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摘要 

本研究依據金融監督管理委員會發布的《股票上市或於證券商營業處所買

賣公司薪資報酬委員會設置及行使職權辦法》訂定之專業性分類，將薪酬委員

區分為學術界人士、專門職業人士以及公司業務相關實務界人士。本研究旨探

討具上述《設置辦法》專業性薪酬委員會，相對於不具備者，對高階經理人薪

酬相對績效評估之影響。本研究更進一步探討具財務或會計專長之薪酬委員會，

相對於不具備者，對高階經理人薪酬相對績效評估之影響。研究對象為台灣上

市(櫃)公司，樣本期間為 2011 年至 2013 年，實證結果顯示，依據《設置辦法》

分類之專業性薪酬委員會，相對於不具備者，未發現使用相對績效評估衡量高

階經理人薪酬之證據；然而，具財務或會計專長之薪酬委員會，會使用相對績

效評估衡量高階經理人薪酬，亦指公司在衡量高階經理人績效時，有與同業之

間相互比較。根據上述結果，本研究建議《設置辦法》之專業性分類可稍作調

整，並考慮將財務或會計專業人士納入其分類中。 
 

關鍵字 : 薪酬委員會、高階經理人薪酬、相對績效評估  
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Abstract 

Prior studies find little evidence that executive compensation will be filtered 
out the performances from peer firms. This study argues that whether firms take 
relative performance evaluation into consideration when designing executive 
compensation is dependent on different kinds of expertise that compensation 
committee members have. First, I classify different kinds of expertise of 
compensation committee members by the law announced by Financial Supervisory 
Commission (FSC), which are members with academic background, members with 
professional certificates, and members with business experiences. Besides, I also 
hand collect the information whether the members have accounting expertise or 
financial expertise. Using a sample of listed firms in Taiwan from 2011 to 2013, the 
empirical results do not support that the expertise of compensation committees 
defined by the FSC improve the association between executives’ compensation and 
relative performance evaluation. However, the empirical results support my 
arguments that the accounting expertise or financial expertise improve the 
association between executives’ compensation and relative performance evaluation. 

Keywords: Compensation committee, Executive compensation, Relative 
performance evaluation 
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第壹章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

高階經理人薪酬一直是投資人及社會大眾所關注的議題，因為其涉及的面

向不只是社會公平，更會影響到高階經理人分配企業資源的決定，如 2008 年

金融海嘯後，美國金融保險公司揭露高階經理人薪酬資訊，引發社會譁然 1，

因為就算公司連年虧損，高階經理人薪酬並沒有隨之減少，甚至出現不減反升

的情況。台灣也有同樣的情形，舉例來說，戴銘昇(2011)指出證券交易所（簡

稱證交所）為了促使上市（櫃）公司合理訂定董監事酬金，雖已於公開資訊觀

測站「公司治理專區」項下，公布「連續 2 年稅後虧損，但董監事酬金總額或

平均每位董監事酬金卻增加」的上市（櫃）公司代號、公司名稱、最近 2 年度

稅後虧損金額、董監事酬金總額及平均每位董監事酬金，不過，「肥貓」現象

並沒有因此得到改善。 

為了改善上述現象，台灣金融監督管理委員會（簡稱金管會）於 2010 年

11 月，依立法院提案增訂《證券交易法》（簡稱證交法）第 14 之 6 條，強制所

有已有發行股票之上市（櫃）公司應設置薪資報酬委員會（簡稱薪酬委員會），

其認為透過設置該委員會，能監督高階經理人薪酬的制定，以健全公司治理，

使公司績效與高階經理人薪酬呈高度相關，減少肥貓產生，及薪酬發放不公的

情況，以符合社會期待，並維持社會正義。此外，金管會為管制薪酬委員選任

情況，另於 2011 年 3 月 18 日發布《股票上市或於證券商營業處所買賣公司薪

資報酬委員會設置及行使職權辦法》（簡稱設置辦法），使公司在設置薪酬委員

會時能有所依循。本研究目的在探討薪酬委員會專業性與高階經理人薪酬相對

績效評估(Relative Performance Evaluation，簡稱 RPE)的關聯性。 

高階經理人薪酬是否存在 RPE 一直存有爭議。隨著公司規模越來越大，

分工日趨複雜，股東將公司委託給專業經理人經營，兩者間存在主理人與代理

人的問題 2(agency problem)(Jensen and Meckling 1976)。根據代理理論，解決代

1 2009 年 3 月 20 日中國時報社論報導：「金融海嘯後，由於美國政府擔心整個金融市場會因為美國國

際集團(American International Group，簡稱 AIG)倒閉而受到波及，因此半年內陸續金援 AIG 共一千七

百億美元，在外界不斷要求公布資金流向後，赫然發現 AIG 竟發放一億六千多萬美元的『紅利』給員

工與主管，因而引起社會爭議。此外，又發現其高階主管仍續領高薪且休假旅遊，造成社會觀感不佳，

因而出現追討薪資的聲浪。」 
2 常見的代理問題，例如，經理人擁有股份愈少，工作愈不賣力(Jensen and Meckling 1976)、經理人為

追求個人聲譽，而過度投資(Jensen 1986)以擴大公司規模，使股東利益受損、經理人以公司名義購買

私人飛機或遊艇等，使股東利益受損。 
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理問題的最佳方式為透過薪酬契約約制經理人的行為(林淑惠與胡星陽 2003；
陳明園與石雅慧 2004)，如 Hölmstrom (1979)指出由於股東無法完全觀察到經

理人的行為（如努力），而公司的績效會受到經理人努力的影響，將經理人的

獎酬與公司績效連結，可以使得經理人與股東利益一致。然而，公司的績效不

是僅有受到經理人努力程度的影響而已，還受到許多經理人無法控制的外生變

數影響 3，若是將這些無法控制的風險納入評估經理人績效的考量，將使經理

人承擔過多的風險，進而使得風險規避(risk averse)的經理人不願從事具風險但

淨變現價值為正的投資計劃(Lazear and Rosen 1981; Holmstrom 1982; Garvey 
and Milbourn 2003; Gong, Li, and Shin 2011)。再來，公司績效也包含運勢(luck) 
(Bertrand and Mullainathan 2001; Garvey and Milbourn 2006; Jenter and Kanaan 
2015)，若只將績效與經理人獎酬作連結，可能使得經理人不勞而獲。因此，

為能過濾掉公司績效中經理人無法控制的風險，Holmstrom(1982)提出 RPE。 

RPE 係指於評估高階經理人績效時，將同時與選定的標竿 4相互比較並作

為其判斷依據。當公司績效比選定標竿佳時，則表示經理人經營能力較佳，應

獲得較多獎酬；反之，當公司績效比選定標竿差時，則表示經理人經營能力不

佳，應獲得較少獎酬。過去已有大量文獻探討與 RPE 有關之議題(楊朝旭與蔡

柳卿 2003；蔡柳卿 2006；林穎芬、洪晨桓與陳羽甄 2011；Antle and Smith 1986; 
Gibbons and Murphy 1990; Aggarwal and Samwick 1999; DeFond and Park 1999; 
Joh 1999; Bertrand and Mullainathan 2001; Gong et al. 2011; Jenter and Kanaan 
2015)，如 Antle and Smith (1986)發現高階經理人薪酬契約會使用 RPE，但可能

樣本觀察值太少 5，39 家樣本公司，僅有 16 家公司之薪酬契約會使用 RPE，
因而 RPE 理論僅獲得部分支持。Aggarwal and Samwick (1999)指出在產品競爭

市場下，以數量為競爭策略的公司會使用 RPE，原因為同產業公司生產的產品

同質性高，公司無法透過產品特色影響價格，故取代性也高，因此，公司之間

得以相互比較 6。Gong et al. (2011)觀察到當公司面臨共同風險機率較高、產業

較不集中、成長機會較少以及 CEO 所持有的股票與股票選擇權較少時，薪酬

契約會使用 RPE，然而，會使用 RPE 的公司僅占樣本中的 25%。另外，Gibbons 
and Murphy (1990)則發現公司績效與高階經理人薪酬間呈現顯著正相關，而市

3 舉例來說，如天災、石油上漲、通貨膨脹、市價變動及政府經濟政策變化等系統性風險皆是經理人

無法控制的外生變數。 
4 對於標竿可以有不同的定義方式，如同業公司績效平均(Antle and Smith 1986)、同業公司績效中位數

(蔡柳卿 2006)及同業公司績效平均（不含公司本身）(Gong et al. 2011)等。 
5 Antle and Smith (1986)僅針對電子業、航空業及化工業三個產業進行實證分析，因而僅有 39 家公司

作為樣本，所以樣本數規模太小。 
6 Aggarwal and Samwick (1999)提出以價格競爭分析之伯川競爭狀態(Bertrand model)和以數量競爭分

析之庫諾競爭狀態(Cournot model)。然而，分別對高階經理人薪酬契約有無使用 RPE 進行探討，發現

於伯川競爭狀態下，由於同產業間產品差異性大且價格不同，公司間無法相互比較，故高階經理人薪

酬契約不會使用 RPE；反之，於庫諾競爭狀態下，由於同產業間產品同質性高且取代性高，公司間可

相互比較，故高階經理人薪酬契約會使用 RPE。 
   2 

                                                       



 

場或產業績效與高階經理人薪酬之間卻呈現顯著負相關，與上述文獻看法略有

不一致。因此，過去文獻未能一致支持高階經理人薪酬契約會使用 RPE 的理

論。 

國內已有研究探討關於 RPE 之議題，如蔡柳卿(2006)發現樣本公司之產業

績效指標與高階經理人薪酬之間雖存在負向關係，但並不顯著，不過，其亦發

現產業競爭愈激烈的公司愈會使用 RPE，因此，無強烈證據支持高階經理人薪

酬契約會使用 RPE 存在於所有公司。楊朝旭與蔡柳卿(2003)提出在高競爭產業

中，董事會會使用 RPE 過濾高階經理人無法控制的不確定因素；然而，在低

競爭產業中，董事則偏好使用公司本身之會計績效判定高階經理人是否適任。

林穎芬等 (2011)則指出非家族控制型公司的董事會會使用 RPE 判定高階經理

人是否適任；反之，家族控制型公司的董事會則不會使用 RPE 判定高階經理

人是否適任。綜言之，RPE 僅在某些特定情況下才會被使用。 

本研究選擇探討 RPE 的理由為，評估高階經理人績效時，有絕對績效評

估(Absolute Performance Evaluation，簡稱 APE)7與 RPE 兩種方式，RPE 相較於

APE 的優勢在於，APE 含有高階經理人不可控制的風險，亦即與高階經理人努

力無關的部分，像是產業震盪或市場震盪；而由於 RPE 不是僅單看 PPS，其亦

會與選定標竿相互比較，因而可避免高階經理人承擔其不可控制的風險。國內

已有許多研究著重探討薪酬之 PPS 議題，洪玉舜與王泰昌(2005)提出會計績效

指標，相對於市場績效指標 8，與高階經理人現金薪酬契約之關聯性(即 PPS)
會受績效指標本身特性、經理人個人特質、公司特性、產品市場競爭程度、市

場與經濟環境之影響。Hung and Wang (2013)將高階經理人薪酬分成現金薪酬

與股票兩部分，並分別測試兩者與會計及市場績效指標的相對敏感性(即PPS)，
發現成長機會高、規模大、非家族控股、高科技產業、產業競爭性高以及高階

經理人兼董事的公司，其高階經理人的股票薪酬，相對於現金薪酬，與會計績

效指標的敏感性會提高，而與市場績效指標的敏感性則是降低。台灣於 2011
年強制設立薪酬委員會，然而，目前僅有吳幸蓁、謝佳純與梁書瑋(2014)和朱

炫璉、劉乃熒、陳彥綺與吳品萱(2016)探討關於薪酬委員會設置之議題，吳幸

蓁等 (2014)研究並發現薪酬委員會的設置能提升高階經理人現金薪酬與會計

績效之關聯性(即 PPS)；而薪酬委員會品質（如出席狀況、忙碌情形、是否為

設置薪酬委員會前之獨立董事、是否為他公司經理人、任期及規模）愈佳，愈

能提升 PPS，亦觀察到薪酬委員會的某些特性對提升治理品質具有實質幫助。

7 指個人績效僅以個人表現為依據，並未與標竿相比，在實證研究上，僅關注薪酬績效敏感性

(Pay-Performance Sensitivity，簡稱 PPS)，也就是高階經理人薪酬與其公司績效之間的攸關性。 
8 會計績效指標採用調整後之每股盈餘作為衡量變數，亦為當年度與前一年度之每股盈餘；而市場績

效指標則是採用當年度公司已調整之股票報酬率作為衡量變數，亦為當年度與前一年度之股票報酬率

(洪玉舜與王泰昌 2005)。 
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朱炫璉等 (2016)亦指出當薪酬委員會品質有所提升時，可在制定薪酬合約時，

降低高階經理人現金薪酬的權重，但卻達到相同的公司績效。然而，未有研究

指出薪酬委員會專業性對公司使用 RPE 的影響。 

金管會所發布的《設置辦法》第 5 條第 1 項中有提到，薪酬委員會成員除

了需具備5年以上工作經驗外，還需符合以下三項專業資格條件之一：(1)商務、

法務、財務、會計或公司業務所需相關科系之公私立大專院校講師以上（本研

究稱作「學術界人士」）。(2)法官、檢察官、律師、會計師或其他與公司業務所

需之國家考試及格領有證書之專門職業及技術人員（本研究稱作「專門職業人

士」）。(3)具有商務、法務、財務、會計或公司業務所需之工作經驗。（本研究

稱作「公司業務相關實務界人士」），主管機關認為符合以上任何一項條件之薪

酬委員會成員就具備專業性。另外，《設置辦法》第 7 條第 2 項第 1 款明定：「制

定薪酬應參考同業通常水準支給情形，並考量與個人表現之關連合理性」，換

句話說，法條也建議使用 RPE 衡量高階經理人薪酬。因此，本研究欲使用《設

置辦法》之分類方式測試薪酬委員會具備專業性，相對於非具備專業性，是否

會使用 RPE 衡量高階經理人薪酬，藉以分析薪酬委員會專業性及其專業性對

於薪酬委員會設置之助益，以便了解現行法制訂之成效。 

薪酬委員會與審計委員會皆屬於董事會下的功能性委員會，《證交法》第

14 條之 4 規定審計委員會中至少 1 人應具備財務或會計專長；而《證交法》第

14 條之 6 卻規定薪酬委員會之成員專業資格僅需由主管機關定之即可，而之後

訂定的《設置辦法》也無特別要求薪酬委員會成員應具備財務或會計專長。有

許多研究著重探討委任財務或會計專家擔任審計委員對審計委員會之影響

(Agrawal and Chadha 2005; DeFond, Hann, and Hu 2005; Carcello, Hollingsworth, 
Klein, and Neal 2006; Zhang, Zhou, and Zhou 2007; Krishnan and Visvanathan 
2008; Dhaliwal, Naiker, and Navissi 2010; Krishnan, Wen, and Zhao 2011)。依證交

所和證券櫃檯買賣中心（簡稱櫃買中心）所發布之《審計委員會組織規程》參

考範例第 3 條指出，審計委員會之運作以下列事項之監督為主要目的：(1)公司

財務報表之允當表達。(2)簽證會計師之選(解)任及獨立性與績效。(3)公司內部

控制之有效實施。(4)公司遵循相關法令及規則。(5)公司存在或潛在風險之管

控。 

與上述議題相關之研究如下：Agrawal and Chadha (2005)發現審計委員會

成員若具備會計師 (Certified Public Accountant，簡稱 CPA)或財務分析師

(Chartered Financial Analyst，簡稱 CFA)資格，將能降低公司財務報告重編的機

率。DeFond et al. (2005)提出於審計委員會中委任會計財務專家(accounting 
financial experts)，相對於非會計財務專家(non-accounting financial experts)，會
   4 



 

有正向的市場反應，亦指成員專精於會計知識，相對於廣泛地財務知識，更能

確保審計委員會提升財務報告品質。Zhang et al. (2007)和 Krishnan and 
Visvanathan (2008)認為擁有會計專業知識的審計委員可監督管理者財務報告

的實施，且可降低相關的代理成本。Dhaliwal et al. (2010)指出與公司獨立、兼

任情況較少以及任期較短的會計專家擔任審計委員與應計項目的品質存在正

相關，進一步發現，會計專家若同時符合以上三種特性，其對於審計委員會有

效性將有更明顯之助益。 Krishnan et al. (2011)發現於美國沙賓法案

(Sarbanes-Oxley，簡稱 SOX)通過的 2003 年(公司治理特性有些微變化的 2005
年)，審計委員會中至少聘僱一名會計專家的公司比例佔 65％(75％)，也觀察到

審計委員會中的會計專家與財務報告品質呈現正相關，換句話說，由會計專家

擔任審計委員能使財務報告品質有所提升。 

然而，薪酬委員會與審計委員會相仿，同樣扮演監督公司的角色(戴銘昇 
2011；蔡昌憲 2012；吳幸蓁等 2014；周雅英、姚維仁與陳沂芳 2015；朱炫

璉等 2016)，審計委員會需要財務或會計專家協助公司提升財務報告品質，相

同地，薪酬委員會應該也需要財務或會計專家協助公司對薪酬政策做出正確判

斷，尤其在經理人薪酬指標的選擇上，具備財務或會計專業性的薪酬委員會更

有能力調整名目的績效指標，Healy (1985)指出以會計為基礎的紅利激勵機制

會促使經理人透過裁決性應計項目來管理盈餘，Dechow, Huson, and Sloan 
(1994)認為薪酬委員會可調整以盈餘為基礎的獎酬，Carter and Lynch (2012)定
義擁有專業會計知識並同時擔任公司審計委員及與薪酬委員者為優良的會計

專家，觀察到該會計專家與降低正裁決應計項目的權重及提升股票報酬率的權

重有關。此外，Güner, Malmendier, and Tate (2008)也認為擁有財務專長的董事

會使用選擇權薪酬且可避免選擇權薪酬之濫用，並發現委任財金系教授擔任董

事會使 PPS 下降，因此，提出證據顯示擁有財務專長的董事會影響高階經理人

的薪酬政策。上述研究促使本研究認為薪酬委員會有具備財務或會計專業性之

必要性，因此，想進一步探討具備財務或會計專業性的薪酬委員對於薪酬委員

會設置之助益。 

本研究預期貢獻為充實國內 RPE 相關之文獻，且填補薪酬委員會設置與

法規規範有效性文獻之空缺，以《設置辦法》專業性分類方式對公司使用 RPE
的影響進行研究，並將「財會專業資格」分類方式納入，以利探討薪酬委員會

設置，從學術觀點檢視相關法規規範之適切性，提供政府未來修法參考之依據，

亦能提供公司選擇薪酬委員會資格之建議。 

根據上述，本研究旨在探討薪酬委員會之設置是否為有效的公司治理機制？

因此，本研究以具備專業性的薪酬委員會是否會使用 RPE 衡量高階經理人薪
   5 



 

酬來斷定薪酬委員會設置之有效性，冀望研究結果能作為台灣上市(櫃)公司未

來聘僱薪酬委員會成員與政府未來修法之參考依據。 
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第二節 研究目的 

本研究旨在探討薪酬委員會之設置是否為有效的公司治理機制？欲了解

符合《設置辦法》第 5 條第 1 項所訂定條件者是否確實具備薪酬委員會應有的

專業性。再進一部探討，具備財務或會計專業性的薪酬委員會是否能制訂較有

效的薪酬契約。 

本研究將絕大多數薪酬委員為學術界人士的委員會定義為「學術薪酬委員

會」，反之，非絕大多數薪酬委員為學術界人士者定義為「非學術薪酬委員會」；

絕大多數薪酬委員為專門職業人士的委員會定義為「專門職業薪酬委員會」，

反之，非絕大多數薪酬委員為專門職業人士者定義為「非專門職業薪酬委員會」；

絕大多數薪酬委員為公司業務相關實務界人士的委員會定義為「實務薪酬委員

會」，反之，非絕大多數薪酬委員為公司業務相關實務界人士者定義為「非實

務薪酬委員會」；絕大多數薪酬委員為財務或會計專業人士的委員會定義為「財

務或會計薪酬委員會」，反之，非絕大多數薪酬委員為財務或會計專業人士者

定義為「非財務或會計薪酬委員會」。綜言之，本研究將針對以下問題進行研

究： 

一、以《設置辦法》第 5 條第 1 項之分類方式探討具專業性薪酬委員會，相對

於不具備者，是否會使用 RPE 給予高階經理人薪酬？ 

二、探討財會薪酬委員會，相對於不具備者，是否會使用 RPE 給予高階經理

人薪酬？ 
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第貳章 文獻探討與假說推論 

第一節 高階經理人相對績效評估 

Holmstrom (1982)提出高階經理人薪酬契約中有使用 RPE 的論點，其認為

處於高競爭環境下，高階經理人的競爭同業相對較多，而其績效可能會面臨許

多不可控制因素的影響，如產業震盪或市場震盪，當產業競爭愈激烈時，高階

經理人的行為就愈不容易影響其他高階經理人的產出，因此，RPE 在此情況下

是有用的。 

Antle and Smith (1986)探討高階經理人薪酬契約是否會使用 RPE，利用公

司績效，相對於競爭對手績效，與經理人薪酬的關係作測試。由於無法公開取

得薪酬契約的資料，因此，以投資大眾可觀察的會計指標作為薪酬制定的指標。

採用 1947 年到 1977 年間 39 家公司樣本做實證分析，企業績效分別採用股票

指標和會計指標衡量，其中，股票指標採用股票報酬率表示，其被認為是最能

代表公司股東財富變化的指標，較不會直接受到高階經理人的操弄；會計指標

則採用資產報酬率表示，其優點包含股票指標所沒涵蓋的資訊及更能明確地激

勵高階經理人。再來，將獲利拆解成與系統性風險相關及與非系統性風險相關

的部分，系統性風險是指不受高階經理人努力影響的部分，與競爭對手績效有

關；而非系統性風險則是指受到高階經理人努力影響的部分，與競爭對手績效

無關。研究方法是採用時間序列模型針對每家公司各自進行分離的回歸分析，

39 家公司中，有 16 家公司的高階經理人薪酬契約會使用 RPE。實證結果顯示，

非系統性風險與薪酬的績效敏感性會大於系統性風險與薪酬的績效敏感性，但

無論採用股票指標或會計指標來衡量績效，當系統性風險或非系統性風險增加

時，高階經理人的薪酬皆會增加。再來，採用會計指標衡量時，高階經理人薪

酬無涵蓋與高階經理人努力無關的部分；而採用股票指標衡量時，高階經理人

薪酬則涵蓋部分產業風險。 

Gibbons and Murphy (1990)透過理論模型討論 RPE 的成本效益 9，以及探

討高階經理人薪酬契約是否會使用 RPE。採用 1974 年到 1986 年間 1,668 位高

階經理人於 1,049 家公司的薪酬數據做實證分析，作者測試公司個別股票報酬

績效相對於市場或產業的股票報酬績效與高階經理人薪酬之關係。具體而言，

9 效益為當薪酬契約使用 RPE 後，可避免不可控制風險或不確定因素，使薪酬契約產生激勵機制；然

而，RPE 不僅能產生效益，同時也會帶來成本，成本為當薪酬契約產生激勵機制後，員工可能會為了

自身利益而與同事勾結、責任推託或是雇用沒有能力的同事來降低競爭力(Gibbons and Murphy 
1990)。 
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其採用市場或產業股票報酬來衡量相對績效。首先，其發現公司個別股票報酬

與高階經理人薪酬之迴歸係數呈現顯著正相關，但市場或產業的股票報酬對高

階經理人薪酬之迴歸係數呈現顯著負相關，結果與過去研究不同，例如 Antle 
and Smith (1986)的觀察值取自 3 個產業中 39 家公司，其觀察值則取自 58 個產

業，超過 1,000 家公司，相比之下，Antle and Smith (1986)的觀察值太少，可能

因此無法發現經理人薪酬存在 RPE。其次，公司個別股票報酬對高階經理人更

換呈現顯著負相關，但市場或產業的股票報酬對高階經理人更換則呈現顯著正

相關，表示如果公司績效愈好，經理人愈不可能被更換，然而，產業績效比公

司績效好時，經理人愈可能會被更換。 

Aggarwal and Samwick (1999)探討在不同競爭策略下高階經理人薪酬契約

是否會使用 RPE。採用 1995 年 1,519 位高階經理人和 6,305 位非高階經理人的

薪酬數據做實證分析，分別以價格競爭之伯川競爭狀態和數量競爭分析之庫諾

競爭狀態來衡量。實證結果顯示，在伯川競爭狀態下，高階經理人薪酬與自己

公司和同業標竿公司的績效皆呈現正相關；在庫諾競爭狀態下，高階經理人薪

酬與自己公司的績效呈現正相關，但與同業標竿公司則呈現負相關，換句話說，

在伯川競爭狀態下，高階經理人薪酬契約不會使用 RPE；但在庫諾競爭狀態模

型下，高階經理人薪酬契約卻會使用 RPE。此外，作者也發現，當價格競爭時，

高階經理人可能會為了市占率而彼此削價競爭，股東利益因此而受損，故隨著

產業競爭程度愈高，公司愈不會使用 RPE 衡量高階經理人薪酬。 

蔡柳卿(2006)探討台灣上市公司是否使用RPE決定高階經理人薪酬? 產業

競爭程度是否對於 RPE 之運用有所影響?採用 1996 年至 2001 年間共 1,023 筆

之台灣上市公司樣本做實證分析，分別以薪酬水準模式與薪酬變動模式測試高

階經理人薪酬與績效之關係。再來，考慮到台灣的經營環境特性，又將高階經

理人薪酬細分成總經理薪酬與董事長薪酬進行測試。實證結果顯示，總經理薪

酬(董事長薪酬)與產業績效指標呈現負相關，雖不顯著，但有微弱證據支持公

司使用 RPE 衡量高階經理人薪酬。再來，代表產業競爭程度的賀芬達指數

(Herfindahl-Hirschman Index，簡稱 HHI 指數)與產業績效指標之交乘項呈現顯

著正相關，亦指總經理薪酬(董事長薪酬)與產業績效指標間的負相關係會隨著

產業競爭程度的上升（HHI 值下降）而增強，換句話說，隨著產業競爭程度愈

大，公司愈會使用 RPE。此外，還發現非家族控制公司相對於家族控制公司更

會依據產業競爭程度使用 RPE。 

Gong et al. (2011)探討在高階經理人薪酬契約中是否會使用 RPE？在選擇

RPE 同業時是否使用 RPE？依據美國證券交易委員會於 2006 年所擬定的高階

經理人薪酬揭露規則，全美公司須於股東說明書中提供「薪酬討論與分析
   9 



 

(Compensation Discussion and Analysis，簡稱 CD&A)」，而作者採用 S&P 1500
家公司第一次揭露的股東說明書進行實證分析，透過 CD&A 所揭露之事項決

定公司是否為 RPE 公司，共 1,419 筆樣本，其中有 361 家為 RPE 公司，1058
家則為非 RPE 公司。實證結果顯示，面臨共同風險機率較高、產業較不集中、

成長機會較少以及 CEO 較不富裕的公司較易使用 RPE 衡量高階經理人薪酬。

接著，公司對於 RPE 的使用會因為公司面臨的共同風險而增加，也會因為 CEO
的自我規避風險能力而減少。此外，公司規模愈大、董事會愈大愈獨立，且會

僱用薪酬顧問的公司較會使用 RPE。 
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第二節 與薪酬委員會相關之專業性 

由於目前國內外僅有文獻探討有關薪酬委員會品質對高階經理人薪酬之

影響，以及董事會或審計員會專業性對高階經理人薪酬之影響，但尚未有相關

文獻探討薪酬委員會專業性對高階經理人薪酬之影響。因此，本節著重於探討

薪酬委員會品質及董事會或審計委員會專業性的部分。 

以下探討有關薪酬委員會品質之文獻： 

吳幸蓁等 (2014)共探討兩個研究問題，一是探討薪酬委員會的設置是否能

提升高階經理人薪酬績效敏感性，二則是探討薪酬委員會品質是否對高階經理

人薪酬產生影響。前者採用 2009 年到 2012 年間（薪酬委員會設置前後兩年） 
於 2011 年設置薪酬委員會之 721 家公司作為樣本，排除金融保險、證券與投

資信託產業及資料缺漏不全者，以最終樣本筆數 2,622 家公司做實證分析；後

者則是延伸 Sun and Cahan (2009)之作法，將薪酬委員品質特性分成出席狀況、

忙碌情形、是否為設置薪酬委員會前之獨立董事、是否為他公司經理人、任期

及規模等特性，並視 2012 年（薪酬委員會設置之次年度）為檢視薪酬委員會

品質的主要年度，採用 676 家公司作為樣本進行實證分析。實證結果顯示，薪

酬委員會的設置能提升高階經理人現金薪酬與會計績效間的正向關係，換句話

說，薪酬委員會的設置能使 PPS 提升；而薪酬委員會品質愈佳，愈能使 PPS
提升，亦指高階經理人薪酬會受薪酬委員會品質的影響。作者也發現薪酬委員

會某些特性對提升治理品質具有實質幫助。 

朱炫璉等 (2016)探討薪酬委員會品質對於高階經理人現金紅利薪酬與公

司績效的影響。採用 2011 年與 2012 年間，共 1790 筆觀察值。依據 Sun, Cahan, 
and Emanuel (2009)和 Sun and Cahan (2012)之作法，使用綜合指標加以衡量薪

酬委員會品質，並將薪酬委員會品質分成薪酬委員會之董事年資、規模、每年

開會次數、委員出席率及獨立董事比例，共五項品質特性。實證結果顯示，薪

酬委員會品質與高階經理人薪酬對於公司績效存在顯著的正向關係，亦發現薪

酬委員會品質與高階經理人薪酬之交乘項與公司績效間呈現顯著負相關，表示

當薪酬委員會品質愈提升時，高階經理人現金紅利薪酬與公司績效之關聯性愈

弱，亦指薪酬委員會監督效果愈佳時，愈不需訂定高誘因的薪酬激勵高階經理

人提升公司績效。 

以下則探討有關董事會或審計委員會專業性之文獻： 
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White, Woidtke, Black, and Schweitzer (2014)透過委任學術董事來探討外部

董事的選擇過程和董事會監督及諮詢的作用，由於作者提出學術董事具有全面

性資料和明確的異質性，其認為公司會因為學術界人士具備監督、提供專業知

識、建立社會關係和提高公司聲譽的能力而委任學術界人士擔任董事。因此，

採用 1995 年至 2007 年間 550 位新任學術董事作為樣本，且進一步將學術董事

細分為行政類（如校長、學院院長、教務長等）、商業類（如商法學院教授）

和專業類（如醫學、自然科學和工程學教授）做實證分析，並利用多元邏輯迴

歸模型衡量公司及董事會特性與委任學術董事的關係。實證結果顯示，委任行

政類學術董事時，市場無顯著的正向反應，但若委任有關商學院或知名度高、

人脈廣且可使董事會吸引更多合適人選的行政類董事，市場反應則為正；委任

商業類及專業類學術董事時，市場會給予正面評價。再來，處於成長期的中小

型公司較願意委任學術界人士擔任董事，而學術董事最易因為網絡關係被委任。

由於公司或投資人在選擇董事時會有不同的偏好，而在辨識公司特性、董事培

訓和董事經驗方面是很重要的。因此，作者強調應瞭解外部董事選擇過程。 

Francis, Hasan, and Wu (2015)探討委任學術董事的決定因素，並檢視學術

董事與公司績效的關聯性，以及學術董事影響公司績效的可能因素。採用 1998
年至 2011 年間 S&P 1,500 家公司共 10,456 筆學術董事年觀察值作為樣本進而

分析與公司績效的關係，而公司績效分別以 Tobin’s Q 和 ROA 來衡量。實證結

果顯示，規模大和研究密集型的公司較易委任學術董事；規模大、較獨立、女

性和年長董事多以及 CEO 持股較多的董事會較易委任學術董事；公司與大學

的地理距離也是公司決定是否委任學術董事的因素。接著，有委任學術董事的

公司與無委任學術董事的公司相比，其 Tobin’s Q 約高出 3.5%，而 ROA 則約

高出 3%，意旨學術董事與公司績效之間呈現正相關。再來，也發現學術董事

相對於非學術董事更具監督性、能增強對於高階經理人的監督、可提升財務報

告品質、可透過專業知識提升公司的創新能力以及能有效監督公司之併購決策，

換言之，學術董事具監督及提供諮詢的作用。此外，作者還探討學術董事的背

景如何影響其與公司績效的正相關，將學術董事分成兩組：(1)沒有擔任行政職

務的學術董事 (2)有擔任行政職務的學術董事，例如校長和院長，結果顯示無

擔任行政職務的學術董事與公司績效呈現正相關，且擁有商學、科學、工程學

與政治學背景的學術董事對於公司績效有正向影響。 

由於 SOX 法案中強調董事會需委任清楚了解一般公認會計原則(Generally 
Accepted Accounting Principles，簡稱 GAAP)和財務報表的財會專家擔任董事，

因此，Güner et al. (2008)探討擁有財會專長的董事是否會影響公司決策。採用

1988 年到 2001 年間 282 家公司董事會組成的樣本，進而分析公司的內部投資

（資本支出）和外部投資（併購）決策。其中，商業銀行家有與銀行借貸相關

   12 



 

的內部投資和投資融資的優勢；而投資銀行家則有兼併收購、企業融資、證券

發行等優勢。實證結果顯示，委任財會專家擔任董事對於公司決策有顯著的影

響，但未必有利於股東。再來，委任商業銀行家擔任董事，公司的外部資金會

增加，而投資對現金流量的敏感性會降低；委任投資銀行家擔任董事，與公司

出現龐大債券問題和收購情況不佳有關。此外，作者亦提出證據顯示擁有財會

專業知識的董事會影響高階經理人的薪酬政策。 

Cohen, Hoitash, Krishnamoorthy, and Wright (2014)認為審計委員會成員在

進行會計諮詢、評估與監督外部審計人員時常常會與某一特定產業的公司有關，

所以對於審計委員來說，產業專業知識有一定的重要性，因此，探討擁有產業

專業知識的審計委員會成員是否會影響審計委員會有效性。採用 2001 年至

2007 年間 18,564 筆公司的年度觀察值作為樣本，先將目前或過去受聘於另一

家同產業公司擔任審計委員會成員者定義為產業專家，再來，將審計委員會中

的財務專家分成會計專家(accounting financial expertise，如 CPA、CFO、CAO、

查帳員等)與監管專家(supervisory financial expertise，如 CEO、COO、董事長

等)，最後，細看會計專家與監管專家是否亦是產業專家。作者分別進行與財

務報告品質及監督外部審計有關的測試，其中，關於財務報告品質的測試分別

以財務報告重編及使用可裁決性應計數的盈餘管理作為判斷依據；而關於監督

外部審計的測試則分別以審計費用多寡及非審計費用與總費用的比率作為判

斷依據。實證結果顯示，若審計委員是會計專家亦是產業專家，其表現相對於

會計專家為佳。此外，也發現在某些狀況下，若監管專家亦是產業專家，其表

現相對於監管專家為佳。總之，當會計專業知識與產業專業知識相結合，可提

高審計委員會在監督財務報告時之有效性。 

Erkens and Bonner (2013)探討審計委員會成員的專家地位是否會對公司地

位造成影響。採用 1999 年至 2008 年間 S&P 1500 家過去不曾委任會計專家(如
CFO 和退休的審計合夥人)擔任審計委員會成員的公司作為樣本，進而分析公

司地位與董事地位。其中，公司地位以因素分數的方式取得，衡量因素包括公

司市值(Fombrun and Shanley 1990; Greve 2005)、焦點公司透過共同董事會成員

相聯結的公司數量(Greve 2005)以及Fortune雜誌對於全美公司所做的最受尊敬

公司年度總體評價；而董事地位則是以董事會席位、持有託管制度董事人數、

擁有社交俱樂部會員資格之董事人數以及受過菁英教育之董事參與作為衡量

指標。實證結果顯示，會計專家的董事地位較其他類型董事的董事地位低，且

在公司地位愈高的公司其董事間地位的差距會愈大。此外，也發現公司地位愈

高的公司委任會計專家擔任審計委員的可能性愈小，因此，作者建議若對公司

地位有所顧忌時，公司應減少聘請會計專家擔任審計委員。 
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Krishnan et al. (2011)探討審計委員會中的法律專家與財務報告品質變化的

關聯，其認為擁有法律背景的審計委員會成員可幫助確保財務報告的高品質，

原因有以下兩點：(1)財務報告品質與法律責任有關(2)擁有法律背景使其更加

留意法律責任。採用 2003 年（SOX 法案通過的第一年）和 2005 年 Russell 1,000
家公司作為樣本，而財務報告品質採用應計項目品質(Dechow and Dichev 2002)
和可裁決性應計數(Jones 1991)作為代理變數，為了區分法律專家和會計專家所

帶來的影響，作者建立以下三種變數，分別為「法律專家」、「會計專家」以及

「聯合專家（是法律專家亦是會計專家）」。實證結果顯示，審計委員會中的法

律專家和會計專家皆與財務報告品質之間存在正相關，但法律專家需在控制完

會計專家對於審計委員會的貢獻後，才會提升其對審計委員會的有效性。再來，

發現聯合專家沒有比法律專家和會計專家更能提升財務報告品質，但若是審計

委員會裡同時存在法律專家和會計專家，不僅能提升財務報告品質，還能帶來

顯著的增額效果，也就是說，兩種專業的相互補充更能提升財務報告品質。此

外，增額測試顯示 SOX 法案通過後與 SOX 法案通過的前一年相比，法律專家

帶給財務報告品質的正向效果更大。 

   14 



 

第三節 假說推論 

由於高階經理人的努力或投入程度無法直接觀察，薪酬委員會經常藉由公

司績效來判定高階經理人的努力程度與管理能力，進而透過評估高階經理人的

表現並給予其薪酬，而衡量績效的方式有 RPE 與 APE 兩種，然而， RPE 可

使高階經理人避免承擔其不可控制的風險，如產業震盪或市場震盪，因此，相

較於 APE，使用 RPE 來衡量績效較為適當，且過去也有文獻支持高階經理人

薪酬契約，在某些特定情況下，會使用 RPE 的論點(蔡柳卿 2006; Antle and 
Smith 1986; Gibbons and Murphy 1990; Aggarwal and Samwick 1999; Joh 1999; 
Gong et al. 2011)。此外，Gong et al. (2011)亦發現公司規模愈大、董事會規模愈

大愈獨立，且有雇用薪酬顧問的公司更會使用 RPE。 

以下就《設置辦法》第 5 條第 1 項之分類方式，分別發展研究假說： 

在學術界人士方面，Forbes and Milliken (1999)認為董事會存在學術界人士

可提升董事會的知識和技能；Audretsch and Lehmann (2006)指出學術董事獲取

外部知識較容易並可協助公司提升競爭優勢。另外，也發現相對於非學術董事，

學術董事較喜歡接觸(解決)問題，使其可在董事會中提供不同觀點並增添董事

會多樣性；Francis et al. (2015)提出學術董事與公司績效間呈現正相關，再來，

也提到相對於非學術董事，學術董事更具監督及提供諮詢的作用。此外，還發

現到學術董事會使高階經理人的現金薪酬降低，但高階經理人的股票薪酬則不

會受其影響；White et al. (2014)雖斷定學術界人士擁有監督能力，但從股東的

觀點衡量，倘若學術董事缺乏產業經驗、不熟悉日前實務界營運情況或是學校

與公司的地理距離很遠，股東可能會認為學術董事無法真正發揮監督效果；再

來，雖斷定學術界人士可替公司建立社會關係，但從股東的觀點衡量，倘若公

司能帶給學術董事所任職的大學更多助益，股東可能會認為學術董事儘管擁有

再好的社會連結，也可能會因為已獲取公司助益而使其較缺乏獨立性；還有，

雖斷定學術界人士能提高公司聲譽，但從股東的觀點衡量，股東可能會認為公

司聲譽不等同於學術董事個人聲譽。據此，無法預期學術界人士是否能真正達

到提升功能性委員會之有效性。 

在專門職業人士方面，由於過去未有文獻支持有關財會及法律專家以外的

專業性，因此該部分僅著重探討關於財務、會計及法律專家之部分。過去已有

許多文獻發現財務或會計專家擔任審計委員會成員的重要性，Agrawal and 
Chadha (2005)發現審計委員會若有考取 CPA 和 CFA 的成員，將能降低公司財

務報告重編的機率。DeFond et al. (2005)提出審計委員會中委任會計專家，相
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較於財務專家，會有正向的市場反應，亦指會計專家更能使財務報告品質提升。

Zhang et al. (2007)和 Krishnan and Visvanathan (2008)認為審計委員會中的會計

專家可監督管理者實施財務報告的過程，且可減少相關的代理成本，Dhaliwal et 
al. (2010)也指出審計委員會中的會計專家若符合獨立於公司、較少兼任情況及

任期較短的特性，其與應計項目的品質會呈現正相關。此外，Krishnan et al. 
(2011)指出法律專家和會計專家皆與財務報告品質間存在正相關，也發現若審

計委員會裡同時存在法律專家和會計專家，會使財務報告品質更加提升。然而，

於此分類中，不僅僅只有取得財務、會計及法律相關證照之專門職業人士而已，

還有其他類別之專門職業人士，如建築師、醫師、不動產估計師等。因此，無

法預期專門職業人士是否能真正提升功能性委員會的有效性。 

在公司業務相關實務界人士方面，英國 1995 年 Greenbury Report 4.8 建議

薪酬委員應具相關經驗，熟悉公司業務並清楚股東關心事項 (戴銘昇 2011)。
Olson (1999)認為最有資格擔任審計委員的往往是擁有實際管理經驗和產業知

識的成員。Deloitte Development (2010)建議審計委員會應參考產業專家或其他

專家（財務、會計及法律專家除外）對於獨特公司或產業所面臨的複雜問題之

見解。Cohen et al. (2014)指出若審計委員的會計專長與產業專長相結合，可提

高審計委員會監督財務報告的有效性。此外，Faleye, Hoitash, and Hoitash (2014)
也提出產業專家與公司價值呈現正相關，並觀察到產業專家可使董事會的諮詢

服務有所提升，更重要的是，發現產業專家也與高階經理人的薪酬激勵機制有

關。不過，細看《設置辦法》第 5 條第 1 項條件 3 所提到的專業性分類後，本

研究認為該定義過於廣泛，且主管機關對於「公司業務所需工作經驗」無詳細

定義，可能誘使公司鑽法律漏洞；而反觀「公司業務所需工作經驗」，當公司

聘僱的薪酬委員皆不符合條件 1 和 2（學術界人士及專門職業人士）之分類，

又為了避免違反規定而受罰，公司欲將薪酬委員歸類於條件 3，亦指薪酬委員

僅需具備工作經驗就符合條件 3 之規定。而以上情況會導致條件 3 之專業性分

類過於雜亂，無法斷定薪酬委員是否真正符合條件 3 之專業性。因此，預期公

司業務相關實務界人士無法提升功能性委員會的有效性。 

綜上所述，本研究認為專業性薪酬委員會，相對於非專業性者，不一定會

明確使用 RPE 衡量高階經理人薪酬，因此建立 H1a、H1b 和 H1c 如下：  

H1a:學術薪酬委員會，相對於非學術者，不一定會使用相對績效評估衡量

高階經理人薪酬。 

H1b:專門職業薪酬委員會，相對於非專門職業者，不一定會使用相對績效
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評估衡量高階經理人薪酬。 

H1c:實務薪酬委員會，相對於非實務者，不會使用相對績效評估衡量高階

經理人薪酬。 

再來，以下就薪酬委員會是否需委任財務或會計專家，進而發展研究假

說： 

過去文獻已發現擁有財務或會計專長的成員能提升審計委員會之有效性，

使審計委員會的功能得以發揮，除了上述於專門職業人士的部分所提到有關財

務或會計專業人士對於審計委員會之助益外，Güner et al. (2008)亦指出委任財

會專家擔任董事，雖不一定對股東有利，但對於公司作決策卻有顯著的影響，

也提出當公司委任商業銀行家擔任董事時，公司的外部資金會增加；而當公司

面臨龐大債券和收購問題時，會委任投資銀行家擔任董事，更重要的是，其發

現有證據顯示擁有財會專長的董事會影響高階經理人的薪酬政策。DeFond et al. 
(2005)提出於審計委員會中的會計財務專家，相對於非會計財務專家，市場反

應為正，亦指審計委員具備會計知識，相對於具備財務知識，更有助於審計委

員會提升財務報告品質。 

由於薪酬委員會與審計委員會同是監督公司運作的功能性委員會，審計委

員會需委任財務或會計專家協助公司提升財務報告品質，相同地，薪酬委員會

應該也需委任財務或會計專家協助公司對薪酬政策做出正確判斷。公司法中提

到高階經理人之酬勞屬於盈餘分配項目，而薪酬委員會若具備財務或會計專家

就能將一次性的獲利自會計指標中扣除、調整盈餘管理之數字，使高階經理人

操弄盈餘的現象得以排除。Dechow et al. (1994)提出薪酬委員會可調整以盈餘

為基礎的獎酬，Carter and Lynch (2012)亦發現同時擔任審計委員和薪酬委員之

會計專家與降低正裁決性應計項目的權重及提升股票報酬率的權重有關。倘若

委任財務或會計專家擔任審計委員能提升審計委員會有效性，亦可推斷委任財

務或會計專家擔任薪酬委員能使薪酬委員會更有效地制訂薪酬契約。 

綜上所述，本研究認為財務或會計薪酬委員會，相對於非財務或會計者，

更會明確使用 RPE 衡量高階經理人薪酬，因此建立 H2 如下： 

H2: 財務或會計薪酬委員會，相對於非財務或會計者，會使用相對績效評

估衡量高階經理人薪酬。
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第參章 研究設計 

第一節 研究期間、樣本選取與資料來源 

一、研究期間 

由於金管會於 2011 年 3 月 18 日發布《職權辦法》中提到股票在證交所上

市或於證券商營業處所買賣之公司應於 2011 年底前完成薪酬委員會之設置，

因此本研究期間始於 2011 年。 

二、樣本選取與資料來源 

本研究以 2011 年至 2013 年台灣上市(櫃)公司共 2,381 筆觀察值為樣本。

研究資料，如高階經理人薪酬、財務、股價及公司治理方面等相關資料取自台

灣經濟新報社(Taiwan Economic Journal, 簡稱 TEJ)資料庫，並依據公開資訊觀

測站之公開資訊及各媒體等網頁資訊，自行蒐集薪酬委員會學經歷，進而整理

出薪酬委員會專業性資料。由於金融保險業其行業性質較為特殊，故在本研究

中予以排除。此外，由於薪酬委員變動對當年度薪酬委員會的組成造成影響，

故本研究亦剔除當年度薪酬委員變動之觀察值。觀察值篩選過程如表 3-1 Panel 
A 所示。在觀察值產業分析與觀察值資料上，本研究參考 TEJ 產業分類標準，

將產業別分類，各產業觀察值分布如表 3-1 Panel B 所示。由 Panel B 可知，本

研究觀察值中電子工業占較大比例(59.39%)，其次為化學生技醫療、電機機械、

建材營造等產業。 
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表 3-1 觀察值篩選過程與產業分布狀況 
Panel A：觀察值篩選過程 觀察值 
2011 年至 2013 年薪酬委員會之公司家數 4,990 
剔除當年度薪酬委員會成員變動之公司家數 (745) 
剔除缺乏高階經理人薪酬、財務資料及股價資料合併之觀察值數 (1,035) 
剔除缺乏薪酬委員會專業性及相關公司治理變數之觀察值數 (665) 
剔除非公司治理變數前後 1%之極端值 (164) 
最終觀察值數 2,381 
Panel B：觀察值產業分布狀況 

產業名稱 
全部觀察值數 

個數 比例(%) 
水泥工業 14 0.59 
食品工業 53 2.23 
塑膠工業 57 2.39 
紡織工業 86 3.61 
電機機械  134 5.63 
電器電纜 25 1.05 
化學生技醫療 151 6.34 
玻璃陶瓷 10 0.42 
造紙工業 17 0.71 
鋼鐵工業 73 3.07 
橡膠工業 25 1.05 
汽車工業 11 0.46 
電子工業 1,414 59.39 
建材營造 98 4.12 
航運 21 0.88 
觀光 18 0.76 
貿易百貨  30 1.26 
文化創意 20 0.84 
油電燃氣 17 0.71 
其他 107 4.49 
合計 2,381 100.00 
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第二節 變數定義與衡量 

一、應變數 

1. 高階經理人薪酬取自然對數(ln(COMP)) 

本研究定義高階經理人薪酬為總經理與副總所領取的薪資、退職金、獎金

特支、現金股利及股票股利之合計數，並依據過去文獻將高階經理人薪酬取自

然對數(蔡柳卿 2006; Bertrand and Mullainathan 2001; Albuquerque 2009; Gong 
et al. 2011)，公式表達如(1)式： 

ln( ) ln[( ]itCOMP = ÷總經理與副總薪金合計數) 總經理與副總領酬人數  (1) 

其中，下標 i 為公司別；t 為年度別。COMP 為高階經理人薪酬。 

二、自變數 

1. 公司績效指標(PERF) 

市場績效指標被認為是最能代表公司股東財富變化的指標，較不會直接受

高階經理人的操弄(Antle and Smith 1986)。因此，本研究選用市場績效指標作

為公司本身績效的指標，並以公司每年累積 12 個月的市場調整後之股票報酬

率(Market-adjusted Return)來衡量(Gong et al. 2011)。計算方式如(2)式： 

12

,
1

(1 ) 1iit t m
m

RETURNPERF
=

= + −∑                                      (2) 

其中，下標 i 為公司別；t 為年度別；m 為月分別。 ,Re it mturn 為 i 公司第 t
年 m 月之月報酬。 

2. 同業績效指標(INDPERF) 
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過去文獻對於 RPE 有兩種不同的衡量方式，一種為公司績效指標與同業

績效指標分開定義及列式(蔡柳卿 2006; Antle and Smith 1986; Gibbons and 
Murphy 1990)，另一種則為公司績效扣除同業績效指標中位數(林穎芬等 2011； 
Jensen and Murphy 1990; DeFond and Park 1999)，本研究選用前者之方式計算同

業績效指標，並以同產業所有公司之股票報酬率合計數（不含公司本身）除以

同產業公司家數（不含公司本身）(Gong et al. 2011)，以求得同業績效指標，計

算方式如(3)式： 

-
-1itINDPERF =

同業所有公司股票報酬率合計數 公司本身股票報酬率

同業公司家數
 (3) 

其中，下標 i 為公司別；t 為年度別。 

3. 學術薪酬委員會(ACADE) 

依《設置辦法》的分類，薪酬委員若為商務、法務、財務、會計或公司業

務所需相關科系之公私立大專院校講師以上就稱作「學術界人士」。本研究設

定學術薪酬委員會虛擬變數，若公司薪酬委員會由學術界人士擔任之比率大於

50%，則設為 1，否則為 0。 

4. 專門職業薪酬委員會(PROF) 

依《設置辦法》的分類，薪酬委員若為法官、檢察官、律師、會計師或其

他與公司業務所需之國家考試及格領有證書之專門職業及技術人員，例如:醫師、

建築師、地政士、記帳士、分析師、不動產估價師等，就稱作「專門職業人士」。

本研究設定專門職業薪酬委員會虛擬變數，若公司薪酬委員會由專門職業人士

擔任之比率大於 50%，則設為 1，否則為 0。 

5. 實務薪酬委員會(BUS) 

依《設置辦法》的分類，薪酬委員若為具有商務、法務、財務、會計或公

司業務所需之工作經驗者就稱作「公司業務相關實務界人士」。本研究設定實

務經驗薪酬委員會虛擬變數，若公司薪酬委員會由公司業務相關實務界人士擔

任之比率大於 50%，則設為 1，否則為 0。 
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6. 財會薪酬委員會(ACC_FIN) 

本研究設定財會薪酬委員會虛擬變數，若公司薪酬委員會由財會專業人士

擔任之比率大於 50%，則設為 1，否則為 0。以下為本研究之分類方式：薪酬

委員若為(1)擁有財會相關學系之學歷(2)財會相關學系之公私立大專院校講師

以上(3)財會相關之國家考試及格領有證書之專門職業及技術人員，例如:會計

師、記帳士、信用分析師、證券分析師、金融人員高考及格等(4)財會之相關工

作經驗者，例如:財務長、公司監察人、稽核人員、會計助理、銀行獨立董事、

投信公司董事長、理財顧問等，就稱作「財會專業人士」。 

三、控制變數 

本研究參考過去有關高階經理人薪酬的文獻，歸納出以下控制變數。 

1. 產業競爭程度(HHI) 

本研究使用 HHI 指數衡量產業集中程度，並作為產業競爭程度的反向代理

變數，當 HHI 值愈低時，表示產業集中程度愈低，亦指產業競爭程度愈高。

Aggarwal and Samwick (1999)和 Joh (1999)認為在競爭激烈的環境下，公司愈不

會使用 RPE，因為 RPE 可能會促使公司之間惡性競爭。因此，本研究預期 HHI
值與高階經理人薪酬呈正相關，而 HHI 值為該產業各公司市場占有率的平方和，

計算方式如(4)式： 

2

1

n

it it
i

HHI α
=

=∑  

/it it ts Sα =  (4) 

1

n

t it
i

S s
=

=∑  

其中， 

i =某產業中第 i 家樣本公司 

its =產業內第 i 家樣本公司第 t 年之銷貨收入 
   22 



 

tS =產業內所有公司第 t 年之銷貨收入總額 

2. 資產報酬率(ROA) 

本研究選用稅前息前折舊前資產報酬率作為會計績效指標之衡量指標，計

算方式如(5)式。當公司資產報酬率愈高時，表示公司績效愈好，可推論高階經

理人愈努力，其獲得的薪酬也就隨之提升。因此，本研究預期資產報酬率與高

階經理人薪酬呈正相關。 

it
EBITDAROA

ATA
=  (5)                                                    

其中，下標 i 為公司別；t 為年度別。EBITDA 為稅前息前折舊前淨利；ATA
為平均資產總額。 

3. 資產報酬率波動性(ROA_VOL) 

資產報酬率波動性係指過去 5 年間之資產報酬標準差。 

4. 股票報酬率波動性(RET_VOL) 

股票報酬率波動性係指過去 5 年間之股票報酬標準差。Banker and Datar 
(1989)認為股票報酬率波動性與高階經理人薪酬之間可能為正，也可能為負。

因此，本研究先不預期股票報酬率波動性與高階經理人薪酬之關係。 

5. 期初市價淨值比(MB) 

本研究使用期初市價淨值比(Market-to-book ratio)作為公司成長機會的代

理變數，計算方式如(6)式。Murphy (1999)預測擁有高成長機會的公司更易採

用外部標準（如同業績效）制定高階經理人薪酬，而 Gong et al. (2011)卻發現

成長機會少的公司較易使用 RPE。因此，本研究先不預期該變數與高階經理人

薪酬之關係。 
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it
MVMB

EQUITY
=   (6) 

其中，下標 i 為公司別；t 為年度別。MV 為市場價值；EQUITY 為股東權

益總額。 

6. 負債比率(LEV) 

負債比率係指負債總額於資產總額中的比重，計算方式如(7)式。當負債比

率愈大時，顯示負債金額愈高，而債權人可獲得之清償保障就愈小，公司營運

風險也就愈高，換句話說，當負債比率愈大時，公司財務結構就會愈不穩固。

因此，本研究預期負債比率與高階經理人薪酬呈負相關。 

it
TLLEV
TA

=  (7) 

其中，下標 i 為公司別；t 為年度別。TL 為負債總額；TA 為資產總額。 

7. 公司規模(SIZE) 

本研究以公司資產總額取自然對數來衡量公司規模，計算方式如(8)式。

Gong et al. (2011)認為公司規模可反應組織的複雜性，也可促使公司明確使用

RPE，更會影響高階經理人與同業競爭時的能力。另外，公司規模也可作為社

會大眾監督及公司股東關注高階經理人薪酬的代理變數(Bannister and Newman 
2003)，Finkelstein and Hambrick (1989)認為公司規模愈大，高階經理人薪酬會

愈高。因此，本研究預期該變數與高階經理人薪酬呈正相關。 

ln( )it itSIZE TA=  (8) 

其中，下標 i 為公司別；t 為年度別。TA 為資產總額。 
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8. 研究發展強度(RDI) 

研究發展強度係指研究發展支出除以銷貨收入，計算如(9)式。Clinch (1991)
提出相對於研究發展支出少的公司，研究發展支出多的公司與員工薪酬的關聯

會更加緊密。因此，本研究預期研究發展強度與高階經理人薪酬呈正相關。 

it
RDRDI

SALES
=  (9) 

其中，下標 i 為公司別；t 為年度別。RD 為研究發展支出；SALES 為銷貨

收入。 

9. 獨立董事占薪酬委員會比率(IDP_RATIO) 

此變數為獨立董事占公司薪酬委員會成員的比例。Beasley (1996)提出獨立

董事比率愈高，財務報表舞弊的可能性就愈低。因此，本研究預期獨立董事占

薪酬委員會比率與高階經理人薪酬呈負相關。 

10. 忙碌薪酬委員會(BUSY) 

忙碌薪酬委員會為虛擬變數，若公司忙碌薪酬委員占總成員之比率大於

50%，則設為 1，否則為 0，並依據過去文獻將擁有兼職數 3 家以上(含 3 家)
之薪酬委員定義為忙碌成員(Fich and Shivdasani 2006; Hwang and Kim 2009)。
Fich and Shivdasani (2006)發現當忙碌董事的監督效果較差時，忙碌董事與高階

經理人薪酬將呈現正相關。因此，本研究預期忙碌薪酬委員與高階經理人薪酬

呈正相關。 

11. 薪酬委員會規模(CC_SIZE) 

薪酬委員會規模為公司薪酬委員會成員總人數。Lipton and Lorsch (1992)
提出當董事會規模愈大時，公司愈易產生管理方面的問題，Yermack (1996)發
現董事會規模愈大，公司績效會愈低，而 Coles, Daniel, and Naveen (2008)則指

出若公司諮詢需求愈高，其董事會規模與公司績效間會呈正相關。由於薪酬委
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員會屬董事會下的功能性委員會。因此，促使本研究預期薪酬委員會規模與高

階經理人薪酬呈正相關。 

12. 董事持股比例(DIR_HOLD) 

董事持股比例係指董事持股（自有+信託）占公司總發行股份的比例。

Hwang and Kim (2009)認為董事持股比例越大，代表其可從股東權益中獲取愈

多利息，以至於能促使董事的監督效果增加。因此，本研究預期董事持股比例

與高階經理人薪酬呈負相關。 
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第三節 實證模型 

本研究使用固定效果迴歸(Fixed Effects Regression)，其目的在於控制個體

間之差異，但不隨時間變動的遺漏變數，在實證分析上，Panel data10與橫斷面

分析和時間序列分析最大的不同，在於其能有效控制個體間存在的差異性，降

低導致估計結果產生偏誤的風險，解決上述兩種分析無法解決之問題，如遺漏

變數之偏誤。 

本研究 H1a 為檢測學術薪酬委員會，相對於非學術者，是否會使用 RPE
衡量高階經理人薪酬。實證模型如 (10) 式所示，由於無預期 5α 之結果，倘若

5 0α < ，表示學術薪酬委員會，相對於非學術者，會使用 RPE 衡量高階經理人

薪酬；反之，則表示學術薪酬委員會，相對於非學術者，不會使用 RPE 衡量

高階經理人薪酬。 
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α α α

e
=

+ + +
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 (10)  

其中， 

ln(COMPit) = 第 i 家公司與第 t 年高階經理人薪酬取自然對數； 
PERFit = 第 i 家公司與第 t 年公司績效指標，以每年累積 12 個月

的市場調整後之股票報酬率來衡量； 
INDPERFit = 第 i 家公司與第 t 年同業績效指標； 
ACADEit = 第 i 家公司與第 t 年學術薪酬委員會虛擬變數，是為 1，

否則為 0； 
HHIit = 第 i 家公司與第 t 年產業競爭程度，以 HHI 指數衡量； 
ROAit = 第 i 家公司與第 t 年資產報酬率； 

10 Panel data(longitudinal data 或 cross-sectional time series data)結合了時間序列(time series)與橫斷面

(cross section)資料的形式，除了具備時間序列的動態性質外，並擁有橫斷面資料的異質特性，比一般

傳統資料能提供更完整的訊息。 
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ROA_VOLit = 第 i 家公司與第 t 年資產報酬率波動性； 
RET_VOLit = 第 i 家公司與第 t 年股票報酬率波動性； 
MBit  = 第 i 家公司與第 t 年期初市價淨值比； 
LEVit = 第 i 家公司與第 t 年負債比率； 
SIZEit = 第 i 家公司與第 t 年資產總額取自然對數； 
RDIit = 第 i 家公司與第 t 年研究發展強度； 
IDP_RATIOit = 第 i 家公司與第 t 年獨立董事占薪酬委員會比率； 
BUSYit = 第 i 家公司與第 t 年忙碌薪酬委員會虛擬變數；是為 1，

否則為 0； 
CC_SIZEit = 第 i 家公司與第 t 年薪酬委員會成員總人數； 
DIR_HOLDit = 第 i 家公司與第 t 年董事持股比例； 
Year dummyt = 年度虛擬變數，若為第 t 年，是為 1，否則為 0； 

ite  = 殘差項； 
i  = 第 i 家樣本公司； 
t  = 第 t 年，本研究期間為 2011 年至 2013 年。 

本研究 H1b 為檢測專門職業薪酬委員會，相對於非專門職業者，是否會使

用RPE衡量高階經理人薪酬。實證模型如 (11) 式所示，由於無預期 5β 之結果，

倘若 5 0β < ，表示專門職業薪酬委員會，相對於非專門職業者，會使用 RPE
衡量高階經理人薪酬；反之，則表示專門職業薪酬委員會，相對於非專門職業

者，不會使用 RPE 衡量高階經理人薪酬。 
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其中， 

PROFit = 第 i 家公司與第 t 年專門職業薪酬委員會虛擬變數，是為 1，否則

為 0；其餘變數定義同(10)式。 
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本研究 H1c 為檢測實務薪酬委員會，相對於非實務者，是否會使用 RPE
衡量高階經理人薪酬。實證模型如(12)式所示，本研究預期 5 >0γ ，表示實務

薪酬委員會，相對於非實務者，不會使用 RPE 衡量高階經理人薪酬，即可支

持 H1c 之預期。 
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其中， 

BUSit = 第 i 家公司與第 t 年實務薪酬委員會虛擬變數，是為 1，否則為 0；
其餘變數定義同(10)式。 

本研究 H2 為檢測財務或會計薪酬委員會，相對於非財務或會計者，是否

會使用RPE衡量高階經理人薪酬。實證模型如式(13)所示，本研究預期 5 0δ < ，

表示財務或會計薪酬委員會，相對於非財務或會計者，會使用 RPE 衡量高階

經理人薪酬，即可支持 H2 之預期。 
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其中， 

ACC_FINit = 第 i 家公司與第 t 年財務或會計薪酬委員會虛擬變數，是為 1，
否則為 0；其餘變數定義同(10)式。 
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再來，依《設置辦法》定義之三項專業性（學術界人士、專門職業人士及

公司業務相關實務界人士)同時放入迴歸式中，檢測預期結果是否會因為各專

業性分類間的相互影響而有所不同。實證模型如式(14)所示： 
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最後，將《設置辦法》的三項專業性與財務或會計專業性同時放入迴歸式

中，檢測於考慮《設置辦法》的三項專業性後，財務或會計專業性的預期結果

是否會有所改變。實證模型如式(15)所示： 
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表 3-2 變數彙總表 

變數名稱 說明 預期符號 
應變數  

高階經理人薪酬取自然對數(ln(COMP)) 
ln( ) ln[( ]itCOMP = ÷總經理與副總薪金合計數) 總經理與副總領酬人數  

COMP 為高階經理人薪酬。 

 

自變數  

公司績效指標(PERF) 

12

,
1

(1 ) 1iit t m
m

RETURNPERF
=

= + −∑   

RETURN 為月報酬。 

＋ 

同業績效指標(INDPERF) 
-
-1

INDPERF =
同業所有公司股票報酬率合計數 公司本身股票報酬率

同業公司家數
 － 

學術薪酬委員會(ACADE) 學術薪酬委員會虛擬變數，是為 1，否則為 0。 ？ 
專門職業薪酬委員會(PROF) 專門職業薪酬委員會虛擬變數，是為 1，否則為 0。 ？ 

實務薪酬委員會(BUS) 實務薪酬委員會虛擬變數，是為 1，否則為 0。 ？ 

財務或會計薪酬委員會(ACC_FIN) 財務或會計專薪酬委員會虛擬變數，是為 1，否則為 0。 ？ 

控制變數  

產業競爭程度(HHI) 產業集中度，以 HHI 指數衡量，HHI 值為該產業各公司市場占有率的平方和。 ＋ 

資產報酬率(ROA) it
EBITDAROA

ATA
=  ＋ 
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EBITDA 為稅前息前折舊前淨利；ATA 為平均資產總額。 

資產報酬率波動性(ROA_VOL) 資產報酬率波動性係指過去 5 年間之資產報酬標準差。
 

？ 
股票報酬率波動性(RET_VOL) 股票報酬率波動性係指過去 5 年間之股票報酬標準差。

 
？ 

期初市價淨值比(MB) 
it

MVMB
EQUITY

=  

MV 為市值，EQUITY 為股東權益總額。 
？ 

負債比率(LEV) it
TLLEV
TA

=  
－ 

TL 為負債總額；TA 為資產總額。 

公司規模(SIZE) 
ln( )it itSIZE TA=  

TA 為資產總額。 
＋ 

研究發展強度(RDI) it
RDRDI

SALES
=  

＋ 
RD 為研究發展支出；SALES 為銷貨收入。 

獨立董事占薪酬委員會比率 
(IDP_RATIO) 

獨立董事占公司薪酬委員會成員的比例。 
－ 

忙碌薪酬委員會(BUSY) 忙碌薪酬委員會虛擬變數；是為 1，否則為 0。 ＋ 
薪酬委員會規模(CC_SIZE) 薪酬委員會成員總人數 ＋ 
董事持股比例(DIR_HOLD) 董事持股比例 ？ 
年度(Year dummy) 年度虛擬變數 ？ 
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第肆章 實證結果與分析 

第一節 敘述性統計與 Pearson 相關性分析 

為避免極端值影響本研究研究之合理性，本研究將變數最大、最小值分別

限制於第 1 及 99 百位分位(1-percentile、99-percentile)的數值，最後本研究共有

2,381 個觀察值進行分析。表 4-1 為計算各變數之敘述性統計，高階經理人薪

酬(COMP)平均數為 397 萬元，第一四分位數為 222 萬元，第三四分位數約為

471 萬元，可發現第一四分位數與第三四分位數之間約有兩倍差距，顯示高階

經理人薪酬差異性大。公司股票報酬率(PERF)為股東財富變化的指標，其平均

數為 0.034，標準差為 0.481，顯示台灣上市(櫃)公司的股東財富變化離散程度

大，另外，同業股票報酬率(INDPERF)的平均數為 0.026，標準差為 0.221，顯

示同業公司的股東財富變化亦是如此。 

在薪酬委員會專業性方面，依據《設置辦法》將專業性分為學術、專門職

業以及公司業務相關三大類，而學術(ACADE)、專門職業(PROF)以及實務(BUS)
的薪酬委員會占樣本比率分別為 22%、12.8%以及 98%，代表台灣上市(櫃)公
司之薪酬委員會成員幾乎都符合《設置辦法》中與公司業務相關之條件，其原

因可能為《設置辦法》中僅規定成員只須符合其中一項條件即可，而與公司業

務相關之資格為最易符合之分類。此外，財務或會計薪酬委員會(ACC_FIN)占
樣本比率則為 53.5%，顯示超過五成的台灣上市(櫃)公司之薪酬委員會絕大多

數的成員為財會專家組成。 

控制變數部分分為財務績效與公司治理特性兩方面，在財務績效方面，公

司的產業競爭程度(HHI)平均數為 1,026，公司的資產報酬率(ROA)平均數為

0.080，中位數為 0.078，兩數值相仿，顯示台灣上市(櫃)公司之資產報酬率分

布較為對稱，資產報酬率波動性(ROA_VOL)與股票報酬率波動性(RET_VOL)的
平均數分別為 0.049 和 0.893，可明顯看出股票報酬率波動性較高。公司的期初

市價淨值比(MB)平均數為 1.224，負債比率(LEV)平均為 42.2%，顯示大部分公

司約有六成的資金來源為自有資金，公司規模(SIZE)以資產總額來衡量，而樣

本公司的資產總額平均為 154 億元，第一四分位數為 19.7 億元，第三四分位數

為 108 億元，顯示出台灣上市(櫃)公司的規模差異性頗大。此外，研究發展強

度(RDI)的平均為 3.7%，中位數為 1.7%， 顯示大多數的樣本公司之研究發展

費用占銷售的比例小。 

再來，在公司治理特性方面，獨立董事占薪酬委員會比率(IDP_RATIO)平
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均為 36.8%，而忙碌薪酬委員會(BUSY)占樣本的比率為 44.7%，顯示將近五成

的公司其薪酬委員會絕大多數的成員為忙碌成員。此外，薪酬委員會規模

(CC_SIZE)平均為 3.015，代表平均的董事會成員人數約為 3 位，而董事持股比

例(DIR_HOLD)平均為 20.4%，中位數則為 16.7%。 

Pearson 相關性分析彙整於表 4-2，由表中可發現，同業績效指標(INDPERF)
與公司績效指標(PERF)呈顯著正相關(相關係數為 0.505，p<0.01)，代表公司本

身的績效受到同業績效的影響相當大；公司規模(SIZE)與高階經理人薪酬取自

然對數(ln(COMP))呈顯著正相關(相關係數為 0.515，p<0.01)，代表公司規模對

於高階經理人薪酬有相當大的影響，當公司規模愈大時，高階經理人薪酬會愈

高。除此之外，其餘變數相關係數均小於 0.4。 
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表 4-1 敘述性統計量 

樣本(N=2,381) 
變數 平均數 標準差 Q1 中位數 Q3 
COMP(千元) 3,974.640 2,849.867 2,223.667 3,168.500 4,705.750 
ln(COMP) 8.090 0.626 7.707 8.061 8.457 
PERF  0.034 0.481 -0.266 -0.012 0.212 
INDPERF  0.026 0.221 -0.247 0.079 0.237 
ACADE  0.220 0.415 0.000 0.000 0.000 
PROF  0.128 0.334 0.000 0.000 0.000 
BUS 0.980 0.141 1.000 1.000 1.000 
ACC_ FIN 0.535 0.499 0.000 1.000 1.000 
HHI 1,026.029 1,070.006 537.610 614.032 994.806 
ROA 0.080 0.078 0.038 0.078 0.123 
ROA_VOL 0.049 0.033 0.025 0.040 0.064 
RET_VOL 0.893 0.586 0.495 0.759 1.104 
MB 1.224 1.126 0.682 0.939 1.386 
LEV 0.422 0.165 0.297 0.423 0.540 
SIZE 15.411 1.347 14.493 15.261 16.196 
RDI 0.037 0.060 0.002 0.017 0.041 
IDP_RATIO 0.368 0.365 0.000 0.333 0.667 
BUSY 0.447 0.497 0.000 0.000 1.000 
CC_SIZE 1.103 0.039 1.099 1.099 1.099 
DIR_HOLD 0.204 0.133 0.108 0.167 0.260 
註： 
以上變數分別代表高階經理人薪酬(COMP)、高階經理人薪酬取自然對數(ln(COMP))、公司績效指標(PERF)、同

業績效指標(INDPERF)、學術薪酬委員會 (ACADE)、專門職業薪酬委員會(PROF)、實務薪酬委員會(BUS)、財務

或會計薪酬委員會(ACC_FIN)、產業競爭程度(HHI)、資產報酬率(ROA)、資產報酬率波動性(ROA_VOL)、股票報

酬率波動性(RET_VOL)、期初市價淨值比(MB) 、負債比率(LEV)、公司規模(SIZE)、研究發展強度(RDI)、獨立董

事占薪酬委員會比率(IDP_RATIO)、忙碌薪酬委員會(BUSY)、薪酬委員會規模(CC_SIZE)、董事持股比例

(DIR_HOLD)。 
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表 4-2 Pearson 相關係數表 

註： 1. p-value 小於 0.05 者以粗黑體顯示。 

 2.以上變數分別代表高階經理人薪酬(COMP)、高階經理人薪酬取自然對數(ln(COMP))、公司績效指標(PERF)、同業績效指標(INDPERF)、學術薪酬委員會 (ACADE)、專門職業薪酬委員會(PROF)、實務薪酬委員會(BUS)、財務或會計薪酬委員

會(ACC_FIN)、產業競爭程度(HHI)、資產報酬率(ROA)、資產報酬率波動性(ROA_VOL)、股票報酬率波動性(RET_VOL)、期初市價淨值比(MB) 、負債比率(LEV)、公司規模(SIZE)、研究發展強度(RDI)、獨立董事占薪酬委員會比率(IDP_RATIO)、忙

碌薪酬委員會(BUSY)、薪酬委員會規模(CC_SIZE)、董事持股比例(DIR_HOLD)。 

  1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18 19 

1. ln(COMP) 1.000                   

2. PERF  0.060 1.000                  

3. INDPERF  -0.005 0.505 1.000                 

4. ACADE  0.050 0.061 0.029 1.000                

5. PROF  -0.059 0.028 0.017 -0.092 1.000               

6. BUS -0.008 -0.047 -0.010 -0.154 0.055 1.000              

7. ACC_ FIN 0.036 -0.022 -0.010 -0.025 0.138 0.094 1.000             

8. HHI -0.058 0.027 0.082 0.026 0.052 -0.021 -0.033 1.000            

9. ROA 0.343 0.247 0.006 0.063 -0.014 -0.047 -0.021 0.003 1.000           

10 ROA_VOL -0.148 -0.074 -0.085 -0.032 0.044 0.068 -0.005 -0.129 -0.152 1.000          

11 RET_VOL -0.004 -0.099 -0.092 -0.055 -0.024 0.033 0.016 -0.212 -0.026 0.162 1.000         

12 MB 0.072 0.334 0.119 0.076 -0.007 -0.008 -0.033 0.029 0.152 0.157 0.000 1.000        

13 LEV 0.060 -0.016 0.031 0.034 0.007 0.011 -0.005 0.023 -0.161 -0.053 0.016 0.062 1.000       

14 SIZE 0.515 -0.011 0.032 0.044 -0.034 0.011 0.089 0.160 0.218 -0.213 -0.068 -0.027 0.318 1.000      

15 RDI -0.003 -0.055 -0.034 0.061 -0.077 0.034 -0.006 -0.167 -0.145 0.187 0.101 0.106 -0.350 -0.259 1.000     

16 IDP_RATIO 0.051 0.024 0.034 -0.011 -0.069 0.145 0.134 -0.245 0.033 0.133 0.122 0.075 -0.039 -0.095 0.173 1.000    

17 BUSY -0.021 -0.004 0.002 -0.036 -0.029 0.039 -0.009 -0.080 -0.020 0.059 0.067 0.007 -0.021 -0.031 0.048 0.065 1.000   

18 CC_SIZE 0.062 0.011 0.020 0.095 -0.042 0.016 -0.001 -0.010 0.072 -0.006 -0.041 0.045 -0.020 0.117 0.028 0.049 -0.020 1.000  

19 DIR_HOLD -0.091 0.084 0.040 0.027 0.008 -0.022 -0.035 0.140 0.050 0.049 -0.133 0.090 -0.018 -0.105 -0.095 0.020 0.011 -0.018 1.000 
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第二節 單變量分析 

本研究將依據不同的薪酬委員會專業性進一 步分析，報導於表 4-3 中。

表 4-3 之 Panel A 將薪酬委員會是否主要由學術界人士擔任區分為兩組，非主

要由學術界人士擔任的公司高階經理人薪酬平均數(中位數)為 392 萬元 (310
萬元)，主要由學術界人士擔任的公司 417 萬元 (347 萬元)，兩檢定均達 10%
以上顯著水準，初步顯示主要由學術界人士擔任的公司其高階經理人擁有較高

薪酬。非主要由學術界人士擔任的公司績效指標平均數(中位數)為 1.9% (-2.1%)，
主要由學術界人士擔任的公司 8.9% (2.3%)，兩檢定均達 5%以上顯著水準，初

步顯示主要由學術界人士擔任的公司其公司績效指標高於非主要由學術界人

士擔任的公司，換句話說，前者的股票報酬率較後者高。控制變數部分，在財

務績效方面，非主要由學術界人士擔任的公司期初市價淨值比平均數(中位數)
為 1.179 (0.913)，主要由學術界人士擔任的公司 1.384( 1.014)，兩檢定均達到

1%顯著水準，初步顯示主要由學術界人士擔任的公司其公司期初市價淨值比

較非主要由學術界人士擔任的公司大，也就是說，前者相較於後者具有更高的

成長機會。再來，非主要由學術界人士擔任的公司資產總額平均數(中位數) 為
141 億元(39.6 億元)，主要由學術界人士擔任的公司 197 億元 (49.6 億元)，兩

檢定均達 5%顯著水準，初步顯示主要由學術界人士擔任的公司其公司資產總

額高於非主要由學術界人士擔任的公司，亦指前者之公司規模大於後者。此外，

產業競爭程度(HHI)、資產報酬率(ROA)、資產報酬率波動性(ROA_VOL)、股票

報酬率波動性(RET_VOL)、負債比率(LEV)、研究發展強度(RDI)以及公司治理

方面的忙碌薪酬委員會(BUSY)、薪酬委員會規模 (CC_SIZE)均呈現顯著差異。 

表 4-3 之 Panel B 將薪酬委員會是否主要由專門職業人士擔任區分為兩組，

非主要由專門職業人士擔任的公司高階經理人薪酬平均數(中位數)為 403 萬元 
(323 萬元)，主要由學術界人士擔任的公司為 357 萬元(279 萬元)，兩檢定均達

到 1%以上顯著水準，初步顯示非主要由專門職業人士擔任的公司其高階經理

人擁有較高的薪酬。控制變數部分，在財務績效方面，非主要由專門職業人士

擔任的公司資產報酬率波動性平均數(中位數)為 4.8%(4%)，主要由專門職業人

士擔任的公司 5.3% (4.3%)，兩檢定均達 5%以上顯著水準，初步顯示主要由專

門職業人士擔任的公司其資產報酬率波動性較高。再來，非主要由專門職業人

士擔任的公司研究發展費用強度平均數(中位數)為 3.8%(1.8%)，主要由專門職

業人士擔任的公司 2.5%(1% )，兩檢定均達到 1%顯著水準，初步顯示非主要由

專門職業人士擔任的公司其研究發展強度較高。此外，產業競爭程度(HHI)、
股票報酬率波動性(RET_VOL)、公司規模(SIZE)以及公司治理方面的獨立董事占

薪酬委員會比率(IDP_RATIO)與薪酬委員會規模均呈現顯著差異。 
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表 4-3 之 Panel C 將薪酬委員會是否主要由公司業務相關實務界人士擔任

區分為兩組，非主要由公司業務相關實務界人士擔任的公司績效指標平均數

(中位數)為 19.3%(11.5%)，主要由公司業務相關實務界人士擔任的公司 3.1% 
(-1.6%)，兩檢定均達 5%以上顯著水準，初步顯示非主要由公司業務相關實務

界人士擔任的公司其公司績效指標高於主要由公司業務相關實務界人士擔任

的公司，也就是說，前者的股票報酬率相較於後者來的高。控制變數部分，在

財務績效方面，非主要由公司業務相關實務界人士擔任的公司資產報酬率波動

性與股票報酬率波動性之平均數(中位數)分別為 3.3%(2.7%)和 75.8%(55.4%)，
而主要由公司業務相關實務界人士擔任的公司 4.9%(4.1%)和 89.6% (76.4%)，
初步顯示主要由公司業務相關實務界人士擔任的公司無論是資產報酬率波動

性，或是股票報酬率波動性，皆比非主要由公司業務相關實務界人士擔任的公

司大，此外，稅前息前折舊前資產報酬率與研究發展強度以及公司治理方面的

獨立董事占薪酬委員會比率、忙碌薪酬委員會與董事持股比例(DIR_HOLD)也
呈現顯著差異。 

表 4-3 之 Panel D 將薪酬委員會是否主要由財務或會計專業人士擔任區分

為兩組，非主要由財務或會計專業人士擔任的公司高階經理人薪酬平均數(中
位數)為 382 萬元(310 萬元)，主要由財務或會計專業人士擔任的公司 411 萬元

(324 萬元)，兩檢定均達 10%以上的顯著水準，相較之下，可發現主要由財務

或會計專業人士擔任的公司高階經理人薪酬較非主要由財會專業人士擔任的

公司高。控制變數部分，在財務績效方面，非主要由財務或會計專業人士擔任

的公司 HHI 指數的平均數(中位數)為 1064(614)，主要由財務或會計專業人士

擔任的公司 993(614)，z 檢定達 1%顯著水準，初步顯示主要由財務或會計專業

人士擔任的公司其產業集中度低於非主要由財務或會計專業人士擔任的公司，

亦指前者的產業競爭程度高於後者。再來，非主要由財務或會計專業人士擔任

的公司資產總額平均數(中位數) 為 113 億元(39.4 億元)，主要由財務或會計專

業人士擔任的公司 189 億元 (44.2 億元)，兩檢定均達 1%以上顯著水準，初步

顯示主要由財務或會計專業人士擔任的公司資產總額較非主要由財務或會計

專業人士擔任的公司高，換句話說，前者之公司規模比後者大。此外，在公司

治理方面，獨立董事占薪酬委員會比率與董事持股比例也有明顯之差異。 

於表 4-3 中得知，藉由不同的專業性分類所呈現出的敘述統計量會因為組

成分不同而有截然不同的結果，就因為如此，故本研究會在穩固性測試中進行

控制內生性之迴歸分析。 
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表 4-3 依專業性比較公司特性 

Panel A: 薪酬委員會是否主要由學術界人士擔任之敘述性統計量    
 非主要由學術界人士擔任  主要由學術界人士擔任  差異檢定 
變數 樣本數 平均數 中位數  樣本數 平均數 中位數  平均數(t值) 中位數(z值) 
COMP(千元) 1,856 3,919.109 3,100.500  525 4,170.956 3,469.500  -1.789 * -2.064*** 

ln(COMP) 1,856 8.073 8.039  525 8.149 8.152  -2.446*** -2.064*** 
PERF  1,856 0.019 -0.021  525 0.089 0.023  -2.961*** -2.097** 

INDPERF  1,856 0.023 0.079  525 0.039 0.079  -1.437 -1.337 
HHI 1,856 1,011.411 614.032  525 1,077.707 631.353  -1.254 -1.656* 

ROA 1,856 0.077 0.075  525 0.089 0.085  -3.084*** -3.130*** 

ROA_VOL 1,856 0.049 0.041  525 0.047 0.039  1.574 1.871* 

RET_VOL 1,856 0.910 0.783  525 0.833 0.665  2.673*** 4.444*** 

MB 1,856 1.179 0.913  525 1.384 1.014  -3.706*** -4.313*** 

LEV 1,856 0.419 0.422  525 0.433 0.435  -1.669* -1.659* 

SIZE 1,856 15.380 15.191  525 15.522 15.416  -2.142*** -1.969** 

RDI 1,856 0.035 0.015  525 0.043 0.021  -2.970*** -3.791*** 

IDP_RATIO 1,856 0.370 0.333  525 0.361 0.333  0.520 0.604 
BUSY 1,856 0.457 0.000  525 0.413 0.000  1.773* 1.772* 

CC_SIZE 1,856 1.101 1.099  525 1.110 1.099  -4.678*** -4.560*** 

DIR_HOLD 1,856 0.202 0.170  525 0.211 0.155  -1.336 0.438 
Panel B: 薪酬委員會是否主要由專門職業人士擔任之敘述性統計量    
 非主要由專門職業人士擔任  主要由專門職業人士擔任  差異檢定 
變數 樣本數 平均數 中位數  樣本數 平均數 中位數  平均數(t值) 中位數(z值) 
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COMP(千元) 2,076 4,034.447 3,231.381  305 3,567.563 2,790.333  2.675*** 3.115*** 

ln(COMP) 2,076 8.104 8.081  305 7.994 7.934  2.864*** 3.115*** 
PERF  2,076 0.029 -0.017  305 0.069 0.017  -1.357 -0.827 
INDPERF  2,076 0.025 0.079  305 0.036 0.079  -0.808 -0.864 
HHI 2,076 1,004.595 614.032  305 1,171.918 631.353  -2.553*** -2.446** 

ROA 2,076 0.080 0.078  305 0.077 0.072  0.663 0.874 
ROA_VOL 2,076 0.048 0.040  305 0.053 0.043  -2.149*** -2.103** 

RET_VOL 2,076 0.898 0.767  305 0.856 0.723  1.177 1.990** 

MB 2,076 1.227 0.948  305 1.205 0.889  0.322 1.236 
LEV 2,076 0.422 0.423  305 0.425 0.425  -0.337 -0.244 
SIZE 2,076 15.429 15.290  305 15.291 15.047  1.664* 1.110 
RDI 2,076 0.038 0.018  305 0.025 0.010  3.749*** 3.438*** 

IDP_RATIO 2,076 0.378 0.333  305 0.303 0.000  3.357*** 3.354*** 

BUSY 2,076 0.453 0.000  305 0.410 0.000  1.409 1.409 
CC_SIZE 2,076 1.103 1.099  305 1.099 1.099  2.027*** 2.118** 

DIR_HOLD 2,076 0.204 0.168  305 0.207 0.157  -0.384 0.175 
Panel C: 薪酬委員會是否主要由公司業務相關實務界人士擔任之敘述性統計量    
 非主要由公司業務相關實務界人士擔任  主要由公司業務相關實務界人士擔任  差異檢定 
變數 樣本數 平均數 中位數  樣本數 平均數 中位數  平均數(t值) 中位數(z值) 
COMP(千元) 48 3,757.172 3,370.425  2,333 3,979.115 3,164.333  -0.534 0.661 
ln(COMP) 48 8.127 8.123  2,333 8.089 8.060  0.410 0.661 
PERF  48 0.193 0.115  2,333 0.031 -0.016  2.310*** 2.447** 

INDPERF  48 0.042 0.079  2,333 0.026 0.079  0.480 0.421 
HHI 48 1,184.913 614.032  2,333 1,022.760 614.032  1.039 -0.764 
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ROA 48 0.105 0.109  2,333 0.079 0.077  2.311*** 3.066*** 

ROA_VOL 48 0.033 0.027  2,333 0.049 0.041  -3.306*** -3.904*** 

RET_VOL 48 0.758 0.554  2,333 0.896 0.764  -1.609 -3.473*** 

MB 48 1.286 1.016  2,333 1.223 0.936  0.385 1.180 
LEV 48 0.410 0.436  2,333 0.423 0.423  -0.536 -0.601 
SIZE 48 15.305 15.418  2,333 15.413 15.241  -0.552 0.118 
RDI 48 0.022 0.014  2,333 0.037 0.017  -1.667* -0.303 
IDP_RATIO 48 0.000 0.000  2,333 0.376 0.333  -7.131*** -7.114*** 

BUSY 48 0.313 0.000  2,333 0.450 0.000  -1.898* -1.897* 

CC_SIZE 48 1.099 1.099  2,333 1.103 1.099  -0.758 -0.793 
DIR_HOLD 48 0.225 0.227  2,333 0.204 0.166  1.089 1.745* 

Panel D: 薪酬委員會是否主要由財務或會計專業人士擔任之敘述性統計量    
 非主要由財務或會計專業人士擔任  主要由財務或會計專業人士擔任  差異檢定 
變數 樣本數 平均數 中位數  樣本數 平均數 中位數  平均數(t值) 中位數(z值) 
COMP(千元) 1,106 3,819.891 3,097.000  1,275 4,108.878 3,239.500  -2.470*** -1.771* 

ln(COMP) 1,106 8.066 8.038  1,275 8.111 8.083  -1.743 -1.771* 

PERF  1,106 0.046 -0.000  1,275 0.024 -0.022  1.079 1.282 
INDPERF  1,106 0.029 0.079  1,275 0.024 0.079  0.509 0.256 
HHI 1,106 1,063.863 614.032  1,275 993.209 614.032  1.607 3.362*** 

ROA 1,106 0.081 0.078  1,275 0.078 0.077  1.024 0.798 
ROA_VOL 1,106 0.049 0.041  1,275 0.049 0.039  0.235 0.413 
RET_VOL 1,106 0.883 0.752  1,275 0.902 0.766  -0.800 -0.353 
MB 1,106 1.263 0.952  1,275 1.190 0.920  1.594 1.305 
LEV 1,106 0.423 0.422  1,275 0.421 0.425  0.262 -0.141 

   41 



 

SIZE 1,106 15.282 15.187  1,275 15.523 15.304  -4.369*** -3.763*** 

RDI 1,106 0.037 0.016  1,275 0.036 0.017  0.302 0.269 
IDP_RATIO 1,106 0.316 0.000  1,275 0.414 0.667  -6.573*** -6.528*** 

BUSY 1,106 0.452 0.000  1,275 0.443 0.000  0.438 0.438 
CC_SIZE 1,106 1.103 1.099  1,275 1.103 1.099  0.065 -0.295 
DIR_HOLD 1,106 0.209 0.168  1,275 0.200 0.165  1.693* 1.345 
註： 
1.表中差異檢定欄位之 t 值為 t 檢定，而 z 值為 Wilcoxon rank-sum 檢定，*達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準。 
2. 以上變數分別代表高階經理人薪酬(COMP)、高階經理人薪酬取自然對數(ln(COMP))、公司績效指標(PERF)、同業績效指標(INDPERF)、產業競爭程度(HHI)、資產報酬率(ROA)、
資產報酬率波動性(ROA_VOL)、股票報酬率波動性(RET_VOL)、期初市價淨值比(MB) 、負債比率(LEV)、公司規模(SIZE)、研究發展強度(RDI)、獨立董事占薪酬委員會比率(IDP_RATIO)、
忙碌薪酬委員會(BUSY)、薪酬委員會規模(CC_SIZE)、董事持股比例(DIR_HOLD)。 
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第三節 多變量迴歸分析結果 

一、薪酬委員會設置前後與高階經理人績效評估之分析 

本研究選取 2008 年至 2010 年作為薪酬委員會設置前之期間，而 2011 年

至 2013 年則作為薪酬委員會設置後之期間，為了清楚劃分薪酬委員會設置之

前後期間，因而新增薪酬委員會設置後(CC)虛擬變數，若為薪酬委員會設置後

為 1，否則為 0。 

表 4-4 欄 1 為薪酬委員會設置前後與高階經理人績效評估實證結果。公司

績效指標(PERF)為正且達 10%之顯著水準(係數為 0.018，p=0.089)，顯示薪酬

委員會設置前，當公司績效愈好時，高階經理人薪酬就會愈高；而同業績效指

標(INDPERF)為負但未達顯著水準(係數為-0.001，p=0.963)，顯示薪酬委員會

設置前，公司在評估高階經理人績效時，未與同業績效相互比較，換句話說，

公司無使用 RPE 來衡量高階經理人薪酬。再來，當公司績效指標與薪酬委員

會設置後之虛擬變數(PERF×CC)交互作用後，係數為負不顯著(係數為-0.015，
p=0.404)，而當同業績效指標與薪酬委員會設置後之虛擬變數(INDPERF×CC)
交互作用後，係數為正不顯著(係數為 0.088，p=0.350)，顯示薪酬委員會設置

後，公司沒有依據自身的績效來判斷高階經理人的努力並給予其薪酬，亦無使

用 RPE 衡量高階經理人薪酬。 

表 4-4 欄 2 為薪酬委員會設置後，加入四項專業性變數，並進行薪酬委員

會與高階經理人績效評估實證結果。公司績效指標(PERF)為正且達 10%之顯著

水準(係數為 0.036，p=0.073)，顯示當公司績效愈好時，高階經理人薪酬就會

愈高；而同業績效指標(INDPERF)為負但未達顯著水準(係數為-0.020，p=0.851)，
顯示公司在評估高階經理人績效時，未參考同業績效，亦指公司無使用 RPE
來衡量高階經理人薪酬，以上結果與過去文獻相符(蔡柳卿 2006; Gibbons and 
Murphy 1990; Aggarwal and Samwick 1999)。 
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表 4-4 薪酬委員會設置前後與高階經理人績效評估之分析 

 ln(COMP) 
 (1) (2) 
INTERCEPT 4.234*** 5.159*** 
 (0.000) (0.000) 
PERF 0.018* 0.036* 
 (0.089) (0.073) 
INDPERF -0.001 -0.020 
 (0.963) (0.851) 
CC 0.005  
 (0.891)  
PERF × CC -0.015  
 (0.404)  
INDPERF × CC 0.088  
 (0.350)  
HHI 0.000 -0.000** 
 (0.746) (0.036) 
ROA 0.816*** 0.641*** 
 (0.000) (0.001) 
ROA_VOL -0.411* 0.434 
 (0.078) (0.346) 
RET_VOL 0.018 -0.099* 
 (0.298) (0.076) 
MB -0.002 0.005 
 (0.120) (0.695) 
LEV -0.047 -0.159 
 (0.518) (0.291) 
SIZE 0.243*** 0.206*** 
 (0.000) (0.001) 
RDI 0.698** 0.315 
 (0.019) (0.524) 
Year dummy Yes Yes 
觀察值 5,615 2,381 
Overall. R2 0.332 0. 289 
註： 
1.*達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準。 
2. 以上依變數為高階經理人薪酬取自然對數(ln(COMP))，自變數分別為公司績效指標(PERF)、同業績效指標

(INDPERF)、期間是否為薪酬委員會設置後(CC)、產業競爭程度(HHI)、資產報酬率(ROA)、資產報酬率波動性

(ROA_VOL)、股票報酬率波動性(RET_VOL)、期初市價淨值比(MB) 、負債比率(LEV)、公司規模(SIZE)、研究發

展強度(RDI)。
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二、依《設置辦法》定義之薪酬委員會專業性與高階經理人績效評估之分析 

表 4-5 欄 1 至欄 3 在個別驗證專業薪酬委員會（分別為學術、專門職業以

及實務薪酬委員會），相對於非專業者，與高階經理人績效評估之分析。結果

顯示，當公司績效指標(同業績效指標)與專業薪酬委員會交互作用後，除了學

術薪酬委員會外，其餘兩者與公司績效指標(同業績效指標)的交乘項係數皆不

顯著，亦指專門職業薪酬委員會與實務薪酬委員會皆不會使用公司自身績效衡

量高階經理人薪酬，亦不會使用 RPE 衡量高階經理人薪酬。 

另外，本研究更進一步將三種專業性分類同時放入迴歸式裡進行測試，分

析結果顯示於表 4-5 欄 4： 

在學術界人士方面，當同時考慮公司績效指標與學術薪酬委員會

(PERF×ACADE)時，係數為正且達 1%之顯著水準(係數為 0.130，p=0.000)，顯

示當此類公司的績效愈好時，高階經理人薪酬會愈高，亦指公司絕大多數薪酬

委員為學術界人士時，高階經理人薪酬與其股票報酬率有顯著攸關性；而當同

時考慮同業績效指標與學術薪酬委員會(INDPERF×ACADE)時，係數則為負不

顯著(係數為-0.121，p=0.108)，此處結果與單獨測試時有所不同，可得知當同

時考慮《設置辦法》其他分類時，其餘兩項專業性分類會稀釋掉此類專業性之

效果。因此，顯示在同時考慮《設置辦法》三項專業性分類時，學術薪酬委員

會，相對於非學術者，不會使用 RPE 衡量高階經理人薪酬。 

此類專業性在單獨測試時，結果顯示會使用 RPE 衡量高階經理人薪酬，

本研究推測可能原因為樣本中是學術薪酬委員會主要由學術界人士擔任的公

司，其薪酬委員會成員是學術界人士亦是財會專業人士的比率約為樣本總數的

五成多；再來，推測在同時考慮《設置辦法》三項分類時，結果顯示不會使用

RPE 衡量高階經理人薪酬，原因可能為，學術界人士僅瞭解專業領域之事物，

較少機會去深入瞭解業界之日常營運，且對於績效指標之意涵較為不熟悉，因

而對於制定高階經理人薪酬制度上較無實質的影響力。舉例說明，某公司聘請

電機系的教授擔任薪酬委員，雖然該教授符合條件 1 之規定，但其可能會不清

楚何謂績效指標，因而與薪酬制定較無直接關聯性。此外，本研究認為由於金

管會無將學術界人士作細部劃分，因而測不出結果。因此，建議金管會可試著

將學術界人士作細部劃分(White et al. 2014) ，使學術界人士能真正發揮所長。 
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在專門職業人士方面，當同時考慮公司績效指標與專門職業薪酬委員會 
(PERF×PROF)時，係數為負不顯著(係數為-0.054，p=0.214)；而當同時考慮同

業績效指標與專門職業薪酬委員會(INDPERF×PROF)時，係數則為正不顯著

(係數為 0.059，p=0.505)，顯示專門職業薪酬委員會，相對於非專門職業者，

不會依據公司自身績效給予高階經理人薪酬，亦不會使用 RPE 衡量高階經理

人薪酬。 

本研究推測可能原因為，符合《設置辦法》第 5 條第 1 項條件 2 之專門職

業人士，除了持有財會相關類別證照之專業人士外，持有其他類別證照（如醫

生、律師、地政士及建築師等）之專業人士，其專業領域與制定薪酬方面較無

直接關聯性，無從判定薪酬制度的合理性，因而對於制定薪酬較無實質的影響

力。舉例說明，產業類別為生技醫療的 A 公司，雇用甲教授為該公司 2013 年

的薪酬委員，其擁有全球運籌與國際物流管理、餐旅服務業督導等證照，可明

顯發現甲教授之專業與該公司無直接相關性，但依《設置辦法》第 5 條第 1 項

規定，其符合上述條件，且該公司年報揭露亦是如此。 

在公司業務相關實務界人士方面，當同時考慮公司績效指標與實務薪酬委

員會(PERF×BUS)時，係數為正不顯著(係數為 0.017，p=0.901)，顯示當此類公

司的績效愈好時，高階經理人薪酬會愈高，但結果不具顯著性；當同時考慮同

業績效指標與實務薪酬委員會(INDPERF×BUS)時，係數則為負不顯著(係數為

-0.085，p=0.763)，顯示當此類公司的同業績效愈好時，高階經理人薪酬會愈低，

由於結果不具顯著性，代表實務薪酬委員會，相對於非實務者，不會使用 RPE
衡量高階經理人薪酬，此結果支持本研究假說 H1c 之推論。 

本研究推測可能原因為，公司為了避免違反規定而受罰，因而將不符合《設

置辦法》第 5 條第 1 項之條件 1 和 2 的薪酬委員，歸類於條件 3 中。舉例說明，

產業類別為食品工業的 B 公司，雇用乙先生為該公司 2013 年的薪酬委員，其

僅有一個經歷為某電視股份有限公司執行副總經理，可明顯發現乙先生之現職

與該公司無直接相關性，但依《設置辦法》第 5 條第 1 項規定，其符合上述條

件，且該公司年報揭露亦是如此。此外，本研究亦發現部分公司聘僱之薪酬委

員經歷與公司的主要經營無直接相關性，無法合理判斷高階經理人薪酬制度是

否合理，亦無法給予公司制定薪酬方面的實質建議。舉例說明，專門產銷連接

器的 C 公司，於 2013 年新聘丙先生擔任薪酬委員，其現職為中華民國馬拉松

協會秘書長，可明顯發現丙先生之現職與該公司無直接相關性，但依《設置辦

法》第 5條第 1項規定，其符合上述條件，且該公司年報揭露亦是如此。 
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綜上所述，依《設置辦法》定義之薪酬委員會專業性與高階經理人績效評

估之實證發現，學術、專門職業以及實務薪酬委員會皆無使用 RPE 衡量高階

經理人薪酬，可能原因為符合該三項專業性分類的薪酬委員無深入瞭解業界之

日常營運、不熟悉績效指標意涵以及其專業領域與制定薪酬制度較無直接相關

性。再來，《設置辦法》第 7 條第 2 項第 1 款也建議使用 RPE 來衡量高階經理

人薪酬，因此，建議金管會可調整《設置辦法》對於薪酬委員專業性之分類方

式，並訂定出真正會參考同業通常水準的專業性分類方式。 
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表 4-5 依《設置辦法》定義之薪酬委員會專業性與高階經理人績效評估之分析 

 ln(COMP) 
 (1) (2) (3) (4) 
INTERCEPT 4.370*** 4.650*** 4.947*** 4.969*** 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
PERF -0.020 0.043** 0.087 -0.029 
 (0.441) (0.049) (0.514) (0.831) 
INDPERF 0.031 -0.026 0.015 0.106 
 (0.770) (0.807) (0.961) (0.726) 
ACADE  0.048   0.041 
 (0.576)   (0.639) 
PROF  0.064  0.110 
  (0.489)  (0.247) 
BUS   -0.423*** -0.435*** 
   (0.006) (0.005) 
PERF × ACADE 0.129***   0.130*** 
 (0.000)   (0.000) 
INDPERF × ACADE -0.127*   -0.121 
 (0.088)   (0.108) 
PERF × PROF  -0.038  -0.054 
  (0.381)  (0.214) 
INDPERF × PROF  0.053  0.059 
  (0.546)  (0.505) 
PERF × BUS   -0.053 0.017 
   (0.694) (0.901) 
INDPERF × BUS   -0.029 -0.085 
   (0.917) (0.763) 
HHI -0.000** -0.000** -0.000** -0.000** 
 (0.043) (0.043) (0.035) (0.032) 
ROA 0.737*** 0.634*** 0.626*** 0.719*** 
 (0.000) (0.001) (0.001) (0.000) 
ROA_VOL 0.458 0.412 0.445 0.451 
 (0.321) (0.372) (0.333) (0.328) 
RET_VOL -0.021 -0.101* -0.093* -0.041 
 (0.720) (0.078) (0.096) (0.496) 
MB 0.007 0.006 0.006 0.007 
 (0.521) (0.612) (0.610) (0.569) 
LEV -0.157 -0.154 -0.143 -0.162 
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 (0.297) (0.308) (0.341) (0.282) 
SIZE 0.191*** 0.181*** 0.189*** 0.181*** 
 (0.003) (0.005) (0.003) (0.005) 
RDI 0.284 0.336 0.311 0.308 
 (0.564) (0.497) (0.529) (0.532) 
IDP_RATIO 0.149** 0.147** 0.149** 0.145** 
 (0.025) (0.029) (0.025) (0.030) 
BUSY -0.004 -0.000 0.002 0.001 
 (0.814) (0.982) (0.912) (0.977) 
CC_SIZE 0.745 0.713 0.713 0.750* 
 (0.102) (0.119) (0.118) (0.099) 
DIR_HOLD 0.168 0.157 0.172 0.164 
 (0.438) (0.467) (0.426) (0.447) 
Year Dummies Yes Yes Yes Yes 
觀察值 2,381 2,381 2,381 2,381 

Overall. R2 0.279 0.266 0.263 0.254 
註： 
1.*達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準。 
2. 以上依變數為高階經理人薪酬變動數(ln(COMP))，自變數分別為公司績效指標(PERF)、同業績效指標

(INDPERF)、學術薪酬委員會 (ACADE)、專門職業薪酬委員會(PROF)、實務薪酬委員會(BUS)，控制變數分別為

產業競爭程度(HHI)、資產報酬率(ROA)、資產報酬率波動性(ROA_VOL)、股票報酬率波動性(RET_VOL)、期初市

價淨值比(MB) 、負債比率(LEV)、公司規模(SIZE)、研究發展強度(RDI)、獨立董事占薪酬委員會比率(IDP_RATIO)、
忙碌薪酬委員會(BUSY)、薪酬委員會規模(CC_SIZE)、董事持股比例(DIR_HOLD)。 
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三、薪酬委員會財務或會計專業性與高階經理人績效評估之分析 

表 4-6 欄 1 在驗證財務或會計薪酬委員會，相對於非財務或會計者，與高

階經理人績效評估實證結果。分析結果顯示，於未考慮公司績效指標(同業績

效指標)與財務或會計薪酬委員會之交互作用前，公司績效指標(PERF)為負且

未達顯著水準(係數為-0.018，p=0.560)；而同業績效指標(INDPERF)為正且未

達顯著水準(係數為 0.072，p=0.514)，顯示公司在衡量高階經理人薪酬時，既

不會使用公司自身績效做為判定依據，亦不會使用 RPE。不過，當同時考慮公

司績效指標與財務或會計薪酬委員會(PERF×ACC_FIN)時，係數為正且達 5%
顯著水準(係數為 0.088，p=0.013)，顯示當此類公司的績效愈好時，高階經理

人薪酬會愈高；而當同時考慮同業績效指標與財務或會計薪酬委員會

(INDPERF×ACC_FIN)時，係數則為負且達 5%顯著水準(係數為-0.132，p=0.044)，
顯示當此類公司的同業績效愈好時，高階經理人薪酬就會愈低。上述結果顯示，

財務或會計薪酬委員會，相對於非財務或會計者，不僅在衡量高階經理人薪酬

時會考慮公司本身績效，亦會使用 RPE 衡量高階經理人薪酬。 

本研究再進一步分析，將《設置辦法》定義之三種專業性與財務或會計專

業性同時放入迴歸式中進行測試，結果呈現於表 4-6 欄 2。分析顯示，當同時

考慮公司績效指標與財務或會計薪酬委員會(PERF×ACC_FIN)時，係數為正且

達 5%顯著水準(係數為 0.082，p=0.025)；當同時考慮同業績效指標與財務或會

計薪酬委員會(INDPERF×ACC_FIN)時，係數則為負且達 10%顯著水準(係數為

-0.127，p=0.058)。意旨考慮《設置辦法》定義之三種專業性後，此類公司依然

會透過自身公司績效衡量高階經理人薪酬，亦會使用 RPE 衡量高階經理人薪

酬，故支持本研究假說 H2 之推論。 

綜上所述，薪酬委員會財務或會計專業性與高階經理人績效評估之實證發

現，財務或會計薪酬委員會，相對於非財務或會計者，會使用 RPE 來衡量高

階經理人薪酬，過去文獻也提出擔任薪酬委員會成員的會計專業人士可提升股

票報酬率的權重(Carter and Lynch 2012)，而具有財務專業性之董事會影響高階

經理人薪酬制度之設置(Güner et al. 2008)。因此，本研究實證結果更加確認擁

有財務或會計專業性之薪酬委員確實能使薪酬委員會設置得到助益，建議金管

會未來再調整《設置辦法》之專業性分類時，可將財務或會計專業性納入考量。
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表 4-6 薪酬委員會財務或會計專業性與高階經理人績效評估之分析 

 ln(COMP) 
 (1) (2) 
INTERCEPT 4.349*** 4.863*** 
 (0.000) (0.000) 
PERF -0.018 -0.041 
 (0.560) (0.764) 
INDPERF 0.072 0.117 
 (0.514) (0.696) 
ACADE   0.058 
  (0.510) 
PROF  0.118 
  (0.217) 
BUS  -0.447*** 
  (0.004) 
ACC_ FIN  0.100 0.107* 
 (0.114) (0.093) 
PERF × ACADE  0.117*** 
  (0.002) 
INDPERF × ACADE  -0.103 
  (0.175) 
PERF × PROF  -0.067 
  (0.126) 
INDPERF × PROF  0.069 
  (0.437) 
PERF × BUS  -0.014 
  (0.920) 
INDPERF × BUS  -0.020 
  (0.944) 
PERF × ACC_ FIN 0.088** 0.082** 
 (0.013) (0.025) 
INDPERF × ACC_ FIN -0.132** -0.127* 
 (0.044) (0.058) 
HHI -0.000** -0.000** 
 (0.043) (0.030) 
ROA 0.632*** 0.702*** 
 (0.001) (0.000) 
ROA_VOL 0.425 0.457 
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 (0.356) (0.321) 
RET_VOL -0.060 -0.026 
 (0.285) (0.661) 
MB 0.008 0.008 
 (0.508) (0.503) 
LEV -0.182 -0.192 
 (0.230) (0.204) 
SIZE 0.195*** 0.184*** 
 (0.002) (0.004) 
RDI 0.260 0.269 
 (0.599) (0.584) 
IDP_RATIO 0.154** 0.150** 
 (0.022) (0.024) 
BUSY 0.001 0.003 
 (0.967) (0.856) 
CC_SIZE 0.721 0.757* 
 (0.114) (0.095) 
DIR_HOLD 0.180 0.173 
 (0.405) (0.423) 
Year Dummies Yes Yes 
觀察值 2,381 2,381 

Overall. R2 0.269 0.245 
註： 
1.*達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準。 
2. 以上依變數為高階經理人薪酬變動數(ln(COMP))，自變數分別為公司績效指標(PERF)、同業績效指標

(INDPERF)、學術薪酬委員會 (ACADE)、專門職業薪酬委員會(PROF)、實務薪酬委員會(BUS)、財務或會計薪酬

委員會(ACC_FIN)，控制變數分別為產業競爭程度(HHI)、資產報酬率(ROA)、資產報酬率波動性(ROA_VOL)、股

票報酬率波動性(RET_VOL)、期初市價淨值比(MB) 、負債比率(LEV)、公司規模(SIZE)、研究發展強度(RDI)、獨

立董事占薪酬委員會比率(IDP_RATIO)、忙碌薪酬委員會(BUSY)、薪酬委員會規模(CC_SIZE)、董事持股比例

(DIR_HOLD)。 
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第四節 穩健性測試 

一、控制薪酬委員會專業性變數之自我選擇偏誤 

為加強研究結果之穩健性，本研究使用不同的迴歸模型進行研究結果之再

驗證。為了控制薪酬委員會專業性變數之自我選擇偏誤(self-selection bias)，本

研究採用 Brown and Mergoupis (2011)的模型，此模型專門解決有交乘項的自我

選擇偏誤問題，本研究將結果報導於表 4-7。 

表 4-7 欄 2 再次驗證學術薪酬委員會，相對於非學術者，不會使用 RPE 給

予高階經理人薪酬。分析結果顯示，當同時考慮公司績效指標與學術薪酬委

員會(PERF×ACADE)時，係數為正不顯著(係數為 0.026，p=0.595)；而當同

時考慮同業績效指標與學術薪酬委員會(INDPERF×ACADE)時，係數為負不

顯著(係數為-0.094，p=0.440)，此與主結果表 4-5 欄 4 一致。 

表 4-7 欄 4 再次驗證專門職業薪酬委員會，相對於非專門職業者，不會使

用 RPE 給予高階經理人薪酬。分析結果顯示，當同時考慮公司績效指標與專

門職業薪酬委員會(PERF×PROF)時，係數為負不顯著(係數為-0.043，p=0.465)；
而當同時考慮同業績效指標與專門職業薪酬委員會(INDPERF×PROF)時，係數

為正不顯著(係數為 0.117，p=0.401)，此與主結果表 4-5 欄 4 一致。 

表 4-7 欄 6 再次驗證實務薪酬委員會，相對於非實務者，不會使用 RPE 給

予高階經理人薪酬。分析結果顯示，當同時考慮公司績效指標與實務薪酬委員

會(PERF×BUS)時，係數為負不顯著(係數為-0.121，p=0.516)；而當同時考慮同

業績效指標與實務薪酬委員會(INDPERF×BUS)時，係數亦為負不顯著(係數為

-0.023，p=0.959)。其中，儘管公司績效指標與實務薪酬委員會間存在的正(負)
項關係與表 4-5 欄 4 不同，但結果與主結果表 4-5 欄 4 一致。 

表 4-7 欄 8 再次驗證財務或會計薪酬委員會，相對於非財務或會計者，會

使用 RPE 給予高階經理人薪酬。分析結果顯示，當同時考慮公司績效指標與

財務或會計薪酬委員會(PERF×ACC_FIN)時，係數為正且達 10%顯著水準(係數

為 0.092，p=0.061)；而當同時考慮同業績效指標與財務或會計薪酬委員會

(INDPERF×ACC_FIN)時，係數則為負且達 5%顯著水準(係數為-0.209，p=0.049)，
此與主結果表 4-6 一致。 
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表 4-7 內生性問題 

 ACADE  PROF  BUS  ACC_ FIN  
 1st Stage 2nd Stage  1st Stage 2nd Stage  1st Stage 2nd Stage  1st Stage 2nd Stage  
 (1) (2)  (3) (4)  (5) (6)  (7) (8)  
PERF  -0.003   0.014   0.128   -0.048  
  (0.941)   (0.627)   (0.488)   (0.236)  
INDPERF  0.081   0.050   0.083   0.176  
  (0.669)   (0.793)   (0.863)   (0.369)  
ACADE   0.258*           
  (0.075)           
PROF     -0.603***        
     (0.000)        
BUS        -0.280*     
        (0.093)     
ACC_ FIN           -0.076  
           (0.811)  
PERF × ACADE  0.026           
  (0.595)           
INDPERF × ACADE  -0.094           
  (0.440)           
PERF × PROF     -0.043        

     (0.465)        
INDPERF × PROF     0.117        
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     (0.401)        
PERF × BUS        -0.121     

        (0.516)     
INDPERF × BUS        -0.023     

        (0.959)     
INDPERF × ACC_ 
FIN 

          0.092*  

           (0.061)  
INDPERF × ACC_ 
FIN 

          -0.209**  

           (0.049)  
HHI 0.000 -0.000  0.000 -0.000  0.000 -0.000  -0.000 -0.000  
 (0.432) (0.401)  (0.135) (0.487)  (0.382) (0.429)  (0.418) (0.425)  
ROA 1.338*** 1.780***  -0.160 1.855***  -3.383*** 1.841***  -1.085*** 1.848***  
 (0.001) (0.000)  (0.730) (0.000)  (0.005) (0.000)  (0.004) (0.000)  
ROA_VOL -1.272 -0.907***  3.493*** -0.618*  8.178*** -0.939***  -0.052 -1.024***  
 (0.175) (0.008)  (0.001) (0.084)  (0.008) (0.005)  (0.951) (0.002)  
RET_VOL -0.107** -0.014  -0.063 -0.028  0.045 -0.022  0.008 -0.023  
 (0.041) (0.476)  (0.293) (0.151)  (0.727) (0.240)  (0.868) (0.222)  
MB 0.047* 0.025**  -0.015 0.029***  -0.010 0.028***  -0.022 0.029***  
 (0.061) (0.020)  (0.664) (0.008)  (0.899) (0.006)  (0.381) (0.006)  
LEV 0.732*** -0.070  -0.083 -0.033  -0.137 -0.022  -0.487*** -0.034  
 (0.001) (0.380)  (0.718) (0.670)  (0.786) (0.759)  (0.009) (0.723)  
SIZE 0.012 0.245***  -0.063** 0.240***  0.151** 0.248***  0.128*** 0.250***  
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 (0.639) (0.000)  (0.034) (0.000)  (0.033) (0.000)  (0.000) (0.000)  
RDI 2.680*** 0.897***  -3.032*** 0.806***  -0.004 1.102***  -0.661 1.077***  
 (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000)  (0.998) (0.000)  (0.185) (0.000)  
IDP_RATIO -0.086 0.015  -0.183* -0.017  313.951 0.026  0.535*** 0.027  
 (0.303) (0.623)  (0.060) (0.599)  (.) (0.410)  (0.000) (0.711)  
BUSY -0.091 -0.019  -0.076 -0.034  0.248* -0.023  -0.044 -0.026  
 (0.123) (0.375)  (0.250) (0.119)  (0.094) (0.269)  (0.408) (0.212)  
CC_SIZE 2.604*** -0.608**  -3.075* -0.542*  2.530 -0.366  -0.645 -0.402  
 (0.000) (0.041)  (0.058) (0.056)  (0.423) (0.164)  (0.364) (0.143)  
DIR_HOLD 0.284 -0.117  -0.190 -0.112  -0.407 -0.101  -0.191 -0.095  
 (0.199) (0.155)  (0.449) (0.192)  (0.446) (0.209)  (0.349) (0.254)  
Intercept -4.263*** 4.796***  3.343* 4.912***  -3.461 4.776***  -0.943 4.561***  
 (0.000) (0.000)  (0.068) (0.000)  (0.340) (0.000)  (0.251) (0.000)  
Industry dummies Yes Yes  Yes Yes  Yes Yes  Yes Yes  
Year dummies Yes Yes  Yes Yes  Yes Yes  Yes Yes  
觀察值 2,381 2,381  2,381 2,381  2,381 2,381  2,381 2,381  
註： 
1. *達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準。 
2. 以上自變數分別為公司績效指標(PERF)、同業績效指標(INDPERF)、學術薪酬委員會 (ACADE)、專門職業薪酬委員會(PROF)、實務薪酬委員會(BUS)、財務或會計薪酬委員會

(ACC_FIN)，控制變數分別為產業競爭程度(HHI)、資產報酬率(ROA)、資產報酬率波動性(ROA_VOL)、股票報酬率波動性(RET_VOL)、期初市價淨值比(MB) 、負債比率(LEV)、公

司規模(SIZE)、研究發展強度(RDI)、獨立董事占薪酬委員會比率(IDP_RATIO)、忙碌薪酬委員會(BUSY)、薪酬委員會規模(CC_SIZE)、董事持股比例(DIR_HOLD)。 
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二、採用不同定義的同業績效指標重新檢測 

前述主結果之同業績效指標以同業公司績效平均數（不含公司本身）定義

之，本研究為加強研究結果穩健性，此處改使用樣本中同一產業的公司股票報

酬率中位數來衡量同業績效指標，並進行研究結果再驗證。結果顯示於表 4-8
與表 4-9，以《設置辦法》第 5 條第 1 項定義之專業薪酬委員會（分別為學術、

專門職業以及實務薪酬委員會），相對於非專業者，不會使用 RPE 衡量高階

經理人薪酬；而財務或會計薪酬委員會，相對於非財務或會計者，會使用 RPE
衡量高階經理人薪酬。由此可知，主要結果符合本研究預期，亦主結果類似。 
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表 4-8 依《設置辦法》定義之薪酬委員會專業性與高階經理人績效評估之分析 
-同業績效指標改以同業股票報酬率中位數定義之 

 ln(COMP) 
 (1) (2) (3) (4) 
INTERCEPT 4.367*** 4.644*** 4.932*** 4.955*** 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
PERF -0.019 0.045** 0.130 0.023 
 (0.473) (0.044) (0.243) (0.839) 
INDPERF 0.004 -0.046 -0.114 -0.057 
 (0.968) (0.624) (0.500) (0.735) 
ACADE  0.048   0.040 
 (0.573)   (0.645) 
PROF  0.064  0.108 
  (0.493)  (0.255) 
BUS   -0.421*** -0.429*** 
   (0.006) (0.005) 
PERF × ACADE 0.128***   0.128*** 
 (0.000)   (0.000) 
INDPERF × ACADE -0.125*   -0.115 
 (0.096)   (0.127) 
PERF × PROF  -0.039  -0.054 
  (0.373)  (0.219) 
INDPERF × PROF  0.055  0.057 
  (0.536)  (0.517) 
PERF × BUS   -0.094 -0.034 
   (0.396) (0.760) 
INDPERF × BUS   0.083 0.057 
   (0.639) (0.747) 
HHI -0.000** -0.000** -0.000** -0.000** 
 (0.042) (0.040) (0.030) (0.029) 
ROA 0.733*** 0.632*** 0.625*** 0.716*** 
 (0.000) (0.001) (0.001) (0.000) 
ROA_VOL 0.456 0.410 0.443 0.449 
 (0.323) (0.374) (0.335) (0.330) 
RET_VOL -0.020 -0.099* -0.090 -0.040 
 (0.730) (0.084) (0.106) (0.507) 
MB 0.007 0.006 0.006 0.007 
 (0.519) (0.620) (0.624) (0.573) 
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LEV -0.155 -0.151 -0.138 -0.158 
 (0.303) (0.318) (0.361) (0.295) 
SIZE 0.191*** 0.181*** 0.188*** 0.181*** 
 (0.003) (0.005) (0.003) (0.005) 
RDI 0.285 0.337 0.310 0.308 
 (0.563) (0.496) (0.530) (0.532) 
IDP_RATIO 0.149** 0.146** 0.148** 0.144** 
 (0.025) (0.029) (0.027) (0.031) 
BUSY -0.004 -0.000 0.002 0.001 
 (0.819) (0.987) (0.903) (0.966) 
CC_SIZE 0.745 0.715 0.717 0.751* 
 (0.102) (0.118) (0.116) (0.099) 
DIR_HOLD 0.167 0.157 0.170 0.163 
 (0.439) (0.470) (0.430) (0.450) 
Year Dummies Yes Yes Yes Yes 
觀察值 2,381 2,381 2,381 2,381 

Overall. R2 0.278 0.264 0.260 0.252 
註： 
1.*達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準。 
2. 以上依變數為高階經理人薪酬變動數(ln(COMP))，自變數分別為公司績效指標(PERF)、同業績效指標

(INDPERF)、學術薪酬委員會 (ACADE)、專門職業薪酬委員會(PROF)、實務薪酬委員會(BUS)，控制變數分別為

產業競爭程度(HHI)、資產報酬率(ROA)、資產報酬率波動性(ROA_VOL)、股票報酬率波動性(RET_VOL)、期初市

價淨值比(MB) 、負債比率(LEV)、公司規模(SIZE)、研究發展強度(RDI)、獨立董事占薪酬委員會比率(IDP_RATIO)、
忙碌薪酬委員會(BUSY)、薪酬委員會規模(CC_SIZE)、董事持股比例(DIR_HOLD)。 
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表 4-9 薪酬委員會財務或會計專業性與高階經理人績效評估之分析 
-同業績效指標改以同業股票報酬率中位數定義之 

 ln(COMP) 
 (1) (2) 
INTERCEPT 4.349*** 4.849*** 
 (0.000) (0.000) 
PERF -0.015 0.013 
 (0.622) (0.911) 
INDPERF 0.029 -0.051 
 (0.773) (0.763) 
ACADE   0.058 
  (0.514) 
PROF  0.116 
  (0.224) 
BUS  -0.440*** 
  (0.004) 
ACC_ FIN  0.099 0.108* 
 (0.117) (0.092) 
PERF × ACADE  0.115*** 
  (0.002) 
INDPERF × ACADE  -0.097 
  (0.201) 
PERF × PROF  -0.066 
  (0.130) 
INDPERF × PROF  0.068 
  (0.449) 
PERF × BUS  -0.066 
  (0.557) 
INDPERF × BUS  0.127 
  (0.480) 
PERF × ACC_ FIN 0.085** 0.081** 
 (0.016) (0.026) 
INDPERF × ACC_ FIN -0.124* -0.126* 
 (0.057) (0.061) 
HHI -0.000** -0.000** 
 (0.042) (0.028) 
ROA 0.627*** 0.699*** 
 (0.001) (0.000) 
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ROA_VOL 0.422 0.456 
 (0.360) (0.323) 
RET_VOL -0.060 -0.026 
 (0.291) (0.671) 
MB 0.008 0.008 
 (0.503) (0.505) 
LEV -0.179 -0.189 
 (0.237) (0.214) 
SIZE 0.195*** 0.184*** 
 (0.002) (0.004) 
RDI 0.262 0.269 
 (0.596) (0.584) 
IDP_RATIO 0.153** 0.149** 
 (0.022) (0.026) 
BUSY 0.001 0.003 
 (0.960) (0.845) 
CC_SIZE 0.721 0.757* 
 (0.114) (0.095) 
DIR_HOLD 0.180 0.172 
 (0.406) (0.426) 
Year Dummies Yes Yes 
觀察值 2,381 2,381 

Overall. R2 0.269 0.242 
註： 
1.*達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準。 
2. 以上依變數為高階經理人薪酬變動數(ln(COMP))，自變數分別為公司績效指標(PERF)、同業績效指標

(INDPERF)、學術薪酬委員會 (ACADE)、專門職業薪酬委員會(PROF)、實務薪酬委員會(BUS)、財務或會計薪酬

委員會(ACC_FIN)，控制變數分別為產業競爭程度(HHI)、資產報酬率(ROA)、資產報酬率波動性(ROA_VOL)、股

票報酬率波動性(RET_VOL)、期初市價淨值比(MB) 、負債比率(LEV)、公司規模(SIZE)、研究發展強度(RDI)、獨

立董事占薪酬委員會比率(IDP_RATIO)、忙碌薪酬委員會(BUSY)、薪酬委員會規模(CC_SIZE)、董事持股比例

(DIR_HOLD)。 
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第伍章 結論與建議 

本章第一節彙總本研究之主要研究結論並提出管理意涵；第二節提出未來

研究建議，以供後續學者參考；第三節則是說明研究限制。 

第一節 研究結論 

本研究旨在探討薪酬委員會之設置是否為有效的公司治理機制。欲了解具

備《設置辦法》第 5 條第 1 項中任一專業性的專業薪酬委員會（分別為學術、

專門職業及實務薪酬委員會），對制訂有效薪酬契約之影響。再來，進一步探

討，財務或會計薪酬委員會，對制訂有效薪酬契約之影響，換句話說，本研究

想以絕大多數薪酬委員會成員具備某項專業性的公司，是否會使用 RPE 衡量

高階經理人薪酬，作為判定薪酬委員會設置有效性之依據。 

本研究將主要研究結果歸納如下: 

1. 學術薪酬委員會，相對於非學術者，未發現使用 RPE 衡量高階經理人薪

酬之證據。 

2. 專門職業薪酬委員會，相對於非專門職業者，未發現使用 RPE 衡量高階

經理人薪酬之證據。 

3. 實務薪酬委員會，相對於非實務者，未發現使用 RPE 衡量高階經理人薪

酬之證據。 

4. 財務或會計薪酬委員會，相對於非財務或會計者，會使用 RPE 衡量高階

經理人薪酬。 

根據本研究得到的實證結果，其管理意涵如下，首先，本研究指出依據《設

置辦法》第 5 條第 1 項所分類之三項專業性薪酬委員會，相對於非專業性者，

皆不會使用 RPE 衡量高階經理人薪酬。本研究推測會有此結果的原因可能是

依據《設置辦法》所分類之薪酬委員，不熟悉績效指標的意涵、無法深入瞭解

業界日常營運，以及專業領域與制定薪酬較無直接相關性。此外，本研究認為

也可能是因為《設置辦法》之分類方式範圍太廣、定義太過含糊，使原先應具
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備專業性者無法發揮所長。 

再來，本研究指出財務或會計薪酬委員會，相對於非財務或會計者，會使

用 RPE 衡量高階經理人薪酬。Carter and Lynch (2012)發現若是由會計專業人士

擔任薪酬委員可使公司的股票報酬率權重有所提升。另外，Güner et al. (2008)
也提出董事若具備財務專業性，會使高階經理人的薪酬制度受到影響。因此，

本研究更加確定具備財務或會計專業性的薪酬委員能在訂定薪酬制度上發揮

作用。 

綜上所述，建議金管會將《設置辦法》所提之專業性分類方式稍作調整；

再來，將條件設立的更為嚴謹，定義書寫的更明確易懂，使公司確實選任真正

具備專業性者擔任薪酬委員會成員。此外，本研究亦建議將財務或會計專業納

入考量，方始公司選任之薪酬委員會成員更具專業性，使薪酬委員會發揮更大

功效。 
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第二節 後續研究建議 

1. 建議後續學者可將《設置辦法》第 5 條第 1 項中三項專業資格做進一步的

劃分，亦可針對其他專業性分類（如法律專業性）進行測試。 

2. 建議後續學者可探討薪酬委員會成員既是審計委員會成員之情況下，與高

階經理人相對績效評估之關聯。 
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第三節 研究限制 

1. 台灣現今的薪酬委員會之學經歷尚未揭露完全，使本研究於手動蒐集樣本

時，可能出現樣本缺漏或偏誤的情形。 
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附錄一 薪資報酬委員會設置及行使職權辦法(部分條文) 

第 2 條 股票已在證券交易所上市或於證券商營業處所買賣之公司，應依

本法及本辦法規定設置薪資報酬委員會。但其他法律另有規定

者，從其規定。 
第 5 條 薪資報酬委員會之成員，應取得下列專業資格條件之一，並具備

五年以上工作經驗： 
一、商務、法務、財務、會計或公司業務所需相關科系之公私立

大專院校講師以上。 
二、法官、檢察官、律師、會計師或其他與公司業務所需之國家

考試及格領有證書之專門職業及技術人員。 
三、具有商務、法務、財務、會計或公司業務所需之工作經驗。 
有下列情事之一者，不得充任薪資報酬委員會成員；其已充任者，

解任之： 
一、有公司法第三十條各款情事之一。 
二、違反本辦法所定薪資報酬委員會成員之資格。 

第 7 條 薪資報酬委員會應以善良管理人之注意，忠實履行下列職權，並

將所提建議提交董事會討論。但有關監察人薪資報酬建議提交董

事會討論，以監察人薪資報酬經公司章程訂明或股東會決議授權

董事會辦理者為限： 
一、訂定並定期檢討董事、監察人及經理人績效評估與薪資報酬

之政策、 
    制度、標準與結構。 
二、定期評估並訂定董事、監察人及經理人之薪資報酬。 
薪資報酬委員會履行前項職權時，應依下列原則為之： 
一、董事、監察人及經理人之績效評估及薪資報酬應參考同業通

常水準支給情形，並考量與個人表現、公司經營績效及未來風險

之關連合理性。 
二、不應引導董事及經理人為追求薪資報酬而從事逾越公司風險

胃納之行為。 
三、針對董事及高階經理人短期績效發放紅利之比例及部分變動

薪資報酬支付時間應考量行業特性及公司業務性質予以決定。 
前二項所稱之薪資報酬，包括現金報酬、認股權、分紅入股、退

休福利或離職給付、各項津貼及其他具有實質獎勵之措施；其範

疇應與公開發行公司年報應行記載事項準則中有關董事、監察人

及經理人酬金一致。 
董事會討論薪資報酬委員會之建議時，應綜合考量薪資報酬之數

額、支付方式及公司未來風險等事項。 
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董事會不採納或修正薪資報酬委員會之建議，應由全體董事三分

之二以上出席，及出席董事過半數之同意行之，並於決議中依前

項綜合考量及具體說明通過之薪資報酬有無優於薪資報酬委員會

之建議。 
董事會通過之薪資報酬如優於薪資報酬委員會之建議，除應就差

異情形及原因於董事會議事錄載明外，並應於董事會通過之即日

起算二日內於主管機關指定之資訊申報網站辦理公告申報。子公

司之董事及經理人薪資報酬事項如依子公司分層負責決行事項須

經母公司董事會核定者，應先請母公司之薪資報酬委員會提出建

議後，再提交董事會討論。 
第 13 條 股票已在證券交易所上市或於證券商營業處所買賣之公司應於中

華民國一百年九月三十日前依本辦法設置薪資報酬委員會，並於

一百年十二月三十一日前至少召開一次會議。但實收資本額未達

新臺幣一百億元者，得於一百年十二月三十一日前設置完成，並

於一百年十二月三十一日前，不適用第八條第一項有關召開會議

次數之規定。 
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附錄二 薪酬委員會成員資格 

依《設置辦法》第 5 條第 1 項規定，股票上市或於櫃買中心交易的公司，

其薪酬委員會成員除了需具備至少 5 年的工作經驗外，還需符合下列專業資格

條件之一： 

1. 商務、法務、財務、會計或公司業務所需相關科系之公私立大專院校講師

以上。 

2. 法官、檢察官、律師、會計師或其他與公司業務所需之國家考試及格領有

證書之專門職業及技術人員。 

3. 具有商務、法務、財務、會計或公司業務所需之工作經驗。 

薪酬委員會專業資格資料取自於公開資訊觀測站、公司年報、網路資訊和

新聞報導，而公司主要經營業務則取自於公開資訊觀測站、年報及其官方網站。

針對上述三項條件，分別舉例說明，首先，依公開資訊觀測站顯示，味全食品

工業股份有限公司的主要經營業務為食品製造及販賣。於 2013 年，卸任的薪

酬委員徐強為長榮大學企業管理學系之講座教授，從長榮大學學校網站得知，

徐教授有管理心理學、消費者行為、企業談判、策略管理、工業系統分析等專

長。因此，可判斷徐教授符合上述條件一之專業資格。 

接著，依公開資訊觀測站顯示，T 公司的主要經營業務為茶葉製造加工、

茶葉製品買賣以及茶相關製品。從 T 醫院官方網站得知，於 2011 年，新任的

C 薪酬委員目前為 T 醫院婦產科主治醫師，過去曾擔任 T 大學兼任助理教授，

並領有婦產科專醫師證書。可明顯發現於選任薪酬委員會成員時，C 醫師之現

職、過去經歷及領有之專門職業證書皆與該公司的主要經營業務無直接相關性，

但依《設置辦法》第 5 條第 1 項規定，其同時符合上述三項專業資格，且該公

司年報揭露亦是如此。因此，選擇相信其為該公司不可或缺之薪酬委員會成員，

且無違反規定。 

再來，依一零四人力銀行網站顯示，S 公司主要經營業務為產銷各種連接

器產品，尤其以訊號連接器及電源連接器為大宗。從新聞報導中得知，於 2013
年，新任的 L 薪酬委員擔任 C 大學觀光與休閒事業管理系教授及中華民國馬拉

松協會秘書長，可明顯發現 L 教授之專業與該公司無直接相關性，但依《設置
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辦法》第 5 條第 1 項規定，其同時符合上述條件一和三，且該公司年報揭露亦

是如此。因此，亦選擇相信該公司無違反規定，且 L 教授之專業對於該公司有

其助益。 

此外，薪酬委員會成員需符合下列專業資格條件之一，才具備財務或會計

專業性： 

1. 擁有財務或會計相關學系之學歷，如會計學系、會統系及會計資訊系、財

金系、財政稅務系、經濟系及金融學系。 

2. 擁有財務或會計相關學系之公私立大專院校講師以上。 

3. 擁有財務或會計相關之國家考試及格領有證書之專門職業及技術人員，如

會計師、記帳師、內部稽核師、理財規劃師、理財分析師、投信投顧業務

員等。 

4. 財務或會計之相關工作經驗者，如事務所查核人員、公司會計主管，或是

就職於金控、創投、理財顧問、投資信託及銀行等單位。 

針對上述專業資格條件舉例說明，首先，依公開資訊觀測站顯示，大立高

分子工業股份有限公司主要經營業務為合成樹脂及電子化學材料。從該公司官

方網站得知，於 2011 年，新任的薪酬委員郭正順大學畢業於淡江大學會計系，

且曾就職於安侯建業會計師事務所。由於郭正順先生同時符合上述條件一和條

件四，因此具備財務或會計專業性。 

接著，依公開資訊觀測站顯示，好樂迪股份有限公司主要經營業務為提供

伴唱視聽服務。從新聞報導中得知，於 2011 年，新任的薪酬委員林弘民大學

畢業於淡江大學金融學系。由於林弘民先生符合上述條件一，因此具備財務或

會計專業性。 

再來，依台灣水泥股份有限公司官方網站顯示，該公司主要經營業務為水

泥、水泥製品之生產與銷售，及預拌混凝土之產銷。從新聞報導中得知，於 2011
年，新任的薪酬委員會魏永篤大學畢業於東吳大學會計系，過去曾擔任勤業眾

信聯合會計師事務所總裁及台灣花旗商業銀行獨立董事，且持有會計師證照。
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由於魏永篤先生同時符合上述條件一、條件三及條件四，因此具備財務或會計

專業性。 

最後，依公開資訊觀測站顯示，產業類別為食品工業的大成長城企業股份

有限公司，於 2011 年，新任的薪酬委員王怡心，其最高學位為美國肯塔基大

學會計學博士，目前任教於國立台北大學會計系並擔任第一金融控股股份有限

公司董事。另外，從國立台北大學會計系網站得知，王教授持有國際内部稽核

師(CIA)、國際政府稽核師(CGAP)、國際風險管理確認師(CRMA)、中華民國

證券分析人員等多張證照。由於王教授同時符合上述四項條件，因此具備財務

或會計專業性。 
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