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薪酬委員會對績效敏感性與內控缺失關聯性之影響
－以台灣初次上市櫃及首次公開發行公司為例 
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摘要：本研究旨在探討薪酬決策者是否因內部控制缺失，而調整會計盈餘與高階管

理團隊薪酬間之關聯性（亦即薪酬績效敏感性），並基於最適化薪酬契約理論及管理

者權力理論，將薪酬委員會品質及管理者於企業內部之權力納入考量，以檢驗高階

管理團隊薪酬績效敏感性受到內部控制缺失之影響程度，是否會受到薪酬委員會之

品質或高階管理團隊所握有之權力而改變，藉以捕捉影響高階管理團隊薪酬契約之

因素。本研究以我國初次上市櫃（包含櫃轉市）之公司為研究對象，研究期間為 2011

至 2015年。實證結果顯示，高階管理團隊薪酬績效敏感性確實會因內部控制存有缺

失而降低，而隨著薪酬委員會之品質愈高，內部控制缺失對薪酬績效敏感性之影響

越強；但高階管理團隊之權力則會削弱內部控制缺失對薪酬績效敏感性之影響。 
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Abstract: This study investigates the effect of internal control weaknesses on the 

association between accounting performance and compensation for top managers (pay 

performance sensitivity, PPS). We also examine the moderating effects of compensation 

committee quality and managerial power on the relationship between internal control 

weakness and PPS. Using a sample of Taiwanese IPO firms (including the GTSM-TWSE 

Transfer Companies) during the period 2011-2015, we find that internal control 

weaknesses weaken PPS. We also find that high quality compensation committees can 

strengthen the relationship between internal control weaknesses and PPS, whereas 

managerial power tends to weaken this relationship. 
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壹、緒論 

近年來無論我國或是外國法人、政府甚至非營利機構，有關治理議題之醜聞層

出不窮。2001 年至 2002年間，美國最大的能源公司－安隆（Enron）公司及第二大

的通訊公司－世界通訊（WorldCom）接連發生會計弊案，暴露關於公司治理及證券

監管漏洞，重挫投資人對於企業允當揭露財務資訊之信心。因此，於 2002 年 7 月

25 日美國國會的參議院及眾議院火速通過沙賓法案（Sarbanes-Oxley Act, SOX），對

公司治理及監管制度作出明文規範，其中，以第 302 條1及 404 條2影響最鉅。縱使

美國國會及相關金融證券監管機構致力於建立完善的公司治理制度，以杜防舞弊案

件再次發生，美國消費者金融保護局（United States Consumer Financial Protection 

Bureau）仍於 2016 年一份報告中指出，美國第三大銀行－富國銀行（Wells Fargo）

之員工，因不敵來自管理團隊之銷售業績壓力，其員工在未經客戶授權之情況下，

虛設兩百多萬個銀行及信用卡帳戶，以達個人業績目標，最終被消費者金融保護局

及相關單位裁罰，合計將付出 1.85億美元之鉅額罰款，其股價於後續一個月內大幅

下跌近 12%，此內部控制制度設計及執行之缺失，不僅造成公司重大損失，更嚴重

損害組織整體形象。 

而我國近年來亦發生多起導因於內部控制制度缺失之舞弊，除博達案外，鴻海

及廣達等國內知名企業皆深受其害，破壞資本市場秩序及投資人之信心。其中，鴻

海集團於 2014年發生的採購弊案，其高階管理階層以其職權指示採購人員採購特定

之產品以圖利特定業者，並集體收取回扣逾新台幣百億元，於 2016 年末經臺北地方

法院判決確定；而廣達集團董事長秘書則於 2013年因利用職務之便，將私人支出以

董事長名義向公司請款逾新台幣九千萬元，造成公司嚴重財務損失。而遠雄人壽因

為內控缺失，於 2018 年被金管會處保險業史上最高罰鍰 1,440 萬元，金管會表示該

公司忽視落實公司治理、內控制度及法令遵循。 

探究美國富國銀行、我國鴻海集團及廣達集團之舞弊案件，其事出之根本係

為內部控制之缺失，而內部控制係一管理過程，由管理團隊設計並經董事會核准，

以合理確信下列目標之達成：可靠之財務報導、有效率及效果之營運、相關法令

之遵循（COSO, 1992）；我國證券交易法第 14 條之 1 第一項則規定，公開發行公

司應建立財務、業務之內部控制制度，並依第二項作為法源依據，授權金融監督

管理委員會訂定「公開發行公司建立內部控制制度處理準則」，其第 3條則明訂：

「內部控制係由管理團隊所設計，經董事會通過，並由董事會、管理團隊及其他

                                                      
1 沙賓法案第 302條要求企業高階管理團隊及財務主管，針對其已建立之內部控制制度及與財務報導

 相關之內部控制制度（Internal Control Over Financial Reporting, ICOFR）之維持作出聲明。 
2 沙賓法案第 404條要求企業高階經理人、財務主管及會計師應評估與財務報導有關之內部控制制度

 之有效性，並於季報及年報中揭露內部控制良寙程度之整體評估報告，課予高階經理人及財務主管

 建立及維持有效內控之責。 
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員工執行之管理過程」，足以見得內部控制之有效設計及有效執行係為管理團隊之

責任。 

過去已有許多學者透過主理人－代理人之二階層關係討論高階管理團隊薪酬

（Mirrlees, 1976; Hölmstrom, 1979），但主理人於制定高階管理團隊薪酬時，因主理

人與代理人間所處之資訊環境不一致，而產生資訊不對稱，致使主理人無法透過直

接觀察代理人行為及努力程度作為薪酬評估要素，所以主理人視會計績效為評估高

階經理人薪酬之主要要素（Lambert and Larcker, 1987; Jensen and Murphy, 1990; 

Sloan, 1993; Murphy, 1999）。然而，過去文獻發現內部控制制度之良寙會影響會計盈

餘數字之可靠性（Bedard, 2006; Doyle, Ge, and McVay, 2007; Ashbaugh-Skaife, 

Collins, Kinney Jr., and LaFond, 2008; Beneish, Billings, and Hodder, 2008），所以在內

部控制品質不佳之環境下，高階管理團隊可能因自利心理而進行盈餘管理之行為。

Burns and Kedia (2006)發現公司 CEO在面對有限的風險之下，會增加其操縱盈餘以

增加自身財富之誘因；Ashbaugh-Skaife et al. (2008)之研究亦發現，當公司存有內部

控制缺失時，其應計項目之品質愈差；Chan, Farrell, and Lee (2008)則發現當公司存

有內部控制缺失時，其裁量性應計數較未存有內部控制缺失之公司顯著為高，意即

當公司存有內部控制缺失時，其高階經理人有較大的盈餘操縱空間，而降低會計盈

餘數字之可靠性。 

依據最適薪酬契約理論（Optimal Contracting Theory），有效的薪酬契約應進一

步洞悉盈餘數字之本質，探究盈餘數字之真實含意，並作進一步考量，調整允當薪

酬要素權重（包含財務性及非財務性），因此公司在制定高階管理團隊之薪酬契約

時，除了考量內控制度之良寙影響盈餘品質外，亦應將經理人所作之決策是否對公

司價值有正向之影響列入考量，如：內控制度品質會影響公司股價（Balsam, Jiang, and 

Lu, 2014）。惟過去之研究多著重於薪酬決定者之特性，或薪酬決定者在評估高階經

理人薪酬時依據報導盈餘金額對薪酬之影響（Kerr and Kren, 1992; Mangel and Singh, 

1993; Sloan, 1993; Conyon, 1997; Sun, Cahan, and Emanuel, 2009; Hoitash, 2011），少有

將會影響盈餘品質及公司未來價值的內部控制制度良寙納入調整薪酬要素權重。因

此，本研究首要目的為探究高階管理團隊薪酬是否會因內部控制缺失，而影響其會

計績效及薪酬之關聯性（以下簡稱薪酬績效敏感性）。 

高階管理團隊除應妥善設計及執行有效之內部控制制度外，更應對防止及偵查

舞弊負主要之責任，而富國銀行之高階管理團隊及治理單位顯然未盡善良管理人之

注意義務，而致公司蒙受龐大損害，卻仍坐領高薪，使「肥貓」議題再次浮出檯面。

良好的薪酬設計結構應使受薪者與其績效有相當程度之連結。由於公司主理人與代

理人屬於典型之代理關係，兩者除共同分享組織經營之成果，亦存在著利益衝突。

代理人可能利用其相較主理人之資訊優勢地位，致生自利、投機等道德風險之行為，

侵害主理人之利益（Jensen and Meckling, 1976）。此種利益衝突導因於主理人與代理

人間存在之資訊不對稱，因此若由主理人直接監督及評估代理人之經營績效實不可
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行，為緩和此等資訊不對稱所生之利益衝突並強化薪酬與績效之連結性，我國於

2010年引進美國法運行已久之薪酬委員會制度，增訂「證券交易法第十四條之六」，

強制股票已於證券交易所上市或於證券商營業處所買賣且實收資本達新台幣一億元

之公司應設置薪酬委員會，其主要職能係評估董事、監察人、高階管理團隊之薪酬

並將其建議提交董事會討論，希冀藉由外部獨立之專業人士所組成之功能委員會，

能以客觀的角度代表股東評估董監事、高階管理團隊之經營績效，給予合理之報酬。 

薪酬委員會之立法背景係因我國立法者觀察我國證券交易所所公布之相關資

料，發現於金融海嘯期間，許多公司面臨鉅額虧損下，相較其部分員工因鉅額虧損

而面臨裁員可能，公司之高階管理團隊等代理人卻未因績效不彰而調整薪酬，仍領

取高額報酬，使薪酬結構之設計是否允當再次受到熱議。針對薪酬委員會與高階經

理人薪酬績效敏感性之文獻，如 Sun and Cahan (2009)透過檢視薪酬委員會品質之良

寙程度，發現相較於薪酬委員會品質較低的公司，薪酬委員會品質較高的公司其會

計盈餘與 CEO的現金薪酬之正向關係較為顯著。此外，Hsu and Liao (2012)證實薪

酬委員會依據沙賓法案第 404條之意見調整 CEO薪酬績效敏感性及薪酬水準，尤其

在薪酬委員會成員內有多位財務專家時，兩者關係更加明顯。國內文獻吳幸蓁、謝

佳純與梁書瑋（2014）指出薪酬委員會之設置及其品質能有效提升薪酬績效敏感性；

朱炫璉、陳彥綺、劉乃熒與王慧君（2017）進一步發現在強制設立薪酬委員會後，

相較於自願設置薪酬委員會公司，強制性設置薪酬委員會公司的委員會品質對高階

經理人薪酬績效敏感性之影響較大。另外，Chalmers, Hay, and Khlif (2019)整理從

2013年開始以美國和非美國已開發和開發中經濟體為樣本，探討內部控制品質之已

發表文章，也發現若該公司的內部控制品質較低，其盈餘品質與在股票市場給予投

資者的可靠性也會降低，基於此結果會造成高階經理人薪酬水準也會降低。因此，

本研究進一步檢視當公司存在內部控制缺失時，薪酬委員是否發揮其功能影響高階

管理團隊薪酬績效敏感性。鑑此，本研究的第二個研究目的為：內部控制缺失與高

階管理團隊薪酬績效敏感性之關聯性，是否受薪酬委員會品質良寙之影響。 

除薪酬委員會之品質可能為影響高階管理團隊薪酬敏感性之因素外，依據管理

權力理論（Managerial Power Theory），管理者之權力亦可能影響高階管理團隊之薪

酬。Allen (1981)指出公司 CEO會利用其於組織中之權力來提高自身所享有之特權，

而其於公司之權力則主要來自於對公司之持股比例，若管理階層持有公司之股權比

例愈高，其權力愈大。Allen (1981)進一步指出，CEO 會透過其權力提高自身薪酬，

意即 CEO於組織內之權力與其薪酬有直接相關。依據我國公司法，股份有限公司之

經理人之委任、解任及報酬應由董事會以普通決議為之3，並得依章程或契約之規定

限制其職權4，可以見得，當公司之董事會有效運作時，將限縮經理人於公司之權力。

                                                      
3 我國公司法第 29 條規定公司得依章程之規定設置經理人，其委任、解任及報酬，於股份有限公司

 係依據同條第一項第三款，應由董事會普通決議為之。 
4 我國公司法第 31條第一項：「經理人之職權，除章程規定外，並得依契約之訂定」。 



32 當代會計 

Jensen (1993)認為當董事會未盡其監督 CEO 之義務時，將導致 CEO 於公司之權力

凌駕於董事會之上，使其主導公司之經營決策；Core and Guay (1999)及 Bebchuk and 

Fried (2003)實證研究結果均顯示，當董事會之治理品質較弱時，公司之經理人將更

輕易地透過其於公司之權力進而影響薪酬契約之制定。植基於上述，本研究之第三

個研究目的，係為探究內部控制缺失與高階管理團隊薪酬績效敏感性之關聯性，是

否會受管理者權力所影響。 

在我國目前有關內部控制之規範下，僅要求公司初次公開發行時，由會計師對

其內部控制之設計與執行有效性進行審查。為捕捉內部控制缺失與高階管理團隊薪

酬績效敏感性之關係，是否受到公司內部設置薪酬委員會品質、管理者權力所影響，

本研究擬以台灣首次辦理股票公開發行公司為對象。實證結果顯示，當公司存在內

部控制缺失時，薪酬決策者會調降會計績效對於高階管理團隊薪酬之權數，使高階

管理團隊所領薪酬數額更為合理；當薪酬委員會品質愈高之企業存在內部控制缺失

時，會調降會計績效與高階管理團隊薪酬關連性之幅度愈大。最後，也發現管理者

會透過其握有之權力，影響內部控制缺失對於會計績效與自身薪酬之關聯性，使管

理者自身之薪酬有利於己。 

如何設計一個可以激勵高階管理團隊達成公司目標的有效薪酬契約，一直是學

術界與實務界之重要管理議題，而如何提升高階管理團隊重視內部控制品質亦是公

司當前非常重視的管理議題。綜觀過去文獻，本研究目前係為國內第一篇探討內部

控制制度對薪酬績效敏感性之影響，並進一步探討薪酬委員會品質與管理者權力是

否會影響內部控制缺失與高階管理團隊薪酬績效敏感性之關聯性，以彌補國內外有

關薪酬設計及內部控制之學術缺口。雖然過去文獻已證明當委員會成員內有多位財

務專家時，會加強高階管理者薪酬與會計師對於內部控制有效性意見（沙賓法案第

404 條）之敏感性，但由於台灣目前對於設置薪酬委員會及內部控制缺失之相關規

定有別於美國，例如：內部控制缺失法規有別於沙賓法案第 404 條，我國並未要求

會計師每年對公司整體內部控制制度是否具有有效性進行實質審核，會計師僅需要

在查核財務報表時，對與財務報表相關之內部控制程序進行測試，所以我國上市櫃

公司之內部控制缺失情形，大多僅能從主管機關內部未公開文件或主動查核案件得

知，故本研究之研究結果除可了解國內在未強制要求上市櫃公司揭露內部控制缺失

及會計師出具內部控制有效性之意見書之下，薪酬委員是否依舊能發揮功能影響高

階管理團隊薪酬績效敏感性，並可提供國內主管機關重視對公司落實內部控制之控

管與揭露，健全投資市場之效率，加強保護投資人之保護機制。此外，金管會於 2011

年為解決「肥貓」問題，在上市櫃公司尚未全面設立獨立董事的情況下倉促立法，

強制要求上市櫃公司設置薪酬委員會，在此背景下薪酬委員會是否能發揮應有的公

司治理功能，抑或淪為管理當局的橡皮圖章，可透過本研究結果了解連結內部控制

缺失與高階管理團隊薪酬績效敏感性之關聯性，以提供政策意涵，讓立法機關審慎

思考現有法規下所設立的薪酬委員會之角色。 
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再者，由於我國目前法規有別於沙賓法案第 404 條，並未要求會計師每年對公

司整體內部控制制度是否具有有效性進行實質審核，會計師僅需要在查核財務報表

時，對與財務報表相關之內部控制程序進行測試，所以我國之內部控制缺失情形，

大多僅能從主管機關內部文件或主動查核案件得知（張思國、陳脩文、鄭益成與黃

曉惠，2009a，2009b，2009c），故本研究之研究結果可提供主管機關重視對公司落

實內部控制之控管與揭露，健全投資市場之效率，並加強保護投資人之保護機制。

最後，本研究結果亦支持主管機關實踐公司治理之方針－所有公開發行公司均需設

置薪酬委員會，以設計有效的報酬契約減少代理成本，是公司吸引人才與留才之關

鍵組織。 

本研究其餘的架構如下，第貳節為文獻探討及假說發展，第參節為研究方法，

第肆節為實證結果，最後，第伍節為結論及建議。 

貳、文獻探討及假說發展 

一、國內相關法令規定及文獻 

我國金融監督管理委員會（簡稱金管會）為強化內部稽核人員職責係於 2002

年發佈「公開發行公司建立內部控制制度處理準則」，該準則第 4條僅要求內控制度

設計與執行應予書面化，其應書面化資料需包含內部稽核實施細則、經董事會通過

之文件、董事及獨立董事之意見表達情形等。因該準則要求所涵蓋內控範圍主要為

營運活動之八大交易循環、資訊處理循環、各項其他非交易循環類型之控制作業，

所以一般企業在實務上多僅著重控制作業（鄭桂蕙、余俊憲與王蘭芬，2012）。又因

該準則未明確規範與要求公司管理當局將內部控制評估過程進行書面化的程度，僅

於第 24 條與第 32 條要求首次辦理股票公開發行公司才需提供會計師對公司內部控

制設計與執行有效性進行審查之意見報告。因此，在我國目前內部控制準則的規範

下，僅規範管理當局每年自行檢查內部控制制度設計及是否有效執行，然後依規定

格式作成內部控制聲明書，經由董事長、總經理、稽核主管及法令遵循主管簽名後，

再於公開資訊觀測站公告申報，並未要求會計師每年對公司整體內部控制制度有效

性進行實質審核，僅在會計師進行財務報表審計時，對與財務報表相關之內部控制

程序進行測試（鄭桂蕙等人，2012）。 

為緩和主理人與代理人間存在之資訊不對稱所生之利益衝突並強化薪酬與績效

之連結性，我國於 2010年引進美國法運行已久之薪酬委員會制度，增訂「證券交易

法第十四條之六」，強制股票已於證券交易所上市或於證券商營業處所買賣且實收資

本達新台幣一億元之公司應設置薪酬委員會，並授權金管會制訂《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》（後稱薪資報酬委員會

設置及行使職權辦法），要求已在證券交易所上市或於證券商營業處所買賣之公司實

收資本額達新台幣一百億元者，應於 2011 年 9 月 30 日完成薪酬委員會之設置，其
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餘得於 2011年 12月 31日設置完成。其主要職能係評估董事、監察人、高階管理團

隊之薪酬，並定期評估和檢討相關管理人員之薪酬政策，希冀藉由外部獨立之專業

人士所組成之功能委員會，能以客觀的角度代表股東評估董監事、高階管理團隊之

經營績效，給予合理之報酬。 

有關薪酬委員會之資格在《薪資報酬委員會設置及行使職權辦法》中有規定，

薪酬委員會成員之組成需由董事會決議委任，其人數至少三人，其中一人為召集人，

而公司若設有獨立董事者，薪酬委員會成員中至少應有獨立董事一人參與，並推舉

獨立董事為召集人。薪酬委員會成員需具備五年以上工作經驗，並應由商務、法務、

財務、會計或公司業務所需工作經驗之專業資格者擔任。其中，該辦法亦有規定薪

酬委員會成員於委任前兩年及任職期間之旋轉門條款和獨立性。最後，薪酬委員會

應至少每年召開二次，並作成議事錄。 

國內有關內部控制的研究，大多探討內部控制與公司財務報表品質或公司治理

之間的關聯（李建然、許書偉與湯麗芬，2008；張思國等人，2009a，2009b，2009c；

鄭桂蕙等人，2012；曾乾豪、王怡心、王雅青與薛敏正，2015），尚未有國內研究將

內部控制連結高階管理團隊薪酬績效敏感性和薪酬委員會品質之關係，故本研究以

台灣首次辦理股票公開發行公司為對象，探討以目前法規規定下所設置之薪酬委員

會品質，是否影響內部控制缺失與高階管理團隊薪酬績效敏感性之關係，並進一步

探討管理者權力對內部控制缺失與高階管理團隊薪酬績效敏感性之影響。 

二、會計績效與高階管理團隊薪酬之關聯 

依據代理理論，公司之股東（主理人）會將公司之業務執行及平時經營授權予

專業管理團隊（代理人），而形成代理關係，以協助公司營運並達成較佳之經營績效，

並共同分享經營成果。然專業管理團隊可能基於自利行為，利用其處於資訊優勢之

地位，做出非符合公司最大利益之反功能性決策，侵害股東之權益。為緩和該利益

衝突，薪酬契約被視為調節主理人與代理人間利益衝突之有效工具（Jensen and 

Murphy, 1990），藉以降低兩者間之代理成本（Hölmstrom, 1979; Fama and Jensen, 

1983a）、消弭利益衝突之程度（Iyengar, Williams, and Zampelli, 2005; Ozkan, 2011）、

以及減少管理團隊為侵害股東利益之決策（Fama, 1980）。 

過去國內外學者針對高階管理團隊薪酬制度之指標透過不同的角度作出探討，

諸如高階管理團隊薪酬與盈餘（Sloan, 1993; Ittner, Larcker, and Rajan, 1997）及股價

（Lambert and Larcker, 1987）的關聯性。Sloan (1993)及 Cosh (1975)皆發現高階管理

團隊之薪酬與會計盈餘間呈正向關聯；Lambert and Larcker (1987)指出，高階管理團

隊現金薪酬之函數包含會計盈餘及股票報酬績效，並發現在最適化薪酬契約下，現

金薪酬與會計、市場所衡量之績效呈顯著正相關；Sloan (1993)則檢驗會計盈餘在薪

酬契約設計中扮演的角色，其認為在設計高階管理團隊之薪酬契約時，會計盈餘相

對股票績效係較為有效之指標，理由係為造成股票公允價值波動之因素眾多，超出
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管理團隊之有效控制，因此訂定薪酬契約時，會計績效指標相較於股票績效指標更

為明確，與 Antle and Smith (1986)、Murphy (1999)之研究結果一致。Mehran (1995)

透過實證研究探討高階經理人薪酬之激勵性與會計績效之關聯性，實證結果發現，

當高階經理人薪酬之激勵效果愈大時，公司之會計績效愈佳；Mishra, McConaughy, 

and Gobeli (2000)則指出當薪酬評估之組成要素與績效之連結愈緊密時，表示薪酬之

激勵效果愈強，高階經理人更願意為公司利益付諸努力，進而提升公司之整體績效。

雖然過去實證結果大多指向會計盈餘與高階經理人薪酬為正向關聯，且為當前企業

衡量經理人薪酬之主要指標，惟晚近仍有學者質疑以會計盈餘作為薪酬評估基礎是

否合適。因為會計盈餘會導致高階經理人短視近利，輕視對公司長遠價值有利之活

動；且易受到管理者透過採用不同的會計方法改變盈餘數字（Sloan, 1993），進而影

響其薪酬；Healy and Wahlen (1999)亦認為高階經理人會透過盈餘管理而改變會計盈

餘數字，藉以透過會計盈餘之操弄改變依會計盈餘作為衡量基礎之薪酬結果。國內

學者楊朝旭與吳幸蓁（2003）也證實高階經理人薪酬之激勵性與會計績效之關聯性

與盈餘管理動機有正向關聯。因此，公司之高階經理人將可能基於自利誘因而操弄

盈餘以增加自身薪酬之行為。所以若以會計盈餘作為高階經理人薪酬之基礎是否合

適，應視會計盈餘之品質是否足以使其成為有效且公允之指標。 

三、內部控制對高階管理團隊薪酬績效敏感性之影響 

2002年，美國國會為因應接踵而至的重大會計弊案，因而發布沙賓法案，期盼

能藉此提升企業有關於財務報導內部控制之品質，進而挽回投資人對公司所發布財

務資訊可靠性之信心。其中，第 302 條要求企業之管理團隊應定期評估公司之內部

控制，作出有效性之聲明並負其責，故高階管理團隊在內部控制制度之建置及執行

上，扮演舉足輕重之角色；第 404 條則進一步要求企業於財務報導中揭露適當之內

部控制，並於年度報告中出具經會計師查核簽證之內部控制有效性報告，註明所發

現之內部控制重大缺失。雖然企業普遍認為若依循沙賓法案之要求，必須額外負擔

極高的成本，但主管機關－公開發行公司會計監督委員會（Public Company 

Accounting Oversight Board, PCAOB）相信企業之內部控制及財務報導品質將因遵循

該等規範而提升，有效降低對外籌資之資金成本及管理團隊操弄財務報表之可能性。 

近期學者文獻指出，企業之盈餘品質受到其內部控制制度之良寙影響（鄭桂蕙

與林宛瑩，2017；Bedard, 2006; Beneish et al., 2008; Ashbaugh-Skaife et al., 2008）。

Doyle et al. (2007)指出當內部控制設計或執行不良，會導致財務報導品質下降，內部

控制之重大缺失與裁決性應計數呈顯著負向關聯；Beneish et al. (2008)指出，若公司

存有之內部控制缺失愈為重大時，其所發布之資訊的不確定程度愈高，其財務報導

之品質愈低。此外，大量文獻指出且內部控制缺失與高階管理階層操弄盈餘之可能

性呈正向關聯（Doyle et al., 2007; Chan et al., 2008）。Chan et al. (2008)發現當公司存

有內部控制缺失時，其裁決性應計數相較於未存有內部控制缺失時顯著為高，意即
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當公司存有內部控制缺失，其可能會有較多之盈餘操弄；Klein (2002)認為，當高階

經理人操弄盈餘之空間愈小，其財務報導之品質將愈高。 

由上述文獻可見，當公司之內部控制品質愈差，則高階經理人操弄盈餘之空間將

愈大，使會計盈餘數字之可靠性大打折扣，此時，若以會計盈餘作為高階經理人之薪

酬基礎並不合適，薪酬決策者應根據盈餘之品質作特別之考量，調整會計盈餘佔薪酬

契約之權重（Lambert and Larcker, 1987; Banker and Datar, 1989; Sloan, 1993; Bushman, 

Chen, Engel, and Smith, 2004），使高階經理人之薪酬更為允當。Bushman, Engel, and 

Smith (2006)發現，董事會於設計薪酬契約時，會將盈餘之持續性納入考量，盈餘持

續性較高者，薪酬契約會給予較高之權重，與 Baber, Kang, and Kumar (1998)之研究結

果一致。此外，Paletta and Alimehmeti (2018)發現當公司的內部控制較差時，表示公

司具有較嚴重的代理問題，導致高階經理人薪酬水準較高。綜上所述，薪酬決策者基

於設計薪酬契約時，並非一味考慮盈餘數字，亦會將盈餘之品質特性等非財務性因素

納入考量，並適以薪酬權重之調整，俾利設計最適化之薪酬契約。 

根據最適化薪酬契約，在具有獨立性下之薪酬決策者，會藉由調整薪酬契約內

容之權數，發揮薪酬契約之監督及激勵功能，並促使管理階層作出有利於公司長遠

價值之經濟決策。故若當公司之內部控制存有缺失時，將因內部控制之缺失而影響

會計盈餘之品質，薪酬決策者會以股東利益為立場，調降會計盈餘對高階管理團隊

薪酬所佔權數。鑑此，本研究依據最適契約理論推論出假說一，以檢視內部控制缺

失對於薪酬與會計績效關聯性之影響： 

假說一：高階管理團隊之薪酬績效敏感性會受內部控制缺失之影響而降低。 

四、薪酬委員會對內控缺失與薪酬績效敏感性之影響 

根據三階層代理理論（主理人－監督人－代理人），因股東與高階管理團隊間存

在資訊不對稱，因此股東會將其監督及制定高階經理人薪酬之職能授權予薪酬委員

會（Anderson and Bizjak, 2003; Conyon, 2006）。薪酬委員會為善盡其監督之職責，

必須設計一套與公司利益相符之最適化契約，使三者（主理人－監督人－代理人）

之目標趨於一致（Bender and Porter, 2003），減緩代理問題。 

我國行政院金融監督管理委員會依照證券交易法之授權，而訂定「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」，強制我國上市或

上櫃公司於 2011 年底前設置薪酬委員會，並要求其善盡管理人之注意5，其目的係

為使董事、監察人及高階管理團隊等公司經營及治理的核心職能角色之薪資報酬更

                                                      
5 我國「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」第七條第一項：

 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。 
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合理化，並緩和企業主理人與代理人間之利益衝突，亦避免此等人於經營績效不彰

或公司連續虧損時仍得坐領高薪，希冀能藉此防杜「肥貓」之產生。 

許多文獻透過不同角度分析董事會或薪酬委員會於高階管理團隊薪酬上所扮演

之角色，如董事會特性對高階經理人薪酬之影響（Kerr and Kren, 1992; Mangel and 

Singh, 1993）及薪酬委員會特性對執行長薪酬之影響（Conyon, 1997; Sun and Cahan, 

2009; Hoitash, 2011）。Anderson and Bizjak (2003)發現，相較於該執行長屬薪酬委員

會成員之企業，若該執行長非為公司薪酬委員會之委員，其所領取之實際薪酬較低。

Sapp (2008)透過多項指標衡量薪酬委員會之獨立性，發現當公司薪酬委員會之委員

為獨立董事之比例愈高，其執行長之薪酬績效敏感性的正向關聯愈為顯著；Hsu and 

Liao (2012)證實薪酬委員會依據沙賓法案第 404條之意見調整 CEO薪酬績效敏感性

及薪酬水準，尤其在薪酬委員會成員內有多位財務專家時，兩者關係更加明顯。吳

幸蓁等人（2014）指出薪酬委員會之設置及其品質能有效提升薪酬績效敏感性。朱

炫璉等人（2017）進一步發現在強制設立薪酬委員會後，相較於自願設置薪酬委員

會公司，強制性設置薪酬委員會公司的委員會品質對高階經理人薪酬績效敏感性之

影響較大。 

Sun and Cahan (2009)透過薪酬委員會之六項綜合品質指標6，衡量其品質良寙程

度，並發現 2001 至 2004 年於美國公開發行之公司，相較於薪酬委員會品質較低之

公司，薪酬委員會品質較高之公司其會計盈餘與執行長之現金薪酬兩者正向關係更

為顯著；而薪酬委員會品質對經理人現金薪酬與盈餘績效之關聯性在發生損失的公

司是式微的。Hoitash (2011)透過於其他公司共同擔任董事會成員作為衡量執行長與

薪酬委員會之獨立董事間社交關係之代理變數，發現當公司之薪酬委員會與執行長

之社交關係愈為緊密時，將導致薪酬委員會於評估薪酬時作出有利於執行長之決

策，表示當薪酬委員會不具備適切之獨立性時，將喪失其減緩主理人與代理人間利

益衝突之功能，此時，Hoitash (2011)進一步建議，於其他公司擔任董事之執行長，

若為薪酬委員會成員，應離開薪酬委員會，以確保薪酬委員會之獨立性。 

綜上所述，在代理理論下，若薪酬委員會具有獨立性得以有效運作，將使公司

主理人與代理人間之利益趨於一致。然而截至目前為止之文獻，多探討薪酬委員會

對財務性績效與管理團隊薪酬之影響，惟內部控制亦為現代公司治理制度首重之非

財務性指標，若公司存有內部控制之缺失，除財務報導品質之可靠性下降外，亦會

增加發生舞弊之風險（包括員工舞弊及治理單位舞弊），致生公司之損害。Paletta and 

Alimehmeti (2018)亦建議薪酬委員會應將內部控制的有效性列入考量設計薪酬制度

之重要一環。故基於最適化薪酬契約理論及上述文獻，若有內部控制缺失時，薪酬

決策者會因內部控制缺失影響會計盈餘品質，在顧及股東最佳利益下，將調降會計

                                                      
6 Sun and Cahan (2009)所採用之薪酬委員會品質指標包括：1. 受 CEO委任之董事占薪酬委員會之成

 員比；2. 薪酬委員會之資深董事比（服務 20 年以上之董事為資深董事)；3. 董事兼任其他公司之

 CEO 比；4. 兼任三家公司董事以上之比；5. 薪酬委員會之董事持股比；6. 薪酬委員會之規模。 
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盈餘對高階管理團隊薪酬所佔權數（Chalmers et al., 2019），且當薪酬委員會品質越

高時，此調降之幅度越大。據此，發展本研究之假說二： 

假說二：當薪酬委員會品質愈高時，高階管理團隊薪酬績效敏感性受內部控制缺失

之影響愈強。 

五、高階管理者權力對內控缺失與薪酬績效敏感性關聯性之影響 

根據最適薪酬契約理論，獨立之董事會或薪酬委員會，於制定 CEO 之薪酬時，

會站在股東最佳利益之角度，作出 CEO之最適薪酬契約。然而有些學者質疑薪酬委

員會是否確實能夠基於股東利益而作出最適化薪酬契約，並透過實證研究提出管理

者權力理論，該理論認為 CEO 於組織內部所享有之權力，將有能力影響其自身薪

酬，導致次佳薪酬契約，侵害股東利益（Conyon and Peck, 1998; Core, Holthausen, and 

Larcker, 1999）。 

Allen (1981)指出，高階經理人於組織內之權力大小，主要受其所持有之股權影

響，若其持有大量之公司股權，CEO權力就會愈大。Allen (1981)進一步指出，公司

CEO將利用其於組織內部之權力，影響董事會之薪酬決策，導致董事會於評估 CEO

薪酬時並不獨立，藉以提高自身薪酬；Tosi and Gomez-Mejia (1989)認為，CEO對公

司之控制力提升而使 CEO 薪酬與績效之關聯性下降，主要係因 CEO 會藉其控制力

影響公司內部控制及決策流程，為保護自己免於面對不確定性之營運風險，進而改

變績效影響薪酬契約之結果，亦即一旦 CEO權力凌駕於董事會或薪酬委員會之上，

將架空董事會或薪酬委員會之薪酬制定職能，導致薪酬契約之結果傾向於風險趨避

者特性以訂定較高之現金薪酬及較低之激勵性薪酬。 

Bebchuk and Fried (2003)透過選擇權契約檢視管理者權力之影響，發現當管理者

之權力愈大，其選擇權契約之履約價格，將會使用固定價格，而非以績效作為決定

履約價格之基礎，表彰管理者將利用自身權力影響自身薪酬決策；Bebchuk and Fried 

(2004)認為當 CEO對於董事會之權力愈大，其便愈有能力基於自身利益而向董事會

協商其薪酬，而使得 CEO 薪酬與經營績效之敏感性降低；此外，在一般情況下，

CEO對於企業董事之選舉具有相當程度之影響力（Main, O’reilly, and Wade, 1995），

多數的董事會希望穩固其職位並再次獲任董事，導致董事於制定薪酬時，有誘因向

執行長之利益靠攏。 

Van Essen, Otten, and Carberry (2015)以管理者權力之綜合指標7測試管理者權力

對執行長薪酬及公司績效之影響，發現管理者之權力與執行長之總薪酬呈顯著正向

關聯，表示在多數情況下，執行長有能力影響自身薪酬之制定，使自身薪酬提高；

此外，Van Essen et al. (2015)亦發現，董事會之權力與執行長之薪酬為顯著負向關

                                                      
7 Van Essen et al. (2015)所採用之管理者權力之綜合指標包括：1. CEO 是否兼任該公司董事長；2. CEO

 之任期；3. 董事會規模；4. 董事會獨立性；5. 股權集中程度；6. 機構投資人持股。 
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聯，意即當董事會之權力愈大，其於決定執行長薪酬程序愈不受執行長之干擾，而

使執行長薪酬在董事會權力較大者相較於董事會權力較小者低。 

基於管理者權力理論，本研究推論當企業高階管理團隊基於自利心理，若其於

組織內部之權力愈大，將使薪酬契約之結果傾向自身利益，而影響內部控制與薪酬

績效敏感性之關聯性，故本研究之假說三如下： 

假說三：當高階管理團隊權力愈大時，高階管理團隊薪酬績效敏感性受內部控制缺

失之影響愈弱。 

參、研究方法 

一、研究樣本與資料來源 

本研究以我國初次上市櫃（包含櫃轉市）之公司為研究對象8，另考量我國證券

交易法要求上市櫃公司應於2011年強制設置薪酬委員會，故研究期間為2011至2015

年。有關內部控制缺失之報導自公開說明書取得，其餘資料來源為臺灣經濟新報資

料庫（TEJ）、各上市櫃公司之年度財務報導及公開資訊觀測站。 

本研究之原始樣本為 321 筆，排除金融保險業（2 筆）、無揭露薪酬資訊（49

筆）及其他變數之缺漏者（4筆），最後有效樣本量總計有 266 筆觀察值。表 1 的 Panel 

A 為內部控制缺失之年度分配表，由表可知，在本研究之有效樣本內，新上市櫃公

司總家數為 266 家，其中有內部控制缺失之公司家數有 92 家，占總樣本數的

34.59%；且以 2011 年存在內部控制缺失之公司為最多，為 73家。然若以存在內部

控制缺失公司佔各年的樣本數比例來看，則以 2012 年最高，佔 2012 年所有新上市

櫃公司的 40.82%，其次才是 2011 年佔 38.36%。表 1的 Panel B 為關於內部控制缺

失之產業分配情形，由表可知，存有在內部控制缺失之 92 家新上市櫃公司中，除了

塑膠工業、玻璃陶瓷業、橡膠工業、汽車工業因為只有一家新上市櫃公司即存在內

控缺失之外，觀光事業佔 58.33%，其次為生技醫療業（55.88%）與電腦及其他產業 

（53.85%）。 

二、研究模型與變數說明 

(一)內部控制對高階管理團隊薪酬績效敏感性之影響 

為驗證假說一，本研究建立方程式(1)並依序說明應變數與自變數之衡量： 

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9

ln( )

_ _

COMP ICW ROA ICW ROA RET SIZE

MB B SIZE B INDR LEV

     

    

      

    
            

(1)
 

                                                      
8 我國僅有少數法規要求公司揭露內部控制缺失，如「公開發行公司建立內部控制制度處理準則」第

 24 條要求企業於首次辦理股票公開發行時，應出具內部控制制度之聲明書，並於指定網站揭露內

 部控制缺失資料。 
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表 1 內部控制缺失之年度與產業分配表 

Panel A：年度分配表 

年度 無內控缺失 有內控缺失 總家數 比例 

（有內控缺失/該年度總家數） 

2011 45 28 73 38.36% 

2012 27 20 49 40.82% 

2013 33 18 51 35.29% 

2014 33 11 44 25.00% 

2015 34 15 49 30.61% 

總計 174 92 266 34.59% 

Panel B：產業分配表 

產業 無內控缺失 有內控缺失 總家數 
比例 

（有內控缺失/該年度總家數） 

食品工業 1 0 1 0.00% 

塑膠工業 0 1 1 100.00% 

紡織纖維業 2 0 2 0.00% 

電機機械業 19 5 24 20.83% 

電器電纜業 1 0 1 0.00% 

玻璃陶瓷業 0 1 1 100.00% 

鋼鐵工業 1 1 2 50.00% 

橡膠工業 0 1 1 100.00% 

汽車工業 0 1 1 100.00% 

建材營造業 4 2 6 33.33% 

航運業 2 0 2 0.00% 

觀光事業 5 7 12 58.33% 

貿易百貨業 5 3 8 37.50% 

化學工業 4 3 7 42.86% 

生技醫療業 15 19 34 55.88% 

半導體業 19 9 28 32.14% 

電腦及週邊設備業 12 2 14 14.29% 

光電業 18 7 25 28.00% 

通信網路業 16 5 21 23.81% 

電子零組件業 17 9 26 34.62% 

資訊服務業 6 0 6 0.00% 

其他電子業 8 1 9 11.11% 

文化創意業 6 1 7 14.29% 

農業科技業 1 0 1 0.00% 

其他 12 14 26 53.85% 

總計 174 92 266 34.59% 
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1. 應變數－高階管理團隊薪酬（ln(COMP)） 

Sun and Cahan (2009)認為，高階經理人之薪酬可以分為現金薪酬及權益薪酬，

前者之數額係依據過去績效，為事後薪酬；而權益報酬之數額則取決於未來績效。

Michaud and Gai (2009)檢驗六種高階經理人薪酬之衡量方法，研究結果指出僅有高

階經理人之現金薪酬與公司之績效呈正向關聯。Sloan (1993)亦發現高階經理人之現

金薪酬相較於權益薪酬，其對於盈餘之敏感性較高。因此，本研究主要聚焦於高階

經理人之現金薪酬。由於我國金融監督管理委員會自 2006 年起要求所有上市櫃公司

應採「總額揭露配合級距」之方式，揭露董監事、（副）總經理之薪酬資訊，故本研

究以高階管理團隊薪酬（包括董監事、（副）總經理之薪資、紅利、獎金、特支費等

現金薪酬）之合計數，除以高階管理團隊人數，來衡量高階管理團隊薪酬。此外，

為避免年度薪酬資料有偏態之情況，本研究參考過去文獻（Sloan, 1993）以取自然

對數後之薪酬為應變數。 

2. 自變數 

(1)內部控制缺失（ICW） 

過去有許多文獻指出若公司揭露內部控制之重大缺失，將造成其獎金紅利之減

少（Carter, Lynch, and Zechman, 2009; Hoitash, Hoitash, and Johnstone, 2012）、或造成

公司股價下跌而影響績效性獎酬（Zhang, 2007）。本研究以虛擬變數衡量公司在該年

度是否有內部控制缺失，若該公司在上市櫃前三年有揭露內部控制缺失9，ICW為 1；

否則為 0。本研究預期內部控制缺失與高階管理團隊薪酬為負向關係。 

(2)會計績效（ROA） 

Hung and Wang (2013)主張，高階管理者之現金薪酬與會計績效有關，二者呈正

向關聯。本研究參考過去文獻以資產報酬率作為會計績效之衡量指標，計算方式為

稅前息前淨利除以平均資產（Abowd, 1990; Sloan, 1993; Finkelstein and Boyd, 1998; 

Matolcsy and Wright, 2011），並預期會計績效與高階管理團隊薪酬呈正向關係。 

(3)市場績效（RET） 

Sloan (1993)指出市場績效會影響執行長之薪酬；Baber et al. (1998)發現高階經

理人薪酬與市場績效呈現正向關聯。因此本研究預期市場績效與高階管理團隊薪酬

之間有正向關係，並依當期 12個月之累計市場調整報酬率作為市場績效之衡量。 

                                                      
9 本研究蒐集樣本公司有關內部控制缺失之報導係於公開說明書取得，以下舉例說明是否存在內部控

 制缺失之報導文字。若該樣本公司不存在內部控制缺失之報導（ICW=0的揭露方式），如：2011年

 弘塑（股票代碼：3131）於內部控制執行狀況之內文揭露(1)最近三年度會計師提出之內部控制改

 進建議及改善情形：無；(2)最近三年度內部稽核發現重大缺失之改善情形：本公司之內部稽核人

 員並未發現足以影響本公司營運之重大缺失。然而，若該樣本公司存在內部控制缺失之報導（ICW=1

 的揭露方式），如：2014 年綠悅 KY（股票代碼：1262）於內部控制執行狀況之內文揭露(1)銷貨、

 進貨交易入帳以彙整方式入帳；(2)原物料及固定資產之申購單未連續編號。 
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(4)公司規模（SIZE） 

過去許多文獻指出，公司之規模與其高階經理人之薪酬呈正向關聯（Core et al., 

1999; Cyert, Kang, and Kumar, 2002）。此種關聯性通常係基於大型之組織，其平時營

運所面臨之業務或經營問題較為複雜，因此會以較高之薪酬聘任較具備專業知識之

高階管理團隊（Iyengar and Zampelli, 2008; Balsam, Fernando, and Tripathy, 2011; Lee 

and Chen, 2011）。本研究係以期初資產取自然對數衡量此變數，並預期公司規模對

高階管理團隊薪酬有正向影響。 

(5)公司未來成長機會（MB） 

Smith and Watts (1992)指出當公司面臨較高的未來成長機會時，公司會被預期將

給付其高階經理人較高之股票選擇權、薪酬總額。本研究參考過去文獻（Craighead, 

Magnan, and Thorne, 2004; Hutchinson and Gul, 2004; Iyengar and Zampelli, 2008），依

權益市價及帳面價值比衡量公司之未來成長機會，並預期公司未來成長機會對高階

管理團隊薪酬有正向影響。 

(6)董事會規模（B_SIZE） 

Agrawal and Knoeber (1996)認為相較於規模較小之委員會，規模較大之委員會

更能有效地取得與公司有關之資訊。Klein (2002)則主張當董事會規模愈大時，將使

公司具有較多之外部連結，並允許更多具專業背景之委員於董事會任職，有利於監

督及決策之有效性。過去許多研究亦發現，董事會之規模與管理者所領取之薪酬數

額為負相關（Core and Guay, 1999; Ozkan, 2007; Ferris, Kim, Kitsabunnarat, and 

Nishikawa, 2007）。據此，本研究以董事會人數衡量董事會之規模，並預期董事會規

模對高階管理團隊之薪酬有負向之影響。 

(7)獨立董事比例(B_INDR） 

Ozkan (2011)指出，相較於內部董事，獨立董事通常被視為較具監督之能力，因

此，當董事會之獨立董事比例愈高，愈能發揮其職能，更有效地監督高階經理人。

Wright and Kroll (2002)主張當公司董事會之獨立董事人數愈多時，董事會對於高階

經理人薪酬之監督機制愈為有效。但 Fahlenbrach (2009)則發現，董事會之獨立董事

比例越高，有較低的高階經理人薪酬績效敏感性。然而，Yermack (1996)和 Cyert et al. 

(2002)並未發現獨立董事比例與高階經理人薪酬有關係。故本研究依據上述文獻，

不預期董事會之獨立董事比例與高階管理團隊薪酬之關聯，並以獨立董事占全體董

事席次之比例衡量之。 

(8)負債比率（LEV） 

若從股東與債權人之間負債代理問題探討，薪酬契約可使給予努力的 CEO高薪

來解決股東與 CEO間的代理問題，此時 CEO與股東的立場一致，CEO可能投資高

風險的資產或發放股利，迫使債權人收取本金與利息的可能性因違約風險而降低
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（John and John, 1993），此時債權人將提高企業股東借款成本以平衡此風險之移

轉。為減緩負債代理成本，企業會減少 CEO的薪酬，以減少股東與債權人間的矛盾。

對 CEO薪酬來說，負債比率係具有監督效果，因此，本研究預期負債比率與高階管

理團隊薪酬呈負向關聯（陳玉麟，2012；John and John, 1993; Ryan and Wiggins, 

2002），並以總負債除以總資產衡量負債比率。 

本研究預期高階管理階層之薪酬績效敏感性會因為存有內部控制缺失而下降，

因此，當 α3<0 時，則假說一成立。 

(二)薪酬委員會品質對內部控制缺失及薪酬績效敏感性之影響 

本研究為進一步檢視薪酬委員會品質對內部控制缺失及薪酬績效敏感性之影

響，將方程式(1)增加薪酬委員會品質變數（CCQ），建立方程式(2)
10： 

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

11 12

ln( )

_

_

COMP ICW ROA CCQ ICW ROA ICW CCQ

ICW ROA CCQ RET SIZE MB B SIZE

B INDR LEV

     

    

  

       

      

  

      

(2) 

1. 薪酬委員會品質綜合指標（CCQ） 

本研究參考過去探討薪酬委員會品質之文獻與資料可取得性11，使用以下列各

項與薪酬委員會品質相關之變數綜合衡量之，分別為：薪酬委員會委員出席狀況－

完全出席會議（FULL_ATT）及完全缺席會議（FULL_ABS）、薪酬委員會委員之忙

碌程度（BUSY）。各相關變數之衡量方式則為：當特定樣本公司之值大於整體樣本

公司之中位數，其值為 1，否則為 0。將各變數之值加總後形成薪酬委員會品質分數，

若該分數大於整體樣本分數之中位數，則薪酬委員會綜合性指標（CCQ）為 1，否

則為 0。關於薪酬委員會品質綜合性指標之各項變數定義及說明詳述如下： 

(1)薪酬委員會委員出席會議狀況－完全出席會議（FULL_ATT）及完全缺席會議

（FULL_ABS） 

Chou, Chung, and Yin (2013)以董事會之出席狀況探討與公司績效之關聯性，發

現董事親自出席比率較高之公司，其公司之獲利能力愈佳；反之，若委託出席之比

率愈高之公司，其對公司之獲利能力則有負向之影響。由此可推論薪酬委員會委員

                                                      
10 本研究將方程式(2)加入 ROACCQ 時，此變數的 VIF值大於 10，表示此變數導致該迴歸式存在共

 線性，故刪除此變數後重新估計方程式(2)以驗證假說二。 
11 目前我國有關薪酬委員會規模之法定要求係於《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》（後稱本辦法），其中第四條第一項說明「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。」，而本研究樣本公司薪酬委員會規模平均數、中

 位數及最小值皆為三位，與我國法律明文規定之最低人數相同；而有關薪酬委員會獨立性之法令則是

 在本辦法第八條，規定公司若設有獨立董事者，薪酬委員會成員中至少應有一獨立董事參與。因法令

 規定薪酬委員會規模和獨董佔薪酬委員比率需有最低門檻，所以整體樣本公司的薪酬委員會規模和獨

 董佔薪酬委員比率變異數較低，表示整體樣本公司的薪酬委員會規模和獨董佔薪酬委員比率差異不大，

 故本研究不使用薪酬委員會規模和獨董佔薪酬委員比率做為衡量薪酬委員會品質之變數。 
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出席會議狀況亦可代表是否對全體股東及公司善盡監督之責。據此，本研究分別考

量完全出席會議和完全缺席會議且未委託代理人出席會議，以 100%出席率成員比

例和完全缺席且未委託代理人出席會議成員比例衡量之，並預期薪酬委員會委員完

全出席比例愈高，其薪酬委員會之品質較佳；薪酬委員會委員完全缺席且未委託代

理人出席會議成員比例愈低，其薪酬委員會之品質較佳。 

(2)薪酬委員會委員之忙碌程度（BUSY） 

Ferris, Jagannathan, and Pritchard (2003)證明若董事會成員在其他公司兼任數

職，容易分散其注意力，而無法善盡有效監督之責，此為忙碌假說（busyness 

hypothesis）。Fich and Shivdasani (2006)之研究結果也發現，較多忙碌董事之公司，

其獲利能力與股價淨值比較低。據此，本研究預期薪酬委員會委員之忙碌程度愈低，

其薪酬委員會之品質較佳，並參考 Fich and Shivdasani (2006)以同時擁有三個或三個

以上兼任其他公司職位的薪酬委員會成員比例衡量之。 

依據本研究之預期，良好之薪酬委員會品質會強化內部控制對高階管理團隊薪

酬績效敏感性之影響，意即公司之薪酬委員會品質越高，高階管理階層之薪酬績效

敏感性會因為存有內部控制缺失而下降越多，故當 β6<0 時，本研究之假說二成立。 

(三)管理者權力對內部控制缺失及薪酬績效敏感性之影響 

最後，本研究為檢視管理者權力對內部控制缺失及薪酬績效敏感性之影響，將

方程式(1)增加管理者權力變數（POW），以建立方程式(3)： 

0 1 2 3 4

5 6 7 8 9 10

ln( )

_ _

COMP ICW ROA ICW ROA ICW ROA POW

RET SIZE MB B SIZE B INDR LEV

    

      

       

      
      

(3) 

1. 管理者權力（POW）： 

過去文獻採用多項變數藉以捕捉管理者之權力大小，本研究參考 Bushman et al. 

(2004)之作法，以下列五個指標所形成之綜合性指標作為管理者權力代理變數

（POW）之衡量，並以各指標加總之百分等級數值（percentile rank value）12平均數

作為此變數之衡量方式，其值理論上應介於 0 至 1 間，數值愈大者，表示管理者之

權力愈大。關於管理者權力之變數所採用之變數定義及說明分述如下： 

(1)經理人持股比（M_HOLD） 

過去文獻指出當公司內部之高階管理階層所持有之股權比愈高，其權力愈大

（Hambrick and Finkelstein, 1995），對於自身薪酬之亦有愈高之影響力（Cheung, 

Stouraitis, and Wong, 2005; Ozkan, 2007）。因此，本研究預期經理人之持股比愈大，

管理者之權力愈大。 

                                                      
12 除經理人持股比（M_HOLD）及經理人兼任董事比（DUAL）直接由小至大排序依百分比等級數值

 衡量外，其餘綜合性指標皆係由大至小排序後再依百分比等級數值衡量之。 
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(2)經理人兼任董事比（DUAL） 

當公司之經理人同時兼任公司之董事時，表示其對於董事會之影響力愈大

（Adams and Mehran, 2012）；Van Essen et al. (2015)亦發現若執行長同時兼任公司之

董事長，則執行長之薪酬愈高，表彰執行長有愈大的權力能夠影響自身薪酬。本研

究以高階經理人同時兼任公司董事之比例作為此變數之衡量，並預期其與管理者之

權力呈正向關聯。 

(3)董事會之規模（B_SIZE） 

Klein (2002)主張當董事會規模愈大時，使公司具有較多之外部連結，並允許更

多具專業背景之委員於董事會任職，有利於監督及決策之有效性。Adams and Mehran 

(2012)指出當公司設有較大規模的委員會，相較於委員會規模較小之公司，會有較

良好的績效表現，亦較不會受到高階管理階層之影響。據此，本研究以董事會人數

作為此變數之衡量，並預期董事會規模愈大時，愈能發揮其監督職能，對於高階管

理團隊之權力有負向之影響。 

(4)董事會成員之總持股比（B_HOLD） 

過去研究指出，當董事會成員之持股愈大，則基於自利心理致生善盡其監督職

責誘因，使管理者於企業之影響力下降（Boyd, 1994; Bushman et al., 2004）。因此，

本研究預期董事會成員之總持股比與高階管理團隊之權力呈負向關聯。 

(5)獨立董事之比例（B_INDR） 

我國於民國 96 年修法規定公開發行得依章程之規定設置獨立董事，旨在希望藉

由董事之獨立性強化公司之治理。Fama and Jensen (1983b)認為相較於未設置獨立董

事之公司，有設置獨立董事之公司，其監督效能較佳、更能夠抑制超額薪酬（Ozerturk, 

2005）。準此，本研究以董事會之獨立董事比率衡量此變數，並預期獨立董事佔董事

會成員之比例愈大，高階管理團隊之權力愈小。 

依據本研究之預期，若管理者權力愈大，則會削弱內部控制缺失對高階管理團

隊薪酬績效敏感性之影響，意即管理者權力越大，高階管理階層之薪酬績效敏感性

與內部控制缺失之關聯性越低，故當 γ4>0 時，則假說三成立。 

肆、實證結果 

一、敘述性統計及相關性分析 

(一)敘述性統計 

本研究之敘述統計量如表 2 所示，由表 2 可知高階管理團隊薪酬之原始金額

（COMP）平均數約為 4百萬元，中位數約為 3.3百萬元，標準差約為 2.89 百萬元，

最大值及最小值分別約為 22.57百萬元及 53萬元，顯示有偏態存在，因此本研究參
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考過去文獻（Sloan, 1993），以取自然對數後之薪酬值 ln(COMP)而觀，其平均數 8.11，

中位數為 8.10，由此知年度薪酬資料有偏態之情況獲得減緩。 

關於薪酬委員會品質變數相關指標之敘述性統計量，薪酬委員會委員完全出席

會議比例（FULL_ATT）之平均數為 77.47%，表示在本研究樣本公司中平均有 77.47%

的薪酬委員皆完全參與會議；薪酬委員會委員完全缺席會議且未委託代理人比例

（FULL_ABS）之平均數為 1.47%；薪酬委員會之委員同時擁有三個或三個以上兼任

其他公司職位的平均比例為 44.98%，表示接近約五成的樣本公司其薪酬委員會委員

皆同時擁有三個或三個以上兼任其他公司職位。 

關於管理者權力相關指標之敘述性統計量，經理人持股比（M_HOLD）之平均

數約為 2.61%，中位數為 1.36%；經理人兼任董事比（DUAL）平均數為 18.16%，

中位數為 14.29%，最大值及最小值分別為 50%及 0%，顯示我國部分上市櫃公司之

經理人有兼任董事之情形；董事會人數（B_SIZE）平均數為 7.56人，中位數為 7人，

最大值及最小值分別為 15 人及 5人，符合我國公司法之最低董事人數要求；董事會

獨立董事比（B_INDR）平均數為 35.59%；董事會成員持股比（B_HOLD）平均數

為 29.78%；在控制變數部分，市場績效（RET）平均數為 54.27%；公司規模（SIZE）

平均數及中位數為 14.43及 14.29顯示沒有偏態；負債比率（LEV）平均數及中位數

為 34.02%及 32.54%。 

(二)相關性分析 

本研究以 Pearson 相關係數進行相關性分析，以初步判斷兩兩變數於實證模型

間之關係，相關性分析之結果如表 3。由其所示，資產報酬率（ROA）與高階管理

團隊薪酬（ln(COMP)）之間呈顯著正相關（相關係數為 0.18，達 1%之顯著水準），

顯示會計績效與高階管理團隊薪酬有適度之正向連結，與過去研究文獻之結果相符

（Antle and Smith, 1986; Murphy, 1999）。於後續迴歸中，本研究均以變異膨脹因子

（variance inflation factor, VIF）來判斷是否有存在共線性問題。 

二、迴歸結果分析 

(一)內部控制缺失與高階管理團隊薪酬績效敏感性之關聯 

假說一欲檢測高階管理團隊之薪酬與會計績效間之關聯性是否會受到內部控制

缺失之影響而降低，其迴歸結果如表 4。本研究預期高階管理團隊薪酬與會計績效

為正向關聯，但當公司存在內部控制之缺失時，二者之關聯性會因此而下降。由實

證結果表 4可知，會計績效（ROA）與高階管理團隊之薪酬（ln(COMP)）為顯著正

相關（t=7.75, p<0.01），證實會計績效確為企業薪酬決策者考量高階經理人薪酬時之

重要指標；會計績效與內部控制缺失之交乘項（ICW×ROA）對高階管理團隊薪酬之

影響為顯著負相關（t=-3.75, p<0.01），表示當企業存有內部控制缺失時，薪酬決策

者於制訂薪酬契約時，會將內部控制缺失等非財務性指標納入考量，所以當企業存
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有內部控制缺失時，將調降會計績效對高階管理團隊薪酬之權數，俾利訂定最適化

之薪酬，研究結果符合本研究之假說一。 

此外，公司規模（SIZE）、公司未來成長機會（MB）亦對高階管理團隊薪酬有

顯著之正相關（t=5.53, p<0.01；t=3.95, p<0.01），與過去實證研究之結果相符，表示

當企業規模愈大時，其平時營運所須面臨之決策愈為複雜，因此會以較高之薪酬聘

請較具專業知識之高階管理團隊（Iyengar and Zampelli, 2008; Balsam et al., 2011; Lee 

and Chen, 2011）；而在面對未來較高之成長機會時，公司亦會被預期將給付較高額

之薪酬予高階經理人（Smith and Watts, 1992）。另外，本研究以變異數膨脹因子（VIF）

判斷自變數間是否存在共線性，結果顯示所有 VIF 值皆小於 10，故變數之間無共線

性問題。 

表 2 敘述性統計 

指標名稱 平均數 中位數 標準差 最大值 最小值 

高階管理團隊薪酬 

COMP(仟元) 4,007.04 3,314.87 2,885.82 22,566.00 537.75 

ln(COMP) 8.11 8.10 0.58 10.02 6.28 

薪酬委員會品質相關指標 

FULL_ATT 77.47% 75.00% 45.24% 100.00% 0.00% 

FULL_ABS 1.47% 0.00% 8.27% 100.00% 0.00% 

BUSY 44.98% 33.33% 42.89% 100.00% 0.00% 

管理者權力相關指標 

M_HOLD 2.61% 1.36% 3.12% 19.33% 0.00% 

DUAL 18.16% 14.29% 11.59% 50.00% 0.00% 

B_SIZE 7.56 7.00 1.45 15.00 5.00 

B_INDR 35.59% 37.5% 8.04% 60.00% 0.00% 

B_HOLD 29.78% 26.48% 17.08% 82.54% 0.50% 

控制變數 

RET 54.27% 45.26% 66.24% 402.07% -93.40% 

SIZE 14.43 14.29 1.04 18.34 12.45 

MB 3.47 2.32 4.43 37.37 0.00 

B_SIZE 7.56 7.00 1.45 15.00 5.00 

B_INDR 35.59% 37.5% 8.04% 60% 0.00 

LEV 34.02% 32.54% 15.68% 87.21% 0.54% 
1. 樣本觀察值為 266筆。 

2. 變數定義：COMP：高階管理團隊現金薪酬之平均數；ln(COMP)：高階管理團隊現金薪酬之平均

 數取自然對數；FULL_ATT：薪酬委員會委員完全出席會議比例；FULL_ABS：薪酬委員會委員完

 全缺席會議比例；BUSY：薪酬委員會委員同時擁有三個或三個以上兼任其他公司職位的薪酬委員

 會成員比例；M_HOLD：經理人之持股比；DUAL：經理人兼任董事比；B_SIZE：董事會人數；

 B_INDR：獨立董事比例；B_HOLD：董事會成員之總持股比；RET：市場績效；SIZE：公司規模；

 MB：公司未來成長機會；LEV：負債比率。 
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表 4 內部控制缺失與高階管理團隊薪酬績效敏感性之關聯 

應變數：ln(COMP) 

自變數 預期符號 係數 標準誤 t 值 

Intercept ? 4.33 0.49 8.83
***

 

ICW － 0.06 0.16 0.39 

ROA ＋ 2.25 0.29 7.75
***

 

ICW×ROA － -1.78 0.47 -3.75
***

 

RET ＋ -0.01 0.01 -0.71 

SIZE ＋ 0.25 0.05 5.53
***

 

MB ＋ 0.04 0.01 3.95
***

 

B_SIZE － -0.01 0.01 -0.02 

B_INDR ? 0.09 0.36 0.25 

LEV － -0.49 0.39 -1.25 

n  266   

Adj. R
2
  0.29   

F  12.08   

1. ***、**、*分別表示達 1%、5%、10%之顯著水準；迴歸式採單尾檢定。 

2. 變數定義：ln(COMP)：高階管理團隊薪酬之平均數取自然對數；ICW：內部控制缺失之虛擬變數；

 ROA：資產報酬率；RET：市場績效；SIZE：公司總資產取自然對數；MB：公司未來成長機會；

 B_SIZE：董事會規模；B_INDR：獨立董事之比例；LEV：負債比率。 

(二)薪酬委員會對內部控制缺失與薪酬績效敏感性之影響 

驗證假說二進一步考量薪酬委員會之角色，其迴歸結果如表 5 所示。表 5 顯示

會計績效對高階管理團隊薪酬之影響仍為顯著正相關（t=4.88, p<0.01）；而薪酬委員

會品質與內部控制缺失及會計績效之交乘項（ICW×ROA×CCQ）對高階管理團隊薪

酬之影響呈現顯著負向關係（t=-1.90, p<0.10），與本研究之預期一致，顯示當薪酬

委員會品質愈高時，高階管理團隊薪酬績效敏感性受內部控制缺失之影響愈強，本

研究之假說二成立。 

此外，公司規模（SIZE）及公司未來成長機會（MB）對高階管理團隊薪酬呈顯

著正向關聯（t=7.35, p<0.01；t=3.49, p<0.01）；資產負債比（LEV）則與高階管理團

隊薪酬呈顯著負向關聯（t=-2.25, p<0.05），此研究結果亦與過去文獻相符（Ryan and 

Wiggins, 2002; Sun et al., 2009）。另外，本研究以變異數膨脹因子（VIF）判斷自變

數間是否存在共線性，結果顯示所有 VIF值皆小於 10，故變數之間無共線性問題。 
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表 5 薪酬委員會對內部控制缺失與薪酬績效敏感性之影響 

應變數：ln(COMP) 

自變數 預期符號 係數 標準誤 t 值 

Intercept ? 4.31 0.52 8.30
***

 

ICW － -0.14 0.17 -0.84 

ROA ＋ 2.20 0.45 4.88
***

 

CCQ ＋ -0.04 0.08 -0.42 

ICW×ROA － 0.01 1.12 0.01 

ICW×CCQ － 0.25 0.19 1.34 

ICW×ROA×CCQ － -2.20 1.16 -1.90
*
 

RET ＋ -0.01 0.01 -0.86 

SIZE ＋ 0.26 0.04 7.35
***

 

MB ＋ 0.03 0.01 3.49
***

 

B_SIZE － -0.01 0.03 -0.13 

B_INDR ? 0.06 0.45 0.13 

LEV － -0.55 0.24 -2.25
**

 

n  266   

Adj. R
2
  0.26   

F  8.567   

1. ***、**、*分別表示達 1%、5%、10%之顯著水準；迴歸式採單尾檢定。 

2. 變數定義：ln(COMP)：高階管理團隊薪酬之平均數取自然對數；ICW：內部控制缺失之虛擬變數；

 ROA：資產報酬率；CCQ：薪酬委員會品質綜合指標；RET：市場績效；SIZE：公司總資產取自然對

 數；MB：公司未來成長機會；B_SIZE：董事會規模；B_INDR：獨立董事之比例；LEV：負債比率。 

(三)高階管理者權力對內部控制缺失與薪酬績效敏感性之影響 

假說三之迴歸結果如表 6，會計績效對高階管理團隊薪酬之影響為顯著正相關

（t=7.77, p<0.01）；內部控制缺失與會計績效之交乘項（ICW×ROA）則對高階管理團

隊薪酬（ln(COMP)）有顯著負向影響（t=-2.73, p<0.01），表示良好之薪酬制度會將內

部控制之品質納入考量；內部控制缺失與會計績效及管理者權力之交乘項

（ICW×ROA×POW）對高階管理團隊薪酬之影響則為顯著正相關（t=1.70, p<0.05），

與本研究之預期相符，即管理者會透過其於公司之權力，使薪酬契約之結果傾向自身

利益，而減緩內部控制缺失對薪酬績效敏感性之負面影響，故迴歸結果支持假說三13。 

                                                      
13 本研究亦使用是否為家族企業作為衡量管理者權力之代理變數（FAMILY）。依據 TEJ對家族企業的

 定義，若符合以下條件者，該公司即定義為家族企業：a. 董事長及總經理由單一家族成員出任；

 b. 董事控制席次大於 50%，且友好董事席次及外部董事席次均小於 33%；c. 董事控制席次大於 33%

 且最終控制者家族成員至少有三人出任董監事及經理人；d. 控制持股大於必要控制持股。由以上

 定義可知，家族企業的概念係以家族裡面至少要有兩人以上出任集團旗下公司的董監事或者有達到

 公開說明書及年報揭露標準的經理人（經理以上）。實證結果指出內部控制缺失與會計績效及是否
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有關控制變數之結果，公司規模（SIZE）及公司未來成長機會（MB）皆對高

階管理團隊之薪酬有顯著之正向影響（t=5.47, p<0.01；t=3.90, p<0.01）。另外，本研

究以變異數膨脹因子（VIF）判斷自變數間是否存在共線性，結果顯示所有 VIF 值

皆小於 10，故變數之間無共線性問題。 

表 6 高階管理者權力對內部控制缺失與薪酬績效敏感性之影響 

應變數：ln(COMP) 

自變數 預期符號 係數 標準誤 t 值 

Intercept ? 4.22 0.55 7.70
***

 

ICW － 0.04 0.16 0.28 

ROA ＋ 2.25 0.29 7.77
***

 

ICW×ROA － -3.67 1.34 -2.73
***

 

ICW×ROA×POW ＋ 5.17 3.05 1.70
**

 

RET ＋ -0.01 0.01 -0.71 

SIZE ＋ 0.25 0.05 5.47
***

 

MB ＋ 0.04 0.01 3.90
***

 

B_SIZE － 0.01 0.02 0.30 

B_INDR ? 0.24 0.41 0.60 

LEV － -0.51 0.40 -1.27 

n  266   

Adj. R
2
  0.29   

F  12.39   

1. ***、**、*分別表示達 1%、5%、10%之顯著水準；迴歸式採單尾檢定。 

2. 變數定義：ln(COMP)：高階管理團隊薪酬之平均數取自然對數；ICW：內部控制缺失之虛擬變數；

 ROA：資產報酬率；POW：管理者權力；RET：市場績效；SIZE：公司總資產取自然對數；MB：

 公司未來成長機會；B_SIZE：董事會規模；B_INDR：獨立董事之比例；LEV：負債比率。 

三、敏感性分析 

為確認本研究實證結果之穩定性，進行以下若干敏感性測試，包括：將會計績

效（ROA）以股東權益報酬率（ROE）代之、考慮變數之極端值、考慮內部控制缺

失之內生性、內部控制缺失以內部控制缺失之數量、同時考慮薪酬委員會品質與高

階管理團隊權力對內部控制缺失與薪酬績效敏感性之影響、薪酬委員會品質與高階

管理者權力分群比較以及區分各個組成指標進一步衡量等。各敏感性分析之結果分

述如下： 

                                                                                                                                                 
 為家族企業之交乘項（ICW×ROA×FAMILY）對高階管理團隊薪酬之影響為顯著負相關（t=-4.56, 

 p<0.01），此結果顯示家族企業與公司利益的關係較緊密，可能會審慎選擇其管理決策以降低公司

 所面臨的潛在風險，避免公司與自身陷入危機，故相較於非家族企業之公司，家族企業會使高階管

 理團隊薪酬績效敏感性受內部控制缺失之影響愈強。 
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(一)將會計績效指標以股東權益報酬率衡量 

會計績效除了資產報酬率外，過去亦有文獻以股東權益報酬率作為會計績效之

衡量（Vafeas and Afxentiou, 1998; Coombs and Gilley, 2005），因此本研究為確認實證

結果之穩定性，將會計績效指標由資產報酬率（ROA）改以股東權益報酬率（ROE）

衡量。實證結果與表 4至表 6的結果一致，假說一至三皆獲得支持。 

(二)考慮極端值 

由表 2 之敘述性統計結果可知，多項變數之差異性大，故本研究針對各變數值

前後 1%及 99%採 winsorized 方式處理離群值，以減緩極端值對迴歸結果之影響，迴

歸結果亦並未影響本研究之結果。 

(三)考慮內部控制缺失之內生性 

本研究進一步考量內部控制缺失是否存有內生性問題。依據過去文獻指出內部

控制缺失存在許多內生性因素（鄭桂蕙等人，2012；曾乾豪等人，2015），為控制公

司存在內部控制缺失而產生自我選擇的潛在影響，本研究參考過去文獻（鄭桂蕙等

人，2012；曾乾豪等人，2015；Chaney, Jeter, and Shivakumar, 2004）及資料之可取

得性，本研究採用 Heckman (1979)所提出的兩階段程序，以修正內部控制缺失之內

生性偏誤。第一階段為內部控制缺失決定因素模型（方程式(4)），以虛擬變數衡量

公司在該年度是否有內部控制缺失（ICW=1 或 0）為應變數，並以影響內控缺失之

因素為自變數，建立方程式(4)且採 Probit 迴歸分析。再從方程式(4)算出 Mills 反比

例（MILLS），並帶入第二階段分別以最小平方法估計模型（方程式(1)、(2)、(3)）14，

以控制其內生性問題。 

0 1 2 3 4 5

6 7

ln( )

4

ICW CGSOR SIZE INV LOSS FOREIGN

BIG MB

     

  

     

  
            

(4)
 

其中， 

CGSOR ＝ 公司治理品質綜合性指標15； 

SIZE = 公司總資產取自然對數； 

                                                      
14 第一階段以 Probit模型計算出的 Mills反比例，其計算方式為[φ(Z) /Φ(Z)]，其中 φ代表標準常態機

 率密度函數（the standard normal probability density function），Φ代表標準常態累積機率函數（the 

 standard normal cumulative distribution function）。 
15 Core et al. (1999)指出，公司治理品質較差之公司，其監督機制較不完善，而致公司無法針對其內部

 控制品質作整體之考量。董事會為公司治理之決定因素，包括董事會規模（Hoitash et al., 2012; Balsam 

 et al., 2014）、董事會之獨立董事比率（Ozkan, 2011）、經理人兼任董事比率（Shleifer and Vishny, 1997）；

 Davis (2002)則指出，法人組織可透過持股，發揮其監督之效用，改善企業之公司治理。準此，本研

 究參考 Bushman et al. (2004)之作法，將董事會規模（B_SIZE）、獨立董事比（B_INDR）、董事兼任經

 理人比（TMT_BOARD）、法人持股比（INS_HOLD）等四個指標依百分等級數值（percentile rank value）

 排序後加總之平均數值，作為公司治理品質分數。形成公司治理品質分數後，若特定樣本公司之公

 司治理品質分數大於整體樣本之中位數，其公司治理品質之代理變數（CGSOR）為 1，否則為 0。 
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ln(INV) ＝ 期末存貨取自然對數； 

LOSS ＝ 虛擬變數，若本期繼續營業單位損益為負數時為 1，否則為 0； 

FOREIGN ＝ 虛擬變數，本期若有外國交易者為 1，否則為 0； 

BIG4 ＝ 虛擬變數，若查核該公司之會計師事務所為四大之一者為 1，

否則為 0。 

實證結果顯示，在控制內生性影響後，會計績效與內部控制缺失之交乘項

（ICW×ROA）對高階管理團隊薪酬之影響仍為顯著負相關（t=-2.90, p<0.01），支持

假說一。此外，薪酬委員會品質與內部控制缺失及會計績效之交乘項

（ICW×ROA×CCQ）對高階管理團隊薪酬之影響亦呈現顯著負向關係（t=-2.10, 

p<0.05），支持假說二。內部控制缺失與會計績效及管理者權力之交乘項

（ICW×ROA×POW）對高階管理團隊薪酬之影響仍為顯著正相關（t=2.23, p<0.05），

假說三亦獲得支持。 

(四)內部控制缺失以內部控制缺失之數量衡量 

本研究將是否存在內部控制缺失改以內部控制缺失之數量衡量。實證結果顯示

仍支持假說一及假說二，惟假說三之結果係內部控制缺失與會計績效及管理者權力

之交乘項（ICW×ROA×POW）對高階管理團隊薪酬之影響為正相關，但是未達到統

計顯著（t=1.10）。 

(五)同時考慮薪酬委員會品質與高階管理團隊權力對內部控制缺失與薪酬績效敏感

性之影響 

本研究進一步同時考量薪酬委員會品質與高階管理團隊權力對內部控制缺失與

薪酬績效敏感性之影響時，結果發現薪酬委員會品質與內部控制缺失及會計績效之

交乘項（ICW×ROA×CCQ）對高階管理團隊薪酬之影響呈現顯著負向關係（t=-2.69, 

p<0.01），顯示當薪酬委員會品質愈高時，高階管理團隊薪酬績效敏感性受內部控制

缺失之影響愈強；而高階管理團隊權力與內部控制缺失及會計績效之交乘項

（ICW×ROA×POW）之係數由正轉變成負數，但未達顯著水準（t=-0.56, p=0.58），

故可間接推論薪酬委員會在實務運作上之獨立性高，其強化內控缺失降低薪酬績效

敏感性之效果大過於高階管理團隊權力之影響效果。 

(六)將薪酬委員會品質以中位數區分為高或低薪酬委員會品質 

本研究進一步依薪酬委員會品質（CCQ）中位數將樣本區分為高薪酬委員會品

質（高 CCQ）與低薪酬委員會品質（低 CCQ）兩組，驗證假說二。其迴歸結果顯

示在高薪酬委員會品質（高 CCQ）之樣本群內，會計績效與內部控制缺失之交乘項

（ICW×ROA）對高階管理團隊薪酬之影響為顯著負相關（t=-3.05, p<0.01），表示當

企業擁有較高的薪酬委員會品質時，高階管理團隊薪酬績效敏感性越會受到企業存

在內部控制缺失之影響。然而，在低薪酬委員會品質（低 CCQ）之樣本群內，高階
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管理團隊薪酬績效敏感性未受到內部控制缺失之影響（t=0.25, p=0.80）。此結果亦支

持本研究之假說二，顯示當企業的薪酬委員會品質愈高時，高階管理團隊薪酬績效

敏感性受內部控制缺失之影響愈強16。 

(七)高階管理者權力以虛擬變數和中位數區分管理者權力高者或權力低者 

本研究以虛擬變數（管理者權力高者，HIGH_POW 為 1，否則為 0）驗證管理

者權力高低對高階管理團隊薪酬績效敏感性與內部控制缺失關聯性之影響。結果顯

示管理者權力高者、會計績效與內部控制缺失之交乘項（ICW×ROA×HIGH_POW）

對高階管理團隊薪酬之影響為顯著正相關（t=1.65, p<0.10），表示相較於管理者權力

低者，管理者權力越高者，其高階管理團隊薪酬績效敏感性受內部控制缺失之影響

愈弱，此結果亦支持假說三。本研究亦以高階管理者權力（POW）中位數將樣本區

分為區分管理者權力高者（高 POW）與管理者權力低者（低 POW）兩組，進一步

驗證假說三。其迴歸結果顯示在管理者權力高者（高 POW）之樣本群內，會計績效

與內部控制缺失之交乘項（ICW×ROA）對高階管理團隊薪酬之影響為負相關但未達

統計顯著性（t=-0.89, p=0.37），然而，在管理者權力低者（低 POW）之樣本群內，

會計績效與內部控制缺失之交乘項（ICW×ROA）對高階管理團隊薪酬之影響為顯著

負相關（t=-2.79, p<0.01）。分群結果指出，管理者權力高者雖未透過其權力而減緩

內部控制缺失對薪酬績效敏感性之負面影響，但管理者權力低者，其薪酬績效敏感

性受內部控制缺失之影響愈強17。 

                                                      
16 本研究亦將薪酬委員會品質（CCQ）之組成－薪酬委員會委員出席會議狀況及忙碌程度細分為完

 全出席與完全缺席、高出席率與低出席率、高忙碌程度與低忙碌程度，驗證假說二。依薪酬委員出

 席率區分完全出席（出席率為 100%）與完全缺席（完全缺席且未委託代理人出席會議），結果指

 出在完全出席會議之樣本群內，發現會計績效與內部控制缺失之交乘項（ICW×ROA）對高階管理

 團隊薪酬之影響為顯著負相關（t=-1.76, p<0.10），在完全缺席會議之樣本群內卻未呈現顯著負相關

 （t=-1.07, p=0.29），驗證當企業的薪酬委員會委員完全出席會議（即代表薪酬委員會成員品質愈高）

 時，高階管理團隊薪酬績效敏感性受內部控制缺失之影響愈強，支持假說二。另外，依出席率中位

 數區分之高出席率或低出席率兩群樣本中，會計績效與內部控制缺失之交乘項（ICW×ROA）對高

 階管理團隊薪酬之影響皆為顯著負相關（高出席率：t=-1.68, p<0.10；低出席率：t=-2.22, p<0.05）。

 此外，將樣本依忙碌程度中位數區分之高忙碌程度與低忙碌程度，結果表示無論薪酬委員之忙碌程

 度屬於高忙碌程度（高 BUSY）或低忙碌程度（低 BUSY），會計績效與內部控制缺失之交乘項

 （ICW×ROA）對高階管理團隊薪酬之影響皆為顯著負相關（高 BUSY：t=-2.15, p<0.05；低 BUSY：

 t=-2.38, p<0.05）。本研究進一步使用 F test分別驗證高出席率和低出席率、高忙碌程度和低忙碌程

 度兩群組會計績效與內部控制缺失之交乘項（ICW×ROA）對高階管理團隊薪酬之影響是否有顯著

 差異。結果顯示會計績效與內部控制缺失之交乘項（ICW×ROA）對高階管理團隊薪酬之影響於高

 出席率和低出席率、高忙碌程度和低忙碌程度此兩群組並無顯著差異（p=0.90; p=0.44）。所以，若

 僅以出席率高低或忙碌程度來衡量薪酬委員會品質，則無法指出薪酬委員會品質是否會影響高階管

 理團隊薪酬績效敏感性與內部控制缺失之關聯性。由上述結果可知，影響薪酬委員會品質之面向甚

 多，倘若以單一品質特性來衡量恐只能反映某一面向的治理品質，故本研究以薪酬委員會品質綜合

 性指標衡量之。 
17 此外，本研究進一步將高階管理者權力（POW）區分細項為經理人之持股比（M_HOLD）、經理人

 兼任董事比（DUAL）、董事會人數（B_SIZE）、獨立董事比例（B_INDR）、董事會成員之總持股比

 （B_HOLD），進一步驗證假說三。實證結果顯示，僅發現董事會人數之百分比等級數值、會計績

 效與內部控制缺失之交乘項（ICW×ROA×B_SIZE_PR）對高階管理團隊薪酬之影響為顯著正相關
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伍、結論及建議 

一、研究結論 

內部控制為一管理之過程，由組織之董事會、管理階層及其他成員負責執行，

合理確保達成營運、財務報導及法令遵循等相關目標18。過去文獻指出，若內部控

制設計或執行不良，會導致財務報導品質下降，企業所發布之資訊的不確定性愈高，

使財務報導之結果可能存有較多之盈餘操弄，可見企業之內部控制制度品質對於財

務報導品質具有相當程度之影響力，而薪酬決策者於制定高階管理團隊之薪酬契約

之結構時，會將相關之財務性因素及非財務性因素納入其內涵，作為薪酬給付之考

量，誘使高階管理團隊於執行其職務時，不僅只重視於公司之財務指標，亦會維持

內部控制之品質等相關非財務性指標。植基於此，本研究以台灣初次上市櫃（含櫃

轉市）公司為樣本，探討內部控制缺失對於會計績效與高階管理團隊薪酬關聯性之

影響。實證結果顯示，會計績效對於高階管理團隊薪酬之影響為顯著正相關，而內

部控制缺失對於薪酬績效敏感性有負向之影響，表示當內部控制存在缺失時，薪酬

決策者會調降會計績效對於高階管理團隊薪酬之權數，俾使高階管理團隊所領薪酬

數額更為合理，符合最適化薪酬契約理論。 

我國行政院金融監督管理委員會依照證券交易法之授權，強制上市櫃公司於

2011 年底前設置薪酬委員會，目的在於設計、執行並監督公司組織之薪酬制度，減

緩股東與企業代理人間之利益衝突。過去研究即指出，若企業設有品質較高之薪酬

委員會，其會計盈餘與企業經理人薪酬之正向關聯更為顯著。而本研究為進一步探

討薪酬委員會在於內部控制缺失對會計績效與高階管理團隊薪酬之連結程度所扮演

之角色。實證結果發現，薪酬委員會之品質在內部控制制度缺失對於薪酬績效敏感

性呈顯著負向關聯，表示薪酬委員會品質愈高之企業，在內部控制存有缺失時，調

降會計績效與高階管理團隊薪酬關連性之幅度愈大。 

然而，決定高階管理團隊薪酬之因素應不僅只受到治理單位或薪酬委員會等薪

酬決策者之影響，本研究認為，高階經理人薪酬與會計績效之連結應有二道相反之

力量在拉扯，一為薪酬決策者之獨立性及其品質，二為高階管理團隊於組織內部之

權力大小，皆會影響高階管理團隊之薪酬契約之內涵。過去有研究提出管理者權力

理論，該理論指出若企業經理人於組織內部所享有之權力愈大，愈有能力透過其權

力影響自身薪酬，導致次佳之薪酬契約。亦有研究直指，若管理者之權力凌駕於薪

酬決策者之上，將會架空其薪酬制定之職能，使薪酬契約結果傾向高階經理人之利

                                                                                                                                                 
 （t=2.07, p<0.05），表示當董事會人數較多，其高階管理團隊薪酬績效敏感性受內部控制缺失之影

 響愈弱。由此可知，高階管理者權力（POW）中係由董事會人數此項類別影響結果較大。 
18 COSO 委員會（The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission）於 2013 年

 COSO 報告之內部控制整合架構。 
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益，侵害股東之權益。本研究為檢視高階管理團隊是否會自利心理，透過其於組織

內部之權力，影響內部控制缺失對於薪酬績效敏感性之連結程度。研究結果顯示，

高階管理團隊之權力愈大，該組織之內部控制缺失對於薪酬績效敏感性之影響的連

結程度愈小，亦即管理者會透過其權力影響內部控制缺失對於會計績效與自身薪酬

之關聯性，使薪酬結果有利於己。本研究亦進一步比較薪酬委員會品質與高階管理

團隊權力兩者對高階經理人薪酬績效敏感度之影響，結果發現，在內控缺失會降低

薪酬績效敏感性的前提下，薪酬委員會品質仍會強化高階管理團隊薪酬績效敏感性

受內部控制缺失之影響，而高階管理團隊權力對高階經理人薪酬績效敏感度受內部

控制缺失之影響消失，故可間接推論薪酬委員會在實務運作上之獨立性高，其強化

內控缺失降低薪酬績效敏感性之效果大過於高階管理團隊權力之影響效果。 

總結上述研究結果，內部控制制度品質之良寙會影響薪酬績效敏感性，高階管

理團隊可透過改善內部控制品質而提升其薪酬績效敏感性；薪酬委員會之品質對於

高階管理團隊薪酬契約之合理性有顯著之實益，企業之主理人可透過提升內部薪酬

委員會品質，藉以減緩其與企業之代理人間的利益衝突，並提供高階管理團隊維持

有效內部控制之誘因；管理者可能會透過其對於公司內部組織之權力，致使薪酬契

約傾向於自身利益，而侵害股東之權益，故企業之薪酬決策者應設計更有效且妥適

之薪酬契約，降低管理者權力對於其薪酬契約之影響程度。本研究係以薪酬決策者

及高階管理團隊權力之角度，分別檢視其對於高階管理團隊薪酬之影響，並進一步

考量我國導入薪酬委員會制度之實益，除可彌補過去有關薪酬設計制度、薪酬委員

會及高階管理團隊權力與高階管理團隊薪酬績效敏感性關聯的相關文獻之不足外，

亦可作為與薪酬制度有關之組織運作及制定高階管理團隊薪酬結構之考量。 

二、研究限制與建議 

本研究之限制有四，第一係因我國於 2011 年強制上市櫃公司應於該年年底前設

置薪酬委員會，惟部分公司於 2011 年底仍未設置薪酬委員會，致薪酬相關資料變數

闕漏。再者，礙於我國目前法規僅要求初次上市櫃公司應揭露公開發行前三年之內

部控制缺失，故本研究對於內部控制缺失之衡量，係參考會計師對於該等公司所提

出之內部控制制度建議，而企業所真實存在之內部控制缺失，未必皆為會計師所知

悉並揭露，又國內所揭露內部控制缺失皆為可報導情況（reportable condition），無

法進一步以內部控制缺失的嚴重程度區分為內控缺失（control deficiency）、顯著缺

失（significant deficiency）或重大缺失（material weakness），也無法像 Audit Analytics

資料，可以進一步區分為公司層級（ company-level）或特定會計科目層級

（account-specific）的內部控制缺失，以致無法進一步了解哪一類的內部控制缺失對

CEO薪酬績效敏感性更具影響力，使研究結果受限於資料取得之完整性與正確性。 

另外，初次上市櫃公司因應法規之要求，會揭露上市櫃前三年之內部控制制度
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之資料，但我國主管機關並未要求其揭露相關之財務資料，故本研究參考過去之文

獻，以初次上市櫃前三年之內部控制資料衡量其內部控制品質，並依上市櫃公司當

年之財務及非財務資料衡量。本研究建議主管機關未來應要求所有上市櫃公司定期

揭露有關內部控制之執行情形，使公司之資訊有更完善之揭露，俾利作為後繼研究

者研究之依據及財務報表使用者決策之參考。最後，因目前國內內部控制缺失數據

僅能於公開說明書上取得，故本研究僅能以初次上市櫃公司作為研究樣本。相較國

外，我國對企業內控缺失資料之蒐集較不完全，因此，藉由本研究結果建議金管會

要求所有上市櫃公司需揭露內部控制相關資訊，使公司之資訊有更完善之揭露，俾

利未來研究結果能更具代表性，並增加財務報表使用者決策之參考。 
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