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薪酬委員會品質是否影響核心代理問題 
與薪酬績效敏感性間的關聯？ 
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摘要 

本研究探討核心代理問題、薪酬委員會品質與薪酬績效敏感性三者之關

聯。其中，核心代理問題係指控制股東所擁有之決策權利與所需承擔的經營風

險不對稱之下，倘若控制股東有追求私利的誘因，於是便很可能會罔顧小股東

的權益，使得小股東之利益因此而遭受到損害（郭翠菱與王志洋  2017；
Shleifer and Vishny 1997; La Porta, Lopez-de-Silanes and Shleifer 1999; Claessens, 
Djankov, Fan and Lang 2002）。實證結果顯示在電子產業中，核心代理問題會

負向影響公司會計績效與高階經理人薪酬間的關係；而在非電子產業中，核心

代理問題對於上述關係的影響則為正向。其次，在電子產業中，薪酬委員會品

質愈高，高階經理人薪酬與公司會計績效間的連結愈弱；但是對於非電子產

業，薪酬委員會品質愈高，高階經理人薪酬與公司會計績效的連結則愈強。最

後，在電子產業中，薪酬委員會品質可調節核心代理問題與高階經理人薪酬績

效敏感性之間的關係。 

關鍵詞： 薪酬委員會、核心代理問題、薪酬績效敏感性 
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Abstract 
This study investigates the association among core agency problems, compensation 

committee quality, and pay-performance sensitivity. Core agency problems refer to the 
asymmetry between controlling shareholders’ decision-making rights and the operational 
risks they need to manage. If controlling shareholders have incentives to pursue their own 
interests, they may ignore and jeopardize the rights and interests of the minority shareholders 
(Guo and Wang 2017; Shleifer and Vishny 1997; La Porta et al. 1999; Claessens et al. 2002). 
Empirical results indicate that in the electronics industry, core agency problems will 
adversely impact the relationship between the company’s accounting performance and top 
manager compensation; while in the non-electronics industry, core agency problems 
positively impact the above-mentioned relationship. In addition, in the electronics industry, 
the higher the quality of the compensation committee is, the weaker the link between top 
manager compensation and the company’s accounting performance will be; on the other 
hand, in the non-electronics industry, the higher the quality of the compensation committee 
is, the stronger the relationship between top manager compensation and accounting 
performance will be. Finally, in the electronics industry, the quality of the compensation 
committee can moderate the relationship between core agency problems and top managers’ 
pay-performance sensitivity. 

Keywords: Compensation committee, Core agency problem, Pay-performance sensitivity. 
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壹、緒論 
除了經營者與股東間的權益代理問題之外，控制股東與小股東間的核心代

理問題在實務上及學術上也受到許多關注。核心代理問題係指控制股東所擁有

之決策權利與所需承擔的經營風險不對稱之下，倘若控制股東有追求私利的誘

因，於是便很可能會罔顧小股東的權益，使得小股東之利益因此而遭受到損害 
（郭翠菱與王志洋 2017；Shleifer and Vishny 1997; La Porta et al. 1999; Claessens 
et al. 2002）。La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny (1998)發現全球有

49 個國家的企業之股權結構屬於集中型態，控制股東會以間接或金字塔持股

的方式來掌控公司。李春安、吳欽杉與葉麗玉 (2003)研究顯示臺灣企業的股

權結構大多存在控制股東，其實質掌控管理階層與經營。當控制股東的股份控

制權大於盈餘分配權時，控制股東掠奪行為產生之利益高於因公司股東權益所

造成的損失，於是控制股東便有誘因透過侵占小股東的權益來圖利自身利益

（戴怡蕙與曾智揚 2019；La Porta et al. 1999; Claessens et al. 2002）。如同 Jensen 
and Ruback (1983)所提出之「利益掠奪假說」認為控制股東為了追求自身利益

最大化及維持家族的勢力，有可能會指派自己家族的關係人擔任高階經理人，

造成小股東利益被掠奪，並且對公司績效及價值產生不利之影響。然而，相對

地，Jensen and Meckling (1976)提出之「利益收斂假說」則認為控制股東的盈

餘分配權愈高，由於控制股東因私利去侵占公司的資產時，便會損害到自身所

分配到的利益，因此控制股東會有誘因去監督經營者對公司所做的決策，使自

己能獲得較高的報酬，所以控制股東的盈餘分配權與公司績效是正向關係。 

藉由上述文獻之討論，可知控制股東之控制權與盈餘分配權產生偏離時，

並不全然都會執行掠奪行為。況且，當控制股東有掠奪的意圖時，仍需要公司

經理人與其通力合作，才有可能實現。一般而言，控制股東常掌握董事席次並

擁有任命經理人的權力(Yeh, Ko and Su 2003)，故高階經理人可能會為了保有職

位而聽從控制股東的指示，惟經理人也會清楚瞭解到其與控制股東勾結一旦造

成企業績效下滑甚至損及企業價值，此時再加上若企業係以績效表現評估員工

努力程度並給予獎酬時，將會嚴重影響到其可獲得之薪酬水準及業界對其經營

能力的社會觀感（戴怡蕙 2017；Joh 2003），而拒絕控制股東的要求。是

以，控制股東在欲達成能與經理人勾結之目的下，可能會降低採用以績效為基

準的考核制度以作為誘使高階經理人與之勾結的工具，導致薪酬績效敏感度下

降（戴怡蕙 2017）。故根據利益掠奪假說的觀點，控制權與盈餘分配權偏離

程度愈高時，控制股東愈有誘因去侵占小股東利益，並利用降低以績效作為考

核的基礎來控制高階經理人的決策，造成高階經理人薪酬與公司績效的連結性

降低。但從利益收斂假說的角度來分析，則會有截然不同的主張，亦即控制股

東為驅使經理人為公司整體利益而努力，不會降低以績效作為考核的基礎，故

核心代理問題與高階經理人薪酬績效敏感性間呈非負向關係。 

在連結公司績效與經理人薪酬方面，薪酬委員會扮演著關鍵性的角色
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(Dechow, Huson and Sloan 1994; Gaver and Gaver 1998; Comprix and Mueller 
2006)。Landsberg (2007)表示薪酬委員會不但具備監督效用，並可確立經理人

薪酬適切與公平性之功能。過去有文獻從獨立性(Newman and Mozes 1999)、專

業性（潘虹華、廖懿屏與鍾旻純 2019；Yatim 2010）或是採用綜合指標（朱

炫璉、劉乃熒、陳彥綺與吳品萱 2016；朱炫璉、陳彥綺、劉乃熒與王慧君 
2017；Bushman, Chen, Engel and Smith 2004; Cheng, Gul, Tong and Tsui 2008; Sun 
and Cahan 2009; Kanapathippillai, Gul, Mihret, and Muttakin 2019）來衡量薪酬委

員會品質，實證結論均支持薪酬委員會其成員獨立性愈佳、品質愈好時，愈能

發揮監督功能的效用，並有效連結高階經理人薪酬與公司績效，改善或增強兩

者間的關聯度(Newman and Mozes 1999; Mishra and Nielsen 2000; Sun and Cahan 
2009; Kanapathippillai et al. 2019)。本研究延續過去薪酬委員會相關文獻之議

題，進一步檢測在不同的產業情境下，薪酬委員會品質與高階經理人薪酬績效

敏感性間的關聯性是否皆能獲得相同結論。除此之外，薪酬委員會的設立及其

品質對於良好的公司治理是重要的一環，因其能夠強化對高階經理人的監督，

減少股東的權益受到侵害，降低代理成本。綜合前面所述，因為薪酬委員會品

質會影響薪酬績效敏感性，是以在討論核心代理問題對於高階經理人薪酬與公

司績效連結度的影響時，考量薪酬委員會品質的調節效果是適宜的。尤其在核

心代理問題與高階經理人薪酬敏感性若具有關聯之下，薪酬委員會於其中是否

能發揮職能。據此，本文另一研究議題為聚焦薪酬委員會對於核心代理問題與

高階經理人薪酬績效敏感性關係的調節效果，藉以探討薪酬委員會此一機制運

作下，能否影響核心代理問題與薪酬績效敏感性之間的關係。 

採用 2012年至 2017年臺灣上市1公司之資料分析，研究發現電子產業中，

核心代理問題與高階經理人薪酬績效敏感性間呈現顯著負相關；相對地，在非

電子產業中，核心代理問題與高階經理人薪酬績效敏感性則呈現顯著正相關。

上述結果推測可能是因為處於產業較為競爭之電子業公司2，在環境變化大、

未來獲利情況不明朗之下3，控制股東傾向藉由握有較多的董事席次來降低採

用會計績效作為考核基礎，以誘使高階經理人與之勾結，達到近期內快速掠奪

公司財富的目的，故符合利益掠奪假說的觀點；處於非電子業之公司，成長性

普遍較為緩慢且經營環境變遷較低4，控制股東較不偏好自身近期利益之取

 
1 財團法人櫃檯買賣中心上櫃公司不論在資本額、成立年限、獲利能力及股權分散等方面，遠不及臺

灣證券交易所上市公司嚴格。雖然證券交易法強制自 2011年底起設立薪酬委員會之規定，涵蓋範圍

包括所有上市櫃公司，然而，在此一制度對於核心代理問題與高階經理人薪酬績效敏感性之影響仍

未確定之下，本研究以上市公司為研究對象，更能瞭解上市公司在該制度下之治理成效。 
2 歐陽豪與莊雙喜 (2008)提出電子產業為臺灣競爭程度最激烈的產業。 
3 陳明進與蔡麗雯 (2010)指出電子業之產品生命週期較短、產業結構更迭快速，且其營收成長性較非

電子產業高。 
4 張元與葉清雄 (2014)顯示非電子產業其產業成長率較電子產業緩慢，且產業環境變遷程度不若電子

產業般快速。謝依珊 (2001)指出臺灣長期以來不論是在人才、資金、技術及租稅獎勵方面，電子產

業均優於非電子產業，使得非電子產業面臨著排擠效果而不易發展；一般而言，非電子產業公司多

屬於勞力密集且技術層面不太高及成熟，故進步幅度較為緩慢。王素彎 (2012)則表示我國非電子產

業公司其經營模式大多倚賴降低生產成本以維繫競爭力。 
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得，即使其透過董事席次掌有控制權，仍主要以會計績效作為給予高階經理人

薪酬的基準，驅使經理人為企業整體利益而努力，故與利益收斂假說的觀點相

符。其次，本研究發現電子產業中，薪酬委員會品質與高階經理人薪酬績效敏

感性的關係為負，表示薪酬委員會品質愈高，會弱化高階經理人薪酬與公司會

計績效之關係；相對地，非電子產業中愈高的薪酬委員會品質，能增進高階經

理人薪酬績效敏感性，顯示非電子業公司薪酬委員會品質愈佳，將提升高階經

理人薪酬與公司會計績效之間的敏感性。此結果推測可能原因為良好的薪酬設

計能因應企業所處產業特性，並考量企業策略與組織需求來加以制定5（李伶

珠 2006）；因此，電子業公司，其薪酬委員會品質愈高，在公司策略方向配

合快速變動的產業大環境作調整時，也會同步修改高階經理人績效考核的基

礎，以期能夠達到組織目標；故除了會以會計績效表現作為薪酬決定基準之

外，另外也會關注到其他的非會計績效表現，並適當的調整會計績效衡量指標

及非會計績效衡量指標之間的權重；相對地，非電子產業公司較重視傳統會計

績效的達成與否，因此高品質的薪酬委員會，可增進公司會計績效與高階經理

人薪酬的連結。最後，本文發現電子產業之薪酬委員會品質愈高，能夠調節核

心代理問題對高階經理人薪酬績效敏感性的負向關係，表示電子產業公司，良

好的薪酬委員會品質有益於高階經理人薪酬的合理性，使得企業不會僅偏重於

會計績效的衡量，而是也會一併考量非會計績效的表現，如此將可減緩核心代

理問題影響高階經理人薪酬績效敏感性所導致的利益掠奪情形，隱含薪酬委員

會可達到保護小股東利益之功能。 

本研究有以下貢獻：首先，早期對於薪酬績效敏感性的研究，多從代理人

與主理人間的權益代理問題出發，惟近年來戴怡蕙 (2017)、Zhang, Gao, Guan 
and Jiang (2014)發現許多企業所存在之控制股東與小股東間的核心代理問題，

亦會影響高階經理人薪酬績效敏感性。況且，雖然林穎芬等 (2012)探究「董

事」薪酬相關議題時，指出需就不同產業類別分別討論之必要性。然而，同樣

均為薪酬方面的研究，就本文所知，目前關於「高階經理人」薪酬部分，許多

學者主要係在模型中納入產業變數以控制潛在之產業效果（戴怡蕙 2017），

或是聚焦於電子產業作為研究樣本加以檢視（陳玉麟 2012；劉俊儒等 2017）。

由於甚少有文章著墨於非電子產業，本文除了從核心代理問題的角度，驗證其

對高階經理人薪酬績效敏感性的影響外，並將電子產業及非電子產業進行區

分、分別探索，藉以釐清不同產業下會獲致不同的結果。其次，過去文獻（朱

炫璉等 2016；朱炫璉等 2017；Kanapathippillai et al. 2019）顯示薪酬委員會品

質與高階經理人薪酬績效敏感性間的關聯性，本研究延伸現存文獻，進一步發

現在電子產業，薪酬委員會品質會弱化公司會計績效與高階經理人薪酬之關

 
5 例如，2002 年 2 月微軟新任總裁 Steve Ballmer 在公司內部會議中，積極說服與會人士，希望將公司

經營策略由傳統的業務及技術導向，改變為顧客滿意。而為了能徹底執行該一新策略，Steve 
Ballmer 亦將酬勞制度除了原來以銷售和利潤為基礎的方式之外，再加入顧客滿意度（李伶珠 
2006）。 
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聯；在非電子產業，薪酬委員會品質會強化公司會計績效與高階經理人薪酬之

關聯。臺灣自 2011 年強制規定所有上市櫃公司須設置薪酬委員會以來，其功

能發揮與成效仍不甚清楚，透過本研究之實證結果可瞭解高品質的薪酬委員

會，會考量企業所處產業並根據組織策略及目標為公司作適當的薪酬設計。是

以，本文提供國內企業施行薪酬委員會制度確實能在高階經理人薪酬考核方面

產生效益之實證證據，故可作為主管機關制定後續相關政策之參考。最後，本

研究檢視薪酬委員會品質對於核心代理問題與薪酬敏感性間居中的調節效果，

結果發現針對電子產業公司，薪酬委員會品質可調節核心代理問題與高階經理

人薪酬會計績效敏感性的負向關係。換言之，本文反映就電子產業而言，控制

股東藉由降低採用會計績效作為考核制度之基準，以誘使高階經理人與其相互

勾結，進而達成掠奪小股東利益之情形，可透過高品質的薪酬委員會不會只偏

重於會計績效指標，而是會再考量其他面向的績效指標而獲得改善6。因此，

本研究實證結果幫助政府瞭解電子產業在薪酬委員會此一功能性委員會良好運

作之下，有助於提升高階經理人薪酬制定的合理化，減緩小股東利益被掠奪，

具有政策意涵。 

本文之結構如下: 第壹節為緒論，第貳節整理相關文獻並發展出假說，第

參節為研究方法，第肆節彙整所得之實證結果，最後，第伍節則是本研究之結

論。 

貳、文獻探討與假說發展 

一、薪酬績效敏感性 
在商業環境中，股東（主理人）聘請高階經理人（代理人）協助公司提升

經營績效，以獲取最大利潤；但是，當主理人與代理人雙方立場不一致，且存

在資訊不對稱時，代理人將不會以公司利益最大化為優先考量，使經理人在追

求自身利益的同時亦損害到主理人的權益，兩者之間便存在著目標不一致的代

理衝突(Jensen and Meckling 1976)。為了減緩代理問題，企業可建立一套具監

督及獎勵作用的薪酬制度，來防止經理人做出對企業整體不利的行為，抑或讓

經理人與股東的利益一致，以人性自利及有限理性的假設下，同時顧及股東的

利益(Fama and Jensen 1983)。Holmström (1979)指出如果股東能夠全面觀察經理

人在公司當中的決策執行，固定薪資是最適的薪酬契約；相反的，當股東因資

訊不對稱，無法監督經理人的行為時，為了提升經理人對公司經營績效的責任

感而付諸有效的行動，可以透過薪酬契約的訂定，將高階經理人薪酬與公司績

效做連結（亦即薪酬績效敏感性）。如此一來，經理人若想獲得高額的薪酬，

就需要努力提升公司的經營績效，因而不僅能夠降低代理成本，也能使高階經

 
6 李佳玲與李懿洋 (2008)指出公司治理之目的在於兼顧利害關係人前提下，追求公司利益極大並確保

股東投資利益；透過薪酬委員會的運作期許得以建構出具獨立、積極、有效的獎酬監督系統，達成

以整體股東利益為優先考量及減緩利益衝突之公司治理精神。 
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理人與股東間的風險趨於一致(Mehran 1995)。 

薪酬契約中的誘因制度，能促使高階經理人為公司的利益而努力，並有效

提升公司績效(Bruce, Skovoroda, Fattorusso and Buck 2007; Shaw and Zhang 
2010)。林淑惠與胡星陽 (2003)指出將經理人薪酬與公司績效相連結，薪酬績

效敏感性的高低可代表經理人誘因薪酬的大小。也就是說，當薪酬績效敏感度

愈高，所有權人提供給經理人的誘因薪酬愈強，經理人便愈會進行公司利益極

大化之決策，進而增加股東自身的權益。Bouwens and Lent (2006)亦提出如果

誘因制度愈強，員工對公司付出努力的程度就會愈強。 

過去有文獻發現有些因素會影響到高階經理人薪酬與公司績效的連結性。

例如，Craighead, Magnan and Thorne (2004)指出薪酬揭露程度的相關法律制定

愈嚴格，可提升高階主管薪酬與公司績效之間的連結性。楊朝旭與吳幸蓁 
(2003)顯示薪酬績效敏感性愈高時，經理人愈會使用裁決性應計項目來操縱盈

餘，藉以提高公司績效水準，進而獲得個人高額的薪酬。Coulton, James and 
Taylor (2001)研究發現高階主管薪酬資訊一經公開後，薪酬透明度會負向影響

高階主管薪酬，而正向影響公司績效。Gao and Li (2015)指出由於私有公司

(privatewly-held firms)與公開發行公司在所有權結構方面存有極大的差異，導

致私有公司較公開發行公司之高階經理人薪酬績效敏感度低。Lei, Lu, and Ren 
(2019)針對中國國有企業進行分析，研究顯示一旦非屬於執行長（Chief 
Executive Officer，簡稱 CEO）之其他經理人(non-CEO top managers)亦擔任董

事時，基於私利其有誘因會與 CEO 進行勾結，故董事會中非屬於 CEO 之內部

董事(non-CEO insider directors)所佔比例愈高時，高階經理人薪酬與企業績效

的連結性會下降。Chen, Chittoor and Vissa (2021)發現公司績效表現良好時，由

家族成員擔任 CEO (family CEO)較由專業人士擔任 CEO (professional CEO)之
薪酬績效敏感度高。 

二、核心代理問題 
代理理論認為，當所有權者與經營者間資訊不對稱或是契約訂的不完整

時，會引發主理人與代理人間的利益衝突。至於代理問題的產生可由企業的股

權結構來分析，早期相關研究指出企業的經營權與所有權是分離的，而企業的

股權大多分散於小股東身上，且企業的經營權委由高階經理人代為執行(Berle 
and Means 1932)。當高階經理人（代理人）持股比例不高時，企業整體價值會

與其自身利益相關度低，於是在企業的股東（主理人）與代理人的目標有所衝

突時，代理人為了追求個人利益最大化，可能會做出不利於企業整體與主理人

利益的經營方案，甚至會產生特權消費(perquisites)的情況，不僅浪費企業資

源，並降低了企業價值，因而產生了股東與管理者間的權益代理問題(Jensen 
and Meckling 1976)。 

自 1980 年以後，許多研究指出企業的股權結構不完全均屬於分散的型
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態。Shleifer and Vishny (1986)發現美國的大部分企業所有權頗為集中；La 
Porta et al. (1998)以 49 個國家的企業作為研究對象，實證發現企業的股權結構

多屬於集中型態。La Porta et al. (1999)研究 27 個已開發國家的上市櫃企業，結

果顯示公司股權結構多為集中型，且企業的經營普遍由控制股東所掌控；許多

控制股東除了直接擁有公司較多實質股權外，也會利用間接持股或金字塔持股

的方式來掌控公司。Claessens, Djankov, Fan and Lang (2000)以東亞九國為樣

本，研究顯示有三分之二的企業是由單一股東組成，其中 60%企業的股權較為

集中，大多以家族型企業為主，利用交叉持股來提升對控制權的掌控。國內葉

銀華 (1999)指出，臺灣上市公司中屬於家族型者約佔 76%，控制股東掌握董

事會席次的比例有 66.5%。李春安等 (2003)顯示臺灣企業的股權結構大多存在

控制股東，其實質掌控管理階層與經營。王元章與張椿柏 (2011)發現 1996 至

2007 年期間，家族成員擔任其控制公司之高階經理人佔七成左右。 

股權較集中的企業，因控制股東可掌控企業，便會產生控制股東與小股東

間的代理問題。Shleifer and Vishny (1997)顯示高階經理人與股東持股比例超過

一定的範圍內，即盈餘分配權低於控制權時，控制股東便有機會追求自身利益

最大化，而損害小股東的利益，此將會形成大股東與小股東間的核心代理問

題。La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny (2000)指出盈餘分配權與控

制權的偏離乃是最終控制者運用金字塔結構、交叉持股的方式來增加公司的控

制權。Claessens et al. (2002)發現當公司的控制權集中在控制股東身上，且盈餘

分配權偏離控制權的程度愈大，則控制股東愈會有誘因侵占小股東的權益。 

三、薪酬委員會 
臺灣金管會於 2010 年 11 月修正《證劵交易法》部分條文，增訂第 14-6

條，規定已在證劵交易所上市或於證劵商營業處所買賣股票之公司，應設置

「薪酬委員會」，以訂定董監事及經理人的合理薪酬。2011 年 3 月 18 日金管

會公布《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》，規定資本額達 100 億元之國內上市櫃及興櫃公司，需於 2011 年 9
月 30 日前完成設置薪酬委員會；資本額未達 100 億元者，應於 2011 年 12 月

31 日前設置完成。 

薪酬委員會的設置乃公司治理及風險管理重要之一環，目的是在幫助公司

董事會審視並提出建議有關董監酬勞及經理人薪酬契約之訂定，使公司薪酬結

構與績效評估連結。此一制度的設計，乃在希冀藉由薪酬委員會成員間的獨立

性及相互監督的效能，提升公司治理績效。Williamson (1985)指出無設置薪酬

委員會之公司，可能會導致管理階層在薪酬契約的訂定上濫用職權，使股東的

權益受損。Landsberg (2007)表示薪酬委員會具有監督效用，並確立經理人薪

酬適切與公平性之功能。Vafeas and Afxentiou (1998)也指出設置薪酬委員會能

增加薪酬資訊透明度，提升市場外部監督能力。Pan and Liao (2018)顯示當薪酬

委員會之委員以忙碌為由辭職時，市場會呈負向反應。 
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四、假說發展 
代理人與主理人目標利益不一致時，代理人為了追求個人利益最大化，可

能採行降低企業價值的經營方案，因而產生了代理人與主理人間的權益代理問

題(Jensen and Meckling 1976)。為了減緩此一代理問題的存在，可將高階經理

人的薪酬與股東所重視的公司績效做適當的連結，使雙方的目標利益一致，讓

高階經理人在獲得合理薪酬的同時，促使其對公司付出努力，替股東創造最大

利益(Jensen and Murphy 1990)。Becker (2006)指出薪酬合約中的誘因薪酬愈

大，就會使經理人薪酬與績效間的敏感性增強，經理人愈會進行股東利益極大

化的決策，為公司帶來正向績效。 

然而，過去幾年來研究發現有許多公司屬於家族型企業，控制股東掌握董

事會席次的比例亦相當高（葉銀華 1999）。La Porta et al. (2000)及 Claessens et 
al. (2002)指出當產生控制權和盈餘分配權偏離現象時，會形成大股東與小股東

之間的核心代理問題，且企業的價值會伴隨著偏離的程度愈大而下降。Faccio, 
Lang and Young (2001)顯示市場監督機制不完善的市場或亞太地區，家族型企

業公開資訊較不透明化，且保護股東的措施很少，核心代理問題比較嚴重，因

此公司價值和家族企業呈現負相關。王元章與張椿柏 (2011)表示家族持股比

率愈高時，小股東的財富受到侵害的情況更形明顯，且控制權偏離盈餘分配權

之程度愈大，會降低公司價值。上述研究均支持 Jensen and Ruback (1983)所提

出之「利益掠奪假說」觀點，惟仍有少數學者發現控制股東會為全體股東設

想，有益於事業的經營(Anderson and Reeb 2003)與企業價值(Villalonga and 
Amit 2006)，而與 Jensen and Meckling (1976)提出之「利益收斂假說」觀點一

致。 

雖然薪酬制度有助於解決傳統的權益代理問題，但核心代理問題對高階經

理人薪酬績效敏感性的影響，在過去文獻中有二種不同的想法。其一，控制股

東為了追求自我利益，會與高階經理人相互勾結（林穎芬、洪晨桓與陳羽甄 
2011；Berrone, Cruz, Gomez-Mejia and Larraza-Kintana 2010），進而削弱以公

司績效為薪酬發放的誘因效果；因此，當控制股東的控制權偏離盈餘分配權愈

大，公司績效與高階經理人薪酬間的關聯性會愈低。亦即，控制股東為了降低

經理人拒絕勾結的強度7，會考量經理人得以承受之潛在風險大小及減少以績

效作為考核基礎之可能性（戴怡蕙 2017）。Zhang et al. (2014)亦指出股份控制

權偏離盈餘分配權之程度愈高時，會減弱高階經理人薪酬與公司績效間的連

結。相對地，從另一方面來看，若控制股東降低採用以績效為基礎之考核制度
 

7 由於控制股東與高階經理人相互勾結，將會導致公司之績效表現及股東權益產生減損(Claessens et 
al. 2002; Zhang et al. 2014)，當公司以減損後的績效表現評估經理人投入程度時，不但會讓經理人獲

得較少的獎酬，也會影響到業界對該經理人的評價，是以經理人有可能會選擇不與控制股東相互勾

結（戴怡蕙 2017）。然隨著控制股東的控制權偏離盈餘分配權程度愈大，控制股東愈有動機勾結

高階經理人來圖謀自身利益（戴怡蕙 2017；Claessens et al. 2002; Zhang et al. 2014）；此時，因勾結

誘因強度的增加也造成採行以績效為基礎之考核制度的可能性減少，故經理人面臨潛在的風險，一

旦此風險超過經理人所能承受的範圍，便會使經理人選擇與控制股東相互勾結(Zhang et al. 2014)。 
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時，因為經理人的獎酬較不藉由績效表現決定，從而也較難以利用獎酬來達到

激勵經理人致力於提升公司未來績效的目的，此將造成控制股東未來可取得的

私利、獎酬較少；在控制股東也需承受額外風險情況下，是以控制股東也有可

能不願意降低以績效為基礎的考核且不會與經理人進行勾結（戴怡蕙 
2017）。 

綜合前述討論，核心代理問題對於高階經理人薪酬與公司績效間連結性

（薪酬績效敏感性）的影響，端視控制股東降低以績效作為考核制度基準之誘

因效果的成本與效益而定（戴怡蕙 2017）。若符合控制股東與經理人會相互

勾結的觀點，控制股東的控制權偏離盈餘分配權愈大，愈會減少以績效作為考

核制度之基準的可能性，是以核心代理問題與高階經理人薪酬績效敏感性會呈

負向關係；若符合控制股東不會與經理人相互勾結的觀點，則不會降低以績效

作為考核制度之基礎的可能性，故核心代理問題與高階經理人薪酬績效敏感性

會呈非負向關係。由於核心代理問題對於高階經理人薪酬與公司會計績效間的

影響並無法確定其方向為正向或負向，故本研究僅討論核心代理問題會影響高

階經理人薪酬與公司會計績效間連結性（以對立假說表示），設立假說如下： 

H1：核心代理問題會影響高階經理人薪酬與公司會計績效間的連結性。 

薪酬委員會在連結公司績效與經理人薪酬上是不容忽視的(Dechow et al. 
1994; Gaver and Gaver 1998; Comprix and Mueller 2006)，其不但能增加薪酬資

訊透明度，亦能提升市場外部監督能力(Vafeas and Afxentiou 1998)。Landsberg 
(2007)指出薪酬委員會具有監督效用並確立經理人薪酬適切與公平性之功能。

Zhu, Tian and Ma (2009)發現有設立薪酬委員會的公司，其薪酬績效敏感性較

高。周雅英、姚維仁與陳沂芳 (2015)顯示當高階管理階層領有超額薪酬時，

自利動機會誘使企業降低薪酬委員會之監督功能。林佳慶與董珮珊 (2017)分
析臺灣 17 家銀行在設置薪酬委員會前後，高階經理人薪酬是否發生變化，實

證結果指出薪酬委員會的設立有助於提升高階經理人薪酬的合理性。 

薪酬委員會治理品質的好壞也會影響其監督的強弱(Sun and Cahan 2009)，
Newman and Mozes (1999)、Anderson and Bizjak (2003)與 Vafeas (2003)針對薪

酬委員會成員獨立性問題進行探討，研究結果指出薪酬委員會的成員獨立性愈

高，愈能有效提升經理人薪酬與經營績效的敏感度。Zhu et al. (2009)發現具獨

立性的薪酬委員所佔比例較高時，CEO 現金薪酬與會計或市場績效間有著較

為顯著的連結性。Sun and Cahan (2009)以綜合指標衡量薪酬委員會品質8，實

證結果顯示薪酬委員會品質愈高，愈能緊密連結經理人現金薪酬與會計績效間

之正向關係。Kanapathippillai et al. (2019)研究亦發現有設置薪酬委員會公司及

 
8 Sun and Cahan (2009)認為若只使用單一委員會品質因素，便僅能反映某單一面向的治理品質，於是

採用六項薪酬委員會之特性變數（包括董事會成員、成員任期、成員是否為他公司執行長、董事持

股率、全體委員中兼職其他公司三席以上之比例及委員會規模）並彙總成一綜合指標，藉以衡量薪

酬委員會之品質特性。 
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在薪酬委員會有效運作之下，能增進高階經理人薪酬與企業績效間的連結。 

綜合上述，本研究認為薪酬委員會品質愈高時，愈能發揮監督效能，強化

公司治理機制，藉由其專業、獨立性且適當的制定薪酬契約，遏止高階經理人

不當獲取超額報酬；並在完善的公司治理監督下，能有效提升高階經理人薪酬

與公司績效間的連結程度。基此，本研究提出假說如下： 

H2： 薪酬委員會品質愈高，則高階經理人薪酬與公司會計績效間的連結性

愈強。 

誠如前述，設計一套將經理人薪酬與公司績效做連結的薪酬契約，使經理

人的利益與股東趨於一致，可降低權益代理問題(Mehran 1995)。然而，臺灣多

數公司存在控制股東，當股份控制權與盈餘分配權二者之偏離程度愈大時，可

能會產生二種截然不同的情況，其一控制股東愈有可能勾結或委派家族關係人

擔任高階經理人，藉以獲得私有利益，而為了讓經理人有與其共同合作的誘

因，於是便會減少採用以績效為基礎的考核制度，從而降低公司績效與高階經

理人薪酬之間的連結程度(Claessens et al. 2002)；其二控制股東考量未來能夠持

續從公司中獲得利益，不會與高階經理人相互勾結，並且採行以績效為基礎的

考核制度，誘使經理人致力於工作中，故會提升公司績效與高階經理人薪酬的

關聯性（戴怡蕙 2017）。 

隨著臺灣於 2011 年強制規定所有上市公司必須設置薪酬委員會，此一規

範的目的在於減緩高階經理人與公司績效的不對等關係（朱炫璉等 2016；朱

炫璉等 2017）。再者，相關文獻指出，薪酬委員會在連結公司績效與經理人

薪酬上扮演相當重要的角色（朱炫璉等 2016；朱炫璉等 2017；Dechow et al. 
1994; Gaver and Gaver 1998; Comprix and Mueller 2006）。Sun and Cahan (2009)
研究亦顯示公司的薪酬委員會品質愈高，其薪酬績效敏感性愈強。因此，本研

究認為薪酬委員會的運作及其職能，能強化公司治理機制，若核心代理問題愈

大造成薪酬績效敏感性下降時，利用薪酬委員會可減緩核心代理問題所造成的

負向影響；反之，若核心代理問題能增進薪酬績效敏感性時，利用薪酬委員會

可強化核心代理問題所形成的正向影響。據此，本研究提出假說如下： 

H3： 薪酬委員會品質愈高，有助於改善（增進）核心代理問題對於高階經

理人薪酬與公司會計績效間的負向（正向）連結性。 

參、研究方法 

一、樣本選取與資料來源 
臺灣證券交易法規定上市公司於 2011 年年底開始強制設置薪酬委員會，

慮及設置薪酬委員會初期之效果可能尚不明顯，是以完成設置的次年度作為研
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究起始年度，因此，本研究以 2012 年至 2017 年間9臺灣上市公司為樣本，資

料來源取自於台灣經濟新報資料庫（Taiwan Economic Journal，簡稱 TEJ)、各

上市公司年報及公開資訊觀測站。 

本研究原始樣本為 4,503 筆觀察值，刪除資料缺漏的 106 筆樣本及薪酬委

員會開會次數為 0 次之 69 筆樣本10後，最終樣本數為 4,328 筆觀察值。按臺灣

證券交易所的產業分類標準來分析樣本的產業分布(未列表資訊)，可知所佔比

重最高為電子工業，佔整體樣本 48.61%，其次為建材營造，佔全體樣本

7.09%。 

二、實證模型 
本研究以下列實證模型進行驗證。由於假說 H1 並未作方向預測，故若模

型中公司會計績效與核心代理問題交乘項(ROAi,t×CORE1i,t)係數 β4 達顯著水

準，表示核心代理問題會影響高階經理人薪酬與公司會計績效間的關聯性，支

持假說 H1。假說 H2係欲瞭解薪酬委員會的品質對於薪酬績效敏感性之影響，

若模型中公司會計績效與薪酬委員會品質交乘項(ROAi,t×CCQ1i,t)係數 β5顯著為

正，則表示薪酬委員會的品質愈高時，有助於高階經理人薪酬與公司會計績效

的連結，支持假說 H2。假說 H3 係欲瞭解薪酬委員會品質，是否能改善（增

進）核心代理問題對薪酬績效敏感性之影響，若模型中公司績效、核心代理問

題與薪酬委員會品質三者交乘項(ROAi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t)係數β6顯著為正，則

支持假說 H3。 

COMPi,t+1=α0+β1ROAi,t+β2CORE1i,t+β3CCQ1i,t+β4ROAi,t×CORE1i,t 

+β5ROAi,t×CCQ1i,t+β6ROAi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t+β7SIZEi,t 

+β8RDi,t+β9BSIZEi,t+β10OWNi,t+β11INSi,t+β12AGEi,t 

+β13FAMILYi,t+β14INDi,t+∑t=1
5 φtYeart+εi,t. (1)

另外，本研究運用 Chow test 檢驗電子產業及非電子產業二樣本群間，在

模型(1)迴歸係數是否存有顯著差異，若 F 統計量達顯著水準，表示須針對這

二群樣本分開討論。 

（一）應變數：高階經理人薪酬(COMPi,t+1) 

由於臺灣自 2006 年起所有上市櫃公司關於總經理及副總經理之薪酬資

訊，採行「總額揭露配合級距」方式，故本文所稱之高階經理人，係指總經理

及副總經理以上經理人。至於薪酬的內容，則包含基本薪資（底薪、獎金及特

 
9 由於本研究之應變數係以落後一期來衡量，因此資料蒐集實際上至 2018 年。 
10 此乃企業於年底時甫設立薪酬委員會，因而導致在設置當年度未能召開會議，這也意味薪酬委員會

功能尚未真正啟動，故不列入樣本中。 
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支費）、現金紅利及股票紅利。根據過去文獻的作法，本研究以薪資、獎金及

特支費、現金紅利與股票紅利合計數，除以總經理及副總經理人數後，計算出

高階經理人平均薪酬，並對高階經理人平均薪酬取自然對數，以減少歧異性 
(Sloan 1993)11。 

（二）自變數 

1. 資產報酬率(ROAi,t) 

過去關於高階經理人薪酬績效敏感性相關文獻，針對公司績效的部分有會

計績效與市場績效兩種衡量方式，參考過去學者（戴怡蕙 2017；Ittner and 
Larcker 1998）的作法，本文以資產報酬率(ROAi,t)作為公司績效之衡量指標，

其計算方式為稅前息前折舊前淨利除以總資產。 

2. 核心代理問題(CORE1i,t) 

控制股東可藉由金字塔結構、交叉持股等方法，提高股份控制權偏離現金

流量權的程度，讓其侵占小股東所獲得之利益大於因股東權益受損所產生之損

失(La Porta et al. 1999)，因此，過去有許多學者(La Porta et al. 1999; Claessens et 
al. 2000; Claessens et al. 2002)運用股權偏離差作為核心代理問題之代理變數。

然而，林宛瑩與許崇源 (2008)認為臺灣企業主要是由董事會而非個別股東把

持公司決策權，因此，若是在董事會佔有較多的席次，則對公司的影響力也就

會更大，是以，使用席次偏離差的方式來衡量核心代理問題較適用於臺灣實務

狀況（林宛瑩與許崇源 2008；許崇源與陳昭蓉 2008）。由於在臺灣，席次偏

離差或者是股權偏離差之衡量方式皆有學者採用（張雅淇與謝佑承 2021），

循此，本文先運用席次偏離差作為核心代理問題的替代變數，後續再採用股權

偏離差作為核心代理問題的代理變數，藉以瞭解不同的衡量方式之下是否仍可

獲致相同結論12。席次偏離差之計算方式為席次控制權減現金流量請求權。其

中，席次控制權為最終控制者所控制席次除以全部董事；現金流量請求權為最

終控制者的直接現金流量請求權與各控制鏈之間持股率乘積。 

3. 薪酬委員會品質(CCQ1i,t) 

本文參酌吳幸蓁、謝佳純與梁書瑋 (2014)、朱炫璉等 (2017)、Sun and 
Cahan (2009)、Kanapathippillai et al. (2019)，並慮及國內相關資訊之可取得性，

選取四項常見的薪酬委員會品質特性之個別衡量指標：薪酬委員會每年開會次

數(MEETINGi,t)、薪酬委員會委員出席率(ATTENDANCEi,t)、薪酬委員會委員獨
 

11 為降低模型中高階經理人薪酬與公司績效間可能存在同時受到相同經濟環境所影響之內生性

(endogeneity)問題，並慮及高階經理人薪酬通常於前一年度決定，使核心代理問題與薪酬委員會品

質對於高階經理人薪酬的影響可能會存在時間落差，況且，Banker, Darrough, Huang and Plehn-
Dujowich (2013)指出過去績效能反映經理人不易被觀察的能力，並作為是否調整當期薪酬的依據。

因此，本研究參考以往研究設計（陳玉麟 2012；林佳慶與董珮珊 2017）將實證模型之應變數以落

後一期來衡量。惟為瞭解核心代理問題、薪酬委員會品質與「當期」高階經理人薪酬之間的關係，

本文亦於附錄 OA1 中執行相關分析。 
12 實證相關數據請詳見附錄 OA2。 
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立董事比例(INDIRi,t)、薪酬委員會委員專業程度(EXPi,t)，茲一一說明如下： 

(1) 薪酬委員會每年開會次數(MEETINGi,t) 

隨著公司規模的日益增長，公司的營運狀況及重大的決策都仰賴董事會的

討論與表決，董事會應要有較多的開會次數來進行討論與決策的執行(朱炫璉

等 2017)。Vafeas (1999)表示董事會開會次數愈多，將有助於公司績效的提

升。Vafeas and Afxentiou (1998)研究亦發現薪酬委員會開會次數愈頻繁，愈能

提升執行效率並強化對於經理人的監督能力。因此，本文將薪酬委員會開會次

數(MEETINGi,t)作為薪酬委員會品質衡量指標之一。  

(2) 薪酬委員會委員出席率(ATTENDANCEi,t) 

Pozen (2010)認為薪酬委員積極的參與及投入程度愈高，愈能善盡應有職

責。由於董事、監察人及經理人之績效評估與薪酬制定決策須由薪酬委員會訂

定及執行，若成員之參與度不高，且忽略了一些關於制定薪酬的關鍵資訊，將

可能無法縝密的產出最適薪酬合約（吳幸蓁等 2014）。故本文將薪酬委員出

席率(ATTENDANCEi,t)作為薪酬委員會品質其中的一項組成因素，出席率之計

算方式為各薪酬委員實際出席次數合計數除以各薪酬委員應出席次數合計數。 

(3) 薪酬委員會中獨立董事比例(INDIRi,t)13 

獨立董事有益於股東利益的維護(Byrd and Hickman 1992; Mallette and 
Fowler 1992)。Vafeas and Afxentious (1998)發現薪酬委員會中獨立董事佔比愈

高時，公司績效與其所制定之獎酬制度的關聯性愈強。據此，本研究將薪酬委

員會中獨立董事人數的比例(INDIRi,t)作為薪酬委員會品質要素之一。 

(4) 薪酬委員會委員專業程度(EXPi,t) 

委員會成員之專業背景有助於強化企業財務報表品質與財務健全度

(Carcello, Hermanson, Neal, Riley Jr. 2002; Kanapathippillai et al. 2019)。Sapp 
(2008)亦發現委員會成員具有財務或會計專長時，評估薪酬契約的能力更佳。

因此，本研究將薪酬委員會委員專業程度(EXPi,t)作為薪酬委員會品質其中的

一項組成因素。此外，Wang, Xie and Zhu (2015)發現薪酬委員會由具有產業經

驗的獨立董事擔任時，會使 CEO 薪酬減少，並有助於更換 CEO 與公司績效間

敏感度的提升。1995 年 Greenbury Report 亦建議薪酬委員會委員應具備相關經

 
13 《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 4 條第 1 項規定

「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」；第 8 條

第 3 項指出「已依本法規定設置獨立董事者，薪資報酬委員會至少應有獨立董事一人參與，並由全

體成員推舉獨立董事擔任召集人及會議主席，無獨立董事者，由全體成員互推一人擔任召集人及會

議主席」。是以，為避免重覆衡量，本研究不將「薪酬委員會召集人或會議主席是否為獨立董事」

納為薪酬委員會品質特性之個別衡量指標之一。此外，本文樣本公司之「薪酬委員會規模」平均

數、最小值、中位數及第三四分位數均為三席，等於法令最低要求席次，由於樣本公司在薪酬委員

會規模差異不大而無法區辨出品質的高低，故「薪酬委員會規模」亦不列為薪酬委員會品質特性之

個別衡量指標之一。 
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驗，對於公司所經營業務有一定程度的瞭解（潘虹華等 2019）。植基於本研

究納入產業差異的主題，並考量相關資料取得限制14，是以，對於委員會專業

性的定義著重在「實務工作經驗」方面的衡量，其計算方式為薪酬委員會成員

中由具有財務、會計或法律實務工作經驗擔任者之比例。 

採用單一品質因素來衡量薪酬委員會品質，雖然可瞭解單一面向的治理品

質，但是卻有可能會因為忽略各項特性之間存在互補作用，而不夠完善

(Bathala and Rao 1995)15。本文根據 Bushman et al. (2004)、Cheng et al. (2008)之
百分比等級分數(percentile ranking)衡量方法，計算彙總出綜合指標，亦即將薪

酬委員會治理品質之單一品質特性，由小至大排列並得出百分位等級分數，其

值介於0~1之間。接著，加總出合計數即為薪酬委員會品質綜合指標CCQ1i,t，

其值愈高，表示薪酬委員會品質愈佳16。 

（三）控制變數17 

1. 公司規模(SIZEi,t) 

公司的規模愈大，不論是在營運、行銷及財務等重大經營方面的複雜度亦

隨之愈高，更需要僱用專業的高階經理人來管理，公司給的薪資條件當然也相

對優渥(Newman and Mozes 1999; Park, Nelson and Huson 2001)。況且，李馨蘋

與鄭誌偉 (2008)及 Coombs and Gilley (2005)發現企業規模會正向影響高階經理

人薪酬水準。因此，本文將公司規模(SIZEi,t)納入控制變數，以總資產取自然

對數來衡量，預期高階經理人薪酬與公司規模呈正相關。 

 
14 《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 5 條第 1 項規定

「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」。從上述規範可知，公司可在此三種類別下，

自由安排各類之人數及比例。吳幸蓁等 (2014)指出上述類別均包括商務、法務、財務、會計，且未

再做進一步詳細區分，故難以確實判別薪酬委員會成員中具備財務及會計背景或專長之人數，建議

未來主管機關針對公司在這方面的揭露能有更為詳盡之要求，以利於觀察薪酬委員會設置之成效。

本研究亦發現縱使可利用公司年報中「董監經理人學經歷欄位」來判斷，惟各公司揭露該部分之資

訊內容程度不一並存有許多遺漏值，是以，實無法清楚掌握，而列為本研究限制之一。考量本文之

研究主題及資料可取得性，本研究著眼於薪酬委員會委員「實務工作經驗」方面所獲得之專業能

力。 
15 在附錄 OA3 中，本文亦檢視薪酬委員會各個單一品質特性之影響。 
16 本研究另參考 Sun and Cahan (2009)的作法，分別針對薪酬委員會每年開會次數(MEETINGi,t)、薪酬

委員會委員出席率(ATTENDANCEi,t)、薪酬委員會委員獨立董事比例(INDIRi,t)、薪酬委員會委員專業

程度(EXPi,t)等四項薪酬委員會治理品質之單一品質特性，若樣本公司於該特性之值高於中位數時，

分數設為 1，否則設為 0。接著，合計出總分，並減去各產業之平均分數，再除以 4，計算出薪酬委

員會品質第二個綜合指標 CCQ2i,t。重新測試之實證結論與主要結果相同。 
17 企業在設定高階經理人薪酬時，可能會考量同業水準(Hayes and Schaefer 2009)。本研究進一步於模

型(1)再納入同儕薪酬(INDCOMPi,t)作為控制變數，其以「相同年度同一產業其他公司之高階經理團

隊平均薪酬取自然對數」之平均數衡量，重新執行分析，所得結論與主要結果相同。 
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2. 研發費用率(RDi,t) 

企業未來成長機會可利用研發費用率作為代理變數(Bradley, Jarrell and 
Kim 1984)，當企業投入愈多的資金於研發活動中，意謂其潛在投資機會愈大

（王元章與張椿柏 2011；張雅淇與謝佑承 2021）。Chung and Charoenwong 
(1991)指出企業成長機會愈大亦代表風險愈大，為補償高階經理人所面臨的高

風險，企業會願意給予高階經理人較為高額的薪酬。此外，陳明園與張家萍 
(2006)認為研發費用亦可以反應公司給予高階經理人的職權大小，換言之，職

權愈大的高階經理人，因其需要承擔之責任與風險會愈大，相對地也會獲取較

高的薪酬（張雅淇與謝佑承 2021）。故本研究納入研發費用率(RDi,t)作為控

制變數，利用研發費用除以銷貨收入淨額衡量，預期研發費用率與高階經理人

薪酬的關係為正。 

3. 董事會規模(BSIZEi,t) 

董事會規模愈大，愈能聚集較多的專業人士且監督效果亦較強，較不易受

到高階經理人或管理階層的干涉 (Adams and Mehran 2003; Bushman et al. 
2004)。但相對地，董事會規模愈大，董事成員的責任較分散，每位董事願意

承擔責任的意願會降低，容易造成搭便車的問題，高階經理人就有機會操縱董

事會(Lipton and Lorsch 1992)。因此，本研究將董事會規模(BSIZEi,t)作為控制變

數，以董事席次衡量，但不預期董事會規模係數之方向。 

4. 高階經理人持股比率(OWNi,t) 

經理人持有公司股數之比率愈高，愈有可能透過其在董事會的影響力獲得

高額之薪酬（朱炫璉等 2017；蔡柳卿 2006；Core, Holthausen and Larcker 
1999）。然而，當經營者的持股數愈多，經營者和股東的目標利益就會趨向一

致，較不需要透過薪酬設計來減緩代理衝突（朱炫璉等 2017；Jiraporn, Kim 
and Davidson 2005）。因此，本研究納入高階經理人持股比率(OWNi,t)作為控

制變數，利用高階經理人持股數除以流通在外股數衡量，但不預測高階經理人

持股比率係數之方向。 

5. 機構法人持股率(INSi,t) 

Hartzell and Starks (2003)實證結果發現機構法人扮演著監督的角色，進一

步而言，機構法人持股比率愈高，會讓高階管理階層的薪酬水準降低，並有助

於增強管理階層薪酬與企業績效的連結性。惟亦有學者持反面看法，李馨蘋與

鄭誌偉 (2008)指出機構法人重視的是公司的短期績效，並無監督的效能。

Smith and Swan (2008)研究顯示機構投資人持股愈集中，則會增加高階管理者

薪酬水準。因此，本研究將機構法人持股率(INSi,t)作為控制變數，但不預期機

構法人持股率係數之方向。 

6. 公司成立年數(AGEi,t) 

公司成立時間愈久，規模愈大，愈需要聘僱具有專業知識及豐富經驗的高
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階經理人，故公司設立年數與高階經理人薪酬具有關聯性（朱炫璉等 2017；
Lee and Chen 2011）。然而，另有學者發現公司愈年輕時，由於生產技術尚不

夠成熟或缺乏管理人才，常會以高薪吸引具生產力的經理人並留住具經驗及專

業之經理人，故公司成立年數與高階經理人薪酬呈負向關係（陳明園與石雅慧 
2004）。因此，本文將公司成立年數(AGEi,t)作為控制變數，但不預測公司成

立年數與高階經理人薪酬的方向關係。 

7. 家族控制型態虛擬變數(FAMILYi,t) 

家族企業之家族成員經常親自涉入公司之經營(Tsao et al. 2015)，從而影響

家族企業種種決策。過去文獻對於家族控制的定義均有所差異，本研究參酌陳

俞如與謝存瑞 (2015)、戴怡蕙 (2017)的作法，以 TEJ 對於家族控制型態的分

類來定義18。當樣本公司屬於 TEJ 之「單一家族主導型態」時，家族控制型態

虛擬變數(FAMILYi,t)設為 1，否則設為 0。 

8. 產業固定效果(INDi,t) 

Lee and Chen (2011)指出不同的產業所處的競爭環境也會有所不同，在高

度競爭的產業，高階經理人薪酬與績效之間的關聯性會較為強烈。考量電子業

為我國競爭程度最高之產業（歐陽豪與莊雙喜 2008；朱炫璉等 2016），故本

研究於模型中控制產業因素之影響。 

9. 年度固定效果(YEARt) 

本研究於模型中加入控制年度固定效果。 

肆、實證結果與分析 

一、敘述性統計量及相關係數 
表 1 Panel A 報導全部樣本下各個薪酬委員會特性之敘述性統計量，從表

中可觀察到薪酬委員會每年開會次數(MEETINGi,t)平均數為 2.88 次，最小值為

1 次，最大值為 17 次。薪酬委員會委員出席率(ATTENDANCEi,t)平均數為

94.44%，中位數為 100.00%，表示薪酬委員會委員大多都能實際親自出席會

議，少有委託他人代為出席或缺席的狀況。薪酬委員會中獨立董事所佔比例

(INDIRi,t)平均數為 50.37%。薪酬委員會委員專業程度 (EXPi,t)平均數為

84.46%。 

表 1 Panel B 進一步將樣本分組並進行差異檢定，從表中可知電子產業相

較於非電子產業，薪酬委員會每年開會次數(MEETINGi,t)較多、薪酬委員會委

 
18 TEJ 係根據年報公告的親屬關係將控制型態細分為「單一家族主導」、「專業經理人治理」、「公

股主導」與「共治型態」四種類型。其中，「單一家族主導型態」基本條件為家族裡至少有兩人以

上出任集團旗下公司的董事長或監察人或達到公司說明書及年報揭露標準之經理人（經理人以

上）。本研究考量並非所有控制型態之控制股東均有能力可以進行掠奪行為（戴怡蕙與曾智揚 
2019；張雅淇與謝佑承 2021），是以針對「單一家族主導型態」控制其對研究結果潛在的影響。 
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員出席率(ATTENDANCEi,t)較低、委員會獨立董事所佔比例(INDIRi,t)較高、薪

酬委員會委員專業程度(EXPi,t)較高。綜上所述，電子產業與非電子產業在所

有的單一薪酬委員會特性方面有顯著差異。 

表 1 薪酬委員會單一品質特性之敘述性統計量 

Panel A：全部樣本(N=4,328) 
單一品質特性 平均數 標準差 最小值 Q1 中位數 Q3 最大值 
MEETINGi,t（次） 2.88 1.30 1.00 2.00 2.00 3.00 17.00 
ATTENDANCEi,t (%) 94.44 9.78 33.33 88.89 100.00 100.00 100.00 
INDIRi,t (%) 50.37 39.95 0.00 0.00 66.67 100.00 100.00 
EXPi,t (%) 84.46 27.47 0.00 66.67 100.00 100.00 100.00 
Panel B：分組檢測 

單一品質特性 

電子產業樣本 
(N=2,104) 

非電子產業樣本 
(N=2,224) 

差異檢定 
平均數 中位數 

平均數 中位數 平均數 中位數 t-value Z-value 
MEETINGi,t（次） 2.98 3.00 2.78 2.00 4.93*** 5.32*** 
ATTENDANCEi,t (%) 93.71 100.00 95.13 100.00 -4.79*** -5.87*** 
INDIRi,t (%) 60.38 66.67 40.90 33.33 16.54*** 15.59*** 
EXPi,t (%) 87.22 100.00 81.85 100.00 6.46*** 6.14*** 
註：1. *、**、*** 分別代表達到雙尾檢定 10%、5%、1%顯著水準。 
  2. 兩群組之平均數差異檢定採用 t 檢定，中位數差異檢定採用 Mann Whitney 等級符號檢定。 
  3. 變數定義：MEETINGi,t=薪酬委員會每年開會次數；ATTENDANCEi,t=薪酬委員會委員出席率； INDIRi,t=薪

酬委員會委員獨立董事比例；EXPi,t=薪酬委員會委員專業程度。 
 

表 2 Panel A 列示本研究整體樣本各變數之敘述性統計量19，表中顯示高階

經理人平均薪酬(COMP_Ai,t+1)平均數為 5,221.84（新臺幣千元）。高階經理人

平均薪酬取自然對數(COMPi,t+1)平均數為 8.28，標準差為 0.66，最小值及最大

值分別為 6.57、10.28。資產報酬率(ROAi,t)平均數為 7.27%。核心代理問題

(CORE1i,t)的平均數為 27.79，標準差為 23.31。薪酬委員會品質綜合指標

(CCQ1i,t)平均數為 2.00，標準差為 0.53。控制變數中，公司規模(SIZEi,t)平均數

為 15.90，最小值 13.41，最大值 19.88；研發費用率(RDi,t)平均數為 3.43%；董

事會規模(BSIZEi,t)平均數為 7.54 席次，最小值 2.00 席次，最大值 21.00 席次；

高階經理人持股比率 (OWNi,t)平均數為 1.15%，最小值 0.00%，最大值

10.45%；機構法人持股率(INSi,t)平均數為 43.02%，最小值 3.59%，最大值

91.04%；公司成立年數(AGEi,t)平均數為 33.80 年；家族控制型態虛擬變數

(FAMILYi,t)平均數為 0.66，表示所有樣本中有六成以上屬於由單一家族主導型

態。 

 
19 本研究依據 Lien and Balakrishnan (2005)，將連續變數其數值小於 1%及超過 99%百分位之觀察值採

溫賽化(winsorized)處理，以避免極端值對實證結果產生影響。 
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表 2 各變數之敘述性統計量 
Panel A：全部樣本(N=4,328) 
變數名稱 平均數 標準差 最小值 Q1 中位數 Q3 最大值 
COMP_Ai,t+1（千元） 5,221.84 7,371.69 7.00 2,576.00 3,776.00 5,803.00 332,545.00 
COMPi,t+1 8.28 0.66 6.57 7.85 8.24 8.67 10.28 
ROAi,t (%) 7.27 8.19 -15.87 2.61 6.64 11.76 30.86 
CORE1i,t 27.79 23.31 -29.45 12.75 27.99 44.14 78.70 
CCQ1i,t 2.00 0.53 0.41 1.69 2.09 2.44 3.17 
SIZEi,t 15.90 1.29 13.41 14.99 15.72 16.56 19.88 
RDi,t (%) 3.43 6.13 0.00 0.00 1.26 3.70 36.41 
BSIZEi,t（席次） 7.54 2.34 2.00 6.00 7.00 9.00 21.00 
OWNi,t (%) 1.15 2.00 0.00 0.04 0.34 1.17 10.45 
INSi,t(%) 43.02 22.19 3.59 25.11 42.19 59.83 91.04 
AGEi,t（年） 33.80 13.71 1.00 24.00 33.00 43.00 72.00 
FAMILYi,t 0.66 0.47 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00 
Panel B：分組檢測 

 
電子產業樣本 

(N=2,104) 
非電子產業樣本 

(N=2,224) 
差異檢定 

平均數 中位數 
平均數 中位數 平均數 中位數 t-value Z-value 

COMP_Ai,t+1（千元） 6,424.28 4,411.50 4,084.27 3,277.00 10.57*** 16.26*** 
COMPi,t+1 8.45 8.39 8.12 8.09 16.83*** 16.26*** 
ROAi,t (%) 7.19 7.14 7.35 6.31 -0.64 1.47 
CORE1i,t 28.21 28.16 27.40 27.75 1.15 0.67 
CCQ1i,t 2.09 2.15 1.92 1.92 11.01*** 11.07*** 
SIZEi,t 15.84 15.59 15.95 15.81 -2.76*** -4.47*** 
RDi,t (%) 5.59 3.02 1.40 0.14 23.87*** 32.16*** 
BSIZEi,t（席次） 7.26 7.00 7.80 7.00 -7.72*** -5.10*** 
OWNi,t (%) 1.63 0.71 0.69 0.08 15.71*** 25.80*** 
INSi,t (%) 39.20 37.26 46.63 47.11 -11.17*** -11.32*** 
AGEi,t（年） 26.45 26.00 40.75 41.00 -40.17*** -34.83*** 
FAMILYi,t 0.54 1.00 0.77 1.00 -15.94*** -15.49*** 

註：1. *、**、*** 分別代表達到雙尾檢定 10%、5%、1%顯著水準。 
  2. 兩群組之平均數差異檢定採用 t 檢定，中位數差異檢定採用 Mann Whitney 等級符號檢定。 
  3. 表中各變數定義：COMP_Ai,t+1=高階經理人平均薪酬；COMPi,t+1=高階經理人平均薪酬取自然對數；

ROAi,t=資產報酬率；CORE1i,t=核心代理問題，以席次偏離差來衡量；CCQ1i,t=Bushman et al. (2004)、Cheng 
et al. (2008)百分比等級分數方式所計算出之薪酬委員會品質綜合指標；SIZEi,t=公司規模；RDi,t=研發費用

率；BSIZEi,t=董事會規模；OWNi,t=高階經理人持股比率；INSi,t=機構法人持股率；AGEi,t=公司成立年數；

FAMILYi,t=家族控制型態虛擬變數。 
 

表 2 Panel B 可發現電子產業在高階經理人平均薪酬(COMP_Ai,t+1)、高階經

理人平均薪酬取自然對數(COMPi,t+1)、薪酬委員會品質綜合指標(CCQ1i,t)、研

發費用率(RDi,t)、高階經理人持股比率(OWNi,t)方面高於非電子產業。電子產業

在公司規模(SIZEi,t)、董事會規模(BSIZEi,t)、機構法人持股率(INSi,t)、公司成立

年數(AGEi,t)方面低於非電子產業。此外，與電子產業相較，非電子產業之公

司屬於單一家族主導型態(FAMILYi,t)的比例較高。 

表 3 列示本研究各變數間 Pearson 相關係數，從表中可發現兩兩自變數間

之相關係數取絕對值，最高者為公司規模(SIZEi,t)與機構法人持股率(INSi,t)達 
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0.490，小於 0.7，各自變數間相關程度不高20。 

二、迴歸分析結果 
（一）核心代理問題對高階經理人薪酬績效敏感性之影響 

從表 4 全部樣本中可知，公司績效(ROAi,t)之係數顯著為正(β1=0.0211，
t=14.14)，表示公司績效表現愈佳時，總經理及副總經理可獲取愈高的薪酬

(Murphy 1985)。核心代理問題(CORE1i,t)對高階經理人薪酬(COMPi,t+1)的影響

呈顯著正相關(β2=0.0023，t=5.10)，顯示控制股東之席次偏離差愈大時，則高

階經理人可獲得愈優渥的薪酬。 

本研究進一步將樣本區分成電子產業及非電子產業子樣本，以 Chow test
檢測不同產業類別下，模型(1)之迴歸係數是否有所不同，結果顯示 F 統計量

為 9.9140 達顯著水準(p<0.01)，故有必要將樣本進行區分並個別分析。 

表 4 實證結果可發現，在電子產業中，公司績效(ROAi,t)、核心代理問題

(CORE1i,t)二者之係數均顯著為正21(β1=0.0246，t=11.11; β2=0.0038，t=5.77)，
公司績效與核心代理問題交乘項 (ROAi,t ×CORE1i,t)之係數顯著為負 (β4=        
-0.0002，t=-3.81)，與 Zhang et al. (2014)一致，顯示控制股東和高階經理人之間

存有經濟租分享行為(rent-sharing behavior)。此結果意味電子產業控制股東的

席次控制權超過盈餘分配權愈多時，不僅使高階經理人獲取更多的薪酬，並且

會弱化高階經理人薪酬與公司會計績效的關聯程度；這也隱含控制股東有可能

會委派自家人擔任高階經理人或勾結高階經理人，來獲取更多的利益，使得薪

酬績效敏感性下降，並且侵害到小股東的權益。相對地，非電子產業中，公司

績效 (ROAi,t)、核心代理問題 (CORE1i,t)及公司績效與核心代理問題交乘項

(ROAi,t×CORE1i,t)三者之係數均顯著為正(β1=0.0188，t=9.43; β2=0.0011，t=1.69; 
β4=0.0002，t=2.44)，與 Zhang et al. (2014)實證結論不一致，並未發現存有經濟

租分享行為。此結果意味非電子產業控制股東的席次控制權高過盈餘分配權的

程度愈大時，將會使高階經理人獲取更多的薪酬，並有助於強化高階經理人薪

酬與公司績效的關聯程度；隱含控制股東經由董事席次掌有控制權，仍會以會

計績效作為基準並據以給予高階經理人薪酬。綜合上述結果說明，處於產業較

為競爭之電子業公司，控制股東降低採用會計績效為考核基礎，支持控制股東

 
20 本研究後續藉由變異數膨脹因子（Variance Inflation Factor，簡稱 VIF）檢驗是否存有共線性

(multicollinearity)問題(Kennedy 1992)。由於以模型(1)檢測時，公司績效(ROAi,t)、公司績效與核心代

理問題交乘項 (ROAi,t × CORE1i,t)、公司績效、核心代理問題與薪酬委員會品質三者交乘項

(ROAi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t)之 VIF 值均大於 10，故參考 Cohen, Cohen, West and Aiken (2003)、Pedhazur 
(1997)之作法，將 ROAi,t、CORE1i,t 及 CCQ1 等連續變數予以集中化，亦即將這些變數扣除其平均值

(x-x)表達。 
21 湯麗芬、廖秀梅與李建然 (2015)指出根據統計原理，若係針對單一方向（大於或小於 0）情況進行

假設檢定時，可採用單尾檢定。此外，部分國內外著名期刊之文獻中（湯麗芬等 2015；吳幸蓁等 
2014；蔡柳卿、楊朝旭與許慧雯  2014；林囿成、楊朝旭、孫文琦與邱美鳳  2015；朱炫璉等 
2017；Jiang, Petroni and Wang 2010）亦對於有預期方向之自變數採用單尾檢定。準此，本研究針對

自變數之符號有預期方向者採用單尾檢定，無預期方向者則採用雙尾檢定。 
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與高階經理人相互勾結的觀點；反之，處於產業環境較為穩定之非電子業公

司，控制股東根據會計績效獎酬高階經理人，支持控制股東與高階經理人不會

勾結的觀點，這也反應出產業類型的不同會有不同的結果，需分開討論的必要

性。 

表 4 核心代理問題與薪酬委員會品質對高階經理人薪酬績效敏感性之影響 

  應變數：COMPi,t+1 
 預期 

符號 
全部樣本 電子產業樣本 非電子產業樣本 

自變數 估計係數 t 值 估計係數 t 值 估計係數 t 值 
Intercept  3.7915*** 31.74 3.6667*** 20.88 4.2035*** 26.50 
ROAi,t + 0.0211*** 14.14 0.0246*** 11.11 0.0188*** 9.43 
CORE1i,t ? 0.0023*** 5.10 0.0038*** 5.77 0.0011* 1.69 
CCQ1i,t ? 0.0412** 2.10 0.1399*** 5.32 -0.0689** -2.39 
ROAi,t×CORE1i,t ? -0.0000 -0.34 -0.0002*** -3.81 0.0002*** 2.44 
ROAi,t×CCQ1i,t + -0.0015 -0.74 -0.0087*** -2.69 0.0060** 2.05 
ROAi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t + 0.0001 1.17 0.0001* 1.95 0.0001 0.76 
SIZEi,t + 0.2578*** 31.56 0.2847*** 25.42 0.2259*** 20.08 
RDi,t + 0.0068*** 5.07 0.0036** 2.53 0.0253*** 7.75 
BSIZEi,t ? 0.0045 1.18 -0.0117 -1.59 0.0128*** 2.76 
OWNi,t ? 0.0121*** 2.90 -0.0010 -0.19 0.0379*** 5.95 
INSi,t ? -0.0006 -1.53 0.0003 0.61 -0.0009 -1.47 
AGEi,t ? -0.0018** -2.43 0.0010 0.90 -0.0019** -1.97 
FAMILYi,t ? -0.0121 -0.71 -0.0537** -2.44 0.0362 1.40 
INDUSTRYi,t ? 0.2811*** 14.24     
YEARt  Included Included Included 
Adjusted R2  44.91% 50.11% 35.73% 
F 值  186.68*** 118.37*** 69.65*** 
N  4,328 2,104 2,224 
檢定電子產業樣本及非電子產業樣本兩條迴歸係數是否有存有差異 
F 統計量 9.9140 
註：1. 自變數若有預期方向為單尾檢定，無預期方向則為雙尾檢定，*、**、*** 分別表示雙尾達到 10%、5%、1%

之顯著水準，#表示單尾達到 10%之顯著水準。 
  2. 透過 White (1980)檢定發現違反同質性假設，故 t-value 均經 robust 方法修正。 
  3. 表中各變數定義：同表 2。 
  4. 各個自變數 VIF 值介於 1.07~3.58 之間。 

 
至於控制變數部分，所有欄位中公司規模(SIZEi,t)、研發費用率(RDi,t)之係

數皆顯著為正，與過去文獻相似，顯示公司規模愈大，營運的複雜度亦隨之提

高情況下，愈需要發放高額的薪酬以聘任高階經理人(Baker 1988)；另外，企

業研發費用的增加，將需賦予高階經理人更多的職權，乃至於經理人需要承擔

愈大的責任與風險，故也會給予較高的薪酬（陳明園與張家萍 2006）。非電

子產業樣本中，董事會規模(BSIZEi,t)之係數顯著為正，表示董事會席次愈多
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時，高階經理人的薪酬愈高。所有樣本及非電子產業樣本中，高階經理人持股

比率(OWNi,t)之係數均顯著為正，顯示高階經理人持有公司股數比率愈高時，

高階經理人的薪酬愈高。全部樣本及非電子產業樣本中，公司成立年數

(AGEi,t)之係數顯著為負，顯示愈年輕的公司，在生產技術尚不夠成熟或缺乏

管理人才之下，為了能夠吸引具生產力的經理人並留住具經驗及專業之經理人

而給予高額的薪酬（陳明園與石雅慧 2004）。 

（二）薪酬委員會品質對高階經理人薪酬績效敏感性之影響 

從表 4 中可知，就電子產業樣本而言，薪酬委員會品質(CCQ1i,t)之係數顯

著 為 正 (β3=0.1399 ， t=5.32) ， 公 司 績 效 與 薪 酬 委 員 會 品 質 交 乘 項

(ROAi,t×CCQ1i,t)之係數顯著為負(β5=-0.0087，t=-2.69)。表示在電子產業樣本

中，薪酬委員會品質會弱化公司會計績效與高階經理人薪酬之關聯，隱含電子

產業處於相對高度競爭的環境、所面臨的風險與成長機會亦較大，為了讓高階

經理人不短視公司獲利情況並著眼於投資決策之未來經濟後果，薪酬委員會針

對高階經理人的薪酬作調整，除了調高高階經理人的薪酬外，也會降低採用以

會計績效為基礎的獎酬制度，甚至可能會試著在績效考核制度中再納入其他非

會計績效衡量指標(Dechow and Sloan 1991; Kaplan and Norton 1992)。如同陳玉

麟 (2012)指出電子業在生產製造及研發創新活動等面向尤其重要，董事會會

以專利權累積數與製造績效改善等非會計績效來獎酬高階經理人。 

相對地，表 4 中可發現，就非電子產業樣本而言，薪酬委員會品質

(CCQ1i,t)之係數顯著為負(β3=-0.0689，t=-2.39)，公司績效與薪酬委員會品質交

乘項(ROAi,t×CCQ1i,t)之係數顯著為正(β5=0.0060，t=2.05)。顯示薪酬委員會職

能的發揮，會調整減少高階經理人可獲致之薪酬外，並得以增強公司會計績效

與高階經理人薪酬間的連結，隱含非電子產業公司在產業環境及成長機會較為

穩定之下，投資機會不若電子產業公司多（張元與葉清雄 2014），薪酬委員

會主要傾向採用以會計績效為基礎的獎酬制度，進行調整高階經理人薪酬水

準。 

（三）核心代理問題與薪酬委員會品質對高階經理人薪酬績效敏感性之影響 

依據表 4 之實證結果可知，在全部樣本及非電子產業樣本中，公司績效、

核心代理問題與薪酬委員會品質三者交乘項(ROAi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t)之係數為

正，惟未達統計上顯著水準(β6=0.0001，t=1.17; β6=0.0001，t=0.76)；此外，在

電子產業樣本中，公司績效、核心代理問題與薪酬委員會品質三者交乘項

(ROAi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t)之係數顯著為正(β6=0.0001，t=1.95)，表示就電子產

業而言，核心代理問題與薪酬績效敏感性的關係，會受薪酬委員會品質的影

響。 

綜合上述所發現之結果，隱含：(1)電子產業之薪酬委員會品質愈佳，更

願意給予高階經理人高額的薪酬，藉此籠絡並激勵優秀的高階經理人更致力於

工作中，然而，薪酬委員會在決定提高高階經理人薪酬時，將降低會計績效的
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依賴程度，而偏向更為重視諸如非會計績效方面的表現作為獎酬依據22。再

者，電子產業之控制股東席次偏離程度愈高時，高階經理人可獲致高額的薪

酬，乃至於導致公司會計績效與高階經理人薪酬的關聯性減弱；但隨著薪酬委

員會品質愈好，因較能針對會計績效表現及非會計績效表現作整體的考量，而

有助於高階經理人薪酬決定的合理化，故能改善控制股東席次偏離程度對於高

階經理人薪酬與會計績效關聯性的負向影響。(2)非電子產業之薪酬委員會品

質愈佳，讓高階經理人的薪酬降低，從而增進高階經理人薪酬與公司會計績效

的連結度。此外，非電子產業，董事會席次控制超過現金流量請求權愈多時，

不僅可提升高階經理人薪酬外，亦有益於公司會計績效與高階經理人薪酬間的

關聯性。 

三、敏感性分析23 
（一）公司績效改以市場績效指標衡量 

有研究指出市場績效指標（如股價）容易受到總體經濟的影響，無法準確

衡量高階經理人對公司價值的貢獻(Antle and Smith 1986)，而會計績效指標較

不易受到市場波動影響，除了可排除市場無法控制的干擾因素（例如投資人心

理因素、投資人對於公司未來績效的評價），且計算所得結果較為客觀

(Demsetz and Villalonga 2001)，故認為會計績效較適宜用來評估高階經理人經

營公司之成效。惟相對地，另有學者指出市場績效指標較不容易被經理人作人

為操弄（潘虹華等 2019），能表達股東財富增減變化，若以市場績效指標來

觀察經理人經營成果，可督促高階經理人重視企業未來長期發展（林穎芬等 
2011）。基於上述，本研究另以市場績效指標－股票報酬率(RETi,t)作為公司績

效的代理變數，重新進行分析，結果列於表 5。 

由表 5 可發現全部樣本、電子產業樣本、非電子產業樣本之公司績效與核

心代理問題交乘項(RETi,t×CORE1i,t)之係數均未達顯著水準(β4=0.0000，t=0.88; 
β4=-0.0000，t=-0.46; β4=0.0000，t=0.95)，表示核心代理問題不會影響控制股東

採用以市場績效為基礎作為高階經理人獎酬考核之基準的可能。 

不論是在全部樣本或是在非電子產業子樣本中，公司績效與薪酬委員會品

質交乘項 (RETi,t × CCQ1i,t)之係數均仍未達顯著水準 (β5=-0.0003， t=-0.43; 
β5=0.0007，t=0.91)，表示薪酬委員會尚未能讓公司增加採用市場績效為基準

之薪酬考核制度。在電子產業子樣本中，公司績效與薪酬委員會品質交乘項

(RETi,t×CCQ1i,t)之係數顯著為負(β5=-0.0012，t=-1.35)，表示電子業薪酬委員會

愈高，會降低採用市場績效為基準之薪酬考核制度。在全樣本及電子產業樣本

中 ， 公 司 績 效 、 核 心 代 理 問 題 與 薪 酬 委 員 會 品 質 三 者 交 乘 項

 
22 本研究於敏感性分析(二)中，發現研究費用率與高階經理人薪酬交乘項(RDi,t×CCQ1i,t)係數顯著為

正，故支持上述論點。 
23 根據戴怡蕙 (2017)之研究，本文亦分別依公司績效表現高低、控制股東是否與經理人為同一人將樣

本分類後，再執行進一步分析，詳細說明請見附錄 OA4 及 OA5。 
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(RETi,t × CORE1i,t × CCQ1i,t)之係數顯著為正 (β6=0.0000， t=1.47; β6=0.0000，
t=1.58)；非電子產業樣本中，公司績效、核心代理問題與薪酬委員會品質三者

交乘項(RETi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t)之迴歸係數維持未達顯著水準(β6=0.0000，
t=0.46)，表示電子產業之薪酬委員會品質愈佳，有益於改善核心代理問題對於

公司市場績效與高階經理人薪酬連結性之影響。 

表 5 以市場指標衡量公司績效 

  應變數：COMPi,t+1 
 預期 

符號 
全部樣本 電子產業樣本 非電子產業樣本 

自變數 估計係數 t 值 估計係數 t 值 估計係數 t 值 
Intercept  3.6699*** 29.92 3.4427*** 19.49 4.2374*** 25.74 
RETi,t + 0.0021*** 6.41 0.0023*** 4.41 0.0020*** 4.65 
CORE1i,t ? 0.0015*** 3.88 0.0018*** 3.26 0.0018*** 3.43 
CCQ1i,t ? 0.0526*** 3.15 0.1318*** 5.40 -0.0138 -0.61 
RETi,t×CORE1i,t ? 0.0000 0.88 -0.0000 -0.46 0.0000 0.95 
RETi,t×CCQ1i,t + -0.0003 -0.43 -0.0012# -1.35 0.0007 0.91 
RETi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t + 0.0000# 1.47 0.0000# 1.58 0.0000 0.46 
Controls  Included Included Included 
Adjusted R2  40.59% 46.48% 30.06% 
F 值  156.60*** 102.47*** 54.08*** 
N  4,328 2,104 2,224 
註：1. 自變數若有預期方向為單尾檢定，無預期方向則為雙尾檢定，*、**、*** 分別表示雙尾達到 10%、5%、1%

之顯著水準，#表示單尾達到 10%之顯著水準。 
  2. 透過White (1980)檢定發現本表全部樣本組別及非電子產業樣本組別違反同質性假設，故其 t-value經 robust

方法修正。 
  3. 表中各變數定義：RETi,t=除權除息調整後之股票報酬率；其餘變數同表 2。 
  4. 各個自變數 VIF 值介於 1.06~3.05 之間。 
 

（二）薪酬委員會品質與研發費用率對於高階經理人薪酬之影響 

就電子產業而言，創新研發活動為公司生存及建立長期競爭優勢的關鍵因

素。陳玉麟 (2012)以臺灣電子產業為例，提出若僅以財務績效作為經理人績

效衡量指標時，會難以完整衡量出經理人對於公司所付出之努力，創新與製造

績效指標可提供增額資訊內涵，也應將其列入經理人績效評估及獎酬的依據。

為瞭解薪酬委員會品質越高時，是否會增加採用研發投入為基礎之考核制度，

本研究於模型(1)中加入研發費用率處理公司績效變數。表 6 Panel A 左半部之

實證結果可知，電子產業樣本中，公司會計績效與核心代理問題交乘項

(ROAi,t×CORE1i,t)及公司會計績效與薪酬委員會品質交乘項(ROAi,t×CCQ1i,t)之
係數均顯著為負(β5=-0.0002，t=-3.86; β7=-0.0092，t=-2.84)，公司會計績效、核

心代理問題與薪酬委員會品質三者交乘項(ROAi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t)之係數顯著

為正(β9=0.0002，t=2.43)，與表 4 結果一致。此外，研發費用率與薪酬委員會

品質交乘項(RDi,t×CCQ1i,t)之係數顯著為正(β8=0.0073，t=2.37)，研發費用率、

核心代理問題與薪酬委員會品質三者交乘項(RDi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t)之係數顯
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著為負(β10=-0.0002，t=-2.09)。隱含電子產業薪酬委員會品質愈佳，研發費用

率與高階經理人薪酬之連結性越強，藉以提升高階經理人投入研發活動之意

願，並減少高階經理人為取得高額薪資而削減研發投資之可能性；然而，薪酬

委員會品質，不足以改善核心代理問題對於研發費用率與高階經理人薪酬連結

性的影響。金成隆與陳俞如 (2006)指出控制權嚴重偏離現金流量權時，控制

股東較少有誘因從事具高度不確定性創新活動。是以，本研究認為針對電子產

業而言，薪酬委員會的力量多少在某些方面仍會受到控制股東的牽制，亦即尚

無法達到改善核心代理問題對於研發費用率與高階經理人薪酬連結性。 

表 6 Panel A 右半部顯示，非電子產業樣本中，公司會計績效與核心代理

問題交乘項(ROAi,t×CORE1i,t)之係數顯著為正(β5=0.0001，t=2.23)，與表 4 結果

一致；公司會計績效與薪酬委員會品質交乘項(ROAi,t×CCQ1i,t)之係數未達統計

顯著水準(β7=0.0035，t=1.15)，與表 4 結果不同；公司會計績效、核心代理問

題與薪酬委員會品質三者交乘項(ROAi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t)之係數未達顯著水準

(β9=0.0001，t=0.12)，與表 4 結果一致。此外，研發費用率與薪酬委員會品質

交乘項(RDi,t×CCQ1i,t)之係數未達顯著水準(β8=0.0068，t=0.68)；研發費用率、

核心代理問題與薪酬委員會品質三者交乘項(RDi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t)之係數顯

著為負(β10=-0.0011，t=-3.13)。隱含非電子產業薪酬委員會品質愈佳且控制股

東控制權偏離現金流量請求權愈大時，配合企業偏好採取較為保守的經營方

式，在希冀高階經理人減少貿然進行高風險的投資計畫之下，故降低以研究費

用作為高階經理人考核標準。 

從上述之敏感性測試結果可知，於模型中同時納入研發費用率(RDi,t)、研

發費用率與核心代理問題交乘項(RDi,t×CORE1i,t)、研發費用率與薪酬委員會品

質交乘項(RDi,t×CCQ1i,t)、研發費用率、核心代理問題與薪酬委員會品質三者

交乘項(RDi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t)後，非電子產業樣本之實證結果與表 4 有微小

之差異。本文嘗試以不放入公司會計績效、核心代理問題與薪酬委員會品質三

者交乘項(ROAi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t)、研發費用率、核心代理問題與薪酬委員會

品質三者交乘項(RDi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t)之模型，重新執行測試。表 6 Panel B
顯 示 ， 電 子 產 業 樣 本 中 ， 公 司 會 計 績 效 與 核 心 代 理 問 題 交 乘 項

(ROAi,t×CORE1i,t)及公司會計績效與薪酬委員會品質交乘項(ROAi,t×CCQ1i,t)之
係數仍維持顯著為負(β5=-0.0002，t=-3.78; β7=-0.0044，t=-1.72)，研發費用率與

薪酬委員會品質交乘項(RDi,t×CCQ1i,t)之係數仍維持顯著為正(β8=0.0030，
t=1.26) ；非電子產業樣本中，公司會計績效與核心代理問題交乘項

(ROAi,t×CORE1i,t)及公司會計績效與薪酬委員會品質交乘項(ROAi,t×CCQ1i,t)之
係數均顯著為正(β5=0.0001，t=2.22; β7=0.0070，t=2.56)，研發費用率與薪酬委

員會品質交乘項(RDi,t×CCQ1i,t)之係數顯著為負(β8=-0.0203，t=-3.20)。綜合上

述實證結果，表示對於非電子產業而言，一旦考量薪酬委員會品質調節核心代

理問題、研發費用率及高階經理人薪酬三者的關聯時，會使原先薪酬委員會品

質與高階經理人薪酬會計績效敏感性的連結產生變化。 
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表 6 薪酬委員會品質與研發費用率對於高階經理人薪酬之影響 

Panel A： 考量研發費用率、研發費用率與薪酬委員會品質二者交乘項、及研發費用率、核心代理問

題與薪酬委員會品質三者交乘項 

  應變數：COMPi,t+1 
  電子產業樣本 非電子產業樣本 
自變數 預期符號 估計係數 t 值 估計係數 t 值 
Intercept  3.6498*** 20.67 4.2503*** 26.69 
ROAi,t + 0.0247*** 11.06 0.0191*** 9.56 
RDi,t ? 0.0052** 2.54 0.0201*** 3.90 
CORE1i,t ? 0.0042*** 5.63 0.0011 1.54 
CCQ1i,t ? 0.1189*** 3.74 -0.0370 -1.21 
ROAi,t×CORE1i,t - -0.0002*** -3.86 0.0001** 2.23 
RDi,t×CORE1i,t ? -0.0001 -1.37 0.0003 1.42 
ROAi,t×CCQ1i,t + -0.0092*** -2.84 0.0035 1.15 
RDi,t×CCQ1i,t + 0.0073** 2.37 0.0068 0.68 
ROAi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t + 0.0002** 2.43 0.0001 0.12 
RDi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t ? -0.0002** -2.09 -0.0011** -3.13 
Controls  Included Included 
Adjusted R2  50.20% 36.16% 
F 值  89.83*** 55.53*** 
N  2,104 2,224 

Panel B：考量研發費用率、及研發費用率與薪酬委員會品質二者交乘項 

  應變數：COMPi,t+1 
  電子產業樣本 非電子產業樣本 
自變數 預期符號 估計係數 t 值 估計係數 t 值 
Intercept  3.6453*** 20.70 4.2406*** 26.60 
ROAi,t + 0.0243*** 11.19 0.0188*** 9.34 
RDi,t ? 0.0059*** 2.98 0.0228*** 3.96 
CORE1i,t ? 0.0044*** 5.82 0.0012* 1.77 
CCQ1i,t ? 0.1205*** 3.80 -0.0375 -1.22 
ROAi,t×CORE1i,t ? -0.0002*** -3.78 0.0001** 2.22 
RDi,t×CORE1i,t ? -0.0001 -1.60 0.0001 0.49 
ROAi,t×CCQ1i,t + -0.0044* -1.72 0.0070** 2.56 
RDi,t×CCQ1i,t +/- 0.0030# 1.26 -0.0203*** -3.20 
Controls  Included Included 
Adjusted R2  50.11% 35.94% 
F 值  112.17*** 66.63*** 
N  2,104 2,224 

註：1. 自變數若有預期方向為單尾檢定，無預期方向則為雙尾檢定，*、**、*** 分別表示雙尾達到 10%、5%、1%
之顯著水準，#表示單尾達到 10%之顯著水準。 

  2. 透過White (1980)檢定發現本表非電子產業樣本迴歸模型違反同質性假設，故其 t-value經 robust方法修正。 
  3. 表中各變數定義：同表 2。 
  4. 各個自變數 VIF 值介於 1.08~3.98 之間。 
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伍、結論 
本研究從核心代理問題的觀點出發，試圖分析核心代理問題對於高階經理

人薪酬績效敏感性的影響；接著考量臺灣現行法規關於薪酬委員會制度的施

行，參酌 Bushman et al. (2004)及 Cheng et al. (2008)的方式，建構出薪酬委員會

品質綜合指標，據以探討薪酬委員會品質與高階經理人薪酬績效敏感性間的關

聯性；最後，延伸核心代理問題相關文獻，聚焦在薪酬委員會品質上，進一步

討論薪酬委員會品質是否可調節核心代理問題與高階經理人薪酬績效敏感性之

間的關係。 

實證結果顯示電子產業中，核心代理問題會使高階經理人薪酬與公司會計

績效的連結性降低，與戴怡蕙 (2017)的發現一致，符合「利益掠奪假說」之

觀點(Jensen and Ruback 1983)。顯示電子業公司之控制股東所擁有的席次控制

權偏離盈餘分配權的程度愈高，便愈有誘因基於個人利益，而去勾結高階經理

人或是委派關係人擔任經理人，藉此獲取更多的財務利益；而為了達成上述目

的，會降低採用以會計績效作為考核制度基礎，使得高階經理人所獲得的薪酬

與公司會計績效間產生不對等。相對地，非電子產業中，核心代理問題對於高

階經理人與公司會計績效間關係的影響為正，符合「利益收斂假說」之觀點

(Jensen and Meckling 1976)，意味當控制股東之席次偏離差愈大，為了得以極

大化其最終價值分享，故更為採用以會計績效作為考核制度的基礎。 

其次，本研究發現電子產業中，公司會計績效對於高階經理薪酬的影響，

隨著薪酬委員會品質的增加而減少，隱含處於產品競爭強烈、風險性高及投資

機會多的電子產業，高品質的薪酬委員會更能意識到單純僅以會計績效指標作

為考核基準的不足，而在評估高階經理人的努力程度時，更傾向採行多元績效

指標。相對地，非電子產業中，愈高的薪酬委員會品質，公司會計績效與高階

經理人薪酬的連結度也會愈高，與過去學者(Newman and Mozes 1999; Mishra 
and Nielsen 2000; Sun and Cahan 2009)實證所得結果相互呼應。意味非電子產業

著重於會計績效的達成，故隨著薪酬委員會品質的提升，也會增加公司會計績

效與高階經理人薪酬的關聯性。 

最後，本研究發現在電子產業，薪酬委員會品質，對於核心代理問題與高

階經理人薪酬績效敏感性間的關係具有調節效果。此一結果隱含臺灣上市電子

業公司高品質的薪酬委員會不僅只倚重會計績效指標，而是也會考量其他面向

的績效指標，增進高階經理人薪酬給予的適切度，如此將可減緩控制股東利用

降低採用會計績效作為考核制度之基準，以誘使高階經理人與之勾結，進而損

害小股東利益之情況。因此，電子產業公司薪酬委員會品質愈高，將可改善控

制股東與高階經理人不當的利益關係，所造成的薪酬績效敏感性下降的負面影

響；故薪酬委員會對於保護小股東的權益方面亦有幫助，也顯見臺灣對於薪酬

委員會機制的落實與職能的運作品質上的努力。是以，企業應不斷落實薪酬委

員會功能的發揮，主管機關亦應持續監督公司薪酬委員會機能執行情形，以確
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保保護小股東之效益得以延續下去。 

值得注意的是，綜合本研究之實證結果可瞭解薪酬委員會此一公司治理機

制，對於電子業公司而言，不僅會影響「公司會計績效與高階經理人薪酬」、

「公司市場績效與高階經理人薪酬」或「公司研發費用率與高階經理人薪酬」

兩兩之間的連結性，亦能調節「公司會計績效、核心代理問題與高階經理人薪

酬」或「公司市場績效、核心代理問題與高階經理人薪酬」三者之間的關係。

因此，薪酬委員會品質確實會影響電子產業公司績效指標的採用，而在高階經

理人薪酬的決定方面扮演著重要的角色，這也反映薪酬委員會較不會偏重於採

用單一指標的衡量。 

在研究限制方面，本研究參考過去國內外薪酬委員會品質相關文獻，並以

國內法規相關規定為依歸，利用四項常見的個別指標據以計算出薪酬委員會品

質綜合指標。然而，囿於資料可取得限制及衡量方法本身條件限制，仍無法完

全確定已掌握薪酬委員會品質所有影響因素並且無法完全排除存有衡量誤差之

可能性。其次，本文在電子產業中，實證結果發現薪酬委員會品質愈高時，會

計績效與高階經理人薪酬的連結度下降，依過去文獻（陳玉麟 2012；Dechow 
and Sloan 1991; Kaplan and Norton 1992）推測薪酬委員會品質愈高時，將更可

能傾向採用非會計績效或多元績效衡量作為獎酬高階經理人標準。雖然本研究

已運用研發費用率進一步分析，惟非會計績效衡量的選擇甚廣，且許多亦涉及

更細部的產業特性及公司內部私有資訊之取得（例如：存貨控管能力實質內

容）（陳玉麟 2012），後續學者待可蒐集到更多的資料（例如：利用問卷或

質性分析），作更進一步相關議題的討論，以增進實務現況之瞭解。 
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Does the Quality of the Compensation 
Committee Affect the Relationship 

Between Core Agency Problems and  
Pay–Performance Sensitivity? 

1. PURPOSE 
Core agency problems refer to the asymmetry between controlling shareholders’ 

decision-making rights and the operational risks they need to manage. If controlling 
shareholders have incentives to pursue their own interests, they may ignore and jeopardize 
the rights and interests of the minority shareholders (Guo and Wang 2017; Shleifer and 
Vishny 1997; La Porta et al. 1999; Claessens et al. 2002). Hence, this study investigates the 
impact of core agency issues on top managers’ pay–performance sensitivity in both 
electronics and non-electronics industries. Considering the implementation of the 
compensation committee system in Taiwan and on the basis of methods described in the 
relevant literature (e.g., Bushman et al. 2004; Cheng et al. 2008), this study explores the 
relationship between compensation committee quality and top managers’ pay–performance 
sensitivity by constructing a comprehensive compensation committee quality index. Finally, 
we extend the literature on core agency problems, focus on compensation committee quality, 
and discuss whether compensation committee quality can moderate the relationship between 
core agency problems and top managers’ pay–performance sensitivity. 

2. RESEARCH DESIGN 
We adopt the following empirical model to test the hypotheses. Because H1 does not 

predict the direction of influence, if the coefficient β4 of the multiplication term 
(ROAi,t×CORE1i,t) of the company’s accounting performance and core agency problem in 
the model reaches the level of significance, then the core agency problem will affect the 
association between top managers’ compensation and the company’s accounting 
performance; hence, H1 is supported. H2 involves understanding the influence of 
compensation committee quality on pay–performance sensitivity. If the coefficient β5 of the 
multiplication term (ROAi,t×CCQ1i,t) of the company’s accounting performance and 
compensation committee quality in the model is significantly positive, then the higher the 
quality of the compensation committee is, the stronger the link between top managers’ 
compensation and the company’s accounting performance becomes; thus, H2 is supported. 
H3 examines whether compensation committee quality can improve (increase) the impact of 
the core agency problem on pay–performance sensitivity. H3 is supported if the coefficient 
β6 of the multiplication term (ROAi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t) of company performance, core 
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agency problems, and compensation committee quality in the model is significantly positive: 

COMPi,t+1=α0+β1ROAi,t+β2CORE1i,t+β3CCQ1i,t+β4ROAi,t×CORE1i,t 

+β5ROAi,t×CCQ1i,t+β6ROAi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t+β7SIZEi,t 

+β8RDi,t+β9BSIZEi,t+β10OWNi,t+β11INSi,t+β12AGEi,t 

+β13FAMILYi,t+β14INDi,t+∑t=1
5 φtYeart+εi,t, 

where COMPi,t+1 is compensation of top managers; ROAi,t is return on assets; CORE1i,t is 
core agency problem; CCQ1i,t is comprehensive compensation committee quality index; 
SIZEi,t is company size; RDi,t is ratio of R&D; BSIZEi,t is board size; OWNi,t is percentage of 
top managers’ shares; INSi,t is percentage of institutional shares; AGEi,t is years since the 
company was founded; FAMILYi,t is a dummy variable: 1 if belonging to the TEJ’s definition 
of “single family dominance” and 0 if otherwise; INDi,t is industry fixed effect; Yeart is year 
fixed effect; and εi,t is residual term. 

3. FINDINGS 
Our empirical results indicate that in the electronics industry, a significantly negative 

correlation exists between the core agency problem and top managers’ pay–performance 
sensitivity, whereas in the non-electronics industries, a significantly positive correlation 
exists between the core agency problem and top managers’ pay–performance sensitivity. 
Here is a possible explanation for these results. Since relatively competitive companies in the 
electronics industry are exposed to considerable changes in the industrial environment and to 
an uncertain future, controlling shareholders in these companies tend to entice high-level 
managers to collude with them to quickly plunder the company’s wealth by holding more 
board seats yet refraining from evaluating managers based on accounting performance, 
exactly as the conflict-of-interest hypothesis proposed (Jensen and Ruback 1983). In contrast, 
since non-electronics companies generally experience slow growth and minimal changes in 
their operating environments, controlling shareholders in these companies are less inclined 
to pursue their own short-term interests and tend to base their top managers’ compensation 
on accounting performance, pushing managers to prioritize their companies’ overall interests 
over their own, despite the fact that they hold board seats and are influential, exactly as the 
convergence-of-interest hypothesis proposed (Jensen and Meckling 1976). 

This study also reveals that in the electronics industry, compensation committee quality 
is negatively correlated with top managers’ pay–performance sensitivity, which means the 
higher the quality of the compensation committee is, the weaker the relationship between 
senior manager compensation and company accounting performance becomes. Conversely, 
in the non-electronics industry, higher compensation committee quality can increase the 
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performance sensitivity of top managers’ compensation. Thus, the higher the quality of the 
compensation committee is, the higher the sensitivity between top managers’ compensation 
and company accounting performance becomes. Here is a possible reason for these results. 
Since a suitable compensation scheme may respond to the characteristics of the company’s 
industry and take company strategies and organizational needs into consideration in the 
formulation process (Lee 2006), a high-quality compensation committee in electronics 
companies will revise the basis for the performance evaluation of top managers to achieve 
organizational goals when adapting to the rapidly changing industrial environment; besides, 
it will consider both accounting and non-accounting performances and adjust the weights 
between these two performance measures when determining compensation. On the other 
hand, non-electronics companies focus on attaining traditional accounting performance; 
hence, a high-quality compensation committee can improve the link between accounting 
performance and executive compensation. Finally, we observe that high compensation 
committee quality in the electronics industry can moderate the negative relationship between 
the core agency problem and top managers’ pay–performance sensitivity, which means, for 
electronics industry companies, high compensation committee quality can justify top 
managers’ compensation and ensure that companies focus not only on accounting 
performance but also on non-accounting performance, so that the profit plundering caused 
by the influence of the core agency problem on top managers’ pay–performance sensitivity 
can be alleviated. Hence, compensation committees can protect the interests of minority 
shareholders. 

4. ORIGINALITY/CONTRIBUTION 
This study includes the following contributions. First, earlier studies on pay–

performance sensitivity have mostly considered core agency problems between agents and 
principals. However, more recently, Tai (2017) and Zhang et al. (2014) have observed that 
the core agency problem between controlling and minority shareholders in various companies 
can affect top managers’ pay–performance sensitivity. Moreover, Lin et al. (2012) indicated 
that when exploring issues related to directors’ compensation, researchers must discuss 
different industries separately. However, concerning senior managers’ compensation, several 
studies have only included the industry variable in their models to control potential industry 
effects (e.g., Tai 2017) or simply taken the electronics industry as a research sample (e.g., 
Chen 2012; Liu et al. 2017). Few studies have focused on the non-electronics industry. 
Accordingly, the present study not only examines the industry’s impact on top managers’ 
pay–performance sensitivity from the core agency problem perspective but also explores the 
electronics and non-electronics industries separately to determine whether different 
industries have different effects. 

Second, Taiwan has mandated the establishment of compensation committees for all 
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listed (including Over-The-Counter) companies since 2011; nevertheless, the function and 
effectiveness of these committees remain unclear. From the empirical results of this study, 
we determine that a high-quality compensation committee will consider the industry wherein 
the company operates and design an appropriate compensation scheme for the company 
based on organizational strategies and goals. Therefore, this study provides empirical 
evidence that implementing the compensation committee system in Taiwan can indeed yield 
benefits in the assessment of senior managers’ compensation, and the study findings can 
serve as a reference for authorities in the formulation of subsequent policies. 

Finally, this study determines that for companies in the electronics industry, 
compensation committee quality moderates the negative relationship between core agency 
problems and top managers’ pay–performance sensitivity. Specifically, this study indicates 
that in the electronics industry, controlling shareholders reduce the use of accounting 
performance as a benchmark for evaluating performance, which can encourage senior 
managers to collude with them to plunder the interests of minority shareholders. This can be 
prevented through the adoption of high-quality compensation committees that focus not only 
on accounting performance indicators but also on other performance indicators. Accordingly, 
our empirical results present policy implications in that high compensation committee quality 
can enable the electronics industry to improve the rationalization of their top managers’ 
compensation decisions and reduce the possibility of minority shareholders’ interests being 
plundered. 
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附錄 

本部分列示其餘之敏感性分析內容，包括：(1) 應變數改為使用同期的高

階經理人薪酬來測試；(2) 核心代理問題另以股權偏離差進行衡量；(3) 分別

針對薪酬委員會各個特性執行分析；(4) 將樣本公司依據績效表現高低劃分為

二群，並加以探析；(5) 藉由控制股東與總經理是否均由同一人擔任劃分樣本

公司後，再作進一步剖析；(6) 考量自我選擇問題後，重新驗證。 
 
OA1. 採用同期的高階經理人薪酬為應變數 

為瞭解核心代理問題及薪酬委員會品質對於當期高階經理人薪酬

(COMPi,t)的影響，本研究另將模型(1)所有變數設定為同期，重新進行分析，

附表 OA1 為實證結果。透過表中可發現，全部樣本中，公司績效與核心代理

問題交乘(ROAi,t×CORE1i,t)之係數未達顯著水準(β4=-0.0000，t=-0.43)；在電子

產業中，公司績效與核心代理問題交乘項(ROAi,t×CORE1i,t)之係數仍維持顯著

為負(β4=-0.0002，t=-2.70)；非電子產業中，公司績效與核心代理問題交乘項

(ROAi,t×CORE1i,t)之係數呈顯著為正(β4=0.0001，t=1.39)。其與表 4 結果一致。 

此外，就全部樣本而言，公司績效與薪酬委員會品質交乘項

(ROAi,t×CCQ1i,t)之迴歸係數仍未達顯著水準(β5=0.0015，t=0.68)；就電子產業

樣本而言，公司績效與薪酬委員會品質交乘項(ROAi,t×CCQ1i,t)之迴歸係數仍維

持顯著為負(β5=-0.0045，t=-1.33)；就非電子產業樣本而言，公司績效與薪酬

委員會品質交乘項(ROAi,t×CCQ1i,t)之迴歸係數仍維持顯著為正(β5=0.0078，
t=2.48)。其與表 4 結果一致。 

然而，附表 OA1 中，全部樣本、電子產業樣本及非電子產業樣本之公司

績效、核心代理問題與薪酬委員會品質三者交乘項(ROAi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t)迴
歸係數均未達顯著水準 (β6=0.0000， t=0.41; β6=0.0001， t=1.02; β6=0.0000，
t=0.21)。電子產業樣本之實證結果與表 4 結果不一致，隱含電子產業薪酬委員

會品質調節核心代理問題與薪酬績效敏感性的關係，存在時間的落遲(lag)，需

經過一段時間才會發酵。 
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附表 OA1 採用同期的高階經理人薪酬為依變數 

  應變數：COMPi,t 

  全部樣本 電子產業樣本 非電子產業樣本 

自變數 預期符號 估計係數 t 值 估計係數 t 值 估計係數 t 值 

Intercept  3.9238*** 33.14 3.7165*** 21.23 4.3968*** 27.64 

ROAi,t + 0.0215*** 14.15 0.0231*** 10.75 0.0204*** 9.43 

CORE1i,t ? 0.0025*** 5.57 0.0033*** 5.44 0.0018*** 2.70 

CCQ1i,t ? 0.0368* 1.83 0.1170*** 4.10 -0.0461 -1.59 

ROAi,t×CORE1i,t ? -0.0000 -0.43 -0.0002*** -2.70 0.0001# 1.39 

ROAi,t×CCQ1i,t + 0.0015 0.68 -0.0045# -1.33 0.0078** 2.48 

ROAi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t + 0.0000 0.41 0.0001 1.02 0.0000 0.21 

Controls  Included Included Included 

Adjusted R2  44.63% 50.83% 34.37% 

F 值  184.56*** 121.79*** 65.68*** 

N  4,328 2,104 2,224 

註：1. 自變數若有預期方向為單尾檢定，無預期方向則為雙尾檢定，*、**、*** 分別表示雙尾達到 10%、5%、1%
之顯著水準，#表示單尾達到 10%之顯著水準。 

  2. 透過 White (1980)檢定發現違反同質性假設，故 t-value 均經 robust 方法修正。 
  3. 表中各變數定義：除了應變數高階經理人薪酬(COMP)由第 t+1 期改為第 t 期之資料外，其餘變數同表 2。 
  4. 各個自變數 VIF 值介於 1.07~3.58 之間。 
 
OA2. 改以股權偏離差衡量核心代理問題 

本文另根據 La Porta et al. (1999)所提出的方法，以控制股東的股份控制權

與盈餘分配權偏離程度（股權盈餘偏離差）作為核心代理問題的代理變數。其

中，股份控制權包含控制股東之直接持股率與間接持股率；直接持股率為控制

股東運用個人名義或家族成員所持有其上市櫃公司之股權；間接持股率則是控

制股東藉由其直接控制之其他上市櫃公司所持有之股權。而盈餘分配權為控制

股東之直接盈餘分配權加上各控制鏈間接持股率乘積總和。股權盈餘偏離差愈

大，代表核心代理問題愈嚴重。 

重新進行檢測之實證結果如附表 OA2 所示。從表中可發現就全部樣本而

言，公司績效與核心代理問題交乘項(ROAi,t×CORE2i,t)之係數顯著為負(β4=    
-0.0003，t=-2.99)，此結果與戴怡蕙 (2017)的發現相同；公司績效、核心代理

問題與薪酬委員會品質三者交乘項(ROAi,t×CORE2i,t×CCQ1i,t)之迴歸係數顯著為

正(β6=0.0002，t=1.78)。就電子產業而言，公司績效與核心代理問題交乘項

(ROAi,t×CORE2i,t)之係數仍維持顯著為負(β4=-0.0004，t=-3.73)，公司績效與薪

酬委員會品質交乘項(ROAi,t×CCQ1i,t)之係數仍維持顯著為負(β5=-0.0056，t=    
-1.94) ， 公 司 績 效 、 核 心 代 理 問 題 與 薪 酬 委 員 會 品 質 三 者 交 乘 項

(ROAi,t×CORE2i,t×CCQ1i,t)之迴歸係數仍維持顯著為正(β6=0.0002，t=1.45)。就

非電子產業而言，公司績效與核心代理問題交乘項(ROAi,t×CORE2i,t)之係數雖
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未達顯著水準，但仍維持為正(β4=0.0001，t=0.93)，公司績效與薪酬委員會品

質交乘項(ROAi,t×CCQ1i,t)及公司績效、核心代理問題與薪酬委員會品質三者交

乘項 (ROAi,t × CORE2i,t × CCQ1i,t) 之迴歸係數顯著為正 (β5=0.0038 ， t=1.29; 
β6=0.0004，t=2.28)。表示非電子產業公司，薪酬委員會品質愈佳，能夠增強

核心代理問題（股份控制權與盈餘分配偏離程度愈大）對會計績效與高階經理

人薪酬間的敏感性關係24。 

附表 OA2 以股權偏離差作為核心代理問題之代理變數 

  應變數：COMPi,t+1 

  全部樣本 電子產業樣本 非電子產業樣本 

自變數 預期符號 估計係數 t 值 估計係數 t 值 估計係數 t 值 

Intercept  3.6137*** 31.14 3.4797*** 20.49 3.9819*** 24.78 
ROAi,t + 0.0218*** 17.20 0.0215*** 11.77 0.0203*** 11.31 
CORE2i,t ? 0.0013 1.22 0.0041*** 2.87 -0.0030* -1.67 
CCQ1i,t ? 0.0213 1.09 0.1210*** 4.62 -0.0765*** -2.72 

ROAi,t×CORE2i,t ? -0.0003*** -2.99 -0.0004*** -3.73 0.0001 0.93 

ROAi,t×CCQ1i,t + -0.0007 -0.36 -0.0056* -1.94 0.0038# 1.29 

ROAi,t×CORE2i,t×CCQ1i,t + 0.0002* 1.78 0.0002# 1.45 0.0004** 2.20 
Controls  Included Included Included 

Adjusted R2  44.55% 49.70% 35.00% 
F 值  183.98*** 116.45*** 67.49*** 
N  4,328 2,104 2,224 
註：1. 自變數若有預期方向為單尾檢定，無預期方向則為雙尾檢定，*、**、*** 分別表示雙尾達到 10%、5%、1%

之顯著水準，#表示單尾達到 10%之顯著水準。 
  2. 透過 White (1980)檢定發現違反同質性假設，故 t-value 均經 robust 方法修正。 
  3. 表中各變數定義：CORE2i,t =核心代理問題，以股權偏離差來衡量；其餘變數同表 2。 
  4. 各個自變數 VIF 值介於 1.08~2.95 之間。 
 
  

 
24 非電子產業中，以股權偏離差作為核心代理問題之代理變數時，核心代理問題(CORE2i,t)之係數顯

著為負(β2=-0.0030，t=-1.67)，公司績效與核心代理問題交乘項(ROAi,t×CORE2i,t)之係數未達顯著水

準 (β4=0.0001，t=0.93)，與表 4 以席次偏離差作為核心代理問題之代理變數實證結果不同。意味非

電子產業，控制股東經由間接持股增強對企業之控制權而產生股權偏離，不會使高階經理人因此可

取得高額的薪酬，且對於高階經理人薪酬績效敏感性無明顯的影響；相對地，控制股東藉由董事席

次取得控制權，則會使高階經理團隊獲致較多的薪酬，並增加公司會計績效與高階經理人薪酬的連

結性。上述結果與林宛瑩與許崇源 (2008)指出臺灣實務控制股東多藉由董事會席次影響企業決策

的觀點相符。 
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OA3. 以薪酬委員會單一特性分析 

本研究亦嘗試瞭解薪酬委員會單一品質特性，是否會影響核心代理問題與

高階經理人薪酬績效敏感性間的關係。附表 OA3 Panel A 為電子產業樣本之實

證結果，Panel B 為非電子產業樣本之實證結果；Panel A 及 Panel B 第(1)欄為

薪酬委員會每年開會次數(MEETINGi,t)之實證結果，第(2)欄為薪酬委員會委員

出席率(ATTENDANCEi,t)之實證結果，第(3)欄為薪酬委員會委員獨立董事比例

(INDIRi,t)之實證結果，第(4)欄則為薪酬委員會委員專業程度(EXPi,t)之實證結

果。 

從附表 OA3 Panel A 第(1)欄、第(3)欄及第(4)欄可看出電子產業樣本中，

公司績效與薪酬委員會每年開會次數交乘項(ROAi,t×MEETINGi,t)、公司績效與

薪酬委員會委員獨立董事比例交乘項(ROAi,t×INDIRi,t)及公司績效與薪酬委員會

委員專業程度交乘項(ROAi,t×EXPi,t)之係數均顯著為負(β5=-0.0019，t=-1.68; β5=   
-0.0104，t=-1.94; β5=-0.0192，t=-2.28)。上述結果表示針對電子產業而言，薪

酬委員會每年開會次數愈多、獨立董事所佔比例愈高、專業程度愈高時，會減

少採用以會計績效為基準之考核制度。另外，Panel A 第(1)欄及第(3)欄亦可發

現公司績效、核心代理問題與薪酬委員會每年開會次數三者交乘項

(ROAi,t×CORE1i,t×MEETINGi,t)及公司績效、核心代理問題與薪酬委員會委員獨

立董事比例三者交乘項(ROAi,t×CORE1i,t×INDIRi,t)係數顯著為正(β6=0.0000，
t=1.44; β6=0.0002，t=1.31)，表示針對電子產業而言，薪酬委員會開會次數、

獨立董事所佔比例這二個品質特性，可調節核心代理問題與薪酬績效敏感性之

間的關係。亦即，薪酬的制定有其複雜度(Vafeas 1999)，透過薪酬委員會頻繁

的開會，便能在公司相關決策制定上發揮作用(Vafeas and Afxentiou 1998)，此

外，薪酬委員會成員獨立性愈高，在其積極的監督之下，更能保護小股東利益

（朱炫璉等 2017），從而影響核心代理問題與薪酬績效敏感性之關連。 

Panel B 第(2)欄可發現非電子產業樣本中，公司績效與薪酬委員會委員出

席率交乘項(ROAi,t×ATTENDANCEi,t)之係數顯著為正(β5=0.0003，t=1.53)。意味

對於非電子產業而言，薪酬委員會委員出席率愈高，有助於增進會計績效與高

階經理人薪酬間的連結度。再者，Panel B 第(3)欄亦可發現公司績效、核心代

理問題與薪酬委員會委員獨立董事比例三者交乘項(ROAi,t×CORE1i,t×INDIRi,t)
係數顯著為正(β6=0.0001，t=1.26)，表示針對非電子產業而言，薪酬委員會獨

立董事所佔比例愈高，可調節核心代理問題與薪酬績效敏感性之間的連結性。 
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OA4. 依據公司績效表現高低劃分樣本公司 

為瞭解不同的公司績效表現情況下，薪酬委員會品質調節核心代理問題與

高階經理人薪酬績效敏感性間關係是否會有差異，本研究參酌戴怡蕙 (2017)
之作法，進一步將樣本依其資產報酬率(ROAi, t)是否大於產業資產報酬率

(INDROAi,t)中位數區分為績效表現較佳及績效表現較差兩群。附表 OA4 顯

示，績效表現較佳之電子產業中，公司績效與核心代理問題交乘項

(ROAi,t×CORE1i,t)之係數顯著為負(β4=-0.0004，t=-2.95)；績效表現較差之電子

產業中，公司績效與核心代理問題交乘項(ROAi,t×CORE1i,t)之係數則未達顯著

水準(β4=0.0001，t=0.96)。Zhang et al. (2014)、戴怡蕙 (2017)指出當公司績效

表現良好時，控制股東欲操弄以績效為基準的考核制度的誘因效果之成本會上

升，故控制股東與經理人勾結的誘因會下降，惟本研究在電子產業情境下所得

結果卻不一致，推測可能是因為電子產業需要面對更大的產品競爭及未來獲利

種種的不確定性，控制股東一旦得知公司目前績效表現佳時，更會有圖利自

我、傷害其他小股東的誘因。此外，績效表現較佳之電子產業，公司績效、核

心代理問題與薪酬委員會品質三者交乘項(ROAi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t)之迴歸係數

顯著為正(β6=0.0002，t=2.33)，隱含就績效表現較佳電子產業而言，薪酬委員

會品質可調節核心代理問題與高階經理人薪酬績效敏感性間關係。 

OA5. 依據控制股東與總經理是否為同一人劃分樣本公司 

參考戴怡蕙 (2017)的研究，本文另依據控制股東與總經理是否為同一人

將樣本分成兩組，藉以瞭解當控制股東與總經理均為同一人時，控制股東會選

擇圖利自己總經理身份進而增加自我利益，或選擇不與自己的總經理身分勾

結，乃藉由提升分享利益而增加自身的最終價值。附表 OA5 可發現，控制股

東與總經理為同一人之電子產業樣本群，公司績效與核心代理問題交乘項

(ROAi,t×CORE1i,t)之係數顯著為負(β4=-0.0002，t=-2.13)；控制股東與總經理不

為 同 一 人 之 電 子 產 業 樣 本 群 ， 公 司 績 效 與 核 心 代 理 問 題 交 乘 項

(ROAi,t×CORE1i,t)之係數顯著為負(β4=-0.0002，t=-2.55)。表示電子產業中，不

論是控制股東與總經理是同一人抑或不同人，不會考慮設計一個會計績效與高

階經理人獎酬呈正向連結的契約，與戴怡蕙 (2017)的論點相符。再者，控制

股東與總經理為同一人之非電子產業樣本群，公司績效與核心代理問題交乘項

(ROAi,t×CORE1i,t)之係數顯著為正(β4=0.0003，t=2.57)；控制股東與總經理不為

同 一 人 之 非 電 子 產 業 樣 本 群 ， 公 司 績 效 與 核 心 代 理 問 題 交 乘 項

(ROAi,t×CORE1i,t)之係數為正，惟未達統計上顯著水準(β4=0.0001，t=1.20)。此

外，控制股東與總經理不為同一人之電子產業樣本群，公司績效與薪酬委員會

品質交乘項(ROAi,t×CCQ1i,t)之係數顯著為負(β5=-0.0113，t=-2.50)；控制股東與

總經理不為同一人之非電子產業樣本群，公司績效與薪酬委員會品質交乘項

(ROAi,t×CCQ1i,t)之係數顯著為正(β5=0.0076，t=1.96)。控制股東與總經理不為

同一人之電子產業樣本群中，公司績效、核心代理問題與薪酬委員會品質三者

交乘項(ROAi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t)之迴歸係數顯著為正(β6=0.0001，t=1.26)。 
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x 

OA6. 考量自我選擇問題 

由於控制股東是否擔任總經理，可能會受公司某些特質或因素所影響（戴

怡蕙 2017），而產生自我選擇問題，故本研究參考過去文獻的作法，採用

Heckman (1979)兩階段估計模型修正之。第一階段為控制股東擔任總經理決定

因素模型（模型(2)），應變數為樣本公司在該年度控制股東是否擔任總經理

之虛擬變數(CEOi,t)，並以獨立董事席次比率(BOINDi,t)、控制股東持股比率

(CHOLDi,t)、董事持股比率(BHOLDi,t)、主動機構投資人持股比例(ACTIVEi,t)、
高階經理人持股比率(OWNi,t)、產業別及年度別等作為解釋變數（林穎芬等 
2011；林穎芬等 2012；朱炫璉、江家瑜與曾繁宇 2021），建立 Probit 模型。

接著，從模型(2)中計算出 Inverse Mills Ratio (MILLSi,t)25，置於第二階段模型(1)
中作為調整項。實證結果列示於附表 OA6，結果顯示修正可能的自我選擇問

題後，實證結論與表 4 一致。 

CEOi,t+1=α0+β1BOINDi,t+β2CHOLDi,t+β3BHOLDi,t+β4ACTIVEi,t 

+β5OWNi,t+β6INDi,t+∑t=1
5 φtYeart+εi,t,  (2)

其中， 

CEOi,t = 控制股東是否擔任總經理虛擬變數； 
BOINDi,t = 獨立董事席次比率，獨立董事席次除以董事會席次； 
CHOLDi,t = 控制股東持股比率，控制股東持股數除以流通在外股數； 
BHOLDi,t = 董事持股比率，董事持股數除以流通在外股數； 
ACTIVEi,t = 主動機構投資人持股比率，政府機構、國外法人及其他法人持股

數合計除以流通在外股數； 
OWNi,t = 高階經理人持股比率，高階經理人持股數除以流通在外股數。 
 
  

 
25 Inverse Mills Ratio 計算方式為φ(Z)/ψ(Z)，其中φ(Z)為標準常態機率密度函數(the standard normal 

probability density function)，ψ(Z)為標準常態累積機率函數(the standard normal cumulative probability 
function)。 
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附表 OA6 考量自我選擇問題 

  應變數：COMPi,t+1 
  全部樣本 電子產業樣本 非電子產業樣本 
自變數 預期符號 估計係數 t 值 估計係數 t 值 估計係數 t 值 
Intercept  3.5968*** 25.29 3.6059*** 16.26 3.9864*** 22.30 
ROAi,t + 0.0210*** 14.11 0.0246*** 11.13 0.0185*** 9.29 
CORE1i,t ? 0.0024*** 5.20 0.0038*** 5.82 0.0011* 1.67 
CCQ1i,t ? 0.0388** 1.98 0.1391*** 5.26 -0.0712** -2.49 
ROAi,t×CORE1i,t ? -0.0000 -0.40 -0.0002*** -3.82 0.0002*** 2.42 
ROAi,t×CCQ1i,t + -0.0016 -0.78 -0.0087*** -2.68 0.0057* 1.93 
ROAi,t×CORE1i,t×CCQ1i,t + 0.0001 1.22 0.0001* 1.94 0.0001 0.82 
MILLS,t ? 0.3886** 2.51 0.1186 0.43 0.4702** 2.48 
Controls  Included Included Included 
Adjusted R2  44.98% 50.10% 35.87% 
F 值  177.87*** 112.11*** 66.45*** 
N  4,328 2,104 2,224 
註：1. 自變數若有預期方向為單尾檢定，無預期方向則為雙尾檢定，*、**、*** 分別表示雙尾達到 10%、5%、1%

之顯著水準，#表示單尾達到 10%之顯著水準。 
  2. 透過 White (1980)檢定發現違反同質性假設，故其 t-value 均經 robust 方法修正。 
  3. 表中各變數定義：MILLSi,t=從模型(2)運用 Probit 模型估計計算之 Inverse Mills Ratio；其餘變數同表 2。 
  4. 各個自變數 VIF 值介於 1.07~3.58 之間。 


	
	壹、緒論
	貳、文獻探討與假說發展
	一、薪酬績效敏感性
	二、核心代理問題
	三、薪酬委員會
	四、假說發展

	參、研究方法
	一、樣本選取與資料來源
	二、實證模型
	（一）應變數：高階經理人薪酬(COMPi,t+1)
	（二）自變數
	1. 資產報酬率(ROAi,t)
	2. 核心代理問題(CORE1i,t)
	3. 薪酬委員會品質(CCQ1i,t)
	(1) 薪酬委員會每年開會次數(MEETINGi,t)
	(2) 薪酬委員會委員出席率(ATTENDANCEi,t)
	(3) 薪酬委員會中獨立董事比例(INDIRi,t)14F
	(4) 薪酬委員會委員專業程度(EXPi,t)

	（三）控制變數18F
	1. 公司規模(,SIZE-i,t.)
	2. 研發費用率(RDi,t)
	3. 董事會規模(,BSIZE-i,t.)
	4. 高階經理人持股比率(,OWN-i,t.)
	5. 機構法人持股率(,INS-i,t.)
	6. 公司成立年數(,AGE-i,t.)
	7. 家族控制型態虛擬變數(FAMILYi,t)
	8. 產業固定效果(INDi,t)
	9. 年度固定效果(YEARt)



	肆、實證結果與分析
	一、敘述性統計量及相關係數
	二、迴歸分析結果
	（一）核心代理問題對高階經理人薪酬績效敏感性之影響
	（二）薪酬委員會品質對高階經理人薪酬績效敏感性之影響
	（三）核心代理問題與薪酬委員會品質對高階經理人薪酬績效敏感性之影響

	三、敏感性分析24F
	（一）公司績效改以市場績效指標衡量
	（二）薪酬委員會品質與研發費用率對於高階經理人薪酬之影響


	伍、結論
	參考文獻
	附錄
	附錄

	
	壹、緒論
	貳、文獻探討與假說發展
	一、薪酬績效敏感性
	二、核心代理問題
	三、薪酬委員會
	四、假說發展

	參、研究方法
	一、樣本選取與資料來源
	二、實證模型
	（一）應變數：高階經理人薪酬(COMPi,t+1)
	（二）自變數
	1. 資產報酬率(ROAi,t)
	2. 核心代理問題(CORE1i,t)
	3. 薪酬委員會品質(CCQ1i,t)
	(1) 薪酬委員會每年開會次數(MEETINGi,t)
	(2) 薪酬委員會委員出席率(ATTENDANCEi,t)
	(3) 薪酬委員會中獨立董事比例(INDIRi,t)14F
	(4) 薪酬委員會委員專業程度(EXPi,t)

	（三）控制變數18F
	1. 公司規模(,SIZE-i,t.)
	2. 研發費用率(RDi,t)
	3. 董事會規模(,BSIZE-i,t.)
	4. 高階經理人持股比率(,OWN-i,t.)
	5. 機構法人持股率(,INS-i,t.)
	6. 公司成立年數(,AGE-i,t.)
	7. 家族控制型態虛擬變數(FAMILYi,t)
	8. 產業固定效果(INDi,t)
	9. 年度固定效果(YEARt)



	肆、實證結果與分析
	一、敘述性統計量及相關係數
	二、迴歸分析結果
	（一）核心代理問題對高階經理人薪酬績效敏感性之影響
	（二）薪酬委員會品質對高階經理人薪酬績效敏感性之影響
	（三）核心代理問題與薪酬委員會品質對高階經理人薪酬績效敏感性之影響

	三、敏感性分析24F
	（一）公司績效改以市場績效指標衡量
	（二）薪酬委員會品質與研發費用率對於高階經理人薪酬之影響


	伍、結論
	參考文獻
	附錄
	附錄



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /ACaslonPro-Bold
    /ACaslonPro-BoldItalic
    /ACaslonPro-Italic
    /ACaslonPro-Regular
    /ACaslonPro-Semibold
    /ACaslonPro-SemiboldItalic
    /AdobeArabic-Bold
    /AdobeArabic-BoldItalic
    /AdobeArabic-Italic
    /AdobeArabic-Regular
    /AdobeDevanagari-Bold
    /AdobeDevanagari-BoldItalic
    /AdobeDevanagari-Italic
    /AdobeDevanagari-Regular
    /AdobeFangsongStd-Regular
    /AdobeFanHeitiStd-Bold
    /AdobeGothicStd-Bold
    /AdobeHebrew-Bold
    /AdobeHebrew-BoldItalic
    /AdobeHebrew-Italic
    /AdobeHebrew-Regular
    /AdobeHeitiStd-Regular
    /AdobeKaitiStd-Regular
    /AdobeMingStd-Light
    /AdobeMyungjoStd-Medium
    /AdobeNaskh-Medium
    /AdobeSongStd-Light
    /AGaramondPro-Bold
    /AGaramondPro-BoldItalic
    /AGaramondPro-Italic
    /AGaramondPro-Regular
    /AgencyFB-Bold
    /AgencyFB-Reg
    /Algerian
    /Arial-Black
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialRoundedMTBold
    /Bahnschrift
    /BaskOldFace
    /Bauhaus93
    /BellMT
    /BellMTBold
    /BellMTItalic
    /BerlinSansFB-Bold
    /BerlinSansFBDemi-Bold
    /BerlinSansFB-Reg
    /BernardMT-Condensed
    /BirchStd
    /BlackadderITC-Regular
    /BlackoakStd
    /BodoniBT-Bold
    /BodoniBT-BoldItalic
    /BodoniBT-Book
    /BodoniBT-BookItalic
    /BodoniMT
    /BodoniMTBlack
    /BodoniMTBlack-Italic
    /BodoniMT-Bold
    /BodoniMT-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed
    /BodoniMTCondensed-Bold
    /BodoniMTCondensed-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed-Italic
    /BodoniMT-Italic
    /BodoniMTPosterCompressed
    /BookAntiqua
    /BookAntiqua-Bold
    /BookAntiqua-BoldItalic
    /BookAntiqua-Italic
    /BookmanOldStyle
    /BookmanOldStyle-Bold
    /BookmanOldStyle-BoldItalic
    /BookmanOldStyle-Italic
    /BookshelfSymbolSeven
    /BradleyHandITC
    /BritannicBold
    /Broadway
    /BrushScriptMT
    /BrushScriptStd
    /Calibri
    /Calibri-Bold
    /Calibri-BoldItalic
    /Calibri-Italic
    /Calibri-Light
    /Calibri-LightItalic
    /CalifornianFB-Bold
    /CalifornianFB-Italic
    /CalifornianFB-Reg
    /CalisMTBol
    /CalistoMT
    /CalistoMT-BoldItalic
    /CalistoMT-Italic
    /Cambria
    /Cambria-Bold
    /Cambria-BoldItalic
    /Cambria-Italic
    /CambriaMath
    /Candara
    /Candara-Bold
    /Candara-BoldItalic
    /Candara-Italic
    /Candara-Light
    /Candara-LightItalic
    /Castellar
    /Centaur
    /Century
    /Century725BT-RomanCondensed
    /Century751BT-BoldB
    /Century751BT-BoldItalicB
    /Century751BT-ItalicB
    /Century751BT-No2ItalicB
    /Century751BT-RomanB
    /Century751BT-RomanNo2B
    /Century751BT-SemiBold
    /Century751BT-SemiBoldItalicB
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CenturySchlbkCyrillicBT-Bold
    /CenturySchlbkCyrillicBT-BoldIt
    /CenturySchlbkCyrillicBT-Italic
    /CenturySchlbkCyrillicBT-Roman
    /CenturySchoolbook
    /CenturySchoolbook-Bold
    /CenturySchoolbook-BoldItalic
    /CenturySchoolbook-Italic
    /ChaparralPro-Bold
    /ChaparralPro-BoldIt
    /ChaparralPro-Italic
    /ChaparralPro-LightIt
    /ChaparralPro-Regular
    /CharlemagneStd-Bold
    /Chiller-Regular
    /ClarendonBT-Black
    /ClarendonBT-Bold
    /ClarendonBT-Light
    /ClarendonBT-Roman
    /ColonnaMT
    /ComicSansMS
    /ComicSansMS-Bold
    /ComicSansMS-BoldItalic
    /ComicSansMS-Italic
    /Consolas
    /Consolas-Bold
    /Consolas-BoldItalic
    /Consolas-Italic
    /Constantia
    /Constantia-Bold
    /Constantia-BoldItalic
    /Constantia-Italic
    /CooperBlack
    /CooperBlackStd
    /CooperBlackStd-Italic
    /CopperplateGothic-Bold
    /CopperplateGothic-Light
    /Corbel
    /Corbel-Bold
    /Corbel-BoldItalic
    /Corbel-Italic
    /CorbelLight
    /CorbelLight-Italic
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /CurlzMT
    /DeVinneBT-Text
    /DFKaiShu-SB-Estd-BF
    /Dubai-Bold
    /Dubai-Light
    /Dubai-Medium
    /Dubai-Regular
    /Ebrima
    /Ebrima-Bold
    /EdwardianScriptITC
    /Elephant-Italic
    /Elephant-Regular
    /EmbassyBT-Regular
    /EngraversGothicBT-Regular
    /EngraversMT
    /ErasITC-Bold
    /ErasITC-Demi
    /ErasITC-Light
    /ErasITC-Medium
    /Exotic350BT-Bold
    /Exotic350BT-DemiBold
    /FelixTitlingMT
    /FootlightMTLight
    /ForteMT
    /FranklinGothic-Book
    /FranklinGothic-BookItalic
    /FranklinGothic-Demi
    /FranklinGothic-DemiCond
    /FranklinGothic-DemiItalic
    /FranklinGothic-Heavy
    /FranklinGothic-HeavyItalic
    /FranklinGothic-Medium
    /FranklinGothic-MediumCond
    /FranklinGothic-MediumItalic
    /Freehand521BT-RegularC
    /FreeSerif
    /FreeSerifBold
    /FreeSerifBoldItalic
    /FreeSerifItalic
    /FreestyleScript-Regular
    /FrenchScriptMT
    /FuturaBT-Bold
    /FuturaBT-BoldItalic
    /FuturaBT-Book
    /FuturaBT-BookItalic
    /FuturaBT-Medium
    /FuturaBT-MediumItalic
    /Gabriola
    /Gadugi
    /Gadugi-Bold
    /Garamond
    /Garamond-Bold
    /Garamond-Italic
    /Geometric212BT-BookCondensed
    /Geometric212BT-HeavyCondensed
    /Geometric415BT-BlackA
    /Geometric706BT-BlackCondensedB
    /GeometricSlab703BT-Bold
    /GeometricSlab703BT-BoldCond
    /GeometricSlab703BT-BoldItalic
    /GeometricSlab703BT-Medium
    /GeometricSlab703BT-MediumCond
    /GeometricSlab703BT-MediumItalic
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /GiddyupStd
    /Gigi-Regular
    /GillSansMT
    /GillSansMT-Bold
    /GillSansMT-BoldItalic
    /GillSansMT-Condensed
    /GillSansMT-ExtraCondensedBold
    /GillSansMT-Italic
    /GillSans-UltraBold
    /GillSans-UltraBoldCondensed
    /GloucesterMT-ExtraCondensed
    /GoudyOldStyleT-Bold
    /GoudyOldStyleT-Italic
    /GoudyOldStyleT-Regular
    /GoudyStout
    /Haettenschweiler
    /HarlowSolid
    /Harrington
    /HighTowerText-Italic
    /HighTowerText-Reg
    /HoboStd
    /HoloLensMDL2Assets
    /Humanist521BT-Bold
    /Humanist521BT-BoldItalic
    /Humanist521BT-Italic
    /Humanist521BT-Light
    /Humanist521BT-LightItalic
    /Humanist521BT-Roman
    /Humanist777BT-BlackCondensedB
    /Humanist777BT-BlackItalicB
    /Humanist777BT-BoldCondensedB
    /Humanist777BT-LightB
    /Humanist777BT-RomanB
    /Humanist777BT-RomanCondensedB
    /Impact
    /ImprintMT-Shadow
    /InformalRoman-Regular
    /InkFree
    /JavaneseText
    /Jokerman-Regular
    /JuiceITC-Regular
    /KaufmannBT-Regular
    /KozGoPr6N-Bold
    /KozGoPr6N-ExtraLight
    /KozGoPr6N-Heavy
    /KozGoPr6N-Light
    /KozGoPr6N-Medium
    /KozGoPr6N-Regular
    /KozGoPro-Bold
    /KozGoPro-ExtraLight
    /KozGoPro-Heavy
    /KozGoPro-Light
    /KozGoPro-Medium
    /KozGoPro-Regular
    /KozMinPr6N-Bold
    /KozMinPr6N-ExtraLight
    /KozMinPr6N-Heavy
    /KozMinPr6N-Light
    /KozMinPr6N-Medium
    /KozMinPr6N-Regular
    /KozMinPro-Bold
    /KozMinPro-ExtraLight
    /KozMinPro-Heavy
    /KozMinPro-Light
    /KozMinPro-Medium
    /KozMinPro-Regular
    /KristenITC-Regular
    /KunstlerScript
    /LatinWide
    /Leelawadee
    /LeelawadeeBold
    /Leelawadee-Bold
    /LeelawadeeUI
    /LeelawadeeUI-Bold
    /LeelawadeeUI-Semilight
    /LetterGothicStd
    /LetterGothicStd-Bold
    /LetterGothicStd-BoldSlanted
    /LetterGothicStd-Slanted
    /LithosPro-Black
    /LithosPro-Regular
    /LucidaBright
    /LucidaBright-Demi
    /LucidaBright-DemiItalic
    /LucidaBright-Italic
    /LucidaCalligraphy-Italic
    /LucidaConsole
    /LucidaFax
    /LucidaFax-Demi
    /LucidaFax-DemiItalic
    /LucidaFax-Italic
    /LucidaHandwriting-Italic
    /LucidaSans
    /LucidaSans-Demi
    /LucidaSans-DemiItalic
    /LucidaSans-Italic
    /LucidaSans-Typewriter
    /LucidaSans-TypewriterBold
    /LucidaSans-TypewriterBoldOblique
    /LucidaSans-TypewriterOblique
    /LucidaSansUnicode
    /Magneto-Bold
    /MaiandraGD-Regular
    /MalgunGothic
    /MalgunGothicBold
    /MalgunGothic-Semilight
    /Marlett
    /MaturaMTScriptCapitals
    /MesquiteStd
    /MicrosoftHimalaya
    /MicrosoftJhengHeiBold
    /MicrosoftJhengHeiLight
    /MicrosoftJhengHeiRegular
    /MicrosoftJhengHeiUIBold
    /MicrosoftJhengHeiUILight
    /MicrosoftJhengHeiUIRegular
    /MicrosoftNewTaiLue
    /MicrosoftNewTaiLue-Bold
    /MicrosoftPhagsPa
    /MicrosoftPhagsPa-Bold
    /MicrosoftSansSerif
    /MicrosoftTaiLe
    /MicrosoftTaiLe-Bold
    /MicrosoftUighur
    /MicrosoftUighur-Bold
    /MicrosoftYaHei
    /MicrosoftYaHei-Bold
    /MicrosoftYaHeiLight
    /MicrosoftYaHeiUI
    /MicrosoftYaHeiUI-Bold
    /MicrosoftYaHeiUILight
    /Microsoft-Yi-Baiti
    /MingLiU
    /MingLiU-ExtB
    /Ming-Lt-HKSCS-ExtB
    /Ming-Lt-HKSCS-UNI-H
    /MinionPro-Bold
    /MinionPro-BoldCn
    /MinionPro-BoldCnIt
    /MinionPro-BoldIt
    /MinionPro-It
    /MinionPro-Medium
    /MinionPro-MediumIt
    /MinionPro-Regular
    /MinionPro-Semibold
    /MinionPro-SemiboldIt
    /Mistral
    /Modern-Regular
    /MongolianBaiti
    /MonotypeCorsiva
    /MS-Gothic
    /MSOutlook
    /MS-PGothic
    /MSReferenceSansSerif
    /MSReferenceSpecialty
    /MS-UIGothic
    /MT-Extra
    /MVBoli
    /MyanmarText
    /MyanmarText-Bold
    /MyriadArabic-Bold
    /MyriadArabic-BoldIt
    /MyriadArabic-It
    /MyriadArabic-Regular
    /MyriadHebrew-Bold
    /MyriadHebrew-BoldIt
    /MyriadHebrew-It
    /MyriadHebrew-Regular
    /MyriadPro-Bold
    /MyriadPro-BoldCond
    /MyriadPro-BoldCondIt
    /MyriadPro-BoldIt
    /MyriadPro-Cond
    /MyriadPro-CondIt
    /MyriadPro-It
    /MyriadPro-Regular
    /MyriadPro-Semibold
    /MyriadPro-SemiboldIt
    /News701BT-BoldA
    /News701BT-ItalicA
    /News706BT-BoldC
    /NewsGothicBT-Bold
    /NewsGothicBT-BoldItalic
    /NewsGothicBT-Italic
    /NewsGothicBT-Light
    /NewsGothicBT-Roman
    /NiagaraEngraved-Reg
    /NiagaraSolid-Reg
    /NirmalaUI
    /NirmalaUI-Bold
    /NirmalaUI-Semilight
    /NSimSun
    /NuevaStd-Bold
    /NuevaStd-BoldCond
    /NuevaStd-BoldCondItalic
    /NuevaStd-Cond
    /NuevaStd-CondItalic
    /NuevaStd-Italic
    /OCRAbyBT-Regular
    /OCRAExtended
    /OCRAStd
    /OCRB10PitchBT-Regular
    /OldEnglishTextMT
    /Onyx
    /OratorStd
    /OratorStd-Slanted
    /PalaceScriptMT
    /PalatinoLinotype-Bold
    /PalatinoLinotype-BoldItalic
    /PalatinoLinotype-Italic
    /PalatinoLinotype-Roman
    /Papyrus-Regular
    /Parchment-Regular
    /Perpetua
    /Perpetua-Bold
    /Perpetua-BoldItalic
    /Perpetua-Italic
    /PerpetuaTitlingMT-Bold
    /PerpetuaTitlingMT-Light
    /Playbill
    /PMingLiU
    /PMingLiU-ExtB
    /PoorRichard-Regular
    /PoplarStd
    /PrestigeEliteStd-Bd
    /Pristina-Regular
    /RageItalic
    /Ravie
    /Rockwell
    /Rockwell-Bold
    /Rockwell-BoldItalic
    /Rockwell-Condensed
    /Rockwell-CondensedBold
    /Rockwell-ExtraBold
    /Rockwell-Italic
    /RosewoodStd-Regular
    /SchadowBT-Bold
    /SchadowBT-Roman
    /ScriptMTBold
    /SegoeMDL2Assets
    /SegoePrint
    /SegoePrint-Bold
    /SegoeScript
    /SegoeScript-Bold
    /SegoeUI
    /SegoeUIBlack
    /SegoeUIBlack-Italic
    /SegoeUI-Bold
    /SegoeUI-BoldItalic
    /SegoeUIEmoji
    /SegoeUIHistoric
    /SegoeUI-Italic
    /SegoeUI-Light
    /SegoeUI-LightItalic
    /SegoeUI-Semibold
    /SegoeUI-SemiboldItalic
    /SegoeUI-Semilight
    /SegoeUI-SemilightItalic
    /SegoeUISymbol
    /ShowcardGothic-Reg
    /SimSun
    /SimSun-ExtB
    /SitkaBanner
    /SitkaBanner-Bold
    /SitkaBanner-BoldItalic
    /SitkaBanner-Italic
    /SitkaDisplay
    /SitkaDisplay-Bold
    /SitkaDisplay-BoldItalic
    /SitkaDisplay-Italic
    /SitkaHeading
    /SitkaHeading-Bold
    /SitkaHeading-BoldItalic
    /SitkaHeading-Italic
    /SitkaSmall
    /SitkaSmall-Bold
    /SitkaSmall-BoldItalic
    /SitkaSmall-Italic
    /SitkaSubheading
    /SitkaSubheading-Bold
    /SitkaSubheading-BoldItalic
    /SitkaSubheading-Italic
    /SitkaText
    /SitkaText-Bold
    /SitkaText-BoldItalic
    /SitkaText-Italic
    /SnapITC-Regular
    /Square721BT-Bold
    /Square721BT-BoldCondensed
    /Square721BT-Roman
    /Square721BT-RomanCondensed
    /Stencil
    /StencilStd
    /Swiss721BT-Black
    /Swiss721BT-BlackCondensed
    /Swiss721BT-Bold
    /Swiss721BT-BoldCondensed
    /Swiss721BT-BoldCondensedItalic
    /Swiss721BT-BoldItalic
    /Swiss721BT-Heavy
    /Swiss721BT-Italic
    /Swiss721BT-ItalicCondensed
    /Swiss721BT-Light
    /Swiss721BT-LightExtended
    /Swiss721BT-LightItalic
    /Swiss721BT-Roman
    /Swiss721BT-RomanCondensed
    /Sylfaen
    /SymbolMT
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /TektonPro-Bold
    /TektonPro-BoldCond
    /TektonPro-BoldExt
    /TektonPro-BoldObl
    /TempusSansITC
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /TrajanPro-Bold
    /TrajanPro-Regular
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /TwCenMT-Bold
    /TwCenMT-BoldItalic
    /TwCenMT-Condensed
    /TwCenMT-CondensedBold
    /TwCenMT-CondensedExtraBold
    /TwCenMT-Italic
    /TwCenMT-Regular
    /TypoUprightBT-Regular
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
    /VinerHandITC
    /Vivaldii
    /VladimirScript
    /Webdings
    /Wingdings2
    /Wingdings3
    /Wingdings-Regular
    /YuGothic-Bold
    /YuGothic-Light
    /YuGothic-Medium
    /YuGothic-Regular
    /YuGothicUI-Bold
    /YuGothicUI-Light
    /YuGothicUI-Regular
    /YuGothicUI-Semibold
    /YuGothicUI-Semilight
    /ZWAdobeF
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 1200
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 1200
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




