臺灣股東投票權價值假說之實證研究
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本文以民國83-86年有召開股東大會的臺灣上市公司為對象，採用Dodd與Warner(1983)的方法，實証探討Manne(1962)股東投票權價值假說。我們採用市場模式及Fama與French(1993)三因子模式估計異常報酬率，以降低預期報酬模式的影響，並於顯著性檢定時，考慮變異數不齊一與事件引發變異數異動的影響。結果指出有董監事改選組合的最後過戶日後一日平均異常報酬率顯著小於零，而無董監事改選組合則不顯著，即使在控制董監事持股比率、臺灣民國85年增修委託書管理規則、以及產業因素之後，該現象依然存在。臺灣上市公司投票權具有經濟價值的發現，符合Manne(1962)的理論預期，而與Berle與Means(1932)認為投票權無控制價值的看法不一致。
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