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摘要 

台灣為海島型國家，有著先天環境之限制。當今經濟環境高速成長與快速變遷，各國逐漸撤

除貿易之間的藩籬及鬆綁投資的管制，國內許多投資案，面臨嚴苛的環評，使得一些企業紛紛外

移，追求更低的成本和更有效的經營動機，企業為了維持競爭力，導致海外投資已蔚為風氣，使

產業結構亦隨之改變，希望能為企業帶來營運效率增加、資源利用效能提升、為股東創造價值。 

本研究主要探討國內家族企業上市公司FDI宣告對股價變化之影響，以國內家族企業上市公

司FDI宣告事件為研究對象，透過資本市場股票價格的變化做為指標，來判定其對股價變化影響

的方向與大小。「所有權」與「經營權」分離的概念，來分析家族企業對FDI在股價報酬之影響。 

本研究以家族企業海外投資宣告作為研究對象，研究期間是從西元2000年至2010年，本研

究實證結果為國內家族企業上市公司宣告FDI會負向影響股價報酬，家族績效比非家族差；現金

流量請求權與控制投票權的分離程度會負向影響股市報酬，分離程度越高，其報酬越差、分離程

度越低，其報酬越好。 

第壹章緒論 

第一節 研究背景與動機 

台灣為海島型國家，有著先天環境之限制。當今經濟環境高速成長與快速變遷，各國逐漸撤

除貿易之間的藩籬及鬆綁投資的管制，國內許多投資案，面臨嚴苛的環評，使得一些企業紛紛外

移，追求更低的成本和更有效的經營動機，企業為了維持競爭力，導致海外投資已蔚為風氣，使

產業結構亦隨之改變，希望能為企業帶來營運效率增加、資源利用效能提升、為股東創造價值。

而海外投資熱潮之所以形成，其原因眾多，如國內匯率變動、環保意識抬頭、推動企業國際化政

策和投資成本增加之「推力」或海外投資成本低、市場大之「拉力」。為克服大環境之因素，保

持較佳之國際競爭力，造成不少企業赴海外發展。 

近幾十年來在台灣經濟發展的過程中，家族企業扮演了非常重要的角色，佔全國企業總數

98﹪以上的中小企業幾乎部是家族經營型態(許士軍，1991）。家族企業在全球商業中一直扮演

著相當重要的角色，家族公司仍然是最普遍的企業組織形式。在華人圈中頗負盛名的有王永慶的

台塑集團、香港李嘉誠的長實集團等，這些家族企業不少都赫赫有名,企業發展時間也很長。 

在目前一百大集團企業中，多數亦具有濃厚的家族色彩(中華徵信所，1999）。Yeh et al.(2001)

以台灣208 家上市公司為研究對象，以20％股權作為最終控制者的區分標準，研究指出台灣上

市公司有76％為家族控制型態，而其董事會有66.45％為控制家族完全掌握，對於台灣近數十年

來經濟的成長與社會的繁榮，家族企業有其存在的條件與對經濟發展的貢獻。因此要探討家族企

業會如何影響FDI, 在FDI 宣告上對股票報酬有何影響？家族有何特性會影響股票是本論文的研

究動機。 

第二節研究目的 

本文試圖探討影響家族企業FDI宣告會如何影響股價。我們估計宣告後的異常的股市反應。
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這種方法是基於效率市場,一個投資宣告在有效率的股票市場中，任何出乎意外或新的投資宣告

將反應在證券價格(Fama,1970)。 

本研究主要探討家族有何特性如何影響FDI，會對股票報酬有何影響， 以國內家族企業上

市公司FDI宣告事件為研究對象，透過資本市場股票價格的變化做為指標，來判定其對股價變化

影響的方向與大小。「所有權」與「經營權」分離的概念，來分析家族企業對FDI在股價報酬之

影響。本研究採用事件研究方法，以巿場模式來估計期望報酬率，計算累積異常報酬率，主要目

的有二 

1. 探討家族企業FDI對股票報酬之影響，宣告FDI是否具有正面的影響。 

2. 探討現金流量請求權與控制投票權的分離程度，對於家族企業FDI是否會影響股票報酬。 
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