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摘要 

 
本研究旨在探討公司治理與交易量對股價變動的影響程度，存在於控

制股東與小股東間之核心代理問題，當代理問題越加嚴重是否會加劇股價

的變動，另外加入調節變數，探討若是有獨立董監事的監督及董監事股權

質押因素，對於股價變動的影響為何，及以富含資訊意涵的交易量，來觀

察股價的走向。本研究以 2011 年 1 月至 11 月期間的上市櫃公司為研究樣

本，並運用統計方法驗證各變數間的關係。研究發現（1）核心代理問題

與股價變動的影響呈正相關（2）隨著獨立董監事比率越高核心代理問題

對股價變動的影響為負相關（3）交易量越大對股價變動成正相關。 

 

關鍵字：公司治理、核心代理問題、交易量 
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the influence of the corporate 

governance and trading volume on the stock price. When the core agency 

problem that the conflict between the control shareholders and the minority 

shareholders becomes serious, would the stock price change dramatic？ And 

adding the board of independent director and the director’s share 

collateralization as a moderator, how about the change of the stock price？In 

addition, the trend of stock price can be predicted by observing the trading 

volume. The conclusion of this study is as follows:（1）The relationship 

between the core agency problem and the stock price are positive.（2）As the 

ratio of independent director is high, the relationship between the core agency 

problem and the stock price is negative.（3）When the trading volume is high, 

and the change of stock price is also dramatic. 

 

Keywords：Corporate Governance、Core Agency Problem、Trading Volume 



 

5 

 

第一章  緒論 

本章節將依序介紹研究主題所處的背景，並在第二節說明研究動機，

而第三節為簡要說明研究目的，並說明研究流程，以下將詳細介紹之。 

第一節  研究背景 

台灣股市具淺碟型特徵，所謂淺碟型指的是股市寬度廣、深度淺。寬

度廣即股市參與人數眾多，臺灣股市的累計開戶人數多達 700 萬，占全台

人口的 1/3,有交易戶也高達 400 萬戶，占社會人口的近 1/5，股市波動必

然會對社會造成大範圍影響；而深度淺指的是上市公司家數較少，1962 年

島內上市公司僅有 18 家，此後數量逐年增加，2004 年達到 697 家後連續

兩年下降，自 2007 年起恢復增長，至 2012 年 4 月底，臺灣上市公司 794

家。臺灣上市公司家數不僅遠少於倫敦、紐約、東京等成熟股市，也低於

香港，由於臺灣股市寬度廣、深度淺，也必然會形成交易熱、價位高、波

動大、結構脆弱的特點。 

波動幅度大是台灣股市發展的最大特點，台灣股市易受到消息面因素

產生變動，而造成股價暴漲暴跌的情形，如同所謂的淺碟子效應，只要受

到一點波動（消息），裡面的液體（股價）就很容易溢出（暴漲暴跌）。而

根據台灣證券交易所統計之「投資人類別交易比重統計表」中，可以看出

股市交易仍以散戶為最大宗，而散戶獲得訊息的來源，大多為報章雜誌，

這使得散戶投資人易盲目的跟隨未經證實之訊息進行交易，出現追漲殺跌

的現象。 
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表 1-1 投資人類別交易比重統計表 

   單位：％

  國內散戶 國內法人    外資 

90 年 (2001) 84.41 9.69  5.90  

91 年 (2002) 82.30 10.05  7.65  

92 年 (2003) 77.84 11.51  10.65  

93 年 (2004) 75.94 11.56  12.50  

94 年 (2005) 68.84 13.29  17.87  

95 年 (2006) 70.56 11.04  18.40  

96 年 (2007) 67.26 13.01  19.73  

97 年 (2008) 61.66 13.97  24.38  

98 年 (2009) 72.05 11.59  16.36  

99 年 (2010) 67.95 13.58  18.47  

100 年（2011） 62.74 15.45 21.81 

資料來源：台灣證券交易所（2011） 

根據 Fama（1970）效率市場假說，若市場中的價格能充分反映已有

的資訊，則稱為效率市場，並將市場效率性分為弱勢效率、半強勢效率及

強勢效率。弱勢效率為目前股票價格已充分反應過去股票價格所提供各項

情報，意即投資者無法再利用過去資訊來獲得高額報酬；半強勢效率為目

前股票價格已充分反應於所有公開資訊上，所以，投資者無法利用情報分

析結果來進行股票價格預測而獲取高額報酬；強勢效率為目前股票價格充

分反應了所有已公開和未公開之所有情報，此種情形下，投資者也無法因

擁有某些股票內幕消息而獲取高額報酬。倪衍森、鍾雨潼與王武德（2006）

年研究發現，台灣股票市場介於弱勢效率與半強勢效率，因此，在台灣股

票市場中所有的資訊，僅剩下私有的內線消息，方可使投資人獲得超額報
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酬。 

第二節  研究動機 

台灣股市投資人之組成結構，相較於歐美國家的股票市場，明顯以散

戶投資人為大戶，而隨著科技的發達，網際網路的盛行，投資人獲得資訊

的方式也越來越多元。股票分析師運用基本面、技術面及消息面來當作股

票市場分析的三個構面，而分析出來的資訊是否真的能夠當作投資人決策

之準則呢？而不同類型投資人對於訊息亦會做出不同的投資決策，但資本

市場總是充斥著各式各樣的訊息，因此，資訊變成為影響股價變動的重要

因素。如同 Barclay and Warner （1993）指出股價波動的推動主要來自於

私有資訊或資訊之交易者。 

而公司治理的議題，包括所有權與經營權的關係、企業所有權問題、

董監事組成運作以及管理績效等各種面向。我國上市公司的組織型態大多

數為家族企業，股權較為集中，因此，管理階層和董事大多為家族成員掌

握著，形成所謂的控制股東。這些握有經營權的控制股東，既有能力控制

董事會又可剝削小股東，易形成核心代理問題。而當控制股東身處公司內

部管理階層，相對於外部人（投資者），更容易取得內部資訊，若進行不

法之行為，像是資訊交易，將會影響股價的變動。 

而 Huang et al. （2011）的研究，認為股市中存在各種不確定性，且

股市易受到財務上或政治上的危機而崩盤，故有必要進一步的觀察股價的

變動，以了解危機。他們認為好的公司治理會改善公司的監督機構，以減

少代理問題的發生，因此將會使股價較為穩定、波動較小。 

過去大部分的股市指標多把焦點放在與價格有關的資訊，也就是藉由
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過去與當下股價的改變來預期未來的股價表現，且在進行技術分析或趨勢

分析時所討論的重點亦多與價格資訊有很大的關聯，然而值得注意的是難

道在交易量方面資料無法透露出任何可做為股市指標的訊號嗎？根據

Beaver（1970）的研究認為價格只是反映投資人對新資訊的平均看法，但

交易量反映的則是投資人對於新資訊不一致的認知，因此欲探討究竟除了

價格外，交易量是否能夠成為一個帶有資訊內涵的分析工具或指標。 

由此看來，股價的波動程度與獲得資訊程度有關，這意味著股價變動

是否與公司治理議題有著相當程度的影響，且由交易量所蘊含的資訊，對

於股價變動造成之影響，也是本研究所欲探討。 
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第三節  研究目的 

基於前述動機，可得知公司治理議題中，控制股東與小股東間的核心

代理問題儼然成為公司的治理優劣程度的重要課題，而控制股東與小股東

獲得的內部資訊程度有明顯的差異，形成嚴重資訊不對稱，相對於小股

東，控制股東更能掌握更多有關公司內部的訊息，若是控制股東利用其所

處職位，而進行非法交易，對於股票市場股價的波動劇烈程度也有一定的

影響。而資訊是造成股價變動的因素，交易量能夠反映投資人對於新資訊

的認知，是不是意味著交易量與股價的變動具有相當程度的關聯。 

本研究之目的欲找出核心代理問題與股價變動之關聯性，並加入調節

變數研究核心代理問題與股價變動間的關係，以及交易量與股價變動之間

的關聯。研究目的為以下幾點： 

一、  探討核心代理問題對股價變動之影響。 

二、  探討核心代理問題對股價變動之影響，是否會受獨立董監事席次多寡

與董監事股權質押比率影響。 

三、  探討交易量對股價變動之影響。 
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第四節  研究流程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

圖 1-1 研究流程 
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