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［摘　 要］主要从代理理论视角研究国际多角化的动机以及企业所面临的代理成本，探讨家族企业与非家族企
业在全球金融危机时期的国际多角化绩效。研究表明：家族企业的利益一致效果大于权力巩固效果则家族企业国

际多角化绩效比非家族企业好；反之，若家族企业的权力巩固效果大于利益一致效果，则非家族企业国际多角化绩

效比家族企业好。研究结果还显示：在家庭企业的利益一致效果大于权力巩固效果的背景下，无论金融稳定期或

是金融危机期，家族企业的国际多角化绩效皆比非家族企业佳，故家族企业仍然为一种较有效率的组织型态。
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一、引言

２００７ 年开始的经济大衰退源于次贷危机（ｓｕｂｐｒｉｍｅ ｍｏｒｔｇａｇｅ ｃｒｉｓｉｓ），其中企业受到的波及可以被
看作是一种外生冲击（ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ ｓｈｏｃｋ）［１］，因为该冲击表现出的不是地区性的经济衰退（如 １９９７ 年
亚洲金融危机），而是全球性的经济衰退（ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｒｉｓｉｓ；以下称为金融危机）。各个国家中，家族企
业是普遍存在的一种企业组织形态，在美国 ５００ 强的公司中，有三分之一的企业为家族企业［２］，在一

些亚洲及欧洲地区甚至有超过二分之一的企业是由家族所控制［３ ６］。如同大多数的亚洲及欧洲国家，

台湾地区的上市（柜）公司也普遍存在家族企业形态，且家族企业普遍存在股权高度集中的现象，家

族成员常亲自参与公司的经营。根据本研究的统计，台湾地区的家族成员持有约 ３１％的家族股权，
家族成员担任 ＣＥＯ 的比例约占 ５５％。另外，许多台湾地区的家族企业采用金字塔、交叉持股的方式
扩大其控制权。这些家族企业在金融危机时对经济发展有着举足轻重的作用。

家族持股企业从事多角化活动既能够为公司带来效益也会产生成本。例如：家族成员持股较多，

可以克服非家族企业所有权与经营权分离所产生的代理问题；家族成员亲自参与公司的经营，更能监

督职业经理人；家族持股期间较长，且将家族企业视为可传给后代子孙的产业，会使得家族企业重视

企业声誉［７ ９］。本文将这些效益称为利益一致效果（诱因效果）（ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ａｌｉｇｎｍｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ）。对于家
族企业所产生的成本，本文则称之为权力巩固效果（ｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ）。随着家族企业持股的增加，
董事会与投资人较难监督家族成员。家族成员对家族企业具有绝对的控制力就可能掠夺小股东或员

工的利益，尤其是当家族企业的控制权大于现金流量权时，家族企业的权力巩固效果更为严重［３ ４，１０］。

此时，多角化经营能够使企业获得经济规模、创造内部资本市场、分散经营风险等，进而提升公司价

值［１２ １４］。但是多角化经营又会使得组织结构更为复杂，导致协商、监督与控制的成本增加，同时，当企

业迈入跨国经营时，需面对不同国家的法律规范、文化差异、币值波动以及经贸限制等问题［１５ １７］。因
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此，相关企业不论直接以原有产品进行销售，或进一步将其改良以符合新市场经营环境的需求，都会

额外增加企业的经营成本，导致公司价值下降。目前，国内外的文献对于多角化经营是否能提高公司

价值尚无定论［１８ ２０］。

过去学者们关于家族企业的研究只在正常的经济环境及市场条件中比较家族企业与非家族企业

的优和劣。当经济环境及市场条件出现衰退时，家族企业和非家族企业必须重新审视自身的生存环

境。因为在衰退的经济环境中（如金融危机时期），客户需求下降以及金融机构信贷约束增加。若企

业高度依赖于债务融资，便可能会增加内在组织的脆弱性（ｉｎｔｒｉｎｓｉｃ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｆｒａｇｉｌｉｔｙ）［１１］，并将最
终反映在企业绩效上面。本文认为，家族企业的代理成本将影响家族企业在金融危机时期的国际多

角化经营绩效。这是一个值得探讨的命题。

本文以２００４—２００９年间的台湾地区上市（柜）公司为样本，并将样本区分为两组（２００４—２００６年为金融
稳定时期；２００７—２００９年为金融危机时期），分别探讨家族企业在这两个不同时期内国际多角化经营绩效。
研究结果显示，相比于非家族企业，家族企业在金融稳定时期的国际多角化经营绩效较好。此结果表明：家

族成员有动机搜集公司内部信息并监督经理人执行国际多角化经营策略；对于国际多角化经营知识与经验

的持续交流、传承能够促进家族企业在面对国际多角化经营时，有效整合信息从而提高企业绩效［２１］。另

外，家族企业及非家族企业在金融危机时期的国际多角化经营绩效均下降，但家族企业国际多角化经营绩

效下降的幅度较小。此实证结果表明：长期持股的家族企业在金融危机时期较少有通过国际多角化经营进

行自利的动机，其在金融危机时期会试图投资更保守的项目来降低因国际多角化经营带来的不确定性风

险，这也使得家族企业国际多角化经营绩效在金融危机时期比非家族企业更好。

本研究的创新或贡献有三个方面。第一，目前中国大陆多数企业为政府所持有，而台湾地区多数

企业为家族成员所持有，因此台湾地区企业的股权结构不同于中国大陆企业。另外，中国大陆关于家

族企业、国际多角化经营与企业绩效影响的文献十分缺乏，少数学者研究也只是就企业多角化经营对

公司绩效的影响而开展［１６ １７］，因此本研究对于相关的领域而言，可增加此方面的文献，进而明确学者

未来研究的方向。第二，现今关于国际多角化经营对企业绩效影响的文献大多未区分公司所处的环

境，如正常的经济环境（金融稳定时期）或是衰退的经济环境（金融危机时期），另外，家族企业所面临

的代理问题也不同于非家族企业，两者在金融危机时期（金融稳定时期）对国际多角化经营绩效的影

响应有所不同。因此，本研究可补足现今文献上的不足。第三，家族企业与非家族企业谁的代理成本

更高尚无定论，如以美国企业为样本的研究发现，家族企业的代理成本较小［２２ ２４］，但是以东亚国家或

台湾地区企业为样本的研究则多支持家族企业代理成本较大［２５ ２８］。本研究结果显示，台湾地区上市

（柜）公司家族企业不论处在金融危机时期还是在金融稳定时期，其国际多角化经营的绩效均较非家

族企业好，这间接证实了家族企业的代理成本较小，且与美国的研究结果相一致，说明了即使在信息

透明度较低，政治关说严重的地区，家族企业仍然为一种较有效率的组织形态。

本文其他部分如下：第二部分为相关文献回顾，第三部分为理论阐述与假说发展，第四部分为研

究设计，第五部分为实证分析，第六部分为本文的结论。

二、文献回顾

（一）家族企业相关研究

Ｖｉｌｌａｌｏｎｇａ和 Ａｍｉｔ依照内部人（经理人或控制股东）持股的多寡以及最终控制股东的类型将公司
区分为两种形态：家族企业与非家族企业［９］。非家族企业包括股权分散的公司、股权集中但最终控

制股东不为家族股东的公司，包括政府持有、最终控制股东为金融机构或股权分散的公司。通常这些

具有控制股东的非家族企业，经理人持股较低，他们所面临的代理问题与股权分散的公司相同。由于

所有权结构的不同，家族企业与非家族企业所面临的代理问题也就不同。对于非家族企业而言，所有

权与经营权分离，代理问题主要来自于经理人与股东之间的利益冲突（型 Ｉ代理问题），因此经理人可

·４８·



能为了自身的利益而牺牲股东的利益。由于家族企业的控制股东通常拥有较多的股份，持股期间也

较长，因此家族企业可以克服来自于所有权与经营权分离的代理问题，但是随着家族控制权的集中，

家族企业也可能衍生另一个代理问题：家族控制股东与小股东之间的利益冲突（型 ＩＩ代理问题）。
Ｖｉｌｌａｌｏｎｇａ和 Ａｍｉｔ以及 Ａｎｄｅｒｓｏｎ等的研究显示，家族企业的经营绩效较好，公司价值较高，相比

于非家族企业，家族企业有较低的负债资金成本，这些结果隐含家族企业的代理成本较小［９，２２］。

Ｗａｎｇ和 Ａｌｉ等研究显示，家族企业会有较好的盈余质量，盈余管理的幅度较低，并且盈余信息性也较
大，当公司有坏消息时，家族企业也会主动揭露［２３，２４］，这些结果间接支持家族企业的型 Ｉ 代理成本大
于型 ＩＩ代理成本。

（二）国际多角化程度与企业绩效关联性的文献

Ｈｉｔｔ等将国际多角化定义为企业扩张至除了本国以外的跨国地区或跨国市场，进行销售产品或服务而
得到收益即［２０，２９］。过去的文献指出，国际多角化可以为公司带来许多利益，这些利益包括：由国际多角化来

扩大企业的市场进而获取跨国的市场利益、运用当地国家的资源来发展自身的竞争优势、学习更多的国际

化经验、通过国际化达到规模经济与范畴经济、较好地交叉补贴、差别定价，更具有套利的潜力［３０ ３２］。但是

国际化多角化也会带来许多成本，这些成本包括：组织沟通与协调成本，无效率的资源分配［３４ ３５］以及较高

的交易成本［３６］，不同国家间的法律规章、币值波动程度、经贸限制等问题衍生的相关成本［１２，３７］。

过去的文献试图由代理成本的视角解释多角化对公司绩效的影响。Ｄｅｎｉｓ等探讨内部人持股对
多角化的影响，其研究发现，公司多角化与内部人持股呈现负向关系。此实证结果显示：内部人持股

比例较低的公司，代理成本较大，内部人可能基于其私有利益进行多角化的投资；内部人持股比例较

大的公司，较不愿意进行多角化的投资，以避免多角化投资对公司价值的负向影响。另外，内部人持

股也会影响多角化的投资绩效，由于持股比例较高的内部人可以降低代理成本，因此内部人持股与多

角化的投资绩效又会表现为正向关系［３８］。

三、理论阐述与研究假说

（一）家族企业的特色与代理问题

股权集中或家族企业是否为一种较好、较有效率的组织结构一直是财务管理研究的重要课题，过

去的文献对于家族企业是否能提高公司价值并无定论。家族企业可以带来两种效果：利益一致效果

（或诱因效果）与权力巩固效果（或侵占效果）。就利益一致效果而言，由于家族企业的控制成员拥有

较多的股份，家族成员的财富与公司价值的关联性也较大，因此家族成员会有较大的诱因搜集公司内

部信息以及监督经理人；家族成员的持股期间较长，也较能长期监控经理人的许多决策，因此家族企

业不会为了短期的绩效牺牲长期的投资计划；家族成员通常将公司视为可传承给子孙后代的产业，所

以重视家族企业的声誉。但是，家族企业也会带来成本，这些成本主要来自于家族企业的权力巩固效

果。随着家族成员持股比例的增加，使得董事会较难监督家族成员，家族成员也较有能力掠夺其他小

股东或公司员工的利益，对于股权存有偏离的家族企业而言，掠夺的动机更强，因为家族企业成员可

以享有所有掠夺的利益，但只要负担部分的成本。过去的文献发现，家族成员可以通过许多方式掠夺

小股东或员工，这些方式包括：家族成员任命不适任的家族成员或亲戚为公司的经理人［１０］；对家族成

员发放过多的股利［３０］；进行不当的关系人交易［３９］；进行不当的投资［１７］；过度地消费［４０］。

（二）金融稳定期间家族企业国际多角化对企业绩效之影响

家族与非家族企业所面临的代理成本不同，家族企业的股权较集中，持股期间也较长，这些因素

在金融稳定期间都会影响企业执行国际多角化的绩效。家族企业会利用国际多角化来提高企业价

值，可能原因有两个。第一，由过去的文献显示，企业执行国际多角化需要面对国际多重市场，企业掌

握的信息及整合资源的难度提高，导致企业经营风险提高［２０］。相比于非家族企业，家族企业拥有公
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司大量的股份，家族成员会有动机搜集公司内部信息并监督经理人执行国际多角化。因此，虽然国际

多角化会使企业风险增加，但家族企业一旦决定执行国际多角化，会试图投资较保守的项目以降低风

险并提高绩效。第二，企业进行国际多角化后，对资源的运用和营运效率均会提升，因为企业可以通

过国际多角化将资源共享以提高企业价值［４１］。相对于非家族企业，家族企业的利益依赖于企业整体

价值，并会将产业传给后代［４２ ４３］，其知识与经验的持续交流传承能促进家族企业在面对国际多角化

时，有效整合信息以提高企业绩效。

但是家族企业实施国际多角化亦有可能会降低企业绩效。随着家族持股的增加，家族成员同时

掌握公司的经营权与控制权，因此家族成员也较有能力掠夺小股东的利益（家族的权力巩固效果）。

对于股权存有偏离的家族企业而言，家族成员更有动机掠夺小股东，因为股权偏离的公司，家族成员

因掠夺小股东付出的成本较小。对于有掠夺动机的家族企业，通过国际多角化是实现掠夺的手段之

一，因此这些企业会借助国际多角化的执行获取投资所带来的利益［４４］。

综上所述，金融稳定时期，家族企业执行国际多角化是否会提高企业绩效并无一致的结论，因此

本文建立第一个假说。

Ｈ１：金融稳定时期，家族企业和非家族企业的国际多角化绩效存在差异。
（三）金融危机期间家族企业国际多角化对企业绩效的影响

实施国际多角化的企业在金融危机时期，由于面对跨国间的制度、货币及经营环境等多重差异，

必须投入更多的管理资源来协调内部组织及外部环境差异［４５］，因此，一旦实施国际多角化的企业遭

受金融危机时，便要同时处理更多问题及面临各国不同的挑战，这让国际多角化企业无法有效配置公

司内部资源以及处理所面临突如其来的改变，因此会使企业的绩效变差。

根据假说 １ 的推论，家族企业在金融危机时期执行国际多角化的企业绩效可能比非家族企业好。
第一，相较于非家族企业，长期持股的家族企业若在金融危机时期通过国际多角化进行自利行为，侵

占少数股东权益的同时亦会危害到家族的利益，因此，金融危机时期家族企业自利动机较小（家族的

利益一致效果），家族企业国际多角化绩效比非家族企业好。第二，如不考虑家族企业自利动机的影

响，相较于非家族企业，家族企业比非家族企业更重视声誉［２］，因为实施国际多角化会使企业风险加

剧［４６］，企业为了维持长期建立的形象，在金融危机时期会试图投资更保守的项目来降低因国际多角

化本身存在的不确定性风险，所以家族企业国际多角化绩效在金融危机时期应比非家族企业佳。

由于金融危机时期，企业实施国际多角化是否会使企业的绩效较差，以及家族企业与非家族企业

实施国际多角化改变企业绩效的程度可能存在差异，故本文建立第二和第三个假说。

Ｈ２：金融危机时期，家族企业和非家族企业的国际多角化绩效均下降。
Ｈ３：金融危机时期，家族企业与非家族企业的国际多角化绩效下降的幅度不同。

四、研究设计

（一）研究期间与数据说明

依据 Ｗａｔｔｓ和 Ｚｕｏ的研究，本文将伦敦银行间的拆放利率及隔夜指数交换利率（简称 ＬＩＢＯＲ
ＯＩＳ）息差的标准定义在 １０ 基本点（ｂｐｓ），其中 ＬＩＢＯＲＯＩＳ息差小于 １０ 基本点（ｂｐｓ）为全球金融稳定
期（２００４—２００６ 年），ＬＩＢＯＲＯＩＳ息差大于 １０ 基本点（ｂｐｓ）为全球金融危机期（２００７—２００９ 年）［４６］。
因此，本研究的样本以 ２００４—２００９ 年的台湾地区上市（柜）公司为样本，并将 ２００４—２００６ 年划分为金
融稳定期，将 ２００７—２００９ 年划分为金融危机期①。本研究的数据来源于台湾地区经济新报数据库，

·６８·

①本文除了参考 Ｗａｔｔｓ和 Ｚｕｏ 的分类之外，还参考了 Ａｃｈａｒｙａｅｔ及 Ｋｕｐｐｕｓｗａｍｙ和 Ｖｉｌｌａｌｏｎｇａ的分类，他们都将 ２００７—２００９ 年划分
为金融危机时期。



从该数据库取得 ２００４—２００９ 年间所需的变量数据共有 ９，６２１ 个（公司年观察值），删除 １，８６９ 个（公
司年观察值）不具有家族相关信息的数据，再删除 ２，８２８ 个（公司年观察值）其控制变量不完全的数
据，最后符合本研究所需的样本数为 ４，９２４ 个（公司年观察值）。本研究进一步将所有样本区分为家
族企业与非家族企业样本，家族企业样本数为 ２，８８５ 个（公司年观察值）；非家族企业样本数为 ２，０３９
个（公司年观察值）。

（二）模型设定

本研究将样本按年度区分为两组。模型（１）测试样本在 ２００４—２００６ 年金融稳定期间的反应情
况，模型（２）测试样本在 ２００７—２００９ 年金融危机期间的反应情况。为了了解家族企业在不同金融状
况下的实证结果，后文将以家族企业及非家族企业分组的实证结果来呈现。实证模型如下：

Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ ＝ α０ ＋ α１ ＩＮＴ ＋ α２ＳＩＺＥ ＋ α３ＬＥＶ ＋ α４Ｒ＆Ｄ ＋ α５ＡＧＥ ＋ α６ＧＲＯＷＴＨ ＋ α７ＲＩＳＫ ＋ ε
（１）

Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ ＝ β０ ＋ β１ ＩＮＴ ＋ β２ＳＩＺＥ ＋ β３ＬＥＶ ＋ β４Ｒ＆Ｄ ＋ β５ＡＧＥ ＋ β６ＧＲＯＷＴＨ ＋ β７ＲＩＳＫ ＋ ε
（２）

上述两式中的被解释变量为企业绩效。Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ 表示，使用 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ 比传统会计获利指标更
佳，因为 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ将货币价值观点纳入分析中，改善了传统会计获利指标的缺点，因此本研究以
Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ来衡量企业绩效，衡量方式为普通股权益市值加负债账面价值并按总资产来平减［４８］。主要

解释变量为国际多角化程度（ＩＮＴ）。Ｓｕｌｌｉｖａｎ 提出三个方面（绩效属性、结构属性及态度属性）、九项
指标来衡量国际多角化的程度［４７］①。本研究以 Ｓｕｌｌｉｖａｎ绩效属性中的海外销售额占总销售额之比例
（Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｓａｌｅｓ ａｓ ａ ｐｅｒｃｅｎｔａｇｅ ｏｆ Ｔｏｔａｌ Ｓａｌｅｓ，ＦＳＴＳ）来衡量国际多角化的程度。此外，本研究对企业分
群的方式为：若有家族成员担任公司董事、高级经理人或大股东时则划分为家族企业，否则划分为非

家族企业［２，２３ ２４］。研究模型还进一步引入了若干控制变量。具体取值参见表 １。
表 １　 变量定义表

变量名称 变数代码 变量定义

市场报酬率 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ （每股价格 ×流通股份数 ＋每股净资产 ×非流通股份数 ＋负债账面价值）／总资产账面价值
经营绩效 ＲＯＥ 企业当年总股东权益报酬率

国际多角化程度 ＩＮＴ 海外销售额 ／总销售额之比例外
家族虚拟变数 ＦＡＭ 家族企业为 １，非家族企业为 ０
家族所有权变数 ＦＯＷＮ 家族企业之家族成员持股总和

企业规模 ＳＩＺＥ 年度账面总资产取自然对数

财务杠杆 ＬＥＶ 企业当年的资产负债率

研究发展密集度 Ｒ＆Ｄ 研究发展支出 ／营业收入净额
企业年龄 ＡＧＥ 企业上市年限 ＋ １ 的自然对数
成长机会 ＧＲＯＷＴＨ （当年主营业务收入 －上年主营业务收入）／上年主营业务收入
企业风险 ＲＩＳＫ ６０ 个月前的股价报酬标准偏差

模型（１）金融稳定期家族企业分组样本的 ＩＮＴ系数（α１）预期大于金融稳定期的非家族企业分组样
本 ＩＮＴ系数（α１），表示金融稳定期家族企业国际多角化程度的企业绩效比非家族企业好，反之亦然，这
一结果支持了假说 １。预期模型（１）与模型（２）中，若金融稳定期的家族企业分组样本 ＩＮＴ系数（α１）大
于金融危机期的家族企业分组样本 ＩＮＴ系数（β１），表示家族企业在金融危机期国际多角化程度的企业

·７８·

①本文亦采用 Ｓｕｌｌｉｖａｎ衡量国际多角化程度的指标，例如：（１）海外资产占总资产之比例（Ｆｏｒｅｉｇｎ ａｓｓｅｔｓ ａｓ ａ ｐｅｒｃｅｎｔａｇｅ ｏｆ ｔｏｔａｌ ａｓ
ｓｅｔｓ，ＦＡＴＡ）；（２）海外子公司数（Ｏｖｅｒｓｅａｓ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｉｅｓ，ＯＳＣ ）；（３）海外子公司数占总子公司数之比例（Ｏｖｅｒｓｅａ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｉｅｓ ａｓ ａ ｐｅｒ
ｃｅｎｔａｇｅ ｏｆ ｔｏｔａｌ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｉｅｓ，ＯＳＴＳ）；（４）厂商拥有海外子公司的国家数（Ｏｖｅｒｓｅａｓ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｉｅｓ ｏｆ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ，ＯＣＣ）。Ｓｕｌｌｉｖａｎ分析所得的系
数及相关检定与本文实证结果相似，且本文的实证结果具有稳健性（未列表）。
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绩效比金融稳定期间差；若金融稳定期的非家族企业分组样本 ＩＮＴ系数（α１）大于金融危机期的非家族
企业分组样本 ＩＮＴ系数（β１），表示非家族企业在金融危机期实施国际多角化的绩效比金融稳定期间差，
反之亦然，这一结果支持了假说 ２。预期模型（１）与模型（２）中，家族企业分组样本在不同金融状况下的
ＩＮＴ系数差异相较于非家族企业分组样本在不同金融状况下的 ＩＮＴ系数差异小，则表示金融危机期间家
族企业国际多角化程度的企业绩效下降幅度小于非家族企业，反之亦然，这一结果支持了假说 ３。

五、实证分析

（一）描述性统计分析

表 ２ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ将样本区分为家族企业与非家族企业并进行描述统计及差异验证。其中，就家
族企业绩效（Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ）而言，其平均数（中位数）为 １． ２８８（１． １０５），非家族企业则为 １． １８８（１． ０９４），
两者差异显著（Ｔ ＝５． ２０７），表示家族企业的绩效比非家族企业好。就国际多角化程度（ＩＮＴ）而言，家
族企业的国际多角化程度平均数（中位数）为 ０． ４６５（０． ４８３），非家族企业则为 ０． ５１１（０． ５７６），两者差
异显著（Ｔ ＝ －４． ３２４），表示非家族企业的国际多角化程度大于家族企业国际多角化程度。

表 ２　 描述统计表

Ｐａｎｅｌ Ａ：家族企业差异分析

变数
家族企业（Ｎ ＝２，８８５） 非家族企业（Ｎ ＝２，０３９） 差异验证

平均数 标准偏差 中位数 平均数 标准偏差 中位数 平均数差异验证 Ｔ值 中位数差异验证 Ｚ值
Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ １． ２８８ ０． ７７７ １． １０５ １． １８８ ０． ４５８ １． ０９４ ５． ２０７ ４． ０５１

ＲＯＥ ０． ０４９ ０． ０９５ ０． ０４８ ０． ０３０ ０． １１２ ０． ０４３ ６． ２５９ ４． １６４

ＩＮＴ ０． ４６５ ０． ３７５ ０． ４８３ ０． ５１１ ０． ３５９ ０． ５７６ － ４． ３２４ － ４． ２３８

ＦＯＷＮ ０． ３８４ ０． １４２ ０． ３５５ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ５． ４１０ ６． １０６

ＳＩＺＥ ７． ５７５ ０． ５５７ ６． ５１１ ６． ６６０ ０． ６０９ ６． ６００ ５． ０５８ ４． ５９０

ＬＥＶ ０． ３８２ ０． １６９ ０． ３７１ ０． ３８８ ０． １８２ ０． ３８６ １． ３３４ ０． ７３８
Ｒ＆Ｄ ０． ０８９ ０． １０１ ０． ０２９ ０． ０３８ ０． ０７７ ０． ０１８ １． ８１６ ４． ６６８

ＡＧＥ ２７． ６５７ ２． ７７３ ２６． ８０８ ２３． ９９４ １． ３２６ ２１． ２７１ ３． ５４５ ２． ０６８

ＧＲＯＷＴＨ ０． ０６１ ０． ２６４ ０． ０３４ ０． ０４４ ０． ２４３ ０． ０１７ ２． ３４９ ３． ９６９

ＲＩＳＫ ０． ７６４ ０． ２８６ ０． ７７７ ０． ９０７ ０． ２７２ ０． ９２１ － ３． ３４１ － ４． ７８５

Ｐａｎｅｌ Ｂ：金融状况差异分析

变数
金融稳定期（Ｎ ＝２，３６２） 金融危机期（Ｎ ＝２，５６２） 差异验证

平均数 标准偏差 中位数 平均数 标准偏差 中位数 平均数差异验证 Ｔ值 中位数差异验证 Ｚ值
Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ １． ２７８ ０． ６４３ １． １１６ １． ２１８ ０． ６８５ １． ０５６ ３． １５５ ６． ０６１
ＲＯＥ ０． ０４５ ０． １０５ ０． ０５１ ０． ０３６ ０． １０１ ０． ０４２ ２． ９８１ ３． ８８０

ＩＮＴ ０． ５００ ０． ３６５ ０． ５５１ ０． ４６７ ０． ３７３ ０． ４９７ ３． １２４ ３． ２６８

ＦＡＭ ０． ５９０ ０． ４９０ １． ０００ ０． ５８０ ０． ４９０ １． ０００ １． １６４ １． １６３
ＦＯＷＮ ０． ２２６ ０． ２１６ ０． ２４０ ０． ２２３ ０． ２１９ ０． ２４０ ０． ３９５ ０． ３９６
ＳＩＺＥ ６． ５９８ ０． ５７４ ６． ５２９ ６． ６２２ ０． ５８７ ６． ５５５ － １． ４１７ － １． ４１５
ＬＥＶ ０． ４０１ ０． １７１ ０． ３９８ ０． ３６９ ０． １７５ ０． ３５８ ６． ４１３ ７． １２６
Ｒ＆Ｄ ０． １０４ １． ０９５ ０． ０１５ ０． ０３４ ０． ０９５ ０． ０１２ ２． １４８ １． ９７６

ＡＧＥ ２５． ０６０ １． ９４２ ２３． ３８６ ２７． １３６ １． ２３５ ２５． ４０７ － ６． ０１６ － ５． ８３０

ＧＲＯＷＴＨ ０． ０７４ ０． ２８８ ０． ０３９ ０． ０３６ ０． ２２０ ０． ０１８ ５． ３１１ ６． ５４２
ＲＩＳＫ ０． ７９７ ０． ３０２ ０． ８０４ ０． ８４８ ０． ２７４ ０． ８７５ － ６． ０９６ － ６． ４７９

　 　 注：１．平均数差异为 Ｔ统计量，中位数差异为 Ｚ统计量，、、及分别表示双尾检定的 ｐ 值小于 １％、５％及 １０％。各变数
定义参见表 １。

表 ２ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ将样本区分为金融稳定期与金融危机期并进行描述统计及差异验证。其中，就金
融稳定期的企业绩效（Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ）而言，其平均数（中位数）为 １． ２７８（１． １１６），金融危机期的企业绩效
则为 １． ２１８（１． ０５６），两者差异达到显著水平（Ｔ ＝ ３． １５５），表示金融稳定期的企业绩效会高于金融危
机期。就国际多角化程度（ＩＮＴ）而言，金融稳定期的企业国际多角化程度平均数（中位数）为 ０． ５００
（０． ５５１），金融危机期则为 ０． ４６７（０． ４９７），两者差异显著（Ｔ ＝３． １２４），表示企业在金融稳定期的国际
多角化程度较高。
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（二）相关性分析

表 ３ 为各变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ积差相关系数检验结果。从表 ３ 可以看出，除了个别变量间的相关系数
值较高外，其他变量间的相关系数值都很低，基本上都在 ０． ３ 以下，所以可以表明存在严重多重共线
性的可能性较低，后文的回归结果可信。

表 ３　 相关系数表

Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ ＲＯＥ ＩＮＴ ＦＡＭ ＦＯＷＮ ＳＩＺＥ ＬＥＶ Ｒ＆Ｄ ＡＧＥ ＧＲＯＷＴＨ ＲＩＳＫ
Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ １
ＲＯＥ ０． ０７８ １
ＩＮＴ ０． １０４ ０． ０２７ １
ＦＡＭ ０． ０７４ ０． ０８９ － ０． ０６２ １
ＦＯＷＮ ０． ０６３ ０． ０８８ － ０． １１６ ０． １６８ １
ＳＩＺＥ ０． ０３４ ０． １９０ － ０． ０２１ － ０． ０７２ － ０． ０７０ １
ＬＥＶ － ０． １１９ － ０． ０６８ － ０． ０７９ － ０． ０１９ － ０． ０１５ ０． ０９１ １
Ｒ＆Ｄ ０． ０２４ ０． ０３１ － ０． ０１３ ０． ０１２ ０． ００７ － ０． ０２９ － ０． ０３２ １
ＡＧＥ ０． １７２ ０． ０３４ － ０． ０５８ ０． １４９ ０． １５２ ０． １４３ ０． ０１１ － ０． ０３５ １

ＧＲＯＷＴＨ ０． １０９ ０． １０２ ０． ０１１ ０． ０３３ ０． ０３１ ０． １３０ ０． ０４０ － ０． ００４ － ０． ０８４ １
ＲＩＳＫ － ０． ００３ － ０． ０２４ ０． １６９ － ０． １３５ － ０． １８７ ０． ０３７ － ０． ０５２ ０． ０３４ － ０． ０６８ ０． ０３２ １

　 　 注：、、分别表示双尾验证的 ｐ值小于 １０％、５％及 １％的显著水平。各变数定义参见表 １。

（三）回归分析

下页表 ４ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ验证金融稳定期家族企业国际多角化程度对企业绩效（Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ）的影响。
金融稳定期间为 ２００４—２００６ 年。Ｍｏｄｅｌ １ 为简单回归，以 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ 为被解释变量，国际多角化程度
（ＩＮＴ）为解释变量；Ｍｏｄｅｌ ２ 为 Ｍｏｄｅｌ １ 再加入其他控制变量；Ｍｏｄｅｌ ３ 及 Ｍｏｄｅｌ ４ 则将金融稳定期的样
本数依是否为家族企业分群。表 ４ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ验证金融危机期家族企业国际多角化程度对企业绩效
（Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ）的影响。金融危机期间为 ２００７—２００９ 年，以 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ 为被解释变量，国际多角化程度
（ＩＮＴ）为解释变量，Ｍｏｄｅｌ ３ 及 Ｍｏｄｅｌ ４ 将金融危机期的样本数依是否为家族企业分群。

表 ４Ｐａｎｅｌ Ａ 的 Ｍｏｄｅｌ １ 及 Ｍｏｄｅｌ ２ 结果显示，国际多角化程度（ＩＮＴ）的系数（α１）与企业绩效
（Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ）均呈现显著正相关，表示金融稳定时期，若企业采用国际多角化策略则会增加企业价值。
另外，在 Ｍｏｄｅｌ ３ 及 Ｍｏｄｅｌ ４ 的分群样本中，家族企业样本的国际多角化程度系数（α１ ＝ ０． ２０６）显著
大于非家族企业样本的国际多角化程度系数（α１ ＝ ０． １８１，Ｆ检验 ＝ ６． ８９４，ｐ ＜ ０． ０１），表示相较于非
家族企业，家族企业若在金融稳定期间执行国际多角化则会增加企业绩效。此结果支持假说 １，隐含
家族企业在经济稳定时期进行国际多角化投资会以企业价值极大化为目标，而不太会基于自利动机

实施国际多角化进而侵占少数股东的权益。

表 ４Ｐａｎｅｌ Ｂ的 Ｍｏｄｅｌ １ 至 Ｍｏｄｅｌ ４ 结果显示，国际多角化程度（ＩＮＴ）的系数（β１）与企业绩效
（Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ）均呈现显著负相关，表示金融危机时期，若企业采用国际多角化策略则会降低企业价值。
其中在家族企业样本下，表 ４Ｐａｎｅｌ Ｂ的 Ｍｏｄｅｌ ３ 的金融危机时期国际多角化程度（ＩＮＴ）系数（β１ ＝ －
０． ００９）显著小于表 ４Ｐａｎｅｌ Ａ的 Ｍｏｄｅｌ ３ 的金融稳定时期国际多角化程度（ＩＮＴ）系数（α１ ＝ ０． ２０６，Ｆ检
验 ＝ ７． ４８７，ｐ ＜ ０． ０１）。在非家族企业样本下，表 ４Ｐａｎｅｌ Ｂ 的 Ｍｏｄｅｌ ４ 的金融危机时期国际多角化程
度（ＩＮＴ）系数（β１ ＝ － ０． ０９５）亦显著小于表 ４Ｐａｎｅｌ Ａ 的 Ｍｏｄｅｌ ４ 的金融稳定时期国际多角化程度
（ＩＮＴ）系数（α１ ＝ ０． １８１，Ｆ检定 ＝ ６． ９８２，ｐ ＜ ０． ０１），由此可知相较于金融稳定期，家族企业及非家族
企业在金融危机时期若实施国际多角化则会弱化企业之绩效，此结果支持假说 ２。

本文依据假说 ２ 的结果进一步探讨金融危机时期家族企业与非家族企业到底谁实施国际多角化
会导致企业绩效下降更多。表 ４ 中家族企业样本在不同金融状况下的 ＩＮＴ 系数差异为 ０． ２１５
（α１ － β１ ＝ ０． ２０６ ＋ ０． ００９），而非家族企业样本在不同金融状况下的 ＩＮＴ 系数差异为 ０． ２７６
（α１ － β１ ＝ ０． １８１ ＋ ０． ０９５，两者差异检验值 Ｆ ＝ ７． ３３９，ｐ ＜ ０． ０１），表示家族企业样本在不同金融状
况下的 ＩＮＴ系数差异相较于非家族企业样本在不同金融状况下的 ＩＮＴ系数差异小，显示金融危机期
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表 ４　 不同金融状况之家族企业国际多角化程度对绩效之影响

Ｐａｎｅｌ Ａ：金融稳定期家族企业国际多角化程度对绩效之影响

Ｖａｒｉａｂｌｅ
应变数：Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ

Ｍｏｄｅｌ １ Ｍｏｄｅｌ ２ Ｍｏｄｅｌ ３
家族企业

Ｍｏｄｅｌ ４
非家族企业

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ α０
１． １３４

（５． ５９４）
１． １９０

（７． ８２７）
１． ２３４

（５． ２１２）
１． ０６３

（６． ６３９）

ＩＮＴ α１
０． ３０７

（８． ６００）
０． １９８

（５． ６６８）
０． ２０６

（４． ００７）
０． １８１

（４． １７０）

ＳＩＺＥ α２
０． １０７

（４． １６９）
０． １２８

（３． １９４）
０． ０９３

（３． ５４３）

ＬＥＶ α３
－ ０． ７８１

（－ ３． ８１７）
－ １． ０３８

（－ ３． ３３２）
－ ０． ４８１

（－ ３． ３１７）

Ｒ＆Ｄ α４
０． ２２６
（１． ９００）

０． １５７
（１． ０５０）

０． ４９６
（２． ４１４）

ＡＧＥ α５
０． ０１２

（３． ３８５）
０． ０１７

（２． ８４８）
０． ００６

（２． ２９５）

ＧＲＯＷＴＨ α６
０． ７９２

（４． ３６９）
０． ９１９

（３． ９０６）
０． ５８５

（３． ０８２）

ＲＩＳＫ α７
－ ０． １９５

（－ ４． １９２）
－ ０． ０７３
（－ １． ０３５）

－ ０． ２４３
（－ ４． ６２２）

Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ６９． ９５６ ８１． ７２５ ９６． ９２９ ８９． ５４８

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０３０ ０． １９９ ０． ２２５ ０． ２１８
Ｎｏ． ｏｆ ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２，３６２ ２，３６２ １，４０５ ９５７
Ｐａｎｅｌ Ｂ：金融危机期家族企业国际多角化程度对绩效之影响

Ｖａｒｉａｂｌｅ
应变数：Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ

Ｍｏｄｅｌ １ Ｍｏｄｅｌ ２ Ｍｏｄｅｌ ３
家族企业

Ｍｏｄｅｌ ４
非家族企业

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ β０
１． １７４

（５． ９０５）
１． ２８２

（７． ９１８）
１． ６７５

（６． ４４６）
０． ８９８

（５． ６１７）

ＩＮＴ β１
－ ０． ０８８

（－ ２． ４２９）
－ ０． ０２５

（－ ２． ６７８）
－ ０． ００９

（－ ２． １０６）
－ ０． ０９５

（－ ２． ７８７）

ＳＩＺＥ β２
０． ０５０
（１． ７９６）

０． ０２８
（０． ６５１）

０． ０５３
（１． ９３０）

ＬＥＶ β３
－ ０． ３５３

（－ ４． ４５１）
－ ０． ５５４

（－ ４． ４４９）
－ ０． １３０
（－ １． ６２６）

Ｒ＆Ｄ β４
０． ７０１

（４． ８０２）
０． ８０９

（３． ９２３）
０． ５７８

（３． ３７１）

ＡＧＥ β５
０． ００７

（３． １７３）
０． ０１２

（４． ０２１）
０． ００５

（２． ０３４）

ＧＲＯＷＴＨ β６
０． ７９１

（３． ９６９）
１． １１７

（２． ５９４）
０． ５３５

（３． １０４）

ＲＩＳＫ β７
－ ０． １２８

（－ ２． ２６７）
－ ０． １４１
（－ ０． ４８０）

－ ０． ０９５
（－ ０． ８１２）

Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ５８． ９９１ ６３． ７９５ ８４． ４０５ ７８． ８６８

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０２１ ０． ０９３ ０． １２７ ０． １０１
Ｎｏ． ｏｆ ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２，５６２ ２，５６２ １，４８２ １，０８０

　 　 注：、、分别表示双尾验证的 ｐ值小于 １０％、５％及 １％的显著水平。
各变数定义参见表 １。

间家族企业因为国际多角化

使得企业绩效下降的幅度小

于非家族企业，此结果支持假

说 ３。上一结果也表明相较
于非家族企业，家族企业在金

融危机时期面临国际多角化

时，较能有效配置公司内部资

源以及妥善处理所面临突如

其来的改变，金融危机时期家

族企业会试图投资更保守的

项目来降低因国际多角化本

身存在的不确定性风险，以树

立企业长期的形象，因此家族

企业国际多角化绩效在金融

危机时期比非家族企业佳。

表 ４ 的结果显示，家族企
业无论处在金融稳定期或是

金融危机时期，其国际多角化

绩效皆比非家族企业好。此

一实证结果显示，家族企业在

参与公司经营及监控经理人

决策的情况下，不会让经理人

为了获取短期绩效而作出错

误决策。另外，家族企业股权

高度集中，可以通过国际多角

化实现自利动机，这一行为说

明，家族企业的利益一致效果

可以降低家族股东与少数股

东间之利益冲突，即家族企业

型 ＩＩ代理成本小于型 Ｉ 代理
成本。

（四）稳健性检验

本文除了采用市场报酬

率（ＴｏｂｉｎｓＱ）来衡量企业绩
效外，亦采用股东权益报酬率（ＲＯＥ）来衡量企业绩效。股东权益报酬率是一项传统会计指标，衡量
公司过去或目前的经营绩效，并可以预估企业盈余再投资的成效，因此本研究修正回归式模型（１）及
模型（２），采用股东权益报酬率（ＲＯＥ）来当作被解释变量重新进行回归式。下页表 ５ 的结果与表 ４
相同，从稳健性检验结果来看，不同检验的结果并未出现明显差异，可以认为本文研究结论是稳健的。

（五）进一步检验

在上面研究的基础上，本文进行了如下进一步检验。（１）本文采用家族所有权（ＦＯＷＮ）来衡量
家族变量，并利用交乘项之方式重新进行了回归；（２）本文认为家族成员可能根据公司绩效的高低来
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表 ５　 采用股东权益报酬率（ＲＯＥ）之稳健性检验

Ｖａｒｉａｂｌｅ

应变数：ＲＯＥ
金融稳定期 金融危机期

Ｍｏｄｅｌ １ Ｍｏｄｅｌ ２ Ｍｏｄｅｌ ３
家族企业

Ｍｏｄｅｌ ４
非家族企业

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ α０
－ ０． ０７６

（－ ３． ０６０）
－ ０． ０４８
（－ １． ３９６）

β０
－ ０． ０５０

（－ １． ８１４）
－ ０． １３３

（－ ４． ２５８）

ＩＮＴ α１
０． １０２

（４． ６７５）
０． ０７９

（１． ９６６）
β１

－ ０． ０１７
（－ １． ６５６）

－ ０． ０９６
（－ ２． ４０７）

ＳＩＺＥ α２
０． ０３９

（２． ３６５）
０． ０４１

（３． ２１２）
β２

０． ０３０
（３． ４２５）

０． ０４４
（２． ２９４）

ＬＥＶ α３
－ ０． ２０６

（－ ２． ６３６）
－ ０． ２５９

（－ ２． ７５４）
β３

－ ０． １７６
（－ ３． １６２）

－ ０． １８０
（－ ２． ６２７）

Ｒ＆Ｄ α４
０． ０９８

（３． ２６６）
０． １５７

（２． ０４７）
β４

０． １３１
（２． ９０７）

０． ２４６
（２． ３６０）

ＡＧＥ α５
０． ０１３

（３． ４０２）
０． ００９

（２． ９２０）
β５

０． ００６
（３． ４２６）

０． ００８
（３． ３７４）

ＧＲＯＷＴＨ α６
０． １８９

（２． ３７２）
０． ２６６

（２． ２４８）
β６

０． ２５５
（２． ４０４）

０． １７４
（２． １９９）

ＲＩＳＫ α７
－ ０． ０４５

（－ ３． ０６７）
－ ０． ０７５

（－ ２． ６９３）
β７

－ ０． ０３９
（－ ４． ３２０）

－ ０． ０４５
（－ ３． ６８５）

Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ １３６． ０９０ １３０． ２５４ １００． ８１４ ９６． ８８４

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ３２９ ０． ３１６ ０． ２４４ ０． ２２３
Ｎｏ． ｏｆ ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １，４０５ ９５７ １，４８２ １，０８０
　 　 注：、、分别表示双尾验证的 ｐ值小于 １０％、５％及 １％的显著水平。各变
数定义参见表 １。

决定是否继续持有家族股票

并进行国际多角化。为了避

免家族所有权变数内生性的

问题导致系数估计出现偏差，

因此本文采用两阶段方法重

新进行回归；（３）家族成员亦
可能因为面临金融危机而决

定是否继续持有家族股票并

实施国际多角化。鉴于这一

考虑，本文进一步剔除了在金

融危机前后发生家族持股变

动的企业，并重新进行了回

归，发现上述进一步检验的结

果与本文前述主要结论无显

著差异（未列表）。

六、研究结论

本研究以 ２００４—２００９ 年
台湾地区上市（柜）公司为样本，探讨家族企业国际多角化程度对企业绩效的影响。实证结果显示，

相较于非家族企业，家族企业在金融稳定期（２００４—２００６ 年）进行国际多角化的绩效较佳。此一实证
结果还表明，家族企业在经济稳定时期进行国际多角化投资会以企业价值极大化为目标，而不太会基

于自利动机为由实施国际多角化进而侵占少数股东的权益。另外，金融危机时期（２００７—２００９ 年），
家族企业与非家族企业的国际多角化绩效均下降，但家族企业国际多角化绩效下降幅度较小。此一

实证结果表明，相较于非家族企业，家族企业在金融危机时期会试图投资更保守的项目来降低因国际

多角化本身存在的不确定性风险，另外，由于家族企业具有参与公司经营及监控经理人决策的特色，

因此不易使经理人为了短期绩效而做出错误决策。

过去文献认为，台湾地区上市（柜）公司的非家族企业的型Ⅰ代理问题比家族企业严重，而家族企业
的型Ⅱ代理问题比非家族企业严重。通过本研究可以了解到，家族与非家族企业所面临的代理问题在不
同经济状况（金融稳定及金融危机）下对国际多角化绩效有不同的影响。研究结果发现，不论在何种经

济状况下，家族企业的国际多角化绩效都较非家族企业佳，显示台湾地区的家族企业型Ⅱ代理问题没有
想象中那么严重，家族企业仍然是一个有效率的组织结构，另外，通过研究家族控制股东的股权结构有

助于解释国际多角化的绩效变动，这一实证结果也有助于我们了解国际多角化对公司价值的影响。

最后，由于中国大陆地区目前关于家族企业（非家族企业）国际多角化程度对企业绩效影响的相

关研究仍然很少，所以本研究具有创新价值，并且可以增加此方面研究的文献。未来中国大陆地区学

者研究的方向亦可以本研究为依据，进一步探讨家族和非家族企业的国际多角化程度对企业绩效造

成差异的原因。
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