
Soochow Journal of Accounting 

會計學報，第 7 卷第 2 期，2017 年 11 月 

第 1-32 頁 

 

 

 

1 

 

法制規範下之公司治理效益—以審計及

薪酬委員會為例 

 

李坤璋
 

東吳大學會計系 副教授 

陳元保 

東吳大學會計系 教授 

王麗莉 

東吳大學會計學系 在職專班碩士畢業生 

 

摘要 

本研究以臺灣上市（櫃）公司為研究對象，研究期間自 2006 年至 2012

年共 7 個年度，以公司設置審計委員會及薪酬委員會之情形，運用複迴歸

分析探討法制化的規範對公司治理效益之影響。本研究以公司價值做為公

司治理效益之代理變數，實證結果發現，公司為遵循政府法令設置薪酬委

員會，該委員會之設置與公司價值兩者間成顯著負相關，而公司自願設置

審計委員會與公司價值雖亦為負相關，但未達統計上顯著水準；另設置薪

酬委員會與公司規模之交乘變項，對公司價值呈現顯著正相關；顯示政府

強制上市（櫃）公司設立薪酬委員會，可能使大企業發揮效益，而對小企

業則產生過高的法令遵循成本，進而有損公司價值。 

此外，為瞭解董事、監察人及高階經理人酬勞給付與公司績效之關連

合理性，本研究針對資產報酬率變動比率與前述人員薪酬變動比率之相關

性進行探討，依實證迴歸結果顯示，兩者雖有正相關，但未達統計顯著水

準，此情況於公司依法設置薪酬委員會後，其結果亦同，政府強制上市（櫃）

公司設置薪酬委員會之立法美意，目前似乎尚未產生效益，其長期影響仍

有待觀察。 

關鍵詞：審計委員會、薪酬委員會、公司價值
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Abstract 

These study objects are the listed companies in Taiwan. The study period 

is seven years from 2006 to 2012. To explore the effect of legalization on the 

efficiency of corporate governance by using complex regression analysis, 

thinking of the situation when set up the Audit Committee and the 

Compensation Committee. This study takes the company value as the proxy 

variable of corporate governance benefits. The result show that the company 

sets up a Compensation Committee for compliance with government decrees. 

There is a significant negative correlation between the setting of the committee 

and the value of the firm. The company's voluntary setting of the audit 

committee is negatively related to the value of the company, but not statistically 

significant. The cross variable of setting the Compensation Committee and the 

size of the company showed a significant positive correlation with the value of 

the company. The government forces a listed company to set up a 

Compensation Committee, which may make the big business effective but 

make small businesses cost too high to comply with the law, thereby 

undermining the value of the company. 

In addition, in order to understand the relationship between directors, 

supervisors and senior managers of remuneration and corporate performance of 
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the relevance of rationality. This study examines the correlation between the 

rate of return on return on assets and the rate of change in remuneration. There 

is a positive correlation between the two, but not statistically significant level. 

After the company set up the Compensation Committee, the result is the same. 

The government's intention to set up a Compensation Committee for the listed 

company is not yet profitable, and its long-term impact remains to be seen. 

Keywords: Audit Committee, Compensation Committee, Company Value, 

Corporate Governance
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壹、緒論 

自 1997 年以來，陸續發生亞洲金融風暴、美國安隆(Enron)、世界通

訊(World Com)，以及默克藥廠(Merck)等公司財務醜聞，讓公司治理議題

在國際間逐漸受到重視。為加強公司治理，美國於 2002 年通過沙賓法案

(Sarbanes-Oxley Act)。全球知名的管理諮詢公司 McKinsey 曾經發布全球投

資者意見調查報告1，報告指出有近八成機構投資者表示，願意對公司治理

良好的公司之股票給予 11 至 40%的溢價，其中美國、德國、英國、法國

等歐美國家的機構投資者分別願意給予 14%、14%、12%及 13%的溢價；

亞洲的日本、南韓、新加坡及台灣的機構投資者分別願意給予 21%、20%、

21%及 19%的溢價。由此可知公司治理的核心意義即是保障股東的價值，

透過提升公司價值，亦能夠提升股東的價值，進而保障股東的權利。 

我國為進一步完善公司治理體制，立法院財政委員會於 2010 年 5 月

提案增訂證券交易法（以下簡稱證交法）第 14 條之 6 條文，規範股票已

在證交所上市或於證券商營業處所買賣之公司應設置薪資報酬委員會

(Compensation Committee)（以下簡稱薪酬委員會），並依董事、監察人及

經理人對公司貢獻程度，訂定合理酬金，以改善公司連續虧損，但董事、

監察人酬金總額仍依舊增加之不合理現象。在現行實務上，許多國家的公

開發行公司於董事會下設置審計委員會或薪酬委員會等各種功能性委員

會雖已成常態，但英美日等國尚無以法律位階強制規範掛牌公司設置薪酬

委員會之法制，而我國以法律位階強制所有上市（櫃）公司設置薪酬委員

會，實屬獨特法例（林國全 2012）。 

過去文獻曾指出公司設置審計委員會(Audit committee)與公司資訊透

明度呈顯著正相關（陳逸仲 2009），提高資訊揭露品質，可以減少管理當

局與投資人之間的資訊不對稱，降低投資的不確定性，有助於增加公司股

票的流動性和投資人對該股票的需求，資訊透明度高的公司能傳遞投資者

有關企業不斷在努力提高企業價值之訊息（薛明玲 2002）。惟本研究考量

目前我國證交法並未強制所有上市（櫃）公司設置審計委員會，與強制規

定設置薪酬委員會之精神有所不同，且以往國內有關薪酬委員會研究大多

在探討強制上市（櫃）公司設置薪酬委員會之必要性（謝易宏 2009；陳

俊仁 2012；王文宇 2012），且針對薪酬委員會、審計委員會與公司價值

做整合性研究並不多，故本研究試圖探討以法制規範企業設置薪酬委員會

是否能發揮其功效，進而提昇公司治理之效益，並同時探討公司自願設置

審計委員會對公司價值之影響。此外，我國強制規範所有上市（櫃）公司

                                              
1
 McKinsey global investor opinion survey on corporate governance, 2002 

From: www.eiod.org/uploads/Publications/Pdf/II-Rp-4-1.pdf 
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設置薪酬委員會，其立法理由係為改善公司經營績效與董事、監察人酬金

不成比例現象，故本研究續將探討公司依法設置薪酬委員會，其經營績效

與董事、監察人及高階經理人2酬金之關聯性。 

實證結果顯示公司為遵循政府法令設置薪酬委員會，其與公司價值成

顯著負相關；而公司規模與遵循法令設置薪酬委員會虛擬變數之交乘變

項，其與公司價值呈顯著正相關；其次，實證結果顯示公司自願設置審計

委員會與公司價值為負相關，惟未達統計上顯著水準。 

提昇公司資訊透明度為公司治理原則之一，本研究建議公開發行公司

董事、監察人及高階經理人薪酬數額由總額揭露改為個別揭露，透過市場

監督機制及股東壓力，促使薪酬委員會制定與公司長期利益結合的薪酬制

度。 

貳、文獻探討與假說發展 

一、審計委員會及薪酬委員會之介紹與比較審計委員會與薪酬委員會

皆與公司治理有著密不可分的關係，茲就下表對於審計委員會與薪酬

委員會作立法目的、結構組成，與職掌等比較。 

表一 審計委員會與薪酬委員會比較表 

 審計委員會 薪酬委員會 

立

法

目

的 

已依本法發行股票之公司，應擇一

設置審計委員會或監察人。但主管

機關得視公司規模、業務性質及其

他必要情況，命令設置審計委員會

替代監察人；其辦法，由主管機關

定之。 

審計委員會之決議，應有審計委員

會全體成員二分之一以上之同意。 

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設置薪資

報酬委員會；其成員專業資格、所

定職權之行使及相關事項之辦法，

由主管機關定之。 

前項薪資報酬應包括董事、監察人

及經理人之薪資、股票選擇權與其

他具有實質獎勵之措施。 

結
構
組
成 

審計委員會應由全體獨立董事組
成，其人數不得少於三人，其中一
人為召集人，且至少一人應具備會
計或財務專長。 

薪資報酬委員會成員由董事會決
議委任之，其人數不得少於三人，
其中一人為召集人。 

                                              
2
 本研究的高階經理人係指公司總經理及副總經理。 
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表一 審計委員會與薪酬委員會比較表（續） 

職
掌 

公開發行公司審計委員會行使職權
辦法、公司法及其他法律規定應由
監察人行使之職權事項，除本法第
十四條之四第四項之職權事項外，
由審計委員會行之，其決議應有審
計委員會全體成員二分之一以上之
同意；審計委員會之召集人對外代
表審計委員會。 

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。 

引

用

法

源 

證券交易法 第十四之四條 

公開發行公司審計委員會行使職權

辦法 第四條、第五條 

證券交易法 第十四之六條 

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 第四條、第七條 

二、 審計委員會及薪酬委員會與公司價值之關聯性 

隨著社會經濟發展，企業組織規模逐漸擴大，由於公司的所有權與經

營權分離，而產生企業（代理人）與投資者（委託人）之間資訊不對稱的
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代理問題。國外學者 Jensen and Meckling (1976)認為公司董監事的持股越

高，會使管理當局與外部股東的利益趨於一致，則代理成本會越小。Goh 

(2009)認為公司管理當局的自利行為，不一定會符合股東的最佳利益，透

過審計委員會的設置有助於提昇內部控制，另依據 Krishnan and 

Visvanathan (2008)的實證結果，有效的審計委員會可以提高財務報告質

量，而健全的財務資訊揭露則可以縮短公司管理當局與股東之間存在信息

不對稱的差距，進而減少代理問題。林萱茹 (2011)實證結果亦顯示，審計

委員會會透過資訊透明度間接強化公司價值，投資人會因為公司設置審計

委員會而願意付出較高的價格購買該公司股票，提升公司價值。 

雖然大部分文獻認為公司設置審計或薪酬委員會對公司價值有正向

影響，但也有部分持不同看法，譬如，目前審計委員會成員大多係由外部

董事擔任，以維持委員會的獨立性，而 Yermack (1996)研究顯示外部董事

的比率與公司績效呈負向相關，蔡昌憲 (2012)認為薪酬委員會之設置及運

作費用均為公司營運成本，強制所有上市（櫃）公司皆需設置薪酬委員會

之政策，是否過於關注大型公開公司的薪酬規範問題，而忽略此政策可能

加諸小型公開公司過高的法令遵循成本。 

審計委員會或薪酬委員會是否確能提升公司價值，目前仍没有一個明

確的結論，根據 Chhaochharia and Laeven (2009)研究顯示，若企業自願採

用較當地政府規範更嚴格的公司治理制度，具有較高的公司價值。綜上，

我國逕以法律位階強制所有上市（櫃）公司設置薪酬委員會是否確能強化

公司治理尚待觀察。 

三、公司績效與董事、監察人及高階經理人薪酬關聯性 

以往針對企業績效與薪酬之關聯性的研究不少，且多數研究皆顯示兩

者之間存在著正向關係，Crespí–Cladera and Gispert (2003)以 1990年至 1995

年西班牙大型企業為研究樣本，其實證結果顯示董事會成員薪酬與公司資

產報酬率呈現正相關，陳在鴻 (2007)以 2000 年至 2005 年在臺灣證交所掛

牌上市的公司作為研究樣本，實證結果顯示以 Tobin's Q、每股盈餘、資產

報酬率等作為公司績效指標時，公司績效與董監事酬勞呈現顯著的正向關

係。Edmans and Gabaix (2009)指出透過激勵性的獎酬有助解決代理問題，

陳相甄 (2009)實證結果發現當公司資訊透明度越高時，公司治理機制越良

好，易有較高強度之誘因契約，致使總經理酬勞較高。 

雖然董事、監察人及經理人薪酬水準亦受到產業相對績效、董事持股

比例、董事長兼任總經理與否、獨立董事比例、未來投資機會等因素影響。



8 會計學報，第 7 卷第 2 期，2017 年 11 月 

 

 

但一般而言，其薪酬給付亦應與績效合理連結，在股東與董事、監察人及

經理人利益間取得帄衡。 

四、假說發展 

公司治理是一種指導及管理的機制並落實公司經營者責任的過程，藉

由加強公司績效且兼顧其他利害關係人利益，以保障股東權益3。良好的公

司治理可以增進公司利害關係人間的信任，較能獲取機構法人的長期投

資，使公司取得資金成本降低，進而提高公司價值。我國為更完善公司治

理體制，強化董事會職能，證交法第 14 條之 6 明文規範上市（櫃）公司

應設置薪酬委員會，依薪酬委員會職權辦法第 7 條規定，薪酬委員會應以

善良管理人之注意，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等原則，訂定並定期檢討董事及經理

人績效評估與薪資報酬之政策、制度、標準與結構，並將所提建議提交董

事會討論。 

由於臺灣一半以上的公司為家族企業4，因此薪酬委員會是否能客觀獨

立運作，仍需視企業經營者的心態而定，在一般情況下，臺灣投資者並不

相信強制設置薪酬委員會有助於保護股東利益 (Chen Chia-Wei, Yi 

Bingsheng and Lin Barry J. 2013)，且蔡昌憲 (2012)認為薪酬委員會之設置

與運作均需相關費用，強制所有上市（櫃）公司設置薪酬委員會是否加諸

小型公開公司過高的法令遵循成本，尚待觀察。綜上，本研究針對我國上

市（櫃）公司依證交法第 14-6 條規定設置薪酬委員會對公司價值之影響，

提出以下待驗證假說：  

假說一：公司非自願設置薪酬委員會對公司價值呈現負向影響。 

在歐美先進國家，推行審計委員會制度已行之有年，部份文獻實證結

果顯示公司設置審計委員會可以提高財務報告質量（Krishnan and 

Visvanathan 2008；Goh 2009；陳逸仲 2009）、公司價值（陳逸仲 2009）、

資訊揭露品質（Karamanou and Vafeas 2005；陳逸仲 2009），以及提昇內

部控制(Goh 2009; Hoitash, Hoitash and Bedard 2009)。審計委員會透過資訊

透明度可以間接強化公司價值，投資人會因為公司設置審計委員會而願意

付出較高的價格購買其公司之股票（林萱茹 2011）。 

我國為健全公司治理制度，證交法第 14 條之 4 規定公開發行公司應

                                              
3
 社團法人中華公司治理協會 http://www.cga.org.tw/main/f_1_01_company_govern.aspx 

4
 姜兆宇，聯合報，2012 年 12 月 13 日，A2 版報導：台灣董事學會公布家族企業研究報告指出

兩岸三地的上市櫃公司總計 4,992 家，其中家族企業比例約佔 45%，其中以台灣家族企業最多，

比例超過 7 成。 
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擇一設置審計委員會或監察人，其中審計委員會應由全體獨立董事組成，

人數不得少於三人，惟主管機關得視公司規模、業務性質及其他必要情

況，命令設置審計委員會替代監察人。金管會於 2013 年規範依證交法發

行股票之金融控股公司、銀行、票券公司、保險公司與上市（櫃）或金融

控股公司子公司之綜合證券商，及實收資本額達新臺幣 500 億元以上非屬

金融業之上市（櫃）公司，應設置審計委員會替代監察人。 

綜上所述，除法令另有規定外，我國原則由上市（櫃）公司自願選擇

設置審計委員會，Chhaochharia and Laeven (2009)研究認為，當企業自願採

用較當地政府規範更嚴格的公司治理制度，具有較高的公司價值。故本研

究針對我國上市（櫃）公司設置審計委員會對公司價值之影響，提出以下

待驗證假說： 

假說二：公司自願設置審計委員會對公司價值呈現正向影響。 

我國為加強公司治理及改善「肥貓現象」，於 2010 年 11 月增訂證券交

易法第 14 條之 6 條文，規範股票已在證券交易所上市或於證券商營業處

所買賣之公司應設置薪酬委員會，依金管會制定之薪酬委員會職權辦法規

定，上市櫃（含興櫃）公司最遲應於 2011 年 12 月 31 日前完成設置薪酬委

員會，預期應可提高公司績效與董事、監察人及經理人薪酬之合理關聯性。 

惟近來仍有上市櫃公司業績虧損，但帄均每位董事酬金卻仍高達百萬

元以上之相關報導5，另我國目前並未強制規範薪酬委員需全數由獨立董事

擔任，且 Young, Tsai and Hsieh (2008) 指出董事會獨立性會因為管理層所

有權和家族企業型態而下降，倘若公司只為虛應政府法令設置薪酬委員

會，而實際上董監事或經理人的薪酬仍由公司當局決定，則此強制規定並

無法達到提高董監事及經理人之合理薪酬制度功能。綜上，本研究建立以

下假說： 

假說三：公司績效與董事、監察人及高階經理人薪酬未具顯著關聯性。 

參、研究方法 

一、變數的操作性定義 

根據本研究之假說，迴歸式所設定之應變數可分為二類：即公司價值

                                              
5 中時電子報 2013 年 8 月 1 日轉載，楊穆郁報導：證交所於公開資訊觀測站揭露去年上市櫃公

司 2012年度董、監酬勞派發情形，其中，有 22家上市櫃公司業績虧損，但帄均每位董事酬金

卻仍高達百萬元以上，並比去年多出 7家。 
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變數及董事、監察人與高階經理人薪酬變數；研究變數分為三類：公司是

否設置薪酬委員會之虛擬變數、公司是否設置審計委員會之虛擬變數、公

司績效變數；以及控制變數。 

（一）應變數 

1.公司價值(TQ)：本研究參考過去文獻以 Tobin's Q 作為衡量公司價值

之代理變數 (Yermack 1996; Klapper and Love 2004; Chhaochharia 

and Laeven 2009; Ammann, Oesch and Schmid 2011)，Tobin’s Q 比率

為公司市值與重置成本之比率，用以衡量市場對公司所創造的無形

資產價值、未來的成長機會及經營績效之評價。本研究因考量重置

成本衡量不易，故以期末普通股市值加負債帳面價值及特別股帳面

值之合計數除以總資產帳面值之近似 Tobin’s Q 比率衡量(Claessens, 

Djankov, Fan and Lang 2002)。 

2.董事、監察人及高階經理人薪酬6：  

(1)董事及監察人薪酬(RED)：董事、監察人報酬（含薪資、職務

加給、各種獎金、獎勵金等）、退職退休金、離職金、酬勞及

業務執行費（包括車馬費、特支費、各種津貼、宿舍、配車等

實物提供），但僅包含現金薪酬。 

(2)高階經理人薪酬(REM)：總經理及副總經理人薪資（含薪資、

職務加給）、退職金、退休金、離職金、獎金及特支（各種獎

金、獎勵金、車馬費、特支費、各種津貼、宿舍、配車等實物

提供等）、現金股利及股票股利。 

（二）研究變數 

1.公司設置薪酬委員會情形(CC)：年底時公司是否設置薪酬委員會之

虛擬變數，若有為 1， 否則為 0。 

2.公司設置審計委員會情形(AC)：年底時公司是否設置審計委員會之

虛擬變數，若有為 1， 否則為 0。 

3.公司績效：本研究分別以資產報酬率及股票報酬率做為公司績效的

衡量指標。 

(1)資產報酬率(ROA)：即公司稅後息前盈餘除以帄均總資產之比

                                              
6
 本研究資料來源為台灣經濟新報社(TEJ)彙整各公司股東會年報所揭露酬金資訊（更新後），未

含合併報表內其他公司酬金資料；另股東會年報係於股東會開會前編製，董事、監察人酬勞

資料係經董事會通過擬議配發金額，實際發放需待股東會決議，本研究採用TEJ更新後金額，

故與股東會年報所揭露酬金資料或有不同。 
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率，用來衡量公司運用資產創造獲利的效率，當資產運用於賺

取利潤的能力愈高，預期該公司價值也會愈高。過去有許多文

獻 中 以 此 做 為 評 估 企 業 績 效 (Brown and Caylor 2009; 

Christensen, Kent and Stewart 2010)。 

(2)股票報酬率(STRE)：Coughlan and Schmidt (1985)認為經理人對

公司政策決定的結果將反應在市場的股價上，而公司績效除採

資產報酬率會計指標衡量外，亦可採股票價格或股票報酬率做

為市場基礎績效衡量指標，本研究考量公司績效通常為影響董

事、監察人及經理人薪酬的重要因素之一，故將股票報酬率7列

入影響薪酬之研究變數。 

(三)控制變數：為了避免研究檢測結果受到干擾，本研究參考現有文獻將

公司規模、負債比率、企業成長率、董事持股率及董事會的獨立性納入控

制變數：  

1.公司規模(SIZE)：一般說來，企業能利用規模的優勢，募集資金、

發展技術，及利用多角化經營策略分散風險，而能有較佳的公司價

值，但隨著公司規模擴大，所有權與控制權分離，亦會產生代理問

題。公司隨著規模擴大，會增加整體管理決策複雜度，通常願意會

提供較優渥薪酬以吸引優秀的高階經理人，Becher, Campbell and  

Frye (2005)認為公司規模越大，相對而言監督的難度也增加，所以

會給予董事股票薪酬以增加監督誘因。綜上，參考 Christensen et al. 

(2010)及 Ammann et al. (2011)研究將公司規模納入控制變數，並以期

末總資產帳面價值取自然對數作為衡量公司規模的代理變數

(Mehran 1995)。 

2.負債比率(DA)：依據代理理論，負債比率愈小，表示企業的資本結

構相對較健全，對債權人保障也愈大，故會有較高的公司價值(Jensen 

and Meckling 1976)；另就資本結構而言，當公司有資金需求時，不

論是發行新股或舉債籌資，均有其取得的資金成本，為避免公司債

務利息費用或權益與債息代理問題影響研究分析，故本研究將負債

比率列為控制變數，且不預期影響方向。 

3.銷貨成長率(GROWTH)：一般而言，營收成長率上升，預計會帶動

公司價值的提高，另 Conyon and Leech (1994)認為企業的成長率是決

                                              
7
 本研究採用調整後股票報酬率，參考台灣經濟新報社定義，STREt = ( Pt*(1+α+β)+D) / 

(Pt-1+α*C)－1)*100(%)，其中 Pt：第 t 期收盤價；α：當期除權之認購率，β：當期除權之無

償配股率，C：當期除權之現金認購價格，D：當期發放之現金股利。 
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  定董事酬勞的重要因素，本研究以當年度營業收入減上一年度營業

收入除以上一年度營業收入之公司營業收入成長率做為企業成長率

的指標。 

4.董事持股比率(BO)：一般而言，當所有董事持股比率愈高，應可減

少管理當局與股東利益不一致之代理問題，依廖秀梅、李建然與吳

祥華 (2006)實證結果顯示，在非家族企業的董監事持股對公司績效

有正面的影響，尤其是內部董監事股權之影響更為顯著，故參考

Christensen et al. (2010)研究，將董事持股比率列為控制變數。 

5.董事會的獨立性(BIN)：以獨立董事佔董事會席次比率做為衡量指

標；藉由外部董事的監督可降低經理人與股東的代理問題  (Fama 

and Jensen 1983)，另獨立董監事之設置與公司績效呈正向相關，亦

即隨著獨立董監事之比率愈高，公司經營績效愈佳(方俊儒、李秀英

與龍春伶 2008；林翠蓉、張力、侯啟娉、曾韻如與許雅棠 2011)
8，

但亦有國外文獻指出外部董事的比率與公司績效呈無相關或呈負向

關聯(Yermack 1996; Bhagat and Black 2001)，由於家族企業的控制股

東已實際掌握公司控制權，使得外部（或獨立）董監事對公司績效

能發揮的功能有限。 

6.資產報酬率(ROA)：為公司稅後息前盈餘除以帄均總資產帳面值之

比率。 

(四)為探討資產報酬率變動情形與董事、監察人及高階經理人薪酬變動之

關聯性，另納入資產報酬率變動比率與董事、監察人及高階經理人薪酬成

長率為本研究之變數；此外，本研究亦加入委員會與公司規模之交乘項變

數，以瞭解公司規模差異是否影響公司設置審計委員會或薪酬委員會與公

司價值之關聯性。  

二、實證模型 

本研究模型(1)為驗證假說一，首先計算出公司價值，針對公司是否設

置薪酬委員會設虛擬變數(CC)，若有為 1， 否則為 0；另考量薪酬委員會

有其設置及運作成本，本研究亦加入公司規模做為調整變項(CC*SIZE)，

以瞭解設置薪酬委員會對公司價值之影響是否因公司規模不同有所差異。 

 

                                              
8
 林翠蓉等(2011)認為家族企業引進外部董事，可以帶給家族企業不同的經營思維，進而提升經

營的競爭力，其實證結果顯示董事會中外部董事席次比例愈多，公司績效愈好。 
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  ………………………………(1) 

本研究模型(2)為驗證假說二，針對公司是否設置審計委員會設虛擬變

數(AC)，若有為 1， 否則為 0，另考量審計委員會有其設置及運作成本，

本研究亦加入公司規模做為調整變項(AC*SIZE)，以瞭解設置審計委員會

對公司價值之影響是否因公司規模不同有所差異。 

  

  ………………………………(2) 

本研究模型(3)係為進一步驗證假說一及假說二，藉由我國目前對公司

設置薪酬委員會及審計委員會之規範，以瞭解強制性與自願性規範對於公

司價值影響孰輕孰重，其變數解釋同前。 

  

 ………(3) 

模型(4)係為驗證假說三，以資產報酬率(ROA)及股票報酬率(STRE)來

衡量企業績效，探討企業績效與董事、監察人及高階經理人之關聯性，另

為瞭解其合理關聯性，進一步針對資產報酬率變動情形與董事、監察人、

高階經理人薪酬變動之關聯性進行探討。 

  

  ………………………(4-1-1) 

  

  ………………………(4-1-2) 

  

  ………………………(4-2-1) 

  

 ………………………(4-2-2) 

  

  ………………………(4-3-1) 
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  ………………………(4-3-2) 

表二 各變數之定義彙總表 

變數名數 變數代碼 操作性定義 

公司價值 TQ 
期末普通股市值加負債帳面價值及特別股帳

面值之合計數除以總資產帳面值之比率 

變數名數 變數代碼 操作性定義 

董事及監察人薪

酬 
RED 

董事、監察人報酬（含薪資、職務加給、各種
獎金、獎勵金等）、退職金、退休金、離職金、
盈餘分配之酬勞及業務執行費（包括車馬費、
特支費、各種津貼、宿舍、配車等實物提供）。 

高階經理人薪酬 REM 

總經理及副總經理薪資（含薪資、職務加給）、
退職金、退休金、離職金、獎金及特支（含各種
獎金、獎勵金、車馬費、特支費、各種津貼、宿
舍、配車等實物提供等）、現金股利及股票股利。 

董事及監察人薪酬

成長率 
∆lnRED 

（當年度董事及監察人薪酬-上一年度董事及監
察人薪酬）除以上一年度董事及監察人薪酬之比
率 

高階經理人薪酬成

長率 
∆lnREM 

（當年度高階經理人薪酬減上一年度高階經理
人）除以上一年度高階經理人薪酬之比率 

公司設置審計委員

會情形 
AC 公司若已設置審計委員會為1， 否則為0 

公司設置薪酬委員

會情形 
CC 公司若已設置薪酬委員會為1， 否則為0 

股票報酬率 STRE 

加入調整因子（當期除權之認購率、當期除權之
無償配股率、當期除權之現金認購價格、當期發
放之現金股利）之股票報酬率 

資產報酬率 ROA 公司稅後息前盈餘除以帄均總資產帳面值之比率 

資產報酬率變動比

率 
∆ROA 

（當年度資產報酬率減上一年度資產報酬率）除
以上一年度資產報酬率 

公司規模 SIZE 期末總資產帳面值取自然對數 
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表二 各變數之定義彙總表（續） 

負債比率 DA 總負債帳面值除以總資產帳面值之比率 

銷貨成長率 GROWTH 
（當年度營業收入減上一年度營業收入）除以上
一年度營業收入之公司營業收入之率 

董事持股比率 BO 所有董事持有公司股數除以公司流通在外股數 

董事會的獨立性 BIN 獨立董事佔董事會員額之比率 

三、資料來源、研究期間及分析方法 

本研究主要係探討法制化規範審計及薪酬委員會之設置對公司治理

效益之影響，研究期間為 2006 年至 2012 年；本研究自公開資訊觀測站及

台灣經濟新報社(Taiwan Economic Journal, TEJ)所提供臺灣上市（櫃）企業

財經資料庫，選取共計 7 個年度的 Panel Data 公司資料，屬次級資料。本

研究依據下列原則篩選樣本：(1)刪除董事、監察人或高階經理人薪酬為 0

之樣本，(2)刪除研究期間已列入全額交割或下市之樣本，(3)刪除新法實施

前已自願設置薪酬委員會之公司，(4)刪除因證交法§14-4 以審計委員會代

替監察人而強制設置審計委員會的公司，(5)刪除相關變數資料不全之樣

本，以及(6)刪除金融、證券、保險等行業性質較特殊之產業，最終共選取

837 家公司 7 年度資料，共 5,859 筆觀察值。 

肆、實證結果分析 

一、敘述性統計分析 

本研究所列各項變數之敘述統計量如表三所示，全部觀察樣本 5,859

筆，其中已設置審計委員會(AC)之樣本為 132 筆，已設置薪酬委員會(CC)

之樣本有 1,667 筆。以 TQ 為公司價值之代理變數，其帄均數 1.358，表示

就帄均而言，研究期間樣本公司市值約為其資產重置成本的 1.358 倍。董

事及監察人薪酬(RED)最大值 429,285 仟元，最小值 5 仟元，各佔該公司當

年度稅後損益 2.68%及 -0.4%。高階經理人薪酬(REM)最大值為 774,277 仟

元，最小值為 46 仟元，分別佔該公司稅後損益 1.37%及 0.31%
9。董事及

監察人薪酬變動比率(∆lnRED)最大值 410.111，最小值 -0.999，為同一家

                                              
9
  研究樣本中，董事及監察人薪酬最大值之公司，當年度稅後淨利 15,967,023 仟元；董事及監

察人薪酬最小值之公司，當年度稅後淨損 10,304 仟元；高階經理人薪酬最大值之公司，當年

度稅後淨利 56,417,766 仟元；高階經理人薪酬最小值之公司，當年度稅後淨利 14,777 仟元。 
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公司，主要原因係該公司前後年度董事、監察人薪酬差異較大所致10；高

階經理人薪酬變動比率(∆lnREM)最大值 2,147.75
11，最小值 -0.988，；另

董事與監察人薪酬、高階經理人薪酬及資產報酬率變動比率帄均數為

0.781、0.532 及-0.486。 

在公司績效方面，資產報酬率(ROA)與股票報酬率(STRE)的帄均數分

別為 5.582%及 24.355%。以獨立董事佔董事會員額之比率作為公司董事會

獨立性(BIN)之代理變數，其最大值為 0.667，最小值為 0，係由於目前國

內獨立董事制度，係依循序漸進原則採分階段方式推動，除金管會依證交

法第 14 條之 2 規定強制設置外，其他公開發行股票公司原則上自願依章

程設置獨立董事；其他變數基本統計量如表二所示，並經 winsorize 調整極

端值。 

二、相關性分析 

本研究為瞭解各變數間的相關程度，以 Pearson 相關分析進行檢定，

其得出之相關係數介於-1~1 之間，先就各該相關係數取絕對值，若其值小

於 0.3 為低度相關，界於 0.3~0.7 之間為中度相關，大於 0.7 則為高度相關；

再依其正、負號來判斷該變數間是正相關或負相關。本研究結果整理如表

四所示，各解釋變數間為低相關。 

 

                                              
10

 該公司董事及監察人薪酬：2006 年 300,093 仟元，2007 年 216 仟元，2008 年 88,800 仟元，另

該公司稅後淨利 2006 年 17,416,151 仟元，2007 年 12,165,249 仟元，2008 年 6,160,052 仟元，

各年度董事及監察人薪酬佔公司年度稅後淨利 1.72%、0.12%及 1.44%。 
11

 該公司 2005 年及 2006 年高階經理人薪酬分別為 4 仟元及 8,595 仟元，稅後損益為-2,530 仟元

及 25,270 仟元，高階經理人薪酬佔公司稅後淨利比率分別為-0.16%及 34.01%。 
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表三 各變數敘述統計量 (n=5,859) 

變數名稱 帄均數 中位數 標準差 最大值 最小值 

TQ 1.359 1.154 0.768 12.874 0.294 

RED 11.401 4.549 25.523 429.285 0.005 

REM 21.825 10.459 44.563 774.277 0.046 

CC 0.285 0.000 0.451 1.000 0.000 

AC 0.022 0.000 0.148 1.000 0.000 

STRE (%) 24.355 4.4404 82.457 802.226 -88.174 

ROA (%) 5.582 5.310 8.055 44.440 -45.830 

SIZE 15.338 15.174 1.293 20.182 12.265 

DA (%) 34.737 33.940 15.517 90.890 0.580 

GROWTH 0.225 0.024 9.993 757.185 -0.996 

BO (%) 19.665 16.290 12.699 87.830 0.120 

BIN 0.119 0.000 0.142 0.667 0.000 

∆lnRED 0.781 0.000 8.020 410.111 -0.999 

∆lnREM 0.532 0.025 28.074 2147.750 -0.988 

∆ROA -0.486 -0.151 10.780 144.353 -563.800 

註 1：表中各變數之定義為：TQ：公司價值；RED：董事及監察人薪酬(百萬元)；REM：高階經理人薪酬

(百萬元)；CC：公司設置薪酬委員會情形；AC：公司設置審計委員會情形； STRE：股票報酬率；

ROA：資產報酬率；SIZE：公司規模；DA：負債比率；GROWTH：企業成長率；BO：董事持股比

率；BIN：董事會的獨立性； ∆lnRED：董事及監察人薪酬成長比率；∆lnREM：高階經理人薪酬成

長比率；∆ROA：資產報酬率變動比率。 
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三、設立審計委員會及薪酬委員會與公司價值之關聯 

為探討假說一及假說二，有關設置薪酬委員會及審計委員會對企業價

值之影響，首先模型(1)、模型(2)及模型(3)透過 F 檢定及 Hausman Test 後，

採用 Panel Data 固定效果模型進行分析，實證結果如表五。 

因應法規要求非自願設置薪酬委員會(CC)與公司價值之相關性，其迴

歸係數符號顯著為負，實證結果與假說一相符；而自願設置審計委會

(AC)，其係數符號雖為負，但不顯著，未能驗證本研究假說二。設置薪酬

委員會與公司規模(CC*SIZE)之調節變項，其符號為正，且達統計上 1%顯

著水準，而設置審計委員會與公司規模(AC*SIZE)之調節變項，其係數符

號為正，但不顯著，本研究認為由於委員會的設置及運作費用均會增加公

司之營運成本，依模型(3)經實證結果顯示，當公司依法規設置薪酬委員

會，而其產生之效益隨著公司規模擴大而增加，而審計委員會則無顯著影

響，即強制所有上市（櫃）公司均需設置薪酬委員會，可能加諸小型公開

公司過高的法令遵循成本，以上結果與蔡昌憲 (2012)的觀點一致。  

資產報酬率(ROA)對公司價值的影響為正相關，且達 1%顯著水準，即

資產若運用於賺取利潤的能力較高，則該公司價值相對也會較高。依模型

(1)迴歸結果顯示，董事會的獨立性(BIN)其係數符號為負，且達統計上顯

著水準，證明了 Yermack (1996)的論點，即外部董事的比率與公司績效呈

負向相關；臺灣家族企業比例超過 7 成，廖秀梅等 (2006)認為家族企業的

控制股東已實際掌握公司控制權，使得外部（或獨立）董監事對公司績效

能發揮的功能有限。 

四、公司績效與董事、監察人及高階經理人薪酬之關聯 

為探討假說三，本研究以資產報酬率及股票報酬率做為衡量公司績效

指標，就該變數分別探討其與董事、監察人及高階經理人薪酬之關聯，並

進一步針對公司資產報酬率之變動情形與前揭薪酬變動之關聯性加以探

討。首先透過 F 檢定及 Hausman Test，選擇各項迴歸式之最佳適用模型進

行分析，整理如表六至表八所示。 

(一)董事及監察人薪酬 

由表六觀察得知，在公司績效方面，資產報酬率及股票報酬率之迴歸

係數均為正，且分別達 1%及 5%顯著水準，與以往多數研究認為企業績效

與董監事薪酬兩者間存在正向關係（Crespí–Cladera and Gispert 2003；蔡宗

和 2007；陳在鴻 2007）之結論大致相符。有關資產報酬率變動比率與董

事、監察人薪酬變動比率之關聯性，如表八之模型 4-3-1 迴歸結果所示，
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兩者雖有正相關，但未達統計顯著水準，考量公司設置薪酬委員會情形

(CC*∆ROA)後亦同。 

公司規模之迴歸係數為正，且達統計顯著水準，由研究結果得知董事

及監察人薪酬水準與公司規模呈顯著正相關，由於公司規模越大，業務複

雜度原則上會相對提升，對董事及監察人而言，其監督的困難度也相對增

加，公司願意提供較高的薪酬水準。 

(二)高階經理人薪酬 

由表七觀察得知，代表公司績效指標之資產報酬率迴歸係數為正，並

達統計上顯著水準，另股票報酬率與高階經理人薪酬為正相關，未達統計

上顯著水準，加入公司設置薪酬委員會之因素後，其交乘項變數(CC*STRE)

迴歸係數顯著為正，但不能因此推論高階經理人之酬勞給付與公司績效有

合理連結，故本研究進一步探討資產報酬率變動比率與高階經理人薪酬變

動比率關聯性之影響，如表八之模型 4-3-2 迴歸結果顯示，兩者雖有正相

關，但未達統計顯著水準，考量公司設置薪酬委員會情形後亦同。 
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表五 薪酬委員會及審計委員會與企業價值之關聯性(續) 

 
 

 
 

 ……… 模型(3) 

變 數 預期方向 係 數 標準誤 T 值 

Constant  3.7684 *** 0.7912 4.7627 

CC -  -0.5476 *** 0.1372 -3.9900 

CC*SIZE +  0.0281 *** 0.0088 3.1909 

AC +  -0.2400 

 

0.6478 -0.3705 

AC*SIZE +  0.0104 

 

0.0369 0.2817 

SIZE ? -0.1756 *** 0.0536 -3.2772 

DA(%) ?  0.0029 * 0.0016 1.7938 

ROA(%) +  0.0418 *** 0.0025 16.9315 

GROWTH +  -0.0004 

 

0.0004 -0.9235 

BO(%) +  0.0004 

 

0.0014 0.2811 

BIN ?  -0.1906 

 

0.1044 -1.8253 

Adjusted R
2
         0.641 

F 值              13.365*** 

VIF 值            143.665 

註 1：***表示達 1%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；*表示達 10%顯著水準。 

註 2：表中各變數之定義為：Constant：迴歸截距項；TQ：公司價值； CC：公司設置薪酬委員會情形； AC：

公司設置審計委員會情形； SIZE：公司規模；DA：負債比率；ROA：資產報酬率；GROWTH：企

業成長率； BO：董事持股比率；BIN：董事會的獨立性。 

註 3：本迴歸式採固定效果模型進行分析，並考量誤差項可能在異質變異之情形，已採 White (1980)之方

式修正之。 

註 4：樣本量 5,859。 
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伍、結論與建議 

一、結論 

本研究目的為探討法制化規範對公司治理效益之影響，以公司價值做

為公司治理效益之衡量指標，實證結果顯示公司為遵循政府法令設置薪酬

委員會，其與公司價值成顯著負相關；而公司規模與遵循法令設置薪酬委

員會虛擬變數之交乘變項，其與公司價值呈顯著正相關。研究結果與假說

相符，推測因臺灣家族企業比例較高，薪酬委員會能否獨立客觀運作尚待

觀察，倘若公司僅為消極配合相關法令要求非自願設立薪酬委員會，則委

員會功能往往無法發揮預期效果，對提昇公司治理並無助益，且對於小規

模公司而言，需付出過高的法令遵循成本。 

其次，實證結果顯示公司自願設置審計委員會與公司價值為負相關，

惟未達統計上顯著水準；另公司規模與自願設置審計委員會虛擬變數之交

乘變項，其與公司價值為正相關，但不顯著。雖然我國原則由公司自願設

置審計委員會，但立法院財政委員會要求 2012 年資本額 50 億元以上之

上市（櫃）公司設置審計委員會之比例需達百分之十，金管會督導證交所、

櫃買中心及證基會等單位加強宣導及舉辦相關研討座談會，以鼓勵公司設

置審計委員會。本研究推測倘若公司係為配合主管機關要求設置審計委員

會，其實質上應屬非自願設立，相較於公司為強化公司治理自願設置審計

委員會之精神有所不同，此或為實證結果與本研究假說不一致之原由。 

回顧當初我國規範上市（櫃）公司設置薪酬委員會之立法意旨，係期

望透過薪酬委員會建立完善的薪酬制度，以減少公司經營虧損，而董事、

監察人或經理人薪酬卻節節攀升等不合理現象。本研究以資產報酬率與股

票報酬率做為公司績效指標，試圖探討公司績效與董事、監察人及高階經

理人薪酬之關聯性。實證結果顯示前述人員薪酬與公司績效具有正相關，

除高階經理人薪酬與股票報酬率不顯著外，其餘均達統計上顯著水準，但

無法推論薪酬與公司績效有合理關聯，故進一步就資產報酬率變動比率與

董事、監察人及高階經理人薪酬成長率進行探討，實證結果顯示前述人員

薪酬成長比率與資產報酬率變動比率關聯性，未達統計上顯著水準，公司

依法設置薪酬委員會其結果亦同。此外，依公開資訊觀測站公司治理資料

庫顯示，2011 年公司年度稅後虧損惟董監事酬金總金額或帄均每位董監事

酬金卻增加之上市櫃公司 132 家，佔全體上市櫃公司 9.44%，而 2012 年則

為 219 家，佔上市櫃公司家數 15%。綜上，政府期望透過法令規範公司設

置薪酬委員會以降低此類不合理現象，目前似乎尚未產生效益，其長期影

響尚有待觀察。
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二、建議及研究限制 

我國公司股權較為集中，多為大股東或家族企業所持有，如何保障其

他股東及利害關係人權益實屬重要議題。政府透過法制化規範督促企業建

置完善公司治理體制，固有其立法美意，但若公司管理當局消極配合，往

往使相關法令流於形式，對公司治理並無助益。提昇公司資訊透明度為公

司治理原則之一，本研究建議公開發行公司董事、監察人及高階經理人薪

酬數額由總額揭露改為個別揭露，透過市場監督機制及股東壓力，促使薪

酬委員會制定與公司長期利益結合的薪酬制度。 

本研究資料主要來源為台灣經濟新報社所提供臺灣上市（櫃）企業財

經資料庫，係屬次級資料，倘資料有所缺誤，可能影響研究結果。另，薪

酬委員會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，訂定公司董事、監察人及經理人之績效評估

及薪酬制度，然受限於各樣本公司相關資料取得不易，本研究僅就公司經

營績效與董事、監察人及經理人薪酬之關連合理性進行探討。 
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