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摘要 

本研究旨在探討家族企業代理人或非家族企業代理人的選擇，並藉由穩健

性的關係，深入研究代理問題之均衡，並透過代理人的薪資結構及其責任加以

評估，分析家族企業代理人與非家族企業所產生的經營績效之比較。在本研究

的六項均衡分析發現：（1）當績效薪資率在家族企業高於非家族企業時，則家

族企業代理人的盈餘績效高於非家族企業，共有 2 項均衡；另外，家族企業代

理人的盈餘績效不一定高於非家族企業，共有 4 項均衡。（2）當績效薪資率在

家族企業低於非家族企業時，則家族企業代理人的盈餘績效不一定高於非家族

企業，共有 6 項均衡。（3）當績效薪資率在家族企業等於非家族企業時，則家

族企業代理人的盈餘績效高於非家族企業，共有 3 項均衡；另外，家族企業代

理人的盈餘績效不一定高於非家族企業，共有 3 項均衡。（4）當代理人的聲譽

率大於績效薪資率時，則會計穩健為其優勢策略；反之，則會計積極為其優勢

策略。 

關鍵字：家族企業、會計穩健性、代理問題、績效薪資 

                                              
通訊作者： 
聯絡地址：41349 台中市霧峰區吉峰東路 168 號 朝陽科技大學會計學系副教授 
電話：04-23323000 轉 7725 
E-mail：shhching@cyut.edu.tw。 
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Research on the Relationship between Family Business Agent or 
Non-Family Business Agent and Conservatism 

Jyun-Hong Chen 

Chaoyang University of Technology 

Yan-Fei Zhang 

Chaoyang University of Technology 

Cai-Ying Ciou 

Chaoyang University of Technology 

Jing-Ya Su 

Chaoyang University of Technology 

Sin-Yi Huang 

Chaoyang University of Technology 

Yu-Jyun Chih 

Chaoyang University of Technology 

Abstract 

The purpose of this study is to explore the relationship between family businesses and 

conservatism, and to analyze in depth the equilibrium of agency problem. This study was 

evaluated by the agent’s salary structure and agent's responsibilities, and thorough analysis 

to understand the comparison of the operating performance of family business agents and 

non-family business. The research results obtained under the six different equilibriums are 

found as follows: (1)When the agent’s performance pay rate of family businesses is greater 

than that of the non-family businesses, the family business has a higher surplus than the non-

family business in the two equilibriums; the surplus of the family business may not be higher 

than that of the non-family business in the four equilibriums.(2)When the agent’s 

performance pay rate of family businesses is smaller than that of the non-family businesses, 

the surplus of the family business may not be higher than that of the non-family business in 

the six equilibriums.(3)When the agent’s performance pay rate of family businesses is equal 

to that of the non-family businesses, the family business has a higher surplus than the non-

family business in the three equilibriums; the surplus of the family business may not be 

higher than that of the non-family business in the other three equilibriums.(4)If the 

responsible reputation rate is greater than the agent's performance salary rate, then 
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accounting conservatism is the dominant strategy; conversely, accounting enthusiasm is the 

dominant strategy. 

Keywords: Family business, Accounting conservatism, Agency problem, Performance 

salary 
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壹、前言 

家族企業之相關研究一直以來就是學者關注之焦點，尤其在最近更引起熱

烈之討論（Villalonga and Amit 2006；Wang 2006；Ali, Chen and Radhakrishnan 

2007；Fan, Wong and Zhang 2007；Madison, Runyan and Swinney 2014；Poutziouris, 

Savva and Hadjielias 2015；Mullins and Schoar 2016；Kuo and Wang 2017；Watkins-

Fassler, Fernández-Pérez and Rodríguez-Ariza 2017），根據統計，全球企業有 75

％為家族企業（國際家族企業協會），台灣董事學會發表的《2017 華人家族企

業報告》也指出，台灣上市櫃公司 70％是家族企業，總市值佔台灣六成。但是

做過去之研究大都著重於家族企業之經營績效(Berle and Means 1932；Demsetz 

1983；Anderson and Reeb 2003)，極少針對企業之會計財務資訊及代理問題為

核心作探討。 

Bliss(1924)提出的會計穩健原則，其定義為：「不預期任何利益，但預期所

有損失。」穩健的會計原則有利於管理人員和債務或其他合同的監控，是公司

治理的一個重要特徵(Ball 2000)，會計穩健性可以幫助減少企業的代理成本

(Ahmed 2007)，會計穩健性是公司組織中有效機制的一部分，可以降低公司預

期的訴訟成本和現值，最終提高公司的價值(Watts 2003)。在面對企業無法確定

的經營風險時，應保持謹慎的態度。將企業可預期的損失和費用都應予以認列，

而非確定性利益及收入則不予以認列。在現代多樣且複雜的經濟市場中，企業

不可避免地會遇到風險，實施穩健原則，就能在風險實際發生之前預防風險，

並解決風險，有利於幫助企業做出正確的經營決策，並保護債權人的利益、提

高企業在市場上的競爭力。會計穩健有效地調節管理者的道德風險問題，債權

人和股東(Ahmed 2002)，有助於減少信息不對稱(Lafond and Watts 2008)；此外，

缺乏穩健原則會造成嚴重的會計和經濟後果(Schrand and Zechman 2012）。而會

計穩健原則清楚地區分為有條件穩健性和無條件穩健性(Beaver and Ryan 2000；

Ball and Shivakumar 2005)，「有條件穩健性」又稱為綜合損益表穩健性，當與

公司有關連之資訊發布時，盈餘反映壞消息與好消息時間上不一，盈餘先反映

壞消息且比好消息更即時，會以壞消息優先認列，這就是 Basu(1997)描述的會

計盈餘穩健性。相反地，「無條件穩健性」又稱為資產負債表穩健性，當與公司

有關連之資訊發布時，先無條件通過認列預期費用或延長認列確認收入的時間

與低估凈資產的帳面價值。 

本研究的研究目的基於穩健性是會計評價工作中影響力最大的會計原則

(Sterling 1970)，穩健原則在現代的財務報表為不可或缺的重要原則，當公司面

對無法預期的交易時，可將穩健原則作為入帳的依據標準。因此，本研究的研

究目的為下述兩點：（1）探討家族企業與非家族企業之間的會計資訊品質相異

之處。（2）探討不同會計人員所產生的代理問題對盈餘品質的影響。 

在代理理論方面，Jensen and Meckling(1976)所探討的代理問題，該問題為



 會計與公司治理 5 

 

主理人(principal)與代理人(agent)兩者之間的利益衝突所致，並因資訊不對稱所

產生。代理問題發生在實際經濟生活中，因此廣受學術界與實務界的探討與尋

求解決之道。由於主理人與代理人二者之間存在資訊不對稱，這讓主理人並無

從由目前僅有的資訊以獲知與管理代理人的努力程度，而這項困難可由誘因機

制，藉由獎酬制度加以改善，試圖能讓代理人遵循主理人的意向而獲得較大報

酬的目標。本研究探討代理問題，考量代理人採取不同的會計穩健水準與對應

的薪酬機制之下，所產生不同的均衡結果之分析。本研究模型除了將會計穩健

性作為薪酬機制決策的標準，也考量家族企業是否聘任自己人為經理人加以研

究。而所謂的會計穩健性，亦即會計處理，採取對其狀況較為不利之方式。本

項在學術界與實務界皆受到很大的關注，而本研究藉由三種不同的穩健水準的

討論，建立有無底薪的模型理論，分別探討主理人與代理人之間的各種均衡。 

關於代理問題起源於主理人與代理人的目標函數不一致，基本上兩位當事

人其目標函數要一致，其困難度甚高，故代理問題為普遍存在的現象，現實經

濟生活中，幾乎找不到目標函數一致的現象。而代理問題的原因，本研究可以

大致界定為下數二者：（1）代理人的任期之因素：Dechow and Sloan(1991)與

Murphy and Zimmerman(1993)他們發現，代理人的任期會產生策略性的選擇，

當代理人的任期即將屆滿時，代理人可能會選擇較短期或較保守的研發投資，

因此，讓所屬的公司其研發的支出顯著降低。這樣的情形是源自於公司淨利若

提高，則代理人所獲致的薪酬或獎酬提高，因此，代理人顧慮到自身的利益，

便犧牲掉未來的研究發展，進而產生與主理人的利益相衝突。（2）代理人與主

理人的最適努力程度不同之因素：Rosenstein and Wyatt(1994)的研究發現代理

人的確會因個人的私利而影響公司的股價。若公司的經理人員身兼另一家公司

的董事之時，則會因為個人的持股大小而影響他的努力水準，在如此的現象之

下，便使得代理人與主理人的利益之間產生衝突。 

在既有文獻中，所探討代理人的努力，對代理人本身而言，勢必產生副效

用，而且努力程度越大，負效用的邊際成本呈現遞增。而這一項努力所產生的

負效用，其中的努力是主理人與代理人皆希望代理人去完成的，但所產生的負

效用卻是代理人所不希望的，因此，主理人所希望代理人的努力水準，往往不

與代理人所實際產生的努力相同。且若企業欲支付較低的薪資給代理人時，而

希望獲得較高的報酬，則此時員工越努力但所獲得的淨報酬卻是越小。於是這

種現象將會使得代理人產生隱藏他的努力的動機，而主理人卻只能透過某些事

後的結果猜測代理人的努力，而無從獲知代理人真實的資訊，因此，便在資訊

不對稱之下產生了道德危險，然而，既有的研究是透過誘因機制的契約設計以

驅使代理人願意付出努力。Haugen and Senbet(1979)、Grossman and Hart(1983)、

Lambert and Larcker(1987)與 Smith and Watts (1992)、與之相關研究研究發現，

良好的獎酬契約具有激勵特質，並能使主理人與代理人的利益趨於一致，將可

以使代理問題的嚴重性降低。 
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所謂的會計穩健性，亦即會計處理，採取對其狀況較為不利之方式。縱使

「會計保守原則」已廢除，但「會計穩健性」在實務界仍是普遍存在，它是指

業者處理會計事務的普遍態度，是業者在面對不確定的經濟現象時，經常持有

的審慎態度，並極盡可能地將不利因素或風險認列，以免遺漏將發生的風險，

如此便可以在不利因素或風險發生之前提早因應，並做有利於業者的決策，以

增進業者的競爭力。如此，透過對未確定的費用與損失加以認列，則此未確定

的利益則在費用與損失未發生時，才得以確保獲得，此極為會計穩健性在實務

上的用意。故縱使「會計保守原則」已不存在，但「會計穩健性」在實務界與

學術界仍是普遍存在的現象。 

會計穩健性的經典文獻 Basu(1997)研究發現，所謂的會計穩健性亦即是針

對好消息與壞消息的認列反應不同之現象，業者會因穩健程度的反應大小，而

影響到帳面盈餘之高低。該文將此一種現象定義稱之為不對稱的盈餘時效性，

因此，會計穩健性將會是一項會計盈餘的帳面指標。然而，就代理人的角度來

說，由於主理人並不能直接觀察到代理人的努力水準，代理人為了追求個人的

利益，是非常有可能與主理人所希望的目標背離。由於代理人的薪酬通常是用

帳面的會計盈餘做為參考的基準，故代理人會考慮自身因努力所產生的負效

用，往往會選擇對主理人非完全有利之決策，並產生代理問題。在學理與實務

面上，解決代理問題的方式，皆採用薪酬或獎酬機制，驅使代理人的努力目標

能與主理人的目標趨近。因此，本研究將會計穩健的方向區分為三大類，分別

為穩健的反向、無關與正向：「會計積極性」(enthusiastic accounting)、「會計中

立性」(neutral accounting)與「會計穩健性」(conservative accounting)。 

若業者採取會計積極性的政策執行時，在會計帳面上的盈餘將顯示較目前

實際值為高的數字；若業者採取會計中立性的政策執行時，在會計帳面上的盈

餘將顯示較目前實際值相同的數字；若業者使用會計穩健性的政策執行時，在

會計帳面上的盈餘將顯示較目前實際值為低的金額。然而，會計盈餘與代理人

薪酬之間具有正向關係，若採用越積極之會計策略，會計盈餘越高，則員工之

薪酬越高；若採用越中立之會計策略，會計盈餘允當表達，則員工之薪酬適切；

若採用越穩健之會計策略，會計盈餘利越低，則員工之薪酬越低。Meade(1972)

研究發現業者在面對代理問題時，應採取與員工分紅的誘因機制(incentive 

mechanism)，如此可以驅使代理人的生產力增加，並使生產的成本足以下降，

降低勞資雙方的利益衝突表徵。由此論文可見代理人的努力程度、會計盈餘及

薪酬皆彼此互相息息相關。故本研究將代理人所創造的盈餘並以穩健原則及家

族企業聘任經理人員的選擇，作為三大變項加以探討。將會計積極性、會計中

立性與會計穩健性之選擇，假設為會計人員的策略，且家族企業可以選擇家族

企業的經理人或非家族企業的經理人兩種選擇，3x2 共組成六種狀況，本研究

根據分析六種情況的均衡條件。 

以往對家族企業文獻的定義有許多，Barnes and Hershon(1976)指出假如某
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一或單一家族成員對企業的所有權握有控制力，則稱作家族企業。

Handler(1989)曾提出家族企業的定義分為四種層面，分別為：（1）多樣的條件

(multiple conditions)、（2）所有權與經營權(ownership-management)、（3）世代

的轉移(generational transfer)與（4）子系統間的依賴程度及家族參與企業的程度

(interdependent subsystems or family involvement in the business)。Denis, Denis and 

Sarin(1997)認為，當二位以上的家族成員係公司董事或總經理時，則此公司為

家族企業。而 Faccio and Lang(2002)認為個人或家族持有 20%以上之投票權或

最終控制權，則此公司為家族企業。葉銀華(1999)則將配偶納入家族成員，當

家族成員或其控制公司最終持股比例加總超過 10%，且家族董事或可控制之董

事席次超過董事會席次一半者則稱作家族企業。 

家族企業有下列三種特色能夠用來降低經理人不為股東做最佳利益之行

為(Ali et al. 2007)。一、若家族企業單一持股且股權較集中，則家族企業有較大

的誘因去監督管理者（Demsetz and Lehn 1985）。二、家族企業較瞭解公司活動，

能使其提供較佳的監督（Anderson and Reeb 2003）。三、家族企業的投資期間

較其他股東長，有助於降低管理者短視的投資決策（Stein 1988, 1989；James 

1999）。綜合上述內容，相較於非家族企業，家族企業面臨較少因所有權與經營

權分離所產生的代理問題。 

本研究結果指出：第一，當企業若家族企業代理人其績效薪資率高於選擇

非家族企業代理人時，且在特定的 2 種均衡發生時，則家族企業代理人所創造

的盈餘必然大於非家族企業代理人所創造的盈餘，且在另外特定的 4 種均衡發

生時，則家族企業代理人所創造的盈餘與非家族企業代理人所創造的盈餘無絕

對大小關係。第二，當企業若家族企業代理人其績效薪資率低於選擇非家族企

業代理人時，且在全部的 6 種均衡發生時，則家族企業代理人所創造的盈餘與

非家族企業代理人所創造的盈餘無絕對大小關係。第三，當企業若家族企業代

理人其績效薪資率等於選擇非家族企業代理人時，且在特定的 3 種均衡發生

時，則家族企業代理人所創造的盈餘必然大於非家族企業代理人所創造的盈

餘，且在另外特定的 3 種均衡發生時，則家族企業代理人所創造的盈餘與非家

族企業代理人所創造的盈餘無絕對大小關係。第四，代理人的策略上，（1）當

負責任的聲譽率皆大於代理人的績效薪資率，則會計穩健性為優勢策略。（2）

當負責任的聲譽率皆小於代理人的績效薪資率，則會計積極性為優勢策略。（3）

當負責任的聲譽率皆等於代理人的績效薪資率，則無優勢策略。 

貳、模型假設分析與探討 

本研究假設有兩位當事者：第一位是企業；第二位是經理人員與會計人員。

前者為主理人，後者為代理人。藉由兩位當事者他們的策略進行簡單的均衡分

析。從績效評估觀之，薪酬可以分為兩大部分，其一為固定薪資（或基本薪資），

其二為績效薪資（或變動薪資）。固定薪資與經理人的經營績效無關，自然與帳
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面上的會計盈餘無關；績效薪資與經理人的經營績效相關，即與帳面上的會計

盈餘成正相關。關於代理人操弄公司盈餘，將會影響到主理人的判斷。因此，

Holmstrom(1979)發現若能主理人能另增其他項目的績效評估，以作為輔助評估

策略，則將更加提高主理人在評估代理人的真實績效之有效性。然而，由於企

業盈餘可能存在著不確定性，本研究探討代理人（經理人員與會計人員）在三

種不同的會計特質下，其均衡的分析與特質。當會計積極性程度越高，其帳面

的績效值越高，但精確度則較低，這種現象亦表示當公司盈餘過於積極時，則

會使得代理人的努力程度被預測較高；當會計中立程度越高，其帳面的績效值

越適切，精確度較高，這種現象亦表示當公司盈餘中立時，則會使得代理人的

努力程度被預測適切；當會計穩健性程度越高，其帳面的績效值越低，但精確

度則較低，這種現象亦表示當公司盈餘過於穩健時，則會使得代理人的努力程

度被預測較低。基於上述，可以推論出，影響公司的帳面盈餘與代理人的薪酬

的因素和會計的積極、中立或穩健水準的程度具有密切關係。 

關於既有文獻 Robbins(1992)對於薪資的定義研究，該文將其薪酬定義為基

本底薪與外部獎酬。該文的研究發現若會計穩健性的程度夠大，則代理人將會

由原來的不努力轉成很努力，如此可見會計穩健性對於努力而言是具有激勵

性。而實務上通常是以固定薪資、績效薪資與股票分紅做為薪資設計。其他的

相關既有文獻中 Lambert and Larcker(1987)與 Sloan(1993)這兩篇文獻發現薪酬

與盈餘具有正相關，而在到達設定之薪酬之上限時，卻出現反向關係。 

關於基本模型之設定，本研究的假設過程是讓家族企業的主理人，具有選

擇代理人為家族內部的成員與否，並透過三種會計特性分類，進行績效之比較。

假設共有兩位參與者，第一位是主理人，亦為即企業；第二位為代理人，亦即

代表經理人員，並由經理人員負責控制會計帳務。藉由兩位參與者的策略選擇，

進行簡易的均衡分析。 

首先，第一位參與者是家族企業，此時他將具有兩種選擇，第一種是選擇

「家族企業的代理人」，第二種是選擇「非家族企業的代理人」。其次，第二位

參與者是被選上的代理人，他有三種選擇，第一種是決定「會計穩健性」，第二

種是決定「會計中立性」，第三種是決定「會計積極性」。在代理人的薪資方面

假設可分為兩部分，總薪資包括固定薪資與績效薪資。其中固定薪資在「家族

企業的代理人」將較「非家族企業的代理人」為高，但績效薪資率則不一定，

可能前者高於後者、二者相同、後者高於前者。本模型假設總薪資為s(m)，且

s(m)=α+βm，其中的𝛽為績效薪資率，且0<β<1，而𝛼為固定薪資。若為「無底

薪制」，薪資公式為s(m)=βm；若為「有底薪制」，則薪資公式則為s(m)=α+βm。

其中會計帳面資訊為𝑚，其具有三種可能：（1）會計積極性；（2）會計中立性；

（3）會計穩健性。此三者定義分別為：（1）會計積極性：m=x+c 且 c>0，當代

理人採取會計積極性時，公司的財務報表所顯示的會計資訊𝑚，將比公司的實

際盈餘𝑥多出𝑐的值，這是因為會計帳處理為積極所使然。（2）會計中立性：m=x，
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當代理人採取會計中立性時，公司的財務報表所顯示的會計資訊𝑚，將與實際

盈餘值𝑥相同，這是因為會計帳處理為中立所使然。（3）會計穩健性：

m=x-c 且 c>0，當代理人採取會計穩健性時，公司的財務報表所顯示的會計資

訊m，將比公司的實際盈餘x減少c的值，這是因為會計帳處理為穩健所使然。

這裡設定的會計積極性與會計穩健性之財務報表編制是非蓄意地高估與低估，

而是在面對不確定時，所產生的權衡性的處理方式。因為根據我國財務會計準

則公報第一號「財務會計觀念架構及財務報表之編製」有關審慎性之見解，「惟

審慎性之運用，並非允許蓄意低估資產、收益或高估負債、費損，使得財務報

表不具中立性，而喪失其可靠性。」。其中的x>c，亦即在會計穩健性的情況，

不至於會報導極端的企業盈餘為 0，這是因為𝑐的值是由面對不確定時，所產生

的權衡值，非蓄意的操弄值。關於代理人採取不同的會計特性，也將導致額外

的獲益或損失，定義分別為：（1）會計積極性：若代理人採取會計積極性，則

將招致風險而導致其名聲受損，因此代理人的報酬（payoff）將損失rc，稱之為

不負責任的壞處，其中的𝑟在此定義為「負責任的聲譽率」。（2）會計中立性：

若代理人採取會計中立性，則將不會招致風險，因此代理人的報酬將無損失。

（3）會計穩健性：若代理人採取會計穩健性，則將因其保守而規避風險，進而

使其名聲獲益，因此代理人的報酬將增加rc，稱之為負責任的好處，其中的r在

此定義為「負責任的聲譽率」。上述會計積極性中不負責任的壞處率與會計穩

健性中負責任的好處率假設為相同值的「負責任的聲譽率」r，以簡化模型。 

本模型的變數之符號設定將上述變數更細分如下述：第一，公司的實際盈

餘𝑥將因主理人（企業）是否選擇家族企業的代理人（經理人員與會計人員）而

產生不同，當主理人選擇家族企業的代理人時，則代理人將為公司所創造的盈

餘為𝑥 = 𝑥ଵ；當主理人選擇非家族企業的代理人時，則代理人將為公司所創造

的盈餘為x=x2。第二，代理人的薪資為s(m)中的固定薪資α與為績效薪資率β將

因主理人（企業）是否選擇家族企業的代理人（經理人員與會計人員）而產生

不同，當主理人選擇家族企業的代理人時，則代理人的固定薪資α=α1，且績效

薪資率β=β1；當主理人選擇非家族企業的代理人時，則代理人的固定薪資α=α2，

且績效薪資率𝛽 = 𝛽ଶ。且因為家族企業代理人，其固定薪資較非家族企業代理

人為高：𝛼ଵ > 𝛼ଶ，用以保障家族自己人；而績效薪資率在家族企業代理人與非

家族企業代理人則未必孰高孰低，亦即β1與β2的大小關係並未確定，可分為三

種β1>β2或β1=β2或β1<β2。關於固定薪資在家族企業的代理人較非家族企業的代

理人為高的理由，相關文獻 Barontini and Bozzi(2012)提到家族企業在家族成員

所任職的高階經理人的薪酬相較於專業經理人為高。且 McConaughy(2000)發

現在家族企業，其高階經理人的總薪酬而言，整體相對來說其績效敏感度較一

般企業為低。Michiels, Voordeckers, Lybaert and Steijvers(2013)亦認為在家族企

業中，家族成員任職為高階經理人之時，相同情況下將會自身提高薪酬。此外，

關於績效薪資率，從上述 McConaughy(2000)的發現，在家族企業的績效敏感度

在實務上是可能較一般非家族企業來得低，由上述之推論，績效薪資率β1>β2或
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β1=β2或β1<β2三種現象皆可能存在。 

本模型的代理人（經理人員與會計人員）與主理人（企業）的效用或報酬

(payoff)將會因為代理人採取會計積極性、會計中立性、會計穩健性而互異，且

也會因為主理人是否選擇家族企業的代理人而不同。如表一中所述分別是左

一、左二、左三、右一、右二、右三，總共可分為六種情況如下述：（1）主理

人選擇家族企業的代理人，且代理人選擇會計穩健性的均衡：則代理人的報酬

為α1+β1
(x1-c)+rc，主理人的報酬為x1-ൣα1+β1

(x1-c)൧。（2）主理人選擇家族企業

的代理人，且代理人選擇會計中立性的均衡：則代理人的報酬為α1+β1x1，主理

人的報酬為x1-（α
1
+β1x1）。（3）主理人選擇家族企業的代理人，且代理人選擇

會計積極性的均衡：則代理人的報酬為α1+β1
(x1+c)-rc，主理人的報酬為x1-

ቂα1+β1（x
1
+c）ቃ。（4）主理人選擇非家族企業的代理人，且代理人選擇會計穩

健性的均衡：則代理人的報酬為 α2+β2
(x2-c)+rc ，主理人的報酬為 x2-

ൣα2+β2
(x2-c)൧。（5）主理人選擇非家族企業的代理人，且代理人選擇會計中立

性的均衡：則代理人的報酬為𝛼ଶ + 𝛽ଶ𝑥ଶ，主理人的報酬為x2-（α
2
+β2x2）。（6） 

主理人選擇非家族企業的代理人，且代理人選擇會計積極性的均衡：則代理人

的報酬為α2+β2
(x2+c)-rc，主理人的報酬為x2- ቂα2+β2（x

2
+c）ቃ。將此六種情況

表達於表一與圖一。  
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表一 主理人與理人賽局 

 

 

圖一 主理人與代理人賽局樹 

  

  主理人 

  選擇家族企業的代理人 選擇非家族企業的代理人 

代理人 

穩健 

α1+β1x1+（r-β1）c， 

（1-β1）x
1
-α1+β1c 

α2+β2x2+（r-β2）c， 

（1-β2）x
2
-α2+β2c 

中立 

α1+β1x1， 

（1-β1）x
1
-α1 

α2+β2×x2， 

（1-β2）x
2
-α2 

積極 

α1+β1x1+（β1-r）c， 

（1-β1）x
1
-α1-β1c 

α2+β2x2+（β2-r）c， 

（1-β2）x
2
-α2-β2c 
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本研究根據上述六種狀況進行均衡分析，且由模型已知固定薪資α1>α2，與

績效薪資率0<β<1的條件，根據績效薪資率三種情況β1>β2與β1=β2與β1<β2進行

下述討論分析。𝛽ଵ是主理人選擇家族企業的代理人時所給予的績效薪資率，而

β2是主理人選擇非家族企業的代理人時所給予的績效薪資率。 

第一，當β1>β2時： 

1.主理人選擇家族企業的代理人，且代理人選擇會計穩健性時，需滿

足下述必要條件r>β1且ൣ൫1-β1൯x1-൫1-β2൯x2൧+൫α2-α1൯+ ቀβ1-β
2
ቁ c>0。則家族企

業的代理人所創造的盈餘𝑥ଵ與非家族企業的代理人所創造的盈餘𝑥ଶ之間的

關係，無絕對孰大孰小，x1>x2或x1=x2或x1<x2皆為可能。 

2.主理人選擇家族企業的代理人，且代理人選擇會計中立性時，需滿

足下述必要條件r=β1且ൣ൫1-β1൯x1-൫1-β2൯x2൧+൫α2-α1൯>0。則家族企業的代理

人所創造的盈餘𝑥ଵ必然大於非家族企業的代理人所創造的盈餘𝑥ଶ，亦即

x1>x2。 

3.主理人選擇家族企業的代理人，且代理人選擇會計積極性時，需滿

足下述必要條件r<β1且ൣ൫1-β1൯x1-൫1-β2൯x2൧+൫α2-α1൯+൫β2-β1൯c>0。則家族企

業的代理人所創造的盈餘𝑥ଵ必然大於非家族企業的代理人所創造的盈餘

𝑥ଶ，亦即𝑥ଵ > 𝑥ଶ。 

4.主理人選擇非家族企業的代理人，且代理人選擇會計穩健性時，需

滿足必要條件為𝑟 > 𝛽ଶ且ൣ൫1-β1൯x1-൫1-β2൯x2൧+൫α2-α1൯+ ቀβ1-β
2
ቁ c<0。則家族

企業的代理人所創造的盈餘𝑥ଵ與非家族企業的代理人所創造的盈餘𝑥ଶ之間

的關係，無絕對孰大孰小，x1>x2或x1=x2或x1<x2皆為可能。 

5.主理人選擇非家族企業的代理人，且代理人選擇會計中立性時，需

滿足下述必要條件r=β2且ൣ൫1-β1൯x1-൫1-β2൯x2൧+൫α2-α1൯<0。則家族企業的代

理人所創造的盈餘x1與非家族企業的代理人所創造的盈餘𝑥ଶ之間的關係，

無絕對孰大孰小，x1>x2或x1=x2或x1<x2皆為可能。 

6.主理人選擇非家族企業的代理人，且代理人選擇會計積極性時，需

滿足必要條件為r<β2且ൣ൫1-β1൯x1-൫1-β2൯x2൧+൫α2-α1൯+൫β2-β1൯c<0。則家族企

業的代理人所創造的盈餘𝑥ଵ與非家族企業的代理人所創造的盈餘𝑥ଶ之間的

關係，無絕對孰大孰小，x1>x2或x1=x2或x1<x2皆為可能。 

命題一：當企業若選擇「家族企業的代理人」所給予的績效薪資率高於選

擇「非家族企業的代理人」時，即β1>β2時，（1）若在「主理人選擇家族企業

的代理人且代理人選擇會計中立性」以及「主理人選擇家族企業的代理人且代

理人選擇會計積極性」2 種情況均衡發生時，則家族企業的代理人所創造的盈

餘x1必然大於非家族企業的代理人所創造的盈餘x2，亦即x1>x2。（2）若在「主
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理人選擇家族企業的代理人且代理人選擇會計穩健性」、「主理人選擇非家族企

業的代理人且代理人選擇會計穩健性」、「主理人選擇非家族企業的代理人且代

理人選擇會計中立性」以及「主理人選擇非家族企業的代理人且代理人選擇會

計積極性」4 種情況均衡發生時，則家族企業的代理人所創造的盈餘x1與非家

族企業的代理人所創造的盈餘x2之間的關係，無絕對大小。 

第二，當β1<β2時： 

1.主理人選擇家族企業的代理人，且代理人選擇會計穩健性時，需滿

足下述必要條件r>β1且ൣ൫1-β1൯x1-൫1-β2൯x2൧+൫α2-α1൯+ ቀβ1-β
2
ቁ c>0。則家族企

業的代理人所創造的盈餘𝑥ଵ與非家族企業的代理人所創造的盈餘𝑥ଶ之間的

關係，無絕對孰大孰小，x1>x2或x1=x2或x1<x2皆為可能。 

2.主理人選擇家族企業的代理人，且代理人選擇會計中立性時，需滿

足下述必要條件r=β1且ൣ൫1-β1൯x1-൫1-β2൯x2൧+൫α2-α1൯>0。則家族企業的代理

人所創造的盈餘𝑥ଵ與非家族企業的代理人所創造的盈餘𝑥ଶ之間的關係，無

絕對孰大孰小，x1>x2或x1=x2或x1<x2皆為可能。 

3.主理人選擇家族企業的代理人，且代理人選擇會計積極性時，需滿

足下述必要條件r<β1且ൣ൫1-β1൯x1-൫1-β2൯x2൧+൫α2-α1൯+൫β2-β1൯c>0。則家族企

業的代理人所創造的盈餘𝑥ଵ與非家族企業的代理人所創造的盈餘𝑥ଶ之間的

關係，無絕對孰大孰小，x1>x2或x1=x2或x1<x2皆為可能。 

4.主理人選擇非家族企業的代理人，且代理人選擇會計穩健性時，需

滿足必要條件為r>β2且ൣ൫1-β1൯x1-൫1-β2൯x2൧+൫α2-α1൯+ ቀβ1-β
2
ቁ c<0。則家族企

業的代理人所創造的盈餘𝑥ଵ與非家族企業的代理人所創造的盈餘𝑥ଶ之間的

關係，無絕對孰大孰小，x1>x2或x1=x2或x1<x2皆為可能。 

5.主理人選擇非家族企業的代理人，且代理人選擇會計中立性時，需

滿足下述必要條件r=β2且ൣ൫1-β1൯x1-൫1-β2൯x2൧+൫α2-α1൯<0。則家族企業的代

理人所創造的盈餘𝑥ଵ與非家族企業的代理人所創造的盈餘𝑥ଶ之間的關係，

無絕對孰大孰小，x1>x2或x1=x2或x1<x2皆為可能。 

6.主理人選擇非家族企業的代理人，且代理人選擇會計積極性時，需

滿足必要條件為r<β2且ൣ൫1-β1൯x1-൫1-β2൯x2൧+൫α2-α1൯+൫β2-β1൯c<0。則家族企

業的代理人所創造的盈餘𝑥ଵ與非家族企業的代理人所創造的盈餘𝑥ଶ之間的

關係，無絕對孰大孰小，x1>x2或x1=x2或x1<x2皆為可能。 

命題二：當企業若選擇「家族企業的代理人」所給予的績效薪資率低於選

擇「非家族企業的代理人」時，即β1<β2時，若在「主理人選擇家族企業的代理

人且代理人選擇會計穩健性」、「主理人選擇家族企業的代理人且代理人選擇會

計中立性」以及「主理人選擇家族企業的代理人且代理人選擇會計積極性」、
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「主理人選擇非家族企業的代理人且代理人選擇會計穩健性」、「主理人選擇非

家族企業的代理人且代理人選擇會計中立性」以及「主理人選擇非家族企業的

代理人且代理人選擇會計積極性」6 種情況均衡發生時，則家族企業的代理人

所創造的盈餘x1與非家族企業的代理人所創造的盈餘𝑥ଶ之間的關係，無絕對大

小。 

第三，當β1=β2時： 

1.主理人選擇家族企業的代理人，且代理人選擇會計穩健性時，需滿

足下述必要條件r>β1且ൣ൫1-β1൯x1-൫1-β2൯x2൧+൫α2-α1൯>0。則家族企業的代理

人所創造的盈餘x1必然大於非家族企業的代理人所創造的盈餘x2，亦即

x1>x2。 

2.主理人選擇家族企業的代理人，且代理人選擇會計中立性時，需滿

足下述必要條件r=β1且ൣ൫1-β1൯x1-൫1-β2൯x2൧+൫α2-α1൯>0。則家族企業的代理

人所創造的盈餘𝑥ଵ必然大於非家族企業的代理人所創造的盈餘x2，亦即

x1>x2。 

3.主理人選擇家族企業的代理人，且代理人選擇會計積極性時，需滿

足下述必要條件r<β1且ൣ൫1-β1൯x1-൫1-β2൯x2൧+൫α2-α1൯>0。則家族企業的代理

人所創造的盈餘x1必然大於非家族企業的代理人所創造的盈餘𝑥ଶ，亦即

x1>x2。 

4.主理人選擇非家族企業的代理人，且代理人選擇會計穩健性時，需

滿足必要條件為r>β2且ൣ൫1-β1൯x1-൫1-β2൯x2൧+൫α2-α1൯<0。則家族企業的代理

人所創造的盈餘𝑥ଵ與非家族企業的代理人所創造的盈餘x2之間的關係，無

絕對孰大孰小，x1>x2或x1=x2或x1<x2皆為可能。 

5.主理人選擇非家族企業的代理人，且代理人選擇會計中立性時，需

滿足下述必要條件r=β2且ൣ൫1-β1൯x1-൫1-β2൯x2൧+൫α2-α1൯<0。則家族企業的代

理人所創造的盈餘x1與非家族企業的代理人所創造的盈餘x2之間的關係，

無絕對孰大孰小，x1>x2或x1=x2或x1<x2皆為可能。 

6.主理人選擇非家族企業的代理人，且代理人選擇會計積極性時，需

滿足必要條件為r<β2且ൣ൫1-β1൯x1-൫1-β2൯x2൧+൫α2-α1൯<0。則家族企業的代理

人所創造的盈餘𝑥ଵ與非家族企業的代理人所創造的盈餘𝑥ଶ之間的關係，無

絕對孰大孰小，x1>x2或x1=x2或x1<x2皆為可能。 

命題三：當企業若選擇「家族企業的代理人」所給予的績效薪資率等於選

擇「非家族企業的代理人」時，即β1=β2時，（1）若在「主理人選擇家族企業的

代理人且代理人選擇會計穩健性」、「主理人選擇家族企業的代理人且代理人選

擇會計中立性」以及「主理人選擇家族企業的代理人且代理人選擇會計積極性」
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3 種情況均衡發生時，則家族企業的代理人所創造的盈餘𝑥ଵ必然大於非家族企

業的代理人所創造的盈餘x2，亦即x1>x2。（2）若在「主理人選擇非家族企業的

代理人且代理人選擇會計穩健性」、「主理人選擇非家族企業的代理人且代理人

選擇會計中立性」以及「主理人選擇非家族企業的代理人且代理人選擇會計積

極性」3 種情況均衡發生時，則家族企業的代理人所創造的盈餘𝑥ଵ與非家族企

業的代理人所創造的盈餘𝑥ଶ之間的關係，無絕對大小。 

本研究將探討代理人的優勢策略（ dominant strategy）與劣勢策略

（dominated strategy）「負責任的聲譽率」，以了解何種狀況代理人將會絕對採

取會計穩健性、會計中立性與會計積極性。 

1.當負責任的聲譽率𝑟大於家族企業代理人的績效薪資率β1，且大於非

家族企業代理人的績效薪資率𝛽ଶ，亦即r>β1且r>β2，則對代理人而言，則選

擇會計穩健性為優勢策略，選擇會計積極性為劣勢策略。且由表一可知，

對主理人而言，不論其選擇聘用家族企業的代理人或非家族企業的代理

人，代理人選擇會計穩健性時，主理人的報酬均較代理人選擇其他兩項策

略為高。但因負責任聲譽率並非主理人可控制之薪資誘因變數，目前商業

環境的變化，逐漸重視企業社會責任（corporate social responsibility，簡稱

CSR），它是意指企業需符合社會期許的道德行為，尤其是指企業在經營

方面，必須對全部的利害關係人加以負責，其中之一是須對主理人加以負

責。 

2.當負責任的聲譽率𝑟小於家族企業代理人的績效薪資率𝛽ଵ，且小於非

家族企業代理人的績效薪資率𝛽ଶ，亦即r<β1且r<β2，則對代理人而言，則選

擇會計積極性為優勢策略，選擇會計穩健性為劣勢策略。 

3.當負責任的聲譽率𝑟等於家族企業代理人的績效薪資率β1，且等於非

家族企業代理人的績效薪資率𝛽ଶ，亦即r=β1且r=β2，則對代理人而言，則選

擇會計穩健性、會計中立性或會計積極性皆為無差異。 

命題四：代理人而言，當負責任的聲譽率皆大於代理人的績效薪資率的條

件下，亦即r>β1且r>β2，則會計穩健性為優勢策略，而且主理人可獲較高報酬，

為雙贏策略。 

參、結論 

本研究旨在探討家族企業與穩健性的關係之探討，深入進行代理問題的均

衡分析，以透過代理人的薪資結構與代理人的責任加以評估，透過分析以了解

家族企業代理人與非家族企業的經營績效之比較。本研究是一項具有完全原創

性的理論研究，除了可以彌補會計學術在理論研究之不足，亦將成為會計議題

實證研究的理論基礎，不管在理論與實務皆具有深刻的涵義。 
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本研究設定為代理問題，包括主理人是企業，代理人是經理人員與會計人

員。主理人可以選擇家族企業的代理人與非家族企業的代理人共兩種策略，代

理人可以選擇會計穩健性、會計中立性與會計積極性共三種策略。由已知代理

人的薪資結構包含固定薪資與績效薪資兩種，且家族企業代理人的固定薪資較

非家族企業代理人為高的前提，以及績效薪資又與帳面的盈餘資訊成正相關，

且帳面的盈餘又與代理人的會計穩健性、會計中立性與會計積極性互為相關的

情況。本研究根據績效薪資率在家族企業與非家族企業的大小區別加以分類，

探討主理人與代理人的均衡分析，以判別代理人的經營績效。 

本研究的研究發現：第一，當企業若家族企業代理人其績效薪資率高於選

擇非家族企業代理人時，（1）若在「主理人選擇家族企業代理人且代理人選擇

會計中立性」以及「主理人選擇家族企業代理人且代理人選擇會計積極性」2

種均衡發生時，則家族企業代理人所創造的盈餘必然大於非家族企業代理人所

創造的盈餘。（2）若在「主理人選擇家族企業代理人且代理人選擇會計穩健性」、

「主理人選擇非家族企業代理人且代理人選擇會計穩健性」、「主理人選擇非家

族企業代理人且代理人選擇會計中立性」以及「主理人選擇非家族企業代理人

且代理人選擇會計積極性」4 種均衡發生時，則家族企業代理人所創造的盈餘

與非家族企業代理人所創造的盈無絕對大小關係。第二，當企業若家族企業代

理人其績效薪資率低於選擇非家族企業代理人時，若在「主理人選擇家族企業

代理人且代理人選擇會計穩健性」、「主理人選擇家族企業代理人且代理人選擇

會計中立性」以及「主理人選擇家族企業代理人且代理人選擇會計積極性」、

「主理人選擇非家族企業代理人且代理人選擇會計穩健性」、「主理人選擇非家

族企業代理人且代理人選擇會計中立性」以及「主理人選擇非家族企業代理人

且代理人選擇會計積極性」6 種均衡發生時，則家族企業代理人所創造的盈餘

與非家族企業代理人所創造的盈無絕對大小關係。第三，當企業若家族企業代

理人其績效薪資率等於選擇非家族企業代理人時，（1）若在「主理人選擇家族

企業代理人且代理人選擇會計穩健性」、「主理人選擇家族企業代理人且代理人

選擇會計中立性」以及「主理人選擇家族企業代理人且代理人選擇會計積極性」

3 種均衡發生時，則家族企業代理人所創造的盈餘必然大於非家族企業代理人

所創造的盈餘。（2）若在「主理人選擇非家族企業代理人且代理人選擇會計穩

健性」、「主理人選擇非家族企業代理人且代理人選擇會計中立性」以及「主理

人選擇非家族企業代理人且代理人選擇會計積極性」3 種均衡發生時，，則家

族企業代理人所創造的盈餘與非家族企業代理人所創造的盈無絕對大小關係。

第四，從代理人的角度觀之，（1）當負責任的聲譽率皆大於代理人的績效薪資

率，則會計穩健性為優勢策略，會計積極性為劣勢策略。（2）當負責任的聲譽

率皆小於代理人的績效薪資率，則會計積極性為優勢策略，會計穩健性為劣勢

策略。（3）當負責任的聲譽率皆等於代理人的績效薪資率，則在會計策略上，

無優勢策略亦無劣勢策略。 
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本研究考慮了會計理論於實務上所忽略的重要研究，透過代理問題的理論

模型深入研究會計實務面的議題，本研究具有獨創性的特質與結論的重要性。

本研究結果將可以可供主理人在設計更為有效的薪酬制度，以使主理人與代理

人二者間能夠達到雙贏局面，進而解決代理問題，並使代理成本得大幅降低。

本研究在學術貢獻上，除了可以提供給實證研究的理論基礎之外，本研究未來

透過加入實務的的數據，將可以發展為實證之研究。而除了本文所探討之會計

穩健性、薪資制度、代理人責任等變項，未來研究將可再加入股票分紅、代理

人工時與學習效果、主理人的企業社會責任等等因素加以延伸研究。在公司制

度環環相扣的連鎖關係之中，除了薪酬的誘因機制之外，這些重要的因素亦是

學術與實務上重要的關鍵，建議未來的研究將可考量這些重點，設計出更為動

態與豐富的模型，以更加深入研究這些因素會如何影響公司盈餘、主理人的責

任及代理人的勤奮等。 



18 Journal of Accounting and Corporate Governance 

 

參考文獻 

林宛瑩、許崇源、戚務君與潘虹華，2012，穩健會計對員工分紅之影響，會計

評論，第55期：37-75。 

高蘭芬、陳怡凱與陳美蓮，2011，代理問題與盈餘穩健性，會計評論，第52期：

103-136。 

葉銀華，1999，家族控股集團、核心企業與報酬互動之研究-台灣與香港證卷市

場之比較，管理評論，第18卷第2期：57-90。 

蘇淑慧、呂倩如與金成隆，2009，家族公司與盈餘品質關係之研究：所有權、

管理權與控制權，臺大管理論叢，第9卷，第S2期：35-70。 

Ahmed, A. S., and S. Duellman. 2007. Accounting conservatism and board of director 

characteristics: An empirical analysis. Journal of Accounting and Economics 43(2&3): 

411-437. 

Ahmed, A. S., B. K. Billings, R. M. Morton, and M. Stanford-Harris. 2002. The role of 

accounting conservatism in mitigating bondholder-shareholder conflicts over dividend 

policy and in reducing debt costs. The Accounting Review 77: 867-890.  

Ali, A., T. Chen, and S. Radhakrishnan. 2007. Corporate disclosures by family firms. 

Journal of Accounting and Economics 44: 238-286. 

Anderson, R., and D. Reeb. 2003. Founding-family ownership and firm performance: 

Evidence from the S&P 500. Journal of Finance 58: 1301-1328. 

Ball, R., and L. Shivakumar. 2005. Earnings quality in U.K. private firm: Comparative loss 

recognition timeliness. Journal of Accounting and Economics 39: 83-128. 

Ball, S., P. Kothari, and A. Robin. 2000. The effect of international institutional factors on 

properties of accounting earnings. Journal of Accounting and Economics 29(1): 1–51. 

Barnes, L. B., and A. H. Simon. 1976. Transferring power in the family business. Harvard 

Business Review: 105-114. 

Barontini., R., and S. Bozzi. 2012. CEO compensation and performance in family firms. 

Working paper Scuola Superiore Sant’Anna di Pisa. 

Basu, S. 1997. The conservatism principle and the asymmetric timeliness of earnings. 

Journal of Accounting and Economics 24(1): 3-37.  

Beaver, W. and S. Ryan. 2000. Biases and lags in book value and their effects on the ability 

of the book-to-market ratio to predict book return on equity. Journal of Accounting 



 會計與公司治理 19 

 

Research 38(1): 127-148. 

Berle, A., and G. Means. 1932. The Modern Corporation and Private Property. NY: 

MacMillan. 

Bliss, J. H. 1924. Management through Accounts. New York: The Ronald Press CO. 

Dechow, P. M., and R. Sloan. 1991. Executive incentives and the horizon problem: An 

empirical investigation. Journal of Accounting and Economics 14: 51–89. 

Demsetz, H. 1983. The structure of corporate ownership and the theory of the firm. Journal 

of Law and Economics 26(1): 375-390. 

Demsetz, H., and K. Lehn, 1985. The structure of corporate ownership: Causes and 

consequences. Journal of Political Economy 93: 1155-1177. 

Denis, D., D. Denis, and A. Sarin. 1997. Agency problems, equity ownership, and corporate 

diversification. Journal of Finance 52: 135-160. 

Faccio, M., and L. Lang. 2002. The ultimate ownership of Western European corporations. 

Journal of Financial Economics 65: 365-395. 

Fan, J. P. H., T. J. Wong, and T. Zhang. 2007. Politically connected CEOs, corporate 

governance, and post-IPO performance of China’s newly partially privatized firms. 

Journal of Financial Economics 84(2): 330-357. 

Grossman, S. J., and O. D. Hart. 1983. An analysis of the principal agent problem. 

Econometrica 51: 7-45. 

Handler, W. C. 1989. Methodological issues and considerations in studying family business. 

Family Business Review 2(3): 257-276 

Haugen, R. A., and L. W. Senbet. 1979. New perspectives on informational asymmetry & 

agency relationship. Journal of Financial & Quantitative Analysis 14(4): 671-694. 

Holmstrom, B. 1979. Moral hazard and observability. Bell Journal of Economics 10(1): 74-

91. 

James, H. 1999. Owner as a manager, extended horizons and the family firm. International 

Journal of Economics of Business 6: 41-56. 

Jensen, M. C., and W. H. Meckling. 1976. Theory of the firm: managerial behavior, agency 

costs and ownership structure. Journal of Financial Economics 3(4): 305-360. 

Kuo, T. L., and C. Y. Wang. 2017. How does corporate governance affect the performance 



20 Journal of Accounting and Corporate Governance 

 

of family businesses? A long-term longitudinal analysis. Journal of Accounting Review 

64: 61-111. 

LaFond, W., and R. L. Watts. 2008. The information role of conservatism. The Accounting 

Review 83(2): 447-478. 

Lambert, R. A., and D. F. Larcker. 1987. An analysis of the use of accounting and market 

measures of performance in executive compensation contracts. Journal of Accounting 

Research 25: 85-125. 

Laux, V., and D. P. Newman. 2010. Auditor liability and client acceptance decisions. The 

Accounting Review 85: 261-285. 

Madison, K., R. C. Runyan, and J. L. Swinney. 2014. Strategic posture and performance: 

Revealing differences between family and nonfamily firms. Journal of Family Business 

Strategy 5(3): 239-251. 

McConaughy, D. L. 2000. Family CEOs vs. nonfamily CEOs in the family-controlled firm: 

An examination of the level and sensitivity of pay to performance. Family Business 

Review 13(2): 121-131. 

Meade, J. E. 1972. The theory of labor-managed firms and profit sharing. Economic Journal 

82: 36-45. 

Michiels, A., W. Voordeckers, N. Lybaert, and T. Steijvers. 2013. CEO compensation in 

private family firms: Pay-for-performance and the moderating role of ownership and 

management. Family Business Review 26(2):140-160. 

Mullins, W., and A. Schoar. 2016. How do CEOs see their roles? Management philosophies 

and styles in family and non-family firms. Journal of Financial Economics 119(1): 24-

43. 

Murphy, K. J., and J. L. Zimmerman. 1993. Financial performance surrounding CEO 

turnover. Journal of Accounting and Economics 16: 273-315. 

Newman, D. P., E. R. Patterson, and J. R. Smith. 2005. The role of auditing in investor 

protection. The Accounting Review 80(1): 289-313. 

Poletti-Hughes, J., and J. Williams. 2017. The effect of family control on value and risk-

taking in Mexico: A socioemotional wealth approach. International Review of 

Financial Analysis 63: 369-381. 

Poutziouris, P., C. S. Savva, and E. Hadjielias. 2015. Family involvement and firm 

performance: Evidence from UK listed firms. Journal of Family Business Strategy 6(1): 



 會計與公司治理 21 

 

14-32. 

Robbins, S. P. 1992. Organizational Behavior: Concepts, Controversies, and 

Applications.(6th ed). N.J.: Prentice Hall. 

Rosenstein, S., and J. G. Wyatt. 1994. Shareholder wealth effects when an officer of one 

corporation joins the board of directors of another. Managerial and Decision 

Economics 15(4): 331-327. 

Schrand, C. M., and S. C. Zechman. 2012. Executive overconfidence and the slippery slope 

to financial misreporting. Journal of Accounting and Economics 53: 311-329. 

Sloan, R. G. 1993. Accounting earnings and top executive compensation. Journal of 

Accounting and Economics 16: 55-100. 

Smith, C., and R. Watts. 1992. The investment opportunity set and corporate financing, 

dividend and compensation policies. Journal of Financial Economics 32: 263-292. 

Stein, J. 1988. Takeover threats and managerial myopia. Journal of Political Economy 96: 

61-80. 

Sterling, R. R. 1970. Theory of Measurement of Enterprise Income. Lawrence, Kansas: 

University of Kansas Press. 

Villalonga, B., and R. Amit. 2006. How do family ownership, control and management 

affect firm value? Journal of Financial Economics 80(5): 385-417. 

Wang, D. 2006. Founding family ownership and earnings quality. Journal of Accounting 

Research 44(6): 619-656. 

Watkins-Fassler, K., V. Fernández-Pérez, and L. Rodríguez-Ariza. 2017. President 

interlocking, family firms and performance during turbulent times: Evidence from 

Latin America. European Journal of Family Business 6(2): 63-74. 

Watts, R. 2003. Conservatism in accounting part Ⅰ : Explanations and implications. 

Accounting Horizons 17: 207-221. 

 

  



22 Journal of Accounting and Corporate Governance 

 

 



 會計與公司治理 
第十四卷  第一期 

2019年6月 
23-39頁 

23 

委外服務之稽核政策分析 

 

郭瑞基* 

東吳大學 

馬嘉應 

東吳大學 

施瑩焄 

新加坡航空公司 

 

摘要 

在企業普遍採行委外服務作業，以降低營運成本、增進經營效率的同時，

也衍生出相關服務品質可能因此下滑的問題。本文藉由模式分析，探討稽核行

動在委外服務品質控制上的應用。研究結果顯示，在委外服務稽核政策上，只

要提升服務品質所增加之執行成本不是相當的大，即存在有嚇阻(促使)受委託

廠商採取低(高)品質服務之空間。再者，當嚇阻(促使)受委託廠商提供低(高)品

質服務為最適的政策目標時，若提供高品質服務而不提供低品質服務，其所增

加的執行成本相對較低(不顯著)，則企業個體的稽核政策將僅在產生較高的顧

客抱怨次數時，始會採取必要的隨機稽核行動；而在產生較低的顧客抱怨次數

時，將不進行任何稽核。惟若高、低服務品質之執行成本差異相對顯著(但非相

當大)，則企業個體的稽核政策將轉變為除了在產生較低的顧客抱怨次數時，採

取必要的隨機稽核行動外，其在產生較高的顧客抱怨次數時，更將執行全面的

稽核。 
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Abstract 

Outsourcing services are generally adopted by enterprises. To alleviate the moral 

hazard concerning service quality, enterprises can undertake adequate audit action on 

service quality related. This paper finds that, when the cost of implementing high-

quality service significantly outnumbers that of implementing low-quality service, 

the enterprise’s optimal audit policy is to undertake a complete audit on the service 

supplier even if it cannot provide sufficient incentive to make the latter to offer high-

quality service. Nevertheless, if the increased cost in implementing high-quality 

service instead of low-quality service is not significant, it is possible for the enterprise 

to undertake a deterrent (random) audit policy to induce the service supplier to offer 

high-quality service. 

 

Keywords: Outsourcing, Information asymmetry, Audit policy 
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壹、緒論  

為提升經營效率、降低營運成本，企業個體經常會考慮將內部一些服務作

業委外(Outsourcing)。例如：飯店業的客房清理工作委外、航空業的地勤服務

作業委外、以及製造業的售後維修業務委外等均是常見的案例。委外是運用組

織外部資源，將某些特定作業活動轉移給他人執行，以利企業集中資源於專業

核心活動的策略行為(Takac 1993)。委外的定義，就字面上來說，是指將特定的

工作管理移轉給外面的廠商負責(Stein 1997)，使得企業可以利用此一作法擺脫

以往垂直整合的模式，而將重心放在企業的核心業務上。 

當企業將原有的作業活動委外交給外部廠商處理時，表示該外部廠商在委

外工作的領域上具有相對競爭優勢，可藉此改善產品品質或降低成本(Perry 

1997)。因此，委外也可說是以更有效率的方法來滿足組織的競爭力需求，是具

有潛在的能量(Sharpe 1997)。由組織結構變化的角度來看，委外相當於以供應

商的服務取代傳統上或目前由公司內部執行事業活動的能力，而且涉及重新指

派工作或釋出人員，以消除提供該事業活動的單位(Lever 1997)。 

委外可使組織更專注於其核心業務、提升組織競爭力、增強技術能力、強

化人員訓練、增加經濟效益、減輕營運成本與取得先進科技(Grover, Cheon and 

Teng 1993)。由於科技的推陳出新、企業實務的持續改革與客戶對產品期待的不

斷提升，致使企業必須具備更多專業知識及更富有彈性。此時，如能將與核心

競爭力無關的作業活動委外，則除了能降低企業營運成本外，更可以提高組織

的效能與彈性。再者，Mariotti(1996)認為委外的理由包括有：(1)環境變化的加

速，致使企業無法專精於所有業務，而必須判斷何者為其核心競爭所在，並加

以強化。(2)提升因應組織變化的能力。(3)企業內部並未具備適當能力以自行滿

足內部需求所致。(4)在某些情況下，委外取得的產品或服務成本較企業內部自

行提供者為低。 

惟在資訊不對稱下，委外服務的過程中，往往也衍生出服務品質欠佳，導

致客戶抱怨頻傳，顧客滿意度下滑之情況。此種簽約後的道德風險問題，亟需

有效的稽核政策介入，以降低企業個體因服務作業委外所產生的代理成本。有

關稽核政策的分析方面，一般而言均涉及三層的代理結構（包括主理人、稽核

人員、與代理人三者）的使用。其中，稽核人員也可視同為主理人的第二代理

人。在過去的研究中，如：Baron and Besanko(1984)、Baiman, Evans and 

Noel(1987)、Demski and Sappington(1987)、Baiman, Evans and Nagarajan(1991)、

Kofman and Lawarree(1993, 1996)以及 Guo, Tsay and Liu(2005)等，均可歸類為

此種代理結構的分析與應用。本文延續過去稽核理論的研究成果，將其進一步

應用在委外服務的稽核政策分析上。研究目的在於提供採用委外服務之業者一

個（稽核）政策思考的方向，以減輕受委託廠商的道德風險所產生的代理成本

負擔，進而提升其委外服務之價值。 
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由於客戶滿意度一向被視為是影響企業未來財務績效的重要領先指標，而

與其息息相關的顧客抱怨次數也成為經營當局相當關心而亟欲掌控的重要績

效指標。因此，本研究將透過對委外服務所產生顧客抱怨次數的觀察與衡量，

做為企業個體擬定委外服務稽核政策的依據。研究結果呈現一個有趣的現象，

即雖然在某些情況高顧客抱怨次數下的最適稽核機率確實會高於低顧客抱怨

次數下的最適稽核機率，惟此並非是絕對的。經由模式的推導與分析，本文將

進一步釐清各種最適稽核政策的適用情境，並期待能將相關研究結果，提供給

採用委外服務之企業個體，做為制定稽核政策時的參考。 

貳、基本假設與設定 

在單期的分析模式中，本研究假設某企業個體(以 P 表示)擬將其部份的企

業服務作業委外，並與特定的受委託廠商(以 A表示)簽訂相關的合作契約，同

時要求後者提供高品質的服務。惟基於自利行為，在合約執行期間，該受委託

廠商可能選擇提供高品質的服務作業(以G 表示)，或提供低品質的服務作業(以

B 表示)。若受委託廠商提供高品質的服務，則其負擔之執行成本 GC 將較提供

低品質的服務之執行成本 BC 為高；而若提供低品質的服務，則雖可負擔較低的

執行成本，惟未來若被企業個體稽核發現服務品質未符合約要求，其將須繳付

罰金 PC ，以及承擔服務改善成本與未來無法續約損失 tC 。由於市場中存在各式

各樣的消費者，其對於服務品質之要求不一，且對於服務滿意度的認知亦有不

同，所以無論受委託廠商提供高品質服務或是低品質服務，其均可能產生較低

的顧客抱怨次數 (以 L 表示)，或是產生較高的顧客抱怨次數(以 H 表示)。因此，

受委託廠商若選擇提供高品質服務作業，則除了有 G1 之機率會產生較低的

顧客抱怨次數，亦可能因某些對服務品質有特殊要求之顧客而導致有 G 之機率

產生較高抱怨次數。相對地，若受委託廠商選擇提供低服務品質作業，則同樣

的因為顧客對於服務品質要求的不同，而有 B 之機率產生較高顧客抱怨次數，

及 B1 之機率產生較低的顧客抱怨次數。其中，可以確定的是，提供高品質服

務所獲高抱怨次數之機率將較提供低品質服務之機率為低，亦即 BG   。本文

假設受委託廠商在合約期間選擇提供高品質服務之機率為 ，而提供低品質服

務之機率為 1 ；其中 10  ，且服務品質之高、低，係有標準作業流程可

以遵循並可觀察評量的。1 

由於提供的服務品質高低係屬受委託廠商的私有資訊，導致企業個體在面

對較高或是較低的顧客抱怨次數時，並無法判定其是因高品質服務或是低品質

服務所產生的結果。因此後者需藉由適當的稽核行動以取得前者所提供服務品

質的相關資訊。再者，考慮到服務品質高低對於高抱怨次數之發生機率有不同

的影響，因此企業個體在評估其服務品質之稽核決策時，稽核機率之擬訂，可

                                              
1 10  代表在整個合約執行期間，受委託廠商有時提供高品質服務，有時提供低品質服務；而

1 表示完全提供高品質之服務；至於 0 則表示完全不提供高品質服務，僅提供低品質服務。 
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視顧客抱怨次數之高低而做適當的調整。本文假設企業個體在面對較高的顧客

抱怨次數時，進行稽核(以 a 表示)之機率為 H ，不進行稽核(以 na 表示)之機率

為 H1  ;而在面對較低的顧客抱怨次數時，進行稽核之機率為 L ，不進行稽核

之機率為 L1  。此外，本文假設稽核人員係超然獨立，不會與受委託廠商勾

結，且在後者提供高品質服務時，前者並不會將其誤判為低品質服務。惟受到

稽核能力與稽核時間的限制，在受委託廠商提供低品質的服務時，稽核人員能

正確判定為低品質服務之機率為 q  (其中 1q0   )，而無法正確判定之機率為

q1 。 

在企業個體決定要對受委託廠商進行服務品質稽核時，其需負擔之稽核成

本為 aC  (代表完全稽核時之成本)。此外，當受委託廠商提供低品質服務時，

無論是否進行服務品質稽核，其都將造成企業個體的顧客流失損失；惟該損失

之大小將視能否藉由稽核行動發現低品質服務之情況而定。若企業個體能透過

稽核行動發現低服務品質之情事，且能立即要求受委託廠商做改善，則此時需

承擔的顧客流失損失將為 sC ；惟若企業個體未能發現受委託廠商提供低品質服

務之情況，則須承擔受委託廠商持續提供低品質服務所產生的顧客流失損失將

為 sC 2。其中， ss CC  。 

茲將本研究模式分析中相關事件之發展時序，簡述如下： 

一、企業個體( P )與受委託廠商( A )簽訂一委外服務合約，由後者為前者對

顧客提供高品質之相關服務。 

二、受委託廠商將根據自身利益的考量，決定代理企業個體對顧客提供高

品質服務(G )，或是提供低品質服務( B )。其提供高品質服務之機率為 ，而提

供低品質服務之機率為 1 。當受委託廠商決定提供高品質之服務時，其需負

擔之執行成本為 GC ；而當決定提供低品質之服務時，則其需負擔之執行成本為

BC 。惟若未來被稽核發現有未依合約要求提供高服務品質之情事，其將需繳付

PC 之罰金，並承擔服務改善成本與未來無法續約損失 tC 。 

三、在自然力作用下，受委託廠商提供高品質服務時，產生高顧客抱怨次

數( H )之機率為 G ，低顧客抱怨次數( L )之機率為 G1 ；而提供低品質服務時，

產生高顧客抱怨次數之機率為 B ，低顧客抱怨次數之機率為 B1 。 

四、企業個體為取得服務品質之相關資訊，將視顧客抱怨次數的高低，決

定適當的稽核政策。在高顧客抱怨次數下，進行服務品質稽核(a)之機率為 H ，

不進行服務品質稽核(na)之機率為 H1 ；而在低顧客抱怨次數下，進行服務品

質稽核之機率為 L ，不進行服務品質稽核之機率為 L1 。 

                                              

2 sC也包含未來與受委託廠商續約的期望損失。 
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五、在受委託廠商提供高品質的服務時，其稽核結果不會出現有低品質服

務之情況；惟在提供低品質的服務時，稽核結果能正確顯示為低品質服務之機

率為 q (其中 10  q )，而無法正確判定之機率為 q1 。 

六、當企業個體決定對受委託廠商進行服務品質稽核時，其需負擔稽核成

本 aC 。若企業個體能透過稽核行動發現低服務品質之情事，且能立即要求受委

託廠商進行改善，則此時需承擔的顧客流失損失為 sC ；惟若未能發現受委託廠

商提供低品質服務之情況，則需承擔受委託廠商持續提供低品質服務所產生的

顧客流失損失將為 sC。 

七、完成所有給付。 

相關決策樹狀圖，如圖一所示。其中 iA 及 iP ( i＝1,2,….,10)，代表在各種情

況下，受委託廠商與企業個體之可能的報償函數組合，有關報償函數之說明請

參見表一。 

 

圖一 決策樹狀圖 
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表一 受委託廠商與企業個體之報償函數 

受委託廠商 企業個體 

1A  BC  1P  sC  

2A  BC  2P   sa CC   

3A   tPB CCC   3P   PSa CCC   

4A  GC  4P  0 

5A  GC  5P  aC  

6A  BC  6P  sC  

7A  BC  7P   sa CC   

8A   tPB CCC   8P   PSa CCC   

9A  GC  9P  0 

10A  GC  10P  aC  

參、模式分析結果 

在本節的模式分析中，將探討企業個體與受委託廠商間的策略互動情形，

進而取得在均衡狀態下，兩者的最適策略選擇。基本上，本節之分析可分成兩

個部分，第一部分係先釐清企業個體的稽核決策對於受委託廠商的服務品質決

策之影響，而第二部分則根據第一部分的分析結果，探討企業個體在面對受委

託廠商可能的策略回應下，如何制定其最適的服務品質稽核政策。 

從決策樹狀圖（圖一）得悉，當受委託廠商選擇提供高品質的服務時，將

有 G 的機率產生高顧客抱怨次數，而有 G1 的機率產生低顧客抱怨次數。由

於服務品質已符合契約要求，且高服務品質不會有被誤判為低服務品質之情

況，因此無論企業個體是否執行稽核行動，受委託廠商的報償均為執行成本的

負擔 GC 。亦即， GCAAAA  10954 （如表一所示）。故在受委託廠商提

供高品質的服務時，其期望報償將為   G
A
G CE  。相對地，若受委託廠商選擇

提供低品質的服務，則將有 B 的機率產生高顧客抱怨次數，而有 B1 的機率產

生低顧客抱怨次數。由於服務品質並未符合契約要求，因此當企業個體執行稽

核發現該事實時，受委託廠商除需負擔低服務品質之執行成本外，亦將承擔罰

金、品質改善成本與未來無法續約的損失，其報償將為  tPB CCC  (即表一

中的 3A 與 8A 之情況)。惟若企業個體未執行稽核或稽核未發現有低服務品質之

情事，則受委託廠商的報償將為 BC (即表 1 中的 1A 、 2A 、 6A 與 7A 之情況)。故

在受委託廠商提供低品質的服務時，其期望報償為 
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 A
BE      678 11 AAqqA HHHB    

      .       123 111 AAqqA LLLB    

           BHBHtPBHB CCqCCCq   11  

      .         BLBLtPBLB CCqCCCq   111  

         BHtPBHB Cq1CCCq   

      .       BLtPBLB Cq1CCCq1   

在面對企業個體可能的稽核行動下，惟有當提供高品質服務之期望報償不

小於提供低品質服務之期望報償時，受委託廠商才會考慮提供高品質之服務；

否則其將會提供低品質之服務。因此，若企業個體希望促使受委託廠商提供高

品質之服務，則必須滿足下列輔理 1 之條件。 

輔理 1： 

在     LBHBtP CCqC   1 (  tP CCq  )時，將導致  A
GE   A

BE  ，

此時受委託廠商有誘因提供高品質之服務（即 1 ）。其中， BG CCC  。 

證明：請參閱附錄。 

由輔理 1 可知，受委託廠商在決定提供何種服務時，除了執行成本外，仍

須考慮企業個體可能的稽核政策。若前者提供低品質的服務，則有可能被後者

稽核發現，進而必須承擔罰金、服務品質改善及未來無法續約等相關成本。這

些相關成本的期望值（即     LBHBtP CCq   1 ），即為受委託廠商提供高

品質服務而不提供低品質服務的潛在效益。故惟有在該效益達到高、低服務品

質之執行成本差異（即 C ）時，受委託廠商始有可能提供高品質之服務。 

另一方面，在資訊不對稱的情形下，企業個體並無法直接取得受委託廠商

係提供高品質服務或低品質服務之資訊，而僅能藉由可以客觀衡量的顧客抱怨

次數以制定相關的稽核政策做進一步確認。由於稽核行動需要花費成本，且稽

核品質並非完美，因此企業個體需思考是否採取足夠的稽核行動，以促使受委

託廠商提供高品質的服務？若要採取此一策略，則經濟有效的做法（最適稽核

政策）為何？有關第一個問題的答案，係涉及與放任受委託廠商提供低品質的

服務之經濟性的比較。因此，後續將針對企業個體在促使受委託廠商提供高品

質服務之前提下，其所需的最適稽核政策，以及企業個體放任受委託廠商提供

低品質服務之情況下，其最適的稽核政策，分別進行分析與討論。 

首先，在促使受委託廠商提供高品質服務之前提下，企業個體需制定適當

的稽核政策，以滿足輔理 1 的條件，並力求期望稽核成本極小化，以極大化其

期望報償（即  P
GE  ）。由決策樹狀圖（圖一）得悉，     aLGaHG

P
G CCE   1 ；
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且從輔理 1 可取得相關的限制條件為     LBHBtP CCqC   1 。如此，

吾人可推得輔理 2 之結果。其中，為確保稽核行動符合基本的成本效益原則，

 ssPa CCCqC  將做為本文分析之假設前提。 

輔理 2： 

在  ssPa CCCqC  及  tP CCqC  之前提下，為促使受委託廠商提供

高品質之服務（即 1 ），企業個體最適的稽核政策為 

1. 當  tPB CCqC   時， 1 H ， 0L ；而 

2. 當  tPB CCqC   時， 1H ， 2 L 。 

其中，   tPB qCqCC  1 ，     BBtp qCqCC   12 ， 

BG CCC  。 

證明：請參閱附錄。 

另一方面，即使企業個體不得不放任受委託廠商提供低品質服務，其仍需

視成本效益分析之結果，決定最適的稽核政策。下列之輔理 3 即以

 tP CCqC    LBHB   1 做為擬定稽核政策時之限制式，推導出放任時

所應採行的最適稽核政策。 

輔理 3： 

在  ssPa CCCqC  之前提下，若放任受委託廠商提供低品質服務（即

0 ），則企業個體最適的稽核政策為 

1. 當  tP CCqC  時， H 及 L 需滿足     tpLBHB CCqC   1  

之條件，且 10  H ， 10  L ；而 

2. 當  tP CCqC  時， 1H ， 1L 。 

其中， BG CCC  。 

證明：請參閱附錄。 

根據輔理 2 與輔理 3 之結果，因應受委託廠商可能的策略回應，企業個體

須就究竟要「嚇阻」或「放任」受委託廠商提供低品質服務之違約行為，做適

當的選擇，並決定其對應的最適稽核政策。在定理 1 中，將先就高、低品質服

務之執行成本差異較低時（即  tPB CCqC   ）企業個體的最適稽核政策進行

分析。 
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定理 1： 

在  ssPa CCCqC  及  tPB CCqC   之前提下， 

1. 若 1ss CC  ，則 1 H ， 0L ，且 1 ；而 

2. 若 1ss CC  ，則 H 及 L 將滿足     tpLBHB CCqC   1 、 

  . 10  H 、 10  L 等條件，且 0 。 

其中，   tPB qCqCC  1 ， BG CCC  ， 

     CCCqCCCCC tpBGBasps  1 。 

證明：請參閱附錄。 

定理 1 顯示，在高、低服務品質執行成本差異相對較小時，若「未發現受

委託廠商違約而持續提供低品質服務所產生的顧客流失損失」達到一定金額以

上 (即 1ss CC  )，則促使(嚇阻)受委託廠商提供高(低)品質服務(即 1 )將為最

適的稽核策略。此時，企業個體將僅在產生較高的顧客抱怨次數時，始會採取

必要的隨機稽核行動(即 1 H )；而在產生較低的顧客抱怨次數時，將不進行

任何稽核(即 0L )。相對地，若「未發現受委託廠商違約而持續提供低品質服

務所產生的顧客流失損失」未達顯著水準 (即 1ss CC   )，則企業個體將選擇放

任受委託廠商執行低品質服務作業的稽核策略(即 0 )。惟 H 及 L 需滿足線

性組合條件     tpLBHB CCqC   1 ，使得 H 有小於 L 的可能。 

定理 2： 

在  ssPa CCCqC  、  tPB CCqC   及 1ss CC  時，  

01  q ， 01  PC ， 01  tC ， 01  B 及 01  C 。 

其中，   tPB qCqCC  1 ， BG CCC  ， 

     CCCqCCCCC tpBGBasps  1 。 

證明：將 1 函數直接對 q、 PC 、 tC 、 B 及 C 等變數做一次偏微分即可得

證。 

由定理 2 得知，在促使(嚇阻)受委託廠商提供高(低)品質服務(即 1 )為

最適的稽核政策目標下，若提供高品質服務而不提供低品質服務，其所增加的

執行成本(即 C )相對較小(不顯著)，則在高顧客抱怨次數下所需執行的稽核機

率( 1 )，將隨稽核品質( q )、違約罰金( PC )、未來合約損失( tC )、及低品質服務

產生較高顧客抱怨次數之機率( B )的增加而下降；惟將隨高、低服務品質執行

成本差異( C )之增加而上升。 
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其次，當高、低品質服務之執行成本差異增加，惟仍在能採行嚇阻性稽核

之範圍內時（即    tPtPB CCqCCCq  ），企業個體的最適稽核政策將如

下列定理 3 所示。 

定理 3： 

在  ssPa CCCqC  及    tPtPB CCqCCCq  之前提下， 

1. 若 2ss CC  ，則 1H ， 2 L ，且 1 ；而 

2. 若 2ss CC  ，則 H 及 L 將滿足     tpLBHB CCqC   1 、 

  . 10  H 、 10  L 等條件，且 0 。 

其中，     BBtp qCqCC   12 ， BG CCC  ， 

             aBBtpGGtptps CqCqCCCCCCCC   112  

    .     CqqCqCCCCqC tpasp  。 

證明：請參閱附錄。 

定理 3 顯示，在高、低服務品質執行成本差異相對顯著(但非相當大)時，

若「未發現受委託廠商違約而持續提供低品質服務所產生的顧客流失損失」達

到一定金額以上 (即 2ss CC  )，則促使(嚇阻)受委託廠商提供高(低)品質服務(即

1 )將為最適的稽核策略。惟與定理 1 不同的是，企業個體除了在產生較低

的顧客抱怨次數時，採取隨機稽核外(即 2 L )，其在產生較高的顧客抱怨次

數時，更將執行完全稽核(即 1H )。然而，若「未發現受委託廠商違約而持續

提供低品質服務所產生的顧客流失損失」未達顯著水準 (即 2ss CC   )，則企業

個體仍會選擇放任受委託廠商執行低品質服務作業的稽核策略(即 0  )，而

H 及 L 亦同樣需滿足線性組合條件     tpLBHB CCqC   1 。因此，

仍存在有 H 小於 L 的可能性。 

定理 4： 

在  ssPa CCCqC  、    tPtPB CCqCCCq  及 2ss CC  時， 

02  q ， 02  PC ， 02  tC ， 02  B 及 02  C 。 

其中，     BBtp qCqCC   12 ， BG CCC  ， 

             aBBtpGGtptps CqCqCCCCCCCC   112  

    .     CqqCqCCCCqC tpasp  。 

證明：將 2 函數直接對 q、 PC 、 tC 、 B 及 C 等變數做一次偏微分即可得

證。 
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類似定理 2 之結果，定理 4 亦顯示，在促使(嚇阻)受委託廠商提供高(低)

品質服務(即 1 )為最適的稽核政策目標下，若提供高品質服務而不提供低品

質服務，其所增加的成本(即 C )相對顯著(但非相當大)，則在低顧客抱怨次

數下所需執行的稽核機率( 2 )，亦將隨稽核品質( q )、違約罰金( PC )、未來合

約損失( tC )、及低品質服務產生較高顧客抱怨次數之機率( B )的增加而下降；

惟仍將隨高、低服務品質執行成本差異( C )之增加而上升。 

最後，在服務作業之執行成本差異上升至一定程度後（即  tP CCqC  ），

此時企業個體已無採行嚇阻性稽核之空間，其即使採行完全稽核政策，也僅能

坐視受委託廠商執行低品質服務之情況（如下列定理 3 所示）。 

定理 5： 

在  ssPa CCCqC  及  tP CCqC  之前提下，企業個體最適的稽核政

策為 1H ， 1L ，且 0 。其中， BG CCC  。 

證明：根據輔理 1 之結果，在  tP CCqC      LBHBtP CCq   1

時，企業個體將無法藉由稽核行動促使受委託廠商提供高品質之服務。於是，

依據輔理 3 之結果，此時企業個體最適的稽核政策將為採取完全稽核行動；亦

即， 1H ， 1L 。 

肆、結論 

在企業組織規模日益擴展之際，也逐漸產生經營效率下滑，決策反應度不

如預期的問題。於是，經營當局往往會藉由將某些企業活動委外的方式，來降

低其營運成本，將有限的企業資源集中在核心事業上，提升企業在市場上的競

爭力。惟在對客戶的服務作業委外方面，確實存在著相當程度的道德風險問題，

導致委外服務的代理成本增加，直接削減委外服務的價值。因此，如何有效運

用服務品質稽核的手段，來抑制委外服務的道德風險問題，成為經營當局不得

不審慎思考的重要課題。 

本文研究分析發現，在委外服務稽核政策上，除非高品質服務之執行成本

相對而言顯著大於低品質服務之執行成本，致使企業個體即使採行完全稽核政

策，仍僅能放任受委託廠商採取低品質的服務作業；否則，即存在有嚇阻（促

使）受委託廠商採取低（高）品質服務之空間。惟其採行嚇阻性稽核政策之前

提，均需建立在「未發現受委託廠商違約而持續提供低品質服務所產生的顧客

流失損失」達到相對的顯著金額以上。不然，放任式的稽核政策仍符合成本效

益原則，此時如仍欲嚇阻受委託廠商提供低品質服務，只能借助其他誘因機制

（如：契約設計）為之。 

研究結果也顯示，在嚇阻(促使)受委託廠商提供低(高)品質服務為最適的

政策目標時，若提供高品質服務而不提供低品質服務，其所增加的執行成本相
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對較低(不顯著)，則企業個體的稽核政策將僅在產生較高的顧客抱怨次數時，

始會採取必要的隨機稽核行動；而在產生較低的顧客抱怨次數時，將不進行任

何稽核。惟若高、低服務品質之執行成本差異相對顯著(但非相當大)，則企業

個體的稽核政策將轉變為除了在產生較低的顧客抱怨次數時，採取必要的隨機

稽核行動外，其在產生較高的顧客抱怨次數時，更將執行全面的稽核。 

附錄 

輔理 1 之證明： 

促使受委託廠商執行高品質的服務，前提為其所獲之期望報償不得低於執

行低品質服務所獲之期望報償。亦即 

 A
GE   A

BE   

           BLtPBLBBHtPBHBG CqCCCqCqCCCqC   111  

GBtPLBtPLtPHB CCCCqCCqCCq  )()()(   

 LBLHBtPBG CCqCC   )(  

 LBLHBtP CCqC   )(   (其中 BG CC C ) 

因 此 ， 受 委 託 廠 商 提 供 高 品 質 服 務 之 條 件 為

    LBHBtP CCqC   1 。 

輔理 2 之證明： 

根據輔理 1 之前提     LBHBtP CCqC   1   tP CCq  ，企業個體

需制定適當的稽核政策（即 H 與 L ），以期在極大化期望報償下，促使受委

託 廠 商 提 供 高 品 質 的 服 務 。 其 極 大 化 的 目 標 函 數 為

    aLGaHG
P
G CCE   1 ，而限制式為     LBHBtP CCqC   1 、

10  H 及 10  L 。 

由此可建立相關的 Lagrange 函數 

   aLGaHG CCL  1      CCCq LBHBtP   11  

    H  12  L  13 ； 

以及 Kuhn-Tucker 條件式 

  021   tpBaGH CCqCL ， 0H ，   0 HH L  ； 

      011 31   tpBaGL CCqCL ， 0L ，   0 LL L  ； 

     011  CCCqL LBHBtp  ， 01  ，   011   L ； 
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012  HL  ， 02  ，   022   L ； 

013  LL  ， 03  ，   033   L 。 

經分析後可推得在  tPB CCqC   時，   tPBH qCqCC   與 0L 可

滿足所有的 Kuhn-Tucker 條件式；而在    tPtPB CCqCCCq  時， 1H
與     BBtpL qCqCC   1 亦可滿足所有的 Kuhn-Tucker 條件式。 

輔理 3 之證明： 

根據輔理 1 之結果，若     LBHBtP CCqC   1 ，則受委託廠商將無

誘因提供高品質的服務，而僅會提供低品質的服務。此時，企業個體的目標函

數為 

          sHsapsaHB
P
B CCCqCCCqE   11  

              sLsapsaLB CCCqCCCq   111 ， 

而限制式為      CCCq LBHBtP   1 （其中 0 且 0 ）、

10  H 及 10  L 。 

由此可建立相關的 Lagrange 函數 

        sHsapsaHB CCCqCCCqL   11  

             sLsapsaLB CCCqCCCq   111  

          LBHBtP CCqC 11    LH   11 32 ； 

以及 Kuhn-Tucker 條件式 

   021   BasspBH CCCCqL ， 0H ，   0 HH L  ； 

       011 31   BasspBL CCCCqL ， 0L ， 

       .   0 LL L  ；  

     011   LBHBtp CCqCL ， 01  ，   011   L ； 

012  HL  ， 02  ，   022   L ； 

013  LL  ， 03  ，   033   L 。 

經分析後可推得在  tP CCqC  時，滿足 

    tpLBHB CCqC1   

及 10  H 、 10  L 等條件之 H 與 L ，均將符合所有的 Kuhn-Tucker 條

件式；而在  tP CCqC  時， 1 LH  將滿足所有的 Kuhn-Tucker 條件式。 
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定理 1 之證明： 

根據輔理 2 之結果，在  tPB CCqC   時，   tPBH qCqCC   與

0L 係促使受委託廠商提供高品質服務時之最適稽核政策，此時企業個體可

獲 致 的 最 大 可 能 期 望 報 償 為     aLGaHG
P
G CCE   1

  tPBaG qCqCCC   。 

惟依據輔理 3，若企業個體放任受委託廠商提供低品質的服務，則其最適

的稽核政策將為 H 及 L 滿足     tpLBHB CCqC   1 、 10  H 、

10  L 等條件，以獲致最大可能的期望報償 

 P
BE   

        sHsapsaHB CCCqCCCq   11  

 .           sLsapsaLB CCCqCCCq   111  

      saspsLBHB CCCCCq   1  

      stpasps CCCqCCCCqC   

故企業個體促使受委託廠商提供高品質服務之前提為 

   P
B

P
G EE    

  tPBaG qCqCCC         stpasps CCCqCCCCqC   

     stpBaspsB CCCqCCCCqC   CCaG    

  stpB CCCCq       aGBspB CCCqC    

      1stpBGBasps CCCCqCCCCC    

定理 3 之證明： 

根據輔理 2 之結果，在    tPtPB CCqCCCq  時， 1H 與 2 L

（     BBtp qCqCC   1 ）係促使受委託廠商提供高品質服務時之最適

稽核政策，此時企業個體可獲致的最大可能期望報償為 

    aGaG
P
G CCE 21           aBBtpGG CqCqCC   11 。 

惟依據輔理 3，若企業個體放任受委託廠商提供低品質的服務，則其最適

的稽核政策將為 H 及 L 滿足     tpLBHB CCqC   1 、 10  H 、

10  L 等條件，以獲致最大可能的期望報償 

 P
BE        stpasps CCCqCCCCqC   

故企業個體促使受委託廠商提供高品質服務之前提為 
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   P
B

P
G EE    

        aBBtpGG CqCqCC   11  

  .       stpasps CCCqCCCCqC   

           aBBtpGGtps CqCqCCCCCC   111  

 .     tpasp qCqCCCCqC   

             aBBtpGGtptps CqCqCCCCCCCC   11  

  .      2stpasp CCqqCqCCCCqC   
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公司治理與高階管理者薪酬關係之研究 

-以金融業為例 
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李錦秋* 
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摘要 

金融業除了是資金流通的主要平台，也是國家社會經濟運轉的血液，因此

各國政府對金融業之規範較嚴謹繁複。公司治理是所有企業生存發展的核心關

鍵，其主要範疇包括激勵連結與監督。激勵連結是以激勵高階管理者而使其為

全體股東謀求最佳利益，例如高階管理者之薪酬計畫與公司績效連結；監督則

是要透過內外部資源，例如董事會，控制持股比率，內部控制之制度及公司經

營績效等。過往文獻大都探討非金融業的公司治理、公司績效與高階管理者薪

酬的關聯性，本文則以公司治理的觀點來探討金融業公司治理與高階管理者薪

酬之關係。本研究發現，在金融業公司治理方面，董事會的規模愈大、內控制

度未落實、控制持股比率愈高以及資訊揭露之透明度愈高，高階管理者擁有高

薪資水準的可能性愈低。本研究係以金融業的基本資料進行基本分析，藉由迴

歸分析進行驗證與探討金融業的公司治理與高階管理者薪酬之關係。 

 

關鍵詞：公司治理、高階管理者薪酬 
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A Study on the Relationship between Corporate Governance and 
Top Managers’ Compensation-The Case of the Financial Industry in 

Taiwan 

 

Feng-Yi Lin 

National Taipei University of Technology 

 

Chin-Chiu Lee 

National Taipei University of Technology 

 

ABSTRACT 

Financial industry is not only the main platform of capital flow, but also the blood of 

social and economic operation for a country; therefore, many governments set complicated 

regulations to financial industries. Corporate governance is the core key of survival and 

development to all the enterprises, and the major scope of corporate governance is inclusive 

of incentive connection and supervision. Incentive connection is to motivate top managers 

making them seek for the best benefits for the whole shareholders, such as the compensation 

plan of top managers’ compensation and business performance. Supervision is through 

internal and external resources, such as the board of directors, controlling shareholding ratio, 

internal control system and company operating performance. The study found that for 

corporate governance in financial industry, the larger scale of board of the director, internal 

control is not implement, the higher ratio of stock hold, and the higher transparency of 

information disclosure, those imply the less possibility of high compensation for top 

managers. This study uses financial data to proceed analysis, to inspect the relativity between 

the variables by using Pearson Correlation Coefficient Analysis, finally, to verify the results 

by regression analysis so as to further understand the relevance between corporate 

governance and top managers’ compensation. 

 

Keywords: Corporate governance, Top managers’ compensation 
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壹、緒論 

強化公司治理一直是國際上的重要議題，亦是我國在健全資本市場的許多

重要政策之一。在公司治理方面優良之公司，不僅能提升公司本身之競爭力，

亦能增進其投資人對資本市場之信心，不論對公司、投資人與國家，皆能產生

正面之效益。在產業中，金融業和一般企業不一樣，金融業除了是資金流通的

主要平台，也是國家社會經濟運轉的血液，因此各國政府對金融業之規範較繁

複，就是為了確保國家金融體系的完整性與流動性。 

近年來接二連三的金融風暴，如 2008 年美國的次貸危機，就是源於金融

業對於高槓桿的金融商品過度自信，在資金浮濫的環境中放款過度，卻因景氣

反轉向下，金融商品違約透過高槓桿的倍數放大，呆帳一夜暴增，竟使富可敵

國的美國金融業者，最終破產倒閉。而歐洲國債危機，雖主要源自希臘、愛爾

蘭、葡萄牙等國政府的過度舉債而無力償還所致，但也是金融業其過度擴張的

結果。檢視從 2008 年美國金融危機至 2012 年的歐債危機，以及 2016 年我國

一連串金融弊案，如兆豐銀行遭假美鈔集團臨櫃洗錢案、華南銀行被犯罪集團

超貸案、一銀爆發自動櫃員機(automated teller machine)遭國際駭客盜領案及樂

陞收購弊案等，無論是雷曼兄弟公司的倒閉、歐洲多家大銀行持有之不良的債

務或是我國金融弊案，除說明了相關公司治理機制明顯不足外，同時也宣達了

公司治理的重要性。 

公司治理涵蓋範圍很廣，如董事會、股權結構、經營績效、內部控制制度

及資訊揭露等。公司治理中對於董事角色的討論並非新的議題，且不斷的被研

究與討論。新加坡公司治理守則第十一章明確表示，董事會對公司的風險治理

負有責任，並且規定風險要有適當的管理程序。大多數的董事們對於自己是公

司主管的受託職責具有認知，如注意義務行事的責任、公司最佳利益的責任，

以及行動之揭露和透明的責任。其中特別是在注意義務行事上的責任，要求對

公司及其董事角色有影響的法令責任及法規義務，帶有意識。董事具備這些意

識，並了解自己肩負責任與義務。惟董事自己遵循這些規範、法令是不夠的，

董事必須確保公司管理階層在風險管理、內部控制上，也可以遵循規範(Kala 

Anandarajah 2014)。 

除董事外，高階管理者在現代組織中居於重要的策略性地位，其作為對公

司治理及公司經營成效有關鍵性的影響，負有直接責任，而公司為了吸引及鼓

勵高階管理者在績效上付出重大貢獻，多以提供高水準的薪資獎酬作為激勵。

在股東與社會大眾持續爭議超額的薪酬包裹時，英國特許人事與發展協會(The 

Chartered Institute of Personnel and Development, CIPD 2018)高階管理者薪酬調

查的統計資料顯示，2017 年的高階管理者薪資獎酬中位數比 2016 年增加了百

分之十一。調查發現並顯示在英國前百大企業中，給予高階管理者之平均薪酬

包裹，2017 年度比起前一年度增加了百分之二十三，薪資獎酬中位數則是增加

了百分之十一，然而一般全職工作者的薪資獎酬中位數僅增加了百分之二。另
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高階管理者與員工平均薪酬水平之間的平均薪酬比率為 145：1，高於去年

（2016）為 128：1。此調查顯示了多數的高階管理者是因為高額的獎金紅利而

受益。薪酬是一種戰略工具，通常用於使公司最重要的人才與整體業務戰略保

持一致。如果制定得當，高階管理者薪酬計劃可以吸引並留住關鍵人才，激勵

團隊取得成功，以幫助並確保實現公司目標。高階管理者薪酬的水平和結構仍

然是公司治理的核心主題。 

這幾年來在股東會上，很多股東對高階管理者的薪資獎酬制度多有提問，

並愈發重視其合理性。2008 年金融風暴以來，歐盟已經同意，禁止銀行家之紅

利超過固定薪酬的 2 倍，並且也核准對避險基金及其他歐盟投資者的薪酬規

範，例如歐盟可轉讓證券集合投資計劃(undertakings for collective investment in 

transferable securities)。美國在 2010 年實施多德法蘭克法案，要求所有公開發

行公司須進行非強制的股東投票，至少每 3 年一次以核准高階管理者薪酬。

High Pay Centre 的總監 Deborah Hargreaves 表示，「高階管理者與員工薪酬差距

的躍升不能被解釋為 FTSE 100 高階管理者在過去 15 年間績效有改善」，「他們

的薪酬比起員工增加如此快速的唯一解釋原因，就是績效與薪酬脫勾。」，因此

呼籲政府要在公司治理上採取「更根本」的行動，以控制不斷盤旋而上、卻可

能是不合理的高階管理者薪酬(Ben Chu 2014)。另有關高階管理者的薪資無法

被檢視的或偏離標準(或公司薪資規範)最主要的原因或理由是公司機密，第二

個原因是為預防人才流失而採取的政策，故常有高階管理者在公司績效不佳或

虧損的情況下，仍可拿到超額或不對等薪酬的情形而為社會所詬病。 

國際證券委員會(International Organization of Securities Commissions, 

IOSCO)曾經直言表示，公司治理之失敗造成了金融危機。IOSCO 的報告

(Securities markets risk outlook 2014-15)亦曾經提示，公司治理之失敗一直被視

為是造成多起震驚金融市場醜聞的關鍵風險因素，例如 Libor 案。所以在 2007

至 2013 年間，投資人信心大幅下降，連帶到對於金融市場的信任度也被影響。

另自 2014 年 10 月起，所有在倫敦上市的公司高階管理者，其支領之薪酬包裹

依規定必需要連結到公司績效。我國金融監督管理委員會(簡稱金管會)則於

2013 年發布強化我國公司治理藍圖，並規畫成立公司治理中心，提出形塑公司

治理文化、促進股東行動主義、提升董事會職能、揭露重要公司治理資訊及強

化法制作業等措施。為防範金融危機及高階管理者坐領高薪，卻因此犧牲全體

股東權益之事件發生，以及為了推動公司治理，我國增設了許多相關的公司治

理規範，如公司法、商業會計法、公司治理實務守則、企業社會責任實務守則

及資訊揭露評鑑系統的規劃執行等，就是希望透過完備的法治、企業自省及市

場監督三者的共同力量，鼓勵企業及投資人能積極參與公司治理。又 2014 年

金融業的獲利雖創新高，但經營體質並未大幅改善，為調整金融業競爭力，金

管會於 2015 年提出金融基礎 12 項工程方案，也稱「金石計畫」，目標除了希

望銀行的 ROE 達 15%、ROA 達 1%的國際水準外，落實公司治理及金融業風
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險控管亦納入基礎 12 項工程方案中。另為使我國公司治理之發展得以銜接，

並與國際接軌，金管會經過彙整參酌公司治理相關單位及專家學者之意見，規

劃未來 3 年(2018 年至 2020 年)新版公司治理藍圖，共有六大改革計畫措施，

分別為推動金融業落實股東行動主義、引進公司治理人員制度、提高英文資訊

揭露比率、推動候選人提名制、提升公司治理評鑑效度及強化法令規章之遵循

等。要求機構投資人落實公司治理，擔負「盡職治理」責任，盡職治理有六大

原則：制定並揭露利益衝突管理政策、制定揭露盡職治理政策、持續關注被投

資公司、適當與被投資公司對話、建立明確的投票政策與揭露投票情形及定期

向投資人與投資人揭露履行盡職治理的情形等。 

一直以來國內文獻大都探討非金融業的公司治理、公司績效與高階管理者

薪酬相互間的關聯性。本研究則主要從金融業之公司治理，如董事會、股權結

構及經營績效等構面，探討金融業公司治理與高階管理者薪酬之關聯。本研究

以 2004 年至 2016 年在台灣證券交易所掛牌上市之銀行與金融控股公司，共計

有 22 家營運業務含金融控股公司為研究對象，即以台灣金融業為背景，並就

金融業的基本資料進行基本分析及迴歸分析，來探討金融業的公司治理與高階

管理者薪酬之關係。本研究預期在金融業公司治理方面，董事會的規模愈大、

內控制度未落實、控制持股比率愈高以及資訊揭露之透明度愈高，高階管理者

擁有高薪資水準的可能性愈低。 

綜上所述，本研究的實證結果可提供金融業之公司董事會、高階管理者以

及投資者具參考性的指標。由於金融產業係國家經濟重要血脈，若其公司治理

能完整徹底的執行，使經營管理專業化，建立公司正派經營之形象與價值，將

可提升投資人的信心，達到健全資本市場目標，進而建立市場紀律，促進國家

整體經濟成長。 

本文結構分為五個部分，第一部分緒論包含研究背景、動機及目的等；第

二部分為文獻探討及研究假說；第三部分為研究方法；第四部分為實證結果與

分析；第五部分為研究結論與建議。 

貳、文獻探討及研究假說 

一、金融業公司治理 

公司治理採納引導企業營運的各種政策：利益衝突政策、多元化政策、投

資政策、隱私政策 (Julia Faurschou 2014) 。金融業由於規模較大且具有高度外

部性，所以金融業的公司治理比一般公司重要。金融業在追求永續發展的過程

之中，尤其必須被規範要特別遵循相關法律的規範(林建甫與彭思遠 2013)。各

國政府針對金融業的公司治理要求，主要依據及參考巴塞爾銀行監理委員會

(Basel Committee on Banking Supervision)的相關協定。 

因應成立歐元的歷史性創舉，歐盟曾經設計一套共同的金融監理準則與方

法，惟實際上的執行仍然是由各國主管部門繼續負責執行，至 2012 年歐洲主
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權債務危機的發生，顯示其既有相關治理機制的不足。從金融海嘯當中，歐洲

各國亦因此了解到如果金融產業出現危機，實體經濟也會隨之倒塌，因此迫切

需要建立良好的金融監督管制之制度(汪震亞 2013)。我國則在 2006 年 1 月 11

日總統公布之證券交易法修正條文中，引進獨立董事制度、審計委員會制度並

強化董事會職能、結構與運作。除了證交法外，證券主管機關依據證交法授權

訂定之公開發行公司相關規範亦為公司治理之重要內涵，例如公開發行公司獨

立董事設置及應遵循事項辦法、公開發行公司審計委員會行使職權辦法、公開

發行公司董事會議事辦法等。另金管會亦於 2017 年提出「分級管理」的方向，

以「資產規模」、「與金融業關聯度」、「可替代性」及「複雜度」等四項指標計

算，未來將公布「系統性重要銀行」(D-SIBs)及「系統性重要金控」(D-SIFIs)，

針對不同等級的金控及銀行設計不同的監理要求。據此可保障社會大眾及公司

股東的權益外，更重要的是讓金融市場的運作穩定。 

二、金融業高階管理者薪酬 

Vroom(1964)提出期望理論，認為人之所以採取某項特定行動，是基於行為

後果所產生之期望報酬。在期望理論中，個體行為存在著三大可能的解釋。第

一為報酬的吸引力，即對工作成果或報酬的重視程度。第二為努力與績效間的

關聯性，即所付出的努力是否可以使績效達到某特定水準之相信程度。第三則

為績效與報酬的關聯性，即績效達到特定水準時，能否得到期望之報酬水準。

Vroom(1964)認為將報酬與績效加以連結，可以激勵高階管理者為整體股東利

益而努力。Lewellen, Loderer and Martin(1987)指出，高階管理者的薪酬包含基

本薪資、紅利、股票選擇權、認股權、虛擬股票和遞延薪酬等。高階管理者的

薪資組合常會出現以下議題的討論：固定薪和變動薪的分配比率、薪資結構設

計、績效目標與獎酬訂定及績效評核方式的選擇(Gomez-Mejia and Balkin 

1989)。 

近年來，台灣金融業人才正以飛快速度向中國及東南亞國家外流中，此已

成為重要的討論議題之一。根據台灣金融研訓院 2012 年公布的「銀行業高階

及關鍵性人力資源供需研究」報告指出，其研究顯示國內高階人才流失至海外

的眾多原因中，首要因素是國內提供的薪資報酬與國外相比較後，較無競爭優

勢。另根據行政院主計總處公布金融業受僱員工經常性薪資統計數據顯示，整

體之金融從業人員的薪資在 2009 年至 2011 年期間，實質薪資調漲的速度仍然

比名目消費物價上漲的增幅有相對落後的情況。行政院調查報告「我國薪資現

況、低薪研究及其對策」則指出 2000 至 2016 年，受網路泡沫、金融海嘯及歐

債危機影響，經濟成長趨緩，實質總薪資不成長，2016 年的實質總薪資不及

2000 年的水準，至 2017 年實質總薪資創歷史新高，擺脫多年以來實質薪資倒

退情形。 

2015 年 4 月我國中央銀行表示，近期訪視國內金控公司時發現，旗下所屬

銀行業高階管理者薪資的變動薪資高過固定薪資，也就是高階管理者的分紅、



 會計與公司治理 47 

 

獎金高過本薪，違反經濟合作暨發展組織 (Organization for Economic Co-

operation and Development, OECD)在美國、歐盟等地上實施的薪酬制度穩健原

則。央行認為法規沒有規範到高階經理人，且金控雖然設有薪酬委員會，但無

法實質管控到旗下的銀行。據此，央行提出三點建議： 

1. 副總經理層級以上的高階管理者，變動薪資與固定薪資最高比例為 1:1，也

就是，變動薪資不可以高過固定薪資，若固定薪資為 1 千萬時，分紅最高也只

能領 1 千萬。 

2. 其變動薪資中應該有 40%至 60%為延遲給付，以國外為例，至少一般延遲

給付 3 年，若事後有過失，將可追回薪酬。 

3. 避免給予過高之變動薪資而導致金融機構承擔過度風險，因此，高階經理

人薪酬應與其決策風險連結。 

三、金融業公司治理與高階管理者薪酬之關係 

維繫公司治理中董事會、高階管理者與其他利益關係人三種角色之存在，

有三個主要的機制，即董事會的監督權、設計高階管理者的獎酬激勵制度及效

率市場對於高階管理者行為的反應。李華驎與鄭佳綾(2014)高階管理者獎酬計

畫原是近年來西方管理學的顯學，其目的在激勵高階管理者與股東分享相同目

標，進而達到高階管理者、公司及股東三贏的局面。 

我國為了提升公司治理結構並與國際公司治理機制連結，保障投資人權益

與避免肥貓問題的產生，因此引進國外薪酬委員會制度，且於 2010 年立法院

通過證券交易法修訂案，於其中第 14-6 條、股票上市或於證券商營業處所買賣

公司薪資報酬委員會設置及行使職權辦法，規範國內上市櫃公司於 2011 年底

前設置完成薪酬委員會，藉以加強董監事及高階管理者之薪酬與企業經營績效

之相關性、並使高階管理者之薪酬更具透明化。 

Brick and Chidambaran(2010)研究發現董事會的有效監督，可降低公司經營

的不確定性風險，以提高公司經營績效。吳俐璇(2017)研究指出在公司治理方

面，董事會規模與員工薪酬具正向關係。而王立期(2017)研究結果顯示董事會

規模愈大，其經理人會受到較多監督，削弱經理人薪酬。故董事會規模應會影

響其運作的效益及對高階管理者薪酬的水準認定與審核，所以本研究發展出以

下的假設： 

H1：董事會的規模愈大，高階管理者擁有高薪資水準的可能性愈低。 

金融機構若能維持良好的內部控制制度，一方面避免作業疏失與舞弊的發

生，另一方面則可為各項作業達成最佳配置，降低經營成本、提高經營效率，

並確保經營政策之有效執行，進而可協助金融機構穩健成長及永續經營，故金

融機構之內部控制的實施及其有效性是重要。 

近年來金融舞弊案件的發生，多是因為內部控制的制度未落實執行，究其
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原因主要係高階管理者過於重視短期業績的呈現而忽略了內控，導致舞弊事件

一再發生。Carey and Nagarajan(2008)指出內部控制缺失被揭露的公司，比較會

發生財務報表重編的情形，導致其財務報導的可靠性較低。江家瑜、薛敏正與

羅詵韻(2015)研究探討金管會網站上公告 2005 年至 2010 年間之重大裁罰案

件，發現內部控制有缺失之銀行，財務報表品質較差。金融市場最重要的資產

是誠信，當誠信遭到質疑，社會觀感不佳，投資人也不願意投資時，就會影響

公司營運，公司營運不佳則無法提供高階管理者高額報酬。故金融舞弊案的發

生原因，與高階管理者薪酬的水準認定而產生之報酬誘因有關，所以本研究發

展出以下的假設： 

H2：內控制度未落實，高階管理者擁有高薪資水準的可能性愈低。 

Pound(1988)的效率監督假說認為，機構法人可以集中股權且具有專業與監

督能力。所以，機構法人持股比例的增加，對董事會所提議的投資決策有較高

的要求，因而發揮監督機制的功能。因此，機構法人會阻礙董事會提出對公司

財富受損的決議以減輕代理問題，提升公司經營效率，進而增加管理者薪酬經

營績效愈佳，故推論控制持股比率對高階管理者薪酬之負向影響愈小。Ryan and 

Wiggins(2001)在實證研究中也認為機構法人持股比例與管理者薪酬具有相關

性。Yeh, Lee and Woidtke(2001)指出，國內上市公司普遍存在控制持股股東之

情形，且控制持股股東通常利用名目投資公司，持有該公司的股份權，再派法

人代表擔任董事或監察人，以提高控制持股股東對公司決策的控制權。Yeh and 

Woidtke(2005)則嘗試由正面誘因與負面侵佔動機來解釋最大股東的董事會成

員選擇決策，結果發現當最大股東之所有權愈高時，所把持之董事會席次愈低，

然當超額控制權提高時，有關聯董事會成員愈多。公司治理變數是關鍵因素，

董監席次、法人持股與公司治理變數正相關(連亞芬 2016)。在股權集中的公司，

控制持股股東對於董事會組成具有重大影響力。Pukthuanthong, Talmor and 

Wallace(2004)研究實證顯示，外部大股東持股 5%以上時，企業管理者之薪資

獎酬呈現顯著負相關。所以本研究發展出以下的假設： 

H3：控制持股比率愈高時，高階管理者擁有高薪資水準的可能性愈低。 

金融監管要求資訊透明化，以限制各種道德風險的發生，例如內線交易以

及高階管理者的道德風險等問題。陳怡秀(2012)研究發現公司經營績效的部分，

每股盈餘與股東權益報酬率兩者均和資訊揭露有顯著正相關，亦即資訊揭露對

公司經營績效是有正向關聯性的。巫玉雯(2018)研究發現資訊揭露之透明度愈

高時，會改善企業與社會投資人之資訊代理問題，可提升公司價值，即資訊透

明度與公司價值為顯著正相關。公司的資訊揭露之透明度愈高，愈能降低經營

團隊與股東之間的資訊不對稱情形，以制訂出合理適當的高階管理者薪酬制

度。所以本研究發展出以下的假設： 

H4：當公司的資訊揭露之透明度愈高時，高階管理者擁有高薪資水準的可
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能性愈低。 

綜上所述，由於探討金融業公司治理結構和金融業公司治理評價影響的文

獻仍是相對較少，加上以往金融機構因其特殊性，如高度的不透明性、高度政

策監管、以及政府對相關業務管制干預等因素，此意謂著需要更多不同的金融

業公司治理議題之研究分析。金融業因其產業性質特殊，如果公司治理不佳，

將導致經營問題，甚至會影響國家的經濟發展。故如何藉著公司治理相關機制，

使金融業之經營資訊更透明化，管理更專業化，且反應在高階管理者薪酬上，

即為本研究欲探討之主題。 

參、研究方法 

一、研究範圍 

本研究期間為 2004 年 1 月 1 日至 2016 年 12 月 31 日，共計十三年，以台

灣金融機構為研究對象，且研究範圍納入台灣金融控股公司。本研究資料主要

來源係取自台灣經濟新報(TEJ)及公開資訊觀測站(MOPS)之資料庫，來源說

明如下： 

1.台灣經濟新報(Taiwan Economic Journal, TEJ) 

2.公開資訊觀測站(Market Observation Post System, MOPS) 

3.台灣證券交易所、證券櫃檯買賣中心等網站 

4.金融機構之年報及公開說明書  

二、變數定義與衡量 

本研究各變數之定義與衡量方式說明如下: 

1.高階管理者薪酬(TopManager-Comp) 

TopManager-Comp = 薪資+獎金及特支費+員工紅利 

2.自變數  

(1)董事會規模(Board)：董事會規模係指董事會總席次 

(2)內控制度(Internal Control)：依據台灣經濟新報資料庫之定義，係指

發生社會責任事件的有無，有發生社會責任事件的公司為 1，沒有發生社會

責任事件的公司為 0。 

(3)控制持股比率(Stockholder)：依據台灣經濟新報資料庫之定義，係指

最終控制者相同之公司或人，包括股東相同或為同家族成員持有之股權。  

(4)資訊揭露(Disclosure)：本研究則依照所收集金融業之評鑑等級 A+、

A 至 B 共計三個等級各給予 3 至 1 分。為配合因素分析的計分方式，資訊

揭露的分數亦予以標準化。 
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三、研究模型 

本研究主要從金融業之公司治理，以董事會、內部控制、股權結構及資訊

揭露等構面，探討金融業公司治理與高階管理者薪酬之關聯。 

本研究以複迴歸分析檢視驗證自變數，即金融業之公司治理，以董事會規

模、內部控制制度、控制持股比率及資訊揭露評鑑等，探討金融業公司治理與

高階管理者薪酬之關聯。Cyert, Kang and Kumar(2002)針對高階管理者之薪酬與

公司治理的關聯性進行研究，研究發現高階管理者的薪酬水準與組成，會因為

外部大股東的存在、公司薪酬委員會的規模、公司財務槓桿及公司規模而有所

不同。為檢驗本研究之假說，即公司治理變數與高階管理者薪酬之關係，建立

實證模型如下： 

TopManager-Compit=β0+β1Boardit+β2Internal Controlit 

+β3Stockholderit+β4Disclosureit+εit 
(1) 

表一 變數符號說明 

i = 代表第 i 家公司 

t = 代表樣本年度 t 年 

TopManager-Comp = 高階管理者薪酬 

Board = 董事會規模 

Internal Control = 內控制度 

Stockholder = 控制持股比率 

Disclosure = 資訊揭露 

εit = 殘差值 
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肆、實證結果與分析 

首先針對蒐集之台灣金融機構的資料整理、統計分析與評等計分，將樣本

進行敘述性統計分析及相關性分析，接著使用迴歸方法測試公司治理與高階管

理者薪酬之影響，來探討公司治理與高階管理者薪酬之間關係的變化、相對影

響等並驗證研究假說，且分別說明結果與其涵義。 

一、敘述性統計分析 

本研究以 2004 年至 2016 年在台灣證券交易所掛牌上市銀行與金融控股

公司做為研究樣本，主要資料來源取自公司股東會年報與台灣經濟新報資料庫

(TEJ)。樣本總計有 22 家營運業務含金融控股公司為金融業性質者，共計 286

個觀察值，並經由敘述性統計分析，瞭解各樣本之平均數、最大值、最小值、

中位數及標準差。 

表二列示樣本金融業之敘述性統計資料。依變數金融業高階管理者之薪酬

每人平均數為 6.929 百萬元，最高薪酬為 36.755 百萬元，其標準差高達 5.099

百萬元。經進一步分項檢視，在獎金及特支費的這個項目，最高為 24.612 百萬

元，最低為 0 百萬元，標準差 3.748 百萬元，顯示金融業中各公司高階管理者

之酬勞發放金額有差異的主要或部分原因是在獎金及特支費的差異。自變數中

董事會規模平均為 15.119 席次，最大值 32 席次與最小值 6 席次達 5 倍之差。

控制持股比率之平均數為 22.693%，最大值為 62.5%，最小值為 0.66%。 

表二 金融業各變數之敘述性統計（n=286） 

變數 平均數 最大值 最小值 中位數 標準差 

應變數：      

  高階管理者薪酬(百萬元) 6.929 36.755 0.196 5.470 5.099 

自變數：      

  董事會規模(席次) 15.119 32.000 6.000 14.000 4.577 

  內控制度(1/0) 0.231 1.000 0.000 0.000 0.422 

  控制持股比率(%) 22.693 62.500 0.660 22.365 13.984 

  資訊揭露(分數) 2.007 3.000 0.000 2.000 1.046 

二、相關性分析 

本研究為了避免自變數共線性問題，事先觀察自變數與依變數之相關性，

在進行迴歸分析前先進行各變數間的相關係數分析。在公司治理指標與高階管

理者薪酬之相關性方面，董事會規模與高階管理者薪酬之相關性為顯著負相

關，如相對董事會規模與高階管理者薪酬之 Pearson 相關係數為-0.214**；內控

制度與高階管理者薪酬之相關性為顯著正相關，如相對內控制度與高階管理者

薪酬之 Pearson 相關係數為 0.214**；控制持股比率與高階管理者薪酬之相關性

為顯著負相關，如相對控制持股比率與高階管理者薪酬之 Pearson 相關係數為
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-0.211*；資訊揭露與高階管理者薪酬之相關性為顯著正相關，如相對資訊揭露

與高階管理者薪酬之 Pearson 相關係數為 0.116。從相關係數矩陣表三可知，經

由 Pearson 相關係數分析，顯示本研究之自變數間並無高度相關，自變數間滿

足獨立性之假設，故使本研究能夠建立適合之迴歸模型以分析公司治理與高階

管理者薪酬之關係。 

表三 金融業各變數之 Pearson 相關係數（n=286） 

Variable 
TopManager 

-Comp 
Board 

Internal 

Control 
Stockholder Disclosure 

TopManager 

-Comp 

 -    

Board -0.214**     

Internal Control 0.214** -0.054    

Stockholder -0.211** -0.093 -0.056   

Disclosure 0.116* 0.063 0.179** -0.065  
註：TopManager-Comp 高階管理者薪酬、Board 董事會規模、Internal Control 內控制度、Stockholder
控制持股比率、Disclosure 資訊揭露 
**在顯著水準為 0.01 時 (雙尾)，相關顯著  
*在顯著水準為 0.05 時 (雙尾)，相關顯著 

三、實證結果分析 

有關公司治理變數與高階管理者薪酬之關係，由表四可以得知，假說 H1

實證模型在公司治理變數的解釋力(Adj. R2=0.126；F=11.293)已達顯著水準。

所有自變數之迴歸分析結果，及其 F 統計量達顯著水準，顯示並說明自變數董

事會規模、內部控制、控制持股比率、資訊揭露與高階管理者薪酬均有顯著相

關，且所有係數項目皆不相等，至少一個不是零。 

董事會規模與高階管理者薪酬呈顯著負向相關。代表與 Fama and 

Jensen(1983)的觀點一致，即董事會的規模愈大，高階管理者擁有高薪資水準的

可能性較低。故 H1 獲得實證結果支持。內部控制與高階管理者薪酬呈顯著正

向相關。即內控制度未落實，導致較差的績效，使得高階管理者擁有高薪資水

準的可能性愈低。故 H2 獲得實證結果支持。控制持股比率與高階管理者薪酬

呈顯著負向相關。Bushee(1998)與 Pukthuanthong et al.(2004)觀點相同，即控制

持股比率愈高，高階管理者擁有高薪資水準的可能性愈低。故 H3 獲得實證結

果支持。資訊揭露與高階管理者薪酬呈顯著正向相關。公司資訊揭露之透明度

愈高，愈能降低經營團隊與股東之間的資訊不對稱情形，以制定出合理適當的

高階管理者薪酬制度。故 H4 獲得實證結果支持。  
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表四 公司治理變數與高階管理者薪酬之實證結果（n=286） 

Variable 
預期 

方向 

模型一 

係數 t 統計量 P 值 

截距  11.409*** 8.805 <0.000 

Board - -0.246*** -3.960 0.000 

Internal Control + 2.177*** 3.195 0.000 

Stockholder - -0.080*** -3.909 0.000 

Disclosure + 0.272** 0.989 0.025 

調整後 R2 0.126 

F 值 11.293*** 
註：依變數為高階管理者薪酬 
自變數為公司治理變數：Board 董事會規模、Internal Control 內控制度、Stockholder 控制持股比率、
Disclosure 資訊揭露 
***表達到 1%顯著水準，**表達到 5%顯著水準，*表達到 10%顯著水準 

伍、研究結論與建議 

金融業由於產業的特性，在公司治理中，其管理當局與外部投資人之間存

在著資訊不對稱的情況，故金管會從公司治理構面著手，制訂並逐年修正發布

相關資訊編制揭露及查核實施準則，藉以提升金融業相關經營面之資訊透明

度，加強金融業最重要的誠信，以增加社會大眾對金融業的信任，提升金融業

的經營績效，穩定金融環境。 

本研究以 2004 年至 2016 年在台灣證券交易所掛牌上市銀行與金融控股

公司做為研究對象。在金融業公司治理與高階管理者薪酬之關係方面，本研究

以董事會規模、內控制度、控制持股比率、及訊揭露等為公司治理構面之變數，

研究實證結果顯示，金融業之董事會規模與高階管理者薪酬呈現顯著之負向的

關聯性，表示在金融業中，當董事會規模愈大，監督效果發揮，則高階管理者

薪酬為高水準之可能性愈低，即董事會規模愈大，高階管理者支領之薪酬可能

相對較為合理。內控制度與高階管理者薪酬呈現顯著之正向的關聯性，顯示金

融業內控制度愈佳，高階管理者薪酬為高水準之可能性愈高。控制持股比率與

高階管理者薪酬呈現顯著之負向的關聯性，表示在金融業中，控制持股比率愈

高，高階管理者薪酬為高水準之可能性愈低。資訊揭露與與高階管理者薪酬呈

現顯著之正向的關聯性，表示在金融業中，資訊揭露愈透明，高階管理者薪酬

為高水準之可能性愈低。綜上研究實證結果，在金融業公司治理方面，董事會

的規模愈大、內控制度未落實、控制持股比率愈高以及資訊揭露之透明度愈高

時，高階管理者支領之薪酬可能相對較為合理。故從本研究實證結果可以得知，

在金融業公司治理中，董事會的規模愈大、內控制度未落實、控制持股比率愈

高以及資訊揭露之透明度愈高，高階管理者擁有高薪資水準可能性愈低。 

近年來金融業之高階管理者薪酬與公司績效表現不一的情況仍時有所聞，
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即使公司虧損，仍坐領高薪。其利用制度的灰色地帶，隱瞞相關資訊，使得投

資大眾無從監督，甚至可能喪失權益及保障，例如利用銀行的低利時代，宣傳

不實的金融商品投資效益，坑殺投資人等。另金融業面對網路時代的日新月異，

人手一機，不僅金融業環境改變，其產業競爭更是加劇。故研究建議如果能針

對景氣循環不同階段，例如以全球金融海嘯期間為分界，將樣本區分為 2005 至

2009、2010 至 2016 兩個部分研究金融業之公司治理對高階管理者薪酬的影響，

同時考慮到績效評估指標，相信更能突顯影響金融業高階管理者薪酬的重要因

素。 

本研究採用台灣經濟新報(TEJ)及公開資訊觀測站(MOPS)之資料庫時也發

現，因金融業長期以來對於薪酬面採取密薪制，特別是高階管理者薪酬，所以

在認股權憑證、限制型股票及專屬其個人費用等項目資料之填寫及提供上不盡

完全，可能造成高階管理者薪酬之低估情形，故建議日後能納入認股權憑證、

限制型股票及專屬其個人費用等資料，讓研究結果更精確。 
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論文編撰格式說明 

一、一般事項 

1. 稿件以 A4 紙從左而右橫式打寫，全文行間的距離為固定行高 18pt。稿件左

緣留 3 公分、右緣留 2.5 公分之空間，上緣留 3 公分、下緣留 2 公分之空

間，段落間距為上下(與前、後段距離)各 0.5 列(即 6pt)。中文字型為標楷體，

英文字型為 Times New Roman。 

2. 論文應盡量簡潔，中文稿本文以不超過15,000字、英文稿本文以不超過7,000
字為原則。論文需附中英文摘要，中文摘要以不超過 350 字、英文摘要以不

超過 200 字為原則，關鍵詞不超過 5 個，每英文關鍵詞之第一個字母大寫，

其餘小寫。 

3. 論文稿中任何地方應避免直接或間接提及作者本人姓名或身份，以便於評

審作業之公平。若為單一作者，不得使用「我們」字眼。 

4. 稿件封面需註明文章名稱、作者姓名、工作單位、聯絡資料、感謝詞(若無

亦可)及作者是否願意將資料提供他人使用。 

5. 中文稿中之英文詞及括弧內之英文對照，除固有名詞外一律小寫。 

6. 稿件頁次(包括正文、附錄、參考文獻)應連續編號。 

二、內文之編撰 
1. 內文段落之排序：第一節為「緒論」或「前言」(introduction)，最後一節為

「結論與建議」(conclusion 或 summary)，中間為主文，最後為「參考文獻」

(references)。若有「附錄」(appendix)，則列示於「結論與建議」與「參考文

獻」之間。 
2. 字型大小：除另有規定外，以中文撰寫者，內文之中、英文字型皆為 13 號

字，中文摘要及「參考文獻」段之中文字型為 13 號字，英文摘要及「參考

文獻」段之英文字型為 12 號字。以英文撰寫者，除中文摘要之字型為 13 號

字外，其餘皆為 12 號字。 
3. 以中文撰寫者：大標題應置中、粗體、16 號字、與前、後段距離各 0.5 列，

次標題為靠左對齊、粗體、14 號字、與前、後段距離各 0.5 列，再次標題為

靠左對齊、13 號字、與前、後段距離各 0.5 列。 
各段落之標明，請按下列順序排列：壹、一、1、(1)、A、a。 

舉例如下： 

壹、前言(置中、粗體、16 號字) 

一、事件研究法(靠左對齊、粗體、14 號字) 

1. 初步測試(靠左對齊、13 號字) 
(1) ……(靠左對齊、13 號字) 
若有兩個或兩個以上之附錄，則附錄亦須編號，如「附錄一」(置中、粗

體、16 號字)，並儘可能加標題。 
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4. 以英文撰寫者：大標題均採大寫，其後標題僅每一個字(介係詞除外)之第一

個字母為大寫，且文字與標題號碼間須空一格。大標題應置中、粗體、15 號

字、與前、後段距離各 0.5 列，次標題為靠左對齊、粗體、13 號字、與前、

後段距離各 0.5 列，再次標題為靠左對齊、12 號字、與前、後段距離各 0.5
列。 
各段落之標明，請按下列順序排列：1、1.1、1.1.1。 

舉例如下： 

1. INTRODUCTION(置中、粗體、15 號字) 

3.3 Definition of Variables(靠左對齊、粗體、13 號字) 

3.3.1 Corporate Value 

附錄之編號為 APPENDIX 1、APPENDIX 2、…(置中、粗體、15 號字)。 

5. 翻譯名詞及縮寫之用法 
（1） 文中第一次提及特定中文翻譯名詞時，須附英文原名，其後再出現時，

不必再附加英文原名。 
（2） 中文稿中之英文名詞及括弧內之英文對照，除固有名詞外一律小寫。 
（3） 中文次標題後若附加英文專有名詞，則每一個字(介係詞除外)之第一個

字母應大寫，若英文名詞為出現在其後標題時，則不必大寫。 
舉例如下： 

一、盈餘管理(Earnings Management) 

1. 財務專家(sophisticate users) 
（4） 採用縮寫時，應於該字第一次出現時說明，例如，在美國發行之存託憑

證稱為 American Depository Receipts(簡稱 ADR)。一旦決定採用簡稱，

必須前後一致，不可將全名及簡稱交換使用。 

6. 公式或迴歸式之字型為 Times New Roman 13 號字，與前、後段內文距離各

為 0.5 列，縮排 2 字元，各式編號以(1)、(2)、……排序，編號置右邊緣。 
舉例如下： 

E[g(X)] = ΣΣ…Σg(X)f(X)                        (1) 

7. 圖與表之處理 

（1） 圖與表請穿插於主文中，與前、後段內文距離各為 0.5 列，其標題均為

粗體、置中。英文稿之圖(Figure)標題與表(Table)標題，除介係詞、冠詞

外，每一個字之第一個字母均採大寫。 

（2） 圖與表之標號，中文稿以國字數一、二、……連續編號，英文稿以阿拉

伯數字 1、2、……連續編號。 

（3） 圖標題置於圖之下方，表標題置於表之上方；若有文字說明，置於圖、

表之下方，字體以 9 號字為原則。 
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（4） 之格線以二橫線或三橫線為原則，表中不要有直線。若使用二橫線型式，

線條寬度為 1.5pt；若使用三橫線型式，上下線條寬度為 1.5pt，中間線條

寬度為 0.5pt， 

舉例如下(圖)： 

 

 

圖二 自願性揭露與財務報導舞弊之關連性 

舉例如下(表)： 

表二 各變數 Pearson 相關係數(n=102) 

 FREQ DHEALTH GROWTH RISK 
FREQ 1.000 0.151 0.116 0.072 
  (0.130) (0.200) (0.430) 
DHEALTH  1.000 -0.193) -0.268) 
 (小數位數不超過4位) (0.050)** (0.010)*** 

GROWTH   1.000 -0.033) 
    (0.720) 
RISK    1.000 
     

註：括弧內數字為p值，***及**分別代表1%及5%的顯著水準。 

8. 附註採 10 號字，置於頁底，舉例如下： 

經濟部已再次研擬修公司法 2 

                      
2 請參閱中國時報 2007.04.26-「管理私募公司債，經部擬修公司法」一文。(10 號字) 

三、文獻引用 
1. 同時引用數篇文獻時，應按出版時間先後次序排列，但同一人有兩篇以上時，

則列在一起，例如，Hayton (2005, 2006)。另引用之作者名字置於括弧外或

內，視情況而定。 
（1） 置於括弧外，例如，Rowbottom, Allam and Lymer(2005)的研究發現，

公司於網站部落格發佈訊息遂成為一種最有效率的溝通橋樑。 
（2） 置於括弧內，例如，用以掩飾財務困境之窘況，此時盈餘管理行為亦

會暴增(林嬋娟、洪櫻芬與薛敏正 1997) 
2. 三個以上之作者時，正文第一次引用時須列出所有作者，第二次以後引用只

須列出第一位作者，例如，(Rowbottom et al. 2005)。 

自願性揭露 盈餘管理 財務報導舞弊 

? 

財務危機 
   
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3. 同一作者同一年度有兩篇或兩篇以上時，以 a、b、c、…表示，例如，(Riahi-
Belkaoui 1999a, 1999b)。 

4. 引用文獻若同時包含中、英文，中文在前，英文在後，並依年度排列。 
5. 引用文獻之出版年度一律以西元列示，例如，絕大部份均為財務性有關之資

訊(金志遠 2000；周建宏 2007)。 
6. 引用文獻來自機構之出版物時，該機構名稱可用縮寫，例如，(AICPA Cohen 

Commission Report 1977)。 
7. 除非會造成誤解，在中英文引註頁碼時，不使用"第…頁"、"p. "或"pp. "，例

如，周建宏(2007, 58)或 Debreceny et al.(2002, 371-394)。 

四、參考文獻 
1. 僅列出文中已引用者，中文文獻列於前，英文文獻列於後。 
2. 中文文獻依作者(第一作者)姓氏筆劃順序排列，英文文獻則依作者(第一作

者)姓氏字母順序排列。作者英文名字用縮寫，而不用全名，多位作者並列

時，請依姓名(縮寫)，名(縮寫)姓，名(縮寫)姓之方式編排。 
3. 出版年度置於作者名字之後，其後再接文章篇名、期刊名稱(英文期刊以斜

體字標示，需完整表示不得加以簡化)、期數、卷數(以月份或季別優先，查

無資料者略)、頁次；或其後再接書名、出版地及出版社。 

舉例如下： 

林嬋娟、洪櫻芬與薛敏正，1997，財務困難公司之盈餘管理實證研究，管理學

報，第 14 卷第 1 期：15-38。(第二行凸排 2 個字元) 

李冠皓與鍾俊文，2005，ECB 轉換價與股價報酬率之探討，貨幣觀測與信用評

等，第 52 期：192-140。 

吳春光，2005，可轉換股權之有價證券的問題，財團法人國家政策研究基金會

-國政評論，財金(評)094033 號。 

馬嘉應譯，Dipiazza, S. A., and R. G. Eccles. 2003，財務報表革命-公司治理的徹

底解決方案，商周出版社。 

Eining, M. M., D. R. Jones, and J. K. Loebbecke. 1997. Reliance on decision aids：An 

examination of auditors’ assessment of management fraud. Auditing：A Journal of 

Practice & Theory 16(2)：1-19.(文章篇名除字首為大寫外，其餘均小寫) 

Debreceny, R., G. L. Gray, and A. Rahman. 2002. The determinants of internet financial 

reporting. Journal of Accounting and Public Policy 21：371-394.(查無月份或季節

得略) 

Watts, R., and J. Zimmerman. 1986. Positive Accounting Theory. Prentice-Hall Inc.(書名

以斜體字標示) 
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「會計與公司治理」期刊評審辦法 

(一)、本期刊來稿之評審由編輯委員及相關領域之學者擔任。 

(二)、評審委員之遴聘由編輯委員決定之。 

(三)、文章內容與本刊性質及方向顯有不合者，逕予退還並建議改投其他刊

物。 

(四)、每篇文章至少由兩位專家學者評審,除了陳述審查意見之外並於下述四

項審查建議勾選其中一項： 

1.接受。 

2.修正後接受。 

3.修正後再審(送交原審查人)。 

4.不宜接受。 

(五)、審查意見之處理方式： 

處理方式 
第二位評審意見 

接受 修正後接受 修正後再審 不宜接受 

第

一

位

評

審

意

見 

接受 刊登 寄回修改 
寄回修改 
再行複審 

第三位評審* 

修正後接受 寄回修改 寄回修改 
寄回修改 
再行複審 

第三位評審* 

修正後再審 
寄回修改 
再行複審 

寄回修改 
再行複審 

再行複審 退稿 

不宜接受 第三位評審* 第三位評審* 退稿 退稿 

* 關於第三位評審意見如為「接受」或「修改後接受」時，將採兩位正

方評審意見予以刊登；如第三位之評審意見為「修正後再審」或「不

宜接受」，本刊將採兩位負方評審意見予以退稿。 

(六)、是否刊登文件事關投稿人權益，本刊將針對審查意見及結果函送投稿

人，並說明處理方式。 

(七)、作者須以表列方式分別就審查人的建議回覆修改之章節或說明無法修改

該項建議之理由。 

(八)、評審作業相關人員對評審委員身分應予保密。 

(九)、本辦法經編輯委員會會議通過核定後施行，修正時亦同。 
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