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集團多角化對研發外溢調節效果之研究＊ 
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摘要 

本研究旨在探討集團企業多角化對企業研發外溢效果之調節影響。以我國

2003年集團企業之上市櫃公司為樣本進行實證分析，結果發現集團研發資產對
集團分子公司之績效具有顯著的正向影響，亦即集團研發投資對各分子公司具

有外溢效果。另外，分段式線性多元迴歸分析之結果顯示，在集團低度相關多

角化的區段中，集團研發的外溢效果隨著集團相關多角化程度的增加而降低；

只有在集團高度相關多角化的區段中，集團相關多角化程度的增加才能增強集

團研發的外溢效果。就集團非相關多角化而言，則發現在集團進入高度非相關

多角化區段後，隨著非相關多角化的程度繼續增加，研發的外溢效果反而降

低。此結果顯示，具相關性的企業較容易分享與應用現有的研發知識於熟悉的

領域中，因此相關多角化較可能藉由充分運用研發知識的可擴充性而增強集團

研發的外溢效果。總結而言，高度相關多角化及低度非相關多角化的策略較有

助於提昇集團研發的外溢效果。 
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Abstract 

This paper examines the moderating role of group diversification on R&D 
spillover effects within the same interlocking group. Using a sample of interlocking 
group of firms listed on the Taiwan Stock Exchange (TSE) and Taiwan’s 
computerized over-the-counter market (known as GreTai Securities Market, GTSM), 
the parameter estimates reveal significant spillover effects of R&D across different 
firms within the same group, i.e., there is a significant impact of R&D carried out in 
other firms within the group on the performance of a firm. Moreover, the results of 
piecewise linear multiple regression analysis show that R&D’s spillover effects 
initially decline with related diversification and subsequently increase once related 
diversification exceeds a certain level. As to unrelated diversification, we find a 
significantly negative moderating effect of group diversification on the R&D 
spillover effect once group diversification exceeds a threshold level. Since related 
firms can more easily share and apply existed R&D knowledge in familiar fields 
than unrelated firms, related diversification is likely to generate higher spillovers for 
a group because of increased exploitation of the scalability of R&D knowledge. 
Overall, these results imply that higher related diversification and lower unrelated 
diversification seem to be more advisable in maximizing the spillover effects of 
R&D.  
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壹、前言 
近年來隨著科技發展，以知識為基礎的新經濟浪潮席捲全球。在此知識經

濟時代，企業經濟價值與財富的來源已經不再單靠實體產品的生產，而是來自

於無形資產的創造與運用。其中，研究發展(R&D)投資及企業間的合作關係兩
者皆是企業取得競爭優勢的關鍵因素。研發及創新是無形資產中最受到重視與

廣泛探討的項目，因為隨著產品生命週期縮短、全球分工與產業結構的快速變

化，原本的成本、速度與品質優勢皆已逐漸成為競爭的基本要件時，企業欲持

續創造價值與獲利，就必須不斷投入研發活動來提昇創新能力。根據行政院主

計處統計，台灣全國研究發展經費逐年增加，2003年已達 2,408億元，佔國內
生產毛額(GDP) 2.45%。我國政府在「挑戰 2008：國家發展重點計畫」中，更
以 2006年國內研發支出占 GDP比率達 3%為目標，顯示台灣產業對研發的高
度依賴及研發對台灣產業發展的重要性。對企業而言，大量的研發投入是否能

夠發揮最大的效益，並且有效地反映在企業績效上，是所有經營者關注的焦點。 

如前述，在現今快速變動及科技導向的經濟環境下，創新能力為公司創造

價值與維持競爭能力的主要因素之一，而公司創新能力的來源為研發活動的投

入。近二十年來，國內外已有許多研究證實企業本身的研發投入對公司未來績

效及價值有正向的影響(Hirschey and Weygandt 1985; Morbey and Reithner 1990; 
Holak, Parry and Song 1991; Sougiannis 1994; Lev and Sougiannis 1996, 1999; 歐
進士 1998；闕河士、菅瑞昌與黃旭輝 2000；劉正田 2002；吳學良、張祥憲與
李振宇 2003)。然而，隨著全球化的競爭趨勢，產品的生命週期越來越短，進
而壓縮了研發的容許時間。此外，由於公司資源有限，昂貴的研發費用促使許

多公司發展諸如研發聯盟等研發合作關係(Kasouf and Celuch 1997)，藉助研發
的外溢效果(spillover effect)，吸收其他公司的研發努力，使公司本身以較少的
研發努力即可達到相同結果(Jaffe 1986)。爰此，不同企業的研發投入，若能互
相交換學習，應能發揮加倍的成效，提升自身的競爭力。 

台灣多年來在自由經濟的體制之下，為了降低交易成本與促進資源互補

(Khanna and Palepu 2000)，亦出現了許多大型企業，並且以其為中心逐漸形成
一個事業群，也就是所謂的「集團企業(interlocking group of firms)」1。台灣地

區無論是集團家數或集團分子企業家數均呈現成長趨勢。根據中華徵信所之統

計，2002年台灣前 100大集團營收總額達 8兆 5,875億元，占GNP比率 85.84%，
可見集團企業對台灣地區產業結構及經濟的影響力。集團企業多角化已成為必

然的趨勢，過去數十年來，企業多角化一直是策略管理文獻的重要研究議題之

一(Ansoff 1965; Rumelt 1974; Ramanujam and Varadarajan 1989; Hoskisson and 

                                                 
1「集團企業」是由若干個獨立企業結合起來，而具集團性的一個商業團體。因此，集團企業本身就是

一個關係網絡架構。集團的連結方式包括股權控制、業務關聯、親情、友情或其他各種因素等許多

種，並跨越許多層面，包括經濟與社會面、正式與非正式連結。例如，董事的互相連結、銀行關係、

股票的所有權、家族關係等(Gerlach 1992; Khanna and Rivkin 2001)。 
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Hitt 1990; Datta, Rajagopalan and Rasheed 1991; Goold, Campbell and Alexander 
1994; Montgomery 1994; Palich, Cardinal and Miller 2000; Khanna and Palepu 
2000; Li and Wong 2003)。鑑於研發對於企業生存與成長扮演越來越重要的角
色，本研究探討集團企業組織結構（多角化）之變化，如何影響集團企業研發

投資的外溢效果，研究結果應可協助集團企業有效利用集團企業間彼此的研發

投資，促進企業本身績效提昇及台灣經濟之升級與發展。 

許多學者認為集團多角化策略將會減損股東價值（如：Ross, Westerfield and 
Jaffe 1999; Brealey and Myers 2000）。然而，過去的研究大多忽略了無形資產
具備的可擴充性(scalability)和報酬遞增(increasing returns)特性對創造價值及帶
動成長的潛力。Lev (2001)指出，無形資產的共享特性，即能夠同時使用且重
複運用無形資產而不降低其效用的能力，是企業一項主要的價值動因。此一價

值創造潛能，通常被稱為無形資產的可擴充性，其只受限於市場的規模。相對

的，實體資產的競爭性－亦即這些資產無法同時被多重使用的特性，則嚴重限

制了它們的可擴充性。此外，一些無形資產之報酬遞增特性亦進一步提高了它

們的可擴充性。Klette (1996)發現，集團內不同公司間在不同產品線的研發具
有範疇經濟(economies of scope)，亦屬研發資產具有可擴充性的展現。爰此，
本研究認為，集團企業若能有效透過多角化來享受無形資產的可擴充性及範疇

經濟，這些效益應遠超過多角化所帶來的代理成本或資源配置無效率的成本。

尤其像台灣這樣的新興市場，其資訊與科技交易市場的交易成本較高，更需要

透過集團多角化這樣的內部機制來獲取研發的範疇經濟。 

在前述研究背景下，本研究旨在探討集團企業多角化對集團研發外溢效果

之調節影響。首先，本文驗證集團研發之外溢效果，亦即檢視集團內其他分子

公司的研發投資是否對公司本身的績效有所幫助。鑑於集團網絡關係是企業間

分享研發知識的有利結構設計，本研究預期研發在集團企業之間應具有顯著之

外溢效果。在驗證集團研發具有外溢效果之後，研究的焦點放在集團企業的多

角化方式（包括相關多角化與非相關多角化）如何影響集團研發之外溢效果。

Klette (1996)是與本研究最為相關的文獻，該研究雖然驗證了集團內的研發具
有範疇經濟，但該研究並未明確探討多角化程度如何影響集團研發的外溢效果

或範疇經濟2。 

以我國 2003 年集團企業之上市櫃公司為樣本進行分析，結果發現，集團
研發資產與分子公司之績效有顯著的正向關聯性，故集團企業對研發活動的努

力，不僅有利於從事研發活動的分子公司，亦可藉由集團內部網絡與其他分子

公司相互交流，進而影響其他分子公司之績效，即集團研發投入對其分子公司

具有外溢效果。此外，本研究亦發現，集團相關與非相關多角化對集團研發外

                                                 
2 Klette (1996)將集團內公司間在相同產品線（類似本研究的相關多角化）的研發外溢效果稱為集團內
外溢效果，而集團內公司間在不同產品線（類似本研究的非相關多角化）的研發外溢效果稱為研發

的範疇經濟。本研究不作此區分，統稱為研發的外溢效果。 
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溢效果具有不同的非線性影響。明確而言，在集團低度相關多角化的區段中，

集團研發的外溢效果將隨著集團相關多角化程度的增加而降低；只有在集團高

度相關多角化的區段中，集團相關多角化程度的增加才能增強集團研發的外溢

效果。就集團非相關多角化而言，在集團進入高度非相關多角化區段（以非相

關多角化指標之第 35 百分位數為轉折點時）後，繼續增加非相關多角化的程
度反而會降低研發的外溢效果。本研究認為，在集團低度相關多角化區段，集

團可能將所有的資源投注在擴充產品線，而無多餘資源建置集團內部的知識編

碼、整合及分享機制，此時，隨著多角化的增加，不但研發資產無法充份發揮

其可擴充性，反而使生產相關產品的分子公司更容易發生互相競爭的情形，此

一排擠效果會進而減損集團分子公司的績效。然而，隨著集團相關產品線的不

斷擴充，達到某一程度後，一方面集團各分子公司已經累積足夠水準的研發知

識與吸納能力，可以有效運用過去被「閒置」的研發知識於新產品發展。另一

方面，隨著集團知識編碼、整合與分享的機制漸趨成熟，集團研發資產的可擴

充性得以發揮。前述兩股力量促使集團在高度相關多角化階段，集團研發資產

的外溢效果會隨著相關多角化程度而加強。然而，在集團高度非相關多角化階

段卻發現，隨著集團非相關多角化程度的增加，集團研發的外溢效果卻顯著越

低。推究其原因，當集團涉足太多不同領域的產業後，由於各產業之產品市場

環境迥異，集團分子公司無法有效地運用集團研發知識至其產品市場上，反而

導致集團成員經營受挫(Wade and Gravill 2003)。此外，涉足太多不同領域的產
業，導致集團核心公司因對於各領域缺乏深入了解，而僅能統一採用會計基礎

績效指標來決定分子公司經理人的薪酬，如此將導致分子公司惟恐投入研發而

降低會計績效，因而不願自行研發，進而降低集團研發的外溢效果。 

本研究具有以下貢獻。就學術上而言，過去多角化的相關研究強調多角化

與企業績效的直接關聯性，而研發外溢效果之研究則多以產業外溢效果為主。

本研究利用台灣集團企業多角化經營的特色，除驗證集團研發對分子公司具有

外溢效果外，亦結合多角化及研發外溢這兩脈的研究，探討多角化程度對集團

研發外溢效果的影響。在管理實務方面，長久以來台灣集團企業多依賴政策性

的保護，然而近年來在我國實施貿易國際化、自由化等多項措施後，關稅調降

使得過去因壟斷而造成高獲利的內銷市場之利潤空間日益減少，集團企業已面

臨升級轉型的壓力。本研究可提供管理者參考，使集團企業有效利用本身的結

構優勢，採用妥善之多角化策略來發揮研發資產所具有的無形資產特性，提昇

集團的競爭優勢。 

本文其餘內容簡述如下：第貳節為文獻探討與假說發展；第參節為研究方

法；第肆節實證結果分析與討論；最後是結論與建議。 
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貳、文獻探討與假說發展 

一、研發活動的外溢效果 

研發活動除了有利於研發公司的生產技術提升，創造研發公司的經營績效

外，亦可能透過中間財及投資財的交易或技術性知識的擴散等方式，而有助於

其他公司的生產技術改善，此一現象乃源於研發活動存有外部性(externality)的
特性，即為研發活動的外溢效果。過去研究指出，研發活動的外溢效果已普遍

存在於各產業(Bernstein 1988; Goto and Suzuki 1989)3，其中又以高科技產業的

外溢效果最為明顯(Bernstein and Nadiri 1988)。以日本製造業為例，Goto and 
Suzuki (1989)發現某一產業因接收外界研發資本所得到的投資報酬率，大約為
該產業自身研發投資報酬率的三倍多。在國內文獻方面，陳忠榮與陳威勳 
(1992)、陳宗亮 (1993)、王傳媺 (1994)及林其美 (1997)皆發現其他相近企業之
研發活動有助於企業本身產品或製程研發技術的進步。李淑華 (2003)以台灣半
導體產業為例，發現在生命週期短暫且競爭激烈的半導體產業中，特定生產技

術或產品的新開發將對其他企業造成威脅，即研發的競爭性；但隨時間經過將

使整個產業的技術向上提升，而逐漸展現研發的外溢效果。綜合上述，研發活

動存在外溢效果；除了提昇公司本身績效外，亦有助於改善其他企業的績效。 

二、集團研發投資對分子公司的外溢效果 

企業無法獨立創造價值，必須與其他組織往來，以取得互補能力與資源，

共同為顧客創造價值。面對全球化的競爭，企業對外的關係網絡(network of 
relations)及蘊藏其中的各種無形資本越來越受到重視。關係網絡在組織間各種
層面扮演了促進交流的角色，甚至於被視為一種網絡資源 (network 
resources)(Gulati 1999)。集團企業亦為一種關係網絡架構；由一群各自獨立的
公司，藉由一些正式與非正式的關係連結在一起，並且互相合作及分享策略性

資源(Khanna and Rivkin 2001)。 

進入知識經濟時代後，策略聯盟被認為是企業成長及具備競爭力的重要方

式(Drucker 1989)。集團也可被視為策略聯盟的一種。Das and Teng (2000)以資
源基礎理論的觀點，認為策略聯盟是基於策略性考量，爲留住資源或是向其他

廠商取得互補資源而形成的4。無形的資源與技術已成為廠商間結盟的新焦

點；企業間為了學習新的技術能力或取得獨特的知識與 know-how，會進行策
略聯盟(Kogut 1988)。Aaker (1995)指出公司間可以透過聯盟的合作關係，形成
一個網狀組織，快速地分享在研究發展、產品製造、行銷通路及廣告的資源、

能力或機會，來實現綜效。Goold and Campbell (2000)指出，集團企業的競爭優 

                                                 
3 產業間研發的外溢效果乃為一個產業用於研發活動與知識的資本存量，所造成其他接收產業自發性
技術進步的現象。 

4 以資源依賴的觀點來看，廠商間會因為對彼此的資源或策略依賴而形成策略聯盟(Pfeffer and Salancik 
1978)；若廠商間擁有對方欠缺的能力或資源，就會形成相互依賴的關係。 
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勢是來自於其旗下各子公司之間所產生的綜效利益，而綜效關係的具體表現主

要則是在於有形資產與無形資產的共同分享。 

像研發、人力資本和組織資產等無形資產，都是公司創新或創造過程中的

主要投入。相對於其他的公司活動如生產、行銷和財務，創新是存有高度風險

的(Christensen 1997; Scherer, Harhoff and Kukies 2000)。集團網絡除了可增加研
發資產在集團內的利用外，由於研發本身的成功與否具有高度不確定性，因此

集團可藉由跨多產業（多角化經營）的特性達到分散風險的效果(Suzuki 1993)。
爰此，集團企業透過諸如研發聯盟及創新計劃的多角化投資組合等，應能降

低、分攤無形資產風險。在研發風險獲得控制之後，集團分子公司更可以槓桿

運用研發資產較高的風險，創造出可觀的價值。 

綜上所述，研發為集團企業中一項重要的策略性無形資產。由於集團基本

上就是一個有利於知識分享的互信結構，集團企業研發投入之外部性，將使集

團內任一公司均可藉由集團內部的網絡連結，與其他集團內部的分子公司分享

研發成果、互相交流研發經驗、以及充分運用集團內部的研發 know-how，進
而創造集團分子企業之績效，亦即集團研發具有外溢效果。據此，提出假說一 
(H1)如下： 

H1：集團內某分子公司的績效與集團內其他公司的研發投資成正相關。亦即，
集團研發對其分子公司具有外溢效果。 

三、集團多角化對集團研發外溢效果的影響 

企業可以藉由移轉技術或資源至新市場，而取得競爭優勢(Porter 1987)。
Montgomery (1994) 亦主張企業採行多角化策略，主要是為了將組織的超額資
源（包括有形與無形的資源）與能力移轉至其他產業，使組織的資源與能力能

充分有效地運用，以達到範疇經濟。然而，多角化亦容易提供經理人有較多機

會從事過度投資的行為，加劇管理者的代理問題；且相較於單一事業的公司而

言，多角化公司更容易引發核心領導者與各事業部門經理人間資訊不對稱的問

題，導致組織資源配置的無效率(Harris, Kriebel and Raviv 1982)。這些問題皆會
引發多角化經營的成本，進而降低組織的經營績效(Wernerfelt and Montgomery 
1988; Lang and Stulz 1994; Servaes 1996)。因而，過去實證研究對於多角化策略
是否能為企業帶來良好經營績效，並無一致的結論。過去文獻多直接探討多角

化與企業績效的關聯性，而本研究的焦點則放在集團企業的多角化（集團企業

結構面的差異）如何影響集團對研發知識的有效運用。 

本研究將焦點放在集團的研發無形資產，主因是有形資產所創造的多角化

範疇經濟效果遠小於無形資產所能創造者。實體、人力和財務資產都是具競爭

性的資產(rival assets)，無法同時被使用在多個地方，此導致集團在多角化時，
只有組織的超額實體資源才能移轉至其他產業，集團所能享有的範疇經濟效果
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相當有限5。相對的，無形資產是共享的，亦即無形資產被使用在某一個地方，

並不會減損它在別的地方的效用。所以，除了原始研發投資之外，研發所獲得

的知識或專利可以同時使用在不同的地方，其投入的機會成本是零或相當微

小。再者，無形資產（知識）的效益通常呈現規模報酬遞增的現象(Grossman and 
Helpman 1994)。爰此，集團當前迫切需要瞭解如何透過多角化，將既有的研發
資產設法應用在不同的產品市場，以有效利用研發資產的可擴充性。 

過去許多文獻指出知識的範疇經濟是經濟成長的重要驅動力量（如 Lucas 
1993），可見範疇經濟在知識生產的重要性，然而少有研究提供知識確實具有
範疇經濟的證據(Klette 1996)。在組織創新的過程中，某項已開發商品的生產
技術或知識被移轉至另一新商品以降低開發成本時，則組織即可因多角化經

營，而達到範疇經濟(Cardinal and Opler 1995)。Nelson (1959)和 Teece (1980)指
出多角化經營可增加每單位研發支出所開發出新產品的數量。Helfat (1992) 以
美國石油公司為例，發現相較於缺乏專業技術的公司，擁有煉油的技術知識的

公司較有可能發展煤炭氣化和液化的能力。採用公司結構與外溢效果具有關聯

性的觀點(Jovanovic 1993)，Klette (1996)檢視某一事業的研發知識是否可以「有
成果地」轉移到其他事業，結果發現集團內分子公司的研發確實具有外溢的效

果。前述經濟理論與實證證據皆主張多角化可協助公司獲得研發的範疇經濟利

益6。另外，鑑於研發資產的部份排他特性(partial excludability)7，集團應採用

多角化，盡量充分利用目前擁有的研發知識，從自己的創新物中，快速獲取最

大的利益。基於上述討論，本研究之假說二(H2)推論，隨著集團企業多角化的
程度提高，集團研發資產運用的領域增加，除可充分利用研發資產的可擴充性

外，亦降低了研發資產之部份排他特性所引發的潛在損失，因而使研發資產在

集團內的外溢效果愈大。另外，由於整體多角化又可以區分為相關多角化與非

相關多角化(Rumelt 1974; Palepu 1985; Wade and Gravill 2003)，本研究亦進一步
將假說二區分為相關及非相關多角化兩個次要假說。本研究所提出之假說二

(H2)及其兩個次假說(H2a及 H2b)如下所示： 

H2：集團多角化可增強集團研發的外溢效果，亦即集團多角化程度越高，集團
研發資產對分子公司績效的正面影響越大。 

H2a：集團相關多角化程度越高，集團研發資產對分子公司績效的正面影響越大。 

                                                 
5 藉由利用生產上之規模經濟或範疇經濟，實體和財務資產僅能發揮有限度的槓桿作用(例如，一間廠
房一天最多可提供三班制的運轉)，然而運用無形資產創造利潤的槓桿效率通常只受限於市場的   
規模。 

6 雖然有學者認為高多角化的公司較會採用投資報酬率基礎的薪酬契約來決定其部門經理的薪酬，此
導致部門經理短視並厭惡風險，進而損害公司的創新效率，但 Cardinal and Opler (1995) 發現，多角
化公司較有可能成立研發中心，集中各事業部門的研發人員，以增加研發人員彼此間技術的轉換及

降低溝通成本，進而提昇組織的研發生產力。亦即，多角化的企業因應多角化引發的資訊不對稱問

題，自動調整研發的組織結構。 
7 亦即研發資產的所有人無法排除其他人享受該研發資產的利益。 



楊朝旭-集團多角化對研發外溢調節效果之研究 

 

39

H2b：集團非相關多角化程度越高，集團研發資產對分子公司績效的正面影響     
越大。 

針對此兩個次要假說，雖然理論上集團相關多角化與非相關多角化均有益

於研發外溢效果之發揮。然而，就實際執行面而言，非相關多角化使集團進入

陌生的產業環境，若欲有效運用集團現有的產品經驗與知識於新擴充的產品市

場上，可能需要經過一套特殊的吸收與轉化過程，如此可能削弱了其對集團研

發的外溢效果。另一方面，非相關多角化亦可能造成集團資源配置的無效率及

合作障礙等問題。相形之下，當公司多角化經營置焦於與其本身相關之產業（亦

即，相關多角化經營）時，除了提供集團一個有效的方法來達成範疇經濟和節

省生產成本外(Walker and Weber 1987)，亦可降低其他成員的交易成本、提供
新成員現成的市場網絡配銷系統(Hoskisson and Hitt 1990)、允許新成員使用集
團已建立的顧客群及產品認知以取得較佳的產品市場位置(Newbound, Buckley 
and Turwell 1978)、及幫助集團成員提升技術技能和管理專業知識(Luo and 
Chen 1997)。爰此，本研究將進一步分析實證上「集團相關多角化」對集團研
發外溢效果之影響，是否較「集團非相關多角化」來的大。此外，本研究並採

「分段式線性多元迴歸分析」延伸探究不同程度之相關多角化與非相關多角化

是否對集團研發的外溢效果帶來不同程度的影響。 

參、研究方法 

一、變數定義 

1. 應變數：集團分子公司之績效 

公司績效的衡量指標甚多，受到最廣泛使用者為投資報酬率(Bernstein and 
Wild 2000)。使用資產報酬率(ROA)或權益報酬率(ROE)等投資報酬率來衡量公
司績效可能有下列缺點。首先，投資報酬率除了受到企業生命週期的影響外，

亦沒有考慮個別公司系統風險的差異(Benston 1985)。再者，在現行的會計準則
下，許多與無形資產相關的支出（如：研發支出、廣告支出等），均於發生當

期立即費用化，使得無形資產投資越多的企業，會計績效越差，導致會計系統

所計算出的績效指標無法適當地反映公司績效及前景(Khanna and Palepu 
2000)。因此，本研究選擇以 Tobin’s Q值（即市場績效）來衡量公司績效。Tobin’s 
Q 的計算方式如下： 

Tobin’s Q = (公司期末市場價值＋期末特別股股東權益帳面價值＋期末總負債
帳面價值)/期末總資產帳面價值 
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2. 自變數 

(1) 集團分子公司本身的研發資產(RDA) 

過去實證研究指出(Sougiannis 1994; Lev and Sougiannis 1996, 1999; 劉正
田 2002)，研發活動對公司績效的影響具有遞延效益。本研究參考劉正田 (2002) 
及金成隆、林修葳與洪郁珊 (2003)的研究，將集團分子公司研發支出金額資本
化，並按直線法分年攤銷後所得之資本化金額，作為集團分子公司研發資產之

替代變數。此外，為排除公司規模的影響，故進一步以期初資產總額平減之。

根據劉正田 (2002) 研究結果顯示，我國上市公司歷年研發投資對公司收入與
盈餘的影響為三年，故： 

集團分子公司 t期研發資產=(t期研發支出+0.67*t-1期研發支出+0.34*t 
-2期研發支出)/期初資產總額 

(2) 集團研發資產(GRDA) 

Klette (1996)以集團整體研發支出扣除樣本工廠本身研發支出來探討集團
研發活動的外溢效果。本文參考其概念，將集團整體研發支出扣除分子公司自

身之研發支出，來衡量分子公司以外的集團研發支出，並予以資本化。此外，

為避免受到集團規模的影響，再以期初集團資產總額平減之，故： 

集團 t期研發資產＝(t期集團研發支出+0.67* t-1期集團研發支出+0.34* t  
                      -2期集團研發支出)/集團期初資產總額 

某分子公司所屬集團之研發支出＝排除該分子公司之研發支出後，集團中其他分

子公司研發支出合計數 

(3) 集團多角化指標(DT) 

常見的多角化衡量方式主要有標準產業分類碼法 (Standard Industrial 
Classification, SIC)、Herfindahl 指數、Entropy 法、Rumelt的策略分類法等。
由於標準產業分類碼法與 Herfindahl指數法，無法明確區分相關多角化與無關
多角化，而 Rumelt的策略分類過於主觀(Palepu 1985)，故本研究參考 Jacquemin 
and Berry (1979) 與 Palepu (1985)之方法，使用 Entropy法來計算集團多角化的
程度，並區分集團相關多角化與非相關多角化的程度。茲將其計算方式說明  
如下： 

假設一集團跨足 l個產品數，且令 rP 為集團在 r 產品的銷值比率
( r集團在 產品的銷貨淨額

集團總銷貨淨額
)，則集團整體多角化指標(DT)為： 

1
ln(1/ )r r

r
DT P P

=

= ∑
l
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此公式考量了多角化的兩個要素，分別為：(1)集團所跨足的產品數及(2)
每一產品對總銷貨淨額之相對重要性。本研究之分析進一步將多角化區分為相

關多角化與非相關多角化。依據 Palepu (1985)，集團整體多角化 (DT)=集團相
關多角化(DR)+集團非相關多角化(DU)。假設集團所跨足之 l個產品聚集於 n
個產業（ n∀ ≥l ）。 sDR 定義為集團在 s 產業中所屬產品相關多角化之程度，
以公式表達如下： 

1
ln(1/ )

m
s s

s r r
r

DR P P
=

=∑  

其中，m為集團在 s產業中所跨足的產品數， s
rP 為集團在 s產業中 r產品

的銷值比率 ( r
r s
集團在產品的銷貨淨額

集團在產品所屬之產業的銷貨淨額
)。由於集團組織跨足 n 個產業數，故集 

團相關多角化程度(DR)為 DRs之函數 (s=1,…n)，即所有 n 個產業之相關多角 
化的加權平均：  

n

1

s
s

s
DR DR P

=

= ∑  

其中， sP 代表集團在 s產業之銷值比率 ( s集團在 產業的銷貨淨額

集團總銷貨淨額
)。 

集團非相關多角化程度(DU)在衡量集團產品跨足不同產業的程度，其變數
定義為集團所有產業銷值比率之加權平均，如下式所示： 

n

1
ln(1/ )s s

s

DU P P
=

= ∑  

在操作化時，產業別係以台灣經濟研究院之產經資料庫中的「產業中分類」

來定義；產品別則以「產業中分類」內各產品項目來定義。集團在同一產業生

產不同產品，定義為相關多角化；集團跨足不同產業則定義為非相關多角化8。

為排除多角化指標各年度的變異，各集團多角化指標均以過去三年的平均值來

衡量。附錄中亦以統一集團為例，說明本研究各多角化指標之計算過程及結果。 

                                                 
8 此處列舉一簡單釋例，透過假設性數據，以具體說明集團跨足不同程度的產業及產品時，所計算出
之多角化指標的變化。表中顯示，計算出集團相關多角化之值愈高時，表示集團在同一產業中，產

品線擴張的程度愈大；而集團非相關多角化之值愈高時，表示集團跨足不同產業的程度愈大。 
 銷貨淨額 集團多角化指標 
 產業 A  產業 B  

集團總銷

貨淨額 
 產品 A 產品 B  產品 A 產品 B 產品 C 

整體 
(DT) 

相關 
(DR)  

非相關 
(DU) 

100  100 －  － － － 0 0  0 
100  95 5  － － － 0.20 0.20  0 
100  90 10  － － － 0.32 0.32  0 
100  80 10  10 － － 0.64 0.32  0.32 
100  70 20  10 － － 0.80 0.48  0.32 
100  60 10  10 10 10 1.23 0.62  0.61 
100  20 20  20 20 20 1.61 0.94  0.67 
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3. 控制變數 

(1) 公司規模(SIZE)  

由於過去許多研究指出，大企業之績效較小企業為佳，故本研究控制組織

規模以排除潛在的無關因素之影響(Keats and Hitt 1988)。參酌 Khanna and 
Palepu (2000)之研究，公司規模係以前期銷貨收入淨額取自然對數來衡量。本
研究亦另外以期初總資產取自然對數來衡量公司規模，惟研究結果並無改變。 

(2) 公司成立年數(AGE) 

公司成立年數可能會影響公司經營績效(Khanna and Palepu 2000; Zhao and 
Luo 2002)。本研究以研究年度扣除樣本公司成立年度來衡量公司成立年數，並
控制其對公司經營績效的影響。 

(3) 集團規模(GSIZE) 

當集團內網絡體系所涵蓋的成員愈多時，其對外之談判力愈高，可為成員

帶來更大的獲利與成長空間。為控制集團網絡規模對分子公司績效的影響，本

研究參考 Khanna and Palepu (2000)，以集團內所擁有之分子公司的家數來衡量
集團規模。當集團分子公司家數愈多時，代表集團的規模愈大。 

(4) 營業毛利率(GPR) 

由於公司的市場績效主要受到其獲利性的影響，本研究以營業毛利率衡量

公司產品的獲利能力，將之納入模式中作為控制變項。營業毛利率定義為銷貨

毛利除以銷貨淨額。 

(5) 電子業之產業虛擬變數(ELEC) 

相較於傳統產業，國內電子業為高成長、高獲利的一群，因此本研究設立

一電子業之產業虛擬變數，以控制個別產業對企業經營績效的影響。若公司屬

於電子業時，則 ELEC=1；反之，ELEC=0。 

二、實證模式 

1. 集團研發活動的外溢效果 

本研究以模式 1.1 及 1.2 探討集團研發資產對集團分子公司經營績效的影
響。模式 1.1與 1.2之差別，僅在於 1.2式係將整體多角化進一步區分為相關多
角化與非相關多角化。 

(1.1)
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其中， 

Tobin’s Qi = i公司之經營績效，以 Tobin’s Q值來衡量； 
RDAi = i公司之研發資產； 
GRDAi = i公司所屬集團之研發資產； 
DTj = j集團之整體多角化指標； 
DRj = j集團之相關多角化指標； 
DUj = j集團之非相關多角化指標； 
SIZEi = i公司期初公司規模； 
AGEi = i公司的成立年數； 
GSIZEj = j集團的集團規模； 
GPRi = i公司之營業毛利率； 
ELECi = 電子業之產業虛擬變數，若 i公司為電子業時，則 ELEC=1；反之，

ELEC=0； 

iε  = 殘差項。 

在控制集團分子公司自身的研發資產、集團多角化、集團分子公司的規模

和成立年數、集團規模、與產業別等變數後，若 1.1 式或 1.2 式的實證結果顯
示 3 0α > 或 '

3 0α > ，則假說一(H1)成立；表示當集團研發資產愈大時，集團分子
公司績效愈佳，換言之，集團研發活動對集團分子公司而言，具有外溢效果。 

在控制變數方面，過去實證研究指出，研發活動為公司績效及價值創造的

主要驅動因素(Sougiannis 1994; Lev and Sougiannis 1996, 1999; 闕河士等 
2000；劉正田 2002；吳學良等 2003)，故本研究預期 2 0α > 與 '

2 0α > ，即集團
分子公司本身的研發資產愈高時，公司績效愈佳。另外，本研究不預測集團多

角化對分子公司績效的影響方向，因為在新興市場中，公司雖然可以透過集團

多角化的組織結構來降低交易成本，使分子公司容易取得營運所需之資金、開

發新產品或改善生產流程所需之新技術及管理者才能(Khanna and Palepu 
2000)，然而由於新興市場的財報揭露品質不佳與公司治理機制無效率(La Porta, 
Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny 1997, 1998)，容易導致多角化經營的集團
經營績效不彰，故新興市場中集團多角化是否能創造公司價值仍無定論。 

一般而言，相較於小規模的公司，大規模的公司其經營績效較好，故本研

究預期 5 0α > 與 '
6 0α > 。在公司成立年數對績效的影響方面，剛成立的新公司可

藉由技術優勢、創新能力或創業精神來取得市場的肯定及佔有率(Greiner 1972; 
Lyden 1975; Lorange and Nelson 1987)；而較年長的公司，則可能藉由增加產
能、投資設備改善生產流程等來降低企業營運成本(Stickney 1999)。因此，本
研究不預測公司成立年數與公司經營績效間的關係。另外，鑑於公司所擁有的

合作關係數量越多，知識分享的機會越多，創新績效也越好(Shan, Walker and 
Kogut 1994; Ahuja 2000)，本研究預期，當集團分子公司的數量愈多時，分子公
司的績效越佳，即 7 0α > 與 '

8 0α > 。而當公司有較佳的獲利性時，其市場績效亦
連帶提升，故預期 08 >α 與 09 >′α 。最後，相較於傳統產業，國內電子業為高成 
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長、高獲利的產業，故本研究預期電子業之產業虛擬變數係數為正，即 9 0α > 與
'
10 0α > 。 

2. 集團多角化程度對集團研發外溢效果的影響 

(1) 一般線性多元迴歸分析(Linear Multiple Regression Analysis) 

本研究以模式 2.1 與 2.2 來檢視集團多角化程度對集團研發外溢效果的影
響，將集團研發資產與集團整體多角化、相關與非相關多角化之交乘項分別納

入(2.1)式與(2.2)式： 

(2.1))(1
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其中，相關變數定義參見模式(1.1)與模式(1.2)。 

在模式 2.1中，若集團研發資產與集團整體多角化的交乘項係數 5β 顯著為
正，則假說二(H2)成立，表示集團整體多角化可增強研發之外溢效果。在模式
2.2中，若集團研發資產與集團相關多角化（非相關多角化）的交乘項係數 '

5β ( '
7β )

顯著為正，則假說 H2a及假說 H2b 分別成立，表示集團相關（非相關）多角
化可增強研發之外溢效果。 

(2) 分段式線性多元迴歸分析(Piecewise Linear Multiple Regression Analysis) 

為檢測集團多角化對研發外溢效果的調節影響是否存在非線性的關係，本

研究將各項多角化指標予以分段，進行以下模式 3.1 與 3.2 之分段式線性多元
迴歸分析。 

1 2 3 4 5

6 7 8 9

10 11 12

'  

ln( )
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其中， 
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DTLj = j 集團之低度整體多角化指標，若 j 集團整體多角化<全樣本集團整體多
角化的第 k 個百分位數時 (其中 k 分別為 35, 45, 50, 55, 65, 75)，則
DTLj=DTj，反之，若 j集團整體多角化>=全樣本集團整體多角化的第 k個
百分位數時，則 DTLj=全樣本集團整體多角化的第 k個百分位數之值； 

DTHj = j 集團之高度整體多角化指標，若 j 集團整體多角化<全樣本集團整體多
角化的第 k 個百分位數時(其中 k 分別為 35, 45, 50, 55, 65, 75)，則
DTHj=0，反之，若 j 集團整體多角化>=全樣本集團整體多角化的第 k 個
百分位數時，則DTHj=DTj-全樣本集團整體多角化的第 k個百分位數之值；

DRLj = j集團之低度相關多角化指標，變數操作化定義類似 DTLj； 
DRHj = j集團之高度相關多角化指標，變數操作化定義類似 DTHj； 
DULj = j集團之低度非相關多角化指標，變數操作化定義類似 DTLj； 
DUHj = j集團之高度非相關多角化指標，變數操作化定義類似 DTHj； 
其餘變數定義參見模式 1.1與模式 1.2。 

3.1 式中，若 5γ 顯著為正，表示在集團低度多角化區段，集團多角化可增
強集團研發之外溢效果；若 7γ 顯著為正，表示在集團高度多角化區段，集團多
角化可增強集團研發之外溢效果。3.2 式中，進一步將多角化區分為相關多角
化與非相關多角化。若 '

5γ ( '
7γ )顯著為正，表示在集團低(高)度相關多角化區段，

集團相關多角化可增強集團研發之外溢效果。若 '
9γ ( '

11γ )顯著為正，表示在集團
低(高)度非相關多角化區段，集團非相關多角化可增強集團研發之外溢效果。 

三、樣本選取與資料來源 

本研究以 2003 年已上市櫃之曆年制公司為研究對象，並進一步根據下列
選樣標準進行篩選：1. 排除以發行存託憑證方式來台上市的外國公司；2. 刪
除營業性質、財務結構及法令規章與一般產業迥異且研發活動較不活絡之金融

保險業及證券業；3. 鑑於上市櫃公司才有公開的研發及股價等研究所需之資
料，又集團內需至少有兩家公司方得以探討研發外溢效果，故本研究刪除非集

團企業或擁有上市櫃分子公司少於兩家的集團；4. 排除股價、財務及相關研究
用資料不齊全之公司。 

本研究的樣本選取過程彙總如表一所示。截至民國 2003 年，已上市櫃之
曆年制公司共計 1052個樣本，在剔除 5個存託憑證業之樣本、53個金融保險
及證券業之樣本、670個非集團企業或上市櫃分子公司少於兩家的集團樣本、
及 15個相關財務、股價或相關研究用資料不全的樣本，最後共得 116個集團，
309個樣本進行後續分析。 

表一 樣本篩選彙總表 

截至 2003年年底已上市櫃公司  1052
減： 存託憑證業 5   

金融保險業及證券業 53   
非集團企業或上市櫃分子公司少於兩家的集團 670   
資料不全者 15 (743)

迴歸分析用樣本  309
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資料之蒐集方面，相關的財務及股價資料等皆取自台灣經濟新報社(TEJ)
之資料庫。而集團之區分係依據 TEJ公司屬性資料庫中所揭露之集團歸屬。此
外，本研究計算公司多角化指標所採用的產品及產業分類，係採用台灣經濟研

究院「產經資料庫」之中分類架構來進行。 

肆、實證結果分析與討論 

一、敍述統計分析 

表二列示各研究變數之敍述統計結果。首先，樣本公司Tobin’s Q平均值為
1.3767，中位數為1.1607，皆大於1，顯示集團企業之市場績效及成長前景頗佳。
另外，平均而言集團分子公司本身的研發資產(RDA)僅佔總資產的4.44%；若
就集團來看，集團的研發資產(GRDA)佔集團資產總額的平均值更低，只有
2.15%。因此，雖然我國研究發展經費有逐年增加的趨勢，但相較於先進國家
的研發投資水準，我國集團企業的研發投資仍有待提升。樣本公司平均銷貨淨

額(SALES)約為123億元；平均公司成立年數(AGE)為23年，表示平均而言集團
企業歷史較久，規模也較大。另外，從表二可知電子業公司佔全體樣本之

50.81%，此結果與近年來電子業成長前景看好、籌資容易，許多原本以傳統產
業起家的集團，亦紛紛轉投資電子業有關。最後，在集團規模方面，平均每個

集團擁有約4家上市櫃公司，集團分子公司家數最多的是聯電集團，共10家上
市櫃公司，而其餘的115個集團中，有78個集團，擁有2家上市櫃分子公司，佔
總樣本集團中的67.24%。 

表二 敍述性統計量表 

變數名稱 平均數 標準差 中位數 最小值 最大值 

Tobin’s Q 1.3767  0.6801 1.1607 0.5283  5.0194  

RDA 0.0444  0.0700 0.0182 0  0.5564  

GRDA 0.0215  0.0282 0.0095 0  0.1776  

SALES(十億) 12.3237  26.4797 3.4886 15.0370  245.0089  

AGE 23.0971  12.5671 21 3  59  

GSIZE 3.5631  2.0952 3 2  10  

GPR (%) 17.7651  16.9878 14.4 -54.47  88.29  

ELEC 0.5081  0.5008 1 0  1  
註：1.樣本量：309個，集團數為 116個。 

2.變數定義：Tobin’s Q為集團分子公司之 Tobin’s Q值；GRDA為集團總研發資產 (扣除集團分子公司本身的
研發資產)：RDA為集團分子公司之研發資產；SALES為集團分子公司前期銷貨淨額，本研究以 ln(SALES)
衡量公司規模(SIZE)；AGE為公司成立年數；GPR為營業毛利率；GSIZE為集團規模，以集團所擁有之分
子公司家數來衡量；ELEC為電子業之產業虛擬變數。 
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表三列示集團多角化相關指標之敍述統計量。由表三可知，樣本集團整體

多角化程度(DT)平均值為 0.904，中位數為 0.843。整體多角化程度之最大值為
台塑集團的 2.500，該公司的相關多角化(DR)為 0.749，非相關多角化(DU)為
1.751。將整體多角化分為相關與非相關多角化分別觀察，表三顯示相關多角化
程度(DR)之平均值為 0.171，中位數為 0.058，而最大值為正隆紙業集團的
0.917；非相關多角化程度(DU)之平均值為 0.733，中位數為 0.690，最大值為
士林紙業集團的 2.3802。其次，整體多角化指標為零的集團共有 3個，分別為
立隆電子集團、宏普建設集團、亞全科技集團；此 3個集團在過去 3年內僅將
產品市場的焦點置於單一產業之某一產品上。除此之外，非相關多角化指標為

零的集團共有 3個，分別為台積電集團、光磊集團、精業集團，顯示此 3個集
團在過去 3年內均聚焦於單一產業之相關產品上，並未同時跨足多個產業。而
相關多角化指標為零的集團共有 35家，表示在過去 3年來，此 35家集團可能
在各跨足的產業均嘗試性地生產及銷售某一產品，以試圖尋找最具潛力且適合

公司未來發展的產業及產品。綜合而言，我國集團企業在多角化策略的選擇上

是具多樣性的，而何種多角化策略才能促進集團研發的外溢效果，是本研究關

切的重點。 

表三 集團多角化指標之敍述統計量 

百分位數 
變數 平均值 標準差 35th 45th 50th 55th 65th 75th 最小值 最大值

DT 0.904 0.531 0.696 0.806 0.843 0.912 1.110 1.280 0 2.500
DR 0.171 0.228 0.004 0.019 0.058 0.082 0.201 0.279 0 0.917
DU 0.733 0.475 0.555 0.642 0.690 0.721 0.873 1.065 0 2.380

註：1.樣本集團數：116個。 
2.變數定義：DT為集團整體多角化程度；DR為集團相關多角化程度；DU為集團非相關多角化程度。 

二、相關分析結果 

表四列示研究變數之 Pearson 積差相關係數矩陣。由表四可知，集團研發
資產(GRDA)與集團分子公司市場績效(Tobin’s Q)呈顯著正相關(Pearson相關係
數為 0.30，p值<.01)，初步支持集團研發資產具有外溢效果。另外，集團整體
多角化程度(DT)與集團分子公司之 Tobin’s Q值呈顯著負相關(p值<.01)，其中
集團相關多角化程度(DR)與集團分子公司之 Tobin’s Q 值為正(Pearson 相關係
數為 0.07)，但不顯著；而集團非相關多角化(DU)與集團分子公司之 Tobin’s Q
值則呈顯著負相關(Pearson相關係數為-0.22，p值<.01)。此結果隱含集團的非
相關多角化有損集團分子公司之價值。如預期，表中顯示公司獲利性(GPR)與
Tobin’s Q值間呈顯著正相關(Pearson相關係數為 0.31，p值<.01)。最後，電子
業虛擬變數與集團分子公司市場績效(Tobin’s Q)呈顯著正相關(Pearson 相關係
數為 0.37，p值<.01)，表示相較於傳統產業而言，電子業的市場績效較佳。非
相關多角化與整體多角化的 Pearson相關係數高達 0.91(p<.01)、相關多角化與
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整體多角化的 Pearson相關係數則僅達 0.43(p<.01)，而相關與非相關多角化則
無顯著相關(Pearson相關係數為 0.01)，此結果隱含我國集團企業的多角化較偏
向非相關多角化。自變數中相關係數之絕對值最大者為 0.57(電子業虛擬變數
與公司成立年數)，雖然自變數間相關係數大多達顯著水準，惟後續計算各自
變數的變異膨脹因素(Variance Inflation Factors, VIF)後，顯示迴歸式中各自變數
的共線性問題不大。 

表四 Pearson相關係數表 

變數名稱 RDA GRDA DT DR DU SIZE AGE GSIZE GPR ELEC

Tobin’s Q 0.42 *** 0.30 *** -0.17 *** 0.07  -0.22 *** 0.17 *** -0.36 *** 0.16 *** 0.31 *** 0.37***

RDA   0.37 *** -0.16 *** 0.03  -0.19 *** -0.05  -0.41 *** 0.10 * 0.31 *** 0.43***

GRDA     -0.15 *** 0.02  -0.17 *** -0.10 * -0.38 *** 0.25 *** 0.16 *** 0.39***

DT       0.43 *** 0.91 *** 0.12 ** 0.30 *** 0.37 *** -0.06  -0.25***

DR         0.01  0.07  0.06  0.38 *** 0.06  -0.04 

DU          0.10 * 0.30 *** 0.24 *** -0.09  -0.26***

SIZE           0.07  0.16 *** -0.07  0.07 

AGE            -0.07  -0.13 ** -0.57***

GSIZE             0.08  0.01 

GPR               0.07 

註：1.樣本量為 309個。 
  2. ***表示達 1%的顯著水準；**表示達 5%的顯著水準；*表示達 10%的顯著水準。 
  3.變數定義參見表二及表三。 

三、迴歸分析 

1.一般線性多元迴歸分析(Linear Multiple Regression Analysis) 

表五列示模式 1.1 至模式 2.2 之迴歸分析結果。由表五可知，各模式皆達
1%以上的顯著水準（調整後的 R2介於 0.328~0.331之間），顯示各模型均具有
顯著的解釋力，至於各變數之分析結果則如下所述。 

首先，集團分子公司自身的研發資產(RDA)與 Tobin’s Q皆呈顯著正向關
係（各模式下標準化迴歸係數約為 0.20，p 值皆達 5%之顯著水準），表示公
司的研發資產為提昇企業經營績效的重要因素之一，此結果與過去實證結果一

致(Klette 1996; 歐進士 1998；劉正田 2002)。另外，集團研發資產(GRDA)與
集團分子公司之 Tobin’s Q 皆呈顯著正向關係（標準化迴歸係數介於

0.096~0.160之間，p值皆<.05），顯示集團內其他公司的研發投資有助於提昇
公司自身績效。此結果支持假說一「集團研發對其分子公司具有外溢效果」的

預期。 

其次，在集團多角化方面，由表五模式 1.1之迴歸結果可知，集團整體多
角化(DT)與分子公司之 Tobin’s Q呈負向關係，達 5%之顯著水準（標準化迴歸
係數為-0.093），此結果偏向支持「多角化經營會降低公司績效」的實證結果
(Wernerfelt and Montgomery 1988; Lang and Stulz 1994; Servaes 1996)。然而，由
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於相關多角化與非相關多角化對公司績效之影響可能有所不同(Rumelt 1974; 
Palepu 1985; Wade and Gravill 2003)，故進一步由模式 1.2觀察相關多角化與非
相關多角化之結果。模式 1.2式之迴歸結果顯示，集團非相關多角化(DU)與分
子公司之 Tobin’s Q呈顯著的負向關係（標準化迴歸係數為-0.106，p值<.05），
表示集團非相關多角化使集團進入陌生的新產業，可能是多角化導致集團分子

公司績效不彰的主因。過去文獻發現，當公司多角化經營的焦點置於與其本身

相關的產業時，亦即相關多角化經營時，公司較能獲取多角化為組織所帶來的

效益，增進公司經營績效(Rumelt 1974, 1982; Montgomery 1979; Palepu 1985; 
Varadarajan and Ramanujam 1987; Lubtakin and Rogers 1989; Wade and Gravill 
2003)。在相關多角化方面，與國外之實證結果不同，表五中顯示集團相關多
角化(DR)與分子公司績效呈正相關但不顯著，可能是平均而言我國集團的規模
遠小於日本、美國與歐洲的巨型企業或財團，而其相關多角化未達發揮綜效之

門檻。 

本研究的重點在觀察集團多角化對集團研發外溢效果的調節影響。模式

2.1 迴歸分析結果顯示，集團研發資產與集團整體多角化之交乘項 GRDA×DT
與分子公司經營績效無顯著之關係。而將集團整體多角化區分為相關與非相關

多角化後，模式 2.2之迴歸分析結果顯示出集團研發資產與集團相關多角化之
交乘項 GRDA×DR與分子公司經營績效並無顯著的關聯性存在；然而，集團研
發資產與集團非相關多角化之交乘項 GRDA×DU 與分子公司經營績效則呈負
向關係，且達 10%之邊際顯著水準。前述結果顯示假說二(H2a及 H2b)均未受
到支持。 

本研究認為，相關與非相關多角化對集團研發的外溢效果可能有不同影

響。就資源基礎論的觀點而言，組織進行多角化策略的理由，主要是為了分享

其他組織的策略性資產和能力(Mahoney and Pandian 1992; Teece 1982; Teece, 
Pisano and Shuen 1997)，而非只是單純地降低交易成本。Capron and Hulland 
(1999)發現，相較於生產非相關產品公司的結合，生產相關產品之公司的結合
較容易分享彼此所擁有的資源。該結果同樣適用於研發資產的分享上；當集團

在某一產品市場所獲致的研發知識，欲應用在完全不同的產品市場時，需要經

過一套特殊的吸收與轉化過程，因而降低了集團研發的外溢效果。本研究比較

GRDA×DR 與 GRDA×DU 之係數是否有顯著差異，以檢測集團相關多角化是
否比集團非相關多角化更能加強集團研發的外溢效果。F檢定顯示 GRDA×DR
與 GRDA×DU 之係數並無顯著差異，指出集團「相關多角化」及「非相關多
角化」對集團研發的外溢效果之調節影響並無顯著差異。此結果與理論預期並

不相符，是否有其他經濟或非經濟因素導致國內的集團企業沒有充分運用及分

享所擁有的研發知識，值得後續研究進一步探討。 
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表五 集團研發外溢效果與集團多角化之調節影響 

因變數：Tobin's Q 
自變數 預期符號 (1.1) (1.2) (2.1) (2.2) 
截距項 ? 0.177  0.184  0.148  0.141  
  (0.488) (0.514 ) (0.412 ) (0.390 ) 
RDA + 0.206 ** 0.205 ** 0.204 ** 0.199 ** 
  (2.030 ) (2.037 ) (2.009 ) (1.983 ) 
GRDA + 0.096 ** 0.097 ** 0.141 ** 0.160 ** 
  (2.020 ) (2.061 ) (1.648 ) (1.875 ) 
DT ? -0.093 **  -0.079   
  (-1.978)  (-1.558 )  
GRDA×DT +   -0.054   
    (-0.726 )  
DR ?  0.017    -0.003  
   (0.399 )   (-0.081) 
GRDA×DR +     0.045  
      (0.491 ) 
DU ?  -0.106 **   -0.074  
   (-2.250 )   (-1.582 ) 
GRDA×DU +     -0.094 * 

      (-1.351 ) 
SIZE + 0.239 *** 0.238 *** 0.240 *** 0.242 ***

  (4.197 ) (4.226 ) (4.193 ) (4.215 ) 
ln(AGE) ? -0.229 *** -0.225 *** -0.227 *** -0.222 ***

  (-3.112 ) (-3.065 ) (-3.090 ) (-3.022 ) 
GSIZE + 0.036  0.021  0.041  0.007  
  (0.528 ) (0.323 ) (0.602 ) (0.121 ) 
GPR + 0.227 *** 0.227 *** 0.227 *** 0.223 *** 

  (3.116) (3.114) (3.122 ) (3.064) 
ELEC + 0.064  0.063  0.069 * 0.063  
  (1.279 ) (1.260 ) (1.368 ) (1.215 ) 

Adj R2 0.330  0.331  0.328  0.330  
Model F(p) 19.94  17.95  17.73  14.78  
 (<.001) (<.001) (<.001 ) (<.001) 
White test F(p) 4.826  4.036  4.347  3.471  
 (<.001) (<.001) (<.001 ) (<.001) 

' '
5 7β β≠  F-test (p)     0.92  

     (0.338) 
註：1.樣本量為 309個。 
  2.除了截距項外，其於變數之係數皆為標準化係數;括號內為 t值;***表示達 1%的顯著水準;**表示達 5%的顯著

水準;*表示達 10%的顯著水準。 
  3.變數定義：SIZE 為集團分子公司之公司規模，以公司前期銷貨淨額取自然對數來衡量;其餘變數定義參見

表二及表三。 
4.各變數之變異膨脹因素(VIF)皆小於 4顯示無嚴重共線性問題。 
5.White檢定顯示有異質變異數的問題，故列示之 t及 p值皆經過White (1980)調整程序修正共變異矩陣後得
到的結果。 

最後，在其他控制變數方面，集團分子公司規模(SIZE)與 Tobin’s Q 呈顯
著正向關係（標準化迴歸係數介於 0.238~0.242之間，p值皆<.01），顯示規模
越大的公司，其市場績效越高。集團子公司成立年數(AGE)與 Tobin’s Q 值則
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呈負向關係，達 1%之統計顯著水準（標準化迴歸係數介於-0.222~-0.229之間），
表示成立越久的企業，可能進入成熟或衰退期而使潛在獲利空間減少，因而其

市場績效較差。集團規模(GSIZE)與集團分子公司 Tobin’s Q呈正向關係，但未
達統計顯著水準，顯示集團成員數量愈多可能造成管理的複雜度增加，因而抵

減了集團內部各分子公司彼此合作所帶來的綜效。公司之營業毛利率(GPR)與
Tobin’s Q呈正向關係（標準化迴歸係數介於 0.223~0.227之間，均達 1%之統
計顯著水準），指出當公司產品有較佳的獲利能力時，對公司市場績效有正向

的影響效果。最後，電子業虛擬變數(ELEC)之係數為正但大多不顯著（僅模式
2.1 之 ELEC 係數值達邊際顯著水準），表示在控制公司規模、年齡及多角化
程度等因素後，已稀釋了電子業行業別因素對公司績效的影響。 

2. 分段式線性多元迴歸分析(Piecewise Linear Multiple Regression Analysis) 

網絡體系的整合與管理能力才是網絡能否發揮效能的主要關鍵。Khanna 
and Palepu (2000)發現，相較於不屬於任何集團的非多角化企業，大部分印度
屬於多角化集團一份子的企業有較低的 Tobin’s Q 值。然而，高度多角化的集
團企業卻有最高的 Tobin’s Q值。他們認為此結果可能是中小型的集團沒有充
分的管理技術、內部流程或政治關係可以從多角化獲取利益；而大的、最多角

化的集團才有「本錢」(範疇及規模)建立中介結構和機制來解決新興市場因資
訊問題、不完善的契約執行及財產權的約束、以及不完善的管制結構所導致的

產品、勞動及資本市場無效率問題。亦即，最高度多角化的集團扮演市場中介

角色的報酬才足夠抵銷建立結構的成本及多角化所引發的代理成本。同樣地，

本研究認為，低度多角化的集團，研發知識的編碼與分享應用機制可能尚未成

熟。因為組織的研發投資會先儲存在員工的腦中，唯有當研發知識被編碼（用

手冊或是人工智慧程式），且有系統地與其他員工分享，公司才能充分運用員

工腦中內隱之研發知識的價值來創造利益9。然而，要發展這種編碼和資訊分

享系統是一項很大的挑戰。另外，為了使競爭對手難以模仿其研發知識，集團

必須花費大量的成本來結合不同分子公司之研發人員所擁有的各種研發知

識，並創造鑲嵌於流程、專利或資料庫中的整合性研發知識。這些成本通常不

是處於低度多角化階段的中小集團企業所能負擔得起的。此時，即使集團分子

公司的研發人員有素質很高的研發知識，在缺乏編碼及知識分享機制的輔助

下，亦無法對其他分子企業的績效產生重大影響。因此，集團在低度多角化階

段，從事多角化對研發外溢效果的調節影響可能並不明顯。 

鑑於上述，本節針對假說二進行延伸分析，進一步將集團多角化予以分

段，藉由分段式線性多元迴歸分析，檢視集團多角化對集團研發外溢效果之影

響是否存在非線性的關係。 

                                                 
9 事實上，大部分研發努力的結果會被編碼並機制化於專利、常規、流程、資料庫及其他組織儲存裝
置，成為組織資本(Hall 1992)。 
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首先，本研究分別以集團整體多角化指標(DT)之第 35、45、50、55、65、
及 75百分位數為轉折點進行分析。實證結果（未列示）指出10，集團研發資產

與集團整體低度多角化區段之交乘項(GRDA×DTL)的迴歸係數皆為正，但不顯
著。在高度多角化之分析方面，集團研發資產與集團整體高度多角化區段之交

乘項(GRDA×DTH)係數則為負，但僅在以第 65 及 75 百位數為轉折點時，達
10%邊際顯著水準。此結果顯示，在低度多角化區段，集團研發的外溢效果隨
著多角化的增加而增加（雖符合假說二的預期，但未達統計顯著水準）；另一

方面，在高度多角化區段卻發現此外溢效果隨著多角化的增加而降低（但此降

低效果不強）。本研究推測未能支持假說二之可能原因為集團同時進行「相關」

與「非相關」多角化，相關多角化為集團企業所帶來的利益可能被非相關多角

化所產生的成本所抵銷，因而無法發現集團多角化對集團研發外溢效果的顯著

影響。因此，本研究進一步區分集團相關多角化與非相關多角化對集團研發外

溢效果之非線性影響，實證結果列示於表六。 

表六顯示，除了以相關多角化指標之第 35 百分位數為轉折點外，集團研
發資產與高度相關多角化區段之交乘項(GRDA×DRH)的係數顯著為正(p 值皆
<.05)，而集團研發資產與低度相關多角化區段之交乘項(GRDA×DRL) 的係數
卻顯著為負(p值皆<.05)。在集團低度相關多角化的區段中，隨著集團相關多角
化程度的增加，集團研發的外溢效果反而降低。本研究推測可能有以下原因。

首先，在集團低度相關多角化的區段，集團內部知識溝通管道尚未發展完成，

集團分子公司無法有效地擷取其他集團企業研發的知識與經驗，使集團研發的

外溢效果較弱。其次，處於相同產業的各分子公司，對於特定的生產技術或新

產品開發存有相互競爭的現象。在組織內部多角化管理機制尚未建立或成熟之

前，此一競爭現象將造成較多研發資產的分子公司，擁有較高的市場議價能

力，進而對集團其他分子公司的經營績效產生較大的威脅(Levin, Klevorick, 
Nelson and Winter 1987; Megna and Klock 1993)，反而產生集團研發的競爭效
果。最後，集團核心領導者可能採用其他生產相關產品之分子公司較早發表的

研發成果，而使分子公司的研發報酬降低，集團分子公司經理人從事產品或技

術創新的誘因將因而降低(Rotemberg and Saloner 1990)。當每家分子公司都降
低其研發意願時，集團中可相互分享的研發知識較少，所能產生的外溢效果亦

隨之降低。相反地，當集團相關多角化達到一定程度後，一方面集團各分子公

司本身已經累積足夠水準的研發知識，吸納能力較強，而可以槓桿運用集團內

其他公司的研發知識於新產品的發展。再者，隨著集團知識編碼、整合與分享

的機制漸趨成熟，集團研發資產的可擴充性得以發揮。此時，集團相關多角化

的增加可提昇集團研發的外溢效果。爰此，集團企業除了透過集團關係有效地

凝聚集團成員的研發知識並彼此分享研發成果外，應透過高度相關多角化經

營，充分利用研發資產的擴充性，提昇集團成員的績效。 

                                                 
10 限於期刊篇幅限制，此部分實證結果未於文中列示，若有需要請向作者索取。 
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表六 集團相關與非相關多角化對集團研發外溢效果之調節影響－集團相關與非相關
多角化之分段迴歸分析 

因變數：Tobin's Q 
多角化指標分段轉折點之百分位數 

自變數 預期符號 35th 45th 50th 55th 65th 75th 
截距項 ? 0.151  0.156  0.141  0.146  0.170  0.214  
  (0.426 ) (0.434 ) (0.394 ) (0.407 ) (0.477 ) (0.605 ) 
RDA + 0.189 ** 0.178 ** 0.176 ** 0.177 ** 0.178 ** 0.178 **

  (1.968 ) (1.862 ) (1.865 ) (1.874 ) (1.890 ) (1.877 ) 
GRDA + 0.171 ** 0.202 ** 0.198 ** 0.194 ** 0.189 * 0.171 * 

  (1.672 ) (1.677 ) (1.701 ) (1.689 ) (1.625 ) (1.615 ) 
DRL ? -0.019  -0.025  -0.007  -0.001  0.025  0.040  
  (-0.301 ) (-0.414 ) (-0.108 ) (-0.008 ) (0.381 ) (0.642 ) 
GRDA×DRL + -0.173 * -0.298 *** -0.308 *** -0.306 *** -0.288 *** -0.277 **

  (-1.343 ) (-2.122 ) (-2.310 ) (-2.336 ) (-2.298 ) (-2.144 ) 
DRH ? -0.003  0.001  -0.005  -0.009  -0.033  -0.047  
  (-0.060 ) (0.029 ) (-0.103 ) (-0.183 ) (-0.636 ) (-0.923 ) 
GRDA×DRH + 0.105  0.184 ** 0.194 ** 0.194 ** 0.233 *** 0.268 ***

  (1.092 ) (1.679 ) (1.883 ) (1.950 ) (2.326 ) (2.355 ) 
DUL ? -0.032  -0.054  -0.071  -0.080  -0.107 * -0.128 **

  (-0.430 ) (-0.830 ) (-1.087 ) (-1.238 ) (-1.712 ) (-2.237 ) 
GRDA×DUL + 0.076  0.088  0.104  0.114  0.086  0.087  
  (0.619 ) (0.623 ) (0.770 ) (0.855 ) (0.720 ) (0.784 ) 
DUH ? -0.052  -0.040  -0.028  -0.021  -0.003  0.027  
  (-1.038 ) (-0.779 ) (-0.525 ) (-0.409 ) (-0.052 ) (0.567 ) 
GRDA×DUH + -0.078 ** -0.048  -0.052  -0.055 * -0.022  -0.011  
  (-1.780 ) (-1.051 ) (1.236 ) (-1.341 ) (-0.487 ) (-0.227 ) 
SIZE + 0.250 *** 0.256 *** 0.258 *** 0.258 *** 0.260 *** 0.262 ***

  (4.449 ) (4.530 ) (4.596 ) (4.617 ) (4.728 ) (4.802 ) 
ln(AGE) ? -0.231 *** -0.235 *** -0.232 *** -0.233 *** -0.236 *** -0.244 ***

  (-3.269 ) (-3.253 ) (-3.221 ) (-3.225 ) (-3.287 ) (-3.400 ) 
GSIZE + 0.013  0.011  0.005  0.005  -0.014  -0.045  
  (0.198 ) (0.184 ) (0.090 ) (0.082 ) (-0.239 ) (-0.850 ) 
GPR + 0.215 *** 0.214 *** 0.216 *** 0.214 *** 0.222 *** 0.225 ***

ELEC + 0.056  0.048  0.045  0.041  0.039  0.036  
  (1.053 ) (0.926 ) (0.872 ) (0.794 ) (0.768 ) (0.715 ) 

Adj R2  0.332  0.346  0.349  0.350  0.352  0.350  
Model F(p)  11.202  11.872  12.024  12.065  12.162  12.040  
  (<.001 ) (<.001 ) (<.001 ) (<.001 ) (<.001 ) (<.001 ) 
White test F(p)  4.322  4.763  4.968  4.632  3.280  2.946  
  (<.001 ) (<.001 ) (<.001 ) (<.001 ) (<.001 ) (<.001 ) 

' '
5 9γ γ≠  F-test (p)  2.830  6.150  7.090  7.350  7.130  6.230  

  (0.094 ) (0.014 ) (0.008 ) (0.007 ) (0.008 ) (0.013 ) 
' '
7 11γ γ≠  F-test(p)  5.220  3.990  4.770  5.090  6.060  5.270  

  (0.023 ) (0.047 ) (0.030 ) (0.025 ) (0.014 ) (0.022 ) 
註：1.樣本量為 309。 
  2.除了截距項外，其於變數之係數皆為標準化係數；括號內為 t值；***表示達 1%的顯著水準；** 表示達 5%

的顯著水準；*表示達 10%的顯著水準。 
  3.變數定義參見表二及表三。 
  4.各變數之變異膨脹因素(VIF)皆小於 6，顯示無嚴重共線性問題。 
  5.White檢定顯示有異質變異數的問題，故列示之 t及 p值皆經過White (1980)調整程序修正共變異矩陣後所

得到的結果。 
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就集團非相關多角化而言，集團研發資產與低度非相關多角化區段之交乘

項(GRDA×DUL)的係數為正，但不顯著。但隨著集團進入高度非相關多角化區
段，集團研發資產與高度非相關多角化區段之交乘項(GRDA×DUH)的係數變成
負向，在以非相關多角化指標之第 35 百分位數為轉折點時，此負向關係達到
5%以上的統計顯著水準。此結果顯示，在非相關多交角化相對較低（非相關
多角化指標之第 35 百分位數以下）的區段，集團核心領導者與各不同產業之
分子公司間的資訊不對稱所引發的集團資源配置無效率(Harris et al. 1982)與合
作障礙問題尙小，但隨著非相關產品線的擴充，多角化成本亦隨之增加(Kogut 
1985)。首先，在集團母公司對分子公司的產品市場環境瞭解不深的情況下，
僅能藉由客觀的會計數字資料來掌握分子公司績效(Dundas and Richardson 
1982; Rowe and Wright 1997)。為避免研發導致會計績效降低，集團分子公司的
經理人偏好從外部市場取得產品或技術知識，而非自己進行研發。如此，各分

子公司不但不會去應用集團內既有的研發知識來創新，亦因為自己不從事研發

而導致本身的吸納能力降低，進而造成集團研發外溢效果的降低。再者，由於

集團若過份擴充與集團核心事業無關之事業群，會使得集團現有的產品經驗與

知識無法有效地運用在新擴充的產品市場上，導致集團成員經營受挫(Wade and 
Gravill 2003)。因此，在集團高度非相關多角化的區段中，隨著集團非相關多
角化程度的增加，集團研發的外溢效果反而降低。 

伍、結論與建議 

一、研究結論 

本研究探討集團企業多角化對企業研發外溢效果之調節影響。以我國 2003
年集團企業之上市櫃公司為樣本進行分析，結果發現集團研發資產與分子公司

之績效具有顯著正向的關聯性。此結果顯示集團整體研發資產可藉由集團內部

的網絡連結，與其他集團成員分享研發成果並互相交流研發經驗，充分運用集

團內部的研發知識，創造集團分子公司之績效，亦即集團研發資產具有外溢效

果，故假說一成立。 

假說二的檢測方面，雖然採用一般線性多元迴歸分析時，本研究並未發現

集團企業多角化對企業研發外溢效果有任何的調節影響。然而，若進一步延伸

分析，將集團多角化區分為集團相關多角化與非相關多角化，並採用分段式線

性多元迴歸進行分析時，本研究發現集團多角化對研發外溢效果具有非線性的

調節影響。明確而言，在集團低度相關多角化的區段中，隨著集團相關多角化

程度的增加，集團研發的外溢效果反而降低；只有在集團高度相關多角化的區

段中，集團相關多角化程度的增加才能增強集團研發的外溢效果。就集團非相

關多角化而言，隨著集團進入高度非相關多角化區段（以非相關多角化指標之

第 35 百分位數為轉折點時），非相關多角化的程度越高，研發的外溢效果反
而降低。 
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二、研究建議 

基於上述之實證證據，本研究提出其實務意涵與相關建議。首先，假說一

之實證結果支持集團研發資產具有外溢效果，其提供的實務意涵是：集團研發

知識再多，若不加強分享利用，將難以期望一些孤立的研發知識能產生新的火

花。集團關係本身就是一個能夠促進知識分享的組織結構，藉由資源的交換和

研發知識的移轉與分享，分子公司間不僅可以獲取其他公司的知識和經驗，也

可以彼此互相交流學習，以達到借力使力之效。因此，本研究建議集團在管理

研發知識時，不僅要注重研發對從事研發分子公司本身的績效影響，亦應鼓勵

分子公司之間共同分享研發知識、協助集團成員形成相互合作的研發夥伴、杜

絕研發競爭的發生，才能使各公司有效率地擷取其他集團分子公司的研發知識

與經驗。如此，透過集團內部網絡的連結，有效地匯集與移轉研發知識，才能

有效建立集團長期競爭優勢。 

其次，假說二之延伸分析結果亦具有以下管理實務之意義：第一、多角化

方向應審慎選擇。就促進集團研發資產或其他無形資產的有效利用而言，集團

企業應該多專注於相關多角化而非從事非相關多角化，亦即管理者應多思考如

何將研發知識充分運用在相關領域，盡量享受集團研發知識可能產生的全部效

益。然而，就本研究的觀察，我國集團企業的多角化卻是較偏向非相關多角化。

這點值得集團核心管理者仔細思考，畢竟集團若過份擴充與集團核心事業無關

之事業群，會使得集團現有的研發知識無法有效地運用在新擴充的產品市場

上，而使得無形資產的可擴充性無法有效發揮。第二、慎選評量分子公司的績

效指標。在績效衡量指標的選用上，集團的核心領導者應該鼓勵各分子公司的

研發投資，以提高經理人從事產品或技術創新的誘因，因為當各分子公司研發

投資增加，各分子公司不但會去應用集團內既有的研發知識來創新，亦會因為

自己從事研發而提昇本身吸收外部研發知識的吸納能力 (absorptive 
capacity)11，進而增加集團研發的外溢效果。從此觀點出發，本研究認為，隨

著非相關產品線的擴充，集團核心領導者即使對於各產品線的瞭解不深，亦不

能僅仰賴會計數字資料來掌握分子公司績效，以避免集團分子公司的經理人偏

好從外部市場取得產品或技術知識，而非自己進行研發。因為公司價值可及時

反應分子公司從事研發的未來效益，本研究建議集團獎勵分子公司價值的提

昇，進而累積集團的研發資產以及各分子公司的吸納能力。第三、建立內部知

識溝通管道與知識儲存裝置。研究結果顯示，唯有相關多角化達到一定的程

度，研發的外溢效果才會隨多角化而增加，此乃因為高度多角化的企業才具有

足夠的規模及範疇經濟，建立起內部交易及知識交流等機制。集團企業在擴充

相關產品線的初期，應該重視集團成員彼此間連結與溝通機制的建立、投入資

源來整合、蓄積與管理研發知識，使集團能快速過渡到能夠享受研發規模經濟

                                                 
11 Cohen and Levinthal (1990)指出，當個人經由過去較多的研發投資而對某項科技有較深的瞭解，則
其吸收新知識的能力也較強，本研究認為該結果也同樣適用在組織層級。 
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與範疇經濟的階段。本研究認為，低度相關多角化階段的管理重點之一為迅速

建立內部知識溝通管道與知識儲存裝置。資訊科技是組織知識的「貯藏箱」，

讓知識能被機構化為組織資本(Walsh and Ungson 1991)。鑑於資訊系統是組織
中知識管理的基礎設施 (Davenport and Prusak 1998)，能夠協助企業組合
(assemble)、整合(integrate)、部署(deploy)知識資產來創造核心競爭力，本研究
建議中小集團企業及早進行資訊科技投資，加強組織對研發知識的記憶，並把

原本分散於集團分子公司中的研發資訊與智慧匯集、轉化為集團的研發知識，

加速集團創新的效率。此外，集團亦可使用資訊科技加強集團企業間的合作關

係，輔助研發知識在集團內的合作、分享與流通，進一步加強集團研發的外溢

效果。 

三、研究限制 

在研究限制方面。本研究僅能取得研究時點集團企業成員之現狀，而無法

追溯過去多年集團成員隨著時間之經過而變動的資料，同時基於資料蒐集之困

難，本研究僅以單年的橫斷面資料進行分析，如此可能造成較弱的外部效度。

此限制有待後續研究者做進一步的擴充與補強。另外，關於集團多角化的衡

量，本研究僅以國內集團中上市上櫃公司的資料為基礎，然而集團企業仍有不

少分子公司為非上市櫃或位於海外，受限於資料取得不易，而未納入集團多角

化衡量之中，可能造成多角化的衡量與集團實際情況有所差異。 

附錄－集團多角化指標之計算實例說明 

以下以統一集團 2003 年的資料為例，詳細說明集團多角化指標的計算。
首先，自 TEJ資料庫中的 TEJ Company DB的上市櫃公司產銷組合（年）中，
下載各集團「產品名稱」及「內外銷值合計數」（如附表一所示）。 

附表一 統一集團 2003年的產銷組合 

產品名稱 內.外銷值合計(千元) 產品名稱 內.外銷值合計(千元)
穀物原料 4065000  健康食品 531000  
速食麵 3640000  糕點 572000  
速食冬、米粉 148000  冰品 666000  
麵條 98000  麵粉 679000  
鮮食 225000  麩皮 121000  
飲料 6098000  飼料 4710000  
果汁 2100000  沙拉油 1185000  
乳品 5644000  黃豆粉 1627000  
豆奶 550000  肉品 812000  
多多 109000  麵包蛋糕 1329000  
布丁 664000  麥片 166000  
調味品 54000  冷調食品 622000  
醬油 833000     
註：以上共計 25項產品。 
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由於 TEJ之「產銷組合資料庫」並未將公司所生產之產品加以分門別類，
研究者無法得知該公司的產品線是否有跨足數個不同的產業。因此，欲計算集

團多角化指標（entropy指標）時，吾人需先將各集團的產品分類至所屬產業，
而此處產品的分類標準係取自「台灣經濟研究院產經資料庫」中的產業分類標

準，包括大分類、中分類、及細分類（其中細分類以「中華民國行業分類標準」

為依據）。本研究將上述「中分類」及「細分類」分別定義為集團所跨足的產

業別及產品別，進而計算 entropy指標中的相關多角化及非相關多角化指標。 

接下來本研究逐一判斷集團各項產品所屬之細分類（產品碼）及中分類（產

業碼）。由於台經院產經資料庫中已提供各公司所跨足的中分類產業，基於降

低主觀判斷錯誤的可能性，吾人以此資料為基準，依據其中分類所涵括的產品

項目，將集團各項產品加以細分類編碼。附表二為吾人判斷之結果。 

附表二 統一集團 2003年各產品之中分類及細分類 

產品名稱 內.外銷值 
合計(千元) 

台經院 
中分類代碼

細分類

代碼 產品名稱
內.外銷值
合計(千元)

台經院 
中分類代碼 

細分類 
代碼 

穀物原料 4065000  1312 C1152 健康食品 531000 1314 C1196 
速食麵 3640000  1314 C1191 糕點 572000 1314 C1140 
速食冬   
米粉 148000  1314 C1191 冰品 666000 1311 C1120 

麵條 98000  1314 C1191 麵粉 679000 1312 C1152 
鮮食 225000  1314 C1130 麩皮 121000 1312 C1152 
飲料 6098000  1313 C1183 飼料 4710000 1314 C1192 
果汁 2100000  1313 C1183 沙拉油 1185000 1312 C1151 
乳品 5644000  1311 C1120 黃豆粉 1627000 1312 C1152 
豆奶 550000  1314 C1194 肉品 812000 1311 C1110 
多多 109000  1313 C1183 麵包蛋糕 1329000 1314 C1140 
布丁 664000  1314 C1194 麥片 166000 1312 C1152 
調味品 54000  1312 C1170 冷調食品 622000 1314 F5131 
醬油 833000  1312 C1170     
註：以上共計 25項產品。 

由上表可知，統一集團跨足了 4個中分類12及 13個細分類13。最後，根據

本文所採用之集團多角化計算方法即可求得 DT、DR及 DU，茲將其彙整如附
表三。 

                                                 
12 中分類包括：動物性食品材料業(1311)、植物性食品材料業(1312)、飲料及菸草業(1313)、其他食品
加工處理業(1314)。 

13 細分類包括：屠宰業(C1110)、乳品製造業(C1120)、罐頭、冷凍及脫水食品製造業(C1130)、糖果及
烘培食品製造業(C1140)、食用油脂製造業(C1151)、製粉及碾穀業(C1152)、調味品製造業(C1170)、
不含酒精飲料製造業(C1183)、麵條、粉條類食品製造業(C1191)、飼料配製業(C1192)、豆類加工食
品業(C1194)、機能性食品業(C1196)、冷凍調理食品批發業(F5131)。 
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