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中 文 摘 要 ： 企業成長是企業主重視的議題，也是策略管理領域學者關注

的一項議題。文獻上對於成長現象進行完整探討的著作，首

推 Penrose(1959)的企業成長理論，然而 Penrose 鎖定企業

成長的本質進行探討，因此企業存在是既定的事實，對於企

業如何創立，以及創立初期的營運模式與後續的成長模式為

何並未說明；此外，企業成長理論是根據西方情境(或已開發

國家)建構的理論，適用於私有之大企業，對於華人地區(或

開發中國家)的企業成長是否仍舊有同樣的解釋能力，則需要

進一步的探討。 

本研究第一年計畫為探討中國大陸新創企業的成長模式，回

顧過去的文獻以及訪談了中國大陸四家醫療器材產業的成長

模式，可以分成四個不同的階段討論，每一個階段過程中，

所需要的關鍵因素皆有所不同。種子期，創業的構想、資金

的來源、累積經驗與人脈，為關鍵成功要素。創建期，重點

在於如何快速的把握機會切入市場、以及善用過去所累積的

人脈、找到適合的產品以及立基點。進入成長期，企業逐漸

會遇到管理上的議題，商譽也漸漸變的重要，除了夥伴的挑

選，銷售的產品項目與品質也是廠商所注重的。到了擴張

期，擴張的方式選擇，以及如何有效的把競爭優勢移轉為管

理的重點。綜合上述，可以對於中國大陸的新創企業的茁壯

過程有一個初步的了解，對於其策略形貌也能夠有更清楚的

認知；而了解期成長模式及各階段的策略形貌，也可以對於

台商提出建議，針對不同階段，可以採用不同的合作模式，

藉由提供的服務與協助來更快速的打入中國大陸市場。 

第二年計畫則要驗證 Penrose 的企業成長理論在大陸情境中

是否同樣適用，故以大陸高科技製造廠商作為樣本來進行實

證分析。本研究則透過探討餘裕資源與企業成長的關聯性，

並且加入外資的股權比重的調節效果。研究結果發現，未吸

收的餘裕資源越多時，企業在銷售成長與利潤成長的表現上

都越好，符合 Penrose 的企業成長理論預期；然而吸收的餘

裕資源越多時，企業在銷售成長的表現上卻越差，而在利潤

成長上則無影響，此結果與 Penrose 的企業成長理論的預期

剛好相反。此外，外資股權佔比會正向調節吸收餘裕資源與

企業成長的關係，此結果符合預期。但在與未吸收餘裕資源

的交互作用效果上，卻與理論預期相反。 

第三年的研究計畫則基於第二年的研究發現，探討財務性的

餘裕資源對於企業成長的影響，並且加入了廠商的策略差異

性來進一步討論。研究結果顯示，當中國大陸的企業擁有較

多的財務性餘裕資源時，更會採取與其他廠商不同的策略選

擇，但是再進一步的探討廠商策略的差異性對於廠商的成長

之影響時，卻發現往往廠商想要透過不同的策略來進行差異



化時，帶來的卻是成長的衰退。這說明了兩種可能的情況：

(1) 有了餘裕資源，增加了策略的選擇，但由於投入的資源

變多，投入的成效卻未顯示出來，因此會導致企業成長的衰

退；(2)企業有亂投資的可能性，由於經理人的自利因素，當

企業擁有財務的餘裕資源時，經理人會想要透過各種不同的

投資，來提升自己的績效，但往往在投資選擇上的錯誤，反

而使企業的成長落入衰退。 

 

中文關鍵詞： 大陸企業之成長策略、餘裕資源、外資股權佔比、策略相異

性 

英 文 摘 要 ：  

英文關鍵詞：  
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整合摘要 

企業決策者的主要目標在促進企業成長(Brush, Bromiley, and Hendrickx, 2000)，因

此企業成長就成為企業主重視的議題，也是策略管理領域學者關注的一項議題。文獻上

對於成長現象進行完整探討的著作，首推 Penrose(1959)的企業成長理論，然而若進一步

針對企業成長理論進行分析可以發現，Penrose 鎖定企業成長的本質進行探討，因此企

業存在是既定的事實，對於企業如何創立，以及創立初期的營運模式與後續的成長模式

為何並未說明；此外，企業成長理論是根據西方情境(或已開發中國家)建構的理論，適

用於私有之大企業，對於華人地區(或開發中國家)的企業(以中小企業或國營企業為主)

成長是否仍舊有同樣的解釋能力，則需要進一步的探討。 

本研究第一年計畫為探討中國大陸新創企業的成長模式，回顧過去的文獻以及訪談

了中國大陸四家醫療器材產業在中國大陸的成長模式，可以分成四個不同的階段討論，

而在每一個階段過程中，所需要的關鍵因素皆有所不同。在種子期階段，創業的構想、

資金的來源、累積經驗與人脈，都是創業是否有可能實現的最初要素。創建期時，如何

快速的把握機會切入市場、以及善用過去所累積的人脈、找到適合的產品以及立基點，

都是這個階段廠商所注重的。進入成長期之後，企業逐漸會遇到管理上的議題，另外在

這一個階段，商譽也漸漸變的重要，除了夥伴的挑選，銷售的產品項目與品質也是廠商

所注重的。到了擴張期，擴張的方式選擇，以及如何有效的把競爭優勢移轉為管理的重

點。綜合上述，可以對於中國大陸的新創企業的茁壯過程有一個初步的了解，對於其策

略形貌也能夠有更清楚的認知；而了解期成長模式及各階段的策略形貌，也可以對於台

商提出建議，針對不同階段，若要與這些企業進行進一步的合作，可以採用不同的合作

模式，藉由提供的服務與協助來更快速的打入中國大陸市場。 

第二年計畫則要驗證 Penrose 的企業成長理論在大陸情境中是否同樣適用，故以大

陸高科技製造廠商作為樣本來進行實證分析。本研究則透過探討餘裕資源與企業成長的

關聯性，並且加入外資的股權比重的調節效果。研究結果發現，未吸收的餘裕資源越多

時，企業在銷售成長與利潤成長的表現上都越好，符合 Penrose 的企業成長理論預期；
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然而吸收的餘裕資源越多時，企業在銷售成長的表現上卻越差，而在利潤成長上則無影

響，此結果與 Penrose 的企業成長理論的預期剛好相反。此外，外資股權佔比會正向調

節吸收餘裕資源與企業成長的關係，此結果符合預期。但在與未吸收餘裕資源的交互作

用效果上，卻與理論預期相反。 

第三年的研究計畫則基於第二年的研究發現，探討財務性的餘裕資源對於企業成長

的影響，並且加入了廠商的策略差異性來進一步討論。研究結果顯示，當中國大陸的企

業擁有較多的財務性餘裕資源時，更會採取與其他廠商不同的策略選擇，但是再進一步

的探討廠商策略的差異性對於廠商的成長之影響時，卻發現往往廠商想要透過不同的策

略來進行差異化時，帶來的卻是成長的衰退。這說明了兩種可能的情況：(1) 有了餘裕

資源，增加了策略的選擇，但由於投入的資源變多，投入的成效卻未顯示出來，因此會

導致企業成長的衰退；(2)企業有亂投資的可能性，由於經理人的自利因素，當企業擁

有財務的餘裕資源時，經理人會想要透過各種不同的投資，來提升自己的績效，但往往

在投資選擇上的錯誤，反而使企業的成長落入衰退。 



4 
 

第一年研究計畫 

大陸企業之成長策略 

壹、緒論 

 隨著經濟的發展，中國大陸由原本封閉的經濟環境走向世界工廠，到近年來更成為

世界的市場。這些政治、經濟體制的轉變，使大陸境內除了既有的國營企業外，也出現

為數龐大的私有企業與外資企業。從 1978 年起，中國政府宣示開放經濟改革以來，許

多新創企業在政府的政策鼓勵下不斷萌生、成長、茁壯(Zhao and Aram, 1995)。然而這

些新創事業在資源的取得上相當的困難，如何的有效的從小企業的追求存活、穩定發展，

甚至是成長，這一整個發展歷程是相當有趣且值得探討。 

 企業決策者的主要目標在促進企業成長(Brush, Bromiley, and Hendrickx, 2000)，

Penrose(1959)的研究探討企業成長的本質，但是對於企業如何創立，以及創立初期的營

運模式與後續的成長模式為何並未說明。此外，企業成長理論是根據西方情境所建構，

適用於私有大型企業，對於華人地區或是新創的中小企業或成長是否仍舊有同樣的解釋

能力則未多加以著墨，由於中國大陸的本地的新創企業，面臨的挑戰是非常嚴峻，競爭

對手眾多，因此如何展開其策略佈局以取得生存及競爭優勢，也是本研究想要進一步了

解的議題。 

貳、文獻探討 

一、創業階段 

根據台灣創業投資公會的分類，創投所投資的新事業可區分為種子期、創建期、擴

充期及成熟期四個主要階段。創投在不同的階段進入會有不同的投資報酬率(台灣創業

投資年報，1996)： 

1. 種子期 (Seed Stage)：產品的發明或創業家為驗證其創意的可行性，從事研發所需

的資金，此一階段有時由創業家自行出資。 

2. 創建期 (Star-up Stage)：產品開發成功至生產開始的階段，資金用途主要在購買生
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產設備、產品的開發及行銷等，此一階段風險最高，大部份企業失敗在此一階段 因

企業並無過去績效記錄，且資金需求較高；依產業不同，此一階段由六個月至四、

五年不等。 

3. 擴充期 (Expansion Stage)：企業已經開始逐漸有經營績效，為進一步開發產品並加

強行銷能力，則需要更多資金；但由於企業距離其股票上市還早，若以金融機構融

資，則需負責人個人提出保證及擔保品，因上述管道籌資仍屬不易，而創投的支應

正好可以彌補此一缺口。 

4. 成熟期 (Mezzanine Stage)：創投所投資所要上市前的階段，此一階段融資主要目的

是用以引進一些在產業界較具影響力的股東，以提高企業知名度，資金作用在改善

財務結構，為股票上市作準備。 

劉常勇 (2002) 則進一步將新事業發展更細分為五個階段，並將每一個階段的

事業特性作了詳盡的描述。 

表一、新事業發展階段 

 種子階段 創建階段 成長階段 擴充階段 成熟階段 

專

業

特

性 

 僅有構想，概念 

 只有創辦者或技

術專家，沒有管理

人員 

 產品原型尚未進

行測試 

 企業規劃未完成 

 僅進行部份初期

的發展，如市場研

究 

 僅有些許資金 

 完成企業規劃與

市場分析，產品原

型測後中 

 管理團隊組成 

 產品準備上市，有

些樣品出貨 

 後續產品原型構

想中 

 展 開 行 銷 與 生

產，仍未有收益

 已被市場接受，有

一些訂單 

 需要行銷推擴 

 健全的管理團隊

 籌集各製造上的

需求 

 產品生產中 

 驗證企業或行銷

規劃 

 擴近損益平衡點

 調整企業規劃、管

理需求 

 需要營運資金 

 投資該企業已有

一年以上時間 

 重大的銷售額與

訂單產生 

 有廣大的銷售市

場 

 公司獲有利潤 

 需要更多營運資

金以助成長，加速

獲利 

 管理團隊成熟 

 產品發展成熟 

 第二代產品即將

完成 

 生產作業完備 

 公司複雜性增加 

 公司成立已有 2-3

年 

 建立銷售網路 

 重新定位產品 

 達 成 損 益 平 衡

點，並有明顯利潤

 銷售量增加 

 為公開上市，積極

改善體質 

 建立相當的產品

形象 

 投資者有回收上

的需求 

 企業成立已有五

年以上的時間 

 經營規模穩定成

長 

 目前產品線有相

當市場佔有率，品

質與成本具競爭

力 
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資料來源：劉常勇 (2002)，頁 201。 

然而過去對新創企業的分類多由融資需求或是由創投公司的角度切入，而非由新創

企業自身在企業成長、管理發展的角度來區分，本計畫參考過去對於新創企業的分類，

但由大陸新創企業在企業成長或管理發展的角度來檢視與分析其成長策略。 

 

二、成長策略 

最早將企業成長方式有系統分類的學者首推 Ansoff (1965)，其以產品與市場所形成

的矩陣，將企業的成長方式分為四類，包括市場滲透、市場發展、產品發展及多角化。

企業可以採取適合於本身發展的策略來因應環境與市場的變化，達到成長的目的 (表

二) 。 

表二、產品-市場矩陣 

                產品 

市場 
現有產品 新產品 

形有市場 市場滲透 產品發展 

新市場 市場發展 多角化 

資料來源：Ansoff (1965). 

其後又有許多學者為企業成長提出更多看法與見解，例如：Kotler (1975) 用技術與

行銷等投入面的活動，來區分企業的成長方式；Glueck (1976) 則加入垂直整合的概念，

將企業的成長分為水平多角化與垂直多角化兩種。賴宏誌(2003)整合過去學者的研究，

指出企業成長方式主要可分為兩大類：(1)現有產業擴充：又可分為產品、市場與地理

範圍改變與垂直整合；(2)多角化：又分為相關多角化與非相關多角化。 

 

三、中國大陸醫療器材產業發展簡介 

 依據 Espicom (2011)的資料顯示，2010 年中國大陸醫療器材市場為 74.46 億美元，

預估 2013 年將達 110.13 億美元，其年複合成長率約為 13.94%(圖 1)。 
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圖 1 中國大陸醫療器械市場規模 

資料來源：Espicom (2011) 

2009 年，中國大陸宣布正式推動醫療改革，針對基礎農村醫療系統做為變革重點項

目，期望透過此次改革來解決北方以及內陸區域鄉鎮衛生院缺少標準配置或重複配置現

象。2011 年 3 月，中國大陸公布十二五規劃綱要，其中更提到了醫療改革為持續進行

變革的項目，具體的施政方向將包括了加強公共衛生服務體系建設、加強城鄉醫療服務

體系建設、健全醫療保險體系、完善藥品供應體系、推動公立醫院改革及支持中藥事業

發展等六大重點，也因此可以預期對於醫療器材的需求會繼續快速的增長。 
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叄、研究方法 

一、研究對象與資料蒐集 

 Kitchen et al. (2004) 及 Snow and Thomas (1994)指出，由於新創事業非常複雜且多

元，因此個案研究法較能有效地說明及解釋所欲觀察研究的現象。本研究藉由台灣醫療

器材商的引薦，以四家大陸新創的醫療器材通路商作為研究標的。這四家廠商通路服務

商，有三家主要業務範圍是 B2B，有另一家則是 B2C，而這四家廠商，按照其發展現

況，恰巧可以代表企業成長的三個不同的階段，透過詳細的訪談，對於中國大陸醫療器

材產業的發展可以有一個初步的了解，並且對於中國大陸新創企業的成長歷程及關鍵因

素可以有更進一步的認知。 

 

二、個案公司簡介 

本研究的四家個案公司資訊整理於表三，由於匿名的需求，我們分別以 A、B、C、

D 公司來代表四家個案公司。A 公司是個案公司中規模最小，也是成立時間最短的，於

2008 年成立，目前僅 12 位員工，其特點在於 A 公司的優勢來源不在關係，而在於他們

對最新醫療器材的知識與服務。 

B 公司成立於 2003 年，目前共有 32 位員工，營運的地理範疇完全集中於河北省的

三級甲等醫院1，產品線則集中於麻醉科與加護病房 (intensive care unit，簡稱 ICU) 所

使用的醫療器材，其競爭的優勢在於創辦人自身的業務能力，可以透過既有的關係不斷

發展新的客戶關係，最終得以覆蓋河北省絕大多數的三甲醫院。 

C 公司同樣成立於 2003 年，目前已有 65 位員工，藉由創辦人與政府、醫院及供應

商的關係，C 公司的成長非常快速，並可取得國家疾病預防控制中心的訂單，目前 C

公司在北京市有直銷業務，直接將代理的產品銷售到醫院，而在其他各地則以分銷方式

賣給其他地區的經銷商，目前已著手於山東建廠，未來可能以代工方式切入醫療器材的

製造領域。 

 D 公司成立於 2004 年，與其他三家公司以經銷代理業務為主的廠商有所不同，D

公司為醫療器材的連鎖零售業者，主要客戶是一般消費大眾，目前在全中國已有百餘家

分店，因此員工數高達 500 人。 

                                                       
1大陸現行《醫院分級管理辦法》將醫院分為一、二、三級，每級又分甲、乙、丙等，三級甲等醫院為其

中最高的等級；簡言之，三級醫院類似台灣的醫學中心，二級醫院則類似區域醫院。 
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表三：個案公司摘要表 

A 公司 B 公司 C 公司 D 公司 

成立

年 
2008 2003 2003 2004 

主要

產品 

麻醉重症、呼吸睡

眠、急救監護、病房

護理等醫療設備 

麻醉相關醫療器械

與耗材 

各類醫療儀器、耗材

與試劑 

自我治療、自我保

健、自我預防的中高

端家用醫療器械產

品的批發與銷售 

主要

客戶 
醫院、通路商 

三甲醫院之麻醉科

與 ICU(加護病房) 

(1)疾病預防控制中

心；(2)北京各醫院；

(3)其他各地經銷商

ㄧ般消費大眾 

員工

數 
12 32 65 500 

地理

範疇 

北京、內蒙、新疆等

共 12 省 
河北省 

北京：直銷 

全中國：分銷 

全中國二十餘城市

百餘家分店；北京三

十餘家分店 

競爭

優勢 
產品與服務 業務能力 政府、醫院關係 全國連鎖、低成本 

未來

規劃 

(1)短期取得 2-3國際

品牌產品之總代理 

(1)OEM；(2)全國總

代理；(3)賣出 

(1)經銷業務擴張；

(2)OEM (山東) 
(1)全國擴張 

肆、研究結果 

一、個案公司創業歷程 

本研究根據過去研究及個案公司情況將創業歷程分為四個階段，分別為種子期、創

建期、成長期及擴充期。以下依各公司分別簡介其創業歷程，並摘要如表四。 

A 公司目前處於由創業期初入成長期的階段，創辦人賀先生靠著自己在醫療器材產

業九年工作經驗累積的人脈與經驗，得以代理到兩家美國供應商的產品而順利創業，在

創辦初期，產品的尋找是一件困難的工作，但在過去的朋友引薦下，代理到了美國重要

廠商的儀器，另外公司有經常參與醫學博覽會，尋找可能的供應商。透過既有的產品線，

配合其他高端產品，增加公司所代理的產品線廣度。目前 A 公司已經慢慢的從開創期

步入成長期的階段，業務範圍包含了 12 個不同的省分，最大的營收來源仍位於北京，

北京目前擁有全中國大陸最多的三甲級醫院，也使的這個市場仍有相當大的潛力。 

B 公司目前處於成長期，正在規劃應如何進入擴充期，其創辦人高女士在進入醫療
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器材通路產業前，靠著鐵路防疫站的親戚取得了防疫站的藥品販售許可，並藉此在河北

省開了藥舖進行藥品的批發與零售，然而藥品開放招標後利潤銳減，高女士又藉由省藥

監局的朋友引薦，進入了尚未開放招標的醫療器材通路產業。在創建期，B 公司只銷售

單一大陸供應商的產品，並鎖定兩家三甲醫院的麻醉科2進行銷售。由於高女士個人卓

越的業務能力，透過兩家客戶醫院的推薦與介紹下，B 公司逐步打開其他醫院的大門並

進入成長期，進入成長期後 B 公司為了確保自己的商譽及降低售後服務及醫療糾紛的

負擔，因此開始調整產品組合，改以銷售外國產品為主。至目前為止，河北省 50 多家

的三甲醫院已有 47 家是 B 公司的客戶。在未來擴充期的規劃中，B 公司以自行建廠生

產 (可能自有品牌或代工)為首選，其次則希望能發展全國總代理的業務。 

C 公司目前剛進入擴充期，其創辦人常女士原先是北京某醫院的腦外科醫生，在經

歷過外商公司工作後曾接任過政府衛生局的公職，因而打下了與衛生局、醫院(尤其是

公立醫院)及供應商的良好關係基礎，並藉由 SARS 後，衛生局急需採購醫療器材的時

機進入市場。當時由於是政府官員直接向常女士下大批量的訂單，因此 C 公司一進入

市場便有極高的銷售量及穩定的訂單，幾乎可以說 C 公司一創業後便直接進入了成長

期。C 公司極重視自己的商譽，因此從一開始所有供應商都是外國的知名品牌。在營運

上，北京的業務是直接銷售給醫院，其他各地則是賣斷給當地的經銷商。在擴充期，C

公司已成立兩家子公司來負責較成熟的業務，並已開始在山東建立生產基地來投入醫療

器材的製造活動。 

D 公司和上述的 A、B、C 公司略有所不同，其銷售對象是直接面對一般消費大眾，

也就是 B2C 的型態。柏先生在創業初期已經在家鄉的醫療用床公司上班了六年，負責

經營北京市場，由於當時產品無法打入大型醫院，因此柏先生跑遍了區域醫院，直接接

觸了眾多的消費者。在與癱瘓病人家屬接觸的情況下，他發現了這些家庭所擁有的醫療

器械，可能比醫療械銷售部還齊全，也引發了創業的念頭。由於過去在業界的人脈，讓

他很辛苦的在創業初期，可以「借貨銷售」，也因為產品的豐富，加上民眾對於醫療器

                                                       
2該大陸供應商生產的即為麻醉科器械，大多為耗材，例如：胃管、導尿管、吸啖管等。 
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材的需求，很快的，柏先生就開始展開其他的分店。 

目前 D 公司已經是面向整個中國大陸，進入擴張期階段，截至去年底為止，全中國

大陸共有 108 家分店，其中有 31 家在北京，另外的店面分布在天津、上海、廣州等 26

個不同的城市之中。而在這樣階段，由於資金需求龐大，已逐漸的調整了擴張的速度，

採取以「服務品質」、「資金水準」並重做為開店的重要決策，要能夠做到「穩中求進」。

另外，在成長期到擴張期這個階段，最重要的因素就在企業內部的人才與訓練，因此強

化內部控管機制，還有全國擴張時所需要的各種人才，都是這個階段中，D 公司正努力

的執行的活動。 

 

表四：個案公司創業歷程摘要表 

 
A 公司 B 公司 C 公司 D 公司 

種

子

期 

• 在醫療器械產業工

作九年累積人脈 

• 藥品經銷招標經驗

• 河北省藥監局人脈

• 衛生局、供應商與

醫院的人脈關係 

• SARS 帶來的機會

• 過去販賣醫療床所

累積的人脈 

• 長時間觀察市場需

求 

創

建

期 

• 創業初期有兩家美

國供應商 

• 採取批發銷售為

主，區隔與過去老

東家的競爭 

• 單一大陸供應商 

• 客戶鎖定兩家三甲

醫院麻醉科 • 大量公立醫院訂單

• 多供應商、多產品

別 (全外國供應商)

• 北京直銷、各地經

銷 

• 借貨銷售 

• 銷售地點選址 

• 供應商的大力支持

成

長

期 

• 增加直銷業務 

• 未來增加全國總代

理產品品項 

• 供應麻醉科與 ICU

• 調整產品組合，以

外國產品為主 

• 覆蓋全河北三甲醫

院 

• 企業培訓 

• 部門主管外界挖角

• 強化內部控管機制

• 全國擴張，因地制

宜 

擴

充

期 
 

• 3 年期策略規劃中 

• 已成立兩家子公司

負責成熟業務 

• 開始在山東建立生

產基地 

• 追求服務品質提升

 

二、中國大陸新創企業成長歷程分析 
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(一)種子期 

在種子期時，新創企業最關鍵的議題只有兩個，(1) 驗證其創業構想的可行性；(2) 

累積關鍵資源。而在所訪談的四家個案公司中，A、B、C 公司均是切入醫療器材經銷

的代理業務，並非建立新的營運模式，故此三家公司的策略焦點集中於如何累積關鍵資

源；而 D 公司較特別，其創新的營運模式是試圖建立直接面對消費者的醫療器材連鎖

零售體系，在種子期時，創辦人需要不斷驗證與調整創業的構想，且其創業構想對於資

金、產品等需求較高，因此加重了累積與尋求關鍵資源的負擔。 

在創業構想的議題上，A、C 公司的創辦人都是由自身的工作經驗中累積了經驗或

人脈，而在擁有關鍵資源的基礎之上切入現有產業來進行創業。然而 B、D 公司則不同，

此二公司的創辦人不斷地重覆創業，B 公司創辦人在此之前已創業 2 次，D 公司創辦人

則是邊工作邊創業，亦經歷過 3 次創業才成立 D 公司。且 D 公司是建立新的營運模式，

在過去創業過程中不斷的試誤 (trial and error)與觀察市場需求，最終才得以發掘市場缺

口並順利創業。 

由於大陸的金融體系相當不利於創業，新創企業及中小企業基本上沒有向銀行融資

的可能性，因此個案中的 A、B、C 公司均選擇經銷業務，以避免過高的資金需求，加

上經銷業務的關鍵資源在於人脈、關係上，故在種子期各公司多在累積人脈、關係為主。

其中 A 公司較為特別，其在種子期累積的不只是人脈，亦著重於產品的知識，顯示大

陸創業的關鍵已不僅限於關係，靠著知識、技術與經驗的創業已開始出現。但仍需注意

的是，A 公司位於北京，是全大陸醫療水準最高，及外國醫療器材進軍大陸市場的第一

站，這些外商相當重視代理商的產品知識，因此 A 公司得以異軍突起。而 D 公司的經

營模式是要建立連鎖的零售體系，因此需要極高的投入成本，用以建立實體店面 (包含

店租與裝潢等)、採購商品及營運支出，其創辦人僅靠著自己結婚的禮金並四處尋找願

意「借貨」銷售的供應商才得以開設第一家店面，但亦投入了他手頭上所有的資金。  

由四家個案公司的分析中我們發現由於大陸金融市場對於創業的不友善，使得企業

難以投資太多資源去驗證新的創業構想，大多都是依循市場現有的營運模式，利用自身

已累積的優勢資源(大多時候是關係)來打入現有市場，類似 D 公司建立新的營運模式的
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情況，不僅難以在種子期累積到足夠的資源，且會有高度的風險。 

(二)創建期 

在創建期時，大陸企業的主要議題可分為三點：(1) 如何感知市場需求，並把握住

機會切入市場；(2) 如何善用種子期累積的關鍵資源，並在創建期時持續的累積與發展 ；

(3) 如何在資源(資金)匱乏的情況下建立營運模式。 

由於創建期最重要的就是將創辦人的創業構想付諸實行，並在市場上取得足夠的利

潤，建立起公司的經營模式，故此時最重要的就是如何感知市場需求並抓住機會切入市

場，但機會可能會以不同形態出現，如：D 公司是感知到一般消費者未被滿足的需求；

C 公司也是抓住需求面的機會，但卻是在 SARS 後大陸政府與公立醫院對於醫療器材的

大量需求所帶來的機會；A、B 公司則是抓住供給端的機會，透過舊有的人脈關係而取

得的產品代理權，也是切入市場的機會。 

創建時把握機會雖然很重要，但若缺乏相對應的資源與能力也無法成功，B 公司在

創建時僅透過河北省藥監局的人脈認識了河北某三甲醫院的麻醉科主任，靠著此關係得

以成功創業，但更重要的是之後 B 公司藉由客戶牽線以結識其他三家醫院的採購負責

人，持續地累積與發展此關鍵資源(人脈)才是他們能突破創建期進入成長期的關鍵。C

公司也類似 B 公司，利用與政府、醫院與供應商的關係創業後，對於人脈關係的管理

與發展一直是該公司營運的核心議題。 

新創企業為了要建立營運模式、累積與發展關鍵資源，因此需要投資許多人力資源

與資金，然而新創企業通常不容易招募到優秀的人才，亦缺乏資金來源，在大陸創業時，

面對的資金問題相對更嚴重，四家個案公司至今幾乎都未曾與銀行有過往來，在創建期

的資源大多是靠著向親朋好友借貸而來，加上企業客戶常有延遲付款的情況，使得資金

問題更為嚴重，也因此 A、B 公司都有分銷的業務，將代理的產品賣斷給地區的經銷商，

以穩定自己的現金流；而 D 公司更打破大陸業界的慣例，說服供應商以寄賣的方式來

進貨販賣，待賣出之後再行拆帳。 

(三)成長期 
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經過創建期建立起自己的營運模式之後，企業的銷售量開始穩定的成長，在此成長

的過程中，我們發現大陸的新創企業會面臨到幾個重大的問題，分別是： 

(1) 管理的瓶頸：當新創企業的客戶、員工人數越來越多時，便無法再依靠創辦人一個

人的管理來確保公司穩定的營運，故此時新創企業需要中、高階管理者來協助創辦

人建立管理制度，規劃與組織公司的運作，並進行必要的協調與控制，C 公司主要

是以內部培養為主，D 公司則因為是連鎖零售店面，公司的成長速度遠遠超過內部

培育的速度，故以挖角為主，至於 B 公司更為特別，其創辦人知道自己不擅長管理，

故請外部經理人擔任總經理，負責全公司的管理事務，創辦人自己則負責業務為主，

藉以突破管理的瓶頸來配合公司快速的成長。 

(2) 企業的轉型與商譽形象的建立：在草創初期，企業不易有餘力去注意形象與商譽，

以 B 公司為例，他們在創建期時以銷售大陸當地供應商的產品為主，其品質與價格

都較低，但銷量較大足以支持 B 公司快速的成長，然而在企業成長到一定規模後，

B 公司體認到企業商譽的重要，因此決定進行轉型，逐漸以販售外國供應商的產品

為主。 

(3) 快速展店與擴張帶來的問題：由於大陸幅員廣大，當新創企業擴張到全大陸時勢必

會面臨到各地的差異及物流運輸的問題，以 D 公司為例，在擴張到廣州時，由於南

北的差異，語言隔閡，以及對於產品的需求不同，當時重重的摔了一跤，繳了高額

的學費。但透過此學習歷程，讓 D 公司在進入其他區域前，更深刻的去做了各項前

置作業，包括對於當地消費者的偏好以及適合的產品等…這樣的經驗也帶給公司更

多的回饋。 

(四)擴充期 

當新創企業意圖要擴張原有的經營模式時，我們界定他們進入擴充期，在四家個案

公司中，僅 D 公司已進入擴充期，C 公司已於山東建廠，待其進入醫療器材代工領域

時也算進入擴充期，B公司的三年規劃中亦有進入擴充期的計畫，A公司則僅在成長期。

由於真正位於擴充期的僅有 D 公司，但我們將 B、C 公司之規劃亦納入討論，歸納出擴
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充期廠商的兩項重要議題： 

(1) 擴張方式的選擇：企業在成長時有各種成長的方式，Ansoff (1965) 指出至少有新產

品或新市場的成長方式，此外亦可能經由垂直整合來進行成長，而在大陸醫療器材

通路商的成長路徑而言，大多以擴張至全國及垂直整合兩條路徑為主，其中 C 公司

嘗試以垂直整合方式，向上游代工業務進行整併以求成長；D 公司則將連鎖業務擴

展至全國，迄今在全大陸已有百餘家分店，B 公司的初步規劃亦是雙軌並行，朝兩

個方向同時並進。 

(2) 競爭優勢的移轉與應用：在企業進入擴充期時，由創建期甚至種子期開始累積的優

勢資源可能反而對企業造成限制，例如：B 公司在河北省長期耕耘所累積的人脈關

係僅限於河北省內，對 B 公司擴展業務到大陸其他各地而言並無優勢，故限制了他

們的成長方向，反過來說，D 公司的優勢就在於其零售店面，故 D 公司在成長的過

程中就勇於擴張至全大陸，建立起全大陸的連鎖體系，快速的將優勢移轉到全大陸。

可見得企業在進入擴充期之前應慎審思考自身優勢的限制，並及早因應，設想可能

的移轉與應用方式，以免在進入擴充期時才發現自己受限已深。 

伍、結論與建議 

 根據過去文獻的回顧以及訪談結果顯示，中國大陸企業的成長模式，可以分成四個

不同的階段討論，而在每一個階段過程中，所需要的關鍵因素皆有所不同。在種子期階

段，創業的構想、資金的來源、累積經驗與人脈，都是創業是否有可能實現的最初要素。

創建期時，如何快速的把握機會切入市場、以及善用過去所累積的人脈、找到適合的產

品以及立基點，都是這個階段廠商所注重的。進入成長期之後，企業逐漸會遇到個像管

理上的議題，另外在這一個階段，商譽也漸漸變的重要，除了夥伴的挑選，銷售的產品

項目與品質也是廠商所注重的。到了擴張期，擴張的方式選擇，以及如何有效的把競爭

優勢移轉成為重點。綜合上述，可以對於中國大陸的新創企業的茁壯過程有一個初步的

了解，對於其策略形貌也能夠有更清楚的認知；而了解期成長模式及各階段的策略形貌，

也可以對於台商提出建議，針對不同階段，若要與這些企業進行進一步的合作，可以採



16 
 

用不同的合作模式，藉由提供的服務與協助來更快速的打入中國大陸市場。 
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第二年研究結果 

大陸企業餘裕資源與企業成長之關係： 

外資股權佔比的調節效果 

壹、緒論 

 企業擁有越多餘裕資源是否有助於企業成長? 直觀上，我們覺得「是」，餘裕

資源越多可促進企業的成長，但過去的實證研究卻沒有一致的結果。有些學者追隨

Penrose，主張資源與有效配置資源的能力可促進組織的創新(Damanpour, 1991; Levinthal 

and March, 1981; Pfeffer and Salancik, 1978; Singh, 1986)與企業的擴張(Bamford et al., 

2000; Reynolds and White, 1997; Taylor, 2001)。而企業缺乏資本時，將可能經歷成長的停

滯(Holtz-Eakin et al., 1994; Taylor, 2001)，甚至失敗(Bates, 1995, 1998; Brüderl and 

Preisendörfer, 1998; Cooper et al., 1988; Gimeno et al., 1997)。然而，其他學者則主張，大

量閒置資源所帶來的成本將會阻礙企業的興業流程(Bradley et al., 2011; Mosakowski, 

2002)，並導致資源運用的無效率(Leibenstein, 1969)。 

近期，學者們試圖要調合兩種衝突的觀點，認為餘裕資源與企業成長的關係會受到

組織環境(Katila and Shane, 2005)、策略選擇(Mishina et al., 2004)或治理機制(Brush et al., 

2000)的調節。此外，亦有學者主張餘裕資源與企業成長的關係是倒 U 型關係，亦即，

當餘裕資源少時，餘裕資源與企業成長有正向關係，但此正向關係會隨餘裕資源的增加

而遞減，最後反而呈負向關係(George, 2005; Tan and Peng, 2003)。我們則認為大陸廠商

餘裕資源與企業成長的關係可能受到外資股權佔比的調節，並進行實證檢驗。 

 。 

貳、文獻探討 

一、餘裕資源與企業成長 

Penroe 撰寫於 1959 年的企業成長理論(The growth of the firm)一書，導因於作者認
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為傳統經濟理論解釋的企業成長現象並無法詮釋成長的本質。所謂『成長』，根據成長

理論有兩種內涵，其一為數量上的增長(例如：產量、銷售量的提升)，其二為規模的擴

大或是品質的改善，類似自然界生物生長的現象，是生物體內由於內部變化而導致外部

特徵改變的過程。然而，這些現象並非傳統經濟分析關注的重點，經濟理論關注的是均

衡分析，例如：產品的供給與需求如何透過價格的訂定達到均衡；在利潤最大化的條件

下，決定最適產出(產品)與投入(要素)的組合。因此，對於經濟理論而言，企業成長僅

僅是在給定條件下的規模調整過程，並未涉及企業內部因素的探討，特別是忽略人類動

機(human motivation)與決策意識在成長過程中的意義(Penrose, 1959: pp. 1, 2)。 

至於企業為何會持續成長呢？Penrose 認為『企業家精神(entrepreneurship)』與『餘

裕資源(unused productive services)』是企業成長的兩個驅動力。由於企業成長理論假設

『管理者對於未來報酬的渴望』，驅使管理者尋求任何可能提供生產性服務的機會

(productive opportunity)，並且透過生產性服務的提供獲取價值與報償；另一方面企業體

內存在各式各樣的餘裕資源(包含管理者的想法(ideas)、經驗、知識、現金、廠房、設備、

土地等)，而餘裕資源的存在代表企業體內存在一種擴張的誘因與競爭優勢的來源，因

為企業可以在成本低廉的條件下，獲得擴張所需的資源(即餘裕資源)，並且以創新的方

式結合內、外部資源以追求綜效，提供未來發展的機會[例如：多角化(Penrose, 1959: p. 

85; Kor and Mahoney, 2004; Kor and Leblebici, 2005: p. 968)]，因此企業家精神與餘裕資

源就成為驅動企業成長的兩個基本的驅力。 

餘裕資源同時創造了企業成長的誘因與方法，對於經理人而言，使用閒置的餘裕資

源是最直接的促進企業成長的方法。為了利用這些閒置的餘裕資源產生生產性的服務

(productive services)，經理人必須結合其他未被佔用的可用資源，而此種成長的方式就

像拼圖遊戲一樣，對於經理人是較為輕鬆的(Penrose, 1959, pp. 68–78)。且經理人較喜歡

使用內部資源來進行成長，其原因在於：(1) 由於經理人會一直想把閒置資源付諸使用，

故餘裕資源的可用性本身會促使經理人追求企業成長；(2) 由於資訊不對稱，內部資本

的成本較外部資本的成本低(e.g. Amit et al., 1990; Helwege and Liang, 1996)，故經理人傾
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向先使用內部的餘裕資源來進行成長。因此，我們的論點與 Penrose 的成長理論一致，

認為餘裕資源與企業成長有正向關係。 

H1：餘裕資源與企業成長呈正向關係。 

二、外資股權佔比的調節角色 

過去的文獻中指出，外資投資當地公司的股權，不僅可挹注資金，並可帶來更多的

管理經驗與科技合作，因此外資股權佔比越高的公司，被認為有較多的資金、管理能力

及科技能力(Douma et al., 2006)。例如：Chibber & Majumdar (1999) 發現，當公司的外

資控制權高於當地公司的程度越高時，公司對於科技移轉的資源承諾也會越高。Djankov 

& Hoekman (2000) 則發現外資越多時，該公司不論是在一般知識(管理能力及品質系統)

或特定知識上都較高。Dhar (1988)在外資控制的印度公司中也發現，這些公司與外資的

連結不僅止於股權的參與，還包含了科技的合作、諮詢與行銷合作，以及管理資源的共

享。這些研究顯示，當外資股權佔比越高時，他們投入於該公司在資金、科技及管理能

力上的資源承諾也越高，而使得該公司會擁有高於其他當地公司的資本、科技與管理資

源存量。 

另一方面，外資被認為有較好的監督能力，能有效地控管經理人的投機行為，並促

使公司的會計資訊更公開、透明 (Sami and Zhou, 2004)。外資股權佔比越高，外資越可

能增加董監事的參與(Choi et al., 2007)、引進精緻的評價制度(Wei et al., 2005) 、採用較

好的會計標準與高品質的審查人(Lang et al., 2009)，藉以改善公司的治理問題。因此，

外資股權佔比越高的公司，通常有好的治理機制，較小的代理問題。 

由於外資股權佔比的增加，公司在資源上的可用性及多樣性都會較高，也因此會有

較多的互補性資源。此時，由於公司內有許多可用及多樣的資源，因此經理人在結合餘

裕資源與其他可用資源上會更有效率與效果，故能為公司創造更多成長的機會與動力。

而互補性資源較多，也使得公司更能把握成長的機會，提高成功的可能性。加上在大陸

此種新興經濟體中，由於體制環境較弱，內部市場較外部市場交易要有效率，故外資投



20 
 

入的資本、科技與管理資源，使得公司的成本低於由外部取得的成本，故外資股權價比

的提高，不僅可能使公司銷量成長，亦會使公司的獲利能力成長。此外，外資會提高公

司的治理能力，監督經理人的自利行為，並會促使經理人更有效地運用閒置資源。因此，

外資股權佔比越高，經理人對於餘裕資源的運用會越有效率。結合外資股權佔比的兩種

效果，我們認為外資股權佔比較高的公司，資源餘裕對於企業成長的正向效果較強。 

H2：外資股權佔比會正向調節餘裕資源與企業成長間的正向關係。 

 

叄、研究方法 

一、資料與樣本 

 為了研究大陸企業的成長，我們根據中國工業數據資料庫(Chinese annual 

industrial censuses, CAIC) 2005-2007 的資料來建構研究樣本。中國工業數據資料庫是由

大陸國家統計局所建立的年度統計資料，資料來自於企業交給當地統計局的季報和年報

匯總。樣本包含所有年營收超過五百萬人民幣的製造公司，中國工業數據資料庫是相當

具可信度的次級資料(Gao et al., 2009; Ju & Zhao, 2009; Tan & Peng, 2003)。2005-2007 資

料庫中，共有 19,641 家高科技製造公司，涵蓋了 16 個三碼大陸標準產業分類編碼

(Standard Industrial Classification Code)的產業，橫跨 31 個省、直轄市與自治區。 

我們選擇大陸的高科技產業作為研究對象，原因在於大陸高科技製造商對於大陸近

年的經濟成長，扮演了很重要的角色。而在高科技製造商的發展上，外資入股的比例較

高，且外資所能提供的資本、科技與管理知識，對於高科技產業的營運也非常重要，故

是相當理想的研究對象。根據先前的研究，我們選擇大陸相對應的高科技產業編碼(e.g., 

Loughran & Ritter, 2004; Carpenter & Petersen, 2002)，分別為 27 (生技及醫藥) 、 358 (醫

療器材)及 39 (電腦及相關產業)。 

為了清理樣本並排除極端值的影響，我們採用Cai & Liu (2009)的資料處理流程， 依

序刪除以下公司：(1) 關鍵指標為遺漏值(例：公司年齡、總資產、員工數、流動資產、
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銷售額等)；(2) 公司的銷售量小於 1000 萬人民幣或員工數小於 30 人；(3) 明顯違反會

計原則的公司，包含：流動資產小於總資產、總資產小於淨固定資產、累計折舊小於當

期折舊；(4) 關鍵變數的極端值 (高於 97.5 百分位數及低於 2.5 百分位數)3。最後，由

於國營企業(state-owned enterprises)的策略與目標通常不同於私人企業，故我們排除國營

企業。經過此處理程序，最終的樣本數為 9,780 家廠商。 

二、衡量 

1、依變數：企業成長 

在企業成長的操作化上，我們採用兩個指標，分別為銷售額的成長(Shepherd & 

Wiklund, 2008)和利潤的成長。銷售額的成長是用 3年期的平均銷售量成長(2005-2007)，

利潤的成長同以也是用 3 年期資料計算，以 3 年期淨利的平均成長來計算。 

2、自變數：餘裕資源 

Bourgeois (1981) 將餘裕資源分為兩類，分別為吸收的餘裕資源(absorbed slack)和未

吸收的餘裕資源(unabsorbed slack)：吸收的餘裕資源是難以被重新配置於新的用途的多

餘資源，通常被形容為組織額外支出的成本(Singh, 1986; Williamson, 1964)；未吸收的

餘裕資源是流動、彈性且可自由運用的資源。在操作化衡量的部份上，吸收的餘裕資源

通常以銷售及一般管理費用與銷售額的比率來衡量(Singh, 1986)；未吸收的餘裕資源，

則以營運資本(working capital)來衡量，亦即流動資產減流動負債(Mishina et al., 2004)。 

3、調節變數：外資股權佔比 

外資股權佔比的衡量是依 Choi et al. (2013)的衡量方式，以外資(包含註冊的外國人

及外國機構所持有的資本)佔總資本的比率來衡量。由於中國工業數據資料庫的資料，

將台灣、香港、澳門資本獨立於外國資本計算，故我們將台、港、澳資本併入外資資本

計算。 

                                                       
3  Cai & Liu’s (2009) 僅刪除前後各 0.5%的極端值，但經此處理後，我們許多變數的數值仍極度不合理，

例如：在最大值上公司年齡的為 406，吸收的餘裕資源為 41.88。而刪除各 2.5%後的數據較為合理，同樣

的數值依序為，最大值：106，.80。 
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3、控制變數 

為控制產業別的影響，我們依三碼產業標準編碼來建構產業的虛擬變數(dummy)，

共有 16 個不同的產業，故有 15 個產業虛擬變數。我們同樣控制地區別的影響，依省及

同級別的行政單位(即直轄市與自治區)來建構地區的虛擬變數，共有 31 個地區，30 個

虛擬變。 

此外，由於年齡較大的公司有較多的機會發展資源，規模較大的公司亦可能有較多

的餘裕資源。Mishina et al. (2004) 指出，在研究餘裕資源的影響時，控制公司的年齡及

規模是非常重要的。公司的年齡是用 2006 減開業年來計算，由於我們需要取得 2005

年的餘裕資源資料，故所有公司的年齡都大於 1。公司的規模則依 2006 的平均員工數

取自然對數衡量。 

過去的績效同時可能影響餘裕資源及企業的成長，故需要進行控制以避免第三因的

影響。我們以 2005 年的 ROA (return-on-asset)來衡量過去的績效。此外，由於公司要追

求成長勢必要提高費用支出，故我們也控制公司的總支出費用比率，其衡量方式為所有

非財務費用除以總資產(Deephouse, 1999)之比率。 

三、分析 

我們以階層迴歸來進行研究分析 ，，驗證研究假說。在調節效果的分析上，使用

調節迴歸分析(Moderated Regression Analysis)進行分析，並將調節變數標準化以避免共

線性問題。  

肆、研究結果 

一、敘述性統計與相關分析 

表 1 為敘述性統計與相關分析之結果。就敘述性統計而言，樣本公司平均年齡為 6

年，2005 年之平均資產報酬率為 7%，標準差為.08。平均外資股權佔比為 19%，標準

差為 36%。 

就相關分析而言，未吸收的餘裕資源與吸收的餘裕資源顯著地正相關(r=.055，
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表 1 敘述性統計及相關分析結果 

 樣本數 平均數 標準差 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8 9 

1.Age 9780 9.06 8.02          

2.Past performance 9780 .07 .08 -.035**         

3.Size 9780 4.97 .89 .137** -.014        

4. Total expense ratio 9780 .14 .15 .001 .149** -.018+       

5. Unabsorbed slacka 9780 .47 1.38 .053** ..157** .201** -.027**      

6.Absorbed slack 9780 .09 .08 .121** -.100** .044** .280** .055**     

7. Foreign ownership 9780 .19 .36 -.101** .018+ .249** -.026* .158** .027**    

8.Sales growthb 9780 2.01 5.61 -.003 .035** .308** -.003 .169** -.041** .048**   

9. Profit growthc 9780 1.15 6.36 -.009 -.022* .182** .006 .110** .022* .020* .621** . 

a.未吸收的餘裕資源為營運資本除以 106；b.銷售成長除以 107；c.利潤成長除以 106 
+ p <.10 
* p <.05 

** p <.01
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p<.01)，符合理論預期。未吸收的餘裕資源與銷售成長及利潤成長均為顯著正相

關 (r=.169，p<.01; r=.110, p<.01)，但吸收的餘裕資源與兩種成長的關係不同，分

別與銷售成長呈顯著負相關(r=-.041，p<.01)，與利潤成長呈顯著負相關(r=.022，

p<.05)，與理論預期有些微不同。在外資股權佔比部份，與過去績效、規模、未

吸收的餘裕資源及吸收的餘裕資源均呈顯著正相關(分別為 r=.018，p<.10; r=.249, 

p<.01; r=.158, p<.01; r=.027, p<.01)，並與公司年齡、總費用比率呈顯著負相關

(r=-.101，p<.01; r=-.026, p<.05)，顯示外商偏好於投資在績效較好、規模大、年

齡較小的公司，且外資股權佔比越高的公司，不僅在兩種餘裕資源上都較高，總

費用比率也較低，符合外資會提供資金，並提升公司治理的理論說法。 

除與兩種餘裕資源的關係上，表 1 顯示銷售成長與過去績效、規模、外資股

權佔比呈顯著正相關(r=.035，p<.01; r=.308, p<.01; r=.048, p<.01)。利潤成長則同

樣與規模、外資股權佔比呈顯著正相關(r=.182，p<.01; r=.020, p<.05)，但卻與過

去績效呈顯著負相關(r=-.022, P<.05)。而兩種成長彼此間是高度正相關(r=-.621, 

P<.01)。 

二、階層迴歸分析 

表 2 為階層迴歸分析之結果彙整，模式 1 至 3 為銷售成長之階層迴歸模型，

模式 4 至 6 則為利潤成長之迴歸模型。首先在模式 1 與 4 均為基本模型(baseline 

model)，僅放入控制變數，結果發現大多數的控制變數都對企業成長有影響。公

司年齡不論對銷售成長或利潤成長而言，均有顯著的負向影響(β=-.054, p<.01; 

β=-.044, p<.01)，顯示年輕的公司成長動力較強。 

在過去績效上，對銷售成長為顯著的正向影響，但卻對利潤成長呈顯著的負

向影響(β=.033, p<.01; β=-.027, p<.01)。但在模式 2 與 3，加入餘裕資源後，過去

績效對於銷售成長的影響仍為正，但未達顯著水準，顯示其對於銷售成長的影響

是透過餘裕資源的中介。不論是對於銷售成長或利潤成長，規模都是影響最大的

變數，且對兩種成長都有顯著的正向影響(β=.342, p<.01; β=.202, p<.01)。總費用

比率在模式 1 中對於銷售成長無顯著影響，但在模式 2 與 3 中卻對銷售成長有顯

著正向影響(β=.026, p<.05; β=.024, p<.05)，對於利潤成長則都有正向影響，但僅

為邊際顯著(β=.018, p<.10)。 
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表 2 階層迴歸分析結果  

 
Sales Growth Profit Growth 

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 

Age -.054** -.051** -.056** -.044** -.045** -.048** 

Past performance .033** .011 .012 -.027** -.039** -.038** 

Size .342** .324** .333** .202** .185* .195** 

Total Expense Ratio  .008 .026* .024* .018+ .020+ .018+ 

Unabsorbed Slack  .091** .111**  .073** .085** 

Absorbed Slack  -.048** -.047**  .004 .006 

Foreign Ownership   -.032**   -.030** 

UAS X FO   -.052**   -.027* 

AS X FO   .016+   .033** 

Adj R2 .136 .144 .148 .052 .056 .059 

△R2   .008* .004**  .005** .003** 

F value 32.416** 33.347** 32.459** 11.905** 12.478** 12.310** 

+ p <.10 
* p <.05 

** p <.01 

在假說的驗證上，模式 2 與模式 5 為驗證加入了餘裕資源的影響。不論在對

於銷售銷成長(模式 2)或利潤成長(模式 5)，未吸收的餘裕資源都有顯著的正向影

響(β=.091, p<.01; β=.073, p<.01)，顯示未吸收的餘裕資源的確是企業成長的主要

動力之一。然而在吸收的餘裕資源上卻有不同的結果，對於利潤成長而言，吸收

的餘裕資源有顯著的負向影響(β=-.048, p<.01)，但對於利潤成長而言，吸收的餘

裕資源的影響雖然不顯著，但卻是正向的(β=.004)。在驗證 Penrose 的成長理論

在大陸情境的適用性上，我們發現未吸收的餘裕資源是支持的，但吸收的餘裕資

源卻不支持，甚至出現相反的結果，故本研究結果僅部份支持研究假說 1。 

為驗證研究假說 2，模式 3 與模式 6 加入了外資股權佔比的調節效果。首先

在外資股權佔比的直接影響上，不論是在銷售成長或利潤成長上都是顯著的負向

影響(β=-.032, p<.01; β=-.030, p<.01)，調節效果圖如圖 1。在外資股權佔比與未吸

收餘裕資源的交互作用上，實證結果與理論預期相反，不論在銷售成長與利潤成

長上均呈顯著的負向效果(β=-.052, p<.01; β=-.027, p<.05)，當外資股權佔比低時，
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未吸收餘裕資源與企業成長呈正向關係，然而當外資股權佔比高時，未吸收餘裕

資源與企業成長反而呈負向關係。而在外資股權佔比與未吸收餘裕資源的交互作

用上則呈相反的結果，不論在銷售成長與利潤成長上均呈顯著的正向效果

(β=.016, p<.10; β=.033, p<.05)，由圖 2 可見，當外資股權佔比低時，吸收餘裕資

源與企業成長均呈現明顯的負向關係，然而當外資股權佔比高時，此負向關係較

弱，甚至呈現些微的正向關係，此結果則與理論預期一致。與假說 1 的實證結果

相同，在未吸收與吸收的餘裕資源上，實證結果剛好相反，均呈現不一致(mixed)

的情況。因此，研究結果同樣僅部份支持假說 2。 

 

圖 1：外資股權佔比對未吸收餘裕資源與企業成長之調節效果圖 

 

  

銷售成長 

3.09 

2.25 

1.37 
1.48 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

低外資股權佔比 高外資股權佔比

高未吸收餘裕資源 低未吸收餘裕資源

利潤成長 

2.04 

1.38 

0.68 
0.58 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

低外資股權佔比 高外資股權佔比

高未吸收餘裕資源 低未吸收餘裕資源



27 
 

圖 2：外資股權佔比對未吸收餘裕資源與企業成長之調節效果圖 

 

 

伍、結論與建議 

本研究希望實證檢驗 Penrose 的企業成長理論在大陸情境中是否同樣適用，

故以大陸高科技製造廠商作為樣本來進行實證分析。研究結果發現，未吸收與吸

收的餘裕資源不論在對於企業成長的直接效果，或是與外資股權佔比的交互作用

效果，都對企業成長有不一致的實證結果。具體而言，未吸收的餘裕資源越多時，

企業在銷售成長與利潤成長的表現上都越好，符合 Penrose 的企業成長理論預期；

然而吸收的餘裕資源越多時，企業在銷售成長的表現上卻越差，而在利潤成長上

則無影響，此結果與 Penrose 的企業成長理論的預期剛好相反。我們認為可能的

解釋之一，是大陸高科技製造業的競爭較為激烈，產業變動程度較大，因此公司

會需要常常調整公司的策略與營運，然而，吸收的餘裕資源越多時，由於吸收的

餘裕資源難以被重新配置，使得資源的僵固性較高，企業難以快速調整資源配置

來抓住市場機會，因此使得企業不論在銷售成長或利潤成長上的表現都較差。因

此，我們認為 Penrose 的企業成長理論雖然著重於企業內部因素的影響，但仍應

考量外部環境因素的限制，才能更符合大陸情境。此外，此結果也可能是餘裕資

源同時有促進成長與資源無效率兩種效果，然而不同類型的餘裕資源在兩種效果

上不盡相同，就本研究結果而言，未吸收的餘裕資源在促進成長的效果高於資源

運用無效率的效果；吸收的餘裕資源則反之，資源運用無效率的效果要高於促進
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成長。 

在吸收餘裕資源的交互作用效果上，研究結果發現，當外資股權佔比會正向

調節吸收餘裕資源與企業成長的關係，此結果符合預期；但在與未吸收餘裕資源

的交互作用效果上，卻與理論預期相反。研究結果發現，當外資股權佔比高時，

未吸收餘裕資源對於企業成長反而有不利的影響，只有當外資股權佔比低時，未

吸收餘裕資源才會對企業成長有正向的影響。此結果難以被 Penrose 的企業成長

理論及資源基礎理論所解釋。我們認為的可能解釋為，外資在大陸的投資較為風

險趨避，故在於企業成長策略上可能較為保守，故外資股權佔比較高的公司，未

吸收餘裕資源對企業成長才會呈負向影響。 

本研究結果指出，未來在大陸等新興經濟體中，研究餘裕資源與企業成長的

關係時，應將未吸收及吸收的餘裕資源分別研究與討論，並應進一步探討兩者為

何對企業成長呈現不同的影響。此外，外資股權佔比對於未吸收及吸收的餘裕資

源調節效果的不同也值得探究，本研究認為在於外資的風險偏好不同，但是否為

此原因仍需進一步檢視。 
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第三年研究計畫結案報告 

大陸企業餘裕資源與企業成長之關係： 

策略相似性的調節效果 

壹、緒論 

 企業擁有越多餘裕資源是否有助於企業成長？根據本研究第二年的研究結

果顯示，未吸收的餘裕資源對於企業成長確實是有正向的影響。研究結果發現，

當企業所擁有未吸收的餘裕資源越多時，企業在銷售成長與利潤成長的表現上都

越好，符合 Penrose 的企業成長理論預期。但是企業擁有了未吸收餘裕資源時，

企業所採取的策略都會相同嗎？Bourgeois(1981)將餘裕資源定義為「組織現有的

資源超出了維持正常且有效率營運所必要的程度，且餘裕資源是實際或潛在資源

的緩衝器(Cushion)，提供組織成功地適應內部壓力而調整、外部壓力而改變政策，

或因應外部環境而改變策略」。因此，餘裕資源可以扮演管理者改變策略的動機

以及實際進行策略改變的資源。而當企業採用的策略不同，是否也會因此產生不

同的績效以及成長？因此，本研究將引入策略相似性的概念來進一步探討。過去

一些研究探討同一產業內廠商策略的相似性與廠商績效之間的關係(Carroll, 

1993; 鍾憲瑞，2004)，但究竟廠商的策略行為對於其應用未吸收之餘裕資源與企

業的成長的關係卻是沒有解釋的。在本研究中，我們將以中國大陸的廠商為例，

探討廠商的財務餘裕資源對於其廠商策略相似性之關係，並且再進一步探討策略

相似性對於廠商成長的影響。 

 

貳、文獻探討 

一、財務餘裕資源與策略相似性 

 Deephouse(1999)提出策略相似性的概念，認為策略相似性是「在特定的時間

點，廠商之策略位置與該產業內其他競爭者之策略位置相似的程度」。在

Deephouse 的研究之前，Porac et al.(1989)認為當產業內的競爭壓力大時，廠商為

了將其競爭力發揮到最大，其策略行為應在相異與相似間取得平衡；而 Dooley et 

al.(1996)則同時探討策略的同質性(homogeneity)與異質性(heterogeneity)對產業整

體績效之影響，直到 Deephouse(1999) 的研究，爾後的研究多採用 Deephouse 所

提出的定義展開其後續的研究。 
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從餘裕資源之定義可以發現，餘裕資源扮演了企業實際或潛在資源的緩衝器，

使企業成功地適應內外部壓力而調整政策，或因外部環境而改變策略；這些餘裕

資源可以是過剩的員工及產能，也可能是非必要的資金(Bourgeois, 1981)，甚至

包含一些尚未利用但可以增加產出的機會(Nohria and Gulati, 1996)。Wiseman and 

Bromiley (1996)及 Thomson and Millar (2001)等學者，將餘裕資源依據其特性是

否被指派用於達成某策略目標分為兩類：未吸收的寬裕(Unabsorbed Slack)：指未

被指派的流動資源，如閒置現金、可動用的財務額度、或可動用的團隊等，屬暫

時性但可動用的停滯資源，它們能夠快速提供以提升生產力或達成其他管理目標；

已吸收的寬裕(Absorbed Slack)：指被已指派的資源，可用以完成某任務，但超過

組織最有效率的資源利用成本，如組織給予的過餘資本或人力。Moses(1992)認

為，組織餘裕資源將使廠商擁有更多安全的機會來測試新策略，(如開發新產品

與進入新市場，或是與環境互動時有較大的風險承擔能力)，因此組織在採取策

略作為時可能會降低原本可接受的標準，因為組織寬裕對環境的變動與不確定性

可以提供緩衝與保護作用。組織的餘裕資源大多為閒置的資金，而企業在進行策

略的差異化時，企業將會比較偏向將這些組織餘裕資源投入在策略多角化的活動

上，George(2005)的研究也發現，當廠商擁有越多的餘裕資源時，廠商越可能負擔

實驗新策略的費用，增加廠商的策略選擇，因此本研究推論： 

 H1:財務的餘裕資源會正向的影響企業的策略相異性(即降低策略相似性)。 

 

二、策略相似性與企業成長 

 策略相似性並非是最早出現的名詞，相關概念可推溯到 Hunt(1972)所提出的

策略多樣性，其研究指出相同產業的廠商執行策略的差異程度。資源基礎理論中，

認為廠商間會因自身特有的資源而創造出與競爭者有所差異的策略，多數學者亦

認為藉由差異化策略的採行，廠商可以減少競爭。然而在過去對於差異化策略是

否真的可以帶動企業的成長，仍然有許多爭議。 

就競爭互動的角度來看，學者認為當某廠商進行某一競爭行動時，若其行動

未被模仿，則該行動所帶來的利潤將由該廠商獨享；但是若該行動有其他的廠商

也模仿，則會導致彼此的利潤惡化、績效下降(Porter, 1980; Smith, Grimm and 

Gannon, 1992; MacMillian, McCaffery and Van Wijk, 1985)。Deephouse(1999)認為

差異化的結果不一定會替廠商帶來較佳的績效表現；其進一步的提出策略相似程
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度高的廠商，為了爭取相同的資源而採用相同的策略，這樣的情況有點類似於經

濟學的完全競爭市場，在這樣一個市場裡，廠商的獲利為零，因此廠商的策略類

似於產業內其他成員時，勢必難有良好的績效表現，對於企業的成長也不會有顯

著的影響。 

然而，以體制理論的角度來看，策略相似程度低的廠商，固然可以減少競爭，

對市場較有控制能力可以進行獨占性定價，但是產業通常有一標準的策略

(normal strategies)，若廠商之策略不在其他廠商的可接受區間時，其潛在的交易

夥伴對廠商的策略不甚了解而拒絕與廠商進行交易，更進一步的來說，廠商因而

獲取低品質的資源且價格不為所市場接受。當缺乏正當性所帶來的成本高於競爭

減少所帶來的利益時，則廠商會有不良的績效表現，也會連帶影響到企業的成長。

只有在策略相似程度適度的廠商可以兼具差異化與從眾的好處，廠商可以減少競

爭同時保有正當性，所以此類的廠商通常具有高績效。綜合上述討論，本研究推

論，當企業與其他廠商策略保持有些相似、有些相異時，廠商的績效最佳。根據

上述，本研究推論如下： 

H2:廠商的策略相似性與企業績效的成長呈現倒 U 型的關係。 

 

 

叄、研究方法 

一、本研究架構 

 本研究的架構如圖一，將分別探討財務餘裕資源對於企業的策略相異性以及

策略相異性對於企業績效成長的影響。 

 

圖一、研究架構 

 

二、資料與樣本 

Financial Slack  Growth 
Strategic 
Deviation 
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 延續前一年的研究，我們仍然根據中國工業數據資料庫(Chinese annual 

industrial censuses, CAIC) 2005-2007 的資料來做為研究樣本。中國工業數據資料

庫是由大陸國家統計局所建立的年度統計資料，資料來自於企業交給當地統計局

的季報和年報匯總。樣本包含所有年營收超過五百萬人民幣的製造公司，中國工

業數據資料庫是相當具可信度的次級資料(Gao et al., 2009; Ju & Zhao, 2009; Tan 

& Peng, 2003)。2005-2007 資料庫中，共有 19,641 家高科技製造公司，涵蓋了 16

個三碼大陸標準產業分類編碼(Standard Industrial Classification Code)的產業，橫

跨 31 個省、直轄市與自治區。 

我們選擇大陸的高科技產業作為研究對象，原因在於大陸高科技製造商對於

大陸近年的經濟成長，扮演了很重要的角色。而在高科技製造商的發展上，外資

入股的比例較高，且外資所能提供的資本、科技與管理知識，對於高科技產業的

營運也非常重要，故是相當理想的研究對象。根據先前的研究，我們選擇大陸相

對應的高科技產業編碼(e.g., Loughran & Ritter, 2004; Carpenter & Petersen, 2002)，

分別為 27 (生技及醫藥)、358 (醫療器材)及 39 (電腦及相關產業)。 

為了清理樣本並排除極端值的影響，我們採用 Cai & Liu (2009)的資料處理

流程， 依序刪除以下公司：(1) 關鍵指標為遺漏值(例：公司年齡、總資產、員

工數、流動資產、銷售額等)；(2) 公司的銷售量小於 1000 萬人民幣及員工數小

於 30 人；(3) 明顯違反會計原則的公司，包含：流動資產小於總資產、總資產

小於淨固定資產、累計折舊小於當期折舊；(4) 關鍵變數的極端值 (高於 97.5 百

分位數及低於 2.5 百分位數)。最後，由於國營企業(state-owned enterprises)的策

略與目標通常不同於私人企業，故我們排除國營企業。經過此處理程序，最終本

研究樣本數為 9,780 家廠商。 

 

三、變數衡量 

(一)依變數：企業成長 

在企業成長的變數衡量上，我們使用兩個指標，分別為銷售額的成長以及利

潤的成長(McKelvie & Wiklund, 2010)。銷售額的成長是用 3 年期的平均銷售量成

長(2005-2007)，利潤的成長同以也是用 3 年期資料計算，以 3 年期淨利的平均成

長來計算。 
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(二)自變數：餘裕資源 

 Bourgeois (1981) 將餘裕資源分為兩類，分別為吸收的餘裕資源(absorbed 

slack)及未吸收的餘裕資源(unabsorbed slack)，而本年度的研究則將主要探討未吸

收的餘裕資源所帶來的影響，在變數衡量的部份，未吸收的餘裕資源以營運資本

(working capital)來衡量，亦即流動資產減流動負債(Mishina et al., 2004)。 

 

(三)中介變數：策略相異性 

 本研究以標準差來衡量策略相似程度，衡量準則係採用 Deephouse(1999)的

方法來衡量廠商間策略相似的程度。Deephouse(1999)在回顧過去幾年的研究發現，

過去許多關於策略的研究均採用標準差來驗證，而作者也指出其衡量方式與

Finkelstein and Hambrick(1990)的方法相似，並將策略相似性的衡量命名為策略相

異性(strategic deviation)，衡量的方式如公式(1)所示： 

  

…..(1) 

 

 

 上述方程式描述廠

商 i 在 t 年的策略誤差，Pat 是廠商 i 在 t 年之策略 a 佔銷售額的比例，ABS

是絕對值函數，M(Pat)是該產業在 t 年所有廠商策略 a 的平均資產，當策略誤差

為 0 時，表示廠商間的策略是趨於一致的。 

 

(四)控制變數 

為控制產業別的影響，我們依三碼產業標準編碼來建構產業的虛擬變數

(dummy)，共有 16 個不同的產業，故有 15 個產業虛擬變數。我們同樣控制地區

別的影響，依省及同級別的行政單位(即直轄市與自治區)來建構地區的虛擬變數，

共有 31 個地區，30 個虛擬變數。 

由於公司的規模與擁有或是可以運用的資源水準是有相關的，因此首先必須

要先控制公司的規模(George, 2005)。Mishina et al. (2004)指出，在研究餘裕資源的

影響時，控制公司的年齡及規模是非常重要的。公司的年齡是用 2006 減開業年
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來計算，由於我們需要取得 2005 年的餘裕資源資料，故所有公司的年齡都大於

1。公司的規模則依 2006 的平均員工數取自然對數衡量。 

過去的績效同時可能影響餘裕資源及企業的成長，故需要進行控制以避免第

三因的影響。我們以 2005 年的 ROA (return-on-asset)來衡量過去的績效。此外，

由於公司要追求成長勢必要提高費用支出，故我們也控制公司的總支出費用比率，

其衡量方式為所有非財務費用除以總資產之比率(Deephouse, 1999)。 

 

(五)研究分析方法 

 以階層迴歸來進行研究分析，驗證研究假說。在調節效果的分析上，使用調

節迴歸分析(Moderated Regression Analysis)進行分析，並將調節變數標準化以避

免共線性問題。 

 

肆、實證研究分析結果 

(一) 敘述性統計與相關分析 

表 1 為本研究的敘述統計資料以及相關分析表，由表中可以發現，樣本的平

均年齡為 9.06 年，標準差為 8.02 年；2005 年之平均資產報酬率為 7%，標準差

為.08。平均外資股權佔比為 19%，標準差為.36。 

 就相關分析來說，財務餘裕資源(financial slack)與公司的策略相異性呈現顯

著正相關(r=.065，p <.01)，符合假說一的推論；而探討公司的策略相異性與公司

的成長，就銷售成長來說，策略的差異與公司的銷售成長呈現顯著負相關(r=-.035，

p <.01)，與原先的假說二有所差異，但是就公司的獲利成長來看，則是呈現顯著

正相關(r=.109，p <.01)。簡單的說，就中國大陸的企業而言，採取差異化的策略

並無法有效地帶來銷售的成長，甚至會導致銷售成長衰退；但是就公司的獲利來

看，ROA 確實都有顯著的成長。
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表 1 敘述性統計及相關分析結果 

 Mean s.d. 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8 9 

1.Age 9.06 8.02          

2.Past performance .07 .08 -.035**         

3.Size 4.97 .89 .140** -.014        

4.Foreign Ownership .19 .36 -.101** .019+ .249**       

5.Total Expense Ratio .14 .15 .004 .149** -.017+ -.026*      

6.Absorbed Slack .09 .08 .123** -.102** .044** .026* .279**     

7.Financial Slack .47a 1.38 .056** .156** .203** .158** -.026* .055**    

8.Strategic Deviation 3.96 1.94 .026* -.002 .002 -.027** .151** .282** .065**   

9.sales growth 1.95 5.96 -.003 .040** .284** .052** .020* -.038** .167** -.035**  

10. ROA growth .006 .086 -.028** -.267** -.036** -.030** .109** .019+ -.049** -.020* .109** 

a.未吸收的餘裕資源為營運資本除以 106；b.銷售成長除以 107；c.利潤成長除以 106 

+ p <.10 

* p <.05 

** p <.01 
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(二) 階層迴歸分析 

表 2 為階層迴歸分析之結果整理，模式 1 至 2 各變數對於策略異質性之階層

迴歸模型，模式 3 至 6 則為銷售成長之迴歸模型，模式 7 至 10 則是利潤成長之

回歸模型。首先觀察模式 1 的結果，模式 1 為基本模型(baseline model)，僅放入

控制變數，結果發現過去的績效(β=.024, p<.05)、總支出比重(β=.062, p<.01)及可

吸收的餘裕資源(β=.272, p<.01)都會對於企業的策略選擇產生顯著正向的影響；

而公司的規模與年齡會對於策略選擇產生負面的影響，但是未達顯著水準；外資

的所有權則會對企業的策略選擇產生顯著負面的影響(β=-.042, p<.01)。由上也可

以發現，當外資的比重越高時，採取的策略相似性會越高；而當公司過去的績效、

總支出比重以及可吸收的餘裕資源越高的時候，公司的策略相異性會越大。 

接下來進一步驗證財務餘裕資源對於公司的策略相異性的影響，結果發現財

物的餘裕資源會正向的影響公司的策略相異性(β=.062, p<.01)，此外加入財務的

餘裕資源變數之後，公司的規模對於策略相異性的影響也會轉變為負向顯著的影

響，因此本研究的假說 1 成立。 

至於公司策略的相異性對於公司銷售成長的影響，模式 3 為基本模型，從模

式 3 可以發現，所有的控制變數對於銷售成長都有顯著的影響，其中企業的年齡

(β=.-053, p<.01)、外資比重(β=.-022, p<.01)及可以吸收的餘裕資源(β=-.033, p<.01)

都會對於銷售成長產生負向的影響；而過去的績效(β=.028, p<.01)、企業規模

(β=.326, p<.01)及總支出比重(β=.031, p<.01)會對於銷售成長產生正向的影響。 

模式 4、5、6 分別加入的研究變數財務的餘裕資源、策略相異性以及策略相

異性的平方項來探討對於銷售的成長之影響。由模式 4 可以發現，財務的餘裕資

源會對於銷售的成長產生正面顯著的影響(β=.096, p<.01)；由模式 5 則發現策略

的相異性對於銷售成長產生負向顯著的影響(β=-.029, p<.01)；而模式 6 的平方項

是沒有顯著的影響的；因此可以發現策略的相異性會導致公司的銷售成長衰退，

但是平方項沒有成立則和假說的預期不同。 

公司策略的相異性對於公司利潤成長的影響見模式7，除了外資的比重之外，

所有的控制變數對於利潤成長都有顯著的影響，其中企業的年齡(β=.-032, p<.01)、

過去的績效(β=-.318, p<.01)及可以吸收的餘裕資源(β=-.057, p<.01)都會對於銷售
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成長產生負向的影響；而企業規模(β=.020, p<.10)以及總支出比重(β=.169, p<.01)

會對於銷售成長產生正向的影響。 

模式 8、9、10 分別加入的研究變數財務的餘裕資源、策略相異性及策略相

異性的平方項來探討對於利潤的成長之影響。由這些模式 8 可以發現，財務的餘

裕資源會對於利潤的成長產生沒有顯著的影響；由模式 9 則發現策略的相異性對

於利潤成長產生負向顯著的影響(β=-.036, p<.01)；而模式 10 則發現加入了平方

項之後，原先的策略相異性的負向效果變成是正向但沒有顯著的影響的，平方向

的部分則負向的顯著成立。綜合上述，策略相異性對於公司的成長會有負向的影

響；換句話說，在我們選定的樣本之中，若是公司的策略相似性與產業內的其他

公司越相近，對於其成長會有正向的影響，也因此本研究的假說 2 不成立。 
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表 2 階層迴歸分析結果 

Independent Variables 
Strategic Deviation Sales Growth ROA Growth 

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9 Model 10 

Age -0.001 -0.003 -.053** -.053** -.053** -.053** -.032** -.032** -.032** -.032** 

Past performance .024* 0.013 .028** 0.011 0.011 0.011 -.318** -.321** -.320** -.320** 

Size -0.017 -.029** .326** .308** .307** .307** .020+ .023* .024* .022* 

Foreign Ownership -.042** -.048** -.022* -.031** -.032** -.032** -0.004 -0.006 -0.007 -0.008 

Total Expense Ratio  .062** .066** .031** .047** .049** .050** .169** .170** .172** .173** 

Absorbed Slack .272** .267** -.033** -.041** -.033** -.033** -.057** -.058** -.048** -.048** 

Financial Slack   .062**   .096** .098** .098** 0.016 .018+ .018+ 

Strategic Deviation       -.029** -0.006 -.036** 0.032 

Strategic Deviation2         -0.025   -.073** 

Adj R2 0.105 0.108 0.123 0.131 0.132 0.132 0.117 0.117 0.118 0.119 

R2 Change   .003**   .008** .001** 0   0 .001** .001** 

 

+ p <.10 

* p <.05 

** p <.01 
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伍、結論與建議 

 本研究驗證企業的策略選擇對於成長的效果，並以中國大陸的高科技製造廠商來進

行實證分析。研究結果發現，當廠商擁有較多的財務餘裕資源時，確實會進行與其他廠

商不同的策略選擇，但是再進一步的探討廠商策略的差異性對於廠商的成長之影響時，

卻也發現，往往廠商想要透過不同的策略來進行差異化時，所帶來的卻是成長的衰退。

另外從迴歸分析彙整表也進一步的發現，財務性的餘裕對於廠商的成長是具有正向的影

響，但是在廠商增加了策略的差異性之後，反而會使成長衰退，這說明了兩種可能的現

象：(1)有了餘裕資源，增加了策略的選擇，但由於投入的資源變多，投入的成效未顯

示出來，因此會導致企業成長的衰退；(2)企業有亂投資的可能性，由於經理人的自利

因素，當企業擁有財務的餘裕資源時，經理人會想要透過各種不同的投資來提升自己的

績效，但往往在投資選擇上的錯誤，反而使企業的成長落入衰退。 
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助其建立管理制度與能力為深化合作關係的重要方法。而在擴充期，很容易面臨與當地經

銷商既合作又競爭的困境，故在合作上需要更注意，以免反而培養出競爭者。 

二、挑選合作對象：根據研究結果，處於成長期的經銷商為最佳的合作對象，台商可利用

區域或全國總代理，以及管理知識的移轉來吸引與維繫與經銷商的關係。此外，有潛力的

開創期經銷商亦是好的合作對象，可根據其人脈、關係、業務能力及技術知識來挑選。 

三、台商在大陸的經營策略應有所不同：台商相較於大陸企業更重視創新與差異化，然而

本計畫發現，在大陸經營時，採用模仿策略的績效較好，若廠商與同業在策略上差異過大，

反而會妨害企業的成長。此外，保留過多的流動資產亦會傷害企業成長。 

 

 


