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摘要 

本研究探討台灣上市櫃公司更換薪資報酬委員會委員之市場反應，並針對

公司更換薪酬委員會委員涉及獨立性及專業性之變動加以分類。本研究以手工

蒐集方式，蒐集自 2010 年至 2015 年間，薪酬委員會委員異動資訊，及相關薪

酬委員會委員之學經歷資料。實證結果顯示，針對獨立性之變動，公司更換薪

酬委員會委員，由身分別為非獨立董事更換成獨立董事之情況，市場給予正面

評價，但不具統計顯著性；反之，由獨立董事更換成非獨立董事時，市場給予

負面評價，但不具統計顯著性。另一方面，針對專業性之變動，公司更換薪酬

委員會委員，由不具備財務或會計專長更換成具備財務或會計專長之情況，市

場給予正面評價，具統計顯著性；反之，由具備財務或會計專長更換成不具備

財務或會計專長之情況，使薪酬委員會委員專業性下降，市場給予負面評價，

不具統計顯著性。本研究之實證結果可作為主管機關、公司管理階層及投資人

作成決策之參考。 

關鍵字：更換薪酬委員會委員、市場反應、獨立性、專業性 
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Matter? Evidence from Market Reactions to Member Switches 
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Abstract 

The study investigates market reactions to the switches of the compensation 

committee member. We focus on the independence and expertise of compensation 

committee members, and hand-collect. There are 4,817 observations based on 

Taiwanese listed firms from 2010 to 2015. We find the market reacts positively when 

firms switch from the members who are non-independent directors to the members 

who are independent director. On the contrary, we find the market reacts negatively 

when firms switch from the members who are independent directors to the members 

who are non-independent director. However, the results are not statically significant. 

On the other hand, we find the market reacts positively when firms switch from the 

members without financial or accounting expertise to the members with financial or 

accounting expertise, and the results are statically significant. In addition, we find the 

market reacts negatively when firms switch from the member with financial or 

accounting expertise to the member without financial or accounting expertise. This 

study has implications for the government, practitioners and investors to make an 

appropriate decision.  

Keywords: compensation committee member switch, market reaction, independence, 

expertise 
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第壹章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

[The compensation committee] is the only board committee where you sit on the 

opposite side of the table from management . . . . Compensation is a zero-sum game. 

We want to attract good management and reward fairly, but shareholders are never 

happy with compensation. We want to be fair and arrive at a Pareto optimal solution 

where all are a bit uncomfortable. We want to get good performance and have good 

shareholder returns. 

(NYSE compensation committee chair) 

隨著國際間公司治理發展趨勢及國內公司治理運作情況，董監事及高階管

理階層薪酬一直是國內外學者、監管機關及投資大眾所持續關注的議題(Sun, 

Cahan, and Emanuel, 2009)。我國證交所於 2009 年公布連續兩年稅後虧損，董

監事薪酬卻增加之上市櫃公司，共有 91 家，引起投資大眾不免困惑高階管理

階層之薪酬制定是否與公司績效及公司所承擔之風險適當連結，另一方面，主

管機關的監督機制是否發揮效果。因此，金管會於 2010 年修訂《證券交易法》

第 14之 6條明文規定公司應設置薪資報酬委員會(簡稱薪酬委員會)，並強制公

司訂定薪酬委員會組織規程，落實薪酬委員會的功能。 

根據證交所之「薪酬委員會運作效益之衡量與評估調查報告」顯示，薪酬

委員之獨立性及專業性為薪酬委員會組成上的兩個關鍵要素1。第一，薪酬委員

獨立性於《薪酬委員會職權辦法》第 6 條設置旋轉門條款，委員於委任前兩年

需無涉影響獨立性2情事任一狀況。第二，薪酬委員的專業性直接影響薪酬委員
                                                           

1證交所之「薪酬委員會運作效益之衡量與評估調查報告」，調查結果顯示薪酬委員會運作成功之關

鍵點包括薪酬委員之專業程度與薪酬委員會能秉持公正客觀的執行原則與超然的角色定位。 
2設置辦法 6條第 1項對獨立性訂有 2 年之旋轉門條款，規定成員於委任 2年需無影響獨立性情事任

一狀況: (1)公司或其關係企業之受雇人、(2)公司或其關係企業之(非獨立)董事及監察人、(3)持有公司

已發行股份總額百分之一以上或持股前十名之自然人股東、(4)前三款所列人員之配偶及二等親以內
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會職權之功能是否能發揮實質的執行成效，根據《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》(以下簡稱薪酬委員會職權

辦法)第 5 條第 1 項規定，除了具備五年以上工作經驗外，應取得下列專業資

格條件之一：學術界人士、專門職業技術人士或實務界人士3。以上法規規範之

事項，落實公司所委任之薪酬委員具備獨立性與專業性，確保薪酬委員會之品

質。 

本研究將薪酬委員會之品質根據其獨立性及專業性加以探討。薪酬委員會

在制定、管理及監督管理階層之薪酬上扮演重要的角色 (Sun, Cahan, and 

Emanuel, 2009)。薪酬委員應具備獨立性(Brill, 2013)，避免受管理階層所干預，

淪為“橡皮圖章”(Adams, Hermalin, and Weisbach, 2010)，因而無法提供董事

會實質的助益。獨立的薪酬委員會能夠制定出合理的薪酬方案，使薪酬制度發

揮激勵作用，管理階層傾向選擇有利的投資方案，以提升公司營運績效(Yeh, 

Chung, and Liu, 2011)。薪酬委員的獨立性更能夠公正的考核管理階層績效，並

決定薪酬的結構與方針，但若薪酬委員職能因缺乏獨立性而受到管理階層所限

制，則管理階層可能因為自利行為，增加自身財富，而非提升公司價值(Brick, 

Palmon, and Wald, 2006)。因此，薪酬委員會獨立性提升，有利於訂定合理的薪

酬契約，使薪酬委員免於受管理階層的影響。 

薪酬委員會之專業性將更有利於建構管理階層之薪酬。就管理階層薪酬結

構而言，分為固定薪酬與變動薪酬，包括基本薪資、現金股利及權益薪酬，如

分紅配股、員工認股權(葉銀華， 2015)。薪酬委員會具備財務或會計專業知識

及經驗，更能夠正確判斷公司營運績效表現，影響公司薪酬的制定，使管理階

層薪酬與公司績效相連結(Holmstrom, 1979)。在董事會中，審計委員會具備財

務專長，能正確判讀財務報表，提升董事會的能力，以保護股東利益並增加股

東價值，進而強化公司治理(Mangena and Pike, 2005)。本研究認為薪酬契約的

設計，其目的為彌補高階管理階層所承擔的風險，薪酬委員需適時考量公司財

務指標，以利完整評估高階管理階層之績效。因此，公司任用具備財務或會計
                                                           

親屬或三等親以內直系血親、(5)直接持有公司已發行股份總額百分之五以上或持股前五名法人股東

之董監或受雇人、(6)與公司有財務或業務往來之特定公司或機構之董監及經理人或持股百分之五以

上股東、(7)為公司或其關係企業提供法商財會服務或諮詢之專業人士。 

3 (1)商務、法務、財務、會計或公司業務所需相關科系之公私立大專院校講師以上。(2)法官、檢察

官、律師、會計師或其他與公司業務所需之國家考試及格領有證書之專門職業及技術人員。(3)具有

商務、法務、財務、會計或公司業務所需之工作經驗。 
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學歷或經歷的薪酬委員，使薪酬委員會之專業性有所提升，能提供董事會更有

助益的薪酬制定方案。 

本研究採用台灣薪酬委員會委員資料具有以下特點：第一，我國公司股權

結構多屬集中，並存在最大股東之投票權和現金流量權偏離情況，控制股東可

能因而侵害小股東權益，加上我國多為家族控股公司，傾向委任較多家族成員

擔任董事席位及執行長(Chief Executive Officer，簡稱 CEO)，可能因而損害薪

酬委員之獨立性，使薪酬委員會無法有效監督(葉銀華，2015)。第二，有鑑於

我國尚未強制上市櫃公司設置獨立董事，且存有獨立董事人才不足的情況，因

此，於設置初期設有過渡性條款，公司得於設置前三年，聘僱內部董事或外部

專業人士為薪酬委員會委員，可能使得公司透過更換薪酬委員而影響薪酬決策，

此外，對於聘僱外部專業人士方面，其有別於董事及經理人所應盡善良管理人

責任及注意義務，及相對承擔之法律責任及風險較低，是否因而削弱其功能。

第三，證交法規定上市櫃公司強制於 2011 年完成薪酬委員會之設置，規定至

今僅六年時間，透過觀察公司更換薪酬委員之市場反應，更能夠直接觀察薪酬

委員會獨立性及專業性之提升與下降，對於市場所採取的機制為何。 

具體而言，本研究擬探討薪酬委員會專業性及獨立性的變動情況下，公司

更換薪酬委員之市場反應。根據《薪酬委員會職權辦法》第 5 條和第 6條規定，

第一，探討當公司之薪酬委員有異動時，舊任薪酬委員與新任薪酬委員之專業

資格是否有所差異，本研究指的專業性差異為舊任薪酬委員為具備財務或會計

專長，而新任薪酬委員不具備財務或會計專長，市場將如何反應；反之，若舊

任薪酬委員不具備財務或會計專長，而新任薪酬委員具備財務或會計專長，市

場又將如何反應。第二，探討當公司之薪酬委員有異動時，舊任薪酬委員與新

任薪酬委員之獨立性是否有所差異，本研究指的獨立性差異為舊任薪酬委員為

獨立董事，而新任薪酬委員為非獨立董事時，市場將如何反應；反之，若舊任

薪酬委員為非獨立董事，而新任薪酬委員為獨立董事，市場又將如何反應。 

本研究採用事件研究法，以手工方式蒐集 2011年到 2016 年間，以有更換

薪酬委員之公司為樣本，依據資料庫所取得之薪酬委員會成員名單逐一蒐集薪

酬委員的學經歷及身分別，進一步分析舊任薪酬委員與新任薪酬委員的專業性

及獨立性之變動，探討投資人對於公司更換薪酬委員之市場反應。本研究透過

事件研究法，觀察公司更換薪酬委員時，是否引起股價異常變動，及是否產生

異常報酬。實證研究可能面臨的問題是沒有理由假設董事會結構是外生性的，

事實上，有理論論證和實證證據指出董事會結構是具有內生性的(Hermalin and 
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Weisbach, 2003)透過排除其他干擾事件，能夠更準確捕捉更換薪酬委員的股價

變動情形，且避免產生內生性問題的產生，更可以獲得專注於更換薪酬委員市

場時，投資大眾給予的評價。 

本研究預期貢獻有以下四點:第一，透過實證結果得知公司於更換董事會成

員時，薪酬委員組成分變動對公司價值的影響。第二，對公司管理方面，提供

公司更換薪酬委員時，應注意薪酬委員的資格，以利公司價值的提升。第三，

提供主管機關薪酬委員資格認定的制定方向。第四，公司更換薪酬委員會委員

可能進而影響公司薪酬政策，使公司高階主管受到薪酬政策變動的影響，而修

改決策方向。  
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第二節 研究目的 

本研究旨在探討公司更換薪酬委員前後，分別針對薪酬委員會之獨立性提

升、獨立性下降、專業性提升及專業性下降，所產生之市場反應加以研究。本

文之研究目的如下: 

公司薪酬委員會之異動情況市場反應為何。 

1. 薪酬委員會之委員從非獨立董事更換成獨立董事，或從獨立董事更換成非獨立

董事，其市場反應分別為何。 

2. 薪酬委員會之委員從不具備財務或會計專長更換成具備財務或會計專長，或從

具備財務或會計專長更換成具備財務或會計專長，其市場反應分別為何。 

3. 薪酬委員會之委員從獨立董事且具備財務或會計專長更換成非獨立且不具備

財務或會計專長，或從非獨立董事且不具備財務或會計專長更換成獨立董事且

具備財務或會計專長，其市場反應為何。 
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第貳章 文獻探討與假說推論 

第一節 董事之獨立性 

Adams and Ferreira (2007)分析董事會的兩個功能:諮詢及監督管理階層。由

於董事會的這兩個功能，使 CEO 對於董事會的訊息揭露程度上有所取捨。研

究建立於四個想法上，第一，CEO 重視於控制公司，不喜歡被董事會所監督。

第二，CEO 喜歡被董事會諮詢，因為諮詢增加公司價值，免於干涉 CEO 的選

擇。第三，更明智之董事會，其諮詢及監督更為有效。最後，在監督與諮詢的

功能中，董事會仰賴 CEO 提供的特定企業訊息。研究發現，第一，在單軌制

董事會中，提升董事會獨立性可能損害股東，但是在雙軌制董事會中，並不會

損害股東。第二，單軌制董事會結構比雙軌制董事會結構更能夠為股東達成第

一的最佳結果，雙軌制董事會結構有時候對股東而言是次佳選擇。在當 CEO 揭

露更多資訊給董事會時，將獲得更好的建議，然而，獲得更多訊息的董事會對

CEO 會有更強烈的監督。因為獨立的董事會更能發揮監督功能，CEO 可能不

願意與其分享訊息，而訊息不足的獨立董事則無法有效監督。因此，學者認為

友好董事會可能是最佳的。 

Adams, Hermalin, and Weisbach (2010)研究有關董事會的文獻，以了解兩個

問題:什麼決定董事會的組成和什麼決定董事會的行為。這些問題基本上是交錯

的，因為董事會的組成及行為存在內生性。研究焦點著重於文獻、理論、實證

和契約如何處理或未能處理之複雜性。學者認為許多有關董事會的研究可以被

解釋為有關董事選任和在董事行動和公司績效上，董事會組成的效果。研究指

出懂得董事會的角色是重要的，對於瞭解公司行為和有關監管公司活動的政策

設置。學者透過文獻整理出關於董事會與經理人之間的關係，文中提及，根據

敘述性研究，Mace (1971)提出當 CEO 需要被更換時，董事是作為建議與諮詢

對象，及某種紀律的功能且在危機狀況時採取行動。Demb and Neubauer (1992)

問卷調查發現董事設置策略、公司政策、公司整體方向、任務及願景。Demb and 

Neubauer (1992)統計分析有類似結果，受訪董事認為其工作為監督管理階層及

股東看守人。Hermalin and Weisbach (1998)提及當 CEO 的權力越大時，CEO 會

藉此增進其福利(例如:減少薪酬波動)。當 CEO 具有較佳之議價能力，其將會

獲得更高的薪酬並繼續擔任。成功的 CEO 能對較不獨立之董事會討價還價。

學者認為有關研究董事會的文獻可以被解釋為董事選任過程和董事組成效果

與公司績效的聯合聲明。 
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Chou, Hamill and Yeh (2016)研究台灣所有遵守法規所設立的獨立董事，是

否其獨立性皆相同?全球的監管機關皆對於獨立董事的獨立性設置一個標準，

以規範獨立董事的選任。研究採用台灣 2002 年至 2004 年非金融業之上市櫃公

司共 416 家。此研究調查區分過去與董事會有關聯的獨立董事，對所有權及控

制權與績效之間的關係。研究顯示有過去關聯董事之董事會獨立性和控制股東

現金流量權之間有顯著正相關，但公司績效沒有提升。遵循法規所設置的獨立

董事，若此獨立董事與董事會過去沒有關聯，則公司次期的資產周轉率顯著提

升。公司選任關聯董事將會損害董事會品質，與實證證據一致，控制股東決定

董事會品質，使控制股東以利益輸送方式補償所有權集中的額外成本。績效與

非關聯董事的正向關係表明公司欲採用有專業知識人士，以獲取增進公司績效

的利益，過去文獻有關新興市場之研究，顯示獨立董事與公司績效有因果關係。 

Lin, Pope and Young (2003)檢驗代理人考量的方式和個人的監督激勵相互

影響任命外部董事的效益或成本之決定因素。過去文獻對於董事會與公司績效

之間的關聯有不同的結果。研究採用英國 1993 年 7 月至 1996 年 12月期間 714

個宣告委任外部董事之非金融公司的股票市場反應。第一，所有樣本的平均市

場反應約為零，與股東對於公司委任外部董事並無受益一致。然而，另一個解

釋為外部董事任命與股東獲益有關，但是市場參與者系統性地預期委任外部董

事的宣告。第二，與研究假說一致，分析橫斷面變量宣告期間之報酬，顯示市

場反應訊號和多寡是由代理問題嚴重程度和委託人之監督激勵共同決定。研究

發現代理問題越大的公司，外部董事更有效益。然而，外部董事必須擁有時間、

專業和激勵以有效地行使其董事會責任。若是缺少這些品質，董事會有效性減

弱，外部董事的任命則可能損害公司價值。 

Liu et.al (2015)研究有關在中國的董事會獨立性與公司績效間的關係，並提

供詳盡且穩健的證據。研究採用超過 16,000 公司年度，以調查中國上市公司之

董事會獨立性的效果。中國獨有的特質為多數上市公司過去國有企業(SOEs)且

政府依然是這些公司的大股東。研究發現顯示委任獨立董事，其能夠有效監督

公司管理階層並能夠維護股東財富最大化之目標，至少部分減少在主要股東是

政府的企業中固有的低效率。研究發現中國的董事獨立性對公司營運績效有整

體的正向效果。另一個中國企業特質為法制系統中缺乏對投資人足夠的保護。

在國有企業和資訊取得成本較低的企業中，董事會獨立性和公司績效間有更強

烈的正向關係。研究也發現中國的獨立董事在限制內部人士自我交易和增進投

資效率上扮演了重要的角色。 
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Vafeas (2003)採用 1991 至 1997 年間之 271 間美國公司，檢驗薪酬委員中

內部董事和 CEO 薪酬之間的關係。研究發現當樣本期間有內部人士參與，薪

酬委員會人數會穩定下降，且在薪酬揭露和稅制改革前制定薪酬，並揭露內部

人士的機會主義。公司薪酬委員的改變可能被解釋為，透過除去薪酬委員會中

的內部人士，以防止公共對於其薪酬實務不受歡迎的注意。 

第二節 董事之專業性 

Daidson, Xie and Xu (2004)研究公司任命董事於審計委員會中，委任時的

股票報酬。審計委員會主要的作用為對於公司財務報導過程加以監督。公司以

增加具備財務專長之董事為改革其審計委員會之目標。美國證交會規定公司必

須於年度財務報導中揭露，其審計委員會是否至少包含一位財務專家。這些改

革是公司為解決股東與經理人之間的代理問題所做的努力。若市場承認審計委

員會知識的效益，則市場會獎勵公司，當公司委任財務專家於其審計委員會中。

研究檢驗 1990 年至 2001 年，136 家公司自願性宣告任命審計委員會委員。多

數自願性宣告於 1999 年後被發布，且為於 NASDAQ 上市的小公司。研究發現

當公司新任的審計委員會委員若具有財務專長，則股價反應顯著有正。研究結

果表明市場對於任命具有財務專家於審計委員會，市場將獎勵公司。 

Sun and Cahan (2012)研究薪酬委員會品質之經濟決定因素。薪酬委員會的

品質衡量是根據對六個薪酬委員會特徵的主成分分析的因素得分來衡量。此六

個薪酬委員會品質特徵分別為 CEO 持股百分比、CEO 任期、機構投資人持股、

成長率及公司規模。研究透過迴歸分析發現，當 CEO 任期較短時， 表示 CEO

影響較低，薪酬委員會品質較佳。研究發現機構投資人持股比重與薪酬委員會

品質呈現負相關，表示機構投資人扮演監督角色，減弱薪酬委員會監督機制的

需求。部分證據指出薪酬委員會治理品質明顯較低，當公司有高的成長機會。

薪酬委員會品質與公司規模呈現負相關，支持規模較大的公司具有替代的治理

機制，取代強健的薪酬委員會。結果表示，即使在要求薪酬委員會中只能有獨

立董事的情況下，薪酬委員會的品質也會因為公司的經濟環境而有所不同。因

此，以一個適合所有解決方案之薪酬委員會品質可能不是最佳的，因為不同的

公司有不同的激勵因素於薪酬委員會結構中。此研究增添有關薪酬委員有限的

文獻，採用新的薪酬委員會品質之衡量，以檢驗影響獨立之薪酬委員會治理品

質的經濟因素。此研究補充董事會及審計委員會之研究，檢驗影響董事會和審

計委員會品質之相同因素，是否也可能影響薪酬委員會的品質。 
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White, Woidtke, Black, and Schweitzer (2014)採用任命學術董事作為外部獨

立董事的資料，檢驗外部董事的選任過程。學者認為學術董事可能因為以下五

個連結被公司所任命:第一，公司可能任命學術董事以監督管理階層及擔任關鍵

的委員。第二，基於公司和董事會特質，作為公司的顧問或提供專業知識。第

三，公司可能因為社會連結而任命學術董事。第四，公司可能透過學術董事的

任命獲得網絡，董事網絡有助於獲得外部資源，如貸款、社會網絡、或是知識

交換。第五，公司可以透過數董事的任命增加其名譽。學術董事若來自聲望高

的大學，其可被視為增加公司名譽資本，或是作為公司品質的訊息。學者採用

1995 年至 2007 年期間樣本公司，共有 426 家公司，372 位董事。學者更進一

步將學術董事分成三類:第一，行政(Administrative)，行政學者在其機構中擔任

主要領導職位，有益的社會和政治網絡，並獲得更多的資源和聲望任命公司。

第二，商業(Business)，商學院和法學院的教授。商業學者是具有一般商業專長

的非行政教授。第三，專業(Specialized)，醫學，化學，物理，生物學和工程學

教授。研究發現學術董事多數被中小企業所任命，以擴展其董事會。然而，研

究發現重要的影響因素存在於學術董事任命和市場對於公司、董事會和董事異

質性之反應。科學、藥學及工程學之學術董事具備專門知識而被任命，且市場

反應為有利的。行政類學術董事具有網絡關係而被任命，市場反應為有利的，

當行政人員與商學院有關連，但有鄰近地理位置則市場反應為負。商學教授具

備專業知識與聲望而被任命，但是其市場反應並不明顯。 

Güner, Malmendier, Tate (2008)研究分析指出具備財務專長的董事會成員

影響公司決策。採用財務專家所隱含的假設是，了解一般公認會計準則和財務

報表，使董事會產生更好的監督和更符合股東利益。財務專家可能顯著影響公

司得融資及投資決策，超過更準確的揭露和更好的審計委員會績效。研究採用

新的追蹤資料庫中，1988 年至 2001 年間共 282 間公司為樣本，分析內部投資

(資本支出)即外部投資(合併和收購)，發現財務專家有顯著影響，雖然不一定符

合股東利益。當商業銀行家加入董事會時，增加外部資金和投資現金流敏感度

減少。然而，信用良好的公司會增加資金流向，但不佳的投資機會。研究發現

很少證據顯示財務專家會影響薪酬決策。研究決果顯示，如果忽視利益衝突(如:

銀行利潤)，董事會中增加財務專長可能對股東沒有益處。 

Singhvi, Rama and Barua (2013)採用 2005 年至 2008 年期間共 107 為審計

委員離職為樣本，研究有關審計委員離職之市場反應。審計委員之角色今年來

受到監管機關及立法者的審視，認為其財務報表編製過程具有其重要性。研究

將樣本資料中，離職之審計委員份成以下三類作為探討:會計專家、其他專家及
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非專家。研究結果顯示，當公司之審計委員為會計專家時，市場反應顯著負相

關，而其他專家及非專家離職，其市場反應則不明顯。另外，針對專家董事離

職之子樣本，研究發現對於任期短之董事，其離職產生顯著負的市場反應，但

是對於任期較長之董事離職，則無會產生顯著負的市場反應。 

Lee, Rosenstein, and Wyatt (1999)研究指出公司委任具財務專長之外部董事

於董事會中，與正的異常有關連。針對外部董事具有特定職務或經驗之價值加

以探討，並專注於聘僱來自不同金融機構之外部董事。檢驗公司委任財務外部

董事宣告日之股價反應。其中，學者認為商業銀行家、保險公司高階管理階層

和投資銀行家是異質性的組群，將為董事會帶來不同類型的專業知識和聲譽資

本。研究發現樣本中市價低於中位數的公司，其異常報酬顯著為正，顯示小公

司較少進入金融市場且有較少的財務專業，因此增加財務外部董事使其董事會

受益。對於規模較小的公司，商業銀行家與投資銀行家皆有顯著正的異常報酬，

但對於保險公司高階管理階層則不顯著。 
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第三節 假說推演 

以董事的監督功能而言，代理理論提出董事會監督功能的有效性，因董

事之獨立性而有所提升(Lee, Rosenstein, Rangan, and Davidson, 1992)。且當董

事會聘僱更多的外部董事將使董事會獨立性提升，進而產生更好的決策

(Dahya and McConnell, 2005)。過去文獻發現外部董事和公司績效之間有正相

關，表示外部董事可以藉由監督公司決策，保護股東利益(Black, Jang, and Kim, 

2006；Lefort and Urzua, 2008; Ravina and Sapienza, 2010; Yermack, 1996)。具

備獨立性的董事能有效監督高階經理人，當 CEO 沒有確實執行公司業務時，

使公司績效不如預期，則更具獨立性的董事會更可能解雇績效差的 CEO。另

外，Yeh, Chung, and Liu (2011)發現具有更多獨立董事的審計委員會，其在金

融海嘯期間之公司績效較佳。內部董事若被選為審計委員會之委員可能偏袒

管理階層，因此，公司有較佳的治理機制將會委任更多獨立董事(Klein, 2002)。

再者，Bryan and Klein (2004)認為獨立董事提供更有效的監督，減少董事對權

益薪酬的需求。 

綜上所述，本研究認為公司若將原本的非獨立董事之薪酬委員更換成獨

立董事之薪酬委員，使薪酬委員會獨立性提升，將更有效發揮薪酬委員會之

監督功能，市場將給予正面評價，相反地，公司若將原本的獨立董事之薪酬

委員更換成非獨立董事之薪酬委員，使薪酬委員會獨立性下降，將無法有效

發揮薪酬委員會之監督功能，市場將給予負面評價，因此建立 H1a 及 H1b 如

下: 

H1a:薪酬委員會委員從非獨立董事更換成獨立董事，薪酬委員會之獨立

性提升，宣告日市場反應為正。 

H1b:薪酬委員會委員從獨立董事更換成非獨立董事，薪酬委員會之獨立

性下降，宣告日市場反應為負。 

另一方面，以董事的諮詢功能而言，代理理論中指出外部人士為管理階

層的監督者和相關專業知識的提供者，且有效解決管理者與股東之間的代理

問題(Fama and Jensen, 1983; Fama, 1980)。Defond, Hann, and Hu (2005)認為董

事具備財務專長是重要的，且 Fich (2005)指出董事的商業知識及經驗是重要
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的。過去許多文獻指出，同屬於董事會下之功能性委員會，較多研究著重於

審計委員會的專業性。例如：Farber (2005)發現審計委員具備財務專長，公司

發生財務舞弊顯著下降。Dhaliwal et al. (2010)發現審計委員會具有會計專長

和應計品質顯著正相關。薪酬委員會之成員提供專業知識和經驗，使薪酬契

約中的獎金與過度冒險之激勵得到適當平衡(Yeh, Chung, and Liu, 2011)。 

綜上所述，本研究認為公司更換薪酬委員從不具備財務或會計更換成具

備財務或會計之薪酬委員，使薪酬委員會專業性提升，將更有效發揮薪酬委

員會之諮詢功能，市場將給予正面評價，相反地，公司更換薪酬委員從具備

財務或會計更換成不具備財務或會計之薪酬委員，使薪酬委員會專業性下降，

將無法有效發揮薪酬委員會之諮詢功能，市場將給予負面評價因此建立 H2a

及 H2b如下: 

H2:薪酬委員會委員不具有財會專長，更換成具有財會專長，薪酬委員會

之專業性提升，宣告日市場反應為正。 

H2b:薪酬委員會委員從具有財會專長，更換成不具有財會專長，薪酬委

員會之專業性下降，宣告日市場反應為負。 
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第參章 研究設計 

第一節 研究期間、資料來源與樣本選取 

一、研究期間 

本研究以 2011 年至 2015 年有發生更換薪酬委員事件之公司為樣本。金

管會強制上市櫃公司於 2011 年底完成薪酬委員會之設置，因此以 2011 年為

本研究之起始年份。 

二、樣本選取與資料來源 

本研究採用台灣經濟新報(Taiwan Economic Journal, 簡稱 TEJ)資料庫取

得薪酬委員會委員名單，以及公司財務、股價、宣告日及公司治理方面等相

關資料，並依據公開資訊觀測站之股東會年報資訊、報章雜誌及網路搜尋，

自行蒐集薪酬委員會學經歷資料及公司所公告之薪酬委員會委員更換日之

事件，並加以彙總及分類。 

本研究所採用 2010 年至 2015 年間台灣上市(櫃)公司中，發生更換薪酬

委員事件為初步觀察值，共 4817筆。觀察所蒐集之樣本後，將下列幾項影響

實證結果之樣本予以排除：(1)金融業中更換薪酬委員之觀察值數 157筆、(2)

換出及換入薪酬委員日期不同之觀察值數 1713 筆、(3)換出及換入薪酬委員

人數超過一人 1269 筆、(4)僅換入或換出薪酬委員 88筆、(5)缺乏身分別資料

之觀察值數 14 筆、(6)更換薪酬委員當天及前後三天有其他事件宣告之觀察

1332筆，最後實際分析資料共有 87 筆之公司年度(firm-year)觀察值。觀察值

篩選過程列式如表 1。 
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表 1 觀察值篩選過程 

觀察值篩選過程 觀察值 

初步觀察值： 

2011年至 2015年更換薪酬委員事件之觀察值數 

4817 

減：  

金融業中更換薪酬委員之觀察值數 (157) 

換出及換入薪酬委員日期不同之觀察值數 (1713) 

換出及換入薪酬委員人數超過一人 (1269) 

僅換入或換出薪酬委員 (88) 

缺乏身分別資料之觀察值數 (14) 

更換薪酬委員當天及前後三天有其他事件宣告之觀察值數 (1,332) 

2011年至 2015年間同一日換入與換出薪酬委員事件之觀察值數 244 

  

2011年至 2015年間同一日換入與換出薪酬委員事件之公司家數 122 

減:缺乏股價資訊及控制變數資料之觀察值數 (35) 

最終觀察值數 87 

第二節 事件研究法 

本研究透過事件研究法，探討投資人對公司更換薪酬委員會委員事件宣

告時，該公司之股價異常報酬。首先，以公司更換薪酬委員當天之日期作為

事件日，本研究以 Gupta and Fields (2009)所採用之估計期，以更換薪酬委員

會委員之事件日前 20 天至前 201 天(-201,-20)，共 180 天為估計期，並以估

計期最小估計期樣本數為 100 天，建立公司報酬率之預期模式，並參考 Luo 

(2005)所採用之事件期，以事件日前 1 天及後 7 天[-1,7]，共計 9 天為事件

期。接著，採用台灣經濟新報資料庫之事件研究系統，選擇 OLS 風險調整模

式(Risk-Adjusted Returns Model)，再以更換薪酬委員當天之實際報酬率減去

預期報酬率。更進一步計算計算出公司更換薪酬委員之累積異常報酬。本研

究計算公司更換薪酬委員會委員之累積異常報酬列示如下: 
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𝐶𝐴𝑅(−1,+7) = ∑ 𝑀𝐴𝑅𝑡

+7

𝑡=−1

 

式(1) 

其中， 

𝑀𝐴𝑅𝑡 =
1

𝑁𝑡
∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡

+7

𝑡=−1

 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡) 

𝑡 = −1,−2…+ 7 

𝑅𝑖𝑡 =為公司𝑖於事件期之實際報酬 

E(𝑅𝑖𝑡) =為𝑖公司在事件期之預期報酬 

Kothari and Wasley (1989)計算累積異常報酬(CAR)的t統計量，公式如下: 

𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅
(−1,+7)/(𝑠(𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅

(−1,+7))/√𝑛) 

式(2) 

其中， 

𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅
(−1,+7) =

1

𝑛
∑𝐶𝐴𝑅(−1,+7)

𝑛

𝑖=1
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𝑠(𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅
(−1,+7)) = √∑(𝐶𝐴𝑅(−1,+7) − 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅

(−1,+7))
2

𝑛

𝑖=1

/(𝑛 − 1) 

𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅
(−1,+7) =事件期之平均累積異常報酬 

𝑠(𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅
(−1,+7)) =平均異常報酬之標準差 

n =樣本公司數量 

第三節 變數定義與衡量 

一、 應變數 

1. 累積異常報酬(CARi) 

本研究計算公司更換薪酬委會委員以事件日前 1天及後 7 天[-1,7]，共計

九天之累積異常報酬。 

二、 自變數 

1. 薪酬委員會獨立性提升(UPIND) 

若公司薪酬委員會委員組成分從身分別為非獨立董事換成獨立董事為 1，

否則為 0。根據金管會出具之「薪資報酬委員會運作效益之衡量與評估」調查

報告，指出台灣上市(櫃)公司中，薪酬委員會委員之組成包含以下幾種：(1)董
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事、(2)獨立董事、(3)外部專業人士，其中，身分別為董事或外部專業人士更換

成身分別為獨立董事之委員歸類為獨立性提升。 

2. 薪酬委員會獨立性下降(DNIND) 

若公司薪酬委員會委員組成分從身分別為獨立董事換成非獨立董事為 1，

否則為 0，其中，非獨立董事其身分別包含董事或外部專業人士之薪酬委員會

委員。 

3. 薪酬委員會專業性提升(UPEXP) 

若公司薪酬委員會委員從不具有財務或會計專長換成具有財務或會計專

長為 1，否則為 0。Güner, Malmendier, Tate (2008)研究分析指出具備財務專長

的董事會成員影響公司決策。採用財務專家隱含其了解一般公認會計準則和

財務報表，使董事會產生更好的監督和更符合股東利益。 

4. 薪酬委員會專業性下降(DNEXP) 

若公司薪酬委員會委員組成分從具有財務或會計專長換成不具有財務或

會計專長為 1，否則為 0。 

三、 控制變數 

此迴歸模型包含個控制變數，參考 Singhvi et al.(2013)的模型，用以控制

可能影響公司更換薪酬委員或可能影響更換薪酬委員的市場反應之可能因素: 

1. 薪酬委員辭職(RESIGN) 

本研究以舊任薪酬委員辭任為虛擬變數，若舊任薪酬委員非由公司解雇而

是自行辭任為 1，否則為 0。薪酬委員辭任屬於證交所所規定應辦理訊息公開

的重大訊息，公司應在收到薪酬委員辭呈日起算的 2天內發布薪酬委員辭任的

重大訊息。薪酬委員會之獨立性規範與獨立董事相同，獨立董事辭任可能意味
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著公司隱含嚴重問題，而薪酬委員辭任可能表示其意見與公司董事會理念不符

且無力改變，因而辭任以維護自身聲譽。 

2. 公司規模(SIZE) 

本研究以公司更換薪酬委員會委員前一年之總資產取自然對數用以衡量

公司規模。Klock (1994)認為公司訊息的可用性愈大，事件中所含曾和資訊量愈

少。由於公司規模常被作為公司訊息可用性的代理變數(Collins and Kothari, 

1989)，預期公司規模與異常報酬之間存在負向關係(Freeman, 1987)。 

𝑆𝐼𝑋𝐸𝑖𝑡 = 𝑙𝑛(𝑇𝐴𝑖𝑡) 

3. 高階經理人及董事持股比例(OWN) 

高階經理人及董監事在更換薪酬委員會委員前一年持股百分比。

Elson(1993)指出公司有較高的董事持股，較不可能給予高階經理人過多的報酬，

藉由提高董事持股，能解決經理人報酬過多的問題。 

4. 負債淨值比(D/E ratio) 

本研究使用總負債除以總淨值，作為負債淨值比(D/E ratio)。 

𝐷/𝐸 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐷𝑒𝑏𝑡

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

5. 資產報酬率(ROA) 

本研究選用稅後息前折舊前資產報酬率作為會計績效衡量指標，計算方式

如(5)式。當公司之資產報酬率愈高時，表示公司績效愈佳，可推論對於績效優

良之公司，投資人預期所獲之異常報酬為正。因此，本研究預期資產報酬率與

公司異常報酬呈正相關。 
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𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =
稅後息前折舊前常續性淨利

平均資產總額
×100% 

其中，下標 𝑖 為公司別；t為年度別。 

6. 市價淨值比(MB) 

本研究使用市值除以股東權益總額，作為市價淨值比(Market-to-book)，

計算方式如下。 

𝑀𝐵𝑖𝑡 =
𝑀𝑉

𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌
 

第四節 實證模型 

本研究 H1a 為檢驗公司更換薪酬委員會委員，從非獨立董事更換成獨立董

事，預期更換日異常股票報酬為正。實證模型如式(3)所示，本研究預期𝛼1 > 0，

表示當公司更換薪酬委員會委員，從非獨立董事更換成獨立董事，薪酬委員會

委員獨立性提升，市場將給予正面評價，異常報酬為正。 

本研究 H1b 為檢驗公司更換薪酬委員會委員，從獨立董事更換成非獨立董

事，預期更換日異常股票報酬為負。實證模型如式(3)所示，本研究預期𝛼2 < 0，

表示當公司更換薪酬委員會委員，從獨立董事更換成非獨立董事，薪酬委員會

委員獨立性下降，市場將給予負面評價，異常報酬為負。 

本研究 H2a 為檢驗公司更換薪酬委員會委員，從不具有財務或會計專長換

成具有財務或會計專長，預期更換日異常股票報酬為正。實證模型如式(4)所示，

本研究預期β1 > 0，表示當公司更換薪酬委員會委員，從不具有財務或會計專

長換成具有財務或會計專長，薪酬委員會委員專業性提升，市場將給予正面評

價，異常報酬為正。 
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本研究 H2b 為檢驗公司更換薪酬委員會委員，從具有財務或會計專長換成

不具有財務或會計專長，預期更換日異常股票報酬為負。實證模型如式(4)所示，

本研究預期β2 < 0，表示當公司更換薪酬委員會委員，從具有財務或會計專長

換成不具有財務或會計專長，薪酬委員會專業性下降，市場將給予負面評價，

異常報酬為負。 

CAR＝α
0
+α

1
UPINDi+α

2
 DNINDi+α

3
 RESIGNi+α

4
 SIZEi +α

5
 OWNi +α

6
 D/E 

ratioi+α
7
 ROAi +α

8
 MBi + vi 

式(3) 

CAR＝β
0
+β

1
UPEXPi+β

2
DNEXPi+β

3
RESIGNi++β

4
 SIZEi+β

5
 OWNi+β6 D/E ratioi 

+β
7
 ROAi +β

8
 MBi +vi

 

式(4) 

其中， 

CAR i = 薪酬委員會委員更換日前 1天及後 7 天，共計 9天之

累積異常報酬； 

 

UPINDi = 若公司薪酬委員會委員組成分，從身分別為非獨立董

事換成獨立董事為 1，否則為 0； 

 

DNINDi = 若公司薪酬委員會委員組成分，從身分別為獨立董事

換成非獨立董事為 1，否則為 0； 

 

UPEXPi = 若公司薪酬委員會委員組成分，從不具有財務或會計

專長換成具有財務或會計專長之薪酬委員會委員為

1，否則為 0； 
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DNEXPi = 若公司薪酬委員會委員組成分，從具有財務或會計專

長換成不具有財務或會計專長之薪酬委員會委員為

1，否則為 0； 

 

RESIGNi = 舊任薪酬委員會委員辭職為虛擬變數，若舊任薪酬委

員非由公司解雇而是自行辭任為 1，否則為 0； 

 

SIZEi = 總資產取自然對數用以衡量公司規模； 

 

OWNi (%) = 更換薪酬委員會委員前一年經理人及董監事之持股

百分比，用以衡量經理人及董監持股百分比； 

 

D/E ratioi (%) = 更換薪酬委員會委員前一年之負債總額除以股東權

益總額，用以衡量負債淨值比； 

 

ROAi (%) = 淨利除以更換薪酬委員會委員前一年資產總額，用以

衡量資產報酬率； 

 

MB(%) = 更換薪酬委員會委員前一年市場價值與帳面價值百

分比，用以衡量市價帳值比； 

 

νi = 迴歸殘差。 
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第肆章 實證結果與分析 

第一節 敘述性統計與 Pearson相關性分析 

表 2列示更換薪酬委員會委員之敘述性統計結果，全部更換薪酬委員會委

員之觀察值共 87筆，本研究將樣本區分為以下六種，其中，18 筆(20%)為獨立

性上升(UPIDP)、4 筆(4%)為獨立性下降(DNIDP)、65筆(74%)不涉及獨立性變

動之更換(OTHERIDP)、14筆(16%)為專業性上升(UPEXP)、20 筆(23%)專業性

下降(DNEXP)、53筆(61%)不涉及專業性變動之更換(OTHEREXP)。從表中發現，

觀察值之資產總額(Total Assets)平均為 605 百萬元、總資產取自然對數(SIZE)平

均為 14.91、經理人與董監是持股(OWN)平均約為 26%、負債淨值比(D/E ratio)

平均約為 86%、資產報酬率(ROA)約為 4.99%、市價帳值比(MB)約為 1.62%。 

在更換薪酬委員會委員涉及獨立性變動方面，獨立性提升(UPIDP)之公司

平均總資產為 438 百萬元，獨立性下降(DNIDP) 之公司平均總資產為 476 百萬

元，獨立性維持不變(OTHERIDP)之公司平均總資產為 660 百萬元。總資產取

自然對數(SIZE)分別為 14.78、14.57 及 14.97，表示更換薪酬委員會委員獨立性

提升之公司規模較更換薪酬委員會委員獨立性下降之公司規模大。經理人與董

監事持股(OWN)平均分別為 26.20%、24.67%及 26.63%，更換薪酬委員會委員

獨立性提升之公司，其持股百分比較更換薪酬委員會委員獨立性下降之公司高。

負債淨值比(D/E ratio)平均分別為 92.13%、56.63%及 85.80%。資產報酬率(ROA)

分別為 2.65%、0.20%及 5.93%，表示更換薪酬委員獨立性提升之公司相較於獨

立性下降之公司，其會計績效較佳。市價帳值比(MB)分別為 1.86、2.07及 1.52。 

在更換薪酬委員會委員涉及專業性變動方面，專業性提升(UPEXP)之公司

平均總資產為 377 百萬元，專業性下降(DNEXP)之公司平均總資產為 607 百萬

元，專業性維持不變(OTHEREXP)之公司平均總資產約為 665 百萬元。總資產

取自然對數(SIZE)分別為 14.65、14.73 及 15.05。經理人與董監是持股(OWN)平

均分別為 22.61%、23.52%及 28.58%。負債淨值比(D/E ratio)平均分別為 85.30%、

61.01%及 95.24%。資產報酬率(ROA)分別為 5.41%、6.40%及 4.34%。市價帳值

比(MB)分別為 1.17、1.67及 1.71。 
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表 3呈現 Pearson 相關性分析，一般而言，若變數間的相關係數大於 0.7，

則可能存在共線性問題，由表 3 中得知，相關係數皆小於 0.7，自變數之共線

性問題並不嚴重。本研究另以變異數膨脹因子測試自變數間有無共線性問題，

檢驗後發現，各 VIF 值皆小於 10，表示共線性問題並不嚴重。由表中發現，公

司規模 (SIZE)與獨立性提升 (UPIDP)、獨立性下降 (DNIDP)、專業性提升

(UPEXP)、專業性下降(DNEXP)此四種更換情況皆呈現負相關；資產報酬率

(ROA)與獨立性提升及獨立性下降皆呈現負相關，而資產報酬率(ROA)與專業性

提升及專業性下降皆呈現正相關。 
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表 2 敘述性統計量 

 更換類型 

 UPIDP DNIDP OTHERIDP FULL 

SAMPLE 

UPEXP DNEXP OTHEREXP FULL 

SAMPLE 
觀察值之個數 18 

(20%) 

4 

(4%) 

65 

(74%) 

87 

(100%) 

14 

(16%) 

20 

(23%) 

53 

(61%) 

87 

(100%) RESIGN 

平均數 0.20 0.00 0.15 0.14 0.14 0.20 0.09 0.14 

中位數 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

標準差 0.41 0.00 0.36 0.33 0.36 0.41 0.30 0.33 

Total Assets 

平均數 4,384,982 4,763,399 6,597,448 6,055,372 3,777,750 6,074,584 6,649,758 6,055,372 

中位數 3,457,480 3,321,700 2,990,963 2,990,963 2,876,887 2,266,030 3,293,875 2,990,963 

標準差 4,553,159 5,407,752 9,227,204 8,328,437 3,697,621 9,692,2450 8,672,739 8,328,437 

SIZE 

平均數 14.78 14.57 14.97 14.91 14.65 14.73 15.05 14.91 

中位數 15.12 14.87 14.65 14.81 14.58 14.54 14.99 14.81 

標準差 1.01 1.76 1.40 1.33 0.95 1.31 1.43 1.33 

OWN (%) 

平均數 26.20 24.67 26.63 26.46 22.61 23.52 28.58 4.52 

中位數 25.52 16.92 22.58 22.58 19.84 21.01 27.53 3.02 

標準差 10.12 23.30 16.09 15.23 9.65 12.54 17.06 4.72 

D/E ratio 

(%) 

平均數 92.13 56.63 85.80 85.77 85.30 61.01 95.24 85.77 

中位數 75.22 41.45 44.82 48.79 79.85 34.30 47.36 48.79 

標準差 82.38 54.06 179.57 159.65 45.33 83.03 196.96 159.65 

ROA (%) 

平均數 2.65 0.20 5.93 4.99 5.41 6.40 4.34 4.99 

中位數 3.30 5.07 5.04 4.48 4.86 6.05 4.07 4.48 

標準差 14.02 13.02 9.13 10.47 4.14 11.40 11.33 10.47 

MB 

平均數 1.86 2.07 1.52 1.62 1.17 1.67 1.71 1.62 

中位數 1.32 1.88 1.18 1.19 0.85 1.30 1.24 1.19 

標準差 1.44 1.46 1.07 1.17 0.72 1.10 1.27 1.17 
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表 3 Pearson 相關係數表 

 UPIDP DNIDP UPEXP DNEXP RESIGN SIZE OWN D/B ratio ROA MB 

UPIDP 1          

DNIDP -0.1121 1         

UPEXP -0.0692 0.0532 1        

DNEXP -0.1442 0.1409 -0.2393 1       

RESIGN -0.1089 -0.0835 0.0216 0.1209 1      

SIZE -0.0498 -0.0562 -0.0873 -0.0737 -0.1479 1     

OWN -0.0085 -0.0258 -0.1111 -0.1057 0.1264 -0.1375 1    

D/B ratio 0.0205 -0.0403 -0.0013 -0.0852 0.0337 -0.0152 -0.2020 1   

ROA -0.1148 -0.1009 0.0179 0.0744 0.0096 0.2119 0.0037 -0.2855 1  

MB 0.1066 0.0858 -0.1691 0.0248 0.1003 -0.1680 -0.0018 -0.0011 0.0088 1 
 

註：以上變數分別代表薪酬委員由非獨立董事更換為獨立董事(UPIDP)、薪酬委員由獨立董事更換獨立董事(UPIDP)、薪酬委員更換不涉及身分

別變動(OTHERIDP)、薪酬委員由不具財會專長更換為具財會專長(UPEXP)、薪酬委員由具財會專長更換為不具財會專長(DNEXP)、薪酬委員更換

不涉及專業性變動(OTHEREXP)、薪酬委員辭職(RESIGN)、總資產(Total Assets)、總資產取自然對數(SIZE)、經理人及董監持股(OWN)、負債淨值

比(D/E ratio)、資產報酬率(ROA)、市價帳值比(MB)。 
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第二節 單變量分析 

本研究將公司更換薪酬委員會委員依據其獨立性及專業性，區分為六種情

況，並分別檢驗其累積異常報酬(CAR)，表 4 報導公司更換薪酬委員會委員事

件日宣告時，其累積異常報酬之結果。表 4之 Panel A 呈現公司更換薪酬委員

會委員時，涉及獨立性變動之情況時，其累積異常報酬之結果。其中，獨立性

變動之情況區分為(1)公司更換薪酬委員會委員身分別從非獨立董事更換成獨

立董事：獨立性提升(UPIDP)、(2)公司更換薪酬委員會委員從獨立董事更換成

非獨立董事：獨立性下降(DNIDP)及(3)公司更換薪酬委員會委員身分別沒有變

動：獨立性不變(OTHERIDP)。初步顯示，獨立性提升為正的累積異常報酬為

0.8241，獨立性下降為負的累積異常報酬為-0.1638，獨立性不變為正的累積異

常報酬為 0.7731。表示投資人對於公司更換薪酬委員會委員其獨立性提升時，

實際報酬大於預期報酬，累積異常報酬為正，而對於公司更換薪酬委員會委員

其獨立性下降時，實際報酬小於預期報酬，累積異常報酬為負，但未達統計顯

著性。 

表 4 之 Panel B 呈現公司更換薪酬委員會委員事件日宣告時，涉及專業性

變動，其累積異常報酬之結果。其中，專業性變動之情況區分為(1)公司更換薪

酬委員會委員，從不具備財務或會計專長更換成具備財務或會計專長之委員：

專業性提升(UPEXP)、(2)公司更換薪酬委員會委員，從具備財務或會計專長換

成不具備財務或會計專長：專業性下降(DNEXP)、(3)公司更換薪酬委員會委員

專業性不變(OTHEREXP)。初步顯示，專業性提升為正的累積異常報酬為 0.6056，

專業性下降為負的累積異常報酬為-0.0036，專業性不變為正的累計異常報酬為

0.9534。表示投資人對於公司更換薪酬委員會委員其專業性提升時，實際報酬

大於預期報酬，累積異常報酬為正，而對於公司更換薪酬委員會委員其專業性

下降時，實際報酬小於預期報酬，累積異常報酬為負。由表 4 可知，身分別由

非獨立董事更換成獨立董事之情況，其異常報酬最高；由獨立董事更換成非獨

立董事之情況，其異常報酬最低。由結果可知，資本市場對於公司更換薪酬委

員會委員之資訊有所反應，同時對於不同更換方式有不同的反應，單變量檢驗

結果支持公司更換薪酬委員會委員涉及獨立性及專業性之變動，對於薪酬委員

會委員之市場反應有所影響，但不具統計顯著性，本研究接續進行迴歸分析。 
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表 4 更換薪酬委員事件日之異常報酬 

Panel A: 非獨立董事換成獨立董事及獨立董事換成非獨立董事之單變量檢定 

 UPIDP DNIDP OTHERIDP FULL SAMPLE 

CAR 1.5911 -1.2556 0.7178 0.8050 

t-value 0.8241 -0.1638 0.7731 0.9534 

p-value (0.2110) (0.4402) (0.2212) (0.1716) 

觀察值數量 18 4 65 87 

Panel B: 不具財會專長換成具財會專長及具財會專長換成不具財會專長之單變量檢定 

 UPEXP DNEXP OTHEREXP FULL SAMPLE 

CAR 1.676 -0.0050 0.5129 0.8050 

t-value 0.8241 -0.1638 0.7731 0.9534 

p-value (0.2785) (0.4986) (0.3408) (0.1716) 

觀察值數量 14 20 53 87 

註： 

1.表中 p-value，*達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準，以單尾檢定表

示。 

2.以上變數分別代表累積異常報酬(CAR)、薪酬委員由非獨立董事更換為獨立董事

(UPIDP)、薪酬委員由獨立董事更換成非獨立董事(DNIDP)、薪酬委員更換不涉及身分別

變動(OTHERIDP)、薪酬委員由不具財會專長更換為具財會專長(UPEXP)、薪酬委員由具

財會專長更換為不具財會專長(DNEXP)、薪酬委員更換不涉及專業性變動(OTHEREXP)。 

第三節 多變量迴歸分析結果 

  一、薪酬委員會委員更換涉及獨立性變動之市場反應 

表 5 呈現多變量迴歸分析結果，以累積異常報酬(CAR)為依變數，檢驗公

司更換薪酬委員會委員，涉及獨立性變動時，其累積異常報酬。結果顯示，公

司更換薪酬委員會委員，若使薪酬委員會委員獨立性提升，其累積異常報酬為

正，實證結果與假說 H1a 之預期相符。公司更換薪酬委員會委員，若使薪酬委

員會委員獨立性下降，其累積異常報酬為負，實證結果與假說 H1b預期相符。

針對此實證結果，本研究推論投資人對於公司更換薪酬委員會委員時，身分別
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的變動將影響薪酬委員會委員的獨立性，獨立性提升較能維護股東權益，而獨

立性下降可能危及股東權益，因此，市場對於獨立性提升給予正向反應，而獨

立性下降則給予負向反應，但未達統計顯著性。 

在控制變數方面，薪酬委員辭職(RESIGN)係數為正，公司規模(SIZE)係數

為負，與預期一致，公司規模與異常報酬之間存在負向關係(Freeman, 1987)。，

經理人及董監持股(OWN)係數為正，負債淨值比(D/E ratio)係數顯著為正，資產

報酬率(ROA)係數為正，市價帳值比(MB)係數為正。 

表 5 薪酬委員會委員更換涉及獨立性變動之市場反應 

 Model 1 

 Mean P-value 

INTERCEPT 0.757 (0.472) 

UPIDP 0.801 (0.353) 

DNIDP -1.384 (0.368) 

RESIGN 1.063 (0.341) 

SIZE -0.212 (0.375) 

OWN 0.015 (0.396) 

D/E ratio 0.017** (0.002) 

ROA 0.049 (0.288) 

MB 0.540 (0.233) 

Observations 87  

Adjusted R2 0.036  

F 1.403  

註： 

1.表中 p-value，*達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準，以單尾檢定表示。 

2.以上變數分別代表薪酬委員由非獨立董事更換為獨立董事(UPIDP)、薪酬委員由獨立董事

更換成非獨立董事(DNIDP)、薪酬委員辭職(RESIGN)、總資產取自然對數(SIZE)、經理人及

董監持股(OWN)、負債淨值比(D/E ratio)、資產報酬率(ROA)、市價帳值比(MB)。 
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二、薪酬委員會委員更換涉及專業性變動之市場反應 

表 6 呈現多變量迴歸分析結果，以累積異常報酬(CAR)為依變數，檢驗公

司薪酬委員會委員，涉及專業性變動時，其累積異常報酬。結果顯示，公司更

換薪酬委員會委員，若使薪酬委員會委員專業性提升，其累積異常報酬為正，

實證結果與假說 H2a 之預期相符。公司更換薪酬委員會委員，若使薪酬委員會

委員專業性下降，其累積異常報酬為負，實證結果與假說 H2b 之預期相符。針

對此實證結果，本研究推論投資人對於公司更換薪酬委員會委員時，專業性的

變動將影響薪酬委員會委員制定薪酬時，所採取的方法及制定時是否與績效相

連結，具備財務或會計專長之薪酬委員，更具有判別公司營運績效之能力，使

公司高階管理階層獲得合理之報酬，進而維護股東權益，因此，市場對於專業

性提升給予正向反應，而專業性下降給予負向反應。 

在控制變數方面，薪酬委員辭職(RESIGN)係數為正，公司規模(SIZE)係數

為負，經理人及董監持股(OWN)係數為正，負債淨值比(D/E ratio)係數顯著為正，

資產報酬率(ROA)係數為正，市價帳值比(MB)係數為正。 

表 6 薪酬委員會委員更換涉及專業性變動之市場反應 

 

 

 Model 2 

 Mean P-value 

INTERCEPT -4.393 (0.393) 

UPEXP 4.044** (0.048) 

DNEXP -0.099 (0.481) 

RESIGN 0.866 (0.367) 

SIZE -0.052 (0.469) 

OWN 0.029 (0.307) 

D/E ratio 0.017*** (0.001) 

ROA 0.042 (0.308) 

MB 0.803 (0.138) 

Observations 87  

Adjusted R2 0.070  



 

30 

 

F 1.812  

註： 

1.表中 p-value， *達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準，以單尾檢定表

示。 

2.以上變數分別代表薪酬委員由不具財會專長更換為具財會專長(UPEXP)、薪酬委員由具

財會專長更換為不具財會專長(DNEXP)、薪酬委員辭職(RESIGN)、總資產取自然對數

(SIZE)、經理人及董監持股(OWN)、負債淨值比(D/E ratio)、資產報酬率(ROA)、市價帳值比

(MB)。 

第四節 敏感性分析 

一、薪酬委員會委員更換涉及獨立性與專業性同時提升之市場反應 

本研究認為薪酬委員會應具備監督及諮詢之功能，能更適切的建立薪酬制

度，使得公司能夠在維護股東利益的情況下，制定出具有激勵效果的薪酬契約。

當公司更換薪酬委員會委員，薪酬委員會獨立性及專業性同時提升，使薪酬委

員會更能發揮其監督及諮詢功能。相反地，當公司更換薪酬委員會委員，薪酬

委員會獨立性及專業性皆下降時，使薪酬委員會監督及諮詢功能減弱。 

公司更換薪酬委員會委員時，若是從非獨立董事且不具有財會專長，更換

成獨立董事且具有會計財會專長，則薪酬委員會委員之獨立性及專業性同時提

升，預期市場將有所反應。相反地，公司更換薪酬委員會委員時，若是從獨立

董事且具有財會專長，更換成非獨立董事且不具有會計財會專長，則薪酬委員

會委員之獨立性及專業性同時下降，預期市場將有所反應。 

表 7 呈現敏感性分析結果，以累積異常報酬(CAR)為依變數，檢驗公司薪

酬委員會委員，同時涉及獨立性及專業性變動時，其累積異常報酬。結果顯示，

公司更換薪酬委員會委員，若使薪酬委員會委員獨立性及專業性同時提升

(UPIDP*UPEXP)，其累積異常報酬顯著為正。反之，公司更換薪酬委員會委員，

若使薪酬委員會委員獨立性及專業性同時下降(DNIDP*DNEXP)，其累積異常

報酬為正，不具統計顯著性。針對此敏感性測試之結果，本研究推論投資人對

於公司更換薪酬委員會委員時，獨立性及專業性的同時變動，在獨立性與專業

性同時提升方面，具獨立董事身分之薪酬委員，其更能以公正客觀的角度，評
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估公司的營運情況，且同時具有財務或會計專長，將影響薪酬委員會委員制定

薪酬時，更能判別公司所提供之財務資訊的正確性，使公司高階管理階層獲得

合理之報酬，進而維護股東權益，因此，市場對於獨立性與專業性同時提升給

予正向反應。反之，在獨立性及專業性同時下降方面，獨立性下降的情況中，

公司可能將身分別為獨立董事之薪酬委員會委員，更換成外部專業人士，在此

以情況下，薪酬委員會雖然獨立性下降，但其公正客觀之立場，依然受到投資

人的肯定。而專業性下降的情況中，薪酬委員會可能喪失一位具備財務或會計

專長的薪酬委員，但其可能具有人力資源相關專長，具有制定薪酬機制之功能，

投資人因此給予正面評價。 

在控制變數方面，薪酬委員辭職(RESIGN)係數為負，公司規模(SIZE)係數

為正，經理人及董監持股(OWN)係數顯著為正，負債淨值比(D/E ratio)係數為

正，資產報酬率(ROA)係數為正，市價帳值比(MB)係數為負。 

表 7 薪酬委員會委員更換涉及獨立性與專業性同時提升之市場反應 

 Model 3 

 Mean P-value 

INTERCEPT 16.160*** (0.002) 

UPIDP*UPEXP 8.226* (0.061) 

DNIDP*DNEXP 1.702 (0.240) 

RESIGN -0.077 (0.451) 

SIZE 0.029 (0.297) 

OWN 0.017** (0.001) 

D/E ratio 0.028 (0.366) 

ROA 0.482 (0.240) 

MB -1.940 (0.423) 

Observations 87  

Adjusted R2 0.160  

F 3.048  
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註： 

1.表中 p-value， *達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準，以單尾檢定表示。 

2.以上變數分別代表薪酬委員由不具財會專長更換為具財會專長(UPEXP)、薪酬委員由具

財會專長更換為不具財會專長(DNEXP)、薪酬委員辭職(RESIGN)、總資產取自然對數

(SIZE)、經理人及董監持股(OWN)、負債淨值比(D/E ratio)、資產報酬率(ROA)、市價帳值

比(MB)。 

二、換入及換出薪酬委員會委員之宣告日相同 

本研究將公司更換薪酬委員會委員宣告日，限於換出及換入薪酬委員會

委員於同一天宣告，進一步檢驗獨立性及專業性變動之市場反應。 

初步顯示，同一天宣告該公司換入及換出之薪酬委員，其獨立性提升時，

累積異常報酬為-5.2862，反之，獨立性下降時，僅一筆觀察值，則無統計量。

獨立性不變時，累積異常報酬為 2.7921。表示投資人對於公司更換薪酬委員會

委員其獨立性提升時，實際報酬大於預期報酬，累積異常報酬為正，但未達統

計顯著性。 

表 8 換入及換出薪酬委員會委員之宣告日相同 

Panel A: 薪酬委員於同一宣告日涉及身分別變動之單變量檢定 

 UPIDP_SD DNIDP_SD OTHERIDP_SD FULL 

SAMPLE_SD 

CAR -5.2862 - 2.7921 1.9053 

t-value -1.5505 - 1.4692 1.1075 

p-value (0.8694) - (0.0777)* (0.1389) 

觀察值

數量 

3 1 24 28 
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Panel B: 不具財會專長換成具財會專長及具財會專長換成不具財會專長之單變量

檢定 

 UPEXP_SD DNEXP_SD OTHEREXP_SD FULL 

SAMPLE_SD 

CAR 11.2561 0.1892 1.1173 1.9053 

t-value 1.1089 0.4376 0.4951 1.1075 

p-value (0.1915) (0.4986) (0.3139) (0.1389) 

觀察值

數量 

3 9 16 28 

註： 

1.表中 p-value，*達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準，以單尾檢

定表示。 

2.以上變數分別代表累積異常報酬(CAR)、薪酬委員於同一宣告日由非獨立董事更

換成獨立董事(UPIDP_SD)、薪酬委員於同一宣告日由獨立董事更換成非獨立董事

(DNIDP_SD)、薪酬委員於同一宣告日更換不涉及身分別變動(OTHERIDP_SD)、薪

酬委員於同一宣告日由不具財會專長更換為具財會專長(UPEXP_SD)、薪酬委員於

同一宣告日由具財會專長更換為不具財會專長(DNEXP_SD)、薪酬委員於同一宣告

日更換不涉及專業性變動(OTHEREXP_SD)。 

三、獨立性提升之薪酬委員會是否具有實質獨立性 

本研究針對薪酬委員會獨立性提升時，市場無顯著反應，推測薪酬委員會

委員可能與高階經理人為友好關係，即使獨立性相對提升，但是制定合適薪酬

政策的功能，可能受限於與高階經理人的友好關係而無法完全發揮，因此進一

步加以檢驗。 

本研究採用 Hwang and Kim(2009) 的分類方式，檢驗薪酬委員會委員與高

階經理人的友好關係。表 9 Panel A 呈現獨立性提升時，薪酬委員會委員與高
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階經理人的友好情況。結果顯示，薪酬委員會獨立性提升時，薪酬委員會委員

中，包含 23位的與高階經理人友好之薪酬委員及 13位的非與高階經理人友好

之薪酬委員，其中，換出之薪酬委員中，與高階經理人友好之薪酬委員共 13位，

換入之薪酬委員中，與高階經理人友好之薪酬委員共 10 位。表 9 Panel B呈現

獨立性下降時，薪酬委員會委員與高階經理人的友好情況。結果顯示，薪酬委

員會獨立性下降時，薪酬委員會委員中，包含 5位的與高階經理人友好之薪酬

委員及 3 位的非與高階經理人友好之薪酬委員，其中，換出之薪酬委員中，與

高階經理人友好之薪酬委員共 2位，換入之薪酬委員中，與高階經理人友好之

薪酬委員共 3位。 

由此可知，薪酬委員會獨立性提升時，超過一半以上的薪酬委員會委員與

高階經理人為友好關係，因此，本研究推測公司更換薪酬委員會委員時，薪酬

委員會獨立性提升，但是市場無顯著反應的原因，可能為薪酬委員與高階經理

人的友好關係，使薪酬委員會即使獨立性有所提升，但是可能因為存在與高階

經理人友好關係，使得薪酬的制定方針受到高階經理人的影響，進而導致投資

人對於更換薪酬委員會委員之獨立性提升無顯著市場反應。反之，薪酬委員會

獨立性下降時，超過一半以上的薪酬委員會委員與高階經理人為友好關係，因

此，本研究推測公司更換薪酬委員會委員時，薪酬委員會獨立性下降，但是市

場無顯著反應可能為換出之薪酬委員與高階經理人存在友好關係。 

表 9 薪酬委員會獨立性提升及下降之友好薪酬委員 

Panel A: 薪酬委員會提升之友好薪酬委員 

 薪酬委員會委員獨立

性提升(UPIDP) 

換出之薪酬委員

為友好薪酬委員 

換入之薪酬委員

為友好薪酬委員 

與高階經理人友好

之薪酬委員 

23 13 10 

與高階經理人非友

好之薪酬委員 

13 - - 

觀察值數量 36 13 10 
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Panel B: 薪酬委員會下降之友好薪酬委員 

 薪酬委員會委員獨立

性下降(DNIDP) 

換出之薪酬委員

為友好薪酬委員 

換入之薪酬委員

為友好薪酬委員 

與高階經理人友好

之薪酬委員 

5 2 3 

與高階經理人非友

好之薪酬委員 

3 - - 

觀察值數量 8 2 3 

表 10 呈現公司更換薪酬委員會委員時，獨立性提升為實質獨立性提升之

情況。公司更換薪酬委員會委員更換時，從非獨立董事更換成獨立董事，但更

換後之獨立董事，其與高階經理人間可能存在友好關係，即身分別為獨立董事，

但與高階經理人存在友好關係之薪酬委員(簡稱友好薪酬委員)，則此友好薪酬

委員，雖然身分別為獨立董事，但實際上則不具有實質獨立性。 

本研究為了進一步檢驗公司於更換薪酬委員時，實質獨立性之提升之市場

反應。因此，排除更換後之薪酬委員為友好薪酬委員之情況，結果顯示，當公

司更換薪酬委員，從身分別為非獨立董事，更換成身分別為獨立董事且非友好

之薪酬委員(即具有實質獨立性之薪酬委員)時，則累積異常報酬為正，表示投

資人對於公司更換薪酬委員時，當公司更換後之薪酬委員具有實質獨立性時，

則市場反應為正。反之，檢驗實質獨立性之下降，當公司更換薪酬委員時，從

身分別為獨立董事且非友好之薪酬委員(即具有實質獨立性之薪酬委員)，更換

成身分別為非獨立董事之薪酬委員時，則累積異常報酬為負，表示投資人對於

公司更換薪酬委員時，當公司更換前之薪酬委員具有實質獨立性時，則市場反

應為負。 
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表 10 友好薪酬委員獨立性提升之單變量檢定 

 UPIDP_NONFRI DNIDP_NONFRI 

CAR 3.6002 -10.1283 

t-value 1.0074 -0.8218 

p-value (0.1737) (0.7190) 

觀察值數量 8 2 

註： 

1.表中 p-value，*達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準，以單尾

檢定表示。 

2.以上變數分別代表累積異常報酬(CAR)、薪委由非獨立董事更換成非友好之獨立

董事(UPIDP_NONFRI)、薪委由非友好之獨立董事更換成非獨立董事

(DNIDP_NONFRI)。 
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第伍章 結論與建議 

第一節 研究結論 

本研究旨在探討公司更換薪酬委員會委員其市場反應。自金管會強制上

市(櫃)公司設置薪酬委員會以來，公司更換薪酬委員會委員相當頻繁，薪酬委

員會委員之設置乃協助公司制定經理人與董監事之績效考核制度及薪酬管理

制度，同時使公司整理績效與經理人及董監事薪酬相互連結，使公司訂定更

為合適的薪酬制度。公司是否可能透過更換薪酬委員會委員，企圖影響薪酬

制度的制定，而投資人是否察覺此以現象的存在及公司的意圖。然而，過去

沒有文獻探討薪酬委員會委員更換情況的變化，分析公司更換薪酬委員會委

員之影響，缺乏此方面的研究，使我們無法瞭解市場是否反應公司更換薪酬

委員會委員之資訊，公司也可能錯估更換薪酬委員會委員之成本，主管機關

可能也忽略了對於異常更換薪酬委員會委員之公司的關注，使薪酬委員會的

設置之功能性降低而股東承擔不少代價。 

本研究以手工方式收集台灣 2010 年至 2015 年間，薪酬委員會委員之學

經歷，及公司更換薪酬委員會委員之事件日，共計 4817 筆在公開資訊觀測站

所公告公司更換薪酬委員會委員之觀察值為樣本，並分別就更換方式的不同

加以分類，分析公司更換薪酬委員會委員時，其獨立性和專業性之變動，市

場是否有所反應。實證結果顯示，公司更換薪酬委員會委員時，若涉及身分

別變動，使薪酬委員會獨立性上升，則市場給予正面評價，不具統計顯著

性；反之，公司更換薪酬委員會委員時，使薪酬委員會獨立性下降，則市場

給予負面評價，不具統計顯著性。另一方面，公司更換薪酬委員會委員時，

若涉及專業性變動，使薪酬委員會專業性上升，則市場給予顯著正面評價，

具有統計顯著性；反之，公司更換薪酬委員會委員時，使薪酬委員會專業性

下降，則市場給予負面評價，不具統計顯著性。 

根據本研究之結果，發現公司更換薪酬委員會委員確實具有資訊內涵，

其中對於更換方式的不同而給予不同評價。未來公司於作成更換薪酬委員會

委員決策時，應考量薪酬委員會委員獨立性及專業性之變動，對於公司股價

之影響。綜上所述，本研究期望此一實證結果，使主管機關、公司管理階層

及投資人對於更換薪酬委員會委員有更多的瞭解，並作出更合適的決策。 
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第二節 後續研究建議 

1. 建議後續學者，進一步針對公司更換薪酬委員會委員次數頻繁之原因，

深入分析與探討。 

2. 建議後續學者，探討當公司頻繁更換薪酬委員會委員，對於對公司整體

而言將帶來哪些影響。 

3. 公司更換薪酬委員會委員身分別從非獨立董事更換成獨立董事，市場卻

無反應，是否因具有獨立董事身分別之薪酬委員會委員，實質上是友好的獨立

董事，其公正之立場有待商榷。 

4. 針對薪酬委員會委員之專業性，可依據薪酬委員會之學經歷，進一步區

分具有人力資源專長、法律專長、或是風險控管專長之薪酬委員，並進一步檢

驗。 

第三節 研究限制 

本研究之研究限制如下： 

1. 透過公開資訊觀測站蒐集公司更換薪酬委員會委員的資訊，但無法確定

公司更換薪酬委員會委員之訊息，是否於公告前早已被投資人所察覺，使得統

計結果不具有顯著性。 

2. 為確保研究之嚴謹，本研究排除公司更換薪酬委員會委員前後，同時發

布其他公司訊息者，及同時有一位以上薪酬委員會委員同時更換之公司，使得

觀察值數減少許多。 
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