涉到不完全合約的機

制，廠商在合作的過程中會經歷許多模糊的地帶，可能利益會被剝奪，過去許多研究都在談公司治理在聯盟中的重

要性，信任的建立，夥伴的選擇如何影響策略聯盟的績效（Ang, Cheng, and Wu, 2015; Owen and Yawson, 2013），但

家族企業普遍給外界資訊不夠透明、組織效率較差的印象(Fama & Jensen, 1983)，可能造成進行策略聯盟的阻礙，

因此本研究進一步探討家族企業對策略聯盟績效的影響，此為動機一。 

    過去文獻指出，當家族成員涉入擔任公司重要職務時，將直接影響公司策略(Wong et al., 2010; Chrisman et al., 

2012)，對於家族涉入程度的議題有正反面的影響。Davis（1983）提出家族與企業兩個組織的互動，是造成家族的

獨特性之原因，而根據管家理論（Stewardship theory）認為家族成員對於企業有較高的向心力，甚至會犧牲自我的

利益來達成企業目標，但若家族涉入企業內部的管理高層，也可能使策略聯盟夥伴對公司的不信任感提高，且會左

右策略聯盟的關係與結果，故本研究進一步探討家族繼任者對策略聯盟績效，是否受到家族涉入程度的干擾而有影

響，此為動機二。 

    除了家族涉入會影響策略聯盟決策外，Tushman and Romanelli (1985)指出，高階管理團隊能否制訂有效的決策，

主導企業的生存與發展，因此策略聯盟的決策將取決於高階管理團隊。過去實證研究已探究不同高階管理團隊特質，

例如高階管理團隊的組成、過去的學經歷等，對企業不同決策之影響（Eisenhardt & Schoonhoven,1996; Kimberly & 

Evanisko, 1981; Wiersema & Bantel, 1992）。而本研究則針對高階管理團隊的任期此特質進行深入研究，因為Chaganti 

and Sambharya（1987）學者指出，高階管理團隊的任期與組織的穩定策略有正向關係，因為當任期愈長時，成員之

間會透過資訊及知識交流與分享產生較佳的團隊凝聚力，因而降低衝突來維持組織的穩定性 (Michel and Hambrick, 

1992)，但當任期愈長高階人員則可能在決策過程中受限於既有的主觀意識和想法來制定決策，反而限制吸收新知
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的機會，較難隨著環境變化而採行策略改變，不利策略聯盟決策的形成(Simsek et al., 2005)。因此，本研究探討關

於高階管理團隊的任期長短，是否影響家族涉入程度對家族繼任者和策略聯盟績效的干擾結果，此為動機三。 

第二節 研究目的 

    我國之家族企業色彩濃厚，這類由家族高度掌控的企業之特色在於股權集中於家族成員，經營階層即為大股東

本身，且具有所有權與經營權重疊之特性（曾煌鈞，2017）。而近年來家族企業接班與經營方面的議題浮上檯面，

本研究試圖補充其相關文獻，藉由探討關於家族企業如何影響策略聯盟績效，並進一步討論在家族涉入程度以及高

階管理團隊任期的情況下，如何影響家族企業對策略聯盟績效之間的關係，因此本研究之目的如下： 

1. 探討家族企業對策略聯盟績效的影響。 

2. 探討家族涉入程度如何影響家族企業對策略聯盟績效的關係。 

3. 探討高階管理團隊任期如何影響家族涉入程度對家族企業與策略聯盟績效的關係。 

第二章  文獻探討與假說 
第一節 策略聯盟績效之相關文獻 

    在外部環境變動越來越劇烈的情況下，企業所需的資源無法只靠內部供應，還需要尋求外部資源來補強自身能

力的不足，為了突破困境或提升競爭優勢，與其他組織的合作可以達到互補性的綜效，因此各種類型的合作方式漸

漸產生，而策略聯盟也就此出現（王昱凱與殷沛樺，2013）。Aaker（1989）文獻指出，策略聯盟即為兩個或以上獨

立企業間的合作關係，其合作包含了資源及技術，除了達到策略目標外，也能產生其策略價值。Lewis（1990）之

研究也說明了策略聯盟是企業為了分攤風險和互補資源，所建立的合作關係，而吳青松（1991）研究顯示，策略聯

盟是競爭者間非市場導向的公司交易，其中包括科技間的互相轉讓、共同行銷、合作生產和研發、少數或同等股權

投資等，此為策略面的涵義。 

    根據吳思華（1996）學者提出，策略聯盟為兩個以上的組織，在策略目標的考量下，自主進行資源交換或創造

的過程中，所形成的一種持續且正式的關係；連寶如（2003）研究顯示，策略聯盟是為了取得互補性資源，與市場

價值鏈定位有密切的關係，是既競爭又合作的方式，而李文瑞等（2000）學者則認為「兩家或兩家以上的公司，基

於相互需要，經由正式契約形成合作關係，藉以達成共同目標。」，並提出策略聯盟包含了三個特性： 

1. 契約關係 

2. 策略聯盟的考量 

3. 公司間合作與互賴的關係 

    而策略績效是用來衡量一套制度或方案是否有效運作及能否達成策略目標的重要指標，而關於策略聯盟的績效

衡量，不同學者著重不同的評估指標，例如：Chakravarthy（1986）認為除了著重傳統獲利率與成長率等客觀指標

外，對於公司轉化的過程與品質以及公司利害關係人的滿意程度等主觀指標亦不可輕忽；林玲君（1991）則是以策

略聯盟運作滿意度和公司目標達成度為其衡量依據，而 Pekar（1989）與吳青松（1990）等學者則主張以財務為績

效指標，例如市場占有率、投資報酬率才能免除主觀因素不夠嚴謹的缺點。Brown and Warner（1985）學者則提出

「事件研究法」，利用股票異常報酬來衡量其策略聯盟績效，將公告日期(第 0 天)定義為事件宣告日，前後 30 天為

事件期間，前 31天至前 210 天為估計期間。 

小結： 

    本研究採用李文瑞等（2000）之定義「兩家或兩家以上的公司，基於相互需要，經由正式契約形成合作關係，

藉以達成共同目標。」，辨別是否為策略聯盟，之後透過 Brown and Warner（1985）提出的「事件研究法」，利用股

票異常報酬來衡量其策略聯盟績效，將公告日期(第 0天)定義為事件宣告日，前後 30 天為事件期間，前 31天至前

210天為估計期間。 

第二節 家族企業之相關文獻 

    家族企業在定義上須包含家族、所有權以及控制力等概念，即是一群具有血緣關係所構成的一個企業個體，而

在華人地區，家族式經營不僅是中小型企業運作的關鍵因素，對於大型企業來說，亦是影響企業組織型態和決策，

以至於策略轉折的重要影響因素（Yiu, Bruton, and Lu, 2005；李宗榮，2007；鐘喜梅與葉家豪，2010）。而一般來
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說，企業的所有權與經營權是分離的，但家族企業將「家族」關係注入企業經營中，使得家族企業之所有權、經營

權與管理權變得密不可分（黃素慧，黃劭彥，洪嘉聲與林萱霈，2011）。 

    大多數國內外學者主要以所有權、控制權與管理權此三大觀點來定義家族企業，其衡量方式如下： 

1. 所有權觀點 

    以家族是否持有或控制企業一定程度的股權作為其判斷標準，例如：家族成員持有股權之比率超過 10%以

上 （Mok, Lam and Cheung, 1992；Lam, Mok, Cheung and Yam,1994；葉銀華，1998；李永全與馬黛，2006）或

家族成員持股比率達 20%以上（Porta, Lopez and Shleifer, 1999；倪衍森與廖容岑，2006；范宏書與陳慶隆，2007）

可區分家族與非家族企業。 

2. 控制權觀點 

    以企業經營是否由家族操控作為其判斷標準，若家族成員於董事會中佔有一定的比率席次時，可以此操控

董事會並擁有企業決策權及高階主管的任免權，因此有部分研究針對家族企業定義係以董監事席次比率作為其

判斷標準（Anderson and Reeb,2003；Mok et al.,1992； Lam et al.,1994），例如：董事會中同一家族所持有的董

事會席次超過 50%（楊朝旭，2004；楊朝旭與蔡柳卿，2003；葉銀華，1998；李永全與馬黛，2006；湯麗芬與

李建然，2008）或董事會中同一家族持有的董事會席次超過 51%（廖秀梅等，2006）。 

3. 管理權觀點 

    以家族成員是否在企業有擔任管理職務（Chrisman, Chua and Steier,2002；Chrisman, Chua and Litz,2004），

例如：家族成員擔任董事長或總經理（葉銀華，1999；楊朝旭，2004；楊朝旭與蔡柳卿，2003；蘇淑慧，呂倩

如與金成隆，2009）。 

    近年來家族企業的世代傳承成為至關重要的事件，許多家族企業創始人逐漸將 CEO 的職務傳承予家族成

員，因此對於家族企業的傳承問題也越來越受到關注，而家族成員的角色可分為創辦人、兄弟姐妹、直系血親

（Yan and Sorenson, 2006）及婚姻關係進入家族者，其家族本身具有共同的信念、價值觀及規範，並因其親密

性形成了外人所無法進入的疆界（Bubol, 2001; Coleman,1988; Hagan, et al.,1997; Portes,1998）。由於家族成員之

間可產生共同利益的結合，亦可能因為二代接班成員間在接班過程中產生衝突 (Rondi, De Massis, and Kotlar, 

2019)。導致內部的管理機制越趨於複雜、導致資訊透明不夠、不確定性高，反而影響策略聯盟雙方的信任程度，

不利於其合作關係（Ali et al.,2007; Chau and Gray,2002），而影響家族企業策略聯盟策略的推展。 

小結： 

   綜合上述觀點，家族企業是一群彼此有血緣關係的群體所構成的一個企業體，能掌握企業的主導權，係一特殊

的企業治理模式(Miller & Le Breton-Miller, 2005)。本研究依據 La Porta, Lopez‐de‐Silanes, Shleifer and Vishny(2002)

文獻將以家族成員及其控制的公司所有的持股比率總和超過 10%定義為家族企業。 

第三節 家族涉入程度之相關文獻 

    家族通常為大股東或股權較為集中在數個成員的手中，若家族成員擔任公司總經理，等於家族擁有絕對的決策

執行力，而公司的決策可能與家族的興趣作結合，因此忽略極大化公司價值的目標。Patton and Baker（1987）文獻

指出家族企業的經營績效會比非家族企業更高，原因在於家族成員間更容易凝聚向心力，而且為了家族企業的永續

經營，會願意支持家族企業與其他企業進行策略聯盟。 

    過去在家族涉入的研究領域中，其定義眾說紛紜，有部分學者以家族成員擔任高層管理團隊及公司股東等企業

核心的決策角色做為家族涉入程度之衡量方式，例如：Litz（1995）根據家族企業的定義，家庭成員多為公司的股

東和高階管理人員，因此他們可以在沒有與合作夥伴或其他利害關係人進行太多談判的情況下決定公司的方向；

Gersick et al.（1997）等學者表示家族企業例證了可能擁有主導群體（即家庭）的組織，其成員佔據甚至積累了作為

總經理或董事會成員等不同職位；Ensley and Pearson（2005）認為其家庭成員涉入程度取決於高層管理團隊的比例；

鍾喜梅與葉家豪（2010）整理出家族涉入經營參與企業運作的方式，是擔任各個子企業的關鍵決策職務，或透過參

與核心決策的角色。 
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而近年來，家族涉入程度將所有權及控制權歸納整合，Chrisman, Chua, Pearson and Barnett（2012）認為公司

的家庭涉入程度由家庭所有權所占百分比、家庭成員擔任母子公司經理人的人數，以及家庭成員幾代人涉及公司管

理所組成；以家庭成員持有的所有權百分比（如：董事會/顧問的家庭成員人數、家族經理人數、家族成員參與公司

的活動）做為其衡量方式（Chua, Chrisman and Kellermanns,2011）； Liang, Li, Yang, Lin and Zheng（2013）研究顯

示家庭涉入程度透過董事會和管理團隊中創建或擁有家庭成員和後代的百分比來衡量。 

從過去學者研究中顯示，對於家族涉入正負面影響的看法不一，家族企業之所以能在產業環境中脫穎而出，

是因為管理階層多為家族成員或親信（洪榮華等，2010），比起一般企業更能排除困難實現營運目標。此外，根據

管家理論認為家族成員對於企業有較高的向心力，甚至有可能犧牲自我利益達成企業目標；不過家族成員間也可能

產生理念與目標的差異，進而產生衝突，導致成本遠大於家族涉入管理所帶來的價值（Dyer, 2006; Jehn, 1997）。

Sciascia and Mazzola（2008）認為家族企業成員多數不具備專業經營能力因而無法有效管理，且對於專業經理人的

經驗與價值不甚重視，此缺點使得無法有效研擬策略或進行財務規劃。 

小結： 

    根據以上文獻進行歸納，在控制層面中，家庭成員持有的所有權百分比以及家族股東持股及董事會家族席數；

在管理層面中，家族成員參與公司人數、經理人人數和涉及公司管理的人數皆會直接或間接影響家族涉入程度，故

本研究將其整理分類為家族持股比例、家族控制董監席次比率和家族高階管理團隊的比例做為家族涉入之衡量方

法。 

第四節 高階管理團隊任期之相關文獻 

    企業的管理工作是需要高階管理團隊協力達成，因為有太多的策略選擇不是單靠 CEO就能獨立完成（Hambrick, 

1987），而 Robbins（1993）將管理者分為三個層級，分別為高階、中階和基層管理者，Papadakis and Barwise（2002）

認為高階管理者位居於組織的最高層級，主要負責制定經營管理相關和組織方向的決策，對策略的影響最為顯著，

是關鍵性的決策角色。由兩位以上的高階管理者所組成的團隊即稱為高階管理團隊(Top Management Team, TMT)，

團隊內所有成員共同追求組織目標、彼此互補專業能力，並共同承擔策略的責任（Hequet, 1994）。 

    Hambrick and Mason（1984）提出了高層理論，其主張高階管理團隊的特質會影響企業的策略和績效，其推論

的基礎在於高階管理團隊的人口統計變項可反映個人信念、認知偏好及風險傾向等決策之關鍵性因素，進而影響決

策及經營績效。而 Papadakis and Bourantas（1998）也提出內、外在環境背景、高階管理團隊的人口統計特質與個

人特質皆會對認知和決策產生影響，其中人口統計特質包含了年齡、任期、教育背景等；個人特質則是包含了管理

者的價值觀、成就及風險傾向等。 

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具有關鍵的地位

（Sutcliffe, 1994），而 Finkelstein & Hambrick（1990）指出高階管理團隊成員的任期是所有的人口統計變數當中最

具有理論基礎的變數， TMT 成員在組織之任期會影響到團隊對現狀承諾和對風險的態度。根據 Chaganti and 

Sambharya（1987）的研究顯示，高階管理團隊的任期與組織的穩定策略有正向關係，這代表了高階管理團隊的任

期若較長，對於組織內部的經營管理較為熟悉，可以做出對組織有益的決策；而任期越長，高階管理團隊擁有策略

決策的自主權也較大，能主導組織策略的走向。Barker and Muller（2002）亦指出高階管理團隊的任期與研發經費

具顯著的相關性，代表了任期較久的高階管理團隊，較會注重組織成長。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，這表示即使可能會失敗的計劃仍會被繼續，因為如果不升高對過去決策的承諾將可

能會面臨被質疑過去任期的價值與決策品質，甚至影響到在企業的地位。而任期較長的也通常會有比較保守的觀點，

他們認為執行改變是具有風險並會威脅公司的地位，因此會趨向於抵制變革並安於現狀（Simsek et al., 2005)。 

小結： 

    綜上所述，過去文獻對於高階管理人員任期對於家族企業決策的形成具有正反面的影響，而成員們形成的決策

觀點將是策略執行勝負的關鍵因素（Sutcliffe, 1994），本研究將由兩位以上的高階管理者所組成的團隊劃分為高階

管理團隊，並以年為單位，套用公式：（樣本年度-進入高階團隊的就任年度）/高階團隊的人數，取其平均數後藉以

衡量高階管理團隊的任期。  
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第五節 研究假說 

1、 家族企業對策略聯盟績效的影響 

    策略聯盟在近十年有越來越普及的現象，Ohame（1989）研究顯示，因為科技擴散速度快及成本不斷提升的情

況下，策略聯盟已成為企業中常見的合作方式。以往文獻指出在選擇繼任者時包括組織未來發展所需的經驗、責任

和知識，是構成組織競爭力的重要因素（Lado and Wilson,1994），然而在家族企業中常產生將 CEO 職務傳承給能力

較差、經驗相對不足的家族繼任者（Smith and Amoako,1999）。Wiersema（1992）研究 146 家多角化企業之後發現，

外部經理人上任之後會帶來較大的策略性改變，亦有研究發現外部經理人往往能為組織帶來新穎的想法或技術以刺

激組織的成長（Harris and Helfat, 1997）。 

    過去許多學者發現當家族企業的總經理與董事長由家族成員擔任時，對於公司績效的影響為負影響，Anderson 

and Reeb（2003）以 ROA 作為績效衡量時，發現由家族公司創始人擔任總經理時公司績效為最佳，由家族後代子

孫擔任總經理時則次之。公司繼任者通常分為家族繼任者（內部）與專業經理人（外部），Boeker and Goodstein （1993）

發現當企業經營績效不佳時，組織會傾向選用外部繼任者來帶領組織，但若董事會內的成員大多為內部家族成員時，

會因為害怕變革所帶來的不確定性而較抗拒外部繼任者。 

    由於家族企業常因不願揭露公司訊息因此產生資訊不對稱的問題，影響策略聯盟雙方的信任程度，導致不利於

雙方的合作（Ali et al., 2007; Chau and Gray, 2002），總經理的職位必須由家族成員中挑選是家族企業普遍的作法

(Miller and Le-Breton-Miller, 2005)，若受制於有限的人力資源，缺乏才能或不適當的訓練，且不考慮專業能力時，

將會造成非家族成員人才的流失，公司需負擔為失去更具才能、資格和競爭力的外部經理人來擔任的機會成本，使

得策略聯盟績效較差（Demsetz and Lehn ,1985），因此本研究推論出假說如下： 

    H1：家族企業對策略聯盟績效為負面影響。 

2、 家族涉入程度對家族企業影響策略聯盟績效的干擾效果 

    Handler（1989）指出家族涉入程度與家族持有所有權及擔任管理層級高低有關，握有較高所有權者，將具有支

配高階人員之權力，當管理階層與董事會中有家族成員參與，將會影響公司與董事會的運作（Agle et al., 1999）。而

葉銀華等（2002）與廖秀梅等（2006）學者們的研究也發現，當家族企業規模越大，董事會易產生不同家族的派系，

不易整合不同的意見，反而使決策變差，也就是說當公司規模越大時，公司有成長需求，其家族投入太多，可能對

績效產生不利影響（鍾喜梅，劉韻僖與葉匡時，2003）。家族企業比非家族企業更在意聲譽和形象（Westhead et al., 

2001;Sharma and Manikuti, 2005），所以通常不喜歡高風險的策略行為，而策略聯盟的高度不確定性常導致雙方聯盟

失敗（Gulati, 1995），當合作失敗將可能造成家族財富損失，因此即便家族成員願意進行策略聯盟，也不願承受其

失敗的風險（Berrone et al., 2010; Gomez-Mejia et al., 2007）。 

    而 Patton and Baker（1987）提出家族企業的經營績效會比非家族企業更高，原因在於家族成員間更有向心力，

而且為了家族企業的永續經營，會願意支持家族企業與其他企業進行策略聯盟。根據資誠全球聯盟組織 PwC《2016

全球家族企業調查報告》指出家族企業逐漸邁向專業化的過程，家族企業的表現和成長前景仍很強，其家族成員形

成的家族網絡競爭優勢相較於其他關係被視為是一種相當典型的強連結（Adler and Kwon, 2002; Arregle et al., 2007）。

而家族成員間不僅有血緣的情感因素，更有值得信任的託付關係（Gersick et al., 1997），難以移轉給他人的知識效

益（如人際關係、經營知識），或對一些人事的價值判斷，可有利於訊息的傳遞（Lee et al., 2003; Nooteboom,1993）。 

    因此，本研究推論雖然家族企業對策略聯盟績效帶來負面影響，但當家族涉入程度愈高時，為了使家族企業永

續經營，家族成員間凝聚向心力，願意支持策略聯盟達成共同目標。故本研究推出假設如下： 

    H2：家族涉入程度越高越減緩家族企業對策略聯盟績效的負面影響。 

3、 高階管理團隊任期對家族涉入程度對家族企業和策略聯盟績效的干擾效果 

    Smith et al.（1994）等學者發現，高階管理團隊成員的任期較長，較能夠促進企業內部的協調和控制，同時任

期長也象徵著對企業營運環境有較高的熟悉程度，因此若高階管理團隊的任期越久，教會注重組織未來成長，而當

家族涉入高階管理團隊時，對核心業務也足夠詳細了解，進而增強戰略決策（Miller and Le Breton-Miller, 2006），且

因為家族成員間具有向心力，為了家族企業的永續經營，會更願意支持家族企業與其他企業進行聯盟。 
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    Finkelstein and Hambrick (1996) 認為新上任的主管通常會帶來較新奇及多元的資訊，且也較願意承受風險，但

隨著任期增加，這些主管會依賴過去任期內的經驗，產生較狹隘的推論觀點，限制了心智模式的範圍，進而較不願

嘗試自我調整與適應新情境。因此經理人員年資越短，相對較願意接納具有風險之決策，對組織未來成長抱有更多

的期待，而當任期較長的家族成員對當前和未來家族的幸福感到擔憂，他們可能更願意選擇較低的風險來確保長期

穩定的業績。 

    根據過去文獻推論，雖然高階管理團隊任期長短有正負面影響，但本研究認為，當高階管理團隊任期越長時，

因家族成員了解核心公司業務，擁有足夠的溝通與協調，且對企業營運有很高的熟悉度，可以增強公司的戰略決策，

Casson（1999）也認為家族成員擔任高階主管較不會為一般經理人短視近利所苦，此種管家心態促使家族繼承者較

有意願投資於長期性之計劃，而長期性投資產生較大的投資效率，使公司價值極大化(James, 1999; Stein, 1989)。Daily 

and Dollinger（1992）進一步指出，因家族成員忠誠度高，利他主義將促進家族成員彼此溝通及互助合作，有助於

決策形成及執行，因此，可以增強家族涉入程度減緩家族企業對策略聯盟績效的負面影響，故本研究推導出以下假

設：     

    H3：高階管理團隊任期越長，越增強家族涉入程度減緩家族企業對策略聯盟績效的負面影響。 

第三章  研究方法 

第一節 研究架構 

 

 

 
 

 

 

 

 

圖 1 研究架構 

第二節 樣本及資料來源 

    本研究的研究對象為台灣進行策略聯盟之上市公司，樣本期間自 2011 年至 2020 年底為止，共計 10 年。策略

聯盟係指兩家或兩家以上的公司，基於相互需求經由正式契約形成合作，但並非合併之關係（范惟翔與陳正源，2008；

李文瑞、曹為忠與林志豪，2000）。根據以上之定義，本研究收集 2011 年至 2020 年間新聞知識庫中，所報導之關

鍵詞中有「策略聯盟」的家族企業做為樣本資料，而本研究對家族企業之定義為當家族成員及其控制的公司所有的

持股比率總和超過 10%即為家族企業(La Porta, Lopez‐de‐Silanes, Shleifer and Vishny, 2002; Claessens, Djankov, Fan 

and Lang, 2002)。 

    本研究所需之資料，包括家族企業、策略聯盟績效、菁英凝聚力、家族涉入程度、高階團隊特性及財務資料。

其資料來源如下：公開資訊觀測站、公司年報、新聞知識庫與台灣經濟新報資料庫（TEJ）。 

第三節 變數操作性定義與衡量 

1. 因變數–策略聯盟績效（Strategic Alliance Performance, SAP） 

    本研究採用李文瑞等（2000）之定義「兩家或兩家以上的公司，基於相互需要，經由正式契約形成合作關係，

藉以達成共同目標。」，辨別是否為策略聯盟，並根據 Brown and Warner（1985）所提出的「事件研究法」，利用股

票異常報酬來衡量其策略聯盟績效，將公告日期(第 0天)定義為事件宣告日，前後 30 天為事件期間，前 31天至前

210天為估計期間。 

  

H1 
家族企業 策略聯盟績效 

高階管理 

團隊任期 

家族涉入程度 

H2H3 
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2. 自變數–家族企業（Family Business, FB） 

    本研究之樣本公司若符合家族成員及其控制的公司所有的持股比率總和超過 10%，將歸類為家族企業(La Porta, 

Lopez‐de‐Silanes, Shleifer and Vishny, 2002; Claessens, Djankov, Fan and Lang, 2002)，如樣本公司為家族企業時，其

虛擬變數設為 1，反之設為 0。 

3. 干擾變數 

(1) 家族涉入程度（FAMILY_INVOLVEMENT） 

    本研究參考 Litz（1995）、 Gersick et al.（1997）、Ensley and Pearson（2005）、鍾喜梅與葉家豪（2010）、Yuan, 

Han and Zheng（2015）等學者之文獻對家族涉入程度歸納出以下三種數值： 

⚫ 家族控制持股比例：家族成員透過直接或間接方式之持股比率。 

⚫ 家族控制董監席次比率：家族成員在董事會中所占董監席次比率。 

⚫ 家族高層管理團隊的比例：家族成員在高層管理團隊上所占比率。 

    上述各衡量指標分別標準化後將其數値加總，該數值越大代表家族涉入程度越高。 

(2) 高階管理團隊任期（YT） 

    以年為單位，套用公式：（樣本年度-進入高階團隊的就任年度) /高階團隊的人數，取其平均數後得出高階管理

團隊的就任年數。 

4. 控制變數 

    本文從以往國內外研究之文獻發現，仍有其他變數影響策略聯盟績效，故本研究控制這些影響其績效的變數，

各變數定義如下： 

(1) 公司規模（SIZE）： 

    市場對於規模較大的企業擁有較多的資訊，相對小規模的企業因資訊不透明等因素，將增加對市場預測的困難

度（吳宜軒，2013），因此本研究以公司總資產帳面價值取自然對數作為衡量公司規模之代理變數。 

(2) 公司年度和產業（Year and Industry, YI） 

    因本研究的樣本是在不同年間和不同產業所蒐集的，且從過去文獻發現不同產業類別對策略聯盟績效有顯著影

響，故本研究針對樣本設立年度和產業的虛擬變數。為了控制產業影響，本研究依據財政部 2007 年修訂「進出口

貨品結構別複分類」之高科技產業來認定標準，如樣本公司為高科技公司時虛擬變數設為 1，如為非高科技公司則

虛擬變數設為 0。 

(3) 負債比率（Debt Ratio, DR） 

    根據 Jensen（1986）研究指出，將負債比率做為衡量公司現金流的一種方式，較高的負債比率可提高企業在合

作投資案中的績效，故本研究參考 Ruland and Zhou（2005）的作法，利用長期負債來檢視舉債比率，其定義為長期

負債除以總資產帳面價值。 

(4) 股東權益報酬率（Return on Equity, ROE） 

    當企業獲利能力較強時，則可能投入相對多的資源來進行策略聯盟，研究顯示企業之獲利能力與策略聯盟投資

利益成反向關係，故本研究利用股東權益報酬率來反映公司資產淨值所獲利的能力。 

第四節 實證模型 

H1：家族企業對策略聯盟績效為負面影響。 

    SAP = 0+1 FS+2 SIZE +3 YI +4 DR +5 ROE 

    H1 檢測家族企業對策略聯盟績效為負面影響，如果假設 1 成立，預期家族企業的係數1為負數。 

H2：家族涉入程度越高越減緩家族企業對策略聯盟績效的負面影響。 

    SAP = 0+1 FS+2 FAMILY_INVOLVEMENT +3 FS * FAMILY_INVOLVEMENT + 

    4 SIZE +5 YI +6 DR +7 ROE 

    H2 家族涉入程度越高越減緩家族企業對策略聯盟績效的負面影響，如果假設 2 成立，預期家族涉入程度與家

族企業的係數3為正數。 
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H3：高階管理團隊任期越長，越增強家族涉入程度減緩家族企業對策略聯盟績效的負面影響。 

SAP=0+1 FS+2 FAMILY_INVOLVEMENT+3 YT+4 FS*FAMILY_INVOLVEMENT+ 

5 YT*FS+6 YT* FAMILY_INVOLVEMENT +7 FS*FAMILY_INVOLVEMENT* YT + 

8 SIZE +9 YI +10 DR +11 ROE 

    H3 高階管理團隊任期越長，越增強家族涉入程度減緩家族企業對策略聯盟績效的負面影響，如果假設 3成立，

預期高階管理團隊任期、家族涉入程度與家族企業相乘的係數7為正數。 

其中， 

SAP = 透過事件研究法，利用股票異常報酬來衡量策略聯盟績效。 

FS = 繼任者如為家族繼任者時虛擬變數設為 1，如為非家族繼任者時則虛擬變數設為 0。 

FAMILY_INVOLVEMENT = 家族控制持股比例、家族控制董事席次比率及家族高層管理團隊的比例分別標準化後其

數値加總。 

YT = 高階管理團隊任期，高階管理團隊就任年數。 

SIZE = 公司規模，公司總資產帳面價值取自然對數。 

YI = 年度和產業，公司設立年度效果；如公司為高科技產業則虛擬變數為 1，反之為 0。 

DR = 負債比率，長期負債除以總資產帳面價值。 

ROE = 股東權益報酬率，稅後淨利除以股東權利。 

第四章  研究結果 

第一節 樣本資料敘述及相關係數分析 

1. 樣本資料敘述 

    本研究以公開資訊觀測站、公司年報、新聞知識庫與台灣經濟新報資料庫（TEJ）等做為樣本取得之資料

來源為依據，其樣本收集自 2011 年至 2020 年底為止，共計 10年的家族企業有進行策略聯盟之台灣上市公司，

排除資料庫變數遺漏值，其樣本共有 221個。 

    表 1-1 中可看出，策略聯盟績效的平均數為 1.067，標準差為 3.834；家族企業的平均數為 0.512，標準差

為 0.501。 
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2. 相關係數分析 

表 1-1各變數之平均數、標準差及相關性分析 

變數 平均數 標準差 
策略聯盟績

效 
家族企業 

家族涉入程

度 

高階管理團

隊任期 
公司規模 公司產業 負債比率 

股東權益報

酬率 

策略聯盟績效 1.067 3.834 1 -0.064 0.017 0.095 -0.147* 0.074 0.002 0.039 

家族企業 0.512 0.501  1 0.408** -0.055 -0.028 -0.252** -0.089 0.173** 

家族涉入程度 45.985 22.645   1 0.078 -0.091 -0.306** 0.078 0.181** 

高階管理團隊 

任期 
8.334 4.304    1 -0.086 0.035 0.045 0.095 

公司規模 7.622 0.792     1 -0.043 0.310** 0.121 

公司產業 0.629 0.484      1 -0.319** -0.025 

負債比率 47.491 19.278       1 -0.190** 

股東權益報酬率 7.938 14.770        1 

 

註：**表示具 1%顯著水準，*表示具 5%顯著水準。 

資料來源：本研究自行整理

206



第二節 模型驗證分析 

表 1-2 實證結果 

 Model 1 Model 2 Model 3 

常數 
7.390** 

(2.546) 

6.852** 

(2.387) 

6.635** 

(2.195) 

家族企業 
-1.225** 

(-2.033) 

-0.878 

(-1.309) 

-0.755 

(-1.066) 

家族涉入程度  
0.008 

(0.547) 

-0.005 

(-0.309) 

家族涉入程度*家族企

業 
 

0.043 

(1.538) 

0.012 

(0.392) 

高階管理團隊 

任期 
  

-0.009 

(-0.119) 

高階管理團隊任期*家

族涉入程度*家族企業 
  

0.020** 

(3.047) 

高階管理團隊任期*家

族涉入程度 
  

0.005 

(1.519) 

高階管理團隊任期*家

族企業 
  

-0.144 

(-1.003) 

公司規模 
-0.973** 

(-2.536) 

-0.993** 

(-2.573) 

-1.055** 

(-2.631) 

公司產業 
0.652 

(1.009) 

0.914 

(1.393) 

0.935 

(1.380) 

負債比率 
0.020 

(1.223) 

0.018 

(1.091) 

0.030* 

(1.712) 

股東權益報酬率 
0.033* 

(1.670) 

0.025 

(1.292) 

0.026 

(1.227) 

公司年度 已包含 已包含 已包含 

Adj-R2 0.033 0.031 0.056 

F 值 1.678* 1.645* 1.597* 

VIF <5 <5 <5 

註：1.此實證結果已加入控制變數。2.括弧內的數值為 t 檢定值。 

**表示具 5%顯著水準，*表示具 10%顯著水準。 

資料來源：本研究自行整理 

1. 家族企業對策略聯盟績效之影響 

    假設 H1研究結果如表所示，其探討內容為家族企業對策略聯盟績效有負面影響，Model1實證結果得出 beta

值為-1.390，t值為-2.167，p 值達顯著標準，且 VIF 小於 5，判斷無共線性問題，結果支持假設 H1：家族企業對

策略聯盟績效為負面影響。 
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2. 家族涉入程度之干擾效果 

    假設 H2研究結果如表所示，其探討的是家族企業和策略聯盟績效負面影響之家族涉入程度的干擾效果，

家族企業與家族涉入程度交叉相乘，Model2 實證結果得出 beta值為 0.043，t值為 1.474，p值未達顯著標準，

且 VIF 小於 5，判斷無共線性問題，實證結果無法證實假設 H2：家族涉入程度越高越減緩家族企業對策略聯盟

績效的負面影響。 

3. 高階管理團隊任期之干擾效果 

    假設 H3研究結果如表所示，其探討的是家族企業和策略聯盟績效負面影響之家族涉入程度和高階管理團

隊任期的干擾效果，家族企業與家族涉入程度與高階管理團隊任期交叉相乘，Model3 實證結果得出 beta 值為

0.020，t值為 3.030，p值達顯著標準，且 VIF小於 5，判斷無共線性問題，結果支持假設 H3：高階管理團隊任

期越久，越增強家族涉入程度減緩家族企業對策略聯盟績效為負面影響。 

第五章  結論與建議 

第一節 研究結論 

    本研究為探討家族企業在進行策略聯盟宣告時，是否對公司帶來股票異常報酬，並加入家族涉入程度和高階

管理團隊任期等變數做回歸分析。依事件法研究結果顯示，當公司宣告進行策略聯盟後，事件日前後股價會有負

向且顯著的異常報酬。換言之，即是當投資者接收到企業宣告策略聯盟的訊息時，此舉透露了公司的真實價值和

營運方針，而投資者認為此一資訊是不值得投資的，導致公司的股價因此而下降。過去的研究亦示，家族企業為

了保護經濟和政治利益，較不願意向市場揭露資訊（Fan and Wong, 2002），因而產生資訊不對稱的問題，導致影

響策略聯盟雙方的信任程度（Ali et al., 2007; Chau and Gray, 2002），使得策略聯盟績效較差。因此本研究實證結果

確實支持假設一家族企業對策略聯盟績效為負向影響。 

    再者，本研究假設當家族涉入程度越高時，越減緩家族企業對策略聯盟績效的影響，實證結果與假設二不符。

雖然實證結果顯示家族涉入程度與家族企業交乘項為正數，但卻不顯著，其可能原因為大部分公司股權集中在家族

手中，且家族成員擔任董事或管理階層的情形相當普遍，因所有權與經營權高度重疊的特性，使得董事會可能無法

發揮有效的監督功能（廖秀梅等，2006），因此雖然家族涉入程度可能可以減緩家族企業對策略聯盟績效的負向影

響，但因家族成員間的監督效果不彰，所以其成效不顯著。 

    此外，本研究假設當高階管理團隊任期越長，家族涉入程度越減緩家族企業對策略聯盟績效的負向影響，實證

結果與假設三相符。Smith et al.（1994）等學者發現，高階管理團隊成員的任期較長，較能夠促進企業內部的協調

和控制，Daily and Dollinger（1992）進一步指出，因家族成員忠誠度高，利他主義將促進家族成員彼此溝通及互助

合作，有助於決策形成及執行，因此若高階管理團隊的任期越久，會更注重組織未來成長，而當家族涉入高階管理

團隊時，對核心業務也足夠詳細了解，會更彰顯決策的一致性之效益，進而增強戰略決策（Miller and Le Breton-Miller, 

2006）。 

第二節 研究貢獻與管理意涵 

1. 研究貢獻 

    在過去國內外有許多探討企業與策略聯盟績效之間的相關文獻，如：Ohame（1989）提出，因為科技擴

散速度快及成本不斷提升的情況下，策略聯盟已成為企業中常見的合作方式，而在台灣有七成是家族企業，

因此本研究除加入先前研究外，並將家族企業納為自變數解釋，策略聯盟績效為應變數，以此檢測彼此的影

響。 

    而在目前的研究中，鮮少有文獻將家族涉入程度與高階管理團隊任期兩項干擾變數同時納入以探討對策

略聯盟績效之影響，本研究與以往文獻不同之處為利用三層迴歸分析來去了解高階管理團隊任期長短，是否

影響家族涉入程度對家族企業與策略聯盟績效之干擾效果，並從實證中發現，當高階管理團隊任期較長時，

能增強家族涉入程度減緩家族企業對企業策略聯盟的負面影響。  
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2. 管理意涵 

    由於台灣的產業結構家族企業占大多數，然而在這個競爭且全球化的環境中，企業為了追求用續經營，

策略聯盟成為了組織重要的外部成長方式。企業與企業之間，除了競爭關係外，也有可能發展成策略聯盟的

夥伴關係，因此在選擇聯盟夥伴時要更謹慎思考。 

    然而因為家族企業常因高度的資訊不對稱，使得與策略聯盟夥伴雙方不信任，造成策略聯盟績效下降，

故家族企業在經營管理方面，家族成員要更具有向心力，因此，可以儘早安排家族成員進入公司，擔任高階

管理團隊的成員熟悉公司運作，因為長期任職公司所獲取的經驗與對企業的熟悉度，可以幫助公司戰略決

策，藉此提高與聯盟夥伴的合作，削弱家族企業對策略聯盟績效的負面影響。 

第三節 研究限制與未來研究建議 

1. 研究限制 

(1)  不同型態的家族企業與策略聯盟 

    因不同型態的家族企業所承擔的風險程度不同，且策略聯盟的類型也很多樣，本研究僅檢測家族企業

對策略聯盟績效的影響，未來可進一步探討不同型態的家族企業如何影響不同類型的策略聯盟。 

(2)  未上市企業 

    本研究僅蒐集台灣上市櫃家族企業的策略聯盟作為研究資料來源，因上市櫃公司須接受主管機關監督

及相關法令之規範，又必須定期公布財報，有著股價和股東的壓力，因此相較於未上市企業，其在決策管

理上時常綁手綁腳，因此本研究結果是否能一般話套用在未上市企業，有帶進一步探討。 

2. 研究建議與未來研究方向 

(1)  加入質性研究方法 

    本研究以股票異常報酬作為判斷策略聯盟績效的依據，但可能出現其他無法以其顯示出的績效關係，

故建議未來可加入質性研究方法來更完整的呈現出企業的策略聯盟績效。 

(2)  加入其他干擾變項 

    本研究僅以家族涉入程度和高階管理團隊任期作為干擾變數，未來可嘗試加入不同的干擾變數，例

如：聯盟動機、高階管理團隊的其他特質等，來探討當加入其他變數時，是否會對家族企業和策略聯盟績

效之間的影響。 
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