
 
 

東海大學管理學院財務金融研究所 

碩士論文 

 

 

董監薪酬與公司績效之敏感性分析 

-家族與非家族企業之比較 

The Relationship Between Director Compensation And Firm 

Performance - Comparing With Family And Non-family Firms 

 

 

 

 

指導教授：陳家偉 博士 

研究生：李蕙汝 

 

 

 

中華民國 101年 7 月



 
 



I 

 

摘要 

 董監事一直以來被認為是監督經理人的重要機制亦為公司治理因素之一，公司也都

不吝給予董監事高額報酬，但是，董監事領取高額報酬是否真能替公司帶來更好的效益

呢?現今並無一致的定論。近來，「肥貓董監事」議題逐漸發酵，上市櫃公司董監薪酬之

適當性，引發了外界許多質疑。然而，這些坐領高薪的董監事是否能發揮其職責而有效

地監督管理者呢?引發了本文首要探討之動機。再者，過去文獻大多指出，在家族企業

中董監事之職責較一般公司不同，家族企業之董監事多以家族成員或是相關成員所組

成，其主要之職責以「監督」為輔、「諮詢」之主，若欲藉由薪酬來反映董監事之監督

效果，則家族企業之董監薪酬與績效之相關性，為本文欲深入探討之議題。本文利用 2006

年至 2010年台灣上市上櫃公司包含 1,205 間公司所屬之 5,421 年度資料，進行董監薪酬

與公司績效之迴歸分析，實證結果發現，董監薪酬與公司績效呈現同方向之變動，即當

董監事支領之薪酬愈高，公司績效之改善幅度亦會愈多，與過去文獻結果大多相符。而

在考慮了家族企業之特性後，本文發現董監薪酬與公司績效之正向相關會因為家族控制

型態而削弱，則在家族企業中，董監薪酬與公司績效之敏感程度較非家族企業低。根據

Linn and Park (2005)研究指出，董監事酬勞乃是反映公司對監督效果之需，則若欲藉由

增加董監薪酬之方式，促進董監事更善盡其監督職責，在家族企業相對較無效，本文之

實證結果隱含著家族企業董監事薪酬之發放，非為仰賴其所能發揮之監督功能而是較符

合諮詢之角色。 
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Abstract 

 The director may be an important mechanism that supervises management directly, 

and director compensation has become a fashionable topic. Can directors who receive high 

compensation supervise efficiently the managers of firm? Furthermore, several studies 

document that the function of board in family firms are different from in non-family firms. 

The directors of board in family firms are more like the advisers, because they are composed 

by family members, and the family owns the control rights in the board. The purpose of this 

paper is to exam the relationship between director compensation and firm performance in 

family-control firms by using the listed firms in Taiwan from 2006 to 2010. We find that there 

is a positive relationship between director compensation and firm performance, but the 

relation will decline in family firms.  
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壹、緒論 

  近年來，國內外公司弊案頻傳，公司治理意識逐漸抬頭，我國政府於 2002 年仿效

美、英各國引進獨立董事機制1，藉由增加董事會之獨立性來強化董監事的監督職能，

提高決策品質與效率，以減少公司舞弊之可能性。為了推動董監事責任險之普及，政府

2009年規定上市櫃公司需強制公布董監事責任險之投保情形，以保護董監事因為業務執

行而可能面臨的訴訟風險，使其在行使職權時無後顧之憂；更於 2011 年 3 月頒布「薪

資報酬委員會之設置與職權行使辦法」，強制規定所有上市上櫃及興櫃之公司均需設置

薪酬委員會，健全公司高階主管的考核和薪酬管理制度，防範不合理之董監事及經理人

薪酬，強化公司治理結構。政府改革步伐不停歇，更突顯了台灣公司治理之不足與其重

要性。 

 瑞士洛桑國際管理學院(International Institute for Management Development，IMD)於

1999 年發表之「世界競爭力報告」指出，台灣由 1998 年的第 16 名滑落至第 18 名，其

中一個重要的原因即是「公司董監事功能不彰」。檢視國內董事會結構可分為內部董事

及外部董事；內部董事係指由公司大股東或在公司擔任高階主管或其配偶及二等親等內

部人出任之董事；而外部董事則為不實際參與公司業務執行，與公司控制者或大股東無

利害關係，但需具備相關知識與經驗之專業人士，因而又稱獨立董事或公益董事。內部

董事因為任職於公司，故參與董事會決策時無法表達客觀地表達立場，使監督功能及績

效評等之客觀性受到質疑(Weisbach, 1988)。而外部董事雖不因僱傭關係受限於公司經營

者，但在政府修法前，國內自願設置獨立董事的公司並不多，獨立董事雖空有客觀、獨

立的特性可以有效地制衡管理階層但卻沒有舞台可供其發揮，再再地顯示過去台灣公司

之董事會效能有限，Yeh et al. (2001)研究指出，台灣上市櫃公司普遍存在控制股東，因

此造成董事會、監察人功能不彰；不僅如此，在國外之相關文獻中亦可發現支持上述論

點之研究，Jensen (1993)、Core et al. (1999)與 Brick et al. (2006)指出，缺乏效率的董事會

無法有效監督公司經營，造成公司價值下降；也就是說，如果董監事能夠發揮其監督的

功能，降低經理人與股東之間的代理問題，能有效地提高公司績效並達到公司治理的目

的(Fama, 1980、Fama and Jensen, 1983、Williamson, 1983)。董監事一直以來被認為是監

                                                      
1
 證期會與證交所於 2002 年修訂相關法規，規定新申請上市櫃者須設置獨立董事 2名，獨立監察人 1名。 
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督經理人的重要機制亦為公司治理因素之一，公司也都不吝給予董監事高額報酬，但

是，董監事領取高額報酬是否真能替公司帶來更好的效益呢?現今並無一致的定論。近

來，「肥貓董監事」議題逐漸發酵，上市櫃公司董監薪酬之適當性，引發了外界許多質

疑。然而，這些坐領高薪的董監事是否能發揮其職責而有效地監督管理者呢?引發了本

文首要探討之動機。再者，過去文獻大多指出，在家族企業中董監事之職責較一般公司

不同，家族企業之董監事多以家族成員或是相關成員所組成，其主要之職責以「監督」

為輔、「諮詢」之主，若欲藉由薪酬來反映董監事之監督效果，則家族企業之董監薪酬

與績效之相關性，為本文欲深入探討之議題。 

Yeh et al. (2001)研究指出台灣上市櫃公司有 76%主要為家族控制型態，66.45%董事

會由家族成員掌控，顯示欲探討公司治理相關議題，家族控制之特性是不可忽略的。而

關於家族企業之公司治理，過去文獻結論也不盡相同，有些學派認為在家族企業中，其

家族成員持股愈多，愈有誘因監督公司之運作，提升公司績效(Anderson and Reeb, 

2003)，且較能夠直接監督管理當局(Alil et al., 2007)，有效地降低公司擁有者與經營者之

間的代理問題(Villalonga and Amit, 2006)，表示家族控制型態之公司，其利益結合效果大

於利益侵略效果。另一方面，Anderson and Reeb (2003)亦指出，若家族成員參與經營程

度愈高，不但公司績效會愈差，高階主管薪酬水準、薪酬績效連結性均較低，其主要原

因為家族企業下，薪酬發放以追求家族成員安定及和諧為主要目的，故與績效連結度較

低(林穎芬與劉維琪，2003)。 

Linn and Park (2005)研究發現，董監事酬勞乃是反映公司對其監督效果之需求，然

而，在台灣坐領高薪的董監事是否能扮演好監督公司的角色，強化公司治理進而為公司

帶來良好的績效是本文首要關切的議題。另一方面，台灣上市櫃公司普遍存在控制股東

之特性，而控制股東家族實際掌握了公司經營決策與董事會的議程主導，故董監事在家

族企業中較欠缺獨立性，其主要之職責非為監督之功能(Ching et al., 2002)，而是傾向諮

詢之角色。若董監薪酬為監督效果之代理變數，欲促使董監事發揮其監督之功能，進而

提升公司績效，在家族企業中是否仍能有效?引發了本文欲深入探討之動機。本文以 2006

年至 2010 年台灣上市上櫃公司為研究樣本探討董監薪酬與公司績效之敏感度分析，實

證結果發現:董監薪酬與公司績效呈現同方向變動，即若增加董監薪酬會導致公司績效亦
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有所成長；進一步考慮台灣上市上櫃公司存在家族控制之特性，本文發現相較於非家族

企業，家族控制的公司型態會削弱董監薪酬與公司績效的敏感度，欲藉由增加薪酬以強

化董監事之監督職責進而提升公司績效，此方法在家族企業中是相對無效的，亦符合家

族企業董監事薪酬之發放，非為仰賴其所能發揮之監督功能而是較符合諮詢之角色。 

過去研究中雖不乏探討董監薪酬與公司績效之相關文獻，但卻未考慮兩者之間變動

量的影響；以原始資料作迴歸分析，主要探討董監薪酬對公司績效絕對相關，而使用變

動量則是可看出兩者之間的相對變化，更能顯現出董監薪酬與公司績效變動方向之一致

性。再者，本文主要之貢獻在於加入了台灣上市上櫃公司多為家族企業之特性，以補足

過去文獻在此方面著墨不足之情形。本文以董監薪酬作為對監督需求之代理變數，探討

當公司仰賴董監事職責之程度愈高時，增加其薪酬(自變數)能有效地提升公司績效(應變

數)；有別於過去文獻，多以探討誘因薪酬制度之有效性，即當績效(自變數)增加時，董

監薪酬(應變數)亦會隨之增加。相關研究結果皆發現，若以董監薪酬作為監督需求之代

理變數時，增加董監薪酬能夠有效地提升公司績效，但在家族企業的這種特殊控制型態

中上述之代理問題是不存在的。故本文與其他文獻不同之處在於，更進一步探討在家族

企業中，董監薪酬與公司績效之變動方向是否一致。 

本文其餘章節分布如下: 第貳章為過去文獻之探討並建立本文之假說、所使用之變

數、資料來源與研究方法則列於第參章、第肆章呈現了實證結果與穩健性分析，最後將

結論列於第伍章。 
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貳、文獻探討與假說建立 

一、董監薪酬與公司績效 

過去文獻對於董監薪酬與公司績效之相關研究，雖然有少數抱持著負面或是中立之

看法2，但大多數仍支持兩者之間呈現正向相關，如 Murphy (1985) 以股票報酬率作為公

司績效之衡量指標時，發現董監酬勞與公司績效呈現正相關；此相關性在 Brown et al. 

(2003)的研究中亦可獲得相同結論:其所提出之效率工資理論(Efficiency Wage Theory)認

為，有較高薪酬水準的組織較有能力吸引、留住及激勵最佳的員工，故會有較高的績效。

而從代理理論的角度而言，高階主管薪酬計畫有助於降低代理問題 (Jensen and Meckling, 

1976)，並獲得實證結果之支持(Coughlan and Schmidt, 1985)。另外，Ryan and Wiggins 

(2003)認為董監薪酬是一個加強公司治理的機制，公司設有獨立董事通常會伴隨著好的

公司治理，若將其薪酬與績效作連結，將促使董監事與股東之目標更接近，因而減少代

理成本並有效地改善公司績效。在國內相關研究方面，洪榮華、陳香如與王玉珍(2005)

指出，在高報酬激勵下，董監事較能發揮其興利監督的治理功能，對公司績效產生助益，

並提升公司治理機制(吳琮璠與黃娟娟，2009)。總結上述，公司治理機制與公司績效有

著密不可分之關聯性，董監事又扮演著監督經理人的重要角色，若將董監薪酬視為對於

監督效果存在需求之代理變數時，則董監事支領的薪酬愈多，代表其願意更認真盡責地

為公司監督經理人，公司績效會因此而增加。 

 

二、董監事之職責與家族特性 

過去研究皆指出許多上市公司存在最大控制股，且以家族控股為主要型態 

(Claessens et al., 2000、La Porta et al., 1999)；Yeh et al. (2001)更發現，在台灣有 76%之上

市公司屬於家族企業，且最大家族之平均控制權為 26%，在如此濃厚的家族色彩之下，

公司股權特性成為了不可忽視的因素。Fama and Jensen (1983)指出，家族控制公司能夠

                                                      
2
 Benston (1985) 實證發現，高階主管之酬勞與公司績效之間並無任何關聯，因為其個人財富受本身所持

有之股數影響，當公司股票報酬大幅振盪時，經營者可望獲取(損失)之利得(損)為其酬勞五倍之多，只有

在股票報酬振幅在 10%以內時，董監薪酬才會比股票價值更為重要。如果董監事酬勞乃是反映公司對監

督效果之需(Linn and Park, 2005)，董監酬勞愈多表示公司監督經營者的誘因更大，公司治理愈不好(Brick 

et al., 2006)；而以負債比率當作對監督效果需求之代理變數時，當負債比率增加表示股東權益受到侵害 

(Jensen, 1986; Williamson, 1988)，公司內部治理機制不盡完善，需倚賴董監事發揮其監督職責，則會傾向

支付較多之董監事薪酬。 
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消除權益的代理問題，使得管理階層與股東之利益目標更一致；Anderson and Reeb (2003)

亦發現，若以 ROA與 Tobin’s Q當作績效之代理變數時，家族企業不但在公司績效優於

非家族企業，且發生舞弊的機率亦顯著較低，此隱含我國家族企業的利益結合效果大於

侵略效果(林嬋娟與張哲嘉，2009)。由上述文獻可推論:相較於非家族企業，家族企業因

為降低了股東與經營者之間的代理問題，故公司治理機制較佳，公司績效亦表現較好。

然而，董監事為公司治理機制的重要因素之一，家族企業聘用家族成員擔任公司之董監

事亦不足為奇且普遍存在於家族企業中，在存有此般利害關係下之董監事能否善盡職責

以監督家族企業之經理人呢?許多研究雖然使用之樣本不同，但都得到相似的結果: 如

Chen and Jaggi (2000)以香港為研究樣本指出，獨立董事與公司董事會效率呈現顯著正相

關，但此相關性在家族企業中較微弱；Basu et al. (2007)則是研究在日本上市公司發現，

由於家族企業以及財團關係公司所指派的經理人大多領取超額報酬，而此超額報酬對於

未來的會計績效有負向的影響。而國內，廖秀梅、李建然與吳祥華(2006)亦指出，獨立

董事人數會因為公司為家族控制型態而明顯減少，加上控制股東家族實際掌握著公司經

營決策與董事會的議程主導，(外部或獨立)董監事基本上欠缺獨立性，能發揮的功能非

常有限，故其監督之角色亦受到諸多限制(Ching et al., 2002)。綜合以上，家族控制型態

之公司績效相對於非家族其表現較佳，但董監事又無法在家族企業中發揮其應有之監

督、治理職責，可推論家族企業之績效優勢並非來自於董監事之監督功能，可能是因為

代理問題降低所致。此舉引發了本文欲探討家族企業中董監事所領取的酬勞對於提升公

司績效的有效性，即若以董監薪酬當作對監督效果存在需求之代理變數時，在董監事較

無效率之家族企業中，欲藉由增加其薪酬進而提升公司績效之方法是否仍然有效?故本

文之假說如下: 

 

假說: 在家族控制型態下，董監薪酬與公司績效之敏感度會降低。 
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參、資料來源與研究方法 

一、樣本選取 

根據我國金融監督管理委員會(金管會)於 2004 年修訂完成之「公開發行公司年報應

行記載事項準則」，宣佈 2005年起上市上櫃公司不再需要分別列示董監事與高階經理人

的薪酬資訊，而改以彙總揭露方式為之；有鑑於此，董監事薪酬揭露僅能追溯至 2005

年，故本文以 2006 年至 2010年台灣所有上市櫃公司為研究對象，並以變動量之方式探

討董監薪酬與公司績效之間的敏感度。其中，董監薪酬與財報資訊等相關資料乃取自於

台灣經濟新報資料庫(TEJ)，於排除產業性質特殊的金融業(TSE 產業碼:17)、管理股票

(TSE 產業碼:80)、非曆年制3與資缺漏的樣本公司後，最終樣本包含 1,205 公司所屬之

5,421筆年度資料。 

 

二、變數衡量 

本文的實證設計乃著重在探討董監薪酬在家族及非家族的特性下與公司績效的相

關性，迴歸式中所使用的變數即可大致區分為績效變數、董監薪酬與家族定義變數及可

能同時影響公司績效的控制變數。所有變數皆取自於台灣經濟新報(TEJ)，定義與衡量方

式分別說明如下： 

 

1、 公司績效 

  本文用以捕捉公司績效的主要變數或應變數為資產報酬率，其計算方式乃稅前息前

折舊前淨利除以資產總額；資產報酬率的增加即隱含了公司價值的上升。該變數除了反

應公司的財報訊息，在過去的實證研究中亦曾被廣泛的引用(例如：Anderson and Reeb, 

2003、Kang and Shirdasani, 1995、Kato and Kubo, 2006、Kren and Kerr, 1997 and Mehran, 

1995)；雖然資產報酬率具有不易受市場因素或突發事件影響的特性，並能準確反映公

司經營狀況或能力，但在財報上的盈餘容易遭人窗飾或操弄的前提下，本文另輔以股東

財富(Murphy, 1996)於穩健性分析中替代資產報酬率，並彌補其潛在性無法反應公司真

實價值的限制。股東財富的計算方式乃以前一樣本年度的股票收盤價乘上流通在外股數

                                                      
3
 原始樣本非曆年制公司包含:1258 F-其祥、3087 翔準、9104 萬宇科、910482 聖馬丁、910708 新傳媒、

910801 金衛、910861 神州、910948 Z-Obee、911610 聯環、911613 特藝、911616 杜康與 911619 HISAKA。 
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與樣本年度內的股票報酬率；該變數雖未納入報表上的數據，但其反應公司未來價值的

特性，似乎亦能具體捕捉股東所認定或預期之公司價值。於實證過程中，因本文乃著重

在分析薪酬變動與績效變動的相關性，故上述公司績效變數於迴歸分析中皆採變動量表

示之。 

 

2、 董監薪酬 

  國內自 2005 年起已不再揭露個別董監事的薪酬，並改以公布所有董監事的年度薪

酬，是故本文以樣本年度內所有董監事的薪酬總和除以支薪的董監事人數來做為董監事

薪酬的衡量變數4。其變動量(∆董監薪酬)則為樣本年度的董監薪酬與前一年度之董監薪

酬的差異。 

 

3、 家族企業 

  家族企業及其相關議題近年持續受到學術與實務界的重視，其原因除了家族企業乃

各國，尤其是亞洲地區，的主要型態之外，家族企業的運作方式亦參雜了複雜的人為因

素，以致於傳統財務理論往往未必能套用於家族企業的管理。然而，在文獻廣泛討論家

族企業的同時，家族企業的定義也隨著不同學者的看法而存在多樣的衡量方式。舉例而

言，Gomez-Mejia et al. (2003)即認為同一家族中擁有董事會兩位或兩位家族成員以上席

次即稱為家族企業；其中，同一家族是指公司董事會成員間具有配偶或二等親以內關係

之成員。而國內學者，如葉銀華(1999)亦將配偶納入家族成員中，以家族成員所持有之

持股比率超過 10%，且在董事會擁有之董事席次超過一半以上者定義為家族企業；周行

一、陳錦村與陳坤宏(1996)另以董事長與總經理為同一人、父子、兄弟與三等親以內之

親屬，且三等親內的親屬擔任董事會席次比率一半以上者視為家族企業。上述定義雖皆

有其論點支持，但家族個別成員的認定過程除了耗時之外，卻也可能受制於研究者的主

觀判斷；是故本文乃延續 La Porta et al. (1999)之定義，即以家族成員或公司最終控制者

之直接持股與間接持股比率的方式來認定家族企業，並參考Maury (2006)以控制持股超

過 10%以上樣本公司定義為家族企業。換言之，本文於實證中以一虛擬變數來區隔樣本

                                                      
4
 依據資料庫所提供之變數定義，薪酬總和包含酬勞合計、現金股利、股票股利及董監事兼任所領取的薪

資、退職金及獎金等。 
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中之家族與非家族企業；該變數為 1，即代表家族企業或控制持股於樣本年度內大於

10%。相反的，若該變數為 0，則代表非家族企業或控制持股於樣本年度內小於或等於

10%。 

 

4、 控制變數 

  於迴歸分析中，本文試圖捕捉董監薪酬變動對於公司績效變動的可能影響；然而，

公司績效的變動往往亦受到其他因素的左右，例如樣本公司的特質與資本市場監督機

制。疏於考量這類潛在變數與公司績效的相關性，董監薪酬於迴歸過程中所取得的係數

則將可能被錯估。有鑑於上述疑慮，本文迴歸式中納入以下變數：公司規模、年齡、成

長機會、董事會規模、大股東持股、董監持股、法人持股及經理人持股。 

  公司規模、年齡與成長機會隱含了個別公司的特性、生命週期與未來發展，這類特

質對於公司的營運與展望具有一定的解讀能力，公司績效潛在性的也將因這些變數的差

異而不同。於實證過程中，本文以樣本年度內的資產總額來代理公司規模，並以公司成

立至樣本年度之年數來衡量公司年齡；然而，在考量資產總額與成立年數可能非常態分

配的特性，本文於迴歸式中皆將其取自然對數。成長機會則以文獻上常被引用的 Tobin’s 

q (Aivazian et al, 2005、Chan and Sutton, 2009)，其計算方式為普通股權益市值與負債帳

面價值之和除以資產帳面價值(Chung and Pruitt, 1994)。當公司規模愈大，可在營運、行

銷及財務方面達到規模經濟，提昇公司價值，因此，公司規模與公司績效呈正相關

(Demsetz and Lehn, 1985、Orlitzky, 2001)；成長機會隱含了公司未來的發展，故成長機

會愈高，公司之經營績效也會隨之增加(黃旭輝、黃一祥與張志向，2011) 

除了上述代理公司特色的變數外，本文於自變數中亦納入可能影響公司績效之部份

公司治理與衡量外部監督的變數，例如董事會規模(Veliyath, 1999、Zahra and Pearce, 

1989)、經理人(Morck et al, 1988)、董監事(廖秀梅、李建然與吳祥華，2006)、大股東

(Brickley et al, 1988)及法人(Barnhart and Rosenstein, 1998、Leech and Leahy, 1991、Pound, 

1988、Shleifer and Vishny, 1986)持股。董事會的規模乃樣本年度內的董事會人數，包含

董事與監事5；持股變數則以樣本年度之持股比例表示之。Bacon(1973)、Kiel and 

                                                      
5
 我國董事會是採「雙軌制」， 即董事會中包含了董事與監事。董事及監察人由股東大會選出，前者負責
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Nicholson (2003)認為較多的董事會人數有較多的技術、知識與產業背景，會對於公司的

經營決策提出更多的看法與建議，但在家族企業，若董事會規模愈大，由於內部易生不

同派系，不易整合不同意見，反而使決策效率，對公司績效產生負面影響(廖秀梅、李

建然與吳祥華，2006)。在內部人6持股方面，過去文獻結果各有不同，Jensen and 

Meckling(1976)提出「利益收斂假說」(Convergence-of-Interest Hypothesis)，即當內部人

持股比例愈高時，公司若有損失時亦會損及自身的利益，因而有較大的誘因增進公司的

經營績效，內部人持股比例與公司經營績效呈正相關，符合「利益收斂假說」。(Oswald 

and Jahera, 1991、Hudson et al, 1992、Vance, 1995、Yermack, 1996)；然而 Jensen 及

Ruback(1983)則提出「利益掠奪假說」(Conflict of Interest Hypothesis)，認為當管理經營

者所持有之股權比例愈高時，因有足夠投票權或其工作保障性愈高，而產生怠職的情

形，也或許會產生一些反接管行為(Anti-Takeover Behavior)，最終導致經營績效變差(Fan 

and Wong, 2002)。而法人股東因具有專業知識，較會積極介入董事會議程運作，甚至會

指派若干董監事席次參與公司實際經營，形成另一種監督機制。故當外部構構投資人持

股愈高時，愈有動機監督管理當局，進而提昇公司績效(Shleifer and Vishny, 1986、Leech 

and Leahy, 1991)。但 Barnhart and Rosenstein (1998)則認為法人持股亦可能符合「利益掠

奪假說」，即機構法人持股比例與公司經營績效間為負相關。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                      
經營而由後者負責監督公司，經營與監督分屬於不同的機構行使之；相較於雙軌制，「單軌制」之董事會，

在公司機關設置上沒有獨立之監察人，業務執行機構與監督機構合而為一，董事會既是決策執行機構也

是監督機構，不但具有業務執行之機能，而且具有監督業務執行之機能。 
6
 包含了經理人、董監事與持有 10%股數之大股東。 
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肆、實證結果 

一、敘述統計量 

  本文利用 2006 年至 2010年台灣上市櫃公司為主要樣本，並刪除金融業、管理股票、

非曆年制與資料缺漏的樣本公司後，最終樣本包含共 1,205 間公司所屬之 5,421 筆年度

資料，各變數之敘述統計量結果列於表一。由表一可看出資產報酬率之變動量是負的，

表示台灣上市櫃公司近年來的報酬呈現下降的趨勢，但董監薪酬之變動則為正向，顯示

國內之公司愈來愈傾發放董監事之薪酬，期望能藉此獲取董監事為公司帶來之效益，而

全體研究樣本中有 88%之公司屬於家族企業。本文進一步將所有樣本分為家族與非家族

控制型態之公司，並以原始資料進行差異性分析(T test)，發現非家族企業之資產報酬率

與董監薪酬皆高於家族企業且達到 1%之顯著水準，而初步可看出非家族企業之公司規

模較大、且未來之成長機會亦較高。而家族企業通常為設立年限較久之公司，且其關係

人持股，例如大股東、董監、經理人與法人，皆顯著地較非家族企業高。兩類樣本之比

較統計量與差異性檢定之結果列於表二。 

 

二、董監薪酬與公司績效之敏感性分析 

  欲探討董監薪酬與公司績效之敏感度是否會因為家族控制之特性而降低，本文首先

利用最小平方法(Ordinary Least Squares；OLS)檢驗以台灣上市櫃公司為研究樣本時，是

否能得到與第貳章文獻回顧時所推論之結果相同，即董監薪酬與公司績效會呈現同方向

之變動。迴歸分析結果列於表三，迴歸式(1)為董監薪酬對公司績效之單變量分析，可看

出董監薪酬與公司績效呈現正相關且達到 1%之顯著水準，表示兩者變動之方向是一致

的，即若董監薪酬增加，則公司績效亦會增加，支持過去文獻之結果7；迴歸式(2)則為

加入了其他可能影響公司績效之控制變數，上述結果依然不變，顯示董監薪酬確實為影

響績效之重要因素之一。而進一步將家族企業之虛擬變數加入迴歸方程式中，迴歸式(3)

指出，在家族企業中董監薪酬對公司績效之影響係數為 2.1
8，相對於非家族企業之 3.285

明顯較低，表示迴歸式(1)所得到之正向相關會因為家族控制之特性而減弱；且加入了控

                                                      
7
 Murphy (1985) and Brown et al. (2003). 

 
8
 為迴歸式(3)∆董監薪酬係數(3.285)與交乘項係數(-1.185)之總和。 
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制變數之後，此削弱效果仍保持不變，列於迴歸式(4)。 

  上述之實證結果不但驗證了過去文獻所提出之董監薪酬與公司績效呈現同方向之

變動關係，亦發現若以董監薪酬作為對於監督效果存有需求之代理變數時，則增加董監

薪酬可以有效地促進董監事善盡其監督職責，提升公司績效；但此有效性卻會因為公司

存在家族控制之特性而減弱。即欲藉由增加薪酬以強化董監事之監督職責進而提升公司

績效，此方法在家族企業中是相對無效的，亦符合家族企業董監事薪酬之發放，非為仰

賴其所能發揮之監督功能而是較符合諮詢之角色。 

 

三、穩健性分析 

  為了補強上述之結果，本文另外於穩健性分析分別採用替代方法、替代樣本與替代

變數以驗證實證結果，茲詳述如下: 

 

1、 董監薪酬與公司績效之敏感性分析-替代方法 

 此部份利用固定效果(Fixed effect)與隨機效果(Random effect)替代前一小節使用之

最小平方法(OLS)，以驗證在使用不同的方法之下，董監薪酬與公司績效之間的敏感度

是否仍為同方向變動，且此一正相關會因為家族控制之特性而削弱。實證結果列於表

四，迴歸式(1)為使用固定效果之分析結果，迴歸式(2)為隨機效果之分析結果。由迴歸

式(1)與(2)可看出不論使用固定效果或是隨機效果，董監薪酬與公司績效之變動量仍呈

現同方向之變動，且在家族企業中兩變數之敏感性會較非家族企業低，實證結果仍保持

不變，印證了本文結果之穩健性。 

 

2、 董監薪酬與公司績效之敏感性分析-替代樣本 

 為了排除不同產業及不同年度可能會造實證結果有所偏誤，本文進一步將樣本限縮

至僅電子業與刪除可能受金融風暴影響之年度。其中，電子業佔本文之樣本約為 55%，

亦為台灣上市櫃公司中最大的產業，在單一產業中之迴歸分析是否仍支持本文之實證結

果，是此小節欲探討之問題。再者，2008 年爆發之金融風暴對台灣公司影響甚大，為了

排除此一重大事件可能造成之偏誤，故本文將受影響之年度(2008 年至 2010 年)剔除，
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又因金融風暴何時結束難以界定，因此，僅保留 2006年至 2007 年之樣本以驗證實證結

果之穩健性。替代樣本之迴歸分析結果列於表五，迴歸式(1)為限縮在電子業之樣本結

果，迴歸式(2)則是排除 2008 年至 2010 年之樣本結果。迴歸式(1)與迴歸式(2)皆顯示董

監薪酬與公司績效仍呈現同方向之變動關係，但會因為公司為家族控制之型態而削弱了

上述之正相關，亦符合本文之實證結果。 

 

3、 董監薪酬與公司績效之敏感性分析-替代變數 

 雖然資產報酬率具有不易受市場因素或突發事件影響的特性，並能準確反映公司經

營狀況或能力，但在財報上的盈餘容易遭人窗飾或操弄的前提下，本文另輔以股東財

富於穩健性分析中替代資產報酬率，並彌補其潛在性無法反應公司真實價值的限制。

股東財富的計算方式乃以前一樣本年度的股票收盤價乘上流通在外股數與樣本年度內

的股票報酬率；該變數雖未納入報表上的數據，但其反應公司未來價值的特性，似乎

亦能具體捕捉股東所認定或預期之公司價值，故本文以股票報酬率替代資產報酬率進

行迴歸分析，並將結果列於表六。可發現不論是董監薪酬與公司績效之單變量分析(迴

歸式(1))、加入家族企業特性之迴歸式(2)或是考慮其他可能影響公司績效之控制變數的

迴歸式(3)，皆支持本文之實証結果，即董監薪酬與公司績效呈現同方向之變動，且此

正向相關會因為家族控制型態而削弱。 
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伍、結論 

1997年亞洲金融海嘯過後，公司治理意識逐漸抬頭；爾後，國內外弊案不斷再加上

又經歷了 2008年全球金融風暴，台灣不得不去思考如何建立一套健全之公司治理機制，

防範於未然。於是，政府於 2002 年仿效美、英各國引進獨立董事機制，藉由增加董事

會之獨立性來強化董監事的監督職能，提高決策品質與效率，以減少公司舞弊之可能

性。為了推動董監事責任險之普及，政府 2009 年規定上市櫃公司需強制公布董監事責

任險之投保情形，以保護董監事因為業務執行而可能面臨的訴訟風險，使其在行使職權

時無後顧之憂；更於 2011年 3月頒布「薪資報酬委員會之設置與職權行使辦法」，強制

規定所有上市櫃及興櫃之公司均需設置薪酬委員會，健全公司高階主管的考核和薪酬管

理制度，防範不合理之董監事及經理人薪酬，強化公司治理結構。凡此種種，皆顯示了

政府欲改善公司治理機制之決心與其重要性。 

 董監事一直以來被認為是監督經理人的重要機制亦為公司治理因素之一，公司也都

不吝給予董監事高額報酬，但是，董監事領取高額報酬是否真能替公司帶來更好的效益

呢?現今並無一致的定論。近來，「肥貓董監事」議題逐漸發酵，上市櫃公司董監薪酬之

適當性，引發了外界許多質疑。然而，這些坐領高薪的董監事是否能發揮其職責而有效

地監督管理者呢?引發了本文首要探討之動機。再者，過去文獻大多指出，在家族企業

中董監事之職責較一般公司不同，家族企業之董監事多以家族成員或是相關成員所組

成，其主要之職責以「監督」為輔、「諮詢」之主，若欲藉由薪酬來反映董監事之監督

效果，則家族企業之董監薪酬與績效之相關性，為本文欲深入探討之議題。 

本文利用 2006 年至 2010年台灣上市上櫃公司為主要樣本，在刪除金融業、管理股

票、非曆年制與資料缺漏之樣本公司後，最終樣本包含 1,205 間公司所屬之 5,421 年度

資料。以資產報酬率作為公司績效之代理變數，並使用最小平方法 (Ordinary Least 

Squares；OLS)進行董監薪酬與公司績效之迴歸分析，實證結果發現，董監薪酬與公司

績效呈現同方向之變動，即當董監事支領之薪酬愈高，公司績效之改善幅度亦會愈多，

與過去文獻結果大多相符。而在考慮了家族企業之特性後，本文發現董監薪酬與公司績

效之正向相關會因為家族控制型態而削弱，則在家族企業中，董監薪酬與公司績效之敏

感程度較非家族企業低。根據 Linn and Park (2005)研究指出，董監事酬勞乃是反映公司
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對監督效果之需，則若欲藉由增加董監薪酬之方式，促進董監事更善盡其監督職責， 在

家族企業相對較無效，本文之實證結果隱含著家族企業董監事薪酬之發放，非為仰賴其

所能發揮之監督功能而是較符合諮詢之角色。 
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表一：敍述統計 
 

 平均數 5% 中位數 95% 

△資產報酬率 -0.19  -11.31  -0.16  10.62  

△董監薪酬 0.18  -0.79  0.07  1.55  

家族企業 0.88  0.00  1.00  1.00  

公司年齡 23.23  10.01  23.81  48.62  

董事會規模 6 4  6  11  

公司規模 4,310  598  3,624  64,453  

大股東持股 19.00  4.44  17.22  39.31  

董監持股 23.33  7.11  19.90  51.74  

法人持股 35.11  5.26  31.49  76.21  

經理人持股 1.73  0.00  0.66  6.96  

成長機會 1.37  0.66  1.15  2.80  

說明：本文以 2006年至 2010 年台灣所有上市櫃公司作為研究之對象，於排除產業性質特殊的金融業(TSE

產業碼:17)、管理股票(TSE產業碼:80)、非曆年制與資缺漏的樣本公司後，最終樣本包含 1,205 間公司所

屬之 5,421 筆年度資料。△資產報酬率計算方式為樣本年度的資產報酬率與前一年度的資產報酬率之差

異，其中，資產報酬率乃稅前息前折舊前淨利除以資產總額；△董監薪酬為樣本年度的董監薪酬與前一

年度的董監薪酬之差異，其中，董監薪酬計算方式為樣本年度董監薪酬總和除以支薪人數，並自然對數

表示之；家族企業為一虛擬變數，變數為 1時，即代表為家族企業，反之，則為 0；董事會規模為董事與

監事人數之總和，並以自然對數表示之；公司規模為公司資產總和，並以自然對數表示之；大股東持股

為大股東所持有股數佔流通在外股數之比例；董監持股為董監事所持有股數佔流通在外股數之比例；法

人持股為法人所持有股數佔流通在外股數之比例；經理人持股為經理人所持有股數佔流通在外股數之比

例；成長機會則以 Tobin’s Q 作為代理變數，計算方式為普通股權益市值與負債帳面價值之和除以資產帳

面價值。上述之董監薪酬與財報資訊等相關資料乃取自於台灣經濟新報資料庫(TEJ)。 
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表二：比較統計 
 

 非家族 家族 差異 

 
平均數 

(1) 

中位數 

(2) 

平均數 

(3) 

中位數 

(4) 

 

(1) - (3) 

資產報酬率 10.22  10.41  9.38  8.98  0.84**  

董監薪酬 40,562  15,403  19,650  11,045  20,912***  

家族企業      

公司年齡 19.56  18.98  23.80  24.69  -4.24***  

董事會規模 7.16  7.00  6.51  7.00  0.65***  

公司規模 6,282  5,278  4,090  3,458  2,192***  

大股東持股 15.32  14.04  19.51  17.80  -4.19***  

董監持股 11.72  10.66  24.95  21.42  -13.23***  

法人持股 31.51  28.23  35.61  31.91  -4.10***  

經理人持股 1.39  0.84  1.77  0.63  -0.38***  

成長機會 1.44  1.22  1.36  1.14  0.08**  

樣本數 662 4,759  

說明：本文以 2006年至 2010 年台灣所有上市櫃公司作為研究之對象，於排除產業性質特殊的金融業(TSE

產業碼:17)、管理股票(TSE產業碼:80)、非曆年制與資缺漏的樣本公司後，最終樣本包含 1,205 間公司所

屬之 5,421筆年度資料，其中家族企業包含 4,759 筆樣本數，非家族企業包含 662筆樣本數，資產報酬率

計算方式為稅前息前折舊前淨利除以資產總額；董監薪酬為樣本年度董監薪酬總和除以支薪人數，並自

然對數表示之；家族企業為一虛擬變數，變數為 1時，即代表為家族企業，反之，則為 0；董事會規模為

董事與監事人數之總和，並以自然對數表示之；公司規模為公司資產總和，並以自然對數表示之；大股

東持股為大股東所持有股數佔流通在外股數之比例；董監持股為董監事所持有股數佔流通在外股數之比

例；法人持股為法人所持有股數佔流通在外股數之比例；經理人持股為經理人所持有股數佔流通在外股

數之比例；成長機會則以 Tobin’s Q 作為代理變數，計算方式為普通股權益市值與負債帳面價值之和除以

資產帳面價值。上述之董監薪酬與財報資訊等相關資料乃取自於台灣經濟新報資料庫(TEJ)。 

*，**與***分別表示為 10%，5%與 1%水準之顯著性。 
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表三：董監薪酬與公司績效 
 

 (1) (2) (3) (4) 

△董監薪酬 2.268***  2.196***  3.285***  3.241***  

 (17.58)  (16.99)  (9.61)  (9.53)  

家族企業   0.348  -0.171  

   (1.13)  (-0.51)  

△董監薪酬 x家族企業   -1.185***  -1.219***  

       (-3.21)  (-3.32)  

公司年齡  0.775***   0.814***  

  (3.45)   (3.59)  

董事會規模  0.554   0.466  

  (1.42)   (1.19)  

公司規模  0.130   0.133  

  (1.36)   (1.40)  

大股東持股  0.038***   0.040***  

  (3.66)   (3.81)  

董監持股  0.028***   0.031***  

  (3.01)   (3.25)  

法人持股  -0.014**   -0.014**  

  (-2.03)   (-2.10)  

經理人持股  0.027   0.035  

  (0.68)   (0.87)  

成長機會  0.865***   0.874***  

    (6.94)    (7.02)  

R
2
 0.05  0.07  0.06  0.07  

說明：本文以 2006年至 2010 年台灣所有上市櫃公司作為研究之對象，於排除產業性質特殊的金融業(TSE

產業碼:17)、管理股票(TSE產業碼:80)、非曆年制與資缺漏的樣本公司後，最終樣本包含 1,205 間公司所

屬之 5,421筆年度資料。迴歸式之應變數為△資產報酬率，計算方式為樣本年度的資產報酬率與前一年度

的資產報酬率之差異，其中，資產報酬率乃稅前息前折舊前淨利除以資產總額；△董監薪酬為樣本年度

的董監薪酬與前一年度的董監薪酬之差異，其中，董監薪酬計算方式為樣本年度董監薪酬總和除以支薪

人數，並自然對數表示之；家族企業為一虛擬變數，變數為 1時，即代表為家族企業，反之，則為 0；董

事會規模為董事與監事人數之總和，並以自然對數表示之；公司規模為公司資產總和，並以自然對數表

示之；大股東持股為大股東所持有股數佔流通在外股數之比例；董監持股為董監事所持有股數佔流通在

外股數之比例；法人持股為法人所持有股數佔流通在外股數之比例；經理人持股為經理人所持有股數佔

流通在外股數之比例；成長機會則以 Tobin’s Q 作為代理變數，計算方式為普通股權益市值與負債帳面價

值之和除以資產帳面價值。上述之董監薪酬與財報資訊等相關資料乃取自於台灣經濟新報資料庫(TEJ)。 

表中之括孤內為 t 檢定之統計量；*，**與***分別表示為 10%，5%與 1%水準之顯著性。 
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表四：董監薪酬與公司績效－替代方法 
 

 隨機效果 固定效果 

 (1) (2) 

△董監薪酬 3.247***  3.260***  

 (9.55)  (9.63)  

家族企業 -0.169  -0.182  

 (-0.50)  (-0.55)  

△董監薪酬 x家族企業 -1.222***  -1.268***  

     (-3.33)  (-3.48)  

公司年齡 0.814***  0.752***  

 (3.59)  (3.25)  

董事會規模 0.441  0.446  

 (1.13)  (1.15)  

公司規模 0.138  0.123  

 (1.46)  (1.29)  

大股東持股 0.040***  0.040***  

 (3.84)  (3.81)  

董監持股 0.032***  0.031***  

 (3.31)  (3.22)  

法人持股 -0.015**  -0.013*  

 (-2.16)  (-1.94)  

經理人持股 0.032  0.039  

 (0.79)  (0.98)  

成長機會 0.883***  0.789***  

  (7.08)  (6.33)  

R
2
 0.05  0.05  

說明：本文以 2006年至 2010 年台灣所有上市櫃公司作為研究之對象，於排除產業性質特殊的金融業(TSE

產業碼:17)、管理股票(TSE產業碼:80)、非曆年制與資缺漏的樣本公司後，最終樣本包含 1,205 間公司所

屬之 5,421筆年度資料。迴歸式之應變數為△資產報酬率，計算方式為樣本年度的資產報酬率與前一年度

的資產報酬率之差異，其中，資產報酬率乃稅前息前折舊前淨利除以資產總額；△董監薪酬為樣本年度

的董監薪酬與前一年度的董監薪酬之差異，其中，董監薪酬計算方式為樣本年度董監薪酬總和除以支薪

人數，並自然對數表示之；家族企業為一虛擬變數，變數為 1時，即代表為家族企業，反之，則為 0；董

事會規模為董事與監事人數之總和，並以自然對數表示之；公司規模為公司資產總和，並以自然對數表

示之；大股東持股為大股東所持有股數佔流通在外股數之比例；董監持股為董監事所持有股數佔流通在

外股數之比例；法人持股為法人所持有股數佔流通在外股數之比例；經理人持股為經理人所持有股數佔

流通在外股數之比例；成長機會則以 Tobin’s Q 作為代理變數，計算方式為普通股權益市值與負債帳面價

值之和除以資產帳面價值。上述之董監薪酬與財報資訊等相關資料乃取自於台灣經濟新報資料庫(TEJ)。 

表中之括孤內為 t 檢定之統計量；*，**與***分別表示為 10%，5%與 1%水準之顯著性。 
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表五：董監薪酬與公司績效－替代樣本 
 

 電子業 刪除金融風暴之年度 

 (1) (2) 

△董監薪酬 3.098***  2.644***  

 (7.51)  (6.50)  

家族企業 -0.567  1.083**  

 (-1.26)  (1.97)  

△董監薪酬 x家族企業 -0.980**  -1.316***  

     (-2.16)  (-3.00)  

公司年齡 1.142***  0.270  

 (3.04)  (0.83)  

董事會規模 1.141*  0.087  

 (1.68)  (0.16)  

公司規模 0.177  -0.061  

 (1.22)  (-0.44)  

大股東持股 0.063***  0.021  

 (3.72)  (1.40)  

董監持股 0.046**  -0.002  

 (2.89)  (-0.12)  

法人持股 -0.017  0.008  

 (-1.49)  (0.82)  

經理人持股 0.057  0.077  

 (1.10)  (1.36)  

成長機會 0.938***  0.480***  

  (5.83)  (2.86)  

R
2
 0.06  0.06  

說明：迴歸式(1)以台灣所有上市櫃之電子業公司為研究之對象，包含 690 間公司所屬之 2,974 筆年度資

料；迴歸式(2)以刪除金融風暴年度(2008~2010 年)公司為研究之對象，包含 1,076 間公司所屬之 2,022 筆

年度資料。迴歸式(1)、(2)皆排除產業性質特殊的金融業(TSE 產業碼:17)、管理股票(TSE 產業碼:80)、非

曆年制與資缺漏之樣本公司。迴歸式之應變數為△資產報酬率，計算方式為樣本年度的資產報酬率與前

一年度的資產報酬率之差異，其中，資產報酬率乃稅前息前折舊前淨利除以資產總額；△董監薪酬為樣

本年度的董監薪酬與前一年度的董監薪酬之差異，其中，董監薪酬計算方式為樣本年度董監薪酬總和除

以支薪人數，並自然對數表示之；家族企業為一虛擬變數，變數為 1 時，即代表為家族企業，反之，則

為 0；董事會規模為董事與監事人數之總和，並以自然對數表示之；公司規模為公司資產總和，並以自然

對數表示之；大股東持股為大股東所持有股數佔流通在外股數之比例；董監持股為董監事所持有股數佔

流通在外股數之比例；法人持股為法人所持有股數佔流通在外股數之比例；經理人持股為經理人所持有

股數佔流通在外股數之比例；成長機會則以 Tobin’s Q 作為代理變數，計算方式為普通股權益市值與負債

帳面價值之和除以資產帳面價值。上述之董監薪酬與財報資訊等相關資料乃取自於台灣經濟新報資料庫

(TEJ)。 

表中之括孤內為 t 檢定之統計量；*，**與***分別表示為 10%，5%與 1%水準之顯著性。 
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表六：董監薪酬與公司績效－替代變數 
 

 (1) (2) (3) 

△董監薪酬 1.992***  3.867***  3.325***  

 (4.74)  (3.39)  (2.96)  

家族企業  0.397  0.435  

  (0.40)  (0.40)  

△董監薪酬 x家族企業  -2.169*  -2.000*  

      (-1.77)  (-1.66)  

公司年齡   0.903  

   (1.23)  

董事會規模   1.674  

   (1.34)  

公司規模   2.719***  

   (8.88)  

大股東持股   0.111***  

   (3.27)  

董監持股   0.087***  

   (2.79)  

法人持股   -0.055**  

   (-2.50)  

經理人持股   -0.019  

   (-0.14)  

成長機會   3.847***  

      (9.38)  

R
2
 0.02  0.02  0.04  

說明：本文以 2006年至 2010 年台灣所有上市櫃公司作為研究之對象，於排除產業性質特殊的金融業(TSE

產業碼:17)、管理股票(TSE產業碼:80)、非曆年制與資缺漏的樣本公司後，最終樣本包含 1,175 間公司所

屬之 5,253筆年度資料。迴歸式之應變數為△股票報酬率，計算方式為前一樣本年度的股票收盤價乘上流

通在外股數與樣本年度內的股票報酬率(Murphy, 1996)；△董監薪酬為樣本年度的董監薪酬與前一年度的

董監薪酬之差異，其中，董監薪酬計算方式為樣本年度董監薪酬總和除以支薪人數，並自然對數表示之；

家族企業為一虛擬變數，變數為 1時，即代表為家族企業，反之，則為 0；董事會規模為董事與監事人數

之總和，並以自然對數表示之；公司規模為公司資產總和，並以自然對數表示之；大股東持股為大股東

所持有股數佔流通在外股數之比例；董監持股為董監事所持有股數佔流通在外股數之比例；法人持股為

法人所持有股數佔流通在外股數之比例；經理人持股為經理人所持有股數佔流通在外股數之比例；成長

機會則以 Tobin’s Q 作為代理變數，計算方式為普通股權益市值與負債帳面價值之和除以資產帳面價值。

上述之董監薪酬與財報資訊等相關資料乃取自於台灣經濟新報資料庫(TEJ)。 

表中之括孤內為 t 檢定之統計量；*，**與***分別表示為 10%，5%與 1%水準之顯著性。 

 


