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摘要 

近年來發現股票市場流動性增加，同時大股東監督行為也更為積極。一個具有流動

性的股票市場是否會妨礙公司治理成效，成為令人關注的議題。本研究使用賽局理論混

合策略均衡及動態賽局回溯法，在「大股東對公司進行監督時有可能提高或降低公司價

值」以及「公司存在制衡型股權結構」的考量下，探討探討流動性對大股東監督意願的

影響。研究結果發現，當股東監督行為對公司價值有正面影響時，即使公司存在制衡型

股權結構，提升市場流動性仍會增加股東監督行為；但若股東監督行為對公司價值可能

出現負面影響時，提升市場流動性不一定會增加股東監督意願，其對公司價值的影響也

會變得較不確定。 
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壹、前言 
根據經驗法則，流動性較佳的市場，允許投資者在公司有壞消息時容易賣出手中持

股；而流動性較差的市場，較會迫使大股東持續投資並設法提高公司價值。因此，流動

性股票市場似乎會阻礙公司治理。然而，近年來發現股票市場流動性增加，同時大股東

監督行為也更為積極。一個具有流動性的股票市場是否會妨礙公司治理成效？抑或會提

升公司治理績效﹖成為令人關注的議題。 
Maug (1998) 認為，雖然流動性較佳的市場讓投資者容易賣出手中持股，但另一方

面，流動性較佳的市場也會讓投資者可以用較低的購買額外股票，進而增加持份以利其

進行監督行為。因此，市場流動性大小對大股東是否監督公司的影響變得很不確定。 
經過模型推導與分析，Maug (1998) 證實，股票市場流動性增加將提高公司治理的

成效，但該論文「大股東監督會增加公司價值」以及「只討論一個大股東的監督行為」

的假設似乎過於簡化。首先，大股東監督不一定會增加公司價值。例如，Claessens et al. 
(1999) 指出，因控制權集中，使現金流量請求權與控制權乖離之上市公司，公司價值降

低；Wiwattanakantang (2001) 發現，控制股東參與管理時會降低公司價值。其次，很多

上市公司其具有監督條件的大股東不只一個。施東暉 (2000) 指出，若公司出現另一大

股東能與原大股東相抗衡時，原大股東的行為會受到一定程度的制衡，股東利益和公司

盈利目標能夠得到較好的執行。徐莉萍、辛宇和陳工孟 (2006) 的實證結果也發現，股

權制衡對公司的經營績效有負面影響。另外，趙苑婷 (2011) 實證研究可知，大股東持

股比率對公司價值為負向關係。陳冠廷 (2006) 發現，董事會規模、大股東持股比例與

公司經營績效卻為負相關。 
本研究以 Maug (1998)模型為基礎，考慮大股東監督使控制權集中可能會減少公司

價值，以及討論 2 個大股東的監督行為，藉由賽局理論之應用，重新探討市場流動性和

監督機制之間的關係。 
基於以上說明，本研究之目的如下： 

一、探討市場流動性高低，是否會影響股東監督行為； 
二、探討若存在股東負面監督 (即股東監督造成公司價值下降) 時，市場流動性對股東

監督意願之影響； 
三、探討在多股東競合關係下市場流動性與股東監督行為之關係。 

本文研究架構如下：首先為前言，說明研究背景、研究動機及研究目的。其次為文

獻回顧，對於市場流動性、股東監督與賽局理論之相關文獻進行整理與回顧。第三章為

理論基礎，運用代理理論、股東監督與市場流動性，以及賽局理論，作為本研究模型之

理論基礎。第四章為模型與討論，最後為結論。 
 

貳、文獻回顧 
一、市場流動性 

市場流動性是指資產以合理的價格能夠順利變現，而且不影響價格之能力，它是投

資的時間尺度 (變現的難易程度) 和價格尺度 (與公平市價相比的折扣) 之間關係。若

在市場上某資產交易量大，即市場流動性高，因較容易買賣；流動性愈高，也代表資產

變現以償付短期債務之能力愈好。Chen, et al.(2017)表示在金融市場中流動性具重要角色，

特別是金融危機期間。近年來文獻逐漸重視市場流動性和公司市場價值之間相關性，

Fang, et al. (2009) 以股票流動性與公司績效間關係為探討，研究結果顯示，根據公司的

市價對帳面價值比率分析，有流動性股票之公司具有更佳的表現。Du, et al. (2016)以中

國上市公司為研究對象，實證發現公司流動性可提高市場價值。 
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二、代理問題 
黃蓓莉 (2016) 研究發現，企業代理問題中的經理人和大股東之持股與盈餘管理程

度成正相關，導致其他股東權益因經理人和大股東之持股被侵占機率增加。王元章、張

椿柏 (2011) 指出，公司價值與控制權、現金流量請求權偏離程度呈負向關係，而核心

代理問題會使公司價值降低。另外，因核心代理問之代理成本較少，股東與經理人間之

權益代理問題造成公司價值負面影響力較家族股東與少數股東間之核心代理問題更為

嚴重。 
 

三、股東監督 
吳念蓁 (2011) 發現當股票的流動性愈低時，投資人會希望得到愈高的報酬，因此

流動性和股票報酬呈負相關。另外當董監持股事監督愈嚴謹，使公司價值愈高，因此董

監持股比例和報酬呈正相關。趙苑婷 (2011) 以股權結構觀察，機構投資人持股比率與

經理人持股比率對公司價值為正向關係，而大股東持股比率對公司價值為負向關係。若

以董事會組成而言，董事會規模對公司價值為負向關係，且董事長兼任總經理對公司價

值也是負向關係。此外，外部董監事比率對公司價值為正向關係。 
 

四、賽局理論 
賽局理論廣泛被應用於各行業，例如：金融業、航空業、資訊業等。楊智富 (2003) 

以 Stiglitz and Weiss (1981) 之信貸配給與 Barro (1986) 之貨幣政策模型為基礎，其研究

發現，為排除逆選擇問題，銀行在做決策時，應了解實際狀況和取得有用的外部訊息，

對企業和投資計畫客觀評價。另外，銀行若能有效激勵，企業借貸將會以銀行有利的項

目，進而降低信貸風險，另外在激勵企業時，可減少道德風險之影響。 
 

參、理論基礎 
一、代理理論 
    Jensen and Meckling (1976)將代理成本分為監督支出、自我約束支出和剩餘損失

(Residual loss)等三大項。其中，監督支出是指主理人為了監督管理者的過度消費或自我

放鬆而耗費的支出；自我約束支出是指代理人為了愛惜羽毛或取得信任而發生的支出；

除了主理人監督支出與代理人自我約束支出之外，因為代理人和主理人的利益不一致導

致公司價值的其他損失，就是剩餘損失。 
如圖 1 所示，當公司所有人(股東)與管理者相同時代理問題不存在，此時公司價值為

V*，非金錢利益為 F*，股東效用為 U2；當管理者只持有公司一部分股權(α)時，公司價

值為V1，非金錢利益為F1，股東效用為U3；此時代理問題所引發的公司價值下降V*-V1，
股東效用下降 U2-U3，其差異即為代理成本。 

根據代理理論(Jensen and Meckling, 1976)，當管理者持份 α<1 時，如圖 2 所示，均

衡點由 A 移動到 B，公司價值由 V*下降到 V1，此時若大股東進行監督，則均衡點由 B
移動到 C，公司價值由 V1 增加到 V2。因此，大股東監督會提升公司價值。但 Jensen and 
Meckling(1976)假設監督成本(M1)小於因股東監督使代理成本降低的公司利益，若因為

股東監督行為產生的管理者被鎖住的效果（lock-in effect）太大，或是股東監督有其自

身利益考量，則股東監督可能會帶來公司價值的負面效果 (Claessens et al.,1999；
Wiwattanakantang, 2001；Lemmon and Lins , 2003；Jensen and Ruback, 1983；陳俊伍，2008；
以及許美滿等人，2004)。因此，當監督成本(M2)大於因監督行為所減緩的代理問題時，

大股東進行監督會讓公司價值進一步降低，即均衡點由 B 移動到 D，公司價值由 V1 下

降至 V3。 
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由上可知，代理問題下大股東監督引發公司價值可能上升也可能下降，端視監督所

造成的成本與效益相對大小而定。本研究即應用代理理論說明公司大股東相對於投資人

(市場)具有資訊優勢(掌握監督成本及監督與否)，為了私人利益他可能監督(影響公司價

值)，也可能不監督(不干擾管理者行為)，以作出對自己有利的決策。 
 

圖 1 代理問題引發公司價值下降 

圖 2 代理問題下大股東監督引發公司價值可能上升可能下降 
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二、賽局理論 
一般企業的決策具環環相扣的特徵，它必須在競爭與合作情勢下評估決策之利弊得

失，也需考慮對方之因應方法。因此，賽局理論 (Game theory) 可提供思考邏輯的架構

與選擇最適決策的分析方法。根據賽局基本原理，只要對手的政策確定，競爭者即產生

最適反應，當一組策略互為最適反應時，即達到了賽局理論的納許均衡  (Nash 
Equilibrium)。亦即，納許均衡是一個均衡策略組合 s*，它滿足以下條件： 

𝑢𝑢𝑖𝑖(𝑠𝑠𝑖𝑖∗, 𝑠𝑠−𝑖𝑖∗ ) ≥ 𝑢𝑢𝑖𝑖(𝑠𝑠𝑖𝑖′, 𝑠𝑠−𝑖𝑖∗ ) 

對任何參賽者 i 而言，此不等式皆成立。當參賽者的最適策略與其它參賽者的策略

選擇無關時，表示參賽者存在優勢策略，而無需考慮其餘策略。亦即，一個策略組合 s

滿足以下條件：    

 

則 S*
i 是參賽者 i 的優勢策略(Dominant strategy)。 

因此，企業管理者的策略有兩種效果需考量，一是直接效果(Direct effects)；第二是

策略效果 (Strategic effects)。直接效果係指當對手策略不改變，策略對消費者或客戶的

直接影響；而策略效果則指，管理者之策略所引起對手在策略上的改變，從而達到雙贏

的局面。當確定策略 (Pure strategy) 無法達到均衡時，管理者可考慮採取混合策略 
(Mixed strategy)。 

混合策略即是參賽者 Player 的策略為一 (在𝑆𝑆𝑖𝑖上的)機率分配，且在一個以上的 Pure 
strategy 有正的機率： 

𝜎𝜎𝑖𝑖: 𝑆𝑆𝑖𝑖 → [0,1] 

即一個 Mixed strategy 是一個函數，𝜎𝜎𝑖𝑖(𝑆𝑆𝑖𝑖)為策略𝜎𝜎𝑖𝑖′中參賽者 i 採取𝑆𝑆𝑖𝑖的機率。本文

將應用賽局理論的方法探討流動性市場對大股東監督行為的影響。 

 

三、市場流動性與股東監督 

    Bhide(1993)認為股票市場具流動性會成為有效執行公司治理的障礙，Coffee(1991)
則認為，即使公開市場比過去更具流動性與效率性，股東監督行為同時也愈來愈多。市

場流動性一方面會使股東更容易賣出手中持股，因此減輕大股東監督公司的誘因，但另

一方面，市場流動性也會使股東更容易買進公司股票，因此增加大股東監督公司的誘因。

因此，市場流動性是否會增加股東監督誘因？是值得進一步探討的議題。Maug(1998)
研究發現，如果監督需付出昂貴成本，則市場流動性增加將減緩小股東搭便車的問題，

因此提高股東監督誘因。 

    由代理理論得知，經營權與所有權分離雖可實現專家治理的理想，但若存在嚴重的

代理問題時，對公司治理不一定有利。若能搭配有效的股東監督，將可增加公司價值。

Maug(1998)即建構大股東可以利用私有訊息進行交易或監督的理論模型，證明市場流動

性會增加大股東監督誘因，進而提升公司價值。然而，Maug(1998)假設公司僅有一個大

鼓東，且監督對公司價值都是正面的影響，即股東監督行為讓公司價值只會增加，不會

減損。本研究嘗試以 Maug(1998)模型為基礎，再分別建構；(1)公司存在二個大股東、(2)
股東監督對公司價值的影響可能為負等修改模型，應用賽局理論 Nash 均衡、混合策略

均衡，以及逆向歸納法(Backward induction)等概念，重新檢視市場流動性與股東監督之

間的關係。 
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肆、模型與討論 

    本研究以 Maug (1998)的模型為基礎建構基本模型，另考慮代理問題及擴大為二人

監督等因素，分別建構二個修改模型，進一步探討市場流動性、股東監督行為以及公司

價值之間的關係。茲將本研究的分析模型與討論過程分述如下。 

一、基本模型 

(一)時間軸 

在日期 1 時，市場中公司原始股價為 P0，此時大股東 F 購買 α股份的公司股票，其

餘 1-α股份由散戶 HH 所購買；日期 2 時，大股東 F 有兩種策略可選擇：一是再多買進

公司股票並進行監督，另一是賣出部分手中持股且不監督；日期 3 時，散戶 HH 之中有

∅的比例有 1/2 的機率會遭遇流動性衝擊；日期 4 時，造市者 MM 收到大股東 F 及散戶

HH 的交易訂單並設定股價為 P1；日期 5 時，即產生最終報酬並按應得比例分配，即公

司及各利益團體報酬實現。相關的時間軸及其相對應的情境與可能選擇的決策如圖 3 所

示。 
(二)基本假設 

本模型基本假設如下： 

(1) 公司投資人由一個大股東 F 及眾多持股相同的散戶 HH 所組成；他們皆是風險

中立者。 

 

圖 3 賽局時間軸 

 
(2) 大股東 F 不會遭遇流動性衝擊；有∅比例的散戶 HH 會遭遇流動性衝擊，機率

是 0.5。若 HH 遭遇流動性衝擊，則會賣掉其手中所有股票，若未遭遇流動性

衝擊時 HH 會繼續持有股份。 
(3) 公司管理者不希望被大股東 F 監督 (𝑣𝑣� = L)。 
(4) 大股東 F 能夠監督公司，使公司管理績效提高(𝑣𝑣� = H)，此時 F 監督成本𝑐𝑐𝑀𝑀 <
𝐻𝐻 − 𝐿𝐿，即大股東監督行為會提高公司治理成效。 

(5)造市者依據大股東 F 及散戶 HH 提出的淨交易量(y)，以其條件期望值定價𝑃𝑃1 =
E(𝑣𝑣�｜y) 

(6)最初股份全被散戶 HH 持有，在日期一時大股東 F 以 P0 價格向散戶 HH 購買 α
股份 
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二、基本模型之討論 

本研究應用賽局混合策略均衡以及逆向歸納法(Backward induction)等概念，檢視市

場流動性與股東監督行為之間的關係。大股東 F 持有股份 α先被視為外生變數，求解時

間軸日期 2 至日期 5 所發生的事件，其後再求取日期 1 之 α的均衡值。 
 

(一)流動性效果(liquidity effect)與鎖住效果(lock-in effect) 
在日期 2 時假設大股東 F 採用混合策略(mixed strategy)，有 q 的機率會購買額外股份並

進行監督，另有 1-q 的機率會賣出部分股份且不監督，應用不確定的交易情況創造資訊

不對稱環境，以追求其自身利益極大化。因此，大股東 F 所採用混合策略如下所示： 

策略 購買數量 機率 

購買額外股份且監督 𝑥𝑥𝐵𝐵 > 0 q 

賣出部分股份且不監督 𝑥𝑥𝑆𝑆 < 0 1-q 

並滿足以下條件：α + 𝑥𝑥𝐵𝐵 ≥ 𝜇𝜇，以確保大股東 F 購買額外股份𝑥𝑥𝐵𝐵後，可達「進行監督」

最低持股門檻(𝜇𝜇)；以及α + 𝑥𝑥𝑆𝑆 ≥ 0，以確保大股東 F 原始持股α大於賣出股份-𝑥𝑥𝑆𝑆，隱含

F 不能進行放空操作。當發生以下情況時： 

𝑥𝑥𝑆𝑆 + 0 = 𝑥𝑥𝐵𝐵 − ∅(1 − 𝛼𝛼) 
即𝑥𝑥𝐵𝐵 − 𝑥𝑥𝑆𝑆 = ∅(1 − 𝛼𝛼)                         (1) 

造市者 MM 不能區分是【F 賣𝑥𝑥𝑆𝑆，HH 沒有流動性衝擊】或【F 買𝑥𝑥𝐵𝐵，HH 賣∅(1 − 𝛼𝛼)】。
基於簡化分析過程與對稱性考慮，此處假設： 

 𝑥𝑥𝐵𝐵 = −𝑥𝑥𝑆𝑆 = ∅(1−𝛼𝛼)
2

= 𝑢𝑢(2) 

則可能的交易組合、對應之機率，以及 MM 設定之股價 P1 如表 1 所示。如此，有 3 種

可能的股票淨交易量：−3u, −u, u。另定義E(P|B)及E(P|𝑆𝑆)分別代表大股東 F 買進新股

或賣出舊股時的期望股價，則 

E(P|B) = 𝐻𝐻
2

+ 𝑞𝑞𝑞𝑞+(1−𝑞𝑞)𝐿𝐿
2

E(P|𝑆𝑆) = 𝐿𝐿
2

+ 𝑞𝑞𝑞𝑞+(1−𝑞𝑞)𝐿𝐿
2

    (3) 

表 1 股票交易量與市場價格 (基本模型)  
股票淨交易量 交易 機率 股票價值 股票市價 

u 
F 買 u 

HH 賣 0 
𝑞𝑞
2

 H H 

-u 
F 買 u 

HH 賣 2u 
𝑞𝑞
2

 H qH+(1-q)L 

-u 
F 賣 u 

HH 賣 0 
(1 − 𝑞𝑞)

2
 L qH+(1-q)L 

-3u 
F 賣 u 

HH 賣 2u 
(1 − 𝑞𝑞)

2
 L L 
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其賽局樹(game tree)如圖 4 所示： 

 

圖 4 基本模型之賽局樹 

 

若大股東採取「購買額外股份且監督」的策略，則其預期報酬為： 

u[𝐻𝐻 − 𝐸𝐸(𝑃𝑃|𝐵𝐵)] + 𝛼𝛼𝛼𝛼 − 𝑐𝑐𝑀𝑀 = ∅(1−𝛼𝛼)
2

1−𝑞𝑞
2

(𝐻𝐻 − 𝐿𝐿) + 𝛼𝛼𝛼𝛼 − 𝑐𝑐𝑀𝑀        (4) 

若大股東採取「賣出部分股份且不監督」的策略，則其預期報酬為： 

−u[𝐿𝐿 − 𝐸𝐸(𝑃𝑃|𝑆𝑆)] + 𝛼𝛼𝛼𝛼 = ∅(1−𝛼𝛼)
2

𝑞𝑞
2

(𝐻𝐻 − 𝐿𝐿) + 𝛼𝛼𝛼𝛼 (5) 

均衡時大股東採取「購買額外股份且監督」策略的機率為： 

q = 1
2
− 2�𝑐𝑐𝑀𝑀−𝛼𝛼(𝐻𝐻−𝐿𝐿)�

∅(1−𝛼𝛼)(𝐻𝐻−𝐿𝐿)                          (6) 

大股東預期交易利潤 (由買進利潤乘以 q  + 賣出利潤乘以 1-q 計算而得)： 

(1 − 𝛼𝛼) �∅
2
𝑞𝑞(1 − 𝑞𝑞)(𝐻𝐻 − 𝐿𝐿)� ≡ (1 − 𝛼𝛼)𝐺𝐺                (7) 

其中，定義 �∅
2
𝑞𝑞(1 − 𝑞𝑞)(𝐻𝐻 − 𝐿𝐿)�為 G。因此，大股東預期淨交易利潤為： 

(1 − 𝛼𝛼)𝐺𝐺 − 𝑞𝑞𝑐𝑐𝑀𝑀                           (8) 

命題 1 (均衡)：假設大股東 F 原始持份為 α，在購買額外股份 u 之後，達到足夠可監督

持股門檻(μ)，即α + u ≥ µ。然後存在一個唯一均衡，此時大股東監督公司的機率 q 滿

足(6)式。 
 
大股東原始持份 α對 q 的影響有兩方面：(由(6)式觀察而得) 

(1) 鎖住效果(lock-in effect)：α ↑  → α(H − L) ↑，表示大股東 F 原始持份增加，其
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監督所引起總價差利得亦隨之增加，因此提高大股東監督之意願。 
(2) 流動性效果(liquidity effect)：α ↑  →  ∅(1 − 𝛼𝛼) ↓，表示大股東 F 原始持份增加，

市場流動性亦隨之減少，使得大股東預期交易利潤減少，進而降低大股東監督

之意願。 

另外，由(6)式可知： 

∅ ↑ →  q ↑若且唯若α < 𝑐𝑐𝑀𝑀
𝐻𝐻−𝐿𝐿

    (9) 

表示當大股東 F 原始持份 α小於回收間督成本所必須之最少持份α� = 𝑐𝑐𝑀𝑀
𝐻𝐻−𝐿𝐿

時，市場流動

性提高會使大股東監督公司機率增加，反之亦然。 

 

 
命題2 (流動性)：大股東監督機率(q)隨著市場流動性增加而減少的充要條件是α足夠大，

即 α > 𝑐𝑐𝑀𝑀
𝐻𝐻−𝐿𝐿

，此時其原始持份之資本利得 α(H-L)可充分回收監督成本。 
 
(二)承諾效果(commitment effect) 

應用期望值及回溯法之計算可得： 

𝑃𝑃0 = 𝑞𝑞𝑞𝑞 + (1 − 𝑞𝑞)𝐿𝐿 −
𝑞𝑞∅
2

[𝐻𝐻 − (𝑞𝑞𝑞𝑞 + (1 − 𝑞𝑞)𝐿𝐿)] 
 = 𝑞𝑞𝑞𝑞 + (1 − 𝑞𝑞)𝐿𝐿 − 𝐺𝐺 

此時大股東購買原始持份利益為： 

𝛼𝛼[𝑞𝑞𝑞𝑞 + (1 − 𝑞𝑞)𝐿𝐿 − 𝑃𝑃0] = 𝛼𝛼𝛼𝛼                     (10) 

加上額外購買交易利益(即方程式(7))之總利益為： 

(1 − 𝛼𝛼)𝐺𝐺 − 𝑞𝑞𝑐𝑐𝑀𝑀 + 𝛼𝛼𝛼𝛼 = G − q𝑐𝑐𝑀𝑀                  (11) 

命題 3 (承諾效果)：假設大股東極大化其投資報酬，則其均衡原始持份𝛼𝛼�及均衡監督機

率𝑞𝑞�分別為： 

𝛼𝛼� = 𝑐𝑐𝑀𝑀
2(𝐻𝐻−𝐿𝐿)−𝑐𝑐𝑀𝑀

𝑞𝑞� = 1
2
− 𝑐𝑐𝑀𝑀

∅(𝐻𝐻−𝐿𝐿)            (12) 

此時，𝛼𝛼� < 𝑐𝑐𝑀𝑀
𝐻𝐻−𝐿𝐿

，因此，∅ ↑→ 𝑞𝑞� ↑。 
根據上述基本模型之討論，由命題 3 (承諾效果)得知，在大股東極大化其投資報酬

假設下，當市場流動性提高，將增加大股東監督意願，公司價值亦隨之提高。亦即，創

造一個具有流動性的證券交易市場，將有助於提升公司治理效能。 

 
三、修改模型 
    (一)大股東監督與公司價值 

大股東監督對公司經營績效或公司價值的影響一向是公司財務的重要議題。Jensen 
and Meckling (1976) 指出，若股權集中於大股東手中，大股東會有較大的誘因監控管理

者，故公司績效亦可獲得提升。Brickleyet al. (1988) 發現，大股東在持股率較高時，較

願意花費時間與成本去監督企業經營，代理問題將趨於和緩，公司績效也會較好。

Agrawal and Knoeber (1996) 及 Rosenstein and Wyatt (1997) 也發現，內部人持股率與公

司績效呈正相關。另外，Shleifer and Vishny (1997)認為，股權較集中之公司，因主要股
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東能有效控制公司，代理問題則轉移至控制股東與小股東之間，因此，大股東監督管理

階層可提高公司價值。 
    La Porta et al. (1999) 認為，內部股東有較高控制權之公司，其公司價值較高。

Wiwattanakantang (2001)亦發現，在控制權與現金流量請求權並未分離下，無法將掏空

公司資產之成本外部化，此時控制股東會進行監督以增加公司價值。Agrawal and 
Mandelker (1990)亦認為，當股權愈集中時，大股東愈有誘因監督管理者，因而可提高公

司的價值。邱毅和張訓華 (1991) 實證顯示，股權集中度愈高，公司績效愈好。 
然而，Wiwattanakantang (2001) 發現，控制股東參與管理時，會降低公司價值。

Claessens et al. (1999) 指出，因控制權集中，使現金流量請求權與控制權乖離之上市公

司，公司價值降低。Lemmon and Lins (2003) 發現，東亞國家大部分公司，其管理者即

使只具有很低的現金流量請求權，但仍能有效控制公司並進行各項對自己或關係企業有

利之投資，進而掏空公司資產，使公司價值降低。另外，許美滿等人(2004)認為，台灣

上市公司之控制股東，透過金字塔結構或交叉持股方式擴張其控制權，一旦股價大幅下

跌時，為免遭到融通銀行斷頭，即挪用公司資金為自身持有之股票護盤，在跌勢不止情

形下掏空公司資產，使得公司價值降低，因此，控制股東參與管理時，將降低公司價值。

Jensen and Ruback  (1983) 也指出，管理當局基於本身職位安全性的考量而產生反接管

行為，例如，反對有利於公司的購併提案，因而傷害到公司價值。 
由上述相關文獻得知，大股東監督對公司價值的影響可能正向，也可能是負向。因

此本文修改基本模型，假設大股東對公司進行監督時，有 p 的機率公司價值會提高到 H，

有 1-p 的機率公司價值會降低到L，L < 𝐿𝐿，並定義𝐻𝐻′ ≡ 𝑞𝑞𝑞𝑞 + (1 − 𝑞𝑞)𝐿𝐿，因此𝐻𝐻′ < 𝑞𝑞𝑞𝑞 +
(1 − 𝑞𝑞)𝐿𝐿 < 𝐻𝐻，再重新探討流動性對大股東監督意願的影響。其賽局樹如圖 5 所示： 
 

 

 

圖 5 大股東監督與公司價值之賽局樹 

則可能的交易組合、對應之機率，以及 MM 設定之股價 P1 如表 2 所示。如此，有 3 種

可能的股票淨交易量：−3u, −u, u。其中，u ≡ ∅(1−𝛼𝛼)
2

 (即 u 與基本模型 
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的定義相同)。 

另定義E(P|B)及E(P|𝑆𝑆)分別代表大股東 F 買進新股或賣出舊股時的期望股價，則可

求得：E(P|B) = 𝐻𝐻′

2
+ 𝑞𝑞𝐻𝐻′+(1−𝑞𝑞)𝐿𝐿

2
以及E(P|𝑆𝑆) = 𝐿𝐿

2
+ 𝑞𝑞𝐻𝐻′+(1−𝑞𝑞)𝐿𝐿

2
。若大股東採取「購買額外

股份且監督」的策略，則其預期報酬為： 

u[𝐻𝐻′ − 𝐸𝐸(𝑃𝑃|𝐵𝐵)] + 𝛼𝛼𝐻𝐻′ − 𝑐𝑐𝑀𝑀 =
∅(1 − 𝛼𝛼)

2
1 − 𝑞𝑞

2
(𝐻𝐻′ − 𝐿𝐿) + 𝛼𝛼𝐻𝐻′ − 𝑐𝑐𝑀𝑀 

表 2 股票交易量與市場價格 
股票淨交易量 交易 機率 股票價值 股票市價 

u 
F 買 u 

HH 賣 0 
pq/2 H H’ 

(1-p)q/2 L H’ 

-u 
F 買 u 

HH 賣 2u 
pq/2 H qH′+(1-q)L 

(1-p)q/2 L qH′+(1-q)L 

-u 
F 賣 u 

HH 賣 0 (1-q)/2 L qH’+(1-q)L 

-3u 
F 賣 u 

HH 賣 2u (1-q)/2 L L 

 
若大股東採取「賣出部分股份且不監督」的策略，則其預期報酬為： 

−u[𝐿𝐿 − 𝐸𝐸(𝑃𝑃|𝑆𝑆)] + 𝛼𝛼𝛼𝛼 =
∅(1 − 𝛼𝛼)

2
𝑞𝑞
2

(𝐻𝐻′ − 𝐿𝐿) + 𝛼𝛼𝛼𝛼 

均衡時大股東採取「購買額外股份且監督」策略的機率為： 

𝑞𝑞𝐴𝐴 = 1
2
−

2�𝑐𝑐𝑀𝑀−𝛼𝛼�𝐻𝐻′−𝐿𝐿��

∅(1−𝛼𝛼)(𝐻𝐻′−𝐿𝐿)                         (6A) 

命題 1A(均衡)：假設大股東 F 原始持份為 α，在購買額外股份 u 之後，達到足夠可監督

持股門檻(μ)，即α + u ≥ µ。然後存在一個唯一均衡，此時大股東監督公司的機率q𝐴𝐴滿
足(6A)式。 
大股東原始持份α𝐴𝐴對q𝐴𝐴的影響有兩方面：(由(6A)式觀察而得) 
(1) 鎖住效果(lock-in effect)：α𝐴𝐴 ↑  → α𝐴𝐴(H′ − L) ↑，因H′ = 𝑝𝑝𝑝𝑝 + (1 − 𝑝𝑝)𝐿𝐿，表示大股東

F 原始持份增加，其監督所引起總價差利得亦隨之增加，但大股東監督意願之增加

程度低於基本模型之情況。 
(2) 流動性效果(liquidity effect)：α𝐴𝐴 ↑  →  ∅(1 − α𝐴𝐴) ↓，表示大股東 F 原始持份增加，市

場流動性亦隨之減少，使得大股東預期交易利潤減少，進而降低大股東監督之意願，

其結果與基本模型相同。 

另外，由(6A)式可知： 

𝜕𝜕𝑞𝑞𝐴𝐴
𝜕𝜕∅

=
2[𝑐𝑐𝑀𝑀 − 𝛼𝛼(𝐻𝐻′ − 𝐿𝐿)]
(1 − 𝛼𝛼)(𝐻𝐻′ − 𝐿𝐿)∅2

 

2[𝑐𝑐𝑀𝑀 − 𝛼𝛼(𝐻𝐻′ − 𝐿𝐿)]
(1 − 𝛼𝛼)(𝐻𝐻 − 𝐿𝐿)∅2

> 0 ↔ 𝑐𝑐𝑀𝑀 > 𝛼𝛼(𝐻𝐻′ − 𝐿𝐿) 



50 財金論文叢刊，2019 年 6 月，第 30 期 

∅ ↑ → 𝑞𝑞𝐴𝐴 ↑若且唯若α𝐴𝐴 < 𝑐𝑐𝑀𝑀
𝐻𝐻′−𝐿𝐿

    (9A) 

表示當大股東 F 原始持份為 α小於回收間督成本所必須之最少持份時，市場流動性提高

會使大股東監督公司機率增加，反之亦然。 
大股東極大化原始持份利益𝛼𝛼[𝑞𝑞𝐻𝐻′ + (1 − 𝑞𝑞)𝐿𝐿 − 𝑃𝑃0] = 𝛼𝛼 �∅

2
𝑞𝑞(1 − 𝑞𝑞)(𝐻𝐻′ − 𝐿𝐿)� ≡ 𝛼𝛼𝐺𝐺′

與額外購買交易利益(1 − 𝛼𝛼)𝐺𝐺′ − q𝑐𝑐𝑀𝑀之總和時決定其最適原始持份𝛼𝛼𝐴𝐴�： 

max
𝑞𝑞

𝜋𝜋𝐴𝐴 =
∅
2
𝑞𝑞(1 − 𝑞𝑞)(𝐻𝐻′ − 𝐿𝐿) − 𝑞𝑞𝑐𝑐𝑀𝑀 

𝜕𝜕𝜋𝜋𝐴𝐴
𝜕𝜕𝜕𝜕

=
∅
2
𝑞𝑞(1 − 2𝑞𝑞)(𝐻𝐻′ − 𝐿𝐿) − 𝑐𝑐𝑀𝑀 

令
𝜕𝜕𝜋𝜋𝐴𝐴
𝜕𝜕𝜕𝜕

= 0 ↔ 𝑞𝑞𝐴𝐴� = 1
2
− 𝑐𝑐𝑀𝑀

∅(𝐻𝐻′−𝐿𝐿) 

代入(6A)可得：𝛼𝛼𝐴𝐴� = 𝑐𝑐𝑀𝑀
2(𝐻𝐻′−𝐿𝐿)−𝑐𝑐𝑀𝑀

 

命題 3A(承諾效果)：假設大股東極大化其投資報酬，則其均衡原始持份𝛼𝛼�𝐴𝐴及均衡監督機

率𝑞𝑞𝐴𝐴�分別為： 

𝛼𝛼𝐴𝐴� = 𝑐𝑐𝑀𝑀
2(𝐻𝐻′−𝐿𝐿)−𝑐𝑐𝑀𝑀

𝑞𝑞𝐴𝐴� = 1
2
− 𝑐𝑐𝑀𝑀

∅(𝐻𝐻′−𝐿𝐿)               (12A) 

由方程式(9A)得知，當α < 𝑐𝑐𝑀𝑀
𝐻𝐻′−𝐿𝐿

= 𝛼𝛼𝐴𝐴���時，∅ ↑→ 𝑞𝑞� ↑。 因此只有當(𝐻𝐻′ − 𝐿𝐿) > 𝑐𝑐𝑀𝑀時才能保

證∅ ↑→ 𝑞𝑞� ↑。 
根據上述基本模型之討論，由命題 3A (承諾效果)得知，在大股東極大化其投資報酬

假設下，當市場流動性提高，不一定會增加大股東監督意願。惟有，先降低負面監督的

衝擊，才能藉由一個具有流動性的證券交易市場提升公司治理效能。 

 
    (二)大股東監督與股權制衡 

孫永祥、黃祖輝(1999)研究發現，當公司具有一控股股東與其他大股東同時存在的

制衡型股權結構時，將有利於公司治理機制的發揮。施東暉(2000)也指出，若公司出現

另一大股東能與原大股東相抗時，原大股東的行為會受到一定程度的制衡，股東利益和

公司盈利目標能夠得到較好的執行。黃渝祥、李軍等(2003)的實證研究結果顯示，股權

制衡確實能限制可能的掠奪行為，進而保護投資者利益的作用。陳信元、汪輝(2004)比
較研究發現，股權制衡公司的 Tobin’s Q 值和市凈率顯著高於聯盟公司和一般公司。以

上研究均肯定股權制衡在公司治理中正面功能。但也有其他研究出現相反的結論，如朱

紅軍、汪輝(2004)研究發現，持股相近的股權制衡結構並不能提高公司的治理效率，趙

景文、於增彪(2005)亦指出，股權制衡公司較同產業具一大股東的公司的經營績效差。

徐莉萍等人(2006)的實證結果也顯示，股權制衡對公司的經營績效有負面影響。 
由上述相關文獻得知，公司若存在制衡型股權結構時可能會影響大股東的監督意願，

因此本文修改基本模型，假設公司存在二個大股東 F1 與 F2 之制衡型股權結構，再重新

探討流動性對大股東監督意願的影響。 
假設大股東 F1 採取「買股且監督」策略的機率為 q1，採取「賣股不監督」策略的

機率為 1-q1；大股東 F2 採取「買股且監督」策略的機率為 q2，採取「賣股不監督」策

略的機率為 1-q2。在二大股東主客觀條件(原始持份α、監督成本𝑐𝑐𝑀𝑀)相同與至少一家大

股東監督即可使公司價值上升為 H 的假設下，大股東追求資訊不對稱交易利益而採取混
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合策略時(即對造市者而言，至少一位大股東進行監督，股票價格設定為 H，此時發生

的機率為 q)，均衡時 q1 = q2=1 −�1 − 𝑞𝑞，因為至少有一位大股東進行監督的機率： 

q = 1 − (1 − q1)(1− q2) = (1 − 𝑞𝑞1)2 
→ (1 − 𝑞𝑞1)2 = 1 − 𝑞𝑞 

→ 𝑞𝑞1= 𝑞𝑞1= 1 −�1 − 𝑞𝑞 

則可能的交易與監督組合、對應之機率如表 3 所示。 

表 3 大股東交易與監督組合及其對應機率 

 
大股東 F2 

F1策略機率 
買股且監督 賣股不監督 

大股

東 F1 

買股且監督 2 − q − 2�1 − 𝑞𝑞 �1 − 𝑞𝑞 − (1 − 𝑞𝑞) 1 −�1 − 𝑞𝑞 

賣股不監督 �1 − 𝑞𝑞 − (1 − 𝑞𝑞) 1 − q �1 − 𝑞𝑞 

F2策略機率 1 −�1 − 𝑞𝑞 �1 − 𝑞𝑞  

由上述說明得知，此修改模型之賽局樹如圖 6 所示： 

 

 

 
圖 6 大股東監督與股權制衡之賽局樹 

則可能的交易組合、對應之機率，以及 MM 設定之股價 P1 如表 4 所示。如此，有 3 種

可能的股票淨交易量：−3u, −u, u。其中，u ≡ ∅(1−𝛼𝛼)
2

 (即 u 與基本模型 

的定義相同)。 
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表 4 股票交易量與市場價格 

股票淨交易量 交易 機率 股票價值 股票市價 

u 
F 買 u 

HH 賣 0 q/2 H H 

-u 
F 買 u 

HH 賣 2u q/2 H qH+(1-q)L 

-u 
F 賣 u 

HH 賣 0 (1-q)/2 L qH+(1-q)L 

-3u 
F 賣 u 

HH 賣 2u (1-q)/2 L L 

 
此處仍定義E(P|B)及E(P|𝑆𝑆)分別代表大股東 F 買進新股或賣出舊股時的期望股價。當大

股東 F1 及 F2 購買 u 時，散戶 HH 遭遇到流動性衝擊而賣出 2u 與散戶 HH 未遇流動性

需求而未賣出持股的機率相等(均為 q/2)，因此E(P|B) = 𝐻𝐻
2

+ 𝑞𝑞𝑞𝑞+(1−𝑞𝑞)𝐿𝐿
2

。另外，當大股東

F1 及 F2 賣出 u 時，散戶 HH 遭遇到流動性衝擊而賣出 2u 與散戶 HH 未遇流動性需求而

未賣出持股的機率相等(均為(1-q)/2)，因此E(P|𝑆𝑆) = 𝐿𝐿
2

+ 𝑞𝑞𝑞𝑞+(1−𝑞𝑞)𝐿𝐿
2

。若大股東採取「買股

且監督」的策略，則其預期報酬為： 
u[𝐻𝐻 − 𝐸𝐸(𝑃𝑃|𝐵𝐵)] + 1

2
𝛼𝛼𝛼𝛼 − 𝑐𝑐𝑀𝑀 = ∅(1−𝛼𝛼)

2
1−𝑞𝑞
2

(𝐻𝐻 − 𝐿𝐿) + 1
2
𝛼𝛼𝛼𝛼 − 𝑐𝑐𝑀𝑀     (4B) 

若大股東採取「賣股不監督」的策略，則其預期報酬為： 
−u[𝐿𝐿 − 𝐸𝐸(𝑃𝑃|𝑆𝑆)] + 1

2
𝛼𝛼𝛼𝛼 = ∅(1−𝛼𝛼)

2
𝑞𝑞
2

(𝐻𝐻 − 𝐿𝐿) + 1
2
𝛼𝛼𝛼𝛼          (5B) 

根據賽局混合策略均衡條件，令方程式(4B)與(5B)相等，可得均衡時大股東採取「買股

且監督」策略的機率為： 

q𝐵𝐵 = 1
2
−

2(𝑐𝑐𝑀𝑀−
1
2𝛼𝛼(𝐻𝐻−𝐿𝐿))

∅(1−𝛼𝛼)(𝐻𝐻−𝐿𝐿)                        (6B) 
命題 1B(均衡)：假設二大股東 F1 及 F2 原始持份各為 α/2，在購買額外股份 u 之後，均達

到足夠可監督持股門檻(μ)，即
1
2
α𝐵𝐵 + u ≥ µ。然後存在一個唯一均衡，此時大股東監督

公司的機率q𝐵𝐵滿足(6B)式。大股東原始持份α𝐵𝐵對q𝐵𝐵的影響有兩方面：(由(6B)式觀察而

得) 
(3) 鎖住效果(lock-in effect)：α𝐵𝐵 ↑  → 1

2
α𝐵𝐵(H − L) ↑，表示大股東 F 原始持份增加，其監

督所引起總價差利得亦隨之增加，但大股東監督意願之增加程度低於基本模型之情

況。 
(4) 流動性效果(liquidity effect)：α𝐵𝐵 ↑  →  ∅(1 − α𝐵𝐵) ↓，表示大股東 F 原始持份增加，市

場流動性亦隨之減少，使得大股東預期交易利潤減少，進而降低大股東監督之意願，

其結果與基本模型相同。 

另外，由(6B)式可知： 

𝜕𝜕q𝐵𝐵
𝜕𝜕∅

=
2 �𝑐𝑐𝑀𝑀 − 1

2𝛼𝛼(𝐻𝐻 − 𝐿𝐿)�
(1 − 𝛼𝛼)(𝐻𝐻 − 𝐿𝐿)∅2

 

2 �𝑐𝑐𝑀𝑀 − 1
2𝛼𝛼(𝐻𝐻 − 𝐿𝐿)�

(1 − 𝛼𝛼)(𝐻𝐻 − 𝐿𝐿)∅2
> 0 ↔ 𝑐𝑐𝑀𝑀 >

1
2
𝛼𝛼(𝐻𝐻 − 𝐿𝐿) 

∅ ↑ →  q𝐵𝐵 ↑若且唯若
1
2
α𝐵𝐵 < 𝑐𝑐𝑀𝑀

𝐻𝐻−𝐿𝐿
    (9B) 
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表示當大股東 F 原始持份為
1
2
α𝐵𝐵於回收間督成本所必須之最少持份(α𝐵𝐵 < 𝑐𝑐𝑀𝑀

𝐻𝐻−𝐿𝐿
)之一半時，

市場流動性提高會使大股東監督公司機率增加，反之亦然。 
大股東極大化原始持份利益

1
2
𝛼𝛼[𝑞𝑞𝑞𝑞 + (1 − 𝑞𝑞)𝐿𝐿 − 𝑃𝑃0] = 1

2
𝛼𝛼 �∅

2
𝑞𝑞(1 − 𝑞𝑞)(𝐻𝐻 − 𝐿𝐿)� ≡

1
2
𝛼𝛼𝛼𝛼與額外購買交易利益(1 − α)G − q𝑐𝑐𝑀𝑀之總和時決定其最適原始持份𝛼𝛼�𝐵𝐵： 

max
𝑞𝑞

𝜋𝜋𝐵𝐵 = �1 −
𝛼𝛼
2
�
∅
2
𝑞𝑞(1 − 𝑞𝑞)(𝐻𝐻 − 𝐿𝐿) − 𝑞𝑞𝑐𝑐𝑀𝑀 

𝜕𝜕𝜋𝜋𝐵𝐵
𝜕𝜕𝜕𝜕

= �1 −
𝛼𝛼
2
�
∅
2
𝑞𝑞(1 − 2𝑞𝑞)(𝐻𝐻 − 𝐿𝐿) − 𝑐𝑐𝑀𝑀 

令
𝜕𝜕𝜋𝜋𝐵𝐵
𝜕𝜕𝜕𝜕

= 0 ↔ 𝑞𝑞𝐵𝐵� = 1
2
− 𝑐𝑐𝑀𝑀

�1−𝛼𝛼2�∅(𝐻𝐻−𝐿𝐿)
 

代入(6B)可得：
1
2
𝛼𝛼𝐵𝐵� =

1−�1−2𝑐𝑐𝑀𝑀𝐻𝐻−𝐿𝐿

2
 

命題 3B(承諾效果)：假設大股東極大化其投資報酬，則其均衡原始持份𝛼𝛼�及均衡監督機

率𝑞𝑞�分別為： 

1
2
𝛼𝛼𝐵𝐵� =

1−�1−2𝑐𝑐𝑀𝑀𝐻𝐻−𝐿𝐿

2
𝑞𝑞𝐵𝐵� = 1

2
− 𝑐𝑐𝑀𝑀

�1−𝛼𝛼2�∅(𝐻𝐻−𝐿𝐿)
      (12B) 

因為 

1
2
𝛼𝛼𝐵𝐵� −

𝑐𝑐𝑀𝑀
𝐻𝐻 − 𝐿𝐿

=
1 −�1 − 2𝑐𝑐𝑀𝑀

𝐻𝐻 − 𝐿𝐿
2

−
𝑐𝑐𝑀𝑀

𝐻𝐻 − 𝐿𝐿
 

=
1
2
�1 −�1 −

2𝑐𝑐𝑀𝑀
𝐻𝐻 − 𝐿𝐿

−
2𝑐𝑐𝑀𝑀
𝐻𝐻 − 𝐿𝐿

� 

=
1
2
��1 −

2𝑐𝑐𝑀𝑀
𝐻𝐻 − 𝐿𝐿

� − �1 −
2𝑐𝑐𝑀𝑀
𝐻𝐻 − 𝐿𝐿

� ≤ 0 

即
1
2
𝛼𝛼𝐵𝐵� ≤ 𝑐𝑐𝑀𝑀

𝐻𝐻−𝐿𝐿
，表示∅ ↑ →  q𝐵𝐵 ↑。 

根據上述討論，在大股東極大化其投資報酬假設下，當市場流動性提高，本修正模

型顯示會增加大股東監督意願，可藉由一個具有流動性的證券交易市場提升公司治理效

能。 
伍、結論 

市場流動性是否影響股東監督行為，並進一步影響公司治理成效與公司價值，這是

一個重要的議題。本研究以 Maug (1998) 的分析模型為基礎，依據代理理論，假設大股

東對公司進行監督時，有可能提高公司價值也可能降低公司價值，以及假設公司同時存

在二個大股東之制衡型股權結構，分別建構本研究之修改模型，再應用賽局混合策略均

衡以及逆向歸納法(Backward induction)等概念，重新探討流動性對大股東監督意願的影

響。 

本研究結果發現，當大股東購買公司原始股份後，為了追求投資報酬極大化，他會

採取混合策略均衡，即對「購買額外股份並進行監督」或「出售手中持股且不監督」二

種策略採取一個均衡機率組合，將其「原始持份利益」及「資訊不對稱下市場交易利益」

總和達到最大。本研究基本模型顯示，在大股東極大化其投資報酬假設下，當市場流動

性提高，將增加大股東監督意願，公司價值亦隨之提高。亦即，創造一個具有流動性的

證券交易市場，將有助於提升公司治理效能。 
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其次，本研究修改基本模型，假設大股東對公司進行監督時，有 p 的機率公司價值

會提高到 H，有 1-p 的機率公司價值會降低到L，重新探討流動性對大股東監督意願時

發現，當市場流動性提高，不一定會增加大股東監督意願。惟有先降低負面監督的衝擊，

才能藉由一個具有流動性的證券交易市場提升公司治理效能。再者，我們考慮到公司若

存在制衡型股權結構時可能會影響大股東的監督意願，因此本研究建構另一修改模型，

假設公司存在二個大股東 F1與 F2之制衡型股權結構，再重新探討流動性對大股東監督意

願的影響，研究結果與基本模型相同，即當市場流動性提高，會增加二大股東之監督意

願。因此即使存在多股東制衡股權結構，可藉由一個具有流動性的證券交易市場提升公

司治理效能。 

綜合以上說明，當股東監督行為對公司價值有正面影響時，即使公司存在制衡型股

權結構，提升市場流動性仍會增加股東監督行為；但若股東監督行為對公司價值可能出

現負面影響時，提升市場流動性不一定會增加股東監督意願，其對公司價值的影響也會

變得較不確定。 
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