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內部人交易對研發支出價值攸關性之影響 

指導教授：許書偉 博士 
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學    號：G10043015 

摘要 

本研究主要探討內部人交易對研發支出價值攸關性之影響。由於投資者對

公司財務報表資訊揭露，僅觀察到公司財報上研發支出的金額，但無法評估企

業投入研發活動的未來經濟價值。過去研究顯示，內部人交易可有效傳遞私有

資訊，同時也作為提高自願性揭露可靠性之先行指標。故本研究探討投資者是

否亦可藉由觀察內部人在財報揭露前對公司進行股票之交易，提高研發支出之

價值攸關性。 

本研究以 2004 年至 2012 年間台灣上市（櫃）公司之內部人交易與研發支

出為樣本資料。本研究以股票價格與調整市場指數後買回持有股價報酬作為價

值攸關性之代理變數，利用股價與報酬模型測試內部人交易對研發支出價值攸

關性之影響。 

研究結果顯示，內部人交易對研發支出價值攸關性有顯著正向關係。表示

投資者藉由觀察分析內部人交易之指標所傳遞訊息，降低對研發支出之未來經

濟效益不確定性。另外，發現內部人買入交易較內部人賣出交易對研發支出之

價值攸關性影響更為顯著。表示內部人買入交易較內部人賣出交易傳遞更多私

有資訊，進而影響研發支出之價值攸關性。 

關鍵詞:內部人交易、研發支出、價值攸關性 
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The Effect of Insider Trading on Value Relevance of Research 

and Development Expenditures 

Advisor ： Dr. Shu-Wei Hsu 

Graduate Student ： Hsin-Min Chen 

Student No ： G10043015 

Abstract 

This study examines the association between insider trading and the relevance 

value of research and development expenditures (R&D). The future economic 

benefits of R&D are highly uncertain and only the amounts expensed during the 

period are disclosed in the company’s financial statement. Prior studies show that 

insider trading not only conveys private information to outsiders, but also serves as a 

leading indicator of the reliability of voluntary disclosure. Therefore, this study 

investigates whether insider trading during the fiscal year improve the relevance 

value of R&D.  

This study uses the data of insider trading and R&D from 2004 to 2012 in 

Taiwan. To investigate the effect of insider trading on the relevance value of R&D, 

both stock price model and stock return model are used. In addition, the stock price 

is the year-end stock price and the stock return is the market adjusted buy and hold 

returns.  

The results show that insider trading has a positive effect on the value relevance 

of R&D. Furthermore, by categorizing insider trading into buying and selling, the 

results show that insider buying have incremental positive effect on the value 

relevance of R&D, compared to insider selling. Overall, the results show that insider 

trading reveal insiders’ private information, enhancing the value relevance of R&D.   

Key words：Insider Trading, R&D Expenditures, Value Relevance 
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第壹章 前言 

第一節 研究目的與動機 

瞬息萬變的經濟環境中，研發活動的投入已成為企業提高國際競爭力的主

要關鍵。目前我國產業也意識到喪失傳統代工優勢後，須逐漸轉型為研發創新

模式，根據行政院國科會「科學技術統計要覽」
1
顯示，我國研究發展支出佔整

體產業附加價值比率呈逐年增加之現象，從 2000 年 1.57%上升至 2011 年 2.96%，

而以研究發展支出占 GDP 的比率來看，統計亦顯示由 2000 年的 2.06%上升至

2011 年 3.02%。從上述資料可知，投入研發活動已成為企業永續發展必經管道

(林美倫 2007)。 

然而研發活動需投入大量的資金，且其過程與結果皆具高度不確定性

(Aboody and Lev 2000; 劉正田、林修葳及金成隆 2005；劉正田、黃麗樺及林

修葳 2009)。主要原因來自於以下兩點，首先研發活動投入過程屬於摸索式，

無標準作業流程與成功模式可循，於執行過程可能會產生其阻礙或中斷等無法

預期的問題，導致投入資金無法回收，轉為沉沒成本。其次為研發經濟效益的

不確定性，即使研發過程順利不受阻礙，但其效益須視未來產品是否有市場需

求，或該技術能否順利應用與推廣。假若研發成功的年度，競爭對手已早一步

推出更具創新代表性的產品，則該項研發的經濟效益將勢必大打折扣。故研發

活動的過程與效益其本質上是具高度不確定性。 

研發活動與其效益的不確定性，是企業創新必須面臨的風險。每項研發活

動，對企業皆屬獨一無二的，由於研發的獨特性，造成投資者無法詳細瞭解其

產出過程(Aboody and Lev 2000; 曹壽民、紀信義及劉正良 2007)，另外財務報

表上研發支出的數字，亦無法反應企業投入研發活動過程中所遇到的問題。所

以導致市場投資者，對研發過程及財務報表上龐大研發支出產生不瞭解，無法

藉由其金額來判斷研發未來的成功與否。因此，為減緩在研發過程中所產生的

資訊不對稱，我國於2006年7月20日發布第37號公報「無形資產之會計處理準

則」2規範。藉此強制要求企業揭露研究發展支出相關資訊，並提升公司與投資

者間資訊揭露透明度，減緩資訊不對稱之情形。 

依我國財務會計準則第37號「無形資產之會計理準則」規定，若有可靠證

                                                      
1 參考來源依據行政院國科會「科學技術統計要覽(Indicators of Science and Technology Taiwan) , 2012 

年版」。 
2 財團法人中華民國會計研究發展基金會民國 2006 年 7 月 20 日發佈第 37 號財務會計準則公報。 



 

2 
 

據顯示支出成本能可靠衡量、技術已達可行性，並且產品可供出售或使用等條

件，即可將研發支出資本化。但大多數的公司將所有研發支出列為費用，鮮少

企業將其資本化(林敬穎 2009)，亦不像其他折舊性資產會定期評估資產減損以

反映其經濟實質(Aboody and Lev 2000)。在認列費用的同時，投資者只觀察到

總共投入多少資金，尚無法評估其效益及成功與否。此時投資者需要額外資訊

作為評估研發支出價值攸關性之依據。 

過去研究表示，內部人交易能有效傳遞私有資訊，同時為內部人最直接傳

遞訊息來源之一(Gu and Li 2007)。內部人透過所擁有的私人資訊，於證券市場

上進行買賣股票，藉由此資訊的優勢來獲取自身財富。過去研究顯示，內部人

交易是反應公司管理者，對公司未來前景的私有資訊，最直接與最可靠的指標

之一 (Finnerty 1976; Seyhun 1986; Rozeff and Zaman 1988; Ke, Huddart, and 

Petroni  2003)。換言之，市場投資者僅可觀察到財務報表上研發支出的金額，

而大多數的內部人亦無法直接取得研發活動的過程是否順利、產出技術品質與

效益是否如預期的評估等相關機密資訊，但內部人在處理其所屬業務時，很可

能會間接取得有關研發活動相關之資訊。故合理推論，市場投資者可藉由觀察

內部人在財務報表揭露前對公司股票之交易，作為評估財務報表上的研發支出

價值攸關性之先行指標。 

綜合上述顯示，投資者無法明確評估出財務報表上研發支出的價值，而過

去研究顯示，內部人交易可有效傳遞私有資訊，並減緩資訊不對稱。故本研究

旨在探討是否可藉由觀察內部人交易此項指標，提高對研發支出之價值攸關性。

同時透過內部人不同交易動機所帶來的私有資訊，作為評估財務報表上研發支

出是否具有實質效益。 

  



 

3 
 

第二節 研究目的 

本研究旨在探討內部人交易對研發支出價值攸關性之影響。由於研發技術

對每間公司具有獨特性(Aboody and Lev 2000)，導致投資者無法藉由評估其他

公司類似研發活動的成果，判斷企業投入研發過程是否能達成預定目標。因此

基於研發活動本身特性，導致管理者與投資者間資訊不對稱。投資者對公司財

務報表資訊揭露，僅能瞭解公司對研發支出的金額，但無法評估企業投入研發

活動的價值與未來是否成功取得專利，因此使投資者無法藉由財務報表揭露評

估研發支出未來經濟效益。 

內部人交易可有效傳遞私有資訊，並減緩與投資者間資訊不對稱。過去研

究顯示，內部人交易除了可以反應公司未來營運的好消息，亦可作為提高自願

性揭露可靠性之先行指標(Seyhun 1986; Gu and Li 2007)。故投資者是否亦可藉

由觀察內部人交易此項非財務指標，提高對財務報表資訊揭露之價值攸關性。

因此，本研究探討財務報表揭露前，若有進行內部人交易，是否影響研發支出

價值攸關性。 

故本研究之目的如下： 

1. 探討內部人交易是否影響研發支出價值攸關性。 

2. 探討內部人買入交易是否較內部人賣出交易對研發支出價值攸關性的影

響更為顯著。 
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第三節 研究架構與流程 

   本研究架構共分為五章，各章內容簡述如下： 

第壹章 緒論  

   說明本研究動機與目的、研究問題和研究架構流程。 

第貳章 參考文獻 

對研發支出相關會計處理規範、研發支出價值攸關性、內部人定義與內部

人交易相關文獻作探討。 

第參章 研究方法 

說明研究假說、樣本選取與資料來源、變數衡量與定義、實證模型。 

第肆章 實證結果 

說明資料分析、研究結果並加以解釋。 

第伍章 結論與建議 

依據本研究的實證結果說明研究的結論與限制，並提出未來的研究建議。 

最後，本研究的整體架構流程如圖一。 
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第貳章 文獻探討 

本章主要分為三節，第一節為研發活動重要性與價值攸關相關文獻，第二

節內部人交易相關文獻，第三節研發支出會計處理規範。 

第一節 研發活動重要性與價值攸關性相關文獻 

企業為了提升國際競爭力，藉由投入研發活動促使技術創新、改善品質與

經營績效，同時亦促使公司賺取利潤，以獲取未來更大利益，由此可知研發活

動對國家經濟發展之重要性。過去文獻可知，可從時間方面區分為長期間與短

期間不同觀察期之情況加以探討會計資訊與市場反應(股價或報酬)之關係，則

觀察期為短期間主要探討公司相關會計資訊宣告時之市場反應(股價或報酬)，

且判斷相關會計資訊宣告之訊息是否具有資訊內涵，稱為資訊內涵之研究

(Information Content Study)(Chan, Martin, and Kensinger 1990; Woolridge and 

Snow 1990; Kothari and Zimmerman 1995; Sundaram, John, and John 1996)。長期

間係以年度、季為觀察期間，且係因短期間內無法立即呈現會計資訊對市場投

資者是否具有價值之關係，故拉長觀察期間，進而評估會計資訊與市場反應(股

價或報酬)之關聯性，此稱為價值攸關性之研究(Value Relevance Study)( Amir 

and Lev 1996; Francis and Schipper 1999; Barth, Beaver, and Landsman 2001; 

Cazavan-Jeny and Jeanjean 2003; Chen, Chen, Su, and Wang 2004)。本節將回顧關

於研發之重要性與價值攸關性國內外相關文獻。 

一、 研發活動之重要性 

Griffin (1997)探討產品開發週期與產品新穎(產品功能重新設計)之間關係。

採用 1991 年至 1994 年為樣本期間，共選取 343 筆樣本資料進行分析。研究結

果顯示，企業利用跨功能的團隊，開發公司計劃中的新產品，能有效減少複雜

度較高新產品或較新穎產品開發過程中所需花費開發週期。該研究也認為有效

利用跨功能團隊進行產品開發，除了能縮短開發週期，更能快速進入市場優勢。

由此可知，企業必須要持續的進行開發新產品、改善生產製程，且助於企業創

造未來的經濟價值。現今企業面臨全球化的經濟環境，須有效執行策劃以因應

環境的改變，才能維持企業競爭優勢。 

Breitzman, Thomas, and Cheney (2002)探討企業組織內具擁有重要知識以

及研發能力關鍵發明人。採用 1995 年至 1997 年為樣本期間，共 1,400 筆樣本

資料，並利用專利組合進行分析。研究結果顯示，企業想要永續發展之管道，
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必須依賴產品銷售的生命週期，但想讓產品銷售量增加或不斷增加產品類型，

唯有依賴不斷研發新技術、開發新產品，才能提升企業未來競爭力。 

吳怡銘 (2003)探討藉由國家發展系統概念檢視我國近來的研發成果。採用

SWOT分析，瞭解我國研發之優劣、面臨的威脅與機會。研究結果顯示，發現

整體研發產出上，我國與歐美先進國家在研發績效品質上仍有很大差距，但我

國在技術績效表現較為佳。從資料數據顯示，近年來我國研究人才成長率大約

集中在科技相關產業，反映出整體市場趨勢，然而提高國家依賴單一產業的風

險。由此可知，在全球競爭的經濟環境中，研發創新的背後隱含意義是提升公

司未來經濟成長的權宜之計。唯有不斷增加研發投資水準，才能提高各國經濟

成長幅度。 

陳信宏 (2004)探討國際海外企業的研發和兩岸研發活動的重要角度。採用

經濟部技術處統計中的21個跨國企業研發中心，與國內企業合作研發案件共有

270件。研究結果顯示，兩岸企業在投入研發活動的差異相當大，除了企業本身

實施策略差異外，另一個影響的因素為當地區域性的優勢。由此可知，企業投

入研發活動已不是單純係企業提升競爭力之行為，而已逐漸成為開發中國家所

關注的經濟活動。 

張元杰、史欽泰、簡文強及柯盈兆 (2009)探討國家型研發計劃評估並以企

業研發總部為觀點。採用2006年為樣本期間，利用德爾菲法編製問卷進行二次

問巻調查，該研究以郵寄及電子郵件之方式，總共發送二十八份問卷為資料樣

本。研究結果顯示，分析目標適當性方面，專家認為此計劃助於台灣成為國際

研發基地是非常有幫助，亦認為2008年研發經費占GDP比例約3%目標應上修

至3.2%的看法給予正面肯定；計劃效能方面，專家認為研發經費占GDP比重與

研發中心家數目標達成度均可達到目標。因此，研發活動逐漸受各國政府與企

業的重視，不論在跨國研發活動或各國自主研發等，面臨產業環境的變化，產

品生命週期的縮短，企業投入研發活動已成為創造企業附加價值的重要關鍵。 

劉正田、黃麗樺及林修葳 (2009)利用企業研發創新投資的特性，探討企業

財務預測與盈餘管理之關係。該研究選取2000年至2004年為樣本期間，共3,504

筆上市(櫃)公司樣本資料。研究結果顯示，研發創新具有技術、商業及經濟不

確定性較高等項特質，所以導致投資者較難以評估公司投入研發真正的經濟實

質。另外，高研發創新公司營收與營業活動現金流量變異性較高。此外，研發

營業成果較難以控制，故初次預測誤差率較高，預測更新次數較多，盈餘管理

的程度也較高。 
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二、 研發支出之價值攸關性 

Chan, Martin, and Kensinger (1990)探討研發支出公布與股價間的關聯性。

該研究選取 1979 年至 1985 年為樣本期間，採用共 64 家公司，共計 95 個計劃

增加研究發展支出為樣本資料。Chan et al.將樣本區分為高科技公司(High-

technology firms)和低科技公司( low-technology firms )的樣本群組，且利用事件

研究法進行分析。研究結果顯示，全體樣本下，高科技的公司宣告增加研發支

出公布後，對股價有正面反應，進而產生正的異常報酬；低科技的公司( low-

technology firms )宣告增加研發支出公布後，對股價有負面反應，進而產生負的

異常報酬。另外，高科技的公司(High-technology firms)即便盈餘下降後，公司

宣告增加研發支出公布後，對公司股價仍有正面之反應。由此可知公司投入研

發活動，可為公司帶來額外效益。 

Chauvin and Hirschey (1993)探討公司廣告與研發支出對公司市場價值之影

響。該研究選取 1988 年至 1990 年為樣本期間，利用 Compustat 資料庫中橫斷

面資料，共 1,548 筆公司年樣本資料。研究結果顯示，認為研發支出對公司的

價值具有正向之影響，而研發能為公司帶來未來的經濟效益(現金流量)，同時

也有助於市場投資者適時評估公司未來的現金流量。另外，該研究認為不論產

業規模大小，企業投入研發支出均對股票市場價值具有影響力。 

Lev and Sougiannis (1996)探討研發支出對盈餘的遞延效益及其資本化對市

場反應之價值攸關性。該研究選取 1975 至 1991 年為樣本期間，採用共 412 筆

公司年樣本資料，且利用不同產業特性衡量研發支出對未來盈餘之關聯性。利

用 Kothari and Zimmerman (1995)提出股票模型與報酬模型衡量研發支出資本

化之價值攸關性。研究結果顯示，公司研發支出資本化後，對盈餘與帳面價值

間修正，對公司市場股票價格與報酬有很強的關聯性，代表研發支出資本化對

市場投資者而言具有價值攸關性。另外，該研究也發現規模調整後研究發展支

出未來效益持續 5 到 9 年，且每投入 1 美元的研究發展支出，於未來 9 年可創

造約 3 美元的盈餘，表示研發支出對公司盈餘能產生未來經濟效益。 

Aboody and Lev (1998)探討美國資訊軟體產業，測試軟體發展支出資本化

之價值攸關性。該研究選取 1987 年至 1995 年為樣本期間，且 Aboody and Lev

利用 Compustat 資料庫中時間序列資料，共 463 筆公司年樣本資料。研究結果

顯示，軟體資本化的金額與股票市場反應(報酬和股價)呈顯著正相關；累積軟

體資本化金額與股票市場反應(報酬和股價)呈顯著正相關。此外，研究亦發現

軟體資本化與未來盈餘具有關聯性。代表研發支出資本化認為資產後，可以供

予市場投資者進行投資決策時參考的資訊之一。 
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Cazavan-Jeny and Jeanjean (2003)探討研發支出不同處理方法之價值攸關性。

該研究選取 1998 年至 2000 年為樣本期間，且採用共 254 筆公司年樣本資料。

利用 Fama and French (1992)三因子的股票報酬模型進行迴歸分析。研究結果顯

示，研發支出資本化對股價與報酬反應呈正相關。研發支出費用化對股價與報

酬之影響呈負相關。另外，研發活動會導致與投資者間資訊不對稱，而研發支

出會計處理能降低資訊不對稱。另外研發不同會計處理可傳遞不同訊息給予投

資者，使投資者會進一步分析，公司對研發支出不同會計處理其中所隱含的意

義。 

Xu and Zhang (2004)探討研究發展支出與股票報酬之間的關聯性。該研究

使用 1985 年至 2000 年為樣本期間，採用日本東京證券交易所(TSE)之橫斷面

(cross-section)資料，共 2,919 家上市(櫃)公司為樣本資料。研究結果顯示，日本

於 1985 年至 1989 年發生經濟泡沫初期，研發強度和平均股票報酬呈小幅負相

關；日本於 1990 年至 1992 年發生經濟泡沫爆發期，研發強度和平均股票報酬

呈小幅正相關；日本於 1993 年至 2000 年發生經濟泡沫末期，研發強度和平均

股票報酬呈顯著正相關。該研究測試研發強度與報酬總風險、系統風險相關性，

發現只有在經濟泡沫末期，研發強度與報酬總風險呈顯著正相關，但其解釋力

較小。 

Ahmed and Falk (2006)探討管理當局對裁決性研發支出之會計處理，並分

析對公司價值攸關性之影響。該研究選取自 1992 年至 1999 年為樣本期間，採

用共 381 家澳洲地區的公司樣本資料。使用 Ohlson 模型進行迴歸分析。研究

結果顯示，管理當局可自行裁決是否把研發支出資本化或費用化的情況下，將

研發支出認列為資產比列為費用更具有價值攸關性，且與未來盈餘呈顯著正相

關。該研究也認為若將研發全數認列為費用，容易形成與投資者間資訊不對稱，

投資者也無法進一步評估研發支出之未來經濟效益。該研究認為管理者必須放

棄對研發支出自由裁量權（費用化）之會計政策，才可能增加公司會計報表的

價值攸關性。 

Franzen and Radhakrishnan (2009)探討研發支出對有利潤與虧損的公司對

其股價之價值攸關性。該研究選取 1982 年至 2002 年為樣本期間，利用

Compustat 的資料庫，採用共 47,167 筆公司年樣本資料，且利用剩餘價值模型

進行迴歸分析。並將樣本區分 18,636 筆負盈餘的公司與 28,531 筆正盈餘的公

司。研究結果顯示，研發支出對有利潤公司之股價呈負相關；研發支出對有虧

損的公司之股價呈正相關。該研究進一步分析，高密度研發之虧損公司的盈餘

其調整後 R2 其 45%即為改善結果的解釋力。導致此原因，可能係有盈餘公司

包含公司投入研發活動對未來前景看好的訊息，而虧損的公司並不包含這樣的
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訊息之含意。研究中所使用剩餘價值模型假設下，原本就適用有盈餘公司相較

於虧損公司更容易產生對股價之影響。  

劉正田 (2001)探討研發支出資本化之會計基礎對股價之關聯性。利用台灣

經濟新報資料庫(TEJ)中上市公司財務相關資料，並選取以 1991 年至 1997 年

為樣本期間，且採用台灣證交所 476 筆上市公司年樣本資料。並以 Feltham and 

Ohlson (1995)與 Bernard (1995)之評價模式進行迴歸分析，將樣本區分為高研發

密度和低研發密度樣本。研究結果顯示，研發支出對未來獲利具有遞延效果之

現象，整體平均而言，公司投入 1 元研發支出可於未來 2-5 年產生約 3 元的報

酬。另外該研究發現，高研發密度公司樣本之研發支出資本化，對價格模式解

釋能力較高；低研發密度公司樣本之研發支出，對價格模式解釋力較為不顯著。  

金成隆、林修葳及邱瑋恒 (2005)探討企業處於不同生命週期，市場對不同

週期研發支出之價值攸關性有不同評價。採用 1991 年至 1999 年為樣本期間，

並選取 1,790 筆台灣上市公司為樣本資料。該研究認為研發活動是企業面臨競

爭日趨與產品生命週期逐漸變短勢必投入的資源，且為取得經濟環境之競爭優

勢必經管道，由此可知投入研發活動對企業的重要性。研究結果顯示，研發支

出對股價呈顯著正相關，也表示研發支出具有未來經濟效益。同時也認為，研

發是一項專案成立過程，從投入、失敗與突破，直到研發成功出新的產品，這

些過程也代表著企業創新技術的能力。因此，研發活動對企業處於不同生命週

期，並取得競爭優勢是很重要的資源項目之一。 

林美倫 (2007)探討研發支出對經營績效及股權評價影響之研究。該研究採

用Lev and Sougiannis(1994)盈餘評價模型與Ohlson(1995)股權評價模型。利用台

灣經濟新報資料庫（TEJ）中上市財務與股價資料，並選取1997年與2006年為

樣本期間，共1,643筆公司年樣本資料。該研究最大貢獻係以總要素生產力成長

為整合性的績效指標，代理Ohlson 模型中其他因素變數效果之方式。另外，該

研究採用的資料為結合橫斷面與時間序列資料，以克服時間序列分析常發生之

序列相關問題及橫斷面分析的異質變異問題。研究結果顯示，研發支出不論是

遞延幾期皆對盈餘有顯著正向影響，研發支出對當期盈餘有負面影響。Ohlson

模型方面，帳面值、超額盈餘及總要素生產力成長三變數之係數為正。換言之，

企業投入研發支出有效產生未來經濟效益，具有價值攸關性。 

莊博旭 (2008)探討研究發展支出的綜合性績效指標對會計資訊價值攸關

性之影響。該研究選取2001年至2006年為樣本期間，資料來源採用我國證券交

易並排除非金融、證券業之上市(櫃)公司，共有8,461筆公司樣本資料。將樣本

區分為研究發展支出綜合指標大於中位數與研究發展支出綜合性指標小於中
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位數兩組樣本群，樣本皆為3,074筆。研究結果顯示，研究發展支出綜合性指標

績效越高，整體的會計資訊之價值攸關性越高；研究發展支出綜合性指標績效

越高，營業淨利之價值攸關性越高；研究發展支出綜合性指標績效越高，權益

價值之價值攸關性也越高。 

林敬穎 (2009)探討台灣地區研究發展支出與廣告支出之價值攸關性。該研

究選取1987年至2007年為研究期間。該研究資料來自台灣經濟新報資料庫(TEJ)，

共有1,453家公司，得到30,513筆公司年資料。該研究利用Ohlson(1995)評價之

實證模型進行迴歸分析。研究結果顯示，研究發展支出資本化與股票價值呈正

相關，對市場投資者來說，被視為正的淨現值投資。因此研究發展支出資本化

可以提升公司股票價值之能力，研究發展支出資本化效益大於市場正常報酬。

另外廣告支出與股票價值呈負相關，顯示廣告支出具有負面的效益。所以廣告

支出對於公司之股票價值無顯著的幫助。 

施偉倫 (2011) 探討研發效率、研發支出與股票報酬之間攸關性。採用台

灣經濟新報資料庫(TEJ)以2004年至2005年為樣本期間，共有822筆上市（櫃）

公司樣本資料。該研究利用Lev and Sougiannis (1996)模型加以修正進行迴歸分

析。研究結果顯示，研發支出不論資本化或費用化皆對未來股票報酬呈正相關。

換言之，研發支出對公司而言，是會影響公司股價變動。另外結果也顯示，研

發效率對未來股票報酬之影響呈負相關，表示低研發效率公司會有較高未來股

票報酬與未來異常報酬。最後，該研究亦發現高研發效率之公司，研發費用化

較資本化更能產生較高的未來異常報酬。 
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表 2- 1 研發活動重要性與價值攸關之文獻彙總表 

作者 年度 研究目的 研究結果 

Chan, Martin, 

and Kensinger 
1990 探討研發支出公布與股價間的關聯性。 

全體樣本下，高(低)研發密度的公司宣告增加研

發支出公布後，對股價有正(負)面的反應，進而

產生正(負)的異常報酬。 

Chauvin and Hirschey 1993 
探討公司廣告與研發支出對公司市場價值

之影響。 

企業研發支出對公司的價值具有正向之影響，而

研發能為公司帶來未來的經濟效益(現金流量)，

同時也有助於市場投資者適時評估公司未來的

現金流量。 

Lev and Sougiannis 1996 
探討研發支出對盈餘的遞延效果及其資本

化對市場反應之價值攸關性。 

經由規模調整後研究發展支出未來效益持續 5到

9 年，且每投入 1 美元的研究發展支出，於未來

9 年可創造約 3 美元的盈餘。 

Griffin 1997 
探討產品開發週期與產品新穎(產品功能

重新設計)之間關係。 

企業利用跨功能的團隊，開發公司計劃中的新產

品，能有效減少複雜度較高新產品或較新穎產品

開發過程中所需花費開發週期。 

Aboody and Lev 1998 
探討美國資訊軟體產業，測試軟體發展支

出資本化之價值攸關性。 

軟體資本化的金額與股票市場反應(報酬和股價)

呈顯著正相關；累積軟體資本化金額與股票市場

反應(報酬和股價)呈顯著正相關。 

劉正田 2001 
探討研發支出資本化之會計基礎對股價之

關聯性。 

研發支出對未來獲利具有遞延效果之現象，公司

投入 1 元研發支出可於未來 2-5 年產生約 3 元的

報酬。高研發密度公司樣本之研發支出資本化，

對價格模式解釋能力較高；低研發密度公司樣本

之研發支出，對價格模式解釋力較為不顯著。 
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表 2-1 研發活動重要性與價值攸關之文獻彙總表(續) 

作者 年度 研究目的 研究結果 

Breitzman,Thomas, 

and Cheney 
2002 

探討企業組織內具擁有重要知識以及研發

能力關鍵發明人。 

企業想要永續發展之管道，必須依賴產品銷售的

生命週期，但想讓產品銷售量增加或不斷增加產

品類型，唯有依賴不斷研發新技術、開發新產品，

才能提升企業未來競爭力。 

Cazavan-Jenyand 

Jeanjean 
2003 

探討研發支出不同處理方法之價值攸關

性。 

研發支出資本化對股價與報酬反應呈正相關；研

發支出費用化對股價與報酬之影響呈負相關。 

吳怡銘 2003 
探討藉由國家發展系統概念檢視我國近來

的研發成果。 

全球競爭的經濟環境中，研發創新的基本含意是

擔負經濟成長的政策使命。 

陳信宏 2004 
探討跨國企業海外的研發和兩岸研發活動

的重要角度。 

兩岸企業在研發活動的差異相當大，除了企業本

身實施策略差異外，另一個影響的因素為當地區

域性的優勢。 

Xu and Zhang 2004 
探討研究發展支出和股票報酬之間的關聯

性。 

測試研發強度與報酬總風險、系統風險相關性，

發現只有在經濟泡沫末期，研發強度與報酬總風

險呈顯著正相關，但其解釋力較小。 

金成隆、林修葳及 

邱瑋恒 
2005 

探討企業處於不同生命週期，市場對不同

週期研發支出之價值攸關性有不同評價。 

研發支出對股價呈顯著正相關，也表示研發支出

具有未來經濟效益。 
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表 2-1 研發活動重要性與價值攸關之文獻彙總表(續) 

 
  

作者 年度 研究目的 研究結果 

Ahmed and Falk 2006 
探討管理當局對裁決性研發支出之會計處

理，並分析對公司價值攸關性之影響。 

管理當局可自行裁決是否把研發支出資本化或

費用化的情況下，將研發支出認列為資產比列為

費用更具有價值攸關性，且與未來盈餘呈顯著正

相關。 

林美倫 2007 
探討研發支出對經營績效及股權評價影響

之研究。 

研發支出不論是遞延幾期均對盈餘有顯著正向

影響，研發支出對當期盈餘有負面影響。 

莊博旭 2008 
探討研究發展支出的綜合性績效指標對會

計資訊相對價值攸關性之影響。 

研究發展支出綜合性指標績效指標越高，整體的

會計資訊的價值攸關性越高。 

Franzen   

and Radhakrishnan 
2009 

探討研發支出對有利潤與虧損的公司對其

股價之價值攸關性。 

研發支出對有利潤公司之股價呈負相關；研發支

出對有虧損的公司之股價呈正相關。 

張元杰、史欽泰、 

簡文強及柯盈兆 
2009 

探討國家型研發計劃評估並以企業研發總

部為觀點。 

目標適當性方面，專家認為此計劃助於台灣成為

國際研發基地是非常有幫助，並認為 2008 年研

發經費占 GDP 比例約 3%目標應上修至 3.2%的

看法給予正面肯定；計劃效能方面，專家認為研

發經費占 GDP 比重與研發中心家數目標達成度

均可達到目標。 
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表 2-1 研發活動重要性與價值攸關之文獻彙總表(續) 

 

作者 年度 研究目的 研究結果 

劉正田、黃麗樺及 

林修葳 
2009 

利用企業研發創新投資的特性，探討企業

財務預測與盈餘管理之關係。 

研發創新具有技術、商業及經濟不確定性較高等

項特質，所以導致投資者較難以評估公司投入研

發真正的經濟實質。另外，高研發創新公司營收

與營業活動現金流量變異性較高。 

林敬穎 2009 
探討台灣地區研究發展支出與廣告支出之

價值攸關性。 

研究發展支出資本化與股票價值呈正相關，對市

場投資者來說，被視為正的淨現值投資。 

施偉倫 2011 
探討研發效率、研發支出與股票報酬之間

攸關性。 

研發支出不論資本化或費用化皆對未來股票報

酬呈正相關。 
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第二節 內部人交易之定義與其相關實證文獻 

一、 內部人定義 

我國證券交易法3第 157 條之 1 對公司內部人定義予以規範與證交法第 22

條之 2 對公司內部人股權申報相關規範。詳細內容如下： 

(一)  證券交易法 157 條之 1 

根據我國證券交易法第157條之1規範，規定內部人所有獲悉發行股票公司有重

大影響其股票價格之消息時，在該消息未公開前或公開後18小時，不得對公司

之上市或在證券商營業處所買賣之股票，買進或賣出。證券交易法第157條之1

規定，將內部人定義如下： 

1. 該公司之董事、監察人、經理人及依公司法第 27 條第 1 項規定指定代表行

使職務之自然人。 

2.  持有該公司之股份超過 10%之股東。  

3.  基於職業或控制關係獲悉消息之人。 

4.  喪失前 3 款身分後，未滿 6 個月者。 

5.  從前 4 款所列之人獲悉消息之人。 

(二)  內部人交易相關法律規定 

關於內部人股權轉讓、申報義務相關條文，於證券交易法有詳細規範，敘述如

下： 

(一) 內部人持股事前申報規定 

                                                      
3 參考來源依據行政院金融監督管理委員會證券期貨局公布「證券暨期貨法令判解查詢系統」中證券

交易法，網址為 www.selaw.com.tw 。 

http://www.selaw.com.tw/
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  依證券交易法第 22 條之 2 規定，依本法發行股票公司之董事、監察人、

經理人或持有公司股份超過股份總額 10%之股東，其股票之轉讓，應依左列方

式之一為之： 

1. 經主管機關核准或自申報主管機關生效日後，向非特定人為之。 

2. 依主管機關所定持有期間及每一交易日得轉讓數量比例，於向主管機關申

報之日起 3 日後，在集中交易市場或證券商營業處所為之。但每一交易日

轉讓股數未超過 1 萬股者，免予申報。 

3. 於向主管機關申報之日起 3 日內，向符合主管機關所定條件之特定人為之。 

 經由前項第 3 款受讓之股票，受讓人在 1 年內欲轉讓其股票，仍須依前項

各款所列方式之一為之。第 1 項之人持有之股票，包括其配偶、未成年子女及

利用他人名義持有者。 

(二) 內部人持股事後申報規定 

    依證券交易法第 25 條規定，公開發行股票之公司於登記後，應即將其董

事、監察人、經理人及持有股份超過股份總額 10%之股東，所持有之本公司股

票種類及股數，向主管機關申報並公告之。 

    前項股票持有人，應於每月 5 日以前將上月份持有股數變動之情形，向公

司申報，公司應於每月 15 日以前，彙總向主管機關申報。必要時，主管機關

得命令其公告之。第 22 條之 2 第 3 項之規定，於計算前 2 項持有股數準用之。

第 1 項之股票經設定質權者，設質者應即通知公司，公司應於其質權設定後 5

日內，將其設質情形，向主管機關申報並公告之。 

二、 內部人交易相關實證研究 

公司內部人交易的動機，係內部人掌握可能影響公司未來經營績效的未

公開之重大消息，如公司競爭策略的改變、市場需求的變動等資訊，內部人於

消息公開前進行買賣公司股票。另外也有不少研究認為，內部人可能基於本身

對資金的需求或調整投資組合進行買賣公司股票。企業的管理者確實也比外

部投資者更清楚企業未來發展的狀況，因此資訊不對稱也是導致內部人交易

的原因。關於這方面過去有許多相關研究，下列整理國內外相關文獻。 
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Jaffe (1974)探討內部人交易是否具有資訊內涵，且檢驗效率市場的假說是

否成立。該研究選取 1962 年至 1968 年為樣本期間，採用內部人交易資料撰取

有價證券價格研究中心資料庫(CRSP)中 200 間企業為原始樣本。研究結果顯

示，內部人在擁有私有資訊進行交易，扣除了交易成本後，仍可獲得約 2.5%的

累積異常報酬。該研究結果同時也證明了內部人交易具有資訊內涵，而強式效

率市場並不存在。 

Finnerty (1976)探討內部人交易於效率市場下對股價之反應。該研究選取

1969年至1972年為樣本期間，且資料來源係使用紐約證券交易所(NYSE)中

30,000筆內部人交易之資料樣本資料，該研究樣本區分為9,602筆內部人買入之

資料與21,487筆內部人賣出交易之投資組合，並以市場模式計算報酬進行迴歸

分析。研究結果顯示，內部人買入之交易與股票報酬呈顯著正相關；內部人賣

出之交易與股票報酬呈顯著負相關。另外，內部人進行交易後的六個月，內部

人買入投資組合相較內部人賣出投資組合，可獲得約10 %的異常報酬，顯示內

部人進行買(賣)交易，確實能於交易發生後一年內預測股價的變動，成功獲取

超額報酬。 

Givoly and Palmon (1985)探討內部人交易與內部人交易之資訊效果。該研

究選取1973年至1976年為樣本期間，且資料來源使用美國證券交易所（AMEX）

中內部人交易資料，共68家公司為樣本資料，且將樣本區分內部人買入與內部

人賣出之交易。採用市場調整報酬之計算方式進行迴歸分析。研究結果顯示，

由於內部人能獲取公司未來前景的私有資訊，導致內部人透過買進公司股票而

獲異常報酬。換言之，因內部人交易之宣告，才會導致市場投資者評估內部人

交易之含意，進而跟隨導致股票價值變動，而非公司宣告任何資訊所引起。 

Seyhun (1986)探討內部人與投資者是否可藉由內部人交易訊息獲取異常

報酬。該研究選取1975年至1981年為樣本期間，且採用美國證券交易所(AMEX)

共59,148筆為內部人交易樣本資料，另外財務資料採用有價證券價格中心資料

庫(CRSP)共769家企業為樣本資料，並且以資本資產訂價模型(CAPM)估計異常

報酬進行迴歸分析。研究結果顯示，內部人買入交易前3個月則股價有異常下

跌之情形；內部人賣出交易前3個月股價具有異常上漲的現象。內部人買入交

易後3個月具有正的異常報酬；內部人賣出交易後3個月具有負的異常報酬。該

研究進一步將內部人分為經理人、執行董事、非執行董事、董事長與主要大股

東五個階層。研究結果顯示，內部人交易確實能獲取異常報酬，且身份階級愈

高，其所擁有越有價值之資訊，越能獲取更高之異常報酬。 

Seyhun (1988)探討內部人交易之資訊內涵。該研究選取1975年至1981年為
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樣本期間，且使用有價證券價格研究中心資料庫(CRSP)中共790間公司內部人

交易為樣本。研究結果顯示，總內部人淨交易與未來市場投資組合的報酬具有

顯著正相關；總內部人淨交易與市場風險具有顯著的正相關。另外，內部人對

於市場風險較高的公司，更容易觀察到經濟因素所造成的交易錯誤定價。規模

大的公司總內部人淨交易對公司股價相較下不具預測力；而小規模公司中之總

內部人淨夜易對其公司股價較具有預測能力。內部人觀察其公司股價是否正確

時，評估原因較傾向於公司之規模或整體經濟的因素。 

Rozeff and Zaman (1988)探討效率市場與內部人交易之關係。該研究選取

1973年至1982年為研究期間，且資料來源係使用紐約證券交易所(NYSE)中內部

人交易之資料為樣本，財務資料來源取自於有價證券價格研究中心資料庫

(CRSP)，共選取679筆內部人買入交易與722筆內部人賣出交易之樣本資料，且

採用市場模型計算報酬進行迴歸分析。研究結果顯示，當存在效率市場假設時，

公司內部人利用資訊優勢評估自身公司規模與成長性，進而對公司股票進行買

賣之交易，以獲取異常報酬。當存在效率市場時，公司規模越大，內部人買(賣)

入之交易造成其所賺取異常報酬越小(大)；公司規模越小，內部人買(賣)入之交

易造成其所賺取異常報酬越大(小)。另外，內部人進行交易時，扣除2%之交易

成本，每年平均可以獲取3%-3.5%的異常報酬。 

Aboody and Lev (2000)探討公司內部人是否可以藉由研發活動的私有資訊

以獲取報酬之關係。該研究選取1985年至1997年為樣本期間，採用美國證券交

易所（AMEX）中內部人交易之資料為樣本，財務資料來源取自於Compustat資

料庫，共使用10,013家年公司為樣本資料。利用Fama & French (1993)的三因子

模式進行迴歸分析，將樣本區分為有研發公司與無研發公司。研究結果顯示，

有研發的公司内部人獲得報酬是其他公司内部人獲得報酬的4倍以上。另外還

發現投資者對研究發展支出公司內部人交易揭露的反應比無研究發展支出公

司較強，表示研究發展支出的私有資訊並未在內部人交易前完全揭露。另外該

研究也發現，研發活動是管理者與投資者形成資訊不對稱之重要來源。 

Beneish and Vargus (2002)探討內部人交易對盈餘品質與應計項目評價是否

具有資訊內涵。該研究選取1985年至1996年為樣本期間，採用紐約證券交易所

(NYSE)中內部人交易之資料為樣本，財務資料來源取自於有價證券價格研究中

心資料庫(CRSP)共選3,906家公司，共21,678筆公司年為樣本資料。研究結果顯，。

公司管理者對應計數調整項目涉及許多層面(自由裁量權)，然而市場具有經驗

的投資者、分析師與審計人員是難以對應計項目進行評價。該研究也認為內部

人交易是一種具有私有資訊之訊息，投資者可藉由此項訊息對應計數影響與盈

餘品質進一步評價。另外，也發現投資者較能夠瞭解內部人買入交易提供所隱
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含關於公司未來營運績效的訊息。 

Ke, Huddart, and Petroni (2003)探討資訊揭露前內部人交易對公司未來盈餘

之影響。該研究選取1989年至1999年為樣本期間，使用有價證券價格研究中心

資料庫(CRSP)與Compustat資料庫中內部人交易和財務資料。共4,179家公司為

樣本資料。研究結果顯示，內部人交易與公司未來營運績效呈顯著正相關，也

支持內部人交易能有效傳遞私有資訊。另外，Ke et al.認為揭露公司盈餘有好消

息前，內部人會買入公司股票，同時說明內部人交易係具有資訊內涵。 

Fidrmuc, Goergen, and Renneboog (2006)探討第一點為關於公司前景的消息

發布後所進行的董事交易，對股票價格的反應是否顯著。第二點為該研究測試

了董事買入及賣出時市場之反應，並區分公司所有權由董事持有以及所有權由

外部人持有兩者的不同。該研究選取1991年至1998年為樣本期間，並採用倫敦

股價資料庫(LSPD)資料庫共58,363筆樣本資料。研究結果顯示，若市場在考慮

了在所有權結構下，對董事交易有不同程度的顯著反應。這代表著藉由這些大

股東的監督會減少資訊不對稱的情況，並確保管理階層專注於使公司價值最大

化，在此種情況下董事交易所傳達的資訊內涵則較低。與此相反的是，公司的

主要股東為法人機構則有較大的異常報酬，也代表著其董事交易有較高的資訊

內涵。 

Gu and Li (2007)探討高科技公司創新策略自願性揭露的股價反應與資訊揭

露前內部人交易關係。該研究選取1992年至1994年為樣本期間，採用有價證券

價格研究中心資料庫(CRSP)與Thomson Reture資料庫中股價與內部人交易，共

676家公司為樣本資料。研究結果顯示，投資者可以藉由訊息揭露前內部人交

易，判斷公司宣告策略創新訊息的可靠性。同時也發現資訊不對稱程度越高，

內部人交易更加強訊息揭露的可信度。另外，藉由此研究可知，內部人確實可

以反應公司內部關於未來營運狀況好消息或壞消息。因此，內部人交易能有效

傳遞私有資訊。 

簡瑞廷 (2001)探討台灣上市公司內部人交易效應之研究。該研究選取1990

年至1999年為樣本期間，且採用台灣證券市場274家上市公司1,517筆內部人交

易資料為樣本。股價指數與相關財務資料取自台灣經濟新報資料庫(TEJ)，內部

人交易資料取證券暨期貨管理月刊。研究結果顯示，內部人買入交易，公司股

價具有負的異常報酬；內部人賣出交易，公司股價具有負的異常報酬。不論內

部人買入(賣出)交易，交易後股價表現均為負的異常報酬。若過去公司成長機

會與經營績效較差，進行內部人買入交易後，公司可獲取較高正的異常報酬。

若公司為傳統產業、空頭市場及前季股價有負的異常報酬，公司內部人較傾向
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買入交易。 

林怡秀 (2003)探討內部人交易資訊在資訊不對稱嚴重情況下的資訊價值。

該研究選取1995年至2000年為樣本期間，且採用新上市的公司2年後出現內部

人申報百萬股為對象共127家樣本。研究結果顯示，IPO之內部人交易較一般上

市公司釋放出更豐富的資訊，並且資訊不對稱程度越大者，其內部人釋放的隱

含資訊越大，且IPO之內部人交易與長期績效呈顯著正相關。另外，藉由內部

人交易資訊所釋放出資訊確能反應公司2年後營運績效，這也代表該資訊反應

並短期而已，而以長期來看更具有實質資訊攸關性。該研究也認為，政府在面

對公司內部人交易申報事件處理應力求趨於更高資訊透明度。 

羅庚辛、蔡文賢、許明峰及簡瑞廷 (2005)探討內部人交易是否有異常報酬

的現象及其主要影響因素。該研究以1993年至2002年為樣本期間，樣本為台灣

證券市場426家上市3,030筆內部人交易為樣本資料。財務相關資料取自台灣經

濟資料庫(TEJ)與內部人交易資料取自台灣證券暨期貨管理月刊公布資料為準。

研究結果顯示，內部人買入交易，交易後短期具有正的異常報酬；內部人賣出

交易，交易後長期具有負的異常報酬。另外，會產生內部人買入交易異常報酬

較內部人賣出為高的情況，是存在內部人交易後公司經營情況佳。當公司處於

空頭時期、股價為低點及規模越大情況下，內部人較傾向買入交易。 

曹壽民、紀信義及劉正良 (2007)探討我國股市對於創新活動的評價是否具

有效率性。採用台灣經濟新報資料庫（TEJ）與公開資訊觀測站的內部人持股

變動數。該研究選取1999年至2004年為樣本期間，並將樣本區分高研發效率與

非高研發效率公司為二群組。並利用Mishkin (1983)的架構進行迴歸測試。研究

結果顯示，創新活動會引起公司內部與外部資訊不對稱，因此內部人利用創新

的私有資訊進行持股異常交易來獲取異常報酬。另外也發現買入高研發效率公

司的股票，並賣出非高研發效率公司的股票，進行創新活動公司的股票，亦可

獲得異常報酬。另外，預期隨同著內部人異常買入創新活動公司之股票，其對

下一期盈餘影響較大；預期隨同著內部人異賣出創新活動公司之股票，其對下

一期盈餘影響較小。此時，因為公司管理者與投資者存在資訊不對稱，市場投

資者無法評估隨同內部人異常買(賣)入之公司創新活動的價值。該研究也發展

套利投資組合策略，認為同時結合創新活動與內部人持股異常交易的投資組合

亦可獲得更大的異常報酬。 

陳怡婷 (2011)探討內部人職位與內部人交易獲利能力間之關係。該研究選

取2001年至2006年為樣本期間，利用CRSP、Thomson Reuters與Compustat資料

庫中公開市場買進和賣出分別共46,527筆與93,263筆樣本資料。研究結果顯示，
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該研究將內部人分為總經理、財務長、董事長、營運長和總裁五個階層進行測

試，發現財務長在買入交易可以獲得較高報酬。因為財務長擁有對公司未來獲

利可能影響財務資訊。另外進一步發現研發活動增加了內部人間的資訊不對稱，

且賣出交易部分較買進交易結果明顯。 

許書偉及李建然 (2011)探討內部人資訊、內部人交易與股票買回宣告效果。

該研究選取2000年至2010年為樣本期間，且財務與股價取自於台灣經濟新報資

料庫(TEJ)，並排除金融保險之產業特性，共1,653筆上市(櫃)樣本資料。內部人

交易之資料取自公開資訊觀測站「內部人持股異動事後申報表」。研究結果顯

示，內部人淨交易與報酬有顯著正相關，且進一步將內部人區分董事、經理人

員及大股東，市場參與者亦會參考董事及經理人交易與報酬均顯著正相關。研

究結果可知，內部人擁有私有資訊並以此作為持股交易之基礎，且投資者可以

透過內部人之持股交易，評估股票買回宣告之可靠性。市場參與者會利用內部

人持股交易來評估股票買回宣告之資訊內涵，且董事及經理人持股均具有資訊。 
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表 2- 2 內部人交易相關實證彙總表 

作者 年度 研究目的 研究結果 

Jaffe 1974 
探討內部人交易是否具有資訊內涵，且檢

驗效率市場的假說是否成立。 

內部人在擁有私有資訊進行交易，扣除了交易成本

後，仍可獲得累積異常報酬。 

Finnerty 1976 
探討內部人交易於效率市場下對股價之反

應。 

內部人進行交易後的六個月，內部人買入投資組合

相較內部人賣出投資組合，可獲得約 10%的異常報

酬，顯示內部人進行買賣交易，確實能於交易發生

後一年內預測股價的變動，成功獲取超額報酬。 

Givoly and Palmon 1985 
探討內部人交易與內部人交易之資訊效

果。 

因為內部人能獲取公司未來前景的私有資訊，導致

內部人透過買進公司股票而獲異常報酬。 

Seyhun 1986 
探討內部人與投資者是否可藉由內部人交

易訊息獲取異常報酬。 

內部人交易確實能獲取異常報酬，且身份階級愈

高，其所擁有越有價值之資訊，越能獲取更高之異

常報酬。 

Seyhun 1988 探討內部人交易之資訊內涵。 

總內部人淨交易與未來市場投資組合的報酬具有

顯著正相關；總內部人淨交易與市場風險具有顯著

的正相關。 

Rozeff and Zaman 1988 探討效率市場與內部人交易之關係。 

公司規模越大，內部人買(賣)入之交易造成其所賺

取異常報酬越小(大)；公司規模越小，內部人買(賣)

入之交易造成其所賺取異常報酬越大(小)。另外，內

部人進行交易時，扣除 2%之交易成本，每年平均可

以獲取 3%-3.5%的異常報酬。 
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表 2-2 內部人交易相關實證彙總表(續) 

作者 年度 研究目的 研究結果 

Aboody and Lev 2000 
探討公司內部人是否可以藉由研發活動的

私有資訊而獲利之關係。 

有研發的公司内部人獲得的報酬是其他公司内部

人獲得的報酬的 4 倍以上。另外也發現，研發活動

是管理者與投資者形成資訊不對稱之重要來源。 

Beneish and Vargus 2002 
探討內部人交易對盈餘品質與應計項目評

價是否具有資訊內涵。 

內部人交易是一種具有私有資訊之訊息，投資者可

藉由此項訊息對應計數影響與盈餘品質進一步評

價。另外，也發現投資者較能夠瞭解內部人買入交

易提供所隱含關於公司未來營運績效的訊息。 

Ke, Huddart, 

and Petroni 
2003 

探討資訊揭露前內部人交易對公司未來盈

餘之影響。 

內部人交易與公司未來營運績效呈顯著正相關，也

支持內部人交易能有效傳遞私有資訊。 

Fidrmuc, Goergen, 

and Renneboog 
2006 

第一點為關於公司前景的消息發布後所進

行的董事交易，對股票價格的反應是否顯

著。第二點為該研究測試了董事買入及賣

出時市場之反應，並區分公司所有權由董

事持有以及所有權由外部人持有兩者的不

同。 

若市場在考慮了在所有權結構下，對於董事交易有

不同程度的顯著反應。相反的是，公司的主要股東

為法人機構則有較大的異常報酬，也代表著其董事

交易有較高的資訊內涵。 

Gu and Li 2007 
探討高科技公司創新策略自願性揭露的股

價反應與資訊揭露前內部人交易關係。 

投資者可以藉由訊息揭露前內部人交易，判斷公司

宣告策略創新訊息的可靠性。同時也發現資訊不對

稱程度越高，內部人交易更加強訊息揭露的可信

度。 
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表 2-2 內部人交易相關實證彙總表(續) 

作者 年度 研究目的 研究結果 

簡瑞廷 2001 
探討台灣上市公司內部人交易效應之研

究。 

內部人買入交易，公司股價具有負的異常報酬；內

部人賣出交易，公司股價亦具有負的異常報酬。 

林怡秀 2003 
探討內部人交易資訊在資訊不對稱嚴重情

況下的資訊價值。 

IPO 之內部人交易較一般上市公司釋放出更豐富的

資訊，並且資訊不對稱程度越大者，其內部人釋放

的隱含資訊越大，且 IPO 之內部人交易與長期績效

呈顯著正相關。 

羅庚辛、蔡文賢、

許明峰及簡瑞廷 
2005 

探討內部人交易是否有異常報酬的現象及

其主要影響因素。 

內部人買入交易，交易後短期具有正的異常報酬；

內部人賣出交易，交易後長期具有負的異常報酬。 

曹壽民、紀信義及

劉正良 
2007 

探討我國股市對於創新活動的評價是否具

有效率性。 

創新活動會引起公司內部與外部資訊不對稱，因此

內部人利用創新的私有資訊進行持股異常交易來

獲取異常報酬。 

陳怡婷 2011 
探討內部人職位與內部人交易獲利能力間

之關係。 

該研究將內部人分為總經理、財務長、董事長、營

運長和總裁五個階層進行測試，發現財務長在買入

交易可以獲得較高報酬。 

許書偉及李建然 2011 
探討內部人資訊、內部人交易與股票買回

宣告效果。 

內部人淨交易與報酬有顯著正相關，且進一步將內

部人區分董事、經理人員及大股東，亦發現市場會

參考董事及經理人交易之係數均顯著為正。故市場

參與者會利用內部人持股交易來評估股票買回宣

告之資訊內涵，且董事及經理人持股均具有資訊。  
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第三節 研究發展支出之不同處理規定 

關於研究發展支出的會計處理，過去各國對於研究發展支出會計處理並

沒有一定的標準和規定。有些國家的會計準則將研究發展支出於發生時列為

當期費用；有些國家的會計準則會制定一套標準，若研究發展支出符合此標

準，則需資本化列為資產，否則費用化作為當期費用。研究發展支出會計處

理準則的不一致，導致國際上各公司財務報表不具有比較性，也會降低財務

報表品質，提供給外部使用者財務報表的資訊也會受到影響。 

隨著國際會計準則逐漸完備及全球與其接軌之潮流，使研究發展支出的

會計處理準則不會像過去非常的分歧。目前各國對於研究發展支出的會計處

理準則仍有些微的差異，本節將探討美國會計準則、國際會計準則與中華民

國會計準則對研究發展支出的會計處理準則。 

一、  美國會計準則對研究發展支出會計處理之規定 

 美國對於研究發展支出處理相關規定，於1970年美國會計原則委員會

(Accounting Principal Board, APB)第17號意見書(Opinion)規定，「企業自行研發

之支出中，除取得法律保護之註冊規費、專業代理人服務費及模型之支出可認

列為資產外，其他研究發展支出均應予費用化」。美國財務會計準則委員會

(Financial Accounting Standards Board，FASB)於1974年10月發布其財務會計準

則公報第2號「研究發展成本之會計處理」 (Accounting for Research and 

Development Costs)，將「研究」活動定義係指有計畫的搜尋或嚴格的調查，以

發現新知識，藉以發展出新的產品或服務、新的製程或技術，而該製程對於現

有產品或製程有重大的改進；「發展」活動定義即將研究之發現與其他知識轉

化為新產品或製程，或重大改良現有產品或製程，不論產品係供出售或使用。 

美國財務會計準則公報第2號規定，原則上所有研究發展成本均認列為當

期費用，不得資本化。美國財務會計準則公報第2號將研究發展支出全數列為

當期費用原因係研究發展支出之未來效益不確定，研發支出與未來之效益間並

無因果關係，其價值難以衡量。另外將研究發展支出費用化，亦是一種執行配

合原則方法。美國財務會計準則公報第2號規定，對研究發展支出之會計處理

原則： 

1. 所有的研究發展支出成本，均認列為當期費用，不得資本化。 
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2. 儀器設備如專為某一研究計畫而購置者，應列為當期費用。儀器設備           

如能用於其他研究計畫，或可供非研究發展用途，且耐用年限超過1年

者，列為設備資產，分年提列折舊，其折舊費用為研究發展費用。 

3. 購買無形資產如專為某一研究計畫購置者，應列為當期費用。如能用於其

他研究計畫，或可供非研究發展用途，則列為無形資產分年攤銷，其攤銷

仍為研究發展費用。 

4. 損益表要揭露研究發展費用。 

5. 受他人委託從事研究發展工作，其成本可以資本化，以與研究收益配 

合。 

6. 以前已將研究發展資本化，列為遞延資產者，一律以前期損益調整沖銷

之。 

二、 國際會計準則對研究發展支出會計處理之規定 

國際會計準則委員會(International Accounting Standard Committee, IASC)發

布第9號公報：「研究發展成本之會計處理」 (Accounting for Research and 

Development Costs) 。該公報規定：研發成本能否資本化，視該支出是否與未

來效益直接相關而定。研究發展支出分為研究之成本及發展之成本二類，通常

前者成本之未來效益較為不確定，故多列為當期費用；但後者成本若符合下列

條件時，即可列為資產： 

1. 成本可明確劃分。  

2. 產品引進市場之技術及商業化上之可行性已獲證明。  

3. 管理當局已表明生產或出售之意圖。  

4. 有明確之未來市場。  

5. 已取得可用之完成專案、產品或技術。 

6. 可證明無形資產之資本化，未來可產生足夠的經濟效益。 
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研究發展支出認列為資產之後，是否須定期攤銷的問題，國際會計準則委

員會於1998年分別發布第38號公報「無形資產(Intangible Assets)」及修訂第22

號公報「企業合併(Business Combination)」。該2號公報均規定，無形資產及商

譽在認列為資產之後，須加攤銷，不得以採用減損測試(impairment test)的方式

來代替定期攤銷。 

三、 我國會計準則對研究發展支出會計處理之規定 

我國最早在1982年發佈中華民國財務會計準則第1號公報，規定自行發展

之無形資產，其屬能明確辨認者，可資本化作為資產；研究發展費用，則應作

為當期費用。因研究發展支出與收入沒有直接的因果關係，對未來成果與經濟

效益也不確定，因此規定研究發展支出應於發生時列為當期費用。 

我國為了使國內財務會計準則儘快與國際接軌，於是我國中華民國會計研

究發展基金會在民國 2006 年 7 月 20 日發佈第 37 號公報「無形資產之會計處

理準則」，並於民國 2007 年 1 月 1 日(含)以後財務報表適用之，但亦得提前適

用。我國財務會計準則公報 37 號規定，對研究發展活動定義分為研究與發展

兩部份，「研究」活動定義係指原創且有計畫之探索，以獲得科學性或技術性之

知識；「發展」活動的定義則係指產品量產前或使用前，將研究發現或其他知識

應用全新或改良之材料、器械、產品、流程、系統或服務之專案或設計。 

財務會計準則 37 號公報規定企業評估內部產生之無形資產是否符合認列

條件時，資產產生的過程分為研究階段和發展階段；若無法區分內部專案計劃，

則僅能將支出視為研究階段。 

1.  研究階段 

企業所有研究階段的支出，因為無法證明未來經濟效益很有可能流入

企業，所以這些研究支出在發生時認列為費用。 

2.  發展階段 

企業內部專案計畫之發展階段之支出，必須同時符合下列條件，並顯

示該資產很有可能產生未來經濟效益，才可將其資本化列為無形資產。 

(1) 該發展階段支出已達技術可行性，並且可供使用或銷售的程度。 
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(2) 意圖完成該無形資產，且無形資產可加以使用或出售。 

(3) 企業有能力使用或出售該無形資產。 

(4) 發展階段支出很有可能產生未來經濟效益。例如：企業必須證明無形資產

本身有明確市場存在，或證明無形資產可以供內部使用，以及無形資產有

用性。 

(5) 具有充足之技術、財務及其他資源，可以完成該項專案發展。 

(6) 此項專案發展歸屬於無形資產之支出能可靠衡量。 

綜合上述關於研究發展支出的會計準則規定，美國與我國會計準則處理

不同。美國規定將所有研究發展支出費用化，而我國處理方式係將研究發展

支出分為研究階段列為費用化；發展階段列為資本化。 
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表 2- 3 各國研發支出之不同處理彙總表 

研發之處理方式 美國會計處理準則 國際會計處理準則 中華民國(我國)會計處理準則 

是否將研發區分為研究

與發展兩階段不同處理 
未將研發區分為兩階段處理。 

將研發區分為研究與發展階

段。 

將研發區分為研究與發展階

段。 

研究階段之處理準則 
研究階段的支出成本，均列為當

期費用。 

研究階段的支出成本，均列為

當期費用。 

研究階段的支出成本，均列為

當期費用。 

發展階段之處理準則 
發展階段的支出成本，均列為當

期費用。 

發展階段若符合下列條件，則

將資本化，列為資產： 

1. 成本明確劃分。 

2. 產品已達市場之技術與商業

化上之可行性之證明。 

3. 管理當局已表明生產或出售

之意圖。 

4. 有明確未來市場。 

5. 已取得可用之完成專案、產

品或技術。 

6. 證明資產之資本化，未來可

產生足夠的經濟效益。 

發展階段若符合下列條件，則

將資本化，列為資產： 

1. 該發展階段支出已達技術可

行性，並且可供使用或銷售

的程度。 

2. 意圖完成該無形資產，且無

形資產可加以使用或出售。 

3. 企業有能力使用或出售該無

形資產。 

4. 發展階段支出很有可能產生

未來經濟效益。 

5. 具有充足之技術、財務及其

他資源，可以完成該項專案

發展。 

6. 此項專案發展歸屬於資產之

支出能可靠衡量。 

研發支出揭露之規定 公司應揭露當期研發支出。 公司應揭露當期研發支出。 公司應揭露當期研發支出。 
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第參章 研究方法 

第一節 觀念性架構 

本研究主要探討研發支出對價值攸關性之影響，並納入內部人交易為調

節效果，進一步判斷內部人交易是否影響研發支出之價值攸關性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                               

 

 

 

 

 

圖 3- 1 本研究之觀念性架構圖 

 

 

 

 

 
註：        表示直接效果，       表示調節效果 

研發支出 價值攸關性 

內部人交易 
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第二節 研究假說 

研發活動對公司的成長與價值產生很大影響。企業藉由投入鉅額的資金，

在研發創新、品質改善及力求高附加價值的產品上，以提升公司的競爭力

(Griffin 1997; Breitzman, Thomas, and Cheney 2002; 吳怡銘 2003)。研發的價值

是呈現在新技術及產品上，透過技術可行性的建立與專利權申請，並設立門檻

與進入障礙，且予以商品化並加以量產。投資者可透過觀察研發概念予以商品

化後的銷售量對企業成長所帶來的長期優勢，有助於未來的經營績效與企業整

體價值之提升(陳信宏 2004；張元杰、史欽泰、簡文強及柯盈兆 2009)。 

基於策略的考量公司僅提供關於研發活動有限資訊(研發支出)。投資者能

夠獲得的資訊僅止於損益報表上研發支出的金額(Chauvin and Hirschey 1993; 

Aboody and Lev 2000)。研發的細節與資訊對各企業而言均視為高度機密，除特

定管理階層外，即使是內部員工亦很難得知研發相關訊息。雖然對投資者而言

可能會在媒體報章雜誌上獲取研發相關的訊息，但也僅止於道聽塗說，投資者

對於其詳細內容與實質效益似乎難以瞭解。 

公司研發活動的未來經濟效益具有高度不確定性。過去研究將不確定的因

素大致分為三個觀點來探討(Aboody and Lev 2000; 劉正田等 2005；Ahmed and 

Falk 2006; 劉正田等 2009)，首先為技術可行性的不確定，在研發的過程中新

技術可能無法通過測試階段，或生產的效率及良率上可能不足以量產，致使商

品化的過程可能受到阻礙。其次為研發時間流程的不確定，研發屬於探索創新

的方式，時間耗費可能少為數個月長則高達數十年，成功的跡象並無固定的日

期與排程可循。最後為經濟效益上的不確定，縱使研發成功且產品足以量產，

企業仍無法預知競爭對手會於何時推出新產品，且對於新技術在運用與推廣上

是否順利，能否被市場與消費者所接受，均無法完全預測。因此諸多影響經濟

效益的因素，導致投資者對研發資訊之價值攸關性產生不瞭解。 

除了研發活動未來經濟效益具高度不確定性外，研發活動的獨特性也造成

企業與投資者間高度的資訊不對稱(Aboody and Lev 2000; Cazavan-Jeny and 

Jeanjean 2003)。各企業皆有其專屬的技術，研發的本質是找尋新技術，並於現

有的產品上尋求突破(曹壽民等 2007)。故各企業對其內部進行的研發均視為高

度機密，研發過程中的關鍵技術、面臨到的阻礙及相關研發核心成員，外界均

無法輕易得知(劉正田等 2009)。相對於投資者而言，管理者能獲取研發的相關

資訊，係藉由內部的專利權取得、研發進度及資金的運籌上皆能有所瞭解。而

投資者只能藉資產評價的變化，推論該項研發活動對企業價值的影響，導致研

發活動所產生的資訊不對稱程度較折舊性資產以及金融項目投資還來的大
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(Aboody and Lev 2000; 曹壽民等 2007)。 

內部人交易所傳遞的訊息，有助於減緩資訊不對稱的影響，並提供財務報

導可靠性判斷的依據。內部人交易主要動機是內部人為獲取自身財富的最大化，

透過所擁有的私有資訊，以及對企業營運概況與經濟實質上的瞭解，在證券市

場中進行買賣交易，以獲取利益(Jaffe 1974; Beneish and Vargus 2002; Fidrmuc, 

Goergen, and Renneboog 2006; Gu and Li 2007)。投資者會關注內部人交易的動

機與目的，並分析內部人交易所帶來的私有資訊，作為判斷相關財務資訊揭露

的可靠性之先行指標(Gu and Li 2007; 許書偉及李建然 2011)。過去研究亦發

現，在資訊不對稱程度越高的情況下，資訊揭露所引起的市場反應亦越大，此

時投資者更可藉由內部人交易此項先行指標，來評估該財務資訊揭露的可靠性

(Aboody and Lev 2000; 林怡秀 2003；Gu and Li 2007)。 

綜合上述推論，基於公司研發活動其過程與經濟效益具有高度不確定性。

由於投資者僅能由研發支出及其他有限資訊，進而評估研發支出價值攸關性為

何，但內部人卻可透過所擁有的私有資訊，對自身公司進行投資決策。故投資

者能透過觀察內部人交易所傳遞的訊息，有助於提高研發支出價值攸關性。故

本研究發展出下列假說： 

H1：內部人交易對研發支出之價值攸關性有顯著正向影響。 

內部人買入較內部人賣出更能傳遞內部人所擁有私有資訊。過去文獻指出，

內部人賣出公司股票的原因並不僅止於單一因素，可能包含多角化投資組合、

租稅負擔上考量、資金流動的需求等(Jaffe 1974; Rozeff and Zaman 1988; 簡瑞

廷 2001；Beneish and Vargus 2002)。故內部人賣出交易所傳達的資訊，投資者

無法清楚明辨是否係反應出公司未來前景的消息。過去研究顯示，內部人進行

股票交易所釋放訊息會引起不同的市場反應(Finnerty 1976; Givoly and Palmon 

1985; Beneish and Vargus 2002)。內部人買入之行為，對市場傳遞公司未來前景

樂觀之好消息；內部人賣出之行為的原因較為複雜，難以評估是否對公司未來

前景樂觀之好消息。換言之，以研發支出的觀點而言，內部人買入表示對公司

研發過程的進展以及未來成功機率深具信心，相信藉由購買自身公司的股票，

能在未來特定時點獲取較高額的報酬。而內部人賣出若以單一的觀點亦可解釋

為對公司研發進度及能否帶來實質經濟效益抱持懷疑的態度，故選擇出脫持股。

然而內部人賣出相較於內部人買入，實際上須考量的因素較為複雜，影響了投

資者對其交易所傳遞訊息上的評估，因此市場對內部人賣出的反應亦較為微弱

(Jaffe 1974; Beneish and Vargus 2002; 羅庚辛、蔡文賢、許明峰及簡瑞廷 2005； 

Fidrmuc et al. 2006; 曹壽民等 2007)。 
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綜合上述推論，內部人賣出交易原因較為複雜，市場投資者較無法辨認其

所傳遞訊息之含意，所以市場投資者對內部人買入之反應較為顯著，故推論出

下列假說： 

H2：內部人買入之交易對研究發展支出價值攸關性之影響大於內部人賣出交

易之影響。 
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第三節 樣本選取與資料來源 

一、 研究期間 

研究期間從2004年為起始年度，並以2012年為終點年度，共9年。由於我國

2006年7月20日發佈第37號公報「無形資產之會計處理準則」規範，將研究發展

分為研究與發展兩階段，本研究研究發展支出係指研究階段。 

二、 研究對象 

本研究以「台灣證券交易所股份有限公司」掛牌「上市」公司及「財團法人

中華民國券櫃檯買賣中心」掛牌的「上櫃」公司作為研究對象。內部人持股異

動資料，係取自台灣證券交易所「公開資訊觀測站」中的「內部人股權異動事

後申報表」，逐筆整理樣本公司每月向證交所申報的內部人持股增減股數。 

本研究內部人係指董事、監察人、經理人、持有該公司股份超過 10%之上

股東，以及上述人士之配偶和未成年子女。下列樣本選取方式與研究限制，符

合條件者，才列入最後分析樣本中： 

1. 研究樣本為 2004 年至 2012 年所有上市、上櫃公司。 

2. 刪除財務資料、股價、內部人持股數資料缺漏不全者。 

3. 排除了因行業法律規範等特性異於其他產業的金融、保險與證券產業。 

三、 樣本篩選 

本研究探討內部人交易對研發支出之價值攸關性。本研究財務與股價等樣

本資料來源取自台灣經濟新報資料庫(Taiwan Economic Journal Data Bank, TEJ )

與內部人交易資料取自公開資訊觀測站。樣本採用2004年至2012年的所有公司

年底資料。本研究樣本篩選過程，選取上市(櫃)共17,079筆公司年資料，進一步

排除金融業等1,489筆、財務性資料缺漏6,541筆公司年資料以及研發支出和內

部人交易為零共2,612筆公司年資料。最終總樣本數為6,437筆公司年資料。樣

本篩選彚總表如表3-1： 
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表 3- 1 研究樣本篩選過程(研究期間 2004 年至 2012 年) 

 

  

項  目 樣本數 

台灣經濟新報(TEJ)2004 年至 2012 年

列示有所公司資料 
17,079 

排除金融業、保險與其他產業  1,489 

排除財務資料、股價資料不全者  6,541 

排除研發與內部人交易為零的資料  2,612 

最終總樣本數  6,437 
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表 3- 2 樣本產業及年度分布之情況 

 代碼 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 總計 比例(%) 

水泥工業 1100 1 1 4 4 4 4 3 2 2 25 0.40 

食品工業 1200 14 12 13 13 14 13 16 15 4 114 1.82 

塑膠工業 1300 9 13 15 13 15 16 16 15 15 127 2.03 

紡織工業 1400 24 22 20 24 21 21 24 25 24 205 3.27 

電機機械 1500 41 42 44 51 51 49 49 49 46 422 6.74 

電器電纜 1600 9 8 6 8 8 8 8 5 9 69 1.10 

化學工業 1721 20 23 25 25 26 23 26 27 27 222 3.54 

生技醫療 1722 16 21 22 27 25 29 32 33 42 247 3.94 

玻璃陶瓷 1800 4 4 4 4 4 4 4 4 0 32 0.51 

造紙工業 1900 4 4 4 4 4 4 2 4 4 34 0.54 

鋼鐵工業 2000 12 10 16 16 16 16 18 17 17 138 2.20 

橡膠工業 2100 6 6 6 9 9 8 8 10 8 70 1.12 

汽車工業 2200 3 2 3 3 3 3 2 2 3 24 0.38 

半導體業 2324 60 74 81 86 95 95 104 84 84 763 12.18 

電腦及週邊

設備 
2325 66 72 75 79 83 86 88 76 77 702 11.21 

光電業 2326 46 51 58 68 74 81 89 91 85 643 10.27 

通訊網路業 2327 42 46 47 55 51 56 54 53 55 459 7.33 

電子零組件 2328 92 100 112 123 130 135 142 128 114 1076 17.18 

電子通路業 2329 16 18 17 18 17 18 17 17 15 153 2.44 

資訊服務業 2330 24 26 28 31 26 30 32 26 22 245 3.91 

其他電子業 2331 33 39 43 44 55 54 57 54 28 407 6.50 

建材營造 2500 5 7 4 5 5 4 4 4 3 41 0.65 

航運 2600 2 1 1 1 0 1 1 1 1 9 0.14 

觀光 2700 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2 0.03 

貿易百貨 2900 3 4 4 4 2 1 3 3 5 29 0.46 

油電燃氣業 9700 0 0 1 1 1 1 1 1 0 6 0.10 

總計  552 606 653 716 739 760 800 747 691 6264 100 
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第四節 變數定義與模型建立 

一、 變數衡量 

1. 應變數 

(1) 股票價格(PRICE) 

價格資料取自於台灣經濟資料庫(TEJ)年底收盤價。本研究引用原始股價模

型(Price model)是由 Kothari and Zimmerman (1995)提出，用來估計市場投資者

對會計資訊反應。本研究變數衡量參考 Chen et al. (2004)對股價之定義，Price it
為 i 公司 t 年底股票之價格。 

(2) 調整市場指數後買回並持有股價報酬(RETURN)  

本研究援引 Chen et al. (2004)另一報酬模型(Return model)檢示市場投資者

對會計資訊價值攸關性，不同於價格模型同時觀察淨值與會計資訊對股價的影

響。本研究變數衡量係參考 Chen et al. (2004)，Return i,t為 i 公司 t 年股票之調

整市場指數後買回並持有報酬(market adjusted buy and hold returns)。returni,t
k 為

樣本 i 公司 t 年度第 k 月之股票報酬率，market_return i,t
k 為樣本 i 公司 t 年度

對應第 k 月之大盤指數報酬率。為避免上年度財務報告申報對報酬產生的影響

干擾到本期的股價報酬，本研究報酬計算期間為當年度四月至次年三月，k 為

當年度四月起至次年度三月底止。相關股票報酬與相對應日之大盤指數報酬資

料來自台灣經濟資料庫(TEJ)。   

調整市場指數後買回並持有股價報酬(RETURN)=  

[(∏ return i,t
k

12

k=1

+ 1) − 1] − [(∏ market_return i,t
k

12

k=1

+ 1) − 1] 

 

2. 實驗變數 

(1) 研發費用率(R&D) 

本研究以研發費用占銷售淨額比例為公司每年研發費用率。過去研究顯示，

研發費用率可以代表企業未來的獲利能力及未來成長的機會(Cazavan-Jeny and 
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Jeanjean 2003; 金成隆、林修葳及邱煒恒 2005)。本研究財務資料，依公開資訊

觀測站所公告的損益表中資料與台灣經濟新報社(TEJ)資料庫為主。 

研發費用率(R&D) 

=研發費用/銷貨收入淨額 

(2) 內部人交易(INSTE) 

本研究援引 Badertscher, Hribar, and Jenkins (2011)方法衡量內部人淨交易

(INSTE)之指標依據如下列： 

 

 

12

0=k

12

0=k
ki,ki,

12

0=k

12

0=k
ki,ki,

ti,

Sell+Buy

SellBuy

=STENI  

本研究內部人交易INSTE it係指 i 公司第 t 年內部人淨買(賣)之指標。Buy i,k
為第 i 公司內部人在第 k 月買入之股數；Sell i,k為第 i 公司內部人在第 k 月賣出

之股數。本研究內部人持股 1 月至 12 月內買入及賣出之交易為衡量基礎。本

研究的內部人持股增減變動數係依據「公開資訊觀測站」中「內部人股權異動

事後申報表」申報資料為基礎。 

(3) 內部人買入交易(INSTB) 

依據內部人淨交易之衡量且採用虛擬變數，若INSTEit大於 0 為內部人淨買

入交易，內部人淨買入之虛擬變數為 1，若INSTEit小於 0 為內部人淨賣出，內

部人淨賣出之虛擬變數為 0。 

3. 控制變數 

(1) 每股帳面價值(BV) 

過去研究表示，每股資產帳面值可以用來評估股權金額，且資產帳面值也

逐漸取代盈餘對股價的解釋能力(Collins, Maydew, and Weiss 1997; Francis and 

Schipper 1999)。 
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故本研究預期帳面值與股價呈正相關。同時本研究援引 Chen et al. (2004)之研

究加入每股帳面值至迴歸模型為控制變數進行探討。本研究BVit 變數定義為 i

公司 t 年度年底每股資產帳面值。 

每股帳面價值(BV) 

=資產總額/加權平均流通在外股數 

(2) 每股稅後淨利(NI) 

過去研究顯示，公司淨利增多時，表示公司營收良好，進而影響投資者投

資評估決策，而引起較大股價反應。本研究參考 Chen et al. (2004)對會計資訊

之市場反應相關研究，亦加入每股盈餘此一變數對市場股價反應與市場調整後

報酬進行探討。故本研究援引 Chen et al. (2004)此變數定義NIit為 i 公司 t 年度

年底不含研發每股稅後淨利加入迴歸式中進行衡量。 

每股稅後淨利(NI) 

=(本期稅後淨利+研發費用)/流通在外股數 

(3) 每股盈餘(EPS) 

過去研究顯示，公司盈餘與股價是互相影響的，公司盈餘好壞也會影響投

資者評估公司價值因素之一(Francis and Schipper 1999)。因此為了提升迴歸的

可信度，故本研究加入此變數加以控制。本研究援引 Chen et al. (2004)對會計

方法選擇之市場反應相關研究，其變數定義EPSit為 i 公司 t 年度年底不含研發

每股盈餘加入迴歸式中進行衡量。 

每股盈餘(EPS) 

=(本期稅後淨利-特別股利+研發費用)/普通股流通在外加權平均股數 

(4) 每股盈餘變動率(∆EPS) 

過去研究顯示，盈餘變動數是財務報表上有用的訊息之一(Francis and 

Schipper 1999)，同時也是衡量公司獲利的指標之一。本研究參考 Chen et al. 

(2004)對會計資訊之市場反應相關研究，亦加入每股盈餘變動此一變數對市場
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股價反應與市場調整後報酬進行探討。故本研究援引 Chen et al. (2004)此變數

定義∆EPSit為 i 公司 t 年度年底不含研發每股盈餘變動率加入迴歸式中進行衡

量。 

每股盈餘變動率(∆EPS) 

=當期不含研發每股盈餘-上期不含研發每股盈餘 

(5) 公司規模(SIZE) 

過去研究顯示，公司規模大小代表了許多的意思，可能表示企業的獲利能

力較佳，也可能表達企業的複雜程度等因素(McConnell and Servaes 1990; 林宛

瑩、汪瑞芝及游順合 2012)。過去研究顯示，研發支出會受到企業規模影響

(Chauvin and Hirschey 1993)。故本研究不對該變數之係數預期方向。本研究援

Chen et al. (2004)對會計方法選擇之市場反應相關研究，以股票權益市值取自然

對數，作為規模的代理變數。本研究將變數SIZEit定義為 i 公司 t 年度年底公司

權益市值取自然對數。 

公司規模(SIZE) 

=ln (股東權益市值) 

(6) 年度(YEAR) 

過去文獻顯示，為了避免研發費用各年度之股價、報酬可能受到大環境因

素的影響，故控制年度因素對依變數所造成的影響(Cazavan-Jeny and Jeanjean 

2003; 林敬穎 2009)。本研究的樣本期間為 2004 至 2012 年，共 9 年。因此，

設 8 個年度之虛擬變數為本研究控制變數。若樣本公司該年度，則其值為 1，

否則為 0。 

(7) 產業(IND) 

由於產業特性的不同也會造成內部人持股效果不同(夏志恆 2002)。另外，

企業投入研發費用多寡也會因產業而有所不同(Chauvin and Hirschey 1993; 曹

壽民等 2007)。因此，將產業特性以虛擬變數方式表達列入本研究控制變數中。

本研究產業分類依台灣經濟新報資料庫共分為 30 類，其中因金融業、保險業
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產業特性的不同，並排除於樣本之中。因此，若樣本公司為該產業，則其值為

1，否則為 0。 

二、 實證模型 

本研究係探討內部人交易對研發支出價值攸關性之影響。過去文獻中有許

多學者探討過各種不同會計資訊價值攸關性。Francis and Schipper (1999)認為

價值攸關性(Value Relevance)其含義係指會計資訊與股票價格或報酬之間的統

計關聯性。另外，Francis and Schipper (1999)認為財務報表能夠傳遞關於公司未

來盈餘、現金流量與淨值等訊息，且投資者可藉由此項會計資訊進行投資決策，

進而影響市場價值。因此市場上投資者能夠依據該項會計資訊判斷公司股票之

價值(Amir and Lev 1996; Barth et al. 2001)。 

過去許多評價模式檢測財務報表所提供會計資訊之價值攸關性的研究。本

研究採用 Kothari and Zimmerman (1995)提出股價模型(Price model)與報酬模型

(Return model)來探討會計資訊之價值攸關性。Kothari and Zimmerman (1995)發

現，雖然這兩者模式在計量上各有優缺點，但實證結果應同時採用股價與報酬

模型，才可以反映會計資訊的及時性。下列分別介紹實證模型。 

本研究主要採用 Kothari and Zimmerman (1995)提出股價與報酬模型與

Chen et al. (2004)提出迴歸加以修正分析檢定假說。本研究假說 1 旨在探討內部

人交易對研發支出之價值攸關性有顯著影響。複迴歸模式設定如下： 

股價模型： 

     𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅&𝐷𝑖𝑡 × 𝐼𝑁𝑆𝑇𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐵𝑉𝑖𝑡  + 𝛼4𝑁𝐼𝑖𝑡 +  𝛼5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 

                    + ∑ 𝜑𝑡

8

𝑡=1

𝑌𝐸𝐴𝑅𝑡 + ∑ ∅𝑗

26

𝑗=1

𝐼𝑁𝐷𝑗 + 𝜀𝑖𝑡                                                      (1) 

報酬模型： 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅&𝐷𝑖𝑡 × 𝐼𝑁𝑆𝑇𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛼4∆𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 
 

                  +𝛼5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + ∑ 𝜑𝑡

8

𝑡=1

𝑌𝐸𝐴𝑅𝑡 + ∑ ∅𝑗

26

𝑗=1

𝐼𝑁𝐷𝑗+𝜀𝑖𝑡                              (2) 
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上述模型(1)、(2)迴歸式中應變數Priceit與Returnit 用來衡量市場反應，實驗變

數R&Dit為 i 公司 t 年度研發費用率金額，INSTEit為 i 公司 t 年度內部人淨買(賣)

交易。本研究預期企業投入研究發展支出有利於提升企業未來的經濟效益，市

場會有正的反應。若財務報表資訊揭露前，有大量內部人交易，市場反應將會

更大，表示內部人交易對市場傳遞好消息，認為企業投入研發活動能夠提升公

司的價值。因此本研究預期研發支出、內部人交易與市場反應呈正相關。 

本研究假說2旨探討內部人買入之交易對研究發展支出價值攸關性之影響

大於內部人賣出交易之影響。複迴歸模式設定如下： 

股價模型： 

     𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅&𝐷𝑖𝑡 × 𝐼𝑁𝑆𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼3𝐵𝑉𝑖𝑡  + 𝛼4𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝛼5

+ ∑ 𝜑𝑡

8

t=1

𝑌𝐸𝐴𝑅𝑡 + ∑ ∅𝑗

26

𝑗=1

𝐼𝑁𝐷𝑗 + 𝜀𝑖𝑡                                               (3)         

報酬模型： 

     𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅&𝐷𝑖𝑡 × 𝐼𝑁𝑆𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼3𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛼4∆𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡            

+  𝛼5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + ∑ 𝜑𝑡

8

𝑡=1

𝑌𝐸𝐴𝑅𝑡 + ∑ ∅𝑗

26

𝑗=1

𝐼𝑁𝐷𝑗+𝜀𝑖𝑡                          (4) 

上述模型(3)、(4)迴歸式中實驗變數為INSTBit為內部人淨買入交易之虛擬變數，

R&Dit為i公司t年度研發費用率。過去研究顯示，內部人買入之交易較內部人賣

出之交易更能傳遞內部人私有資訊。故本研究預期內部人淨買入是對公司前景

預期樂觀，認為公司投入研發成功可能性較大，因此預期內部人淨買入較內部

人淨賣出交易，市場對研發支出未來價值具有增額正向反應果。 
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表 3- 3 變數定義與預期符號彙總表 

變數代號 變數名稱 變數衡量 預期符號 

 股價 報酬 

應變數     

PRICE 股票價格 年底股票之收盤價。   

RETURN 
調整市場指數後買回

持有股價報酬 

持有報酬計算期間為

當年度四月至次年三

月。持有報酬與相對應

日之大盤指數報酬。 

  

自變數     

R&D  研發費用率  
損益表研發支出平減

銷貨淨額。 
+ + 

R&D*INSTE  
研發費用率與內部人

交易之交乘項 

內部人淨買 (賣 )之指

標。 
+ + 

R&D*INSTB  
研發費用率與內部人

買入之交乘項 

內部人買入交易(INSTB) 

採虛擬變數，若 INSTE大

於 0，為內部人淨買入為

1，否則為 0。 

+ + 

控制變數     

BV 每股帳面值 
資產總額/加權平均流

通在外股數。 
+ + 

NI 每股稅後淨利 
(本期稅後淨利+研發

費用)/流通在外股數。 
+ + 

EPS 每股盈餘 

(本期稅後淨利-特別

股利+研發費用)/普通

股流通在外加權平均

股數。 

+ + 

∆EPS 每股盈餘變動率 

當期不含研發每股盈

餘-上期不含研發每股

盈餘。 

+ + 

SIZE 公司規模 權益市值取自然對數。 ？ ？ 

YEAR Dummy 年度之虛擬變數 
設該年度為 1，否則為

0。 
？ ？ 

IND Dummy 產業之虛擬變數 
設該產業為 1，否則為

0。 
？ ？ 
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第肆章 實證結果與分析 

本章分為四節，首先第一節先介紹各變數之敘述性統計量，第二節為相關

係數分析，第三節為內部人淨交易與研發支出之迴歸分析，第四節為內部人淨

買入之交易與研發支出之迴歸分析，第五節為敏感性測試。 

第一節 敘述性統計量 

表 4-1 詳細彙總各變數之敘述性統計量，藉以瞭解整體樣本大致資料情形。

本研究利用兩種模型衡量價值攸關性，於表 4-1 分別區分為 Panel A 價格模型

與 Panel B 報酬模型。敘述性統計量包含各變數之平均值、標準差、中位數、

最大值、最小值、第一四分位數(Q1)以及第三四分位數(Q3)。  

表 4-1 之 Panel A 價格模型，其依變數股票價格(PRICE)，平均數為 29.164，

中位數為 17.860，最大值 812.630，最小值 0.880。該變數有右偏之情形。與過

資料顯示，樣本公司平均股價為 29.16，與過去文獻相較平均股價為 37.31，有

下降趨勢，影響此變動的因素很多，可能受到產業景氣、企業生命週期等因素，

而導致股票價格變動(金成隆等 2005)。實驗變數研發費用率(R&D)，平均值為

0.050，中位數為 0.228，最大值 5.706，最小值 0.000，該變數有右偏之情形。

資料顯示，目前研發支出佔收入比例為 5%與過去文獻相較下的 3%左右，可知

研發支出投入比例逐漸增加。內部人淨交易之指標(INSTE)，平均數為-0.387，

中位數為-0.901，最大值 1，最小值-1，該變數有右偏情形。資料顯示內部人淨

交易指標平均數為負，表示大部份樣本公司之內部人持股變動為賣出變動。最

大值 1，表示全年淨買入為 1；最小值-1，則表示淨賣出。內部人淨交易之指標

與過去文獻相較下平均數為-0.248，可知大部份在內部人持股變數中樣本，多

為內部人賣出變動(許書偉及李建然 2011)。 

在控制變數部分，每股稅後淨利(NI)，平均值 2.751，中位數 1.989，最大

值 91.861，最小值-11.274。顯示樣本公司平均每股稅後淨利賺 2.751，與過去

文獻發現類似。每股帳面價值(BV)及公司規模( SIZE)的標準差各別為 29.803 與

1.408。資料顯示標準差較大，表示這些樣本變數波動的幅度較大。 

表 4-1 之 Panel B 報酬模型，其依變數調整市場指數後買回持有股價報酬

(RETURN)，平均數為 0.104，中位數為-0.017，最大值 7.929，最小值-1.705。

該變數有右偏之情形。資料顯示，樣本公司平均獲利10.4%。研發費用率(R&D)，

平均值為 0.051，中位數為 0.227，最大值 5.706，最小值 0.000，該變數有右偏

之情形。資料顯示，樣本公司平均營收中有 5%來自研發，與過去文獻類似(林
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敬穎 2009)。內部人淨買入之虛擬變數(INSTB)，平均值為 0.295，中位數為 0.000，

最大值 1.000，最小值 0.000，亦有右偏之情形。資料顯示平均約有 30%內部人

有淨買入。 

控制變數部份，每股盈餘(EPS)，平均數為 2.755，中位數為 2.018，最大值

92.444，最小值-13.395。樣本資料顯示公司平均每股盈餘賺 2.755，樣本公司中

有少數盈餘較高。每股盈餘變動率(ΔEPS)，平均數 0.172，中位數為-0.973，最

大值 1,365.84，最小值-606.14，該變數有右偏之情形。顯示樣本公司每股平均

成長約 18%。公司規模(SIZE)的標準差為 1.407。資料顯示標準差較大，表示此

變數波動的幅度較大。 
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表 4- 1 敘述性統計 

PRICE=股票價格；RETURN=調整市場指數後買回持有股價報酬；R&D=年底每股研發支出(以銷貨淨額平減)；INSTE=內部人淨買(賣)交易之指標；INSTB=為內部人淨買入之

虛擬變數；EPS=每股盈餘；ΔEPS=每股盈餘變動率；BV=資產每股帳面價值；NI=每股稅後淨利；SIZE=股東權益取自然對數。 

Panel A：價格模型變數(樣本量=6,602) 

變數 平均數 標準差 最大值 
第三四分之 

位數(Q3) 
中位數 

第一四分之 

位數(Q1) 
最小值 

PRICE 29.1647 41.8912 812.6300 31.2600 17.8700 10.7600 0.8800 

R&D 0.0501 0.1573 5.7062 0.4865 0.2278 0.0083 0.0000 

INSTE -0.3868 0.7838 1.0000 0.3453 -0.9016 -1.0000 -1.0000 

BV 34.1387 29.8034 969.1286 40.5666 27.9032 20.5338 0.9112 

NI 2.7515 4.5840 91.8615 3.9635 1.9855 0.5775 -11.2748 

SIZE 14.7498 1.4076 20.4027 15.4945 14.5341 13.8069 8.9908 

Panel B：報酬模型變數(樣本量=6,437) 

變數 平均數 標準差 最大值 
第三四分之 

位數(Q3) 
中位數 

第一四分之 

位數(Q1) 
最小值 

RETURN 0.1037 0.6039 7.9290 0.2377 -0.0167 -0.2082 -1.7051 

R&D 0.0501 0.1573 5.7062 0.4865 0.2278 0.0083 0.0000 

INSTB 0.2947 0.4559 1.0000 1.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

EPS 2.7546 4.6527 92.4443 4.0424 2.0185 0.5858 -13.3952 

ΔEPS 0.1719 22.0674 1,365.8480 0.2548 -0.9738 -0.5151 -606.1418 

SIZE 14.7498 1.4076 20.4027 15.4945 14.5341 13.8069 8.9908 
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第二節 相關係數檢定 

本研究的兩種模型各以 Pearson 與 Spearman 檢定各變數間相關程度。變數

間相關係數列於表 4-2，其中 Panel A 為價格模型；Panel B 則為報酬模型並分

別表達，表中右上方資料為 Pearson，左下方資料為 Spearman 相關係數。 

由表 4-2 之 Panel A 價格模型變數相關係數結果顯示，其變數股票價格

(PRICE)與研發費用率(R&D)呈現顯著正相關(係數為 0.173，P 值小於 0.01)；股

票價格(PRICE)與內部人淨交易(INSTE)呈現負相關(係數-0.269，P 值小於 0.01)。

另外，進一步分析自變數之間相關性，每股稅後淨利(NI)與公司規模(SIZE)(係

數為 0.275，P 值小於 0.01)；每股稅後淨利(NI)與每股帳面價值(BV)(係數為

0.465，P 值小於 0.01)，上述各自變數之相關係數較高。 

表 4-2 之 Panel B 報酬模型變數相關係數結果顯示，其變數調整市場指數

後買回持有股價報酬(RETURN)與研發費用率(R&D)呈現顯著負相關(係數為-

0.073，P 值小於 0.001)；調整市場指數後買回持有股價報酬(RETURN)與內部

人淨買入交易之虛擬變數(INSTB)不顯著呈現負相關。進一步分析自變數之間

相關性，每股盈餘(EPS)與公司規模(SIZE)(係數為 0.279，P 值小於 0.01)；每股

盈餘變動率(ΔEPS)與每股盈餘(EPS)(係數為 0.369，P 值小於 0.01)，上述各自

變數之相關係數較高。 

本研究為了避免自變數間產生潛在共線性問題，導致迴歸參數值之膨脹，

分別計算各變數之膨脹係數。另外，本研究將 Panel A 價格模型與 Panel B 報

酬模型，分別將迴歸實證模型中進行各變數的共線性檢測，測試評估結果自變

數的膨脹係數皆小於 2，膨脹係數並未大於 10，表示各變數之間共線性的情形

並不嚴重。  
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表 4- 2 Pearson/Spearman 相關係數分析 

Panel A：價格模型變數(樣本量=6,602) 

 PRICE R&D INSTE NI BV SIZE 

PRICE 1 
0.0487 

(0.0001) 
-0.0462 
(0.0002) 

0.6690 
(0.0000) 

0.3734 
(0.0000) 

0.1815 
(0.0000) 

R&D 
0.1731 

(0.0000) 
1 

-0.3553 
(0.0000) 

0.0070 
(0.0000) 

-0.0980 
(0.0000) 

-0.1225 
(0.0000) 

INSTE 
-0.2690 
(0.0000) 

-0.4613 
(0.0000) 

1 
-0.0455 
(0.0003) 

0.0255 
(0.0404) 

0.0385 
(0.0020) 

NI 
0.6096 

(0.0000) 
0.1662 

(0.0000) 
-0.2351 
(0.0000) 

1 
0.4657 

(0.0000) 
0.2751 

(0.0000) 

BV 
0.4160 

(0.0000) 
-0.2591 
(0.0000) 

0.0088 
(0.4805) 

0.5066 
(0.0000) 

1 0.3923 
(0.0000) 

SIZE 
0.2297 

(0.0000) 
-0.1696 
(0.0000) 

-0.0088 
(0.4783) 

0.2794 
(0.0000) 

0.5233 
(0.0000) 

1 

Panel B：報酬模型變數(樣本量=6,437) 

 RETURN R&D INSTB EPS ΔEPS SIZE 

RETURN 1 
0.0065 

(0.6016) 
0.0357 

(0.0041) 
0.1291 

(0.0000) 
0.0182 

(0.1443) 
-0.0404 
(0.0012_ 

R&D 
-0.0732 
(0.0000) 

1 
0.5580 

(0.0000) 
0.0030 

(0.8123) 
0.0416 

(0.0008) 
-0.1225 
(0.0000) 

INSTB 
-0.0012 
(0.9248) 

0.00929 
(0.4622) 

1 
-0.0345 
(0.0056) 

-0.0060 
(0.6276) 

-0.0693 
(0.0000) 

EPS 
0.2489 

(0.0000) 
0.1609 

(0.0000) 
-0.1814 
(0.0000) 

1 
0.0059 

(0.6340) 
0.2794 

(0.0000) 

ΔEPS 
0.2601 

(0.0000) 
0.0006 

(0.9588) 
-0.0628 
(0.0000) 

0.3690 
(0.0000) 

1 
-0.0102 
(0.4121) 

SIZE 
0.0185 

(0.1388) 
-0.1696 
(0.0000) 

-0.0926 
(0.0000) 

0.2821 
(0.0000) 

0.0697 
(0.0000) 

1 

註：右上角為 Pearson 相關係數，左下角為 Spearman 相關係數，( )內數字為 p 值， PRICE=股票價格；RETURN=調整市場指數後買回持有股價報酬；R&D=年底每股研發

支出(以銷貨淨額平減)；INSTE=內部人淨買(賣)交易之指標；INSTB=為內部人淨買入之虛擬變數；EPS=每股盈餘；ΔEPS=每股盈餘變動率；BV=資產每股帳面價值；NI=每

股稅後淨利；SIZE=股東權益取自然對數。 
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第三節 內部人淨交易與研發支出之迴歸分析結果 

為了測試研究假說 1，本研究將迴歸模型分為 Panel A 價格模型(Price model)

與 Panel B 報酬模型(Return model)。表 4-3 之 Panel A 探討內部人淨交易與研

發支出對股價之影響；表 4-3 之 Panel B 探討內部人淨交易與研發支出對報酬

之影響。本研究利用上述模型進行迴歸分析以測試假說之推論。進一步本研究

將表 4-3 Panel A 與 Panel B 模型中均區分 Model 1 和 Model 2 兩種迴歸模型分

析。其中 Model 1 主要探討未進行內部人交易前，研發支出價值攸關性之影響

是否與過去文獻一致。而 Model 2 則為本研究主要探討，加入內部人淨交易變

數後，對研發支出價值攸關性之影響。 

表 4-3 之 Panel A 模型係測試內部人淨交易與研發支出對股價影響。首先

表 4-3 Panel A 價格模型中 Mode 1，為探討未進行測試內部人交易前，研發支

出對股價之影響。表 4-3 Model 1整體迴歸之 F值為 181.68，調整後(R2)為 0.509。

因此，其整體迴歸模型之解釋力具有顯著性。表 4-3 之 Model 1 迴歸結果顯示，

研發支出(R&D)與股票價格(PRICE)係數為正，且達到顯著水準(係數 6.058，P

值 0.001)。表示公司投入研發活動，會導致股價呈正向之影響，進而提升公司

價值，且與過去文獻認為研發支出具有價值攸關性結果一致(Chan, Martin, and 

Kensinger 1990; Ahmed and Falk 2006; 林敬穎 2009)。 

本研究進一步加入內部人淨交易之變數，探討投資者是否可藉由觀察內部

人淨交易來判斷研發支出價值攸關性。由表 4-3 之 Panel A 模型中 Model 2 迴

歸結果顯示，整體迴歸之 F 值為 177.04，調整後(R2)為 0.510。因此，其整體迴

歸模型之解釋力具有顯著性。主要實驗變數方面，研發支出與內部人淨交易交

乘項(R&D*INSTE)的係數為正，但未達顯著水準(係數 2.246，P 值 0.187)。因

此針對價格模型實證之結果不支持本假說 1，本研究未發現考慮內部人淨交易

之指標後，有效評估研發支出對股價之影響。 

控制變數方面，每股帳面價值(BV)與股票價格係數呈顯著且預期符號相同

(係數 0.138，P 值小於 0.01)，表示投資者認為企業投入較多資產，企業未來成

長性較高，市場反應越大，股價也越高。每股稅後淨利(NI)與股票價格係數呈

顯著且預期符號相同(係數 5.776，P 值小於 0.01)，說明公司盈餘也是投資者評

估公司價值的重要因素之一。公司規模(SIZE)與股票價格呈現負相關，可能為

規模較大的公司相對規模較小的公司，所產生的資訊不對稱較低，資訊透明度

較高。 
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表 4-3 之 Panel B 模型係測試內部人淨交易與研發支出對報酬影響。首先

表 4-3 Panel B 報酬模型中 Mode 1，係探討在未進行檢測內部人交易前，研發

支出對報酬之影響。表 4-3 Model 1 整體迴歸之 F 值為 19.60，調整後(R2)為

0.099。其整體迴歸模型之解釋力具有顯著性。表 4-3 Model 1 迴歸結果顯示，

研發支出(R&D)與調整市場指數後買回持有股價報酬係數為負，但未達顯著水

準(係數-0.017，P 值 0.364)。因此與過去文獻不同，本研究並未發現以持有股

票報酬作為價值攸關性的衡量指標時，研發支出具有價值攸關性。其原因可能

是受到時間因素的影響，或可能還需其他資訊來幫助評估研發支出對公司價值

的影響。因此本研究進一步探討內部人之淨交易是否會影響研發支出的價值攸

關性。  

本研究進一步加入內部人淨交易之變數，探討對研發支出價值攸關性之影

響。由表 4-3 Model 2 迴歸結果顯示，研發支出與內部人淨交易交乘項

(R&D*INSTE)的係數顯著為正，並且達到 1%的顯著水準(係數 0.217，P 值小

於 0.01)。因此針對報酬模型實證之結果支持本假說 1，本研究發現內部人淨交

易具有私有資訊，能增加研發支出對報酬之影響。由於過去研究顯示，內部人

確實較容易獲取關於企業機密計劃等相關資訊，利用所擁有的資訊優勢來獲取

利益。所以亦表示投資者會關注內部人交易，並分析內部人交易所傳遞的私有

資訊，作為評估企業投入研發活動能否提升公司價值。 

控制變數方面，每股盈餘(EPS)與調整市場指數後買回持有股價報酬呈顯

著且預期符號相同(係數 0.022，P 值小 0.01)，此進一步說明了，公司盈餘的大

小是投資者評估投資公司價值時納入考量因素之一。每股盈餘變動(∆EPS)與調

整市場指數後買回持有股價報酬呈顯著且預期符號相同(係數 0.001，P 值 0.047)，

與過去文獻結果一致。公司規模(SIZE)與調整市場指數後買回持有股價報酬顯

著呈現負相關，與過去文獻結果一致。 

根據上述整體而言，本研究表 4-3 價格模型與報酬模型迴歸測試結果顯示，

價格模型中內部人淨交易與研發支出交乘項(R&D*INSTE)的係數為正，未達顯

著水準。報酬模型中內部人淨交易與研發支出交乘項(R&D*INSTE)的係數為正，

達到 1%顯著水準。另外，報酬模型主要交乘項(R&D*INSTE)達到 1%顯著水準

相較股價模型的主要交乘項(R&D*INSTE)解釋力來說較高。因此，部份支持本

研究假說 1「內部人交易對研發支出之價值攸關性有顯著影響」。換言之，內

部人交易可為相關財報資訊揭露(研發支出)之價值攸關性進行評估先行指標。 
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表 4- 3 內部人淨交易對研發支出價值攸關性影響之迴歸結果 

Panel A 價格模型： 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅&𝐷𝑖𝑡 × 𝐼𝑁𝑆𝑇𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐵𝑉𝑖𝑡  + 𝛼4𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝛼5𝑆𝐼𝑍𝐸 

                + ∑ 𝜑𝑡

8

𝑡=1

𝑌𝑒𝑎𝑟𝑡 + ∑ ∅𝑗

26

𝑗=1

𝐼𝑁𝐷𝑗+𝜀𝑖𝑡 

Model 1(未考量內部人) Model 2(考量內部人) 

變數 c 
預期 b

符號 b 係數 a P 值 係數  P 值 

CONS ？ 72.4412*** <0.001 72.3849*** <0.001 

R&D + 6.0581*** <0.001 6.8346*** <0.008 

R&D*INSTE + - - 2.2469*** <0.187 

BV + 0.1380*** <0.001 0.1380*** <0.001 

NI + 5.7739*** <0.001 5.7767*** <0.001 

SIZE ？ - 1.2791**** <0.001 -1.2799*** <0.001 

YEAR Dummy  YES  YES  

IND Dummy  YES  YES  

N 6602 

 181.68*** 

0.509 

 6602*** 

177.04*** 

 0.510*** 

F value 

Adj R-squared 

Panel B 報酬模型： 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅&𝐷𝑖𝑡 × 𝐼𝑁𝑆𝑇𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛼4∆𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

+ 𝛼5𝑆𝐼𝑍𝐸 + ∑ 𝜑𝑡

8

𝑡=1

𝑌𝐸𝐴𝑅𝑡 + ∑ ∅𝑗

26

𝑗=1

𝐼𝑁𝐷𝑗+𝜀𝑖𝑡 

變數 c 
預期 b

符號 b 
係數 a P 值 係數  P 值 

CONS ？  0.5765*** <0.026 0.5668*** <0.028 

R&D + -0.0170**** <0.364 0.0567*** <0.132 

R&D*INSTE + - - 0.2171*** <0.001 

EPS + -0.0222*** <0.001 0.0225*** <0.001 

∆EPS + -0.0004*** <0.064 0.0005*** <0.047 

SIZE ？ -0.0347*** <0.001 -0.0347**** <0.001 

YEAR Dummy  YES  YES  

IND Dummy  YES  YES  

N       6437*** 

      19.60*** 

      0.099*** 

6437*** 

19.65*** 

0.101*** 

F value 

Adj R-squared 

a
.
***、**、*分別代表已達 1%、5%、10%之顯著水準。 

b.若有預期符號，p 值為單尾檢定，否則為雙尾檢定。 

c.PRICE=股票價格；RETURN=調整市場指數後買回持有股價報酬；R&D=年底每股研發支出(以銷貨淨額平減)；

INSTE=內部人淨買(賣)交易之指標；EPS=每股盈餘；ΔEPS=每股盈餘變動率；BV=資產每股帳面價值；NI=每

股稅後淨利；SIZE=股東權益取自然對數；YEAR=年度別之虛擬變數；IND=產業別之虛擬變數。 
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第四節 內部人淨買入交易與研發支出之迴歸分析結果 

內部人交易對研發支出價值攸關有影響下，本研究假說 2 進一步探討，內

部人買入交易之價值攸關性是否大於賣出之價值攸關性。本研究依內部人淨交

易設立虛擬變數，當內部人淨交易大於 0 時為內部人淨買入之交易，設淨買入

之交易虛擬變數為 1，否則為 0，其他實驗變數與控制變數均與假說一相同。

為了測試研究假說 2 之關係，本研究將迴歸模型分為表 4-4 Panel A 價格模型

(Price model)與 Panel B 報酬模型(Return model)，使用上述二種迴歸模型分別

測試本研究假說。Panel A 價格模型，為測試內部人淨買入之交易、研發支出對

股價之影響。另外，Panel B 報酬模型，為測試內部人淨買入之交易、研發支出

對報酬之影響。 

表 4-4 之 Panel A 價格模型測試內部人淨買入之交易與研發支出對股價之

影響。Panel A 模型迴歸結果顯示，整體迴歸之 F 值為 177.21，調整後(R2)為

0.510。因此，其整體迴歸模型之解釋力具有顯著性。主要實驗變數，內部人淨

買入交易之虛擬變數與研發支出之交乘項(R&D*INSTB)的係數為正，且達到

1%顯著水準 (係數為 9.640，P 值 0.042)。因此價格模型迴歸結果支持本假說

2，內部人淨買入之交易易較內部人淨賣出之交易具有較多的私有資訊，進而

影響研發支出的價值攸關性。過去研究顯示，內部人買入之行為，對市場具有

傳遞好消息之含意。然而，內部人賣出之行為原因較為複雜，投資者無法明確

判斷是否代表公司未來前景的消息。換句話說，好消息對投資者而言，會對公

司投入研發活動過程的進展與未來成功可能性具有信心，預期未來公司前景樂

觀。所以內部人淨買入相對於淨賣出而言，市場對研發支出價值具有增額效果

反應。其他實驗變數，研發支出(R&D)與股票價格(PRICE)係數為正，但淨賣出

之係數未達顯著水準。因此，投資者無法在不參考內部人交易之情況下，有效

評估研發支出對股票價格之攸關性。 

控制變數方面，每股帳面價值(BV)與股票價格係數呈顯著且預期符號相同

(係數 0.138，P 值小於 0.01)，表示企業增加資產，可以為公司帶來成長機會，

而引起股價反應。每股稅後淨利(NI)與股票價格係數呈顯著且預期符號相同(係

數 5.780，P 值小於 0.01)，淨利是財務報表上衡量公司價值指標之一，投資者

也會藉由此項指標做為投資判斷依據。公司規模(SIZE)與股票價格呈現負相關，

與過去文獻結果一致。 

表 4-4 之 Panel B 報酬模型測試內部人淨買入之交易與研發支出對報酬之

影響。Panel B 模型迴歸結果顯示，整體迴歸之 F 值為 19.63，調整後(R2)為

0.101*。因此，其整體迴歸模型之解釋力具有顯著性。主要實驗變數，內部人淨
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買入交易之虛擬變數與研發支出之交乘項(R&D*INSTB)的係數為正，且達到

1%顯著水準 (係數為 0.401，P 值 0.008)。因此針對報酬模型，本文之研究結果

亦支持假說 2，內部人淨買入之交易較內部人淨賣出之交易具有較多的私有資

訊，進而影響研發支出之價值攸關性。過去研究顯示，大多內部人基於自利的

動機，利用本身資訊優勢看好公司未來營運狀況時，進而買進股票。所以內部

人淨買入之原因較為單純。而內部人淨買入較內部人淨賣出更能傳遞私有資訊。

大多投資者分析內部人淨買入交易之指標時，深具信心認為公司能夠成功研發

出新產品，取得專利權，產生未來經濟效益。其他實驗變數，研發支出(R&D)

與調整市場指數後買回持有股價報酬(PRICE)係數為負，但淨賣出之係數未達

顯著水準。因此，投資者無法在不參考內部人交易之情況下，有效評估研發支

出對持有股價報酬之攸關性。 

控制變數方面，每股盈餘(EPS)與調整市場指數後買回持有股價報酬呈顯

著且預期符號相同(係數 0.022，P 值小 0.01)，此進一步說明了，公司盈餘的大

小是投資者評估投資公司價值時納入考量因素之一。每股盈餘變動(∆EPS)與調

整市場指數後買回持有股價報酬呈顯著且預期符號相同(係數 0.001，P 值 0.047)，

與過去文獻結果一致。公司規模(SIZE)與調整市場指數後買回持有股價報酬顯

著呈現負相關，與過去文獻結果一致。 

根據上述整體而言，表 4-4 價格模型與報酬模型二種迴歸測試結果均顯示，

內部人淨買入之交易虛擬變數與研發支出之交乘項(R&D*INSTB)的係數為正，

且均達到 1%顯著水準。因此，結果支持本研究假說 2「內部人買入之交易對研

發支出價值攸關性之影響大於內部人賣出交易之影響」。換句話說，內部人淨

買入相較內部人淨賣出之行為，更能增加研發支出對股價與報酬之影響。 
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表 4- 4 內部人淨買入之交易對研發價值攸關性影響之迴歸結果 

Panel A 價格模型： 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅&𝐷𝑖𝑡 × 𝐼𝑁𝑆𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼3𝐵𝑉𝑖𝑡  + 𝛼4𝑁𝐼𝑖𝑡 +  𝛼5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 

               + ∑ 𝜑𝑡

8

𝑡=1

𝑌𝐸𝐴𝑅𝑡 + ∑ ∅𝑗

26

𝑗=1

𝐼𝑁𝐷𝑗+𝜀𝑖𝑡 

變數 c 預期符號 b 係數 a P 值 

CONS ？ 72.3481*** <0.001 

R&D + 2.8569*** <0.162 

R&D*INSTB + 9.6406*** <0.042 

BV + 0.1380*** <0.001 

NI + 5.7803*** <0.001 

SIZE ？ -1.2827*** <0.001 

YEAR Dummies  YES  

IND Dummies  YES  

N 6602*** 

177.21*** 

0.510*** 

F value 

Adj R-squared 

Panel B 報酬模型： 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅&𝐷𝑖𝑡 × 𝐼𝑁𝑆𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼3𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛼4∆𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 

                   +𝛼5𝑆𝐼𝑍𝐸it  + ∑ 𝜑𝑡

8

𝑡=1

𝑌𝐸𝐴𝑅𝑡 + ∑ ∅𝑗

26

𝑗=1

𝐼𝑁𝐷𝑗+𝜀𝑖𝑡 

變數 c 預期符號 b 係數 a P 值 

CONS ？ 0.5714*** <0.027 

R&D + -0.1512**** <0.996 

R&D*INSTB + 0.4012*** <0.001 

EPS + 0.0225*** <0.001 

∆EPS + 0.0005*** <0.047 

SIZE ？ -0.0347**** <0.001 

YEAR Dummies  YES  

IND Dummies  YES  

N 6437*** 

19.63*** 

0.101*** 

F value 

Adj R-squared 
a.***、**、*分別代表已達 1%、5%、10%之顯著水準。 

b.若有預期符號，p 值為單尾檢定，否則為雙尾檢定。 

c.PRICE=股票價格；RETURN=調整市場指數後買回持有股價報酬；R&D=年底每股研發支出(以銷貨淨額平

減)；INSTB=內部人淨買入交易之虛擬變數；EPS=每股盈餘；ΔEPS=每股盈餘變動率；BV=資產每股帳面價

值；NI=每股稅後淨利；SIZE=股東權益取自然對數；YEAR=年度別之虛擬變數；IND=產業別之虛擬變數。 



 

56 
 

第五節 敏感性測試 

本研究藉由敏感性分析測試，以檢測本研究結果之穩定性。本研究探討價

值攸關性之報酬模型中，調整市場指數後買回持有股價報酬之應變數，其累積

時間為當年四月初至次年度三月底，本研究另以日曆年累積，即為當年一月初

至當年十二月底為基礎重新計算(Cazavan-Jeny and Jeanjean 2003)。表 4-5 報酬

模型係重新測試，假說 1 內部人淨交易與研發支出對報酬之影響。表 4-6 報酬

模型係重新測試，假說 2 測試內部人淨買入之交易與研發支出對報酬之影響。

其測試結果如下： 

表 4-5 之報酬模型中係測試內部人淨交易與研發支出對報酬之影響。表 4-

5 報酬模型迴歸結果顯示，研發支出與內部人淨交易之交乘項(R&D*INSTE)的

係數顯著為正，並且達到 1%的顯著水準(係數 0.145，P 值 0.012)。表示投資者

可於使用財務揭露前，藉由內部人交易傳遞的訊息來評估公司研發支出對持有

股價報酬之價值攸關性。此結果與前述累積時間計算為基礎之報酬模型相較下，

研發支出與內部人淨交易交乘項之係數依舊顯著，但從係數的變化來看，影響

力有下降之趨勢(係數 0.217 相對於係數 0.145)。綜上所述之報酬模型中，將調

整市場指數後買回持有股價報酬(應變數)之時間計算基礎，改為當年一月初至

當年度十二月底之期間為基礎後，敏感性測試結果一樣顯示，內部人淨交易具

有調節效果，與主要測試結果一致。 

表 4-6 之報酬模型中係測試內部人淨買入交易與研發支出對報酬之影響。

表 4-6 報酬模型迴歸結果顯示，研發支出與內部人淨買入交易之交乘項

(R&D*INSTB)的係數顯著為正，且達到 1%的顯著水準(係數 0.298，P值 0.006)。

表示內部人淨買入所傳遞的私有資訊之效果更優於內部人淨賣出。此結果與前

述累積時間計算為基礎之報酬模型相較下，研發支出與內部人淨交易交乘項之

係數依舊顯著，但從係數的變化來看，影響力有下降之趨勢(係數 0.401 相對於

係數 0.298)。綜合上述之報酬模型中，改變調整市場指數後買回持有股價報酬

(應變數)之時間計算基礎後，敏感性測試結果一樣顯示，內部人淨買入交易具

有調節效果，與主要測試結果一致。  
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表 4- 5 敏感性分析：內部人淨交易對研發支出價值攸關性影響之迴歸結果 

 

 

  

報酬模型： 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅&𝐷𝑖𝑡 × 𝐼𝑁𝑆𝑇𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛼4∆𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 

                   +𝛼5𝑆𝐼𝑍𝐸it  + ∑ 𝜑𝑡

8

𝑡=1

𝑌𝐸𝐴𝑅𝑡 + ∑ ∅𝑗

26

𝑗=1

𝐼𝑁𝐷𝑗+𝜀𝑖𝑡 

變數 c 預期符號 b 係數 a P 值 

CONS ？ 0.4937*** <0.100 

R&D + -0.0088*** <0.881 

R&D*INSTB + 0.1449*** <0.012 

EPS + 0.0269*** <0.001 

∆EPS + 0.0016*** <0.665 

SIZE ？ -0.0311*** <0.001 

YEAR Dummies  YES  

IND Dummies  YES  

N  6437**** 

F value 23.88*** 

Adj R-squared 0.122*** 

a.***、**、*分別代表已達 1%、5%、10%之顯著水準。 

b.若有預期符號，p 值為單尾檢定，否則為雙尾檢定。 

c.PRICE=股票價格；RETURN=調整市場指數後買回持有股價報酬；R&D=年底每股研發支出(以銷

貨淨額平減)；INSTB=內部人淨買入交易之虛擬變數；EPS=每股盈餘；ΔEPS=每股盈餘變動率；

BV=資產每股帳面價值；NI=每股稅後淨利；SIZE=股東權益取自然對數；YEAR=年度別之虛擬變

數；IND=產業別之虛擬變數。 
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表 4- 6 敏感性分析：內部人淨買入之交易對研發價值攸關性影響之迴歸結果 

 
 
  

報酬模型： 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅&𝐷𝑖𝑡 × 𝐼𝑁𝑆𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼3𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛼4∆𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 

                    +𝛼5𝑆𝐼𝑍𝐸it  + ∑ 𝜑𝑡

8

𝑡=1

𝑌𝐸𝐴𝑅𝑡 + ∑ ∅𝑗

26

𝑗=1

𝐼𝑁𝐷𝑗+𝜀𝑖𝑡 

變數 c 預期符號 b 係數 a P 值 

CONS ？ 0.4944*** <0.099 

R&D + -0.1579*** <0.992 

R&D*INSTB + 0.2982*** <0.006 

EPS + 0.2698*** <0.001 

∆EPS + 0.0002****** <0.659 

SIZE ？ -0.0312**** <0.001 

YEAR Dummies  YES  

IND Dummies  YES  

N 6437** 

F value 23.92*** 

Adj R-squared 0.122** 

a.***、**、*分別代表已達 1%、5%、10%之顯著水準。 

b.若有預期符號，p 值為單尾檢定，否則為雙尾檢定。 

c.PRICE=股票價格；RETURN=調整市場指數後買回持有股價報酬；R&D=年底每股研發支出(以銷貨淨

額平減)；INSTB=內部人淨買入交易之虛擬變數；EPS=每股盈餘；ΔEPS=每股盈餘變動率；BV=資

產每股帳面價值；NI=每股稅後淨利；SIZE=股東權益取自然對數；YEAR=年度別之虛擬變數；IND=

產業別之虛擬變數。 
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第伍章 結論與建議 

本章分三小節，首先第一節將本研究的結論彙總。第二節為本研究建

議。第三節為本研究限制。 

第一節 結論 

本研究透過投資人的觀點探討內部人交易對研發支出價值攸關性之影響。

市場投資者對於公司投入研發活動相關資訊，僅可觀察到財務報表上研發支出

金額，因此還是無法瞭解研發支出之未來經濟效益，此時投資者需要額外資訊，

來評估研發支出對公司未來價值。內部人交易能有效直接反應管理者對公司未

來前景之私有資訊，故是否助於投資者藉由觀察內部人在財報揭露(研發)年度

對公司股票買賣之交易，作為增加財報上研發支出價值攸關性之先行指標。因

此，本研究以 2004 年至 2012 年為研究期間，探討內部人交易、內部人買入之

交易是否影響研發支出價值攸關性。本研究之結論歸納如下： 

首先探討內部人交易與研發支出對股價、報酬之影響。研究結論顯示，內

部人淨交易與研發支出對股價之價值攸關性未呈顯著的影響；內部人淨交易與

研發支出對報酬之價值攸關性呈顯著正向關係。表示內部人交易可以有效傳遞

私有資訊，並作為評估資訊揭露可靠性之先行指標。換言之，若財務報表資訊

揭露年度(研發支出)，發生內部人交易，投資者能透過觀察並分析內部人交易

所傳遞訊息，認為企業投入研發活動能夠提升公司的價值，增加研發之價值攸

關性，降低研發支出之經濟效益不確定性。因此，內部人交易是會影響研發支

出價值攸關性。 

最後探討內部人買入交易與研發支出對股價、報酬之影響。研究結果顯

示，內部人淨買入與研發支出對股價呈顯著正向關係；內部人淨買入與研發

支出對報酬呈顯著正向關係。表示內部人買入之交易較內部人賣出之交易具

有較多的私有資訊，進而提高研發支出之價值攸關性。表示內部人買入之交

易較內部人賣出之交易大多傳遞公司未來前景之好消息，進而影響研發支出

之價值攸關性。因此，投資者對內部人買入傳遞訊息較容易辨認且亦較明確

其理由為何，故相對於內部人賣出交易對研發支出之價值攸關性影響較大。 
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第二節 本研究建議 

1. 本研究僅以內部人的交易量進行探討，但未考量區分內部人的身份。過去

研究顯示，不同階層的內部人，所擁有的私有資訊更具有價值。公司投入

研發活動，對每間企業而言都是屬於無法取代的機密資訊，越高階內部人

更接近營運決策核心，對研發活動投入過程更具有實質上瞭解。因此，值

得進一步探討，高階層內部人買入交易對研發支出價值攸關性影響是否大

於一般階層的影響。 

2. 本研究係以研發活動投入面做為衡量基礎，未來研究可以針對非財務資訊

或產出面之變數，例如專利權、企業成長週期與人力資本等。所以後續研

究可進一步基於本研究架構加以探討。 

3. 本研究僅針對國內證券市場對內部人交易規定為研究樣本，建議未來研究

可以進行不同國內、外不同市場之比較。例如針對國內、外對內部人交易

的差異比較，進一步探討研發支出價值攸關性之影響。 

第三節 本研究限制 

1. 本研究所使用財務資料來源均來自於台灣經濟新報資料庫 (Taiwan 

Economic Journal Data Bank, TEJ )，因此會受到此資料庫之限制，導致樣本

資料蒐集精確性與完整性。 

2. 本研究所採用內部人交易資料，在台灣證券市場中，內部人會利用人頭進

行交易情形係有所耳聞，雖此利用人頭戶狀況是可以規避證券主管機關的

監督，但若此部份的交易資料外洩，此資料是無法被取得。 
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