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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；家族

企業方面，在全世界及台灣的企業中都是極普遍的一種組織型態，也有不少的理論認為，家族企業的屬性，可能會

影響到私有資訊交易的產生。因此本研究希望能綜合過去的理論學說，試圖利用多元回歸模型，來找出公司治理及

家族企業對私有資訊交易的關係。 

本研究以異常放空量來衡量私有資訊交易，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；

導入公司治理與家族企業的相關變數來探討其交互作用；加入會影響異常放空的控制變數，以避免異常放空量受到

這些因素干擾，藉由多元迴歸分析以驗證假說。 

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；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。 

關鍵字：私有資訊交易、核心代理問題、家族企業。   

 

1. 緒論 

1.1  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
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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。 

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。 

1.2  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、探討核心代理問題對私有資訊交易的影響。 

二、探討家族企業對私有資訊交易的影響。 

三、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。 

四、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。 

 

2. 文獻回顧 

2.1  私有資訊交易相關文獻 

2.1.1私有資訊交易 

資本市場中，資訊可作為造成不同投資報酬的關鍵因素。資訊交易者，指交易者比其他交易人擁有與資產真實

價值相關的更多資訊，並能運用私有資訊來判定市場存在高估或低估的現象，進行交易以獲利。因此根據尚未反映

到資產價格的資訊，利用其進行交易的人，稱為資訊交易者，該筆交易即稱為資訊交易。 

公司的內部人擁有其他人無法取得的私有資訊，便能在相關的投資活動中佔有優勢並獲取利潤(Baesel and Stein, 

1979)。許多研究指出，內部人的交易大部分都比大盤獲利好  (Pratt and DeVere, 1970; Jaffe, 1974; Finnerty, 1976b)。
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Hasbrouck (1991b)認為在存有資訊交易者的證券市場中，交易是私有資訊的訊號，交易會由於含有資訊而造成價格

變動。Glosten  and  Harris    (1988)認為能以交易對價格變動的影響來分析價差中資訊不對稱成本的存在與否。實證

研究也顯示，內部人在決定股票的買賣時，會依據事先得知的資訊做決策  (Finnerty, 1976a, 1976b)。 

觀察資訊交易，目前已有多種模型能計算資訊交易的機率。Easley et al. (1996); Easley, Kiefer and O＇ Hara (1997); 

Handa, Schwartz and Tiwari (2003); Nyholm (2002); Ma, Hsieh and Chen (2007)，都發展出各自的一套模型，可用以估

計資訊交易的機率。 

誰能擁有較佳的資訊，近年來被廣泛討論。Demsetz and Lehn (1985)和Denis and Denis (1994)研究指出持有較多

公司股份的內部人，擁有資訊的優勢。Chiang and Venkatesh (1988)假設內部人與機構投資者、個人投資者之間，具

有資訊不對稱的情況，機構投資人能運用資源以獲得個人投資者無法得到的私有資訊。機構投資人比個人投資者更

能獲得較佳的資訊，但機構投資人獲得的資訊仍比內部人獲得之資訊少。 

Bebchuk et al. (2000); Claessens et al. (2002)指出，當控制權與盈餘分配權的偏離程度加重，控制股東更容易做

出不利於公司、卻有利於控制股東個人的決策。當控制權與盈餘分配權的偏離程度加重時，產生核心代理問題的誘

因加重，控制股東便更有機會藉由私有資訊交易，剝奪一般小股東之權益。因此本研究將核心代理問題作為主要衡

量私有資訊交易的因素之一。而公司內部結構組成為影響私有資訊交易的重要因素，本研究將針對內部結構—董監

事持股比率與外部董監事席次比率進行探討。 

許多私有資訊交易的相關文獻會以狹義的內部人為研究對象  (Finnerty,  1976a,  1976b;  Jaffe,  1974;  Seyhun, 

1986)，研究對象僅止於公司董監事、持股超過10%的股東、經理人、以及其配偶與未成年子女，將其定義為狹義的

內部人。這些內部人會以虛設的公司法人或人頭帳戶進行股票的交易買賣。 

放空交易能夠預期企業績效較差的公司，且常由私有資訊交易者掌握負的、未公開的公司資訊，藉由這些資訊

以獲取利潤  (Diamond and Verrecchia, 1987; Asquith, Pathak and Ritter, 2005)。許多研究比較從事放空交易者和其他

市場參與者之間的交易，近年來，大多數的研究都在探討交易的獲利能力，亦即放空交易與股價績效的關係。Seneca 

(1967)發現放空的利益和報酬之間存在著負面關係。Boehmer, Jones, and Zhang (2008)研究指出，遭受大幅放空的股

票會顯著地表現不佳，尤其是在被機構投資者無預期放空時。Diether, Lee, and Werner  (2008)指出不僅是價格會被

放空影響，放空同時也會被價格影響，放空者會在價格變動後放空。這些結果進一步指出放空交易者可能會有資訊

優勢。因此，放空交易者的績效指出，放空者往往是知情交易者。藉由放空交易的觀察，可能存在私有資訊交易。 

依據Fama  (1970)效率市場假說  (Efficient market hypothesis)，當市場中的價格能隨時充分反映已有的資訊，則

此市場稱為效率市場  (Efficient market)，並將市場分為弱勢效率  (Weak form efficiency)、半強勢效率  (Semi‐ strong 

form efficiency)及強勢效率市場  (Strong form efficiency)。資本市場若屬於強勢效率市場，則股價便已反映所有的資

訊，股價日報酬便不會出現正向自我相關  (Auto‐correlation)的現象；然而，市場仍會出現正向自我相關的現象，因

此市場存在私有資訊交易者  (Informed traders)  (Li and Yung, 2006)。倪衍森、鍾雨潼與王武德  (2006)研究發現，台

灣的股票市場介於弱勢與半強勢效率市場之間，若將證交稅、手續費納入考量，便難以藉由歷史價格資料與明確的

公開資訊獲得超額報酬。因此，台灣股票市場中的所有資訊，僅剩下私有的資訊可使投資人交易以獲得超額報酬。 

2.2  核心代理問題相關文獻 

根據1999年經濟合作暨發展組織  (Organization of Economic Cooperation and Development, OECD)之定義，公司

治理為公司內各個參與者，包括經理人、股東、董事會及其它利益相關的權利和責任以及管理公司，經由事務所訂

定的一套制度及程序；而中華公司治理協會將公司治理定義為：指導與管理並落實公司經營者責任的機制與過程。

在兼顧其他利害關係人的利益下，藉由強化公司績效以保障股東的權益  (葉銀華、李存修與柯承恩，2002)；公司

治理為確保公司控制股東追求資金提供者最大報酬的機制  (Dennis and McConnell, 2003)。亞洲金融危機再度引起世

界各國對公司治理議題之關注，Claessens et al. (1999)針對此議題作研究，發現不良的公司治理機制為亞洲金融風暴

發生的原因之一。 

公司股權結構的型態，是影響公司內部管理階層與外部人士之間代理問題的重要因素  (Joh,  2003;  Baek  et  al., 

2004)。傳統代理理論認為在公司經營權與所有權分離下，當管理者持有的股權不多，基於私利之考量，即可能做
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出不利於公司整體利益最大化之決策，因而損害股東之權益  (Jensen  and Meckling,  1976)。然而目前許多文獻卻發

現，大部分公司的股權，都集中在少數控制股東或管理者手中  (La Porta et al., 1999; Claessens et al., 2000; Lemmon 

and  Lins,  2003)。Claessens  et  al.  (2002)  認為，當公司股東持有的股權比率及其所採取的控制手段能有效控制公司

時，代理問題的性質將由所有權與經營權間的權益代理問題  (Equity agency problem)轉變為控制股東與小股東間的

核心代理問題。 

核心代理問題的產生，導因於控制股東常藉由金字塔的股權結構(Pyramidal  ownership  structure)或交叉持股 

(cross‐holdings)的方式，來達到控制公司的目的  (Bebchuk et al., 2000; Claessen et al., 2002)。控制股東所擁有之經營

控制權  (Control rights)，常常超越其擁有之盈餘分配權，由於經營控制權與盈餘分配權的偏離  (股份盈餘偏離差)，

使得控制股東  (管理者)擁有之決策權利  (控制權)與其所需承擔之經營風險  (盈餘分配權)兩者產生不對稱，一旦控

制股東有誘因使控制股東追求私利，便可能犧牲其他小股東之權益  (Johnson et al., 2000; Mitton, 2002;  葉銀華等，

2002; Claessens et al., 2002; Haw et al., 2004)，藉由私有的資訊，放空公司股票來獲取利潤。 

假說一：核心代理問題越嚴重，私有資訊交易問題越大。 

2.3  家族企業相關文獻 

2.3.1  家族企業 

無論是國內或國外，家族企業是普通存在的企業組織型態。在美國約有90%的企業屬於家族擁有或家族控制的

企業  (Bruce A. Kirchhoff and Bruce D. Phillips, 1988)。印度、拉丁美洲、中東地區等，甚至有超過95%的企業為家族

所擁有  (李禮仲與鄧哲偉，2003)。葉銀華  (1999)指出，台灣上市公司有76%為家族控制公司，而其董事會則有66.45%

為最大家族所掌握。家族企業在公司治理機制中扮演重要的角色。我國大部分公司的股權由家族企業掌握。 

  Anderson and Reeb  (2003)指出，家族企業主要面臨兩個代理問題。第一種代理問題為經營權與所有權分離，

公司的經營者與股東的分離可能使得管理階層做出背離股東最大利益的決策。第二種代理問題來自於具有控制權的

股東與不具控制權股東之間的衝突，具有控制權的股東會藉由犧牲不具控制權股東的利益來從中獲取利潤。 

2.3.2  家族企業與核心代理問題 

Anderson and Reeb  (2003)與James  (2006)提出家族企業長期持有知識與資訊，可提供外部股東的利益，以促進

企業的監控及企業與資本市場的互動。整體而言，家族企業持有較多的資訊，家族企業的CEO比非家族企業的CEO

在股票交易市場中賺得更多的利潤  (Demsetz, 1986; Chan, Chen, and Hilary, 2010)。 

盈餘宣告為衡量私有資訊交易的重要因素。Latané and Jones (1977)提出，在季盈餘訊息宣告時，當實際宣告盈

餘與市場原先預期的盈餘水準存在差異時，所宣告之季盈餘訊息便會成為市場的新訊息，此市場預期與實際公告盈

餘之差異定義為未預期盈餘  (Unexpected earnings)。每日放空利息的資訊可預測股價報酬，在負的盈餘宣告前，家

族企業比非家族企業有更多的異常放空交易。Anderson, Reeb and Zhao (2012)以平均每日放空量  (前30日~前1日)除

以年平均放空量做為異常放空作為衡量依據，針對紐約證券交易所  (NYSE)中有放空資料的1571家美國的大型企

業，扣除海外企業、受管制的企業以及金融機構。研究結果指出家族企業對於未來負的盈餘衝擊放空量之敏感程度

比非家族企業大上6倍。因此本研究預期，家族企業為私有資訊交易產生的因素之一，且比非家族企業容易有私有

資訊交易的產生。 

假說二：家族企業比非家族企業容易有私有資訊交易的產生。 

2.4  調節變數 

2.4.1  家族企業 

Fama and Jensen (1983); Shleifer and Vishny (1997)認為，控制股東可成為一種有效的監督機制，減少管理者做出

不利於股東的行為。Yammeesri  (2004)指出雖然家族持股對市場報酬的影響較不顯著，但對公司的獲利能力是呈顯

著正向的關係，同時亦顯示家族持有並管理的企業擁有對公司績效強烈的正向關係。 

以資源基礎觀點來看，家族關係賦予企業一個親屬網絡，這些網絡上的成員具有共同利害關係、目標一致及彼

此互信互助，形成一個獨特且難以模仿的競爭優勢  (Sirmon and Hitt, 2003)。相較於外部專業經理人，家族經理人比

外部人更有利去取得資源。 
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然而，Anderson and Reeb (2003)指出，家族企業主要面臨兩個代理問題。第一種代理問題為經營權與所有權分

離，公司的經營者與股東的分離可能使得管理階層做出背離股東最大利益的決策。第二種代理問題來自於具有控制

權的股東與不具控制權股東之間的衝突，具有控制權的股東會藉由犧牲不具控制權股東的利益來從中獲取利潤。 

綜上所述，當公司為家族企業，控制股東往往會兼任管理者，形成利益聯盟，公司內部人即可先行得知公司內

部的資訊，借此先行操作以獲利。 

假說三：核心代理問題對私有資訊交易影響的程度，會因為公司為家族企業而增加。 

2.4.2  董監事持股比率 

 公司治理是公司管理階層與董監事會是否善盡對股東與利害關係人的職責，須從公司決策與監督核心做起，

亦即加強董事會與監察人制度，使董事會與監察人能確實發揮監督功能，降低代理成本並提升公司績效，因此董事

會為公司治理中非常重要的因素。 

過往有許多文獻探討董監事持股比率與公司經營績效之關聯性，國內學者如林淑芬  (1993)、楊慧玲  (2000)、

林容竹   (2001)、劉嘉惠   (2004)皆發現，董監事持股比率愈高，企業經營績效愈好；國外的文獻如La  Porta, 

Lopez‐de‐Silanes and Shleifer (1999); Claessens, Djankov and Lang (2000); Claessens, Djankov, Fan and Lang (2002)與國內

文獻如Yeh, Lee and Woidtke (2001)皆指出，所有權與控制權的偏離程度越大，控制股東侵佔與損害小股東財富的程

度越強。顯示公司董監事持股高低與企業經營關係密切，且與代理問題相關。 

國內公司大股東參與經營管理的現象極為普遍，因此本文以董監事持股比率探究核心代理問題對於私有資訊交

易的影響。當公司管理者持股比例越低，越有誘因追求非股東財富極大化的行為，因而傷害到其他利害關係人的權

益與財富  (Jensen  and Meckling, 1976)。陳明園與石雅慧  (2004)指出，大量的股權投資會導致董事更有誘因參與企

業經營，提升其監督的能力進而發揮影響力。董監事擁有的股權越多，越有能力掌握公司的決策方針。Fried, et al. 

(1998)亦表示，相對於一般上市公司董事會成員的持股有限，創投企業的董事擁有較高的股權比率，為了維護自身

財務利益，創投企業的董事會較積極參與公司策略，因此當董事、監察人對公司財務利益要求愈高，大量的內部監

督機制建立的可能性愈大。 

由於家族企業常由家族成員掌握公司所有權及經營權，而且董事或高階主管通常為家族成員來擔任，利益較不

分歧，代理問題較少  (林穎芬及劉維琪，1993)。因此，本研究預期董監事持股比率越高、公司亦為家族企業時，

家族企業對私有資訊交易的影響程度會降低。 

綜上所述，本文提出兩個假說： 

假說四：家族企業對私有資訊交易影響的程度，會隨著公司的董監事持股比率增加而降低。 

假說五：核心代理問題對私有資訊交易影響的程度，會隨著公司的董監事持股比率增加而降低。 

2.4.3  外部董監事席次比率 

當董事會中有外部或獨立董事時，對於公司治理會有正向的幫助。Daily and Dalton (1994)  認為，若董事會大多

數是外部人組成，他們較容易去監督及控制管理者；Weisbach (1988); Byrd and Hickman (1992); Bhagat et al. (1994)  研

究發現，大多數為外部人組成的董事會比大部分為內部人的董事會更可能為了改善績效而撤換高階主管。 

Fama (1980)、Fama and Jensen (1983a)認為外部董事比內部董事更能發揮監督效果，由於外部董事多為其它組

織的重要決策者，熟知其它專業知識，並會關注自身的聲譽，因此在董事會中若納入相當比率的外部董事，可有效

監控公司，加強公司治理。 

外部董事除了扮演監督的角色之外，亦可對企業提出建議，因此外部董事比率愈高，不良績效管理者被解雇的

可能性愈大，企業財務績效也較佳  (Weisbach，1998)。Bacon (1973)針對855家公司的外部董事進行調查發現，有41%

的外部董事具律師、銀行家、投資專家或顧問身份，顯示這些公司聘任的目的是外部董事能扮演專家及提供建議的

角色。Rosenstein and Wyatt (1997)指出，聘任外部董事之後，由於外部董事可擔任監督管理者及提供互補性知識，

公司股價因而會有顯著性提高。 

本研究預期外部董監事能降低核心代理問題造成的私有資訊交易。過去的文獻的研究證實外部董事比率的增加

可減少財報舞弊  (Beasley, 1996)、確實更換不適任的高階管理者  (Huson, Parrino, and Starks, 2001; Weisbach, 1988)、
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強化董事會功能  (Petra, 2005)、並能夠增加公司治理方面揭露的程度  (Bujaki and McConomy, 2002)。Helland與Sykuta 

(2005)認為外部董事的比率愈高，愈能負起監督管理的職責，而避免公司被一般股東提起訴訟。因而外部董事對公

司治理，能發揮監督功能，降低私有資訊的產生。代理理論也指出，外部董事比率愈高，愈能監督並控制管理者的

投機行為，進而增進股東財富  (Fama and Jensen, 1983a, 1983b; Jensen and Meckling,1976)。因此，本研究預期，由

於外部董監事的席次比率增加，使外部董監事更能控制監督管理上的經營與財務管理，提升公司的資訊揭露水準，

進而降低私有資訊交易的產生。 

假說六：核心代理問題對於私有資訊交易影響的程度，會隨著外部董監事席次比率增加而降低。 

2.4.4  控制變數 

本研究以每日放空利息的資訊作為衡量私有資訊交易的衡量變數。過去許多文獻指出，放空交易伴隨著企業特

性。Diether  et  al.  (2009)指出，放空交易會受到公司規模的影響。公司的股價高於大盤、機構持有股票較多或公司

股價低於市價淨值比都會有放空交易產生的可能。因此將公司規模列為本研究的控制變數。 

以放空交易來衡量私有資訊交易時，需考慮到流動性的問題。流動性較低的股票往往會揭露放空交易的實際成

本，交易者需在股票被放空前盡快補倉  (Shleifer, Andrei and Vishny, 1997)。因此本研究將股票的流動性納入控制變

數。 

Copeland and Galai (1983)與Glosten and Milgrom (1985)指出，擁有優勢資訊的交易者會影響股價的變動，因此

由於資訊的不對稱，造市者便會訂出低買價和高賣價的策略從非資訊交易者手中獲取利潤，以抵銷擁有私有資訊的

交易損失。因此將買賣價差  (SPD)作為本研究的控制變數，以探討外部投資者是無法輕易取得私有資訊而進行交易。 

公司治理中，控制股東與小股東間存在資訊不對稱的問題，即核心代理問題。當控制股東進行非法交易，將會

造成股價劇烈波動。本研究亦將公司股價的波動、績效表現做為控制變數。 

 

3. 研究設計 

3.1  研究架構 

本研究架構圖如圖3‐1所示，依變數為私有資訊交易，以每日放空利息的資訊來衡量；另外以公司規模、公司

績效表現、股票流動性、股價波動性與買罵價差與作為控制變數。而自變數為核心代理問題與家族企業，其中家族

企業亦為調節變數，並將外部董監事席次比率與董監事持股比率列為調節變數。 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖3‐1 研究架構圖 

3.2  變數的衡量 

3.2.1  私有資訊交易的衡量 

 放空交易能夠預期一間公司的績效不佳，藉由觀察知情交易者的行為，能發現負的利息與未公開的資訊 

(Diamond and Verrecchia, 1987; Asquith, Pathak, and Ritter, 2005)。 

本文採用季資料來分析未預期盈餘。由於每季營業績效通常具有週期性與趨勢  (Trend)，例如某些產業的市場

特性而可能在每年之某一季  (例如第四季)之績效較佳；某產業在未到達衰退期之前,  其績效可能呈現向上發展之趨
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勢  (即長期而言績效成長率為正)。當未預期盈餘為季盈餘訊息宣告時，實際宣告盈餘與市場原先所預期之盈餘水

準之間存在差異時，所宣告之季盈餘訊息即成為市場之新訊息  (Latané and Jones, 1977)。本研究參考Anderson, Reeb 

and Zhao (2012)的衡量方法，以公司每股盈餘，取每季為單位之自我迴歸，來衡量存在未預期盈餘之企業，以探討

存在私有資訊交易之企業。公式如下： 

    (1) 

EPS：每季公布的每股盈餘。 

EPSi,q：i公司在第q季的每股盈餘；i為第i間公司，q為期間，以每季為單位。 

ε：未預期盈餘  (Shock)。 

 採用前一季、前四季與前八季的每股盈餘之自我迴歸探討公司之未預期盈餘ε。ε為正，顯示公司績效佳；ε為

負，表示公司有大量的賣出行為，公司可能存在私有資訊交易的情形。 

再以平均每日放空量  (前30日~前1日)除以年平均放空量做為衡量異常放空的依據，公式如下： 

異常放空(ABS)＝   －  1  (2) 

ABS大於0，表示該筆交易有異常放空，並存在私有資訊交易的問題；ABS大於0的幅度越大，異常放空程度越

大，該企業的私有資訊交易問題越嚴重。 

3.2.2  核心代理問題之衡量 

 公司治理在所有權與經營權衝突中所衍生的核心代理問題，控制股東擁有控制權和盈餘分配權，當控制權大

於盈餘分配權，控制股東即能追求自身利益極大，因而侵占小股東的權益；相反的，當控制股東持股多，將能參與

公司盈餘分配比率高，盈餘分配權大於控制權時，將有經營之動機，因此本文以盈餘股份偏離率來衡量核心代理問

題的程度。依La Porta et al. (2002)之衡量方法，先衡量股份控制權與盈餘分配權。 

 股份控制權：又稱為投票權，乃公司最大股東實際擁有公司的控制權(包含直接控制權與間接控制權)。最終控

制者控制之持股率，即直接持股百分比加上間接持股百分比，採用La  Porta的作法，以控制鏈最末端持股率為間接

持股。 

VR＝dVR＋indV    (3) 

VR：股份控制權 

dVR：控制股東之直接股份控制權 

indVR：Σ (各控制鏈的間接股份控制權) 

 盈餘分配權：又稱現金流量請求權，公司最大控制股東實際擁有公司之現金流量權  (包含直接現金流量權與

間接現金流量權)。 

CFR＝dCFR＋indCFR    (4) 

CFR：盈餘分配權 

dCFR：直接盈餘分配權 

indCFR：Σ (各控制鏈之間的間接持股率乘積) 

 股份控制權與盈餘分配權偏離程度之衡量，參考Claessens et al. (2000)的研究，以盈餘分配權佔股份控制權比

率來衡量。此比率介於0與1之間，越接近0表示核心代理問題越嚴重；越接近1則表示核心代理問題越不嚴重。由於

此判斷與一般判別方式  (接近1越嚴重，接近0則不嚴重)不相符，故以”1－盈餘股份比”來衡量核心代理問題，使得

代理變數大小與核心代理問題之嚴重程度方向一致。 

DEV＝1－     (5) 

 以上變數之資料可由TEJ台灣經濟新報資料庫中直接取得。 

3.2.3  家族企業之衡量 

 當公司為家族企業時，由於公司的管理者持有公司大額的股份，加上控制股東往往會兼任管理者，形成利益

聯盟，公司內部的資訊即可由公司內部人先行得知。 
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本研究參考Shleifer and Vishny (1986)、Villalonga and Amit (2006)的研究，家族成員(創辦人、繼承人)不需要擔任

公司CEO，持有公司股份超過5%，即為家族企業。 

家族企業(FAMILY)： 

家族成員為創辦人或繼承人持有5％以上的股權時＝  1，其餘＝  0    (6) 

3.2.4  各控制變數之衡量 

 以每日放空利息的資訊來當作衡量私有資訊交易，仍需考慮到流動性的問題。公司治理中，控制股東與小股

東間存在資訊不對稱的問題，即核心代理問題，外部人是否會利用自身之知識能力從事私有資訊交易，也是影響的

因素。因此核心代理問題會受到公司規模、股價波動、公司績效表現與買賣價差的影響： 

公司規模(SIZE) ＝ ㏑  (每季季末總資產) 

股票流動性(LIQUITY) ＝ ㏑  (每季的平均日交易量) 

股價波動性(VOLATILITY) ＝ 每季的股價報酬率(以日計價)的標準差 

公司績效表現(PERFORM) ＝  

買賣價差(SPD)   ＝ 的季平均 

3.2.5  調節變數 

公司設有外部董監事，外部董事比內部董事更能發揮監督效果，由於外部董事多為其它組織的重要決策者，熟

知其它專業知識，並會關注自身的聲譽，因此在董事會中若納入相當比率的外部董事，公司應可有效地被監控，加

強公司治理。 

而在董監事持股方面，當公司管理者持股比例越低，越有誘因追求非股東財富極大化的行為，可能傷害到其他

利害關係人的權益與財富。大量的股權投資會導致董事更有誘因參與企業經營，提升其監督的能力，發揮影響力。

董監事擁有的股權越多，越有能力掌握公司的決策方針。 

以下說明本研究定義外部董監事席次比率與董監事持股比率的衡量方法： 

外部董監事席次比率(OUT) ＝  

董監事持股比率(DHP) ＝  × 100% 

3.3  樣本與資料來源 

本研究以台灣證券交易所中之上市公司為研究對象，排除金融、證券與保險等較特殊的產業，避免影響其結果；

為了與Anderson、Reeb與Zhao  (2012)做比較，研究期間為2011年第一季至2013年第一季，共9季之資料；研究之樣

本採取TEJ台灣經濟新報資料庫中之資料，包含半導體業、電腦及周邊設備業、光電業、通信網路業、電子零組件

業、電子通路業、資訊服務業與其它電子業、水泥工業、食品工業、塑膠工業、紡織纖維、電機機械、電器電纜、

化學生技醫療、玻璃陶瓷、造紙工業、鋼鐵工業、橡膠工業、汽車工業、建材營造、航運業、觀光事業以及貿易百

貨業共527家公司，有2217筆資料。 

3.4  驗證方式 

本研究的依變數為私有資訊交易，放空交易為代理變數，並加入五項控制變數，包含公司規模、股票流動性、

股價波動性、公司績效表現與買賣價差以控制依變數。以盈餘股份偏離率做為假說一的代理變數；以持有公司股份

超過5%做為對假說二的代理變數；以盈餘股份偏離率與家族企業的交乘項、家族企業與董監事持股比率的交乘項、

盈餘股份偏離率與董監事持股比率的交乘項以及盈餘股份偏離率與外部董監事席次比率的交乘項，做為假說三、假

說四、假說五與假說六的代理變數。建立下列方程式： 
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異常放空(ABS)＝

 

  (7)                       

ABS  ＝    －  1 

DEV  ＝  1－(盈餘分配權／股份控制權) 

FAMILY = 1,  當家族成員為創辦人或繼承人持有5％以上   

                = 0,當家族成員為創辦人或繼承人未持有5％以上 

OUT  ＝  外部董監事佔全體董監事席次比率 

DHP  ＝  董監事持股數占公司總股數的百分比 

SIZE  ＝  每季季末總資產取自然對數 

PERFORM  ＝前一季資產報酬率除以前一季總資產 

LIQUITY  ＝  每季的平均日交易量 

VOLATILITY  ＝  每季的股價報酬率(以日計價)的標準差 

SPD  ＝  ((日買價－日賣價)／(平均買價＋平均賣價))的季平均 

DEV×FAMILY  ＝  盈餘股份偏離比與家族企業的交乘項 

FAMILY×DHP  ＝  家族企業與董監事持股比率的交乘項 

DEV×DHP  ＝  盈餘股份偏離比與董監事持股比率的交乘項 

DEV×OUT  ＝  盈餘股份偏離比與外部董監事席次比率的交乘項 

 

在上述迴歸模型中，以 來檢視假說一是否成立； 與檢視假說二的成立與否， 、 、 與 分別來衡

量假說三、假說四、假說五與假說六是否成立； 、 與 為調節變數的主效果係數； 、 、 與 、 則為控

制變數的係數， 為誤差項。 

 

4. 實證結果 

4.1  樣本敘述統計 

本研究樣本排除資料不齊全的公司，共採用527家台灣上市公司，共產生2217筆資料樣本。由於私有資訊交易

介於1~ ‐1之間，因此篩選樣本共2132筆。研究期間為2011年第一季至2013年第一季，共9季之資料，由於EPS公布期

間為隔季月中公布，因此本樣本2013年資料部分採計不齊全。 

本研究之基本統計量之產業資料共527家，以2011年1月至2013年12月為研究期間，共計有2132筆統計量。私

有資訊交易之衡量變數(ABS)之值介於1~  ‐1之間，平均數為  ‐0.044；衡量核心代理問題之變數(DEV)之值介於0~ 1之

間，數值越接近0代表核心代理問題越小，越接近1則代表核心代理問題趨向嚴重，盈餘股份偏離率(DEV)之平均數

為0.228，顯示台灣產業的公司治理狀態較佳，其核心代理問題較小；衡量家族企業之變數(FAMILY)為Dummy 

Variable，其值為非1即0，當公司的控制持股率(FAMILY)大於5%時，表示公司為家族企業，其值顯示為1；反之，公

司的控制持股率(FAMILY)小於5%時，顯示公司為非家族企業，其值為0，控制持股率(FAMILY)平均數為0.955，顯示

台灣家族企業皆占大多數；調節變數外部董監事席次比率(OUT)、董監事持股比率(DHP)其平均數分別為0.406與

0.201，顯示台灣的企業外部董監事占有公司將近一半的席次，董監事持股數則偏低。 

4.2相關性分析 

本研究以Pearson相關係數分析，以驗證兩變數之間的關聯性，判斷變數間是否具有高度相關，以避免變數間
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因高度相關而產生之共線性問題，造成結果有誤差。自變數之間的相關性，自變數之間的關聯性不高，其值最高為

LIQUITY與SIZE間的相關係數為0.563，最小值為‐0.228，其它的值皆介於兩者之間。 

檢驗模型中可能存在共線性問題，本研究的條件指標只有在第10個維度之條件指標為56.555，其餘皆小於30，

根據Belsley, Kuh and Welsch(1980)指出條件指標小於30，表示共線性問題尚可，條件指標介於30~100之間，表示具

有中度至高度的共線性問題，條件指標大於100，則有嚴重的共線性問題，因此本研究雖然存在共線性問題，然而

影響並不嚴重。 

4.3實證結果 

根據第叁章所設計之實證模型進行多元迴歸分析，探討我國上市公司之核心代理問題與家族企業對於私有資訊

交易的影響，進行分析、納入交互作用造成之影響。 

接著，比較台灣與美國企業之家族企業對於私有資訊交易影響之差異，以迴歸分析與Anderson,  Reeb  and 

Zhao(2012)之從放空之實證研究探討家族企業與私有資訊交易做比較，以觀察台灣與美國企業影響私有資訊交易之

異同。 

4.3.1全部樣本 

表4‐1與4‐2為探討核心代理問題(DEV)與家族企業(FAMILY)對私有資訊交易之影響，變數包含盈餘股份偏離率

(DEV)、家族企業(FAMILY)；調節變數外部董監事席次比率(OUT)、董監事持股比率(DHP)，以及控制變數公司規模

(SIZE)、公司績效表現(PERFORM)、股票流動性(LIQUITY)、股價波動性(VOLATILITY)、買賣價差(SPD)之迴歸估計結果

分析。 

表4‐1 統計結果 

ABS＝

 

變數名稱  係數  T值  P值 

(常數)  ‐0.494  ‐2.991  0.003** 

DEV  0.281  1.769  0.077* 

FAMILY  0.177  1.627  0.104 

OUT  0.077  0.672  0.502 

DHP  1.428  2.232  0.026** 

SIZE  ‐0.006  ‐0.815  0.415 

PERFORM  0.403  2.899  0.004** 

LIQUITY  0.029  3.693  0.000** 

VOLATILITY  0.009  0.728  0.467 

SPD  ‐0.403  ‐2.367  0.018** 

DEV×FAMILY  ‐0.114  ‐0.784  0.433 

DEV×OUT  ‐0.077  ‐0.562  0.574 

DEV×DHP  ‐0.266  ‐1.422  0.155 

FAMILY×DHP  ‐1.244  ‐1.985  0.047** 

R平方  0.023 

調整後的 R平方  0.017 

 

4.3.1.1  全體樣本之探討： 

探討盈餘股份偏離率(DEV)對私有資訊交易之影響，如表4‐1，影響私有資訊交易的變數包含：盈餘股份偏離率
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(DEV)，其係數為0.281、T值為1.769；董監事持股比率(DHP)，其係數為1.428、T值為2.232；公司績效表現(PERFORM)，

其係數為0.403、T值2.899；股票流動性(LIQUITY)，其係數為0.029、T值為3.693；買賣價差(SPD)之係數為‐0.403，T

值為‐2.367；家族企業與董監事持股比率的交乘項(FAMILY×DHP)  之係數為‐1.244，T值為‐1.985。 

依變數ABS與自變數中的盈餘股份偏離比(DEV)、董監事持股比率(DHP)、公司績效表現(PERFORM)、股票流動性

(LIQUITY)之間的係數為正，呈現正相關；而與買賣價差(SPD)、家族企業與董監事持股比率的交乘項(FAMILY×DHP)

之間的係數為負，呈現負相關。 

然而加入各自變數的交乘項後，交乘項並無顯著，沒有明顯提高模型的顯著性，因此本研究修正交乘項不顯著

的部分再次建構迴歸模型，以增加模型顯著性，其統計結果如表4‐2所示。 

 

表4‐2 統計結果‐修正模型 

ABS＝

 

變數名稱  係數  T值  P值 

(常數)  ‐0.406  ‐3.066  0.002 

DEV  0.148  2.748  0.006** 

FAMILY  0.108  1.685  0.092* 

OUT  0.017  0.454  0.65 

DHP  1.539  2.517  0.012** 

SIZE  ‐0.006  ‐0.871  0.384 

PERFORM  0.397  2.856  0.004** 

LIQUITY  0.03  3.712  0.000** 

VOLATILITY  0.009  0.736  0.462 

SPD  ‐0.404  ‐2.375  0.018** 

DEV×DHP  ‐0.296  ‐1.64  0.100* 

FAMILY×DHP  ‐1.331  ‐2.197  0.028** 

R平方  0.023 

調整後的 R平方  0.017 

 

4.3.1.2  修正模型之統計結果： 

表4‐2為加入交乘項之全體樣本、剔除不顯著之交乘項後所建構之修正模型。依變數私有資訊交易(ABS)與自變

數中的盈餘股份偏離比(DEV)、家族企業(FAMILY)、外部董監事席次比率(OUT)、董監事持股比率(DHP)、公司績效表

現(PERFORM)、股票流動性(LIQUITY)  與股價波動性(VOLATILITY)之間的係數為正，呈現正相關；而與公司規模(SIZE)、

買賣價差(SPD)、盈餘股份偏離比與董監事持股比率(DEV×DHP)、家族企業與董監事持股比率的交乘項(FAMILY×DHP)

之間的係數為負，呈現負相關。 

統計結果顯示，顯著影響私有資訊交易的變數有盈餘股份偏離比(DEV)、家族企業(FAMILY)、董監事持股比率

(DHP)、公司績效表現(PERFORM)、股票流動性(LIQUITY)、買賣價差(SPD)、盈餘股份偏離比與董監事持股比率的交乘

項(DEV×DHP)與家族企業與董監事持股比率的交乘項(FAMILY×DHP)。 

(1)盈餘股份偏離比(DEV)： 

盈餘股份偏離比(DEV)之係數為0.148，T值為2.748，其P值為0.006，達到顯著水準5%，假說一成立，即盈餘分

配權與股份控制權的偏離程度加重，控制股東更容易做出不利於公司、有利於其利益的個人決策。盈餘股份偏離程
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度加重，核心代理問題產生的誘因加重，控制股東變更有機會藉由私有資訊交易來剝奪一般小股東的權益。因此，

當核心代理問題嚴重時，會增加公司的私有資訊交易。 

(2)家族企業(FAMILY)： 

家族企業(FAMILY)之係數為0.108，T值為1.685，其P值為0.092，達到顯著水準10%，因此假說二成立，即私有

資訊交易會隨著公司為家族企業而更嚴重。家族企業持有較多的資訊，且在董事會運作中握有優勢，因而犧牲少數

股東的權益以謀求自身利益。 

(3)盈餘股份偏離比與家族企業之交乘項(DEV×FAMILY)： 

表4‐1所示，盈餘股份偏離比與家族企業之交乘項(DEV×FAMILY)  之係數為‐0.114，T值為‐0.784，其P值為0.433，

未達顯著水準，因此假說三不成立。推斷結果為雖然家族企業由於經營權和所有權分離，亦或具控制權與否的股東

之間產生代理問題，但家族成員互相有利害關係的存在，彼此互相監督、管理，因而不會增強核心代理問題對於私

有資訊交易的程度。 

(4)家族企業與董監事持股比率之交乘項(FAMLY×DHP)： 

家族企業與董監事持股比率之交乘項(FAMLY×DHP)  之係數為‐1.331，T值為‐2.197，其P值為0.028，達到顯著水

準5%，假說四成立，即家族企業對私有資訊交易影響的程度，會隨著公司的董監事持股比率增加而降低。公司為

家族企業時，董事會規模愈大或董事長兼任總經理，董監事擁有的股權越多，越有能力掌握公司的決策方針，也可

形成族群以對抗控制股東的聯盟，限制控制股東玩弄公司的空間(Ocasio, 1994)，並能有效監督公司，進而降低私有

資訊交易的產生。 

(5)盈餘股份偏離比與董監事持股比率之交乘項(DEV×DHP)： 

盈餘股份偏離比與董監事持股比率之交乘項(DEV×DHP)  之係數為‐0.296，T值為‐1.640，其P值為0.100，達到顯

著水準10%，假說五成立。顯示盈餘分配權與股票控制權的偏離程度對於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。 

(6)  盈餘股份偏離比與外部董監事席次比率之交乘項(DEV×OUT)： 

表4‐1所示，盈餘股份偏離比與外部董監事席次比率之交乘項(DEV×OUT)  係數為‐0.077，T值為‐0.562，其P值為

0.574，未達顯著水準，因此假說六不成立，推斷原因為外部董監事在理論上雖然能強化監督功能，但是當董事會

被人(控制股東或CEO)操控時，外部董監事無法發揮其功能降低私有資訊交易的產生，故無法驗證假說。 

 

5. 結論與限制 

5.1研究結論 

5.1.1結論 

本研究藉由異常放空交易來觀察私有資訊交易的影響程度，利用盈餘股份偏離率衡量核心代理問題，並導入控

制變數以及其它會影響核心代理問題的調節變數，藉由各調節變數與核心代理問題代理變數的交乘項，衡量之間的

交互影響。最後藉由多元迴歸分析，對這些變數對於私有資訊交易之影響予以實證。 

本研究假說與實證結果如表5‐1。 

表5‐1 假說與實證結果 

   假說  全體樣本

假說一  核心代理問題越嚴重，私有資訊交易問題越大。  成立 

假說二  家族企業比非家族企業容易有私有資交易的產生。  成立 

假說三  核心代理問題對私有資訊交易的影響程度，會因為公司為家族企業而增加。  不成立 

假說四  家族企業對私有資訊交易影響的程度，會隨著公司的董監事持股比率增加而降低。  成立 

假說五  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。 成立 

假說六  核心代理問題對私有資訊交易的影響程度，會隨著外部董監事席次比率增加而降低。  不成立 
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台灣的上市公司在假說一、二、四、五皆成立，證實Bebchuk et al. (2000); Claessens et al. (2002)指出當控制權

與盈餘分配權的偏離程度加重，控制股東更容易做出不利於公司、卻有利於控制股東個人的決策。當控制權與盈餘

分配權的偏離程度加重時，產生核心代理問題的誘因加重，控制股東便更有機會藉由私有資訊交易，剝奪一般小股

東之權益，說明在我國上市公司的公司治理是影響私有資訊交易的主要原因之一，且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。 

而在家族企業方面，葉銀華(1999)指出，台灣上市公司76%為家族控制公司，而其董事會則有66.45%為最大家

族所掌握，因此家族企業在我國的公司治理機制中扮演重要的角色，我國大部分公司的股權由家族企業掌握，說明

家族企業為影響公司治理的重要因素之一，而本研究中的樣本篩選後家族企業比率達95%，結果亦證實家族企業會

顯著影響台灣企業中私有資訊交易的產生，且家族企業對私有資訊交易影響的程度，會隨著公司的董監事持股比率

增加而降低。 

5.1.2  管理意涵與研究貢獻 

與其它研究相較，本研究藉由觀察異常放空交易來當作私有資訊交易的代理變數，與以往使用買賣價差做為區

隔。藉由股份控制權與盈餘分配權的差異倍數，來衡量控制股東與一般股東之間的核心代理問題，以及利用控制持

股率來判定該公司是否為家族企業。接續整理各項可能影響私有資訊交易的變數，以深入探討私有資訊交易與核心

代理問題的相關性。檢視各項調節變數，更可觀察哪些因素可抑制核心代理問題所引發的私有資訊交易。 

台灣股市為一淺碟型的市場，股本小、波動幅度大，如同倪衍森、鍾雨潼與王伍德(2006)的研究，台灣股票市

場介於弱勢效率與半強勢效率，因此在股票市場中的所有的資訊僅僅剩下私有的內線交易，才能使投資人獲得超額

報酬。本研究藉由觀察過去放空交易的情形，衡量核心代理問題與家族企業對私有資訊交易的影響。實證顯示我國

上市公司的董監事擁有一定的比率能夠參與企業的經營，進而提升董監事的監督能力，追求股東財富極大化。而在

外部董監事方面，若台灣的企業能擁有一定之外部董監事席次，並能負起監督之責任，對於控制股東與小股東的代

理衝突將能有所助益，而公司治理佳的公司，也能降低私有資訊交易發生的機率。 

本研究期能藉由放空交易的觀測，找出影響公司私有資訊交易問題產生的原因並觀測其趨勢，預測公司私有資

訊交易出現的時點，幫助政府機構監督企業，以控制並防治私有資訊交易的產生與蔓延。 

5.2  研究限制與建議 

5.2.1  研究限制 

本研究以2011年1月至2013年12月的放空交易為研究資料，台灣因為受到亞洲金融風暴影響，財政部為穩定股

市，在1998年9月4日宣布實施「融券賣出的價格不能低於前一個營業日收盤價」的規定，也就是「平盤以下不得融

券賣出」的規定，時至2013年9月才開放其限制，因此篩選出放空資料，資料筆數較少。 

本研究採用Anderson, Reeb and Zhao (2012)的衡量方法，先以公司每股盈餘之自我迴歸，來篩選每季存在負的

盈餘的筆數，再進一步以平均每日放空量(前30日~前1日)除以年平均放空量做為異常放空的方法來衡量私有資訊交

易，重重的篩選使得上市上櫃公司資料在蒐集上不齊全，尤其上櫃公司更受到平盤下不得放空的限制而造成資料蒐

集不整，為本文的限制之一。 

5.2.2  後續研究建議 

由於受限於「平盤以下不得融券賣出」的規定，造成資料的缺漏，因此建議未來之研究可從2013年平盤放空限

制的開放限制解除後進行樣本的蒐集，並擴充樣本期間，增加資料蒐集的完整性，應能使研究有更完整的呈現。 

本研究僅使用異常放空交易量來做為私有資訊交易的代理變數，無法觀測出企業內部利用私有資訊進行做多交

易時產生的私有資訊交易，因此建議未來可採用不同的代理變數來衡量私有資訊交易；而在調節變數方面，使用不

同的代理變數也可能造成不同的研究結果，如核心代理問題亦有其它變數可衡量之；家族企業、董事會的組成與功

能型態也各有不同，若將家族企業區分為家族創辦人、家族繼承人兼任CEO、家族專業經理人…等，將會對私有資

訊交易的探討有不同的貢獻。
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