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反應。

假說3： 相較於低度市場競爭企業，資本市場對於高度競爭企業宣告強迫性

總經理異動將會給予較自願性總經理異動為大的顯著負向股價反應。

參、研究設計

一、研究期間與選樣標準

本文研究期間為民國87年至94年，研究樣本則為研究期間內有採行總

經理替換決策之台灣上市、上櫃公司。有關於總經理異動宣告事件，本文取

自於台灣證券交易所建置的「公開資訊觀測站」（1998–2005）。本文於公開

資訊觀測站之「重大訊息」網頁，鍵入「總經理異動」、「更換總經理」等相

關關鍵字搜尋而獲得研究樣本。樣本公司之會計、財務資料則取自「台灣經

濟新報」相關資料庫（1998–2005）。本文的選樣標準為：⑴樣本公司宣告總

經理異動前後3天內，公司並無其它宣告事件。⑵樣本公司如果一年內宣告

兩次或兩次以上總經理異動，本文僅挑選該宣告年內第一次總經理異動做為

研究樣本。⑶本文刪除會計年度非屬於曆年制的公司。此外，金融保險業由

於行業性質特殊，故刪除之。⑷樣本公司會計、財務資料缺失，以及在研究

期間內因故被列為全額交割股或停止交易公司，本文均一併刪除。上述選樣

標準⑴乃是為避免總經理異動宣告股價效果受到公司其它宣告事件所干擾。

選樣標準⑵乃是為避免在以事件研究法進行實證分析時，公司總經理異動宣

告股價異常報酬之估計期與前一次總經理異動宣告事件窗期重疊，而使研究

結果受到混淆。

經由上述篩選準則，本文一共得到302個總經理異動宣告事件，其中以

資訊電子業的樣本數最多，達157個（佔全體樣本比例約52%），其次為營

建業的22個宣告樣本。

二、總經理異動宣告事件日界定

證券交易法第三十六條規定，企業發生對股東權益或證券價格有重大影

響的事項（如總經理異動），應於事實發生日起二日內公告並向主管機關申
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表1：總經理異動類型統計表

異動類型異動原因樣本次數合計次數

自願性異動晉升129

105

董事長免兼總經理234

屆齡退休313

另有任用427

有詳細說明健康因素52

強迫性異動未說明原因之離職641

131

遭撤換727

公司政策861

無原因92

其它非強迫性請辭51

66

非自願性退休6

無詳細說明健康因素7

無詳細說明董事長免兼總經理之理由2

說明：

1　 企業於總經理異動原因宣告中，使用如「調升」等詞句，或前任總經理升任為正、副董事
長等訊息。例如：國喬石化（公司代碼1312）民國92/11/03於公開資訊觀測站公告總經
理異動原因為原任總經理升任副董事長。

2　 企業於總經理異動原因宣告中，使用如「免兼總經理」等詞句。例如：邁達康（9960）民國
93/09/24於公開資訊觀測站公告總經理異動原因為落實公司治理，董事長不宜兼任總經理。

3　 例如：味全（1201）民國88/03/25於公開資訊觀測站公告總經理異動原因為原任總經理已
達退休條件，申請退休。

4　 企業於總經理異動原因宣告中，揭露原任總經理仍然繼續留在公司內並授予其他非正、副
董事長之職位。例如：達欣工程（2535）在民國89/10/27，宣告總經理因任期屆滿調整職
務，調派任董事會執行秘書兼董事長特別助理。

5　 例如：永豐餘（1907）民國88/11/08於公開資訊觀測站公告公司總經理因眼疾影響視力，
必須開刀治療休養，故辭任總經理職務，該職缺乃由董事長兼任。

6　 本文將總經理異動原因「離職」定義為企業在公告總經理異動原因時使用「請辭」、「離職」、
「辭職」等字眼且未說明離職原因謂之。例如：興泰（1235）民國93/06/18於公開資訊觀
測站公告總經理異動原因僅有請辭兩個字。

7　 例如：展成科技（3089）民國94/06/27於公開資訊觀測站公告總經理異動原因為原任總經
理遭董事會撤換。

8　 本文將總經理異動原因「公司政策」定義為企業在公告總經理異動原因時使用「公司合併」、
「配合業務需要」等字眼謂之。例如：聲寶（1604）民國90/11/06於公開資訊觀測站公告
總經理異動原因為推動本公司第二階段轉型工程及聲寶東元合併案之推展。

9　 樣本公司未明確揭露總經理異動的原因。
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本文主要研究目的係探討總經理異動宣告導致的股東財富效果是否將會受

到總經理異動類型與公司面臨的市場競爭程度所影響。本文發現相較於自願性

總經理異動企業，投資人對於公司宣告強迫性總經理異動將會給予較大顯著負

向股價反應。相較於低度市場競爭企業，投資人對高度競爭公司之總經理異動

類型宣告將較為敏感。投資人對高度市場競爭公司宣告強迫性總經理異動將會

給予較自願性總經理異動為大的顯著負向股價反應。自願性、強迫性總經理異

動類型為高度市場競爭企業帶來的股價績效差距將會大於低度競爭公司。最

後，繼任總經理如由董事長自行兼任將會對總經理異動宣告股價異常報酬產生

負向顯著影響效果；此發現與公司治理精神一致。

關鍵字：總經理異動、替換類型、市場競爭、股東財富

壹、前言

隨著經營規模愈來愈龐大，現代企業對於資金與管理技術的需求則愈來

愈迫切。相較於傳統獨資企業，現代企業除了需要豐沛資金挹注以利進行各

項投資與業務擴充活動；現代企業亦需要引進專業總經理（chief executive 
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Krishnan（2005: 269–287）發現市場競爭將會影響投資人對會計資訊之需求強

度；競爭程度愈高，投資人對會計資訊的需求則會愈大。另一方面，DeFond 

and Park（1999: 35–56）發現相較於低度競爭產業，處在高度市場競爭產業的

企業較常採取總經理替換決策。在高度市場競爭產業內，公司特定會計衡量

（如相對績效評估）與總經理異動關連性較高。相較於低度競爭產業，楊朝

旭與蔡柳卿（2003: 63–80）發現，在高度市場競爭產業，公司相對產業績效

的會計衡量指標與總經理替換機率的負向關連性較強。本文由上述文獻可獲

知，企業面臨的市場競爭程度不僅會影響董事會對總經理績效表現之評定，

同時亦會影響董事會的總經理替換決策。市場競爭程度愈高，總經理替換決

策與總經理績效表現的關連性則愈強。

市場競爭程度將會影響公司獲利能力與總經理的績效表現。總經理績效

表現之良窳勢必將會影響薪酬高低與工作權（Karuna, 2007: 275–297）。在效

率市場假說下，投資人應能夠區辨總經理異動對公司未來獲利影響，並同步

解讀宣告企業伴隨傳遞的其它資訊（如公司面臨的市場競爭程度）。在投資

人對企業宣告自願性總經理異動會給予顯著正向股價反應，強迫性總經理異

動會給予顯著負向股價反應之假說（假說 1A與 1B）成立下，本文認為市

場競爭將會進一步影響投資人對自願性、強迫性總經理異動宣告給予的股價

反應。本文推論在高度市場競爭產業中，投資人對總經理異動類型宣告將會

較低度市場競爭公司為敏感；市場競爭程度將會進一步強化投資人對自願

性、強迫性總經理異動宣告的股價反應。本文因此形成假說 2。同理，在投

資人給予宣告強迫性總經理異動較自願性異動為大之顯著負向股價反應假說

（假說 1C）成立下，本文推論市場競爭程度將會進一步強化投資人對自願

性、強迫性總經理異動宣告的股價反應。本文因此形成假說 3。

假說 2A： 在將自願性總經理異動視為好消息下，相較於低度市場競爭企業，

投資人對高度競爭企業宣告自願性異動將給予較大顯著正向股價

反應。

假說 2B： 在將強迫性總經理異動視為壞消息下，相較於低度市場競爭企業，

投資人對高度競爭企業宣告強迫性異動將給予較大顯著負向股價

替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響 5

貳、文獻探討與研究假說

人力資源是增進企業競爭優勢的核心要素，總經理則更是企業經營管理

之掌舵者。Clayton et al.（2005）認為總經理異動是個相當重大事件，總經理

異動對企業未來營運方向與獲利能力將會產生一定程度之影響（Beatty and 

Zajac, 1987; 黃旭輝，2006）。相當多文獻（如 Denis and Denis, 1995）建議

經營績效不佳時，企業常常會藉由替換總經理以尋求經營績效能夠獲得改

善。總經理異動後，公司績效可能呈現顯著改善、持續惡化，或者是與先前

績效一般；學者據此分為常識（common-sense）、惡性循環（vicious-circle）

以及代罪羔羊（ritual-scapegotating）等三派論點。支持常識理論之學者（如

Clayton et al., 2005）認為董事會會替換不適任總經理，並同時挑選合適總經

理重新領導企業。總經理異動後，公司績效應會獲得大幅改善。Huson et al. 

（2004）將上述論點稱為管理改善（improved management）假說。支持惡性

循環理論學者（如 Suchard, et al., 2001: 1–27）認為企業在更換不適任總經理

後，新的人事和作風較容易導致內部關係緊張而使組織受到無謂傷害；經營

績效並不會因為更換總經理而獲得提昇，反而會變得更差。董事會可能再次

啟動替換總經理機制以挽救績效惡化，如此惡性循環，使得公司績效表現愈

來愈差。代罪羔羊假說乃是根據代理理論演繹而成。該假說認為每個總經理

管理才幹品質並無不同，公司績效不佳乃是由於外部因素造成，與總經理的

管理才幹無關。支持代罪羔羊理論學者（如 Khanna and Poulsen, 1995: 919–

940）認為總經理異動只不過是公司獲利表現不佳時的代罪羔羊。

Huson et al.（2004）認為總經理異動宣告時的股價異常報酬乃是反應出投

資人對總經理異動後公司未來績效變化之理性預期，而非對已經實現財務績

效的反應。古典財務理論亦建議公司股價為未來股利（現金流量）之折現值。

總經理異動後，倘若資本市場給予正（負）向股價反應，實則代表投資人將

總經理異動視為一項好（壞）消息，公司未來獲利應能（不能）夠隨著替換

總經理而獲得改善。Bonnier and Bruner（1989）指出資本市場對於企業宣告

管理階層異動將會給予正向顯著股價反應。Bendeck and Waller（1999: 95–
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總經理異動將會給予較自願性總經理異動為大的負向顯著股價反應。此外，

自願性、強迫性總經理異動類型宣告為處在高度競爭公司帶來的股價績效差

距將會較大。⑷總經理異動原因如為董事長免兼總經理，投資人在企業宣告

當日將會給予正向顯著股價反應。繼任總經理如由董事長自行兼任將會對總

經理異動宣告導致的累積異常報酬產生負向顯著影響效果；這個研究發現與

公司治理精神一致。

對於財務、會計領域探討揭露政策文獻而言，相較於國外企業之自願性

揭露，國內公司總經理異動宣告則屬於一種強制性揭露。3不同資訊揭露型

態對股價異常報酬是否將會帶來不同影響效果？本文實證結果或可提供跨國

界比較。對於總經理異動文獻而言，先前研究焦點在探討企業具有的產業與

公司特性對總經理異動可能性之影響。較少有文獻由投資人觀點出發，分析

市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響。本文實證結果建議，資本

市場在評估總經理異動對公司未來獲利影響效果時確實會將企業面臨的市場

競爭程度納入決策考量。本文研究結果可補充總經理異動文獻這方面的實證

證據。最後，本文或為首篇探討總經理異動類型與市場競爭交互作用後對總

經理異動宣告股價資訊內涵的影響效果。本文實證結果建議，市場競爭程度

與自願性、強迫性總經理異動類型交互作用後確實會影響總經理異動宣告傳

遞的資訊內涵。

本文內容共分為五節：其中第一節為前言，敘述本文的研究動機、目的

與貢獻。第二節為文獻探討與研究假說。第三節為研究設計，包含研究期間

與選樣標準、總經理異動宣告事件日界定、總經理異動類型定義、研究方法

和變數定義與衡量。第四節為實證結果分析。第五節則為結論。

3  根據台灣證券交易所股份有限公司對上市公司重大訊息之查證暨公開處理程序第 2條規定，
公司董事長、總經理、法人董監事及其代表人、獨立董監事或自然人董監事發生變動者，

應於事實發生或傳播媒體報導之日起次一營業日交易時間開始前，將該訊息內容或說明輸

入證交所指定的網際網路資訊申報系統（公開資訊觀測站），但於其前發布新聞稿者，應同

時輸入。
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Zajac（1987）指出，總經理異動對股市而言，是一種負面消息。Bonnier and 

Bruner（1989: 95–106）指出資本市場對企業宣告管理階層異動將會給予正向

顯著股價反應。

Powers（2005: 504–522）認為，探討總經理特性與企業經營環境對總經

理異動與績效關連性之影響已成為總經理異動文獻一個主要研究方向。前奇

異董事長 Jack Welch曾說過，聘請適當總經理是企業重要決策之一；然而，

有關於產業特性與組織結構如何影響企業之聘任與替換總經理決策亦是個重

要課題（Berry et al., 2006）。研究者除分析總經理異動類型（如強迫性、自

願性異動）對於股東財富的影響效果（如 Denis and Denis, 1995; Huson et al., 

2004），研究者也發現相較於低度競爭產業，處在高度競爭產業的企業較常

採取總經理替換決策（DeFond and Park, 1999: 35–56）。此外，研究者已證實

產業特性、市場結構、產業集中度、產業進入障礙與公司特性為公司績效的

重要決定因素（如 Bain, 1956; Schmalensee, 1985: 341–351; Short, et al., 2007: 

147–167）。先前文獻大體上均認為市場競爭程度將會影響企業獲利能力，並

進而影響到總經理的績效表現。總經理績效表現之良窳勢必將會影響總經理

的工作權與薪酬高低。當企業宣告採取替換總經理決策時，資本市場可能會

評估此替換決策對公司未來獲利的影響，並在股價上給予反應。然而，截至

目前為止，卻鮮少有文獻從投資人角度出發，檢驗資本市場對總經理異動宣

告給予的股價反應是否會受到企業面臨市場競爭程度所影響；更遑論有文獻

探討總經理異動類型與市場競爭程度交互作用後對於總經理異動宣告股東財

富的影響效果。

本文實證結果可歸納如下：⑴總經理自願性與強迫性異動宣告具有增額

資訊內涵。投資人將會給自願性總經理異動宣告企業正向股價反應，強迫性

總經理異動宣告企業負向顯著股價反應。此外，相較於自願性總經理異動企

業，投資人對於強迫性總經理異動宣告企業將會給予較大負向顯著股價反

應。⑵投資人對總經理異動宣告給予的股價反應將視市場競爭程度而定。相

較於低度市場競爭企業，資本市場對處在高度競爭企業宣告總經理異動將會

給予較為強烈負向股價反應。⑶相較於低度市場競爭企業，投資人對高度競

爭企業總經理異動類型宣告將較為敏感。投資人對高度競爭公司宣告強迫性
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105）研究發現，企業替換管理階層宣告對股東財富存在顯著負向影響效果。

Warner, Watts and Wruck（1988: 461–492）指出總經理異動宣告與股價反應並

無顯著關連，並認為總經理異動對有些企業是好消息，對有些企業則為負面

消息，總經理異動宣告價格效果，平均而言，為零。先前文獻在分析總經理

異動宣告對股東財富之影響並未獲得一致性結論。

研究者進一步根據總經理異動原因分類為自願性與強迫性異動，並分析

不同異動類型對股東財富的影響效果。一般而言，學者將異動原因屬晉升、

董事長免兼總經理、屆齡退休、另有任用等項歸類為自願性總經理異動（如

Farrell and Whidbee, 2003: 165–196）。自願性總經理異動通常屬於正常人事

更迭，與異動前公司績效表現無直接關連（Denis and Denis, 1995）。先前文

獻將總經理因為遭到董事會撤換、因為公司政策而離職等異動原因歸類為強

迫性異動（如 Engel, et al., 2003: 197–226）。Mahajan and Lummer（1993: 393–

410）發現管理階層異動原因如屬於自願性異動，宣告企業股價呈現不顯著

異於零。Huson et al.（2004）指出資本市場將會給予自願性總經理異動宣告企

業正向顯著股價反應，給予強迫性異動較自願性異動企業為大的股價反應。

在效率市場假說下，本文認為投資人將會審慎評估自願性與強迫性總經

理異動對宣告公司未來獲利的影響，並在股價上進行調整與反應。先前文獻

於探討總經理異動類型宣告對股東財富影響效果之研究結論分歧，但大體上

均證實投資人傾向樂觀解讀自願性總經理異動訊息，並會給予宣告企業正向

股價反應。本文因此形成假說 1A。

Sunder（1997）指出總經理提供人力資本使企業獲益。由於總經理的管理

技能品質無法直接觀察，董事會便藉由已實現績效來推論總經理管理品質並

做為獎酬依據。總經理提供人力資本給企業除了可得到薪資、紅利與獎金

外，總經理也可獲得工作經驗。此種工作經驗可增加總經理的人力資本、管

理聲譽與未來謀生能力。總經理的總財富中有絕大部分與他們的人力資本緊

密相連。倘若總經理績效表現太差，董事會便據以推論總經理管理技能品質

不佳，並認為替換掉該名總經理對企業帶來的效益將會高過於成本（Huson 

et al., 2004）。總經理一旦因績效不佳遭公司強迫撤換，總經理的聲譽將受到

損傷，進而使其總財富受到嚴重負面影響。上述可說明Warner et al. (1988), 
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Weisbach (1988: 431–460), and Denis and Denis (1995) 等學者提出的論點；公

司可能不會報導總經理異動之真正理由，或以相當含蓄字眼說明總經理異動

的原因。

相較於國外企業之自願性揭露，國內公司總經理異動宣告則屬於一種強

制性揭露；亦即，公司一旦替換總經理，就必需強制公告給投資人知曉。然

而，現行國內法規允許公司自行選擇是否公告總經理異動原因以及異動原因

的類型。本文認為，企業宣告總經理異動原因如屬於強迫性異動，此種強迫

替換類型宣告，實則隱含總經理在離職前的績效表現不佳；總經理除已不適

任本職外，總經理與董事會關係可能亦呈現絕裂狀態。Mahajan and Lummer 

（1993）發現管理階層異動原因如屬於強迫性異動，宣告企業股價將會呈現顯

著負向反應。Denis and Denis（1995）發現相較於自願性總經理異動企業，強

迫性總經理異動公司在採行總經理替換決策前遭受到重大股東財富損失。強

迫性總經理異動後的六個月內，公司股價異常報酬亦呈現顯著負向反應。

Clayton et al.（2005）發現公司股票波動性於總經理異動宣告期間將會增加，

相較於自願性總經理異動，企業宣告強迫性異動將會面臨較大股價波動性。

本文因此推論相較於自願性總經理異動企業，投資人對於強迫性總經理異動

宣告企業之未來績效表現將抱持較大不確定性負面看法。本文形成假說 1B

與 1C。

假說 1A： 資本市場對於企業宣告自願性總經理異動將會給予顯著正向股價

反應。

假說 1B： 資本市場對於企業宣告強迫性總經理異動將會給予顯著負向股價

反應。

假說 1C： 相較於自願性總經理異動企業，資本市場對於企業宣告強迫性總

經理異動將會給予較大顯著負向股價反應。

經濟理論建議，產業集中度和市場不完美競爭導致的經濟租為企業獲利

重要決定因素（Cheng, 2005a: 5–31）。Cheng（2005b: 85–112）發現產業特性

和市場佔有率（經濟租之代理變數）可以協助預測公司未來盈餘並解釋股價。
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officer; CEO）之管理才幹以利企業容易享有專業分工帶來的管理綜效。企

業採取「所有權與經營權分離」體制已成為實務企業因應熾烈商業競爭之一

種必然選擇。

企業聘請專業總經理固然可以提昇管理效能，然而，尋求自利動機的總

經理與追求財富極大化的股東間，往往因為利益分歧而衍生出代理問題。所

有權人（股東）除提供適當獎酬契約做為激勵總經理戮力達成績效之誘因機

制外（Holmstrom, 1979: 74–91; 蔡柳卿，2006: 69–94）；當總經理績效表現不

符合多數股東期望，亦即，股東認為總經理無法再為其經營公司並且創造財

富時，替換總經理（CEO replacement）機制便成為股東保障自身利益之一項

可行決策（Fama and Jensen, 1983: 301–325; Denis and Denis, 1995: 1029–1057; 

Huson, et al., 2004: 237–275; 黃旭輝，2006: 23–45）。

人力資源是增進企業競爭優勢的核心要素，總經理則更是企業經營管理

之掌舵者。Berry, Bizjak, Lemmon and Naveen（2006: 797–817）認為總經理聘

任是重要決策，總經理適任與否將會攸關企業營運成敗。適任總經理將可為

企業營運帶來獲利榮景，不適任總經理錯誤決策則可能導致企業走向衰敗。

另一方面，Clayton, Hartzell and Rosenberg（2005: 1779–1808）認為總經理異

動（CEO turnover）是個相當重大事件，總經理異動將會對組織營運方向與

獲利能力產生一定程度影響（Beatty and Zajac, 1987: 305–317）。古典財務理

論建議公司股價為未來現金流量（獲利）之折現值；當資本市場知道總經理

被董事會替換之訊息後，此項訊息將可能會影響投資人對該公司獲利前景持

有不確定性看法，並進而改變投資決策行為（例如投資人在宣告公司股價上

進行反應與調整）。許多學者因此使用事件研究（event study）法1分析總經

理異動宣告的股東財富與資訊內涵（information content）效果。2 Beatty and 

1  自從 Fama et al. (1969: 1–21) 提出事件研究法，學者即廣泛運用探討企業在特定事件發生前
後之權益價格行為（Binder, 1998: 111–137）。由 Fama效率市場理論，企業總經理異動宣告
應會影響投資人對未來獲利看法並在股價上進行調整。統計上檢定此宣告是否導致股價產

生異常報酬即為事件研究法。

2  根據資訊理論之定義，一項資訊若能影響訊息接受者的想法，並進而改變其決策行為時，
學者稱該項資訊存在著「資訊內涵」。
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司公告異動原因僅為董事長免兼總經理，本文將此類樣本歸類為其它組的無

詳細說明董事長免兼總經理之理由。「另有任用」係指公司公告總經理異動

原因為轉任公司內其它職位。「有詳細說明健康因素」係指公司公告總經理

異動時，有說明總經理因健康不佳而解任，並且調任到公司其它職位。倘若

公司公告異動原因僅為總經理因健康因素請辭，本文則將此類樣本歸類為其

它組。

本文將企業宣告總經理異動原因為⑴未說明原因之離職，⑵遭董事會撤

換，⑶因公司政策離職，與⑷公司無公告異動原因者歸類為強迫性異動樣本

組。「未說明原因之離職」係指公司在公開資訊觀測站內僅以總經理離職、

請辭等字眼來公告總經理異動。倘若公司公告總經理異動原因為個人因素

（如個人規劃）而離職，本文則將此類樣本歸類為其它組之非強迫性請辭。

「遭撤換」係指公司於公開資訊觀測站公告的總經理異動原因為遭撤換或董

事會決議、董事會改選。「公司政策」係指公司公告總經理異動原因為公司

因應任務需要，但在公告內卻未提及原任總經理的新職務。「無原因」係指

公司在公開資訊觀測站完全未提及總經理異動原因。Warner et al.（1988）與 

Weisbach（1988）指出，公司可能不會報導總經理異動之真正理由，或以相當

含蓄字眼說明總經理異動的原因。本文因此將企業宣告總經理異動原因為⑴

有說明原因之請辭，⑵未屆齡退休，⑶無詳細說明健康因素，與⑷無詳細說

明董事長免兼總經理之理由者歸類為其它組，以減緩分類方式不精確對研究

結果造成的影響。

表1列示總經理異動類型統計表。由表1可知，自願性總經理異動組計

有105個樣本（佔全體樣本比例約34.77%），強迫性總經理異動組計有131

個樣本（佔全體樣本比例約43.38%）。至於非屬於自願性或強迫性總經理異

動之其它組則計有66個樣本。
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報。一般說來，企業替換總經理之決議與公告時間點依序為董事會決議日

期、公司在公開資訊觀測站公告此重大訊息（公告日），與報章媒體報導此

一異動訊息（見報日）。在效率市場假說下，本文認為在公開資訊觀測站發

佈總經理異動訊息後，投資人應能立即接收此項訊息並調整宣告公司股價；

本文因此選取總經理異動公告日為事件日。本文檢視樣本公司宣告時間點發

現，逾七成總經理異動公告時間皆在當日股市收盤後；針對此類樣本，本文

則改以次一個股市交易日做為事件日。

三、總經理異動類型定義

為了解總經理異動的原因與類型是否會影響投資人對宣告公司未來獲利

前景持有不同看法，進而影響股價宣告效果；本文將參考Farrell and Whidbee 

(2003), Engel et al. (2003), Huson et al. (2004)與黃旭輝（2006）等學者，將

樣本分類為自願性總經理異動組、強迫性總經理異動組與其它組。4本文將

企業宣告總經理異動原因為⑴晉升，⑵董事長免兼總經理，⑶屆齡退休，⑷

另有任用，與⑸有詳細說明健康因素歸類為自願性異動樣本組。「晉升」係

指公司在公開資訊觀測站公告總經理異動原因為升任成為（關係企業）董事

長或副董事長。「董事長免兼總經理」係指公司公告總經理異動原因為強化

公司治理、經營權與管理權專業分工，或為因應組織業務發展需要。倘若公

4  Farrell and Whidbee (2003) 根據華爾街日報報導總經理異動原因，將總經理因為下列理由而
離開公司者謂之自願性異動：⑴退休，⑵正常職務調動與晉升，⑶總經理因死亡或疾病而

離職，⑷總經理更換到其它公司，而且獲得較現職更好之工作。其餘異動原因則稱之為強

迫性總經理異動。Engel et al. (2003) 將總經理因為下列理由而離開公司者謂之強迫性異動：
⑴總經理遭解僱，⑵總經理因績效不佳遭撤換，⑶公司無公告異動原因，⑷總經理因公司

政策離職。其餘異動原因則稱之為非強迫性異動。Huson et al. (2004) 根據華爾街日報報導
總經理異動原因，將總經理因為下列理由而離開公司者謂之強迫性異動：⑴總經理遭解僱，

⑵總經理遭撤換，⑶總經理離職但未說明原因，⑷總經理因公司政策離職。Huson et al. 
(2004) 將總經理因為下列理由異動謂之為自願性異動：⑴總經理換到另一個與原來職位相
當之工作，⑵總經理因為個人或企業因素離職，而那些因素與總經理目前在公司負責的業

務或活動無關。黃旭輝（2006）將總經理因為下列理由而離職稱為強迫性異動：⑴公司合併，
⑵任期屆滿，⑶改派（公司政策），⑷法律因素，⑸未屆齡退休，與⑹未說明理由之請辭。

黃旭輝（2006）將總經理因為職位晉升、職務調動（另有任用）與聘任專任總經理等原因
而異動者謂之為自願性總經理異動。
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替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響 3

Zajac（1987）指出，總經理異動對股市而言，是一種負面消息。Bonnier and 

Bruner（1989: 95–106）指出資本市場對企業宣告管理階層異動將會給予正向

顯著股價反應。

Powers（2005: 504–522）認為，探討總經理特性與企業經營環境對總經

理異動與績效關連性之影響已成為總經理異動文獻一個主要研究方向。前奇

異董事長 Jack Welch曾說過，聘請適當總經理是企業重要決策之一；然而，

有關於產業特性與組織結構如何影響企業之聘任與替換總經理決策亦是個重

要課題（Berry et al., 2006）。研究者除分析總經理異動類型（如強迫性、自

願性異動）對於股東財富的影響效果（如 Denis and Denis, 1995; Huson et al., 

2004），研究者也發現相較於低度競爭產業，處在高度競爭產業的企業較常

採取總經理替換決策（DeFond and Park, 1999: 35–56）。此外，研究者已證實

產業特性、市場結構、產業集中度、產業進入障礙與公司特性為公司績效的

重要決定因素（如 Bain, 1956; Schmalensee, 1985: 341–351; Short, et al., 2007: 

147–167）。先前文獻大體上均認為市場競爭程度將會影響企業獲利能力，並

進而影響到總經理的績效表現。總經理績效表現之良窳勢必將會影響總經理

的工作權與薪酬高低。當企業宣告採取替換總經理決策時，資本市場可能會

評估此替換決策對公司未來獲利的影響，並在股價上給予反應。然而，截至

目前為止，卻鮮少有文獻從投資人角度出發，檢驗資本市場對總經理異動宣

告給予的股價反應是否會受到企業面臨市場競爭程度所影響；更遑論有文獻

探討總經理異動類型與市場競爭程度交互作用後對於總經理異動宣告股東財

富的影響效果。

本文實證結果可歸納如下：⑴總經理自願性與強迫性異動宣告具有增額

資訊內涵。投資人將會給自願性總經理異動宣告企業正向股價反應，強迫性

總經理異動宣告企業負向顯著股價反應。此外，相較於自願性總經理異動企

業，投資人對於強迫性總經理異動宣告企業將會給予較大負向顯著股價反

應。⑵投資人對總經理異動宣告給予的股價反應將視市場競爭程度而定。相

較於低度市場競爭企業，資本市場對處在高度競爭企業宣告總經理異動將會

給予較為強烈負向股價反應。⑶相較於低度市場競爭企業，投資人對高度競

爭企業總經理異動類型宣告將較為敏感。投資人對高度競爭公司宣告強迫性
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105）研究發現，企業替換管理階層宣告對股東財富存在顯著負向影響效果。

Warner, Watts and Wruck（1988: 461–492）指出總經理異動宣告與股價反應並

無顯著關連，並認為總經理異動對有些企業是好消息，對有些企業則為負面

消息，總經理異動宣告價格效果，平均而言，為零。先前文獻在分析總經理

異動宣告對股東財富之影響並未獲得一致性結論。

研究者進一步根據總經理異動原因分類為自願性與強迫性異動，並分析

不同異動類型對股東財富的影響效果。一般而言，學者將異動原因屬晉升、

董事長免兼總經理、屆齡退休、另有任用等項歸類為自願性總經理異動（如

Farrell and Whidbee, 2003: 165–196）。自願性總經理異動通常屬於正常人事

更迭，與異動前公司績效表現無直接關連（Denis and Denis, 1995）。先前文

獻將總經理因為遭到董事會撤換、因為公司政策而離職等異動原因歸類為強

迫性異動（如 Engel, et al., 2003: 197–226）。Mahajan and Lummer（1993: 393–

410）發現管理階層異動原因如屬於自願性異動，宣告企業股價呈現不顯著

異於零。Huson et al.（2004）指出資本市場將會給予自願性總經理異動宣告企

業正向顯著股價反應，給予強迫性異動較自願性異動企業為大的股價反應。

在效率市場假說下，本文認為投資人將會審慎評估自願性與強迫性總經

理異動對宣告公司未來獲利的影響，並在股價上進行調整與反應。先前文獻

於探討總經理異動類型宣告對股東財富影響效果之研究結論分歧，但大體上

均證實投資人傾向樂觀解讀自願性總經理異動訊息，並會給予宣告企業正向

股價反應。本文因此形成假說 1A。

Sunder（1997）指出總經理提供人力資本使企業獲益。由於總經理的管理

技能品質無法直接觀察，董事會便藉由已實現績效來推論總經理管理品質並

做為獎酬依據。總經理提供人力資本給企業除了可得到薪資、紅利與獎金

外，總經理也可獲得工作經驗。此種工作經驗可增加總經理的人力資本、管

理聲譽與未來謀生能力。總經理的總財富中有絕大部分與他們的人力資本緊

密相連。倘若總經理績效表現太差，董事會便據以推論總經理管理技能品質

不佳，並認為替換掉該名總經理對企業帶來的效益將會高過於成本（Huson 

et al., 2004）。總經理一旦因績效不佳遭公司強迫撤換，總經理的聲譽將受到

損傷，進而使其總財富受到嚴重負面影響。上述可說明Warner et al. (1988), 
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Weisbach (1988: 431–460), and Denis and Denis (1995) 等學者提出的論點；公

司可能不會報導總經理異動之真正理由，或以相當含蓄字眼說明總經理異動

的原因。

相較於國外企業之自願性揭露，國內公司總經理異動宣告則屬於一種強

制性揭露；亦即，公司一旦替換總經理，就必需強制公告給投資人知曉。然

而，現行國內法規允許公司自行選擇是否公告總經理異動原因以及異動原因

的類型。本文認為，企業宣告總經理異動原因如屬於強迫性異動，此種強迫

替換類型宣告，實則隱含總經理在離職前的績效表現不佳；總經理除已不適

任本職外，總經理與董事會關係可能亦呈現絕裂狀態。Mahajan and Lummer 

（1993）發現管理階層異動原因如屬於強迫性異動，宣告企業股價將會呈現顯

著負向反應。Denis and Denis（1995）發現相較於自願性總經理異動企業，強

迫性總經理異動公司在採行總經理替換決策前遭受到重大股東財富損失。強

迫性總經理異動後的六個月內，公司股價異常報酬亦呈現顯著負向反應。

Clayton et al.（2005）發現公司股票波動性於總經理異動宣告期間將會增加，

相較於自願性總經理異動，企業宣告強迫性異動將會面臨較大股價波動性。

本文因此推論相較於自願性總經理異動企業，投資人對於強迫性總經理異動

宣告企業之未來績效表現將抱持較大不確定性負面看法。本文形成假說 1B

與 1C。

假說 1A： 資本市場對於企業宣告自願性總經理異動將會給予顯著正向股價

反應。

假說 1B： 資本市場對於企業宣告強迫性總經理異動將會給予顯著負向股價

反應。

假說 1C： 相較於自願性總經理異動企業，資本市場對於企業宣告強迫性總

經理異動將會給予較大顯著負向股價反應。

經濟理論建議，產業集中度和市場不完美競爭導致的經濟租為企業獲利

重要決定因素（Cheng, 2005a: 5–31）。Cheng（2005b: 85–112）發現產業特性

和市場佔有率（經濟租之代理變數）可以協助預測公司未來盈餘並解釋股價。
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officer; CEO）之管理才幹以利企業容易享有專業分工帶來的管理綜效。企

業採取「所有權與經營權分離」體制已成為實務企業因應熾烈商業競爭之一

種必然選擇。

企業聘請專業總經理固然可以提昇管理效能，然而，尋求自利動機的總

經理與追求財富極大化的股東間，往往因為利益分歧而衍生出代理問題。所

有權人（股東）除提供適當獎酬契約做為激勵總經理戮力達成績效之誘因機

制外（Holmstrom, 1979: 74–91; 蔡柳卿，2006: 69–94）；當總經理績效表現不

符合多數股東期望，亦即，股東認為總經理無法再為其經營公司並且創造財

富時，替換總經理（CEO replacement）機制便成為股東保障自身利益之一項

可行決策（Fama and Jensen, 1983: 301–325; Denis and Denis, 1995: 1029–1057; 

Huson, et al., 2004: 237–275; 黃旭輝，2006: 23–45）。

人力資源是增進企業競爭優勢的核心要素，總經理則更是企業經營管理

之掌舵者。Berry, Bizjak, Lemmon and Naveen（2006: 797–817）認為總經理聘

任是重要決策，總經理適任與否將會攸關企業營運成敗。適任總經理將可為

企業營運帶來獲利榮景，不適任總經理錯誤決策則可能導致企業走向衰敗。

另一方面，Clayton, Hartzell and Rosenberg（2005: 1779–1808）認為總經理異

動（CEO turnover）是個相當重大事件，總經理異動將會對組織營運方向與

獲利能力產生一定程度影響（Beatty and Zajac, 1987: 305–317）。古典財務理

論建議公司股價為未來現金流量（獲利）之折現值；當資本市場知道總經理

被董事會替換之訊息後，此項訊息將可能會影響投資人對該公司獲利前景持

有不確定性看法，並進而改變投資決策行為（例如投資人在宣告公司股價上

進行反應與調整）。許多學者因此使用事件研究（event study）法1分析總經

理異動宣告的股東財富與資訊內涵（information content）效果。2 Beatty and 

1  自從 Fama et al. (1969: 1–21) 提出事件研究法，學者即廣泛運用探討企業在特定事件發生前
後之權益價格行為（Binder, 1998: 111–137）。由 Fama效率市場理論，企業總經理異動宣告
應會影響投資人對未來獲利看法並在股價上進行調整。統計上檢定此宣告是否導致股價產

生異常報酬即為事件研究法。

2  根據資訊理論之定義，一項資訊若能影響訊息接受者的想法，並進而改變其決策行為時，
學者稱該項資訊存在著「資訊內涵」。
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司公告異動原因僅為董事長免兼總經理，本文將此類樣本歸類為其它組的無

詳細說明董事長免兼總經理之理由。「另有任用」係指公司公告總經理異動

原因為轉任公司內其它職位。「有詳細說明健康因素」係指公司公告總經理

異動時，有說明總經理因健康不佳而解任，並且調任到公司其它職位。倘若

公司公告異動原因僅為總經理因健康因素請辭，本文則將此類樣本歸類為其

它組。

本文將企業宣告總經理異動原因為⑴未說明原因之離職，⑵遭董事會撤

換，⑶因公司政策離職，與⑷公司無公告異動原因者歸類為強迫性異動樣本

組。「未說明原因之離職」係指公司在公開資訊觀測站內僅以總經理離職、

請辭等字眼來公告總經理異動。倘若公司公告總經理異動原因為個人因素

（如個人規劃）而離職，本文則將此類樣本歸類為其它組之非強迫性請辭。

「遭撤換」係指公司於公開資訊觀測站公告的總經理異動原因為遭撤換或董

事會決議、董事會改選。「公司政策」係指公司公告總經理異動原因為公司

因應任務需要，但在公告內卻未提及原任總經理的新職務。「無原因」係指

公司在公開資訊觀測站完全未提及總經理異動原因。Warner et al.（1988）與 

Weisbach（1988）指出，公司可能不會報導總經理異動之真正理由，或以相當

含蓄字眼說明總經理異動的原因。本文因此將企業宣告總經理異動原因為⑴

有說明原因之請辭，⑵未屆齡退休，⑶無詳細說明健康因素，與⑷無詳細說

明董事長免兼總經理之理由者歸類為其它組，以減緩分類方式不精確對研究

結果造成的影響。

表1列示總經理異動類型統計表。由表1可知，自願性總經理異動組計

有105個樣本（佔全體樣本比例約34.77%），強迫性總經理異動組計有131

個樣本（佔全體樣本比例約43.38%）。至於非屬於自願性或強迫性總經理異

動之其它組則計有66個樣本。
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報。一般說來，企業替換總經理之決議與公告時間點依序為董事會決議日

期、公司在公開資訊觀測站公告此重大訊息（公告日），與報章媒體報導此

一異動訊息（見報日）。在效率市場假說下，本文認為在公開資訊觀測站發

佈總經理異動訊息後，投資人應能立即接收此項訊息並調整宣告公司股價；

本文因此選取總經理異動公告日為事件日。本文檢視樣本公司宣告時間點發

現，逾七成總經理異動公告時間皆在當日股市收盤後；針對此類樣本，本文

則改以次一個股市交易日做為事件日。

三、總經理異動類型定義

為了解總經理異動的原因與類型是否會影響投資人對宣告公司未來獲利

前景持有不同看法，進而影響股價宣告效果；本文將參考Farrell and Whidbee 

(2003), Engel et al. (2003), Huson et al. (2004)與黃旭輝（2006）等學者，將

樣本分類為自願性總經理異動組、強迫性總經理異動組與其它組。4本文將

企業宣告總經理異動原因為⑴晉升，⑵董事長免兼總經理，⑶屆齡退休，⑷

另有任用，與⑸有詳細說明健康因素歸類為自願性異動樣本組。「晉升」係

指公司在公開資訊觀測站公告總經理異動原因為升任成為（關係企業）董事

長或副董事長。「董事長免兼總經理」係指公司公告總經理異動原因為強化

公司治理、經營權與管理權專業分工，或為因應組織業務發展需要。倘若公

4  Farrell and Whidbee (2003) 根據華爾街日報報導總經理異動原因，將總經理因為下列理由而
離開公司者謂之自願性異動：⑴退休，⑵正常職務調動與晉升，⑶總經理因死亡或疾病而

離職，⑷總經理更換到其它公司，而且獲得較現職更好之工作。其餘異動原因則稱之為強

迫性總經理異動。Engel et al. (2003) 將總經理因為下列理由而離開公司者謂之強迫性異動：
⑴總經理遭解僱，⑵總經理因績效不佳遭撤換，⑶公司無公告異動原因，⑷總經理因公司

政策離職。其餘異動原因則稱之為非強迫性異動。Huson et al. (2004) 根據華爾街日報報導
總經理異動原因，將總經理因為下列理由而離開公司者謂之強迫性異動：⑴總經理遭解僱，

⑵總經理遭撤換，⑶總經理離職但未說明原因，⑷總經理因公司政策離職。Huson et al. 
(2004) 將總經理因為下列理由異動謂之為自願性異動：⑴總經理換到另一個與原來職位相
當之工作，⑵總經理因為個人或企業因素離職，而那些因素與總經理目前在公司負責的業

務或活動無關。黃旭輝（2006）將總經理因為下列理由而離職稱為強迫性異動：⑴公司合併，
⑵任期屆滿，⑶改派（公司政策），⑷法律因素，⑸未屆齡退休，與⑹未說明理由之請辭。

黃旭輝（2006）將總經理因為職位晉升、職務調動（另有任用）與聘任專任總經理等原因
而異動者謂之為自願性總經理異動。
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替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響9

反應。

假說3： 相較於低度市場競爭企業，資本市場對於高度競爭企業宣告強迫性

總經理異動將會給予較自願性總經理異動為大的顯著負向股價反應。

參、研究設計

一、研究期間與選樣標準

本文研究期間為民國87年至94年，研究樣本則為研究期間內有採行總

經理替換決策之台灣上市、上櫃公司。有關於總經理異動宣告事件，本文取

自於台灣證券交易所建置的「公開資訊觀測站」（1998–2005）。本文於公開

資訊觀測站之「重大訊息」網頁，鍵入「總經理異動」、「更換總經理」等相

關關鍵字搜尋而獲得研究樣本。樣本公司之會計、財務資料則取自「台灣經

濟新報」相關資料庫（1998–2005）。本文的選樣標準為：⑴樣本公司宣告總

經理異動前後3天內，公司並無其它宣告事件。⑵樣本公司如果一年內宣告

兩次或兩次以上總經理異動，本文僅挑選該宣告年內第一次總經理異動做為

研究樣本。⑶本文刪除會計年度非屬於曆年制的公司。此外，金融保險業由

於行業性質特殊，故刪除之。⑷樣本公司會計、財務資料缺失，以及在研究

期間內因故被列為全額交割股或停止交易公司，本文均一併刪除。上述選樣

標準⑴乃是為避免總經理異動宣告股價效果受到公司其它宣告事件所干擾。

選樣標準⑵乃是為避免在以事件研究法進行實證分析時，公司總經理異動宣

告股價異常報酬之估計期與前一次總經理異動宣告事件窗期重疊，而使研究

結果受到混淆。

經由上述篩選準則，本文一共得到302個總經理異動宣告事件，其中以

資訊電子業的樣本數最多，達157個（佔全體樣本比例約52%），其次為營

建業的22個宣告樣本。

二、總經理異動宣告事件日界定

證券交易法第三十六條規定，企業發生對股東權益或證券價格有重大影

響的事項（如總經理異動），應於事實發生日起二日內公告並向主管機關申
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表1：總經理異動類型統計表

異動類型異動原因樣本次數合計次數

自願性異動晉升129

105

董事長免兼總經理234

屆齡退休313

另有任用427

有詳細說明健康因素52

強迫性異動未說明原因之離職641

131

遭撤換727

公司政策861

無原因92

其它非強迫性請辭51

66

非自願性退休6

無詳細說明健康因素7

無詳細說明董事長免兼總經理之理由2

說明：

1　 企業於總經理異動原因宣告中，使用如「調升」等詞句，或前任總經理升任為正、副董事
長等訊息。例如：國喬石化（公司代碼1312）民國92/11/03於公開資訊觀測站公告總經
理異動原因為原任總經理升任副董事長。

2　 企業於總經理異動原因宣告中，使用如「免兼總經理」等詞句。例如：邁達康（9960）民國
93/09/24於公開資訊觀測站公告總經理異動原因為落實公司治理，董事長不宜兼任總經理。

3　 例如：味全（1201）民國88/03/25於公開資訊觀測站公告總經理異動原因為原任總經理已
達退休條件，申請退休。

4　 企業於總經理異動原因宣告中，揭露原任總經理仍然繼續留在公司內並授予其他非正、副
董事長之職位。例如：達欣工程（2535）在民國89/10/27，宣告總經理因任期屆滿調整職
務，調派任董事會執行秘書兼董事長特別助理。

5　 例如：永豐餘（1907）民國88/11/08於公開資訊觀測站公告公司總經理因眼疾影響視力，
必須開刀治療休養，故辭任總經理職務，該職缺乃由董事長兼任。

6　 本文將總經理異動原因「離職」定義為企業在公告總經理異動原因時使用「請辭」、「離職」、
「辭職」等字眼且未說明離職原因謂之。例如：興泰（1235）民國93/06/18於公開資訊觀
測站公告總經理異動原因僅有請辭兩個字。

7　 例如：展成科技（3089）民國94/06/27於公開資訊觀測站公告總經理異動原因為原任總經
理遭董事會撤換。

8　 本文將總經理異動原因「公司政策」定義為企業在公告總經理異動原因時使用「公司合併」、
「配合業務需要」等字眼謂之。例如：聲寶（1604）民國90/11/06於公開資訊觀測站公告
總經理異動原因為推動本公司第二階段轉型工程及聲寶東元合併案之推展。

9　 樣本公司未明確揭露總經理異動的原因。

替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響 1

替換類型與市場競爭對總經理異動

宣告股東財富之影響＊

王曉雯 吳明政
國立中央大學會計研究所

副教授

國立彰化師範大學商業教育學系

教授兼系主任

本文主要研究目的係探討總經理異動宣告導致的股東財富效果是否將會受

到總經理異動類型與公司面臨的市場競爭程度所影響。本文發現相較於自願性

總經理異動企業，投資人對於公司宣告強迫性總經理異動將會給予較大顯著負

向股價反應。相較於低度市場競爭企業，投資人對高度競爭公司之總經理異動

類型宣告將較為敏感。投資人對高度市場競爭公司宣告強迫性總經理異動將會

給予較自願性總經理異動為大的顯著負向股價反應。自願性、強迫性總經理異

動類型為高度市場競爭企業帶來的股價績效差距將會大於低度競爭公司。最

後，繼任總經理如由董事長自行兼任將會對總經理異動宣告股價異常報酬產生

負向顯著影響效果；此發現與公司治理精神一致。

關鍵字：總經理異動、替換類型、市場競爭、股東財富

壹、前言

隨著經營規模愈來愈龐大，現代企業對於資金與管理技術的需求則愈來

愈迫切。相較於傳統獨資企業，現代企業除了需要豐沛資金挹注以利進行各

項投資與業務擴充活動；現代企業亦需要引進專業總經理（chief executive 
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Krishnan（2005: 269–287）發現市場競爭將會影響投資人對會計資訊之需求強

度；競爭程度愈高，投資人對會計資訊的需求則會愈大。另一方面，DeFond 

and Park（1999: 35–56）發現相較於低度競爭產業，處在高度市場競爭產業的

企業較常採取總經理替換決策。在高度市場競爭產業內，公司特定會計衡量

（如相對績效評估）與總經理異動關連性較高。相較於低度競爭產業，楊朝

旭與蔡柳卿（2003: 63–80）發現，在高度市場競爭產業，公司相對產業績效

的會計衡量指標與總經理替換機率的負向關連性較強。本文由上述文獻可獲

知，企業面臨的市場競爭程度不僅會影響董事會對總經理績效表現之評定，

同時亦會影響董事會的總經理替換決策。市場競爭程度愈高，總經理替換決

策與總經理績效表現的關連性則愈強。

市場競爭程度將會影響公司獲利能力與總經理的績效表現。總經理績效

表現之良窳勢必將會影響薪酬高低與工作權（Karuna, 2007: 275–297）。在效

率市場假說下，投資人應能夠區辨總經理異動對公司未來獲利影響，並同步

解讀宣告企業伴隨傳遞的其它資訊（如公司面臨的市場競爭程度）。在投資

人對企業宣告自願性總經理異動會給予顯著正向股價反應，強迫性總經理異

動會給予顯著負向股價反應之假說（假說 1A與 1B）成立下，本文認為市

場競爭將會進一步影響投資人對自願性、強迫性總經理異動宣告給予的股價

反應。本文推論在高度市場競爭產業中，投資人對總經理異動類型宣告將會

較低度市場競爭公司為敏感；市場競爭程度將會進一步強化投資人對自願

性、強迫性總經理異動宣告的股價反應。本文因此形成假說 2。同理，在投

資人給予宣告強迫性總經理異動較自願性異動為大之顯著負向股價反應假說

（假說 1C）成立下，本文推論市場競爭程度將會進一步強化投資人對自願

性、強迫性總經理異動宣告的股價反應。本文因此形成假說 3。

假說 2A： 在將自願性總經理異動視為好消息下，相較於低度市場競爭企業，

投資人對高度競爭企業宣告自願性異動將給予較大顯著正向股價

反應。

假說 2B： 在將強迫性總經理異動視為壞消息下，相較於低度市場競爭企業，

投資人對高度競爭企業宣告強迫性異動將給予較大顯著負向股價

替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響 5

貳、文獻探討與研究假說

人力資源是增進企業競爭優勢的核心要素，總經理則更是企業經營管理

之掌舵者。Clayton et al.（2005）認為總經理異動是個相當重大事件，總經理

異動對企業未來營運方向與獲利能力將會產生一定程度之影響（Beatty and 

Zajac, 1987; 黃旭輝，2006）。相當多文獻（如 Denis and Denis, 1995）建議

經營績效不佳時，企業常常會藉由替換總經理以尋求經營績效能夠獲得改

善。總經理異動後，公司績效可能呈現顯著改善、持續惡化，或者是與先前

績效一般；學者據此分為常識（common-sense）、惡性循環（vicious-circle）

以及代罪羔羊（ritual-scapegotating）等三派論點。支持常識理論之學者（如

Clayton et al., 2005）認為董事會會替換不適任總經理，並同時挑選合適總經

理重新領導企業。總經理異動後，公司績效應會獲得大幅改善。Huson et al. 

（2004）將上述論點稱為管理改善（improved management）假說。支持惡性

循環理論學者（如 Suchard, et al., 2001: 1–27）認為企業在更換不適任總經理

後，新的人事和作風較容易導致內部關係緊張而使組織受到無謂傷害；經營

績效並不會因為更換總經理而獲得提昇，反而會變得更差。董事會可能再次

啟動替換總經理機制以挽救績效惡化，如此惡性循環，使得公司績效表現愈

來愈差。代罪羔羊假說乃是根據代理理論演繹而成。該假說認為每個總經理

管理才幹品質並無不同，公司績效不佳乃是由於外部因素造成，與總經理的

管理才幹無關。支持代罪羔羊理論學者（如 Khanna and Poulsen, 1995: 919–

940）認為總經理異動只不過是公司獲利表現不佳時的代罪羔羊。

Huson et al.（2004）認為總經理異動宣告時的股價異常報酬乃是反應出投

資人對總經理異動後公司未來績效變化之理性預期，而非對已經實現財務績

效的反應。古典財務理論亦建議公司股價為未來股利（現金流量）之折現值。

總經理異動後，倘若資本市場給予正（負）向股價反應，實則代表投資人將

總經理異動視為一項好（壞）消息，公司未來獲利應能（不能）夠隨著替換

總經理而獲得改善。Bonnier and Bruner（1989）指出資本市場對於企業宣告

管理階層異動將會給予正向顯著股價反應。Bendeck and Waller（1999: 95–

4 人文及社會科學集刊

總經理異動將會給予較自願性總經理異動為大的負向顯著股價反應。此外，

自願性、強迫性總經理異動類型宣告為處在高度競爭公司帶來的股價績效差

距將會較大。⑷總經理異動原因如為董事長免兼總經理，投資人在企業宣告

當日將會給予正向顯著股價反應。繼任總經理如由董事長自行兼任將會對總

經理異動宣告導致的累積異常報酬產生負向顯著影響效果；這個研究發現與

公司治理精神一致。

對於財務、會計領域探討揭露政策文獻而言，相較於國外企業之自願性

揭露，國內公司總經理異動宣告則屬於一種強制性揭露。3不同資訊揭露型

態對股價異常報酬是否將會帶來不同影響效果？本文實證結果或可提供跨國

界比較。對於總經理異動文獻而言，先前研究焦點在探討企業具有的產業與

公司特性對總經理異動可能性之影響。較少有文獻由投資人觀點出發，分析

市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響。本文實證結果建議，資本

市場在評估總經理異動對公司未來獲利影響效果時確實會將企業面臨的市場

競爭程度納入決策考量。本文研究結果可補充總經理異動文獻這方面的實證

證據。最後，本文或為首篇探討總經理異動類型與市場競爭交互作用後對總

經理異動宣告股價資訊內涵的影響效果。本文實證結果建議，市場競爭程度

與自願性、強迫性總經理異動類型交互作用後確實會影響總經理異動宣告傳

遞的資訊內涵。

本文內容共分為五節：其中第一節為前言，敘述本文的研究動機、目的

與貢獻。第二節為文獻探討與研究假說。第三節為研究設計，包含研究期間

與選樣標準、總經理異動宣告事件日界定、總經理異動類型定義、研究方法

和變數定義與衡量。第四節為實證結果分析。第五節則為結論。

3  根據台灣證券交易所股份有限公司對上市公司重大訊息之查證暨公開處理程序第 2條規定，
公司董事長、總經理、法人董監事及其代表人、獨立董監事或自然人董監事發生變動者，

應於事實發生或傳播媒體報導之日起次一營業日交易時間開始前，將該訊息內容或說明輸

入證交所指定的網際網路資訊申報系統（公開資訊觀測站），但於其前發布新聞稿者，應同

時輸入。
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反應。

假說3： 相較於低度市場競爭企業，資本市場對於高度競爭企業宣告強迫性

總經理異動將會給予較自願性總經理異動為大的顯著負向股價反應。

參、研究設計

一、研究期間與選樣標準

本文研究期間為民國87年至94年，研究樣本則為研究期間內有採行總

經理替換決策之台灣上市、上櫃公司。有關於總經理異動宣告事件，本文取

自於台灣證券交易所建置的「公開資訊觀測站」（1998–2005）。本文於公開

資訊觀測站之「重大訊息」網頁，鍵入「總經理異動」、「更換總經理」等相

關關鍵字搜尋而獲得研究樣本。樣本公司之會計、財務資料則取自「台灣經

濟新報」相關資料庫（1998–2005）。本文的選樣標準為：⑴樣本公司宣告總

經理異動前後3天內，公司並無其它宣告事件。⑵樣本公司如果一年內宣告

兩次或兩次以上總經理異動，本文僅挑選該宣告年內第一次總經理異動做為

研究樣本。⑶本文刪除會計年度非屬於曆年制的公司。此外，金融保險業由

於行業性質特殊，故刪除之。⑷樣本公司會計、財務資料缺失，以及在研究

期間內因故被列為全額交割股或停止交易公司，本文均一併刪除。上述選樣

標準⑴乃是為避免總經理異動宣告股價效果受到公司其它宣告事件所干擾。

選樣標準⑵乃是為避免在以事件研究法進行實證分析時，公司總經理異動宣

告股價異常報酬之估計期與前一次總經理異動宣告事件窗期重疊，而使研究

結果受到混淆。

經由上述篩選準則，本文一共得到302個總經理異動宣告事件，其中以

資訊電子業的樣本數最多，達157個（佔全體樣本比例約52%），其次為營

建業的22個宣告樣本。

二、總經理異動宣告事件日界定

證券交易法第三十六條規定，企業發生對股東權益或證券價格有重大影

響的事項（如總經理異動），應於事實發生日起二日內公告並向主管機關申

12人文及社會科學集刊

表1：總經理異動類型統計表

異動類型異動原因樣本次數合計次數

自願性異動晉升129

105

董事長免兼總經理234

屆齡退休313

另有任用427

有詳細說明健康因素52

強迫性異動未說明原因之離職641

131

遭撤換727

公司政策861

無原因92

其它非強迫性請辭51

66

非自願性退休6

無詳細說明健康因素7

無詳細說明董事長免兼總經理之理由2

說明：

1　 企業於總經理異動原因宣告中，使用如「調升」等詞句，或前任總經理升任為正、副董事
長等訊息。例如：國喬石化（公司代碼1312）民國92/11/03於公開資訊觀測站公告總經
理異動原因為原任總經理升任副董事長。

2　 企業於總經理異動原因宣告中，使用如「免兼總經理」等詞句。例如：邁達康（9960）民國
93/09/24於公開資訊觀測站公告總經理異動原因為落實公司治理，董事長不宜兼任總經理。

3　 例如：味全（1201）民國88/03/25於公開資訊觀測站公告總經理異動原因為原任總經理已
達退休條件，申請退休。

4　 企業於總經理異動原因宣告中，揭露原任總經理仍然繼續留在公司內並授予其他非正、副
董事長之職位。例如：達欣工程（2535）在民國89/10/27，宣告總經理因任期屆滿調整職
務，調派任董事會執行秘書兼董事長特別助理。

5　 例如：永豐餘（1907）民國88/11/08於公開資訊觀測站公告公司總經理因眼疾影響視力，
必須開刀治療休養，故辭任總經理職務，該職缺乃由董事長兼任。

6　 本文將總經理異動原因「離職」定義為企業在公告總經理異動原因時使用「請辭」、「離職」、
「辭職」等字眼且未說明離職原因謂之。例如：興泰（1235）民國93/06/18於公開資訊觀
測站公告總經理異動原因僅有請辭兩個字。

7　 例如：展成科技（3089）民國94/06/27於公開資訊觀測站公告總經理異動原因為原任總經
理遭董事會撤換。

8　 本文將總經理異動原因「公司政策」定義為企業在公告總經理異動原因時使用「公司合併」、
「配合業務需要」等字眼謂之。例如：聲寶（1604）民國90/11/06於公開資訊觀測站公告
總經理異動原因為推動本公司第二階段轉型工程及聲寶東元合併案之推展。

9　 樣本公司未明確揭露總經理異動的原因。

替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響 1

替換類型與市場競爭對總經理異動

宣告股東財富之影響＊

王曉雯 吳明政
國立中央大學會計研究所

副教授

國立彰化師範大學商業教育學系

教授兼系主任

本文主要研究目的係探討總經理異動宣告導致的股東財富效果是否將會受

到總經理異動類型與公司面臨的市場競爭程度所影響。本文發現相較於自願性

總經理異動企業，投資人對於公司宣告強迫性總經理異動將會給予較大顯著負

向股價反應。相較於低度市場競爭企業，投資人對高度競爭公司之總經理異動

類型宣告將較為敏感。投資人對高度市場競爭公司宣告強迫性總經理異動將會

給予較自願性總經理異動為大的顯著負向股價反應。自願性、強迫性總經理異

動類型為高度市場競爭企業帶來的股價績效差距將會大於低度競爭公司。最

後，繼任總經理如由董事長自行兼任將會對總經理異動宣告股價異常報酬產生

負向顯著影響效果；此發現與公司治理精神一致。

關鍵字：總經理異動、替換類型、市場競爭、股東財富

壹、前言

隨著經營規模愈來愈龐大，現代企業對於資金與管理技術的需求則愈來

愈迫切。相較於傳統獨資企業，現代企業除了需要豐沛資金挹注以利進行各

項投資與業務擴充活動；現代企業亦需要引進專業總經理（chief executive 
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Krishnan（2005: 269–287）發現市場競爭將會影響投資人對會計資訊之需求強

度；競爭程度愈高，投資人對會計資訊的需求則會愈大。另一方面，DeFond 

and Park（1999: 35–56）發現相較於低度競爭產業，處在高度市場競爭產業的

企業較常採取總經理替換決策。在高度市場競爭產業內，公司特定會計衡量

（如相對績效評估）與總經理異動關連性較高。相較於低度競爭產業，楊朝

旭與蔡柳卿（2003: 63–80）發現，在高度市場競爭產業，公司相對產業績效

的會計衡量指標與總經理替換機率的負向關連性較強。本文由上述文獻可獲

知，企業面臨的市場競爭程度不僅會影響董事會對總經理績效表現之評定，

同時亦會影響董事會的總經理替換決策。市場競爭程度愈高，總經理替換決

策與總經理績效表現的關連性則愈強。

市場競爭程度將會影響公司獲利能力與總經理的績效表現。總經理績效

表現之良窳勢必將會影響薪酬高低與工作權（Karuna, 2007: 275–297）。在效

率市場假說下，投資人應能夠區辨總經理異動對公司未來獲利影響，並同步

解讀宣告企業伴隨傳遞的其它資訊（如公司面臨的市場競爭程度）。在投資

人對企業宣告自願性總經理異動會給予顯著正向股價反應，強迫性總經理異

動會給予顯著負向股價反應之假說（假說 1A與 1B）成立下，本文認為市

場競爭將會進一步影響投資人對自願性、強迫性總經理異動宣告給予的股價

反應。本文推論在高度市場競爭產業中，投資人對總經理異動類型宣告將會

較低度市場競爭公司為敏感；市場競爭程度將會進一步強化投資人對自願

性、強迫性總經理異動宣告的股價反應。本文因此形成假說 2。同理，在投

資人給予宣告強迫性總經理異動較自願性異動為大之顯著負向股價反應假說

（假說 1C）成立下，本文推論市場競爭程度將會進一步強化投資人對自願

性、強迫性總經理異動宣告的股價反應。本文因此形成假說 3。

假說 2A： 在將自願性總經理異動視為好消息下，相較於低度市場競爭企業，

投資人對高度競爭企業宣告自願性異動將給予較大顯著正向股價

反應。

假說 2B： 在將強迫性總經理異動視為壞消息下，相較於低度市場競爭企業，

投資人對高度競爭企業宣告強迫性異動將給予較大顯著負向股價

替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響 5

貳、文獻探討與研究假說

人力資源是增進企業競爭優勢的核心要素，總經理則更是企業經營管理

之掌舵者。Clayton et al.（2005）認為總經理異動是個相當重大事件，總經理

異動對企業未來營運方向與獲利能力將會產生一定程度之影響（Beatty and 

Zajac, 1987; 黃旭輝，2006）。相當多文獻（如 Denis and Denis, 1995）建議

經營績效不佳時，企業常常會藉由替換總經理以尋求經營績效能夠獲得改

善。總經理異動後，公司績效可能呈現顯著改善、持續惡化，或者是與先前

績效一般；學者據此分為常識（common-sense）、惡性循環（vicious-circle）

以及代罪羔羊（ritual-scapegotating）等三派論點。支持常識理論之學者（如

Clayton et al., 2005）認為董事會會替換不適任總經理，並同時挑選合適總經

理重新領導企業。總經理異動後，公司績效應會獲得大幅改善。Huson et al. 

（2004）將上述論點稱為管理改善（improved management）假說。支持惡性

循環理論學者（如 Suchard, et al., 2001: 1–27）認為企業在更換不適任總經理

後，新的人事和作風較容易導致內部關係緊張而使組織受到無謂傷害；經營

績效並不會因為更換總經理而獲得提昇，反而會變得更差。董事會可能再次

啟動替換總經理機制以挽救績效惡化，如此惡性循環，使得公司績效表現愈

來愈差。代罪羔羊假說乃是根據代理理論演繹而成。該假說認為每個總經理

管理才幹品質並無不同，公司績效不佳乃是由於外部因素造成，與總經理的

管理才幹無關。支持代罪羔羊理論學者（如 Khanna and Poulsen, 1995: 919–

940）認為總經理異動只不過是公司獲利表現不佳時的代罪羔羊。

Huson et al.（2004）認為總經理異動宣告時的股價異常報酬乃是反應出投

資人對總經理異動後公司未來績效變化之理性預期，而非對已經實現財務績

效的反應。古典財務理論亦建議公司股價為未來股利（現金流量）之折現值。

總經理異動後，倘若資本市場給予正（負）向股價反應，實則代表投資人將

總經理異動視為一項好（壞）消息，公司未來獲利應能（不能）夠隨著替換

總經理而獲得改善。Bonnier and Bruner（1989）指出資本市場對於企業宣告

管理階層異動將會給予正向顯著股價反應。Bendeck and Waller（1999: 95–
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總經理異動將會給予較自願性總經理異動為大的負向顯著股價反應。此外，

自願性、強迫性總經理異動類型宣告為處在高度競爭公司帶來的股價績效差

距將會較大。⑷總經理異動原因如為董事長免兼總經理，投資人在企業宣告

當日將會給予正向顯著股價反應。繼任總經理如由董事長自行兼任將會對總

經理異動宣告導致的累積異常報酬產生負向顯著影響效果；這個研究發現與

公司治理精神一致。

對於財務、會計領域探討揭露政策文獻而言，相較於國外企業之自願性

揭露，國內公司總經理異動宣告則屬於一種強制性揭露。3不同資訊揭露型

態對股價異常報酬是否將會帶來不同影響效果？本文實證結果或可提供跨國

界比較。對於總經理異動文獻而言，先前研究焦點在探討企業具有的產業與

公司特性對總經理異動可能性之影響。較少有文獻由投資人觀點出發，分析

市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響。本文實證結果建議，資本

市場在評估總經理異動對公司未來獲利影響效果時確實會將企業面臨的市場

競爭程度納入決策考量。本文研究結果可補充總經理異動文獻這方面的實證

證據。最後，本文或為首篇探討總經理異動類型與市場競爭交互作用後對總

經理異動宣告股價資訊內涵的影響效果。本文實證結果建議，市場競爭程度

與自願性、強迫性總經理異動類型交互作用後確實會影響總經理異動宣告傳

遞的資訊內涵。

本文內容共分為五節：其中第一節為前言，敘述本文的研究動機、目的

與貢獻。第二節為文獻探討與研究假說。第三節為研究設計，包含研究期間

與選樣標準、總經理異動宣告事件日界定、總經理異動類型定義、研究方法

和變數定義與衡量。第四節為實證結果分析。第五節則為結論。

3  根據台灣證券交易所股份有限公司對上市公司重大訊息之查證暨公開處理程序第 2條規定，
公司董事長、總經理、法人董監事及其代表人、獨立董監事或自然人董監事發生變動者，

應於事實發生或傳播媒體報導之日起次一營業日交易時間開始前，將該訊息內容或說明輸

入證交所指定的網際網路資訊申報系統（公開資訊觀測站），但於其前發布新聞稿者，應同

時輸入。
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替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響 3

Zajac（1987）指出，總經理異動對股市而言，是一種負面消息。Bonnier and 

Bruner（1989: 95–106）指出資本市場對企業宣告管理階層異動將會給予正向

顯著股價反應。

Powers（2005: 504–522）認為，探討總經理特性與企業經營環境對總經

理異動與績效關連性之影響已成為總經理異動文獻一個主要研究方向。前奇

異董事長 Jack Welch曾說過，聘請適當總經理是企業重要決策之一；然而，

有關於產業特性與組織結構如何影響企業之聘任與替換總經理決策亦是個重

要課題（Berry et al., 2006）。研究者除分析總經理異動類型（如強迫性、自

願性異動）對於股東財富的影響效果（如 Denis and Denis, 1995; Huson et al., 

2004），研究者也發現相較於低度競爭產業，處在高度競爭產業的企業較常

採取總經理替換決策（DeFond and Park, 1999: 35–56）。此外，研究者已證實

產業特性、市場結構、產業集中度、產業進入障礙與公司特性為公司績效的

重要決定因素（如 Bain, 1956; Schmalensee, 1985: 341–351; Short, et al., 2007: 

147–167）。先前文獻大體上均認為市場競爭程度將會影響企業獲利能力，並

進而影響到總經理的績效表現。總經理績效表現之良窳勢必將會影響總經理

的工作權與薪酬高低。當企業宣告採取替換總經理決策時，資本市場可能會

評估此替換決策對公司未來獲利的影響，並在股價上給予反應。然而，截至

目前為止，卻鮮少有文獻從投資人角度出發，檢驗資本市場對總經理異動宣

告給予的股價反應是否會受到企業面臨市場競爭程度所影響；更遑論有文獻

探討總經理異動類型與市場競爭程度交互作用後對於總經理異動宣告股東財

富的影響效果。

本文實證結果可歸納如下：⑴總經理自願性與強迫性異動宣告具有增額

資訊內涵。投資人將會給自願性總經理異動宣告企業正向股價反應，強迫性

總經理異動宣告企業負向顯著股價反應。此外，相較於自願性總經理異動企

業，投資人對於強迫性總經理異動宣告企業將會給予較大負向顯著股價反

應。⑵投資人對總經理異動宣告給予的股價反應將視市場競爭程度而定。相

較於低度市場競爭企業，資本市場對處在高度競爭企業宣告總經理異動將會

給予較為強烈負向股價反應。⑶相較於低度市場競爭企業，投資人對高度競

爭企業總經理異動類型宣告將較為敏感。投資人對高度競爭公司宣告強迫性
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105）研究發現，企業替換管理階層宣告對股東財富存在顯著負向影響效果。

Warner, Watts and Wruck（1988: 461–492）指出總經理異動宣告與股價反應並

無顯著關連，並認為總經理異動對有些企業是好消息，對有些企業則為負面

消息，總經理異動宣告價格效果，平均而言，為零。先前文獻在分析總經理

異動宣告對股東財富之影響並未獲得一致性結論。

研究者進一步根據總經理異動原因分類為自願性與強迫性異動，並分析

不同異動類型對股東財富的影響效果。一般而言，學者將異動原因屬晉升、

董事長免兼總經理、屆齡退休、另有任用等項歸類為自願性總經理異動（如

Farrell and Whidbee, 2003: 165–196）。自願性總經理異動通常屬於正常人事

更迭，與異動前公司績效表現無直接關連（Denis and Denis, 1995）。先前文

獻將總經理因為遭到董事會撤換、因為公司政策而離職等異動原因歸類為強

迫性異動（如 Engel, et al., 2003: 197–226）。Mahajan and Lummer（1993: 393–

410）發現管理階層異動原因如屬於自願性異動，宣告企業股價呈現不顯著

異於零。Huson et al.（2004）指出資本市場將會給予自願性總經理異動宣告企

業正向顯著股價反應，給予強迫性異動較自願性異動企業為大的股價反應。

在效率市場假說下，本文認為投資人將會審慎評估自願性與強迫性總經

理異動對宣告公司未來獲利的影響，並在股價上進行調整與反應。先前文獻

於探討總經理異動類型宣告對股東財富影響效果之研究結論分歧，但大體上

均證實投資人傾向樂觀解讀自願性總經理異動訊息，並會給予宣告企業正向

股價反應。本文因此形成假說 1A。

Sunder（1997）指出總經理提供人力資本使企業獲益。由於總經理的管理

技能品質無法直接觀察，董事會便藉由已實現績效來推論總經理管理品質並

做為獎酬依據。總經理提供人力資本給企業除了可得到薪資、紅利與獎金

外，總經理也可獲得工作經驗。此種工作經驗可增加總經理的人力資本、管

理聲譽與未來謀生能力。總經理的總財富中有絕大部分與他們的人力資本緊

密相連。倘若總經理績效表現太差，董事會便據以推論總經理管理技能品質

不佳，並認為替換掉該名總經理對企業帶來的效益將會高過於成本（Huson 

et al., 2004）。總經理一旦因績效不佳遭公司強迫撤換，總經理的聲譽將受到

損傷，進而使其總財富受到嚴重負面影響。上述可說明Warner et al. (1988), 

替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響 7

Weisbach (1988: 431–460), and Denis and Denis (1995) 等學者提出的論點；公

司可能不會報導總經理異動之真正理由，或以相當含蓄字眼說明總經理異動

的原因。

相較於國外企業之自願性揭露，國內公司總經理異動宣告則屬於一種強

制性揭露；亦即，公司一旦替換總經理，就必需強制公告給投資人知曉。然

而，現行國內法規允許公司自行選擇是否公告總經理異動原因以及異動原因

的類型。本文認為，企業宣告總經理異動原因如屬於強迫性異動，此種強迫

替換類型宣告，實則隱含總經理在離職前的績效表現不佳；總經理除已不適

任本職外，總經理與董事會關係可能亦呈現絕裂狀態。Mahajan and Lummer 

（1993）發現管理階層異動原因如屬於強迫性異動，宣告企業股價將會呈現顯

著負向反應。Denis and Denis（1995）發現相較於自願性總經理異動企業，強

迫性總經理異動公司在採行總經理替換決策前遭受到重大股東財富損失。強

迫性總經理異動後的六個月內，公司股價異常報酬亦呈現顯著負向反應。

Clayton et al.（2005）發現公司股票波動性於總經理異動宣告期間將會增加，

相較於自願性總經理異動，企業宣告強迫性異動將會面臨較大股價波動性。

本文因此推論相較於自願性總經理異動企業，投資人對於強迫性總經理異動

宣告企業之未來績效表現將抱持較大不確定性負面看法。本文形成假說 1B

與 1C。

假說 1A： 資本市場對於企業宣告自願性總經理異動將會給予顯著正向股價

反應。

假說 1B： 資本市場對於企業宣告強迫性總經理異動將會給予顯著負向股價

反應。

假說 1C： 相較於自願性總經理異動企業，資本市場對於企業宣告強迫性總

經理異動將會給予較大顯著負向股價反應。

經濟理論建議，產業集中度和市場不完美競爭導致的經濟租為企業獲利

重要決定因素（Cheng, 2005a: 5–31）。Cheng（2005b: 85–112）發現產業特性

和市場佔有率（經濟租之代理變數）可以協助預測公司未來盈餘並解釋股價。
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officer; CEO）之管理才幹以利企業容易享有專業分工帶來的管理綜效。企

業採取「所有權與經營權分離」體制已成為實務企業因應熾烈商業競爭之一

種必然選擇。

企業聘請專業總經理固然可以提昇管理效能，然而，尋求自利動機的總

經理與追求財富極大化的股東間，往往因為利益分歧而衍生出代理問題。所

有權人（股東）除提供適當獎酬契約做為激勵總經理戮力達成績效之誘因機

制外（Holmstrom, 1979: 74–91; 蔡柳卿，2006: 69–94）；當總經理績效表現不

符合多數股東期望，亦即，股東認為總經理無法再為其經營公司並且創造財

富時，替換總經理（CEO replacement）機制便成為股東保障自身利益之一項

可行決策（Fama and Jensen, 1983: 301–325; Denis and Denis, 1995: 1029–1057; 

Huson, et al., 2004: 237–275; 黃旭輝，2006: 23–45）。

人力資源是增進企業競爭優勢的核心要素，總經理則更是企業經營管理

之掌舵者。Berry, Bizjak, Lemmon and Naveen（2006: 797–817）認為總經理聘

任是重要決策，總經理適任與否將會攸關企業營運成敗。適任總經理將可為

企業營運帶來獲利榮景，不適任總經理錯誤決策則可能導致企業走向衰敗。

另一方面，Clayton, Hartzell and Rosenberg（2005: 1779–1808）認為總經理異

動（CEO turnover）是個相當重大事件，總經理異動將會對組織營運方向與

獲利能力產生一定程度影響（Beatty and Zajac, 1987: 305–317）。古典財務理

論建議公司股價為未來現金流量（獲利）之折現值；當資本市場知道總經理

被董事會替換之訊息後，此項訊息將可能會影響投資人對該公司獲利前景持

有不確定性看法，並進而改變投資決策行為（例如投資人在宣告公司股價上

進行反應與調整）。許多學者因此使用事件研究（event study）法1分析總經

理異動宣告的股東財富與資訊內涵（information content）效果。2 Beatty and 

1  自從 Fama et al. (1969: 1–21) 提出事件研究法，學者即廣泛運用探討企業在特定事件發生前
後之權益價格行為（Binder, 1998: 111–137）。由 Fama效率市場理論，企業總經理異動宣告
應會影響投資人對未來獲利看法並在股價上進行調整。統計上檢定此宣告是否導致股價產

生異常報酬即為事件研究法。

2  根據資訊理論之定義，一項資訊若能影響訊息接受者的想法，並進而改變其決策行為時，
學者稱該項資訊存在著「資訊內涵」。
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司公告異動原因僅為董事長免兼總經理，本文將此類樣本歸類為其它組的無

詳細說明董事長免兼總經理之理由。「另有任用」係指公司公告總經理異動

原因為轉任公司內其它職位。「有詳細說明健康因素」係指公司公告總經理

異動時，有說明總經理因健康不佳而解任，並且調任到公司其它職位。倘若

公司公告異動原因僅為總經理因健康因素請辭，本文則將此類樣本歸類為其

它組。

本文將企業宣告總經理異動原因為⑴未說明原因之離職，⑵遭董事會撤

換，⑶因公司政策離職，與⑷公司無公告異動原因者歸類為強迫性異動樣本

組。「未說明原因之離職」係指公司在公開資訊觀測站內僅以總經理離職、

請辭等字眼來公告總經理異動。倘若公司公告總經理異動原因為個人因素

（如個人規劃）而離職，本文則將此類樣本歸類為其它組之非強迫性請辭。

「遭撤換」係指公司於公開資訊觀測站公告的總經理異動原因為遭撤換或董

事會決議、董事會改選。「公司政策」係指公司公告總經理異動原因為公司

因應任務需要，但在公告內卻未提及原任總經理的新職務。「無原因」係指

公司在公開資訊觀測站完全未提及總經理異動原因。Warner et al.（1988）與 

Weisbach（1988）指出，公司可能不會報導總經理異動之真正理由，或以相當

含蓄字眼說明總經理異動的原因。本文因此將企業宣告總經理異動原因為⑴

有說明原因之請辭，⑵未屆齡退休，⑶無詳細說明健康因素，與⑷無詳細說

明董事長免兼總經理之理由者歸類為其它組，以減緩分類方式不精確對研究

結果造成的影響。

表1列示總經理異動類型統計表。由表1可知，自願性總經理異動組計

有105個樣本（佔全體樣本比例約34.77%），強迫性總經理異動組計有131

個樣本（佔全體樣本比例約43.38%）。至於非屬於自願性或強迫性總經理異

動之其它組則計有66個樣本。
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報。一般說來，企業替換總經理之決議與公告時間點依序為董事會決議日

期、公司在公開資訊觀測站公告此重大訊息（公告日），與報章媒體報導此

一異動訊息（見報日）。在效率市場假說下，本文認為在公開資訊觀測站發

佈總經理異動訊息後，投資人應能立即接收此項訊息並調整宣告公司股價；

本文因此選取總經理異動公告日為事件日。本文檢視樣本公司宣告時間點發

現，逾七成總經理異動公告時間皆在當日股市收盤後；針對此類樣本，本文

則改以次一個股市交易日做為事件日。

三、總經理異動類型定義

為了解總經理異動的原因與類型是否會影響投資人對宣告公司未來獲利

前景持有不同看法，進而影響股價宣告效果；本文將參考Farrell and Whidbee 

(2003), Engel et al. (2003), Huson et al. (2004)與黃旭輝（2006）等學者，將

樣本分類為自願性總經理異動組、強迫性總經理異動組與其它組。4本文將

企業宣告總經理異動原因為⑴晉升，⑵董事長免兼總經理，⑶屆齡退休，⑷

另有任用，與⑸有詳細說明健康因素歸類為自願性異動樣本組。「晉升」係

指公司在公開資訊觀測站公告總經理異動原因為升任成為（關係企業）董事

長或副董事長。「董事長免兼總經理」係指公司公告總經理異動原因為強化

公司治理、經營權與管理權專業分工，或為因應組織業務發展需要。倘若公

4  Farrell and Whidbee (2003) 根據華爾街日報報導總經理異動原因，將總經理因為下列理由而
離開公司者謂之自願性異動：⑴退休，⑵正常職務調動與晉升，⑶總經理因死亡或疾病而

離職，⑷總經理更換到其它公司，而且獲得較現職更好之工作。其餘異動原因則稱之為強

迫性總經理異動。Engel et al. (2003) 將總經理因為下列理由而離開公司者謂之強迫性異動：
⑴總經理遭解僱，⑵總經理因績效不佳遭撤換，⑶公司無公告異動原因，⑷總經理因公司

政策離職。其餘異動原因則稱之為非強迫性異動。Huson et al. (2004) 根據華爾街日報報導
總經理異動原因，將總經理因為下列理由而離開公司者謂之強迫性異動：⑴總經理遭解僱，

⑵總經理遭撤換，⑶總經理離職但未說明原因，⑷總經理因公司政策離職。Huson et al. 
(2004) 將總經理因為下列理由異動謂之為自願性異動：⑴總經理換到另一個與原來職位相
當之工作，⑵總經理因為個人或企業因素離職，而那些因素與總經理目前在公司負責的業

務或活動無關。黃旭輝（2006）將總經理因為下列理由而離職稱為強迫性異動：⑴公司合併，
⑵任期屆滿，⑶改派（公司政策），⑷法律因素，⑸未屆齡退休，與⑹未說明理由之請辭。

黃旭輝（2006）將總經理因為職位晉升、職務調動（另有任用）與聘任專任總經理等原因
而異動者謂之為自願性總經理異動。
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Zajac（1987）指出，總經理異動對股市而言，是一種負面消息。Bonnier and 

Bruner（1989: 95–106）指出資本市場對企業宣告管理階層異動將會給予正向

顯著股價反應。

Powers（2005: 504–522）認為，探討總經理特性與企業經營環境對總經

理異動與績效關連性之影響已成為總經理異動文獻一個主要研究方向。前奇

異董事長 Jack Welch曾說過，聘請適當總經理是企業重要決策之一；然而，

有關於產業特性與組織結構如何影響企業之聘任與替換總經理決策亦是個重

要課題（Berry et al., 2006）。研究者除分析總經理異動類型（如強迫性、自

願性異動）對於股東財富的影響效果（如 Denis and Denis, 1995; Huson et al., 

2004），研究者也發現相較於低度競爭產業，處在高度競爭產業的企業較常

採取總經理替換決策（DeFond and Park, 1999: 35–56）。此外，研究者已證實

產業特性、市場結構、產業集中度、產業進入障礙與公司特性為公司績效的

重要決定因素（如 Bain, 1956; Schmalensee, 1985: 341–351; Short, et al., 2007: 

147–167）。先前文獻大體上均認為市場競爭程度將會影響企業獲利能力，並

進而影響到總經理的績效表現。總經理績效表現之良窳勢必將會影響總經理

的工作權與薪酬高低。當企業宣告採取替換總經理決策時，資本市場可能會

評估此替換決策對公司未來獲利的影響，並在股價上給予反應。然而，截至

目前為止，卻鮮少有文獻從投資人角度出發，檢驗資本市場對總經理異動宣

告給予的股價反應是否會受到企業面臨市場競爭程度所影響；更遑論有文獻

探討總經理異動類型與市場競爭程度交互作用後對於總經理異動宣告股東財

富的影響效果。

本文實證結果可歸納如下：⑴總經理自願性與強迫性異動宣告具有增額

資訊內涵。投資人將會給自願性總經理異動宣告企業正向股價反應，強迫性

總經理異動宣告企業負向顯著股價反應。此外，相較於自願性總經理異動企

業，投資人對於強迫性總經理異動宣告企業將會給予較大負向顯著股價反

應。⑵投資人對總經理異動宣告給予的股價反應將視市場競爭程度而定。相

較於低度市場競爭企業，資本市場對處在高度競爭企業宣告總經理異動將會

給予較為強烈負向股價反應。⑶相較於低度市場競爭企業，投資人對高度競

爭企業總經理異動類型宣告將較為敏感。投資人對高度競爭公司宣告強迫性

6 人文及社會科學集刊

105）研究發現，企業替換管理階層宣告對股東財富存在顯著負向影響效果。

Warner, Watts and Wruck（1988: 461–492）指出總經理異動宣告與股價反應並

無顯著關連，並認為總經理異動對有些企業是好消息，對有些企業則為負面

消息，總經理異動宣告價格效果，平均而言，為零。先前文獻在分析總經理

異動宣告對股東財富之影響並未獲得一致性結論。

研究者進一步根據總經理異動原因分類為自願性與強迫性異動，並分析

不同異動類型對股東財富的影響效果。一般而言，學者將異動原因屬晉升、

董事長免兼總經理、屆齡退休、另有任用等項歸類為自願性總經理異動（如

Farrell and Whidbee, 2003: 165–196）。自願性總經理異動通常屬於正常人事

更迭，與異動前公司績效表現無直接關連（Denis and Denis, 1995）。先前文

獻將總經理因為遭到董事會撤換、因為公司政策而離職等異動原因歸類為強

迫性異動（如 Engel, et al., 2003: 197–226）。Mahajan and Lummer（1993: 393–

410）發現管理階層異動原因如屬於自願性異動，宣告企業股價呈現不顯著

異於零。Huson et al.（2004）指出資本市場將會給予自願性總經理異動宣告企

業正向顯著股價反應，給予強迫性異動較自願性異動企業為大的股價反應。

在效率市場假說下，本文認為投資人將會審慎評估自願性與強迫性總經

理異動對宣告公司未來獲利的影響，並在股價上進行調整與反應。先前文獻

於探討總經理異動類型宣告對股東財富影響效果之研究結論分歧，但大體上

均證實投資人傾向樂觀解讀自願性總經理異動訊息，並會給予宣告企業正向

股價反應。本文因此形成假說 1A。

Sunder（1997）指出總經理提供人力資本使企業獲益。由於總經理的管理

技能品質無法直接觀察，董事會便藉由已實現績效來推論總經理管理品質並

做為獎酬依據。總經理提供人力資本給企業除了可得到薪資、紅利與獎金

外，總經理也可獲得工作經驗。此種工作經驗可增加總經理的人力資本、管

理聲譽與未來謀生能力。總經理的總財富中有絕大部分與他們的人力資本緊

密相連。倘若總經理績效表現太差，董事會便據以推論總經理管理技能品質

不佳，並認為替換掉該名總經理對企業帶來的效益將會高過於成本（Huson 

et al., 2004）。總經理一旦因績效不佳遭公司強迫撤換，總經理的聲譽將受到

損傷，進而使其總財富受到嚴重負面影響。上述可說明Warner et al. (1988), 
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Weisbach (1988: 431–460), and Denis and Denis (1995) 等學者提出的論點；公

司可能不會報導總經理異動之真正理由，或以相當含蓄字眼說明總經理異動

的原因。

相較於國外企業之自願性揭露，國內公司總經理異動宣告則屬於一種強

制性揭露；亦即，公司一旦替換總經理，就必需強制公告給投資人知曉。然

而，現行國內法規允許公司自行選擇是否公告總經理異動原因以及異動原因

的類型。本文認為，企業宣告總經理異動原因如屬於強迫性異動，此種強迫

替換類型宣告，實則隱含總經理在離職前的績效表現不佳；總經理除已不適

任本職外，總經理與董事會關係可能亦呈現絕裂狀態。Mahajan and Lummer 

（1993）發現管理階層異動原因如屬於強迫性異動，宣告企業股價將會呈現顯

著負向反應。Denis and Denis（1995）發現相較於自願性總經理異動企業，強

迫性總經理異動公司在採行總經理替換決策前遭受到重大股東財富損失。強

迫性總經理異動後的六個月內，公司股價異常報酬亦呈現顯著負向反應。

Clayton et al.（2005）發現公司股票波動性於總經理異動宣告期間將會增加，

相較於自願性總經理異動，企業宣告強迫性異動將會面臨較大股價波動性。

本文因此推論相較於自願性總經理異動企業，投資人對於強迫性總經理異動

宣告企業之未來績效表現將抱持較大不確定性負面看法。本文形成假說 1B

與 1C。

假說 1A： 資本市場對於企業宣告自願性總經理異動將會給予顯著正向股價

反應。

假說 1B： 資本市場對於企業宣告強迫性總經理異動將會給予顯著負向股價

反應。

假說 1C： 相較於自願性總經理異動企業，資本市場對於企業宣告強迫性總

經理異動將會給予較大顯著負向股價反應。

經濟理論建議，產業集中度和市場不完美競爭導致的經濟租為企業獲利

重要決定因素（Cheng, 2005a: 5–31）。Cheng（2005b: 85–112）發現產業特性

和市場佔有率（經濟租之代理變數）可以協助預測公司未來盈餘並解釋股價。

2 人文及社會科學集刊

officer; CEO）之管理才幹以利企業容易享有專業分工帶來的管理綜效。企

業採取「所有權與經營權分離」體制已成為實務企業因應熾烈商業競爭之一

種必然選擇。

企業聘請專業總經理固然可以提昇管理效能，然而，尋求自利動機的總

經理與追求財富極大化的股東間，往往因為利益分歧而衍生出代理問題。所

有權人（股東）除提供適當獎酬契約做為激勵總經理戮力達成績效之誘因機

制外（Holmstrom, 1979: 74–91; 蔡柳卿，2006: 69–94）；當總經理績效表現不

符合多數股東期望，亦即，股東認為總經理無法再為其經營公司並且創造財

富時，替換總經理（CEO replacement）機制便成為股東保障自身利益之一項

可行決策（Fama and Jensen, 1983: 301–325; Denis and Denis, 1995: 1029–1057; 

Huson, et al., 2004: 237–275; 黃旭輝，2006: 23–45）。

人力資源是增進企業競爭優勢的核心要素，總經理則更是企業經營管理

之掌舵者。Berry, Bizjak, Lemmon and Naveen（2006: 797–817）認為總經理聘

任是重要決策，總經理適任與否將會攸關企業營運成敗。適任總經理將可為

企業營運帶來獲利榮景，不適任總經理錯誤決策則可能導致企業走向衰敗。

另一方面，Clayton, Hartzell and Rosenberg（2005: 1779–1808）認為總經理異

動（CEO turnover）是個相當重大事件，總經理異動將會對組織營運方向與

獲利能力產生一定程度影響（Beatty and Zajac, 1987: 305–317）。古典財務理

論建議公司股價為未來現金流量（獲利）之折現值；當資本市場知道總經理

被董事會替換之訊息後，此項訊息將可能會影響投資人對該公司獲利前景持

有不確定性看法，並進而改變投資決策行為（例如投資人在宣告公司股價上

進行反應與調整）。許多學者因此使用事件研究（event study）法1分析總經

理異動宣告的股東財富與資訊內涵（information content）效果。2 Beatty and 

1  自從 Fama et al. (1969: 1–21) 提出事件研究法，學者即廣泛運用探討企業在特定事件發生前
後之權益價格行為（Binder, 1998: 111–137）。由 Fama效率市場理論，企業總經理異動宣告
應會影響投資人對未來獲利看法並在股價上進行調整。統計上檢定此宣告是否導致股價產

生異常報酬即為事件研究法。

2  根據資訊理論之定義，一項資訊若能影響訊息接受者的想法，並進而改變其決策行為時，
學者稱該項資訊存在著「資訊內涵」。
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司公告異動原因僅為董事長免兼總經理，本文將此類樣本歸類為其它組的無

詳細說明董事長免兼總經理之理由。「另有任用」係指公司公告總經理異動

原因為轉任公司內其它職位。「有詳細說明健康因素」係指公司公告總經理

異動時，有說明總經理因健康不佳而解任，並且調任到公司其它職位。倘若

公司公告異動原因僅為總經理因健康因素請辭，本文則將此類樣本歸類為其

它組。

本文將企業宣告總經理異動原因為⑴未說明原因之離職，⑵遭董事會撤

換，⑶因公司政策離職，與⑷公司無公告異動原因者歸類為強迫性異動樣本

組。「未說明原因之離職」係指公司在公開資訊觀測站內僅以總經理離職、

請辭等字眼來公告總經理異動。倘若公司公告總經理異動原因為個人因素

（如個人規劃）而離職，本文則將此類樣本歸類為其它組之非強迫性請辭。

「遭撤換」係指公司於公開資訊觀測站公告的總經理異動原因為遭撤換或董

事會決議、董事會改選。「公司政策」係指公司公告總經理異動原因為公司

因應任務需要，但在公告內卻未提及原任總經理的新職務。「無原因」係指

公司在公開資訊觀測站完全未提及總經理異動原因。Warner et al.（1988）與 

Weisbach（1988）指出，公司可能不會報導總經理異動之真正理由，或以相當

含蓄字眼說明總經理異動的原因。本文因此將企業宣告總經理異動原因為⑴

有說明原因之請辭，⑵未屆齡退休，⑶無詳細說明健康因素，與⑷無詳細說

明董事長免兼總經理之理由者歸類為其它組，以減緩分類方式不精確對研究

結果造成的影響。

表1列示總經理異動類型統計表。由表1可知，自願性總經理異動組計

有105個樣本（佔全體樣本比例約34.77%），強迫性總經理異動組計有131

個樣本（佔全體樣本比例約43.38%）。至於非屬於自願性或強迫性總經理異

動之其它組則計有66個樣本。
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報。一般說來，企業替換總經理之決議與公告時間點依序為董事會決議日

期、公司在公開資訊觀測站公告此重大訊息（公告日），與報章媒體報導此

一異動訊息（見報日）。在效率市場假說下，本文認為在公開資訊觀測站發

佈總經理異動訊息後，投資人應能立即接收此項訊息並調整宣告公司股價；

本文因此選取總經理異動公告日為事件日。本文檢視樣本公司宣告時間點發

現，逾七成總經理異動公告時間皆在當日股市收盤後；針對此類樣本，本文

則改以次一個股市交易日做為事件日。

三、總經理異動類型定義

為了解總經理異動的原因與類型是否會影響投資人對宣告公司未來獲利

前景持有不同看法，進而影響股價宣告效果；本文將參考Farrell and Whidbee 

(2003), Engel et al. (2003), Huson et al. (2004)與黃旭輝（2006）等學者，將

樣本分類為自願性總經理異動組、強迫性總經理異動組與其它組。4本文將

企業宣告總經理異動原因為⑴晉升，⑵董事長免兼總經理，⑶屆齡退休，⑷

另有任用，與⑸有詳細說明健康因素歸類為自願性異動樣本組。「晉升」係

指公司在公開資訊觀測站公告總經理異動原因為升任成為（關係企業）董事

長或副董事長。「董事長免兼總經理」係指公司公告總經理異動原因為強化

公司治理、經營權與管理權專業分工，或為因應組織業務發展需要。倘若公

4  Farrell and Whidbee (2003) 根據華爾街日報報導總經理異動原因，將總經理因為下列理由而
離開公司者謂之自願性異動：⑴退休，⑵正常職務調動與晉升，⑶總經理因死亡或疾病而

離職，⑷總經理更換到其它公司，而且獲得較現職更好之工作。其餘異動原因則稱之為強

迫性總經理異動。Engel et al. (2003) 將總經理因為下列理由而離開公司者謂之強迫性異動：
⑴總經理遭解僱，⑵總經理因績效不佳遭撤換，⑶公司無公告異動原因，⑷總經理因公司

政策離職。其餘異動原因則稱之為非強迫性異動。Huson et al. (2004) 根據華爾街日報報導
總經理異動原因，將總經理因為下列理由而離開公司者謂之強迫性異動：⑴總經理遭解僱，

⑵總經理遭撤換，⑶總經理離職但未說明原因，⑷總經理因公司政策離職。Huson et al. 
(2004) 將總經理因為下列理由異動謂之為自願性異動：⑴總經理換到另一個與原來職位相
當之工作，⑵總經理因為個人或企業因素離職，而那些因素與總經理目前在公司負責的業

務或活動無關。黃旭輝（2006）將總經理因為下列理由而離職稱為強迫性異動：⑴公司合併，
⑵任期屆滿，⑶改派（公司政策），⑷法律因素，⑸未屆齡退休，與⑹未說明理由之請辭。

黃旭輝（2006）將總經理因為職位晉升、職務調動（另有任用）與聘任專任總經理等原因
而異動者謂之為自願性總經理異動。
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反應。

假說3： 相較於低度市場競爭企業，資本市場對於高度競爭企業宣告強迫性

總經理異動將會給予較自願性總經理異動為大的顯著負向股價反應。

參、研究設計

一、研究期間與選樣標準

本文研究期間為民國87年至94年，研究樣本則為研究期間內有採行總

經理替換決策之台灣上市、上櫃公司。有關於總經理異動宣告事件，本文取

自於台灣證券交易所建置的「公開資訊觀測站」（1998–2005）。本文於公開

資訊觀測站之「重大訊息」網頁，鍵入「總經理異動」、「更換總經理」等相

關關鍵字搜尋而獲得研究樣本。樣本公司之會計、財務資料則取自「台灣經

濟新報」相關資料庫（1998–2005）。本文的選樣標準為：⑴樣本公司宣告總

經理異動前後3天內，公司並無其它宣告事件。⑵樣本公司如果一年內宣告

兩次或兩次以上總經理異動，本文僅挑選該宣告年內第一次總經理異動做為

研究樣本。⑶本文刪除會計年度非屬於曆年制的公司。此外，金融保險業由

於行業性質特殊，故刪除之。⑷樣本公司會計、財務資料缺失，以及在研究

期間內因故被列為全額交割股或停止交易公司，本文均一併刪除。上述選樣

標準⑴乃是為避免總經理異動宣告股價效果受到公司其它宣告事件所干擾。

選樣標準⑵乃是為避免在以事件研究法進行實證分析時，公司總經理異動宣

告股價異常報酬之估計期與前一次總經理異動宣告事件窗期重疊，而使研究

結果受到混淆。

經由上述篩選準則，本文一共得到302個總經理異動宣告事件，其中以

資訊電子業的樣本數最多，達157個（佔全體樣本比例約52%），其次為營

建業的22個宣告樣本。

二、總經理異動宣告事件日界定

證券交易法第三十六條規定，企業發生對股東權益或證券價格有重大影

響的事項（如總經理異動），應於事實發生日起二日內公告並向主管機關申
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表1：總經理異動類型統計表

異動類型異動原因樣本次數合計次數

自願性異動晉升129

105

董事長免兼總經理234

屆齡退休313

另有任用427

有詳細說明健康因素52

強迫性異動未說明原因之離職641

131

遭撤換727

公司政策861

無原因92

其它非強迫性請辭51

66

非自願性退休6

無詳細說明健康因素7

無詳細說明董事長免兼總經理之理由2

說明：

1　 企業於總經理異動原因宣告中，使用如「調升」等詞句，或前任總經理升任為正、副董事
長等訊息。例如：國喬石化（公司代碼1312）民國92/11/03於公開資訊觀測站公告總經
理異動原因為原任總經理升任副董事長。

2　 企業於總經理異動原因宣告中，使用如「免兼總經理」等詞句。例如：邁達康（9960）民國
93/09/24於公開資訊觀測站公告總經理異動原因為落實公司治理，董事長不宜兼任總經理。

3　 例如：味全（1201）民國88/03/25於公開資訊觀測站公告總經理異動原因為原任總經理已
達退休條件，申請退休。

4　 企業於總經理異動原因宣告中，揭露原任總經理仍然繼續留在公司內並授予其他非正、副
董事長之職位。例如：達欣工程（2535）在民國89/10/27，宣告總經理因任期屆滿調整職
務，調派任董事會執行秘書兼董事長特別助理。

5　 例如：永豐餘（1907）民國88/11/08於公開資訊觀測站公告公司總經理因眼疾影響視力，
必須開刀治療休養，故辭任總經理職務，該職缺乃由董事長兼任。

6　 本文將總經理異動原因「離職」定義為企業在公告總經理異動原因時使用「請辭」、「離職」、
「辭職」等字眼且未說明離職原因謂之。例如：興泰（1235）民國93/06/18於公開資訊觀
測站公告總經理異動原因僅有請辭兩個字。

7　 例如：展成科技（3089）民國94/06/27於公開資訊觀測站公告總經理異動原因為原任總經
理遭董事會撤換。

8　 本文將總經理異動原因「公司政策」定義為企業在公告總經理異動原因時使用「公司合併」、
「配合業務需要」等字眼謂之。例如：聲寶（1604）民國90/11/06於公開資訊觀測站公告
總經理異動原因為推動本公司第二階段轉型工程及聲寶東元合併案之推展。

9　 樣本公司未明確揭露總經理異動的原因。
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本文主要研究目的係探討總經理異動宣告導致的股東財富效果是否將會受

到總經理異動類型與公司面臨的市場競爭程度所影響。本文發現相較於自願性

總經理異動企業，投資人對於公司宣告強迫性總經理異動將會給予較大顯著負

向股價反應。相較於低度市場競爭企業，投資人對高度競爭公司之總經理異動

類型宣告將較為敏感。投資人對高度市場競爭公司宣告強迫性總經理異動將會

給予較自願性總經理異動為大的顯著負向股價反應。自願性、強迫性總經理異

動類型為高度市場競爭企業帶來的股價績效差距將會大於低度競爭公司。最

後，繼任總經理如由董事長自行兼任將會對總經理異動宣告股價異常報酬產生

負向顯著影響效果；此發現與公司治理精神一致。

關鍵字：總經理異動、替換類型、市場競爭、股東財富

壹、前言

隨著經營規模愈來愈龐大，現代企業對於資金與管理技術的需求則愈來

愈迫切。相較於傳統獨資企業，現代企業除了需要豐沛資金挹注以利進行各

項投資與業務擴充活動；現代企業亦需要引進專業總經理（chief executive 
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Krishnan（2005: 269–287）發現市場競爭將會影響投資人對會計資訊之需求強

度；競爭程度愈高，投資人對會計資訊的需求則會愈大。另一方面，DeFond 

and Park（1999: 35–56）發現相較於低度競爭產業，處在高度市場競爭產業的

企業較常採取總經理替換決策。在高度市場競爭產業內，公司特定會計衡量

（如相對績效評估）與總經理異動關連性較高。相較於低度競爭產業，楊朝

旭與蔡柳卿（2003: 63–80）發現，在高度市場競爭產業，公司相對產業績效

的會計衡量指標與總經理替換機率的負向關連性較強。本文由上述文獻可獲

知，企業面臨的市場競爭程度不僅會影響董事會對總經理績效表現之評定，

同時亦會影響董事會的總經理替換決策。市場競爭程度愈高，總經理替換決

策與總經理績效表現的關連性則愈強。

市場競爭程度將會影響公司獲利能力與總經理的績效表現。總經理績效

表現之良窳勢必將會影響薪酬高低與工作權（Karuna, 2007: 275–297）。在效

率市場假說下，投資人應能夠區辨總經理異動對公司未來獲利影響，並同步

解讀宣告企業伴隨傳遞的其它資訊（如公司面臨的市場競爭程度）。在投資

人對企業宣告自願性總經理異動會給予顯著正向股價反應，強迫性總經理異

動會給予顯著負向股價反應之假說（假說 1A與 1B）成立下，本文認為市

場競爭將會進一步影響投資人對自願性、強迫性總經理異動宣告給予的股價

反應。本文推論在高度市場競爭產業中，投資人對總經理異動類型宣告將會

較低度市場競爭公司為敏感；市場競爭程度將會進一步強化投資人對自願

性、強迫性總經理異動宣告的股價反應。本文因此形成假說 2。同理，在投

資人給予宣告強迫性總經理異動較自願性異動為大之顯著負向股價反應假說

（假說 1C）成立下，本文推論市場競爭程度將會進一步強化投資人對自願

性、強迫性總經理異動宣告的股價反應。本文因此形成假說 3。

假說 2A： 在將自願性總經理異動視為好消息下，相較於低度市場競爭企業，

投資人對高度競爭企業宣告自願性異動將給予較大顯著正向股價

反應。

假說 2B： 在將強迫性總經理異動視為壞消息下，相較於低度市場競爭企業，

投資人對高度競爭企業宣告強迫性異動將給予較大顯著負向股價

替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響 5

貳、文獻探討與研究假說

人力資源是增進企業競爭優勢的核心要素，總經理則更是企業經營管理

之掌舵者。Clayton et al.（2005）認為總經理異動是個相當重大事件，總經理

異動對企業未來營運方向與獲利能力將會產生一定程度之影響（Beatty and 

Zajac, 1987; 黃旭輝，2006）。相當多文獻（如 Denis and Denis, 1995）建議

經營績效不佳時，企業常常會藉由替換總經理以尋求經營績效能夠獲得改

善。總經理異動後，公司績效可能呈現顯著改善、持續惡化，或者是與先前

績效一般；學者據此分為常識（common-sense）、惡性循環（vicious-circle）

以及代罪羔羊（ritual-scapegotating）等三派論點。支持常識理論之學者（如

Clayton et al., 2005）認為董事會會替換不適任總經理，並同時挑選合適總經

理重新領導企業。總經理異動後，公司績效應會獲得大幅改善。Huson et al. 

（2004）將上述論點稱為管理改善（improved management）假說。支持惡性

循環理論學者（如 Suchard, et al., 2001: 1–27）認為企業在更換不適任總經理

後，新的人事和作風較容易導致內部關係緊張而使組織受到無謂傷害；經營

績效並不會因為更換總經理而獲得提昇，反而會變得更差。董事會可能再次

啟動替換總經理機制以挽救績效惡化，如此惡性循環，使得公司績效表現愈

來愈差。代罪羔羊假說乃是根據代理理論演繹而成。該假說認為每個總經理

管理才幹品質並無不同，公司績效不佳乃是由於外部因素造成，與總經理的

管理才幹無關。支持代罪羔羊理論學者（如 Khanna and Poulsen, 1995: 919–

940）認為總經理異動只不過是公司獲利表現不佳時的代罪羔羊。

Huson et al.（2004）認為總經理異動宣告時的股價異常報酬乃是反應出投

資人對總經理異動後公司未來績效變化之理性預期，而非對已經實現財務績

效的反應。古典財務理論亦建議公司股價為未來股利（現金流量）之折現值。

總經理異動後，倘若資本市場給予正（負）向股價反應，實則代表投資人將

總經理異動視為一項好（壞）消息，公司未來獲利應能（不能）夠隨著替換

總經理而獲得改善。Bonnier and Bruner（1989）指出資本市場對於企業宣告

管理階層異動將會給予正向顯著股價反應。Bendeck and Waller（1999: 95–
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總經理異動將會給予較自願性總經理異動為大的負向顯著股價反應。此外，

自願性、強迫性總經理異動類型宣告為處在高度競爭公司帶來的股價績效差

距將會較大。⑷總經理異動原因如為董事長免兼總經理，投資人在企業宣告

當日將會給予正向顯著股價反應。繼任總經理如由董事長自行兼任將會對總

經理異動宣告導致的累積異常報酬產生負向顯著影響效果；這個研究發現與

公司治理精神一致。

對於財務、會計領域探討揭露政策文獻而言，相較於國外企業之自願性

揭露，國內公司總經理異動宣告則屬於一種強制性揭露。3不同資訊揭露型

態對股價異常報酬是否將會帶來不同影響效果？本文實證結果或可提供跨國

界比較。對於總經理異動文獻而言，先前研究焦點在探討企業具有的產業與

公司特性對總經理異動可能性之影響。較少有文獻由投資人觀點出發，分析

市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響。本文實證結果建議，資本

市場在評估總經理異動對公司未來獲利影響效果時確實會將企業面臨的市場

競爭程度納入決策考量。本文研究結果可補充總經理異動文獻這方面的實證

證據。最後，本文或為首篇探討總經理異動類型與市場競爭交互作用後對總

經理異動宣告股價資訊內涵的影響效果。本文實證結果建議，市場競爭程度

與自願性、強迫性總經理異動類型交互作用後確實會影響總經理異動宣告傳

遞的資訊內涵。

本文內容共分為五節：其中第一節為前言，敘述本文的研究動機、目的

與貢獻。第二節為文獻探討與研究假說。第三節為研究設計，包含研究期間

與選樣標準、總經理異動宣告事件日界定、總經理異動類型定義、研究方法

和變數定義與衡量。第四節為實證結果分析。第五節則為結論。

3  根據台灣證券交易所股份有限公司對上市公司重大訊息之查證暨公開處理程序第 2條規定，
公司董事長、總經理、法人董監事及其代表人、獨立董監事或自然人董監事發生變動者，

應於事實發生或傳播媒體報導之日起次一營業日交易時間開始前，將該訊息內容或說明輸

入證交所指定的網際網路資訊申報系統（公開資訊觀測站），但於其前發布新聞稿者，應同

時輸入。
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反應。

假說 3： 相較於低度市場競爭企業，資本市場對於高度競爭企業宣告強迫性

總經理異動將會給予較自願性總經理異動為大的顯著負向股價反應。

參、研究設計

一、研究期間與選樣標準

本文研究期間為民國 87年至 94年，研究樣本則為研究期間內有採行總

經理替換決策之台灣上市、上櫃公司。有關於總經理異動宣告事件，本文取

自於台灣證券交易所建置的「公開資訊觀測站」（1998–2005）。本文於公開

資訊觀測站之「重大訊息」網頁，鍵入「總經理異動」、「更換總經理」等相

關關鍵字搜尋而獲得研究樣本。樣本公司之會計、財務資料則取自「台灣經

濟新報」相關資料庫（1998–2005）。本文的選樣標準為：⑴樣本公司宣告總

經理異動前後 3天內，公司並無其它宣告事件。⑵樣本公司如果一年內宣告

兩次或兩次以上總經理異動，本文僅挑選該宣告年內第一次總經理異動做為

研究樣本。⑶本文刪除會計年度非屬於曆年制的公司。此外，金融保險業由

於行業性質特殊，故刪除之。⑷樣本公司會計、財務資料缺失，以及在研究

期間內因故被列為全額交割股或停止交易公司，本文均一併刪除。上述選樣

標準⑴乃是為避免總經理異動宣告股價效果受到公司其它宣告事件所干擾。

選樣標準⑵乃是為避免在以事件研究法進行實證分析時，公司總經理異動宣

告股價異常報酬之估計期與前一次總經理異動宣告事件窗期重疊，而使研究

結果受到混淆。

經由上述篩選準則，本文一共得到 302個總經理異動宣告事件，其中以

資訊電子業的樣本數最多，達 157個（佔全體樣本比例約 52%），其次為營

建業的 22個宣告樣本。

二、總經理異動宣告事件日界定

證券交易法第三十六條規定，企業發生對股東權益或證券價格有重大影

響的事項（如總經理異動），應於事實發生日起二日內公告並向主管機關申
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表 1：總經理異動類型統計表

異動類型 異動原因 樣本次數 合計次數

自願性異動 晉升1 29

105

董事長免兼總經理2 34

屆齡退休3 13

另有任用4 27

有詳細說明健康因素5 2

強迫性異動 未說明原因之離職6 41

131

遭撤換7 27

公司政策8 61

無原因9 2

其它 非強迫性請辭 51

66

非自願性退休 6

無詳細說明健康因素 7

無詳細說明董事長免兼總經理之理由 2

說明：

1　 企業於總經理異動原因宣告中，使用如「調升」等詞句，或前任總經理升任為正、副董事
長等訊息。例如：國喬石化（公司代碼 1312）民國 92/11/03於公開資訊觀測站公告總經
理異動原因為原任總經理升任副董事長。

2　 企業於總經理異動原因宣告中，使用如「免兼總經理」等詞句。例如：邁達康（9960）民國
93/09/24於公開資訊觀測站公告總經理異動原因為落實公司治理，董事長不宜兼任總經理。

3　 例如：味全（1201）民國 88/03/25於公開資訊觀測站公告總經理異動原因為原任總經理已
達退休條件，申請退休。

4　 企業於總經理異動原因宣告中，揭露原任總經理仍然繼續留在公司內並授予其他非正、副
董事長之職位。例如：達欣工程（2535）在民國 89/10/27，宣告總經理因任期屆滿調整職
務，調派任董事會執行秘書兼董事長特別助理。

5　 例如：永豐餘（1907）民國 88/11/08於公開資訊觀測站公告公司總經理因眼疾影響視力，
必須開刀治療休養，故辭任總經理職務，該職缺乃由董事長兼任。

6　 本文將總經理異動原因「離職」定義為企業在公告總經理異動原因時使用「請辭」、「離職」、
「辭職」等字眼且未說明離職原因謂之。例如：興泰（1235）民國 93/06/18於公開資訊觀
測站公告總經理異動原因僅有請辭兩個字。

7　 例如：展成科技（3089）民國 94/06/27於公開資訊觀測站公告總經理異動原因為原任總經
理遭董事會撤換。

8　 本文將總經理異動原因「公司政策」定義為企業在公告總經理異動原因時使用「公司合併」、
「配合業務需要」等字眼謂之。例如：聲寶（1604）民國 90/11/06於公開資訊觀測站公告
總經理異動原因為推動本公司第二階段轉型工程及聲寶東元合併案之推展。

9　 樣本公司未明確揭露總經理異動的原因。
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本文主要研究目的係探討總經理異動宣告導致的股東財富效果是否將會受

到總經理異動類型與公司面臨的市場競爭程度所影響。本文發現相較於自願性

總經理異動企業，投資人對於公司宣告強迫性總經理異動將會給予較大顯著負

向股價反應。相較於低度市場競爭企業，投資人對高度競爭公司之總經理異動

類型宣告將較為敏感。投資人對高度市場競爭公司宣告強迫性總經理異動將會

給予較自願性總經理異動為大的顯著負向股價反應。自願性、強迫性總經理異

動類型為高度市場競爭企業帶來的股價績效差距將會大於低度競爭公司。最

後，繼任總經理如由董事長自行兼任將會對總經理異動宣告股價異常報酬產生

負向顯著影響效果；此發現與公司治理精神一致。

關鍵字：總經理異動、替換類型、市場競爭、股東財富

壹、前言

隨著經營規模愈來愈龐大，現代企業對於資金與管理技術的需求則愈來

愈迫切。相較於傳統獨資企業，現代企業除了需要豐沛資金挹注以利進行各

項投資與業務擴充活動；現代企業亦需要引進專業總經理（chief executive 
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Krishnan（2005: 269–287）發現市場競爭將會影響投資人對會計資訊之需求強

度；競爭程度愈高，投資人對會計資訊的需求則會愈大。另一方面，DeFond 

and Park（1999: 35–56）發現相較於低度競爭產業，處在高度市場競爭產業的

企業較常採取總經理替換決策。在高度市場競爭產業內，公司特定會計衡量

（如相對績效評估）與總經理異動關連性較高。相較於低度競爭產業，楊朝

旭與蔡柳卿（2003: 63–80）發現，在高度市場競爭產業，公司相對產業績效

的會計衡量指標與總經理替換機率的負向關連性較強。本文由上述文獻可獲

知，企業面臨的市場競爭程度不僅會影響董事會對總經理績效表現之評定，

同時亦會影響董事會的總經理替換決策。市場競爭程度愈高，總經理替換決

策與總經理績效表現的關連性則愈強。

市場競爭程度將會影響公司獲利能力與總經理的績效表現。總經理績效

表現之良窳勢必將會影響薪酬高低與工作權（Karuna, 2007: 275–297）。在效

率市場假說下，投資人應能夠區辨總經理異動對公司未來獲利影響，並同步

解讀宣告企業伴隨傳遞的其它資訊（如公司面臨的市場競爭程度）。在投資

人對企業宣告自願性總經理異動會給予顯著正向股價反應，強迫性總經理異

動會給予顯著負向股價反應之假說（假說1A與1B）成立下，本文認為市

場競爭將會進一步影響投資人對自願性、強迫性總經理異動宣告給予的股價

反應。本文推論在高度市場競爭產業中，投資人對總經理異動類型宣告將會

較低度市場競爭公司為敏感；市場競爭程度將會進一步強化投資人對自願

性、強迫性總經理異動宣告的股價反應。本文因此形成假說2。同理，在投

資人給予宣告強迫性總經理異動較自願性異動為大之顯著負向股價反應假說

（假說1C）成立下，本文推論市場競爭程度將會進一步強化投資人對自願

性、強迫性總經理異動宣告的股價反應。本文因此形成假說3。

假說2A： 在將自願性總經理異動視為好消息下，相較於低度市場競爭企業，

投資人對高度競爭企業宣告自願性異動將給予較大顯著正向股價

反應。

假說2B： 在將強迫性總經理異動視為壞消息下，相較於低度市場競爭企業，

投資人對高度競爭企業宣告強迫性異動將給予較大顯著負向股價

替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響5

貳、文獻探討與研究假說

人力資源是增進企業競爭優勢的核心要素，總經理則更是企業經營管理

之掌舵者。Clayton et al.（2005）認為總經理異動是個相當重大事件，總經理

異動對企業未來營運方向與獲利能力將會產生一定程度之影響（Beatty and 

Zajac, 1987; 黃旭輝，2006）。相當多文獻（如Denis and Denis, 1995）建議

經營績效不佳時，企業常常會藉由替換總經理以尋求經營績效能夠獲得改

善。總經理異動後，公司績效可能呈現顯著改善、持續惡化，或者是與先前

績效一般；學者據此分為常識（common-sense）、惡性循環（vicious-circle）

以及代罪羔羊（ritual-scapegotating）等三派論點。支持常識理論之學者（如

Clayton et al., 2005）認為董事會會替換不適任總經理，並同時挑選合適總經

理重新領導企業。總經理異動後，公司績效應會獲得大幅改善。Huson et al. 

（2004）將上述論點稱為管理改善（improved management）假說。支持惡性

循環理論學者（如Suchard, et al., 2001: 1–27）認為企業在更換不適任總經理

後，新的人事和作風較容易導致內部關係緊張而使組織受到無謂傷害；經營

績效並不會因為更換總經理而獲得提昇，反而會變得更差。董事會可能再次

啟動替換總經理機制以挽救績效惡化，如此惡性循環，使得公司績效表現愈

來愈差。代罪羔羊假說乃是根據代理理論演繹而成。該假說認為每個總經理

管理才幹品質並無不同，公司績效不佳乃是由於外部因素造成，與總經理的

管理才幹無關。支持代罪羔羊理論學者（如Khanna and Poulsen, 1995: 919–

940）認為總經理異動只不過是公司獲利表現不佳時的代罪羔羊。

Huson et al.（2004）認為總經理異動宣告時的股價異常報酬乃是反應出投

資人對總經理異動後公司未來績效變化之理性預期，而非對已經實現財務績

效的反應。古典財務理論亦建議公司股價為未來股利（現金流量）之折現值。

總經理異動後，倘若資本市場給予正（負）向股價反應，實則代表投資人將

總經理異動視為一項好（壞）消息，公司未來獲利應能（不能）夠隨著替換

總經理而獲得改善。Bonnier and Bruner（1989）指出資本市場對於企業宣告

管理階層異動將會給予正向顯著股價反應。Bendeck and Waller（1999: 95–
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總經理異動將會給予較自願性總經理異動為大的負向顯著股價反應。此外，

自願性、強迫性總經理異動類型宣告為處在高度競爭公司帶來的股價績效差

距將會較大。⑷總經理異動原因如為董事長免兼總經理，投資人在企業宣告

當日將會給予正向顯著股價反應。繼任總經理如由董事長自行兼任將會對總

經理異動宣告導致的累積異常報酬產生負向顯著影響效果；這個研究發現與

公司治理精神一致。

對於財務、會計領域探討揭露政策文獻而言，相較於國外企業之自願性

揭露，國內公司總經理異動宣告則屬於一種強制性揭露。3不同資訊揭露型

態對股價異常報酬是否將會帶來不同影響效果？本文實證結果或可提供跨國

界比較。對於總經理異動文獻而言，先前研究焦點在探討企業具有的產業與

公司特性對總經理異動可能性之影響。較少有文獻由投資人觀點出發，分析

市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響。本文實證結果建議，資本

市場在評估總經理異動對公司未來獲利影響效果時確實會將企業面臨的市場

競爭程度納入決策考量。本文研究結果可補充總經理異動文獻這方面的實證

證據。最後，本文或為首篇探討總經理異動類型與市場競爭交互作用後對總

經理異動宣告股價資訊內涵的影響效果。本文實證結果建議，市場競爭程度

與自願性、強迫性總經理異動類型交互作用後確實會影響總經理異動宣告傳

遞的資訊內涵。

本文內容共分為五節：其中第一節為前言，敘述本文的研究動機、目的

與貢獻。第二節為文獻探討與研究假說。第三節為研究設計，包含研究期間

與選樣標準、總經理異動宣告事件日界定、總經理異動類型定義、研究方法

和變數定義與衡量。第四節為實證結果分析。第五節則為結論。

3  根據台灣證券交易所股份有限公司對上市公司重大訊息之查證暨公開處理程序第2條規定，
公司董事長、總經理、法人董監事及其代表人、獨立董監事或自然人董監事發生變動者，

應於事實發生或傳播媒體報導之日起次一營業日交易時間開始前，將該訊息內容或說明輸

入證交所指定的網際網路資訊申報系統（公開資訊觀測站），但於其前發布新聞稿者，應同

時輸入。
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替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響3

Zajac（1987）指出，總經理異動對股市而言，是一種負面消息。Bonnier and 

Bruner（1989: 95–106）指出資本市場對企業宣告管理階層異動將會給予正向

顯著股價反應。

Powers（2005: 504–522）認為，探討總經理特性與企業經營環境對總經

理異動與績效關連性之影響已成為總經理異動文獻一個主要研究方向。前奇

異董事長Jack Welch曾說過，聘請適當總經理是企業重要決策之一；然而，

有關於產業特性與組織結構如何影響企業之聘任與替換總經理決策亦是個重

要課題（Berry et al., 2006）。研究者除分析總經理異動類型（如強迫性、自

願性異動）對於股東財富的影響效果（如Denis and Denis, 1995; Huson et al., 

2004），研究者也發現相較於低度競爭產業，處在高度競爭產業的企業較常

採取總經理替換決策（DeFond and Park, 1999: 35–56）。此外，研究者已證實

產業特性、市場結構、產業集中度、產業進入障礙與公司特性為公司績效的

重要決定因素（如Bain, 1956; Schmalensee, 1985: 341–351; Short, et al., 2007: 

147–167）。先前文獻大體上均認為市場競爭程度將會影響企業獲利能力，並

進而影響到總經理的績效表現。總經理績效表現之良窳勢必將會影響總經理

的工作權與薪酬高低。當企業宣告採取替換總經理決策時，資本市場可能會

評估此替換決策對公司未來獲利的影響，並在股價上給予反應。然而，截至

目前為止，卻鮮少有文獻從投資人角度出發，檢驗資本市場對總經理異動宣

告給予的股價反應是否會受到企業面臨市場競爭程度所影響；更遑論有文獻

探討總經理異動類型與市場競爭程度交互作用後對於總經理異動宣告股東財

富的影響效果。

本文實證結果可歸納如下：⑴總經理自願性與強迫性異動宣告具有增額

資訊內涵。投資人將會給自願性總經理異動宣告企業正向股價反應，強迫性

總經理異動宣告企業負向顯著股價反應。此外，相較於自願性總經理異動企

業，投資人對於強迫性總經理異動宣告企業將會給予較大負向顯著股價反

應。⑵投資人對總經理異動宣告給予的股價反應將視市場競爭程度而定。相

較於低度市場競爭企業，資本市場對處在高度競爭企業宣告總經理異動將會

給予較為強烈負向股價反應。⑶相較於低度市場競爭企業，投資人對高度競

爭企業總經理異動類型宣告將較為敏感。投資人對高度競爭公司宣告強迫性
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105）研究發現，企業替換管理階層宣告對股東財富存在顯著負向影響效果。

Warner, Watts and Wruck（1988: 461–492）指出總經理異動宣告與股價反應並

無顯著關連，並認為總經理異動對有些企業是好消息，對有些企業則為負面

消息，總經理異動宣告價格效果，平均而言，為零。先前文獻在分析總經理

異動宣告對股東財富之影響並未獲得一致性結論。

研究者進一步根據總經理異動原因分類為自願性與強迫性異動，並分析

不同異動類型對股東財富的影響效果。一般而言，學者將異動原因屬晉升、

董事長免兼總經理、屆齡退休、另有任用等項歸類為自願性總經理異動（如

Farrell and Whidbee, 2003: 165–196）。自願性總經理異動通常屬於正常人事

更迭，與異動前公司績效表現無直接關連（Denis and Denis, 1995）。先前文

獻將總經理因為遭到董事會撤換、因為公司政策而離職等異動原因歸類為強

迫性異動（如Engel, et al., 2003: 197–226）。Mahajan and Lummer（1993: 393–

410）發現管理階層異動原因如屬於自願性異動，宣告企業股價呈現不顯著

異於零。Huson et al.（2004）指出資本市場將會給予自願性總經理異動宣告企

業正向顯著股價反應，給予強迫性異動較自願性異動企業為大的股價反應。

在效率市場假說下，本文認為投資人將會審慎評估自願性與強迫性總經

理異動對宣告公司未來獲利的影響，並在股價上進行調整與反應。先前文獻

於探討總經理異動類型宣告對股東財富影響效果之研究結論分歧，但大體上

均證實投資人傾向樂觀解讀自願性總經理異動訊息，並會給予宣告企業正向

股價反應。本文因此形成假說1A。

Sunder（1997）指出總經理提供人力資本使企業獲益。由於總經理的管理

技能品質無法直接觀察，董事會便藉由已實現績效來推論總經理管理品質並

做為獎酬依據。總經理提供人力資本給企業除了可得到薪資、紅利與獎金

外，總經理也可獲得工作經驗。此種工作經驗可增加總經理的人力資本、管

理聲譽與未來謀生能力。總經理的總財富中有絕大部分與他們的人力資本緊

密相連。倘若總經理績效表現太差，董事會便據以推論總經理管理技能品質

不佳，並認為替換掉該名總經理對企業帶來的效益將會高過於成本（Huson 

et al., 2004）。總經理一旦因績效不佳遭公司強迫撤換，總經理的聲譽將受到

損傷，進而使其總財富受到嚴重負面影響。上述可說明Warner et al. (1988), 
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Weisbach (1988: 431–460), and Denis and Denis (1995) 等學者提出的論點；公

司可能不會報導總經理異動之真正理由，或以相當含蓄字眼說明總經理異動

的原因。

相較於國外企業之自願性揭露，國內公司總經理異動宣告則屬於一種強

制性揭露；亦即，公司一旦替換總經理，就必需強制公告給投資人知曉。然

而，現行國內法規允許公司自行選擇是否公告總經理異動原因以及異動原因

的類型。本文認為，企業宣告總經理異動原因如屬於強迫性異動，此種強迫

替換類型宣告，實則隱含總經理在離職前的績效表現不佳；總經理除已不適

任本職外，總經理與董事會關係可能亦呈現絕裂狀態。Mahajan and Lummer 

（1993）發現管理階層異動原因如屬於強迫性異動，宣告企業股價將會呈現顯

著負向反應。Denis and Denis（1995）發現相較於自願性總經理異動企業，強

迫性總經理異動公司在採行總經理替換決策前遭受到重大股東財富損失。強

迫性總經理異動後的六個月內，公司股價異常報酬亦呈現顯著負向反應。

Clayton et al.（2005）發現公司股票波動性於總經理異動宣告期間將會增加，

相較於自願性總經理異動，企業宣告強迫性異動將會面臨較大股價波動性。

本文因此推論相較於自願性總經理異動企業，投資人對於強迫性總經理異動

宣告企業之未來績效表現將抱持較大不確定性負面看法。本文形成假說1B

與1C。

假說1A： 資本市場對於企業宣告自願性總經理異動將會給予顯著正向股價

反應。

假說1B： 資本市場對於企業宣告強迫性總經理異動將會給予顯著負向股價

反應。

假說1C： 相較於自願性總經理異動企業，資本市場對於企業宣告強迫性總

經理異動將會給予較大顯著負向股價反應。

經濟理論建議，產業集中度和市場不完美競爭導致的經濟租為企業獲利

重要決定因素（Cheng, 2005a: 5–31）。Cheng（2005b: 85–112）發現產業特性

和市場佔有率（經濟租之代理變數）可以協助預測公司未來盈餘並解釋股價。

2人文及社會科學集刊

officer; CEO）之管理才幹以利企業容易享有專業分工帶來的管理綜效。企

業採取「所有權與經營權分離」體制已成為實務企業因應熾烈商業競爭之一

種必然選擇。

企業聘請專業總經理固然可以提昇管理效能，然而，尋求自利動機的總

經理與追求財富極大化的股東間，往往因為利益分歧而衍生出代理問題。所

有權人（股東）除提供適當獎酬契約做為激勵總經理戮力達成績效之誘因機

制外（Holmstrom, 1979: 74–91; 蔡柳卿，2006: 69–94）；當總經理績效表現不

符合多數股東期望，亦即，股東認為總經理無法再為其經營公司並且創造財

富時，替換總經理（CEO replacement）機制便成為股東保障自身利益之一項

可行決策（Fama and Jensen, 1983: 301–325; Denis and Denis, 1995: 1029–1057; 

Huson, et al., 2004: 237–275; 黃旭輝，2006: 23–45）。

人力資源是增進企業競爭優勢的核心要素，總經理則更是企業經營管理

之掌舵者。Berry, Bizjak, Lemmon and Naveen（2006: 797–817）認為總經理聘

任是重要決策，總經理適任與否將會攸關企業營運成敗。適任總經理將可為

企業營運帶來獲利榮景，不適任總經理錯誤決策則可能導致企業走向衰敗。

另一方面，Clayton, Hartzell and Rosenberg（2005: 1779–1808）認為總經理異

動（CEO turnover）是個相當重大事件，總經理異動將會對組織營運方向與

獲利能力產生一定程度影響（Beatty and Zajac, 1987: 305–317）。古典財務理

論建議公司股價為未來現金流量（獲利）之折現值；當資本市場知道總經理

被董事會替換之訊息後，此項訊息將可能會影響投資人對該公司獲利前景持

有不確定性看法，並進而改變投資決策行為（例如投資人在宣告公司股價上

進行反應與調整）。許多學者因此使用事件研究（event study）法1分析總經

理異動宣告的股東財富與資訊內涵（information content）效果。2Beatty and 

1  自從Fama et al. (1969: 1–21) 提出事件研究法，學者即廣泛運用探討企業在特定事件發生前
後之權益價格行為（Binder, 1998: 111–137）。由Fama效率市場理論，企業總經理異動宣告
應會影響投資人對未來獲利看法並在股價上進行調整。統計上檢定此宣告是否導致股價產

生異常報酬即為事件研究法。

2  根據資訊理論之定義，一項資訊若能影響訊息接受者的想法，並進而改變其決策行為時，
學者稱該項資訊存在著「資訊內涵」。
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司公告異動原因僅為董事長免兼總經理，本文將此類樣本歸類為其它組的無

詳細說明董事長免兼總經理之理由。「另有任用」係指公司公告總經理異動

原因為轉任公司內其它職位。「有詳細說明健康因素」係指公司公告總經理

異動時，有說明總經理因健康不佳而解任，並且調任到公司其它職位。倘若

公司公告異動原因僅為總經理因健康因素請辭，本文則將此類樣本歸類為其

它組。

本文將企業宣告總經理異動原因為⑴未說明原因之離職，⑵遭董事會撤

換，⑶因公司政策離職，與⑷公司無公告異動原因者歸類為強迫性異動樣本

組。「未說明原因之離職」係指公司在公開資訊觀測站內僅以總經理離職、

請辭等字眼來公告總經理異動。倘若公司公告總經理異動原因為個人因素

（如個人規劃）而離職，本文則將此類樣本歸類為其它組之非強迫性請辭。

「遭撤換」係指公司於公開資訊觀測站公告的總經理異動原因為遭撤換或董

事會決議、董事會改選。「公司政策」係指公司公告總經理異動原因為公司

因應任務需要，但在公告內卻未提及原任總經理的新職務。「無原因」係指

公司在公開資訊觀測站完全未提及總經理異動原因。Warner et al.（1988）與 

Weisbach（1988）指出，公司可能不會報導總經理異動之真正理由，或以相當

含蓄字眼說明總經理異動的原因。本文因此將企業宣告總經理異動原因為⑴

有說明原因之請辭，⑵未屆齡退休，⑶無詳細說明健康因素，與⑷無詳細說

明董事長免兼總經理之理由者歸類為其它組，以減緩分類方式不精確對研究

結果造成的影響。

表 1列示總經理異動類型統計表。由表 1可知，自願性總經理異動組計

有 105個樣本（佔全體樣本比例約 34.77%），強迫性總經理異動組計有 131

個樣本（佔全體樣本比例約 43.38%）。至於非屬於自願性或強迫性總經理異

動之其它組則計有 66個樣本。
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報。一般說來，企業替換總經理之決議與公告時間點依序為董事會決議日

期、公司在公開資訊觀測站公告此重大訊息（公告日），與報章媒體報導此

一異動訊息（見報日）。在效率市場假說下，本文認為在公開資訊觀測站發

佈總經理異動訊息後，投資人應能立即接收此項訊息並調整宣告公司股價；

本文因此選取總經理異動公告日為事件日。本文檢視樣本公司宣告時間點發

現，逾七成總經理異動公告時間皆在當日股市收盤後；針對此類樣本，本文

則改以次一個股市交易日做為事件日。

三、總經理異動類型定義

為了解總經理異動的原因與類型是否會影響投資人對宣告公司未來獲利

前景持有不同看法，進而影響股價宣告效果；本文將參考 Farrell and Whidbee 

(2003), Engel et al. (2003), Huson et al. (2004)與黃旭輝（2006）等學者，將

樣本分類為自願性總經理異動組、強迫性總經理異動組與其它組。4本文將

企業宣告總經理異動原因為⑴晉升，⑵董事長免兼總經理，⑶屆齡退休，⑷

另有任用，與⑸有詳細說明健康因素歸類為自願性異動樣本組。「晉升」係

指公司在公開資訊觀測站公告總經理異動原因為升任成為（關係企業）董事

長或副董事長。「董事長免兼總經理」係指公司公告總經理異動原因為強化

公司治理、經營權與管理權專業分工，或為因應組織業務發展需要。倘若公

4  Farrell and Whidbee (2003) 根據華爾街日報報導總經理異動原因，將總經理因為下列理由而
離開公司者謂之自願性異動：⑴退休，⑵正常職務調動與晉升，⑶總經理因死亡或疾病而

離職，⑷總經理更換到其它公司，而且獲得較現職更好之工作。其餘異動原因則稱之為強

迫性總經理異動。Engel et al. (2003) 將總經理因為下列理由而離開公司者謂之強迫性異動：
⑴總經理遭解僱，⑵總經理因績效不佳遭撤換，⑶公司無公告異動原因，⑷總經理因公司

政策離職。其餘異動原因則稱之為非強迫性異動。Huson et al. (2004) 根據華爾街日報報導
總經理異動原因，將總經理因為下列理由而離開公司者謂之強迫性異動：⑴總經理遭解僱，

⑵總經理遭撤換，⑶總經理離職但未說明原因，⑷總經理因公司政策離職。Huson et al. 
(2004) 將總經理因為下列理由異動謂之為自願性異動：⑴總經理換到另一個與原來職位相
當之工作，⑵總經理因為個人或企業因素離職，而那些因素與總經理目前在公司負責的業

務或活動無關。黃旭輝（2006）將總經理因為下列理由而離職稱為強迫性異動：⑴公司合併，
⑵任期屆滿，⑶改派（公司政策），⑷法律因素，⑸未屆齡退休，與⑹未說明理由之請辭。

黃旭輝（2006）將總經理因為職位晉升、職務調動（另有任用）與聘任專任總經理等原因
而異動者謂之為自願性總經理異動。
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Zajac（1987）指出，總經理異動對股市而言，是一種負面消息。Bonnier and 

Bruner（1989: 95–106）指出資本市場對企業宣告管理階層異動將會給予正向

顯著股價反應。

Powers（2005: 504–522）認為，探討總經理特性與企業經營環境對總經

理異動與績效關連性之影響已成為總經理異動文獻一個主要研究方向。前奇

異董事長Jack Welch曾說過，聘請適當總經理是企業重要決策之一；然而，

有關於產業特性與組織結構如何影響企業之聘任與替換總經理決策亦是個重

要課題（Berry et al., 2006）。研究者除分析總經理異動類型（如強迫性、自

願性異動）對於股東財富的影響效果（如Denis and Denis, 1995; Huson et al., 

2004），研究者也發現相較於低度競爭產業，處在高度競爭產業的企業較常

採取總經理替換決策（DeFond and Park, 1999: 35–56）。此外，研究者已證實

產業特性、市場結構、產業集中度、產業進入障礙與公司特性為公司績效的

重要決定因素（如Bain, 1956; Schmalensee, 1985: 341–351; Short, et al., 2007: 

147–167）。先前文獻大體上均認為市場競爭程度將會影響企業獲利能力，並

進而影響到總經理的績效表現。總經理績效表現之良窳勢必將會影響總經理

的工作權與薪酬高低。當企業宣告採取替換總經理決策時，資本市場可能會

評估此替換決策對公司未來獲利的影響，並在股價上給予反應。然而，截至

目前為止，卻鮮少有文獻從投資人角度出發，檢驗資本市場對總經理異動宣

告給予的股價反應是否會受到企業面臨市場競爭程度所影響；更遑論有文獻

探討總經理異動類型與市場競爭程度交互作用後對於總經理異動宣告股東財

富的影響效果。

本文實證結果可歸納如下：⑴總經理自願性與強迫性異動宣告具有增額

資訊內涵。投資人將會給自願性總經理異動宣告企業正向股價反應，強迫性

總經理異動宣告企業負向顯著股價反應。此外，相較於自願性總經理異動企

業，投資人對於強迫性總經理異動宣告企業將會給予較大負向顯著股價反

應。⑵投資人對總經理異動宣告給予的股價反應將視市場競爭程度而定。相

較於低度市場競爭企業，資本市場對處在高度競爭企業宣告總經理異動將會

給予較為強烈負向股價反應。⑶相較於低度市場競爭企業，投資人對高度競

爭企業總經理異動類型宣告將較為敏感。投資人對高度競爭公司宣告強迫性
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105）研究發現，企業替換管理階層宣告對股東財富存在顯著負向影響效果。

Warner, Watts and Wruck（1988: 461–492）指出總經理異動宣告與股價反應並

無顯著關連，並認為總經理異動對有些企業是好消息，對有些企業則為負面

消息，總經理異動宣告價格效果，平均而言，為零。先前文獻在分析總經理

異動宣告對股東財富之影響並未獲得一致性結論。

研究者進一步根據總經理異動原因分類為自願性與強迫性異動，並分析

不同異動類型對股東財富的影響效果。一般而言，學者將異動原因屬晉升、

董事長免兼總經理、屆齡退休、另有任用等項歸類為自願性總經理異動（如

Farrell and Whidbee, 2003: 165–196）。自願性總經理異動通常屬於正常人事

更迭，與異動前公司績效表現無直接關連（Denis and Denis, 1995）。先前文

獻將總經理因為遭到董事會撤換、因為公司政策而離職等異動原因歸類為強

迫性異動（如Engel, et al., 2003: 197–226）。Mahajan and Lummer（1993: 393–

410）發現管理階層異動原因如屬於自願性異動，宣告企業股價呈現不顯著

異於零。Huson et al.（2004）指出資本市場將會給予自願性總經理異動宣告企

業正向顯著股價反應，給予強迫性異動較自願性異動企業為大的股價反應。

在效率市場假說下，本文認為投資人將會審慎評估自願性與強迫性總經

理異動對宣告公司未來獲利的影響，並在股價上進行調整與反應。先前文獻

於探討總經理異動類型宣告對股東財富影響效果之研究結論分歧，但大體上

均證實投資人傾向樂觀解讀自願性總經理異動訊息，並會給予宣告企業正向

股價反應。本文因此形成假說1A。

Sunder（1997）指出總經理提供人力資本使企業獲益。由於總經理的管理

技能品質無法直接觀察，董事會便藉由已實現績效來推論總經理管理品質並

做為獎酬依據。總經理提供人力資本給企業除了可得到薪資、紅利與獎金

外，總經理也可獲得工作經驗。此種工作經驗可增加總經理的人力資本、管

理聲譽與未來謀生能力。總經理的總財富中有絕大部分與他們的人力資本緊

密相連。倘若總經理績效表現太差，董事會便據以推論總經理管理技能品質

不佳，並認為替換掉該名總經理對企業帶來的效益將會高過於成本（Huson 

et al., 2004）。總經理一旦因績效不佳遭公司強迫撤換，總經理的聲譽將受到

損傷，進而使其總財富受到嚴重負面影響。上述可說明Warner et al. (1988), 
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Weisbach (1988: 431–460), and Denis and Denis (1995) 等學者提出的論點；公

司可能不會報導總經理異動之真正理由，或以相當含蓄字眼說明總經理異動

的原因。

相較於國外企業之自願性揭露，國內公司總經理異動宣告則屬於一種強

制性揭露；亦即，公司一旦替換總經理，就必需強制公告給投資人知曉。然

而，現行國內法規允許公司自行選擇是否公告總經理異動原因以及異動原因

的類型。本文認為，企業宣告總經理異動原因如屬於強迫性異動，此種強迫

替換類型宣告，實則隱含總經理在離職前的績效表現不佳；總經理除已不適

任本職外，總經理與董事會關係可能亦呈現絕裂狀態。Mahajan and Lummer 

（1993）發現管理階層異動原因如屬於強迫性異動，宣告企業股價將會呈現顯

著負向反應。Denis and Denis（1995）發現相較於自願性總經理異動企業，強

迫性總經理異動公司在採行總經理替換決策前遭受到重大股東財富損失。強

迫性總經理異動後的六個月內，公司股價異常報酬亦呈現顯著負向反應。

Clayton et al.（2005）發現公司股票波動性於總經理異動宣告期間將會增加，

相較於自願性總經理異動，企業宣告強迫性異動將會面臨較大股價波動性。

本文因此推論相較於自願性總經理異動企業，投資人對於強迫性總經理異動

宣告企業之未來績效表現將抱持較大不確定性負面看法。本文形成假說1B

與1C。

假說1A： 資本市場對於企業宣告自願性總經理異動將會給予顯著正向股價

反應。

假說1B： 資本市場對於企業宣告強迫性總經理異動將會給予顯著負向股價

反應。

假說1C： 相較於自願性總經理異動企業，資本市場對於企業宣告強迫性總

經理異動將會給予較大顯著負向股價反應。

經濟理論建議，產業集中度和市場不完美競爭導致的經濟租為企業獲利

重要決定因素（Cheng, 2005a: 5–31）。Cheng（2005b: 85–112）發現產業特性

和市場佔有率（經濟租之代理變數）可以協助預測公司未來盈餘並解釋股價。
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officer; CEO）之管理才幹以利企業容易享有專業分工帶來的管理綜效。企

業採取「所有權與經營權分離」體制已成為實務企業因應熾烈商業競爭之一

種必然選擇。

企業聘請專業總經理固然可以提昇管理效能，然而，尋求自利動機的總

經理與追求財富極大化的股東間，往往因為利益分歧而衍生出代理問題。所

有權人（股東）除提供適當獎酬契約做為激勵總經理戮力達成績效之誘因機

制外（Holmstrom, 1979: 74–91; 蔡柳卿，2006: 69–94）；當總經理績效表現不

符合多數股東期望，亦即，股東認為總經理無法再為其經營公司並且創造財

富時，替換總經理（CEO replacement）機制便成為股東保障自身利益之一項

可行決策（Fama and Jensen, 1983: 301–325; Denis and Denis, 1995: 1029–1057; 

Huson, et al., 2004: 237–275; 黃旭輝，2006: 23–45）。

人力資源是增進企業競爭優勢的核心要素，總經理則更是企業經營管理

之掌舵者。Berry, Bizjak, Lemmon and Naveen（2006: 797–817）認為總經理聘

任是重要決策，總經理適任與否將會攸關企業營運成敗。適任總經理將可為

企業營運帶來獲利榮景，不適任總經理錯誤決策則可能導致企業走向衰敗。

另一方面，Clayton, Hartzell and Rosenberg（2005: 1779–1808）認為總經理異

動（CEO turnover）是個相當重大事件，總經理異動將會對組織營運方向與

獲利能力產生一定程度影響（Beatty and Zajac, 1987: 305–317）。古典財務理

論建議公司股價為未來現金流量（獲利）之折現值；當資本市場知道總經理

被董事會替換之訊息後，此項訊息將可能會影響投資人對該公司獲利前景持

有不確定性看法，並進而改變投資決策行為（例如投資人在宣告公司股價上

進行反應與調整）。許多學者因此使用事件研究（event study）法1分析總經

理異動宣告的股東財富與資訊內涵（information content）效果。2Beatty and 

1  自從Fama et al. (1969: 1–21) 提出事件研究法，學者即廣泛運用探討企業在特定事件發生前
後之權益價格行為（Binder, 1998: 111–137）。由Fama效率市場理論，企業總經理異動宣告
應會影響投資人對未來獲利看法並在股價上進行調整。統計上檢定此宣告是否導致股價產

生異常報酬即為事件研究法。

2  根據資訊理論之定義，一項資訊若能影響訊息接受者的想法，並進而改變其決策行為時，
學者稱該項資訊存在著「資訊內涵」。
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司公告異動原因僅為董事長免兼總經理，本文將此類樣本歸類為其它組的無

詳細說明董事長免兼總經理之理由。「另有任用」係指公司公告總經理異動

原因為轉任公司內其它職位。「有詳細說明健康因素」係指公司公告總經理

異動時，有說明總經理因健康不佳而解任，並且調任到公司其它職位。倘若

公司公告異動原因僅為總經理因健康因素請辭，本文則將此類樣本歸類為其

它組。

本文將企業宣告總經理異動原因為⑴未說明原因之離職，⑵遭董事會撤

換，⑶因公司政策離職，與⑷公司無公告異動原因者歸類為強迫性異動樣本

組。「未說明原因之離職」係指公司在公開資訊觀測站內僅以總經理離職、

請辭等字眼來公告總經理異動。倘若公司公告總經理異動原因為個人因素

（如個人規劃）而離職，本文則將此類樣本歸類為其它組之非強迫性請辭。

「遭撤換」係指公司於公開資訊觀測站公告的總經理異動原因為遭撤換或董

事會決議、董事會改選。「公司政策」係指公司公告總經理異動原因為公司

因應任務需要，但在公告內卻未提及原任總經理的新職務。「無原因」係指

公司在公開資訊觀測站完全未提及總經理異動原因。Warner et al.（1988）與 

Weisbach（1988）指出，公司可能不會報導總經理異動之真正理由，或以相當

含蓄字眼說明總經理異動的原因。本文因此將企業宣告總經理異動原因為⑴

有說明原因之請辭，⑵未屆齡退休，⑶無詳細說明健康因素，與⑷無詳細說

明董事長免兼總經理之理由者歸類為其它組，以減緩分類方式不精確對研究

結果造成的影響。

表 1列示總經理異動類型統計表。由表 1可知，自願性總經理異動組計

有 105個樣本（佔全體樣本比例約 34.77%），強迫性總經理異動組計有 131

個樣本（佔全體樣本比例約 43.38%）。至於非屬於自願性或強迫性總經理異

動之其它組則計有 66個樣本。

10 人文及社會科學集刊

報。一般說來，企業替換總經理之決議與公告時間點依序為董事會決議日

期、公司在公開資訊觀測站公告此重大訊息（公告日），與報章媒體報導此

一異動訊息（見報日）。在效率市場假說下，本文認為在公開資訊觀測站發

佈總經理異動訊息後，投資人應能立即接收此項訊息並調整宣告公司股價；

本文因此選取總經理異動公告日為事件日。本文檢視樣本公司宣告時間點發

現，逾七成總經理異動公告時間皆在當日股市收盤後；針對此類樣本，本文

則改以次一個股市交易日做為事件日。

三、總經理異動類型定義

為了解總經理異動的原因與類型是否會影響投資人對宣告公司未來獲利

前景持有不同看法，進而影響股價宣告效果；本文將參考 Farrell and Whidbee 

(2003), Engel et al. (2003), Huson et al. (2004)與黃旭輝（2006）等學者，將

樣本分類為自願性總經理異動組、強迫性總經理異動組與其它組。4本文將

企業宣告總經理異動原因為⑴晉升，⑵董事長免兼總經理，⑶屆齡退休，⑷

另有任用，與⑸有詳細說明健康因素歸類為自願性異動樣本組。「晉升」係

指公司在公開資訊觀測站公告總經理異動原因為升任成為（關係企業）董事

長或副董事長。「董事長免兼總經理」係指公司公告總經理異動原因為強化

公司治理、經營權與管理權專業分工，或為因應組織業務發展需要。倘若公

4  Farrell and Whidbee (2003) 根據華爾街日報報導總經理異動原因，將總經理因為下列理由而
離開公司者謂之自願性異動：⑴退休，⑵正常職務調動與晉升，⑶總經理因死亡或疾病而

離職，⑷總經理更換到其它公司，而且獲得較現職更好之工作。其餘異動原因則稱之為強

迫性總經理異動。Engel et al. (2003) 將總經理因為下列理由而離開公司者謂之強迫性異動：
⑴總經理遭解僱，⑵總經理因績效不佳遭撤換，⑶公司無公告異動原因，⑷總經理因公司

政策離職。其餘異動原因則稱之為非強迫性異動。Huson et al. (2004) 根據華爾街日報報導
總經理異動原因，將總經理因為下列理由而離開公司者謂之強迫性異動：⑴總經理遭解僱，

⑵總經理遭撤換，⑶總經理離職但未說明原因，⑷總經理因公司政策離職。Huson et al. 
(2004) 將總經理因為下列理由異動謂之為自願性異動：⑴總經理換到另一個與原來職位相
當之工作，⑵總經理因為個人或企業因素離職，而那些因素與總經理目前在公司負責的業

務或活動無關。黃旭輝（2006）將總經理因為下列理由而離職稱為強迫性異動：⑴公司合併，
⑵任期屆滿，⑶改派（公司政策），⑷法律因素，⑸未屆齡退休，與⑹未說明理由之請辭。

黃旭輝（2006）將總經理因為職位晉升、職務調動（另有任用）與聘任專任總經理等原因
而異動者謂之為自願性總經理異動。
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反應。

假說 3： 相較於低度市場競爭企業，資本市場對於高度競爭企業宣告強迫性

總經理異動將會給予較自願性總經理異動為大的顯著負向股價反應。

參、研究設計

一、研究期間與選樣標準

本文研究期間為民國 87年至 94年，研究樣本則為研究期間內有採行總

經理替換決策之台灣上市、上櫃公司。有關於總經理異動宣告事件，本文取

自於台灣證券交易所建置的「公開資訊觀測站」（1998–2005）。本文於公開

資訊觀測站之「重大訊息」網頁，鍵入「總經理異動」、「更換總經理」等相

關關鍵字搜尋而獲得研究樣本。樣本公司之會計、財務資料則取自「台灣經

濟新報」相關資料庫（1998–2005）。本文的選樣標準為：⑴樣本公司宣告總

經理異動前後 3天內，公司並無其它宣告事件。⑵樣本公司如果一年內宣告

兩次或兩次以上總經理異動，本文僅挑選該宣告年內第一次總經理異動做為

研究樣本。⑶本文刪除會計年度非屬於曆年制的公司。此外，金融保險業由

於行業性質特殊，故刪除之。⑷樣本公司會計、財務資料缺失，以及在研究

期間內因故被列為全額交割股或停止交易公司，本文均一併刪除。上述選樣

標準⑴乃是為避免總經理異動宣告股價效果受到公司其它宣告事件所干擾。

選樣標準⑵乃是為避免在以事件研究法進行實證分析時，公司總經理異動宣

告股價異常報酬之估計期與前一次總經理異動宣告事件窗期重疊，而使研究

結果受到混淆。

經由上述篩選準則，本文一共得到 302個總經理異動宣告事件，其中以

資訊電子業的樣本數最多，達 157個（佔全體樣本比例約 52%），其次為營

建業的 22個宣告樣本。

二、總經理異動宣告事件日界定

證券交易法第三十六條規定，企業發生對股東權益或證券價格有重大影

響的事項（如總經理異動），應於事實發生日起二日內公告並向主管機關申

12 人文及社會科學集刊

表 1：總經理異動類型統計表

異動類型 異動原因 樣本次數 合計次數

自願性異動 晉升1 29

105

董事長免兼總經理2 34

屆齡退休3 13

另有任用4 27

有詳細說明健康因素5 2

強迫性異動 未說明原因之離職6 41

131

遭撤換7 27

公司政策8 61

無原因9 2

其它 非強迫性請辭 51

66

非自願性退休 6

無詳細說明健康因素 7

無詳細說明董事長免兼總經理之理由 2

說明：

1　 企業於總經理異動原因宣告中，使用如「調升」等詞句，或前任總經理升任為正、副董事
長等訊息。例如：國喬石化（公司代碼 1312）民國 92/11/03於公開資訊觀測站公告總經
理異動原因為原任總經理升任副董事長。

2　 企業於總經理異動原因宣告中，使用如「免兼總經理」等詞句。例如：邁達康（9960）民國
93/09/24於公開資訊觀測站公告總經理異動原因為落實公司治理，董事長不宜兼任總經理。

3　 例如：味全（1201）民國 88/03/25於公開資訊觀測站公告總經理異動原因為原任總經理已
達退休條件，申請退休。

4　 企業於總經理異動原因宣告中，揭露原任總經理仍然繼續留在公司內並授予其他非正、副
董事長之職位。例如：達欣工程（2535）在民國 89/10/27，宣告總經理因任期屆滿調整職
務，調派任董事會執行秘書兼董事長特別助理。

5　 例如：永豐餘（1907）民國 88/11/08於公開資訊觀測站公告公司總經理因眼疾影響視力，
必須開刀治療休養，故辭任總經理職務，該職缺乃由董事長兼任。

6　 本文將總經理異動原因「離職」定義為企業在公告總經理異動原因時使用「請辭」、「離職」、
「辭職」等字眼且未說明離職原因謂之。例如：興泰（1235）民國 93/06/18於公開資訊觀
測站公告總經理異動原因僅有請辭兩個字。

7　 例如：展成科技（3089）民國 94/06/27於公開資訊觀測站公告總經理異動原因為原任總經
理遭董事會撤換。

8　 本文將總經理異動原因「公司政策」定義為企業在公告總經理異動原因時使用「公司合併」、
「配合業務需要」等字眼謂之。例如：聲寶（1604）民國 90/11/06於公開資訊觀測站公告
總經理異動原因為推動本公司第二階段轉型工程及聲寶東元合併案之推展。

9　 樣本公司未明確揭露總經理異動的原因。

替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響1

替換類型與市場競爭對總經理異動

宣告股東財富之影響
＊

王曉雯吳明政
國立中央大學會計研究所

副教授

國立彰化師範大學商業教育學系

教授兼系主任

本文主要研究目的係探討總經理異動宣告導致的股東財富效果是否將會受

到總經理異動類型與公司面臨的市場競爭程度所影響。本文發現相較於自願性

總經理異動企業，投資人對於公司宣告強迫性總經理異動將會給予較大顯著負

向股價反應。相較於低度市場競爭企業，投資人對高度競爭公司之總經理異動

類型宣告將較為敏感。投資人對高度市場競爭公司宣告強迫性總經理異動將會

給予較自願性總經理異動為大的顯著負向股價反應。自願性、強迫性總經理異

動類型為高度市場競爭企業帶來的股價績效差距將會大於低度競爭公司。最

後，繼任總經理如由董事長自行兼任將會對總經理異動宣告股價異常報酬產生

負向顯著影響效果；此發現與公司治理精神一致。

關鍵字：總經理異動、替換類型、市場競爭、股東財富

壹、前言

隨著經營規模愈來愈龐大，現代企業對於資金與管理技術的需求則愈來

愈迫切。相較於傳統獨資企業，現代企業除了需要豐沛資金挹注以利進行各

項投資與業務擴充活動；現代企業亦需要引進專業總經理（chief executive 
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Krishnan（2005: 269–287）發現市場競爭將會影響投資人對會計資訊之需求強

度；競爭程度愈高，投資人對會計資訊的需求則會愈大。另一方面，DeFond 

and Park（1999: 35–56）發現相較於低度競爭產業，處在高度市場競爭產業的

企業較常採取總經理替換決策。在高度市場競爭產業內，公司特定會計衡量

（如相對績效評估）與總經理異動關連性較高。相較於低度競爭產業，楊朝

旭與蔡柳卿（2003: 63–80）發現，在高度市場競爭產業，公司相對產業績效

的會計衡量指標與總經理替換機率的負向關連性較強。本文由上述文獻可獲

知，企業面臨的市場競爭程度不僅會影響董事會對總經理績效表現之評定，

同時亦會影響董事會的總經理替換決策。市場競爭程度愈高，總經理替換決

策與總經理績效表現的關連性則愈強。

市場競爭程度將會影響公司獲利能力與總經理的績效表現。總經理績效

表現之良窳勢必將會影響薪酬高低與工作權（Karuna, 2007: 275–297）。在效

率市場假說下，投資人應能夠區辨總經理異動對公司未來獲利影響，並同步

解讀宣告企業伴隨傳遞的其它資訊（如公司面臨的市場競爭程度）。在投資

人對企業宣告自願性總經理異動會給予顯著正向股價反應，強迫性總經理異

動會給予顯著負向股價反應之假說（假說1A與1B）成立下，本文認為市

場競爭將會進一步影響投資人對自願性、強迫性總經理異動宣告給予的股價

反應。本文推論在高度市場競爭產業中，投資人對總經理異動類型宣告將會

較低度市場競爭公司為敏感；市場競爭程度將會進一步強化投資人對自願

性、強迫性總經理異動宣告的股價反應。本文因此形成假說2。同理，在投

資人給予宣告強迫性總經理異動較自願性異動為大之顯著負向股價反應假說

（假說1C）成立下，本文推論市場競爭程度將會進一步強化投資人對自願

性、強迫性總經理異動宣告的股價反應。本文因此形成假說3。

假說2A： 在將自願性總經理異動視為好消息下，相較於低度市場競爭企業，

投資人對高度競爭企業宣告自願性異動將給予較大顯著正向股價

反應。

假說2B： 在將強迫性總經理異動視為壞消息下，相較於低度市場競爭企業，

投資人對高度競爭企業宣告強迫性異動將給予較大顯著負向股價

替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響5

貳、文獻探討與研究假說

人力資源是增進企業競爭優勢的核心要素，總經理則更是企業經營管理

之掌舵者。Clayton et al.（2005）認為總經理異動是個相當重大事件，總經理

異動對企業未來營運方向與獲利能力將會產生一定程度之影響（Beatty and 

Zajac, 1987; 黃旭輝，2006）。相當多文獻（如Denis and Denis, 1995）建議

經營績效不佳時，企業常常會藉由替換總經理以尋求經營績效能夠獲得改

善。總經理異動後，公司績效可能呈現顯著改善、持續惡化，或者是與先前

績效一般；學者據此分為常識（common-sense）、惡性循環（vicious-circle）

以及代罪羔羊（ritual-scapegotating）等三派論點。支持常識理論之學者（如

Clayton et al., 2005）認為董事會會替換不適任總經理，並同時挑選合適總經

理重新領導企業。總經理異動後，公司績效應會獲得大幅改善。Huson et al. 

（2004）將上述論點稱為管理改善（improved management）假說。支持惡性

循環理論學者（如Suchard, et al., 2001: 1–27）認為企業在更換不適任總經理

後，新的人事和作風較容易導致內部關係緊張而使組織受到無謂傷害；經營

績效並不會因為更換總經理而獲得提昇，反而會變得更差。董事會可能再次

啟動替換總經理機制以挽救績效惡化，如此惡性循環，使得公司績效表現愈

來愈差。代罪羔羊假說乃是根據代理理論演繹而成。該假說認為每個總經理

管理才幹品質並無不同，公司績效不佳乃是由於外部因素造成，與總經理的

管理才幹無關。支持代罪羔羊理論學者（如Khanna and Poulsen, 1995: 919–

940）認為總經理異動只不過是公司獲利表現不佳時的代罪羔羊。

Huson et al.（2004）認為總經理異動宣告時的股價異常報酬乃是反應出投

資人對總經理異動後公司未來績效變化之理性預期，而非對已經實現財務績

效的反應。古典財務理論亦建議公司股價為未來股利（現金流量）之折現值。

總經理異動後，倘若資本市場給予正（負）向股價反應，實則代表投資人將

總經理異動視為一項好（壞）消息，公司未來獲利應能（不能）夠隨著替換

總經理而獲得改善。Bonnier and Bruner（1989）指出資本市場對於企業宣告

管理階層異動將會給予正向顯著股價反應。Bendeck and Waller（1999: 95–
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總經理異動將會給予較自願性總經理異動為大的負向顯著股價反應。此外，

自願性、強迫性總經理異動類型宣告為處在高度競爭公司帶來的股價績效差

距將會較大。⑷總經理異動原因如為董事長免兼總經理，投資人在企業宣告

當日將會給予正向顯著股價反應。繼任總經理如由董事長自行兼任將會對總

經理異動宣告導致的累積異常報酬產生負向顯著影響效果；這個研究發現與

公司治理精神一致。

對於財務、會計領域探討揭露政策文獻而言，相較於國外企業之自願性

揭露，國內公司總經理異動宣告則屬於一種強制性揭露。3不同資訊揭露型

態對股價異常報酬是否將會帶來不同影響效果？本文實證結果或可提供跨國

界比較。對於總經理異動文獻而言，先前研究焦點在探討企業具有的產業與

公司特性對總經理異動可能性之影響。較少有文獻由投資人觀點出發，分析

市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響。本文實證結果建議，資本

市場在評估總經理異動對公司未來獲利影響效果時確實會將企業面臨的市場

競爭程度納入決策考量。本文研究結果可補充總經理異動文獻這方面的實證

證據。最後，本文或為首篇探討總經理異動類型與市場競爭交互作用後對總

經理異動宣告股價資訊內涵的影響效果。本文實證結果建議，市場競爭程度

與自願性、強迫性總經理異動類型交互作用後確實會影響總經理異動宣告傳

遞的資訊內涵。

本文內容共分為五節：其中第一節為前言，敘述本文的研究動機、目的

與貢獻。第二節為文獻探討與研究假說。第三節為研究設計，包含研究期間

與選樣標準、總經理異動宣告事件日界定、總經理異動類型定義、研究方法

和變數定義與衡量。第四節為實證結果分析。第五節則為結論。

3  根據台灣證券交易所股份有限公司對上市公司重大訊息之查證暨公開處理程序第2條規定，
公司董事長、總經理、法人董監事及其代表人、獨立董監事或自然人董監事發生變動者，

應於事實發生或傳播媒體報導之日起次一營業日交易時間開始前，將該訊息內容或說明輸

入證交所指定的網際網路資訊申報系統（公開資訊觀測站），但於其前發布新聞稿者，應同

時輸入。
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替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響 13

四、研究方法

㈠單變量迴歸模式分析—事件研究法

依據 Fama效率市場假說，當企業宣告總經理異動，此項訊息應該能夠

影響投資人對於企業未來獲利之看法，投資人因此在訊息宣告企業股價上進

行反應與調整。統計上檢定總經理異動宣告是否會導致股價產生異常報酬的

方法即是事件研究法。本文使用市場模式（market model）來估計樣本公司

於總經理異動宣告期間的異常報酬。

1. 以市場模式估計總經理異動宣告企業的預期報酬

Rit=αi+βi Rmt+εit ⑴

其中 t表示交易日之連續編號，t∈{−180, −179, ..., k}。t∈{−l, ..., 0, ..., k}為

事件期間；t=0為事件日（總經理異動宣告日）；t∈{−180, −179, ..., −l −1}

為估計期。Rit表示 i公司於第 t日的報酬率。Rmt表示第 t日市場組合報酬率。

βi表示 i公司的系統風險。εit為誤差項。

2. 樣本公司（累積）異常報酬之估計

本文將⑴式進行迴歸分析可得到估計值 α̂i與 β̂i。本文利用 α̂i與 β̂i以及

事件期間的市場投資組合報酬率計算公司在總經理異動宣告期間的預期報酬

率 R̂it（如⑵式）。本文使用總經理異動宣告期間公司股票實際日報酬率減掉

預期報酬率來計算異常報酬率 ARit（如⑶式）。累積異常報酬率 CARit則是將

總經理異動宣告窗期 (−l, k) 內，每日異常報酬率逐日累加而獲得（如⑷式）。

R̂it = α̂i + β̂i Rmt  ⑵

ARit =Rit − R̂it =Rit − α̂i − β̂i Rmt  ⑶

CARit =
k
∑

t=−l
ARit ⑷

其中 R̂it為 i公司於第 t日的預期報酬率。ARit為 i公司於第 t日的異常報酬率。

CARit表示 i公司的累積異常報酬率。
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㈡總經理異動類型（Tyi , t）

本文參考 DeFond and Park (1999), Huson et al. (2004), and Berry et al. 

（2006）文章，使用虛擬變數表示總經理異動類型，其中 Ty=1為強迫性總經

理異動組，Ty=0為自願性總經理異動與其它組。

㈢市場競爭程度（Comi , t−1）

本文以市場佔有率（Msi , t−1）衡量樣本公司面臨的產業競爭程度。
5本文

以樣本公司在 t−1年度的銷貨收入佔同產業 t−1年度全部銷貨收入之比重代

理市場佔有率，並據以將樣本分組為高、低市場競爭組，其中虛擬變數Com

=1為高度市場競爭組，Com=0為低度市場競爭組。6

㈣公司規模（Si , t−1）

本文以企業總經理異動宣告年度之期初總資產取自然對數做為公司規模

的代理變數。

㈤成長機會（Gi , t−1）

本文以公司權益之市值帳面值比來代理成長機會。7

㈥財務槓桿（Levi , t−1）

本文以公司的負債資產比做為財務槓桿之代理變數。

5  本文亦以 Herfindahl Index來衡量企業面臨的市場競爭程度，並進行敏感性分析。Herfind-
ahl Index的求算則以產業為計算主體，每個產業 Herfindahl指數為 t−1年度該產業各公司
市場佔有率的平方和。Herfindahl指數愈大代表產業集中度愈高，產業競爭程度因此愈小。
本文發現以 Herfindahl指數進行分析之結果與市場佔有率相似。

6  除使用虛擬變數方式進行分析，本文亦以各樣本公司實際的市場佔有率值和 Herfindahl指
數值進行敏感性分析，二者實證結果相似。

7  本文參考 Chung and Pruitt (1994: 70–74) 計算各樣本公司的 Tobin’s Q值，並進行敏感性分
析。實證結果與使用市值帳面值比相似。
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效。Indi , t–1為公司的產業別，為虛擬變數；其中，Ind=1為資訊電子產業組，Ind=0則為

其它。

3　 上表自變數 VIF值介於 1.047~3.125間，顯示各迴歸模式自變數均無線性重合問題。D-W
統計量衡量殘差項是否符合獨立性假設；所有 D-W值均接近 2，顯示各迴歸模式無序列
相關。

4　 本文使用事件窗期 t∈ (−1, 0)、t∈ ( 0, +10)、t∈ (−30, +30)進行敏感性分析，並發現實證
結果與窗期 t∈ (−2, +2)相似。本文僅列示窗期 t∈ (−2, +2)的實證結果。

市場競爭變數之交乘項與總經理異動宣告導致的累積異常報酬間呈現顯著負

向關係（迴歸係數為 −1.177，t值為 −1.98，達 5%顯著水準）。本文實證結

果建議，企業面臨的市場競爭程度愈大，強迫性總經理異動宣告將會導致較

大的股東財富損失。假說 3再次獲得支持。模式 4結果大致與上述實證結果

相似。

本文發現公司規模與總經理異動宣告累積異常報酬呈現正向關連，此結

果與 Bonnier and Bruner（1989）一致。本文發現總經理異動前公司績效與總

經理異動宣告期間股價反應無顯著關係，此結果與 Lubatkin et al.（1986）一

致。最後，本文發現產業別，平均而言，將會對總經理異動宣告異常報酬帶

來正向顯著影響效果。

先前文獻認為繼任總經理來源是總經理異動後公司績效的一個重要決定

因素（Bonnier and Bruner, 1989）。本文將分析繼任總經理來自於公司內部或

外部對總經理異動宣告股價反應之影響效果。當企業採取總經理替換決策且

繼任總經理來自於公司內部，此類內部總經理繼任者樣本公司在窗期（−2, 

+2）總經理異動宣告當日股價異常報酬率為 −0.069%，窗期（−2, +2）之累

積異常報酬率則為 0.134%。9另一方面，當繼任總經理來自於公司外部，此

類外部總經理繼任者樣本在窗期（−2, +2）宣告當日股價異常報酬率為 

−0.031%，累積異常報酬率則為 −0.606%，達 5%顯著水準（未列表報導）。10

9   內部總經理繼任者樣本公司自願性與強迫性總經理異動宣告在窗期（−2, +2）宣告當日異
常報酬率分別為 0.220%（達 10%顯著水準）與 −0.360%（達 1%顯著水準）；窗期（−2, 
+2）之累積異常報酬率則為 0.431%與 −0.416%。

10   外部總經理繼任者樣本公司自願性與強迫性總經理異動在窗期（−2, +2）宣告當日異常報
酬率分別為 0.499%（達 10%顯著水準）與 −0.144%；窗期（−2, +2）之累積異常報酬率
分別為 −0.387%與 −0.2760%。
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㈦總經理異動宣告前公司績效（ARoai,t−1）

本文參考Denis and Denis (1995) and Huson et al. (2004)，以t−1年營業

利益加回折舊費用除以總資產（資產報酬率；ROA）做為公司績效指標。

為降低經營環境對公司績效之干擾，本文以產業調整後ROA（公司ROA減

掉產業平均ROA）代理總經理異動宣告前之公司績效。

㈧產業別（Indi,t−1）

本文以虛擬變數代表企業所屬產業別，其中Ind=1為資訊電子業組，

Ind=0為非資訊電子業組。

肆、實證結果分析

一、敘述性統計與變數相關係數分析

表2列示迴歸變數之敘述性統計。由表2，樣本公司在窗期（−2, +2）

的平均累積異常報酬率（以下簡稱為累積異常報酬率）為−0.132%。自願性

與強迫性總經理異動宣告公司在窗期（−2, +2）的累積異常報酬率則分別為

0.352%與−0.575%（列示於表3）。總經理異動前公司經產業調整過的平均

會計績效（產業調整ROA）為−4.358%；此數值似乎隱含當公司績效較同

業為差時，董事會較可能採取替換總經理決策。自願性與強迫性總經理異動

宣告公司之產業調整ROA則分別為−2.145%與−6.955%（未列示於表2）。

公司成長機會平均數為1.436，顯示樣本公司平均而言具有未來成長機會。

自願性與強迫性總經理異動宣告，公司之成長機會平均數則分別為1.632與

1.266（未列示於表2）。

本文分別使用Pearson與Spearman相關係數值來檢測迴歸變數之相關

性。部份自變數間的相關係數達1%顯著水準，但經本文進一步計算各自變

數之VIF值發現皆未超過指標值10，故自變數共線性問題應不致影響本文

研究結果。
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別為−0.284%（達顯著水準1%）、0.240%與0.165%。由對照組結果可知，

投資人確實會將自願性與強迫性總經理異動類型納入考量並給予宣告企業不

同方向的股價反應。

綜合上述實證結果，相較企業單純宣告總經理異動事件，資本市場對公

司額外多揭露總經理異動類型與原因將會給予較為顯著的股價反應。總經理

自願性與強迫性異動宣告具有增額資訊內涵。

在各種自願性總經理異動原因宣告中，本文發現，資本市場對於企業宣

告原任總經理晉升與另有任用等異動原因給予的正向股價反應較大。例如，

晉升、董事長免兼總經理、屆齡退休與另有任用等自願性異動原因，在窗期

（−2, +2）的累積異常報酬率分別為0.658%、0.144%、−0.109%與0.603%。

在各種強迫性總經理異動原因宣告中，資本市場對於企業宣告原任總經理離

職給予的負向股價反應較大。例如，未說明原因之離職、遭董事會撤換與因

公司政策離職等強迫性異動原因在窗期（−2, +2）的累積異常報酬率分別為

−0.830%（達顯著水準5%）、−0.400%與−0.344%（未列表報導）。8

總而言之，在自願性總經理異動方面，本文結果大致上與Mahajan and 

Lummer (1993), Denis and Denis (1995), and Huson et al. (2004) 一致；雖然將

自願性總經理異動宣告解讀為正面消息，投資人同時認為公司採取自願性總

經理替換決策為正常人事調動，因此給予宣告公司幅度較小的正向股價反

應。在強迫性總經理異動方面，本文實證結果大致上與Mahajan and Lummer 

（1993）一致，投資人將強迫性替換總經理決策解讀為負面消息，強迫性總

經理異動消息可能傳遞企業未來獲利不佳訊號，投資人因此給予宣告公司幅

度較大的負向股價反應。

三、市場競爭程度對總經理異動（類型）宣告股東財富之影響

表4列示市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響。表5則列示

市場競爭程度對自願性、強迫性總經理異動宣告股東財富之影響。由表4可

8  自願性總經理異動原因分類之「有詳細說明健康因素」組，以及強迫性總經理異動原因分
類之「無原因」組，由於樣本數均只有兩個，本文省略說明該兩組的結果。

20人文及社會科學集刊

率（CAR）乃是由企業於總經理異動宣告日前二天之AR，加上宣告日前一天之AR，再
加上宣告日當天之AR而獲得。B表結果可依此類推。

4　 Median代表樣本公司平均累積異常報酬率之中位數；% Pos則代表樣本公司平均累積異常
報酬率為正值佔該組樣本數之比重。

5　 本文使用Jarque-Bera檢定獲知自願性和強迫性總經理異動組的CAR符合常態分配。強迫
性與自願性異動組CAR之差異數（CAR (F−V)）檢定因此採用t檢定進行分析。

積異常報酬率，惟統計顯著性則視窗期而定。假說1A因此獲得部份支持。

本文自願性總經理異動宣告結果與先前文獻（如Denis and Denis, 1995）一

致；總經理自願性異動為公司正常人事更迭，投資人並沒有給予太大的正向

股價反應。強迫性總經理異動組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率則

為−0.371%（達1%顯著水準）。強迫性異動組在各種事件窗期均呈現顯著

負向累積異常報酬率。假說1B因此獲得支持。另一方面，由強迫性、自願

性總經理異動組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，強迫性異動組的累積異

常報酬率明顯小於自願性異動組。本文實證結果建議相較於自願性總經理異

動企業，資本市場對於企業宣告強迫性總經理異動將會給予較大負向顯著股

價反應。假說1C因此獲得支持。

除使用不同事件窗期來強化實證結果之穩健性，本文亦以總經理異動宣

告時，同產業其它公司股價累積異常報酬做為對照組。本文為每一個總經理

異動宣告樣本依據總資產規模尋找六家同產業公司做為配對樣本。如果某一

產業不到六家公司，則該產業同一宣告年度內無揭露總經理異動的公司即做

為對照組樣本。

全體總經理異動對照組公司在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 

−0.0482%（達顯著水準10%）。而全體總經理異動對照組公司在窗期（−2, 

+2）、（0, +10）與（−30, +30）之累積異常報酬率則分別為−0.083%、0.328%

（達顯著水準1%）與0.408%（達顯著水準5%）。自願性總經理異動對照組

公司在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為−0.009%。自願性總經理異動

對照組公司在窗期（−2, +2）、（0, +10）與（−30, +30）累積異常報酬率分別

為−0.075%、0.163%與0.222%。強迫性總經理異動對照組公司在窗期（−2, 

+2）宣告當日之異常報酬率為−0.095%（達顯著水準5%）。強迫性總經理異

動對照組公司在窗期（−2, +2）、（0, +10）與（−30, +30）累積異常報酬率分
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𤤳𤤳𤤳𤤳表3：總經理異動（類型）宣告之股價異常報酬

A表：窗期 (−2, +2) 各事件日之平均（累積）異常報酬率 單位：%

事
件
日

全體樣本自願性異動組強迫性異動組其它組

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

−2−0.042
(−0.73)

−0.042
(−0.73)

0.011
(0.11)

0.011
(0.11)

−0.041
(−0.47)

−0.041
(−0.47)

−0.162
(−1.26)

−0.162
(−1.26)

−10.053
(0.92)

0.011
(0.13)

0.088
(0.90)

0.099
(0.71)

0.064
(0.74)

0.023
(0.19)

0.052
(0.40)

−0.110
(−0.59)

0−0.088+
(−1.54)

−0.078
(−0.78)

0.279***
(2.87)

0.376**
(2.24)

−0.371***
(−4.28)

−0.348**
(−2.32)

−0.106
(−0.82)

−0.214
(−0.96)

1−0.042
(−0.73)

−0.125
(−1.04)

−0.011
(−0.12)

0.365*
(1.88)

−0.191**
(−2.20)

−0.539***
(−3.11)

0.229*
(1.77)

0.018
(0.03)

2−0.004
(−0.06)

−0.132
(−0.96)

−0.014
(−0.14)

0.352+
(1.62)

−0.021
(−0.24)

−0.575***
(−2.89)

0.006
(0.05)

0.024
(0.04)

B表：自願性與強迫性總經理異動組之各種事件窗期平均累積異常報酬率

事件窗期

VFCAR差異檢定

CAR
(t值)

Median
[% Pos]

CAR
(t值)

Median
[% Pos]

CAR (F−V)
(t值)

(−1, 0)0.367***
(2.67)

0.218
[56.6%]

−0.309**
(−2.52)

−0.456
[36.8%]

−0.676***
(−3.00)

(−2, 2)0.352+

(1.62)
0.132

[51.9%]
−0.575***

(−2.89)
−0.529

[39.9%]
−0.927***

(−2.71)

(0, 10)0.651**
(2.02)

0.138
[53.8%]

−0.650**
(−2.19)

−0.665
[42.9%]

−1.302**
(−2.43)

(−30, 30)−0.521
(−0.55)

−1.385
[44.3%]

−1.339**
(−2.17)

−1.049
[40.6%]

−0.819
(−0.59)

說明：

1　 括號內數字為t值（雙尾）。***代表顯著水準達1%；**代表顯著水準達5%；*代表顯
著水準達10%；+代表顯著水準達15%。

2　 全體總經理異動樣本數為302個，自願性總經理異動組樣本數為105個，強迫性異動組樣
本數為131個。非屬於自願或強迫性異動之其它組則有66個樣本。V代表自願性總經理
異動組，F代表強迫性總經理異動組。

3　 A表中，事件日為0之平均異常報酬率（AR）代表企業宣告總經理異動當日，宣告公司
的平均股價異常報酬率；日期為−1之AR代表企業於宣告總經理異動前一日，宣告公司
的平均異常報酬率。在事件窗期為5天（t∈(−2, +2)）時，日期為0之平均累積異常報酬
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表4： 市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響

A表：窗期 (−2, +2) 各事件日之平均（累積）異常報酬率 單位：%

事件日

高度競爭組H 低度競爭組L 

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

−2−0.113
(−1.39)

−0.113
(−1.39)

0.038
(0.47)

0.038
(0.47)

−1−0.024
(−0.30)

−0.137
(−1.19)

0.145*
(1.78)

0.183+
(1.56)

0−0.151*
(−1.85)

−0.287**
(−2.04)

0.008
(0.09)

0.187
(1.33)

1−0.078
(−0.96)

−0.371**
(−2.24)

−0.009
(−0.11)

0.174
(1.10)

20.047
(0.58)

−0.324*
(−1.75)

−0.037
(−0.45)

0.133
(0.78)

B表：高低市場競爭組總經理異動宣告之各種事件窗期平均累積異常報酬率

事件窗期

HLCAR差異檢定

CAR
(t值)

CAR
(t值)

CAR (H–L)
(t值)

(−1, 0)−0.174+
(−1.51)

0.149
(1.30)

−0.323*
(−1.66)

(−2, 2)−0.324*
(−1.75)

0.133
(0.78)

−0.457+
(−1.49)

(0, 10)0.218
(0.81)

0.008
(0.15)

0.211
(0.46)

(−30, 30)−1.784***
(−2.65)

0.796
(1.36)

−2.579**
(−1.99)

說明：

1　 括號內數字為t值（雙尾）。***代表顯著水準達1%；**代表顯著水準達5%；*代表顯
著水準達10%；+代表顯著水準達15%。H代表高度市場競爭組，樣本數為151個。L代
表低度市場競爭組，樣本數為151個。

2　 本文以樣本公司在t−1年度之銷貨收入佔同產業全部銷貨收入的比重來計算市場佔有率
（Msi,t−1）。本文依據公司市場佔有率大小將樣本分組為高度市場競爭組（Msi,t−1之平均數

為0.08%）和低度市場競爭組（Msi,t−1之平均數為5.09%）。

替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響23

3　 A表中，事件日為0之平均異常報酬率（AR）代表企業宣告總經理異動當日，宣告公司
的平均股價異常報酬率；日期為−1之AR代表企業於宣告總經理異動前一日，宣告公司
的平均異常報酬率。在事件窗期為5天（t∈(−2, +2)）時，日期為0之平均累積異常報酬
率（CAR）乃是由企業於總經理異動宣告日前二天之AR，加上宣告日前一天之AR，再
加上宣告日當天之AR而獲得。B表結果可依此類推。

4　 本文使用Jarque-Bera檢定獲知高度和低度市場競爭組的CAR符合常態分配。高、低市場
競爭組CAR之差異數（CAR(H−L)）檢定因此採用t檢定分析。

得知，高度市場競爭組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為−0.151%

（達10%顯著水準）；在窗期（−2, +2）之累積異常報酬率則為−0.324%（達

10%顯著水準）。再者，高度競爭組在各種事件窗期，平均而言，均呈現負

向累積異常報酬率。另一方面，低度市場競爭組在窗期（−2, +2）宣告當日

之異常報酬為 0.008%；窗期（−2, +2）累積異常報酬率則為0.133%。低度

競爭組在各種事件窗期均呈現正向不顯著累積異常報酬率。此外，由高、低

度市場競爭組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，高度市場競爭組的累積異

常報酬率，平均而言，小於低度競爭組。相較於低度市場競爭環境，本文發

現投資人將會對面臨高度競爭之企業宣告總經理異動較為敏感，並給予較為

強烈股價反應。

由表5可知，當企業宣告自願性總經理異動時，高度市場競爭組在窗期

（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為0.272%（達10%顯著水準）。高度市場

競爭組在各種事件窗期均呈現正向累積異常報酬率。另一方面，低度市場競

爭組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬為0.305%（達5%顯著水準）。

低度市場競爭組在各種事件窗期，平均而言，均呈現正向累積異常報酬率。

高、低度市場競爭組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，相較於低度市場競

爭企業，資本市場對處於高度競爭之企業宣告自願性總經理異動將會給予較

大正向股價反應，惟統計顯著性則須視窗期而定。假說2A因此獲得部分支

持。另一方面，當企業宣告強迫性總經理異動，高度市場競爭組在窗期（−2, 

+2）宣告當日之異常報酬率為−0.393%（達1%顯著水準）。低度市場競爭

組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬為−0.290%（達5%顯著水準）。高

度競爭組在各種事件窗期，平均而言，呈現顯著負向累積異常報酬率。低度

競爭組在各種事件窗期平均皆呈現負向累積異常報酬率。高、低度市場競爭

18人文及社會科學集刊

表2：迴歸變數之敘述性統計

變數平均數中位數標準差最小值最大值

CARi,t(−2, 2)−0.132−0.182.76−11.7310.35
Tyi,t0.41600.4901
Comi,t−10.26800.4401
Msi,t−12.7110.336.080.00138.49
Tyi,t×Comi,t−10.11600.3201
Si,t−115.20915.051.3712.7119.65
Gi,t−11.4361.071.280.1110.64
Levi,t−143.86943.5815.546.0790.66
ARoai,t−1−4.358−2.4811.93−64.2835.25
Indi,t−10.51710.5001
Insi,t0.75510.4301
Boai,t0.30300.4601

說明：

1　全體總經理異動樣本數為302個。
2　 CARi,t(−2, 2)表示公司宣告總經理異動前2日到宣告日後2日之平均累積異常報酬率（單
位為%）。Tyi,t代表總經理異動原因組別，其中虛擬變數Ty=1為強迫性總經理異動，
Ty=0為其它。Comi,t−1表示公司的產業競爭程度組別，其中虛擬變數Com=1為高度市場
競爭組，Com=0為其它。Msi,t−1表示公司於總經理異動宣告前之市場佔有率（單位為%）。
Si,t−1為公司規模。Gi,t−1為公司的未來成長機會。Levi,t−1為公司的財務槓桿（單位為%）。
ARoai,t−1表示總經理異動宣告前經產業調整後之公司績效（單位為%）。Indi,t−1為公司的

產業別，為虛擬變數；其中，Ind=1為資訊電子產業組，Ind=0則為其它。Insi,t代表i公
司於t年的繼任總經理來源，為虛擬變數，其中Ins=1代表繼任總經理來自公司內部，
Ins=0為其它。Boai,t代表繼任總經理是否由董事長所兼任，其中虛擬變數Boa=1代表繼
任總經理由董事長兼任，Boa=0為其它。

二、總經理異動與異動類型宣告股東財富效果之分析

表3列示總經理異動（類型）宣告之股價異常報酬。由表3可知，全體

總經理異動樣本在窗期（−2, +2）宣告當日（事件日t=0）之平均異常報酬

率（以下簡稱為異常報酬率）為 −0.088%，窗期（−2, +2）累積異常報酬率

則為−0.132%。全體樣本實證結果與Warner et al.（1988）一致，亦即，總經

理異動宣告與股價異常報酬無存在顯著關連性。

自願性總經理異動組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為0.279%

（達1%顯著水準）。自願性異動組在各種事件窗期，平均而言，呈現正向累
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3. 樣本公司平均（累積）異常報酬之計算 

ARt =

n
∑
i=1

ARit

n  ⑸

CARt =

n
∑
i=1

CARit

n  ⑹

其中 ARt 表示樣本公司平均每日異常報酬率。CARt表示樣本公司平均每日

累積異常報酬率。n表示樣本總數。

4. 樣本公司平均（累積）異常報酬之統計檢定

本文以標準化殘差法估算之 t值進行統計推論。

㈡�多變量迴歸模式分析
—總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素

除使用事件研究法分析總經理異動宣告時的股價反應，本文亦使用多變

量迴歸模式來探討總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素。

CARi , t (−l, k)=α0+β1Tyi , t+β2Comi , t−1+β3Tyi , t ×Comi , t−1+β4Si , t−1+β5Gi , t−1

+β6Levi , t−1+β7ARoai , t−1+β8Indi , t−1+εi , t ⑺

其中 CARi , t (−l, k)表示 i公司於 t年總經理異動宣告事件日前 l日到後 k日之

累積異常報酬率。Tyi , t表示 i公司於 t年的總經理異動原因組別，為虛擬變

數（Ty=1為強迫性總經理異動組，Ty =0為其它）。Comi , t−1為 i公司總經理

異動宣告前一年（t−1年）的市場競爭程度組別，為虛擬變數（Com=1為

高度市場競爭組，Com=0為其它）。Tyi , t ×Comi , t−1為總經理異動原因組別與

市場競爭程度組別之交乘項。Si , t−1為 i公司總經理異動宣告前一年的公司規

模。Gi , t−1為 i公司總經理異動宣告前一年具有的成長機會。Levi , t−1為 i公司

總經理異動宣告前一年的財務槓桿。ARoai , t−1為 i公司總經理異動宣告前一

年經產業調整後的公司績效。Indi , t−1表示 i公司總經理異動宣告前一年的產

業別，為虛擬變數（Ind=1為資訊電子產業，Ind=0為其它）。εi , t為誤差項。

本文根據總經理異動之相關文獻，納入公司規模、成長機會、總經理異
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表 6：總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素

模式：CARi , t (−2, +2)=�α0+β1Tyi , t+β2Comi , t–1+β3Tyi , t ×Comi , t–1+β4Si , t–1

+β5Gi , t–1+β6Levi , t–1+β7ARoai , t–1+β8Indi , t–1+εi , t

Model 1
迴歸係數

(t值)

Model 2
迴歸係數

(t值)

Model 3
迴歸係數

(t值)

Model 4
迴歸係數

(t值)

Intercept −5.813***
(−2.84)

−2.666
(−1.18)

−4.973**
(−2.42)

−2.401
(−1.06)

Tyi , t
−0.709**

(−2.25)
−0.761**

(−2.06)

Comi , t–1
−1.439***

(−2.64)
−1.522***

(−2.64)

Tyi , t ×Comi , t–1
−1.177**

(−1.98)
0.129

(0.18)

Si , t–1
0.401***

(2.93)
0.194

(1.34)
0.334**

(2.48)
0.197

(1.35)

Gi , t–1
−0.145

(−0.98)
−0.213

(−1.33)
−0.167

(−1.05)
−0.233

(−1.48)

Levi , t–1
0.0002

(0.02)
−0.002

(−0.16)
−0.001

(−0.05)
−0.002

(−0.19)

ARoai , t–1
0.015

(0.70)
0.017

(0.75)
0.013

(0.59)
0.013

(0.57)

Indi , t–1
0.491

(1.40)
1.071**

(2.26)
0.672*

(1.75)
1.139**

(2.45)
Adjusted R2

D-W統計量
F統計量

4.19%
2.10
2.96***

5.02%
2.09
3.36***

4.04%
2.06
2.88***

6.05%
2.11
3.16***

說明：

1　 括弧內數字為經White (1980)修正後的 t值（雙尾）。***代表顯著水準達 1%；**代表顯
著水準達 5%；*代表顯著水準達 10%。樣本數為 302個。

2　  CARi , t (−2, +2)表示公司宣告總經理異動前 2日到宣告日後 2日之累積異常報酬率。Tyi , t代

表總經理異動原因組別，其中虛擬變數 Ty=1為強迫性總經理異動，Ty=0為其它。
Comi , t –1表示公司的產業競爭程度組別，其中虛擬變數 Com=1為高度市場競爭組，

Com=0為其它。Si , t –1為公司總經理異動宣告前一年的公司規模。Gi , t –1為公司的未來成長

機會。Levi , t –1為公司的財務槓桿。ARoai , t –1表示總經理異動宣告前經產業調整後之公司績
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組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，相較於低度市場競爭企業，資本市場

對處在高度競爭企業宣告強迫性總經理異動將較為敏感而且給予較大負向股

價反應；然而，統計顯著性則須視窗期而定。假說 2B因此獲得部分支持。

企業在面臨高度市場競爭環境下，自願性總經理異動組在各種事件窗

期，平均而言，均呈現正向累積異常報酬率。強迫性總經理異動組在各種事

件窗期，平均而言，均呈現負向顯著累積異常報酬率。此外，自願性與強迫

性異動兩組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，處在高度競爭環境下，總經

理異動類型宣告確實會傳遞不同訊息給投資人，並為企業股價累積異常報酬

率帶來顯著差異。當企業處在低度市場競爭環境，自願性與強迫性總經理異

動組在各種事件窗期累積異常報酬率的差異數檢定顯示，處在低度競爭環境

下，總經理異動類型宣告雖然會對股價累積異常報酬帶來影響，但不若高度

競爭環境那樣明顯。綜合上述，相較於低度市場競爭企業，本文發現投資人

對高度競爭公司總經理異動類型宣告將較為敏感。相較於低度市場競爭企

業，自願性、強迫性總經理異動類型宣告為處在高度競爭公司帶來的股價績

效差距平均而言將會較大。

另一方面，企業在面臨高度市場競爭環境下，強迫性與自願性總經理異

動在各種事件窗期的累積異常報酬率差異數，平均而言，大於面對低度市場

競爭之公司。例如，高、低度市場競爭組下，強迫性與自願性總經理異動公

司在事件窗期（−1, 0）、（−2, +2）、（0, +10）之累積異常報酬率差異數分別

為 −0.753%（經統計檢定達顯著水準 10%）、−0.538%與 −1.732%（達顯著水

準 10%）。假說 3因此獲得支持。

四、總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素分析

表 6列示總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素。由模式 1，本

文發現強迫性總經理異動類型將會為公司宣告替換總經理導致的累積異常報

酬帶來顯著負向影響效果（迴歸係數為 −0.709，t值為 −2.25，達 5%顯著水

準）。假說 1C再次獲得支持。由模式 2，本文發現企業面臨之市場競爭程度

與總經理異動宣告導致的累積異常報酬間則呈現顯著負向關係（迴歸係數為

−1.439，t值為 −2.64，達 1%顯著水準）。由模式 3，本文發現總經理異動和
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動前公司相對績效做為實證分析的控制變數。相較於小公司，大公司的控制

結構較為複雜，Reinganum（1985: 46–60）因此認為，總經理異動宣告對大

公司的影響較小。然而，Lubatkin, Chung, Rogers, and Owers（1986: 36–40）和

Bonnier and Bruner（1989）發現公司規模與總經理異動宣告股價累積異常報

酬呈現正向關連。本文將不對公司規模變數方向進行預測。黃旭輝（2006）

發現公司成長機會與總經理異動宣告累積異常報酬呈現負向關係。Lubatkin, 

Chung, Rogers, and Owers（1989: 47–68）建議總經理異動前公司績效為總經理

異動宣告股價反應的重要決定因素。Lubatkin et al.（1986）發現總經理異動前

公司績效與異動期間股價累積異常報酬無關。Huson et al.（2004）指出總經理

異動前公司績效與股價反應呈現負向關係。本文將不預測總經理異動前公司

績效變數之方向。另一方面，Stulz（1990: 3–27）指出財務槓桿可能會限制公

司進行策略性投資以抵禦競爭帶來的獲利威脅；當企業揭露會影響未來獲利

的訊息時，高財務槓桿公司可能會面臨較大之負向影響效果。Guenther and 

Rosman（1994: 115–128）則發現股票報酬在公司重大事件宣告後產生之橫斷

面差異可由產業結構來解釋。本文亦納入財務槓桿與產業別做為控制變數。

本文採用最小平方法（ordinary least squares; OLS）進行估計。另以White

（1980: 817–838）修正之 t值來避免實證分析可能產生的異質變異問題。本

文以變異數膨脹因素（variance inflation factor; VIF）值檢驗自變數共線性問

題。本文以 Durbin-Watson統計量檢驗殘差項之獨立性假設。

五、變數定義與衡量

㈠累積異常報酬率（CARi , t (−l, k)）

本文以窗期（−2, +2），即總經理異動宣告前 2日到宣告日後 2日，之

累積異常報酬率代理投資人對總經理異動宣告給予的股價反應。各企業總經

理異動宣告累積異常報酬率乃是由異動宣告前 2日股價異常報酬率逐日累加

到宣告日後 2日來衡量。本文亦使用（−1, 0）、（0, +10）與（−30, +30）等

事件窗期進行敏感性分析，以避免事件期間選取影響研究結果。
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替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響19

𤤳𤤳𤤳𤤳表3：總經理異動（類型）宣告之股價異常報酬

A表：窗期 (−2, +2) 各事件日之平均（累積）異常報酬率 單位：%

事
件
日

全體樣本自願性異動組強迫性異動組其它組

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

−2−0.042
(−0.73)

−0.042
(−0.73)

0.011
(0.11)

0.011
(0.11)

−0.041
(−0.47)

−0.041
(−0.47)

−0.162
(−1.26)

−0.162
(−1.26)

−10.053
(0.92)

0.011
(0.13)

0.088
(0.90)

0.099
(0.71)

0.064
(0.74)

0.023
(0.19)

0.052
(0.40)

−0.110
(−0.59)

0−0.088+
(−1.54)

−0.078
(−0.78)

0.279***
(2.87)

0.376**
(2.24)

−0.371***
(−4.28)

−0.348**
(−2.32)

−0.106
(−0.82)

−0.214
(−0.96)

1−0.042
(−0.73)

−0.125
(−1.04)

−0.011
(−0.12)

0.365*
(1.88)

−0.191**
(−2.20)

−0.539***
(−3.11)

0.229*
(1.77)

0.018
(0.03)

2−0.004
(−0.06)

−0.132
(−0.96)

−0.014
(−0.14)

0.352+
(1.62)

−0.021
(−0.24)

−0.575***
(−2.89)

0.006
(0.05)

0.024
(0.04)

B表：自願性與強迫性總經理異動組之各種事件窗期平均累積異常報酬率

事件窗期

VFCAR差異檢定

CAR
(t值)

Median
[% Pos]

CAR
(t值)

Median
[% Pos]

CAR (F−V)
(t值)

(−1, 0)0.367***
(2.67)

0.218
[56.6%]

−0.309**
(−2.52)

−0.456
[36.8%]

−0.676***
(−3.00)

(−2, 2)0.352+

(1.62)
0.132

[51.9%]
−0.575***

(−2.89)
−0.529
[39.9%]

−0.927***
(−2.71)

(0, 10)0.651**
(2.02)

0.138
[53.8%]

−0.650**
(−2.19)

−0.665
[42.9%]

−1.302**
(−2.43)

(−30, 30)−0.521
(−0.55)

−1.385
[44.3%]

−1.339**
(−2.17)

−1.049
[40.6%]

−0.819
(−0.59)

說明：

1　 括號內數字為t值（雙尾）。***代表顯著水準達1%；**代表顯著水準達5%；*代表顯
著水準達10%；+代表顯著水準達15%。

2　 全體總經理異動樣本數為302個，自願性總經理異動組樣本數為105個，強迫性異動組樣
本數為131個。非屬於自願或強迫性異動之其它組則有66個樣本。V代表自願性總經理
異動組，F代表強迫性總經理異動組。

3　 A表中，事件日為0之平均異常報酬率（AR）代表企業宣告總經理異動當日，宣告公司
的平均股價異常報酬率；日期為−1之AR代表企業於宣告總經理異動前一日，宣告公司
的平均異常報酬率。在事件窗期為5天（t∈(−2, +2)）時，日期為0之平均累積異常報酬
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表4： 市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響

A表：窗期 (−2, +2) 各事件日之平均（累積）異常報酬率 單位：%

事件日

高度競爭組H 低度競爭組L 

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

−2−0.113
(−1.39)

−0.113
(−1.39)

0.038
(0.47)

0.038
(0.47)

−1−0.024
(−0.30)

−0.137
(−1.19)

0.145*
(1.78)

0.183+
(1.56)

0−0.151*
(−1.85)

−0.287**
(−2.04)

0.008
(0.09)

0.187
(1.33)

1−0.078
(−0.96)

−0.371**
(−2.24)

−0.009
(−0.11)

0.174
(1.10)

20.047
(0.58)

−0.324*
(−1.75)

−0.037
(−0.45)

0.133
(0.78)

B表：高低市場競爭組總經理異動宣告之各種事件窗期平均累積異常報酬率

事件窗期

HLCAR差異檢定

CAR
(t值)

CAR
(t值)

CAR (H–L)
(t值)

(−1, 0)−0.174+
(−1.51)

0.149
(1.30)

−0.323*
(−1.66)

(−2, 2)−0.324*
(−1.75)

0.133
(0.78)

−0.457+
(−1.49)

(0, 10)0.218
(0.81)

0.008
(0.15)

0.211
(0.46)

(−30, 30)−1.784***
(−2.65)

0.796
(1.36)

−2.579**
(−1.99)

說明：

1　 括號內數字為t值（雙尾）。***代表顯著水準達1%；**代表顯著水準達5%；*代表顯
著水準達10%；+代表顯著水準達15%。H代表高度市場競爭組，樣本數為151個。L代
表低度市場競爭組，樣本數為151個。

2　 本文以樣本公司在t−1年度之銷貨收入佔同產業全部銷貨收入的比重來計算市場佔有率
（Msi,t−1）。本文依據公司市場佔有率大小將樣本分組為高度市場競爭組（Msi,t−1之平均數

為0.08%）和低度市場競爭組（Msi,t−1之平均數為5.09%）。
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3　 A表中，事件日為0之平均異常報酬率（AR）代表企業宣告總經理異動當日，宣告公司
的平均股價異常報酬率；日期為−1之AR代表企業於宣告總經理異動前一日，宣告公司
的平均異常報酬率。在事件窗期為5天（t∈(−2, +2)）時，日期為0之平均累積異常報酬
率（CAR）乃是由企業於總經理異動宣告日前二天之AR，加上宣告日前一天之AR，再
加上宣告日當天之AR而獲得。B表結果可依此類推。

4　 本文使用Jarque-Bera檢定獲知高度和低度市場競爭組的CAR符合常態分配。高、低市場
競爭組CAR之差異數（CAR(H−L)）檢定因此採用t檢定分析。

得知，高度市場競爭組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為−0.151%

（達10%顯著水準）；在窗期（−2, +2）之累積異常報酬率則為−0.324%（達

10%顯著水準）。再者，高度競爭組在各種事件窗期，平均而言，均呈現負

向累積異常報酬率。另一方面，低度市場競爭組在窗期（−2, +2）宣告當日

之異常報酬為 0.008%；窗期（−2, +2）累積異常報酬率則為0.133%。低度

競爭組在各種事件窗期均呈現正向不顯著累積異常報酬率。此外，由高、低

度市場競爭組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，高度市場競爭組的累積異

常報酬率，平均而言，小於低度競爭組。相較於低度市場競爭環境，本文發

現投資人將會對面臨高度競爭之企業宣告總經理異動較為敏感，並給予較為

強烈股價反應。

由表5可知，當企業宣告自願性總經理異動時，高度市場競爭組在窗期

（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為0.272%（達10%顯著水準）。高度市場

競爭組在各種事件窗期均呈現正向累積異常報酬率。另一方面，低度市場競

爭組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬為0.305%（達5%顯著水準）。

低度市場競爭組在各種事件窗期，平均而言，均呈現正向累積異常報酬率。

高、低度市場競爭組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，相較於低度市場競

爭企業，資本市場對處於高度競爭之企業宣告自願性總經理異動將會給予較

大正向股價反應，惟統計顯著性則須視窗期而定。假說2A因此獲得部分支

持。另一方面，當企業宣告強迫性總經理異動，高度市場競爭組在窗期（−2, 

+2）宣告當日之異常報酬率為−0.393%（達1%顯著水準）。低度市場競爭

組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬為−0.290%（達5%顯著水準）。高

度競爭組在各種事件窗期，平均而言，呈現顯著負向累積異常報酬率。低度

競爭組在各種事件窗期平均皆呈現負向累積異常報酬率。高、低度市場競爭
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表2：迴歸變數之敘述性統計

變數平均數中位數標準差最小值最大值

CARi,t(−2, 2)−0.132−0.182.76−11.7310.35
Tyi,t0.41600.4901
Comi,t−10.26800.4401
Msi,t−12.7110.336.080.00138.49
Tyi,t×Comi,t−10.11600.3201
Si,t−115.20915.051.3712.7119.65
Gi,t−11.4361.071.280.1110.64
Levi,t−143.86943.5815.546.0790.66
ARoai,t−1−4.358−2.4811.93−64.2835.25
Indi,t−10.51710.5001
Insi,t0.75510.4301
Boai,t0.30300.4601

說明：

1　全體總經理異動樣本數為302個。
2　 CARi,t(−2, 2)表示公司宣告總經理異動前2日到宣告日後2日之平均累積異常報酬率（單
位為%）。Tyi,t代表總經理異動原因組別，其中虛擬變數Ty=1為強迫性總經理異動，
Ty=0為其它。Comi,t−1表示公司的產業競爭程度組別，其中虛擬變數Com=1為高度市場
競爭組，Com=0為其它。Msi,t−1表示公司於總經理異動宣告前之市場佔有率（單位為%）。
Si,t−1為公司規模。Gi,t−1為公司的未來成長機會。Levi,t−1為公司的財務槓桿（單位為%）。
ARoai,t−1表示總經理異動宣告前經產業調整後之公司績效（單位為%）。Indi,t−1為公司的

產業別，為虛擬變數；其中，Ind=1為資訊電子產業組，Ind=0則為其它。Insi,t代表i公
司於t年的繼任總經理來源，為虛擬變數，其中Ins=1代表繼任總經理來自公司內部，
Ins=0為其它。Boai,t代表繼任總經理是否由董事長所兼任，其中虛擬變數Boa=1代表繼
任總經理由董事長兼任，Boa=0為其它。

二、總經理異動與異動類型宣告股東財富效果之分析

表3列示總經理異動（類型）宣告之股價異常報酬。由表3可知，全體

總經理異動樣本在窗期（−2, +2）宣告當日（事件日t=0）之平均異常報酬

率（以下簡稱為異常報酬率）為 −0.088%，窗期（−2, +2）累積異常報酬率

則為−0.132%。全體樣本實證結果與Warner et al.（1988）一致，亦即，總經

理異動宣告與股價異常報酬無存在顯著關連性。

自願性總經理異動組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為0.279%

（達1%顯著水準）。自願性異動組在各種事件窗期，平均而言，呈現正向累
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3. 樣本公司平均（累積）異常報酬之計算 

ARt =

n
∑
i =1

ARit

n  ⑸

CARt =

n
∑
i =1

CARit

n  ⑹

其中 ARt 表示樣本公司平均每日異常報酬率。CARt表示樣本公司平均每日

累積異常報酬率。n表示樣本總數。

4. 樣本公司平均（累積）異常報酬之統計檢定

本文以標準化殘差法估算之 t值進行統計推論。

㈡�多變量迴歸模式分析
—總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素

除使用事件研究法分析總經理異動宣告時的股價反應，本文亦使用多變

量迴歸模式來探討總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素。

CARi , t (−l, k)=α0+β1Tyi , t+β2Comi , t−1+β3Tyi , t ×Comi , t−1+β4Si , t−1+β5Gi , t−1

+β6Levi , t−1+β7ARoai , t−1+β8Indi , t−1+εi , t ⑺

其中 CARi , t (−l, k)表示 i公司於 t年總經理異動宣告事件日前 l日到後 k日之

累積異常報酬率。Tyi , t表示 i公司於 t年的總經理異動原因組別，為虛擬變

數（Ty=1為強迫性總經理異動組，Ty=0為其它）。Comi , t−1為 i公司總經理

異動宣告前一年（t−1年）的市場競爭程度組別，為虛擬變數（Com=1為

高度市場競爭組，Com=0為其它）。Tyi , t ×Comi , t−1為總經理異動原因組別與

市場競爭程度組別之交乘項。Si , t−1為 i公司總經理異動宣告前一年的公司規

模。Gi , t−1為 i公司總經理異動宣告前一年具有的成長機會。Levi , t−1為 i公司

總經理異動宣告前一年的財務槓桿。ARoai , t−1為 i公司總經理異動宣告前一

年經產業調整後的公司績效。Indi , t−1表示 i公司總經理異動宣告前一年的產

業別，為虛擬變數（Ind=1為資訊電子產業，Ind=0為其它）。εi , t為誤差項。

本文根據總經理異動之相關文獻，納入公司規模、成長機會、總經理異
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表 6：總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素

模式：CARi , t (−2, +2)=�α0+β1Tyi , t+β2Comi , t–1+β3Tyi , t ×Comi , t–1+β4Si , t–1

+β5Gi , t–1+β6Levi , t–1+β7ARoai , t–1+β8Indi , t–1+εi , t

Model 1
迴歸係數

(t值)

Model 2
迴歸係數

(t值)

Model 3
迴歸係數

(t值)

Model 4
迴歸係數

(t值)

Intercept −5.813***
(−2.84)

−2.666
(−1.18)

−4.973**
(−2.42)

−2.401
(−1.06)

Tyi , t
−0.709**

(−2.25)
−0.761**

(−2.06)

Comi , t–1
−1.439***

(−2.64)
−1.522***

(−2.64)

Tyi , t ×Comi , t–1
−1.177**

(−1.98)
0.129

(0.18)

Si , t–1
0.401***

(2.93)
0.194

(1.34)
0.334**

(2.48)
0.197

(1.35)

Gi , t–1
−0.145

(−0.98)
−0.213

(−1.33)
−0.167

(−1.05)
−0.233

(−1.48)

Levi , t–1
0.0002

(0.02)
−0.002

(−0.16)
−0.001

(−0.05)
−0.002

(−0.19)

ARoai , t–1
0.015

(0.70)
0.017

(0.75)
0.013

(0.59)
0.013

(0.57)

Indi , t–1
0.491

(1.40)
1.071**

(2.26)
0.672*

(1.75)
1.139**

(2.45)
Adjusted R2

D-W統計量
F統計量

4.19%
2.10
2.96***

5.02%
2.09
3.36***

4.04%
2.06
2.88***

6.05%
2.11
3.16***

說明：

1　 括弧內數字為經White (1980)修正後的 t值（雙尾）。***代表顯著水準達 1%；**代表顯
著水準達 5%；*代表顯著水準達 10%。樣本數為 302個。

2　  CARi , t (−2, +2)表示公司宣告總經理異動前 2日到宣告日後 2日之累積異常報酬率。Tyi , t代

表總經理異動原因組別，其中虛擬變數 Ty=1為強迫性總經理異動，Ty=0為其它。
Comi , t –1表示公司的產業競爭程度組別，其中虛擬變數 Com=1為高度市場競爭組，

Com=0為其它。Si , t –1為公司總經理異動宣告前一年的公司規模。Gi , t –1為公司的未來成長

機會。Levi , t –1為公司的財務槓桿。ARoai , t –1表示總經理異動宣告前經產業調整後之公司績
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組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，相較於低度市場競爭企業，資本市場

對處在高度競爭企業宣告強迫性總經理異動將較為敏感而且給予較大負向股

價反應；然而，統計顯著性則須視窗期而定。假說 2B因此獲得部分支持。

企業在面臨高度市場競爭環境下，自願性總經理異動組在各種事件窗

期，平均而言，均呈現正向累積異常報酬率。強迫性總經理異動組在各種事

件窗期，平均而言，均呈現負向顯著累積異常報酬率。此外，自願性與強迫

性異動兩組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，處在高度競爭環境下，總經

理異動類型宣告確實會傳遞不同訊息給投資人，並為企業股價累積異常報酬

率帶來顯著差異。當企業處在低度市場競爭環境，自願性與強迫性總經理異

動組在各種事件窗期累積異常報酬率的差異數檢定顯示，處在低度競爭環境

下，總經理異動類型宣告雖然會對股價累積異常報酬帶來影響，但不若高度

競爭環境那樣明顯。綜合上述，相較於低度市場競爭企業，本文發現投資人

對高度競爭公司總經理異動類型宣告將較為敏感。相較於低度市場競爭企

業，自願性、強迫性總經理異動類型宣告為處在高度競爭公司帶來的股價績

效差距平均而言將會較大。

另一方面，企業在面臨高度市場競爭環境下，強迫性與自願性總經理異

動在各種事件窗期的累積異常報酬率差異數，平均而言，大於面對低度市場

競爭之公司。例如，高、低度市場競爭組下，強迫性與自願性總經理異動公

司在事件窗期（−1, 0）、（−2, +2）、（0, +10）之累積異常報酬率差異數分別

為 −0.753%（經統計檢定達顯著水準 10%）、−0.538%與 −1.732%（達顯著水

準 10%）。假說 3因此獲得支持。

四、總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素分析

表 6列示總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素。由模式 1，本

文發現強迫性總經理異動類型將會為公司宣告替換總經理導致的累積異常報

酬帶來顯著負向影響效果（迴歸係數為 −0.709，t值為 −2.25，達 5%顯著水

準）。假說 1C再次獲得支持。由模式 2，本文發現企業面臨之市場競爭程度

與總經理異動宣告導致的累積異常報酬間則呈現顯著負向關係（迴歸係數為

−1.439，t值為 −2.64，達 1%顯著水準）。由模式 3，本文發現總經理異動和
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動前公司相對績效做為實證分析的控制變數。相較於小公司，大公司的控制

結構較為複雜，Reinganum（1985: 46–60）因此認為，總經理異動宣告對大

公司的影響較小。然而，Lubatkin, Chung, Rogers, and Owers（1986: 36–40）和

Bonnier and Bruner（1989）發現公司規模與總經理異動宣告股價累積異常報

酬呈現正向關連。本文將不對公司規模變數方向進行預測。黃旭輝（2006）

發現公司成長機會與總經理異動宣告累積異常報酬呈現負向關係。Lubatkin, 

Chung, Rogers, and Owers（1989: 47–68）建議總經理異動前公司績效為總經理

異動宣告股價反應的重要決定因素。Lubatkin et al.（1986）發現總經理異動前

公司績效與異動期間股價累積異常報酬無關。Huson et al.（2004）指出總經理

異動前公司績效與股價反應呈現負向關係。本文將不預測總經理異動前公司

績效變數之方向。另一方面，Stulz（1990: 3–27）指出財務槓桿可能會限制公

司進行策略性投資以抵禦競爭帶來的獲利威脅；當企業揭露會影響未來獲利

的訊息時，高財務槓桿公司可能會面臨較大之負向影響效果。Guenther and 

Rosman（1994: 115–128）則發現股票報酬在公司重大事件宣告後產生之橫斷

面差異可由產業結構來解釋。本文亦納入財務槓桿與產業別做為控制變數。

本文採用最小平方法（ordinary least squares; OLS）進行估計。另以White

（1980: 817–838）修正之 t值來避免實證分析可能產生的異質變異問題。本

文以變異數膨脹因素（variance inflation factor; VIF）值檢驗自變數共線性問

題。本文以 Durbin-Watson統計量檢驗殘差項之獨立性假設。

五、變數定義與衡量

㈠累積異常報酬率（CARi , t (−l, k)）

本文以窗期（−2, +2），即總經理異動宣告前 2日到宣告日後 2日，之

累積異常報酬率代理投資人對總經理異動宣告給予的股價反應。各企業總經

理異動宣告累積異常報酬率乃是由異動宣告前 2日股價異常報酬率逐日累加

到宣告日後 2日來衡量。本文亦使用（−1, 0）、（0, +10）與（−30, +30）等

事件窗期進行敏感性分析，以避免事件期間選取影響研究結果。
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四、研究方法

㈠單變量迴歸模式分析—事件研究法

依據 Fama效率市場假說，當企業宣告總經理異動，此項訊息應該能夠

影響投資人對於企業未來獲利之看法，投資人因此在訊息宣告企業股價上進

行反應與調整。統計上檢定總經理異動宣告是否會導致股價產生異常報酬的

方法即是事件研究法。本文使用市場模式（market model）來估計樣本公司

於總經理異動宣告期間的異常報酬。

1. 以市場模式估計總經理異動宣告企業的預期報酬

Rit=αi+βi Rmt+εit ⑴

其中 t表示交易日之連續編號，t∈{−180, −179, ..., k}。t∈{−l, ..., 0, ..., k}為

事件期間；t=0為事件日（總經理異動宣告日）；t∈{−180, −179, ..., −l −1}

為估計期。Rit表示 i公司於第 t日的報酬率。Rmt表示第 t日市場組合報酬率。

βi表示 i公司的系統風險。εit為誤差項。

2. 樣本公司（累積）異常報酬之估計

本文將⑴式進行迴歸分析可得到估計值 α̂i與 β̂i。本文利用 α̂i與 β̂i以及

事件期間的市場投資組合報酬率計算公司在總經理異動宣告期間的預期報酬

率 R̂it（如⑵式）。本文使用總經理異動宣告期間公司股票實際日報酬率減掉

預期報酬率來計算異常報酬率 ARit（如⑶式）。累積異常報酬率 CARit則是將

總經理異動宣告窗期 (−l, k) 內，每日異常報酬率逐日累加而獲得（如⑷式）。

R̂it = α̂i + β̂i Rmt  ⑵

ARit =Rit − R̂it =Rit − α̂i − β̂i Rmt  ⑶

CARit =
k
∑

t =−l
ARit ⑷

其中 R̂it為 i公司於第 t日的預期報酬率。ARit為 i公司於第 t日的異常報酬率。

CARit表示 i公司的累積異常報酬率。
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㈡總經理異動類型（Tyi , t）

本文參考 DeFond and Park (1999), Huson et al. (2004), and Berry et al. 

（2006）文章，使用虛擬變數表示總經理異動類型，其中 Ty =1為強迫性總經

理異動組，Ty=0為自願性總經理異動與其它組。

㈢市場競爭程度（Comi , t−1）

本文以市場佔有率（Msi , t−1）衡量樣本公司面臨的產業競爭程度。
5本文

以樣本公司在 t−1年度的銷貨收入佔同產業 t−1年度全部銷貨收入之比重代

理市場佔有率，並據以將樣本分組為高、低市場競爭組，其中虛擬變數Com

=1為高度市場競爭組，Com=0為低度市場競爭組。6

㈣公司規模（Si , t−1）

本文以企業總經理異動宣告年度之期初總資產取自然對數做為公司規模

的代理變數。

㈤成長機會（Gi , t−1）

本文以公司權益之市值帳面值比來代理成長機會。7

㈥財務槓桿（Levi , t−1）

本文以公司的負債資產比做為財務槓桿之代理變數。

5  本文亦以 Herfindahl Index來衡量企業面臨的市場競爭程度，並進行敏感性分析。Herfind-
ahl Index的求算則以產業為計算主體，每個產業 Herfindahl指數為 t−1年度該產業各公司
市場佔有率的平方和。Herfindahl指數愈大代表產業集中度愈高，產業競爭程度因此愈小。
本文發現以 Herfindahl指數進行分析之結果與市場佔有率相似。

6  除使用虛擬變數方式進行分析，本文亦以各樣本公司實際的市場佔有率值和 Herfindahl指
數值進行敏感性分析，二者實證結果相似。

7  本文參考 Chung and Pruitt (1994: 70–74) 計算各樣本公司的 Tobin’s Q值，並進行敏感性分
析。實證結果與使用市值帳面值比相似。
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效。Indi , t–1為公司的產業別，為虛擬變數；其中，Ind=1為資訊電子產業組，Ind=0則為

其它。

3　 上表自變數 VIF值介於 1.047~3.125間，顯示各迴歸模式自變數均無線性重合問題。D-W
統計量衡量殘差項是否符合獨立性假設；所有 D-W值均接近 2，顯示各迴歸模式無序列
相關。

4　 本文使用事件窗期 t∈ (−1, 0)、t∈ ( 0, +10)、t∈ (−30, +30)進行敏感性分析，並發現實證
結果與窗期 t∈ (−2, +2)相似。本文僅列示窗期 t∈ (−2, +2)的實證結果。

市場競爭變數之交乘項與總經理異動宣告導致的累積異常報酬間呈現顯著負

向關係（迴歸係數為 −1.177，t值為 −1.98，達 5%顯著水準）。本文實證結

果建議，企業面臨的市場競爭程度愈大，強迫性總經理異動宣告將會導致較

大的股東財富損失。假說 3再次獲得支持。模式 4結果大致與上述實證結果

相似。

本文發現公司規模與總經理異動宣告累積異常報酬呈現正向關連，此結

果與 Bonnier and Bruner（1989）一致。本文發現總經理異動前公司績效與總

經理異動宣告期間股價反應無顯著關係，此結果與 Lubatkin et al.（1986）一

致。最後，本文發現產業別，平均而言，將會對總經理異動宣告異常報酬帶

來正向顯著影響效果。

先前文獻認為繼任總經理來源是總經理異動後公司績效的一個重要決定

因素（Bonnier and Bruner, 1989）。本文將分析繼任總經理來自於公司內部或

外部對總經理異動宣告股價反應之影響效果。當企業採取總經理替換決策且

繼任總經理來自於公司內部，此類內部總經理繼任者樣本公司在窗期（−2, 

+2）總經理異動宣告當日股價異常報酬率為 −0.069%，窗期（−2, +2）之累

積異常報酬率則為 0.134%。9另一方面，當繼任總經理來自於公司外部，此

類外部總經理繼任者樣本在窗期（−2, +2）宣告當日股價異常報酬率為 

−0.031%，累積異常報酬率則為 −0.606%，達 5%顯著水準（未列表報導）。10

9   內部總經理繼任者樣本公司自願性與強迫性總經理異動宣告在窗期（−2, +2）宣告當日異
常報酬率分別為 0.220%（達 10%顯著水準）與 −0.360%（達 1%顯著水準）；窗期（−2, 
+2）之累積異常報酬率則為 0.431%與 −0.416%。

10   外部總經理繼任者樣本公司自願性與強迫性總經理異動在窗期（−2, +2）宣告當日異常報
酬率分別為 0.499%（達 10%顯著水準）與 −0.144%；窗期（−2, +2）之累積異常報酬率
分別為 −0.387%與 −0.2760%。
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㈦總經理異動宣告前公司績效（ARoai,t−1）

本文參考Denis and Denis (1995) and Huson et al. (2004)，以t−1年營業

利益加回折舊費用除以總資產（資產報酬率；ROA）做為公司績效指標。

為降低經營環境對公司績效之干擾，本文以產業調整後ROA（公司ROA減

掉產業平均ROA）代理總經理異動宣告前之公司績效。

㈧產業別（Indi,t−1）

本文以虛擬變數代表企業所屬產業別，其中Ind=1為資訊電子業組，

Ind=0為非資訊電子業組。

肆、實證結果分析

一、敘述性統計與變數相關係數分析

表2列示迴歸變數之敘述性統計。由表2，樣本公司在窗期（−2, +2）

的平均累積異常報酬率（以下簡稱為累積異常報酬率）為−0.132%。自願性

與強迫性總經理異動宣告公司在窗期（−2, +2）的累積異常報酬率則分別為

0.352%與−0.575%（列示於表3）。總經理異動前公司經產業調整過的平均

會計績效（產業調整ROA）為−4.358%；此數值似乎隱含當公司績效較同

業為差時，董事會較可能採取替換總經理決策。自願性與強迫性總經理異動

宣告公司之產業調整ROA則分別為−2.145%與−6.955%（未列示於表2）。

公司成長機會平均數為1.436，顯示樣本公司平均而言具有未來成長機會。

自願性與強迫性總經理異動宣告，公司之成長機會平均數則分別為1.632與

1.266（未列示於表2）。

本文分別使用Pearson與Spearman相關係數值來檢測迴歸變數之相關

性。部份自變數間的相關係數達1%顯著水準，但經本文進一步計算各自變

數之VIF值發現皆未超過指標值10，故自變數共線性問題應不致影響本文

研究結果。
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別為−0.284%（達顯著水準1%）、0.240%與0.165%。由對照組結果可知，

投資人確實會將自願性與強迫性總經理異動類型納入考量並給予宣告企業不

同方向的股價反應。

綜合上述實證結果，相較企業單純宣告總經理異動事件，資本市場對公

司額外多揭露總經理異動類型與原因將會給予較為顯著的股價反應。總經理

自願性與強迫性異動宣告具有增額資訊內涵。

在各種自願性總經理異動原因宣告中，本文發現，資本市場對於企業宣

告原任總經理晉升與另有任用等異動原因給予的正向股價反應較大。例如，

晉升、董事長免兼總經理、屆齡退休與另有任用等自願性異動原因，在窗期

（−2, +2）的累積異常報酬率分別為0.658%、0.144%、−0.109%與0.603%。

在各種強迫性總經理異動原因宣告中，資本市場對於企業宣告原任總經理離

職給予的負向股價反應較大。例如，未說明原因之離職、遭董事會撤換與因

公司政策離職等強迫性異動原因在窗期（−2, +2）的累積異常報酬率分別為

−0.830%（達顯著水準5%）、−0.400%與−0.344%（未列表報導）。8

總而言之，在自願性總經理異動方面，本文結果大致上與Mahajan and 

Lummer (1993), Denis and Denis (1995), and Huson et al. (2004) 一致；雖然將

自願性總經理異動宣告解讀為正面消息，投資人同時認為公司採取自願性總

經理替換決策為正常人事調動，因此給予宣告公司幅度較小的正向股價反

應。在強迫性總經理異動方面，本文實證結果大致上與Mahajan and Lummer 

（1993）一致，投資人將強迫性替換總經理決策解讀為負面消息，強迫性總

經理異動消息可能傳遞企業未來獲利不佳訊號，投資人因此給予宣告公司幅

度較大的負向股價反應。

三、市場競爭程度對總經理異動（類型）宣告股東財富之影響

表4列示市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響。表5則列示

市場競爭程度對自願性、強迫性總經理異動宣告股東財富之影響。由表4可

8  自願性總經理異動原因分類之「有詳細說明健康因素」組，以及強迫性總經理異動原因分
類之「無原因」組，由於樣本數均只有兩個，本文省略說明該兩組的結果。

20人文及社會科學集刊

率（CAR）乃是由企業於總經理異動宣告日前二天之AR，加上宣告日前一天之AR，再
加上宣告日當天之AR而獲得。B表結果可依此類推。

4　 Median代表樣本公司平均累積異常報酬率之中位數；% Pos則代表樣本公司平均累積異常
報酬率為正值佔該組樣本數之比重。

5　 本文使用Jarque-Bera檢定獲知自願性和強迫性總經理異動組的CAR符合常態分配。強迫
性與自願性異動組CAR之差異數（CAR (F−V)）檢定因此採用t檢定進行分析。

積異常報酬率，惟統計顯著性則視窗期而定。假說1A因此獲得部份支持。

本文自願性總經理異動宣告結果與先前文獻（如Denis and Denis, 1995）一

致；總經理自願性異動為公司正常人事更迭，投資人並沒有給予太大的正向

股價反應。強迫性總經理異動組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率則

為−0.371%（達1%顯著水準）。強迫性異動組在各種事件窗期均呈現顯著

負向累積異常報酬率。假說1B因此獲得支持。另一方面，由強迫性、自願

性總經理異動組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，強迫性異動組的累積異

常報酬率明顯小於自願性異動組。本文實證結果建議相較於自願性總經理異

動企業，資本市場對於企業宣告強迫性總經理異動將會給予較大負向顯著股

價反應。假說1C因此獲得支持。

除使用不同事件窗期來強化實證結果之穩健性，本文亦以總經理異動宣

告時，同產業其它公司股價累積異常報酬做為對照組。本文為每一個總經理

異動宣告樣本依據總資產規模尋找六家同產業公司做為配對樣本。如果某一

產業不到六家公司，則該產業同一宣告年度內無揭露總經理異動的公司即做

為對照組樣本。

全體總經理異動對照組公司在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 

−0.0482%（達顯著水準10%）。而全體總經理異動對照組公司在窗期（−2, 

+2）、（0, +10）與（−30, +30）之累積異常報酬率則分別為−0.083%、0.328%

（達顯著水準1%）與0.408%（達顯著水準5%）。自願性總經理異動對照組

公司在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為−0.009%。自願性總經理異動

對照組公司在窗期（−2, +2）、（0, +10）與（−30, +30）累積異常報酬率分別

為−0.075%、0.163%與0.222%。強迫性總經理異動對照組公司在窗期（−2, 

+2）宣告當日之異常報酬率為−0.095%（達顯著水準5%）。強迫性總經理異

動對照組公司在窗期（−2, +2）、（0, +10）與（−30, +30）累積異常報酬率分
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四、研究方法

㈠單變量迴歸模式分析—事件研究法

依據Fama效率市場假說，當企業宣告總經理異動，此項訊息應該能夠

影響投資人對於企業未來獲利之看法，投資人因此在訊息宣告企業股價上進

行反應與調整。統計上檢定總經理異動宣告是否會導致股價產生異常報酬的

方法即是事件研究法。本文使用市場模式（market model）來估計樣本公司

於總經理異動宣告期間的異常報酬。

1. 以市場模式估計總經理異動宣告企業的預期報酬

Rit=αi+βiRmt+εit ⑴

其中t表示交易日之連續編號，t∈{−180, −179, ..., k}。t∈{−l, ..., 0, ..., k}為

事件期間；t=0為事件日（總經理異動宣告日）；t∈{−180, −179, ..., −l−1}

為估計期。Rit表示i公司於第t日的報酬率。Rmt表示第t日市場組合報酬率。

βi表示i公司的系統風險。εit為誤差項。

2. 樣本公司（累積）異常報酬之估計

本文將⑴式進行迴歸分析可得到估計值α̂i與β̂i。本文利用α̂i與β̂i以及

事件期間的市場投資組合報酬率計算公司在總經理異動宣告期間的預期報酬

率R̂it（如⑵式）。本文使用總經理異動宣告期間公司股票實際日報酬率減掉

預期報酬率來計算異常報酬率ARit（如⑶式）。累積異常報酬率CARit則是將

總經理異動宣告窗期(−l, k)內，每日異常報酬率逐日累加而獲得（如⑷式）。

R̂it=α̂i+β̂iRmt  ⑵

ARit=Rit−R̂it=Rit−α̂i−β̂iRmt  ⑶

CARit=
k
∑

t=−lARit ⑷

其中R̂it為i公司於第t日的預期報酬率。ARit為i公司於第t日的異常報酬率。

CARit表示i公司的累積異常報酬率。
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㈡總經理異動類型（Tyi,t）

本文參考DeFond and Park (1999), Huson et al. (2004), and Berry et al. 

（2006）文章，使用虛擬變數表示總經理異動類型，其中Ty=1為強迫性總經

理異動組，Ty=0為自願性總經理異動與其它組。

㈢市場競爭程度（Comi,t−1）

本文以市場佔有率（Msi,t−1）衡量樣本公司面臨的產業競爭程度。5本文

以樣本公司在t−1年度的銷貨收入佔同產業t−1年度全部銷貨收入之比重代

理市場佔有率，並據以將樣本分組為高、低市場競爭組，其中虛擬變數Com

=1為高度市場競爭組，Com=0為低度市場競爭組。6

㈣公司規模（Si,t−1）

本文以企業總經理異動宣告年度之期初總資產取自然對數做為公司規模

的代理變數。

㈤成長機會（Gi,t−1）

本文以公司權益之市值帳面值比來代理成長機會。7

㈥財務槓桿（Levi,t−1）

本文以公司的負債資產比做為財務槓桿之代理變數。

5  本文亦以Herfindahl Index來衡量企業面臨的市場競爭程度，並進行敏感性分析。Herfind-
ahl Index的求算則以產業為計算主體，每個產業Herfindahl指數為t−1年度該產業各公司
市場佔有率的平方和。Herfindahl指數愈大代表產業集中度愈高，產業競爭程度因此愈小。
本文發現以Herfindahl指數進行分析之結果與市場佔有率相似。

6  除使用虛擬變數方式進行分析，本文亦以各樣本公司實際的市場佔有率值和Herfindahl指
數值進行敏感性分析，二者實證結果相似。

7  本文參考Chung and Pruitt (1994: 70–74) 計算各樣本公司的Tobin’s Q值，並進行敏感性分
析。實證結果與使用市值帳面值比相似。
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效。Indi,t–1為公司的產業別，為虛擬變數；其中，Ind=1為資訊電子產業組，Ind=0則為

其它。

3　 上表自變數VIF值介於1.047~3.125間，顯示各迴歸模式自變數均無線性重合問題。D-W
統計量衡量殘差項是否符合獨立性假設；所有D-W值均接近2，顯示各迴歸模式無序列
相關。

4　 本文使用事件窗期t∈(−1, 0)、t∈(0, +10)、t∈(−30, +30)進行敏感性分析，並發現實證
結果與窗期t∈(−2, +2)相似。本文僅列示窗期t∈(−2, +2)的實證結果。

市場競爭變數之交乘項與總經理異動宣告導致的累積異常報酬間呈現顯著負

向關係（迴歸係數為−1.177，t值為−1.98，達5%顯著水準）。本文實證結

果建議，企業面臨的市場競爭程度愈大，強迫性總經理異動宣告將會導致較

大的股東財富損失。假說3再次獲得支持。模式 4結果大致與上述實證結果

相似。

本文發現公司規模與總經理異動宣告累積異常報酬呈現正向關連，此結

果與Bonnier and Bruner（1989）一致。本文發現總經理異動前公司績效與總

經理異動宣告期間股價反應無顯著關係，此結果與Lubatkin et al.（1986）一

致。最後，本文發現產業別，平均而言，將會對總經理異動宣告異常報酬帶

來正向顯著影響效果。

先前文獻認為繼任總經理來源是總經理異動後公司績效的一個重要決定

因素（Bonnier and Bruner, 1989）。本文將分析繼任總經理來自於公司內部或

外部對總經理異動宣告股價反應之影響效果。當企業採取總經理替換決策且

繼任總經理來自於公司內部，此類內部總經理繼任者樣本公司在窗期（−2, 

+2）總經理異動宣告當日股價異常報酬率為−0.069%，窗期（−2, +2）之累

積異常報酬率則為0.134%。9另一方面，當繼任總經理來自於公司外部，此

類外部總經理繼任者樣本在窗期（−2, +2）宣告當日股價異常報酬率為 

−0.031%，累積異常報酬率則為−0.606%，達5%顯著水準（未列表報導）。10

9   內部總經理繼任者樣本公司自願性與強迫性總經理異動宣告在窗期（−2, +2）宣告當日異
常報酬率分別為 0.220%（達10%顯著水準）與−0.360%（達1%顯著水準）；窗期（−2, 
+2）之累積異常報酬率則為0.431%與−0.416%。

10   外部總經理繼任者樣本公司自願性與強迫性總經理異動在窗期（−2, +2）宣告當日異常報
酬率分別為0.499%（達10%顯著水準）與−0.144%；窗期（−2, +2）之累積異常報酬率
分別為−0.387%與−0.2760%。
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㈦總經理異動宣告前公司績效（ARoai , t−1）

本文參考 Denis and Denis (1995) and Huson et al. (2004)，以 t−1年營業

利益加回折舊費用除以總資產（資產報酬率；ROA）做為公司績效指標。

為降低經營環境對公司績效之干擾，本文以產業調整後 ROA（公司 ROA減

掉產業平均 ROA）代理總經理異動宣告前之公司績效。

㈧產業別（Indi , t−1）

本文以虛擬變數代表企業所屬產業別，其中 Ind=1為資訊電子業組，

Ind=0為非資訊電子業組。

肆、實證結果分析

一、敘述性統計與變數相關係數分析

表 2列示迴歸變數之敘述性統計。由表 2，樣本公司在窗期（−2, +2）

的平均累積異常報酬率（以下簡稱為累積異常報酬率）為 −0.132%。自願性

與強迫性總經理異動宣告公司在窗期（−2, +2）的累積異常報酬率則分別為

0.352%與 −0.575%（列示於表 3）。總經理異動前公司經產業調整過的平均

會計績效（產業調整 ROA）為 −4.358%；此數值似乎隱含當公司績效較同

業為差時，董事會較可能採取替換總經理決策。自願性與強迫性總經理異動

宣告公司之產業調整 ROA則分別為 −2.145%與 −6.955%（未列示於表 2）。

公司成長機會平均數為 1.436，顯示樣本公司平均而言具有未來成長機會。

自願性與強迫性總經理異動宣告，公司之成長機會平均數則分別為 1.632與

1.266（未列示於表 2）。

本文分別使用 Pearson與 Spearman相關係數值來檢測迴歸變數之相關

性。部份自變數間的相關係數達 1%顯著水準，但經本文進一步計算各自變

數之 VIF值發現皆未超過指標值 10，故自變數共線性問題應不致影響本文

研究結果。
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別為 −0.284%（達顯著水準 1%）、0.240%與 0.165%。由對照組結果可知，

投資人確實會將自願性與強迫性總經理異動類型納入考量並給予宣告企業不

同方向的股價反應。

綜合上述實證結果，相較企業單純宣告總經理異動事件，資本市場對公

司額外多揭露總經理異動類型與原因將會給予較為顯著的股價反應。總經理

自願性與強迫性異動宣告具有增額資訊內涵。

在各種自願性總經理異動原因宣告中，本文發現，資本市場對於企業宣

告原任總經理晉升與另有任用等異動原因給予的正向股價反應較大。例如，

晉升、董事長免兼總經理、屆齡退休與另有任用等自願性異動原因，在窗期

（−2, +2）的累積異常報酬率分別為 0.658%、0.144%、−0.109%與 0.603%。

在各種強迫性總經理異動原因宣告中，資本市場對於企業宣告原任總經理離

職給予的負向股價反應較大。例如，未說明原因之離職、遭董事會撤換與因

公司政策離職等強迫性異動原因在窗期（−2, +2）的累積異常報酬率分別為

−0.830%（達顯著水準 5%）、−0.400%與 −0.344%（未列表報導）。8

總而言之，在自願性總經理異動方面，本文結果大致上與Mahajan and 

Lummer (1993), Denis and Denis (1995), and Huson et al. (2004) 一致；雖然將

自願性總經理異動宣告解讀為正面消息，投資人同時認為公司採取自願性總

經理替換決策為正常人事調動，因此給予宣告公司幅度較小的正向股價反

應。在強迫性總經理異動方面，本文實證結果大致上與Mahajan and Lummer 

（1993）一致，投資人將強迫性替換總經理決策解讀為負面消息，強迫性總

經理異動消息可能傳遞企業未來獲利不佳訊號，投資人因此給予宣告公司幅

度較大的負向股價反應。

三、市場競爭程度對總經理異動（類型）宣告股東財富之影響

表 4列示市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響。表 5則列示

市場競爭程度對自願性、強迫性總經理異動宣告股東財富之影響。由表 4可

8  自願性總經理異動原因分類之「有詳細說明健康因素」組，以及強迫性總經理異動原因分
類之「無原因」組，由於樣本數均只有兩個，本文省略說明該兩組的結果。
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率（CAR）乃是由企業於總經理異動宣告日前二天之 AR，加上宣告日前一天之 AR，再
加上宣告日當天之 AR而獲得。B表結果可依此類推。

4　 Median代表樣本公司平均累積異常報酬率之中位數；% Pos則代表樣本公司平均累積異常
報酬率為正值佔該組樣本數之比重。

5　 本文使用 Jarque-Bera檢定獲知自願性和強迫性總經理異動組的 CAR符合常態分配。強迫
性與自願性異動組 CAR之差異數（CAR (F−V)）檢定因此採用 t檢定進行分析。

積異常報酬率，惟統計顯著性則視窗期而定。假說 1A因此獲得部份支持。

本文自願性總經理異動宣告結果與先前文獻（如 Denis and Denis, 1995）一

致；總經理自願性異動為公司正常人事更迭，投資人並沒有給予太大的正向

股價反應。強迫性總經理異動組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率則

為 −0.371%（達 1%顯著水準）。強迫性異動組在各種事件窗期均呈現顯著

負向累積異常報酬率。假說 1B因此獲得支持。另一方面，由強迫性、自願

性總經理異動組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，強迫性異動組的累積異

常報酬率明顯小於自願性異動組。本文實證結果建議相較於自願性總經理異

動企業，資本市場對於企業宣告強迫性總經理異動將會給予較大負向顯著股

價反應。假說 1C因此獲得支持。

除使用不同事件窗期來強化實證結果之穩健性，本文亦以總經理異動宣

告時，同產業其它公司股價累積異常報酬做為對照組。本文為每一個總經理

異動宣告樣本依據總資產規模尋找六家同產業公司做為配對樣本。如果某一

產業不到六家公司，則該產業同一宣告年度內無揭露總經理異動的公司即做

為對照組樣本。

全體總經理異動對照組公司在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 

−0.0482%（達顯著水準 10%）。而全體總經理異動對照組公司在窗期（−2, 

+2）、（0, +10）與（−30, +30）之累積異常報酬率則分別為 −0.083%、0.328%

（達顯著水準 1%）與 0.408%（達顯著水準 5%）。自願性總經理異動對照組

公司在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 −0.009%。自願性總經理異動

對照組公司在窗期（−2, +2）、（0, +10）與（−30, +30）累積異常報酬率分別

為 −0.075%、0.163%與 0.222%。強迫性總經理異動對照組公司在窗期（−2, 

+2）宣告當日之異常報酬率為 −0.095%（達顯著水準 5%）。強迫性總經理異

動對照組公司在窗期（−2, +2）、（0, +10）與（−30, +30）累積異常報酬率分
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𤤳𤤳𤤳𤤳表 3：總經理異動（類型）宣告之股價異常報酬

A表：窗期 (−2, +2) 各事件日之平均（累積）異常報酬率 單位：%

事
件
日

全體樣本 自願性異動組 強迫性異動組 其它組

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

−2 −0.042
(−0.73)

−0.042
(−0.73)

0.011
(0.11)

0.011
(0.11)

−0.041
(−0.47)

−0.041
(−0.47)

−0.162
(−1.26)

−0.162
(−1.26)

−1 0.053
(0.92)

0.011
(0.13)

0.088
(0.90)

0.099
(0.71)

0.064
(0.74)

0.023
(0.19)

0.052
(0.40)

−0.110
(−0.59)

0 −0.088+
(−1.54)

−0.078
(−0.78)

0.279***
(2.87)

0.376**
(2.24)

−0.371***
(−4.28)

−0.348**
(−2.32)

−0.106
(−0.82)

−0.214
(−0.96)

1 −0.042
(−0.73)

−0.125
(−1.04)

−0.011
(−0.12)

0.365*
(1.88)

−0.191**
(−2.20)

−0.539***
(−3.11)

0.229*
(1.77)

0.018
(0.03)

2 −0.004
(−0.06)

−0.132
(−0.96)

−0.014
(−0.14)

0.352+
(1.62)

−0.021
(−0.24)

−0.575***
(−2.89)

0.006
(0.05)

0.024
(0.04)

B表：自願性與強迫性總經理異動組之各種事件窗期平均累積異常報酬率

事件窗期

V F CAR差異檢定

CAR
(t值)

Median
[% Pos]

CAR
(t值)

Median
[% Pos]

CAR (F−V)
(t值)

(−1, 0) 0.367***
(2.67)

0.218
[56.6%]

−0.309**
(−2.52)

−0.456
[36.8%]

−0.676***
(−3.00)

(−2, 2) 0.352+

(1.62)
0.132

[51.9%]
−0.575***

(−2.89)
−0.529
[39.9%]

−0.927***
(−2.71)

(0, 10) 0.651**
(2.02)

0.138
[53.8%]

−0.650**
(−2.19)

−0.665
[42.9%]

−1.302**
(−2.43)

(−30, 30) −0.521
(−0.55)

−1.385
[44.3%]

−1.339**
(−2.17)

−1.049
[40.6%]

−0.819
(−0.59)

說明：

1　 括號內數字為 t值（雙尾）。***代表顯著水準達 1%；**代表顯著水準達 5%；*代表顯
著水準達 10%；+代表顯著水準達 15%。

2　 全體總經理異動樣本數為 302個，自願性總經理異動組樣本數為 105個，強迫性異動組樣
本數為 131個。非屬於自願或強迫性異動之其它組則有 66個樣本。V代表自願性總經理
異動組，F代表強迫性總經理異動組。

3　 A表中，事件日為 0之平均異常報酬率（AR）代表企業宣告總經理異動當日，宣告公司
的平均股價異常報酬率；日期為 −1之 AR代表企業於宣告總經理異動前一日，宣告公司
的平均異常報酬率。在事件窗期為 5天（t∈ (−2, +2)）時，日期為 0之平均累積異常報酬
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表 4： 市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響

A表：窗期 (−2, +2) 各事件日之平均（累積）異常報酬率 單位：%

事件日

高度競爭組 H 低度競爭組 L 

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

−2 −0.113
(−1.39)

−0.113
(−1.39)

0.038
(0.47)

0.038
(0.47)

−1 −0.024
(−0.30)

−0.137
(−1.19)

0.145*
(1.78)

0.183+
(1.56)

0 −0.151*
(−1.85)

−0.287**
(−2.04)

0.008
(0.09)

0.187
(1.33)

1 −0.078
(−0.96)

−0.371**
(−2.24)

−0.009
(−0.11)

0.174
(1.10)

2 0.047
(0.58)

−0.324*
(−1.75)

−0.037
(−0.45)

0.133
(0.78)

B表：高低市場競爭組總經理異動宣告之各種事件窗期平均累積異常報酬率

事件窗期

H L CAR差異檢定

CAR
(t值)

CAR
(t值)

CAR (H–L)
(t值)

(−1, 0) −0.174+
(−1.51)

0.149
(1.30)

−0.323*
(−1.66)

(−2, 2) −0.324*
(−1.75)

0.133
(0.78)

−0.457+
(−1.49)

(0, 10) 0.218
(0.81)

0.008
(0.15)

0.211
(0.46)

(−30, 30) −1.784***
(−2.65)

0.796
(1.36)

−2.579**
(−1.99)

說明：

1　 括號內數字為 t值（雙尾）。***代表顯著水準達 1%；**代表顯著水準達 5%；*代表顯
著水準達 10%；+代表顯著水準達 15%。H代表高度市場競爭組，樣本數為 151個。L代
表低度市場競爭組，樣本數為 151個。

2　 本文以樣本公司在 t−1年度之銷貨收入佔同產業全部銷貨收入的比重來計算市場佔有率
（Msi , t−1）。本文依據公司市場佔有率大小將樣本分組為高度市場競爭組（Msi , t−1之平均數

為 0.08%）和低度市場競爭組（Msi , t−1之平均數為 5.09%）。
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3　 A表中，事件日為 0之平均異常報酬率（AR）代表企業宣告總經理異動當日，宣告公司
的平均股價異常報酬率；日期為 −1之 AR代表企業於宣告總經理異動前一日，宣告公司
的平均異常報酬率。在事件窗期為 5天（t∈ (−2, +2)）時，日期為 0之平均累積異常報酬
率（CAR）乃是由企業於總經理異動宣告日前二天之 AR，加上宣告日前一天之 AR，再
加上宣告日當天之 AR而獲得。B表結果可依此類推。

4　 本文使用 Jarque-Bera檢定獲知高度和低度市場競爭組的 CAR符合常態分配。高、低市場
競爭組 CAR之差異數（CAR(H−L)）檢定因此採用 t檢定分析。

得知，高度市場競爭組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 −0.151%

（達 10%顯著水準）；在窗期（−2, +2）之累積異常報酬率則為 −0.324%（達

10%顯著水準）。再者，高度競爭組在各種事件窗期，平均而言，均呈現負

向累積異常報酬率。另一方面，低度市場競爭組在窗期（−2, +2）宣告當日

之異常報酬為 0.008%；窗期（−2, +2）累積異常報酬率則為 0.133%。低度

競爭組在各種事件窗期均呈現正向不顯著累積異常報酬率。此外，由高、低

度市場競爭組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，高度市場競爭組的累積異

常報酬率，平均而言，小於低度競爭組。相較於低度市場競爭環境，本文發

現投資人將會對面臨高度競爭之企業宣告總經理異動較為敏感，並給予較為

強烈股價反應。

由表 5可知，當企業宣告自願性總經理異動時，高度市場競爭組在窗期

（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 0.272%（達 10%顯著水準）。高度市場

競爭組在各種事件窗期均呈現正向累積異常報酬率。另一方面，低度市場競

爭組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬為 0.305%（達 5%顯著水準）。

低度市場競爭組在各種事件窗期，平均而言，均呈現正向累積異常報酬率。

高、低度市場競爭組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，相較於低度市場競

爭企業，資本市場對處於高度競爭之企業宣告自願性總經理異動將會給予較

大正向股價反應，惟統計顯著性則須視窗期而定。假說 2A因此獲得部分支

持。另一方面，當企業宣告強迫性總經理異動，高度市場競爭組在窗期（−2, 

+2）宣告當日之異常報酬率為 −0.393%（達 1%顯著水準）。低度市場競爭

組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬為 −0.290%（達 5%顯著水準）。高

度競爭組在各種事件窗期，平均而言，呈現顯著負向累積異常報酬率。低度

競爭組在各種事件窗期平均皆呈現負向累積異常報酬率。高、低度市場競爭
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表 2：迴歸變數之敘述性統計

變數 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值

CARi , t (−2, 2) −0.132 −0.18 2.76 −11.73 10.35
Tyi , t 0.416 0 0.49 0 1
Comi , t−1 0.268 0 0.44 0 1
Msi , t−1 2.711 0.33 6.08 0.001 38.49
Tyi , t×Comi , t−1 0.116 0 0.32 0 1
Si , t−1 15.209 15.05 1.37 12.71 19.65
Gi , t−1 1.436 1.07 1.28 0.11 10.64
Levi , t−1 43.869 43.58 15.54 6.07 90.66
ARoai , t−1 −4.358 −2.48 11.93 −64.28 35.25
Indi , t−1 0.517 1 0.50 0 1
Insi , t 0.755 1 0.43 0 1
Boai , t 0.303 0 0.46 0 1

說明：

1　全體總經理異動樣本數為 302個。
2　 CARi , t (−2, 2)表示公司宣告總經理異動前 2日到宣告日後 2日之平均累積異常報酬率（單
位為 %）。Tyi , t代表總經理異動原因組別，其中虛擬變數 Ty=1為強迫性總經理異動，
Ty=0為其它。Comi , t−1表示公司的產業競爭程度組別，其中虛擬變數 Com=1為高度市場
競爭組，Com =0為其它。Msi , t−1表示公司於總經理異動宣告前之市場佔有率（單位為%）。
Si , t−1為公司規模。Gi , t−1為公司的未來成長機會。Levi , t−1為公司的財務槓桿（單位為 %）。
ARoai , t−1表示總經理異動宣告前經產業調整後之公司績效（單位為 %）。Indi , t−1為公司的

產業別，為虛擬變數；其中，Ind=1為資訊電子產業組，Ind=0則為其它。Insi , t代表 i公
司於 t年的繼任總經理來源，為虛擬變數，其中 Ins=1代表繼任總經理來自公司內部，
Ins=0為其它。Boai , t代表繼任總經理是否由董事長所兼任，其中虛擬變數 Boa=1代表繼
任總經理由董事長兼任，Boa=0為其它。

二、總經理異動與異動類型宣告股東財富效果之分析

表 3列示總經理異動（類型）宣告之股價異常報酬。由表 3可知，全體

總經理異動樣本在窗期（−2, +2）宣告當日（事件日 t=0）之平均異常報酬

率（以下簡稱為異常報酬率）為 −0.088%，窗期（−2, +2）累積異常報酬率

則為 −0.132%。全體樣本實證結果與Warner et al.（1988）一致，亦即，總經

理異動宣告與股價異常報酬無存在顯著關連性。

自願性總經理異動組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 0.279%

（達 1%顯著水準）。自願性異動組在各種事件窗期，平均而言，呈現正向累
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3. 樣本公司平均（累積）異常報酬之計算 

ARt=

n
∑
i=1ARit

n ⑸

CARt=

n
∑
i=1CARit

n ⑹

其中ARt表示樣本公司平均每日異常報酬率。CARt表示樣本公司平均每日

累積異常報酬率。n表示樣本總數。

4. 樣本公司平均（累積）異常報酬之統計檢定

本文以標準化殘差法估算之t值進行統計推論。

㈡�多變量迴歸模式分析
—總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素

除使用事件研究法分析總經理異動宣告時的股價反應，本文亦使用多變

量迴歸模式來探討總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素。

CARi,t(−l, k)=α0+β1Tyi,t+β2Comi,t−1+β3Tyi,t×Comi,t−1+β4Si,t−1+β5Gi,t−1

+β6Levi,t−1+β7ARoai,t−1+β8Indi,t−1+εi,t ⑺

其中CARi,t(−l, k)表示i公司於t年總經理異動宣告事件日前l日到後k日之

累積異常報酬率。Tyi,t表示i公司於t年的總經理異動原因組別，為虛擬變

數（Ty=1為強迫性總經理異動組，Ty=0為其它）。Comi,t−1為i公司總經理

異動宣告前一年（t−1年）的市場競爭程度組別，為虛擬變數（Com=1為

高度市場競爭組，Com=0為其它）。Tyi,t×Comi,t−1為總經理異動原因組別與

市場競爭程度組別之交乘項。Si,t−1為i公司總經理異動宣告前一年的公司規

模。Gi,t−1為i公司總經理異動宣告前一年具有的成長機會。Levi,t−1為i公司

總經理異動宣告前一年的財務槓桿。ARoai,t−1為i公司總經理異動宣告前一

年經產業調整後的公司績效。Indi,t−1表示i公司總經理異動宣告前一年的產

業別，為虛擬變數（Ind=1為資訊電子產業，Ind=0為其它）。εi,t為誤差項。

本文根據總經理異動之相關文獻，納入公司規模、成長機會、總經理異
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表6：總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素

模式：CARi,t(−2, +2)=�α0+β1Tyi,t+β2Comi,t–1+β3Tyi,t×Comi,t–1+β4Si,t–1

+β5Gi,t–1+β6Levi,t–1+β7ARoai,t–1+β8Indi,t–1+εi,t

Model 1
迴歸係數

(t值)

Model 2
迴歸係數

(t值)

Model 3
迴歸係數

(t值)

Model 4
迴歸係數

(t值)

Intercept−5.813***
(−2.84)

−2.666
(−1.18)

−4.973**
(−2.42)

−2.401
(−1.06)

Tyi,t
−0.709**

(−2.25)
−0.761**

(−2.06)

Comi,t–1
−1.439***

(−2.64)
−1.522***

(−2.64)

Tyi,t×Comi,t–1
−1.177**

(−1.98)
0.129

(0.18)

Si,t–1
0.401***

(2.93)
0.194

(1.34)
0.334**

(2.48)
0.197

(1.35)

Gi,t–1
−0.145

(−0.98)
−0.213

(−1.33)
−0.167

(−1.05)
−0.233

(−1.48)

Levi,t–1
0.0002

(0.02)
−0.002

(−0.16)
−0.001

(−0.05)
−0.002

(−0.19)

ARoai,t–1
0.015

(0.70)
0.017

(0.75)
0.013

(0.59)
0.013

(0.57)

Indi,t–1
0.491

(1.40)
1.071**

(2.26)
0.672*

(1.75)
1.139**

(2.45)
Adjusted R2

D-W統計量
F統計量

4.19%
2.10
2.96***

5.02%
2.09
3.36***

4.04%
2.06
2.88***

6.05%
2.11
3.16***

說明：

1　 括弧內數字為經White (1980)修正後的t值（雙尾）。***代表顯著水準達1%；**代表顯
著水準達5%；*代表顯著水準達10%。樣本數為302個。

2　  CARi,t(−2, +2)表示公司宣告總經理異動前2日到宣告日後2日之累積異常報酬率。Tyi,t代

表總經理異動原因組別，其中虛擬變數Ty=1為強迫性總經理異動，Ty=0為其它。
Comi,t–1表示公司的產業競爭程度組別，其中虛擬變數Com=1為高度市場競爭組，

Com=0為其它。Si,t–1為公司總經理異動宣告前一年的公司規模。Gi,t–1為公司的未來成長

機會。Levi,t–1為公司的財務槓桿。ARoai,t–1表示總經理異動宣告前經產業調整後之公司績
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組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，相較於低度市場競爭企業，資本市場

對處在高度競爭企業宣告強迫性總經理異動將較為敏感而且給予較大負向股

價反應；然而，統計顯著性則須視窗期而定。假說2B因此獲得部分支持。

企業在面臨高度市場競爭環境下，自願性總經理異動組在各種事件窗

期，平均而言，均呈現正向累積異常報酬率。強迫性總經理異動組在各種事

件窗期，平均而言，均呈現負向顯著累積異常報酬率。此外，自願性與強迫

性異動兩組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，處在高度競爭環境下，總經

理異動類型宣告確實會傳遞不同訊息給投資人，並為企業股價累積異常報酬

率帶來顯著差異。當企業處在低度市場競爭環境，自願性與強迫性總經理異

動組在各種事件窗期累積異常報酬率的差異數檢定顯示，處在低度競爭環境

下，總經理異動類型宣告雖然會對股價累積異常報酬帶來影響，但不若高度

競爭環境那樣明顯。綜合上述，相較於低度市場競爭企業，本文發現投資人

對高度競爭公司總經理異動類型宣告將較為敏感。相較於低度市場競爭企

業，自願性、強迫性總經理異動類型宣告為處在高度競爭公司帶來的股價績

效差距平均而言將會較大。

另一方面，企業在面臨高度市場競爭環境下，強迫性與自願性總經理異

動在各種事件窗期的累積異常報酬率差異數，平均而言，大於面對低度市場

競爭之公司。例如，高、低度市場競爭組下，強迫性與自願性總經理異動公

司在事件窗期（−1, 0）、（−2, +2）、（0, +10）之累積異常報酬率差異數分別

為−0.753%（經統計檢定達顯著水準10%）、−0.538%與−1.732%（達顯著水

準10%）。假說3因此獲得支持。

四、總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素分析

表6列示總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素。由模式1，本

文發現強迫性總經理異動類型將會為公司宣告替換總經理導致的累積異常報

酬帶來顯著負向影響效果（迴歸係數為−0.709，t值為−2.25，達5%顯著水

準）。假說1C再次獲得支持。由模式2，本文發現企業面臨之市場競爭程度

與總經理異動宣告導致的累積異常報酬間則呈現顯著負向關係（迴歸係數為

−1.439，t值為−2.64，達1%顯著水準）。由模式3，本文發現總經理異動和

替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響15

動前公司相對績效做為實證分析的控制變數。相較於小公司，大公司的控制

結構較為複雜，Reinganum（1985: 46–60）因此認為，總經理異動宣告對大

公司的影響較小。然而，Lubatkin, Chung, Rogers, and Owers（1986: 36–40）和

Bonnier and Bruner（1989）發現公司規模與總經理異動宣告股價累積異常報

酬呈現正向關連。本文將不對公司規模變數方向進行預測。黃旭輝（2006）

發現公司成長機會與總經理異動宣告累積異常報酬呈現負向關係。Lubatkin, 

Chung, Rogers, and Owers（1989: 47–68）建議總經理異動前公司績效為總經理

異動宣告股價反應的重要決定因素。Lubatkin et al.（1986）發現總經理異動前

公司績效與異動期間股價累積異常報酬無關。Huson et al.（2004）指出總經理

異動前公司績效與股價反應呈現負向關係。本文將不預測總經理異動前公司

績效變數之方向。另一方面，Stulz（1990: 3–27）指出財務槓桿可能會限制公

司進行策略性投資以抵禦競爭帶來的獲利威脅；當企業揭露會影響未來獲利

的訊息時，高財務槓桿公司可能會面臨較大之負向影響效果。Guenther and 

Rosman（1994: 115–128）則發現股票報酬在公司重大事件宣告後產生之橫斷

面差異可由產業結構來解釋。本文亦納入財務槓桿與產業別做為控制變數。

本文採用最小平方法（ordinary least squares; OLS）進行估計。另以White

（1980: 817–838）修正之t值來避免實證分析可能產生的異質變異問題。本

文以變異數膨脹因素（variance inflation factor; VIF）值檢驗自變數共線性問

題。本文以Durbin-Watson統計量檢驗殘差項之獨立性假設。

五、變數定義與衡量

㈠累積異常報酬率（CARi,t(−l, k)）

本文以窗期（−2, +2），即總經理異動宣告前2日到宣告日後2日，之

累積異常報酬率代理投資人對總經理異動宣告給予的股價反應。各企業總經

理異動宣告累積異常報酬率乃是由異動宣告前2日股價異常報酬率逐日累加

到宣告日後2日來衡量。本文亦使用（−1, 0）、（0, +10）與（−30, +30）等

事件窗期進行敏感性分析，以避免事件期間選取影響研究結果。
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替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響 19

𤤳𤤳𤤳𤤳表 3：總經理異動（類型）宣告之股價異常報酬

A表：窗期 (−2, +2) 各事件日之平均（累積）異常報酬率 單位：%

事
件
日

全體樣本 自願性異動組 強迫性異動組 其它組

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

−2 −0.042
(−0.73)

−0.042
(−0.73)

0.011
(0.11)

0.011
(0.11)

−0.041
(−0.47)

−0.041
(−0.47)

−0.162
(−1.26)

−0.162
(−1.26)

−1 0.053
(0.92)

0.011
(0.13)

0.088
(0.90)

0.099
(0.71)

0.064
(0.74)

0.023
(0.19)

0.052
(0.40)

−0.110
(−0.59)

0 −0.088+
(−1.54)

−0.078
(−0.78)

0.279***
(2.87)

0.376**
(2.24)

−0.371***
(−4.28)

−0.348**
(−2.32)

−0.106
(−0.82)

−0.214
(−0.96)

1 −0.042
(−0.73)

−0.125
(−1.04)

−0.011
(−0.12)

0.365*
(1.88)

−0.191**
(−2.20)

−0.539***
(−3.11)

0.229*
(1.77)

0.018
(0.03)

2 −0.004
(−0.06)

−0.132
(−0.96)

−0.014
(−0.14)

0.352+
(1.62)

−0.021
(−0.24)

−0.575***
(−2.89)

0.006
(0.05)

0.024
(0.04)

B表：自願性與強迫性總經理異動組之各種事件窗期平均累積異常報酬率

事件窗期

V F CAR差異檢定

CAR
(t值)

Median
[% Pos]

CAR
(t值)

Median
[% Pos]

CAR (F−V)
(t值)

(−1, 0) 0.367***
(2.67)

0.218
[56.6%]

−0.309**
(−2.52)

−0.456
[36.8%]

−0.676***
(−3.00)

(−2, 2) 0.352+

(1.62)
0.132

[51.9%]
−0.575***

(−2.89)
−0.529

[39.9%]
−0.927***

(−2.71)

(0, 10) 0.651**
(2.02)

0.138
[53.8%]

−0.650**
(−2.19)

−0.665
[42.9%]

−1.302**
(−2.43)

(−30, 30) −0.521
(−0.55)

−1.385
[44.3%]

−1.339**
(−2.17)

−1.049
[40.6%]

−0.819
(−0.59)

說明：

1　 括號內數字為 t值（雙尾）。***代表顯著水準達 1%；**代表顯著水準達 5%；*代表顯
著水準達 10%；+代表顯著水準達 15%。

2　 全體總經理異動樣本數為 302個，自願性總經理異動組樣本數為 105個，強迫性異動組樣
本數為 131個。非屬於自願或強迫性異動之其它組則有 66個樣本。V代表自願性總經理
異動組，F代表強迫性總經理異動組。

3　 A表中，事件日為 0之平均異常報酬率（AR）代表企業宣告總經理異動當日，宣告公司
的平均股價異常報酬率；日期為 −1之 AR代表企業於宣告總經理異動前一日，宣告公司
的平均異常報酬率。在事件窗期為 5天（t∈ (−2, +2)）時，日期為 0之平均累積異常報酬
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表 4： 市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響

A表：窗期 (−2, +2) 各事件日之平均（累積）異常報酬率 單位：%

事件日

高度競爭組 H 低度競爭組 L 

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

−2 −0.113
(−1.39)

−0.113
(−1.39)

0.038
(0.47)

0.038
(0.47)

−1 −0.024
(−0.30)

−0.137
(−1.19)

0.145*
(1.78)

0.183+
(1.56)

0 −0.151*
(−1.85)

−0.287**
(−2.04)

0.008
(0.09)

0.187
(1.33)

1 −0.078
(−0.96)

−0.371**
(−2.24)

−0.009
(−0.11)

0.174
(1.10)

2 0.047
(0.58)

−0.324*
(−1.75)

−0.037
(−0.45)

0.133
(0.78)

B表：高低市場競爭組總經理異動宣告之各種事件窗期平均累積異常報酬率

事件窗期

H L CAR差異檢定

CAR
(t值)

CAR
(t值)

CAR (H–L)
(t值)

(−1, 0) −0.174+
(−1.51)

0.149
(1.30)

−0.323*
(−1.66)

(−2, 2) −0.324*
(−1.75)

0.133
(0.78)

−0.457+
(−1.49)

(0, 10) 0.218
(0.81)

0.008
(0.15)

0.211
(0.46)

(−30, 30) −1.784***
(−2.65)

0.796
(1.36)

−2.579**
(−1.99)

說明：

1　 括號內數字為 t值（雙尾）。***代表顯著水準達 1%；**代表顯著水準達 5%；*代表顯
著水準達 10%；+代表顯著水準達 15%。H代表高度市場競爭組，樣本數為 151個。L代
表低度市場競爭組，樣本數為 151個。

2　 本文以樣本公司在 t−1年度之銷貨收入佔同產業全部銷貨收入的比重來計算市場佔有率
（Msi , t−1）。本文依據公司市場佔有率大小將樣本分組為高度市場競爭組（Msi , t−1之平均數

為 0.08%）和低度市場競爭組（Msi , t−1之平均數為 5.09%）。
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3　 A表中，事件日為 0之平均異常報酬率（AR）代表企業宣告總經理異動當日，宣告公司
的平均股價異常報酬率；日期為 −1之 AR代表企業於宣告總經理異動前一日，宣告公司
的平均異常報酬率。在事件窗期為 5天（t∈ (−2, +2)）時，日期為 0之平均累積異常報酬
率（CAR）乃是由企業於總經理異動宣告日前二天之 AR，加上宣告日前一天之 AR，再
加上宣告日當天之 AR而獲得。B表結果可依此類推。

4　 本文使用 Jarque-Bera檢定獲知高度和低度市場競爭組的 CAR符合常態分配。高、低市場
競爭組 CAR之差異數（CAR(H−L)）檢定因此採用 t檢定分析。

得知，高度市場競爭組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 −0.151%

（達 10%顯著水準）；在窗期（−2, +2）之累積異常報酬率則為 −0.324%（達

10%顯著水準）。再者，高度競爭組在各種事件窗期，平均而言，均呈現負

向累積異常報酬率。另一方面，低度市場競爭組在窗期（−2, +2）宣告當日

之異常報酬為 0.008%；窗期（−2, +2）累積異常報酬率則為 0.133%。低度

競爭組在各種事件窗期均呈現正向不顯著累積異常報酬率。此外，由高、低

度市場競爭組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，高度市場競爭組的累積異

常報酬率，平均而言，小於低度競爭組。相較於低度市場競爭環境，本文發

現投資人將會對面臨高度競爭之企業宣告總經理異動較為敏感，並給予較為

強烈股價反應。

由表 5可知，當企業宣告自願性總經理異動時，高度市場競爭組在窗期

（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 0.272%（達 10%顯著水準）。高度市場

競爭組在各種事件窗期均呈現正向累積異常報酬率。另一方面，低度市場競

爭組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬為 0.305%（達 5%顯著水準）。

低度市場競爭組在各種事件窗期，平均而言，均呈現正向累積異常報酬率。

高、低度市場競爭組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，相較於低度市場競

爭企業，資本市場對處於高度競爭之企業宣告自願性總經理異動將會給予較

大正向股價反應，惟統計顯著性則須視窗期而定。假說 2A因此獲得部分支

持。另一方面，當企業宣告強迫性總經理異動，高度市場競爭組在窗期（−2, 

+2）宣告當日之異常報酬率為 −0.393%（達 1%顯著水準）。低度市場競爭

組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬為 −0.290%（達 5%顯著水準）。高

度競爭組在各種事件窗期，平均而言，呈現顯著負向累積異常報酬率。低度

競爭組在各種事件窗期平均皆呈現負向累積異常報酬率。高、低度市場競爭
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表 2：迴歸變數之敘述性統計

變數 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值

CARi , t (−2, 2) −0.132 −0.18 2.76 −11.73 10.35
Tyi , t 0.416 0 0.49 0 1
Comi , t−1 0.268 0 0.44 0 1
Msi , t−1 2.711 0.33 6.08 0.001 38.49
Tyi , t×Comi , t−1 0.116 0 0.32 0 1
Si , t−1 15.209 15.05 1.37 12.71 19.65
Gi , t−1 1.436 1.07 1.28 0.11 10.64
Levi , t−1 43.869 43.58 15.54 6.07 90.66
ARoai , t−1 −4.358 −2.48 11.93 −64.28 35.25
Indi , t−1 0.517 1 0.50 0 1
Insi , t 0.755 1 0.43 0 1
Boai , t 0.303 0 0.46 0 1

說明：

1　全體總經理異動樣本數為 302個。
2　 CARi , t (−2, 2)表示公司宣告總經理異動前 2日到宣告日後 2日之平均累積異常報酬率（單
位為 %）。Tyi , t代表總經理異動原因組別，其中虛擬變數 Ty =1為強迫性總經理異動，
Ty =0為其它。Comi , t−1表示公司的產業競爭程度組別，其中虛擬變數 Com=1為高度市場
競爭組，Com=0為其它。Msi , t−1表示公司於總經理異動宣告前之市場佔有率（單位為%）。
Si , t−1為公司規模。Gi , t−1為公司的未來成長機會。Levi , t−1為公司的財務槓桿（單位為 %）。
ARoai , t−1表示總經理異動宣告前經產業調整後之公司績效（單位為 %）。Indi , t−1為公司的

產業別，為虛擬變數；其中，Ind=1為資訊電子產業組，Ind=0則為其它。Insi , t代表 i公
司於 t年的繼任總經理來源，為虛擬變數，其中 Ins=1代表繼任總經理來自公司內部，
Ins=0為其它。Boai , t代表繼任總經理是否由董事長所兼任，其中虛擬變數 Boa=1代表繼
任總經理由董事長兼任，Boa=0為其它。

二、總經理異動與異動類型宣告股東財富效果之分析

表 3列示總經理異動（類型）宣告之股價異常報酬。由表 3可知，全體

總經理異動樣本在窗期（−2, +2）宣告當日（事件日 t=0）之平均異常報酬

率（以下簡稱為異常報酬率）為 −0.088%，窗期（−2, +2）累積異常報酬率

則為 −0.132%。全體樣本實證結果與Warner et al.（1988）一致，亦即，總經

理異動宣告與股價異常報酬無存在顯著關連性。

自願性總經理異動組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 0.279%

（達 1%顯著水準）。自願性異動組在各種事件窗期，平均而言，呈現正向累
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3. 樣本公司平均（累積）異常報酬之計算 

ARt=

n
∑
i=1ARit

n ⑸

CARt=

n
∑
i=1CARit

n ⑹

其中ARt表示樣本公司平均每日異常報酬率。CARt表示樣本公司平均每日

累積異常報酬率。n表示樣本總數。

4. 樣本公司平均（累積）異常報酬之統計檢定

本文以標準化殘差法估算之t值進行統計推論。

㈡�多變量迴歸模式分析
—總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素

除使用事件研究法分析總經理異動宣告時的股價反應，本文亦使用多變

量迴歸模式來探討總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素。

CARi,t(−l, k)=α0+β1Tyi,t+β2Comi,t−1+β3Tyi,t×Comi,t−1+β4Si,t−1+β5Gi,t−1

+β6Levi,t−1+β7ARoai,t−1+β8Indi,t−1+εi,t ⑺

其中CARi,t(−l, k)表示i公司於t年總經理異動宣告事件日前l日到後k日之

累積異常報酬率。Tyi,t表示i公司於t年的總經理異動原因組別，為虛擬變

數（Ty=1為強迫性總經理異動組，Ty=0為其它）。Comi,t−1為i公司總經理

異動宣告前一年（t−1年）的市場競爭程度組別，為虛擬變數（Com=1為

高度市場競爭組，Com=0為其它）。Tyi,t×Comi,t−1為總經理異動原因組別與

市場競爭程度組別之交乘項。Si,t−1為i公司總經理異動宣告前一年的公司規

模。Gi,t−1為i公司總經理異動宣告前一年具有的成長機會。Levi,t−1為i公司

總經理異動宣告前一年的財務槓桿。ARoai,t−1為i公司總經理異動宣告前一

年經產業調整後的公司績效。Indi,t−1表示i公司總經理異動宣告前一年的產

業別，為虛擬變數（Ind=1為資訊電子產業，Ind=0為其它）。εi,t為誤差項。

本文根據總經理異動之相關文獻，納入公司規模、成長機會、總經理異
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表6：總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素

模式：CARi,t(−2, +2)=�α0+β1Tyi,t+β2Comi,t–1+β3Tyi,t×Comi,t–1+β4Si,t–1

+β5Gi,t–1+β6Levi,t–1+β7ARoai,t–1+β8Indi,t–1+εi,t

Model 1
迴歸係數

(t值)

Model 2
迴歸係數

(t值)

Model 3
迴歸係數

(t值)

Model 4
迴歸係數

(t值)

Intercept−5.813***
(−2.84)

−2.666
(−1.18)

−4.973**
(−2.42)

−2.401
(−1.06)

Tyi,t
−0.709**

(−2.25)
−0.761**

(−2.06)

Comi,t–1
−1.439***

(−2.64)
−1.522***

(−2.64)

Tyi,t×Comi,t–1
−1.177**

(−1.98)
0.129

(0.18)

Si,t–1
0.401***

(2.93)
0.194

(1.34)
0.334**

(2.48)
0.197

(1.35)

Gi,t–1
−0.145

(−0.98)
−0.213

(−1.33)
−0.167

(−1.05)
−0.233

(−1.48)

Levi,t–1
0.0002

(0.02)
−0.002

(−0.16)
−0.001

(−0.05)
−0.002

(−0.19)

ARoai,t–1
0.015

(0.70)
0.017

(0.75)
0.013

(0.59)
0.013

(0.57)

Indi,t–1
0.491

(1.40)
1.071**

(2.26)
0.672*

(1.75)
1.139**

(2.45)
Adjusted R2

D-W統計量
F統計量

4.19%
2.10
2.96***

5.02%
2.09
3.36***

4.04%
2.06
2.88***

6.05%
2.11
3.16***

說明：

1　 括弧內數字為經White (1980)修正後的t值（雙尾）。***代表顯著水準達1%；**代表顯
著水準達5%；*代表顯著水準達10%。樣本數為302個。

2　  CARi,t(−2, +2)表示公司宣告總經理異動前2日到宣告日後2日之累積異常報酬率。Tyi,t代

表總經理異動原因組別，其中虛擬變數Ty=1為強迫性總經理異動，Ty=0為其它。
Comi,t–1表示公司的產業競爭程度組別，其中虛擬變數Com=1為高度市場競爭組，

Com=0為其它。Si,t–1為公司總經理異動宣告前一年的公司規模。Gi,t–1為公司的未來成長

機會。Levi,t–1為公司的財務槓桿。ARoai,t–1表示總經理異動宣告前經產業調整後之公司績
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組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，相較於低度市場競爭企業，資本市場

對處在高度競爭企業宣告強迫性總經理異動將較為敏感而且給予較大負向股

價反應；然而，統計顯著性則須視窗期而定。假說2B因此獲得部分支持。

企業在面臨高度市場競爭環境下，自願性總經理異動組在各種事件窗

期，平均而言，均呈現正向累積異常報酬率。強迫性總經理異動組在各種事

件窗期，平均而言，均呈現負向顯著累積異常報酬率。此外，自願性與強迫

性異動兩組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，處在高度競爭環境下，總經

理異動類型宣告確實會傳遞不同訊息給投資人，並為企業股價累積異常報酬

率帶來顯著差異。當企業處在低度市場競爭環境，自願性與強迫性總經理異

動組在各種事件窗期累積異常報酬率的差異數檢定顯示，處在低度競爭環境

下，總經理異動類型宣告雖然會對股價累積異常報酬帶來影響，但不若高度

競爭環境那樣明顯。綜合上述，相較於低度市場競爭企業，本文發現投資人

對高度競爭公司總經理異動類型宣告將較為敏感。相較於低度市場競爭企

業，自願性、強迫性總經理異動類型宣告為處在高度競爭公司帶來的股價績

效差距平均而言將會較大。

另一方面，企業在面臨高度市場競爭環境下，強迫性與自願性總經理異

動在各種事件窗期的累積異常報酬率差異數，平均而言，大於面對低度市場

競爭之公司。例如，高、低度市場競爭組下，強迫性與自願性總經理異動公

司在事件窗期（−1, 0）、（−2, +2）、（0, +10）之累積異常報酬率差異數分別

為−0.753%（經統計檢定達顯著水準10%）、−0.538%與−1.732%（達顯著水

準10%）。假說3因此獲得支持。

四、總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素分析

表6列示總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素。由模式1，本

文發現強迫性總經理異動類型將會為公司宣告替換總經理導致的累積異常報

酬帶來顯著負向影響效果（迴歸係數為−0.709，t值為−2.25，達5%顯著水

準）。假說1C再次獲得支持。由模式2，本文發現企業面臨之市場競爭程度

與總經理異動宣告導致的累積異常報酬間則呈現顯著負向關係（迴歸係數為

−1.439，t值為−2.64，達1%顯著水準）。由模式3，本文發現總經理異動和

替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響15

動前公司相對績效做為實證分析的控制變數。相較於小公司，大公司的控制

結構較為複雜，Reinganum（1985: 46–60）因此認為，總經理異動宣告對大

公司的影響較小。然而，Lubatkin, Chung, Rogers, and Owers（1986: 36–40）和

Bonnier and Bruner（1989）發現公司規模與總經理異動宣告股價累積異常報

酬呈現正向關連。本文將不對公司規模變數方向進行預測。黃旭輝（2006）

發現公司成長機會與總經理異動宣告累積異常報酬呈現負向關係。Lubatkin, 

Chung, Rogers, and Owers（1989: 47–68）建議總經理異動前公司績效為總經理

異動宣告股價反應的重要決定因素。Lubatkin et al.（1986）發現總經理異動前

公司績效與異動期間股價累積異常報酬無關。Huson et al.（2004）指出總經理

異動前公司績效與股價反應呈現負向關係。本文將不預測總經理異動前公司

績效變數之方向。另一方面，Stulz（1990: 3–27）指出財務槓桿可能會限制公

司進行策略性投資以抵禦競爭帶來的獲利威脅；當企業揭露會影響未來獲利

的訊息時，高財務槓桿公司可能會面臨較大之負向影響效果。Guenther and 

Rosman（1994: 115–128）則發現股票報酬在公司重大事件宣告後產生之橫斷

面差異可由產業結構來解釋。本文亦納入財務槓桿與產業別做為控制變數。

本文採用最小平方法（ordinary least squares; OLS）進行估計。另以White

（1980: 817–838）修正之t值來避免實證分析可能產生的異質變異問題。本

文以變異數膨脹因素（variance inflation factor; VIF）值檢驗自變數共線性問

題。本文以Durbin-Watson統計量檢驗殘差項之獨立性假設。

五、變數定義與衡量

㈠累積異常報酬率（CARi,t(−l, k)）

本文以窗期（−2, +2），即總經理異動宣告前2日到宣告日後2日，之

累積異常報酬率代理投資人對總經理異動宣告給予的股價反應。各企業總經

理異動宣告累積異常報酬率乃是由異動宣告前2日股價異常報酬率逐日累加

到宣告日後2日來衡量。本文亦使用（−1, 0）、（0, +10）與（−30, +30）等

事件窗期進行敏感性分析，以避免事件期間選取影響研究結果。
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四、研究方法

㈠單變量迴歸模式分析—事件研究法

依據Fama效率市場假說，當企業宣告總經理異動，此項訊息應該能夠

影響投資人對於企業未來獲利之看法，投資人因此在訊息宣告企業股價上進

行反應與調整。統計上檢定總經理異動宣告是否會導致股價產生異常報酬的

方法即是事件研究法。本文使用市場模式（market model）來估計樣本公司

於總經理異動宣告期間的異常報酬。

1. 以市場模式估計總經理異動宣告企業的預期報酬

Rit=αi+βiRmt+εit ⑴

其中t表示交易日之連續編號，t∈{−180, −179, ..., k}。t∈{−l, ..., 0, ..., k}為

事件期間；t=0為事件日（總經理異動宣告日）；t∈{−180, −179, ..., −l−1}

為估計期。Rit表示i公司於第t日的報酬率。Rmt表示第t日市場組合報酬率。

βi表示i公司的系統風險。εit為誤差項。

2. 樣本公司（累積）異常報酬之估計

本文將⑴式進行迴歸分析可得到估計值α̂i與β̂i。本文利用α̂i與β̂i以及

事件期間的市場投資組合報酬率計算公司在總經理異動宣告期間的預期報酬

率R̂it（如⑵式）。本文使用總經理異動宣告期間公司股票實際日報酬率減掉

預期報酬率來計算異常報酬率ARit（如⑶式）。累積異常報酬率CARit則是將

總經理異動宣告窗期(−l, k)內，每日異常報酬率逐日累加而獲得（如⑷式）。

R̂it=α̂i+β̂iRmt  ⑵

ARit=Rit−R̂it=Rit−α̂i−β̂iRmt  ⑶

CARit=
k
∑

t=−lARit ⑷

其中R̂it為i公司於第t日的預期報酬率。ARit為i公司於第t日的異常報酬率。

CARit表示i公司的累積異常報酬率。
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㈡總經理異動類型（Tyi,t）

本文參考DeFond and Park (1999), Huson et al. (2004), and Berry et al. 

（2006）文章，使用虛擬變數表示總經理異動類型，其中Ty=1為強迫性總經

理異動組，Ty=0為自願性總經理異動與其它組。

㈢市場競爭程度（Comi,t−1）

本文以市場佔有率（Msi,t−1）衡量樣本公司面臨的產業競爭程度。5本文

以樣本公司在t−1年度的銷貨收入佔同產業t−1年度全部銷貨收入之比重代

理市場佔有率，並據以將樣本分組為高、低市場競爭組，其中虛擬變數Com

=1為高度市場競爭組，Com=0為低度市場競爭組。6

㈣公司規模（Si,t−1）

本文以企業總經理異動宣告年度之期初總資產取自然對數做為公司規模

的代理變數。

㈤成長機會（Gi,t−1）

本文以公司權益之市值帳面值比來代理成長機會。7

㈥財務槓桿（Levi,t−1）

本文以公司的負債資產比做為財務槓桿之代理變數。

5  本文亦以Herfindahl Index來衡量企業面臨的市場競爭程度，並進行敏感性分析。Herfind-
ahl Index的求算則以產業為計算主體，每個產業Herfindahl指數為t−1年度該產業各公司
市場佔有率的平方和。Herfindahl指數愈大代表產業集中度愈高，產業競爭程度因此愈小。
本文發現以Herfindahl指數進行分析之結果與市場佔有率相似。

6  除使用虛擬變數方式進行分析，本文亦以各樣本公司實際的市場佔有率值和Herfindahl指
數值進行敏感性分析，二者實證結果相似。

7  本文參考Chung and Pruitt (1994: 70–74) 計算各樣本公司的Tobin’s Q值，並進行敏感性分
析。實證結果與使用市值帳面值比相似。
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效。Indi,t–1為公司的產業別，為虛擬變數；其中，Ind=1為資訊電子產業組，Ind=0則為

其它。

3　 上表自變數VIF值介於1.047~3.125間，顯示各迴歸模式自變數均無線性重合問題。D-W
統計量衡量殘差項是否符合獨立性假設；所有D-W值均接近2，顯示各迴歸模式無序列
相關。

4　 本文使用事件窗期t∈(−1, 0)、t∈(0, +10)、t∈(−30, +30)進行敏感性分析，並發現實證
結果與窗期t∈(−2, +2)相似。本文僅列示窗期t∈(−2, +2)的實證結果。

市場競爭變數之交乘項與總經理異動宣告導致的累積異常報酬間呈現顯著負

向關係（迴歸係數為−1.177，t值為−1.98，達5%顯著水準）。本文實證結

果建議，企業面臨的市場競爭程度愈大，強迫性總經理異動宣告將會導致較

大的股東財富損失。假說3再次獲得支持。模式 4結果大致與上述實證結果

相似。

本文發現公司規模與總經理異動宣告累積異常報酬呈現正向關連，此結

果與Bonnier and Bruner（1989）一致。本文發現總經理異動前公司績效與總

經理異動宣告期間股價反應無顯著關係，此結果與Lubatkin et al.（1986）一

致。最後，本文發現產業別，平均而言，將會對總經理異動宣告異常報酬帶

來正向顯著影響效果。

先前文獻認為繼任總經理來源是總經理異動後公司績效的一個重要決定

因素（Bonnier and Bruner, 1989）。本文將分析繼任總經理來自於公司內部或

外部對總經理異動宣告股價反應之影響效果。當企業採取總經理替換決策且

繼任總經理來自於公司內部，此類內部總經理繼任者樣本公司在窗期（−2, 

+2）總經理異動宣告當日股價異常報酬率為−0.069%，窗期（−2, +2）之累

積異常報酬率則為0.134%。9另一方面，當繼任總經理來自於公司外部，此

類外部總經理繼任者樣本在窗期（−2, +2）宣告當日股價異常報酬率為 

−0.031%，累積異常報酬率則為−0.606%，達5%顯著水準（未列表報導）。10

9   內部總經理繼任者樣本公司自願性與強迫性總經理異動宣告在窗期（−2, +2）宣告當日異
常報酬率分別為 0.220%（達10%顯著水準）與−0.360%（達1%顯著水準）；窗期（−2, 
+2）之累積異常報酬率則為0.431%與−0.416%。

10   外部總經理繼任者樣本公司自願性與強迫性總經理異動在窗期（−2, +2）宣告當日異常報
酬率分別為0.499%（達10%顯著水準）與−0.144%；窗期（−2, +2）之累積異常報酬率
分別為−0.387%與−0.2760%。
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㈦總經理異動宣告前公司績效（ARoai , t −1）

本文參考 Denis and Denis (1995) and Huson et al. (2004)，以 t−1年營業

利益加回折舊費用除以總資產（資產報酬率；ROA）做為公司績效指標。

為降低經營環境對公司績效之干擾，本文以產業調整後 ROA（公司 ROA減

掉產業平均 ROA）代理總經理異動宣告前之公司績效。

㈧產業別（Indi , t −1）

本文以虛擬變數代表企業所屬產業別，其中 Ind=1為資訊電子業組，

Ind=0為非資訊電子業組。

肆、實證結果分析

一、敘述性統計與變數相關係數分析

表 2列示迴歸變數之敘述性統計。由表 2，樣本公司在窗期（−2, +2）

的平均累積異常報酬率（以下簡稱為累積異常報酬率）為 −0.132%。自願性

與強迫性總經理異動宣告公司在窗期（−2, +2）的累積異常報酬率則分別為

0.352%與 −0.575%（列示於表 3）。總經理異動前公司經產業調整過的平均

會計績效（產業調整 ROA）為 −4.358%；此數值似乎隱含當公司績效較同

業為差時，董事會較可能採取替換總經理決策。自願性與強迫性總經理異動

宣告公司之產業調整 ROA則分別為 −2.145%與 −6.955%（未列示於表 2）。

公司成長機會平均數為 1.436，顯示樣本公司平均而言具有未來成長機會。

自願性與強迫性總經理異動宣告，公司之成長機會平均數則分別為 1.632與

1.266（未列示於表 2）。

本文分別使用 Pearson與 Spearman相關係數值來檢測迴歸變數之相關

性。部份自變數間的相關係數達 1%顯著水準，但經本文進一步計算各自變

數之 VIF值發現皆未超過指標值 10，故自變數共線性問題應不致影響本文

研究結果。
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別為 −0.284%（達顯著水準 1%）、0.240%與 0.165%。由對照組結果可知，

投資人確實會將自願性與強迫性總經理異動類型納入考量並給予宣告企業不

同方向的股價反應。

綜合上述實證結果，相較企業單純宣告總經理異動事件，資本市場對公

司額外多揭露總經理異動類型與原因將會給予較為顯著的股價反應。總經理

自願性與強迫性異動宣告具有增額資訊內涵。

在各種自願性總經理異動原因宣告中，本文發現，資本市場對於企業宣

告原任總經理晉升與另有任用等異動原因給予的正向股價反應較大。例如，

晉升、董事長免兼總經理、屆齡退休與另有任用等自願性異動原因，在窗期

（−2, +2）的累積異常報酬率分別為 0.658%、0.144%、−0.109%與 0.603%。

在各種強迫性總經理異動原因宣告中，資本市場對於企業宣告原任總經理離

職給予的負向股價反應較大。例如，未說明原因之離職、遭董事會撤換與因

公司政策離職等強迫性異動原因在窗期（−2, +2）的累積異常報酬率分別為

−0.830%（達顯著水準 5%）、−0.400%與 −0.344%（未列表報導）。8

總而言之，在自願性總經理異動方面，本文結果大致上與Mahajan and 

Lummer (1993), Denis and Denis (1995), and Huson et al. (2004) 一致；雖然將

自願性總經理異動宣告解讀為正面消息，投資人同時認為公司採取自願性總

經理替換決策為正常人事調動，因此給予宣告公司幅度較小的正向股價反

應。在強迫性總經理異動方面，本文實證結果大致上與Mahajan and Lummer 

（1993）一致，投資人將強迫性替換總經理決策解讀為負面消息，強迫性總

經理異動消息可能傳遞企業未來獲利不佳訊號，投資人因此給予宣告公司幅

度較大的負向股價反應。

三、市場競爭程度對總經理異動（類型）宣告股東財富之影響

表 4列示市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響。表 5則列示

市場競爭程度對自願性、強迫性總經理異動宣告股東財富之影響。由表 4可

8  自願性總經理異動原因分類之「有詳細說明健康因素」組，以及強迫性總經理異動原因分
類之「無原因」組，由於樣本數均只有兩個，本文省略說明該兩組的結果。
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率（CAR）乃是由企業於總經理異動宣告日前二天之 AR，加上宣告日前一天之 AR，再
加上宣告日當天之 AR而獲得。B表結果可依此類推。

4　 Median代表樣本公司平均累積異常報酬率之中位數；% Pos則代表樣本公司平均累積異常
報酬率為正值佔該組樣本數之比重。

5　 本文使用 Jarque-Bera檢定獲知自願性和強迫性總經理異動組的 CAR符合常態分配。強迫
性與自願性異動組 CAR之差異數（CAR (F−V)）檢定因此採用 t檢定進行分析。

積異常報酬率，惟統計顯著性則視窗期而定。假說 1A因此獲得部份支持。

本文自願性總經理異動宣告結果與先前文獻（如 Denis and Denis, 1995）一

致；總經理自願性異動為公司正常人事更迭，投資人並沒有給予太大的正向

股價反應。強迫性總經理異動組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率則

為 −0.371%（達 1%顯著水準）。強迫性異動組在各種事件窗期均呈現顯著

負向累積異常報酬率。假說 1B因此獲得支持。另一方面，由強迫性、自願

性總經理異動組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，強迫性異動組的累積異

常報酬率明顯小於自願性異動組。本文實證結果建議相較於自願性總經理異

動企業，資本市場對於企業宣告強迫性總經理異動將會給予較大負向顯著股

價反應。假說 1C因此獲得支持。

除使用不同事件窗期來強化實證結果之穩健性，本文亦以總經理異動宣

告時，同產業其它公司股價累積異常報酬做為對照組。本文為每一個總經理

異動宣告樣本依據總資產規模尋找六家同產業公司做為配對樣本。如果某一

產業不到六家公司，則該產業同一宣告年度內無揭露總經理異動的公司即做

為對照組樣本。

全體總經理異動對照組公司在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 

−0.0482%（達顯著水準 10%）。而全體總經理異動對照組公司在窗期（−2, 

+2）、（0, +10）與（−30, +30）之累積異常報酬率則分別為 −0.083%、0.328%

（達顯著水準 1%）與 0.408%（達顯著水準 5%）。自願性總經理異動對照組

公司在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 −0.009%。自願性總經理異動

對照組公司在窗期（−2, +2）、（0, +10）與（−30, +30）累積異常報酬率分別

為 −0.075%、0.163%與 0.222%。強迫性總經理異動對照組公司在窗期（−2, 

+2）宣告當日之異常報酬率為 −0.095%（達顯著水準 5%）。強迫性總經理異

動對照組公司在窗期（−2, +2）、（0, +10）與（−30, +30）累積異常報酬率分
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四、研究方法

㈠單變量迴歸模式分析—事件研究法

依據Fama效率市場假說，當企業宣告總經理異動，此項訊息應該能夠

影響投資人對於企業未來獲利之看法，投資人因此在訊息宣告企業股價上進

行反應與調整。統計上檢定總經理異動宣告是否會導致股價產生異常報酬的

方法即是事件研究法。本文使用市場模式（market model）來估計樣本公司

於總經理異動宣告期間的異常報酬。

1. 以市場模式估計總經理異動宣告企業的預期報酬

Rit=αi+βiRmt+εit ⑴

其中t表示交易日之連續編號，t∈{−180, −179, ..., k}。t∈{−l, ..., 0, ..., k}為

事件期間；t=0為事件日（總經理異動宣告日）；t∈{−180, −179, ..., −l−1}

為估計期。Rit表示i公司於第t日的報酬率。Rmt表示第t日市場組合報酬率。

βi表示i公司的系統風險。εit為誤差項。

2. 樣本公司（累積）異常報酬之估計

本文將⑴式進行迴歸分析可得到估計值α̂i與β̂i。本文利用α̂i與β̂i以及

事件期間的市場投資組合報酬率計算公司在總經理異動宣告期間的預期報酬

率R̂it（如⑵式）。本文使用總經理異動宣告期間公司股票實際日報酬率減掉

預期報酬率來計算異常報酬率ARit（如⑶式）。累積異常報酬率CARit則是將

總經理異動宣告窗期(−l, k)內，每日異常報酬率逐日累加而獲得（如⑷式）。

R̂it=α̂i+β̂iRmt  ⑵

ARit=Rit−R̂it=Rit−α̂i−β̂iRmt  ⑶

CARit=
k
∑

t=−lARit ⑷

其中R̂it為i公司於第t日的預期報酬率。ARit為i公司於第t日的異常報酬率。

CARit表示i公司的累積異常報酬率。
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㈡總經理異動類型（Tyi,t）

本文參考DeFond and Park (1999), Huson et al. (2004), and Berry et al. 

（2006）文章，使用虛擬變數表示總經理異動類型，其中Ty=1為強迫性總經

理異動組，Ty=0為自願性總經理異動與其它組。

㈢市場競爭程度（Comi,t−1）

本文以市場佔有率（Msi,t−1）衡量樣本公司面臨的產業競爭程度。5本文

以樣本公司在t−1年度的銷貨收入佔同產業t−1年度全部銷貨收入之比重代

理市場佔有率，並據以將樣本分組為高、低市場競爭組，其中虛擬變數Com

=1為高度市場競爭組，Com=0為低度市場競爭組。6

㈣公司規模（Si,t−1）

本文以企業總經理異動宣告年度之期初總資產取自然對數做為公司規模

的代理變數。

㈤成長機會（Gi,t−1）

本文以公司權益之市值帳面值比來代理成長機會。7

㈥財務槓桿（Levi,t−1）

本文以公司的負債資產比做為財務槓桿之代理變數。

5  本文亦以Herfindahl Index來衡量企業面臨的市場競爭程度，並進行敏感性分析。Herfind-
ahl Index的求算則以產業為計算主體，每個產業Herfindahl指數為t−1年度該產業各公司
市場佔有率的平方和。Herfindahl指數愈大代表產業集中度愈高，產業競爭程度因此愈小。
本文發現以Herfindahl指數進行分析之結果與市場佔有率相似。

6  除使用虛擬變數方式進行分析，本文亦以各樣本公司實際的市場佔有率值和Herfindahl指
數值進行敏感性分析，二者實證結果相似。

7  本文參考Chung and Pruitt (1994: 70–74) 計算各樣本公司的Tobin’s Q值，並進行敏感性分
析。實證結果與使用市值帳面值比相似。
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效。Indi,t–1為公司的產業別，為虛擬變數；其中，Ind=1為資訊電子產業組，Ind=0則為

其它。

3　 上表自變數VIF值介於1.047~3.125間，顯示各迴歸模式自變數均無線性重合問題。D-W
統計量衡量殘差項是否符合獨立性假設；所有D-W值均接近2，顯示各迴歸模式無序列
相關。

4　 本文使用事件窗期t∈(−1, 0)、t∈(0, +10)、t∈(−30, +30)進行敏感性分析，並發現實證
結果與窗期t∈(−2, +2)相似。本文僅列示窗期t∈(−2, +2)的實證結果。

市場競爭變數之交乘項與總經理異動宣告導致的累積異常報酬間呈現顯著負

向關係（迴歸係數為−1.177，t值為−1.98，達5%顯著水準）。本文實證結

果建議，企業面臨的市場競爭程度愈大，強迫性總經理異動宣告將會導致較

大的股東財富損失。假說3再次獲得支持。模式 4結果大致與上述實證結果

相似。

本文發現公司規模與總經理異動宣告累積異常報酬呈現正向關連，此結

果與Bonnier and Bruner（1989）一致。本文發現總經理異動前公司績效與總

經理異動宣告期間股價反應無顯著關係，此結果與Lubatkin et al.（1986）一

致。最後，本文發現產業別，平均而言，將會對總經理異動宣告異常報酬帶

來正向顯著影響效果。

先前文獻認為繼任總經理來源是總經理異動後公司績效的一個重要決定

因素（Bonnier and Bruner, 1989）。本文將分析繼任總經理來自於公司內部或

外部對總經理異動宣告股價反應之影響效果。當企業採取總經理替換決策且

繼任總經理來自於公司內部，此類內部總經理繼任者樣本公司在窗期（−2, 

+2）總經理異動宣告當日股價異常報酬率為−0.069%，窗期（−2, +2）之累

積異常報酬率則為0.134%。9另一方面，當繼任總經理來自於公司外部，此

類外部總經理繼任者樣本在窗期（−2, +2）宣告當日股價異常報酬率為 

−0.031%，累積異常報酬率則為−0.606%，達5%顯著水準（未列表報導）。10

9   內部總經理繼任者樣本公司自願性與強迫性總經理異動宣告在窗期（−2, +2）宣告當日異
常報酬率分別為 0.220%（達10%顯著水準）與−0.360%（達1%顯著水準）；窗期（−2, 
+2）之累積異常報酬率則為0.431%與−0.416%。

10   外部總經理繼任者樣本公司自願性與強迫性總經理異動在窗期（−2, +2）宣告當日異常報
酬率分別為0.499%（達10%顯著水準）與−0.144%；窗期（−2, +2）之累積異常報酬率
分別為−0.387%與−0.2760%。
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㈦總經理異動宣告前公司績效（ARoai , t −1）

本文參考 Denis and Denis (1995) and Huson et al. (2004)，以 t−1年營業

利益加回折舊費用除以總資產（資產報酬率；ROA）做為公司績效指標。

為降低經營環境對公司績效之干擾，本文以產業調整後 ROA（公司 ROA減

掉產業平均 ROA）代理總經理異動宣告前之公司績效。

㈧產業別（Indi , t −1）

本文以虛擬變數代表企業所屬產業別，其中 Ind=1為資訊電子業組，

Ind=0為非資訊電子業組。

肆、實證結果分析

一、敘述性統計與變數相關係數分析

表 2列示迴歸變數之敘述性統計。由表 2，樣本公司在窗期（−2, +2）

的平均累積異常報酬率（以下簡稱為累積異常報酬率）為 −0.132%。自願性

與強迫性總經理異動宣告公司在窗期（−2, +2）的累積異常報酬率則分別為

0.352%與 −0.575%（列示於表 3）。總經理異動前公司經產業調整過的平均

會計績效（產業調整 ROA）為 −4.358%；此數值似乎隱含當公司績效較同

業為差時，董事會較可能採取替換總經理決策。自願性與強迫性總經理異動

宣告公司之產業調整 ROA則分別為 −2.145%與 −6.955%（未列示於表 2）。

公司成長機會平均數為 1.436，顯示樣本公司平均而言具有未來成長機會。

自願性與強迫性總經理異動宣告，公司之成長機會平均數則分別為 1.632與

1.266（未列示於表 2）。

本文分別使用 Pearson與 Spearman相關係數值來檢測迴歸變數之相關

性。部份自變數間的相關係數達 1%顯著水準，但經本文進一步計算各自變

數之 VIF值發現皆未超過指標值 10，故自變數共線性問題應不致影響本文

研究結果。
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表
5 ：
市
場
競
爭
程
度
對
自
願
性
、
強
迫
性
總
經
理
異
動
宣
告
股
東
財
富
之
影
響

A
 表
：
窗
期

 ( −
2,

 +
2)

 各
事
件
日
之
平
均
（
累
積
）
異
常
報
酬
率

 
單
位
：

%

事 件 日

高
度
競
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組

H
　

N
=

15
1

低
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=
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1
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迫
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迫
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R
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)
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)
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( 1
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別為 −0.284%（達顯著水準 1%）、0.240%與 0.165%。由對照組結果可知，

投資人確實會將自願性與強迫性總經理異動類型納入考量並給予宣告企業不

同方向的股價反應。

綜合上述實證結果，相較企業單純宣告總經理異動事件，資本市場對公

司額外多揭露總經理異動類型與原因將會給予較為顯著的股價反應。總經理

自願性與強迫性異動宣告具有增額資訊內涵。

在各種自願性總經理異動原因宣告中，本文發現，資本市場對於企業宣

告原任總經理晉升與另有任用等異動原因給予的正向股價反應較大。例如，

晉升、董事長免兼總經理、屆齡退休與另有任用等自願性異動原因，在窗期

（−2, +2）的累積異常報酬率分別為 0.658%、0.144%、−0.109%與 0.603%。

在各種強迫性總經理異動原因宣告中，資本市場對於企業宣告原任總經理離

職給予的負向股價反應較大。例如，未說明原因之離職、遭董事會撤換與因

公司政策離職等強迫性異動原因在窗期（−2, +2）的累積異常報酬率分別為

−0.830%（達顯著水準 5%）、−0.400%與 −0.344%（未列表報導）。8

總而言之，在自願性總經理異動方面，本文結果大致上與Mahajan and 

Lummer (1993), Denis and Denis (1995), and Huson et al. (2004) 一致；雖然將

自願性總經理異動宣告解讀為正面消息，投資人同時認為公司採取自願性總

經理替換決策為正常人事調動，因此給予宣告公司幅度較小的正向股價反

應。在強迫性總經理異動方面，本文實證結果大致上與Mahajan and Lummer 

（1993）一致，投資人將強迫性替換總經理決策解讀為負面消息，強迫性總

經理異動消息可能傳遞企業未來獲利不佳訊號，投資人因此給予宣告公司幅

度較大的負向股價反應。

三、市場競爭程度對總經理異動（類型）宣告股東財富之影響

表 4列示市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響。表 5則列示

市場競爭程度對自願性、強迫性總經理異動宣告股東財富之影響。由表 4可

8  自願性總經理異動原因分類之「有詳細說明健康因素」組，以及強迫性總經理異動原因分
類之「無原因」組，由於樣本數均只有兩個，本文省略說明該兩組的結果。
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率（CAR）乃是由企業於總經理異動宣告日前二天之 AR，加上宣告日前一天之 AR，再
加上宣告日當天之 AR而獲得。B表結果可依此類推。

4　 Median代表樣本公司平均累積異常報酬率之中位數；% Pos則代表樣本公司平均累積異常
報酬率為正值佔該組樣本數之比重。

5　 本文使用 Jarque-Bera檢定獲知自願性和強迫性總經理異動組的 CAR符合常態分配。強迫
性與自願性異動組 CAR之差異數（CAR (F−V)）檢定因此採用 t檢定進行分析。

積異常報酬率，惟統計顯著性則視窗期而定。假說 1A因此獲得部份支持。

本文自願性總經理異動宣告結果與先前文獻（如 Denis and Denis, 1995）一

致；總經理自願性異動為公司正常人事更迭，投資人並沒有給予太大的正向

股價反應。強迫性總經理異動組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率則

為 −0.371%（達 1%顯著水準）。強迫性異動組在各種事件窗期均呈現顯著

負向累積異常報酬率。假說 1B因此獲得支持。另一方面，由強迫性、自願

性總經理異動組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，強迫性異動組的累積異

常報酬率明顯小於自願性異動組。本文實證結果建議相較於自願性總經理異

動企業，資本市場對於企業宣告強迫性總經理異動將會給予較大負向顯著股

價反應。假說 1C因此獲得支持。

除使用不同事件窗期來強化實證結果之穩健性，本文亦以總經理異動宣

告時，同產業其它公司股價累積異常報酬做為對照組。本文為每一個總經理

異動宣告樣本依據總資產規模尋找六家同產業公司做為配對樣本。如果某一

產業不到六家公司，則該產業同一宣告年度內無揭露總經理異動的公司即做

為對照組樣本。

全體總經理異動對照組公司在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 

−0.0482%（達顯著水準 10%）。而全體總經理異動對照組公司在窗期（−2, 

+2）、（0, +10）與（−30, +30）之累積異常報酬率則分別為 −0.083%、0.328%

（達顯著水準 1%）與 0.408%（達顯著水準 5%）。自願性總經理異動對照組

公司在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 −0.009%。自願性總經理異動

對照組公司在窗期（−2, +2）、（0, +10）與（−30, +30）累積異常報酬率分別

為 −0.075%、0.163%與 0.222%。強迫性總經理異動對照組公司在窗期（−2, 

+2）宣告當日之異常報酬率為 −0.095%（達顯著水準 5%）。強迫性總經理異

動對照組公司在窗期（−2, +2）、（0, +10）與（−30, +30）累積異常報酬率分
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𤤳𤤳𤤳𤤳表 3：總經理異動（類型）宣告之股價異常報酬

A表：窗期 (−2, +2) 各事件日之平均（累積）異常報酬率 單位：%

事
件
日

全體樣本 自願性異動組 強迫性異動組 其它組

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

−2 −0.042
(−0.73)

−0.042
(−0.73)

0.011
(0.11)

0.011
(0.11)

−0.041
(−0.47)

−0.041
(−0.47)

−0.162
(−1.26)

−0.162
(−1.26)

−1 0.053
(0.92)

0.011
(0.13)

0.088
(0.90)

0.099
(0.71)

0.064
(0.74)

0.023
(0.19)

0.052
(0.40)

−0.110
(−0.59)

0 −0.088+
(−1.54)

−0.078
(−0.78)

0.279***
(2.87)

0.376**
(2.24)

−0.371***
(−4.28)

−0.348**
(−2.32)

−0.106
(−0.82)

−0.214
(−0.96)

1 −0.042
(−0.73)

−0.125
(−1.04)

−0.011
(−0.12)

0.365*
(1.88)

−0.191**
(−2.20)

−0.539***
(−3.11)

0.229*
(1.77)

0.018
(0.03)

2 −0.004
(−0.06)

−0.132
(−0.96)

−0.014
(−0.14)

0.352+
(1.62)

−0.021
(−0.24)

−0.575***
(−2.89)

0.006
(0.05)

0.024
(0.04)

B表：自願性與強迫性總經理異動組之各種事件窗期平均累積異常報酬率

事件窗期

V F CAR差異檢定

CAR
(t值)

Median
[% Pos]

CAR
(t值)

Median
[% Pos]

CAR (F−V)
(t值)

(−1, 0) 0.367***
(2.67)

0.218
[56.6%]

−0.309**
(−2.52)

−0.456
[36.8%]

−0.676***
(−3.00)

(−2, 2) 0.352+

(1.62)
0.132

[51.9%]
−0.575***

(−2.89)
−0.529

[39.9%]
−0.927***

(−2.71)

(0, 10) 0.651**
(2.02)

0.138
[53.8%]

−0.650**
(−2.19)

−0.665
[42.9%]

−1.302**
(−2.43)

(−30, 30) −0.521
(−0.55)

−1.385
[44.3%]

−1.339**
(−2.17)

−1.049
[40.6%]

−0.819
(−0.59)

說明：

1　 括號內數字為 t值（雙尾）。***代表顯著水準達 1%；**代表顯著水準達 5%；*代表顯
著水準達 10%；+代表顯著水準達 15%。

2　 全體總經理異動樣本數為 302個，自願性總經理異動組樣本數為 105個，強迫性異動組樣
本數為 131個。非屬於自願或強迫性異動之其它組則有 66個樣本。V代表自願性總經理
異動組，F代表強迫性總經理異動組。

3　 A表中，事件日為 0之平均異常報酬率（AR）代表企業宣告總經理異動當日，宣告公司
的平均股價異常報酬率；日期為 −1之 AR代表企業於宣告總經理異動前一日，宣告公司
的平均異常報酬率。在事件窗期為 5天（t∈ (−2, +2)）時，日期為 0之平均累積異常報酬
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表 4： 市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響

A表：窗期 (−2, +2) 各事件日之平均（累積）異常報酬率 單位：%

事件日

高度競爭組 H 低度競爭組 L 

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

−2 −0.113
(−1.39)

−0.113
(−1.39)

0.038
(0.47)

0.038
(0.47)

−1 −0.024
(−0.30)

−0.137
(−1.19)

0.145*
(1.78)

0.183+
(1.56)

0 −0.151*
(−1.85)

−0.287**
(−2.04)

0.008
(0.09)

0.187
(1.33)

1 −0.078
(−0.96)

−0.371**
(−2.24)

−0.009
(−0.11)

0.174
(1.10)

2 0.047
(0.58)

−0.324*
(−1.75)

−0.037
(−0.45)

0.133
(0.78)

B表：高低市場競爭組總經理異動宣告之各種事件窗期平均累積異常報酬率

事件窗期

H L CAR差異檢定

CAR
(t值)

CAR
(t值)

CAR (H–L)
(t值)

(−1, 0) −0.174+
(−1.51)

0.149
(1.30)

−0.323*
(−1.66)

(−2, 2) −0.324*
(−1.75)

0.133
(0.78)

−0.457+
(−1.49)

(0, 10) 0.218
(0.81)

0.008
(0.15)

0.211
(0.46)

(−30, 30) −1.784***
(−2.65)

0.796
(1.36)

−2.579**
(−1.99)

說明：

1　 括號內數字為 t值（雙尾）。***代表顯著水準達 1%；**代表顯著水準達 5%；*代表顯
著水準達 10%；+代表顯著水準達 15%。H代表高度市場競爭組，樣本數為 151個。L代
表低度市場競爭組，樣本數為 151個。

2　 本文以樣本公司在 t−1年度之銷貨收入佔同產業全部銷貨收入的比重來計算市場佔有率
（Msi , t−1）。本文依據公司市場佔有率大小將樣本分組為高度市場競爭組（Msi , t−1之平均數

為 0.08%）和低度市場競爭組（Msi , t−1之平均數為 5.09%）。
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3　 A表中，事件日為 0之平均異常報酬率（AR）代表企業宣告總經理異動當日，宣告公司
的平均股價異常報酬率；日期為 −1之 AR代表企業於宣告總經理異動前一日，宣告公司
的平均異常報酬率。在事件窗期為 5天（t∈ (−2, +2)）時，日期為 0之平均累積異常報酬
率（CAR）乃是由企業於總經理異動宣告日前二天之 AR，加上宣告日前一天之 AR，再
加上宣告日當天之 AR而獲得。B表結果可依此類推。

4　 本文使用 Jarque-Bera檢定獲知高度和低度市場競爭組的 CAR符合常態分配。高、低市場
競爭組 CAR之差異數（CAR(H−L)）檢定因此採用 t檢定分析。

得知，高度市場競爭組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 −0.151%

（達 10%顯著水準）；在窗期（−2, +2）之累積異常報酬率則為 −0.324%（達

10%顯著水準）。再者，高度競爭組在各種事件窗期，平均而言，均呈現負

向累積異常報酬率。另一方面，低度市場競爭組在窗期（−2, +2）宣告當日

之異常報酬為 0.008%；窗期（−2, +2）累積異常報酬率則為 0.133%。低度

競爭組在各種事件窗期均呈現正向不顯著累積異常報酬率。此外，由高、低

度市場競爭組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，高度市場競爭組的累積異

常報酬率，平均而言，小於低度競爭組。相較於低度市場競爭環境，本文發

現投資人將會對面臨高度競爭之企業宣告總經理異動較為敏感，並給予較為

強烈股價反應。

由表 5可知，當企業宣告自願性總經理異動時，高度市場競爭組在窗期

（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 0.272%（達 10%顯著水準）。高度市場

競爭組在各種事件窗期均呈現正向累積異常報酬率。另一方面，低度市場競

爭組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬為 0.305%（達 5%顯著水準）。

低度市場競爭組在各種事件窗期，平均而言，均呈現正向累積異常報酬率。

高、低度市場競爭組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，相較於低度市場競

爭企業，資本市場對處於高度競爭之企業宣告自願性總經理異動將會給予較

大正向股價反應，惟統計顯著性則須視窗期而定。假說 2A因此獲得部分支

持。另一方面，當企業宣告強迫性總經理異動，高度市場競爭組在窗期（−2, 

+2）宣告當日之異常報酬率為 −0.393%（達 1%顯著水準）。低度市場競爭

組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬為 −0.290%（達 5%顯著水準）。高

度競爭組在各種事件窗期，平均而言，呈現顯著負向累積異常報酬率。低度

競爭組在各種事件窗期平均皆呈現負向累積異常報酬率。高、低度市場競爭
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表 2：迴歸變數之敘述性統計

變數 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值

CARi , t (−2, 2) −0.132 −0.18 2.76 −11.73 10.35
Tyi , t 0.416 0 0.49 0 1
Comi , t−1 0.268 0 0.44 0 1
Msi , t−1 2.711 0.33 6.08 0.001 38.49
Tyi , t×Comi , t−1 0.116 0 0.32 0 1
Si , t−1 15.209 15.05 1.37 12.71 19.65
Gi , t−1 1.436 1.07 1.28 0.11 10.64
Levi , t−1 43.869 43.58 15.54 6.07 90.66
ARoai , t−1 −4.358 −2.48 11.93 −64.28 35.25
Indi , t−1 0.517 1 0.50 0 1
Insi , t 0.755 1 0.43 0 1
Boai , t 0.303 0 0.46 0 1

說明：

1　全體總經理異動樣本數為 302個。
2　 CARi , t (−2, 2)表示公司宣告總經理異動前 2日到宣告日後 2日之平均累積異常報酬率（單
位為 %）。Tyi , t代表總經理異動原因組別，其中虛擬變數 Ty=1為強迫性總經理異動，
Ty=0為其它。Comi , t−1表示公司的產業競爭程度組別，其中虛擬變數 Com=1為高度市場
競爭組，Com=0為其它。Msi , t−1表示公司於總經理異動宣告前之市場佔有率（單位為%）。
Si , t−1為公司規模。Gi , t−1為公司的未來成長機會。Levi , t−1為公司的財務槓桿（單位為 %）。
ARoai , t−1表示總經理異動宣告前經產業調整後之公司績效（單位為 %）。Indi , t−1為公司的

產業別，為虛擬變數；其中，Ind=1為資訊電子產業組，Ind=0則為其它。Insi , t代表 i公
司於 t年的繼任總經理來源，為虛擬變數，其中 Ins=1代表繼任總經理來自公司內部，
Ins=0為其它。Boai , t代表繼任總經理是否由董事長所兼任，其中虛擬變數 Boa=1代表繼
任總經理由董事長兼任，Boa=0為其它。

二、總經理異動與異動類型宣告股東財富效果之分析

表 3列示總經理異動（類型）宣告之股價異常報酬。由表 3可知，全體

總經理異動樣本在窗期（−2, +2）宣告當日（事件日 t=0）之平均異常報酬

率（以下簡稱為異常報酬率）為 −0.088%，窗期（−2, +2）累積異常報酬率

則為 −0.132%。全體樣本實證結果與Warner et al.（1988）一致，亦即，總經

理異動宣告與股價異常報酬無存在顯著關連性。

自願性總經理異動組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 0.279%

（達 1%顯著水準）。自願性異動組在各種事件窗期，平均而言，呈現正向累
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3. 樣本公司平均（累積）異常報酬之計算 

ARt=

n
∑
i=1ARit

n ⑸

CARt=

n
∑
i=1CARit

n ⑹

其中ARt表示樣本公司平均每日異常報酬率。CARt表示樣本公司平均每日

累積異常報酬率。n表示樣本總數。

4. 樣本公司平均（累積）異常報酬之統計檢定

本文以標準化殘差法估算之t值進行統計推論。

㈡�多變量迴歸模式分析
—總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素

除使用事件研究法分析總經理異動宣告時的股價反應，本文亦使用多變

量迴歸模式來探討總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素。

CARi,t(−l, k)=α0+β1Tyi,t+β2Comi,t−1+β3Tyi,t×Comi,t−1+β4Si,t−1+β5Gi,t−1

+β6Levi,t−1+β7ARoai,t−1+β8Indi,t−1+εi,t ⑺

其中CARi,t(−l, k)表示i公司於t年總經理異動宣告事件日前l日到後k日之

累積異常報酬率。Tyi,t表示i公司於t年的總經理異動原因組別，為虛擬變

數（Ty=1為強迫性總經理異動組，Ty=0為其它）。Comi,t−1為i公司總經理

異動宣告前一年（t−1年）的市場競爭程度組別，為虛擬變數（Com=1為

高度市場競爭組，Com=0為其它）。Tyi,t×Comi,t−1為總經理異動原因組別與

市場競爭程度組別之交乘項。Si,t−1為i公司總經理異動宣告前一年的公司規

模。Gi,t−1為i公司總經理異動宣告前一年具有的成長機會。Levi,t−1為i公司

總經理異動宣告前一年的財務槓桿。ARoai,t−1為i公司總經理異動宣告前一

年經產業調整後的公司績效。Indi,t−1表示i公司總經理異動宣告前一年的產

業別，為虛擬變數（Ind=1為資訊電子產業，Ind=0為其它）。εi,t為誤差項。

本文根據總經理異動之相關文獻，納入公司規模、成長機會、總經理異
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表6：總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素

模式：CARi,t(−2, +2)=�α0+β1Tyi,t+β2Comi,t–1+β3Tyi,t×Comi,t–1+β4Si,t–1

+β5Gi,t–1+β6Levi,t–1+β7ARoai,t–1+β8Indi,t–1+εi,t

Model 1
迴歸係數

(t值)

Model 2
迴歸係數

(t值)

Model 3
迴歸係數

(t值)

Model 4
迴歸係數

(t值)

Intercept−5.813***
(−2.84)

−2.666
(−1.18)

−4.973**
(−2.42)

−2.401
(−1.06)

Tyi,t
−0.709**

(−2.25)
−0.761**

(−2.06)

Comi,t–1
−1.439***

(−2.64)
−1.522***

(−2.64)

Tyi,t×Comi,t–1
−1.177**

(−1.98)
0.129

(0.18)

Si,t–1
0.401***

(2.93)
0.194

(1.34)
0.334**

(2.48)
0.197

(1.35)

Gi,t–1
−0.145

(−0.98)
−0.213

(−1.33)
−0.167

(−1.05)
−0.233

(−1.48)

Levi,t–1
0.0002

(0.02)
−0.002

(−0.16)
−0.001

(−0.05)
−0.002

(−0.19)

ARoai,t–1
0.015

(0.70)
0.017

(0.75)
0.013

(0.59)
0.013

(0.57)

Indi,t–1
0.491

(1.40)
1.071**

(2.26)
0.672*

(1.75)
1.139**

(2.45)
Adjusted R2

D-W統計量
F統計量

4.19%
2.10
2.96***

5.02%
2.09
3.36***

4.04%
2.06
2.88***

6.05%
2.11
3.16***

說明：

1　 括弧內數字為經White (1980)修正後的t值（雙尾）。***代表顯著水準達1%；**代表顯
著水準達5%；*代表顯著水準達10%。樣本數為302個。

2　  CARi,t(−2, +2)表示公司宣告總經理異動前2日到宣告日後2日之累積異常報酬率。Tyi,t代

表總經理異動原因組別，其中虛擬變數Ty=1為強迫性總經理異動，Ty=0為其它。
Comi,t–1表示公司的產業競爭程度組別，其中虛擬變數Com=1為高度市場競爭組，

Com=0為其它。Si,t–1為公司總經理異動宣告前一年的公司規模。Gi,t–1為公司的未來成長

機會。Levi,t–1為公司的財務槓桿。ARoai,t–1表示總經理異動宣告前經產業調整後之公司績
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組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，相較於低度市場競爭企業，資本市場

對處在高度競爭企業宣告強迫性總經理異動將較為敏感而且給予較大負向股

價反應；然而，統計顯著性則須視窗期而定。假說2B因此獲得部分支持。

企業在面臨高度市場競爭環境下，自願性總經理異動組在各種事件窗

期，平均而言，均呈現正向累積異常報酬率。強迫性總經理異動組在各種事

件窗期，平均而言，均呈現負向顯著累積異常報酬率。此外，自願性與強迫

性異動兩組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，處在高度競爭環境下，總經

理異動類型宣告確實會傳遞不同訊息給投資人，並為企業股價累積異常報酬

率帶來顯著差異。當企業處在低度市場競爭環境，自願性與強迫性總經理異

動組在各種事件窗期累積異常報酬率的差異數檢定顯示，處在低度競爭環境

下，總經理異動類型宣告雖然會對股價累積異常報酬帶來影響，但不若高度

競爭環境那樣明顯。綜合上述，相較於低度市場競爭企業，本文發現投資人

對高度競爭公司總經理異動類型宣告將較為敏感。相較於低度市場競爭企

業，自願性、強迫性總經理異動類型宣告為處在高度競爭公司帶來的股價績

效差距平均而言將會較大。

另一方面，企業在面臨高度市場競爭環境下，強迫性與自願性總經理異

動在各種事件窗期的累積異常報酬率差異數，平均而言，大於面對低度市場

競爭之公司。例如，高、低度市場競爭組下，強迫性與自願性總經理異動公

司在事件窗期（−1, 0）、（−2, +2）、（0, +10）之累積異常報酬率差異數分別

為−0.753%（經統計檢定達顯著水準10%）、−0.538%與−1.732%（達顯著水

準10%）。假說3因此獲得支持。

四、總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素分析

表6列示總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素。由模式1，本

文發現強迫性總經理異動類型將會為公司宣告替換總經理導致的累積異常報

酬帶來顯著負向影響效果（迴歸係數為−0.709，t值為−2.25，達5%顯著水

準）。假說1C再次獲得支持。由模式2，本文發現企業面臨之市場競爭程度

與總經理異動宣告導致的累積異常報酬間則呈現顯著負向關係（迴歸係數為

−1.439，t值為−2.64，達1%顯著水準）。由模式3，本文發現總經理異動和

替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響15

動前公司相對績效做為實證分析的控制變數。相較於小公司，大公司的控制

結構較為複雜，Reinganum（1985: 46–60）因此認為，總經理異動宣告對大

公司的影響較小。然而，Lubatkin, Chung, Rogers, and Owers（1986: 36–40）和

Bonnier and Bruner（1989）發現公司規模與總經理異動宣告股價累積異常報

酬呈現正向關連。本文將不對公司規模變數方向進行預測。黃旭輝（2006）

發現公司成長機會與總經理異動宣告累積異常報酬呈現負向關係。Lubatkin, 

Chung, Rogers, and Owers（1989: 47–68）建議總經理異動前公司績效為總經理

異動宣告股價反應的重要決定因素。Lubatkin et al.（1986）發現總經理異動前

公司績效與異動期間股價累積異常報酬無關。Huson et al.（2004）指出總經理

異動前公司績效與股價反應呈現負向關係。本文將不預測總經理異動前公司

績效變數之方向。另一方面，Stulz（1990: 3–27）指出財務槓桿可能會限制公

司進行策略性投資以抵禦競爭帶來的獲利威脅；當企業揭露會影響未來獲利

的訊息時，高財務槓桿公司可能會面臨較大之負向影響效果。Guenther and 

Rosman（1994: 115–128）則發現股票報酬在公司重大事件宣告後產生之橫斷

面差異可由產業結構來解釋。本文亦納入財務槓桿與產業別做為控制變數。

本文採用最小平方法（ordinary least squares; OLS）進行估計。另以White

（1980: 817–838）修正之t值來避免實證分析可能產生的異質變異問題。本

文以變異數膨脹因素（variance inflation factor; VIF）值檢驗自變數共線性問

題。本文以Durbin-Watson統計量檢驗殘差項之獨立性假設。

五、變數定義與衡量

㈠累積異常報酬率（CARi,t(−l, k)）

本文以窗期（−2, +2），即總經理異動宣告前2日到宣告日後2日，之

累積異常報酬率代理投資人對總經理異動宣告給予的股價反應。各企業總經

理異動宣告累積異常報酬率乃是由異動宣告前2日股價異常報酬率逐日累加

到宣告日後2日來衡量。本文亦使用（−1, 0）、（0, +10）與（−30, +30）等

事件窗期進行敏感性分析，以避免事件期間選取影響研究結果。
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𤤳𤤳𤤳𤤳表 3：總經理異動（類型）宣告之股價異常報酬

A表：窗期 (−2, +2) 各事件日之平均（累積）異常報酬率 單位：%

事
件
日

全體樣本 自願性異動組 強迫性異動組 其它組

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

−2 −0.042
(−0.73)

−0.042
(−0.73)

0.011
(0.11)

0.011
(0.11)

−0.041
(−0.47)

−0.041
(−0.47)

−0.162
(−1.26)

−0.162
(−1.26)

−1 0.053
(0.92)

0.011
(0.13)

0.088
(0.90)

0.099
(0.71)

0.064
(0.74)

0.023
(0.19)

0.052
(0.40)

−0.110
(−0.59)

0 −0.088+
(−1.54)

−0.078
(−0.78)

0.279***
(2.87)

0.376**
(2.24)

−0.371***
(−4.28)

−0.348**
(−2.32)

−0.106
(−0.82)

−0.214
(−0.96)

1 −0.042
(−0.73)

−0.125
(−1.04)

−0.011
(−0.12)

0.365*
(1.88)

−0.191**
(−2.20)

−0.539***
(−3.11)

0.229*
(1.77)

0.018
(0.03)

2 −0.004
(−0.06)

−0.132
(−0.96)

−0.014
(−0.14)

0.352+
(1.62)

−0.021
(−0.24)

−0.575***
(−2.89)

0.006
(0.05)

0.024
(0.04)

B表：自願性與強迫性總經理異動組之各種事件窗期平均累積異常報酬率

事件窗期

V F CAR差異檢定

CAR
(t值)

Median
[% Pos]

CAR
(t值)

Median
[% Pos]

CAR (F−V)
(t值)

(−1, 0) 0.367***
(2.67)

0.218
[56.6%]

−0.309**
(−2.52)

−0.456
[36.8%]

−0.676***
(−3.00)

(−2, 2) 0.352+

(1.62)
0.132

[51.9%]
−0.575***

(−2.89)
−0.529
[39.9%]

−0.927***
(−2.71)

(0, 10) 0.651**
(2.02)

0.138
[53.8%]

−0.650**
(−2.19)

−0.665
[42.9%]

−1.302**
(−2.43)

(−30, 30) −0.521
(−0.55)

−1.385
[44.3%]

−1.339**
(−2.17)

−1.049
[40.6%]

−0.819
(−0.59)

說明：

1　 括號內數字為 t值（雙尾）。***代表顯著水準達 1%；**代表顯著水準達 5%；*代表顯
著水準達 10%；+代表顯著水準達 15%。

2　 全體總經理異動樣本數為 302個，自願性總經理異動組樣本數為 105個，強迫性異動組樣
本數為 131個。非屬於自願或強迫性異動之其它組則有 66個樣本。V代表自願性總經理
異動組，F代表強迫性總經理異動組。

3　 A表中，事件日為 0之平均異常報酬率（AR）代表企業宣告總經理異動當日，宣告公司
的平均股價異常報酬率；日期為 −1之 AR代表企業於宣告總經理異動前一日，宣告公司
的平均異常報酬率。在事件窗期為 5天（t∈ (−2, +2)）時，日期為 0之平均累積異常報酬
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表 4： 市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響

A表：窗期 (−2, +2) 各事件日之平均（累積）異常報酬率 單位：%

事件日

高度競爭組 H 低度競爭組 L 

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

−2 −0.113
(−1.39)

−0.113
(−1.39)

0.038
(0.47)

0.038
(0.47)

−1 −0.024
(−0.30)

−0.137
(−1.19)

0.145*
(1.78)

0.183+
(1.56)

0 −0.151*
(−1.85)

−0.287**
(−2.04)

0.008
(0.09)

0.187
(1.33)

1 −0.078
(−0.96)

−0.371**
(−2.24)

−0.009
(−0.11)

0.174
(1.10)

2 0.047
(0.58)

−0.324*
(−1.75)

−0.037
(−0.45)

0.133
(0.78)

B表：高低市場競爭組總經理異動宣告之各種事件窗期平均累積異常報酬率

事件窗期

H L CAR差異檢定

CAR
(t值)

CAR
(t值)

CAR (H–L)
(t值)

(−1, 0) −0.174+
(−1.51)

0.149
(1.30)

−0.323*
(−1.66)

(−2, 2) −0.324*
(−1.75)

0.133
(0.78)

−0.457+
(−1.49)

(0, 10) 0.218
(0.81)

0.008
(0.15)

0.211
(0.46)

(−30, 30) −1.784***
(−2.65)

0.796
(1.36)

−2.579**
(−1.99)

說明：

1　 括號內數字為 t值（雙尾）。***代表顯著水準達 1%；**代表顯著水準達 5%；*代表顯
著水準達 10%；+代表顯著水準達 15%。H代表高度市場競爭組，樣本數為 151個。L代
表低度市場競爭組，樣本數為 151個。

2　 本文以樣本公司在 t−1年度之銷貨收入佔同產業全部銷貨收入的比重來計算市場佔有率
（Msi , t−1）。本文依據公司市場佔有率大小將樣本分組為高度市場競爭組（Msi , t−1之平均數

為 0.08%）和低度市場競爭組（Msi , t−1之平均數為 5.09%）。
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3　 A表中，事件日為 0之平均異常報酬率（AR）代表企業宣告總經理異動當日，宣告公司
的平均股價異常報酬率；日期為 −1之 AR代表企業於宣告總經理異動前一日，宣告公司
的平均異常報酬率。在事件窗期為 5天（t∈ (−2, +2)）時，日期為 0之平均累積異常報酬
率（CAR）乃是由企業於總經理異動宣告日前二天之 AR，加上宣告日前一天之 AR，再
加上宣告日當天之 AR而獲得。B表結果可依此類推。

4　 本文使用 Jarque-Bera檢定獲知高度和低度市場競爭組的 CAR符合常態分配。高、低市場
競爭組 CAR之差異數（CAR(H−L)）檢定因此採用 t檢定分析。

得知，高度市場競爭組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 −0.151%

（達 10%顯著水準）；在窗期（−2, +2）之累積異常報酬率則為 −0.324%（達

10%顯著水準）。再者，高度競爭組在各種事件窗期，平均而言，均呈現負

向累積異常報酬率。另一方面，低度市場競爭組在窗期（−2, +2）宣告當日

之異常報酬為 0.008%；窗期（−2, +2）累積異常報酬率則為 0.133%。低度

競爭組在各種事件窗期均呈現正向不顯著累積異常報酬率。此外，由高、低

度市場競爭組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，高度市場競爭組的累積異

常報酬率，平均而言，小於低度競爭組。相較於低度市場競爭環境，本文發

現投資人將會對面臨高度競爭之企業宣告總經理異動較為敏感，並給予較為

強烈股價反應。

由表 5可知，當企業宣告自願性總經理異動時，高度市場競爭組在窗期

（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 0.272%（達 10%顯著水準）。高度市場

競爭組在各種事件窗期均呈現正向累積異常報酬率。另一方面，低度市場競

爭組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬為 0.305%（達 5%顯著水準）。

低度市場競爭組在各種事件窗期，平均而言，均呈現正向累積異常報酬率。

高、低度市場競爭組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，相較於低度市場競

爭企業，資本市場對處於高度競爭之企業宣告自願性總經理異動將會給予較

大正向股價反應，惟統計顯著性則須視窗期而定。假說 2A因此獲得部分支

持。另一方面，當企業宣告強迫性總經理異動，高度市場競爭組在窗期（−2, 

+2）宣告當日之異常報酬率為 −0.393%（達 1%顯著水準）。低度市場競爭

組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬為 −0.290%（達 5%顯著水準）。高

度競爭組在各種事件窗期，平均而言，呈現顯著負向累積異常報酬率。低度

競爭組在各種事件窗期平均皆呈現負向累積異常報酬率。高、低度市場競爭
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表 2：迴歸變數之敘述性統計

變數 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值

CARi , t (−2, 2) −0.132 −0.18 2.76 −11.73 10.35
Tyi , t 0.416 0 0.49 0 1
Comi , t−1 0.268 0 0.44 0 1
Msi , t−1 2.711 0.33 6.08 0.001 38.49
Tyi , t×Comi , t−1 0.116 0 0.32 0 1
Si , t−1 15.209 15.05 1.37 12.71 19.65
Gi , t−1 1.436 1.07 1.28 0.11 10.64
Levi , t−1 43.869 43.58 15.54 6.07 90.66
ARoai , t−1 −4.358 −2.48 11.93 −64.28 35.25
Indi , t−1 0.517 1 0.50 0 1
Insi , t 0.755 1 0.43 0 1
Boai , t 0.303 0 0.46 0 1

說明：

1　全體總經理異動樣本數為 302個。
2　 CARi , t (−2, 2)表示公司宣告總經理異動前 2日到宣告日後 2日之平均累積異常報酬率（單
位為 %）。Tyi , t代表總經理異動原因組別，其中虛擬變數 Ty=1為強迫性總經理異動，
Ty=0為其它。Comi , t−1表示公司的產業競爭程度組別，其中虛擬變數 Com =1為高度市場
競爭組，Com=0為其它。Msi , t−1表示公司於總經理異動宣告前之市場佔有率（單位為%）。
Si , t−1為公司規模。Gi , t−1為公司的未來成長機會。Levi , t−1為公司的財務槓桿（單位為 %）。
ARoai , t−1表示總經理異動宣告前經產業調整後之公司績效（單位為 %）。Indi , t−1為公司的

產業別，為虛擬變數；其中，Ind=1為資訊電子產業組，Ind=0則為其它。Insi , t代表 i公
司於 t年的繼任總經理來源，為虛擬變數，其中 Ins=1代表繼任總經理來自公司內部，
Ins=0為其它。Boai , t代表繼任總經理是否由董事長所兼任，其中虛擬變數 Boa=1代表繼
任總經理由董事長兼任，Boa=0為其它。

二、總經理異動與異動類型宣告股東財富效果之分析

表 3列示總經理異動（類型）宣告之股價異常報酬。由表 3可知，全體

總經理異動樣本在窗期（−2, +2）宣告當日（事件日 t=0）之平均異常報酬

率（以下簡稱為異常報酬率）為 −0.088%，窗期（−2, +2）累積異常報酬率

則為 −0.132%。全體樣本實證結果與Warner et al.（1988）一致，亦即，總經

理異動宣告與股價異常報酬無存在顯著關連性。

自願性總經理異動組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 0.279%

（達 1%顯著水準）。自願性異動組在各種事件窗期，平均而言，呈現正向累
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3. 樣本公司平均（累積）異常報酬之計算 

ARt=

n
∑
i=1ARit

n ⑸

CARt=

n
∑
i=1CARit

n ⑹

其中ARt表示樣本公司平均每日異常報酬率。CARt表示樣本公司平均每日

累積異常報酬率。n表示樣本總數。

4. 樣本公司平均（累積）異常報酬之統計檢定

本文以標準化殘差法估算之t值進行統計推論。

㈡�多變量迴歸模式分析
—總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素

除使用事件研究法分析總經理異動宣告時的股價反應，本文亦使用多變

量迴歸模式來探討總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素。

CARi,t(−l, k)=α0+β1Tyi,t+β2Comi,t−1+β3Tyi,t×Comi,t−1+β4Si,t−1+β5Gi,t−1

+β6Levi,t−1+β7ARoai,t−1+β8Indi,t−1+εi,t ⑺

其中CARi,t(−l, k)表示i公司於t年總經理異動宣告事件日前l日到後k日之

累積異常報酬率。Tyi,t表示i公司於t年的總經理異動原因組別，為虛擬變

數（Ty=1為強迫性總經理異動組，Ty=0為其它）。Comi,t−1為i公司總經理

異動宣告前一年（t−1年）的市場競爭程度組別，為虛擬變數（Com=1為

高度市場競爭組，Com=0為其它）。Tyi,t×Comi,t−1為總經理異動原因組別與

市場競爭程度組別之交乘項。Si,t−1為i公司總經理異動宣告前一年的公司規

模。Gi,t−1為i公司總經理異動宣告前一年具有的成長機會。Levi,t−1為i公司

總經理異動宣告前一年的財務槓桿。ARoai,t−1為i公司總經理異動宣告前一

年經產業調整後的公司績效。Indi,t−1表示i公司總經理異動宣告前一年的產

業別，為虛擬變數（Ind=1為資訊電子產業，Ind=0為其它）。εi,t為誤差項。

本文根據總經理異動之相關文獻，納入公司規模、成長機會、總經理異
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表6：總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素

模式：CARi,t(−2, +2)=�α0+β1Tyi,t+β2Comi,t–1+β3Tyi,t×Comi,t–1+β4Si,t–1

+β5Gi,t–1+β6Levi,t–1+β7ARoai,t–1+β8Indi,t–1+εi,t

Model 1
迴歸係數

(t值)

Model 2
迴歸係數

(t值)

Model 3
迴歸係數

(t值)

Model 4
迴歸係數

(t值)

Intercept−5.813***
(−2.84)

−2.666
(−1.18)

−4.973**
(−2.42)

−2.401
(−1.06)

Tyi,t
−0.709**

(−2.25)
−0.761**

(−2.06)

Comi,t–1
−1.439***

(−2.64)
−1.522***

(−2.64)

Tyi,t×Comi,t–1
−1.177**

(−1.98)
0.129

(0.18)

Si,t–1
0.401***

(2.93)
0.194

(1.34)
0.334**

(2.48)
0.197

(1.35)

Gi,t–1
−0.145

(−0.98)
−0.213

(−1.33)
−0.167

(−1.05)
−0.233

(−1.48)

Levi,t–1
0.0002

(0.02)
−0.002

(−0.16)
−0.001

(−0.05)
−0.002

(−0.19)

ARoai,t–1
0.015

(0.70)
0.017

(0.75)
0.013

(0.59)
0.013

(0.57)

Indi,t–1
0.491

(1.40)
1.071**

(2.26)
0.672*

(1.75)
1.139**

(2.45)
Adjusted R2

D-W統計量
F統計量

4.19%
2.10
2.96***

5.02%
2.09
3.36***

4.04%
2.06
2.88***

6.05%
2.11
3.16***

說明：

1　 括弧內數字為經White (1980)修正後的t值（雙尾）。***代表顯著水準達1%；**代表顯
著水準達5%；*代表顯著水準達10%。樣本數為302個。

2　  CARi,t(−2, +2)表示公司宣告總經理異動前2日到宣告日後2日之累積異常報酬率。Tyi,t代

表總經理異動原因組別，其中虛擬變數Ty=1為強迫性總經理異動，Ty=0為其它。
Comi,t–1表示公司的產業競爭程度組別，其中虛擬變數Com=1為高度市場競爭組，

Com=0為其它。Si,t–1為公司總經理異動宣告前一年的公司規模。Gi,t–1為公司的未來成長

機會。Levi,t–1為公司的財務槓桿。ARoai,t–1表示總經理異動宣告前經產業調整後之公司績
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組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，相較於低度市場競爭企業，資本市場

對處在高度競爭企業宣告強迫性總經理異動將較為敏感而且給予較大負向股

價反應；然而，統計顯著性則須視窗期而定。假說2B因此獲得部分支持。

企業在面臨高度市場競爭環境下，自願性總經理異動組在各種事件窗

期，平均而言，均呈現正向累積異常報酬率。強迫性總經理異動組在各種事

件窗期，平均而言，均呈現負向顯著累積異常報酬率。此外，自願性與強迫

性異動兩組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，處在高度競爭環境下，總經

理異動類型宣告確實會傳遞不同訊息給投資人，並為企業股價累積異常報酬

率帶來顯著差異。當企業處在低度市場競爭環境，自願性與強迫性總經理異

動組在各種事件窗期累積異常報酬率的差異數檢定顯示，處在低度競爭環境

下，總經理異動類型宣告雖然會對股價累積異常報酬帶來影響，但不若高度

競爭環境那樣明顯。綜合上述，相較於低度市場競爭企業，本文發現投資人

對高度競爭公司總經理異動類型宣告將較為敏感。相較於低度市場競爭企

業，自願性、強迫性總經理異動類型宣告為處在高度競爭公司帶來的股價績

效差距平均而言將會較大。

另一方面，企業在面臨高度市場競爭環境下，強迫性與自願性總經理異

動在各種事件窗期的累積異常報酬率差異數，平均而言，大於面對低度市場

競爭之公司。例如，高、低度市場競爭組下，強迫性與自願性總經理異動公

司在事件窗期（−1, 0）、（−2, +2）、（0, +10）之累積異常報酬率差異數分別

為−0.753%（經統計檢定達顯著水準10%）、−0.538%與−1.732%（達顯著水

準10%）。假說3因此獲得支持。

四、總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素分析

表6列示總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素。由模式1，本

文發現強迫性總經理異動類型將會為公司宣告替換總經理導致的累積異常報

酬帶來顯著負向影響效果（迴歸係數為−0.709，t值為−2.25，達5%顯著水

準）。假說1C再次獲得支持。由模式2，本文發現企業面臨之市場競爭程度

與總經理異動宣告導致的累積異常報酬間則呈現顯著負向關係（迴歸係數為

−1.439，t值為−2.64，達1%顯著水準）。由模式3，本文發現總經理異動和
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動前公司相對績效做為實證分析的控制變數。相較於小公司，大公司的控制

結構較為複雜，Reinganum（1985: 46–60）因此認為，總經理異動宣告對大

公司的影響較小。然而，Lubatkin, Chung, Rogers, and Owers（1986: 36–40）和

Bonnier and Bruner（1989）發現公司規模與總經理異動宣告股價累積異常報

酬呈現正向關連。本文將不對公司規模變數方向進行預測。黃旭輝（2006）

發現公司成長機會與總經理異動宣告累積異常報酬呈現負向關係。Lubatkin, 

Chung, Rogers, and Owers（1989: 47–68）建議總經理異動前公司績效為總經理

異動宣告股價反應的重要決定因素。Lubatkin et al.（1986）發現總經理異動前

公司績效與異動期間股價累積異常報酬無關。Huson et al.（2004）指出總經理

異動前公司績效與股價反應呈現負向關係。本文將不預測總經理異動前公司

績效變數之方向。另一方面，Stulz（1990: 3–27）指出財務槓桿可能會限制公

司進行策略性投資以抵禦競爭帶來的獲利威脅；當企業揭露會影響未來獲利

的訊息時，高財務槓桿公司可能會面臨較大之負向影響效果。Guenther and 

Rosman（1994: 115–128）則發現股票報酬在公司重大事件宣告後產生之橫斷

面差異可由產業結構來解釋。本文亦納入財務槓桿與產業別做為控制變數。

本文採用最小平方法（ordinary least squares; OLS）進行估計。另以White

（1980: 817–838）修正之t值來避免實證分析可能產生的異質變異問題。本

文以變異數膨脹因素（variance inflation factor; VIF）值檢驗自變數共線性問

題。本文以Durbin-Watson統計量檢驗殘差項之獨立性假設。

五、變數定義與衡量

㈠累積異常報酬率（CARi,t(−l, k)）

本文以窗期（−2, +2），即總經理異動宣告前2日到宣告日後2日，之

累積異常報酬率代理投資人對總經理異動宣告給予的股價反應。各企業總經

理異動宣告累積異常報酬率乃是由異動宣告前2日股價異常報酬率逐日累加

到宣告日後2日來衡量。本文亦使用（−1, 0）、（0, +10）與（−30, +30）等

事件窗期進行敏感性分析，以避免事件期間選取影響研究結果。
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四、研究方法

㈠單變量迴歸模式分析—事件研究法

依據Fama效率市場假說，當企業宣告總經理異動，此項訊息應該能夠

影響投資人對於企業未來獲利之看法，投資人因此在訊息宣告企業股價上進

行反應與調整。統計上檢定總經理異動宣告是否會導致股價產生異常報酬的

方法即是事件研究法。本文使用市場模式（market model）來估計樣本公司

於總經理異動宣告期間的異常報酬。

1. 以市場模式估計總經理異動宣告企業的預期報酬

Rit=αi+βiRmt+εit ⑴

其中t表示交易日之連續編號，t∈{−180, −179, ..., k}。t∈{−l, ..., 0, ..., k}為

事件期間；t=0為事件日（總經理異動宣告日）；t∈{−180, −179, ..., −l−1}

為估計期。Rit表示i公司於第t日的報酬率。Rmt表示第t日市場組合報酬率。

βi表示i公司的系統風險。εit為誤差項。

2. 樣本公司（累積）異常報酬之估計

本文將⑴式進行迴歸分析可得到估計值α̂i與β̂i。本文利用α̂i與β̂i以及

事件期間的市場投資組合報酬率計算公司在總經理異動宣告期間的預期報酬

率R̂it（如⑵式）。本文使用總經理異動宣告期間公司股票實際日報酬率減掉

預期報酬率來計算異常報酬率ARit（如⑶式）。累積異常報酬率CARit則是將

總經理異動宣告窗期(−l, k)內，每日異常報酬率逐日累加而獲得（如⑷式）。

R̂it=α̂i+β̂iRmt  ⑵

ARit=Rit−R̂it=Rit−α̂i−β̂iRmt  ⑶

CARit=
k
∑

t=−lARit ⑷

其中R̂it為i公司於第t日的預期報酬率。ARit為i公司於第t日的異常報酬率。

CARit表示i公司的累積異常報酬率。
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㈡總經理異動類型（Tyi,t）

本文參考DeFond and Park (1999), Huson et al. (2004), and Berry et al. 

（2006）文章，使用虛擬變數表示總經理異動類型，其中Ty=1為強迫性總經

理異動組，Ty=0為自願性總經理異動與其它組。

㈢市場競爭程度（Comi,t−1）

本文以市場佔有率（Msi,t−1）衡量樣本公司面臨的產業競爭程度。5本文

以樣本公司在t−1年度的銷貨收入佔同產業t−1年度全部銷貨收入之比重代

理市場佔有率，並據以將樣本分組為高、低市場競爭組，其中虛擬變數Com

=1為高度市場競爭組，Com=0為低度市場競爭組。6

㈣公司規模（Si,t−1）

本文以企業總經理異動宣告年度之期初總資產取自然對數做為公司規模

的代理變數。

㈤成長機會（Gi,t−1）

本文以公司權益之市值帳面值比來代理成長機會。7

㈥財務槓桿（Levi,t−1）

本文以公司的負債資產比做為財務槓桿之代理變數。

5  本文亦以Herfindahl Index來衡量企業面臨的市場競爭程度，並進行敏感性分析。Herfind-
ahl Index的求算則以產業為計算主體，每個產業Herfindahl指數為t−1年度該產業各公司
市場佔有率的平方和。Herfindahl指數愈大代表產業集中度愈高，產業競爭程度因此愈小。
本文發現以Herfindahl指數進行分析之結果與市場佔有率相似。

6  除使用虛擬變數方式進行分析，本文亦以各樣本公司實際的市場佔有率值和Herfindahl指
數值進行敏感性分析，二者實證結果相似。

7  本文參考Chung and Pruitt (1994: 70–74) 計算各樣本公司的Tobin’s Q值，並進行敏感性分
析。實證結果與使用市值帳面值比相似。
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效。Indi,t–1為公司的產業別，為虛擬變數；其中，Ind=1為資訊電子產業組，Ind=0則為

其它。

3　 上表自變數VIF值介於1.047~3.125間，顯示各迴歸模式自變數均無線性重合問題。D-W
統計量衡量殘差項是否符合獨立性假設；所有D-W值均接近2，顯示各迴歸模式無序列
相關。

4　 本文使用事件窗期t∈(−1, 0)、t∈(0, +10)、t∈(−30, +30)進行敏感性分析，並發現實證
結果與窗期t∈(−2, +2)相似。本文僅列示窗期t∈(−2, +2)的實證結果。

市場競爭變數之交乘項與總經理異動宣告導致的累積異常報酬間呈現顯著負

向關係（迴歸係數為−1.177，t值為−1.98，達5%顯著水準）。本文實證結

果建議，企業面臨的市場競爭程度愈大，強迫性總經理異動宣告將會導致較

大的股東財富損失。假說3再次獲得支持。模式 4結果大致與上述實證結果

相似。

本文發現公司規模與總經理異動宣告累積異常報酬呈現正向關連，此結

果與Bonnier and Bruner（1989）一致。本文發現總經理異動前公司績效與總

經理異動宣告期間股價反應無顯著關係，此結果與Lubatkin et al.（1986）一

致。最後，本文發現產業別，平均而言，將會對總經理異動宣告異常報酬帶

來正向顯著影響效果。

先前文獻認為繼任總經理來源是總經理異動後公司績效的一個重要決定

因素（Bonnier and Bruner, 1989）。本文將分析繼任總經理來自於公司內部或

外部對總經理異動宣告股價反應之影響效果。當企業採取總經理替換決策且

繼任總經理來自於公司內部，此類內部總經理繼任者樣本公司在窗期（−2, 

+2）總經理異動宣告當日股價異常報酬率為−0.069%，窗期（−2, +2）之累

積異常報酬率則為0.134%。9另一方面，當繼任總經理來自於公司外部，此

類外部總經理繼任者樣本在窗期（−2, +2）宣告當日股價異常報酬率為 

−0.031%，累積異常報酬率則為−0.606%，達5%顯著水準（未列表報導）。10

9   內部總經理繼任者樣本公司自願性與強迫性總經理異動宣告在窗期（−2, +2）宣告當日異
常報酬率分別為 0.220%（達10%顯著水準）與−0.360%（達1%顯著水準）；窗期（−2, 
+2）之累積異常報酬率則為0.431%與−0.416%。

10   外部總經理繼任者樣本公司自願性與強迫性總經理異動在窗期（−2, +2）宣告當日異常報
酬率分別為0.499%（達10%顯著水準）與−0.144%；窗期（−2, +2）之累積異常報酬率
分別為−0.387%與−0.2760%。
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㈦總經理異動宣告前公司績效（ARoai , t−1）

本文參考 Denis and Denis (1995) and Huson et al. (2004)，以 t−1年營業

利益加回折舊費用除以總資產（資產報酬率；ROA）做為公司績效指標。

為降低經營環境對公司績效之干擾，本文以產業調整後 ROA（公司 ROA減

掉產業平均 ROA）代理總經理異動宣告前之公司績效。

㈧產業別（Indi , t−1）

本文以虛擬變數代表企業所屬產業別，其中 Ind=1為資訊電子業組，

Ind=0為非資訊電子業組。

肆、實證結果分析

一、敘述性統計與變數相關係數分析

表 2列示迴歸變數之敘述性統計。由表 2，樣本公司在窗期（−2, +2）

的平均累積異常報酬率（以下簡稱為累積異常報酬率）為 −0.132%。自願性

與強迫性總經理異動宣告公司在窗期（−2, +2）的累積異常報酬率則分別為

0.352%與 −0.575%（列示於表 3）。總經理異動前公司經產業調整過的平均

會計績效（產業調整 ROA）為 −4.358%；此數值似乎隱含當公司績效較同

業為差時，董事會較可能採取替換總經理決策。自願性與強迫性總經理異動

宣告公司之產業調整 ROA則分別為 −2.145%與 −6.955%（未列示於表 2）。

公司成長機會平均數為 1.436，顯示樣本公司平均而言具有未來成長機會。

自願性與強迫性總經理異動宣告，公司之成長機會平均數則分別為 1.632與

1.266（未列示於表 2）。

本文分別使用 Pearson與 Spearman相關係數值來檢測迴歸變數之相關

性。部份自變數間的相關係數達 1%顯著水準，但經本文進一步計算各自變

數之 VIF值發現皆未超過指標值 10，故自變數共線性問題應不致影響本文

研究結果。
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別為 −0.284%（達顯著水準 1%）、0.240%與 0.165%。由對照組結果可知，

投資人確實會將自願性與強迫性總經理異動類型納入考量並給予宣告企業不

同方向的股價反應。

綜合上述實證結果，相較企業單純宣告總經理異動事件，資本市場對公

司額外多揭露總經理異動類型與原因將會給予較為顯著的股價反應。總經理

自願性與強迫性異動宣告具有增額資訊內涵。

在各種自願性總經理異動原因宣告中，本文發現，資本市場對於企業宣

告原任總經理晉升與另有任用等異動原因給予的正向股價反應較大。例如，

晉升、董事長免兼總經理、屆齡退休與另有任用等自願性異動原因，在窗期

（−2, +2）的累積異常報酬率分別為 0.658%、0.144%、−0.109%與 0.603%。

在各種強迫性總經理異動原因宣告中，資本市場對於企業宣告原任總經理離

職給予的負向股價反應較大。例如，未說明原因之離職、遭董事會撤換與因

公司政策離職等強迫性異動原因在窗期（−2, +2）的累積異常報酬率分別為

−0.830%（達顯著水準 5%）、−0.400%與 −0.344%（未列表報導）。8

總而言之，在自願性總經理異動方面，本文結果大致上與Mahajan and 

Lummer (1993), Denis and Denis (1995), and Huson et al. (2004) 一致；雖然將

自願性總經理異動宣告解讀為正面消息，投資人同時認為公司採取自願性總

經理替換決策為正常人事調動，因此給予宣告公司幅度較小的正向股價反

應。在強迫性總經理異動方面，本文實證結果大致上與Mahajan and Lummer 

（1993）一致，投資人將強迫性替換總經理決策解讀為負面消息，強迫性總

經理異動消息可能傳遞企業未來獲利不佳訊號，投資人因此給予宣告公司幅

度較大的負向股價反應。

三、市場競爭程度對總經理異動（類型）宣告股東財富之影響

表 4列示市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響。表 5則列示

市場競爭程度對自願性、強迫性總經理異動宣告股東財富之影響。由表 4可

8  自願性總經理異動原因分類之「有詳細說明健康因素」組，以及強迫性總經理異動原因分
類之「無原因」組，由於樣本數均只有兩個，本文省略說明該兩組的結果。
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率（CAR）乃是由企業於總經理異動宣告日前二天之 AR，加上宣告日前一天之 AR，再
加上宣告日當天之 AR而獲得。B表結果可依此類推。

4　 Median代表樣本公司平均累積異常報酬率之中位數；% Pos則代表樣本公司平均累積異常
報酬率為正值佔該組樣本數之比重。

5　 本文使用 Jarque-Bera檢定獲知自願性和強迫性總經理異動組的 CAR符合常態分配。強迫
性與自願性異動組 CAR之差異數（CAR (F−V)）檢定因此採用 t檢定進行分析。

積異常報酬率，惟統計顯著性則視窗期而定。假說 1A因此獲得部份支持。

本文自願性總經理異動宣告結果與先前文獻（如 Denis and Denis, 1995）一

致；總經理自願性異動為公司正常人事更迭，投資人並沒有給予太大的正向

股價反應。強迫性總經理異動組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率則

為 −0.371%（達 1%顯著水準）。強迫性異動組在各種事件窗期均呈現顯著

負向累積異常報酬率。假說 1B因此獲得支持。另一方面，由強迫性、自願

性總經理異動組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，強迫性異動組的累積異

常報酬率明顯小於自願性異動組。本文實證結果建議相較於自願性總經理異

動企業，資本市場對於企業宣告強迫性總經理異動將會給予較大負向顯著股

價反應。假說 1C因此獲得支持。

除使用不同事件窗期來強化實證結果之穩健性，本文亦以總經理異動宣

告時，同產業其它公司股價累積異常報酬做為對照組。本文為每一個總經理

異動宣告樣本依據總資產規模尋找六家同產業公司做為配對樣本。如果某一

產業不到六家公司，則該產業同一宣告年度內無揭露總經理異動的公司即做

為對照組樣本。

全體總經理異動對照組公司在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 

−0.0482%（達顯著水準 10%）。而全體總經理異動對照組公司在窗期（−2, 

+2）、（0, +10）與（−30, +30）之累積異常報酬率則分別為 −0.083%、0.328%

（達顯著水準 1%）與 0.408%（達顯著水準 5%）。自願性總經理異動對照組

公司在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 −0.009%。自願性總經理異動

對照組公司在窗期（−2, +2）、（0, +10）與（−30, +30）累積異常報酬率分別

為 −0.075%、0.163%與 0.222%。強迫性總經理異動對照組公司在窗期（−2, 

+2）宣告當日之異常報酬率為 −0.095%（達顯著水準 5%）。強迫性總經理異

動對照組公司在窗期（−2, +2）、（0, +10）與（−30, +30）累積異常報酬率分
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四、研究方法

㈠單變量迴歸模式分析—事件研究法

依據 Fama效率市場假說，當企業宣告總經理異動，此項訊息應該能夠

影響投資人對於企業未來獲利之看法，投資人因此在訊息宣告企業股價上進

行反應與調整。統計上檢定總經理異動宣告是否會導致股價產生異常報酬的

方法即是事件研究法。本文使用市場模式（market model）來估計樣本公司

於總經理異動宣告期間的異常報酬。

1. 以市場模式估計總經理異動宣告企業的預期報酬

Rit=αi+βi Rmt+εit ⑴

其中 t表示交易日之連續編號，t∈{−180, −179, ..., k}。t∈{−l, ..., 0, ..., k}為

事件期間；t=0為事件日（總經理異動宣告日）；t∈{−180, −179, ..., −l −1}

為估計期。Rit表示 i公司於第 t日的報酬率。Rmt表示第 t日市場組合報酬率。

βi表示 i公司的系統風險。εit為誤差項。

2. 樣本公司（累積）異常報酬之估計

本文將⑴式進行迴歸分析可得到估計值 α̂i與 β̂i。本文利用 α̂i與 β̂i以及

事件期間的市場投資組合報酬率計算公司在總經理異動宣告期間的預期報酬

率 R̂it（如⑵式）。本文使用總經理異動宣告期間公司股票實際日報酬率減掉

預期報酬率來計算異常報酬率 ARit（如⑶式）。累積異常報酬率 CARit則是將

總經理異動宣告窗期 (−l, k) 內，每日異常報酬率逐日累加而獲得（如⑷式）。

R̂it = α̂i + β̂i Rmt  ⑵

ARit =Rit − R̂it =Rit − α̂i − β̂i Rmt  ⑶

CARit =
k
∑

t =−l
ARit ⑷

其中 R̂it為 i公司於第 t日的預期報酬率。ARit為 i公司於第 t日的異常報酬率。

CARit表示 i公司的累積異常報酬率。
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㈡總經理異動類型（Tyi , t）

本文參考 DeFond and Park (1999), Huson et al. (2004), and Berry et al. 

（2006）文章，使用虛擬變數表示總經理異動類型，其中 Ty=1為強迫性總經

理異動組，Ty =0為自願性總經理異動與其它組。

㈢市場競爭程度（Comi , t−1）

本文以市場佔有率（Msi , t−1）衡量樣本公司面臨的產業競爭程度。
5本文

以樣本公司在 t−1年度的銷貨收入佔同產業 t−1年度全部銷貨收入之比重代

理市場佔有率，並據以將樣本分組為高、低市場競爭組，其中虛擬變數Com

=1為高度市場競爭組，Com=0為低度市場競爭組。6

㈣公司規模（Si , t−1）

本文以企業總經理異動宣告年度之期初總資產取自然對數做為公司規模

的代理變數。

㈤成長機會（Gi , t−1）

本文以公司權益之市值帳面值比來代理成長機會。7

㈥財務槓桿（Levi , t−1）

本文以公司的負債資產比做為財務槓桿之代理變數。

5  本文亦以 Herfindahl Index來衡量企業面臨的市場競爭程度，並進行敏感性分析。Herfind-
ahl Index的求算則以產業為計算主體，每個產業 Herfindahl指數為 t−1年度該產業各公司
市場佔有率的平方和。Herfindahl指數愈大代表產業集中度愈高，產業競爭程度因此愈小。
本文發現以 Herfindahl指數進行分析之結果與市場佔有率相似。

6  除使用虛擬變數方式進行分析，本文亦以各樣本公司實際的市場佔有率值和 Herfindahl指
數值進行敏感性分析，二者實證結果相似。

7  本文參考 Chung and Pruitt (1994: 70–74) 計算各樣本公司的 Tobin’s Q值，並進行敏感性分
析。實證結果與使用市值帳面值比相似。
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明
：

1 　
 括
號
內
數
字
為

t 值
（
雙
尾
）。

**
*
代
表
顯
著
水
準
達

1%
；

**
代
表
顯
著
水
準
達

5%
；

*
代
表
顯
著
水
準
達

10
%
；

+ 代
表
顯
著
水
準
達

15
%
。

N
為
樣
本
數
。

H
代
表
高
度
市
場
競
爭
組
，

L
代
表
低
度
市
場
競
爭
組
。

V
代
表
自
願
性
總
經
理
異
動
組
，

F
代
表
強
迫
性
總
經
理
異
動
組
。
高
度
、
低
度
競
爭
組
內
非
屬
於

自
願
或
強
迫
性
異
動
之
其
它
組
則
分
別
有
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與

37
個
樣
本
。

2 　
 A
表
中
，
事
件
日
為

0
之
平
均
異
常
報
酬
率（

A
R
）代
表
企
業
宣
告
總
經
理
異
動
當
日
，
宣
告
公
司
的
平
均
股
價
異
常
報
酬
率
。
在
事
件
窗
期
為

5
天
（

t ∈
(−

2,
 

2)
）
時
，
日
期
為

0
之

C
A

R
乃
是
由
企
業
於
總
經
理
異
動
宣
告
日
前
二
天
之

A
R
，
加
上
宣
告
日
前
一
天
之

A
R
，
再
加
上
宣
告
日
當
天
之

A
R
而
獲
得
。

B
表
結
果
可
依
此
類
推
。

3 　
 本
文
使
用

Ja
rq

ue
-B

er
a
檢
定
獲
知
各
子
樣
本
組
的

C
A

R
均
符
合
常
態
分
配
。

C
A

R
之
差
異
數
檢
定
因
此
採
用

t 檢
定
進
行
分
析
。

4 　
 窗
期

t ∈
(−

30
, 3

0)
之
結
果
與

B
表
其
它
事
件
窗
期
的
結
果
相
似
。
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效。Indi , t –1為公司的產業別，為虛擬變數；其中，Ind=1為資訊電子產業組，Ind=0則為

其它。

3　 上表自變數 VIF值介於 1.047~3.125間，顯示各迴歸模式自變數均無線性重合問題。D-W
統計量衡量殘差項是否符合獨立性假設；所有 D-W值均接近 2，顯示各迴歸模式無序列
相關。

4　 本文使用事件窗期 t∈ (−1, 0)、t∈ ( 0, +10)、t∈ (−30, +30)進行敏感性分析，並發現實證
結果與窗期 t∈ (−2, +2)相似。本文僅列示窗期 t∈ (−2, +2)的實證結果。

市場競爭變數之交乘項與總經理異動宣告導致的累積異常報酬間呈現顯著負

向關係（迴歸係數為 −1.177，t值為 −1.98，達 5%顯著水準）。本文實證結

果建議，企業面臨的市場競爭程度愈大，強迫性總經理異動宣告將會導致較

大的股東財富損失。假說 3再次獲得支持。模式 4結果大致與上述實證結果

相似。

本文發現公司規模與總經理異動宣告累積異常報酬呈現正向關連，此結

果與 Bonnier and Bruner（1989）一致。本文發現總經理異動前公司績效與總

經理異動宣告期間股價反應無顯著關係，此結果與 Lubatkin et al.（1986）一

致。最後，本文發現產業別，平均而言，將會對總經理異動宣告異常報酬帶

來正向顯著影響效果。

先前文獻認為繼任總經理來源是總經理異動後公司績效的一個重要決定

因素（Bonnier and Bruner, 1989）。本文將分析繼任總經理來自於公司內部或

外部對總經理異動宣告股價反應之影響效果。當企業採取總經理替換決策且

繼任總經理來自於公司內部，此類內部總經理繼任者樣本公司在窗期（−2, 

+2）總經理異動宣告當日股價異常報酬率為 −0.069%，窗期（−2, +2）之累

積異常報酬率則為 0.134%。9另一方面，當繼任總經理來自於公司外部，此

類外部總經理繼任者樣本在窗期（−2, +2）宣告當日股價異常報酬率為 

−0.031%，累積異常報酬率則為 −0.606%，達 5%顯著水準（未列表報導）。10

9   內部總經理繼任者樣本公司自願性與強迫性總經理異動宣告在窗期（−2, +2）宣告當日異
常報酬率分別為 0.220%（達 10%顯著水準）與 −0.360%（達 1%顯著水準）；窗期（−2, 
+2）之累積異常報酬率則為 0.431%與 −0.416%。

10   外部總經理繼任者樣本公司自願性與強迫性總經理異動在窗期（−2, +2）宣告當日異常報
酬率分別為 0.499%（達 10%顯著水準）與 −0.144%；窗期（−2, +2）之累積異常報酬率
分別為 −0.387%與 −0.2760%。
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㈦總經理異動宣告前公司績效（ARoai,t−1）

本文參考Denis and Denis (1995) and Huson et al. (2004)，以t−1年營業

利益加回折舊費用除以總資產（資產報酬率；ROA）做為公司績效指標。

為降低經營環境對公司績效之干擾，本文以產業調整後ROA（公司ROA減

掉產業平均ROA）代理總經理異動宣告前之公司績效。

㈧產業別（Indi,t−1）

本文以虛擬變數代表企業所屬產業別，其中Ind=1為資訊電子業組，

Ind=0為非資訊電子業組。

肆、實證結果分析

一、敘述性統計與變數相關係數分析

表2列示迴歸變數之敘述性統計。由表2，樣本公司在窗期（−2, +2）

的平均累積異常報酬率（以下簡稱為累積異常報酬率）為−0.132%。自願性

與強迫性總經理異動宣告公司在窗期（−2, +2）的累積異常報酬率則分別為

0.352%與−0.575%（列示於表3）。總經理異動前公司經產業調整過的平均

會計績效（產業調整ROA）為−4.358%；此數值似乎隱含當公司績效較同

業為差時，董事會較可能採取替換總經理決策。自願性與強迫性總經理異動

宣告公司之產業調整ROA則分別為−2.145%與−6.955%（未列示於表2）。

公司成長機會平均數為1.436，顯示樣本公司平均而言具有未來成長機會。

自願性與強迫性總經理異動宣告，公司之成長機會平均數則分別為1.632與

1.266（未列示於表2）。

本文分別使用Pearson與Spearman相關係數值來檢測迴歸變數之相關

性。部份自變數間的相關係數達1%顯著水準，但經本文進一步計算各自變

數之VIF值發現皆未超過指標值10，故自變數共線性問題應不致影響本文

研究結果。
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表
5 ：
市
場
競
爭
程
度
對
自
願
性
、
強
迫
性
總
經
理
異
動
宣
告
股
東
財
富
之
影
響

A
 表
：
窗
期

 (−2 , +2 ) 各
事
件
日
之
平
均
（
累
積
）
異
常
報
酬
率

 
單
位
：

%

事件日

高
度
競
爭
組

H
　

N
=

151
低
度
競
爭
組

L
　

N
=

151

自
願
異
動

V
　

N
=

49
強
迫
異
動

F
　

N
=

73
自
願
異
動

V
　

N
=

56
強
迫
異
動

F
　

N
=

58

A
R

(t
值

)
C

A
R

(t
值

)
A

R
(t
值

)
C

A
R

(t
值

)
A

R
(t
值

)
C

A
R

(t
值

)
A

R
(t
值

)
C

A
R

(t
值

)

−2
−0 .133

(−0 .93 )
−0 .133

(−0 .93 )
−0 .129

(−1 .10 )
−0 .129

(−1 .10 )
0 .139

(1 .04 )
0 .139

(1 .04 )
0 .102

(0 .78 )
0 .102

(0 .78 )

−1
0 .209

(1 .46 )
0 .076

(0 .38 )
−0 .131

(−1 .12 )
−0 .258 +

(−1 .56 )
−0 .012

(−0 .09 )
0 .127

(0 .66 )
0 .334 **

(2 .55 )
0 .436 **

(2 .31 )

0
0 .272 *

(1 .91 )
0 .348

(1 .41 )
−0 .393 ***

(−3 .36 )
−0 .651 ***

(−3 .21 )
0 .305 **

(2 .29 )
0 .431 *

(1 .86 )
−0 .290 **

(−2 .21 )
0 .139

(0 .61 )

1
0 .186

(1 .30 )
0 .534 *

(1 .87 )
−0 .196 *

(−1 .68 )
−0 .847 ***

(−3 .62 )
−0 .169

(−1 .26 )
0 .262

(0 .98 )
−0 .168

(−1 .28 )
−0 .029

(−0 .11 )

2
−0 .119

(−0 .83 )
0 .415

(1 .30 )
0 .150

(1 .28 )
−0 .697 ***

(−2 .66 )
0 .080

(0 .60 )
0 .341

(1 .14 )
−0 .177

(−1 .35 )
−0 .234

(−0 .69 )
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別為−0.284%（達顯著水準1%）、0.240%與0.165%。由對照組結果可知，

投資人確實會將自願性與強迫性總經理異動類型納入考量並給予宣告企業不

同方向的股價反應。

綜合上述實證結果，相較企業單純宣告總經理異動事件，資本市場對公

司額外多揭露總經理異動類型與原因將會給予較為顯著的股價反應。總經理

自願性與強迫性異動宣告具有增額資訊內涵。

在各種自願性總經理異動原因宣告中，本文發現，資本市場對於企業宣

告原任總經理晉升與另有任用等異動原因給予的正向股價反應較大。例如，

晉升、董事長免兼總經理、屆齡退休與另有任用等自願性異動原因，在窗期

（−2, +2）的累積異常報酬率分別為0.658%、0.144%、−0.109%與0.603%。

在各種強迫性總經理異動原因宣告中，資本市場對於企業宣告原任總經理離

職給予的負向股價反應較大。例如，未說明原因之離職、遭董事會撤換與因

公司政策離職等強迫性異動原因在窗期（−2, +2）的累積異常報酬率分別為

−0.830%（達顯著水準5%）、−0.400%與−0.344%（未列表報導）。8

總而言之，在自願性總經理異動方面，本文結果大致上與Mahajan and 

Lummer (1993), Denis and Denis (1995), and Huson et al. (2004) 一致；雖然將

自願性總經理異動宣告解讀為正面消息，投資人同時認為公司採取自願性總

經理替換決策為正常人事調動，因此給予宣告公司幅度較小的正向股價反

應。在強迫性總經理異動方面，本文實證結果大致上與Mahajan and Lummer 

（1993）一致，投資人將強迫性替換總經理決策解讀為負面消息，強迫性總

經理異動消息可能傳遞企業未來獲利不佳訊號，投資人因此給予宣告公司幅

度較大的負向股價反應。

三、市場競爭程度對總經理異動（類型）宣告股東財富之影響

表4列示市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響。表5則列示

市場競爭程度對自願性、強迫性總經理異動宣告股東財富之影響。由表4可

8  自願性總經理異動原因分類之「有詳細說明健康因素」組，以及強迫性總經理異動原因分
類之「無原因」組，由於樣本數均只有兩個，本文省略說明該兩組的結果。
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率（CAR）乃是由企業於總經理異動宣告日前二天之AR，加上宣告日前一天之AR，再
加上宣告日當天之AR而獲得。B表結果可依此類推。

4　 Median代表樣本公司平均累積異常報酬率之中位數；% Pos則代表樣本公司平均累積異常
報酬率為正值佔該組樣本數之比重。

5　 本文使用Jarque-Bera檢定獲知自願性和強迫性總經理異動組的CAR符合常態分配。強迫
性與自願性異動組CAR之差異數（CAR (F−V)）檢定因此採用t檢定進行分析。

積異常報酬率，惟統計顯著性則視窗期而定。假說1A因此獲得部份支持。

本文自願性總經理異動宣告結果與先前文獻（如Denis and Denis, 1995）一

致；總經理自願性異動為公司正常人事更迭，投資人並沒有給予太大的正向

股價反應。強迫性總經理異動組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率則

為−0.371%（達1%顯著水準）。強迫性異動組在各種事件窗期均呈現顯著

負向累積異常報酬率。假說1B因此獲得支持。另一方面，由強迫性、自願

性總經理異動組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，強迫性異動組的累積異

常報酬率明顯小於自願性異動組。本文實證結果建議相較於自願性總經理異

動企業，資本市場對於企業宣告強迫性總經理異動將會給予較大負向顯著股

價反應。假說1C因此獲得支持。

除使用不同事件窗期來強化實證結果之穩健性，本文亦以總經理異動宣

告時，同產業其它公司股價累積異常報酬做為對照組。本文為每一個總經理

異動宣告樣本依據總資產規模尋找六家同產業公司做為配對樣本。如果某一

產業不到六家公司，則該產業同一宣告年度內無揭露總經理異動的公司即做

為對照組樣本。

全體總經理異動對照組公司在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 

−0.0482%（達顯著水準10%）。而全體總經理異動對照組公司在窗期（−2, 

+2）、（0, +10）與（−30, +30）之累積異常報酬率則分別為−0.083%、0.328%

（達顯著水準1%）與0.408%（達顯著水準5%）。自願性總經理異動對照組

公司在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為−0.009%。自願性總經理異動

對照組公司在窗期（−2, +2）、（0, +10）與（−30, +30）累積異常報酬率分別

為−0.075%、0.163%與0.222%。強迫性總經理異動對照組公司在窗期（−2, 

+2）宣告當日之異常報酬率為−0.095%（達顯著水準5%）。強迫性總經理異

動對照組公司在窗期（−2, +2）、（0, +10）與（−30, +30）累積異常報酬率分
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𤤳𤤳𤤳𤤳表3：總經理異動（類型）宣告之股價異常報酬

A表：窗期 (−2, +2) 各事件日之平均（累積）異常報酬率 單位：%

事
件
日

全體樣本自願性異動組強迫性異動組其它組

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

−2−0.042
(−0.73)

−0.042
(−0.73)

0.011
(0.11)

0.011
(0.11)

−0.041
(−0.47)

−0.041
(−0.47)

−0.162
(−1.26)

−0.162
(−1.26)

−10.053
(0.92)

0.011
(0.13)

0.088
(0.90)

0.099
(0.71)

0.064
(0.74)

0.023
(0.19)

0.052
(0.40)

−0.110
(−0.59)

0−0.088+
(−1.54)

−0.078
(−0.78)

0.279***
(2.87)

0.376**
(2.24)

−0.371***
(−4.28)

−0.348**
(−2.32)

−0.106
(−0.82)

−0.214
(−0.96)

1−0.042
(−0.73)

−0.125
(−1.04)

−0.011
(−0.12)

0.365*
(1.88)

−0.191**
(−2.20)

−0.539***
(−3.11)

0.229*
(1.77)

0.018
(0.03)

2−0.004
(−0.06)

−0.132
(−0.96)

−0.014
(−0.14)

0.352+
(1.62)

−0.021
(−0.24)

−0.575***
(−2.89)

0.006
(0.05)

0.024
(0.04)

B表：自願性與強迫性總經理異動組之各種事件窗期平均累積異常報酬率

事件窗期

VFCAR差異檢定

CAR
(t值)

Median
[% Pos]

CAR
(t值)

Median
[% Pos]

CAR (F−V)
(t值)

(−1, 0)0.367***
(2.67)

0.218
[56.6%]

−0.309**
(−2.52)

−0.456
[36.8%]

−0.676***
(−3.00)

(−2, 2)0.352+

(1.62)
0.132

[51.9%]
−0.575***

(−2.89)
−0.529
[39.9%]

−0.927***
(−2.71)

(0, 10)0.651**
(2.02)

0.138
[53.8%]

−0.650**
(−2.19)

−0.665
[42.9%]

−1.302**
(−2.43)

(−30, 30)−0.521
(−0.55)

−1.385
[44.3%]

−1.339**
(−2.17)

−1.049
[40.6%]

−0.819
(−0.59)

說明：

1　 括號內數字為t值（雙尾）。***代表顯著水準達1%；**代表顯著水準達5%；*代表顯
著水準達10%；+代表顯著水準達15%。

2　 全體總經理異動樣本數為302個，自願性總經理異動組樣本數為105個，強迫性異動組樣
本數為131個。非屬於自願或強迫性異動之其它組則有66個樣本。V代表自願性總經理
異動組，F代表強迫性總經理異動組。

3　 A表中，事件日為0之平均異常報酬率（AR）代表企業宣告總經理異動當日，宣告公司
的平均股價異常報酬率；日期為−1之AR代表企業於宣告總經理異動前一日，宣告公司
的平均異常報酬率。在事件窗期為5天（t∈(−2, +2)）時，日期為0之平均累積異常報酬
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表4： 市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響

A表：窗期 (−2, +2) 各事件日之平均（累積）異常報酬率 單位：%

事件日

高度競爭組H 低度競爭組L 

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

−2−0.113
(−1.39)

−0.113
(−1.39)

0.038
(0.47)

0.038
(0.47)

−1−0.024
(−0.30)

−0.137
(−1.19)

0.145*
(1.78)

0.183+
(1.56)

0−0.151*
(−1.85)

−0.287**
(−2.04)

0.008
(0.09)

0.187
(1.33)

1−0.078
(−0.96)

−0.371**
(−2.24)

−0.009
(−0.11)

0.174
(1.10)

20.047
(0.58)

−0.324*
(−1.75)

−0.037
(−0.45)

0.133
(0.78)

B表：高低市場競爭組總經理異動宣告之各種事件窗期平均累積異常報酬率

事件窗期

HLCAR差異檢定

CAR
(t值)

CAR
(t值)

CAR (H–L)
(t值)

(−1, 0)−0.174+
(−1.51)

0.149
(1.30)

−0.323*
(−1.66)

(−2, 2)−0.324*
(−1.75)

0.133
(0.78)

−0.457+
(−1.49)

(0, 10)0.218
(0.81)

0.008
(0.15)

0.211
(0.46)

(−30, 30)−1.784***
(−2.65)

0.796
(1.36)

−2.579**
(−1.99)

說明：

1　 括號內數字為t值（雙尾）。***代表顯著水準達1%；**代表顯著水準達5%；*代表顯
著水準達10%；+代表顯著水準達15%。H代表高度市場競爭組，樣本數為151個。L代
表低度市場競爭組，樣本數為151個。

2　 本文以樣本公司在t−1年度之銷貨收入佔同產業全部銷貨收入的比重來計算市場佔有率
（Msi,t−1）。本文依據公司市場佔有率大小將樣本分組為高度市場競爭組（Msi,t−1之平均數

為0.08%）和低度市場競爭組（Msi,t−1之平均數為5.09%）。
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3　 A表中，事件日為0之平均異常報酬率（AR）代表企業宣告總經理異動當日，宣告公司
的平均股價異常報酬率；日期為−1之AR代表企業於宣告總經理異動前一日，宣告公司
的平均異常報酬率。在事件窗期為5天（t∈(−2, +2)）時，日期為0之平均累積異常報酬
率（CAR）乃是由企業於總經理異動宣告日前二天之AR，加上宣告日前一天之AR，再
加上宣告日當天之AR而獲得。B表結果可依此類推。

4　 本文使用Jarque-Bera檢定獲知高度和低度市場競爭組的CAR符合常態分配。高、低市場
競爭組CAR之差異數（CAR(H−L)）檢定因此採用t檢定分析。

得知，高度市場競爭組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為−0.151%

（達10%顯著水準）；在窗期（−2, +2）之累積異常報酬率則為−0.324%（達

10%顯著水準）。再者，高度競爭組在各種事件窗期，平均而言，均呈現負

向累積異常報酬率。另一方面，低度市場競爭組在窗期（−2, +2）宣告當日

之異常報酬為 0.008%；窗期（−2, +2）累積異常報酬率則為0.133%。低度

競爭組在各種事件窗期均呈現正向不顯著累積異常報酬率。此外，由高、低

度市場競爭組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，高度市場競爭組的累積異

常報酬率，平均而言，小於低度競爭組。相較於低度市場競爭環境，本文發

現投資人將會對面臨高度競爭之企業宣告總經理異動較為敏感，並給予較為

強烈股價反應。

由表5可知，當企業宣告自願性總經理異動時，高度市場競爭組在窗期

（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為0.272%（達10%顯著水準）。高度市場

競爭組在各種事件窗期均呈現正向累積異常報酬率。另一方面，低度市場競

爭組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬為0.305%（達5%顯著水準）。

低度市場競爭組在各種事件窗期，平均而言，均呈現正向累積異常報酬率。

高、低度市場競爭組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，相較於低度市場競

爭企業，資本市場對處於高度競爭之企業宣告自願性總經理異動將會給予較

大正向股價反應，惟統計顯著性則須視窗期而定。假說2A因此獲得部分支

持。另一方面，當企業宣告強迫性總經理異動，高度市場競爭組在窗期（−2, 

+2）宣告當日之異常報酬率為−0.393%（達1%顯著水準）。低度市場競爭

組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬為−0.290%（達5%顯著水準）。高

度競爭組在各種事件窗期，平均而言，呈現顯著負向累積異常報酬率。低度

競爭組在各種事件窗期平均皆呈現負向累積異常報酬率。高、低度市場競爭
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表2：迴歸變數之敘述性統計

變數平均數中位數標準差最小值最大值

CARi,t(−2, 2)−0.132−0.182.76−11.7310.35
Tyi,t0.41600.4901
Comi,t−10.26800.4401
Msi,t−12.7110.336.080.00138.49
Tyi,t×Comi,t−10.11600.3201
Si,t−115.20915.051.3712.7119.65
Gi,t−11.4361.071.280.1110.64
Levi,t−143.86943.5815.546.0790.66
ARoai,t−1−4.358−2.4811.93−64.2835.25
Indi,t−10.51710.5001
Insi,t0.75510.4301
Boai,t0.30300.4601

說明：

1　全體總經理異動樣本數為302個。
2　 CARi,t(−2, 2)表示公司宣告總經理異動前2日到宣告日後2日之平均累積異常報酬率（單
位為%）。Tyi,t代表總經理異動原因組別，其中虛擬變數Ty=1為強迫性總經理異動，
Ty=0為其它。Comi,t−1表示公司的產業競爭程度組別，其中虛擬變數Com=1為高度市場
競爭組，Com=0為其它。Msi,t−1表示公司於總經理異動宣告前之市場佔有率（單位為%）。
Si,t−1為公司規模。Gi,t−1為公司的未來成長機會。Levi,t−1為公司的財務槓桿（單位為%）。
ARoai,t−1表示總經理異動宣告前經產業調整後之公司績效（單位為%）。Indi,t−1為公司的

產業別，為虛擬變數；其中，Ind=1為資訊電子產業組，Ind=0則為其它。Insi,t代表i公
司於t年的繼任總經理來源，為虛擬變數，其中Ins=1代表繼任總經理來自公司內部，
Ins=0為其它。Boai,t代表繼任總經理是否由董事長所兼任，其中虛擬變數Boa=1代表繼
任總經理由董事長兼任，Boa=0為其它。

二、總經理異動與異動類型宣告股東財富效果之分析

表3列示總經理異動（類型）宣告之股價異常報酬。由表3可知，全體

總經理異動樣本在窗期（−2, +2）宣告當日（事件日t=0）之平均異常報酬

率（以下簡稱為異常報酬率）為 −0.088%，窗期（−2, +2）累積異常報酬率

則為−0.132%。全體樣本實證結果與Warner et al.（1988）一致，亦即，總經

理異動宣告與股價異常報酬無存在顯著關連性。

自願性總經理異動組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為0.279%

（達1%顯著水準）。自願性異動組在各種事件窗期，平均而言，呈現正向累
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3. 樣本公司平均（累積）異常報酬之計算 

ARt =

n
∑
i=1

ARit

n  ⑸

CARt =

n
∑
i=1

CARit

n  ⑹

其中 ARt 表示樣本公司平均每日異常報酬率。CARt表示樣本公司平均每日

累積異常報酬率。n表示樣本總數。

4. 樣本公司平均（累積）異常報酬之統計檢定

本文以標準化殘差法估算之 t值進行統計推論。

㈡�多變量迴歸模式分析
—總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素

除使用事件研究法分析總經理異動宣告時的股價反應，本文亦使用多變

量迴歸模式來探討總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素。

CARi , t (−l, k)=α0+β1Tyi , t+β2Comi , t−1+β3Tyi , t ×Comi , t−1+β4Si , t−1+β5Gi , t−1

+β6Levi , t−1+β7ARoai , t−1+β8Indi , t−1+εi , t ⑺

其中 CARi , t (−l, k)表示 i公司於 t年總經理異動宣告事件日前 l日到後 k日之

累積異常報酬率。Tyi , t表示 i公司於 t年的總經理異動原因組別，為虛擬變

數（Ty =1為強迫性總經理異動組，Ty=0為其它）。Comi , t−1為 i公司總經理

異動宣告前一年（t−1年）的市場競爭程度組別，為虛擬變數（Com=1為

高度市場競爭組，Com=0為其它）。Tyi , t ×Comi , t−1為總經理異動原因組別與

市場競爭程度組別之交乘項。Si , t−1為 i公司總經理異動宣告前一年的公司規

模。Gi , t−1為 i公司總經理異動宣告前一年具有的成長機會。Levi , t−1為 i公司

總經理異動宣告前一年的財務槓桿。ARoai , t−1為 i公司總經理異動宣告前一

年經產業調整後的公司績效。Indi , t−1表示 i公司總經理異動宣告前一年的產

業別，為虛擬變數（Ind=1為資訊電子產業，Ind=0為其它）。εi , t為誤差項。

本文根據總經理異動之相關文獻，納入公司規模、成長機會、總經理異

替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響 27

表 6：總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素

模式：CARi , t (−2, +2)=�α0+β1Tyi , t+β2Comi , t–1+β3Tyi , t ×Comi , t –1+β4Si , t –1

+β5Gi , t–1+β6Levi , t–1+β7ARoai , t –1+β8Indi , t –1+εi , t

Model 1
迴歸係數

(t值)

Model 2
迴歸係數

(t值)

Model 3
迴歸係數

(t值)

Model 4
迴歸係數

(t值)

Intercept −5.813***
(−2.84)

−2.666
(−1.18)

−4.973**
(−2.42)

−2.401
(−1.06)

Tyi , t
−0.709**

(−2.25)
−0.761**

(−2.06)

Comi , t–1
−1.439***

(−2.64)
−1.522***

(−2.64)

Tyi , t ×Comi , t–1
−1.177**

(−1.98)
0.129

(0.18)

Si , t–1
0.401***

(2.93)
0.194

(1.34)
0.334**

(2.48)
0.197

(1.35)

Gi , t–1
−0.145

(−0.98)
−0.213

(−1.33)
−0.167

(−1.05)
−0.233

(−1.48)

Levi , t–1
0.0002

(0.02)
−0.002

(−0.16)
−0.001

(−0.05)
−0.002

(−0.19)

ARoai , t–1
0.015

(0.70)
0.017

(0.75)
0.013

(0.59)
0.013

(0.57)

Indi , t–1
0.491

(1.40)
1.071**

(2.26)
0.672*

(1.75)
1.139**

(2.45)
Adjusted R2

D-W統計量
F統計量

4.19%
2.10
2.96***

5.02%
2.09
3.36***

4.04%
2.06
2.88***

6.05%
2.11
3.16***

說明：

1　 括弧內數字為經White (1980)修正後的 t值（雙尾）。***代表顯著水準達 1%；**代表顯
著水準達 5%；*代表顯著水準達 10%。樣本數為 302個。

2　  CARi , t (−2, +2)表示公司宣告總經理異動前 2日到宣告日後 2日之累積異常報酬率。Tyi , t代

表總經理異動原因組別，其中虛擬變數 Ty=1為強迫性總經理異動，Ty=0為其它。
Comi , t –1表示公司的產業競爭程度組別，其中虛擬變數 Com =1為高度市場競爭組，

Com=0為其它。Si , t–1為公司總經理異動宣告前一年的公司規模。Gi , t–1為公司的未來成長

機會。Levi , t–1為公司的財務槓桿。ARoai , t–1表示總經理異動宣告前經產業調整後之公司績
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組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，相較於低度市場競爭企業，資本市場

對處在高度競爭企業宣告強迫性總經理異動將較為敏感而且給予較大負向股

價反應；然而，統計顯著性則須視窗期而定。假說 2B因此獲得部分支持。

企業在面臨高度市場競爭環境下，自願性總經理異動組在各種事件窗

期，平均而言，均呈現正向累積異常報酬率。強迫性總經理異動組在各種事

件窗期，平均而言，均呈現負向顯著累積異常報酬率。此外，自願性與強迫

性異動兩組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，處在高度競爭環境下，總經

理異動類型宣告確實會傳遞不同訊息給投資人，並為企業股價累積異常報酬

率帶來顯著差異。當企業處在低度市場競爭環境，自願性與強迫性總經理異

動組在各種事件窗期累積異常報酬率的差異數檢定顯示，處在低度競爭環境

下，總經理異動類型宣告雖然會對股價累積異常報酬帶來影響，但不若高度

競爭環境那樣明顯。綜合上述，相較於低度市場競爭企業，本文發現投資人

對高度競爭公司總經理異動類型宣告將較為敏感。相較於低度市場競爭企

業，自願性、強迫性總經理異動類型宣告為處在高度競爭公司帶來的股價績

效差距平均而言將會較大。

另一方面，企業在面臨高度市場競爭環境下，強迫性與自願性總經理異

動在各種事件窗期的累積異常報酬率差異數，平均而言，大於面對低度市場

競爭之公司。例如，高、低度市場競爭組下，強迫性與自願性總經理異動公

司在事件窗期（−1, 0）、（−2, +2）、（0, +10）之累積異常報酬率差異數分別

為 −0.753%（經統計檢定達顯著水準 10%）、−0.538%與 −1.732%（達顯著水

準 10%）。假說 3因此獲得支持。

四、總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素分析

表 6列示總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素。由模式 1，本

文發現強迫性總經理異動類型將會為公司宣告替換總經理導致的累積異常報

酬帶來顯著負向影響效果（迴歸係數為 −0.709，t值為 −2.25，達 5%顯著水

準）。假說 1C再次獲得支持。由模式 2，本文發現企業面臨之市場競爭程度

與總經理異動宣告導致的累積異常報酬間則呈現顯著負向關係（迴歸係數為

−1.439，t值為 −2.64，達 1%顯著水準）。由模式 3，本文發現總經理異動和

替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響 15

動前公司相對績效做為實證分析的控制變數。相較於小公司，大公司的控制

結構較為複雜，Reinganum（1985: 46–60）因此認為，總經理異動宣告對大

公司的影響較小。然而，Lubatkin, Chung, Rogers, and Owers（1986: 36–40）和

Bonnier and Bruner（1989）發現公司規模與總經理異動宣告股價累積異常報

酬呈現正向關連。本文將不對公司規模變數方向進行預測。黃旭輝（2006）

發現公司成長機會與總經理異動宣告累積異常報酬呈現負向關係。Lubatkin, 

Chung, Rogers, and Owers（1989: 47–68）建議總經理異動前公司績效為總經理

異動宣告股價反應的重要決定因素。Lubatkin et al.（1986）發現總經理異動前

公司績效與異動期間股價累積異常報酬無關。Huson et al.（2004）指出總經理

異動前公司績效與股價反應呈現負向關係。本文將不預測總經理異動前公司

績效變數之方向。另一方面，Stulz（1990: 3–27）指出財務槓桿可能會限制公

司進行策略性投資以抵禦競爭帶來的獲利威脅；當企業揭露會影響未來獲利

的訊息時，高財務槓桿公司可能會面臨較大之負向影響效果。Guenther and 

Rosman（1994: 115–128）則發現股票報酬在公司重大事件宣告後產生之橫斷

面差異可由產業結構來解釋。本文亦納入財務槓桿與產業別做為控制變數。

本文採用最小平方法（ordinary least squares; OLS）進行估計。另以White

（1980: 817–838）修正之 t值來避免實證分析可能產生的異質變異問題。本

文以變異數膨脹因素（variance inflation factor; VIF）值檢驗自變數共線性問

題。本文以 Durbin-Watson統計量檢驗殘差項之獨立性假設。

五、變數定義與衡量

㈠累積異常報酬率（CARi , t (−l, k)）

本文以窗期（−2, +2），即總經理異動宣告前 2日到宣告日後 2日，之

累積異常報酬率代理投資人對總經理異動宣告給予的股價反應。各企業總經

理異動宣告累積異常報酬率乃是由異動宣告前 2日股價異常報酬率逐日累加

到宣告日後 2日來衡量。本文亦使用（−1, 0）、（0, +10）與（−30, +30）等

事件窗期進行敏感性分析，以避免事件期間選取影響研究結果。
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𤤳𤤳𤤳𤤳表3：總經理異動（類型）宣告之股價異常報酬

A表：窗期 (−2, +2) 各事件日之平均（累積）異常報酬率 單位：%

事
件
日

全體樣本自願性異動組強迫性異動組其它組

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

−2−0.042
(−0.73)

−0.042
(−0.73)

0.011
(0.11)

0.011
(0.11)

−0.041
(−0.47)

−0.041
(−0.47)

−0.162
(−1.26)

−0.162
(−1.26)

−10.053
(0.92)

0.011
(0.13)

0.088
(0.90)

0.099
(0.71)

0.064
(0.74)

0.023
(0.19)

0.052
(0.40)

−0.110
(−0.59)

0−0.088+
(−1.54)

−0.078
(−0.78)

0.279***
(2.87)

0.376**
(2.24)

−0.371***
(−4.28)

−0.348**
(−2.32)

−0.106
(−0.82)

−0.214
(−0.96)

1−0.042
(−0.73)

−0.125
(−1.04)

−0.011
(−0.12)

0.365*
(1.88)

−0.191**
(−2.20)

−0.539***
(−3.11)

0.229*
(1.77)

0.018
(0.03)

2−0.004
(−0.06)

−0.132
(−0.96)

−0.014
(−0.14)

0.352+
(1.62)

−0.021
(−0.24)

−0.575***
(−2.89)

0.006
(0.05)

0.024
(0.04)

B表：自願性與強迫性總經理異動組之各種事件窗期平均累積異常報酬率

事件窗期

VFCAR差異檢定

CAR
(t值)

Median
[% Pos]

CAR
(t值)

Median
[% Pos]

CAR (F−V)
(t值)

(−1, 0)0.367***
(2.67)

0.218
[56.6%]

−0.309**
(−2.52)

−0.456
[36.8%]

−0.676***
(−3.00)

(−2, 2)0.352+

(1.62)
0.132

[51.9%]
−0.575***

(−2.89)
−0.529

[39.9%]
−0.927***

(−2.71)

(0, 10)0.651**
(2.02)

0.138
[53.8%]

−0.650**
(−2.19)

−0.665
[42.9%]

−1.302**
(−2.43)

(−30, 30)−0.521
(−0.55)

−1.385
[44.3%]

−1.339**
(−2.17)

−1.049
[40.6%]

−0.819
(−0.59)

說明：

1　 括號內數字為t值（雙尾）。***代表顯著水準達1%；**代表顯著水準達5%；*代表顯
著水準達10%；+代表顯著水準達15%。

2　 全體總經理異動樣本數為302個，自願性總經理異動組樣本數為105個，強迫性異動組樣
本數為131個。非屬於自願或強迫性異動之其它組則有66個樣本。V代表自願性總經理
異動組，F代表強迫性總經理異動組。

3　 A表中，事件日為0之平均異常報酬率（AR）代表企業宣告總經理異動當日，宣告公司
的平均股價異常報酬率；日期為−1之AR代表企業於宣告總經理異動前一日，宣告公司
的平均異常報酬率。在事件窗期為5天（t∈(−2, +2)）時，日期為0之平均累積異常報酬
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表4： 市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響

A表：窗期 (−2, +2) 各事件日之平均（累積）異常報酬率 單位：%

事件日

高度競爭組H 低度競爭組L 

AR
(t值)

CAR
(t值)

AR
(t值)

CAR
(t值)

−2−0.113
(−1.39)

−0.113
(−1.39)

0.038
(0.47)

0.038
(0.47)

−1−0.024
(−0.30)

−0.137
(−1.19)

0.145*
(1.78)

0.183+
(1.56)

0−0.151*
(−1.85)

−0.287**
(−2.04)

0.008
(0.09)

0.187
(1.33)

1−0.078
(−0.96)

−0.371**
(−2.24)

−0.009
(−0.11)

0.174
(1.10)

20.047
(0.58)

−0.324*
(−1.75)

−0.037
(−0.45)

0.133
(0.78)

B表：高低市場競爭組總經理異動宣告之各種事件窗期平均累積異常報酬率

事件窗期

HLCAR差異檢定

CAR
(t值)

CAR
(t值)

CAR (H–L)
(t值)

(−1, 0)−0.174+
(−1.51)

0.149
(1.30)

−0.323*
(−1.66)

(−2, 2)−0.324*
(−1.75)

0.133
(0.78)

−0.457+
(−1.49)

(0, 10)0.218
(0.81)

0.008
(0.15)

0.211
(0.46)

(−30, 30)−1.784***
(−2.65)

0.796
(1.36)

−2.579**
(−1.99)

說明：

1　 括號內數字為t值（雙尾）。***代表顯著水準達1%；**代表顯著水準達5%；*代表顯
著水準達10%；+代表顯著水準達15%。H代表高度市場競爭組，樣本數為151個。L代
表低度市場競爭組，樣本數為151個。

2　 本文以樣本公司在t−1年度之銷貨收入佔同產業全部銷貨收入的比重來計算市場佔有率
（Msi,t−1）。本文依據公司市場佔有率大小將樣本分組為高度市場競爭組（Msi,t−1之平均數

為0.08%）和低度市場競爭組（Msi,t−1之平均數為5.09%）。
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3　 A表中，事件日為0之平均異常報酬率（AR）代表企業宣告總經理異動當日，宣告公司
的平均股價異常報酬率；日期為−1之AR代表企業於宣告總經理異動前一日，宣告公司
的平均異常報酬率。在事件窗期為5天（t∈(−2, +2)）時，日期為0之平均累積異常報酬
率（CAR）乃是由企業於總經理異動宣告日前二天之AR，加上宣告日前一天之AR，再
加上宣告日當天之AR而獲得。B表結果可依此類推。

4　 本文使用Jarque-Bera檢定獲知高度和低度市場競爭組的CAR符合常態分配。高、低市場
競爭組CAR之差異數（CAR(H−L)）檢定因此採用t檢定分析。

得知，高度市場競爭組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為−0.151%

（達10%顯著水準）；在窗期（−2, +2）之累積異常報酬率則為−0.324%（達

10%顯著水準）。再者，高度競爭組在各種事件窗期，平均而言，均呈現負

向累積異常報酬率。另一方面，低度市場競爭組在窗期（−2, +2）宣告當日

之異常報酬為 0.008%；窗期（−2, +2）累積異常報酬率則為0.133%。低度

競爭組在各種事件窗期均呈現正向不顯著累積異常報酬率。此外，由高、低

度市場競爭組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，高度市場競爭組的累積異

常報酬率，平均而言，小於低度競爭組。相較於低度市場競爭環境，本文發

現投資人將會對面臨高度競爭之企業宣告總經理異動較為敏感，並給予較為

強烈股價反應。

由表5可知，當企業宣告自願性總經理異動時，高度市場競爭組在窗期

（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為0.272%（達10%顯著水準）。高度市場

競爭組在各種事件窗期均呈現正向累積異常報酬率。另一方面，低度市場競

爭組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬為0.305%（達5%顯著水準）。

低度市場競爭組在各種事件窗期，平均而言，均呈現正向累積異常報酬率。

高、低度市場競爭組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，相較於低度市場競

爭企業，資本市場對處於高度競爭之企業宣告自願性總經理異動將會給予較

大正向股價反應，惟統計顯著性則須視窗期而定。假說2A因此獲得部分支

持。另一方面，當企業宣告強迫性總經理異動，高度市場競爭組在窗期（−2, 

+2）宣告當日之異常報酬率為−0.393%（達1%顯著水準）。低度市場競爭

組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬為−0.290%（達5%顯著水準）。高

度競爭組在各種事件窗期，平均而言，呈現顯著負向累積異常報酬率。低度

競爭組在各種事件窗期平均皆呈現負向累積異常報酬率。高、低度市場競爭
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表2：迴歸變數之敘述性統計

變數平均數中位數標準差最小值最大值

CARi,t(−2, 2)−0.132−0.182.76−11.7310.35
Tyi,t0.41600.4901
Comi,t−10.26800.4401
Msi,t−12.7110.336.080.00138.49
Tyi,t×Comi,t−10.11600.3201
Si,t−115.20915.051.3712.7119.65
Gi,t−11.4361.071.280.1110.64
Levi,t−143.86943.5815.546.0790.66
ARoai,t−1−4.358−2.4811.93−64.2835.25
Indi,t−10.51710.5001
Insi,t0.75510.4301
Boai,t0.30300.4601

說明：

1　全體總經理異動樣本數為302個。
2　 CARi,t(−2, 2)表示公司宣告總經理異動前2日到宣告日後2日之平均累積異常報酬率（單
位為%）。Tyi,t代表總經理異動原因組別，其中虛擬變數Ty=1為強迫性總經理異動，
Ty=0為其它。Comi,t−1表示公司的產業競爭程度組別，其中虛擬變數Com=1為高度市場
競爭組，Com=0為其它。Msi,t−1表示公司於總經理異動宣告前之市場佔有率（單位為%）。
Si,t−1為公司規模。Gi,t−1為公司的未來成長機會。Levi,t−1為公司的財務槓桿（單位為%）。
ARoai,t−1表示總經理異動宣告前經產業調整後之公司績效（單位為%）。Indi,t−1為公司的

產業別，為虛擬變數；其中，Ind=1為資訊電子產業組，Ind=0則為其它。Insi,t代表i公
司於t年的繼任總經理來源，為虛擬變數，其中Ins=1代表繼任總經理來自公司內部，
Ins=0為其它。Boai,t代表繼任總經理是否由董事長所兼任，其中虛擬變數Boa=1代表繼
任總經理由董事長兼任，Boa=0為其它。

二、總經理異動與異動類型宣告股東財富效果之分析

表3列示總經理異動（類型）宣告之股價異常報酬。由表3可知，全體

總經理異動樣本在窗期（−2, +2）宣告當日（事件日t=0）之平均異常報酬

率（以下簡稱為異常報酬率）為 −0.088%，窗期（−2, +2）累積異常報酬率

則為−0.132%。全體樣本實證結果與Warner et al.（1988）一致，亦即，總經

理異動宣告與股價異常報酬無存在顯著關連性。

自願性總經理異動組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為0.279%

（達1%顯著水準）。自願性異動組在各種事件窗期，平均而言，呈現正向累
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3. 樣本公司平均（累積）異常報酬之計算 

ARt =

n
∑
i=1

ARit

n  ⑸

CARt =

n
∑
i=1

CARit

n  ⑹

其中 ARt 表示樣本公司平均每日異常報酬率。CARt表示樣本公司平均每日

累積異常報酬率。n表示樣本總數。

4. 樣本公司平均（累積）異常報酬之統計檢定

本文以標準化殘差法估算之 t值進行統計推論。

㈡�多變量迴歸模式分析
—總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素

除使用事件研究法分析總經理異動宣告時的股價反應，本文亦使用多變

量迴歸模式來探討總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素。

CARi , t (−l, k)=α0+β1Tyi , t+β2Comi , t−1+β3Tyi , t ×Comi , t−1+β4Si , t−1+β5Gi , t−1

+β6Levi , t−1+β7ARoai , t−1+β8Indi , t−1+εi , t ⑺

其中 CARi , t (−l, k)表示 i公司於 t年總經理異動宣告事件日前 l日到後 k日之

累積異常報酬率。Tyi , t表示 i公司於 t年的總經理異動原因組別，為虛擬變

數（Ty =1為強迫性總經理異動組，Ty =0為其它）。Comi , t−1為 i公司總經理

異動宣告前一年（t−1年）的市場競爭程度組別，為虛擬變數（Com=1為

高度市場競爭組，Com=0為其它）。Tyi , t ×Comi , t−1為總經理異動原因組別與

市場競爭程度組別之交乘項。Si , t−1為 i公司總經理異動宣告前一年的公司規

模。Gi , t−1為 i公司總經理異動宣告前一年具有的成長機會。Levi , t−1為 i公司

總經理異動宣告前一年的財務槓桿。ARoai , t−1為 i公司總經理異動宣告前一

年經產業調整後的公司績效。Indi , t−1表示 i公司總經理異動宣告前一年的產

業別，為虛擬變數（Ind=1為資訊電子產業，Ind=0為其它）。εi , t為誤差項。

本文根據總經理異動之相關文獻，納入公司規模、成長機會、總經理異
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表 6：總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素

模式：CARi , t (−2, +2)=�α0+β1Tyi , t+β2Comi , t–1+β3Tyi , t ×Comi , t–1+β4Si , t–1

+β5Gi , t –1+β6Levi , t–1+β7ARoai , t–1+β8Indi , t–1+εi , t

Model 1
迴歸係數

(t值)

Model 2
迴歸係數

(t值)

Model 3
迴歸係數

(t值)

Model 4
迴歸係數

(t值)

Intercept −5.813***
(−2.84)

−2.666
(−1.18)

−4.973**
(−2.42)

−2.401
(−1.06)

Tyi , t
−0.709**

(−2.25)
−0.761**

(−2.06)

Comi , t–1
−1.439***

(−2.64)
−1.522***

(−2.64)

Tyi , t ×Comi , t –1
−1.177**

(−1.98)
0.129

(0.18)

Si , t–1
0.401***

(2.93)
0.194

(1.34)
0.334**

(2.48)
0.197

(1.35)

Gi , t–1
−0.145

(−0.98)
−0.213

(−1.33)
−0.167

(−1.05)
−0.233

(−1.48)

Levi , t–1
0.0002

(0.02)
−0.002

(−0.16)
−0.001

(−0.05)
−0.002

(−0.19)

ARoai , t–1
0.015

(0.70)
0.017

(0.75)
0.013

(0.59)
0.013

(0.57)

Indi , t–1
0.491

(1.40)
1.071**

(2.26)
0.672*

(1.75)
1.139**

(2.45)
Adjusted R2

D-W統計量
F統計量

4.19%
2.10
2.96***

5.02%
2.09
3.36***

4.04%
2.06
2.88***

6.05%
2.11
3.16***

說明：

1　 括弧內數字為經White (1980)修正後的 t值（雙尾）。***代表顯著水準達 1%；**代表顯
著水準達 5%；*代表顯著水準達 10%。樣本數為 302個。

2　  CARi , t (−2, +2)表示公司宣告總經理異動前 2日到宣告日後 2日之累積異常報酬率。Tyi , t代

表總經理異動原因組別，其中虛擬變數 Ty=1為強迫性總經理異動，Ty=0為其它。
Comi , t –1表示公司的產業競爭程度組別，其中虛擬變數 Com=1為高度市場競爭組，

Com=0為其它。Si , t–1為公司總經理異動宣告前一年的公司規模。Gi , t–1為公司的未來成長

機會。Levi , t–1為公司的財務槓桿。ARoai , t–1表示總經理異動宣告前經產業調整後之公司績
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組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，相較於低度市場競爭企業，資本市場

對處在高度競爭企業宣告強迫性總經理異動將較為敏感而且給予較大負向股

價反應；然而，統計顯著性則須視窗期而定。假說 2B因此獲得部分支持。

企業在面臨高度市場競爭環境下，自願性總經理異動組在各種事件窗

期，平均而言，均呈現正向累積異常報酬率。強迫性總經理異動組在各種事

件窗期，平均而言，均呈現負向顯著累積異常報酬率。此外，自願性與強迫

性異動兩組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，處在高度競爭環境下，總經

理異動類型宣告確實會傳遞不同訊息給投資人，並為企業股價累積異常報酬

率帶來顯著差異。當企業處在低度市場競爭環境，自願性與強迫性總經理異

動組在各種事件窗期累積異常報酬率的差異數檢定顯示，處在低度競爭環境

下，總經理異動類型宣告雖然會對股價累積異常報酬帶來影響，但不若高度

競爭環境那樣明顯。綜合上述，相較於低度市場競爭企業，本文發現投資人

對高度競爭公司總經理異動類型宣告將較為敏感。相較於低度市場競爭企

業，自願性、強迫性總經理異動類型宣告為處在高度競爭公司帶來的股價績

效差距平均而言將會較大。

另一方面，企業在面臨高度市場競爭環境下，強迫性與自願性總經理異

動在各種事件窗期的累積異常報酬率差異數，平均而言，大於面對低度市場

競爭之公司。例如，高、低度市場競爭組下，強迫性與自願性總經理異動公

司在事件窗期（−1, 0）、（−2, +2）、（0, +10）之累積異常報酬率差異數分別

為 −0.753%（經統計檢定達顯著水準 10%）、−0.538%與 −1.732%（達顯著水

準 10%）。假說 3因此獲得支持。

四、總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素分析

表 6列示總經理異動宣告股價累積異常報酬之決定因素。由模式 1，本

文發現強迫性總經理異動類型將會為公司宣告替換總經理導致的累積異常報

酬帶來顯著負向影響效果（迴歸係數為 −0.709，t值為 −2.25，達 5%顯著水

準）。假說 1C再次獲得支持。由模式 2，本文發現企業面臨之市場競爭程度

與總經理異動宣告導致的累積異常報酬間則呈現顯著負向關係（迴歸係數為

−1.439，t值為 −2.64，達 1%顯著水準）。由模式 3，本文發現總經理異動和
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動前公司相對績效做為實證分析的控制變數。相較於小公司，大公司的控制

結構較為複雜，Reinganum（1985: 46–60）因此認為，總經理異動宣告對大

公司的影響較小。然而，Lubatkin, Chung, Rogers, and Owers（1986: 36–40）和

Bonnier and Bruner（1989）發現公司規模與總經理異動宣告股價累積異常報

酬呈現正向關連。本文將不對公司規模變數方向進行預測。黃旭輝（2006）

發現公司成長機會與總經理異動宣告累積異常報酬呈現負向關係。Lubatkin, 

Chung, Rogers, and Owers（1989: 47–68）建議總經理異動前公司績效為總經理

異動宣告股價反應的重要決定因素。Lubatkin et al.（1986）發現總經理異動前

公司績效與異動期間股價累積異常報酬無關。Huson et al.（2004）指出總經理

異動前公司績效與股價反應呈現負向關係。本文將不預測總經理異動前公司

績效變數之方向。另一方面，Stulz（1990: 3–27）指出財務槓桿可能會限制公

司進行策略性投資以抵禦競爭帶來的獲利威脅；當企業揭露會影響未來獲利

的訊息時，高財務槓桿公司可能會面臨較大之負向影響效果。Guenther and 

Rosman（1994: 115–128）則發現股票報酬在公司重大事件宣告後產生之橫斷

面差異可由產業結構來解釋。本文亦納入財務槓桿與產業別做為控制變數。

本文採用最小平方法（ordinary least squares; OLS）進行估計。另以White

（1980: 817–838）修正之 t值來避免實證分析可能產生的異質變異問題。本

文以變異數膨脹因素（variance inflation factor; VIF）值檢驗自變數共線性問

題。本文以 Durbin-Watson統計量檢驗殘差項之獨立性假設。

五、變數定義與衡量

㈠累積異常報酬率（CARi , t (−l, k)）

本文以窗期（−2, +2），即總經理異動宣告前 2日到宣告日後 2日，之

累積異常報酬率代理投資人對總經理異動宣告給予的股價反應。各企業總經

理異動宣告累積異常報酬率乃是由異動宣告前 2日股價異常報酬率逐日累加

到宣告日後 2日來衡量。本文亦使用（−1, 0）、（0, +10）與（−30, +30）等

事件窗期進行敏感性分析，以避免事件期間選取影響研究結果。
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四、研究方法

㈠單變量迴歸模式分析—事件研究法

依據 Fama效率市場假說，當企業宣告總經理異動，此項訊息應該能夠

影響投資人對於企業未來獲利之看法，投資人因此在訊息宣告企業股價上進

行反應與調整。統計上檢定總經理異動宣告是否會導致股價產生異常報酬的

方法即是事件研究法。本文使用市場模式（market model）來估計樣本公司

於總經理異動宣告期間的異常報酬。

1. 以市場模式估計總經理異動宣告企業的預期報酬

Rit=αi+βi Rmt+εit ⑴

其中 t表示交易日之連續編號，t∈{−180, −179, ..., k}。t∈{−l, ..., 0, ..., k}為

事件期間；t=0為事件日（總經理異動宣告日）；t∈{−180, −179, ..., −l −1}

為估計期。Rit表示 i公司於第 t日的報酬率。Rmt表示第 t日市場組合報酬率。

βi表示 i公司的系統風險。εit為誤差項。

2. 樣本公司（累積）異常報酬之估計

本文將⑴式進行迴歸分析可得到估計值 α̂i與 β̂i。本文利用 α̂i與 β̂i以及

事件期間的市場投資組合報酬率計算公司在總經理異動宣告期間的預期報酬

率 R̂it（如⑵式）。本文使用總經理異動宣告期間公司股票實際日報酬率減掉

預期報酬率來計算異常報酬率 ARit（如⑶式）。累積異常報酬率 CARit則是將

總經理異動宣告窗期 (−l, k) 內，每日異常報酬率逐日累加而獲得（如⑷式）。

R̂it = α̂i + β̂i Rmt  ⑵

ARit =Rit − R̂it =Rit − α̂i − β̂i Rmt  ⑶

CARit =
k
∑

t=−l
ARit ⑷

其中 R̂it為 i公司於第 t日的預期報酬率。ARit為 i公司於第 t日的異常報酬率。

CARit表示 i公司的累積異常報酬率。
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㈡總經理異動類型（Tyi , t）

本文參考 DeFond and Park (1999), Huson et al. (2004), and Berry et al. 

（2006）文章，使用虛擬變數表示總經理異動類型，其中 Ty=1為強迫性總經

理異動組，Ty=0為自願性總經理異動與其它組。

㈢市場競爭程度（Comi , t−1）

本文以市場佔有率（Msi , t−1）衡量樣本公司面臨的產業競爭程度。
5本文

以樣本公司在 t−1年度的銷貨收入佔同產業 t−1年度全部銷貨收入之比重代

理市場佔有率，並據以將樣本分組為高、低市場競爭組，其中虛擬變數Com

=1為高度市場競爭組，Com=0為低度市場競爭組。6

㈣公司規模（Si , t−1）

本文以企業總經理異動宣告年度之期初總資產取自然對數做為公司規模

的代理變數。

㈤成長機會（Gi , t−1）

本文以公司權益之市值帳面值比來代理成長機會。7

㈥財務槓桿（Levi , t−1）

本文以公司的負債資產比做為財務槓桿之代理變數。

5  本文亦以 Herfindahl Index來衡量企業面臨的市場競爭程度，並進行敏感性分析。Herfind-
ahl Index的求算則以產業為計算主體，每個產業 Herfindahl指數為 t−1年度該產業各公司
市場佔有率的平方和。Herfindahl指數愈大代表產業集中度愈高，產業競爭程度因此愈小。
本文發現以 Herfindahl指數進行分析之結果與市場佔有率相似。

6  除使用虛擬變數方式進行分析，本文亦以各樣本公司實際的市場佔有率值和 Herfindahl指
數值進行敏感性分析，二者實證結果相似。

7  本文參考 Chung and Pruitt (1994: 70–74) 計算各樣本公司的 Tobin’s Q值，並進行敏感性分
析。實證結果與使用市值帳面值比相似。
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效。Indi , t–1為公司的產業別，為虛擬變數；其中，Ind=1為資訊電子產業組，Ind=0則為

其它。

3　 上表自變數 VIF值介於 1.047~3.125間，顯示各迴歸模式自變數均無線性重合問題。D-W
統計量衡量殘差項是否符合獨立性假設；所有 D-W值均接近 2，顯示各迴歸模式無序列
相關。

4　 本文使用事件窗期 t∈ (−1, 0)、t∈ ( 0, +10)、t∈ (−30, +30)進行敏感性分析，並發現實證
結果與窗期 t∈ (−2, +2)相似。本文僅列示窗期 t∈ (−2, +2)的實證結果。

市場競爭變數之交乘項與總經理異動宣告導致的累積異常報酬間呈現顯著負

向關係（迴歸係數為 −1.177，t值為 −1.98，達 5%顯著水準）。本文實證結

果建議，企業面臨的市場競爭程度愈大，強迫性總經理異動宣告將會導致較

大的股東財富損失。假說 3再次獲得支持。模式 4結果大致與上述實證結果

相似。

本文發現公司規模與總經理異動宣告累積異常報酬呈現正向關連，此結

果與 Bonnier and Bruner（1989）一致。本文發現總經理異動前公司績效與總

經理異動宣告期間股價反應無顯著關係，此結果與 Lubatkin et al.（1986）一

致。最後，本文發現產業別，平均而言，將會對總經理異動宣告異常報酬帶

來正向顯著影響效果。

先前文獻認為繼任總經理來源是總經理異動後公司績效的一個重要決定

因素（Bonnier and Bruner, 1989）。本文將分析繼任總經理來自於公司內部或

外部對總經理異動宣告股價反應之影響效果。當企業採取總經理替換決策且

繼任總經理來自於公司內部，此類內部總經理繼任者樣本公司在窗期（−2, 

+2）總經理異動宣告當日股價異常報酬率為 −0.069%，窗期（−2, +2）之累

積異常報酬率則為 0.134%。9另一方面，當繼任總經理來自於公司外部，此

類外部總經理繼任者樣本在窗期（−2, +2）宣告當日股價異常報酬率為 

−0.031%，累積異常報酬率則為 −0.606%，達 5%顯著水準（未列表報導）。10

9   內部總經理繼任者樣本公司自願性與強迫性總經理異動宣告在窗期（−2, +2）宣告當日異
常報酬率分別為 0.220%（達 10%顯著水準）與 −0.360%（達 1%顯著水準）；窗期（−2, 
+2）之累積異常報酬率則為 0.431%與 −0.416%。

10   外部總經理繼任者樣本公司自願性與強迫性總經理異動在窗期（−2, +2）宣告當日異常報
酬率分別為 0.499%（達 10%顯著水準）與 −0.144%；窗期（−2, +2）之累積異常報酬率
分別為 −0.387%與 −0.2760%。
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㈦總經理異動宣告前公司績效（ARoai,t−1）

本文參考Denis and Denis (1995) and Huson et al. (2004)，以t−1年營業

利益加回折舊費用除以總資產（資產報酬率；ROA）做為公司績效指標。

為降低經營環境對公司績效之干擾，本文以產業調整後ROA（公司ROA減

掉產業平均ROA）代理總經理異動宣告前之公司績效。

㈧產業別（Indi,t−1）

本文以虛擬變數代表企業所屬產業別，其中Ind=1為資訊電子業組，

Ind=0為非資訊電子業組。

肆、實證結果分析

一、敘述性統計與變數相關係數分析

表2列示迴歸變數之敘述性統計。由表2，樣本公司在窗期（−2, +2）

的平均累積異常報酬率（以下簡稱為累積異常報酬率）為−0.132%。自願性

與強迫性總經理異動宣告公司在窗期（−2, +2）的累積異常報酬率則分別為

0.352%與−0.575%（列示於表3）。總經理異動前公司經產業調整過的平均

會計績效（產業調整ROA）為−4.358%；此數值似乎隱含當公司績效較同

業為差時，董事會較可能採取替換總經理決策。自願性與強迫性總經理異動

宣告公司之產業調整ROA則分別為−2.145%與−6.955%（未列示於表2）。

公司成長機會平均數為1.436，顯示樣本公司平均而言具有未來成長機會。

自願性與強迫性總經理異動宣告，公司之成長機會平均數則分別為1.632與

1.266（未列示於表2）。

本文分別使用Pearson與Spearman相關係數值來檢測迴歸變數之相關

性。部份自變數間的相關係數達1%顯著水準，但經本文進一步計算各自變

數之VIF值發現皆未超過指標值10，故自變數共線性問題應不致影響本文

研究結果。
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(−0 .93 )
−0 .133

(−0 .93 )
−0 .129

(−1 .10 )
−0 .129

(−1 .10 )
0 .139

(1 .04 )
0 .139

(1 .04 )
0 .102

(0 .78 )
0 .102

(0 .78 )

−1
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(1 .46 )
0 .076

(0 .38 )
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(−1 .12 )
−0 .258 +

(−1 .56 )
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(−0 .09 )
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(0 .66 )
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(2 .31 )

0
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(1 .91 )
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(1 .41 )
−0 .393 ***

(−3 .36 )
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(−3 .21 )
0 .305 **

(2 .29 )
0 .431 *

(1 .86 )
−0 .290 **

(−2 .21 )
0 .139

(0 .61 )

1
0 .186

(1 .30 )
0 .534 *

(1 .87 )
−0 .196 *

(−1 .68 )
−0 .847 ***

(−3 .62 )
−0 .169

(−1 .26 )
0 .262

(0 .98 )
−0 .168

(−1 .28 )
−0 .029

(−0 .11 )

2
−0 .119

(−0 .83 )
0 .415

(1 .30 )
0 .150

(1 .28 )
−0 .697 ***

(−2 .66 )
0 .080

(0 .60 )
0 .341

(1 .14 )
−0 .177

(−1 .35 )
−0 .234

(−0 .69 )
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別為−0.284%（達顯著水準1%）、0.240%與0.165%。由對照組結果可知，

投資人確實會將自願性與強迫性總經理異動類型納入考量並給予宣告企業不

同方向的股價反應。

綜合上述實證結果，相較企業單純宣告總經理異動事件，資本市場對公

司額外多揭露總經理異動類型與原因將會給予較為顯著的股價反應。總經理

自願性與強迫性異動宣告具有增額資訊內涵。

在各種自願性總經理異動原因宣告中，本文發現，資本市場對於企業宣

告原任總經理晉升與另有任用等異動原因給予的正向股價反應較大。例如，

晉升、董事長免兼總經理、屆齡退休與另有任用等自願性異動原因，在窗期

（−2, +2）的累積異常報酬率分別為0.658%、0.144%、−0.109%與0.603%。

在各種強迫性總經理異動原因宣告中，資本市場對於企業宣告原任總經理離

職給予的負向股價反應較大。例如，未說明原因之離職、遭董事會撤換與因

公司政策離職等強迫性異動原因在窗期（−2, +2）的累積異常報酬率分別為

−0.830%（達顯著水準5%）、−0.400%與−0.344%（未列表報導）。8

總而言之，在自願性總經理異動方面，本文結果大致上與Mahajan and 

Lummer (1993), Denis and Denis (1995), and Huson et al. (2004) 一致；雖然將

自願性總經理異動宣告解讀為正面消息，投資人同時認為公司採取自願性總

經理替換決策為正常人事調動，因此給予宣告公司幅度較小的正向股價反

應。在強迫性總經理異動方面，本文實證結果大致上與Mahajan and Lummer 

（1993）一致，投資人將強迫性替換總經理決策解讀為負面消息，強迫性總

經理異動消息可能傳遞企業未來獲利不佳訊號，投資人因此給予宣告公司幅

度較大的負向股價反應。

三、市場競爭程度對總經理異動（類型）宣告股東財富之影響

表4列示市場競爭程度對總經理異動宣告股東財富之影響。表5則列示

市場競爭程度對自願性、強迫性總經理異動宣告股東財富之影響。由表4可

8  自願性總經理異動原因分類之「有詳細說明健康因素」組，以及強迫性總經理異動原因分
類之「無原因」組，由於樣本數均只有兩個，本文省略說明該兩組的結果。
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率（CAR）乃是由企業於總經理異動宣告日前二天之AR，加上宣告日前一天之AR，再
加上宣告日當天之AR而獲得。B表結果可依此類推。

4　 Median代表樣本公司平均累積異常報酬率之中位數；% Pos則代表樣本公司平均累積異常
報酬率為正值佔該組樣本數之比重。

5　 本文使用Jarque-Bera檢定獲知自願性和強迫性總經理異動組的CAR符合常態分配。強迫
性與自願性異動組CAR之差異數（CAR (F−V)）檢定因此採用t檢定進行分析。

積異常報酬率，惟統計顯著性則視窗期而定。假說1A因此獲得部份支持。

本文自願性總經理異動宣告結果與先前文獻（如Denis and Denis, 1995）一

致；總經理自願性異動為公司正常人事更迭，投資人並沒有給予太大的正向

股價反應。強迫性總經理異動組在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率則

為−0.371%（達1%顯著水準）。強迫性異動組在各種事件窗期均呈現顯著

負向累積異常報酬率。假說1B因此獲得支持。另一方面，由強迫性、自願

性總經理異動組累積異常報酬率之差異數檢定顯示，強迫性異動組的累積異

常報酬率明顯小於自願性異動組。本文實證結果建議相較於自願性總經理異

動企業，資本市場對於企業宣告強迫性總經理異動將會給予較大負向顯著股

價反應。假說1C因此獲得支持。

除使用不同事件窗期來強化實證結果之穩健性，本文亦以總經理異動宣

告時，同產業其它公司股價累積異常報酬做為對照組。本文為每一個總經理

異動宣告樣本依據總資產規模尋找六家同產業公司做為配對樣本。如果某一

產業不到六家公司，則該產業同一宣告年度內無揭露總經理異動的公司即做

為對照組樣本。

全體總經理異動對照組公司在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為 

−0.0482%（達顯著水準10%）。而全體總經理異動對照組公司在窗期（−2, 

+2）、（0, +10）與（−30, +30）之累積異常報酬率則分別為−0.083%、0.328%

（達顯著水準1%）與0.408%（達顯著水準5%）。自願性總經理異動對照組

公司在窗期（−2, +2）宣告當日之異常報酬率為−0.009%。自願性總經理異動

對照組公司在窗期（−2, +2）、（0, +10）與（−30, +30）累積異常報酬率分別

為−0.075%、0.163%與0.222%。強迫性總經理異動對照組公司在窗期（−2, 

+2）宣告當日之異常報酬率為−0.095%（達顯著水準5%）。強迫性總經理異

動對照組公司在窗期（−2, +2）、（0, +10）與（−30, +30）累積異常報酬率分
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上述實證結果顯示投資人對繼任總經理來自於公司內部的股價反應較佳。本

文接著檢驗總經理異動宣告股價異常報酬橫斷面差異是否可由總經理繼任人

選來源所解釋。由表 7可知，繼任總經理如來自於公司內部將會對總經理異

動宣告累積異常報酬產生正向影響效果。例如在模式 2，繼任總經理來自於

公司內部虛擬變數（Ins=1）之迴歸係數為 0.913，達 5%顯著水準。此實證

結果與Warner et al.（1988）一致；相較於外部繼任者，內部繼任總經理由於

具有公司特定人力資本（如較瞭解公司文化、產品、顧客與競爭者），而且

較不易造成組織分裂與低階管理者士氣低落，投資人因此給予較為正面股價

反應。

另外一方面，安隆案、世界通訊破產案造成投資人、管制者莫大震撼之

餘，同時亦促使投資人在進行投資決策時更加重視企業的資訊透明度與公司

治理。John and Senbet（1998: 371–403）認為所有權與經營權分離體制乃是造

成公司治理存在的主要原因；由於所有權過於分散，小股東缺乏足夠誘因去

監督總經理的作為，董事會監督角色便扮演了重要的公司治理機制。本文將

檢驗董事長解任（繼任）總經理對總經理異動宣告股價異常報酬之影響。本

文發現，總經理異動原因如果是董事長免兼總經理，在窗期（−2, +2）宣告

當日異常報酬為 0.381%（達 10%顯著水準），累積異常報酬率則為 0.144%。

繼任總經理如由董事長自行兼任總經理一職，在窗期（−2, +2）宣告當日異

常報酬為 −0.197%（達 10%顯著水準），累積異常報酬率則為 −0.349%（未

列表報導）。

本文將一步檢驗總經理異動宣告股價異常報酬橫斷面差異是否可由總經

理繼任人選來源，以及董事長兼任總經理所解釋。由表 7，繼任總經理如來

自於公司內部，且由董事長自行兼任，將會對總經理異動宣告累積異常報酬

產生負向顯著影響效果。例如在模式 2，繼任總經理為董事長兼任，虛擬變

數（Boa=1）之迴歸係數為 −0.707（達 5%顯著水準）。上述研究發現與公司

治理精神一致。

在迴歸模式引入繼任總經理來源與特性後，本文發現產業別對總經理異

動宣告股價異常報酬帶來的正面影響效果將較表 6更為顯著。其餘變數對於

總經理異動宣告累積異常報酬之影響則與表 6相似。
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擇。例如：設計師婉拒競爭對手的挖角，堅持留在自己的公司裡；情報官被

敵方擄獲後，即使被刑求也不吐露部隊配置圖。

若從「團體動能」的角度來看，「忠誠」可以將個體與個體膠合在一起，

促進團體共識的形成，驅動團員朝向團體目標邁進。學者稱這個現象為社會

膠合作用（social glue）（Van Vugt and Hart, 2004: 585–598）。也就是說，忠誠

是一種「利社會行為」的展現，讓共同工作的一群人彼此能夠合作。但忠誠

與合作並不相同，例如，員工與組織簽訂長期的契約雖然會增加彼此合作的

機會，但是合作現象的持續，則必須仰賴其他的因素，像是團員之間的相互

信任（范馬克等，2005: 365–380）、溝通的品質與模式（Kenrick et al., 2003: 

3–28）、以及團員間是否有團隊合作的共識（Levine, 1989: 187–231）。

近年來，坊間企業領導人在論述自己的經營哲學時，皆不約而同地強調

忠誠度對團體管理、對組織擴展與經營的必要性。從團員管理的角度來看，

團員的忠誠度似乎與團體發展的歷程密不可分。在現實生活裡，我們也可以

看到，企業行號的組織利益與員工的個人福祉，常常仰賴於員工對組織的忠

誠、個體之間的信任與合作、以及組織上下的行政協調，才能具體地達成。

研究團體管理的學者指出，透過團體成員展現對團體的忠誠度，團體成

員間的合作行為才能持續出現。儘管忠誠度與團體有相當重要的關聯，當代

學者似乎並沒有太大的研究興趣。從團體動能的發展歷史來看，Ziller（1965: 

164–182）是第一個對忠誠度與團體提出看法的實證研究學者，他發現，團

體的組織結構是影響忠誠度的直接因素。Ziller指出，在界線不明顯的團體

裡，由於團員可以恣意地進出團體（例：辭職、請調），團體在忠誠度的凝

聚或是維持上並不容易。另一組學者則指出，假若成員離開團體，並帶走相

關的技術與資源時，他們的離去可能會重創團體的未來表現。其中的原因

是，如果離開的成員選擇加入敵方陣營，對原來的團體將會是雙重打擊，因

為這些非忠誠的行為，會向原來的團體傳達一個訊息：告訴原來團體裡的團

員，他們的團體是不重要的、不值得為團體繼續留下來（Levine and More-

land, 2002: 203–228; Moreland and Levine, 1982: 137–192）。類似的團體研究

則指出，當團員流動頻繁時，剩下的成員可能就會變得不願意信任彼此、不

願意相互合作，因此團體的動能越來越差，想離開團體的人越來越多，到最
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隊繼續表達忠誠與支持。1

在前面四個例子裡，忠誠行為出現的原因或許不同，然而，不管是對於

個人或是團體，忠誠度都是相當重要的。先前的研究裡也發現了許多的負面

情緒或反應，其實是跟個人是否對團體行使忠誠行為有關；至於團體會對忠

誠行為或不忠誠行為做出何種不同的反應，目前並沒有引起太多學者的研究

興趣。就像Moreland與McMinn（1999: 1476–1486）所提到的，目前進行

團體忠誠行為的研究，分析的方向主要是從個人到團體，解讀個人對團體的

感受與看法。然而，從團體到個人的分析，例如團體對於非忠誠團員會做出

何種反應（如：印象評估、懲罰意願等等），或是這些反應是否受到其他因

素所影響，研究者對這方面的認知是相對有限的。有鑑於此，本研究會在這

方面做進一步的分析。

三、團員關鍵性對團體的影響

研究團體忠誠行為的學者最近發現（Fehr and Gaechter, 2002: 137–140; 

Levine and Moreland, 2002: 203–228），團體對忠誠行為或不忠誠行為的反

應，可能會受到幾個因素所影響：團體本身的結構（開放或封閉）、背叛後

果（懲罰或不懲罰）、以及成員關鍵性（重要或不重要）。從研究法的角度來

看，操弄團體結構性可能會降低分析上的生態效度（ecological validity），但

是進行背叛行為的操弄與測量，可能會引起一些研究倫理上的爭議，因此本

文只選定團員關鍵性來了解團體對忠誠行為或是非忠誠行為的反應。所謂的

團員關鍵性，是指團員對團體與其它團員的相對重要性。至於關鍵性對團體

表現所造成的影響，本文嘗試由不同的層面來分析：

從關鍵性高低的層面來看，將一個基層作業員與領導 20位作業員的領

班相較之下，基層作業員的關鍵性可能是比較低的。因為他（她）的突然消

1  本文推理，名聲利益或許不能完全用來解釋忠誠行為的持續性，然而，忠誠行為的確有可
能有益於個人名聲。一個古典的實例是，漢朝大臣蘇武受命出使匈奴，被匈奴單于囚禁冰

窟逼降，蘇武飲雪吞氈堅決不從，一心一意忠誠於漢朝，單于無奈將他流放到北海牧羊。

蘇武不受威脅利誘，堅持十九年永不屈服，最後終返漢朝，蘇武此忠膽義行一直為後人所

景仰。
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承諾，團體忠誠的概念就開始浮現了。

團體動能的相關研究指出，個體形成團體是為了彼此可以合作與交換資

源，這兩個關鍵因素，是讓團體的生命能夠持續的主要原因（Moreland and 

Levine, 1982: 137–192; Van Vugt and Hart, 2004: 585–598）。然而，若團體裡

出現投機者（意即只獲取資源卻不貢獻的團員），團體資源的經營就無法維

持平衡。因為，當一個團體裡充斥著投機型的團員時，團員之間的互動合作

便會降低，團體效能也會變差（Foddy et al., 1990: 309–330）。其次，那些願

意對團體努力與付出的成員，當遇到投機型的團員時，也會擔憂自己的付出

是不是會被投機者平白地享受。類似的研究即指出，這種擔憂心態，一方面

會降低個人對團體持續貢獻的願望，削弱努力付出的動機（Van Vugt, 2001: 

1440–1449）；另一方面，這種擔憂心態也會讓那些奉獻者，為自己的努力與

付出感到不值，甚至因為這種失望心態，憤而離開團體（Hart and Van Vugt, 

2006: 1–13）。

為了抑制團體出現這種崩解的可能性，學者曾提出一些試驗性的因應措

施，比如說：團體領導者可以創造個體與團體的共同利益，讓個體有較多參

與決策的機會，以擴大雙方合作的空間（Axelrod, 1984）；或者，透過提昇

團體對個體的承諾，領導者以心理機制（忠誠度、認同度）將個體聚合在團

體裡，緩衝個體想出走的念頭（Kenrick et al., 2003: 3–28; Van Vugt and Van 

Lange, 2006: 237–262）。先前學者也曾指出，即便是在實驗室裡的小團體活

動，只要透過簡單的情境操弄，將內團體與外團體區隔開來，就能夠輕易地

引發團員對自己團體產生忠誠感（Hertel and Kerr, 2001: 316–324）。

二、團體動能與團員忠誠行為

從個人層面來說，「忠誠」是指對人事物從一而終、堅持到底的正直行

為（integrity），也可以形容對於某種信念從未動搖、忠心耿耿的意志（loy-

alty）。從團體的層面來看，「忠誠」則是指個體願意承諾對團體有所貢獻，

並且不做出傷害團體、或是不利於其它團員的行為（Levine and Moreland, 

2002: 203–228; Zdaniuk and Levine, 2001: 502–509）。在展現忠誠行為時，個

人有可能會為了增進（或保衛）自己團體的福祉，而放棄對個人最有利的選
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本研究以兩個子研究分析忠誠行為與團體動能之間的關聯性。研究一以實

驗室情境模擬法進行，樣本為六十名大學生，透過一系列的投資遊戲，來分析

團體對忠誠行為與非忠誠行為之反應。研究一發現團員展現忠誠行為時會收到

較正面的評價，展現非忠誠行為時則收到較負面的評價；若是高關鍵性團員展

現非忠誠行為時（關鍵性是以團員對團體的重要性而定），則會收到最負面的

評價，而且此非忠誠行為會影響團體整體表現。但低關鍵性團員展現非忠誠行

為時，對團體整體表現的影響則不大。研究二以另外六十名大學生為樣本，研

究設計同於研究一，進一步分析忠誠行為與成員感受的關聯。研究二發現，相

較於低關鍵性團員，高關鍵性團員在展現非忠誠行為時，會激起其他團員更多

的反感情緒。團體裡的其它團員，即使是犧牲自己的利益，也要懲罰那些對團

體不忠誠的團員。這些發現指出，非忠誠行為並不是解釋團體動能、團體表現

變差的唯一因素，非忠誠團員本身對團體的關鍵性也必須予以考量。最後，本

文討論這些新發現對團體管理政策之啟發，並對公共和私人部門之管理人員提

出建言。

關鍵字：團體動能、忠誠、管理、成員資格、利益
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CEO Turnover Announcements
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ABSTRACT

This study investigates how replacement type and intensity of market 
competition affect the stockholder wealth resulting from a firm’s CEO turnover 
announcement. How the interaction between the announcement of CEO 
replacement type and a firm’s industry competition position influences the 
information content effect is another focus of the study.

This study finds that compared with firms replacing CEOs voluntarily, 
investors will have larger negative price reactions to firms with forced CEO 
turnover announcements. Compared with firms in less competitive sectors, 
investors are more sensitive to CEO turnover announcements in firms of highly 
competitive nature, and tend to have larger negative reactions in terms of their 
share prices. Investors will have larger negative reactions to firms in more 
competitive sectors with forced CEO turnover announcements than those firms 
with voluntary CEO turnover announcements. CEO turnover type will result in 
higher abnormal returns in highly competitive industries than in less competi-
tive sectors. Finally, the board chairman serving concurrently as the successor 
CEO (after predecessor CEO turnover) will have a significantly negative 
impact on abnormal returns. This finding is consistent with the spirit of corpo-
rate governance.

Key Words: CEO turnover, replacement type, competition, stockholder 
wealth
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壹、文獻探討與回顧

團體是一個分工機制，由不同的成員履行各種任務，從智力到體力（如

方案提出與實際執行），從計畫到實施（如決策過程與分工明細）。這些任務

不但需要個人的參與，也牽涉到許多代表團體利益的合作與協調。由於團體

與團員的關係密切，成員對團體的忠誠度、對團體的付出與認同，往往對團

體表現、團體動能有重大的影響。近年來，以團體忠誠度為題的相關研究指

出，當團員對團體展現一定程度的忠誠行為時，團員之間的合作互動情形便

會增加（Van Vugt and Hart, 2004: 585–598）。相關研究也指出，團員對團體

的認同程度，與其對團體的忠誠度成正相關，成員對團體的展現高忠誠度，

也可以加速團員達成目標、促進團體表現（Levine and Moreland, 2002: 203–

228; Zdaniuk and Levine, 2001: 502–509）。

這些研究一方面解釋了成員忠誠度影響團體動能的可能性，另一方面，

也說明了團體忠誠度與團體表現兩變項之間的可能關聯，發現誠屬寶貴。然

而，Fehr與Gaechter（2002: 137–140）也指出，團體對忠誠行為（或非忠誠

行為）的看法，或是團員對忠誠行為（或非忠誠行為）的評估過程，目前學

者對這些議題的了解還是相對有限。從管理學的角度來看，若管理者能夠預

知非忠誠行為對團體的可能影響，就可以即時提出因應策略，降低風險，以

確保團體的利益。有鑑於此，本研究將以團體動能理論為基礎，進一步分析

團體對忠誠行為與非忠誠行為的反應，並探討團員忠誠度是否能對團體動能

造成影響。

一、團體動能與團員行為：認同與投機

團體動能（group dynamic）一詞在1946年由 Kurt Lewin所提出，也稱

為團體動力學，用它可說明團體成員在團體裡的一切互動歷程、行為、與現

象，也可敘述團體運作和發展的過程。動力意味著「影響力」、「主動的」、

與「動態的」。若用物理學的觀點來看，動力乃說明團體成員之相互牽引（關

係）與運作（Hothersall, 1995: 239–253）。依照團體動能理論所推演出來的
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理論有: 社會認同理論（Tajfel and Turner, 1986: 7–24）、社會膠合作用（social 

glue; Van Vugt and Hart, 2004: 585–598）、與社會衝擊理論（Latané, 1981: 343–

356）。本文將陸續對這些理論，進行概念性的說明。

依團體動能的觀點來看，當個人與團體之間的互動增加時，個人將會由

團體的周圍漸漸地向中心靠攏，對團體的使命感也會日漸加深。隨著時間慢

慢累積，個人漸漸與團體產生心理上的連結（例如︰個人依附感、群體歸屬

感），同時會與其它團員形成搭配的默契；到最後，個人與團體的關係密不

可分，個人也越來越認同於團體（Levine and Moreland, 2002: 203–228）。於

此，本文嘗試以社會認同理論（Tajfel and Turner, 1986: 7–24）來檢視人們認

同於團體的過程。

廣義上來看，認同可以視為人們在生活中所面臨的基本認知，可以解釋

為人們自我的意象或自我概念，同時它也是社會認同理論的核心概念。社會

認同理論指出，一個人的自我認同有兩個層次，分別為社會認同層次（social 

identity）與個人認同層次（personal identity）。人們通常藉由強化這兩種認

同層次，來促進其自我意象與個人自尊。

Tajfel 與 Turner（1986: 7–24）指出，社會認同層次說明的是個人「同化」

於社會團體的過程（assimilation process），強調「社會我」（即︰團體對個人

的重要性、個人是組織裡的一員）。社會認同層次往往與團體行為有關，像

是︰種族優越感、團體謬誤、凝聚團結、組織順從行為、或是外人對團體所

形成的刻板印象。另一方面，個人認同層次說明的是個人「異化」於社會團

體的過程（differentiation process），強調「個人我」（即︰個人對團體是重要

的、自己跟其它團員是不一樣的）。

個人認同層次往往與個體行為有關，像是︰我的意見是獨一無二的、我

比其它人更有貢獻、或是我能掌控團體的未來。社會認同理論還指出，社會

我與個人我是同時被需要的，因為個人需要歸屬於團體之中，讓自己成為團

體裡的一份子，與團體共生，然後藉團體來滿足自己的需求、保護個人的自

尊。同時，團體也提供了個體與其它成員比較（或競爭）的機會，藉著成員

間不同的互動方式，讓個人的特性突顯出來。透過社會化的過程，人們與團

體之間就會形成越來越強烈、越來越依賴的共生關係，人們越願意給予團體
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表 7：繼任總經理特性對原任總經理異動宣告股價累積異常報酬之影響

模式：CARi , t (−2, +2)= �α0+β1Tyi , t+β2Comi , t–1+β3Tyi , t ×Comi , t–1+β4Si , t–1+β5Gi , t–1

+β6Levi , t –1+β7ARoai , t–1+β8Indi , t–1+β9Insi , t+β10Boai , t+εi , t

Model 1
迴歸係數

(t值)

Model 2
迴歸係數

(t值)

Model 3
迴歸係數

(t值)

Model 4
迴歸係數

(t值)

Intercept −6.627***
(−3.16)

−3.503
(−1.55)

−6.080***
(−2.90)

−3.059
(−1.34)

Tyi , t
−0.565

(−1.61)
−0.672*

(−1.68)

Comi , t–1
−1.509***

(−2.71)
−1.648***
(2.80)

Tyi , t ×Comi , t –1
−1.082*

(−1.69)
0.185

(0.24)

Si , t–1
0.394***

(2.75)
0.182

(1.23)
0.340**

(2.44)
0.183

(1.23)

Gi , t–1
−0.072

(−0.51)
−0.133

(−0.88)
−0.087

(−0.57)
−0.147

(−0.99)

Levi , t–1
0.005

(0.36)
0.003

(0.20)
0.004

(0.33)
0.001

(0.06)

ARoai , t–1
−0.005

(−0.24)
−0.007

(−0.33)
−0.009

(−0.42)
−0.012

(−0.56)

Indi , t–1
0.705*

(1.86)
1.371***

(2.81)
0.911**

(2.32)
1.382***

(2.84)

Insi , t
0.765

(1.57)
0.913**

(1.93)
0.862*

(1.82)
0.812*

(1.69)

Boai , t
−0.678*

(−1.88)
−0.707**

(−1.97)
−0.661*

(−1.85)
−0.743**

(−2.08)
Adjusted R2

D-W 統計量
F 統計量

4.49%
1.99
2.42**

6.38%
2.01
3.05***

4.77%
1.98
2.50**

6.89%
2.00
2.78***

說明：

1　 括弧內數字為經White (1980)修正後的 t值（雙尾）。***代表顯著水準達 1%；**代表顯
著水準達 5%；*代表顯著水準達 10%。樣本數為 302個。

2　 Insi , t代表繼任總經理來源，為虛擬變數，其中 Ins=1代表繼任總經理來自公司內部，
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意使用團體資源去懲罰那些不願意為團體付出的成員。如果將團體中團員信

任度與懲罰行為做交叉分析，在信任度較低的團體裡，懲罰行為出現的頻率

會比較高（Yamagishi, 1986: 51–87; 1988: 530–542）。

類似的研究也發現，即使團員自己並沒有被團體背叛者所傷害，團員還

是願意使用自己的收入來懲罰那些背叛團體者，處罰那些將資源帶走、或者

是跳槽到其它團體的成員。統計分析也指出，團員懲罰這些背叛者的態度，

會受到自己對背叛行為的評估所影響；也就是說，若自己對這些背叛行為越

生氣、或是越怨恨，自己就會越想懲罰這些背叛團體的人（Fehr and Gaech-

ter, 2002: 137–140）。從另一個角度來看，雖然「不願意對團體付出」並不完

全等於「不忠誠於團體」，不過，從上述的研究發現來看，團員對於這些團

體背叛者還是持有負面印象，還是想要懲罰他們；同理可證，團員對於那些

對團體展現不忠誠行為的人，也會產生較差的印象。

第三，西方研究團體動能的學者，試著用團體認同的角度，來分析非忠

誠行為對團體表現所造成的影響。在他們的研究裡，非忠誠行為是定義為企

圖破壞團體內所認同的行為，或是故意與領導者或組織政策唱反調的行徑。

研究者發現，當處在認同程度較高的團體裡時，團員會比較傾向於拒絕（或

是排斥）團體內的異常行為。比如說，團員會去譴責不遵守規定的人，會對

背叛者產生不一樣的眼光，或是鄙視那些對組織不付出的成員（Coull et al., 

2001: 327–339）。學者指出，或許是因為在認同程度較高的團體裡，異常行

為會受到額外的關注，團體對行使者可能造成一些壓力，異常行為就會比較

少出現，團體的共識與凝聚力也相對較高（Marques et al., 1998: 976–988）。

第四，從個人的忠誠度來看，一般的普通球迷，通常只有在球隊表現良

好的時候，才會支持球隊。但是，死忠的球迷則完全不同。不管球隊表現優

劣，球迷都對球隊表達一致性的支持與肯定；正因為如此，忠誠的球迷往往

比一般球迷更受到大眾的青睞（Branscombe et al., 1993: 381–388）。Brans-

combe 等人認為這種現象可以用名聲利益（reputation benefits）的邏輯來解

釋。也就是說，當一個人對某件事物表達高度持續的忠誠度時，他（她）可

以收到來自社會大眾的肯定與鼓舞，或許球隊的表現有高低起伏，但由於自

己對球隊的支持立場不變，自己的名聲便會受到正面的回饋，因此願意對球
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後團體只好解散（張守中、陳美貴，2006: 411–424）。

由先前的論述來看，團體與個體的關係部份取決於個人對團體的認同，

對團體展現的忠誠度也與個人對團體的認同程度有很大的關聯。強烈的團體

忠誠度，可以將個體不管是在心理上、或是在行為上，與團體緊密地膠合在

一起，讓個體願意對團體付出，並且從團體裡得到滿足。相反地，若團員沒

有忠誠度，對團體認同度不高，團員便會覺得自己與團體沒有關係，不管是

在心理上、或是在行為上，都很難願意對團體全心付出。以下將對忠誠行為

與團體的關係，做進一步的探討。

儘管團員忠誠度與團體表現、團體動能皆有相當重要的關聯，當代學者

似乎並沒有太大的研究興趣。在團體動能的領域裡，分析團體對忠誠行為、

或是非忠誠行為反應的實證研究也不多，其中重要的發現本文摘錄如下：

首先，學者發現團體的動能與表現，有可能會因為出現了非忠誠行為而

遭到破壞。比如說，在戰場上，當兩軍對峙時，若有一方的士兵擅自離開戰

場、或是受到敵軍的利誘而擅離職守時，該士兵的部隊就有可能會出現防線

缺口，進而被敵方侵入、甚至是攻陷（Stern, 1995: 217–235）。在政治活動

裡，忠誠度往往也涉及到個人在團體裡的影響性與號召力。比如說，新力婭

（Sonia Gandhi）對甘地（印度精神領袖）展現近三十年的忠誠，獲得選委一

致地的認同與支持，最後出任印度國大黨的黨揆（Keralas, 2008）。相反地，

要是軍隊裡的高階將領出現叛變、或政黨黨主席投奔他黨陣營時，這些不忠

誠行為，對其組織所造成的傷害，可能就是難以彌補，甚至會受到社會與輿

論的嚴厲批判。例如，在中國歷史裡，據守山海關的明朝寧遠總兵吳三桂，

不但沒有確實地保衛邊疆，卻引清兵入關，吳三桂欺騙崇禎皇帝與背叛明朝

的不忠誠行為，被後人譴責不已。

其次，為了進一步分析在團員合作的過程當中，「懲罰」所能扮演的角

色與功用，研究者進行了一系列的「社會困境」情境型研究。社會困境是指，

團體必須仰賴眾人持續貢獻才能經營運作；但對個人來說，若能夠少付出而

盡情享受其它團員的貢獻，自己微量付出才是對自己最有利的；但如果團體

裡每個人都這麼作，就會變成整體的不理性行為，最後資源耗盡，團體終將

瓦解）。相關的研究則指出，當進行團體遊戲時，若團員有機會，他們會願
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Ins=0為其它。Boai , t代表繼任總經理是否由董事長所兼任，其中虛擬變數 Boa =1代表繼
任總經理由董事長兼任，Boa=0為其它。其餘變數意義見正文、表 2或表 6說明。

3　 上表自變數 VIF值介於 1.072~3.049間，顯示各迴歸模式自變數均無線性重合問題。所有
D-W值均接近 2，顯示各迴歸模式無序列相關。

4　 本文使用事件窗期 t∈ (−1, 0)、t∈ ( 0, +10)、t∈ (−30, +30)進行敏感性分析，並發現實證
結果與窗期 t∈ (−2, +2)相似。

伍、結論

人力資源是增進企業競爭優勢的核心要素，總經理則更是經營管理之掌

舵者。本文一個有趣的研究發現為投資人對企業額外揭露總經理異動類型與

原因將會給予較為顯著股價反應；總經理自願性與強迫性異動宣告具有增額

資訊內涵。相較於自願性總經理異動企業，投資人對於公司宣告強迫性總經

理異動將會給予較大顯著負向股價反應。本文另一個重要且有趣的發現為，

投資人對總經理異動類型宣告給予的股價反應將視市場競爭程度而定。相較

於低度市場競爭之企業，投資人對高度競爭公司宣告強迫性總經理異動將會

給予較自願性總經理異動為大的顯著負向股價反應。相較於低度市場競爭企

業，自願性、強迫性總經理異動類型宣告為處在高度競爭公司帶來的股價績

效差距將會較大。最後，本文發現總經理異動原因如為董事長免兼總經理，

投資人會給予正向顯著股價反應。繼任總經理如由董事長自行兼任將會對總

經理異動宣告導致的累積異常報酬產生負向顯著影響效果。

近年來，智慧資本相關研究議題與實務應用已獲得產、官、學界之高度

重視；總經理為重要人力資本，並屬於公司智慧資本之重要環節。對於資本

市場內的投資人與分析師而言，總經理異動代表企業擁有的智慧資本產生了

變化，未來獲利將會受到程度不一之衝擊；投資人與分析師需要審慎評估此

項人力資本變化對公司獲利帶來的影響並在股價上進行反應。總經理異動宣

告資訊因此可做為公司財務報導之補充資訊，以供決策者評價公司股票。對

於公司董事會（股東）而言，本文結果除證實先前學者提出之論點；選擇合

適總經理對公司營運與績效創造相當重要。本文實證結果隱含適任總經理將

可為公司累積優質人力資本，並使公司智慧資本的價值獲得提昇。董事長應

避免同時兼任總經理以落實公司治理並增加公司資訊透明度。
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ABSTRACT

This study investigates how replacement type and intensity of market 
competition affect the stockholder wealth resulting from a firm’s CEO turnover 
announcement. How the interaction between the announcement of CEO 
replacement type and a firm’s industry competition position influences the 
information content effect is another focus of the study.

This study finds that compared with firms replacing CEOs voluntarily, 
investors will have larger negative price reactions to firms with forced CEO 
turnover announcements. Compared with firms in less competitive sectors, 
investors are more sensitive to CEO turnover announcements in firms of highly 
competitive nature, and tend to have larger negative reactions in terms of their 
share prices. Investors will have larger negative reactions to firms in more 
competitive sectors with forced CEO turnover announcements than those firms 
with voluntary CEO turnover announcements. CEO turnover type will result in 
higher abnormal returns in highly competitive industries than in less competi-
tive sectors. Finally, the board chairman serving concurrently as the successor 
CEO (after predecessor CEO turnover) will have a significantly negative 
impact on abnormal returns. This finding is consistent with the spirit of corpo-
rate governance.

Key Words: CEO turnover, replacement type, competition, stockholder 
wealth
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壹、文獻探討與回顧

團體是一個分工機制，由不同的成員履行各種任務，從智力到體力（如

方案提出與實際執行），從計畫到實施（如決策過程與分工明細）。這些任務

不但需要個人的參與，也牽涉到許多代表團體利益的合作與協調。由於團體

與團員的關係密切，成員對團體的忠誠度、對團體的付出與認同，往往對團

體表現、團體動能有重大的影響。近年來，以團體忠誠度為題的相關研究指

出，當團員對團體展現一定程度的忠誠行為時，團員之間的合作互動情形便

會增加（Van Vugt and Hart, 2004: 585–598）。相關研究也指出，團員對團體

的認同程度，與其對團體的忠誠度成正相關，成員對團體的展現高忠誠度，

也可以加速團員達成目標、促進團體表現（Levine and Moreland, 2002: 203–

228; Zdaniuk and Levine, 2001: 502–509）。

這些研究一方面解釋了成員忠誠度影響團體動能的可能性，另一方面，

也說明了團體忠誠度與團體表現兩變項之間的可能關聯，發現誠屬寶貴。然

而，Fehr與Gaechter（2002: 137–140）也指出，團體對忠誠行為（或非忠誠

行為）的看法，或是團員對忠誠行為（或非忠誠行為）的評估過程，目前學

者對這些議題的了解還是相對有限。從管理學的角度來看，若管理者能夠預

知非忠誠行為對團體的可能影響，就可以即時提出因應策略，降低風險，以

確保團體的利益。有鑑於此，本研究將以團體動能理論為基礎，進一步分析

團體對忠誠行為與非忠誠行為的反應，並探討團員忠誠度是否能對團體動能

造成影響。

一、團體動能與團員行為：認同與投機

團體動能（group dynamic）一詞在1946年由 Kurt Lewin所提出，也稱

為團體動力學，用它可說明團體成員在團體裡的一切互動歷程、行為、與現

象，也可敘述團體運作和發展的過程。動力意味著「影響力」、「主動的」、

與「動態的」。若用物理學的觀點來看，動力乃說明團體成員之相互牽引（關

係）與運作（Hothersall, 1995: 239–253）。依照團體動能理論所推演出來的

團員關鍵性、忠誠行為與團體動能的關聯39

理論有: 社會認同理論（Tajfel and Turner, 1986: 7–24）、社會膠合作用（social 

glue; Van Vugt and Hart, 2004: 585–598）、與社會衝擊理論（Latané, 1981: 343–

356）。本文將陸續對這些理論，進行概念性的說明。

依團體動能的觀點來看，當個人與團體之間的互動增加時，個人將會由

團體的周圍漸漸地向中心靠攏，對團體的使命感也會日漸加深。隨著時間慢

慢累積，個人漸漸與團體產生心理上的連結（例如︰個人依附感、群體歸屬

感），同時會與其它團員形成搭配的默契；到最後，個人與團體的關係密不

可分，個人也越來越認同於團體（Levine and Moreland, 2002: 203–228）。於

此，本文嘗試以社會認同理論（Tajfel and Turner, 1986: 7–24）來檢視人們認

同於團體的過程。

廣義上來看，認同可以視為人們在生活中所面臨的基本認知，可以解釋

為人們自我的意象或自我概念，同時它也是社會認同理論的核心概念。社會

認同理論指出，一個人的自我認同有兩個層次，分別為社會認同層次（social 

identity）與個人認同層次（personal identity）。人們通常藉由強化這兩種認

同層次，來促進其自我意象與個人自尊。

Tajfel 與 Turner（1986: 7–24）指出，社會認同層次說明的是個人「同化」

於社會團體的過程（assimilation process），強調「社會我」（即︰團體對個人

的重要性、個人是組織裡的一員）。社會認同層次往往與團體行為有關，像

是︰種族優越感、團體謬誤、凝聚團結、組織順從行為、或是外人對團體所

形成的刻板印象。另一方面，個人認同層次說明的是個人「異化」於社會團

體的過程（differentiation process），強調「個人我」（即︰個人對團體是重要

的、自己跟其它團員是不一樣的）。

個人認同層次往往與個體行為有關，像是︰我的意見是獨一無二的、我

比其它人更有貢獻、或是我能掌控團體的未來。社會認同理論還指出，社會

我與個人我是同時被需要的，因為個人需要歸屬於團體之中，讓自己成為團

體裡的一份子，與團體共生，然後藉團體來滿足自己的需求、保護個人的自

尊。同時，團體也提供了個體與其它成員比較（或競爭）的機會，藉著成員

間不同的互動方式，讓個人的特性突顯出來。透過社會化的過程，人們與團

體之間就會形成越來越強烈、越來越依賴的共生關係，人們越願意給予團體
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表 7：繼任總經理特性對原任總經理異動宣告股價累積異常報酬之影響

模式：CARi , t (−2, +2)= �α0+β1Tyi , t+β2Comi , t–1+β3Tyi , t ×Comi , t–1+β4Si , t–1+β5Gi , t–1

+β6Levi , t–1+β7ARoai , t–1+β8Indi , t–1+β9Insi , t+β10Boai , t+εi , t

Model 1
迴歸係數

(t值)

Model 2
迴歸係數

(t值)

Model 3
迴歸係數

(t值)

Model 4
迴歸係數

(t值)

Intercept −6.627***
(−3.16)

−3.503
(−1.55)

−6.080***
(−2.90)

−3.059
(−1.34)

Tyi , t
−0.565

(−1.61)
−0.672*

(−1.68)

Comi , t–1
−1.509***

(−2.71)
−1.648***
(2.80)

Tyi , t ×Comi , t–1
−1.082*

(−1.69)
0.185

(0.24)

Si , t–1
0.394***

(2.75)
0.182

(1.23)
0.340**

(2.44)
0.183

(1.23)

Gi , t–1
−0.072

(−0.51)
−0.133

(−0.88)
−0.087

(−0.57)
−0.147

(−0.99)

Levi , t–1
0.005

(0.36)
0.003

(0.20)
0.004

(0.33)
0.001

(0.06)

ARoai , t–1
−0.005

(−0.24)
−0.007

(−0.33)
−0.009

(−0.42)
−0.012

(−0.56)

Indi , t–1
0.705*

(1.86)
1.371***

(2.81)
0.911**

(2.32)
1.382***

(2.84)

Insi , t
0.765

(1.57)
0.913**

(1.93)
0.862*

(1.82)
0.812*

(1.69)

Boai , t
−0.678*

(−1.88)
−0.707**

(−1.97)
−0.661*

(−1.85)
−0.743**

(−2.08)
Adjusted R2

D-W 統計量
F 統計量

4.49%
1.99
2.42**

6.38%
2.01
3.05***

4.77%
1.98
2.50**

6.89%
2.00
2.78***

說明：

1　 括弧內數字為經White (1980)修正後的 t值（雙尾）。***代表顯著水準達 1%；**代表顯
著水準達 5%；*代表顯著水準達 10%。樣本數為 302個。

2　 Insi , t代表繼任總經理來源，為虛擬變數，其中 Ins=1代表繼任總經理來自公司內部，
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意使用團體資源去懲罰那些不願意為團體付出的成員。如果將團體中團員信

任度與懲罰行為做交叉分析，在信任度較低的團體裡，懲罰行為出現的頻率

會比較高（Yamagishi, 1986: 51–87; 1988: 530–542）。

類似的研究也發現，即使團員自己並沒有被團體背叛者所傷害，團員還

是願意使用自己的收入來懲罰那些背叛團體者，處罰那些將資源帶走、或者

是跳槽到其它團體的成員。統計分析也指出，團員懲罰這些背叛者的態度，

會受到自己對背叛行為的評估所影響；也就是說，若自己對這些背叛行為越

生氣、或是越怨恨，自己就會越想懲罰這些背叛團體的人（Fehr and Gaech-

ter, 2002: 137–140）。從另一個角度來看，雖然「不願意對團體付出」並不完

全等於「不忠誠於團體」，不過，從上述的研究發現來看，團員對於這些團

體背叛者還是持有負面印象，還是想要懲罰他們；同理可證，團員對於那些

對團體展現不忠誠行為的人，也會產生較差的印象。

第三，西方研究團體動能的學者，試著用團體認同的角度，來分析非忠

誠行為對團體表現所造成的影響。在他們的研究裡，非忠誠行為是定義為企

圖破壞團體內所認同的行為，或是故意與領導者或組織政策唱反調的行徑。

研究者發現，當處在認同程度較高的團體裡時，團員會比較傾向於拒絕（或

是排斥）團體內的異常行為。比如說，團員會去譴責不遵守規定的人，會對

背叛者產生不一樣的眼光，或是鄙視那些對組織不付出的成員（Coull et al., 

2001: 327–339）。學者指出，或許是因為在認同程度較高的團體裡，異常行

為會受到額外的關注，團體對行使者可能造成一些壓力，異常行為就會比較

少出現，團體的共識與凝聚力也相對較高（Marques et al., 1998: 976–988）。

第四，從個人的忠誠度來看，一般的普通球迷，通常只有在球隊表現良

好的時候，才會支持球隊。但是，死忠的球迷則完全不同。不管球隊表現優

劣，球迷都對球隊表達一致性的支持與肯定；正因為如此，忠誠的球迷往往

比一般球迷更受到大眾的青睞（Branscombe et al., 1993: 381–388）。Brans-

combe 等人認為這種現象可以用名聲利益（reputation benefits）的邏輯來解

釋。也就是說，當一個人對某件事物表達高度持續的忠誠度時，他（她）可

以收到來自社會大眾的肯定與鼓舞，或許球隊的表現有高低起伏，但由於自

己對球隊的支持立場不變，自己的名聲便會受到正面的回饋，因此願意對球
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後團體只好解散（張守中、陳美貴，2006: 411–424）。

由先前的論述來看，團體與個體的關係部份取決於個人對團體的認同，

對團體展現的忠誠度也與個人對團體的認同程度有很大的關聯。強烈的團體

忠誠度，可以將個體不管是在心理上、或是在行為上，與團體緊密地膠合在

一起，讓個體願意對團體付出，並且從團體裡得到滿足。相反地，若團員沒

有忠誠度，對團體認同度不高，團員便會覺得自己與團體沒有關係，不管是

在心理上、或是在行為上，都很難願意對團體全心付出。以下將對忠誠行為

與團體的關係，做進一步的探討。

儘管團員忠誠度與團體表現、團體動能皆有相當重要的關聯，當代學者

似乎並沒有太大的研究興趣。在團體動能的領域裡，分析團體對忠誠行為、

或是非忠誠行為反應的實證研究也不多，其中重要的發現本文摘錄如下：

首先，學者發現團體的動能與表現，有可能會因為出現了非忠誠行為而

遭到破壞。比如說，在戰場上，當兩軍對峙時，若有一方的士兵擅自離開戰

場、或是受到敵軍的利誘而擅離職守時，該士兵的部隊就有可能會出現防線

缺口，進而被敵方侵入、甚至是攻陷（Stern, 1995: 217–235）。在政治活動

裡，忠誠度往往也涉及到個人在團體裡的影響性與號召力。比如說，新力婭

（Sonia Gandhi）對甘地（印度精神領袖）展現近三十年的忠誠，獲得選委一

致地的認同與支持，最後出任印度國大黨的黨揆（Keralas, 2008）。相反地，

要是軍隊裡的高階將領出現叛變、或政黨黨主席投奔他黨陣營時，這些不忠

誠行為，對其組織所造成的傷害，可能就是難以彌補，甚至會受到社會與輿

論的嚴厲批判。例如，在中國歷史裡，據守山海關的明朝寧遠總兵吳三桂，

不但沒有確實地保衛邊疆，卻引清兵入關，吳三桂欺騙崇禎皇帝與背叛明朝

的不忠誠行為，被後人譴責不已。

其次，為了進一步分析在團員合作的過程當中，「懲罰」所能扮演的角

色與功用，研究者進行了一系列的「社會困境」情境型研究。社會困境是指，

團體必須仰賴眾人持續貢獻才能經營運作；但對個人來說，若能夠少付出而

盡情享受其它團員的貢獻，自己微量付出才是對自己最有利的；但如果團體

裡每個人都這麼作，就會變成整體的不理性行為，最後資源耗盡，團體終將

瓦解）。相關的研究則指出，當進行團體遊戲時，若團員有機會，他們會願
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Ins=0為其它。Boai , t代表繼任總經理是否由董事長所兼任，其中虛擬變數 Boa=1代表繼
任總經理由董事長兼任，Boa=0為其它。其餘變數意義見正文、表 2或表 6說明。

3　 上表自變數 VIF值介於 1.072~3.049間，顯示各迴歸模式自變數均無線性重合問題。所有
D-W值均接近 2，顯示各迴歸模式無序列相關。

4　 本文使用事件窗期 t∈ (−1, 0)、t∈ ( 0, +10)、t∈ (−30, +30)進行敏感性分析，並發現實證
結果與窗期 t∈ (−2, +2)相似。

伍、結論

人力資源是增進企業競爭優勢的核心要素，總經理則更是經營管理之掌

舵者。本文一個有趣的研究發現為投資人對企業額外揭露總經理異動類型與

原因將會給予較為顯著股價反應；總經理自願性與強迫性異動宣告具有增額

資訊內涵。相較於自願性總經理異動企業，投資人對於公司宣告強迫性總經

理異動將會給予較大顯著負向股價反應。本文另一個重要且有趣的發現為，

投資人對總經理異動類型宣告給予的股價反應將視市場競爭程度而定。相較

於低度市場競爭之企業，投資人對高度競爭公司宣告強迫性總經理異動將會

給予較自願性總經理異動為大的顯著負向股價反應。相較於低度市場競爭企

業，自願性、強迫性總經理異動類型宣告為處在高度競爭公司帶來的股價績

效差距將會較大。最後，本文發現總經理異動原因如為董事長免兼總經理，

投資人會給予正向顯著股價反應。繼任總經理如由董事長自行兼任將會對總

經理異動宣告導致的累積異常報酬產生負向顯著影響效果。

近年來，智慧資本相關研究議題與實務應用已獲得產、官、學界之高度

重視；總經理為重要人力資本，並屬於公司智慧資本之重要環節。對於資本

市場內的投資人與分析師而言，總經理異動代表企業擁有的智慧資本產生了

變化，未來獲利將會受到程度不一之衝擊；投資人與分析師需要審慎評估此

項人力資本變化對公司獲利帶來的影響並在股價上進行反應。總經理異動宣

告資訊因此可做為公司財務報導之補充資訊，以供決策者評價公司股票。對

於公司董事會（股東）而言，本文結果除證實先前學者提出之論點；選擇合

適總經理對公司營運與績效創造相當重要。本文實證結果隱含適任總經理將

可為公司累積優質人力資本，並使公司智慧資本的價值獲得提昇。董事長應

避免同時兼任總經理以落實公司治理並增加公司資訊透明度。
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上述實證結果顯示投資人對繼任總經理來自於公司內部的股價反應較佳。本

文接著檢驗總經理異動宣告股價異常報酬橫斷面差異是否可由總經理繼任人

選來源所解釋。由表 7可知，繼任總經理如來自於公司內部將會對總經理異

動宣告累積異常報酬產生正向影響效果。例如在模式 2，繼任總經理來自於

公司內部虛擬變數（Ins=1）之迴歸係數為 0.913，達 5%顯著水準。此實證

結果與Warner et al.（1988）一致；相較於外部繼任者，內部繼任總經理由於

具有公司特定人力資本（如較瞭解公司文化、產品、顧客與競爭者），而且

較不易造成組織分裂與低階管理者士氣低落，投資人因此給予較為正面股價

反應。

另外一方面，安隆案、世界通訊破產案造成投資人、管制者莫大震撼之

餘，同時亦促使投資人在進行投資決策時更加重視企業的資訊透明度與公司

治理。John and Senbet（1998: 371–403）認為所有權與經營權分離體制乃是造

成公司治理存在的主要原因；由於所有權過於分散，小股東缺乏足夠誘因去

監督總經理的作為，董事會監督角色便扮演了重要的公司治理機制。本文將

檢驗董事長解任（繼任）總經理對總經理異動宣告股價異常報酬之影響。本

文發現，總經理異動原因如果是董事長免兼總經理，在窗期（−2, +2）宣告

當日異常報酬為 0.381%（達 10%顯著水準），累積異常報酬率則為 0.144%。

繼任總經理如由董事長自行兼任總經理一職，在窗期（−2, +2）宣告當日異

常報酬為 −0.197%（達 10%顯著水準），累積異常報酬率則為 −0.349%（未

列表報導）。

本文將一步檢驗總經理異動宣告股價異常報酬橫斷面差異是否可由總經

理繼任人選來源，以及董事長兼任總經理所解釋。由表 7，繼任總經理如來

自於公司內部，且由董事長自行兼任，將會對總經理異動宣告累積異常報酬

產生負向顯著影響效果。例如在模式 2，繼任總經理為董事長兼任，虛擬變

數（Boa=1）之迴歸係數為 −0.707（達 5%顯著水準）。上述研究發現與公司

治理精神一致。

在迴歸模式引入繼任總經理來源與特性後，本文發現產業別對總經理異

動宣告股價異常報酬帶來的正面影響效果將較表 6更為顯著。其餘變數對於

總經理異動宣告累積異常報酬之影響則與表 6相似。
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擇。例如：設計師婉拒競爭對手的挖角，堅持留在自己的公司裡；情報官被

敵方擄獲後，即使被刑求也不吐露部隊配置圖。

若從「團體動能」的角度來看，「忠誠」可以將個體與個體膠合在一起，

促進團體共識的形成，驅動團員朝向團體目標邁進。學者稱這個現象為社會

膠合作用（social glue）（Van Vugt and Hart, 2004: 585–598）。也就是說，忠誠

是一種「利社會行為」的展現，讓共同工作的一群人彼此能夠合作。但忠誠

與合作並不相同，例如，員工與組織簽訂長期的契約雖然會增加彼此合作的

機會，但是合作現象的持續，則必須仰賴其他的因素，像是團員之間的相互

信任（范馬克等，2005: 365–380）、溝通的品質與模式（Kenrick et al., 2003: 

3–28）、以及團員間是否有團隊合作的共識（Levine, 1989: 187–231）。

近年來，坊間企業領導人在論述自己的經營哲學時，皆不約而同地強調

忠誠度對團體管理、對組織擴展與經營的必要性。從團員管理的角度來看，

團員的忠誠度似乎與團體發展的歷程密不可分。在現實生活裡，我們也可以

看到，企業行號的組織利益與員工的個人福祉，常常仰賴於員工對組織的忠

誠、個體之間的信任與合作、以及組織上下的行政協調，才能具體地達成。

研究團體管理的學者指出，透過團體成員展現對團體的忠誠度，團體成

員間的合作行為才能持續出現。儘管忠誠度與團體有相當重要的關聯，當代

學者似乎並沒有太大的研究興趣。從團體動能的發展歷史來看，Ziller（1965: 

164–182）是第一個對忠誠度與團體提出看法的實證研究學者，他發現，團

體的組織結構是影響忠誠度的直接因素。Ziller指出，在界線不明顯的團體

裡，由於團員可以恣意地進出團體（例：辭職、請調），團體在忠誠度的凝

聚或是維持上並不容易。另一組學者則指出，假若成員離開團體，並帶走相

關的技術與資源時，他們的離去可能會重創團體的未來表現。其中的原因

是，如果離開的成員選擇加入敵方陣營，對原來的團體將會是雙重打擊，因

為這些非忠誠的行為，會向原來的團體傳達一個訊息：告訴原來團體裡的團

員，他們的團體是不重要的、不值得為團體繼續留下來（Levine and More-

land, 2002: 203–228; Moreland and Levine, 1982: 137–192）。類似的團體研究

則指出，當團員流動頻繁時，剩下的成員可能就會變得不願意信任彼此、不

願意相互合作，因此團體的動能越來越差，想離開團體的人越來越多，到最
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隊繼續表達忠誠與支持。1

在前面四個例子裡，忠誠行為出現的原因或許不同，然而，不管是對於

個人或是團體，忠誠度都是相當重要的。先前的研究裡也發現了許多的負面

情緒或反應，其實是跟個人是否對團體行使忠誠行為有關；至於團體會對忠

誠行為或不忠誠行為做出何種不同的反應，目前並沒有引起太多學者的研究

興趣。就像Moreland與McMinn（1999: 1476–1486）所提到的，目前進行

團體忠誠行為的研究，分析的方向主要是從個人到團體，解讀個人對團體的

感受與看法。然而，從團體到個人的分析，例如團體對於非忠誠團員會做出

何種反應（如：印象評估、懲罰意願等等），或是這些反應是否受到其他因

素所影響，研究者對這方面的認知是相對有限的。有鑑於此，本研究會在這

方面做進一步的分析。

三、團員關鍵性對團體的影響

研究團體忠誠行為的學者最近發現（Fehr and Gaechter, 2002: 137–140; 

Levine and Moreland, 2002: 203–228），團體對忠誠行為或不忠誠行為的反

應，可能會受到幾個因素所影響：團體本身的結構（開放或封閉）、背叛後

果（懲罰或不懲罰）、以及成員關鍵性（重要或不重要）。從研究法的角度來

看，操弄團體結構性可能會降低分析上的生態效度（ecological validity），但

是進行背叛行為的操弄與測量，可能會引起一些研究倫理上的爭議，因此本

文只選定團員關鍵性來了解團體對忠誠行為或是非忠誠行為的反應。所謂的

團員關鍵性，是指團員對團體與其它團員的相對重要性。至於關鍵性對團體

表現所造成的影響，本文嘗試由不同的層面來分析：

從關鍵性高低的層面來看，將一個基層作業員與領導 20位作業員的領

班相較之下，基層作業員的關鍵性可能是比較低的。因為他（她）的突然消

1  本文推理，名聲利益或許不能完全用來解釋忠誠行為的持續性，然而，忠誠行為的確有可
能有益於個人名聲。一個古典的實例是，漢朝大臣蘇武受命出使匈奴，被匈奴單于囚禁冰

窟逼降，蘇武飲雪吞氈堅決不從，一心一意忠誠於漢朝，單于無奈將他流放到北海牧羊。

蘇武不受威脅利誘，堅持十九年永不屈服，最後終返漢朝，蘇武此忠膽義行一直為後人所

景仰。
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承諾，團體忠誠的概念就開始浮現了。

團體動能的相關研究指出，個體形成團體是為了彼此可以合作與交換資

源，這兩個關鍵因素，是讓團體的生命能夠持續的主要原因（Moreland and 

Levine, 1982: 137–192; Van Vugt and Hart, 2004: 585–598）。然而，若團體裡

出現投機者（意即只獲取資源卻不貢獻的團員），團體資源的經營就無法維

持平衡。因為，當一個團體裡充斥著投機型的團員時，團員之間的互動合作

便會降低，團體效能也會變差（Foddy et al., 1990: 309–330）。其次，那些願

意對團體努力與付出的成員，當遇到投機型的團員時，也會擔憂自己的付出

是不是會被投機者平白地享受。類似的研究即指出，這種擔憂心態，一方面

會降低個人對團體持續貢獻的願望，削弱努力付出的動機（Van Vugt, 2001: 

1440–1449）；另一方面，這種擔憂心態也會讓那些奉獻者，為自己的努力與

付出感到不值，甚至因為這種失望心態，憤而離開團體（Hart and Van Vugt, 

2006: 1–13）。

為了抑制團體出現這種崩解的可能性，學者曾提出一些試驗性的因應措

施，比如說：團體領導者可以創造個體與團體的共同利益，讓個體有較多參

與決策的機會，以擴大雙方合作的空間（Axelrod, 1984）；或者，透過提昇

團體對個體的承諾，領導者以心理機制（忠誠度、認同度）將個體聚合在團

體裡，緩衝個體想出走的念頭（Kenrick et al., 2003: 3–28; Van Vugt and Van 

Lange, 2006: 237–262）。先前學者也曾指出，即便是在實驗室裡的小團體活

動，只要透過簡單的情境操弄，將內團體與外團體區隔開來，就能夠輕易地

引發團員對自己團體產生忠誠感（Hertel and Kerr, 2001: 316–324）。

二、團體動能與團員忠誠行為

從個人層面來說，「忠誠」是指對人事物從一而終、堅持到底的正直行

為（integrity），也可以形容對於某種信念從未動搖、忠心耿耿的意志（loy-

alty）。從團體的層面來看，「忠誠」則是指個體願意承諾對團體有所貢獻，

並且不做出傷害團體、或是不利於其它團員的行為（Levine and Moreland, 

2002: 203–228; Zdaniuk and Levine, 2001: 502–509）。在展現忠誠行為時，個

人有可能會為了增進（或保衛）自己團體的福祉，而放棄對個人最有利的選
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本研究以兩個子研究分析忠誠行為與團體動能之間的關聯性。研究一以實

驗室情境模擬法進行，樣本為六十名大學生，透過一系列的投資遊戲，來分析

團體對忠誠行為與非忠誠行為之反應。研究一發現團員展現忠誠行為時會收到

較正面的評價，展現非忠誠行為時則收到較負面的評價；若是高關鍵性團員展

現非忠誠行為時（關鍵性是以團員對團體的重要性而定），則會收到最負面的

評價，而且此非忠誠行為會影響團體整體表現。但低關鍵性團員展現非忠誠行

為時，對團體整體表現的影響則不大。研究二以另外六十名大學生為樣本，研

究設計同於研究一，進一步分析忠誠行為與成員感受的關聯。研究二發現，相

較於低關鍵性團員，高關鍵性團員在展現非忠誠行為時，會激起其他團員更多

的反感情緒。團體裡的其它團員，即使是犧牲自己的利益，也要懲罰那些對團

體不忠誠的團員。這些發現指出，非忠誠行為並不是解釋團體動能、團體表現

變差的唯一因素，非忠誠團員本身對團體的關鍵性也必須予以考量。最後，本

文討論這些新發現對團體管理政策之啟發，並對公共和私人部門之管理人員提

出建言。

關鍵字：團體動能、忠誠、管理、成員資格、利益
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上述實證結果顯示投資人對繼任總經理來自於公司內部的股價反應較佳。本

文接著檢驗總經理異動宣告股價異常報酬橫斷面差異是否可由總經理繼任人

選來源所解釋。由表7可知，繼任總經理如來自於公司內部將會對總經理異

動宣告累積異常報酬產生正向影響效果。例如在模式2，繼任總經理來自於

公司內部虛擬變數（Ins=1）之迴歸係數為0.913，達5%顯著水準。此實證

結果與Warner et al.（1988）一致；相較於外部繼任者，內部繼任總經理由於

具有公司特定人力資本（如較瞭解公司文化、產品、顧客與競爭者），而且

較不易造成組織分裂與低階管理者士氣低落，投資人因此給予較為正面股價

反應。

另外一方面，安隆案、世界通訊破產案造成投資人、管制者莫大震撼之

餘，同時亦促使投資人在進行投資決策時更加重視企業的資訊透明度與公司

治理。John and Senbet（1998: 371–403）認為所有權與經營權分離體制乃是造

成公司治理存在的主要原因；由於所有權過於分散，小股東缺乏足夠誘因去

監督總經理的作為，董事會監督角色便扮演了重要的公司治理機制。本文將

檢驗董事長解任（繼任）總經理對總經理異動宣告股價異常報酬之影響。本

文發現，總經理異動原因如果是董事長免兼總經理，在窗期（−2, +2）宣告

當日異常報酬為0.381%（達10%顯著水準），累積異常報酬率則為0.144%。

繼任總經理如由董事長自行兼任總經理一職，在窗期（−2, +2）宣告當日異

常報酬為 −0.197%（達10%顯著水準），累積異常報酬率則為−0.349%（未

列表報導）。

本文將一步檢驗總經理異動宣告股價異常報酬橫斷面差異是否可由總經

理繼任人選來源，以及董事長兼任總經理所解釋。由表7，繼任總經理如來

自於公司內部，且由董事長自行兼任，將會對總經理異動宣告累積異常報酬

產生負向顯著影響效果。例如在模式2，繼任總經理為董事長兼任，虛擬變

數（Boa=1）之迴歸係數為−0.707（達5%顯著水準）。上述研究發現與公司

治理精神一致。

在迴歸模式引入繼任總經理來源與特性後，本文發現產業別對總經理異

動宣告股價異常報酬帶來的正面影響效果將較表6更為顯著。其餘變數對於

總經理異動宣告累積異常報酬之影響則與表6相似。
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擇。例如：設計師婉拒競爭對手的挖角，堅持留在自己的公司裡；情報官被

敵方擄獲後，即使被刑求也不吐露部隊配置圖。

若從「團體動能」的角度來看，「忠誠」可以將個體與個體膠合在一起，

促進團體共識的形成，驅動團員朝向團體目標邁進。學者稱這個現象為社會

膠合作用（social glue）（Van Vugt and Hart, 2004: 585–598）。也就是說，忠誠

是一種「利社會行為」的展現，讓共同工作的一群人彼此能夠合作。但忠誠

與合作並不相同，例如，員工與組織簽訂長期的契約雖然會增加彼此合作的

機會，但是合作現象的持續，則必須仰賴其他的因素，像是團員之間的相互

信任（范馬克等，2005: 365–380）、溝通的品質與模式（Kenrick et al., 2003: 

3–28）、以及團員間是否有團隊合作的共識（Levine, 1989: 187–231）。

近年來，坊間企業領導人在論述自己的經營哲學時，皆不約而同地強調

忠誠度對團體管理、對組織擴展與經營的必要性。從團員管理的角度來看，

團員的忠誠度似乎與團體發展的歷程密不可分。在現實生活裡，我們也可以

看到，企業行號的組織利益與員工的個人福祉，常常仰賴於員工對組織的忠

誠、個體之間的信任與合作、以及組織上下的行政協調，才能具體地達成。

研究團體管理的學者指出，透過團體成員展現對團體的忠誠度，團體成

員間的合作行為才能持續出現。儘管忠誠度與團體有相當重要的關聯，當代

學者似乎並沒有太大的研究興趣。從團體動能的發展歷史來看，Ziller（1965: 

164–182）是第一個對忠誠度與團體提出看法的實證研究學者，他發現，團

體的組織結構是影響忠誠度的直接因素。Ziller指出，在界線不明顯的團體

裡，由於團員可以恣意地進出團體（例：辭職、請調），團體在忠誠度的凝

聚或是維持上並不容易。另一組學者則指出，假若成員離開團體，並帶走相

關的技術與資源時，他們的離去可能會重創團體的未來表現。其中的原因

是，如果離開的成員選擇加入敵方陣營，對原來的團體將會是雙重打擊，因

為這些非忠誠的行為，會向原來的團體傳達一個訊息：告訴原來團體裡的團

員，他們的團體是不重要的、不值得為團體繼續留下來（Levine and More-

land, 2002: 203–228; Moreland and Levine, 1982: 137–192）。類似的團體研究

則指出，當團員流動頻繁時，剩下的成員可能就會變得不願意信任彼此、不

願意相互合作，因此團體的動能越來越差，想離開團體的人越來越多，到最
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隊繼續表達忠誠與支持。1

在前面四個例子裡，忠誠行為出現的原因或許不同，然而，不管是對於

個人或是團體，忠誠度都是相當重要的。先前的研究裡也發現了許多的負面

情緒或反應，其實是跟個人是否對團體行使忠誠行為有關；至於團體會對忠

誠行為或不忠誠行為做出何種不同的反應，目前並沒有引起太多學者的研究

興趣。就像Moreland與McMinn（1999: 1476–1486）所提到的，目前進行

團體忠誠行為的研究，分析的方向主要是從個人到團體，解讀個人對團體的

感受與看法。然而，從團體到個人的分析，例如團體對於非忠誠團員會做出

何種反應（如：印象評估、懲罰意願等等），或是這些反應是否受到其他因

素所影響，研究者對這方面的認知是相對有限的。有鑑於此，本研究會在這

方面做進一步的分析。

三、團員關鍵性對團體的影響

研究團體忠誠行為的學者最近發現（Fehr and Gaechter, 2002: 137–140; 

Levine and Moreland, 2002: 203–228），團體對忠誠行為或不忠誠行為的反

應，可能會受到幾個因素所影響：團體本身的結構（開放或封閉）、背叛後

果（懲罰或不懲罰）、以及成員關鍵性（重要或不重要）。從研究法的角度來

看，操弄團體結構性可能會降低分析上的生態效度（ecological validity），但

是進行背叛行為的操弄與測量，可能會引起一些研究倫理上的爭議，因此本

文只選定團員關鍵性來了解團體對忠誠行為或是非忠誠行為的反應。所謂的

團員關鍵性，是指團員對團體與其它團員的相對重要性。至於關鍵性對團體

表現所造成的影響，本文嘗試由不同的層面來分析：

從關鍵性高低的層面來看，將一個基層作業員與領導20位作業員的領

班相較之下，基層作業員的關鍵性可能是比較低的。因為他（她）的突然消

1  本文推理，名聲利益或許不能完全用來解釋忠誠行為的持續性，然而，忠誠行為的確有可
能有益於個人名聲。一個古典的實例是，漢朝大臣蘇武受命出使匈奴，被匈奴單于囚禁冰

窟逼降，蘇武飲雪吞氈堅決不從，一心一意忠誠於漢朝，單于無奈將他流放到北海牧羊。

蘇武不受威脅利誘，堅持十九年永不屈服，最後終返漢朝，蘇武此忠膽義行一直為後人所

景仰。
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承諾，團體忠誠的概念就開始浮現了。

團體動能的相關研究指出，個體形成團體是為了彼此可以合作與交換資

源，這兩個關鍵因素，是讓團體的生命能夠持續的主要原因（Moreland and 

Levine, 1982: 137–192; Van Vugt and Hart, 2004: 585–598）。然而，若團體裡

出現投機者（意即只獲取資源卻不貢獻的團員），團體資源的經營就無法維

持平衡。因為，當一個團體裡充斥著投機型的團員時，團員之間的互動合作

便會降低，團體效能也會變差（Foddy et al., 1990: 309–330）。其次，那些願

意對團體努力與付出的成員，當遇到投機型的團員時，也會擔憂自己的付出

是不是會被投機者平白地享受。類似的研究即指出，這種擔憂心態，一方面

會降低個人對團體持續貢獻的願望，削弱努力付出的動機（Van Vugt, 2001: 

1440–1449）；另一方面，這種擔憂心態也會讓那些奉獻者，為自己的努力與

付出感到不值，甚至因為這種失望心態，憤而離開團體（Hart and Van Vugt, 

2006: 1–13）。

為了抑制團體出現這種崩解的可能性，學者曾提出一些試驗性的因應措

施，比如說：團體領導者可以創造個體與團體的共同利益，讓個體有較多參

與決策的機會，以擴大雙方合作的空間（Axelrod, 1984）；或者，透過提昇

團體對個體的承諾，領導者以心理機制（忠誠度、認同度）將個體聚合在團

體裡，緩衝個體想出走的念頭（Kenrick et al., 2003: 3–28; Van Vugt and Van 

Lange, 2006: 237–262）。先前學者也曾指出，即便是在實驗室裡的小團體活

動，只要透過簡單的情境操弄，將內團體與外團體區隔開來，就能夠輕易地

引發團員對自己團體產生忠誠感（Hertel and Kerr, 2001: 316–324）。

二、團體動能與團員忠誠行為

從個人層面來說，「忠誠」是指對人事物從一而終、堅持到底的正直行

為（integrity），也可以形容對於某種信念從未動搖、忠心耿耿的意志（loy-

alty）。從團體的層面來看，「忠誠」則是指個體願意承諾對團體有所貢獻，

並且不做出傷害團體、或是不利於其它團員的行為（Levine and Moreland, 

2002: 203–228; Zdaniuk and Levine, 2001: 502–509）。在展現忠誠行為時，個

人有可能會為了增進（或保衛）自己團體的福祉，而放棄對個人最有利的選
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團員關鍵性、忠誠行為與

團體動能的關聯

張守中 李宜玲 鄭國泰
英國國立牛津布魯克大學

企業經營管理研究所

商學院副教授

英國國立葛列斯哥大學

社會科學院研究員

國立新竹教育大學

人力資源發展研究所

助理教授

本研究以兩個子研究分析忠誠行為與團體動能之間的關聯性。研究一以實

驗室情境模擬法進行，樣本為六十名大學生，透過一系列的投資遊戲，來分析

團體對忠誠行為與非忠誠行為之反應。研究一發現團員展現忠誠行為時會收到

較正面的評價，展現非忠誠行為時則收到較負面的評價；若是高關鍵性團員展

現非忠誠行為時（關鍵性是以團員對團體的重要性而定），則會收到最負面的

評價，而且此非忠誠行為會影響團體整體表現。但低關鍵性團員展現非忠誠行

為時，對團體整體表現的影響則不大。研究二以另外六十名大學生為樣本，研

究設計同於研究一，進一步分析忠誠行為與成員感受的關聯。研究二發現，相

較於低關鍵性團員，高關鍵性團員在展現非忠誠行為時，會激起其他團員更多

的反感情緒。團體裡的其它團員，即使是犧牲自己的利益，也要懲罰那些對團

體不忠誠的團員。這些發現指出，非忠誠行為並不是解釋團體動能、團體表現

變差的唯一因素，非忠誠團員本身對團體的關鍵性也必須予以考量。最後，本

文討論這些新發現對團體管理政策之啟發，並對公共和私人部門之管理人員提

出建言。

關鍵字：團體動能、忠誠、管理、成員資格、利益
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The Effect of Replacement Type and 
Market Competition on Investors’ Reactions to 

CEO Turnover Announcements

Hsiao-wen Wang
Associate Professor of  Graduate Institute of  Accounting 

National Central University

Ming-cheng Wu
Chairman and Professor of  Department of  Business Education

National Changhua University of  Education

ABSTRACT

This study investigates how replacement type and intensity of market 
competition affect the stockholder wealth resulting from a firm’s CEO turnover 
announcement. How the interaction between the announcement of CEO 
replacement type and a firm’s industry competition position influences the 
information content effect is another focus of the study.

This study finds that compared with firms replacing CEOs voluntarily, 
investors will have larger negative price reactions to firms with forced CEO 
turnover announcements. Compared with firms in less competitive sectors, 
investors are more sensitive to CEO turnover announcements in firms of highly 
competitive nature, and tend to have larger negative reactions in terms of their 
share prices. Investors will have larger negative reactions to firms in more 
competitive sectors with forced CEO turnover announcements than those firms 
with voluntary CEO turnover announcements. CEO turnover type will result in 
higher abnormal returns in highly competitive industries than in less competi-
tive sectors. Finally, the board chairman serving concurrently as the successor 
CEO (after predecessor CEO turnover) will have a significantly negative 
impact on abnormal returns. This finding is consistent with the spirit of corpo-
rate governance.

Key Words: CEO turnover, replacement type, competition, stockholder 
wealth
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壹、文獻探討與回顧

團體是一個分工機制，由不同的成員履行各種任務，從智力到體力（如

方案提出與實際執行），從計畫到實施（如決策過程與分工明細）。這些任務

不但需要個人的參與，也牽涉到許多代表團體利益的合作與協調。由於團體

與團員的關係密切，成員對團體的忠誠度、對團體的付出與認同，往往對團

體表現、團體動能有重大的影響。近年來，以團體忠誠度為題的相關研究指

出，當團員對團體展現一定程度的忠誠行為時，團員之間的合作互動情形便

會增加（Van Vugt and Hart, 2004: 585–598）。相關研究也指出，團員對團體

的認同程度，與其對團體的忠誠度成正相關，成員對團體的展現高忠誠度，

也可以加速團員達成目標、促進團體表現（Levine and Moreland, 2002: 203–

228; Zdaniuk and Levine, 2001: 502–509）。

這些研究一方面解釋了成員忠誠度影響團體動能的可能性，另一方面，

也說明了團體忠誠度與團體表現兩變項之間的可能關聯，發現誠屬寶貴。然

而，Fehr與 Gaechter（2002: 137–140）也指出，團體對忠誠行為（或非忠誠

行為）的看法，或是團員對忠誠行為（或非忠誠行為）的評估過程，目前學

者對這些議題的了解還是相對有限。從管理學的角度來看，若管理者能夠預

知非忠誠行為對團體的可能影響，就可以即時提出因應策略，降低風險，以

確保團體的利益。有鑑於此，本研究將以團體動能理論為基礎，進一步分析

團體對忠誠行為與非忠誠行為的反應，並探討團員忠誠度是否能對團體動能

造成影響。

一、團體動能與團員行為：認同與投機

團體動能（group dynamic）一詞在 1946年由 Kurt Lewin所提出，也稱

為團體動力學，用它可說明團體成員在團體裡的一切互動歷程、行為、與現

象，也可敘述團體運作和發展的過程。動力意味著「影響力」、「主動的」、

與「動態的」。若用物理學的觀點來看，動力乃說明團體成員之相互牽引（關

係）與運作（Hothersall, 1995: 239–253）。依照團體動能理論所推演出來的
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理論有 : 社會認同理論（Tajfel and Turner, 1986: 7–24）、社會膠合作用（social 

glue; Van Vugt and Hart, 2004: 585–598）、與社會衝擊理論（Latané, 1981: 343–

356）。本文將陸續對這些理論，進行概念性的說明。

依團體動能的觀點來看，當個人與團體之間的互動增加時，個人將會由

團體的周圍漸漸地向中心靠攏，對團體的使命感也會日漸加深。隨著時間慢

慢累積，個人漸漸與團體產生心理上的連結（例如︰個人依附感、群體歸屬

感），同時會與其它團員形成搭配的默契；到最後，個人與團體的關係密不

可分，個人也越來越認同於團體（Levine and Moreland, 2002: 203–228）。於

此，本文嘗試以社會認同理論（Tajfel and Turner, 1986: 7–24）來檢視人們認

同於團體的過程。

廣義上來看，認同可以視為人們在生活中所面臨的基本認知，可以解釋

為人們自我的意象或自我概念，同時它也是社會認同理論的核心概念。社會

認同理論指出，一個人的自我認同有兩個層次，分別為社會認同層次（social 

identity）與個人認同層次（personal identity）。人們通常藉由強化這兩種認

同層次，來促進其自我意象與個人自尊。

Tajfel 與 Turner（1986: 7–24）指出，社會認同層次說明的是個人「同化」

於社會團體的過程（assimilation process），強調「社會我」（即︰團體對個人

的重要性、個人是組織裡的一員）。社會認同層次往往與團體行為有關，像

是︰種族優越感、團體謬誤、凝聚團結、組織順從行為、或是外人對團體所

形成的刻板印象。另一方面，個人認同層次說明的是個人「異化」於社會團

體的過程（differentiation process），強調「個人我」（即︰個人對團體是重要

的、自己跟其它團員是不一樣的）。

個人認同層次往往與個體行為有關，像是︰我的意見是獨一無二的、我

比其它人更有貢獻、或是我能掌控團體的未來。社會認同理論還指出，社會

我與個人我是同時被需要的，因為個人需要歸屬於團體之中，讓自己成為團

體裡的一份子，與團體共生，然後藉團體來滿足自己的需求、保護個人的自

尊。同時，團體也提供了個體與其它成員比較（或競爭）的機會，藉著成員

間不同的互動方式，讓個人的特性突顯出來。透過社會化的過程，人們與團

體之間就會形成越來越強烈、越來越依賴的共生關係，人們越願意給予團體
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表7：繼任總經理特性對原任總經理異動宣告股價累積異常報酬之影響

模式：CARi,t(−2, +2)=�α0+β1Tyi,t+β2Comi,t–1+β3Tyi,t×Comi,t–1+β4Si,t–1+β5Gi,t–1

+β6Levi,t–1+β7ARoai,t–1+β8Indi,t–1+β9Insi,t+β10Boai,t+εi,t

Model 1
迴歸係數

(t值)

Model 2
迴歸係數

(t值)

Model 3
迴歸係數

(t值)

Model 4
迴歸係數

(t值)

Intercept−6.627***
(−3.16)

−3.503
(−1.55)

−6.080***
(−2.90)

−3.059
(−1.34)

Tyi,t
−0.565

(−1.61)
−0.672*

(−1.68)

Comi,t–1
−1.509***

(−2.71)
−1.648***
(2.80)

Tyi,t×Comi,t–1
−1.082*

(−1.69)
0.185

(0.24)

Si,t–1
0.394***

(2.75)
0.182

(1.23)
0.340**

(2.44)
0.183

(1.23)

Gi,t–1
−0.072

(−0.51)
−0.133

(−0.88)
−0.087

(−0.57)
−0.147

(−0.99)

Levi,t–1
0.005

(0.36)
0.003

(0.20)
0.004

(0.33)
0.001

(0.06)

ARoai,t–1
−0.005

(−0.24)
−0.007

(−0.33)
−0.009

(−0.42)
−0.012

(−0.56)

Indi,t–1
0.705*

(1.86)
1.371***

(2.81)
0.911**

(2.32)
1.382***

(2.84)

Insi,t
0.765

(1.57)
0.913**

(1.93)
0.862*

(1.82)
0.812*

(1.69)

Boai,t
−0.678*

(−1.88)
−0.707**

(−1.97)
−0.661*

(−1.85)
−0.743**

(−2.08)
Adjusted R2

D-W 統計量
F 統計量

4.49%
1.99
2.42**

6.38%
2.01
3.05***

4.77%
1.98
2.50**

6.89%
2.00
2.78***

說明：

1　 括弧內數字為經White (1980)修正後的t值（雙尾）。***代表顯著水準達1%；**代表顯
著水準達5%；*代表顯著水準達10%。樣本數為302個。

2　 Insi,t代表繼任總經理來源，為虛擬變數，其中Ins=1代表繼任總經理來自公司內部，
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意使用團體資源去懲罰那些不願意為團體付出的成員。如果將團體中團員信

任度與懲罰行為做交叉分析，在信任度較低的團體裡，懲罰行為出現的頻率

會比較高（Yamagishi, 1986: 51–87; 1988: 530–542）。

類似的研究也發現，即使團員自己並沒有被團體背叛者所傷害，團員還

是願意使用自己的收入來懲罰那些背叛團體者，處罰那些將資源帶走、或者

是跳槽到其它團體的成員。統計分析也指出，團員懲罰這些背叛者的態度，

會受到自己對背叛行為的評估所影響；也就是說，若自己對這些背叛行為越

生氣、或是越怨恨，自己就會越想懲罰這些背叛團體的人（Fehr and Gaech-

ter, 2002: 137–140）。從另一個角度來看，雖然「不願意對團體付出」並不完

全等於「不忠誠於團體」，不過，從上述的研究發現來看，團員對於這些團

體背叛者還是持有負面印象，還是想要懲罰他們；同理可證，團員對於那些

對團體展現不忠誠行為的人，也會產生較差的印象。

第三，西方研究團體動能的學者，試著用團體認同的角度，來分析非忠

誠行為對團體表現所造成的影響。在他們的研究裡，非忠誠行為是定義為企

圖破壞團體內所認同的行為，或是故意與領導者或組織政策唱反調的行徑。

研究者發現，當處在認同程度較高的團體裡時，團員會比較傾向於拒絕（或

是排斥）團體內的異常行為。比如說，團員會去譴責不遵守規定的人，會對

背叛者產生不一樣的眼光，或是鄙視那些對組織不付出的成員（Coull et al., 

2001: 327–339）。學者指出，或許是因為在認同程度較高的團體裡，異常行

為會受到額外的關注，團體對行使者可能造成一些壓力，異常行為就會比較

少出現，團體的共識與凝聚力也相對較高（Marques et al., 1998: 976–988）。

第四，從個人的忠誠度來看，一般的普通球迷，通常只有在球隊表現良

好的時候，才會支持球隊。但是，死忠的球迷則完全不同。不管球隊表現優

劣，球迷都對球隊表達一致性的支持與肯定；正因為如此，忠誠的球迷往往

比一般球迷更受到大眾的青睞（Branscombe et al., 1993: 381–388）。Brans-

combe 等人認為這種現象可以用名聲利益（reputation benefits）的邏輯來解

釋。也就是說，當一個人對某件事物表達高度持續的忠誠度時，他（她）可

以收到來自社會大眾的肯定與鼓舞，或許球隊的表現有高低起伏，但由於自

己對球隊的支持立場不變，自己的名聲便會受到正面的回饋，因此願意對球
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後團體只好解散（張守中、陳美貴，2006: 411–424）。

由先前的論述來看，團體與個體的關係部份取決於個人對團體的認同，

對團體展現的忠誠度也與個人對團體的認同程度有很大的關聯。強烈的團體

忠誠度，可以將個體不管是在心理上、或是在行為上，與團體緊密地膠合在

一起，讓個體願意對團體付出，並且從團體裡得到滿足。相反地，若團員沒

有忠誠度，對團體認同度不高，團員便會覺得自己與團體沒有關係，不管是

在心理上、或是在行為上，都很難願意對團體全心付出。以下將對忠誠行為

與團體的關係，做進一步的探討。

儘管團員忠誠度與團體表現、團體動能皆有相當重要的關聯，當代學者

似乎並沒有太大的研究興趣。在團體動能的領域裡，分析團體對忠誠行為、

或是非忠誠行為反應的實證研究也不多，其中重要的發現本文摘錄如下：

首先，學者發現團體的動能與表現，有可能會因為出現了非忠誠行為而

遭到破壞。比如說，在戰場上，當兩軍對峙時，若有一方的士兵擅自離開戰

場、或是受到敵軍的利誘而擅離職守時，該士兵的部隊就有可能會出現防線

缺口，進而被敵方侵入、甚至是攻陷（Stern, 1995: 217–235）。在政治活動

裡，忠誠度往往也涉及到個人在團體裡的影響性與號召力。比如說，新力婭

（Sonia Gandhi）對甘地（印度精神領袖）展現近三十年的忠誠，獲得選委一

致地的認同與支持，最後出任印度國大黨的黨揆（Keralas, 2008）。相反地，

要是軍隊裡的高階將領出現叛變、或政黨黨主席投奔他黨陣營時，這些不忠

誠行為，對其組織所造成的傷害，可能就是難以彌補，甚至會受到社會與輿

論的嚴厲批判。例如，在中國歷史裡，據守山海關的明朝寧遠總兵吳三桂，

不但沒有確實地保衛邊疆，卻引清兵入關，吳三桂欺騙崇禎皇帝與背叛明朝

的不忠誠行為，被後人譴責不已。

其次，為了進一步分析在團員合作的過程當中，「懲罰」所能扮演的角

色與功用，研究者進行了一系列的「社會困境」情境型研究。社會困境是指，

團體必須仰賴眾人持續貢獻才能經營運作；但對個人來說，若能夠少付出而

盡情享受其它團員的貢獻，自己微量付出才是對自己最有利的；但如果團體

裡每個人都這麼作，就會變成整體的不理性行為，最後資源耗盡，團體終將

瓦解）。相關的研究則指出，當進行團體遊戲時，若團員有機會，他們會願
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Ins=0為其它。Boai,t代表繼任總經理是否由董事長所兼任，其中虛擬變數Boa=1代表繼
任總經理由董事長兼任，Boa=0為其它。其餘變數意義見正文、表2或表6說明。

3　 上表自變數VIF值介於1.072~3.049間，顯示各迴歸模式自變數均無線性重合問題。所有
D-W值均接近2，顯示各迴歸模式無序列相關。

4　 本文使用事件窗期t∈(−1, 0)、t∈(0, +10)、t∈(−30, +30)進行敏感性分析，並發現實證
結果與窗期t∈(−2, +2)相似。

伍、結論

人力資源是增進企業競爭優勢的核心要素，總經理則更是經營管理之掌

舵者。本文一個有趣的研究發現為投資人對企業額外揭露總經理異動類型與

原因將會給予較為顯著股價反應；總經理自願性與強迫性異動宣告具有增額

資訊內涵。相較於自願性總經理異動企業，投資人對於公司宣告強迫性總經

理異動將會給予較大顯著負向股價反應。本文另一個重要且有趣的發現為，

投資人對總經理異動類型宣告給予的股價反應將視市場競爭程度而定。相較

於低度市場競爭之企業，投資人對高度競爭公司宣告強迫性總經理異動將會

給予較自願性總經理異動為大的顯著負向股價反應。相較於低度市場競爭企

業，自願性、強迫性總經理異動類型宣告為處在高度競爭公司帶來的股價績

效差距將會較大。最後，本文發現總經理異動原因如為董事長免兼總經理，

投資人會給予正向顯著股價反應。繼任總經理如由董事長自行兼任將會對總

經理異動宣告導致的累積異常報酬產生負向顯著影響效果。

近年來，智慧資本相關研究議題與實務應用已獲得產、官、學界之高度

重視；總經理為重要人力資本，並屬於公司智慧資本之重要環節。對於資本

市場內的投資人與分析師而言，總經理異動代表企業擁有的智慧資本產生了

變化，未來獲利將會受到程度不一之衝擊；投資人與分析師需要審慎評估此

項人力資本變化對公司獲利帶來的影響並在股價上進行反應。總經理異動宣

告資訊因此可做為公司財務報導之補充資訊，以供決策者評價公司股票。對

於公司董事會（股東）而言，本文結果除證實先前學者提出之論點；選擇合

適總經理對公司營運與績效創造相當重要。本文實證結果隱含適任總經理將

可為公司累積優質人力資本，並使公司智慧資本的價值獲得提昇。董事長應

避免同時兼任總經理以落實公司治理並增加公司資訊透明度。

K9070503010
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Associate Professor of  Graduate Institute of  Accounting 

National Central University

Ming-cheng Wu
Chairman and Professor of  Department of  Business Education

National Changhua University of  Education

ABSTRACT

This study investigates how replacement type and intensity of market 
competition affect the stockholder wealth resulting from a firm’s CEO turnover 
announcement. How the interaction between the announcement of CEO 
replacement type and a firm’s industry competition position influences the 
information content effect is another focus of the study.

This study finds that compared with firms replacing CEOs voluntarily, 
investors will have larger negative price reactions to firms with forced CEO 
turnover announcements. Compared with firms in less competitive sectors, 
investors are more sensitive to CEO turnover announcements in firms of highly 
competitive nature, and tend to have larger negative reactions in terms of their 
share prices. Investors will have larger negative reactions to firms in more 
competitive sectors with forced CEO turnover announcements than those firms 
with voluntary CEO turnover announcements. CEO turnover type will result in 
higher abnormal returns in highly competitive industries than in less competi-
tive sectors. Finally, the board chairman serving concurrently as the successor 
CEO (after predecessor CEO turnover) will have a significantly negative 
impact on abnormal returns. This finding is consistent with the spirit of corpo-
rate governance.

Key Words: CEO turnover, replacement type, competition, stockholder 
wealth
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壹、文獻探討與回顧

團體是一個分工機制，由不同的成員履行各種任務，從智力到體力（如

方案提出與實際執行），從計畫到實施（如決策過程與分工明細）。這些任務

不但需要個人的參與，也牽涉到許多代表團體利益的合作與協調。由於團體

與團員的關係密切，成員對團體的忠誠度、對團體的付出與認同，往往對團

體表現、團體動能有重大的影響。近年來，以團體忠誠度為題的相關研究指

出，當團員對團體展現一定程度的忠誠行為時，團員之間的合作互動情形便

會增加（Van Vugt and Hart, 2004: 585–598）。相關研究也指出，團員對團體

的認同程度，與其對團體的忠誠度成正相關，成員對團體的展現高忠誠度，

也可以加速團員達成目標、促進團體表現（Levine and Moreland, 2002: 203–

228; Zdaniuk and Levine, 2001: 502–509）。

這些研究一方面解釋了成員忠誠度影響團體動能的可能性，另一方面，

也說明了團體忠誠度與團體表現兩變項之間的可能關聯，發現誠屬寶貴。然

而，Fehr與 Gaechter（2002: 137–140）也指出，團體對忠誠行為（或非忠誠

行為）的看法，或是團員對忠誠行為（或非忠誠行為）的評估過程，目前學

者對這些議題的了解還是相對有限。從管理學的角度來看，若管理者能夠預

知非忠誠行為對團體的可能影響，就可以即時提出因應策略，降低風險，以

確保團體的利益。有鑑於此，本研究將以團體動能理論為基礎，進一步分析

團體對忠誠行為與非忠誠行為的反應，並探討團員忠誠度是否能對團體動能

造成影響。

一、團體動能與團員行為：認同與投機

團體動能（group dynamic）一詞在 1946年由 Kurt Lewin所提出，也稱

為團體動力學，用它可說明團體成員在團體裡的一切互動歷程、行為、與現

象，也可敘述團體運作和發展的過程。動力意味著「影響力」、「主動的」、

與「動態的」。若用物理學的觀點來看，動力乃說明團體成員之相互牽引（關

係）與運作（Hothersall, 1995: 239–253）。依照團體動能理論所推演出來的
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理論有 : 社會認同理論（Tajfel and Turner, 1986: 7–24）、社會膠合作用（social 

glue; Van Vugt and Hart, 2004: 585–598）、與社會衝擊理論（Latané, 1981: 343–

356）。本文將陸續對這些理論，進行概念性的說明。

依團體動能的觀點來看，當個人與團體之間的互動增加時，個人將會由

團體的周圍漸漸地向中心靠攏，對團體的使命感也會日漸加深。隨著時間慢

慢累積，個人漸漸與團體產生心理上的連結（例如︰個人依附感、群體歸屬

感），同時會與其它團員形成搭配的默契；到最後，個人與團體的關係密不

可分，個人也越來越認同於團體（Levine and Moreland, 2002: 203–228）。於

此，本文嘗試以社會認同理論（Tajfel and Turner, 1986: 7–24）來檢視人們認

同於團體的過程。

廣義上來看，認同可以視為人們在生活中所面臨的基本認知，可以解釋

為人們自我的意象或自我概念，同時它也是社會認同理論的核心概念。社會

認同理論指出，一個人的自我認同有兩個層次，分別為社會認同層次（social 

identity）與個人認同層次（personal identity）。人們通常藉由強化這兩種認

同層次，來促進其自我意象與個人自尊。

Tajfel 與 Turner（1986: 7–24）指出，社會認同層次說明的是個人「同化」

於社會團體的過程（assimilation process），強調「社會我」（即︰團體對個人

的重要性、個人是組織裡的一員）。社會認同層次往往與團體行為有關，像

是︰種族優越感、團體謬誤、凝聚團結、組織順從行為、或是外人對團體所

形成的刻板印象。另一方面，個人認同層次說明的是個人「異化」於社會團

體的過程（differentiation process），強調「個人我」（即︰個人對團體是重要

的、自己跟其它團員是不一樣的）。

個人認同層次往往與個體行為有關，像是︰我的意見是獨一無二的、我

比其它人更有貢獻、或是我能掌控團體的未來。社會認同理論還指出，社會

我與個人我是同時被需要的，因為個人需要歸屬於團體之中，讓自己成為團

體裡的一份子，與團體共生，然後藉團體來滿足自己的需求、保護個人的自

尊。同時，團體也提供了個體與其它成員比較（或競爭）的機會，藉著成員

間不同的互動方式，讓個人的特性突顯出來。透過社會化的過程，人們與團

體之間就會形成越來越強烈、越來越依賴的共生關係，人們越願意給予團體
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表7：繼任總經理特性對原任總經理異動宣告股價累積異常報酬之影響

模式：CARi,t(−2, +2)=�α0+β1Tyi,t+β2Comi,t–1+β3Tyi,t×Comi,t–1+β4Si,t–1+β5Gi,t–1

+β6Levi,t–1+β7ARoai,t–1+β8Indi,t–1+β9Insi,t+β10Boai,t+εi,t

Model 1
迴歸係數

(t值)

Model 2
迴歸係數

(t值)

Model 3
迴歸係數

(t值)

Model 4
迴歸係數

(t值)

Intercept−6.627***
(−3.16)

−3.503
(−1.55)

−6.080***
(−2.90)

−3.059
(−1.34)

Tyi,t
−0.565

(−1.61)
−0.672*

(−1.68)

Comi,t–1
−1.509***

(−2.71)
−1.648***
(2.80)

Tyi,t×Comi,t–1
−1.082*

(−1.69)
0.185

(0.24)

Si,t–1
0.394***

(2.75)
0.182

(1.23)
0.340**

(2.44)
0.183

(1.23)

Gi,t–1
−0.072

(−0.51)
−0.133

(−0.88)
−0.087

(−0.57)
−0.147

(−0.99)

Levi,t–1
0.005

(0.36)
0.003

(0.20)
0.004

(0.33)
0.001

(0.06)

ARoai,t–1
−0.005

(−0.24)
−0.007

(−0.33)
−0.009

(−0.42)
−0.012

(−0.56)

Indi,t–1
0.705*

(1.86)
1.371***

(2.81)
0.911**

(2.32)
1.382***

(2.84)

Insi,t
0.765

(1.57)
0.913**

(1.93)
0.862*

(1.82)
0.812*

(1.69)

Boai,t
−0.678*

(−1.88)
−0.707**

(−1.97)
−0.661*

(−1.85)
−0.743**

(−2.08)
Adjusted R2

D-W 統計量
F 統計量

4.49%
1.99
2.42**

6.38%
2.01
3.05***

4.77%
1.98
2.50**

6.89%
2.00
2.78***

說明：

1　 括弧內數字為經White (1980)修正後的t值（雙尾）。***代表顯著水準達1%；**代表顯
著水準達5%；*代表顯著水準達10%。樣本數為302個。

2　 Insi,t代表繼任總經理來源，為虛擬變數，其中Ins=1代表繼任總經理來自公司內部，
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意使用團體資源去懲罰那些不願意為團體付出的成員。如果將團體中團員信

任度與懲罰行為做交叉分析，在信任度較低的團體裡，懲罰行為出現的頻率

會比較高（Yamagishi, 1986: 51–87; 1988: 530–542）。

類似的研究也發現，即使團員自己並沒有被團體背叛者所傷害，團員還

是願意使用自己的收入來懲罰那些背叛團體者，處罰那些將資源帶走、或者

是跳槽到其它團體的成員。統計分析也指出，團員懲罰這些背叛者的態度，

會受到自己對背叛行為的評估所影響；也就是說，若自己對這些背叛行為越

生氣、或是越怨恨，自己就會越想懲罰這些背叛團體的人（Fehr and Gaech-

ter, 2002: 137–140）。從另一個角度來看，雖然「不願意對團體付出」並不完

全等於「不忠誠於團體」，不過，從上述的研究發現來看，團員對於這些團

體背叛者還是持有負面印象，還是想要懲罰他們；同理可證，團員對於那些

對團體展現不忠誠行為的人，也會產生較差的印象。

第三，西方研究團體動能的學者，試著用團體認同的角度，來分析非忠

誠行為對團體表現所造成的影響。在他們的研究裡，非忠誠行為是定義為企

圖破壞團體內所認同的行為，或是故意與領導者或組織政策唱反調的行徑。

研究者發現，當處在認同程度較高的團體裡時，團員會比較傾向於拒絕（或

是排斥）團體內的異常行為。比如說，團員會去譴責不遵守規定的人，會對

背叛者產生不一樣的眼光，或是鄙視那些對組織不付出的成員（Coull et al., 

2001: 327–339）。學者指出，或許是因為在認同程度較高的團體裡，異常行

為會受到額外的關注，團體對行使者可能造成一些壓力，異常行為就會比較

少出現，團體的共識與凝聚力也相對較高（Marques et al., 1998: 976–988）。

第四，從個人的忠誠度來看，一般的普通球迷，通常只有在球隊表現良

好的時候，才會支持球隊。但是，死忠的球迷則完全不同。不管球隊表現優

劣，球迷都對球隊表達一致性的支持與肯定；正因為如此，忠誠的球迷往往

比一般球迷更受到大眾的青睞（Branscombe et al., 1993: 381–388）。Brans-

combe 等人認為這種現象可以用名聲利益（reputation benefits）的邏輯來解

釋。也就是說，當一個人對某件事物表達高度持續的忠誠度時，他（她）可

以收到來自社會大眾的肯定與鼓舞，或許球隊的表現有高低起伏，但由於自

己對球隊的支持立場不變，自己的名聲便會受到正面的回饋，因此願意對球
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後團體只好解散（張守中、陳美貴，2006: 411–424）。

由先前的論述來看，團體與個體的關係部份取決於個人對團體的認同，

對團體展現的忠誠度也與個人對團體的認同程度有很大的關聯。強烈的團體

忠誠度，可以將個體不管是在心理上、或是在行為上，與團體緊密地膠合在

一起，讓個體願意對團體付出，並且從團體裡得到滿足。相反地，若團員沒

有忠誠度，對團體認同度不高，團員便會覺得自己與團體沒有關係，不管是

在心理上、或是在行為上，都很難願意對團體全心付出。以下將對忠誠行為

與團體的關係，做進一步的探討。

儘管團員忠誠度與團體表現、團體動能皆有相當重要的關聯，當代學者

似乎並沒有太大的研究興趣。在團體動能的領域裡，分析團體對忠誠行為、

或是非忠誠行為反應的實證研究也不多，其中重要的發現本文摘錄如下：

首先，學者發現團體的動能與表現，有可能會因為出現了非忠誠行為而

遭到破壞。比如說，在戰場上，當兩軍對峙時，若有一方的士兵擅自離開戰

場、或是受到敵軍的利誘而擅離職守時，該士兵的部隊就有可能會出現防線

缺口，進而被敵方侵入、甚至是攻陷（Stern, 1995: 217–235）。在政治活動

裡，忠誠度往往也涉及到個人在團體裡的影響性與號召力。比如說，新力婭

（Sonia Gandhi）對甘地（印度精神領袖）展現近三十年的忠誠，獲得選委一

致地的認同與支持，最後出任印度國大黨的黨揆（Keralas, 2008）。相反地，

要是軍隊裡的高階將領出現叛變、或政黨黨主席投奔他黨陣營時，這些不忠

誠行為，對其組織所造成的傷害，可能就是難以彌補，甚至會受到社會與輿

論的嚴厲批判。例如，在中國歷史裡，據守山海關的明朝寧遠總兵吳三桂，

不但沒有確實地保衛邊疆，卻引清兵入關，吳三桂欺騙崇禎皇帝與背叛明朝

的不忠誠行為，被後人譴責不已。

其次，為了進一步分析在團員合作的過程當中，「懲罰」所能扮演的角

色與功用，研究者進行了一系列的「社會困境」情境型研究。社會困境是指，

團體必須仰賴眾人持續貢獻才能經營運作；但對個人來說，若能夠少付出而

盡情享受其它團員的貢獻，自己微量付出才是對自己最有利的；但如果團體

裡每個人都這麼作，就會變成整體的不理性行為，最後資源耗盡，團體終將

瓦解）。相關的研究則指出，當進行團體遊戲時，若團員有機會，他們會願

替換類型與市場競爭對總經理異動宣告股東財富之影響31

Ins=0為其它。Boai,t代表繼任總經理是否由董事長所兼任，其中虛擬變數Boa=1代表繼
任總經理由董事長兼任，Boa=0為其它。其餘變數意義見正文、表2或表6說明。

3　 上表自變數VIF值介於1.072~3.049間，顯示各迴歸模式自變數均無線性重合問題。所有
D-W值均接近2，顯示各迴歸模式無序列相關。

4　 本文使用事件窗期t∈(−1, 0)、t∈(0, +10)、t∈(−30, +30)進行敏感性分析，並發現實證
結果與窗期t∈(−2, +2)相似。

伍、結論

人力資源是增進企業競爭優勢的核心要素，總經理則更是經營管理之掌

舵者。本文一個有趣的研究發現為投資人對企業額外揭露總經理異動類型與

原因將會給予較為顯著股價反應；總經理自願性與強迫性異動宣告具有增額

資訊內涵。相較於自願性總經理異動企業，投資人對於公司宣告強迫性總經

理異動將會給予較大顯著負向股價反應。本文另一個重要且有趣的發現為，

投資人對總經理異動類型宣告給予的股價反應將視市場競爭程度而定。相較

於低度市場競爭之企業，投資人對高度競爭公司宣告強迫性總經理異動將會

給予較自願性總經理異動為大的顯著負向股價反應。相較於低度市場競爭企

業，自願性、強迫性總經理異動類型宣告為處在高度競爭公司帶來的股價績

效差距將會較大。最後，本文發現總經理異動原因如為董事長免兼總經理，

投資人會給予正向顯著股價反應。繼任總經理如由董事長自行兼任將會對總

經理異動宣告導致的累積異常報酬產生負向顯著影響效果。

近年來，智慧資本相關研究議題與實務應用已獲得產、官、學界之高度

重視；總經理為重要人力資本，並屬於公司智慧資本之重要環節。對於資本

市場內的投資人與分析師而言，總經理異動代表企業擁有的智慧資本產生了

變化，未來獲利將會受到程度不一之衝擊；投資人與分析師需要審慎評估此

項人力資本變化對公司獲利帶來的影響並在股價上進行反應。總經理異動宣

告資訊因此可做為公司財務報導之補充資訊，以供決策者評價公司股票。對

於公司董事會（股東）而言，本文結果除證實先前學者提出之論點；選擇合

適總經理對公司營運與績效創造相當重要。本文實證結果隱含適任總經理將

可為公司累積優質人力資本，並使公司智慧資本的價值獲得提昇。董事長應

避免同時兼任總經理以落實公司治理並增加公司資訊透明度。
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