
  

1116 
 

董事薪酬對關係人交易之影響：董監事暨重要職員責任保險之調節效果 

The Impacts of Director Compensation on Related Party Transactions：The 
Moderating Effect of Directors’ and Officers’ Liability Insurance 

 

陳鏡峰 
國立高雄科技大學財富與稅務管理系碩士班研究生 

fong0416@gmail.com 

 

摘 要 

過去國內外許多財務舞弊的發生是管理階層將關係人交易視為利益輸送與資源移轉分配之手段，造成管理階層

與股東間極大的代理問題。本研究從具有激勵監督效果的董事薪酬將其拆分為董事現金薪酬與股權薪酬、公司內

外部監督機制及董監事暨重要職員責任保險的角度出發，探討其對關係人交易之影響，並檢測董監事暨重要職員

責任保險是否能調節董事薪酬與關係人交易間的影響。實證結果發現董事現金薪酬越低與董事股權薪酬越高，關

係人交易越高。公司內部監督機制方面，關係人交易與董事會規模正相關，與董事會獨立性負相關。在外部監督

機制方面，主動機構投資人持股越高則關係人交易越大。而董監事暨重要職員責任保險則會正向強化關係人交易

與董事薪酬之關係。本文研究結果可以供主管機關做為制訂薪酬機制之依據，以遏止關係人交易的發生。 
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第一章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

國際會計準則第 24 號「關係人交易之揭露」定義關係人交易為關係人間資源或義務之移轉，因此可知關係人

交易可作為利益輸送與資源移轉分配的手段之一。關係人交易通常發生在公司內部人之間而非與獨立一方的交易，

由於可能隱蔽著公司利害關係人之間的潛在利益衝突，透過窗飾財務報表來操弄盈餘與侵害公司資源等現象，使得

股東利益被特定人控制，產生嚴重代理問題而損害股東權利。關係人交易也一直是會計舞弊醜聞的要角，並在世界

各國資本市場上引起注目，例如 2001 年發生在美國的安隆案 (Enron Corporation)。而台灣資本市場也曾發生博達

案等財務醜聞，甚至近期老牌飲料大廠大飲也涉及關係人交易而遭證交所勒令停牌。但關係人交易也非全然無益處，

相關學者研究關係人交易可以滿足經濟上的需求，例如公司集團內的交易可以透過將市場交易內部化，此優勢可以

促使集團間發揮綜效、降低交易成本或是為了取得特殊產業技術而利用關係人交易留任人才，當作董監事獎酬的補

償機制 (Gordon, Henny and Palia, 2003；Kohlbeck and Mayhew, 2004；Gordon and Henry,2005)。 

在健全的資本市場上，普遍認為經理人是股東經營企業的代理人，董監事角色則是股東監督企業營運的代理

人，而當企業所有權與經營權分離的情況下，健全的公司治理機制設計是股東仰賴董事會能否有效監督企業營運的

依託，使企業能穩健經營並保護股東利益以避免企業發生財務弊端。當公司治理品質越佳時，越能降低關係人交易

的規模 (Bradbury et al., 2006)。企業要有健全的公司治理機制則須仰賴董事會發揮有效率的監督，而董事會結構與

其薪酬獎勵為主要影響因素 (Madhani, 2015)。鑑於激勵董事會履行董事職責的ㄧ個重要方法是建立適當的董事薪

酬機制。因此董事會結構及董事薪酬等因素是否會影響關係人交易是本研究欲探討的第一個主題。 

為了檢驗企業提供具有競爭力和公平的薪酬制度的公司能否可以吸引能夠提供更好的監督品質的董事，因此

本文將董事薪酬區分為現金薪酬 (DCL) 與股權薪酬 (DEC) 並與關係人交易作探討，檢驗董事薪酬是否對關係人

交易有重大影響。首先本文探討董事現金薪酬，並預期董事薪酬與關係人交易的發生存在負相關關係。過去學者認
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為當董事薪酬過低時，會傾向以非常規交易來彌補其較低的薪酬 (Murphy, 1999)，而有關係人交易的公司會提供較

低的現金薪酬以反映董事在關係人交易中所獲得額外利益，因此過去研究多認為關係人交易可能是提供給董事現金

薪酬的替代品 (Hölmstrom, 1992；Kohlbeck and Mayhew, 2004)。接下來本文以董事股權薪酬與關係人交易做探討，

由於董事的股權薪酬聯繫著公司績效 (Jenson, 1993；Sengupta and Zhang, 2015)，因此企業若以股權薪酬來做為董事

主要薪酬則會增加董事對企業營運監督品質 (Sengupta and Zhang, 2015)。基於上述理論結果，本研究預期董事股權

薪酬與關係人交易存在負相關關係。 

由於企業決策須承擔龐大風險，金管會於 2019 年強制台灣上市上櫃公司投保董監事暨重要職員責任保險 

(directors and officers liability insurance)。倘若企業利用會計準則的漏洞來窗飾營收、集團交叉持股或關係人交易等

侵害企業之行為，導致企業被要求損害賠償，則此險種可以讓企業免於巨額賠償而破產，將經營決策的風險轉嫁到

保險上。Core (1997) 認為董監事暨重要職員責任保險是董監事薪酬激勵計畫的一部分。他認為董監事薪酬與董監

事暨重要職員責任保險可以相互替代，這意味著假如企業內董監事面臨公司投保金額較少則董監事會要求更高的薪

酬做補償。因此董監事暨重要職員責任保險是否能夠調節董事薪酬與關係人交易是本研究欲探討的第二個主題。 

過去學者認為企業發生財務弊案與否取決於企業公司治理環節的監督力，因此本研究將監督力區分為內部與

外部監督來針對關係人交易做探討。本研究以主動機構投資人持股比做為外部監督力的代理變數。在內部監督方面

本研究探討董事會規模與董事會獨立性。因此內部與外部的監督力是否會影響關係人交易是本研究欲探討的第三個

主題。 

本研究與過去文獻不同在於：其一，過去國內文獻主要針對控制股東對小股東間的利益輸送之觀點探討關係人

交易，而本研究主要以董事薪酬角度探討，再者過去國內薪酬資料取得不易較少有相關研究，本研究能補足董事薪

酬與關係人交易的文獻亦有助於未來各主管機關及企業在制訂薪酬制度時作為參考依據。其二，本研究有助於相關

文獻探討關係人交易的決定因素。Berkman, Cole and Fu (2009) 發現，諸如公司規模、總資產報酬率、槓桿度和公

司成長機會等公司特徵會影響關係人交易。Nekhili and Cherif (2011) 發現董事會規模與獨立董事的存在亦會影響不

同類型的關係人交易發生。Chung and Wang (2014) 研究發現機構投資人會在併購活動、資本支出等與公司價值攸

關的決策中運用其在股東會中的影響力。因此本研究旨在以外部監督機制的主動機構投資人持股與以董事會獨立

性、董事會規模與董事薪酬等代表內部監督機制，多面向探討內外部監督機制是否對關係人交易造成影響，並試圖

以董監事暨重要職員責任保險角度出發，期望在健全公司治理情境下能調節董事薪酬與關係人交易間關係，以相呼

應目前國內企業盛行之外部監督機制與公司內部治理雙向並行之趨勢。本研究實證方法多以最小平方法迴歸分析結

果解釋之。 

第二章 文獻探討與假說建立 

第一節 關係人交易文獻探討 

本研究主要分別自利益衝突理論與有效交易假說整理關係人交易的相關文獻。首先針對關係人交易的特徵進行

論述，後續說明關係人交易與公司治理內外部監督機制之間的連動效應。 

一、利益衝突理論 

利益衝突理論認為若企業給予高階主管較高的薪酬會導致更多關係人交易發生，認為關係人交易屬非常規交易

性質，因此會加劇代理問題，並對董事會監督效力產生負面影響(Jenson and Meckling, 1976)。因此，過去文獻研究

利益衝題理論的學者大多認為董事和公司高階管理者可以使用關係人交易進行自我交易 (self-dealing transactions) 

從股東手裡獲取財富 (Kim and Yi, 2006)。此外，透過大量且利益豐厚的關係人交易可以做為賄賂董事和主要股東

的手段，而使這些股東無法對經理人提供最佳監督。因此整體而言，利益衝突理論將關係人交易的存在視為價值減

損的行為。Gordon, Henry, and Palia (2005) 探討盈餘管理與關係人交易兩者之間的關係，他們認為董事會成員間若
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有操弄盈餘的動機，則可能透過關係人交易合理化該項減損企業價值的行為。Jian and Wong (2003) 也發現以 Tobin's 

Q 和市場價值比率 (market value ratio) 所衡量的企業價值與關係人交易有負向關係。Kohlbock and Mayhew (2017) 

將美國關係人交易分為「商業行為之關係人交易」與「非商業行為之關係人交易」，研究結果表明非商業行為之關

係人交易較可能引起未來企業財務報表重編 (restatements)，且企業在財務報表重編後會支付更高的審計費用，此結

果也支持先前學者認為有高階主管涉及的關係人交易更有可能導致企業窗飾財務報表虛增盈餘的可能性 (Cullinan, 

Du and Wright, 2006)。國內過去文獻也指出關係人交易會降低企業價值或是犧牲股東利益。葉銀華、蘇裕惠、柯承

恩與李德冠 (2003)以股權結構與董事會組成萃取出公司治理變數探討其與關係人交易影響，以便了解控制股東是

透過何種方法掠奪小股東財富。實證結果表明，當控制股東現金流量權佔投票權比例越大時，企業努力經營誘因越

大，便會大幅降低關係人交易的比率，其中包括關係人營業外收入、關係人間股權交易、關係人應收款項和關係人

進銷貨等比率。而該項研究也指出若控制股東未擔任監察人時，會大幅減少的關係人交易的發生。這也間接說明當

控制股東非監察人時，他們較能獨立行使監督職權，減少控制股東透過關係人交易掠奪小股東財富的自利行為。 

二、 有效交易假說 

Williamson (1975) 則曾提出有效交易假說認為關係人交易能提升公司價值，透過給予董事更高的薪酬可以吸

引有能力的董事出任，善盡更有效率的監督。Khanna and Palepu (2000) 認為由於資訊不對稱，企業在募集資金時要

面臨資金成本過高的問題，因此他們認為當經理人要在資本市場融資時，會有誘因自願性揭露交易方所不知的企業

資訊，透過這些資訊來換取進行關係人交易的額外補償，進而降低公司交易成本。許多學者認為集團企業中的關係

人交易有助於減少交易成本 (Fisman and Khanna, 2004; Kim, 2004; Fan and Goyal, 2006)。因為當外部資金有限時，

企業集團可以透過關係人交易進而最大化集團的經濟利潤與最小化交易成本。Khanna and Palepu (2000) 研究印度

的集團企業發現集團企業會透過內部市場交易的方式來提升企業的價值。綜觀基於過去對有效交易假說的研究，大

多認為關係人交易是有效交易並且是能提升公司價值的經營手段之一。 

第二節 薪酬契約與關係人交易 

Jensen and Meckling (1976) 認為可以透過訂定債信契約與薪酬契約等方式減緩管理者、債權人與股東三者間的

代理問題。的確過去許多文獻認為薪酬契約是對監督者最直接的激勵措施 (Sengupta and Zhang, 2015)，能緩和各自

利害關係人間的利益衝突 (Gillan, 2006)。Adams and Ferreira (2008) 研究獨立董事薪酬發現，企業給予獨立董事越

高的薪酬越能提高董事會監督效率，並會降低關係人交易發生次數。Hölmstrom (1992) 發現有關係人交易的企業傾

向提供較低的董事現金薪酬，由此反映董事在關係人交易中的不當獲利。而 Gordon, Henny and Palia (2003) 研究發

現董事領取的股票薪酬與管理階層的關係人交易正相關。 

但過高的薪酬也可能會削弱外部董事的獨立性，因為這些領取高薪的董事可能基於對公司給予高薪的情感壓力

透過減少對公司的監督效用做回報，從而損害股東利益 (Brick, Palmon and Wald, 2006；Sengupta and Zhang, 2015)。

Brick et al. (2006) 發現當企業的經理人與董事領取高額薪酬會導致企業經營績效低落。他們發現導致此一結果很大

一部分在公司任用親信當高階主管或是進行自利的關係人交易。Ye (2014) 發現獨立董事領取過高的現金薪酬可能

促使自我交易等關係人交易的發生。Kohlbeck and Mayhew (2004) 研究 S&P 1500 中 1261 家公司董監事薪酬與員工

薪酬、公司治理和關係人交易間的關聯性。發現公司治理較差的公司其經理人和董事現金薪酬與關係人交易呈現負

相關。如同過去文獻說明，倘若關係人交易是間接的薪酬補償機制，則本研究預期關係人交易與現金薪酬存在負向

關聯性，基於上述本研究提出下列假說： 

H1：董事現金薪酬與關係人交易存在負向關聯性。 

Sengupta and Zhang (2015) 研究發現董事領取的股權薪酬可以有效地讓董事自身利益與公司經營一致，更能激

勵董事主動監督企業營運，此研究也與過去研究董事股權薪酬的學者結果相符 (Hermalin and Weisbach, 1998)。

Jensen (1993) 認為透過獲得直接股票紅利或是股票期權的外部董事會使他們的決策與公司價值努力方向一致，較
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不會做出侵害股東權益之舞弊案件。Bhagat (2014) 認為企業應該給予董事限制型股權 (restricted equity) 的薪酬，

雖然此舉無法解決公司治理的每個問題，但能迫使董事將眼界拉到企業長期平穩獲利的情況下。本研究預期關係人

交易與股權薪酬存在負向關聯性，基於上述本研究提出下列假說： 

H2：董事股權薪酬與關係人交易存在負向關聯性。 

第三節 公司治理機制與關係人交易 

本節主要以公司內外部監督機制，分為以機構投資人持股為主的外部監督與以董事會特性做為內部監督機制等

公司治理層面探討關係人交易。 

過去文獻認為控制股東與小股東之間的代理問題可以因為建立完善的公司治理機制而獲得改善 (Jensen et al., 

1976; Fama and Jensen, 1983; LaFond and Roychowdhury, 2008)。Gordon, Henry, and Pilia (2004) 研究美國 2000 到 2001

年 112 家公司，發現高階經理人薪酬、董事會結構與股權集中度與關係人交易呈現負相關。實證結果表明較弱的公

司治理機制會產生較多的關係人交易，也發現產業調整後的盈餘 (Industry-adjusted earnings) 與關係人交易存在負

向關係。對於非歐美國家的研究，特別是對於新興市場國家的公司，也支持公司治理層級較弱的公司會導致更多的

關係人交易，並且這些公司治理較差的公司獲利能力與公司價值均顯著低於其他公司治理健全的公司 (Cheung, Rau 

and Stouraitis, 2006；Hope, Li, Liu and Wu, 2018；Nekhilli and Cherif, 2011)。 

過去學者研究發現董事會規模可以反映出企業內部監控的品質。但對於董事會規模能否有效提高內部監控品質

的論點出現許多分歧。一派文獻認為董事會規模與監督品質負相關 (Fama and Jensen, 1983; Beasley, 1996)，亦即當

董事會規模越大內部可能因為溝通協調不易或是各自利益立場不同造成彼此間的利益衝突損及企業經營績效 

(Lipton and Lorsch, 1992)。Davila and Watkins (2009) 實證發現過小的董事會規模較容易受到經理人的利誘掌控，使

其在監督決策上失去該有的獨立性，後續也將導致經理人對企業的盈餘操弄，增加雙方資訊不對稱程度 (Brick, 

Palmon, and Wald, 2006)。而 Ryan, Wang, and Wiggins (2007) 則以董事會的複雜度進行探討，發現在董事會規模越

大，董事會開會頻率越低，董事會成員間較難掌控而使公司監督效率低落，該研究結果支持董事會規模越大的董事

會較難以整合而會加劇代理問題的發生。 

Bacon (1973) 則認為董事會規模越大，各成員間擁有多樣化的專業知識在經營決策、專業分工等背景下更能提

升決策品質，增加企業績效，而大型的董事會更可能擁有來自不同領域的專家與擁有財務經驗的獨立董事，因此更

能預防管理階層的盈餘操弄 (Xie et al., 2003) 與降低經營複雜度過高的企業免於破產的風險 (Darrat, Gray, and Park, 

2016)。由於過去董事會規模對關係人交易實證結果並無達成一致共識，因此本研究設立對立假說以確立董事會規

模對關係人交易之影響。假說設立如下： 

H3a：董事會規模會正向影響關係人交易 

H3b：董事會規模會負向影響關係人交易 

而在董事會獨立性相關議題研究中，許多學者支持設立獨立董事的監督角色，獨立董事席次佔比越高，公司治

理機制越能在監督經營層面發揮作用，而提升企業經營績效降低財務醜聞等舞弊事件的發生 (Beasley, 1996；Byrd 

and Hickman, 1992)。Fama and Jenson (1983) 更指出董事會有降低代理問題的功能，然而該功能發揮之強弱則與其

組成結構有關。設立獨立董事可以優化公司治理機制，提高獨立董事比例可以有效監督經理人與董事會，進而弱化

代理問題。Dou, Sahgal, and Zhang (2015) 實證發現當一家企業擁有越多有經驗的獨立董事時，財務報表重編的機率

越低，因為他們能夠在決策時依憑自身經驗提供更具策略性的建議與客觀的監督獨立性，因此獨立董事的設置與席

次佔比能有效提升公司治理層級。而國內學者邱垂昌與黃秀姿 (2006) 發現公司若願意主動聘僱獨立董事，則在企

業公開揭露的資訊中會有較少的關係人交易發生，實證結果支持設立獨立董事席次與關係人交易存在顯著負向關係

也支持訊號理論 (signaling theory)。綜觀上述論述，董事會的獨立性有助於提升董事會的監督能力，使股東受到較

完善的保護，因此本研究預期董事會獨立性與關係人交易存在相關性，提出假說如下： 
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H4：董事會獨立性會負向影響關係人交易 

外部監督機制本研究採用機構投資人持股來當作代理變數。一般小股東可能因缺乏經營層面的專業度或其持股

比率不高，當公司經營績效或是股價表現不佳多數會拋售持股以規避公司經營不良帶來的風險。但機構投資人則相

反，當隨著金融機構、國內外法人等機構投資人持股比越高時，他們為了保障自身利益會更有動機去監督甚至透過

增持持股給予企業經營決策上的意見，一旦經營者無心經營或是濫用職權做非法交易，機構投資人則可發揮其監督

機制。Rajgopal and Venkatachalam (1998) 實證發現並非所有機構投資人都著重關注短期績效，長期而言是會主動發

揮監督機制監控企業經營。以實務上而言，最有名的機構投資人如何發揮外部監督效果的例子即是加州公務人員退

休基金 (California Public Employees‘Retirement System, 簡稱 CalPERS)，CalPERS 常透過與公司間的溝通程序對其

有持股的公司進行公司治理評鑑進行評比，並會針對公司治理較差的公司提出警告與實質改善措施要求該公司重新

審視公司治理機健全公司營運，若該公司不合作或是經營績效始終未見起色則會聯合其他機構投資人對該公司發起

徵求委託書將經營者做撤換。Pound (1988) 針對機構投資人與經營績效之間的關聯性提出效率監控假說 (the 

efficient-monitoring hypotheses)，認為機構投資人較一般投資人具備完善的專業知識與市場資訊因此能夠對企業的

監督活動達到效率監督。綜觀上述論述本研究預期主動機構投資人與關係人交易存在相關性，並提出以下假說： 

H5：主動機構投資人持股比會負向影響關係人交易 

第四節 董監事暨重要職員責任保險 

董監事暨重要職員責任保險 (directors’ and officers’ liability insurance, 以下簡稱 D&O 保險) 為企業負責人於執

行業務時，違反忠實義務，須承擔法律責任。我國董監事及重要職員的法律責任係屬民事責任，其所可能遭受賠償

請求主要法律包括：民法、公司法、保險法、證券交易法以及證券投資人及期貨交易人保護法等。而其主要保障範

圍是當董監事暨重要職員執行決策錯誤，導致企業價值減損或倒閉違反上述法律規範，使得第三方遭受損害而求償

時，可以由保險公司提供理賠。 

過去文獻認為 D&O 保險對公司治理成效有正負兩極的討論。Gutierriz (2003) 認為法律風險是督促管理者與董

監事履行各自職責的機制，如果公司透過購買 D&O 保險將風險轉嫁至保險公司，會降低管理階層與董監事心理上

的法律責任，進而可能誘發管理階層的投機行為，產生道德危機。而 Chen (2017) 則認為企業購買 D&O 保險後在

經營決策、研發投資上較無後顧之憂，更能發揮其專業度增進企業價值，而相對在法律風險降低後更能吸引具備專

業知識的人才出任管理階層 (Bhagat, Brickley, and Coles, 1987)。 

Zou et al. (2008) 針對關係人交易發現當控制股東與經理人持股比例越高時，決策面可能從自身利益出發，忽

略外部股東的權益。故代理成本越高的公司，管理階層越有可能去購買 D&O 保險，增加個人薪酬的保障。Core (1997) 

將 D&O 保險視為管理階層薪酬激勵計畫的一部分，並認為 D&O 保險會影響董事薪酬，並認為董事薪酬與 D&O 保

險存在替代關係，表示當當董事面臨較低的 D&O 投保金額時，會要求較高的董事薪酬作補償 (Aguir, Burns, Mansi 

and Wald, 2014)。綜觀上述，本研究預期 D&O 保險能夠調節董事薪酬與關係人交易，並提出以下假說： 

H6：D&O 保險能夠負向影響董事薪酬與關係人交易之間關係 

 

第三章 研究設計 

第一節 樣本選取與資料來源 

本研究之「關係人」主要係依據財務會計準則第六號之關係人定義，涵蓋範圍包括個人與機構，有關關係人之

交易事項亦依該公報之規定，擷取樣本公司之財務數據。而董事薪酬根據 2004 年依行政院金管會所修訂之「公開

發行公司年報應記載事項準則」依年報上所列式之薪酬項目分別揭露，以利投資人了解董事支領支薪酬情況。我國

政府機關於 2008 年起要求各上市櫃公司強制公開揭露 D&O 責任險，且 D&O 責任險金額須以前一年度數據進行衡

量，因此本研究為求資料完整以 2008 年為樣本起始年，研究期間為 2008 年至 2017 年共計 10 個會計年度。公司樣
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本為台灣證券交易所和櫃檯買賣中心之上市上櫃公司為研究對象。其中因金融業、保險業與證券業等產業的會計結

構與一般產業不同，故本研究剃除金融、保險與證券產業，最後共取得 7,466 筆有效研究樣本。本研究採用台灣經

濟新報資料庫（Taiwan Economic Journal，簡稱 TEJ）的上市櫃公司之母公司財務報表之數據，其薪酬數據、股權結

構及相關財務數據皆擷取自 TEJ。 

第二節 實證模型 

本研究主要探討董事現金薪酬與董事股權薪酬能否影響關係人交易運用程度因此本研究建構迴歸模型 (1) 將董事

現金薪酬 (DCL) 與董事股權薪酬 (DEC) 與關係人交易 (RPT) 進行迴歸分析並加以檢定假說 H1 到 H6。 

ܴܲ ௜ܶ௧ = ଴ߚ + ௜௧ܮܥܦଵߚ + ௜௧ܥܧܦଶߚ + &ܦଷߚ ௜ܱ௧ + ௜௧݁ݖ݅ܵܦܤସߚ + ௜௧݁ݖହܵ݅ߚ + ௜௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ଺ߚ + ௜ܳ௧ ݏᇱܾ݊݅݋଻ܶߚ

௜௧ܣ଼ܱܴߚ+  + ௜௧ܴܫܦܦܰܫଽߚ + ܥܣܶܰܫଵ଴ߚ ௜ܶ௧ + ܯܱܥܰܣܯଵଵߚ ௜ܲ௧ + 4௜௧ܩܫܤଵଶߚ                                                          (1) 

+ ܧܨ ݕݎݐݏݑ݀݊ܫ+        ܧܨ ݎܻܽ݁ + ௜௧ߝ   

第三節 變數定義與衡量 

1.關係人交易 (RPT)： 

本研究應變數為關係人交易 (RPT) 依照 TEJ 資料庫分類包括關係人銷貨加工交易 (RPSALE)、關係人進貨外

包交易 (RPPURCHASE)、關係人應收款 (RPRECEIVABLE)、關係人應付款 (RPPAYABLE) 四項加總並取自然對

數。 

2.董監事暨重要職員責任保險 (DOC) 

本研究定義 D&O 保險為 D&O 投保金額佔總資產比率 

3.董事現金薪酬 (DCL) 

本文參考過去研究(林穎芬, 2012)將董事現金薪酬 (DIRCOMP) 定義為薪資酬勞、車馬費、其他酬勞之加總，除

以董事會人數，並取自然對數。 

4.董事現金薪酬 (DEC) 

過去研究指出董事領取股權薪酬會對公司進行更有效率的監督 (Sengupta and Zhang, 2016)。因此本研究將董事

股權薪酬定義為董事領取的股票紅利與現金股利平減董事現金薪酬。 

5.董事會規模 (BDSIZE) 

本研究利用該年年底董事席次衡量董事會規模。 

6.公司規模 (SIZE) 

本研究採用總資產的自然對數來控制公司規模。 

7.槓桿度 (Leverage) 

本研究參考過去研究(Bryan et al., 2015) 認為負債槓桿程度會影響債權人對公司經營權的干涉。因此本研究採用

長期負債比率當作財務槓桿度的代理變數。 

8.公司成長機會 (TOBIN’S Q) 

本研究參考過去研究(Linn & Park, 2005) 發現董事薪酬的結構取決於公司的成長機會。具有更大成長機會的公

司董事會獲得更高的董事薪酬，並且得到的股權薪酬比例遠低於低成長公司的董事。因此，本文使用 Tobin’s Q 來

控制成長機會，以股東權益價值，優先清算長短期借款後平減資產總額。 

9.總資產報酬率 (ROA) 

本研究定義總資產報酬率為當年度稅後淨利平減資產總額。 

10.董事會獨立性 (INDDIR)

本研究以董事會獨立性做為內部監控代理變數，並定義董事會獨立性為獨立董事席次占董事會總席次之比例。
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11.主動機構投資人持股比 (INTACT) 

Almazan, Hartzell and Starks (2005) 將機構投資人與公司利益連結及監督之程度區分為「主動機構投資人」和「被

動機構投資人」，本研究主要針對主動機構人持股比例進行外部監督探討，其定義如下： 

主動機構投資人持股 ＝ 政府機構年底持股比例＋外國機構年底持股比例＋其他法人機構年底持股比例。 

12.高階經理人薪酬 (MANCOMP) 

本研究參考林穎芬 (2012) 將高階經理人定義為總經理與副總經理，高階經理人薪酬為固定薪資、退職金、特支

與獎金之加總，除以高階經理人數，並取自然對數。 

13.四大會計師事務所 (BIG4) 

Chien and Hsu (2010) 指出公司是否為四大會計師事務所所簽證對關係人交易具有監督能力，因此本研究將四

大會計師事務所設一虛擬變數，若樣本公司的查核會計師事務所為國內前四大會計師事務所則令 Big4 = 1，否則

Big4 = 0。 

 

第四章 實證結果分析 

第一節 描述統計分析 

一、敘述性統計量 

表 4-1 列示本研究樣本敘述性統計資料。關係人交易 (RPT) 金額取自然對數之平均值為 11.662，中位數則為

11.874，標準差為 2.942；董事現金薪酬 (DCL) 金額取自然對數之平均值為 7.511，中位數則為 7.489，標準差為

0.975；董事股權薪酬 (DEC) 平均值為 0.056，中位數則為 0.001，標準差為 0.110；董監事暨重要職員責任保險投

保金額 (DOC) 平均值為 4.190，中位數則為 1.060，標準差為 11.432；董事會規模 (BDSIZE) 平均值為 7.260，中

位數則為 7.000，標準差為 2.128；公司規模 (SIZE) 平均值為 15.599，中位數則為 15.388，標準差為 1.525；槓桿

度 (LEVERAGE) 平均值為 0.072，中位數則為 0.291，標準差為 0.094；TOBIN’S Q 平均值為 1.128，中位數則為

0.900，標準差為 0.838；總資產報酬率 (ROA) 平均值為 6.135，中位數則為 6.170，標準差為 8.504；董事會獨立性 

(INDDIR) 平均值為 0.212，中位數則為 0.285，標準差為 0.168；主動機構投資人持股比 (INTACT) 平均值為 10.424，

中位數則為 4.545，標準差為 14.322；高階經理人薪酬 (MANCOMP) 平均值為 8.017，中位數則為 7.996，標準差

為 0.649；產業集中度 (HHI) 平均值為 0.078，中位數則為 0.032，標準差為 0.148；四大會計師事務所 (BIG4) 平

均值為 0.880，中位數則為 1.000，標準差為 0.327。 

表 4-1 敘述性統計量 

Variable 平均數 Q1 中位數 Q3 標準差 

RPT 11.662 9.847 11.874 13.675 2.942 

DCL 7.511 6.939 7.489 8.067 0.975 

DEC 0.056 0.000 0.001 0.065 0.110 

DOC 4.190 0.000 1.060 4.040 11.432 

BDSIZE 7.260 6.000 7.000 9.000 2.128 

SIZE 15.599 14.564 15.388 16.462 1.525 

LEVERAGE 0.072 0.000 0.291 0.118 0.094 

TOBIN’S Q 1.128 0.680 0.900 1.280 0.838 

ROA 6.135 2.500 6.170 10.340 8.504 

INDDIR 0.212 0.000 0.285 0.333 0.168 

INTACT 10.424 0.837 4.540 13.562 14.322 
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MANCOMP 8.017 7.652 7.996 8.376 0.649 

BIG4 0.880 1.000 1.000 1.000 0.327 

RPT = 關係人交易； 

DCL = 董事現金薪酬； 

DEC = 董事股權薪酬； 

DOC = 董監事暨重要職員責任保險投保金額平減總資產； 

BDSIZE = 董事會規模； 

SIZE = 公司規模； 

LEVERAGE = 槓桿度； 

TOBIN’S Q = 公司成長機會代理變數； 

ROA = 總資產報酬率； 

INDDIR = 董事會獨立性； 

INTACT = 主動機構投資人持股比； 

MANCOMP = 高階經理人薪酬； 

BIG4 = 四大會計師事務所。 

二、Pearson 相關分析 

表 4-2 報導本研究變數間相關分析結果。表 4-2 顯示關係人交易分別與董事現金薪酬、董事股權薪酬、董事會規

模、公司規模、槓桿度、總資產報酬率、主動機構投資人持股比、高階經理人薪酬及四大會計師務所呈現正相關，

相關係數也分別為 0.277、0.142、0.248、0.533、0.132、0.155、0.324、0.261、0.410、0.131。另外關係人交易則與

董監事暨重要職員責任保險、公司成長機會、董事會獨立性呈現負相關，相關係數則分別為-0.119、-0.490、-0.075。 

董事現金薪酬則分別與董事股權薪酬、董事會規模、公司規模、槓桿度、公司成長機會、總資產報酬率、主動

機構投資人持股比、高階經理人薪酬、四大會計師事務所呈現正相關，相關係數也分別為 0.404、0.138、0.612、0.060、

0.036、0.385、0.452、0.635、0.137。另外董事現金薪酬與董監事暨重要職員責任保險及董事會獨立性呈現負相關，

相關係數分別為-0.214 與-0.098。董事股權薪酬則分別與董監事暨重要職員責任保險、董事會規模、槓桿度呈現負

相關，相關係數分別為-0.069、-0.013、-0.119。 

董監事暨重要職員責任保險分別與董事會規模、公司規模、槓桿度、總資產報酬率、主動機構投資人持股比、

高階經理人薪酬呈現負相關，相關係數分別為-0.043、-0.312、-0.111、-0.240、-0.089、-0.122。公司規模則與公司成

長機會及董事會獨立性呈現負相關，相關係數分別為-0.146、-0.111。槓桿度分別與公司成長價值、總資產報酬率、

董事會獨立性呈現負相關，相關係數分別為-0.092、-0.688、-0.052。表內粗體表示相關係數至少達到 5% 統計顯著

水準。另外本研究解釋變數之間的相關係數絕對值並未高於 0.3，此結果初步顯示本研究各解釋變數間共線性問題

並不嚴重。 
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表 4-2 Pearson 相關係數分析 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) 

RPT 1 

DCL 0.277 1 

DEC 0.142 0.404 1 

DOC -0.119 -0.214 -0.069 1 

BDSIZE 0.248 0.138 -0.013 -0.043 1 

SIZE 0.533 0.612 0.213 -0.312 0.369 1 

LEVERAGE 0.132 0.060 -0.119 -0.111 0.061 0.267 1 

TOBIN’S Q -0.490 0.036 0.141 0.131 0.030 -0.146 -0.092 1 

ROA 0.155 0.385 0.320 -0.240 0.094 0.243 -0.688 0.272 1 

INDDIR -0.075 -0.098 0.087 0.108 0.015 -0.111 -0.052 0.157 0.065 1 

INTACT 0.324 0.452 0.257 -0.089 0.293 0.518 0.025 0.148 0.230 0.026 1 

MANCOMP 0.261 0.635 0.160 -0.122 0.234 0.502 0.030 0.029 0.272 0.043 0.405 1 

BIG4 0.131 0.137 0.115 0.016 0.095 0.141 0.018 0.061 0.130 0.089 0.133 0.147 1 

表 4-2 粗體字表相關係數至少達 5%統計顯著水準； 

變數定義請參考表 4-1。 

第二節 董事現金薪酬與關係人交易之關係 

本研究首要探討董事現金薪酬、公司治理的內外部監督效果對關係人交易之影響。茲將分析結果整理於表 4-3。表

4-3 結果顯示，本研究實證模型可以解釋 30.6%的依變數變異，具有統計學上的解釋能力。而董事現金薪酬 (DCL) 的

係數為-0.385，t 值為-6.635，達到統計顯著水準，顯示當董事領取的現金薪酬越低時，關係人交易越多。此結果表明董

事可能透過關係人交易彌補過低的薪酬水平，研究結果支持 H1。而 D&O 保險投保金額 (DOC) 的係數為 0.013，t 值

為 4.801，達到統計顯著水準，顯示當公司投保 D&O 保險越高，關係人交易越多。此結果符合當代理成本越高時，管

理階層越有可能去購買 D&O 保險，增加個人薪酬的保障 (Zou et al., 2008)；另一方面公司在投保 D&O 責任險後，董

事基於有保險保障後，較容易妥協經理人的高風險決策甚至透過關係人交易之利益輸送侵害公司價值，因此本研究發

現投保 D&O 保險會削弱董事會的監督力。在內部監督機制方面，董事會規模 (BDSIZE) 的係數為 0.053，t 值為 3.579，

達到統計顯著水準，顯示關係人交易決策中存在代理問題。而董事會獨立性 (INDDIR) 的係數為-0.431，t 值為-2.309，

達到統計顯著水準，顯示當獨立董事席次越高越能有效監督管理者對公司營運，降低關係人交易。在外部監督機制方

面，主動機構投資人持股比 (INTACT) 的係數為 0.014，t 值為 5.615，達到統計顯著水準，顯示當主動機構投資人持股

越高時，關係人交易越高，與本研究預期方向不符。本研究認為可能因為與被投資公司有商業往來關係，選擇一定程

度對管理階層的決策的妥協，導致主動機構投資人選擇被動地監督，導致關係人交易增加。 

控制變數方面公司規模 (SIZE) 的係數為 1.036，t 值為 34.537；槓桿度 (LEVERAGE) 的係數為-0.104，t 值為-0.324，

並未達到顯著水準；公司成長機會 (TOBIN’S Q) 的係數為-0.104，t 值為-0.324，並未達到顯著水準；總資產報酬率 (ROA) 

的係數為 0.017，t 值為 4.432；高階經理人薪酬 (MANCOMP) 的係數為 0.101，t 值為 1.705；四大會計師事務所 (BIG4) 

的係數為 0.612，t 值為 6.176。控制變數除了槓桿度與公司成長機會並為達到顯著水準外，其餘控制變數皆具顯著水準，

方向也與本研究預期相符。 
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第三節 董事股權薪酬與關係人交易之關係 

本研究接續探討董事股權薪酬、公司治理的內外部監督效果對關係人交易之影響。茲將分析結果整理於表 4-3。表

4-3 結果顯示，本研究實證模型可以解釋 30%的樣本，且具有統計學上的解釋能力。而董事股權薪酬 (DEC) 的係數為

0.519，t 值為 1.816，達到統計顯著水準，顯示當董事領取的股權薪酬越高時關係人交易的規模越大，與本研究預期方

向不同。本研究認為股權薪酬雖連動公司績效，是公司為了使董事能夠持續監督使企業達到長期平穩獲利，因董事任

期是有限制，因此給予股權薪酬並不會使董事有太大的監督誘因，因此較傾向以關係人交易彌補公司未來營運不佳導

致公司價值下跌的風險，故 H2 並未得到支持。而 D&O 保險投保金額 (DOC) 的係數為 0.013，t 值為 4.467，達到統計

顯著水準，顯示當公司投保 D&O 保險越高，關係人交易越多。此結果符合在董事現金薪酬裡的實證結果。在內部監督

機制方面，董事會規模 (BDSIZE) 的係數為 0.081，t 值為 5.451，達到統計顯著水準，表明董事會規模越大確實會導致

內部不易整合，喪失決策上的效率。此結果亦符合在董事現金薪酬裡的實證結果，故實證結果符合 H3a。而董事會獨立

性 (INDDIR) 的係數為-0.255，t 值為-1.363，雖未達到統計顯著水準，但方向與本研究預期相同。實證結果不支持 H4。

在外部監督機制方面，主動機構投資人持股比 (INTACT) 的係數為 0.014，t 值為 5.615，達到統計顯著水準，顯示當主

動機構投資人持股越高時，關係人交易越高，與本研究預期方向不符，但與現金薪酬結果一致，故實證結果 H5 並未得

到支持。  

控制變數方面公司規模 (SIZE) 的係數為 0.938，t 值為 32.831；槓桿度 (LEVERAGE) 的係數為 0.131，t 值為 0.405，

並未達到顯著水準；公司成長機會 (TOBIN’S Q) 的係數為 0.026，t 值為 0.687，並未達到顯著水準；總資產報酬率 (ROA) 

的係數為 0.008，t 值為 2.137；高階經理人薪酬 (MANCOMP) 的係數為-0.216，t 值為-2.361；四大會計師事務所 (BIG4) 

的係數為 0.574，t 值為 5.758。控制變數除了槓桿度與公司成長機會並未達到顯著水準外，其餘控制變數皆具顯著水準，

方向也與本研究預期相符。 

表 4-3 董事薪酬對關係人交易之影響 

RPT 

Independent variable 係數 t 值 係數 t 值 

Intercept -3.132*** -6.635 
-2.844*** -5.894 

DCL -0.385*** -8.562 

DEC 
0.519* 1.816 

DOC 0.013*** 4.801 
0.013*** 4.467 

BDSIZE 0.053*** 3.579 
0.081*** 5.451 

SIZE 1.036*** 34.537 
0.938*** 32.831 

LEVERAGE -0.104 -0.324 
0.131 0.405 

TOBIN’S Q 0.048 1.264 
0.026 0.687 

ROA 0.017*** 4.432 
0.008** 2.137 

INDDIR -0.431** -2.309 
-0.255 -1.363 
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INTACT 0.014*** 5.615 
0.011*** 4.351 

MANCOMP 0.101* 1.705 
-0.126** -2.361 

BIG4 0.612*** 6.176 
0.574* 5.758 

Year FE Yes 
Yes 

Yes 
Industry FE Yes 

N 7,466 7,466 

Adjusted R2 0.306 0.300 

F-statistic 236.269*** 229.509*** 

變數定義請參照第一頁； 

***, **, * 分別表示 1%、5%及 10%統計顯著水準。 

第四節 D&O 保險對董事薪酬與關係人交易的調節效果 

本節主要分析 D&O 保險分別對於董事現金薪酬和董事股權薪酬與關係人交易間是否具有調節效果。本研究首先利

用董事現金薪酬與 D&O 保險的交乘項 (DCL×DOC) 來檢驗研究假說。茲將分析結果整理於表 4-4 並先針對董事現金

薪酬與 D&O 保險交乘項作探討。本研究實證模型可以解釋 30.6%的樣本，且具有統計學上的解釋能力。實證結果發現，

加入 D&O 調節後，董事現金薪酬與 D&O 保險的交乘項 (DCL×DOC) 係數為 0.005，t 值為 1.969，達到 5%顯著水準，

此結果顯示公司投保 D&O 保險確實能夠正向強化董事現金薪酬與關係人交易間的關係。當公司投保 D&O 保險後，反

而不利透過給予董事現金薪酬的監督機制，反而加劇關係人交易之發生。 

本研究首先利用董事股權薪酬與 D&O 保險的交乘項 (DEC×DOC) 來檢驗研究假說。分析結果整理於表 4-4 並接續

對董事股權薪酬與 D&O 保險交乘項作探討。本研究實證模型可以解釋 30%的樣本，且具有統計學上的解釋能力。實證

結果發現，加入 D&O 調節後，董事股權薪酬與 D&O 保險的交乘項 (DEC×DOC) 的係數為 0.010，t 值為 1.720，達到

10%顯著水準。此結果顯示公司投保 D&O 保險確實能夠調節董事股權薪酬與關係人交易間的關係。與 D&O 對董事現

金薪酬的正向調節效果結果相同，D&O 保險對董事股權薪酬與關係人交易間也存在調節效果。公司投保 D&O 責任險

後使董事監督力降低，反而會加劇管理階層透過關係人交易獲得不當利益的行為。故本研究假說 H6 得到支持。而表 4-

6 結果也表明董事會獨立性越高越能夠降低管理階層對關係人交易的運用，其係數 (t 值) 分別在董事現金薪酬與董事

股權薪酬中達到-0.457 (-2.439) 與-0.248 (-1.329)，顯著水準皆達到 5%，與本研究先前研究結果相符。 

表 4-4 D&O 保險對董事薪酬與關係人交易之調節作用 

RPT 

Independent variable 係數 t 值 係數 t 值 

Intercept -3.082*** -6.421 -2.833*** -5.872 

DCL -0.406*** -8.787 

DCL×DOC 0.005** 1.969 
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DEC 0.322 1.087 

DEC×DOC 0.101* 1.720 

DOC -0.019 -1.145 0.011*** 3.896 

BDSIZE 0.051** 3.434 0.079*** 5.345 

SIZE 1.047*** 34.328 0.942*** 32.877 

LEVERAGE -0.099 -0.310 0.120 0.370 

TOBIN’S Q 0.049 1.279 0.023 0.601 

ROA 0.018*** 4.470 0.007* 1.807 

INDDIR -0.457** -2.439 -0.549** -2.916 

INTACT 0.014*** 5.736 0.011*** 4.487 

MANCOMP 0.093 1.569 -0.130** -2.447 

BIG4 0.612*** 6.175 0.573*** 5.749 

Year FE Yes Yes 

Industry FE Yes Yes 

N 7,466 7,466 

Adjusted R2 0.306 0.300 

F-statistic 220.805*** 214.402*** 

變數定義請參照表 4-1； 

***, **, * 分別表示 1%、5%及 10%統計顯著水準。 

第五章 結論與建議 

第一節 研究結果 

本研究以 2008 年至 2017 年在台灣證券交易所及櫃買中心的上市上櫃公司做為研究樣本剃除金融、保險及證券業，

最後共計取得 7,466 筆有效樣本，本研究所有變數資料均來自 TEJ 資料庫。實證結果發現，在董事薪酬方面，董事現金

薪酬越低，關係人交易越高，此結果與本研究原先預期方向相符。而董事股權薪酬越高關係人交易也越高，此結果與

本研究預期方向相反，本研究認為因董事有其任期限制，因此給予股權薪酬並不會使董事有太大的監督誘因，會導致

董事透過關係人交易彌補公司未來價值下跌的風險。而在公司內部監督機制方面，董事會規模越大與董事會獨立性越

低，將導致更多關係人交易的發生。而在外部監督機制方面，主動機構投資人持股越高，關係人交易也越高，此結果也

與本研究預期方向相反，本研究認為因其機構投資人可能與被投資公司有商業活動上的往來，較容易因為利益考量妥

協被投資方的經營決策，造成機構投資人較消極的監督效果。而 D&O 保險在董事薪酬與關係人交易間存在調節效果，
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本研究實證發現公司投保 D&O 保險反而會降低董事會對經理人的監督力，董事可能因其自身受到 D&O 保險保護而妥

協經理人的高風險決策，誘發透過關係人交易進行資源移轉、自我交易等侵害公司與股東權益之弊端。因此 D&O 保險

反而會加劇股東與經理人間的代理問題，誘發關係人交易之發生。 

第二節 研究結論與建議 

過去在歐美的研究結果認為公司應該只需要給董事股權薪酬，因為股權薪酬被視為可以誘使董事提升公司經營績效

的重要機制 (Bhagat and Bolton, 2014)，從而減輕了所有權分散時的代理衝突。但在國內 2008 年實施員工分紅費用化

後，公司因會計認列關係而逐漸減少以股票分紅的獎酬制度，此舉與歐美學者研究有出入，但以股權薪酬為主的薪酬

機制在國內真的適用嗎？本研究實證結果卻與此相反，本研究發現公司給予過高的股權薪酬將導致董事不願承擔未來

公司價值減損的風險而進行自利交易行為。因此以股權薪酬建構的薪酬制度在國內並非能促進公司長遠經營的手段。

然而過去社會大眾較少關注薪酬機制帶來的潛在監督效果，導致若公司給予董事超額現金薪酬，往往又會被外界認為

有圖利董事之虞，而本研究實證發現若給與董事超額現金薪酬則可以有效降低關係人交易的發生。因此未來公司薪酬

委員會在制訂薪酬時應該權宜董事現金薪酬與股權薪酬帶來的影響，解決股權薪酬帶來的負面影響可以制訂相關規定，

諸如現金增資認購權、員工認股憑證等只要股東會表決通過，皆可以以折價讓員工取得，替代以往的無償配發，使自

身利益與公司長遠經營一致，降低關係人交易之情形發生。 

台灣證交所及櫃買中心，為了配合金管會新版的公司治理藍圖措施在 2018 年 12 月公告修正「上市櫃公司董事會設

置及行使職權應遵循事項要點」，要求台灣上市上櫃企業於 2019 年 6 月 30 日前完成以下四點重要公司治理規範：第

一，公司薪資報酬委員會過半數須由獨立董事出任。第二，訂定處理董事要求之作業程序。第三，強制上市上櫃公司完

成投保 D&O 保險。第四，強制上市上櫃公司設置公司治理人員。本研究之研究方向符合現今金管會強化公司治理之態

勢，然而公告之第三點與本研究結果相反，投保 D&O 保險反而對以董事薪酬制約關係人交易之監督效果有負面之影

響，而此研究結果也可做為未來主管機關制訂薪酬之依憑。 
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