企業購併所隱含的代理問題

許培基  曾品玉*
　　本文為首篇以不同層次代理問題探討企業購併的研究。以民國79年到88年間國內145筆上市公司購併案為研究樣本，以購併公司為分析單位的結果發現，低內部人士持股購併公司於事件窗口的累積異常報酬高於高內部人士持股，此一結果隱含購併的代理問題不存在公司層級。本研究進一步以集團為分析單位，結果發現，獨立公司於購併期間的累積異常報酬顯著優於集團子公司，而集團子公司的績效還優於集團購併公司。比較加權累積異常報酬的結果顯示，以購併公司內部人士持股加權的累積異常報酬（P1）以及以集團內部人士持股加權的累積異常報酬（P2）皆顯著大於集團規模加權的累積異常報酬（P4）。據此推論台灣地區上市公司購併案所隱含的代理問題不存在公司層級中管理者與股東間的關係，而是隱含於集團層次中內部核心人士與其他小股東間的關係。

關鍵字：購併、代理問題、集團、超額價值。














































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































