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摘 要 

過去在證券市場中，私有資訊交易的案件一直是層出不窮的，而近年來台

灣私有資訊交易的發生更是嚴重，造成社會跟投資大眾產生嚴重的損失。而過

去的研究認為良好的公司治理可以有效的減少及降低私有資訊交易；也有不少

的理論認為，家族企業的公司屬性，可能會影響到私有資訊交易的產生，而台

灣家族企業的比率比其他國家高，因此本研究主要目的在於探討公司治理及家

族企業對私有資訊交易的影響。 

本研究以異常放空量來衡量私有資訊交易，先以美國與台灣的企業做比較，

納入相同的變數探討私有資訊交易與家族企業、以及各控制變數的影響。接著，

透過盈餘股份偏離率來衡量影響台灣公司治理中的核心代理問題，並導入公司

治理與家族企業的相關變數來探討其調節效果，藉由多元迴歸分析以驗證假

說。 

研究結果顯示，台灣與美國的企業同樣會影響私有資訊交易的產生，因此

家族企業為值得注意的影響因素之一；其次，實證結果顯示台灣的上市公司中，

在控制權與盈餘分配權的偏離程度加重時，核心代理問題的誘因加重，因此台

灣上市公司的公司治理是影響私有資訊交易的主因一；最後在調節效果的探討

上，核心代理問題對私有資訊交易的影響程度，會隨著公司的董監事持股比率

增加而降低；家族企業的特性會顯著影響私有資訊交易的產生，且其影響的程

度會隨著公司的董監事持股比率增加而降低。 
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ABSTRACT 

 

In this study, we measure the informed trading by abnormal short sales. We 

used the same variable measuring the informed trading, family controlled firms and 

control variables to compare with United States and Taiwanese company at first. 

Second, using the cash flow rights deviate from voting rights to measure the core 

agency problem in the corporate governance in Taiwan, and take the variables of 

corporate governance and family controlled firms to explore the interactions 

through multiple regression analysis to verify the hypothesis. 

The empirical result shows that the sample of this study shows that the ratio of 

the family-controlled firms in Taiwan is higher than the U.S., but also with 

American companies will also impact informed trading, and therefore the family 

business is one of the factors is noteworthy; then, empirical results showed that the 

core agency problem will worsen when the more cash flow rights deviate from 

voting rights on the TSE. Thus, the corporate governance in TSE is one of the main 

effects of informed trading; finally, investigate the effect of the moderator, the 

director shareholding ratio raise will reduce the effect the core agency problem to 

the informed trading; and the characteristic of family-controlled firms will show a 

significant positive impact to the informed trading, and reduce by the director 

shareholding ratio raise. 

 

Keywords: Informed trading, core agency problem, family-controlled firms. 
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第一章 緒論 

本篇論文欲探討核心代理問題與家族企業對於私有資訊交易的影響，並以

外部董監事席次比率與董監事持股比率以及家族企業做為調節變數，探討企業

存在私有資訊交易的問題與公司治理之關聯。本章節依序介紹主題所處的背景

與動機，第二節為研究目的，第三節為研究流程的說明，以下將詳細介紹之。 

第一節 研究背景與動機 

私有資訊交易 (Informed trading)，近年來在台灣發生的情形十分頻繁。台

灣陸陸續續的發生多起案件，如：東隆五金、博達、台開案、力霸事件掏空案

等，其中牽涉到資訊不透明及監督機制不建全等問題。2009年 8月爆發的明基

電通購併德國新門子的手機部門，該案亦牽連了董事長李焜耀等公司的重要幹

部遭到檢察官以違反內線交易起訴 (即，本文所稱之私有資訊交易)。2013年 8

月胖達人麵包店遭檢舉添加人工香精一案，經衛生局調查後，以廣告不實開罰

十八萬，而檢察官在偵查是否有詐欺情事時，又牽扯出胖達人的母企業經營

者—基因國際股份有限公司，涉嫌內線交易的案外案。2010年，基因國際股份

有限公司的董事長徐洵平將原為電子股的亞全科技以「借殼」的方式更名為達

鈺科技，並將其變更為半導體股，取得上市櫃公司的經營權。徐洵平讓其妻子

與父親擔任公司董事，而本身又以韓星公司名義取得三席董事，因此基因國際

的五席董事和三席監察人中，有六席為徐家人。由於基因國際的股權集中，股

票拉抬粗糙，從 1.99元直接攀升至 200元，因而使得市場質疑大股東涉嫌連續

以高價買進，拉抬股價坑殺散戶，而埋下日後趁高出脫持股的內線交易風暴。 

依證券交易法第 171條第 1項第 1款，對於內線交易的刑事處罰明文，其

法定刑為三到十年，並得併科一千萬至二億元的罰金；根據同條第 2項，若不
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法獲利超過一億元，可處七到十五年，及得併二千五百萬至五億元的罰金。如

此重罰的立法，乃政府為維持證券市場的公平性與保護股票交易的安全。 

上述所稱之內線交易即本研究所稱的私有資訊交易。法律上的定義為：已

構成犯罪之事實、被定罪或判刑，稱為從事內線交易。本研究稱之為私有資訊

交易乃因本研究為探討交易產生的情形，判斷其為內線交易之可能，而尚未構

成犯罪之實，故稱之為私有資訊交易。 

觀察台灣過去遭受內線交易起訴的案件發展過程，可發現私有資訊交易的

弊案，常常伴隨公司經營不善或掏空之情事。Irani (2003)即指出：以平均水準

來看，有財務危機的公司內部人，相較於無財務危機的公司內部人，會有較多

賣出的交易行為。因此本研究推論私有資訊交易會受到公司治理 (Corporate 

governance)的影響。公司應重視內部治理規範，透過制度的建立，以防範類似

案件的發生。 

深入公司治理的核心問題—所有權的持有者為問題之根本，無論是股東和

管理者之間的所有權配置或是最終大股東的身份。La Porta, Lopez-De-Silanes 

and Shleifer (1999)指出，許多企業擁有最終控制股東 (Controlling shareholder)，

這些握有經營權的控制股東，既有能力剝削小股東，又有能力控制董事會。受

到控制的董事會，無法有效監督控制股東剝削小股東的行為，因此造成核心代

理問題 (Core agency problem)。而這些最終控制者多數為家族或是個人，甚至

是由單一個人及家族掌握著數間公司。 

葉銀華 (1999)指出，家族控股是台灣證券市場的特徵之一，台灣上市公司

中的家族成員，大多能掌握決定性股權或位居董事與高階管理者。Yeh, Lee and 

Shy (1998)也指出，台灣上市公司中有 76%符合於家族控股的定義，且 57.6%

的公司董事會由一個家族獨大。因此家族企業對於台灣的商業中扮演著相當重

要的角色。 
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綜上所述，核心代理問題與私有資訊交易為存在於台灣上市櫃公司的重要

課題，家族企業為台灣企業的常態。企業在發生重大弊案時，連帶存在私有資

訊交易的蛛絲馬跡，而遭到起訴的弊端，這些弊端發生的主角都與公司內部高

層有關，如經理人、內外部董事、監察人、股東，因此引發本研究之動機，以

探討核心代理問題與家族企業對私有資訊交易之影響。 
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第二節 研究目的 

基於前述動機，可得知公司治理的議題中，控制股東與小股東的核心代理

問題乃為判斷公司治理程度的重要課題。控制股東與小股東獲得的內部資訊有

明顯的差異，因此存在資訊不對稱的問題：控制股東比小股東更能掌握跟公司

有關的內部資訊。 

家族內部的關係十分密切，在主理人 (家族持股者)及代理人 (家族管理者)

之間，家族成員會形成一種利益聯盟的關係，因而能夠調和代理成本及增加監

督與訓練。 

因此本研究目的為：找出核心代理問題對私有資訊交易的影響，加入調節

變數以研究核心代理問題與私有資訊交易的關係；此外，亦探討家族企業會否

影響私有資訊交易。本文有別於過去文獻採用買賣價差的方法，採用 Anderson, 

Reeb and Zhao (2012)使用異常放空交易來衡量私有資訊交易，採用多元迴歸檢

定，以平均每日放空量做為異常放空的衡量依據，因此本研究僅針對企業有放

空交易的部分做探究。研究目的為以下幾點： 

一、探討美國與台灣之間的差異，企業比例、私有資訊交易影響因素、影響結

果之差異。 

二、探討核心代理問題對私有資訊交易的影響。 

三、探討家族企業對私有資訊交易的影響。 

四、納入調節變數—外部董監事席次比率、董監事持股比率以及家族企業來探

討核心代理問題對私有資訊交易的影響。 

五、納入調節變數—董監事持股比率來探討家族企業對私有資訊交易的影響。 
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第三節 研究流程 

本研究共分成五章，第一章為緒論，包含研究背景、動機與研究目的；第

二章為文獻回顧，基於研究目的，針對私有資訊交易、核心代理問題、家族企

業與調節變數之相關文獻，作進一步剖析並提出假說；第三章為研究設計與方

法，說明並建立本研究的研究假說，敘述變數的定義與衡量、建立模型、樣本

選取與資料來源；第四章為實證結果與分析，將樣本資料的各項實證結果彙整

並分析、呈現和解釋；第五章為研究結果與建議，歸納整理本研究之結果，提

出本文之結論，並說明研究限制與建議後續之研究方向。 

 

圖 1-1 研究流程 

研究背景與動機 

研究目的 

文獻回顧 

私有資訊交易 

核心代理問題 

家族企業 

調節變數 

研究設計 

實證結果與分析 

結論與建議 
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