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摘 要 

本研究主要研究企業在進行私募的這一行為上，是否會以全體股東的利益為

優先考量而不是以控制股東的利益為主。研究發現當控制股東以個人利益為考量

時，符合個人利益假說，市場投資者不會因為企業宣告私募增資而有異常報酬產

生，不具任何宣告效果。當控制股東不以個人利益為考量時符合市場訊息釋放假

說，市場投資者會因為企業宣告私募增資而有異常報酬產生，具宣告效果。 

進一步研究私募增資短期間內異常報酬率與財務比率之關係，發現股票淨值

比、財務幹桿比率、預期報酬率、控制股東質押比、現金流量請求權與累積異常

報酬率有顯著相關。當私募增資宣告下，若股票淨值比越高累積異常報酬越低，

財務幹桿比率越高累積異常報酬越高，預期報酬率越高累積異常報酬越高，控制

股東質押比越大累積異常報酬越低，現金流量請求權越多累積異常報酬越高。 

 

關鍵字:私募增資、控制股東、個人利益假說、訊息釋放假說 
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ABSTRACT 

The purpose of this study is that the enterprises' private placement is under way, and it 

takes whole shareholders' benefits into consideration first not the benefits of controlling 

shareholders . 

In this research, it is found that as Controlling shareholders take personal benefits into 

consideration first ,and it meets personal interest hypothesis. Marketing investors don't have 

abnormal return while enterprises are claiming private placement. It doesn't possess any 

announcement effect. 

But oppositely, as Controlling shareholders don't take personal benefits into consideration 

first, and it meets signaling hypothesis. Marketing investors could have abnormal return 

because enterprises claim private placement. It  possesses announcement effect. 

For further research, in the relationship between abnormal return and financial ratio in the 

short term of private placement, it is found that Price-Book Ratio、financial leverage ratio 、

Prior Return、stock pledge ratio of controlling shareholder、 and Free Cash Flow right is 

relevant obviously to cumulative abnormal return. 

As private placement, is under way, the results below are as follows. 

1. While Price-Book Ratio is increasing, cumulative abnormal return is decreasing. 

2. While financial leverage ratio is increasing, cumulative abnormal return is increasing as 

well. 

3.While Prior Return is increasing, cumulative abnormal return is increasing as well. 

4. While stock pledge ratio of controlling shareholder is increasing, cumulative abnormal 

return is decreasing. 

5. While Free Cash Flow right is increasing, cumulative abnormal return is increasing as 

well. 

Key word: Private placement, Controlling shareholders, Personal benefit, Signaling 
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第一章 緒論 

第一節 研究背景及動機 

一、 背景 

民國九十七年底全球發生金融海嘯，全世界的企業紛紛陷入危機且均造成相

當大的虧損，台灣企業多屬出口型企業，自然也不免受到此波金融海嘯之影響而

產生虧損。企業除了要面對外界的挑戰外，資金流動性不足的問題亦深深的影響

企業永續經營及追求更高利潤的目的。台灣在九十年及九十一年一月通過了「公

司法」與「證券交易法」有關私募之修正條文，即為企業引進一項新的籌資管道

--私募制度(private placement)。 

過去私募案件主要是低價股籌資的專利，但近年來卻出現三大新現象：家數

創新高、高價股增多、減資再私募公司增多。例如長華、系微、群聯等百元俱樂

部成員以及佳必琪、晶電等九十元以上高價股都赫然在列。私募股僅給公司選定

之特定人認購，需閉鎖三年，所以通常折價發行對原股東持股會造成稀釋效果，

因此私募行為是否造成小股東權益受損或控制股東在謀求個人利益即受到市場

上投資人質疑。 

比較國內近年來私募與公開發行市場的概況，我們發現，現金增資由九十五

年度的 50 件，九十六、九十七年遞減至 34 件，九十八年才又逐漸增加到 45 

件，而 IPO 也同樣具有遞減的情況由九十五年的 145 件到九十八年 56 件。反

觀私募市場私募普通股股權案件，九十一年雖僅有 5 件辦理，但九十二年已成長

至 16 件，而九十八年更增加為 79 件，九十九年初至五月底也有 44 件私募案

件。資料發現在 98 年時私募案件有 79 件高於公開現增的 45 件與 IPO 的 56 

件，由以上數據顯示出私募市場的重要性與日遽增，私募增資已經成為企業主要

資金來源之ㄧ。 

 

 



 

 2

二、 研究動機 

回顧有關私募增資的相關文獻，早期文獻多著墨於私募增資法律層面上、私

募折價幅度上 (Wruck (1989)、Hertzel and Smith (1993))、如何選擇新股或公司債

的發行方式  (Cronqvist and Nilsson (2003))，以及私募的訂價 (Barclay and 

Holderness (1989)、Hertzal, Lemmon, Linck, and Rees (2002))、私募宣告對公司價

值的影響  (Cronqvist and Nilsson (2004))之相關探討。過去研究探討私募改變公

司價值所得到的研究結果仍具有爭議性，一為贊成私募可提升公司價值 (Barclay, 

Holderness and Sheehan (2003)、Demsetz and Lehn(1985)、 Hertzel and Rees (1998)、 

Hertzel and Smith (1993)、Jensen andMeckling (1976)、Krishnamurthy, Spindt, 

Subramaniam, and Woidtke (2004)、Shleifer and Vishny (1986)、Wruck (1989))，一

為反對私募可提升公司價值(Fama and Jensen (1983) 、 Myers and Majluf (1984) 、 

Stulz (1988) 、Krishnamurthy, Spindt, Subramaniam, and Woidtke (2004)、Wruck 

(1989))。 

在股票市場裡若公司缺乏資金需要現金使用時就必須募集資金，而募集資金

來源有很多方法，如借貸、私募增資、公開增資等，反之公司若有大量現金時，

可藉由發放股息、買回庫藏股、轉投資等，將公司的現金部位降低，以回饋股東

且降底代理成本不確定因素。在公司的諸多作法裡任何一種作法都會引發市場的

揣測而影響公司股價的變動，公司內部控制股東若藉由著這些操作方式，以自身

利益為優先考量不以公司或股東權益最大化為考量，而做出對傷害公司的決定。

我們由過去文獻指出一個對於公司股票購回宣告的市場反應，並提出兩個主要假

說來解釋公司股票購回的異常報酬。第一個是個人利益假說(personal interest 

hypothesis)，第二個是訊息釋放假說(singaling hypothesis)。若市場投資人認為公

司所做的決定是屬於公司內部控制股東所追求私人利益，符合個人利益假說，則

公司股價不存在異常報酬，反之，若市場投資人認為公司所做的決定是屬於公司

內部控制股東所追求的公司利益極大化符合訊息釋放假說，則公司股價存在者異

常報酬。 

因此本研究欲探討公司在急需資金時，公司內部控制股東所作的私募增資這
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個決定下，市場投資人會將公司私募的行為解讀為控制股東在謀求個人利益或以

公司利益為考量，市場是否會有任何宣告效果，對公司股價是否有所影響而存在

著異常報酬。 

 

 

第二節 研究目的 

國內證券投資信託業者，於 2004 年 4 月向主管單位提出開放國內證券投資

信託募集發行私募型基金之建議書。經相關單位的審慎評估後接受其建議並於

2004 年 11 月 31 日正式閞放，至此，證券投資信託事業能藉由私募方式向此種

特定人招募，除符合投資人需求外，證券投資信託基金之募集、發行及投資操作

將更為靈活機動，以鼓勵金融商品創新，並兼顧投資保障，自然這些資金就願意

投入投資，相對的對台灣之金融投資市場注入活水。私募增資在最近幾年亦在國

內大放異采，且市場導向、策略管理及關係品質與行銷績效間之關係也成為行銷

研究之主流及重視。 

Hertzel , Lemmon, Linck,and Rees (2002)主張，除了宣布期股價反應為正，私

募的另一項有趣的特徵是它們通常以和市價相比很大的折價賣給投資人。

Holderness and Sheehan (2003)發現，大多數私募為折價發行：其樣本平均折價為

18.7%，只有 14%的私募是溢價或平價發行(折價的計算是以宣布日後第一個可得

的收盤價做計算基準，選擇第一天市價的原因在於作者認為投資人應理性評估私

募宣告的效應，包括私募條件(訂價)，並反應在市價上)。林嘉慧（2007）以 6 個

獲利指標（營業淨利未扣除折舊費用前之資產報酬率、營業淨利率、淨利率、資

產報酬率、股東權益報酬率、每股盈餘）及市值與帳面價值比、負債比率來衡量

私募後的經營績效是否獲得改善。 

本研究主要是在探討私募增資宣告效果下，公司是否存在著異常報酬的研

究，且著重於控制股東對於私募增資這項行為是否有考慮到廣大股東的利益或是

以自身的利益為出發點。 
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探討控制股東之個人利益變數與私募增資宣告的關聯性研究，試以探索市場

導向對私募增資募集間之關係。 

本研究目的如下: 

一、 探討私募增資宣告效果與控制股東之關係 

1. 不同的控制股東質押比與異常報酬是否有顯著性的差異。 

2. 不同的現金流量請求權與異常報酬是否有顯著性的差異。 

 

 

 

 

 

第三節 研究流程 

本文之研究流程共有五章節，本文之結構依序為：第一章緒論、第二章文獻

探討、第三章研究內容、第四章實證結果，最後第五章為結論，而各章節之流程，

將在下面依序概述。 

本研究主要流程如下圖所示首先基於研究動機與目的，對相關文獻進行探

討，並提出研究假說。再針對上市公司蒐集股權結構組成資料以及公司的相關財

務變數。其次，依據所取得的股權資料，追蹤各公司的最大控制股東，並計算其

控制權與現金流量權。最後利用統計方法驗證本文之假說，並對實證結果加以分

析後以獲致結論，並提出適當之建議。本研究之研究流程如下圖 1-1。 
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圖 1-1 研究流程 

  研究背景、動機 

文獻探討 

建立研究假說   

樣本資料收集及篩選  

確定實證測試  

實證結果分析 

結論與建議  

研究目的 

私募增資 

公司治理及控制股東 
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