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摘要 

身為整個公司領導者的經理人，當其績效表現不佳時，董事會決議將其不適任的經理人予以解雇。經理人被強

迫性替換之原因，通常是因為經理人的績效表現無法符合董事會之要求，可能原因除了是經理人本身能力表現不佳

之外，還有可能是因為與績效有關的外部不可控制之因素所影響。在這個前提之下，董事會所參酌的績效指標變得

非常重要，因此，過去相關研究論文提出相對績效評估的觀念，本文欲進一步驗證台灣的上市櫃公司的經理人替換

決策是否有參考 RPE 進行決策，本研究以 2011 年到 2017 年臺灣上市公司為研究對象，研究結果發現，相對績效

指標表現不佳的經理人的確會遭到公司的強制性異動。 

關鍵詞:高階經理人替換，相對績效評估，同業績效 
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壹、緒論 

  在競爭激烈的市場中，尤其是持續低迷的股價或績效連續表現不佳通常會促使董事會針對經理人做出解雇或繼續

留任之重要決策。根據官如玉(2001)的資料，美國有數以千計的高階經理人曾因公司股票下跌、整體績效表現衰退

而遭到公司解雇。高階經理人是否適任以及是否續任，不僅影響企業目前更會影響未來的長期發展。根據過去的研

究結果指出，總體經濟因素之影響與經理人替換具有相當程度的關係。因此，董事會在做出經理人解雇決策前，應

該根據相關資訊進行蒐集與分析，去針對經理人的適任與決策及經營能力進行判讀，尤其是在外部總體環境市場與

產業不佳時，這些共同影響公司績效之不可控制因素，更需要明確的排除。在過去的研究指出總體經濟因素之影響

與經理人替換有相當的關係。 

  公司在決策經理人是否適任問題，應先確認公司績效不佳之原因確實是可歸責於經理人的決策錯誤或經理人的能

力不足所導致。根據相關的研究報告結果顯示，公司通常是在整體經濟環境不佳時替換掉高階經理人，在繁榮時期，

卻明顯減少解雇經理人的人數，根據 RPE 理論，經理人的續任或解雇應該依據已剔除共同不確定性後的個別績效

表現來決定，與外部整體經濟環境無關，因此我們推測，董事會在討論經理人的續任決策時，可能存在歸因錯誤的

問題。換句話說，董事會在進行績效評估時，可能無法明確地區分經理人所能控制的績效與外部整體市場之不可控

制因素。 

  經理人異動的原因基本上可分為自願性異動與非自願性異動，依據我國「公開資訊觀測站」的資料，其異動原因

分為經理人屆齡退休、經理人身體健康之因素、轉任子公司、任期屆滿、取消內部兼職、公司合倂、職務調整等種
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種不同因素，不同的異動原因可能會對公司後續經營績效產生不同的影響。自願性異動基本上不會對公司績效產生

重大的影響，但強制性異動就可能有長期性影響。因此，我們藉此本篇研究探討不同的異動原因是否會對公司的後

續績效產生不同的影響，此為研究目的之一。 

  過去關於經理人替換之研究，大多在探討公司治理與經理人異動之關係或績效不佳導致經理人產生異動的議題

上。例如探討公司董事會任用與解僱經理人之職權及其監督功能、股權結構與經理人異動之關係、公司內部治理機

制、薪酬揭露影響經理人之替換率或經理人因績效不佳而遭董事會解僱等。 

   影響董事會是否替換經理人有相當多的原因，經營績效為最常見的因素之一。Gibson (2003)以資產報酬率、增

量資產報酬率、股票市場報酬率與銷貨成長率來探討經營績效與經理人替換間關係。 Neumann and Voetmann (2005) 

則利用股票報酬率、每股盈餘與自由現金流量當作績效的指標，其實證結果顯示，經營績效較差的企業，經理人被

替換的機率會提高。 

  關於經理人績效之評估，很多學者提出使用相對績效評估（Relative Performance Evaluation , RPE）之觀點。在大

多數關於經理人的文獻中，公司的董事會會從企業績效及其他相關資訊去了解經理人之表現。當董事會採用相對績

效評估作為一個指標門檻時，當經理人低於該指標門檻，董事會清楚確認經理人不適任之事實，就能有效地去解雇

不適任之經理人。 

在經理人之績效評估時，將同儕或產業的績效水準納入考量，可以將共同的不確定因素予以排除，避免單一的

績效指標中包含了非經理人所能控制的因素，因而導致績效衡量指標被扭曲 ( Diamond and Verrechia , 1982 ; 

Holmström, 1979; 1982 )。然而，過去文獻指出，董事會在進行經理人續任或替換之決策時，是否會使用相對績效去

評估是否解雇不適任之經理人，研究結果卻沒有一致性的結論( Antle and Smith, 1986 ; Gibbons and Murphy, 1990 ; 

Janakiraman , Lambert, and Larker, 1992 )。 

  相較於競爭強度較低的產業，高競爭性之產業是否更需要使用相對績效評估，此一問題為相對績效評估之使用的

重要問題。依據Holmström (1982)觀點，高競爭性產業通常會面對更多不可控制因素以及更多的同產業對手之比較，

故在高競爭的環境下使用相對績效評估應該更為有效。Defond and Park (1999)以此為基礎繼續探討產業競爭性與相

對績效評估的使用對於經理人替換機率之影響。研究結果證實，只有在高競爭性產業的情況下相對績效評估的使用，

才與經理人替換機率有顯著的存在。 

  相對績效評估的使用，同業績效就是其中一種作為董事會觀察對於經理人表現之重要外部參考績效。相對於同業

績效表現良好的經理人來說，他們被替換之機率甚小。但對於同業績效表現不佳的經理人來說，卻是大大相反的，

這觀點與過去文獻論點一致。 

  有鑑於過去的文獻中相對績效評估之實證結果並不一致，有鑑於過去的文獻中相對績效評估之實證結果並不一

致，再考量到 Jenter and Kanaan(2015)的研究發現，在總體的績效都表現不錯時，RPE 績效表現不佳的總經理被解

雇之可能性卻有下降之現象。換句話說，在經濟繁榮時期的績效表現不佳的總經理，似乎能夠隱藏在整體績效表現

不錯的市場裡而不被解雇。如果在這個時候董事會未能適時地辨識出表現不佳的總經理，代表董事會未能充分利用

相對績效評估，並發揮其監督作用。Janakiraman et al. (1992)進一步把相對績效評估假說之檢定分為強式檢定（Strong-

Form Test）及弱式檢定（Weak-Form Test）。強式相對績效評估（Strong-Form Relative Performance Evaluation）檢

定是指當經理人面臨到不可控制因素時能 1 去完全排除掉不可控制因素。弱式檢定相對績效評估（Weak-Form 

Relative Performance Evaluation）則只能排除掉部分的不可控制因素，換句話說，只通過弱式相對績效評估檢定，代

表董事會的經理人的續任決策，未能完全排除整體不確定的因素，可能存在歸因錯誤的問題。另一方面，如果連弱

式相對績效評估檢定都沒通過，就表示董事會在決策時未使用 RPE。針對以上問題，本文嘗試透過強式與弱式 RPE

的檢定，來確認我國上市櫃公司在高階經理人的續任決策上，使用 RPE 的實際狀況，此為本文研究目的之二。 

      本研究同時也探討任期較長的經理人是否較不會受到同業績效影響他們被解雇的機率。而這些任期較長的經
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理人在公司裡擁有較多的權力去影響公司內部之決定。Lausten (2002) 以丹麥公司為例，發現若經理人為該公司為

家族企業的成員，即使績效表現不佳，也不會遭到公司之解雇。有關較大權力的意義，本文根據相關文獻將之定義

為(1)經理人是公司之創辦人、(2)持有公司超過 5%之股權、(3)經理人同時兼任董監事一職或(4)該公司為家族企業。 

  身為整個公司掌舵手的經理人所做出之每項決策都對公司影響甚遠，小則影響當季之績效，嚴重則影響整個公司

之生存。在競爭激烈的環境下，適當的使用具辨識能力的績效指標來進行經理人是否續任之決策是不容忽視的。 

貳、文獻回顧及假說發展 

一、 文獻回顧 

(一) 、經理人之替換 

  企業所做每項決定都非常重要，尤其是經理人替換更應警慎注意，經理人的替換對於公司之未來營運及影響利益

會有某種程度之影響（Beatty and Zajac , 1987; 黃旭輝，2006）。過去的文獻指出當公司績效表現不佳時，公司的董

事會可能會藉由替換經理人來改善公司的績效。當公司進行經理人之替換後，公司之整體表現並沒有明顯的改善甚

至惡化，例如: Weisbach (1988) 及 Murphy and Zimmerman (1993) 檢視經理人替換對盈餘變動之影響，發現經理人

遭到解雇後，盈餘變動並沒有明顯增加。Coughlan and Schmidt (1985) 及 Warner et al. (1988) 發現經理人替換與股

價績效呈負相關。但並非所有的經理人替換都會導致公司績效的持續惡化，也有另外一些學者指出當公司進行經理

人替換後，公司的績效有明顯之改善。因此學者將其分為常識理論（Common-Sense Theory）、惡性循環理論(Vicious-

Circle Theory) 以及代罪羔羊理論（Ritual-Scapegoating Theory）等三派理論。 

(1)、常識理論（Common-Sense Theory） 

  支持常識理論的學者認為，當董事會替換不適任的經理人後，董事會會去考慮繼任經理人之相關產業背景、專業

能力及工作經驗。董事會希望藉由繼任經理人之專業能力去領導整體公司，提升整體公司之績效。因此當公司進行

經理人替換後，公司的績效會有所改善，亦即經理人替換與公司績效會有正向的關係。Murphy and Zimmerman (1993)

以公司盈餘為績效衡量指標，實證結果亦發現高階主管異動後會提升公司盈餘。Huson, Malatesta and Parrino (2004)

實證結果認為高階主管異動後會使會計績效增加。 

(2)、惡性循環理論（Vicious-Circle Theory） 

  支持惡性循環理論的學者認為，當董事會解雇績效表現不佳的經理人後，而繼任的經理人對該產業之不甚了解、

專業能力不足或繼任經理人作風與公司之理念背道而馳，導致績效表現持續低迷，使董事會不得不啟動替換機制，

以免績效持續惡化。如此的惡性循環，使公司的績效愈來愈差，亦即經理人之替換與公司績效呈現負向關係。Beatty 

and Zajac (1987) 以大型企業為研究對象，研究結果發現公司替換高階主管將會減損公司價值。Zajac (1990) 研究結

果顯示，若高階主管替換非由內部人晉升而是從外部找人，公司之績效表現會較差。陳彥霓(2003)對經理人替換之

實證結果亦認為臺灣投資人對替換事件後，績效呈負向反應，表示臺灣投資人之反應似乎較符合惡性循環假說。 

(3)、代罪羔羊理論（Ritual-Scapegoating Theory） 

支持替罪羔羊理論的學者認為，每一位經理人的專業知識和能力並無差別的，而公司之績效表現不佳是外部因素

所造成的，並非經理人之專業能力不佳。經理人只不過是公司績效表現不佳下的替罪羔羊。當所有的經理人具備相

同的專業能力，如果有發生替換，公司之績效不會受到任何之影響。鄭美麗(2002)以臺灣上市公司有發生經理人替

換之公司為樣本，並以資產報酬率為績效衡量指標，實證結果發現高階管理人之異動後並不會對績效造成顯著影響。

黃旭輝(2006)指出在研究樣本期間內曾發生過經理人替換之臺灣上市公司為研究對象，發現替換之宣告並未對股價

造成明顯的改變，經理人替換與公司績效實證結果並不顯著。 

(二) 、經理人自願性異動與強迫性異動 

過去大部分的文獻指出，經理人自願性替換之原因包含屆齡退休、健康因素、董事長取消兼任經理人一職、升任
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董事長或總裁以及經理人於任期內逝世等非受到強迫性異動而離職。替換原因主要來自經理人之個人因素及規劃，

並非因公司績效表現不佳之緣故而被替換。Denis and Denis (1995), Parrino (1997)在研究中皆發現高階管理人自願性

異動與公司績效並沒有顯著的關係。因此自願性異動後之績效會比強迫性異動影響較小。 

  過去大部分的文獻指出，經理人強迫性替換之原因包含職務調整、公司合併、董事改選、任期屆滿、轉任子公司

等受到強迫性異動而離職。根據過去的文獻對於高階管理人的強迫性異動現象，學者將其分為改善管理假說 

(Improved Management Hypothesis)和替罪假說(Scapegoat Hypothesis)。提出改善管理假說 (Improved Management 

Hypothesis)的學者認為公司藉由強迫性異動去替換績效表現不佳之經理人，希望藉此此改善公司整體品質與績效。

Shen and Cannella (2002)亦認為高階主管強迫異動後可以改善公司之經營績效。提出替罪假說(Scapegoat Hypothesis)

的學者則認為，經理人替換並非因公司績效表現不佳而是非管理之因素所導致異動。如果原任與繼任之經理人的專

業知識和能力並無差別的，經過異動後的公司績效及管理品質也亦不會有所改變。 Huson, Malatesta and Parrino 

(2004) 認為經理人之所以因績效不佳遭解僱是因為運氣不佳而非管理的決策品質不佳所導致。 

(三) 、相對績效評估之理論 

  最早提出相對績效評估是由 Holmström (1982)延續其 Holmström(1979)之研究，並建構相對績效評估模型。當公

司面臨超過高階管理人所能控制之共同因素，若有足夠同產業之公司數量可以衡量出該共同因素，則可藉由其他代

理人之績效集合將共同不確定因素完全過濾掉，此時僅留下高階管理人本身之績效。Defond and Park (1999)依據

Holmström (1982)觀點發現只有在高競爭的產業中，採用相對績效評估與經理人替換率有顯著之關係。 

二、假說發展 

  Holmström (1982)指出，當同產業遇到相同之經濟因素時，使用相對績效評估可排除共同不可控制之不確定性因

素，進而更去衡量經理人之績效。然而過去對於相對績效評估之實證結果並不一致，Janakiraman et al. (1992)進一步

把相對績效評估假說之檢定分為強式檢定（Strong-Form Test）及弱式檢定（Weak-Form Test）。 

董事會在討論高階管理人的替換決策時，會根據已排除共同性外部因素的相對性績效評估指標進行決議，故發展以

下假說: 

H1 : 經理人的續任決策主要與相對績效評估指標有關。 

在確定董事會的續任決策與RPE有關後，本文進一步確認RPE的使用，是否已完全剔除共同之不確定因素，因此，

提出下列強式與弱式兩種假說進行檢定: 

H1-a : 同業績效完全不會影響經理人是否留任之決策(強式相對績效評估預測)。 

H1-b : 假設同業績效部分影響經理人是否留任之決策(弱式相對績效評估預測)。 

參、研究設計 

一、 樣本說明與資料來源 

  本篇研究期間以2011年至2017年，以臺灣市場擁有過去公司績效和經理人異動之上市公司為研究對象，因為研究

範圍包括公司前一年之公司績效，其資料範圍涵蓋2010至2017年。研究樣本之財務資料取自於台灣經濟新報資料庫

（Taiwan Economic Journal，簡稱 TEJ）及公開資訊觀測站。 

  本研究共有4216筆，經理人於研究期間內沒有異動有3682筆，而經理人有異動筆數包含自願性異動有338筆、強

制性異動有196筆及未說明異動原因有207筆，共741筆。其未說明異動原因是因我國法律規定公開上市上櫃須公開

高階主管之異動，但沒有強制說明其異動原因，故將此排除後為534筆。 

  過去關於經理人異動原因的分類，不同研究者亦有不同看法，而本研究是以 

公開資訊觀測站重大訊息內所提供的異動原因並依據過去文獻 Denis and Denis (1995), Farrell and Whidbee (2002), 

Engel et al. (2003), Parrino et al. (2003), Huson et al. (2004), 黃旭輝 (2006) 與賴珈禎 (2009) 所提內容加以分類: 
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表1: 經理人異動類型 

自願性異動 強制性異動 

屆齡退休 

家庭因素 

健康因素 

逝世 

取消兼職 

晉升董事長或總裁 

辭職 

任期屆滿 

人事異動 

轉任子公司 

公司合併 

職務調整 

業務需要 

解任 

 

 表1-1: 經理人異動類型次數分配 

 異動類型  異動原因 樣本筆數 合計筆數 

 

 

 

自願性異動 

屆齡退休 136 

3 

5 

7 

42 

36 

109 

 

 

 

338 

家庭因素 

健康因素 

逝世 

取消兼職 

晉升董事長或總裁 

辭職 

 

 

 

強制性異動 

任期屆滿 15 

27 

10 

2 

110 

21 

11 

 

 

 

196 

人事異動 

轉任子公司 

公司合併 

職務調整 

業務需要 

解任 

  無詳細原因 未說明原因  207 

  

二、 實證模型與變數定義 

  本篇研究使用兩階段回歸方法去估計同業績效對經理人替換率之影響。在第一階段回歸是估計出公司整體績效，

其公司整體績效部分是由同業績效及公司本身能去顯現出經理人相關能力之其他績效部分所共同組成的。在第二階

段回歸使用第一階段所算出的同業績效及其他相關績效估計值去預測經理人被強制替換的機率。 

  本研究計算同業績效分別使用等權重(Equal-Weighted ,EW)指數和價值加(Value-Weighted ,VW)指數去計算。等

權重指數 (EW)是指無論該公司市值在該產業是屬於大或小，所獲得之比重都是一樣的。價值加權指數 (VW)是指

該產業中，依據公司的市值大小獲得不同的比重。 

 

第一階段回歸: 

 ܴ,௧ିଵ = ߚ + ଵߚ ∙ ,௧ିଵܩܲ +  ,௧ିଵݒ
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式中: 

 

ܴ,௧ିଵ =  i 公司在t-1年的整體績效。 

 。,௧ିଵ =  i 在t-1年的同業績效ܩܲ

 

 ,௧ିଵ =  i 公司在t-1年其他相關績效，藉由公司整體績效扣除同業ݒ

績效所得之數。 

第二階段回歸: 

(1) 強式績效評估 

MT୧,୲ = γ + γଵ ∙ R ୧,୲ିଵ + γଶ ∙ vො୧,୲ିଵ + ε୧,୲ (1) 

 

式中: 

 

 MT୧,୲ =經理人替換的可能性。假設有替換為1，沒有替換為0。 

 

R ୧,୲ିଵ 

 

 

=β + βଵ ∙ PG୧,୲ିଵ。估計i公司在t-1年不可歸因於經理人所能控制之外部

共同同業績效。 

 

vො୧,୲ିଵ =估計 i 公司在t-1年其他相關績效。 

 

ε୧,୲ = i 公司在t年的殘差項。 

 

  強勢相對績效評估之預測可以完全排除外部不可控制之不確定性因素，故不會影響到經理人異動，因此本篇研

究預測ߛଵ=0。經理人本身之能力能驅使公司其他相關績效，故經理人被解雇可能性為負相關，因此本篇研究預測

 。ଶ<0ߛ

  本研究依據 Gibbons and Murphy(1990) 與 Barro and Barro(1990) 在第二階段回歸使用弱式相對績效評估再進行

一次檢定。 

(2) 弱式相對績效評估 

MT୧,୲ =γ
ᇱ +γଵ

ᇱ ∙ PG୧,୲ିଵ + γଶ
ᇱ ∙ R୧,୲ିଵ + ε୧,୲ (2) 

 

  弱式相對績效評估之預測只能排除部分外部不可控制因素，故同業績效可能會去影響到經理人異動，因此本篇

研究預測γଵ
ᇱ >0。經理人本身之能力能驅使公司其他相關績效，經理人被解雇可能性為負相關，故與強勢績效評估

預測相同，因此本篇研究預測γଶ
ᇱ <0。 
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肆、實證研究 

一、 敘述性統計與相關分析 

  本篇研究依 TEJ 的產業分類作為研究之對象，並依據各產業於研究樣本期間內分為經理人有異動次數與經理人

無異動次數，依此統整出經理人有異動次數和經理人無異動次數的總次數。 

表二、經理人異動次數分析 

各產業之有異動與無異動次數 

  產業 經理人有異動 經理人無異動 

水泥業   6 42 

食品業 18 142 

塑膠業 15 105 

紡織業 15 185 

電機機械 23 153 

電器電纜 7 49 

玻璃陶瓷 1 23 

 造紙業  5 35 

鋼鐵工業 13 123 

橡膠業 7 65 

汽車工業 7 17 

建材營造 36 252 

航運 30 106 

觀光 6 58 

金融 39 137 

貿易百貨 8 72 

化學工業 29 155 

生技醫療 8 104 

油電燃氣 7 49 

半導體業 26 246 

電腦及周邊設備業 36 268 

光電業 35 173 

通訊網路業 23 161 

電子零件組業 53 419 

電子通路業 15 121 

資訊服務業 6 66 

其他電子業 28 172 

其他 32  184 

合計  534 3682 

  表二呈現於樣本選取年度內各個產業的經理人有異動與吳異動之次數。異動次數小於 10 筆資料之產業有玻璃陶

瓷業( 1 筆)、造紙業( 5 筆)、水泥業( 6 筆)、觀光業( 6 筆)、資訊服務業( 6 筆)、橡膠業( 7 筆)、汽車工業( 7 筆)、電

器電纜業( 7 筆)、油電燃氣業( 7 筆)以及生技醫療業( 8 筆)。而異動次數大於 35 筆資料之產業有建材營造業( 36 筆)、
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電腦及周邊設備業( 36 筆) 金融業( 39 筆)以及電子零件業( 53 筆)。 

表三、經理人異動之其他相關分析 

  表三主要是呈現經理人的其他相關分析。Panel A 是呈現經理人有異動的次數中，自願性異動與強制性異動分別

異動的次數及占整體替換的機率。Panel B 是呈現公司其當年度經理人有異動與無異動之其他相關績效。Panel C 是

呈現使用股票報酬率去衡量經理人被替換之可能性。 

  從表三的 Panel A 呈現是從 2010 年到 2017 年間觀察年度的總樣本數為 4216 筆。經理人無異動為 3682 筆，經

理人有異動為 534 筆。其中自願性異動為 338 筆，被歸類為強制性異動為 196 筆。由此可知，經理人異動為自願性

異動占總異動率的 8.02%，強制性異動率為 4.65%。 

從 Panel B 呈現是關於經理人有異動之公司與總理無異動之公司的相關績效。經理人無異動的平均股權價值為

31,318,299 元和平均銷售總額為 16,097,648 元。經理人有異動的平均股權價值為 3,4297,944 元和平均銷售總額為

23,912,068 元。 

而 Panel C 是使用股票報酬率去評估經理人遭到強制異動之可能性。股票報酬率在前 25%的公司，經理人遭到強

制替換的機率為 0.83%。股票報酬率在後 25%的公司，經理人遭到強制替換的機率為 1.67%是股票報酬率在前 25%

的公司被強制替換機率的 2 倍。換句話說，績效表現愈差之經理人，遭到替換的可能性愈高。 

  

Panel A: 自願性與強制性異動之機率 

樣本筆數 強制性異動

筆數 

自願性異動

筆數 

經理人有異動

之機率 

強制性異動之

機率 

自願性異動之機率 

4216 196 338 12.67% 4.65% 8.02% 

Panel B: 公司相關績效 

 無異動 有異動 

公司其他相關績效  

帳面資產  80,267,683 150,122,565 

股權價值 31,318,299   3,4297,944  

銷售總額  16,097,648 23,912,068 

員工人數    5298  5070 

Panel C : 使用公司股價報酬率去評估經理人強制異動之機率 

 25%    50% 75% 100% 

股價報酬率去評估異動機率 1.67% 0.95% 1.11% 0.83% 
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表四、敘述性統計 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

表四主要是呈現等權重 (EW) 股票報酬與價值加權 (VW) 股票報酬中的公司績效、同業績效及其他相關績效的

敘述性統計。本篇研究刪除觀察年度中前後各 10%的極端值資料，避免平均數與中位數差異過甚。 

 表四中的 Panel A 和 Panel B 分別列示等權重股票報酬與價值加權股票報酬的公司績效、同業績效和公司其他相

關績效之敘述性統計。Panel A 中的公司績效、同業績效及其他相關績效的平均數分別為 (21.99、5.25、-0.01)，公

司績效、同業績效及其他相關績效的中位數分別為 (17.86、7.93、-3.48)，公司績效、同業績效及其他相關績效的標

準差分別為 (13.55、19.02、12.85)。而 Panel B 中的公司績效、同業績效及其他相關績效的平均數分別為 (21.99、

7.3、-0.01)，公司績效、同業績效及其他相關績效的中位數分別為 (17.86、7.68、-3.5)，公司績效、同業績效及其他

相關績效的標準差分別為 (13.55、19.74、12.84)。由此可知，等權重股票報酬與價值加權股票報酬的公司績效、同

業績效和公司其他相關績效差異性並不大。 

二、 強式相對績效評估去評估經理人的替換率 

  本篇研究使用兩階段回歸去衡量相對績效評估對經理人的替換率之影響。本研究使用產業股價報酬率作為衡量

同業績效之基準。第一階段回歸將企業整體績效劃分為同業績效及公司其他相關績效所共同組成。第二階段回歸

本研究使用 Cox(1972)的比例風險模型，使用第一階段的同業績效(預測值)和公司其他相關績效進行二階段回歸。

強式相對績效評估預測同業績效不會去影響經理人去留之決定。 

表五、強式相對績效評估兩階段回歸 

  表五的 Panel A 主要是呈現依據台灣經濟新報 (TEJ) 的產業分類所分類出的 28個產業分別使用等權重 (EW) 股

票報酬與價值加權 (VW) 股票報酬計算出預測值。Panel B 主要呈現其其他相關績效和同業績效所衡量出的數值是

否與本篇研究所預估的方向相同。以及擁有超過 5%股權的經理人其遭到董事會的解雇之機率的可能性。 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

Panel A：等權重(EW)股票報酬 

 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值

公司績效 21.99 17.86 13.55 6.52 81.04

同業績效 5.25 7.93 19.02 -42.17 64.09

其他相關績效 -0.01 -3.48 12.85 -27.98 56.9

Panel B：價值加權(VW)股票報酬 

 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值

公司績效 21.99 17.86 13.55 6.52 81.04

同業績效 7.3 7.68 19.74 -78.75 104.71

其他相關績效 -0.01 -3.5 12.84 -27.82 56.9
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Panel A: 第一階段回歸  

 ܴ,௧ିଵ = ߚ + ଵߚ ∙ ,௧ିଵܩܲ +  ,௧ିଵݒ

 

 t-1 年 EW 股價報

酬 

t-2 年 EW 股價報

酬 

t-1 年 VW 股價報

酬 

t-2 年 VW 股價報酬 

水泥業 0.077164 

(1.007) 

0.076116 

(0.992) 

0.040824 

(0.517) 

0.03725 

(0.451) 

食品業 0.021747 

(0.296) 

-0.01006 

(-0.143) 

-0.11045 

(-0.904) 

-0.04844 

(-0.408) 

塑膠業 0.074235 

(1.295) 

0.059108 

(1.07) 

0.090436 

(1.394) 

0.072202 

(1.127) 

紡織業 0.073728** 

(2.258) 

0.072039** 

(2.094) 

0.096479** 

(2.321) 

0.094319** 

(2.176) 

電機機械 0.09507 

(1.336) 

0.087191 

(1.256) 

0.019062 

(0.302) 

0.021079 

(0.343) 

電器電纜 0.091668 

(1.397) 

0.121549 

(1.666) 

0.008779 

(0.382) 

0.030717 

(0.95) 

玻璃陶瓷 0.122098* 

(1.858) 

0.147447** 

(2.262) 

0.145322** 

(2.395) 

0.158256** 

(2.653) 

造紙業 0.132501 

(0.824) 

0.14087 

(0.827) 

0.12903 

(0.704) 

0.14209 

(0.728) 

鋼鐵工業 0.092449 

(1.339) 

0.061186 

(0.744) 

0.068718 

(1.164) 

0.018974 

(0.19) 

橡膠業 0.112345 

(0.974) 

0.109574 

(0.94) 

0.017043 

(0.148) 

0.010538 

(0.089) 

汽車工業 0.121908 

(1.36) 

0.118472 

(1.223) 

0.112913 

(1.207) 

0.109814 

(1.096) 

建材營造 0.069652** 

(2.544) 

0.068885** 

(2.57) 

0.066748** 

(2.53) 

0.065775** 

(2.522) 

航運 0.149027*** 

(3.514) 

0.137687*** 

(3.187) 

0.095436*** 

(3.759) 

0.08756*** 

(3.349) 

觀光 0.121082 

(0.614) 

0.113316 

(0.544) 

0.071405 

(0.508) 

0.063306 

(0.437) 

金融 0.058265 

(1.53) 

0.051686 

(1.479) 

0.078846** 

(1.997) 

0.066945* 

(1.822) 

貿易百貨 0.155854** 

(2.097) 

0.149452** 

(2.01) 

0.130024* 

(1.839) 

0.136688* 

(1.944) 

化學工業 0.075514 0.068301 0.055609 0.049404 
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從表五中可得知，第一階段是依據 TEJ 的產業分類所分類出的 28 個產業分別使用 EW 股票報酬與 VW 股票報酬計

算出預測值所衡量出不同產業股價報酬之預測值帶入第二階段回歸進行回歸。強勢相對績效評估之預測可以完全排

除外部不可控制之不確定性因素，故不會影響到經理人異動，因此本篇研究預測同業績效的估計參數為零。經理人

本身之能力能驅使公司其他相關績效，故經理人被解雇可能性為負相關，因此本篇研究預測公司其他相關績效為負。 

    從 Panel B 中可得知，從 t-1 年同業績效來觀察其等權重股票報酬 (EW)估計參數 (-0.001606, t 值 -1.243593) 

和價值加權股票 (VW) 報酬估計參數(-0.001659, t 值 -1.294071) 都趨近於零與本研究所預測非常相近且顯著。 

  從表四中之結果可得知，同業績效表現不佳之經理人，其遭到公司決議替換之機率也相對增加。而從同業績效其

估計參數為負值可得知，強勢相對績效評估無法完全排除外部不可控制之不確定性因素，故強勢相對績效評估會影

響到經理人去留之決定。 

三、 弱式相對績效評估去評估經理人的替換率 

  

(0.922) (0.83) (0.864) (0.762) 

生技醫療 0.177459 

(1.587) 

0.163842 

(1.416) 

0.179772 

(1.581) 

0.165273 

(1.339) 

油電燃氣 -0.51379** 

(-2.573) 

-0.41886** 

(-2.104) 

-0.15278 

(-0.736) 

-0.02923 

(-0.141) 

半導體業 0.071809 

(1.539) 

0.073759 

(1.565) 

1.487668*** 

(3.004) 

1.497229*** 

(3.013) 

電腦及周邊設備業 0.10388** 

(2.124) 

0.097449** 

(2.059) 

0.13469** 

(2.528) 

0.126898** 

(2.286) 

光電業 0.051688 

(1.0214) 

0.073941 

(1.376) 

0.009045 

(0.221) 

0.02512 

(0.575) 

通訊網路業 0.096568 

(1.043) 

0.10072 

(1.049) 

-0.04188 

(-0.281) 

-0.04498 

(-0.315) 

電子零件組業 0.084693*** 

(2.974) 

0.077814*** 

(2.753) 

0.108482*** 

(3.206) 

0.100879*** 

(3.014) 

電子通路業 0.128021 

(1.326) 

0.094409 

(0.879) 

0.111421 

(1.216) 

0.072478 

(0.663) 

資訊服務業 
0.104945 

(0.929) 

0.094746 

(0.859) 
0.071492 

(0.855) 

0.065564 

(0.806) 

其他電子業 0.116545* 

(1.863) 

0.098968 

(1.49) 

0.198971** 

(2.454) 

0.180997* 

(1.938) 

其他 0.100435* 

(1.836) 

0.101882* 

(1.85) 

0.024855 

(0.556) 

0.03075 

(0.669) 
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表六、弱式相對績效評估兩階段回歸 

  表六是使用表五的 Panel A 所衡量出第一階段回歸，主要是呈現依據台灣經濟新報 (TEJ) 的產業分類所分類出的

28 個產業分別使用等權重 (EW) 股票報酬與價值加權 (VW) 股票報酬計算出預測值。表六主要呈現其其他相關績

效和同業績效所衡量出的數值是否與本篇研究所預估的方向相同。以及擁有超過 5%股權的經理人其遭到董事會的

解雇之機率的可能性。 

  過去的文獻大部分是使用弱式相對績效評估去評估經理人之替換率，弱勢相對績效評估之預測無法完全排除外部

不可控制之不確定性因素，故會影響到經理人異動，同時公司內部之董事會可以藉由同業績效作為是否替換之依據，

因此本篇研究預測同業績效的估計參數為正。經理人本身之能力能驅使公司其他相關績效，故經理人被解雇可能性

為負相關，因此本篇研究預測公司其他相關績效為負。 

    從表七中 Panel A 中可得知，使用等權重股票報酬與價值加權股票報酬去評估下。從 t-1 年同業績效來觀察其

價值加權股票報酬估計參數( 1.40E-05,t 值 0.049642)與本研究所預測之方向相同且顯著。從表八中之結果可得知，

同業績效表現不佳之經理人，其遭到公司決議替換之機率也相對增加。而從同業績效其估計參數為正值可得知，弱

勢相對績效評估只排除部分外部不可控制之不確定性因素，故弱勢相對績效評估會影響到經理人去留之決定。 

     

伍、結論 

  實證結果發現，其同業績效和公司其他相關績效都呈現顯著狀態，代表其績效會影響經理人替換之可能。因此，

董事會在考量經理人的去留時，除了考慮經理人之本身能力外，董事會也會考慮到同業績效或市場整體績效。這也

意味著，外部市場之衝擊會去影響到董事會考慮經理人去留之重要決策。 
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