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應募人屬性、股東財富效果與私募價格之研究 

 

學生：曹明世                              指導教授：王淑芬 博士 

 

國立交通大學管理學院碩士在職專班財務金融組 

摘 要 

過去文獻對於普通股私募對股東財富的影響，並沒有獲得一致性的結論。其中最主

要的原因是因著私募參與人屬性、私募條件及私募相關的不同宣告日(包括:董事會日、

股東會日、訂價日、付款日或投資人確定日)，而有不同的結果。有鑑於此，本研究針

對目前台灣法令對於私募之相關公告的要求，分別檢視其對股東財富效果的影響。同時

進一步檢視影響私募折價的相關因子，尤其對於應募人的屬性進一步做深入的相關探

討。採用事件研究法及迴歸分析，分別檢視股東財富效果與影響私募價格折價的影響因

子，發現即便在不同私募相關的宣告日，並未發現資訊外洩的現象，董事會通過進行私

募的宣告效果，其結果與半強勢市場假說一致。亦發現當內部人為應募人，所產生的股

東財富效果，不如其他類型之應募人的宣告效果。至於影響私募折價程度的主要因子，

為私募企業的市值、股價淨值比與私募比率。私募投資人屬性不同私募價格折價也有所

不同，內部人所享有的折價比率最低，與企業融資的目的一致，主動型與被動型應募人

的私募，為加強雙方之策略合作其折價比率較高，也符合管理者的利益假說一致。 
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Investor Characteristics、Shareholder Wealth Effects 

and Issued Price of Private Equity Placements 

 

student：Ming-Shih Tsao                        Advisors：Dr. Sue-Fung Wang 

 

Graduate institute of Finance  

College of Management 

National Chiao Tung University 

ABSTRACT 

In the past literature, there is no consistency in the conclusions about the impact of 

common stock private placement to shareholders’ wealth. Differences mainly come from 

different investor characteristics, private placement discount, and declaration dates (including 

dates when board of directors decide to have private placement, when shareholders meeting 

approve to have private placement, when offering price announced, when payments were 

made，or when investors were identified). Thus, this paper intend to examine different 

announcement and its effect to shareholders’ wealth under related private placement 

regulations in Taiwan. Moreover, this study intend to explore factors that affect private 

placement discount, especially for different investor characteristics This study uses event 

study methodology to examine shareholder wealth effects surrounding private placements of 

common stock, and employs multiple regression models to analyze the factors of discount on 

private placement .The findings indicate that there is no information leakage before different 

declaration dates and semi-strong form market hypothesis in line when the date board of 

directors decide to have private placement. Furthermore, this study finds that impacts to 

shareholders’ wealth are smaller when investors are insiders. Empirical results demonstrate 

that market value, market–to-book ratio and equity dilution ratio are key factors that affect 

private placement discount. Also find that different investor characteristics have different 

private placement discount. Insiders’ smaller discount was in line with financing purpose.  

For strategic cooperation purpose, passive and active investors’ larger discount was in line 

with the management entrenchment hypothesis. 

 

 

Keywords : private placement, event study, semi-strong form market hypothesis. 
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應募人屬性、股東財富效果與私募價格之研究 

摘要 

過去文獻對於普通股私募對股東財富的影響，並沒有獲得一致性的結論。其中最主

要的原因是因著私募參與人屬性、私募條件及私募相關的不同宣告日(包括:董事會日、

股東會日、訂價日、付款日或投資人確定日)，而有不同的結果。有鑑於此，本研究針

對目前台灣法令對於私募之相關公告的要求，分別檢視其對股東財富效果的影響。同時

進一步檢視影響私募折價的相關因子，尤其對於應募人的屬性進一步做深入的相關探

討。採用事件研究法及迴歸分析，分別檢視股東財富效果與影響私募價格折價的影響因

子，發現即便在不同私募相關的宣告日，並未發現資訊外洩的現象，董事會通過進行私

募的宣告效果，其結果與半強勢市場假說一致。亦發現當內部人為應募人，所產生的股

東財富效果，不如其他類型之應募人的宣告效果。至於影響私募折價程度的主要因子，

為私募企業的市值、股價淨值比與私募比率。私募投資人屬性不同私募價格折價也有所

不同，內部人所享有的折價比率最低，與企業融資的目的一致，主動型與被動型應募人

的私募，為加強雙方之策略合作其折價比率較高，也符合管理者的利益假說一致。 

關鍵字:私募、事件研究法、半強勢效率市場 

一、緒論 

近年來，上市櫃公司採用私募普通股，進行籌資與策略聯盟的動作頻仍。普通股之

私募，在本質上，具有融資與策略管理兩大特點。其一是與現金增資或發行可轉換債券 

等股權融資工具相較，可以較短的時間進行籌資。另一個特點，與其可以私下找尋特定

數量範圍內的投資人有關，因為可擇特定之投資人參與，因此可以透過私募，引入策略

合作夥伴，故亦是一項策略管理工具。本文中，以私募人代表採用私募普通股進行籌資

之上市櫃公司，應募人代表參與私募普通股之投資人。 

過去文獻對於普通股私募對股東財富的影響，呈現三大假說，分別為監督假說
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(monitoring hypothesis)，資訊確認假說(certification hypothesis)與管理者的利益掠奪假說

(managerial entrenchment hypothesis )[ Wruck(1989)；Hertzel and Smith(1993)；Dann and 

DeAngelo(1988)；Barclay, Holderness, and Sheehan (2007)；Silber(1991)]。 

    所謂監督假說主要認為私募股權，可以增加股權的集中度，進一步降低股東與經營

管理人員之間的代理問題。因此，當私募股權事件宣告時，資本市場會給予正面的反應。 

    另外，由於應募人的股權依法有閉鎖期，但不同的應募人可以提供不同程度的管理

監督服務，因此私募折價的幅度也因著不同應募人的屬性而有所不同。 

資訊確認假說是陳述由於資訊的不對稱，如果應募人是內部人則因為內部人掌握資

訊的優勢，瞭解公司的價值是否被低估，透過私募將由屬於內部人的應募人可以享受這

個低估的價值利益，其也透漏了公司價值被低估的訊息。如果公司的價值越不易判斷

時，則導致籌資成本較高，會因而提高私募的折價幅度。所以如果私募呈現正的宣告效

果，代表資本市場對公司價值被低估之訊息的反應。 

   管理者的利益掠奪假說，認為私募股權是防禦被購併時的一種因應之道。Dann and 

DeAngelo (1988)與 Wruck (1989)發現當控制權會因為私募而更加集中時，宣告時會有正

的異常報酬率。Barclay, Holderness, and Sheehan (2007)認為管理階層在面對多種籌資的

管道時，其選擇私募股權的主要原因在於透過引入被動型投資人，進行利益掠奪（鞏固

經營權）。為了引進被動型的投資人，必頇給予較大的私募股權折價。然而如果長期來

說無法藉由引入的私募資金積極改變公司的體質，則長期的市場績效會下滑。 

    私募折價的現象如前所述，主要因為有閉鎖期而限制其流動性所導致。  

Ferreira and Brooks(1999)；Hertzel, Lemmon, Linck, and Rees(2002)；Krishnamurthy, 

Spindt, Subramaniam, and Woidtke(2005)都發現私募的正向宣告效果有過度反應的現

象，因為這些公司在私募後，其長期股價表現，顯著小於零。主要的原因可能是反應公

司真正的價值，或是財務出現困難公司所造成。 

Ferreira and Brooks(1999)與 Krishnamurthy, Spindt, Subramaniam,and Woidtke(2005)

的研究都發現，私募的宣告效果與續後股價績效，與私募人的屬性有關。私募有正向的

宣告效果與負向的長期股價表現，若扣除私募前財務困難或私募後停止營業的公司，所
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進行的私募，則長期股價表現會呈現正向。Krishnamurthy, Spindt, Subramaniam,and 

Woidtke(2005)發現，若應募人與私募人之間，有管理階層、董監事、大股東、轉投資公

司或在產品與服務上有關係，則私募長期股價表現也會呈現正向。 

以台灣私募相關的研究，所獲得的結論與國外研究文獻一致[呂季蓉(2005)、陳振智

(2006)、莊小君(2007)、張木彥(2007)、梁晏慈 (2007)]。其所獲的結論顯示私募具有正

向之宣告效果，同時私募後的長期股價表現也顯著小於零；同時也發現私募比率與折價

幅度呈現顯著的正相關。 

    由於國內的私募相關研究，並沒有針對應募人的屬性來進一步研究，基於相關的理

論假說，本研究希望從應募人的屬性與私募籌資的公司(即資金供需雙方)，進一步針對

宣告效果與影響私募價格折價的影響因子進行研究，希望能檢視下列兩項議題: 

(一)、私募相關的五個宣告日是否與資訊洩漏(Information leakage)假說一致。並將

針對不同屬性的應募人對股東財富效果的影響進行分析。其中包括:1.依照應募人的參與

動機，可以分為主動型投資人(在參與私募後，有進一步取得董事席次)、內部人(參與私

募前，已經是公司的董監事、管理階層或持股超過 10%的股東)、與被動型投資人(前述

兩種狀況以外的私募案件)。2.依照私募公司與應募人在私募前的關係，可以分為內部人

(參與私募前，已經是公司的董監事、管理階層或持股超過 10%的股東)、事業夥伴關係(彼

此是否為上下游客戶關係)或沒有前兩項關係。3.依照應募投資人的數目，可以分為只有

一位或有多位投資人參與。4.依照應募人是否為法人，可以分為參與私募的投資人中，

自然人或法人比重過半。 

(二)、本文針對影響私募價格折價的因子進行迴歸分析的研究，其中考量私募股權

比率、私募籌資公司的市值、股價淨值比、私募訂價日前一年是否獲利、與應募人的屬

性等方面的變數。 
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二、研究方法與資料來源 

2.1  台灣私募股權的現況敘述 

所稱私募，謂依證券交易法發行股票之公司依第 43 條之 6 第 1 項及第 2 項規定對

特定人招募有價證券之行為。簡言之，係指公開發行公司依證券交易法規定向特定人招

募有價證券之行為。公開發行公司得私募之國內有價證券包括股票（普通股、特別股、

附認股權特別股）、公司債（普通公司債、轉換公司債、附認股權公司債）及員工認股

權憑證。本文的研究樣本是以台灣上市櫃的企業普通股的私募為主。依法，私募相關的

公告日，以時間發生的先後順序來區分，一般而言，如圖 1 所示:  

 

圖 1  私募流程中的五個事件日 

茲說明上圖 1 中，不同事件日代表之意於下： 

T1.為董事會決議進行私募之日期。此日期(T1)會上傳到公司資訊觀測站的公司重

大訊息。 

T2.為股東會通過進行私募日期。在股東會通過進行私募後，此日期(T2)會上傳到

公司資訊觀測站的公司重大訊息。 

T3.為私募價格訂價的日期。經股東會議決，授權董事會進行私募訂價與應募人之

選擇，依規定於私募定價日完成 2 日內揭露私募金額、私募資金用途、運用進度與預計

達成效益、當次及預計累計私募數額達實收資本額比例、應募人選擇方式、股東會決議

私募價格訂定依據、私募之參考價格及實際私募價格、轉換或認購價格；如私募價格、

轉換或認購格與參考價格差異 20%以上者，應洽獨立專家表示意見，並公開差異合理性

及專家意見。此日期(T3)會上傳到公開資訊觀測站的公司重大訊息。 

T4 為參與私募的繳款日，公司於股款或價款繳納完成日貣 15 日內公告到公開資

T1.董事會通過日 

T 2.股東會通過日 

T 3.私募價格訂價日 T 5.投資人確定日 

T 4 私募繳款日 



 

 - 5 - 

訊觀測站的私募專區。此日期(T4)必頇公告的內容包括：私募有價證券之種類、股東會

決議日期、私募金額、私募單位價格、價格訂定之依據、本次私募總股數、股款或價款

繳納完成日期、交付日期、到期日期、辦理私募之理由、私募對象、應募人持股比重、

應募人與公司之關係、應募人預計取得董事或監察人席次。應募人如屬法人者，應註明

法人之股東直接或間接綜合持有股權比例超過百分之十或股權比例占前十名之股東名

稱。此日期(T4)會上傳到公開資訊觀測站的私募專區。 

T5.為公告參與私募對象的日期。本文的研究發現，公告參與私募對象的可能時點

有三： (一)公司於繳款日前，此日期(T5)已公告於重大訊息。(二)公司於繳納完成日 15

日內，將私募對象的資料公告於公開資訊觀測站的私募專區，在此情況下，本文以此日

為 T5。(三)經媒體批露後，公司再於重大訊息中說明。在此情況下，本文以已見諸媒體

的日期為 T5。 

由於私募價格的折價與股東的利益有關，依證券交易法第四十三條之六規定:私募價

格訂定必頇合理。例如其訂價條件為不得低於定價日前一、二或五個營業日擇一計算之

普通股收盤價簡單算術平均數，扣除攸關之除權部份後之平均每股股價的成數。一般私

募價格應該比訂價日當天的收盤價低，例外的情況是發生在公司內部人在支持公司的立

場下也願意以溢價來認購。例如以私募折價最小值-101.07%的聯上開發為例，其私募股

數為 14,000,000 股，私募單位價格 4.5 元，定價日當天收盤價 2.24 元，股本約 5.15 億。

其應募人為內部人。而其獨立專家會計師的意見為選擇摒棄短期股價波動，回歸該公司

經濟價值的長期基本面，股價評價模式而言，係為「交易日合理股價=近期財報之每股

淨值+(期後建案損益/股數)」。  
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2.2  研究樣本與研究方法 

    本研究的樣本為台灣上市櫃公司進行的私募事件，並沒有包含興櫃期間的私募案。

樣本資料來源取自公開資訊觀測站的私募專區與台灣經濟新報(TEJ)，樣本期間為 94 年

10 月到 97 年 8 月之間。續後股價與應募人相關訊息彙整至 97 年底。在樣本期間中的私

募，共有 123 家公司進行並完成私募籌資。由於董事會可在授權額度內，進行多次的私

募定價日的決定。因此，私募相關的宣告日會因著董事會決議日、訂價日、繳款日與投

資人確定日而有所不同。 

   經整理後在不同事件日的樣本事件數目(n)分別為在 T1宣告進行董事會的日期有 191

個事件。T2股東會通過的日期有 166 個事件。T3私募定價日有 194 個事件。T4付款完成

的日期，計有 196 個事件。T5投資人確定日，有 193 個事件，其中，取自公司重大訊息

公告的樣本有 57 件，佔總樣本數的 29.53%、揭露於公開資訊觀測站私募專區的樣本有

133 件，佔總樣本數的 68.91%、或經媒體批露後，公司再於重大訊息中說明的樣本有 3

件，佔總樣本數的 1.55%。相關事件之日若非市場交易日，皆以次一交易日代之。 

概要將本文之研究方法，以圖文摘要說明於下圖 2與 3中: 

(一)財富效果部份的研究: 檢視5個不同私募相關公告日的宣告效果與續後績效。 

以圖 2簡易表示如下: 

 

 

圖 2：本研究財富效果部份的研究略圖 

 

 

1.宣告日效果：運用事件研究法，計算平均異常報酬率(AAR)，以觀察宣告日效果。 

事件期間:事件日(t=0)前後十日，估計期以事件期間前200日做市場模型參數之估計。 

事件日 : t=0 

t=90 

2.續後績效 : 觀察不同期間的平均累積異常報酬。 

包括：ACAR(0,2),ACAR(-10,10),ACAR(-5,90) 

t= -5 t= -10 t= 10 
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(二)私募價格的研究部份：觀察私募的資金供需雙方，是否因不同屬性，而有不同之私

募交易條件。 

以圖 3簡易表示如下: 

 

圖 3：本研究差異分析部份的研究略圖 

本研究對於財富效果部份的研究，首先利用標準事件研究法來檢視 5 個不同私募

相關公告日的宣告效果，觀察是否符合效率市場的假說，同時也進一步檢視不同應募人

屬性在 t=0 之事件日的宣告效果，以市場模式調整法(market model) 估計β值，做為預

估報酬率的依據，計算平均異常報酬率(AAR)，以觀察宣告日效果，若平均異常報酬率

(AAR)顯著異於零，則視為對股東財富帶來影響。事件期間為宣告日前後 10 日，估計期

以 200 日做市場模型參數之估計。並透過檢視不同期間的平均累積異常報酬[包括：

ACAR(0,2)、ACAR(-10, 10)與 ACAR(-5, 90)]，觀察私募事件後之績效，做為觀察對股

東財富之影響。亦即本研究以股價超額報酬率，做為評估私募相關宣告，對股東財富之

影響。對於平均異常報酬率(AAR)與平均累積異常報酬率(ACAR)的顯著性檢定，本文採

用傳統法檢定。 

另外，本研究亦進行私募價格的研究。由於私募股權有三年閉鎖期，所以私募價

格相對於定價日的收盤價格普遍是折價的情況，然而折價幅度因著應募人與私募籌資公

司的屬性而有異。就應募人屬性所做的分類如表 1 所示。 

 

 

資金需求端 

資金供給端 

交易條件 : 折價與私募認股比率 

資金需求端屬性:  

私募前一年為獲利或虧損公司 

資金供給端屬性: 

1.投資動機 

2.私募前，資金供需雙方的關係 

3.應募投資人的數目 

4.應募人是否為法人 
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表 1  應募人屬性分類-依據投資人確定日區分 

分 類 依 據 說          明 

投資動機 主動型、內部人或被動型投資人 

私募前，資金供需雙方的關係 內部人、事業夥伴關係或沒有前兩項關係 

應募投資人的數目 只有一位或有多位投資人 

應募人是否為法人 參與私募的投資人中，自然人或法人比重過半 

     由於在樣本期間的私募事件只有 193 件，因此本研究並沒有進一步針對應募人屬

性的交叉分析進行探討，而僅就不同的分類基準來檢視私募的宣告效果與私募折價的問

題。 
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2.3  研究假說 

依據相關文獻的探討與本研究之目的，對於不同宣告日與應募人屬性建立了如下之

假說： 

假說一：不同投資動機的應募人之宣告效果不同。 

Hertzel and Smith(1993)認為內部人參與私募，因其較瞭解公司價值，傳達公司

價值被低估之訊息，呈現正的宣告效果。Barclay, Holderness, and Sheehan (2007)認為私

募短期的宣告效果為正，主要是因為主動型投資人參與的貢獻。但將觀察的時間拉長

時，平均累積異常報酬率由正轉負，主要的貢獻來自被動型參與的投資人。即據前述文

獻關於私募三大假說之資訊確認假說與管理者的利益掠奪假說，而提出上述之假說一。 

假說二：私募前，不同資金供需雙方的關係之宣告效果不同。 

Krishnamurthy, Spindt, Subramaniam, and Woidtke(2005)，研究發現私募的宣

告效果與續後績效與投資人是否為關係人有關。該文的關係人指管理階層、董監事、大

股東、轉投資公司或在產品與服務上有關係者。當一家公司經媒體報導有財務困難時，

其所進行的私募，不管參與者是否為公司的關係人，雖然有正的宣告效果，但私募後的

一年長期績效會變成負數。本研究認為，參與私募的投資人，如果私募前有上下游客戶

關係，或是內部人的參與，他們可能對進行普通股私募的公司比較瞭解，因此傳達出公

司價值可能被低估之訊息。進而可能有正的宣告效果，此與 Hertzel and Smith (1993)

的資訊確認假說陳述相近。即據前述文獻關於私募三大假說之資訊確認假說，而提出上

述之假說二。 

假說三：不同應募投資人的數目之宣告效果不同。 

Wruck (1989)的監督假說(monitoring hypothesis)，主要認為私募股權，可以增加

股權的集中度，進一步降低股東與經營管理人員端的代理問題(agency problem)。因此，

當私募股權事件宣告時，市場會給予正面的反應。且由於引入的投資人，將提供管理監

督等服務，因此，給予參與者私募折價。本文認為，如果應募投資人的數目只有一位，

應該可以顯著增加股權的集中度。即據前述文獻關於私募三大假說之監督假說，而提出

上述之假說三。 
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假說四：應募人中，法人認購的股權數量是否過半之宣告效果不同。 

根據 Wruck (1989)的監督假說(monitoring hypothesis)，本文認為，如果應募投

資人以法人為主，應該可以提供管理監督等服務，進一步降低股東與經營管理人員端的

代理問題(agency problem)。即據前述文獻關於私募三大假說之監督假說，而提出上述

之假說四。 

假說五：私募前，籌資公司是否獲利之宣告效果不同。 

Krishnamurthy, Spindt, Subramaniam, and Woidtke(2005)，研究發現當一家公

司經媒體報導有財務困難時，其所進行的私募，不管參與者是否為公司的關係人，雖然

有正的宣告效果，但私募後的一年長期績效會變成負數。Ferreira and Brooks(1999)

研究發現，如果將進行私募的公司(資金需求方)，進一步以私募兩年後是否倒閉來區

分，發現整體樣本宣告日當天的平均異常報酬率顯著為正，而 ACAR[-3,150]顯著小於

零，貢獻皆是來自兩年後倒閉的公司。本文認為，私募前一年虧損的公司，可能是財務

較差之公司。另外，虧損公司之價值較不容易為市場所充分瞭解，當有投資人願意參加

私募，傳達出公司價值被低估之訊息。進而有正的宣告效果，此與 Hertzel and Smith 

(1993)的資訊確認假說陳述相近。即據前述文獻關於私募三大假說之資訊確認假說，而

提出上述之假說一。。 

     另外，本研究利用複迴歸分析進一步來探討影響私募價格折價幅度的影響因子分

析。主要的立論依據是認為，如果私募價格折價愈高，會違反了極大化股東利益的假說，

反而與管理人的利益掠奪假說一致，依據相關的文獻影響私募價格折價的因子，可以從

應募人的屬性與私募籌資公司的經營狀況而有所不同，有關複迴歸模型如下所示： 

 

            Y=α+β1*X1+β2*X2+β3*X3+β4*X4+β5*X5+β6*X6+εi                     式 1 

 

其中，Y 為私募價格折價比率(P-P*)/P，其中 P 為定價日收盤價。P*為私募價格。

X1 為私募後股權的稀釋比率，即私募股權佔私募後股本比率。X2 為私募籌資公司的市

場規模，即 ln(私募日市值) (私募日市值的單位為百萬元)。X3 為股價/淨值的比率。X4

為虛擬變數，當私募前一年為獲利公司者為 1，虧損公司者為 0。X5為虛擬變數，若應
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募人為主動型投資人者為 1，其他為 0。X6 為虛擬變數，若為內部人者為 1，其他為 0。

ε 為殘差項。相關變數選取的說明如表 2 所示： 

表 2  迴歸變數的說明-應變數為私募價格折價比率(P-P*)/P 

變數 變 數 結 構 選 用 理 由 預期影響 

X1 私募股權佔私募後股本比

率 

私募規模愈大，可以享受的折價愈多 
+ 

X2 ln(私募日市值) 市值較小公司，融資管道較少，因此

透過私募向特定人進行融資。而為求

足夠之資金，折價比率較少。 

+ 

X3 股價/淨值的比率 股價/淨值的比率較小，代表未來成

長性較弱的公司，融資管道較少，因

此透過私募向特定人進行融資。而為

求足夠之資金，折價比率較少。 

+ 

X4 虛擬變數，若私募前一年

為獲利公司者為 1，虧損

公司者為 0 

私募前一年虧損的公司，融資管道較

少，因此透過私募向特定人進行融

資。而為求足夠之資金，折價比率較

少。 

+ 

X5 虛擬變數，若為主動型投

資人者為 1，其他為 0 

主動型投資人參與私募的目的以取

得董監事為主，折價較低 
- 

X6 虛擬變數，若應募人為內

部人者為 1，其他為 0 

內部人參與私募的目的以融資為

主，折價較低 
- 
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三、實證結果與分析 

3.1  敘述統計資料彙整分析 

首先，針對本研究樣本的敘述統計資料整理如表 3 所示。依據表 3 的樣本敘述統計

資料，呈現平均折價比率約 17.02%。平均的股權稀釋比率約 20.6%。平均的私募金額佔

私募日之訂價日市值的比率約 27.82%。平均的股價淨值比約 1.96 倍。私募前一年平均

稅後淨利約虧損 1.2 億。私募前一年平均營收金額約為 101.88 億。平均的私募金額約為

8.36 億。私募當日的平均市值約為 94.96 億。從資料顯示台灣企業的私募時點大都發生

在企業呈現虧損的時候，需要新資金的注入。如果私募當時股價因為營業狀況不佳而已

經有很大的折價，則私募折價的空間也就有限。 

另外，針對表 3 中，較特殊的數字予以補充說明如下: 

1.在折價比率方面 :  

最大值達 72.53%，此為旺旺保險辦理的私募 150,000,000股，其私募單位價格 10

元，定價日當天收盤價 3.1元 (約當減資後 36.4元，因為其每仟股減少 914.829 股)。

而引入的投資人為旺旺集團，並因此次私募而更換經營權。私募後新股本為 20億。根

據獨立專家統一綜合證券表示之意見，其認為:友聯(旺旺保險更名前的名稱)公司目前

因受力霸事件波及，商譽受損，且尚有擔任其他公司法人董事之賠償或有負債，本次增

資案具有救亡圖存之使命觀，且新投資者所面臨企業風險並不低，因此本公司以面額 10

元為新股私募價格應屬合理可接受。 

最小值為-101.07%，代表為溢價認購，此為聯上開發公司辦理的私募 14,000,000

股，私募單位價格 4.5 元，定價日當天收盤價 2.24元，股本約 5.15 億。引入投資聯上

開發公司之董事長與其投資公司。根據獨立專家會計師黃世佳之意見，為何會採用溢價

發行，其認為:私募定價選擇摒棄短期股價波動，回歸春池公司經濟價值的長期基本面，

採用的股價評價模式為「交易日合理股價=近期財報之每股淨值+(期後建案損益/股

數)」。 
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2.私募金額佔私募日市值的比率方面 : 

最大值為 288.75%，此為萬泰銀行辦理的私募 5,409,201,339股，私募單位價格 2

元，定價日當天收盤價 2.72 元。股本約 137.74 億。引入投資人為大股東 GE Capital

等人，並因此次私募而更換經營權。私募後新股本為 678.67億，後於 97年再減資 455.19

億，變更後之股本約 223.47億股普通股。 

 最小值為 0.71%，此為群聯電子辦理的私募 1,000,000股，私募單位價格 239 元，

定價日當天收盤價 338 元，股本約 10.02億。引入投資人為日商東芝株式會社(Toshiba  

Corporation)其為公司之董事。 

3.私募股數佔私募後總股數比率方面: 

最大值，79.7%，為萬泰銀行辦理的私募，此與前述第 2點之最大值所辦理的私募 

相同。最小值，0.99%，為群聯電子辦理的私募，此與前述第 2點之最小值所辦理的私

募相同。 

本研究再進一步依據應募人參與動機的分類為主動型投資人(在參與私募後，進一

步取得董事席次)、內部人(參與私募前，已經是公司的董監事、管理階層或持股超過 10%

的股東) 、與被動型投資人(前述兩種狀況以外的私募案件)的樣本資料整理如表 4 所示。

依據表 4 的樣本之敘述統計資料呈現以下現象: 

(1)在折價比率方面，被動型投資人(22.63%)與主動型投資人(22.18%)所參與的私

募折價，高於內部人(15.27%)所參與的私募。內部人的參與，並沒有給予特別的折價優

惠，這與莊小君(2007)的研究一致，也就是企業並無明顯透過私募大幅折價圖利應募內

部人的情形。 

(2)從私募後股權的稀釋比率來看，主動型投資人(27.32%)與內部人(21.87%)的私

募比率，高於被動型投資人(6.77%)所參與的私募。雖然給予被動型投資人(22.63%)比

較高的折價，但並未讓被動型投資人認購比較多的股權。 

(3)從定價日當天股價淨值比來看，引入被動型投資人(2.51倍)與主動型投資人

(2.2倍)參與的私募，公司的股價淨值比，都高於內部人(1.8倍)所參與的私募。其說

明股價淨值比較小的公司，未來成長性較弱，較不易吸引主動型與被動型投資人參與。
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其說明籌資較不易，故需透過內部人予以籌資。 

(4)定價日當天市值方面，引入被動型投資人(平均市值為 180.27 億)與主動型投資

人(平均市值為 102.39億)參與的私募，公司的市值，高於內部人(平均市值為 76.01億)

所參與的私募。其說明市值較小的公司，通常知名度比較低，較不易吸引主動型與被動

型投資人參與。也可能是籌資較不易，故需透過內部人予以籌資。 

(5)私募前一會計年度的營收方面，被動型投資人(平均營收為 228.84億) 參與的

私募營收較大，但內部人(平均營收為 81.61 億)與主動型投資人(平均營收為 81.12億)

的平均營收較小。其說明營收較大的公司，通常知名度比較高，較易吸引被動型投資人

參與。 

(6)私募前一會計年度的稅後淨利方面，被動型投資人(平均稅後淨利為 1.47 億)參

與的私募淨利高於內部人(平均稅後虧損為 0.79 億)，更高於主動型投資人(平均稅後虧損

為 3.76 億)參與的私募。此現象，本研究認為此乃肇因於法令之規定，因為普通股私募

後，必頇有三年的閉鎖期，而且屆時這些私募的股權尚需重新申請上市櫃，因此，如果

公司私募前是虧損，除非瞭解公司價值的內部人，或主動的投資人，參與虧損公司的私

募投資，流動性風險相當的高，因此，並不易引入被動型投資人參與私募。 

表 3  全部樣本之敘述統計 

 平均數 標準差 中位數 最大值 最小值 

折價比率  17.02% 25.14% 20% 72.53% -101.07% 

私募後股權的稀釋比率  20.6%  16.6% 14.86% 79.7%  0.99%  

私募金額/私募日市值的比率   27.82% 37.11%  15.15% 288.75%   0.71% 

股價淨值比 1.96 1.8 1.34 9.79 0.29 

私募前一年稅後淨利(單位:百萬元) -120 1,802 -50 8,047 -11,287 

私募前一年營業額(單位:百萬元) 10,188 36,259 1,127 286,754 7 

私募金額(單位:百萬元) 836 2,592 135 22,278 3 

私募日市值(單位:百萬元) 9,496 33,482 838,075 303,840 44 
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表 4  依參與動機之相關變數之敘述統計資料 

變  數 參與動機 平均數 中位數 最小值 最大值 

折價比率  

 

主動型投資人 22.18% 20.78% -28.21% 72.53% 

內部人 15.27% 20 % -101.07% 65.68% 

被動型投資人 22.63% 21.47% -0.91% 66.39% 

本次私募佔私募後股本

比率 

主動型投資人 27.32% 23.51% 3.10% 75% 

內部人 21.87% 16.83% 0.99% 79.70% 

被動型投資人 6.77% 7.05% 1.17% 12.90% 

股價淨值比(單位:倍) 

主動型投資人 2.2 1.46 0.45 9.63 

內部人 1.8 1.29 0.29 8.89 

被動型投資人 2.51 1.56 0.32 9.79 

定價日當天市值 

(不含私募股數) 

(單位:百萬元)  

主動型投資人 10,239 1,204 44 117,754 

內部人 7,601 664 63 303,840 

被動型投資人 18,027 4,166 178 125,885 

私募前一會計年度的營

收 (單位:百萬元) 

主動型投資人 8,112 1,542 7 85,314 

內部人 8,161 948 11 277,447 

被動型投資人 22,884 2,976 156 286,754 

私募前一會計年度的稅

後淨利 (單位:百萬元) 

主動型投資人 - 376 -29 - 7,321 5,647 

內部人 -79 -78 - 11,287 8,047 

被動型投資人 147 134 -3,852 6,605 
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3.2  宣告效果與續後績效結果之彙整分析:  

3.2.1 從應募人的角度來檢視 

  本研究首先利用標準事件研究法對於不同宣告日之宣告效果如表 5所示，茲分述如下： 

表 5  私募相關的五個宣告日的平均異常報酬率(AAR) 

距事件日天

數(t) 

董事會日  

(n =191) 

 股東會日

(n=166) 

訂價日   

(n= 194) 

 付款日

(n=196 )     

投資人確定

日(n=193) 

-2 -0.02 -0.05 -0.01 -0.27 0.22 

-1 0.11 0.09 0.27 -0.06 0.24 

0 1.15*** -0.19 1.29*** 0.67*** 0.96*** 

1 -0.09 0.18 1.40 *** 0.52 ** 0.77*** 

2 -0.15 0.48* 0.93*** -0.05 0.48* 

3 0.21 0.28 0.97*** 0.39 -0.22 

註: 1.欄內數字為平均異常報酬率，單位為%。2.*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 

(1)在宣告日之前一日(t=-1)與前二日(t=-2)，私募相關的五個宣告日，皆無顯著之平

均異常報酬率，其呈現並無資訊洩漏(Information leakage)之現象。 

(2)在 t=0 之不同宣告日的宣告效果，除股東會日無顯著之平均異常報酬率(以 AAR表

示)。其餘諸日皆呈現顯著為正之平均異常報酬率。然而，唯董事會通過私募之宣告日，

當日，即將此訊息反應完畢，符合半強式效率市場假說。訂價之日、付款之日與投資

人確定之宣告日(t=0)，訊息反應並不充足(under reaction)，於接續的數日內，仍連

續出現顯著為正之平均異常報酬率。 

自圖 4，可觀察到股東會日與訂價日之平均累積異常報酬率(以 ACAR 表示)，在事

件日後的 10 日內，尚未趨於穩定，代表在股東會通過進行私募之日與私募訂價日以後，

股票市場對公司的反應，開始異於事件前 10 日的狀況。表 6 中則檢視宣告日前後之

ACAR 是否有差異，結果也顯示，股東會日與訂價日後之 ACAR[0,10]，顯著大於宣告

日前之 ACAR[-10,0]。 

若將五個事件日的觀察期間，延伸至事件日前 5 日到事件日後 90 日，再將此五個

事件日的平均累積異常報酬率 ACAR[-5,90]走勢圖繪於圖 5。其中，董事會日、股東會

日與訂價日後的 90 日內，累積異常報酬率皆保持正數。然而，付款日與投資人確定日

的 90 日內，累積異常報酬率會由正的宣告效果，逐漸轉為負數。 
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表 6  私募相關的五個宣告日的 ACAR[-10,10]，及宣告日與前後 10 日 ACAR 之差異 

 ACAR[-10,10] H0：ACAR[-10,0]= ACAR[0,10]  t 統計量 

董事會日(n =191) 2.86* 宣告日前後之 ACAR 無顯著之差異 0.85 

股東會日(n=166) 3.29** 股東會後之 ACAR 顯著高於股東會前 -2.45** 

訂價日 (n= 194) 7.83*** 訂價日後之 ACAR 顯著高於訂價日前 -4.28*** 

付款日(n=196 ) 3.58** 付款日前後之 ACAR 無顯著之差異 0.12  

投資人確定日(n=193) 3.25* 確定日前後之 ACAR 無顯著之差異 0.56  

註: 1.ACAR[-10,10]為事件日前 10 日到事件日後 10 日的平均累積異常報酬率。單位為%。 

2. H0：ACAR[-10,0]= ACAR[0,10]，代表虛無假設(H0)：事件日前 10 日到事件日的平均累積異常報酬

率 ACAR[-10,0]，與事件日到事件日後 10 日的平均累積異常報酬率 ACAR[0,10]相等。 

3.*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 4  五個事件日之 ACAR(-10,10) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                     圖 5  五個事件日之 ACAR(-5,90) 

 

針對不同投資人屬性，分別於投資人確定日，依據不同投資人類別之平均異常報

酬率(AAR)與平均累積異常報酬率(ACAR)，分別整理於表 7、表 8 與表 12。並將不同投
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資人屬性之 ACAR[-5, 90]走勢，彙整於圖 6 至圖 9 中。整理與摘要說明如下: 

(1)依據不同投資人動機，如表 7 所示，從所有樣本來看，在 t= 0,1, 2 三天的 AAR 均顯

著為正，同時發現其主要是來自主動型投資人參與之貢獻。所有樣本之 ACAR[0,2]為

2.21%、ACAR[-10,10]為 3.25%，主要貢獻來自主動型投資人參與之貢獻，其

ACAR[0,2]=6.76%、ACAR[-10,10]=14.55%，如表 8 所示。另外，所有樣本之 ACAR[-5,90]

為-3.04%，其中，內部人與被動型投資人參與之 ACAR[-5,90]，呈現負數，而主動型

投資人之 ACAR[-5,90]為 12.89%，仍保持正數，唯並不顯著異於零。另如表 12 所示，

非內部人參與之 ACAR[0,2]、ACAR[-10,10]與 ACAR[-5,90]，雖皆較內部人參與為大，

唯 ACAR[-5,90]之差異並不顯著。主動型投資人參與之 ACAR[0,2]、ACAR[-10,10]與

ACAR[-5,90]，雖皆較非主動型參與為大，唯 ACAR[-5,90]之差異並不顯著。上述結果，

可能代表透過私募引進主動型投資人，將有助提昇股東之財富。此結果，與 Barclay, 

Holderness and Sheehan (2007)認為私募引入內部人與被動型投資人，並未積極改

變公司的體質，故累積一段期間的異常報酬率時，會產生負向的變化的看法相近。 

(2)應募人與私募公司私募前的關係：在 t= 0 當天的 AAR，顯著為正，同時發現其主要

是來自無特殊關係投資人參與之貢獻。所有樣本之 ACAR[0,2]與 ACAR[-10,10]的主要

貢獻來自無特殊關係投資人參與之貢獻，其 ACAR[0,2]=3.92%、ACAR[-10,10]=12.03%。 

另外，內部人與私募前具客戶關係之投資人參與之 ACAR[-5,90]呈現負數，其中，私

募前具客戶關係之 ACAR[-5,90]為-18.3%，顯著小於零。而無特殊關係投資人參與之

ACAR[-5,90]為 17.35%，仍保持正數，唯並不顯著異於零。另如表 12 所示，無客戶關

係參與之 ACAR[0,2]、ACAR[-10,10]與 ACAR[-5,90]，雖皆較具客戶關係參與為大，

唯差異皆並不顯著。上述結果，可能代表透過私募引進私募前無特殊關係的投資人，

將有助提昇股東之財富。此結果，與 Wruck (1989)認為私募可以引入對管理提供監督

的投資人，降低代理成本問題，進而提高股東的財富的看法，比較相近。亦可能代表，

股票市場在短期，對私募前有客戶關係的投資人參與之私募，有反應過當(over 

reaction)的現象。 
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表 7  依應募人屬性分類之宣告效果 

事件日 t= 0  t=1  t=2 

平均異常報酬率(AAR) 0.96*** 0.77*** 0.48* 

(1)投資動機 

主動型(n=30) 3.29*** 2.21*** 1.26** 

內部人型(n=137) 0.44 0.32 0.30 

被動型(n=26) 1.27** 0.28 -0.07 

(2)應募人與私募公司私募前關係 

內部人(n=137) 0.44 0.32 0.30 

客戶關係(n=17) 1.63* 1.93** -0.41 

無前兩者之關係(n=39) 2.33*** 0.67 0.92* 

(3)參與私募的應募人數 

單一應募人(n=42) 1.70*** 0.94** 0.70  

多位應募人(n=151) 0.86*** 0.57* 0.38 

(4)應募人身份是否為法人 

自然人認購過半(n=68) 0.62 0.13 -0.19  

法人認過半(n=125) 1.28*** 1.33*** 0.79 *** 

註: 1.欄內數字為平均異常報酬率，單位為%。2.*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 

 

表 8  投資人確定日與不同投資人類別之 ACAR 及傳統法之 t 值 

期間 ACAR[0,2] ACAR[-10,10] ACAR[-5,90] 

平均累積異常報酬率(ACAR) 2.21*** 3.25 * -3.04 

(1)投資動機 

主動型(n=30) 6.76 *** 14.55*** 12.89 

內部人型(n=137) 1.07 1.17 -4.07 

被動型(n=26) 1.48 2.92 -5.88 

(2)應募人與私募公司私募前關係 

內部人(n=137) 1.07 1.17 -4.07 

客戶關係(n=17) 3.15 -1.31 -18.30* 

無前兩者之關係(n=39) 3.92*** 12.03*** 17.35 

(3)參與私募的應募人數 

單一應募人(n=42) 3.35*** 12.05*** 12.81** 

多位應募人(n=151) 1.81 ** 1.19 -7.27 

(4)應募人身份是否為法人 

自然人認購過半(n=68) 0.55 -2.25 -7.61  

法人認購過半(n=125) 3.4 *** 6.55*** 0.26 

註: 1.欄內數字為平均累積異常報酬率，單位為%。2.*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 
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圖 6  不同參與人動機分類之 ACAR[-5,90] 

 

 

 

 

   

 

 

 

    圖 7  不同私募前關係分類之 ACAR[-5,90] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 8  不同投資人數量分類之 ACAR[-5,90] 

 

 

 

 

 

 

 

 

    圖 9  參加私募過半之投資人類型分類之 ACAR[-5,90] 
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(3)私募的人數：在 t= 0,1 兩天的 AAR，顯著為正，同時發現其主要是來自單一投資人

參與之貢獻。所有樣本之 ACAR[0,2]與 ACAR[-10,10]的主要貢獻來自單一投資人參與

之貢獻，其 ACAR[0,2]= 3.35%、ACAR[-10,10]=12.05%。另外，多位投資人參與之

ACAR[-5,90]呈現負數，但是，單一投資人參與之 ACAR[-5,90]為 12.81%，顯著大於

零。另如表 12 所示，單一投資人參與之 ACAR[0,2]、ACAR[-10,10]與 ACAR[-5,90]，

雖皆較多位投資人參與為大，唯 ACAR[0,2]之差異並不顯著。上述結果，可能代表股

票市場比較認同透過私募，在引入資金的同時，引入能使股權更集中的單一股東。此

結果，與 Wruck (1989)認為私募可以增加股權的集中度，降低代理成本問題，進而提

高股東的財富的看法，比較相近。 

(4)自然或法人認購過半: 在 t= 0,1,2 三天的 AAR，顯著為正，同時發現其主要是來自

法人認購過半的私募事件。所有樣本之 ACAR[0,2]與 ACAR[-10,10]的主要貢獻來自法

人認購過半投資人參與之貢獻，其 ACAR[0,2]=3.4%、ACAR[-10,10]=6.55%。另外，自

然人認購過半的私募，ACAR[-5,90]呈現負數，法人認購過半的 ACAR[-5,90]為 0.26%，

保持正數，唯皆並不顯著異於零。另如表 12 所示，法人認購過半參與之 ACAR[0,2]、

ACAR[-10,10]與 ACAR[-5,90]，雖皆較自然人認購過半參與為大，唯僅 ACAR[0,2]之

差異呈現顯著。上述結果，可能代表股票市場比較認同透過私募，在引入資金的同時，

引入具有較強監督能力的法人股東，亦與 Wruck (1989) 認為私募可以引入對管理提

供監督的投資人，降低代理成本問題，進而提高股東的財富之看法，較為相近。 
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3.2.2 從籌資企業的角度來檢視 

     主要針對資金需求企業在引進私募時，於訂價日前一年為獲利或虧損的情況分別

來檢視宣告效果與代表長期績效的累積異常報酬率 ACAR[-5,90]，相關實証資料，彙整

於圖 10、圖 11、表 9、表 10 與表 11。茲整理與摘要說明於下: 

(1)就所有的樣本於定價日(t=0)之平均異常報酬率(AAR)為 1.29%。若私募前一年為獲利 

公司者為 1.30%；私募前一年為虧損公司者為 1.23%。三者皆在 99%信賴水準下顯著 

大於 0。而所有的樣本在 t=1 與 t=2 之平均異常報酬率也顯著為正，且大於獲利的公 

司之 AAR(t=1,t=2)，然皆小於虧損的公司的 AAR(t=1,t=2)。 

(2)平均累積異常報酬率(ACAR)與續後績效: 

股票市場於宣告日(t=0)的反應，雖給予獲利公司較高之平均異常報酬率(AAR)反 

應。但若將觀察期間拉長，ACAR[0,2]、ACAR[-10,10]或 ACAR[-5,90]，皆呈現虧損

公司高於獲利公司之現象。觀察獲利與虧損公司的平均累積異常報酬率

ACAR[-5,90]，可發現虧損公司與全部事件之 ACAR[-5,90]皆保持正數，且虧損公司

之 ACAR[-5,90]顯著大於零。但獲利公司的 ACAR[-5,90]，卻由正的宣告效果，逐漸

轉為負數，唯並不顯著異於零。這可能代表股票市場較認同，虧損公司透過私募引入

資金之作為。 

      由於國內法規規定，私募有價證券交付日貣滿 3 年後，需先取具證券交易所或證

券櫃檯買賣中心核發符合上市或上櫃標準之同意函，始得向金管會申報補辦公開發

行。其中的一則規定為:最近期及最近一個會計年度財務報告顯示無累積虧損且淨值為

正數者。因此，投資人若參與私募前一年，處於虧損的公司，在三年閉鎖期後，能否

取得上市或上櫃同意函，將冒著較參與獲利公司私募為高的不確定性。如果不夠瞭解

虧損之公司價值，應該不敢冒然參與私募。因此，虧損公司的宣告效果顯著為正，且

CAR[-5,90]持續呈現正數，且顯著大於零。而虧損公司的宣告效果顯著為正之結果，

本文認為與 Hertzel and Smith (1993)的資訊確認假說結果相近。由於虧損公司籌資較

不易，公司的價值亦不容易為股票市場所充分瞭解，故當有投資人願意參加虧損公司

之私募，顯然傳遞了公司的價值被低估之訊息。所以出現顯著為正的宣告效果。 
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表 9  訂價宣告日的平均異常報酬率(AAR)-私募前一年公司是否獲利公司 

事件日 AAR(%) 全部事件(n=194) 獲利的公司(n=73) 虧損的公司(n=121) 

t= 0 1.29*** 1.3*** 1.23 *** 

t=1 1.4 *** 0.64 * 1.83 *** 

t=2 0.93 * 0.28  1.35 *** 

註 :1.欄內數字為平均異常報酬率，單位%。2.*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 

 

 

 

表 10  訂價宣告日獲利或虧損公司之 ACAR[-10, 10]與 ACAR[-5,90]  

 全部事件(n=194) 獲利的公司(n=73) 虧損的公司(n=121) 

ACAR[0,2] 3.63*** 2.22*** 4.41*** 

ACAR[-10,10] 7.83*** 4.3*** 9.74*** 

ACAR[-5,90] 4.84  -4.22 11.06* 

註 :1.欄內數字為平均累積異常報酬率，單位%。2.*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 10  私募價格訂價日期之平均累積異常報酬率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 11  獲利或虧損公司之 ACAR[-5,90]。 
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3.3  差異分析: 

針對私募的交易條件，包括折價比率與私募股數佔私募後總股數比率(股權稀釋比

率的概念)，與私募的資金需求與供給端，進一步將分析之結果，摘要整理於表 11 與表

12 。本文的差異分析，於進行 t 檢定與 ANOVA F test 時，皆假設母體的分配為常態分

配。且進行 t 檢定，做兩個母數的平均數是否相等的檢定時，假設母數的變異數並不相

同。茲整理分述本文的分析如下： 

表 11  私募前一年公司是否獲利，其折價與私募股數佔私募後總股數比率的差異分析 

 折價比率 稀釋比率 ACAR[0,2] ACAR[-10,10] ACAR[-5,90] 

1.獲利公司 (n=73) 22.04  13.65  2.22 4.3*** -4.22 

2.虧損公司(n=120) 14.48  25.13  4.41 9.74*** 11.06* 

t 統計量 <H0:μ1=μ2> 2.3** -5.27*** -1.85* -1.96* -2.13** 

註 : 1.表中數值之單位為%。2.*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 

 

1.表 11就私募前一年公司是否獲利，其折價比率與私募股數佔私募後總股數比率(股權

稀釋比率)之差異分析，分述如下: 

(1)折價比率部份：獲利公司進行私募之折價比率，顯著多於虧損公司。此可能因為 

本研究的獲利公司樣本中，內部人參與比率(57.53%)，遠小於在虧損公司中的比率 

(79.16%)。且樣本的敘述統計資料顯示(參見表 4)，內部人的折價比率(15.27%)， 

較主動型(22.18%)與被動型投資人(22.63%)參與的為少。 

(2)私募股數佔私募後總股數之比率部份(股權稀釋比率)：獲利公司進行私募之私募股

數佔私募後總股數比率，顯著少於虧損公司。即相對於私募前一年虧損公司，獲利

公司折價比率較多，但引入的私募股權比率較少。 
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表 12  差異分析-折價比率與私募比率，相較於資金供需雙方的屬性的差異分析 

 折價比率 稀釋比率 ACAR[0,2] ACAR[-10,10] ACAR[-5,90] 

(1)私募前，彼此是否為上下游客戶關係 

1.客戶關係 (n=17) 34.18 9.17 3.15 -1.31 -18.3* 

2,無客戶關係(n=176) 15.71 21.79 1.7*** 3.58* 0.68 

t 統計量 <H0:μ1=μ2> 3.67*** -5.3*** 0.72 0.27 -1.27 

(2)是否為內部投資人 

1.內部人(n=137) 15.27 21.87 1.07 1.17 -4.07 

2.非內部人(n=56) 22.39 17.78 4.31*** 9.15* 4.17 

t 統計量 <H0:μ1=μ2> -1.965* 1.4 -2.34** -2** 0.38 

(3)是否為主動型投資人 

1.主動型投資人(n=30) 22.18 27.32 6.76*** 14.55*** 12.89 

2.非主動型 (n=163) 16.45 19.46 1.14* 1.45 -4.36 

t 統計量 <H0:μ1=μ2> 1.149 1.97* 3.07*** 2.35** 1.28 

(4)是否只有一位投資人 

1.單一投資人(n=42) 13.02 9.47 3.35*** 12.05*** 12.81** 

2.多位投資人(n=151) 18.54 23.8 1.81** 1.19 -7.27 

t 統計量 <H0:μ1=μ2> -1.31 -7.47*** 1.06 2.29** 2.58** 

(5)法人參與程度是否過半 : 

1.自然人過半(n=68 ) 16.49 20.56 0.55 -2.25 -7.61  

2.法人過半(n=125) 18.9 20.9 3.40*** 6.55*** 0.26 

t 統計量 <H0:μ1=μ2> -0.65 -0.141 -2.17** -2.12 -0.81 

註 : 1.表中數值之單位為%。 2.*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 

 

2.表 12就不同的應募人屬性，其折價比率與私募股數佔私募後總股數比率(股權稀釋比

率)的差異分析，分述如下: 

(1)私募前彼此為上下游客戶關係的公司，折價比率顯著較多，但引入的私募股權比

率顯著較少。(2)内部人參與的折價比率顯著較少，但引入的私募股權比率較多(唯

並不顯著)。(3)主動型投資人參與的折價比率較多(唯並不顯著)，且引入的私募股

權比率顯著較多。(4)多位投資人參與的折價比率，較只有一位投資人高(唯並不顯

著)，且引入的私募股權比率較多。(5)法人認購比率過半，所參與之私募折價比率

較多(唯並不顯著)，且引入的私募股權比率較少(亦不顯著)。 
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3.4  迴歸分析:  

本文之迴歸模型(式 1)，主要參考 Barclay, Holderness, and Sheehan (2007)的模型。本

文之複迴歸分析，自變數之 VIF 皆小於 10，表示自變數項間並無共線性問題。雖

Durbin-Watson 統計量，並未呈現殘差項之間彼此獨立，然為簡易分析，本文假設殘差

值符合常態分配之假設。因此本文仍採用普通最小平方法(ordinary least squares，OLS)

來做相關模型之估計。 

並摘要整理於下表 13 至表 15 中。在表 13 的分析模型 1 中，僅單純自交易的條件

來進行分析。分析模型 2 中，除交易的條件外，加入應募人屬性考量(加入主動型投資

人與內部人的虛擬變數)。分析模型 3 中，交易的條件與考量應募人屬性外，再加入考

量籌資企業的屬性(加入是否為獲利公司的虛擬變數)。在表 14 與表 15，則自應募人的

角度來觀察不同交易條件與私募折價比率的關係。迴歸分析之結果，茲分述如下： 

表 13  應變數為私募價格折價比率(P-P*)/P 之複迴歸分析-全部之樣本 

 分析模型 1 分析模型 2 分析模型 3 

截距 -0.1754** -0.1269 -0.1261 

私募股權佔私募後股本比率 0.2958*** 0.3081*** 0.3223*** 

ln(公司的市值)  0.0266** 0.0245** 0.0220* 

股價淨值比  0.0498*** 0.0493*** 0.0484*** 

獲利的公司   0.0314 

主動型投資人  -0.0274 -0.0250 

內部人  -0.0434 -0.0383 

F-value 15.38*** 9.31*** 7.86*** 

調整的 R 平方 0.18345 0.178 0.1766 

樣本數 193 193 193 

註 : 1.表中的數字皆為迴歸式之係數。 2.*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 

 

1.表 13 應變數為私募價格折價比率(P-P*)/P 之複迴歸分析結果，分述如下： 

(1)分析模型 1中，僅單純自交易的條件來進行分析。其中，股權稀釋比率 、公司規

模與股價淨值比，皆與折價比率顯著成正比。截距項顯著為負，代表沒有折價比

率。於後續研究中，進一步就應募人屬性分析發現，私募時，參與人數較多及以

自然人為主的私募，截距項顯著為負。本研究推估公司引入這些投資人之目的，
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可能以快速進行融資為主要考量，因此故並未顯著提供折價。 

(2)分析模型 2中，考量應募人屬性與交易的條件。其中，股權稀釋比率、公司規模

與股價淨值比，皆與折價比率顯著成正比。主動型投資人或內部人參加之私募，

與折價間的統計結果並不顯著。 

(3)分析模型 3中，考量應募人屬性、籌資企業之屬性與交易的條件。其中，股權稀

釋比率(私募股權佔私募後股本比率)、公司規模(ln(公司的市值))與股價淨值

比，皆與折價比率顯著成正比。獲利的公司、主動型投資人或內部人參加之私募，

與折價間的統計結果並不顯著。 

 

表 14  應變數為私募價格折價比率(P-P*)/P 之複迴歸分析-以不同參與動機及私募前關

係分析 

 
不同參與動機 不同私募前關係 

主動型 被動型 內部人 客戶關係 無左兩項關係 

截距 -0.2554 -0.1527 -0.1584 0.3446 -0.1745 

私募股權佔私募後股本比率 0.3184 1.3790** 0.2916* 0.5136 0.2432 

ln(公司的市值)  0.0311 0.0186 0.0255* -0.0330 0.0253 

股價淨值比  0.0717*** 0.0507*** 0.0412*** 0.0584*** 0.0693*** 

F-value 8.77*** 11.69*** 5.21*** 11.8*** 5.97*** 

調整的 R 平方 0.4457 0.562 0.085 0.6696 0.2819 

樣本數 30 26 137 17 39 

註 : 1.表中的數字皆為迴歸式之係數。 2.*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 

 

2.表 14應變數為私募價格折價比率(P-P*)/P 之複迴歸分析，以不同參與動機及不同私募

前關係的投資人之迴歸分析結果，分述如下： 

(1)私募股權佔私募後股本之比率越大，私募折價越多。 

以參與者之動機分析，被動型投資人參與私募的主要動機，與幫助管理階層鞏

固其經營權的可能性較有關。因此，在相同之私募股權比率下，為吸引被動型投資

人，需給予較多之折價。此結果，與管理者的利益掠奪假說之解釋相近。而主動型

投資人參與私募的目的，在於取得公司董監之席次。因此，認購較多之股權比率，
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並未要求顯著較多之折價。 

(2)公司市值越大，私募折價比率越多。 

自籌資公司之角度言，市值較大之公司，其融資管道較多，選擇運用私募，應

以引入策略投資人為主要之考量。故提供策略投資人較多之私募折價。而市值小之

公司，其融資管道可能較少，選擇運用私募，應以融資為主要之考量。為向特定之

投資人，取得所需之資金，故並未提供顯著較多之折價。 

當公司市值較小時，內部人參與之私募，折價比率亦顯著較小。此為解釋變數   

ln(公司的市值)，呈現顯著大於零之原因。此乃因透過內部人參與私募，主要在提

供公司所需資金。故不要求顯著較大的折價比率。此與 Barclay, Holderness,  and 

Sheehan (2007)的結果不同。這可能與台灣主要的私募參與者是內部人，而美國以

被動型的投資人為主，所產生之差異。 

(3)股價淨值比越大，私募折價比率越多。 

在許多文獻中，股價淨值比 P/B，被視為公司預期成長與經營管理有效性的代

理變數。其中，每股淨值代表公司的歷史經營成果，而股價則包括了市場對公司未

來成長之預期。因此，相同之股價淨值比下，可視為投資人對公司未來成長性的預

期相近。 

自籌資公司之角度言，可以趁股價淨值比較高，較易自資本市場募集所需資金

時，透過現金增資或發行可轉換公司債等資本市場籌資工具，進行籌資。本研究推

測，股價淨值比較高之公司，運用私募股權工具，應以引入策略投資人為主要之考

量。因此，提供較多之私募折價，以引入策略投資人。但是，當籌資公司之股價淨

值比較低，不易自資本市場籌資時，運用股權私募，應以融資為主要之考量。向特

定之投資人，取得所需之資金，並未提供顯著較多之折價。 

迴歸分析結果顯示，在相同的股價淨值比下，主動型與被動型投資人，相對

於內部人，要求比較多的折價比率。本研究認為，內部人參與私募之主要原因，在

於提供公司所需之資金，故在相同的股價淨值比下，內部人並不會要求比較大的折

價比率。實證結果與 Barclay, Holderness, and Sheehan (2007)運用 Tobin’s Q 的結果相
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近。 

(4)私募前，並沒有具有內部人或客戶關係之私募投資人，在相同的股價淨值比下， 

會要求比較大的折價比率。本研究認為，這可能因為參與私募，至少有三年之閉鎖 

期，必頇犧牲流動性，而由於沒有特殊的私募前關係，故要求較大之折價比率以做 

補償。 

 

表 15  應變數為私募價格折價比率(P-P*)/P 之複迴歸分析-以不同數量及類別分析 

 

不同數量的投資人 不同類別的投資人 

單一投資人 多位投資人 自然人認購過半 法人認購過半 

截距 -0.2256 -0.3077*** -0.9826*** -0.1073 

私募股權佔私募後股本比率 0.8567* 0.2654** 0.7939*** 0.2551*** 

ln(公司的市值)  0.0170 0.0499*** 0.1464*** 0.0147 

股價淨值比 0.0613*** 0.0476*** 0.0360** 0.0545*** 

F-value 4.47*** 13.9*** 17.69*** 10.95*** 

調整的 R 平方 0.2025 0.2051 0.38 0.1941 

樣本數 42 151 68 125 

註 : 1.表中的數字皆為迴歸式之係數。 2.*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 

3. 表 15應變數為私募價格折價比率(P-P*)/P 之複迴歸分析，以不同數量及不同類別的

投資人之迴歸分析結果，分述如下： 

(1)多位投資人參與之私募，迴歸結果的常數項，顯著小於零。即多位投資人參與之

私募，並沒有私募折價，故推測多位投資人參與私募之主要原因，在於提供公司所

需之資金。在相同的折價比率下，單一位投資人參與私募，所認購的私募股權比率

較少。市值規模較小的公司引入多位投資人參與之私募，主要的動機，與融資需求

可能較有關，因此折價比率較小。在相同的股價淨值比下，為吸引單一的投資人參

與私募，需要給予單一的投資人較多之折價。此與 Wruck (1989)的監督假說，認為

引入股東，有助公司股權更加集中，並提供公司管理上的改善監督，給予較大的折

價比率以為補償，看法相近。因為引入單一大股東，有助公司股權更加集中。  

(2)自然人認購過半之私募，迴歸結果的常數項，顯著小於零。即自然人為主之私募，
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並沒有私募折價。故推測自然人認購過半之私募，主要在於提供公司所需之資金。

在相同的折價比率下，自然人認購過半之私募，所認購的私募股權比率較法人認購

過半之私募少。市值規模較小的公司引入自然人認購過半之私募，主要的動機，與

融資需求可能較有關，因此折價比率較小。在相同的股價淨值比下，為吸引法人參

與私募，需要給予法人較多之折價。此與 Wruck (1989)的監督假說，認為引入股東，

有助公司股權更加集中，並提供公司管理上的改善監督，給予較大的折價比率以為

補償，看法相近。因為法人一般較能對公司的管理提供改善與監督之意見。 
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四、結論與建議 

4.1  結論： 

本研究針對目前台灣法令對於私募之相關公告要求，分別檢視其對股東財富效果的

影響。本研究發現，不同應募人屬性、私募條件及私募相關的不同宣告日，對股東財富

有不同程度之影響。將本研究之觀察，摘要整理如下: 

(一)從私募相關的不同宣告日(包括:董事會日、股東會日、訂價日、付款日或投資人

確定日) 來檢視：除股東會通過進行私募日外，其餘諸日皆有顯著之宣告效果。本研究

也未發現，在私募相關的不同宣告日前，有顯著資訊外洩的狀況。唯僅有董事會通過並

進行私募的宣告日，符合半強勢效率市場假說。 

(二)從不同應募人屬性，對股東財富有不同程度之影響來檢視：依據不同投資人動

機分析，如果私募引進主動型投資人，除了有顯著的宣告效果，長期亦有助提昇股東之

財富。本研究認為，此結果與 Barclay, Holderness, and Sheehan (2007)的管理者的利益掠

奪假說陳述相近。若依據不同應募人與私募公司私募前的關係分析，如果私募引進無特

殊關係的投資人，除了有顯著的宣告效果，長期亦有助提昇股東之財富。若依據不同私

募的人數分析，如果私募僅引進單一投資人，除了有顯著的宣告效果，長期亦有助提昇

股東之財富。若依據該次私募的參與者，是自然或法人認購過半分析，如果私募主要引

進法人來參與時，除了有顯著的宣告效果，長期亦有助提昇股東之財富。本研究認為，

私募引入法人應較能提供管理與監督之意見，而只引入單一投資人，顯然有助提高股權

的集中度，皆能提高股東的財富效果。此結果與 Wruck (1989)的監督假說陳述相近。 

(三)從籌資企業的角度來檢視：依據訂價日前一年為獲利或虧損的情況分析，雖然

皆有顯著的宣告效果。唯虧損公司進行私募，長期有助提昇股東之財富。本研究認為，

虧損公司之價值較不容易為市場所充分瞭解，當有投資人願意參加私募，傳達出公司價

值被低估之訊息。進而有正的宣告效果，且 ACAR(-5,90)持續呈現正數，此結果與 Hertzel 

and Smith (1993)的資訊確認假說陳述相近。 

(四)就私募折價的角度來檢視：私募股權佔私募後股本之比率越大，私募折價越多。
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公司市值越小，私募折價比率越少。股價淨值比越小，私募折價比率越少。本研究認為，

在相同之私募股權比率下，為吸引被動型投資人，以幫助管理階層鞏固其經營權，需給

予較多之折價。而主動型投資人參與私募的目的，在於取得公司董監之席次。因此，認

購較多之股權比率，並未要求顯著較多之折價。市值較大之公司，運用私募以引入策略

投資人，需提供較多之私募折價。而市值較小之公司，運用私募引入內部人，以取得所

需資金，其折價比率較小。股價淨值比較大之公司，運用私募以引入策略投資人，需提

供較多之私募折價。而股價淨值比較小，運用股權私募，向特定之投資人，取得所需之

資金，並未提供較多之折價。 

 

4.2  建議： 

(一)根據本研究的觀察，提供股票投資人以下三點投資建議： 

1.私募之訂價確定日後買進並持有數日，或會有突出之投資報酬。 

因本研究發現，私募宣告日以私募之訂價確定時，股價表現最為顯著。而且續後

數日仍有顯著為正之平均異常報酬(AAR)。 

2.內部人參與之私募，投資報酬突出機率較低。 

因本研究發現，內部人參與之私募，多以融資為考量。宣告日沒有顯著異於零之

平均異常報酬(AAR)。宣告日後的續後績效(ACAR)亦未呈顯著異於零。 

3.私募前一年虧損的公司，私募之訂價確定日後的表現，普遍優於私募前一年獲利的

公司。 

因本研究發現，私募前一年虧損的公司，在私募之訂價確定後的續後績效，顯著

優於私募前一年獲利的公司。 

(二)給續後研究者的建議： 

本文，主要著墨於應募人屬性差異，並以續後之股價超額報酬率，評估私募相關宣

告對股東財富之影響。後續研究者，可進一步針對應募人屬性的交叉分析進行探討，或

可就私募人私募前後之財務表現、產業別、股權集中度等面向進一步研究，以分析私募

之實際影響。另外，私募人若具相關公開發行之金融工具，亦可就是否受普通股私募宣

告之影響，進行分析。 
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                   附 錄 一: 附 表 

附表 1  平均異常報酬率-董事會通過進行私募的日期(n=191) 

距事件日天數 
平均異常報酬率

(AAR) (單位%) 
t 統計量 

平均累積異常報酬率

(ACAR) (單位%) 

-10  0.07965   0.32627   0.07965  

-9   0.25064   1.02666   0.33029  

-8   0.01438   0.05899   0.34467  

-7   0.34770   1.42492   0.69237  

-6   0.24427   1.00172   0.93665  

-5   0.33279   1.36522   1.26943  

-4  -0.16506  -0.67672   1.10437  

-3   0.33178   1.36041   1.43615  

-2  -0.01707  -0.07004   1.41907  

-1   0.11469   0.46984   1.53377  

0   1.14736***  4.71095   2.68113  

1  -0.08551  -0.35077   2.59562  

2  -0.15339  -0.62801   2.44223  

3   0.20663   0.84722   2.64885  

4   0.41789 *  1.71392   3.06674  

5  -0.09308  -0.38185   2.97366  

6   0.06979   0.28630   3.04345  

7  -0.00702  -0.02876   3.03644  

8  -0.52184** -2.13611   2.51460  

9   0.05644   0.23129   2.57104  

10   0.28672   1.17715   2.85777  

註 : *,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 
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附表 2  平均異常報酬率-股東會通過進行私募的日期(n=166) 

距事件日天數 平均異常報酬率(%) t 統計量 平均累積異常報酬率(%) 

-10 -0.14816 -0.56492 -0.14816 

-9 -0.16425 -0.62615 -0.31241 

-8 -0.42989 -1.63783 -0.74230 

-7 -0.14355 -0.54679 -0.88585 

-6 0.19310 0.73643 -0.69275 

-5 0.01422 0.05414 -0.67853 

-4 0.12852 0.48899 -0.55001 

-3 0.24259 0.92448 -0.30742 

-2 -0.05251 -0.20026 -0.35993 

-1 0.08845 0.33697 -0.27148 

0 -0.19383 -0.73884 -0.46531 

1 0.17629 0.67172 -0.28902 

2 0.47962* 1.82877 0.19060 

3 0.28135 1.07192 0.47195 

4 0.56667** 2.15890 1.03862 

5 0.28439 1.08338 1.32301 

6 0.46139* 1.75844 1.78440 

7 0.45084* 1.71872 2.23524 

8 0.27762 1.05716 2.51286 

9 0.27405 1.04565 2.78691 

10 0.50720* 1.93268 3.29412 

註 : *,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 
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附表 3  平均異常報酬率-私募價格訂價的日期(n= 194) 

距事件日天數 平均異常報酬率(%) t 統計量 平均累積異常報酬率 (%) 

-10 -0.00110 -0.00445 -0.00110 

-9 0.17209 0.69313 0.17098 

-8 -0.46614 -1.87708 -0.29516 

-7 0.20757 0.83664 -0.08758 

-6 0.11253 0.45297 0.02495 

-5 -0.24121 -0.97141 -0.21626 

-4 -0.24651 -0.99165 -0.46277 

-3 -0.13961 -0.56226 -0.60239 

-2 -0.00824 -0.03318 -0.61062 

-1 0.27306 1.09928 -0.33756 

0 1.29154*** 5.19791 0.95397 

1 1.40300*** 5.64575 2.35697 

2 0.93295*** 3.75758 3.28992 

3 0.99670*** 4.01166 4.28662 

4 0.53786** 2.16454 4.82448 

5 0.76932*** 3.09861 5.59380 

6 0.63732** 2.56575 6.23112 

7 0.39745 1.59981 6.62858 

8 0.22585 0.90888 6.85442 

9 0.49397** 1.99029 7.34840 

10 0.47675* 1.91880 7.82514 

註 : *,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 
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附表 4  平均異常報酬率-私募繳款的日期(n=196) 

距事件日天數 平均異常報酬率(%) t 統計量 平均累積異常報酬率(%) 

-10 0.32075 1.28566 0.32075 

-9 0.48483* 1.94267 0.80557 

-8 0.00863 0.03460 0.81421 

-7 0.08904 0.35635 0.90325 

-6 -0.21874 -0.87535 0.68451 

-5 0.26851 1.07635 0.95302 

-4 0.12177 0.48726 1.07479 

-3 0.81501*** 3.26581 1.88980 

-2 -0.26750 -1.07173 1.62230 

-1 -0.05510 -0.22075 1.56720 

0 0.66615*** 2.66796 2.23335 

1 0.52255** 2.09464 2.75590 

2 -0.04606 -0.18458 2.70984 

3 0.39114 1.56642 3.10099 

4 0.03497 0.13999 3.13595 

5 -0.04237 -0.16973 3.09358 

6 0.16760 0.67147 3.26119 

7 0.13142 0.52606 3.39261 

8 0.16212 0.65038 3.55474 

9 0.03236 0.12993 3.58709 

10 -0.00776 -0.03112 3.57933 

註 : *,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 
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附表 5  平均異常報酬率-公告參與私募對象的日期(n=193) 

距事件日天數 平均異常報酬率(%) t 統計量 平均累積異常報酬率(%) 

-10 -0.08813  -0.35046 -0.08813 

-9  0.04632   0.18396 -0.04182 

-8  0.01698   0.06748 -0.02484 

-7  0.08992   0.35730  0.06509 

-6  0.26637   1.05873  0.33146 

-5  0.15176   0.60270  0.48322 

-4  0.41140   1.63505  0.89462 

-3  0.30890   1.22835  1.20352 

-2  0.21558   0.85646  1.41910 

-1  0.23668   0.94123  1.65578 

0  0.96383***  3.83062  2.61960 

1  0.76911***  3.05565  3.38872 

2  0.47780**  1.89890  3.86651 

3 -0.22196  -0.88224  3.64455 

4 -0.40474  -1.60957  3.23981 

5 -0.27195  -1.07994  2.96786 

6 -0.23359  -0.93654  2.73427 

7  0.67078***  2.68490  3.40505 

8  0.01765   0.07079  3.42269 

9  0.02849   0.11419  3.45119 

10 -0.19897  -0.79765  3.25222 

註 : *,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 
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附表 6  平均異常報酬率-私募前一年是否獲利 

距事件日天數 
訂價日  

(n=194)  

私募前一年為獲利的

公司(n=73 ) 

私募前一年為虧損的

公司(n=121) 

-10 -0.00110   0.44072 -0.41388 

-9  0.17209   0.39896  0.13166 

-8 -0.46614  -0.26113 -0.47839 

-7  0.20757   0.16431  0.06555 

-6  0.11253  -0.03121  0.16580 

-5 -0.24121  -0.16759 -0.31166 

-4 -0.24651  -0.21915 -0.44905 

-3 -0.13961   0.31392 -0.37013 

-2 -0.00824   0.42036 -0.32422 

-1  0.27306   0.48299  0.04278 

0  1.29154 ***  1.29647***  1.23373*** 

1  1.40300 ***  0.64006*  1.82963*** 

2  0.93295 ***  0.28474  1.35135*** 

3  0.99670 ***  0.62693  1.23431*** 

4  0.53786 **  0.27043  0.78579** 

5  0.76932 *** -0.30464  1.48604*** 

6  0.63732 **  0.25888  0.83590** 

7  0.39745  -0.00363  0.71168** 

8  0.22585  -0.41953  0.67302** 

9  0.49397 **  0.03456  0.84065** 

10  0.47675 *  0.07129  0.69988** 

註: 數字代表平均異常報酬率。*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 
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附表 7  平均異常報酬率-不同的投資動機 

距事件日天數 
投資人確定日 

(n=193) 

主動型投資人

(n=30) 

內部人參與 

(n=137) 

被動型投資人

(n=26) 

-10 -0.08813 0.24754 -0.33010 0.83336 

-9 0.04632 0.40245 0.17866 0.72616 

-8 0.01698 0.39198 -0.44305 -0.19167 

-7 0.08992 -0.25637 -0.02102 0.35440 

-6 0.26637 0.90086 0.31434 0.12990 

-5 0.15176 0.29425 0.34241 -0.88550 

-4 0.41140 1.39364** 0.37804 0.16643 

-3 0.30890 1.53430*** -0.01446 0.09698 

-2 0.21558 1.00812 0.35585 -0.29633 

-1 0.23668 0.38533 0.01683 0.91201 

0 0.96383 *** 3.29098*** 0.44387 1.27322** 

1 0.76911 *** 2.21356 *** 0.32462 0.28396 

2 0.47780 * 1.25878** 0.30183 -0.07399 

3 -0.22196 1.05366 * -0.63551*** -0.30971 

4 -0.40474 -1.10686 * -0.32266 0.32643 

5 -0.27195 0.21485 -0.14464 -1.27911** 

6 -0.23359 1.05203* -0.33056 -0.05895 

7 0.67078 *** 0.42608 0.60178** 0.78266 

8 0.01765 -0.18876 0.11010 0.82675 

9 0.02849 0.86100 -0.14122 0.37772 

10 -0.19897 -0.82984 0.18545 -1.07520** 

註: 數字代表平均異常報酬率。*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 
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附表 8  平均異常報酬率-不同的私募前關係 

距事件日天數 
投資人確定日 

(n=193) 

內部人 

(n=137) 

私募前有客戶關

係 (n=17) 

私募前沒關係

(n=39) 

-10 -0.08813 -0.33010 -0.18211 0.91061 

-9 0.04632 0.17866 0.16965 0.39591 

-8 0.01698 -0.44305 0.24211 -0.09363 

-7 0.08992 -0.02102 -0.66438 0.66864 

-6 0.26637 0.31434 -0.54621 0.91463 * 

-5 0.15176 0.34241 -1.09474 0.00017 

-4 0.41140 0.37804 0.73557 0.79120 

-3 0.30890 -0.01446 0.72614 0.68498 

-2 0.21558 0.35585 0.10144 0.33902 

-1 0.23668 0.01683 0.12661 0.70211 

0 0.96383*** 0.44387 1.63031 * 2.33414*** 

1 0.76911*** 0.32462 1.92847 ** 0.66798 

2 0.47780 * 0.30183 -0.41354 0.91890 * 

3 -0.22196 -0.63551*** -0.03380 0.69720 

4 -0.40474 -0.32266 -0.90362 0.05696 

5 -0.27195 -0.14464 -1.76562** -0.08557 

6 -0.23359 -0.33056 0.14919 0.44288 

7 0.67078*** 0.60178** 0.22249 0.94135* 

8 0.01765 0.11010 -0.25544 0.62195 

9 0.02849 -0.14122 -0.68021 1.08366** 

10 -0.19897 0.18545 -0.80121 -0.96552 * 

註: 數字代表平均異常報酬率。*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 
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附表 9  平均異常報酬率-是否為單一投資人 

距事件日天數 
投資人確定日 

(n=193) 

單一投資人  

(n=42) 

多位投資人 

(n=151) 

-10 -0.08813  0.42401 -0.38265 

-9  0.04632  0.66690 0.04603 

-8  0.01698  -0.18223 -0.13192 

-7  0.08992  0.45478 0.12083 

-6  0.26637  0.75937 0.28181 

-5  0.15176  -0.39888 0.41044 

-4  0.41140  0.29420 0.57021 

-3  0.30890  1.24775 *** -0.00684 

-2  0.21558  1.09150 ** 0.08078 

-1  0.23668  1.20831 *** -0.04637 

0  0.96383 *** 1.70251 *** 0.86217*** 

1  0.76911 *** 0.93955 ** 0.56907* 

2  0.47780 * 0.70434 0.37879 

3 -0.22196  0.64232 -0.58138** 

4 -0.40474  -0.73146 -0.16760 

5 -0.27195  -0.27440 -0.43101 

6 -0.23359  1.18013 ** -0.54535 

7  0.67078 *** 1.19682 ** 0.61506** 

8  0.01765  0.67820 0.04532 

9  0.02849  0.99379 -0.33890 

10 -0.19897  -0.55166 -0.15975 

註: 數字代表平均異常報酬率。*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 
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附表 10  平均異常報酬率-自然人參與度是否過半 

距事件日天數 
投資人確定日 

(n=193) 

自然人參與度過半

(n=68) 

法人參與度過半 

(n=125) 

-10 -0.08813  -0.78856 0.26852 

-9  0.04632  0.29084 -0.19846 

-8  0.01698  -0.46913 0.23278 

-7  0.08992  0.26196 0.11288 

-6  0.26637  0.75043 0.11414 

-5  0.15176  0.35109 0.12370 

-4  0.41140  0.65843 0.37876 

-3  0.30890  0.37844 0.52091 * 

-2  0.21558  -0.18434 0.48842 

-1  0.23668  0.07557 0.37978 

0  0.96383 *** 0.61717 1.28092 *** 

1  0.76911 *** 0.12737 1.32799 *** 

2  0.47780 * -0.19466 0.79444 *** 

3 -0.22196  -1.00307** 0.08600 

4 -0.40474  -0.80709* -0.31454 

5 -0.27195  -0.73707 -0.12711 

6 -0.23359  -0.64963 -0.05582 

7  0.67078 *** 0.42179 0.87841 *** 

8  0.01765  -0.6993 0.25347 

9  0.02849  -0.7599* 0.40211 

10 -0.19897  0.11223 -0.39464 

註: 數字代表平均異常報酬率。*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 - 46 - 

附表 11  私募相關的五個宣告日的 ACAR[-10,10]，及宣告日與前後 10 日 ACAR 之差異 

 ACAR[-10,10] H0：ACAR[-10,0]= ACAR[0,10] 

董事會日(n =191) 2.86* 董事會宣告日前後之 CAR 無顯著之差異 

傳統法 t 值；t 統計量 1.95 0.85  (p 值=0.3978) 

股東會日(n=166) 3.29 ** 股東會後之 CAR 顯著高於股東會前 

傳統法 t 值；t 統計量 2.028 -2.45**  (p 值=0.0147) 

訂價日 (n= 194) 7.83*** 訂價日後之 CAR 顯著高於訂價日前 

傳統法 t 值；t 統計量 5.16 -4.28***  (p 值=0.000) 

付款日(n=196 ) 3.58** 付款日前後之 CAR 無顯著之差異 

傳統法 t 值；t 統計量 1.998 0.12  (p 值=0.901) 

投資人確定日(n=193) 3.25* 投資人確定日前後之 CAR 無顯著之差異 

傳統法 t 值；t 統計量 1.74 0.56  (p 值=0.577) 

註: *,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 
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附表 12  依應募人屬性分類之宣告效果與傳統法的 t 值 

事件日 t= 0  t=1  t=2 

平均異常報酬率 0.96*** 0.77*** 0.48* 

傳統法的 t 值 3.83 3.06 1.9 

1. 投資動機 

主動型(n=30) 3.29*** 2.21*** 1.26** 

傳統法的 t 值 5.19 3.51 1.99 

內部人型(n=137) 0.44 0.32 0.3 

傳統法的 t 值 1.42 1.04 0.97 

被動型(n=26)  1.27**  0.28  -0.07 

傳統法的 t 值 2.28 0.51 -0.13 

2. 應募人與私募公司私募前關係 

內部人(n=137)  0.44  0.32  0.3 

傳統法的 t 值 1.42 1.04 0.97 

客戶關係(n=17)  1.63031* 1.92847** -0.41 

傳統法的 t 值 1.92 2.27 -0.49 

無前兩者之關係(n=39) 2.33*** 0.67 0.92* 

傳統法的 t 值 4.7 1.35 1.86 

3. 參與私募的應募人數 

單一應募人(n=42) 1.7*** 0.94** 0.7 

傳統法的 t 值 3.66 2.02 1.52 

多位應募人(n=151) 0.87*** 0.57* 0.38 

傳統法的 t 值 2.91 1.92 1.28 

4. 應募人身份是否為法人 

自然人認購過半(n=68) 0.62 0.13 -0.19 

傳統法的 t 值  1.33  0.27 -0.42  

法人認過半(n=125) 1.28*** 1.33*** 0.79*** 

傳統法的 t 值 4.3 4.46 2.67 

註: 欄內數字為平均異常報酬率，單位%。*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準 
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附表 13  投資人確定日與不同投資人類別之平均累積異常報酬率及傳統法的 t 值 

期間 ACAR[0,2] ACAR[-10,10] ACAR[-5,90] 

平均累積異常報酬率(%) 2.21*** 3.25* -3.04 

傳統法的 t 值 3.59 1.74 -0.74 

(1)投資動機 

主動型(n=30) 6.76*** 14.55*** 12.89 

傳統法的 t 值 3.96 2.77 1 

內部人型(n=137) 1.072 1.17  -4.07  

傳統法的 t 值 1.44 0.57 -0.91 

被動型(n=26) 1.48 2.92 -5.88  

傳統法的 t 值 1.07 0.75 -0.65 

(1)-1 投資動機-是否為內部人 

1.內部人 (n=137) 1.07 1.17 -4.07 

傳統法的 t 值 1.44 0.57 -0.91 

2.非內部人 (n=56) 4.31*** 9.15* 4.17 

傳統法的 t 值 3.7 1.96 0.52 

(1)-2 投資動機-是否為主動型投資人 

1.主動型投資人 (n=30) 6.76*** 14.55*** 12.89 

傳統法的 t 值 3.96 2.77 1 

2.內部與被動型投資人(n=163) 1.14* 1.45 -4.36 

傳統法的 t 值 1.71 0.79 -1.08 

(2)應募人與私募公司私募前關係 

內部人(n=137) 1.07  1.17  -4.07 

傳統法的 t 值 1.44 0.57 -0.91 

客戶關係(n=17) 3.15 -1.31 -18.3* 

傳統法的 t 值 1.66 -0.34 -1.79 

無前兩者之關係(n=39) 3.92*** 12.03*** 17.35 

傳統法的 t 值 2.83 2.71 1.55 

(2)-1 應募人與私募公司私募前關係 

1.私募前彼此為客戶關係(n=17) 3.15 -1.31 -18.3* 

傳統法的 t 值 1.66 -0.34 -1.79 

2,私募前彼此無客戶關係(n=176) 1.7*** 3.58* 0.68 

傳統法的 t 值 2.577 1.88 0.16 
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(續)附表 13  投資人確定日與不同投資人類別之平均累積異常報酬率及傳統法的 t 值 

期間 ACAR[0,2] ACAR[-10,10] ACAR[-5,90] 

平均累積異常報酬率(%) 2.21*** 3.25* -3.04 

傳統法的 t 值 3.59 1.74 -0.74 

(3)參與私募的應募人數 

單一應募人(n=42) 3.35*** 12.05*** 12.81** 

傳統法的 t 值 2.64 2.82 2.15 

多位應募人(n=151) 1.81** 1.19 -7.27 

傳統法的 t 值 2.56 0.58 -1.53 

(4)應募人身份是否為法人 

自然人認購過半(n=68) 0.55 -2.25 -7.61  

傳統法的 t 值 0.52 -0.64 -0.87 

法人認購過半(n=125) 3.4*** 6.55*** 0.26 

傳統法的 t 值 4.41 3.02 0.06 
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附表 14  不同投資人類別之平均累積異常報酬率(ACAR)差異顯著性檢定 

期間 ACAR[0,2] ACAR[-10,10] ACAR[-5,90] 

平均累積異常報酬率 CAR(%) 2.21*** 3.25* -3.04 

(1)投資動機 

主動型(n=30) 6.76*** 14.55*** 12.89 

內部人型(n=137) 1.07 1.17 -4.07 

被動型(n=26) 1.483 2.92 -5.89 

(1)-1 投資動機-是否為內部人 

1.內部人 (n=137) 1.07 1.17 -4.07 

2.非內部人 (n=56) 4.31*** 9.15* 4.17 

t 統計量 H0:μ1=μ2 -2.34** -2** 0.38 

(1)-2 投資動機-是否為主動型投資人 

1.主動型投資人 (n=30) 6.76*** 14.55*** 12.89 

2.內部與被動型投資人(n=163) 1.14* 1.45 -4.36 

t 統計量 H0:μ1=μ2 3.07*** 2.35** 1.28 

(2)應募人與私募公司私募前關係 

1.內部人(n=137) 1.07 1.17 -4.07 

2.客戶關係(n=17) 3.15 -1.31 -18.30* 

無前兩者之關係(n=39) 3.92*** 12.03*** 17.35 

(2)-1 應募人與私募公司私募前關係 

1.私募前，彼此為客戶關係 (n=17) 3.15 -1.31 -18.3* 

2,私募前，彼此無客戶關係(n=176) 1.7*** 3.58* 0.68 

t 統計量 <H0:μ1=μ2> 0.72 0.27 -1.27 

(3)參與私募的應募人數 

1.單一應募人(n=42) 3.35*** 12.05*** 12.81** 

2.多位應募人(n=151) 1.81** 1.19 -7.27 

t 統計量 H0:μ1=μ2 1.06 2.29** 2.58** 

(4)應募人身份是否為法人 

1.自然人認購過半(n=68) 0.55 -2.25 -7.61  

2.法人認購過半(n=125) 3.40*** 6.55*** 0.26 

t 統計量 H0:μ1=μ2 -2.17** -2.12 -0.81 

註 : 欄內數字為平均累積異常報酬率，單位%。*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 
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附表 15  訂價宣告日的平均異常報酬率-私募前一年公司是否獲利公司與傳統法的 t 值 

事件日 AAR(%) 全部事件(n=194) 獲利的公司(n=73) 虧損的公司(n=121) 

t= 0 1.29*** 1.3*** 1.23*** 

傳統法的 t 值 5.2 3.56 3.76 

t=1 1.4*** 0.64*** 1.83 *** 

傳統法的 t 值 5.65 1.76 5.57 

t=2 0.93 * 0.28 1.35*** 

傳統法的 t 值 3.76 0.78 4.12 

註: 欄內數字為平均異常報酬率，單位%。*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準 

 

 

 

附表 16  獲利或虧損公司之平均累積異常報酬率及傳統法的 t 值 

ACAR(%) 全部事件(n=194) 獲利的公司(n=73) 虧損的公司(n=121) 

ACAR(0,2) 3.63*** 2.22*** 4.41*** 

傳統法的 t 值 5.87 2.68 5.18 

ACAR(-10,10) 7.83*** 4.4*** 9.74*** 

傳統法的 t 值 5.16 2.65 4.33 

ACAR(-5,90) 4.84 -4.22 11.06* 

傳統法的 t 值 1.17 -1.01 1.84 

註: 欄內數字為平均累積異常報酬率，單位%。*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準 

 

 

 

附表 17  獲利或虧損公司之平均累積異常報酬率(ACAR)差異顯著性檢定 

私募前一年公司是否獲利 

 ACAR[0,2] ACAR[-10,10] ACAR[-5,90] 

1.私募前一年獲利公司 (n=73) 2.22 4.3*** -4.22 

2.私募前一年虧損公司(n=120) 4.41 9.74*** 11.06* 

t 統計量 <H0:μ1=μ2> -1.85* -1.96* -2.13** 

註 : 欄內數字為平均累積異常報酬率，單位%。*,**,***分別代表在 0.1,0.05,0.01 之信賴水準。 
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附 錄 二: 迴歸模型補充說明: 

檢視本模型的殘差項與解釋變數，進而檢定迴歸模型中，解釋變數與應變 Y間，是否具 

線性關係。 

本文之迴歸模型如下: 

Y=α+β1*X1+β2*X2+β3*X3+β4*X4+β5*X5+β6*X6+εi 

其中，Y 為私募價格折價比率(P-P*)/P，其中 P 為定價日收盤價。P*為私募價格。X1 為 

私募後股權的稀釋比率，即私募股權佔私募後股本比率。X2 為私募籌資公司的市場規 

模，即 ln(私募日市值) (私募日市值的單位:百萬)。X3 為股價/淨值的比率。X4 為虛擬變 

數，當私募前一年為獲利公司者為 1，虧損公司者為 0。X5 為虛擬變數，若應募人為主 

動型投資人者為 1，其他為 0。X6 為虛擬變數，若為內部人者為 1，其他為 0。ε 為殘差 

項。 

 

一、先檢查誤差項(i)是否符合常態性、齊一性、獨立性等三項假定。 

1.常態性 : 將殘差以常態機率圖繪出如下，殘差值基本上皆落在正負 2個標準差內。 

           本文假設殘差值符合常態分配的假設。 

常態機率圖
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2. 齊一性 :觀察變數的殘差圖，本文假設殘差值的變異數符合齊一性的假設。 

本次私募佔私募後股本比率 殘差圖
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ln(私募日市值(百萬)) 殘差圖
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股價/淨值 殘差圖
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公司是否獲利虛擬變數 殘差圖
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是否為主動型投資人虛擬變數殘差圖
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是否為內部人虛擬變數 殘差圖
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3.獨立性 : Durbin-Watson 統計量為 1.47，查表所得的值(樣本數，193，不含截距項

的解釋變數有 6個，95%信賴水準下)，在 0.05 之信賴水準下，在 N=150 時，下限 dL為

1.651，已大於 Durbin-Watson 統計量 1.47。雖用此法未能證明殘差項間無自我相關。

唯本文仍採用普通最小平方法(ordinary least squares,OLS)來做模型之估計。 

 

二、檢查解釋變動是否具有共線性。 

如果一自變數項與其它自變數項間有共線性問題，則這個迴歸係數的估計值可能不

夠穩定，而迴歸係數的計算值也會有很大誤差。根據鍾惠民教授等於財金計量(修定版)

一書所述，如果自變數的估計係數皆不顯著，但 R平方卻很高，便是有共線性的問題。 

本文透過觀察變異數膨脹因素（variance inflation factor；VIF），來檢定是否有共

線性的問題。變異數膨脹因素(VIF)的值愈大，愈有共線性問題。若 VIF大於 10時，一

般表示自變數項間有共線性問題。 

 

下表整理:應變數為私募價格折價比率(P-P*)/P 之複迴歸分析，自變數的變異數膨脹因素

（variance inflation factor；VIF）: 

 

共線性檢定 

解釋變數 VIF 

X1 募股權佔私募後股本比率 1.48 

X2 ln(私募日市值) 1.63 

X3 股價/淨值的比率 1.11 

X4 虛擬變數: 獲利公司者為 1，虧損公司者為 0 1.30 

X5 虛擬變數: 主動型投資人為 1，非主動型投資人為 0 2.06 

X6 虛擬變數: 內部人為 1，非內部人為 0 2.14 

 

自變數的 VIF皆小於 10，表示自變數項間並無共線性問題。 

 

 


