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摘 要 

 

本研究運用民國89年至100年間台灣上市公司所進行大陸合資宣告投

資事件，得到樣本共206件。在本研究結果中發現，將總樣本分群為新設

及收購合資比較，發現新設合資事件在宣告前一天至後一天有正向異常報

酬的現象，同時在以宣告前一天至後一天(-1, 1)為窗口的期間中，有顯

著的正向累積異常報酬，然而，在同樣期間內，以收購合資事件分析並無

顯著的異常報酬和累積異常報酬發生。另外，研究進行迴歸分析後發現過

去經營績效與高科技或非高科技產業因素會影響累積異常報酬；市場認為

過去經營績效較佳的非高科技產業公司，強化新設合資事業累積異常報酬

的正向效果優於收購合資事業。顯示市場對過去經營績效較佳的非高科技

公司所做出來的決策較為信任，投資人通常會有較好的反應，因此股票市

場在這兩個因素中產生正向累積異常報酬的情形。本研究的貢獻在於第一

次以新設及收購合資策略分類來檢驗市場對此合資投資事件有何反應。 
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ABSTRACT 

 

This research aims to investigate the effect of Greenfield and acquisitive 

international joint ventures announcements on shareholders’ wealth. The study 

examines how stock price corresponded to the international joint ventures 

announcement of publicly listed companies of Taiwan from 2000 to 2011. 

 

Empirical results are summarized as follows: 

 

1. The positive cumulative abnormal return of the Greenfield announcements is 

better than the acquisitive announcements. 

 

2. The positive cumulative abnormal return of the Greenfield announcements is even 

greater than the acquisitive announcements when applied by companies with a 

better past operating performance. 

 

3. The positive cumulative abnormal return of the Greenfield announcements is even 

greater than the acquisitive announcements when applied by non-high-tech 

companies. 

 
Key words: International Joint Ventures、event study、abnormal return、Investment in 

mainland China、Greenfield、acquisitive 

 

 

 



 

第一章  緒論 

第一節  研究背景與動機 

近年來，全球經濟環境發生了巨大的變化，由於快速的全球化、科技

的發展、社會的進步及更激烈的競爭，使企業的生命週期逐漸縮短。貿易

自由化、區域經濟的誕生對企業的經營造成不小的衝擊；特別是各國政府

對資本與勞務的管制逐漸開放，促使許多企業紛紛採取國際化策略，進而

促成了多國籍企業的興起。而台灣產業近幾年面臨原物料成本上升、法令

日趨嚴格、新台幣升值、勞工成本上漲、環保意識抬頭、地價急遽飆升，

在國際上又遭遇到競爭對手與他國簽訂自由貿易協定、其他開發中國家商

品的廉價競爭及已開發國家貿易保護主義的壓力，企業國際化已形成一股

不可阻擋的趨勢。尤其在兩岸分別加入WTO、准許大三通、簽訂ECFA貿易

協定及台灣政府放寬台資企業對大陸投資限額後，人流、物流及金流都相

對較為容易，使兩岸企業往來更加頻繁。然而，在目前的大陸市場，台灣

上市公司不單單只面對當地企業的競爭，為數眾多的外資企業也是強勁的

競爭對手，因此在進行重大投資決策之前，先做好全面性的評估相當重要。 

在考量國家主義與文化差異等因素下，合資因可用較低廉的成本，克

服特定國家的經濟障礙，降低營運風險並取得互補性資源，而成為企業在

國際化時，最常採用的一種進入模式（Harrigan, 1988）。藉由合資可產

生資源的結合、風險分攤及增加市場力量等優勢，且能產生綜效

（McConnell & Nantell,1985）。而往往企業都藉由合資加強其本身的競

爭力、穩定獲利、降低風險及達到技術規模等優勢( Hughey & Kanabayashi, 

1983； Taylor, 1984)。 

回顧國內外關於合資的研究，不少學者已對建立合資時的股東財富變

化情形進行探討。McConnell & Nantell（1985）, Johnson & Houston（1999）, 



 

蕭喬生(2001)研究美國國內合資會帶來綜效，並增加股東財富。連佑儀

(2001)研究宣告國際合資的美國上市公司，發現對股東財富有正面的影

響。黃炳彰(1999)、葉貞儀(2010)研究顯示台灣企業進行國際合資宣告會

對公司股東帶來正面且顯著的財富效果。但是Finnerty, Owers & Rogers

（1986）不認為國際合資的形成可以為公司股東帶來財富效果。Borde, 

Whyte,Wiant & Hoffman（1998）及Gupta & Misra（2000）發現國際合資

無法產生顯著的財富效果。王秀菊(1994)研究結論認為台灣企業進行國際

合資宣告，市場呈現負向反應，但未達到顯著水準。劉敏禎(2002)研究台

灣上市公司宣告赴大陸直接投資，也得到類似結果。 

對於以上實證結果的差異，我們嘗試以陳時奮(2011)所提出的兩個不

同型式的合資：「新設合資」及「收購合資」，可能產生出不同的結論來

探討。陳時奮(2011)研究提到，跨國企業可以藉由「新設合資」降低當地

的國家層面的障礙，如：當地制度、市場熟悉度、與當地政府的關係等；

何鴻鈞(2001)研究表示，台商投資模式以(新設)合資經營較普遍，這種現

象與大陸積極鼓勵合資經營，期望透過合資獲取技術與管理方法的政策，

以及外商希望在人治色彩濃厚的大陸，能夠透過合作夥伴的協助，獲得較

多當地總體環境及經營環境相關的資訊有直接關聯。而台商(新設)合資投

資大陸主要動機為：「降低土地廠房投資風險」、「進入大陸國內市場」

及「獲取政治法令公關資訊」。大陸為拉攏台灣投資，祭出許多投資優惠

方案。尤其大陸寄望提高台灣對大陸經濟的依賴度，以達成其政治目的，

故在開放初期推出數個開放的經濟特區，並輔以相當吸引力的投資優惠，

例如：允許合資與合作經營的外資有30%的內銷權。劉敏禎(2002)的研究

也認為合資經營，在一個人治的社會中，可以利用當地的人脈解決許多棘

手的問題。楊津霓(2009)則發現，總體環境的不確定性對績效有負向的影

響，但當大陸台商對認知環境不確定增加時，會強化(新設)合資與績效間

的正向關係。因擁有當地合作夥伴的合資企業可從夥伴獲得當地的知識，



 

從而克服特定區位所造成不利制度方面的分歧。合資模式提供獲取知識了

解目標市場，使現有資源為基礎的優勢，可以更充分利用，並提供機會獲

得和發展新的企業特定資源。合資公司也可幫助企業獲得合法性，因為與

當地的一家公司合作能夠幫助它建立符合當地規範、價值觀和期望的結構

和活動(Brouthers et al., 2008)。企業面對不確定性高的外界環境時，

若以內部化來掌握資源，就會使本身缺乏彈性，藉由資源互補提升彼此互

賴程度的因素，來回應環境不確定性，以確保環境較可預測(蔡渭水,范佐

漟，2004)。 

另一方面，陳時奮(2011)又指出，跨國企業可以藉由「收購合資」降

低當地公司層面的障礙，如：高科技、特許權、知名品牌等。然而針對中

國大陸市場，陳立行(2011)認為目前中國大陸股市中，配合特殊股市環境

而設立之制度尋常可見，例如：部份要約收購時，股東難以按最佳價格賣

出所有股票，對小股東的保護恐有不足。詹蕙嘉(2009)研究認為，目前大

陸就外資收購其上市公司之制度面存在兩大缺失：1.審批機關過於龐雜且

欠缺效率；2.國家安全問題之釐清；因審查過程冗長，使跨國企業失去收

購的黃金時機，同時，中國境內保護主義高漲，致使收購失敗的可能性相

對提高。劉家華(2006)也指出，雖中國政府已陸續頒布外資併(收)購的法

規，但因法律效力低且穩定性差，無形中增加了外資的併(收)購成本，而

且透明度不足，提高了外資併(收)購的風險和不確定性。同時，在併(收)

購過程中所碰到的最複雜問題，是對於目標公司的價值評估，對外資而

言，中國的市場訊息較難收集與掌握，因此，對併(收)購後該企業在中國

銷售的潛力和遠期利潤估計困難。楊津霓(2009)則表示，中國市場環境的

不確定性和複雜性產生，主要是透過一些規章和條例不可預測及頻繁的變

化，並證實總體環境不確定性對績效有負向的影響。故本研究嘗試以公司

自身狀況，並輔以大陸之制度面變化，來探究是否為對新設合資與收購合

資異常報酬產生差異之原因。另外，加入其他解釋變數，探究是否會干擾



 

新設合資與收購合資的累積異常報酬差異。本研究試圖以不同於以往分類

的角度，來分析國際合資的活動，以作為台灣上市企業進行大陸投資前的

參考。 

 

第二節  研究目的 

為了瞭解不同型態的企業國際合資是否能夠為企業帶來價值，本研究

希望就企業的國際合資型態層面檢視合資宣告的效果，並討論台灣上市公

司從事不同型態之合資活動時對股東財富的影響，藉以了解何種合資型態

較會受到投資人的認同。本研究所探討的問題如下： 

 

(一) 台灣上市公司進行不同型態的國際合資宣告時，對公司股東財

富的影響。 

(二) 探討台灣上市公司進行不同型態的國際合資宣告時，若其過去

經營績效較佳，對股東財富的反應為何？  

(三) 探討台灣上市公司進行不同型態的國際合資宣告時，若其屬於

高科技產業或是非高科技產業，對股東財富的反應為何？  

 

 

 

 



 

第三節  研究流程  

 

研究背景與動機 

確定研究目的 

尋找理論基礎 探討相關文獻 

設計研究方法 

樣本資料之蒐集與篩選 

定義操作性變數 

進行實證測試 

彙整分析實證結果 

結論 

圖 1-1 研究流程圖 
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