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摘 要

本研究提出投資機會假說與自由現金流量假說，利用事件研究法檢視 1999 年到 2005 年

間台灣上市上櫃公司中不同經營型態(專業經營 vs.多角化 )的公司，宣告發行普通公

司債後的股東財富效果。實證結果發現台灣上市上櫃公司宣告發行普通公司債後，專業

經營公司有正的標準化累積超額報酬，但多角化公司宣告期間的累積超額報酬表現並不

明顯，此實證結果支持投資機會假說。另外，本研究也進一步發現，當一成長機會低且

自由現金流量高的多角化公司宣告發行公司債時，市場負面評價較不明顯，此結果顯示

對代理問題較嚴重 (成長機會低且自由現金流量高 )的多角化公司而言，舉債可有效控

制代理成本，並可有效提升公司會計績效。

【關鍵字】投資機會假說、自由現金流量假說、舉債

Abstract
Literature indicates that the multiple-segment firms have higher free cash flows and lower 
growth opportunities compared to the single-segment firms. It also has been long recognized 
that leverage helps control the agency costs problem associated with potential corporate 
over-investment. Based on these findings, two hypotheses, including free cash flow and 
investment opportunities hypotheses, are proposed in this study to examine the effects of the 
different organization forms (single-segment vs. multiple-segment firms) on the 
announcement of public debt offering by Taiwan public traded firms between 1999 and 
2005. Free cash flow hypothesis expects that announcement effect of debt offering is more 
positive for multiple-segment firms than for single-segment firms because the potential for 
debt offering to reduce over-investment problem should be higher for multiple-segment 
firms than for single-segment firms. However, single-segment firms on the other hand are 
predicted to have higher announcement return of debt offerings under the investment 
opportunities hypothesis. We find that consistent with the investment opportunities 
hypothesis, the stock market’s responses to the announcement of public debt offering are 
more favorable for single-segment firms than for multiple-segment firms. The overall 
findings after several robust checks suggest that leverage works to lessen the over-
investment problem for multiple-segment firms. 
【Keywords】investment opportunities hypothesis, free cash flow hypothesis, debt offering
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壹、前言

公司多角化之研究，一直是財務領域中很重要的議題之一 ( 註 1)。文獻上指出公

司多角化的動機可能來自於：降低經營風險、提高組織規模經濟、增加市場占有率或

是因經理者自利的決策所致 ( 註 2)。若是多角化使公司營運風險降低，讓公司資源的

運用更有效率，可進而提高公司價值 (Lewellen, 1971)；但若是因經理者自利決策而為

的多角化，則可能使公司價值減損 (Montgomery, 1994)，所以多角化經營對企業價值

可能同時有正面與負面的兩種影響效果。雖然文獻上對公司多角化經營績效的看法多

有岐異 (Martin & Sayrak, 2003)，但普遍多認為多角化公司有較嚴重的代理問題 ( 註 3) 
(Shin & Stulz, 1998; Scharfstein & Stein, 2000; Rajan, Servaes, & Zingales, 2000)，進而造

成多角化公司相較於專業經營公司，較易產生價值減損 (Value Discount) 的原因之一

(Berger & Ofek, 1995)。除此之外，很多實證研究也發現兩類公司的特性也不儘相同，

例如：多角化公司較專業經營公司有較低的投資機會 (Lang & Stulz, 1994; Servaes, 
1996; Thomas, 2002; Ahn & Denis, 2004)、較大的公司規模、較大的負債比例與較低的

研發支出水準 (Anderson, Bates, Bizjak, & Lemmon, 2000)。
多角化公司相較專業經營公司在投資機會較低的情況下，若自由現金流量很多

時，就易面臨較嚴重的代理問題。Jensen 與 Meckling (1976) 的代理理論 (Agency 
Theory) 指出，在公司所有權與經營權分離的原則下，專業經理人與公司股東之間會

存在利益不一致的現象，股東希望可以極大公司的財富，但經理人傾向極大個人的利

益，此時就容易出現經理人過度投資的現象，經理人可藉由擴充公司規模、對中階經

理人敘薪或增加自己薪酬等方式，鞏固自己在公司地位，但卻會損害公司及股東的利

益 (Jensen, 1986)。
Stulz (1990) 指出舉債可以減少經理人手中的自由現金流量而降低無謂的投資，

因而可省下額外投資所造成的不效率成本，因為當公司舉債時，須受債權人的監督與

下一期償付利息的壓力，此時舉債所產生債權人的監督力量，就可以幫助規範經理人

註 1

註 2

註 3

從 1990 到 1996 年的資料來看，在美國有一半左右的勞工受雇於多角化的公司，且其總資產規

模約占公開發行公司的 60% (Martin & Sayrak, 2003)。

請參考 Martin 與 Sayrak (2003) 完整的多角化文獻整理。

Shin 與 Stulz (1998) 研究多角化公司的內部資金市場 (Internal Capital Market)，發現多角化公司

部門資金的投入，除了受本身現金流量多寡影響外，並不是很有效率地依計畫的價值做投資決

定。所謂的內部資金市場，是指多角化公司把不同產業部門資金聚合在一起後，可降低投資人

因資訊不對稱而不願投資的情形，使公司的資金在部門間能有效率地移動。Scharfstein 與 Stein 
(2000) 和 Rajan et al. (2000) 利用理論推導的方式指出公司多角化後，部門數變多，組織也相對

變複雜，經理人與股東間的代理問題會變得更嚴重，會造成資源薄弱的部門經理人爭相競奪公

司的資源。經理人為滿足部門主管的需求 ( 以極大個人的利益 )，愈會扭曲資源分派，使多角

化公司投資不效率，產生價值減損。
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的行為，避免經理人過度或盲目的投資 (Jensen, 1986; Shleifer & Vishny, 1988)，相對

地降低代理成本，減輕代理問題 (Jensen & Meckling, 1976; Stulz, 1990)。然而另一方

面，舉債是有成本的，除了要償付利息，也會增加公司的破產成本 (Modigliani & 
Miller, 1963)，所以舉債的當時即需考慮未來償付本金的能力。對本身資金就較缺乏

的公司而言，可能需考慮未來的現金流量與公司違約風險的機率，進行採行對公司最

有利的融資決策。Mao (2009) 指出公司舉債程度會受公司未來現金流量變動風險與投

資規模影響，對一成長機會高的公司，增加投資會影響未來的現金流量；在此情況下，

公司舉債除可提升公司投資規模外，也可使未來現金流量增加，對公司價值的提升具

有正向的效果。反之當一公司成長機會較低時，公司舉債規模需考量未來現金流量的

變動所受投資規模影響的程度，只有在未來現金流量的變動不隨投資規模之變動影響

時，公司才會考慮舉債融資。

所以公司舉債的效果，可能會因公司成長機會、未來現金流量的型態與代理問題

之不同，而有不同的影響效果。一成長機會高，現金流量不足的企業，其投資不足的

問題較嚴重，所以當公司宣告舉債時，市場會預期是為了未來的投資機會增加財源，

市場應會給予正面的評價。另一方面，對成長機會不高，現金流量過多的企業，其投

資不足的問題不嚴重，反而是過度投資的問題較會讓市場投資人有所疑慮 (Myers, 
1977)。所以舉債是否代表公司願意利用舉債增加市場監督力量以降低代理問題

(Myers, 1977; Stulz, 1990)，亦或是讓過度投資問題繼續惡化，實是一值得加以探討的

實證議題。因公司是否專業經營或多角化經營，常會影響公司成長機會的高低 (Lang 
& Stulz, 1994; Thomas, 2002; Ahn & Denis, 2004) 與現金流量變動性的大小 (Whited, 
2001)，當此兩類不同型態公司舉債時，市場投資人的評價是否不同 ? 也是本研究欲

探討的目的之一。本研究提出投資機會假說與自由現金流量假說，檢視台灣上市上櫃

公司發行普通公司債的市場反應，並檢視不同類型的公司 ( 專業經營公司和多角化公

司 ) 舉債宣告的超額報酬之差異。在投資機會假說下，本研究預期專業經營公司舉債

宣告期間的超額報酬會較多角化公司為高 (Chen, 2006)。在自由現金流量假說下，本

研究預期多角化公司舉債宣告期間的超額報酬會較專業經營公司為高 (Ruland & Zhou, 
2005)，特別是對成長機會不高但有很多自由現金流量的多角化公司，其效果將會特

別明顯。

本研究利用 1999 至 2005 年我國上市上櫃公司中，有宣告發行普通公司債的公司

為研究樣本，收集公司部門別之營收資料。我們首先將樣本公司區分為專業經營與多

角化公司，除進行相關的研究檢定外，並利用事件研究法與多元迴歸模型，驗證相關

的研究假說。研究結果發現，台灣市場投資人對專業經營公司或多角化公司之公司債

發行宣告有明顯不同的看法。對專業經營公司而言，當公司債宣告發行時，市場會有

正面的評價，而正的超額報酬表現主要發生在高成長機會、低自由現金流量的專業經
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營公司。然而對多角化公司而言，當公司債宣告發行時，市場大部份會予以負面評價，

而負的超額報酬主要來自於低成長機會且自由現金流量低的多角化公司。

最後，我們也探討台灣上市上櫃公司進行舉債宣告對公司超額價值與會計績效的

影響，實證發現當多角化公司的舉債愈多，對公司超額價值有顯著正相關。同時，若

多角化公司有過度投資的傾向，則宣告發行公司債後的會計績效會較其他無過度投資

傾向的多角化公司為高。此結果顯示對代理問題較嚴重且過度投資 ( 成長機會低且自

由現金流量高 ) 的多角化公司而言，舉債除可有效控制代理成本，使市場有正面的評

價外，也進一步提升公司的會計績效。

本研究的具體貢獻有三：第一、過去文獻 (Lewellen, 1971) 主張公司維持多角化

的組織型式可降低現金流量變動的風險，進而可使公司有較高的舉債能量 (Debt 
Capacity)，但本研究結果發現多角化公司的舉債因有較嚴重的代理問題，並不是所有

多角化公司的舉債皆可受市場投資人青睞；反而是專業經營公司因投資機會較明確，

舉債產生的代理問題較不嚴重，其舉債宣告較能有正的超額報酬表現。第二、本研究

具體指出對有過度投資傾向 ( 成長機會有限，但有高的自由現金流量 ) 的多角化公司，

舉債可藉由債權人的監督，以有效地阻止經理人不適當或過度投資的行為，相對地降

低代理問題 (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986)。第三、過去有些文獻透過不同事

件的研究，企圖探討公司多角化經營的利弊或對公司價值的影響，如 Hadlock、
Ryngaert 與 Thomas (2001) 之公司增資新股的研究、Comment 與 Jarrell (1995) 和 John 
與 Ofek (1995) 等資產出售之研究、Dittmar 與 Shivdasani (2003) 和 Ahn 與 Denis (2004)
有關公司分割等研究，本研究透過檢視公司在市場舉債的效果，探討公司多角化經營

的利弊，可豐富公司多角化研究之內涵。

貳、文獻探討

我們將與本研究有關的相關文獻依：( 一 ) 多角化公司價值之影響因素與 ( 二 ) 公
司舉債的財務理論的實證研究，分別探討。

一、多角化公司價值之影響因素

公司多角化一方面可使公司資金變動風險降低，且讓公司可獲得較低的資金成

本，以克服資金不足的問題 (Lewellen, 1971; Stulz, 1990)，並使公司資源的運用更有效

率 (Stein, 2003)；但另一方面，因公司多角化使得資金取得成本變低後，若是因經理

者自利決策而為的投資行為，則可能產生過度投資的問題 (Jensen, 1986)，而使公司價

值減損 (Montgomery, 1994)。所以多角化可能同時對企業價值有正面與負面的兩種影

響效果。

國內外均有很多探討多角化與公司價值間關係的文獻，過去多��研究結果認為多角
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化會造成公司價值下��降 ( 註 4)  (Berger & Ofek, 1995)，但近��也有研究顯示，企業多角

化可能對企業價值沒有影響，甚至會產生溢價現象 ( 註 5)  (Lang & Stulz, 1994; 
Villalonga, 2000, 2004)。雖然文獻上對公司多角化的效果仍有岐異 (Martin & Sayrak, 
2003)，但普遍認為多角化公司有較嚴重的代理問題，因組織結構變更複雜，會使公

司資訊不對稱的問題愈趨嚴重，以致出現資源分配不效率之情況，而使公司價值產生

減損 (Rajan et al., 2000; Scharfstein & Stein, 2000)。
Ruland 與 Zhou (2005) 檢視多角化公司與專業經營公司的舉債程度是否不同，及

多角化公司的舉債比例與多角化公司價值之關聯性。研究結果發現多角化公司的舉債

與公司價值間有強烈的關係，特別是對那些自由現金流量很高卻沒有投資機會的多角

化公司，公司舉債可有效降低多角化公司部門間無效率地交互補貼的行為，進而降低

經理人無效率的投資行為。在代理理論的架構中，舉債在公司價值評估之上是有潛在

的利益，並透過自由資金的流動可以減少隱藏的代理成本，代表多角化公司舉債可以

有效地降低代理成本。

二、公司舉債的財務理論與實證研究

本研究著重在資訊不對稱與代理問題的角度，探討公司宣告發行債務的效果，然

因不同的財務理論，對公司舉債的看法不盡相同，顧及研究的完整性，本文也同時探

討其他與公司舉債有關的財務理論與實證研究，以便在實證研究時將相關變數做一整

體的考量。

( 一 ) 資本結構無關論

Modigliani 與 Miller (1958) 假設市場為完美的情況下，提出資本結構無關論，說

明公司的融資舉債決策並不會對公司價值造成影響。Modigliani 與 Miller (1963) 在考

量了公司的稅賦後，指出有負債融資的公司價值，是將未採負債融資公司的價值加

上負債的節稅利益。因此，當公司融資完全採用負債融資，公司的價值將達到最大  
( 註 6) 。

註 4

註 5

註 6

Berger 與 Ofek (1995) 是在探討公司多角化時最常被引用的文章之一，該研究��用美國 1986 ��到

1991 ��的上市公司資��，以產業乘��法 (Industry Multiplier Approach) 衡��多角化公司的超額價值 (Excess 
Value)，發現公司多角化後會使得公司的超額價值減損 13%~15%。

Lang 與 Stulz (1994) 發現公司在進��多角化之前已有獲��衰退的警訊，所以，如果營運較差的企業

會傾向選擇多角化的話，那麼就無法斷言多角化是減低公司獲��的主要原因；Villalonga (2000, 
2004) ��用美國的人口普查資��庫 (BITS) 蒐集 1989-1996 ��間的 12,708 家公司作為樣本，實證結果卻

證實多角化經營會使公司價值有提升的效果。

此理論的限制是對公司只考慮營運風險，並未考慮財務風險，而債權人於公司破產清算時，有

可能因資產不能清償債務而遭受損失。
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( 二 ) 代理理論

Jensen 與 Meckling (1976) 提出以代理關係的角度來探討資本結構的議題。代理關

係指的是股東與管理者，或股東與債權人間的關係。因代理關係的存在，使有代理關

係的雙方可能因彼此的目標不一致而產生利益上的衝突，此利益衝突造成主理人的損

失和代理成本。常見的股東與管理者之權益代理問題有：管理者的消費特權、過度投

資、投資無效率、資訊不對稱與經營權爭奪等現象。Jensen 與 Meckling (1976) 主張舉

債可以降低代理成本，因舉債可降低經理人特權消費傾向，且可迫使經理人被公開資

本市場監督。Stulz (1990) 也指出當公司投資太多時，舉債可以減少經理人手中的自由

現金流量而降低無謂的投資，因而可省下因多投資所造成的不效率成本。Mao (2009)
主張公司舉債受到投資機會與現金流量變動風險的影響，該研究透過理論模型推導出

當公司具高成長機會時，公司現金流量的變動較受投資支出變動影響，公司舉債程度

會與公司成長機會成正相關，但當公司成長機會低，如果現金變動率不受投資支出變

動影響時，公司較有舉債的意願。

也有一些實證研究，從代理理論的角度探討公司宣告發行公司債的效果。像 Kim 
與 Sorensen (1986) 假設代理成本存在下，發現股權集中的公司比股權分散的公司更易

有較高的負債比例，高成長的公司會使用較少的舉債，而且高營運風險的公司傾向使

用較多的舉債。Maloney、McCormick 與 Mitchell (1993) 研究發現當公司的財務槓桿

程度愈高時，藉由舉債所進行的購併宣告的市場反應較佳，有顯著正的超額報酬。其

結果間接支持公司舉債可有效降低代理問題，進一步提升公司價值。但 Chaplinsky 與 
Hansen (1993) 探討市場投資人對普通公司債發行的反應，結果發現負債融資宣告對投

資人而言是負面消息。而葉銀華與邱顯比 (1996) 也指出當證券市場缺乏解決代理問題

機制時 ( 即負債的代理問題嚴重 )，資本結構與公司價值會呈負相關。

Chang、Chen、Hsing 與 Huang (2007) 認為公司宣告發行公司債的效果，會因公

司本身的投資機會與自由現金流量之不同而有差異，因此提出投資機會與自由現金流

量假說探討公司發行擔保公司債的效果。研究結果發現當一公司有較佳的成長機會，

公司宣告發行擔保公司債的市場反應為正，但當公司的成長機會低，則公司宣告發行

擔保公司債有負的股價報酬；然而公司宣告發行擔保公司債的市場反應與公司的自由

現金流量沒有顯著關聯。D' Mello 與 Miranda (2009) 的研究指出當公司有嚴重的過度

投資問題時，舉債可降低經理人保有多餘的現金的意願，以降低其無效率的資本支出，

減緩過度投資的問題。 
王克陸與彭雅惠 (2001) 以台灣上市公司驗證代理理論對其融資決策的關聯性。研

究發現代理問題的存在確實會對公司的股權與融資決策有顯著影響。許美滿、吳壽山、

鍾惠民與林怡群 (2004) 指出公司的代理問題會影響公司價值，公司對外舉債可強化監

督的功能，可提升公司價值，其中又以發行擔保公司債的效果最明顯。許志豪 (2009)
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的研究也指出公司宣告發行普通公司債的市場反應會受公司成長機會影響，當公司的

成長機會較低時，在自由現金流量假說下，發行公司債可有效抑制代理問題，宣告期

間的股票累積報酬較高。

( 三 ) 融資順位理論

Myers 與 Majluf (1984) 認為企業偏好使用內部資金，當公司有外部資金的需求

時，如果公司管理者認為權益證券市場價值超過其真正價值時，會發行權益證券或其

他風險性證券，所以公司發行新股則隱含公司價值低於市價的訊息。Myers 與 Majluf 
(1984) 的看法隱含當公司發行風險性的債券時，公司融資額度即將耗盡，常對股價有

負面的影響；而舉債宣告，代表成長機會高的公司有資金需求，所以舉債對股價應有

正面的影響。

很多實證研究發現，市場投資人對公司宣告發行不同證券的評價並不相同，當公

司宣告發行可轉換公司債或普通股股票時對股價有顯著的負面效果 (Dann & 
Mikkelson, 1984; Eckbo, 1986; Mikkelson & Partch, 1986; Hansen & Crutchley, 1990)，然

而，市場投資人對普通公司債的發行宣告的股價反應並不明顯 (Dann & Mikkelson, 
1984; Mikkelson & Partch, 1986; Hansen & Crutchley, 1990)。另外，Dichev 與 Piotroski 
(1999) 也發現可轉換公司債的舉債方式對長期股價報酬有顯著的負面影響，而採普通

公司債的舉債方式並沒有顯著的影響效果。

綜合過去文獻的研究，我們可大致發現：當公司宣告發行普通公司債時，相較於

宣告發行普通股或其他權益證券有較高的股價報酬 (Dann & Mikkelson, 1984; 
Mikkelson & Partch, 1986; Eckbo, 1986; Hansen & Crutchley, 1990; Jewell & Livingston, 
1997; Dichev & Piotroski, 1999; 江亮龍，2000)。但至目前為止，僅有極少數的文獻探

討不同公司型態對公司舉債的影響 (Ruland & Zhou, 2005)，從過去文獻中，我們知道

多角化公司與專業經營公司在現金流量 (Cash Flows) 和投資機會 (Investment 
Opportunities) 上有顯著地不同，Whited (2001) 指出相較於專業經營公司，多角化公司

有較多的現金流量，而 Lang 與 Stulz (1994) 和 Berger 與 Ofek (1995) 的研究發現多角

化公司的投資機會較專業經營公司來的低。因此本研究預期不同的公司型態呈現的投

資機會與代理問題之不同，此差異應會造成公司宣告發行普通公司債時，股東財富效

果的差異。本研究的目的即在提出相關假說，驗證不同組織型態的公司宣告發行公司

債時的超額報酬表現是否有差異與差異造成的原因。

參、研究方法

一、研究假說

從代理問題的觀點來看，公司舉債後，為了定期清償債務，將會控制公司現金流

量，避免過度投資，進而有效降低經理人與股東的代理問題 (Myers, 1977; Stulz, 
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1990)。特別��是對那些成長機會不多但有很多的自由現金流量的公司而言，公司舉債可

增加外部 ( 如：債權人 ) 監督機會，同時有效阻止經理人過度或不理智的投資行為，

以降低代理問題 (Jensen, 1986)。多角化公司因投資機會較專業經營公司來的低，所以

多角化公司會較專業經營公司有較多的現金流量 (Whited, 2001)。當擁有較多現金流量

的多角化公司從事舉債宣告時，從現金流量的角度來看，市場較易認定此舉債行為，

除了將舉債所獲得的現金，投入營運的所需而增加營收外；也會將公司原有多餘的現

金，預先作債務償還的規劃，可以減少以閒置資金作不適當的投資。因此相關研究指

出市場對多角化公司舉債的反應，與專業經營公司比較下，較不會有負面的評價

(Ruland & Zhou, 2005)。
然而多角化公司因已跨足不同產業的經營，所以再投資新產業的機會不大，相對

地投資機會 ( 成長機會 ) 較專業經營公司來的低 (Lang & Stulz, 1994; Servaes, 1996; 
Thomas, 2002; Ahn & Denis, 2004)。當多角化公司從事舉債宣告時，是否代表其經營出

現狀況或資金出現短缺情形的可能性增大，所以市場對多角化公司的舉債宣告，也可

能會較專業經營公司來的負面。

因此，一多角化公司宣告發行公司債時，其市場反應為何？是否與專業經營公司

不同？且其宣告期間對股價累積異常報酬的影響為何？均有待實證加以探討。所以本

研究提出以下二個假說，驗證專業經營公司和多角化公司舉債的財富效果，預期可以

瞭解多角化公司與專業經營公司舉債宣告的市場反應及對股東財富影響的效果。

( 一 ) 自由現金流量假說 (Free Cash Flow Hypothesis)
當一公司宣告發行公司債時，不論對多角化公司或專業經營公司而言，均代表現

金需求的增加。對一多角化公司而言，因跨足不同產業，較可避免單一產業經營的風

險，在風險被適度分散下，舉債所背負的破產風險較專業經營公司來的低。且從過去

文獻可知，因多角化公司的投資機會有限 (Lang & Stulz, 1994; Berger & Ofek, 1995)，
相較於專業經營公司，多角化公司所面臨投資不足的問題可能較不嚴重。

同時，公司的經理人是由董事會選出，負責管理企業並做出重要決策，所以股東

和經理人間常因投資利益之衝突，而存在不可避免的代理問題 (Agency Problem)。在

投資機會有限的情形下，一多角化公司利用舉債來控管公司的自由現金流量，透過定

期債務的清償，可減輕經理人對自由現金裁量權，避免或降低過度投資的問題，進而

有效降低經理人與股東的代理問題 (Myers, 1977; Stulz, 1990)。所以在自由現金流量假

說下，本研究預期公司的普通公司債發行宣告對多角化公司產生的市場累積異常報酬

較專業經營公司為高，特別是有過度投資傾向的多角化公司 ( 低成長機會與高自由現

金流量 )，預期有較佳的市場評價。

( 二 ) 投資機會假說 (Investment Opportunities Hypothesis)
Miller 與 Rock (1985) 指出在有利可圖的投資機會下，外部融資舉債的宣告，隱
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含著公司內部資金無法滿足未來的資金需求。此投資機會假說認為對外融資的宣告，

若伴隨著淨現值為正的投資機會，表示即發行債務所獲得利益會大於資金成本，因此

宣告對股價的影響應為正面價格效果。因專業經營公司普遍認為比多角化公司有較好

的投資機會，所以在此投資機會假說下，本研究預期公司的舉債宣告對專業經營公司

產生的市場累積超額報酬，會較多角化公司為高，特別是有投資不足傾向的專業經營

公司 ( 高成長機會與低自由現金流量 )，預期有較佳的市場評價。 

二、資料來源及統計研究方法

( 一 ) 資料來源

本研究以我國上市上櫃的公司為研究樣本，因考慮公司部門別之營收資料在

1998 年以前並不完整，故採用自 1999 至 2005 年止為本研究的期間。在研究期間，

我們從各新聞資料庫共蒐集到 918 家公司有宣告發行公司債的樣本公司，剔除樣本中

因宣告日、發債種類及多部門單部門資料不完整的公司。同時若事件發生前後三天內

有發生其他財務事件者，也加以剔除，剩下 617 家公司可計算標準化累積異常報酬

(SCAR) 的樣本資料。然而再考慮迴歸分析時所需要的重要財務會計變數 ( 例如公司

成長機會與自由現金流量比例 )，最後具備基本財務資料的樣本數為 442 家上市櫃公

司，其相關資料來源列述如下：

1. 公司基本資料與財務資料變數：「台灣經濟新報社」資料庫。

2. 公司宣告發行公司債的資料：「聯合知識庫」之資料庫。

3. 公司部門多角化資料：Thomson Financial 的 Worldscope 資料庫中有關台灣地區的

上市上櫃公司產業部門的資料及樣本公司每年度財務報表的附註資料之「產業別資

訊」相互對照驗證。

4. 產業分類資料：美商鄧白氏標準產業分類碼與行政院主計處出版的「中華民國行業

分類代碼」相互對照驗證；內政部中華民國統計資訊網 (2004)「93 年產業關聯表編

製報告」。

( 二 ) 統計研究方法

本研究採用標準化累積異常報酬 (SCAR) 作為公司宣告普通公司債發行的股東財

富效果的替代變數。因考慮股票報酬率變異數可能呈非常態分配，會影響統計推論的

檢定力，所以我們先計算個別股票的超額報酬與累積超額報酬，將個別證券異常報酬

率予以標準化 (Standardize) 後，再予平均與累計，所得的數值即為標準化累積異常報

酬 (SCAR) ( 註 7)。

註 7 作者衷心感謝匿名審查委員的指導。詳細計算方式請參考 Patell (1976) 及 Mikkelson 與 Partch 
(1986) 等。
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三、研究變數衡量

( 一 ) 多角化公司超額價值 (Excess Value) 之衡量

本研究在多角化公司超額價值的衡量方面，採用 Berger 與 Ofek (1995) 的產業乘

數法計算公司的超額價值，其計算步驟如下：

1. 本研究首先利用 Worldscope 所揭示的產品部門數為判斷公司多角化的依據，當產業

部門數大於一者，即為多角化公司。Worldscope 資料庫所揭露的各國產品部門營收

資料，資料相對較客觀，因為根據美國的規定，公開交易之公司對旗下部門的營收

資產或獲利占公司總營收資產或獲利的 10% 以上者，須揭露相關部門的淨營收、

稅前息前盈餘、折舊、資本支出與資產數值，理論上這些部門的營運狀況對公司獲

利有一定的影響。除了上述之外，台灣上市櫃公司在公開資訊觀測站中之「各項產

品業務營收統計表」，雖有揭露各項產品營收資訊，然並沒有一完整的產業分類對

應產品營收，所以若是以台灣現有的資料整理產品部門與營收狀況，容易產生人為

偏誤並有失公允。所以本研究另根據樣本公司財務報表的附註資料之「產業別資

訊」，來區隔樣本公司的產業部門，若有一個部門與其他部門不同者，則為多角化

公司。本研究根據民國八十一年發布的財務會計第 20 號公報「部門別財務資訊之

揭露」之『肆、會計準則』第 13 條有關產業別資訊的規定，重要的產業部門資訊

須在企業的財務報表中揭露。所謂重要的產業部門仍是指部門收入 ( 或可辨識資產 )
達企業所有各部門收入 ( 或可辨識資產 ) 合計數的 10% 以上者。所以我們除了使用

Worldscope 資料庫外，也檢視樣本期間中，樣本公司每年度財務報表的附註資料之

「產業別資訊」。我們參考行政院主計處民國 95 年出版「中華民國行業標準分類」

(253 個小類 )，再認定各部門所屬類別是否相同 ( 陳瓊蓉，2003)。若有一個部門與

其他部門不同，則認定其為多角化公司，否則為專業經營公司。

2. 計算超額價值：利用 Berger 與 Ofek (1995) 的產業乘數法，計算台灣上市櫃公司多

角化公司的超額價值。

( 二 ) 投資機會的代理變數

本文參考 Chang et al. (2007) 以 Tobin's q 衡量公司的投資成長機會。 其 Tobin's q
的定義如下：

  Tobin's q = 

=                                                                                                                                     (1)

公司資產市值

公司資產帳面價值

公司權益市值 + 特別股價值 + 長期負債－淨營運資金

公司資產帳面價值
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( 三 ) 自由現金流量 (Free Cash Flow) 代理變數

 另外本文同時參考 Chang et al. (2007)，將自由現金流量比例定義為：

=                                                                                                                          (2)

( 四 ) 其他控制變數 

本研究也參考過去文獻 (Chang et al., 2007; Ruland & Zhou, 2005; 林靜容，1991)，
在迴歸分析時，採用獲利能力比例、研發支出比率、公司資產規模、負債比率、債務

發行比率與資本支出比率等為控制變數，各變數定義如下。

1. 獲利能力比例 ( 營收成長率 )：作為衡量企業獲利能力之指標。林靜容 (1991) 和吳

儀玲 (1993) 指出公司過去年度累積的盈餘越多，則對負債的需求自然會降低，本

研究以營收成長率做為獲利能力的代理變數。

2. 研發支出比率：計算研究發展費用占公司總營收比重。Chang et al. (2007) 指出資產

的專用性 (Asset Specificity) 會影響公司債權人監督的誘因，當資產的專用性高，債

權人對公司資產替代的疑慮較低，發行普通公司債的價值相對較低 (Jackson & 
Kronman, 1979; Smith & Warner, 1979a, 1979b)。我們參考 Titman 與 Wessels (1988)
和 Chang et al. (2007) 利用研發支出比率做為資產專用性的代理變數。

3. 資產總額：作為衡量企業規模大小之指標。公司規模不同會有不同的破產風險，小

規模公司的破產風險較高，本研究預期小公司發行普通公司債時，因投資人要承擔

的投資風險較大公司為高，市場投資人的反應較差。本研究中企業規模大小以公司

的總資產帳面價值取自然對數來衡量。

4. 負債比率：為衡量企業資本結構與長期占償債能力的指標。參考林靜容 (1991) 之
研究，本研究以公司的總負債占總資產比重來衡量。

5. 債務發行比率：宣告發行債務金額占公司總資產比重。從訊息揭露的角度來看，當

公司發行債務比率較高時，所能傳遞給市場的訊息也較多 (Miller & Rock, 1985)，
所以本研究預期當債務發行比率愈高時，宣告發行公司債的超額報酬也愈高。

6. 資本支出比率：可衡量公司為未來獲利所產生的固定資產支出情況。本研究以公司

的資本支出占淨銷貨收入比例來衡量。當一公司的資本支出比率愈高時，本研究預

期公司債發行宣告的超額報酬也愈高 (Berger & Ofek, 1995)。
除了多角化公司的超額價值是用在事件發生當年底的金額計算外，其他所有的會

計財務變數皆以最靠近事件發生當時的前次會計資料為計算基準，即以事件發生前一

年度會計報表的資料為主。

折舊前營業淨利－利息費用－公司稅－普通股股利－特別股股利

資產帳面價值
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肆、實證結果分析

一、敘述統計分析

本研究以 1999 至 2005 年台灣股票市場中，有宣告發行普通公司債的上市上櫃公

司為研究對象，經整理後共計有 442 個研究樣本。從表 1 的 Panel A 的統計資料中可

發現，宣告發行普通公司債的公司多集中在 2003 至 2004 年間，這可能是歷經了 2000
年的網路泡沫後，大部份公司更加審慎地評估投資機會，反映在公司債的發行上，所

以可看到 2002 年以前的數量不高，到 2002 年以後才有漸增的情況。表 1 的 Panel B
是整理分析不同公司形態發行普通公司債的原因，研究發現在樣本公司資金需求的原

因中，專業經營公司的舉債多半用在擴廠、新增設備上，而多角化公司的資金用途則

較分散，除了有擴廠、新增設備的用途外，償還舊債務或用在改善財務結構的資金需

求之比例也頗高。若以產業別來看，普通公司債的發行有六成為資訊電子產業公司；

次為塑膠橡膠和電機電器產業公司，但比重皆不高。此可能因多數資訊電子公司相較

其他產業公司知名度較高、規模大，利用公開市場籌募資金的成本與向銀行、金融機

構舉債的成本差異不大，而較有誘因透過金融市場直接取得資金；然而對那些公司知

名度較差、規模較小的公司，直接舉債發行公司債的成本可能相對較高，降低其發行

普通公司債之誘因 ( 表 1，Panel C)。
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表 1  樣本公司宣告發行普通公司債的分布情形

Panel A、樣本公司宣告發行公司債在各年度之樣本分配表

 事件年 專業經營公司 多角化公司 所有樣本公司

	 1999	 20	 22	 42

	 2000	 27	 19	 46

	 2001	 28	 27	 55

	 2002	 37	 25	 62

	 2003	 70	 35	 105

	 2004	 60	 28	 88

	 2005	 21	 23	 44

	 合計	 263	 179	 442

Panel B、樣本公司宣告發行公司債之原因分析表

　	 	 專業經營公司 多角化公司 所有樣本公司

	 擴大營業 ( 擴廠 )	 74	 32	 106

	 舉新債還舊債	 37	 21	 58

	 進入新事業領域	 1	 9	 10

	 研發投入	 3	 4	 7

	 對外轉投資	 3	 4	 7

	 改善財務結構	 7	 14	 21

	 併購	 1	 4	 5

	 其他無法分辨之資金需求因素	 137	 91	 228

	 合計	 263	 179	 442

Panel C、宣告發行公司債之樣本公司產業分布

 產業別 家數 百分比

	 化工	 8	 1.81%

	 百貨	 12	 2.71%

	 紡織	 12	 2.71%

	 塑膠橡膠	 26	 5.88%

	 資訊電子	 274	 61.99%

	 運輸	 20	 4.52%

	 電機電器	 24	 5.43%

	 鋼鐵	 7	 1.58%

	 營建	 7	 1.58%

	 其他	 52	 11.76%

	 合計	 442	 100.00%

資料來源：本研究自行整理。
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我們將樣本公司根據公司的產品部門數是否多於一，將其分成專業經營公司與多

角化公司二群樣本，以比較此二類型公司在公司特質上的差異性 ( 表 2)。由表 2 的結

果可看出多角化公司的投資成長機會 (Tobin's q) 比專業經營公司來得顯著為低，但多

角化公司的自由現金流量比例比專業經營公司來得顯著為高，這與過去的研究一致

(Lang & Stulz, 1994; Servaes, 1996; Thomas, 2002; Ahn & Denis, 2004)。另外多角化公司

的規模 ( 資產總額 ) 顯著地比專業經營公司來的高，而其他變數譬如公司獲利情形 ( 營
收成長率 )、研發支出比率、與負債比率都沒有明顯地差異。同時我們也比較專業經

營公司與多角化公司發行債務比率是否有明顯差異，檢定結果發現債務發行比率也沒

有明顯地差別，代表專業經營公司與多角化公司債務發行，在考慮了公司經營規模後，

並沒有太大的差別。

表 2  研究樣本依公司組織型態區分的敘述統計

變數
                          所有樣本公司       專業經營公司        多角化公司                  差異

 樣本數 平均值 中位數 樣本數 平均值 中位數 樣本數 平均值 中位數 平均值 中位數

Tobin's	q	 442	 0.838		 0.725		 263	 0.895		 0.754		 179	 0.752		 0.687		 0.143***	 0.067***

自由現金流量比	 442	 0.101		 0.102		 263	 0.093		 0.097		 179	 0.111		 0.106		 -0.018***	 -0.010**

營收成長率	 442	 0.279		 0.226		 263	 0.289		 0.227		 179	 0.265		 0.224		 0.024	 0.003		

研發支出比率	 394	 0.024		 0.016		 237	 0.025		 0.016		 157	 0.022		 0.017		 0.003		 -0.001		

資產總額 ( 百萬元 )	 442	 39,679		12,478		 263	 32,683		10,829		179	 49,959		18,424		-17,276***	 -7,595***

負債比率	 442	 0.159	 0.153		 263	 0.155		 0.144		 179	 0.163		 0.161		 -0.008		 -0.017		

債務發行比率	 411	 0.141		 0.116		 250	 0.147		 0.120		 161	 0.132		 0.105		 0.015	 0.015	

資本支出比率	 442	 0.127		 0.074		 263	 0.116		 0.071		 179	 0.144		 0.076		 -0.028**	 -0.005

註：** 表示達 5%的統計顯著水準；*** 表示達 1%的統計顯著水準。

二、單變數分析

我們首先檢視樣本公司在市場公開宣告發行公司債後，在不同宣告期間的股票超

額報酬表現之情形。我們同樣也將樣本公司依多角化與專業經營分成兩個組群，觀察

不同宣告期間的標準化累積異常報酬表現，所得結果如表 3 所示。

在表 3 中，公司在宣告發行公司債前較長的時期 ( 譬如 (-30,-2)、(-20,-2)、(-10,-2)
的事件期間 )，不論是多角化公司或專業經營公司的標準化累積異常報酬並沒有顯著

異於零的情形。我們觀察公司債發行宣告前一或二日到宣告日之事件，整體樣本僅有

SCAR (-1,0) 具 10% 的顯著水準。若我們根據不同性質的公司加以區分，可發現專業

經營公司的標準化累積異常報酬 (SCAR (-1,0) 和 SCAR (-2,0)) 均達 5% 的顯著水準，

但多角化公司在宣告發行公司債前一或二日到發行當日的標準化累積異常報酬表現
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(SCAR (-1,0) 或 SCAR (-2,0))，均未出現顯著異於零的情形。若把觀察的期間拉長到

宣告前後期間累積報酬的變化或宣告後較長時間的市場反應，由表 3 可發現，整體樣

本的 SCAR 並沒有顯著異於零，且不論是多角化公司或專業經營公司在宣告發行公司

債後的標準化累積異常報酬也沒有顯著異於零的現象，本研究結果與 Chang et al. 
(2007) 等的研究一致。

表 3  樣本公司在市場公開宣告發行公司債，不同宣告期間的標準化累積異常報酬

                                                標準化累積異常報酬 (SCAR) ( 單位：%)

  全部樣本 專業經營公司 多角化公司

	 (	-30	,	-2	)	 0.3588	 0.2731	 0.3788

	 (	-20	,	-2	)	 0.3437	 0.4223	 0.2461

	 (	-10	,	-2	)	 0.1391	 0.0731	 0.2351

	 (	-2	,	0	)	 0.2220	 0.3034**	 0.1025

	 (	-1	,	0	)	 0.0655*	 0.0873**	 0.0339

	 (	-1	,	+1	)	 0.0506	 0.1275	 -0.0189

	 (	-2	,	+2	)	 0.0256	 0.1039	 -0.1097

	 (+2	,	+10	)	 -0.0449	 -0.0769	 0.0305

	 (	+2	,	+20	)	 -0.0868	 0.1188	 -0.2741

	 (	+2	,	+30	)	 -0.1541	 0.0994	 -0.4028

期間

註：*表示達 10%的統計顯著水準；** 表示達 5%的統計顯著水準。

若區分公司經營型態，可發現對專業經營公司公司債發行宣告前一或二日到宣告

日之事件窗口，投資人給予顯著的正面評價；反之，對多角化公司的舉債宣告，市場

投資人並沒有顯著正面的評價。所以此檢定結果初步支持投資機會假說：因市場投資

人普遍認為專業經營公司的投資成長機會較高，當其舉債宣告時，投資人會傾向認為

是籌募未來投資計畫所需的資金，應對公司未來的營運有所幫助，而給予正面的評價。

反之，對多角化公司而言，市場投資人對多角化公司資金的運用有較多的疑慮，所以

不似專業經營公司般給予正面的評價。

表 3 的結果顯示：在宣告日前兩日內，全部樣本公司股票的標準化累積異常報酬

並沒有顯著異於零的情形，但專業經營公司的標準化累積異常報酬卻有顯著的變化，

為了解造成此一情況之因素，我們接著探討不同公司成長機會 ( 以 Tobin's q 為代表 )
與自由現金流量不同的公司，舉債宣告後對公司股票標準化累積異常報酬表現的影

響。我們將樣本公司依據公司成長機會高低與自由現金流量比例高低分組，分別檢視

公司宣告發行公司債前一日和前二日的標準化累積異常報酬 (SCAR (-1,0) 和 SCAR 
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(-2,0)) 情形。 
在表 4 的 Panel A 中，我們先依據樣本公司成長機會 (Tobin's q) 的高低將樣本區

分成兩組，Tobin's q 值高於樣本中位數者，為高成長機會的公司；反之則為低成長機

會的公司。並再根據公司是否專業或多角化經營，比較宣告發行公司債的效果。表 4 
Panel B 與 Panel A 作法類似，但是以公司之自由現金流量比例高低做為分組依據。同

樣地，自由現金流量比例高於樣本中位數者，為高自由現金流量比例之公司；表 4 
Panel C 則同時依據成長機會與自由現金流量來分組，以標準化累積異常報酬 (SCAR 
(-1,0)) 來分析所得的結果。 

同時由表 4 的 Panel A 的結果，我們可發現當公司的成長機會較高，所有樣本公

司發行普通公司債有顯著正的標準化累積異常報酬，若公司成長機會不高，所有樣本

公司公司債發行的市場反應明顯較差。若分析不同類型公司的舉債效果，我們發現具

高成長機會的專業經營公司之舉債宣告，仍有顯著正的異常報酬，但成長機會較高的

多角化公司在發行公司債，在市場上並沒有得到投資人太多正面的評價，所以異常報

酬並不顯著異於零。此結果初步支持投資機會假說：當公司的成長機會較高，發行公

司債的市場反應較佳，且專業經營公司較多角化公司的股票更易受投資人青睞。表 4
的 Panel B 是探討自由現金流量高低對公司債宣告效果的影響，我們發現高自由現金

流量比的公司發行公司債時的異常報酬並不顯著大於零，且不同類型公司的發債宣告

對市場投資人也沒有造成顯著的影響，亦即異常報酬並不顯著異於零，所以本研究所

提出的自由現金流量假說並沒有獲得實證的支持。
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表 4  樣本公司依據公司成長機會高低與自由現金流量比例高低計算的標準化

累積異常報酬比較表 (SCAR (-1,0))

Panel A: 樣本公司依據公司成長機會 (Tobin's q) 高低計算的標準化累積異常報酬比較

SCAR (-1,0) 標準化累積異常報酬 ( 單位 : %) 

Panel B: 樣本公司依據公司自由現金流量比 (FCF) 高低計算的標準化累積異常報酬比較

SCAR (-1,0) 標準化累積異常報酬 ( 單位 : %) 

Panel C: 依據成長機會 (Tobin's q) 高低與自由現金流量 (FCF) 比計算的標準化累積異常報酬比較

SCAR (-1,0) 標準化累積異常報酬 ( 單位 : %) 

                                     高成長機會 (Tobin's q) 值                    低成長機會 (Tobin's q) 值

 樣本數  平均值  中位數  樣本數  平均值  中位數

所有樣本公司	 221	 0.283**	 0.199*	 221	 -0.152	 -0.337**

專業經營公司	 138	 0.344**	 0.213*	 125	 -0.196*	 -0.337*

多角化公司	 83	 0.183	 0.035	 96	 -0.095	 -0.293

                                     高自由現金流量 (FCF) 比                     低自由現金流量 (FCF) 比

 樣本數  平均值  中位數  樣本數  平均值  中位數

所有樣本公司	 221	 0.196	 0.073	 221	 -0.065	 -0.340

專業經營公司	 125	 0.195	 0.073	 138	 -0.010	 -0.226

多角化公司	 96	 0.197	 0.101	 83	 -0.155	 -0.429

                                                高成長機會 (Tobin's q) 值      低成長機會 (Tobin's q) 值

  樣本數  平均值  中位數  樣本數  平均值  中位數

所有樣本公司	 高 FCF	 139	 0.218	 0.168	 82	 0.159	 -0.029

	 低 FCF	 82	 0.395**	 0.209*	 139	 -0.336***	 -0.576***

專業經營公司	 高 FCF	 82	 0.261	 0.213	 43	 0.070	 -0.199

	 低 FCF	 56	 0.465**	 0.235**	 82	 -0.335**	 -0.441**

多角化公司	 高 FCF	 57	 0.156	 0.035	 39	 0.258	 0.172

	 低 FCF	 26	 0.243	 0.127	 57	 -0.337**	 -0.679**

變數

變數

變數

註：*表示達 10%的統計顯著水準；** 表示達 5%的統計顯著水準；*** 表示達 1%的統計顯著水準。

在表 4 Panel C 中，我們同時考慮公司成長機會與自由現金流量的效果，就全部

樣本公司而言，當成長機會較高且公司本身的自由現金流量低時，公司債發行宣告前

一日的市場標準化累積異常報酬表現 (SCAR (-1,0))，其值顯著為正。而當全部樣本公

司本身的自由現金流量較高時，不論對高成長機會 ( 高 Tobin's q 值 ) 和低成長機會 ( 低
Tobin's q 值 ) 的公司而言，在宣告前一日的市場標準化累積異常報酬表現，均無顯著

異於零的現象。但當我們根據樣本公司是否為多角化分成兩群組後，發現當公司的成
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長機會較高時，專業經營公司的宣告期間標準化累積異常報酬表現普遍較多角化公司

佳，特別是當專業經營公司的自由現金流量低時，其進行公司債發行宣告前一日至宣

告當日的累積報酬顯著為正。另一方面，我們也發現一成長機會低且有低自由現金流

量的公司宣告發行公司債時，則有顯著的負標準化累積異常報酬表現。然而對那群成

長機會低、現金流量高的公司，發行公司債的市場宣告並沒有產生顯著的負報酬。此

結果隱含：當一公司的投資機會不多 ( 低 Tobin's q 值 )，又沒有很多現金流量時，市

場對其舉債宣告，可能認定為經營不善或財務危機，所以有顯著負面的評價。然而當

一家投資機會低但有充足自由現金流量的公司，或許公司舉債對公司股東而言，可藉

由舉債來增加市場債權人監督，以發揮抑制經理人做不效率投資的效果，而有效地降

低公司代理問題外 (Jensen, 1986; Stulz, 1990)。另外充足自由現金流量之多角化公司，

其未來現金流量的變動較不受投資變動影響下，在市場的舉債宣告較不易被市場投資

人認定會產生財務上的危機。此情況下，舉債對債權人產生財務風險的負效果小於降

低公司代理問題的正效果，所以市場投資人則不會有明顯的負面評價 (Mao, 2009;      
D' Mello & Miranda, 2009)。同時我們也發現對同時都是低成長機會與高現金流量的不

同類型公司，多角化公司舉債宣告的超額報酬皆為正 ( 雖不顯著 ) 但專業經營公司仍

有負的超額報酬，可見舉債對代理問題的抑制效果，似乎對多角化公司較為顯著。我

們也探討了樣本公司宣告發行公司債前二日到宣告日的標準化累積異常報酬 (SCAR 
(-2,0))，所得結果與表 4 類似。

 
三、多變數分析

接著我們利用多元迴歸模型再次驗證我們的研究假說。首先，我們先檢視樣本公

司發行普通公司債的宣告期間標準化累積異常報酬表現與公司是否為專業或多角化經

營之關聯性。我們設計了一個虛擬變數 (Dummy)，當樣本公司為多角化公司時，則此

變數值為 1，否則為 0。我們同時也在模型中加入不同的公司特質，探討不同公司型

態對宣告發行公司債的樣本公司之標準化累積異常報酬的影響，並將結果呈現在表 5
的 Panel A 與 Panel B 中。在迴歸模型中，不同的模式代表我們在不同迴歸模型中控制

了不同的公司特質變數。在表 5 的 Panel A 與 Panel B 的結果中，我們發現在每一模式

中，不論放入那些特質變數，我們都發現 Dummy 皆顯著為負，此代表一多角化公司，

在進行舉債宣告時，其市場標準化累積異常報酬表現明顯地較專業經營公司為低。
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表 5  公司型態與樣本公司宣告發行普通公司債的標準化累積異常報酬表現之關聯性

                                       Panel A: SCAR (-1,0)                      Panel B: SCAR (-2,0)

 模式 1 模式 2 模式 3 模式 4 模式 5 模式 6

截距項	 0.189**	 -0.246	 -0.387	 0.650**	 0.406	 -0.231

Dummy	 -0.319**	 -0.249*	 -0.394**	 -1.103***	 -1.060**	 -1.132**

Tobin's	q	 	 0.473***	 0.339**	 	 0.283	 0.192

自由現金流量比	 	 0.038	 0.508	 	 -0.115	 0.925

營收成長率	 	 	 0.152	 	 	 0.403

研發支出比率	 	 	 -1.824	 	 	 1.508

Ln	( 資產總額 )	 	 	 -0.008	 	 	 -0.096

負債比率	 	 	 2.207***	 	 	 8.565***

債務發行比率	 	 	 -0.318	 	 	 -1.171

資本支出比率	 	 	 -0.171	 	 	 0.516

樣本數 (N)	 442	 442	 366	 442	 442	 366

調整後 R 2	 0.019	 0.034	 0.041	 0.013	 0.020	 0.049

F-value	 4.80**	 6.13***	 3.72***	 6.99***	 3.30***	 3.08***

變數

註 1：*表示達 10%的統計顯著水準；** 表示達 5%的統計顯著水準；*** 表示達 1%的統計顯著水準。

註 2：若公司為多角化公司，則其虛擬變數Dummy 為 1，否則為 0。

由先前表 4 單變數分析的結果，已顯示出市場不但對專業經營公司與多角化公司

宣告發行公司債的反應有明顯的不同，而且也會受到公司成長機會及自由現金流量變

化的影響。為了再次確認此一影響，我們再將樣本分組，並設計另外二個虛擬變數：

過度投資 (Overinvest) 與投資不足 (Underinvest) 的虛擬變數，利用多元迴歸模式探討

不同型態與不同特質的公司，發行公司債宣告之標準化累積異常報酬表現是否有明顯

不同。過度投資的虛擬變數 (Overinvest) 為 1，是指成長機會低且自由現金流量高的公

司，此類公司未來成長機會雖低，但仍易使用過多的自由現金作過度的投資；而投資

不足的虛擬變數 (Underinvest) 為 1 時，則是指有高的成長機會但自由現金流量低的公

司，此類公司雖然有機會成長，但因自由現金不足，而易成為投資不足的公司。另外，

我們也加入專業經營公司的虛擬變數 (Dummy1)，當公司為專業經營公司時，則其虛

擬變數 Dummy1 值為 1，否則為 0。在我們的研究假設下，本研究預期專業經營公司

相對有較多的投資成長機會，較有可能因自由現金流量低而出現投資不足的問題；而

當一成長機會大的專業經營公司投資不足的問題較大時，其進行舉債宣告，市場愈傾

向有正面的評價。另外，一投資機會有限的多角化公司，若有較多的自由現金流量時，

則過度投資之問題較易發生，此時公司舉債可有效抑止經理人不適當或過度投資行

為，降低代理問題，市場傾向有較正面的評價。



不同類型公司 (專業經營 vs. 多角化 ) 舉債的財富效果

 

334

我們利用多元迴歸模式檢視公司有過度投資或投資不足傾向與標準化累積異常報

酬表現的關係，結果如表 6 Panel A ( 應變數為 SCAR (-1,0)) 與表 6 Panel B ( 應變數為

SCAR (-2,0))所示。當我們檢視全體樣本公司的舉債宣告效果時，過度投資 (Overinvest)
和投資不足 (Underinvest) 的係數多半不顯著 ( 如模式 1 與模式 5，除了模式 5 的

Underinvest 的係數達 10% 顯著水準外 )，代表對公司股票標準化累積異常報酬並無顯

著的影響關係。但當個別觀察不同型態的樣本公司 ( 多角化公司與專業經營公司 ) 後，

我們發現：過度投資傾向的多角化公司 (Overinvest*Dummy)，其舉債宣告會較其他沒

有過度投資問題的多角化公司有較高的標準化累積異常報酬表現，即發行債務宣告時

會有較正面的市場評價，此可由表 6 的模式 2 與模式 6 中，多角化公司過度投資的變

數 (Overinvest*Dummy) 之係數呈顯著為正得到驗證。另一方面，表 6 Panel A 與 Panel 
B 中，代表專業經營公司投資不足的變數 (Underinvest*Dummy1)，其所估計出的係數

呈現顯著為正 ( 如模式 3 與模式 7)，這意會著當高投資成長機會低現金流量的專業經

營公司 (Underinvest*Dummy1) 發行債務宣告時，代表的是正要投入高成長的投資，相

對地市場會有較正面的市場評價，所以估計出的係數呈現顯著為正。
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表 6  樣本公司宣告發行公司債標準化累積異常報酬表現與公司過度投資和投

資不足之關聯性

                                      Panel A: SCAR (-1,0)                       Panel B: SCAR (-2,0)

 模式 1 模式 2 模式 3 模式 4 模式 5 模式 6 模式 7 模式 8

截距項	 -0.187	 -0.216	 -0.153	 -0.224	 -0.103	 -0.284	 0.050	 -1.036

Dummy	 -0.369**	 -0.404***	 -0.297**	 -0.459***	 -1.013**	 -1.19***	 -0.981**	 -1.375**

Tobin's	q	 0.321**	 0.409***	 0.217	 0.298*	 0.513	 0.010	 0.076	 0.297

自由現金流量比	 0.558	 -0.063	 0.583	 0.408	 1.116	 3.857	 2.285	 -0.233

Overinvest 	 0.073	 -0.143	 0.099	 -0.070	 -0.019	 -0.864	 -0.246	 -0.504

Underinvest 	 0.296	 0.240	 0.027	 -0.074	 1.040*	 0.456	 0.142	 0.216

Overinvest*Dummy	 	 0.975***	 	 1.075***	 	 3.522***	 	 3.174***

Underinvest*Dummy1	 	 	 0.643*	 0.814**	 	 	 2.500***	 2.198**

營收成長率	 	 	 	 0.101	 	 	 	 0.312

研發支出比率	 	 	 	 -2.586	 	 	 	 5.210

Ln	( 資產總額 )	 	 	 	 -0.018	 	 	 	 0.058

負債比率	 	 	 	 1.556*	 	 	 	 1.518

債務發行比率	 	 	 	 -0.304	 	 	 	 -1.061

資本支出比率	 　	 　	 　	 -0.097	 　	 　	 　	 1.048

樣本數 (N)	 442	 442	 442	 366	 442	 442	 442	 366

調整後 R 2	 0.031	 0.042	 0.034	 0.085	 0.035	 0.068	 0.047	 0.082

F-value	 3.87***	 4.25***	 3.62***	 4.94***	 3.82**	 6.37***	 4.63***	 4.85***

變數

註 1：* 表示達 10%的統計顯著水準；** 表示達 5%的統計顯著水準；*** 表示達 1%的統計顯著水準

註 2：若公司為多角化公司，則其虛擬變數 Dummy 為 1，否則為 0；若公司為專業經營公司，則其虛擬

變數 Dummy1 為 1，否則為 0。

註 3：若公司為成長機會低且自由現金流量高的公司，則其虛擬變數 Overinvest 為 1，否則為 0；若公

司為成長機會高但自由現金流量低的公司，則其虛擬變數 Underinvest 為 1，否則為 0。

綜合表 6 的結果，我們可知市場投資人對台灣上市上櫃公司發行公司債之宣告，

整體而言，並沒有顯著異於零的市場超額報酬。然而對投資不足的專業經營公司之舉

債宣告，市場多予以正面的肯定，而對有過度投資傾向的多角化公司，發行公司債宣

告，市場也有較正面的評價。此實證結果與本研究預期相符，因專業經營公司普遍有

較低的現金流量，代理問題相對較不嚴重 ( 可由表 2 的結果可知 )，反而是投資不足

的問題較普遍。所以當有投資不足傾向的專業經營公司，進行舉債宣告時，市場會認

為是在籌募新投資計畫所需的資金，而予以正面的評價。另一方面，一多角化公司當

其代理問題較嚴重時，公司舉債可有效阻止經理人不適當或過度投資的行為，可有效

降低代理問題，所以當其進行舉債宣告時，市場投資人會予以正面的評價，此結果與

D'  Mello 與 Miranda (2009) 及 Mao (2009) 的意涵相似。D'  Mello 與 Miranda (2009) 指出
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當公司有嚴重的過度投資問題時，舉債可降低經理人保有多餘的現金的意願，並降低

其無效率的資本支出，以減緩過度投資的問題。另 Mao (2009) 的研究也指出當公司的

成長機會低，現金變動率較不受投資支出變動影響時，公司較有舉債的意願。一多角

化公司跨足多產業的經營型式，公司整體的現金流量的變動較單一產業的專業經營公

司之現金流量的變動為低 (Lewellen, 1971)，公司舉債後即使沒有投入新的投資計畫，

但因此類公司的現金流量較穩定，對市場投資人而言，因不穩定之現金流量導致無法

償付債權人債務的風險降低，所以此公司舉債的市場反應相對較正面 ( 註 8)  。

伍、公司發行普通公司債的相關探討

一、普通公司債發行對公司超額價值的影響

在先前的討論中，本文利用市場投資人對公司發行公司債宣告期間所產生的股票

標準化累積異常報酬，來探討一公司型態之不同，對舉債宣告之影響。另外，我們也

試圖以公司本身之超額價值，來探討公司發行公司債，對多角化公司超額價值的影響。

我們以公司宣告發行公司債當年年底的公司超額價值為應變數，參考 Ruland 與 Zhou 
(2005) 的模型設定，除了用最小平方法進行估計外，也考慮公司債務與公司價值間有

內生性的問題，所以另用聯立方程式法求算兩者的關係 ( 註 9) 。
我們將估計結果整理於表 7 中。在表中，我們發現多角化公司 Dummy 的係數顯

著為負，表示公司多角化經營，普遍有較低的超額價值，此與文獻的結果一致 (Berger 
& Ofek, 1995; Lang & Stulz, 1994)。另外，本文也發現較高的成長機會 (Tobin's q) 之公

司顯著有較高的超額價值，而自由現金流量與公司超額價值間的關係不明顯。另外，

當多角化公司負債比率較高時，其公司價值顯著為負，此結果與 Ruland 與 Zhou (2005)
一致。 

註 8

註 9

從本研究在表 1 Panel B 整理的資料可看出，多角化公司舉債大都會述明資金使用目的，其中以

擴大營業所佔比例最高，另舉債用來改善財務結構或償還舊債的比例也不低，但整體而言，資

料中無述明資金用途的樣本比重較專業經營公司為低。

在聯立方程式下，公司超額價值與公司負債比率模式設定如下：

公司超額價值 =α+β
1
 ( 多角化虛擬變數 ) +β

2
 (Tobin's q) +β

3
 ( 自由現金流量比 ) +β

4
 ( 負債比

率 ) + β
5
 ( 負債比率 )*( 多角化虛擬變數 ) +β

6
 ( 公司規模 ) +β

7
 ( 營收成長率 ) +β

8
 ( 研發支出

比率 ) +β
9
 ( 資本支出比率 ) +β

10 
( 前一期的公司超額價值 )+ε

負債比率 =γ+δ
1
 ( 多角化虛擬變數 ) +δ

2
 (Tobin'sQ) +δ

3
 ( 自由現金流量比例 ) +δ

4
 ( 公司超額

價值 ) +δ
5
 ( 多角化虛擬變數 )*( 公司超額價值 ) +δ

6
 ( 公司規模 ) + δ

7
 ( 營收成長率 ) +δ

8
 ( 研

發支出比率 ) +δ
9
 ( 資本支出比率 ) +δ

10
 ( 同產業負債比率 ) +η



臺大管理論叢 第21卷第2期

337

表 7  樣本公司之超額價值與公司宣告發行公司債之關聯性

                             OLS results 　                                 Simultaneous Equations

	 截距項	 -0.340	 截距項	 -0.346

	 Dummy	 -0.303**	 Dummy	 -0.319**

	 Tobin's	q	 0.311***	 Tobin's	q	 0.150**

	 自由現金流量比	 -0.002	 自由現金流量比	 -0.654

	 負債比率	 -0.376	 修正負債比率	 -0.437

	 負債比率 *Dummy	 2.148***	 修正負債比率 *Dummy	 2.080**

	 Ln	( 資產總額 )	 0.006	 Ln	( 資產總額 )	 0.019

	 營收成長率	 0.010	 營收成長率	 -0.013

	 研發支出比率	 2.299*	 研發支出比率	 4.785***

	 資本支出比率	 0.321	 資本支出比率	 0.371

　	 　	 	 前一期超額價值	 0.623***

	 樣本數 (N)	 239	 樣本數 (N)	 123

	 調整後R 2	 0.141	 調整後R 2	 0.604

	 F-value	 5.35***	 F-value	 9.59***

註 1：* 表示達 10%的統計顯著水準；** 表示達 5%的統計顯著水準；*** 表示達 1%的統計顯著水準。

二、普通公司債發行對公司獲利的影響

為了探討公司發行普通公司債後對公司獲利的影響，我們將研究應變數換成公司

在事件發生後一年的資產報酬率，探討不同類型 ( 多角化及專業經營 ) 公司 ( 表 8) 與
不同特性 ( 過度投資及投資不足 ) 公司 ( 表 9) 發行公司債一年後的獲利表現。表中的

Panel A 是以「樣本公司」的稅後息前淨利除以平均資產總額所得的資產報酬率 (ROA1)
為應變數，Panel B 是以「樣本公司」的稅後息前折舊前淨利除以平均資產總額所得的

資產報酬率 (ROA2) 為應變數。由表 8 結果可知，一多角化公司宣告發行公司債，在

一年後的資產報酬表現較專業經營公司顯著為差 (Dummy 係數顯著為負 )，只有當公

司的成長機會較高時，不論何種類型的公司皆有顯著正的獲利。

另外，本研究針對樣本公司是否有過度投資或投資不足的特性，公開發行公司債

對公司會計績效的影響，也發現一過度投資傾向的多角化公司 (Overinvest*Dummy) 的
舉債行為會較其他沒有過度投資問題的多角化公司有較高的資產報酬率 ( 表 9 Panel A
與 Panel B 中 的 模 式 2 與 模 式 6)； 另 一 方 面， 投 資 不 足 的 專 業 經 營 公 司

(Underinvest*Dummy1)透過舉債籌募資金，不僅可獲得市場投資人較正面的評價外 (如
同表 6 的實證結果 )，對公司的財務表現也有正面的貢獻 ( 表 9 Panel A 與 Panel B 中

的模式 3 與模式 7)。
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表 8  公司型態對公司宣告發行公司債後會計績效表現之關聯性

                                   Panel A: ROA1 (year t+1)              Panel B: ROA2 (year t+1)

 模式 1 模式 2 模式 3 模式 4 模式 5 模式 6

截距項	 0.056***	 0.019**	 0.012	 0.089***	 0.021**	 -0.010

Dummy	 -0.018**	 -0.021**	 -0.021**	 -0.023***	 -0.021***	 -0.025***

Tobin's	q	 	 0.025***	 0.036***	 	 0.047***	 0.048***

自由現金流量比	 	 0.171	 0.157	 	 0.272	 0.253

營收成長率	 	 	 0.007	 	 	 0.005

研發支出比率	 	 	 -0.224*	 	 	 -0.127

Ln	( 資產總額 )	 	 	 0.001	 	 	 0.003

負債比率	 	 	 0.054	 	 	 0.018

資本支出比率	 	 	 -0.070	 	 	 0.024

樣本數 (N)	 394	 394	 351	 394	 394	 351

調整後 R 2	 0.010		 0.058		 0.092		 0.021		 0.195		 0.191	

F-value	 4.96**	 9.03***	 5.45***	 9.29***	 12.71***	 11.31***

變數

註 1：*表示達 10%的統計顯著水準；** 表示達 5%的統計顯著水準；*** 表示達 1%的統計顯著水準。

三、公司多角化程度與發行普通公司債的相關性

最後，我們也探討公司多角化程度是否也會影響公司宣告發行普通公司債的市場

評價。我們參考 Palepu (1985) 所提出的 entropy measure 計算樣本公司的相關多角化與

非相關多角化程度 ( 註 10)，並建立一個虛擬變數 (Dr)，當樣本公司相關多角化程度大

於等於非相關多角化程度時，則設 Dr 等於 1，否則為 0。實證結果 ( 如表 10 所示 ) 發
現 Dummy*Dr 估計的係數顯著為正，可知一多角化公司當相關多角化程度愈高時，其

舉債宣告有顯著正面的效果，可減輕因多角化造成的負面衝擊。

註 10 詳細的計算方法，請參考 Palepu (1985) 的附錄 2 的說明。
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表 9  公司特性對公司宣告發行公司債後會計績效表現之關聯性

                                  Panel A: ROA1 (year t+1)               Panel B: ROA2 (year t+1)

 模式 1 模式 2 模式 3 模式 4 模式 5 模式 6 模式 7 模式 8

截距項	 0.014	 0.009	 0.015	 -0.019	 0.019**	 0.021**	 0.016*	 -0.016

Dummy	 -0.021**	 -0.029***	 -0.031***	 -0.033***	 -0.021***	 -0.027***	 -0.016**	 -0.033***

Tobin's	q	 0.024***	 0.028***	 0.017**	 0.027***	 0.048***	 0.055***	 0.041***	 0.047***

自由現金流量比	 0.180	 0.190	 0.252	 0.250	 0.265	 0.208	 0.306	 0.217

Overinvest 	 0.009	 -0.010	 0.008	 -0.004	 0.007	 -0.019*	 0.006	 -0.013

Underinvest 	 0.012	 0.014	 0.012	 -0.013	 0.002	 -0.001	 -0.011	 -0.001

Overinvest*Dummy	 	 0.086***	 	 0.076***	 	 0.083***	 	 0.078***

Underinvest*Dummy1	 	 	 0.029***	 0.063***	 	 	 0.051***	 0.028*

營收成長率	 	 	 	 0.003	 	 	 	 0.003

研發支出比率	 	 	 	 -0.118	 	 	 	 0.007

Ln	( 資產總額 )	 	 	 	 0.002	 	 	 	 0.004

負債比率	 	 	 	 0.005	 	 	 	 0.003

資本支出比率	 　	 　	 　	 0.015	 　	 　	 　	 0.029

樣本數 (N)	 394	 394	 394	 351	 394	 394	 394	 351

調整後 R 2	 0.057	 0.132	 0.114	 0.229	 0.192	 0.261	 0.244	 0.308

F-value	 5.74***	 10.98***	 9.45***	 9.66***	 9.64***	 14.19***	 12.09***	 13.97***

變數

註 1：* 表示達 10%的統計顯著水準；** 表示達 5%的統計顯著水準；*** 表示達 1%的統計顯著水準。

四、考慮產業關聯性對公司多角化與公司發行普通公司債的效果

在以上的分析中，我們參考過去文獻以資料庫的部門別個數來判別該公司是否為

多角化公司，並以該公司各部門代碼所對應的產業來判定是否為「相關或非相關多角

化」的公司。然而考慮的資料庫資料的完整性與代表性，我們也以部門間產業別是否

相同，來判定是否為多角化公司。我們依此方法以重新決定多角化的虛擬變數

Dummy_new 值，在此定義下多角化公司的虛擬變數為 1，否則為 0，重新檢視不同公

司型態對宣告發行公司債的樣本公司之標準化累積異常報酬的影響，所得結果與表 5
相似。
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表 10  公司型態、多角化程度與樣本公司宣告發行公司債之標準化累積異常

報酬表現之關聯性

  Panel A: SCAR (-1,0) Panel B: SCAR (-2,0)

 模式 1 模式 2 模式 3 模式 4 模式 5 模式 6

截距項	 0.120	 -0.222	 0.665	 0.249	 -0.395	 2.395

Dummy	 -1.141***	 -1.069***	 -1.091***	 -3.651***	 -4.018***	 -4.774***

Dummy*Dr	 1.063***	 1.046***	 1.186***	 4.163***	 4.660***	 5.523***

Tobin's	q	 	 0.364**	 0.308*	 	 1.009**	 1.126**

自由現金流量比	 	 0.153	 0.251	 	 -1.895	 1.035

營收成長率	 	 	 0.119	 	 	 0.203

研發支出比率	 	 	 -3.909	 	 	 -9.781

Ln( 資產總額 )	 	 	 -0.114*	 	 	 -0.414**

負債比率	 	 	 1.870**	 	 	 6.084**

債務發行比率	 	 	 -0.501	 	 	 -1.302

資本支出比率	 	 	 0.318	 	 	 1.688

樣本數 (N)	 358	 358	 304	 358	 358	 304

調整後 R 2	 0.023		 0.035		 0.045		 0.060		 0.073		 0.167	

F-value	 5.24***	 4.23***	 2.44**	 6.40***	 8.08***	 7.08***

變數

註 1：*表示達 10%的統計顯著水準；** 表示達 5%的統計顯著水準；*** 表示達 1%的統計顯著水準。

另外，我們除了利用 Palepu (1985) 方法計算樣本公司的相關與非相關多角化程度

外，也考慮到在許多公司的營運上，為讓公司獲利極大化，常整合上下游的產業，成

為公司新的部門，以降低營運成本。這些上下游的部門，本身皆與公司營運相關，但

常因部門代碼之不同，而被認定為非相關多角化。例如美國石油煉製產業 (SIC 前兩碼

為 29xx) 與化學產業 (SIC 前兩碼為 28xx)，此兩產業通常有密不可分的關係，但可能

就因產業代碼前兩碼的不同，而被區分為非相關多角化 (Fan & Lang, 2000)。單純用產

業代碼的前兩碼來判別部門間的相關性並無法客觀描述公司多角化的程度 (Matsusaka, 
1993; Fan & Lang, 2000; Fan & Goyal, 2006) ( 註 11)。所以我們參考 Fan 與 Lang (2000)
的方法，利用我國行政院主計處所編製的產業關聯表 (Input-output Table)，瞭解國內各

產業結構及產業部門間彼此的相互依存度後，可得一產業與上下產業間關聯的程度，

重新界定相關多角化的程度。接著我們以年度財務報告附註的部門資料，決定樣本公

司與部門所屬產業，再利用上述生產者價格交易關聯程度表所計算總公司與部門對應

產業的多角化相關程度代表值，及部門資料間收入的權重，即可決定此公司的多角化

註 11 作者衷心感謝匿名審查委員的指導。
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相關程度 (Dr_new 值 ) ( 註 12)。我們利用兩個新定義的變數 (Dummy_new 和 Dr_

new)，重新計算表 10 的迴歸分析。我們發現採用新的多角化及多角化相關程度認定

標準後，所得結果與前面表 10的迴歸分析結果類似，但新的多角化虛擬變數 (Dummy_

new) 及多角化相關程度 (Dr_new) 對於標準化累積異常報酬表現的顯著性更為明顯。 

陸、結論

本研究提出投資機會假說與自由現金流量假說，檢視台灣上市上櫃公司宣告發行

普通公司債的市場反應，並探討不同類型公司 ( 專業經營公司和多角化公司 ) 舉債宣

告之股票標準化累積異常報酬的差異及其可能影響的因素。本研究採用西元 1999 到

2005 年間台灣上市上櫃公司中有宣告發行普通公司債的公司為研究樣本，利用事件

研究法檢測本研究提出的研究假說。

研究結果發現，若將市場投資人因公司債發行宣告所產生的標準化累積異常報酬

視為投資人對公司發行債務的評價，則投資人對台灣上市上櫃不同類型公司 ( 專業經

營公司與多角化公司 ) 的舉債宣告有顯著差別。對專業經營公司而言，當公司債宣告

發行時，市場會有正面的評價，特別是具有高成長機會、低自由現金流量的公司，具

有顯著正向的標準化累積異常報酬表現。然而，對多角化公司而言，當公司債宣告發

行時，市場投資人的評價較為保守。當多角化公司的成長機會與自由現金流量均低

時，所進行的舉債宣告，會有顯著負的標準化累積異常報酬。

另外多元迴歸分析的結果，首先顯示多角化公司宣告發行普通公司債對股票標準

化累積異常報酬有顯著負向之關係。另外當多角化公司有過度投資 ( 低成長機會且自

由現金流量高 ) 的問題時，其舉債宣告會較其他沒有過度投資問題的多角化公司有較

佳的標準化累積異常報酬表現。且對專業經營公司而言，若該公司有投資不足 ( 高成

長機會且自由現金流量低 ) 的疑慮時，發行債務宣告會有較正面的市場評價。

最後，我們也探討舉債宣告對公司超額價值與會計績效的影響，實證發現當多角

化公司的舉債對超額價值有顯著正相關，當公司成長機會較高，公司的會計績效也較

佳。我們同時以資料庫的部門數與財務報表中的「產業別資訊」，分別判定是否為多

角化公司；並分別採用 entropy measure 及產業關聯表 (Input-output Table) 等方法，來

判定樣本公司相關與非相關多角化。本研究結果顯示，不論採用那種方法，對代理問

題較嚴重 ( 成長機會低且自由現金流量高 ) 的多角化公司而言，舉債均可有效控制代

理成本，使市場負面的評價較不明顯，且之後的會計績效也顯著較佳。

註 12 我們依據主計處民國 98 年底所公告之「93 年產業關聯表編製報告」，依國內主要 49 個產業部

門為標準，分別計算「生產者價格交易關聯程度表」，任何兩個對應產業投入或產出交易百分

比的平均值 (Fan & Lang, 2000) 為計算兩兩產業垂直相關程度 (V
ij
)；在取得個產業相關程度後，

再利用各部門的營收 (j) 加權計算與主要部門 (i) 的總合相關程度則為一公司的相關多角化程度

( ∑ (wj×Vij )。詳細的計算方法，請參考 Fan 與 Lang (2000) 附表的說明。
j
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