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摘 要
本文探討高階經理者與員工平均薪酬差距和權益資金成本的關聯性，將薪酬差距分

為可以被經濟因素與不能被經濟因素解釋的薪酬差距。本文進一步探討公司治理機

制對薪酬差距與權益資金成本之關聯性的影響，公司治理機制包含薪酬委員會設

置、控制股東之現金流量權及席次控制權與現金流量權之偏離。本文發現可以被經

濟解釋的薪酬差距與權益資金成本為負向關係，不能被經濟解釋的薪酬差距與權益

資金成本為正向關係。薪酬委員會設置、控制股東擁有較高現金流權益，或席次控

制權與現金流量權之間偏離程度較低時，會削弱高階主管與員工薪酬差距與權益資

金成本之間的正向關係。此結果顯示良好的公司治理機制可降低不能被經濟解釋的

薪酬差距與權益資金成本的正向關聯性。

關鍵詞：薪酬差距、權益資金成本、薪酬委員會、控制股東
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1 資料來源：https://www.cw.com.tw/article/5093619 ( 擷取日期：2023/07/01)
2 資料來源：https://reurl.cc/51zl0y ( 擷取日期：2023/05/23)
3 資料來源：https://finance.ettoday.net/news/2292726 ( 擷取日期：2023/07/23)
4 除規範揭露非擔任主管職務之全時員工平均薪資資訊外，我國金管會於 2020 年修正公開發行公司年報記

載之準則，若上市櫃公司最近三年度出現虧損或最近年度公司治理評鑑屬後 20% 者，自 2020 年編製年報

時，須個別揭露高階經理人之薪酬。

1. 前言
本文探討高階管理者與員工之薪酬差距如何影響股東對公司之要求報酬，即權益資金

成本 (cost of equity capital，簡稱 COEC)。根據 Bloomberg 2019 年全球 CEO 指數分析，執

行長的薪資與一般員工的平均薪資比之差距，其中前五大為美國的 265 倍、印度 229 倍、

英國 201 倍、南非 180 倍、荷蘭 171 倍，而亞洲差距最大者為中國 127 倍、南韓 66 倍、新

加坡 56 倍 1。今周刊報導，2019 年美國前 350 大公司執行長的薪資是員工平均薪資的 320

倍，而這數字在 1965 年僅為 21 倍，25 年後上升至的 61 倍，到如今不斷攀升。近 40 年，

執行長薪酬成長超過 1100%，典型的勞工薪資則停滯在 14% 2。外部股東也注重此不公平現

象，2022 年以來 AT&T、奇異、英特爾 (Intel) 等多家企業的股東否決關於管理層薪酬方案

的提議，認為相關問題會對經營造成影響。臺灣電商平台網路家庭公司在民國 110 年度稅

後純益年減 61.4%，EPS 僅為 0.84，而高階主管薪酬總額卻占稅後純益 91.9%，高階主管薪

酬相對於員工薪酬比例高，在股東會議上遭到股東不斷質疑，股價也一度跌停 3。從上述現

象顯示。高階管理階層與員工薪酬的倍數若不合理 最後可能導致股東對高階主管的報酬不

滿，除透過拒絕管理層薪酬方案的提議外，也可能會選擇不投資公司或要求提高投資報酬

率。

各國希望透過高階主管薪資揭露透明度來監督與管控高階管理者超額薪酬的代理問

題，美國於 2017 年開始，多德 - 弗蘭克法案第 953 (b) 條 (Section 953(b) of Dodd-Frank Act) 

規定須揭露員工薪酬的中位數以及 CEO 薪酬與員工薪酬中位數的比例。另自 2019 年起，

英國政府規範超過 250 名員工的公司，CEO 與員工平均薪酬之中位數、前 25%，及後 25%

比須公開揭露；而臺灣證交所於 2018 年規範，2019 年 4 月底須申報前一年度上市櫃公司

「非擔任主管職務之全時員工」平均薪資資訊，並於 2020 年增加規定，須揭露非擔任主管

職務全時員工之薪資「中位數」，這些趨勢均顯示高階主管者與員工薪酬差距是各國公司治

理的重要議題 4。

過去關於高階主管者與員工薪酬差距的研究著重於探討兩者薪酬差距對營運績效與

公司價值的影響 (Faleye, Reis, and Venkateswaran 2013; Rouen 2020)，但 Chen, Huang, and 
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Wei (2013) 指出資金成本是比公司價值更直接衡量公司投資與融資決策的指標，越高的資

金成本代表正的淨現值專案越少，導致成長機會越少，權益資金成本意謂投資人對其投資

之股票的要求報酬率，且同時反映投資人在其資源分配決策中風險與報酬的權衡。薪酬差

距會影響公司營運決策與營運風險，公司的營運風險會影響投資人的投資資源分配決策的

報酬與風險。因此，考量權益資金成本包含報酬與風險的要素，更能展現管理者決策對公

司與投資人決策的影響。此外，權益資金成本也具有反映公司代理問題的角色 (Attig and 

El Ghoul 2018)，當我們考量 CEO 與員工相對薪酬比率對公司營運績效的影響時，不可忽

略其對權益資金成本的影響。緣此，本研究從投資人角度切入，首先探討高階管理者與員

工之薪酬差距是否影響權益資金成本 (COEC)。Rouen (2020) 建議將薪酬差距分類為經濟

因素可解釋的薪酬差距 (Explained Pay Disparity，簡稱 EPR) 及經濟因素無法解釋之薪酬差

距 (Unexplained Pay Disparity，簡稱 UPR)，因為 EPR 會增加公司績效，但 UPR 會引發不

公平感，而降低公司績效，故本文分別探討兩種差距對權益資金成本影響。本文推論 EPR

與權益資金成本為負向關聯，而 UPR 會正向影響權益資金成本；其次，本文進一步探討公

司治理機制對 EPR 與權益資金成本關聯性的影響，以及對 UPR 與權益資金成本關聯性的

影響。

Lombardo and Pagano (2002) 及 Jensen and Meckling (1976) 提及投資者往往需要更好的

公司治理或支付更多的監督成本以保障投資人原本之利益，亦即透過監督進以減少對於公

司之不信任感，減少其因不信任所造成要求補償之權益資金成本。近來文獻也重視公司治

理對權益資金成本的影響，Chen, Chen, and Wei (2011) 研究顯示當公司自由現金流量引發

的代理問題越嚴重，例如不當投資，股東會要求更高風險溢價，使得權益資金成本較高。

Dhaliwal, Li, Tsang, and Yang (2011) 探討自願性的非財務資訊揭露與資金成本關聯性，發現

企業社會責任活動揭露會降低權益資金成本，Attig, Cleary, El Ghoul, and Guedhami (2013) 發

現機構投資人的投資持有時間會影響權益資金成本，長期的投資會降低權益資金成本，此

效果在治理不好的公司越顯著。Chen, Li,  and Zou (2016) 提出董監事及重要職員責任保險 

(directors and officers insurance，簡稱 D&O 保險 ) 會增加公司的權益資金成本，因為 D&O

保險會降低財務揭露品質，及公司風險行為，而導致權益資金成本增加。此外，Attig and 

Ghoul (2018) 指出有更好的組織資本，可以降低公司權益資金成本，其中組織資本代表管理

運作的品質。本文延伸此一概念探討公司治理對薪酬差距與權益資金成本關聯性的影響，

考量臺灣公司治理的特性，本文探討公司治理因素包含薪酬委員會的設置、控制股東的現

金流量權、席次控制權與現金流量權之偏離程度。我國規範上市櫃公司應於 2011 年 9 月 30

日前設置薪資報酬委員會，希望透過薪酬委員會監督高階經理人薪酬，並監督高階經理人

薪酬的成效，本文因此驗證薪酬委員會設置對薪酬差距與權益資金成本關聯性的影響。
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5 現金流量權又稱為盈餘分配權，為最終控制者的直接權益持股比率加上間接權益持股比率，控制權愈高則

控制股東對公司經營決策的權力愈大，因此控制股東通常會利用金字塔結構 (Pyramidal Structures) 與交叉持

股 (Cross-ownership) 等方式取得控制權，造成控制權與現金流量權偏離。

此外，Claessens, Djankov, Fan, and Lang (2002) 指出美國公司的股權結構相較於非美

國公司比較不集中，但是大部分公司受控於單一控制股東 (controlling shareholder)，臺灣上

市櫃公司則符合此種現象，Yeh and Liao (2024) 指出臺灣公司普遍股權多集中於單一控制

股東，可以提供股權集中的豐富研究資料與意涵，Claessens et al. (2002) 提及可檢測股權集

中公司的控制股東的誘因效果 (incentive effect) 與侵占效果 (entrenchment effect)，控制股東

持股的現金流量權增加可提供正向誘因，大股東與公司利益趨於一致，但股權集中也會帶

來負向效果，當現金流量權與控制權偏離時，控制股東可能為了追求自己的利益剝削小股

東，會產生侵占的負向效果 5。除透過控制權，控制股東也可以透過掌握董事會席次來控制

公司，影響公司高階主管的派任或管理決策，林宛瑩與許崇源 (2008) 針對臺灣上市櫃公司

發展適合國內研究與實務應用席次控制權指標，衡量控制股東的侵占效果，綜上所述薪酬

委員會設立、控制股東的現金流量權及控制股東的席次控制權之偏離程度都是臺灣上市櫃

公司管理決策的重要治理因素。Albuquerque and Wang (2008) 指出所有權與控制權分離使得

控制股東執行私人利益，當投資人保護比較低的國家，公司的控制者會為獲取得私利易進

行過度投資，導致公司的營運風險增加。當公司面臨營運風險增加時，股東會要求較高的

報酬率以補償其承擔之風險，將使公司權益資金成本越高。本研究將延伸探討前述三項治

理機制如何調節薪酬差距與權益資金成本的關聯性。

本文主要貢獻有三方面：首先，本文是首篇探討高階經理人與員工薪酬差距對權益資

金成本影響的研究，Chen et al. (2013) 曾以美國上市公司為樣本探討高階主管間的薪酬差距

對權益資金成本的影響，該研究支持管理者權力觀點，管理者權力越高，可能導致 CEO 據

守的行為，所以高階主管間的薪酬差距與 COEC 為正向關係。在智慧資本時代，員工是公

司人力資源基礎與關鍵要素，員工努力水準影響公司經營成效與風險，近年各國家紛紛開

始要求揭露 CEO 與員工之薪酬差距，足以顯示 CEO 與員工之薪酬差距議題重要性日益增

加，也成為投資者投資之參考依據。本文有別於過去探討高階經理人間的薪酬差距與權益

資金成本關聯性，將重點放在高階經理人與員工的薪酬差距，可補充過去文獻，並更直接

捕捉與公司經營風險有關的 CEO 與員工之薪酬差距與權益資金成本之關聯性。

其次，目前關於高階經理人與員工薪酬差距之文獻仍較為有限，過去研究僅探討高

階經理人與員工薪酬差距之相關議題 ( 如：Bao, Cheng, and Smith 2020; 陳家偉 2021; Pan, 

Pikulina, Siegel, and Wang 2022)，但 Rouen (2020) 建議應將薪酬差距區分為是否可以被經濟
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因素解釋，EPR 可以讓員工產生激勵效果，誘發員工更努力工作，若薪酬差距是無法被經

濟因素解釋，UPR 會產生員工的不公平感，對公司績效產生負向影響。本文因此將薪酬差

距區分 EPR 與 UPR，期許補充過去文獻，了解是否無法被經濟因素解釋的薪酬差距會引發

代理問題，增加風險溢酬，使得權益資金成本增加，而可以被經濟因素解釋的薪酬差距可

以達到激勵效果，公司做良好的投資決策，可降低權益資金成本。

最後，本文擴充公司治理對 COEC 影響的相關研究，過去研究提及代理問題越嚴重，

高階主管間的薪酬差距與公司 COEC 的正相關越強，顯見代理問題會引發高階主管間的薪

酬差距帶來的公司經營風險。本文則從公司治理機制著手了解強化公司治理是否可以改善

CEO 與員工間薪酬差距帶來的公司經營風險。薪酬委員會是我國於 2010 年強制設置規範高

階經理人薪酬的機制，透過本文驗證，可了解薪酬委員會的設置之效力，薪酬委員會是否

有效管理 CEO 與員工間薪酬差距所造成的權益資金成本。此外，家族控股是臺灣上市櫃公

司的重要特色之一，過去文獻指出強化控制股東的現金流量權以及降低盈餘分配權與席次

控制權偏離可降低代理問題 ( 王元章與張椿柏　2011；汪進揚與林慧茹　2021)，本研究結

果有助於理解強化控制股東的現金流量權以及降低席次控制權偏離對於薪酬差距與權益資

金成本關聯性的影響。綜上，本文的驗證可以提出公司治理強化或弱化薪酬差距與權益資

金成本關聯性之重要佐證。

本文內容安排如下：第二節為文獻探討與假說發展；第三節為研究設計，包含資料來

源、變數衡量與實證模式；第四節為實證結果說明及分析；第五節為穩健測試，最後為研

究結論與建議。

2. 文獻探討與假說發展

2.1  高階管理人薪酬及薪酬差距
近來經理人間的薪酬差距增加的趨勢，薪酬差距在組織的影響也受到文獻廣泛討

論，過去之研究從競賽理論與管理權力理論探討高階經理人間的薪酬差距對公司績效、

創新與審計公費的影響；從競賽理論觀點，薪酬差距會正向影響公司績效 (Henderson and 

Fredrickson 2001; Kini and Williams 2012)，激勵創新 (Shen and Zhang 2018)；相反地，管

理權力理論主張經理人間的薪酬差距是代表管理者據守與管理投機行為，會破壞公司績效 

(Bebchuk, Cremers, and Peyer 2011)、增加公司審計費用 (Ge and Kim 2020)。過去文獻大多

研究高階管理階層間之薪酬差距，然而近幾年，高階管理人與員工之薪酬差距逐漸受到重

視，近期有關高階管理人與員工之薪酬差距的研究，包括薪酬的不公平差距會透過員工滿
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意度影響公司績效 (Bao et al. 2020)、CEO 與員工的薪酬差距比率之揭露是否影響股東之投

票及影響股東之決策 (Crawford, Nelson, and Rountree 2021)、EPR 與 UPR 對公司績效的影響 

(Rouen 2020)，也有研究指出 CEO 與員工間的薪酬差距對公司生產力及公司價值為非線性

關係，在薪酬差距較低與較高的部分，薪酬差距與公司生產力及公司價值為負相關，其餘

部分為正相關 (Przychodzen and Gómez-Bezares 2021)，除了薪酬差距的影響之研究外，近期

研究也探討薪酬比率之揭露是否影響對 CEO 薪酬公平性及工作氛圍的認知，進而間接削弱

投資者對投資潛力之評估 (Kelly and Seow 2016)、薪酬差距的揭露是否與市場異常報酬有負

向關聯 (Pan et al. 2022)。國內此方面的研究，陳家偉 (2021) 則探討公司治理是否會減少高

管與基層員工的薪資差異，結果卻發現公司治理反而增加高管與基層員工的薪資差異，而

薪酬差距增加也使得公司績效較好，其推估原因可能是公司治理強化薪資配置效率，使得

高管薪水相對增加，也獲得較佳績效。

競賽理論 (tournament theory) 中提到，當公司之資訊越不對稱，則競賽理論之制度將

越可行，當高階經理人之報酬差距越大時，越能激勵高階經理人，而使公司績效增加。而

許多文獻亦可提供相關實證，Conyon, Peck, and Sadler (2001) 提出組織的層級愈多，則薪酬

差距愈大，而獎勵會隨著高階經理人人數而增加，代表競爭者越多則差異越大。Bognanno 

(2001) 研究發現當公司薪酬差距增加時，爭取最高職位之競爭者人數亦增加，且公司的高

階經理各層級之薪酬差距依層級式往上而呈上揚，CEO 與其下一個層級高管 (vice president) 

之薪酬差距遠大於其他層級主管彼此間的薪酬差距。而在競賽理論下，高薪酬差距可使大

量人才湧入，並且有良好的競爭關係，培養企業所需技能，因此薪酬差距對於公司為一項

獎勵的政策，公司越有許多的人才則越會降低管理據守之問題。李佳玲 (2006) 曾提出，當

公司監督越不易時，公司會加大經理人間的薪酬差距，而以競賽理論為基礎的情況下，經

理人間的薪酬差距與公司經營績效呈正相關，此現象在監督不易下更明顯，足以顯示薪酬

差距在監督不易下對高階經理人的激勵效果，對公司績效有正向影響。過去從競賽理論的

觀點探討 CEO 與員工薪酬差距和公司績效關聯性的研究，Faleye et al. (2013) 驗證薪酬差

距對員工生產力、營運績效與公司價值的影響，發現 CEO 與員工相對薪資比例和公司價值

為正相關，當公司員工較少或員工資訊較充足，該相對薪資比例與員工生產力為正相關，

顯示當員工認為後續升遷機會較高時，會將相對薪資比例高視為誘因機會。Banker, Bu, and 

Mehta (2016) 蒐集 2000 年到 2009 年中國上市公司資料，支持薪酬差距創造較高的公司績

效，主張薪資溢酬是給付 CEO 能力。Mueller, Ouimet, and Simintzi (2017) 以英國公司為研

究樣本，蒐集 2004 年到 2013 年研究資料，發現較高的 CEO 與員工薪酬差距產生較高的市

場價值與營運績效，該研究認為此薪酬差距反映管理能力的差異。 
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管理者權力理論 (managerial power theory) 認為當公司治理機制越薄弱時，則管理者影

響薪酬合約之程度越大 (Bebchuk and Fried 2003)，管理者權力理論將薪酬差距視為公司內部

高階管理階層權力相對於員工權力的表象之一，因此 Bebchuk and Fried (2003) 研究指出，

當公司治理存有重大的缺陷時，高階管理階層容易為個人謀取個人薪酬私益，而與公司績

效脫鉤。亦有許多研究也支持管理者權力論點，Main, O’Reilly III, and Wade (1995) 發現董

事會成員受 CEO 影響越大時，CEO 薪酬越會高於期望薪酬，Bebchuk et al. (2011) 研究發現

當較高薪酬差距時，CEO 離職與績效的敏感度較低，另有研究顯示當 CEO 兼任董事長、

董事會規模較大及 CEO 權力較大時，CEO 取得較高的薪酬 (Van Essen, Otten, and Carberry 

2015; Core, Holthausen, and Larcker 1999)。因此本文將從公司治理的角度，延續管理者權力

的論點探討薪酬差距與權益資金成本的關聯性。

2.2  薪酬差距與權益資金成本之關聯
過去文獻從競賽理論及管理者權力理論探討高階主管間薪酬差距，Chen et al. (2013) 指

出投資者認為 CEO 薪酬差距為管理據守，而非競賽理論之激勵作用，相對於高階經理人間

的薪酬差距，因為員工與管理者的權力差距更大，管理者權力的據守問題更容易影響 CEO

與員工薪酬差距，所以管理者權力觀點比競賽理論更合適來用來探討高階管理者與員工薪

酬差距對權益資金成本的影響，更著重員工對薪酬不公平的反應、員工認知產生的營運風

險，而影響外界對公司的投資觀點，因此本研究將延續此一觀點，以管理者權力理論探討

高階管理者與員工間薪酬差距和 COEC 的關聯性。

在管理者權力觀點下，管理者權力可能引發管理者的據守行為，Lombardo and Pagano 

(2002) 及 Jensen and Meckling (1976) 之研究提及投資者往往需要更好的公司治理或支付更

多的監督成本以保障投資人原本之利益，有管理據守的 CEO 為了隱藏投機行為，可能會

操縱財務報表及揭露 (Bowen, Rajgopal, and Venkatachalam 2008)。Francis, LaFond, Olsson, 

and Schipper (2004) 從資訊風險角度說明會計應計基礎的盈餘品質對權益資金成本的影響。

Botosan (1997) 及 Diamond and Verrecchia (1991) 研究指出財務報表資訊揭露的水準與權益資

金成本是呈負相關；透過非財務資訊的溝通，增加資訊透明度與聲譽，也可以降低權益資

金成本，Dhaliwa et al. (2011) 發現企業社會責任揭露與績效會降低權益資金成本。Kelly and 

Seow (2016) 指出 CEO 與員工薪酬比率揭露的影響，實驗發現高於產業平均之 CEO 與員工

薪酬比率揭露時，會降低對 CEO 薪酬公平性及工作氛圍之認知，進而間接削弱投資者對投

資潛力之評估。所以當投資者面臨 CEO 與員工薪酬差距較高的資訊，降低公平的認知與組

織氣候的認知，可能會影響其投資意願，進而要求更高的必要投資報酬率。
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薪酬差距除了影響投資者意願，還會影響員工的努力，Gartenberg and Wulf (2020) 指出

不平等的薪資將會降低公司之生產力，而薪酬差距與公司生產力之關係之探討扮演極重要

角色，不平等之高薪酬差距將造成員工不平等厭惡感 (inequality aversion)，此與所認知薪酬

所得分配之公平、社會平等與公平性 (Wade, O’Reilly III, and Pollock 2006; Franck and Nüesch 

2011)。員工通常去比較他們的與組織內較高層其他員工薪酬，但通常不會將個人努力、能

力、投入的不同納入考慮 (Martin 1993)，相對於其他員工他們通常易傾向高估他們自己的

努力 (Meyer 1975)。正因如此，逐漸增加之薪酬差距將造成負面情緒，讓員工有感受被剝

奪感及產生負情感效用 (Fehr, Naef, and Schmidt 2006)，結果將刺激員工尋求方法來解決負

面緊張 (Adams 1965)，這將加深感受不平等的層次。尋求的方法可能以不合作行為，破壞

同事間情誼、缺席、怠工、不信賴、罷工及責任縮減等方式呈現 (Henderson and Fredrickson 

2001; Rost and Weibel 2013)，都可能引發營運風險。面對高階主管及員工薪酬差距時，員

工因不平等厭惡感將對公司的生產力及其經濟績效產生負面影響 (Lazear 1989; Cowherd and 

Levine 1992; Bloom 1999; Siegel and Hambrick 2005)。Brown, Evans III, Moser, and Presslee 

(2022) 透過實驗發現薪酬差距會降低低薪資員工的公平感，並減少他們的努力。綜上所

論，當公司 CEO 與員工薪酬差距越大，增加不公平知覺，營運風險越高及生產力越低時，

投資者為承擔風險的補償，會要求較高的報酬率。

然而過去也有研究指出 CEO 與員工薪酬差與公司績效呈現正向關係，因為員工認知到

後續的升遷機會較高 (Faleye et al. 2013)，或者薪資溢酬是反映 CEO 能力 (Banker et al. 2016; 

Mueller et al. 2017)，Rouen (2020) 認為 CEO 與員工薪酬差距和公司績效關聯性不一致的原

因是未將高階管理人及員工的薪酬如何決定之經濟因素納入考慮。薪酬之決定可能係依據

績效衡量及勞工市場特徵，薪酬差距可能誘使員工努力創造優良績效。因此，員工的能力

及努力可能決定薪酬水準，薪酬差距不一定可視為薪酬不公平，但若薪酬差距是無法被經

濟因素解釋所造成的，譬如：不公平的對待，則容易導致員工憤恨而做出損及公司的行為。

Rouen (2020) 提出經濟因素可解釋的薪酬差距 (EPR) 可能包含 CEO 的特徵 ( 譬如：

CEO 的任期 )、公司的特徵 ( 譬如：公司經營複雜度、公司績效 )、員工工作性質 ( 例如：

從事零售銷售員工的薪資通常會低於從事研究的科學家的薪資 )、或者總體經濟之特徵 ( 例

如：區域平均薪酬或產業薪酬水準 )，這些因素對員工具有經濟激勵效果，願意努力工作，

期待未來升遷的高薪。而經濟因素無法解釋的薪酬差距 (UPR) 的部分，像是高階管理者因

為自我利益之因素而掠奪公司資源，可能產生營運風險與員工不公平感。綜合以上論述，

本文推論若為經濟因素可解釋的薪酬差距，則可鼓勵員工努力創造優良績效，進而增加其

生產力，增加股東之信任，降低其權益資金成本；然若為經濟因素無法解釋的薪酬差距將
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導致較高風險的投資或管理決策、員工工作不滿意或員工離職而引發營運風險，此時，股

東亦會為承擔風險要求越高的報酬作為補償，進而提高其權益資金成本。

綜上所述，本研究根據管理者權力理論提出以下假說：

H1a： EPR與權益資金成本為負向關係。

H1b： UPR與權益資金成本為正向關係。

2.3  薪酬差距與權益資金成本之相關性──公司治理之影響

2.3.1  薪酬委員會之監督

薪酬委員會扮演管理與制定薪酬架構的重要角色，強化管理者與股東的誘因配適度 

(Faleye, Hoitash, and Hoitash 2011)，過去之研究發現薪酬委員會對於公司薪酬制定的合理

性，有著正面的效果，Sun and Cahan (2009) 指出當薪酬委員會監督薪酬的品質越高，則使

公司的績效會越好；且 Sun and Cahan (2012) 也提出當薪酬委員會監督的品質越好，則高

階經理人的薪酬與其呈現正向關係。而根據吳幸蓁、謝佳純與梁書瑋 (2014) 的研究，我國

的薪酬委員會對公司治理可產生實質的助益，並且發現薪酬委員會能發揮監督經理人薪酬

的作用，依據 Chen et.al (2013) 研究顯示，股東會對於高階主管的薪酬差距會要求更高風險

溢酬，亦即需要更多的監督以防止不合理之薪酬差距。依據上述，薪酬委員會的設置有助

於設計與股東誘因相容的薪酬，減低不合理的薪酬差距，對於薪酬差距在組織內產生的影

響也有實質的監督作用。薪酬委員會的監督可以降低薪酬的代理問題，考量經濟因素對薪

酬之影響，所以可以強化 EPR 展現適當的經濟激勵效果，降低營運風險，降低權益資金成

本；相反的，薪酬委員會的監督帶來與股東誘因配適的薪酬結構，會降低 CEO 據守行為的

風險決策或者員工的不公平感的效果，所以投資者要求的風險溢酬會下降，因此薪酬委員

會的監督會降低 UPR 與權益資金成本的正向關係。因此本文依據管理者權力理論，提出以

下假說：

H2a： 薪酬委員會之監督強化 EPR與權益資金成本之負向關係。

H2b： 薪酬委員會之監督降低 UPR與權益資金成本之正向關係。

2.3.2  現金流量權

過去文獻曾提出，控制股東可以產生誘因效果 (incentive alignment effect) 與剝奪效

果 (entrenchment effect)，當控制股東有較高的持股，可能會以公司價值極大化為目標，也
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比較有誘因監督經理人，可以降低所有權與經營權分離產生的代理問題，此為誘因效果 

(La Porta, Lopez‐de‐Silanes, and Shleifer 1999; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny 

2002)。但另一方面，剝奪效果乃指控制股東掌握公司的經營權與利益分配方式，為其牟取

較高的私利，導致降低公司財富進而剝奪少數股東財富 (Morck, Shleifer, and Vishny 1988; 

Claessens et al. 2002; La Porta et al. 2002)。本研究在假說三與四分別探討控制股東對薪酬差

距與權益資金成本之關聯性影響的誘因與掠奪效果。

Claessens, Djankov, and Lang (2000) 定義現金流量權為直接現金流量權與間接現金流量

權之總和，曹壽民、金成隆與呂學典 (2011) 以控制股東的現金流量權衡量控制股東的誘因

效果，當控制股東的現金流量權愈大，其剝奪小股東利益時也要承擔較大的成本，因此，

控制股東較沒有動機剝奪小股東的利益。Lemmon and Lins (2003) 研究東亞國家指出當管理

者具有很低的現金流量請求權，但仍能控制公司，會執行對自己有利的投資，侵占公司資

產，降低公司價值。Durnev and Kim (2005) 則指出控制股東有比較高的現金流量權，公司

治理品質越好，如：資訊透明度、董事獨立性、獨立董事的當責性較高、管理的當責性、

保護小股東及適當的管理誘因等。曹壽民等人 (2011) 則發現現金流量權越高，會降低控制

股東對於小股東的剝削，產品多角化對公司績效越有正向影響。基於現金流量權的誘因效

果與長期決策之制定，此外，Yeh and Liao (2024) 指出控制股東有較高的現金流量權時，會

較願意減少氣候風險對公司價值的影響。綜合文獻論點，控制股東現金流量權越高，越能

強化公司治理的價值、公司投資價值或者降低風險。

Rouen (2020) 提出經濟因素可解釋的薪酬差距可以帶來公司利益，包括：強化經濟激勵

效果、降低公司誘因不一致的風險，但是經濟因素無法解釋的薪酬差距會帶給公司負向效

果，如：高階管理者因為自我利益因素對公司資源之掠奪，可能產生營運風險與員工不公

平感，增加營運不確定性。所以當 EPR 可以增加誘因激勵效果，降低誘因不一致的風險，

可降低公司權益資金成本時，本文認為控制股東的現金流量權越大，監督效果越好，越可

能會強化公司治理的價值與公司管理制度誘因的效果，會強化 EPR 促進員工生產力的誘因

效果。而當 UPR 會增加公司營運不確定性，曹壽民等人 (2011) 認為現金流量權越大越有動

機、越能監督或者持股越長期，因此本文推論當現金流量權越大，越可能監督 UPR 的不當

影響，而降低 UPR 造成風險溢酬之影響，所以本文推論控制股東的現金流量權越大，越能

強化 EPR 與公司權益資金成本負向效果，並減弱 UPR 對公司權益資金成本正向關聯性的影

響。本文建立假說三如下：

H3a： 控制股東的現金流量權可強化 EPR與權益資金成本之負向關係。

H3b： 控制股東的現金流量權可降低 UPR與權益資金成本之正向關係。
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6 控制權包含直接控制權與間接控制權，Claessens et al. (2002) 係以最終控制股東所持有之投票權持股比例衡

量控制權，包含直接投票權持股比例與間接投票權持股比例。

2.3.3  席次控制權與現金流量權之偏離

本文進一步探討 Claessens et al. (2002) 所提及的控制股東的掠奪效果，在股份控制權

部分，可分為間接與直接兩種類型，並且以「現金流量權／控制權」代表兩者之間的偏離

程度 6。控制股東透過金字塔結構 (pyramid structure) 或交叉持股 (cross-holding) 等方式，

使得控制股東擁有的控制權大於其實質擁有的現金流量權，此時控制股東只需負擔相對

較少的成本，就可以享受從小股東掠奪的利益，造成負向的掠奪效果。過去文獻指出當控

制股東的股份控制權相較於現金流量權較大時，容易發生控制股東掠奪行為，並發現負

面掠奪效果大於正面誘因效果 (Jensen and Ruback 1983; Grossman and Hart 1988; Harris and 

Raviv 1988)。控制股東為掩飾其追求自身利益，控制股東或高階管理階層操弄資訊的情

形增加，造成資訊不對稱 (Johnson, Boone, Breach, and Friedman 2000; Claessens et al. 2000; 

Mitton 2002; Leuz, Nanda, and Wysocki 2003; Haw, Hu, Hwang, and Wu 2004)。王元章與張椿

柏 (2011) 當控制股東擁有控制權越多，愈有能力以私人利益使用公司的資源，此時若現金

流量權越低，則會減少控制股東不當使用資源時對自身的損失。故當控制權與現金流量權

偏離度愈大，控制股東愈可能誤用資源，傷害小股東的財富，造成公司價值降低。

根據研究，臺灣的上市公司有 76% 是由家族控制 (Yeh, Lee, and Woidtke 2001)；郭翠菱

與王志洋 (2017) 的研究以臺灣上市櫃為樣本，家族企業占其總樣本數 67.10%。控制股東除

藉由股權控制企業相關決策，也會藉由董事席次來控制企業的相關決策 (Yeh et al. 2001)，

Claessens et al. (2002) 指出東亞各國常有集團企業，因此可能會與未上市公司有金字塔或交

叉持股的狀況，未上市公司可能直接或間接投資上市公司，該研究僅涵蓋上市公司的作法

可能會漏列控制股東的控制權。此外，林宛瑩與許崇源 (2008) 提及最終控制者會經由席次

控制影響決策與資源分配，從決策與資源分配的角度來定義控制股東，發展出適合國內實

務使用的席次控制權指標，席次控制權與現金流量權偏離指標代表決策掌控力與實質出資

的落差，其用個案分析法顯示席次控制權與現金流量權偏離程度較高的公司，其經營績效

較差。陳安琳、高蘭芬、陳怡凱與陳烷鈺 (2013) 發現控制股東席次控制權偏離程度愈大，

代理問題愈趨嚴重，企業信用風險愈高。Yeh and Liao (2024) 也運用控制股東掌握的董事席

次百分比當成控制權的替代變數，探討臺灣公司的控制權與現金流量權分離程度與碳排之

關聯性，發現董事席次控制權與現金流量權越偏離的公司，較不會關注碳排風險，較不會

降低碳排量，符合負向的掠奪效果，但當用投票權持股比例來衡量控制權時，並未發現控

制權與現金流量之分離與碳排量變動並未發現有顯著關係。因此，本文採用較符合臺灣實
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7 因 2019 年是 COVID 疫情開始的年度，根據臺灣經濟研究院於 2020 年 2 月發布 COVID 疫情對臺灣產業影

響指出，在總影響總分為 23 分的情況下，臺灣所有產業 ( 包含 25 產業項目 ) 影響為 21.24 分，製造業 15
個產業項目影響是 20.8 分，而服務業在 10 個產業項目中影響是 21.9 分。另依臺灣中央銀行 2020 年 5 月

發布金融穩定月報指出，就業市場之失業率從 3.67% (2019 年 12 月 ) 回升至 4.03% (2020 年 4 月 )，且服

務業及部分製造業多實施鼓勵員工休假、申請減班休息、彈性上班及減薪等措施，導致薪資酬勞變動幅度

大。為排除 COVID 疫情對經濟績效的影響，故本文樣本期間起始於 2006 年，截止於 2018 年。

務的席次控制權與現金流量權偏離程度來探討其對薪酬差距與權益資金成本關聯性的影響。

根據上述文獻論點，當席次控制權與現金流量權偏離程度愈大時，掠奪的問題更甚，

控制股東掌握董事會的多數席次時，可以控制董事會，並影響高管的任命與管理的決策。

考量掠奪的負向效果，Yen and Liao (2024) 指出席次控制權與現金流量權偏離程度愈大，控

制股東比較不關注風險，據此本文可以推論席次控制權越偏離，越不重視 EPR 對價值的創

造或風險控管效果，因而減弱 EPR 對於降低權益資金成本的有效性，本文預期席次控制權

與現金流量權偏離程度會減弱 EPR 與權益資金成本的負向關連性；當席次控制權越偏離，

控制股東會掠奪公司資源，例如不當獎勵高管，產生無法被經濟解釋的薪酬差距，掠奪小

股東，資源分配越不均，使得公司風險越高，越會增加 UPR 與權益資金成本的正向關係。

因此本文依據掠奪效果，提出以下之假說：

H4a： 席次控制權與現金流量權偏離程度減弱 EPR與權益資金成本之負向關係。

H4b： 席次控制權與現金流量偏離程度增強 UPR與權益資金成本之正向關係。

3. 研究設計

3.1  資料樣本與期間
本研究以臺灣 2006 年至 2018 年上市櫃公司為樣本 7，樣本篩選過程如下，初步篩選

樣本 ( 不包含有特殊法規規範的金融保險產業、TDR 和 F 股 ) 共 11,655 筆，資料取自臺灣

經濟新報社 (Taiwan Economic Journal, TEJ)。此外，本研究排除變數資料不全者 8,523 筆樣

本，樣本刪除過程如下表，最後樣本數為 3,132 筆。為了避免上述產業和年度影響實證結

果，本文於迴歸模型控制產業和年度固定效果，避免異常值的影響，對樣本的連續變數之

原始資料前後 1% 作溫賽化 (winsorized) 處理。
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表 1　研究樣本

Panel A：樣本篩選

2006年至 2018年上市公司非金融業、TDR和 F股筆數 11,655

減：缺少權益資金成本 58

缺少高階管理階層與員工薪酬比率 6,945

缺少系統性風險 119

缺少分析師預期每股盈餘 1,373

缺少分析師預期差異 28

最終觀察值 3,132

Panel B：產業分佈

產業別 樣本數 百分比 (%)

水泥工業 30 0.96

食品工業 87 2.78

塑膠工業 136 4.34

紡織纖維 112 3.58

電機機械 148 4.73

電器電纜  31 0.99

化學工業 102 3.26

生技醫療 93 2.97

玻璃陶瓷  19 0.61

造紙工業  28 0.89

鋼鐵工業 127 4.05

橡膠工業  61 1.95

汽車工業 122 3.90

半導體 356 11.37

電腦及週邊 239 7.63

光電業 297 9.48

通信網路業 194 6.19

電子零組件 387 12.36

電子通路業 126 4.02

資訊服務業  28 0.89

其他電子業 136 4.34

建材營造 134 4.28

航運業  29 0.93

觀光事業  32 1.02

貿易百貨  43 1.37

油電燃氣業  15 0.48

其他  20 0.64

合計 3,132 100
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3.2  變數衡量

3.2.1  應變數：權益資金成本 (COEC, Cost of Equity Capital)

本文參酌 Gebhardt, Lee, and Swaminathan (2001) 與 Chen et al. (2013) 使用剩餘收益評

價模型 (residual income valuation model) 計算隱含權益資金成本，亦即目前股價與估計未

來現金流量現值相同時之內部報酬率。為避免分析師盈餘預測資料可能過於樂觀導致偏誤 

(Easton and Sommers 2007)，本研究參考 Hou, Van Dijk, and Zhang (2012)，藉由過去 10 年會

計資料解釋盈餘績效的變異，運用橫斷面模型 (cross-sectional model) 先估計預計盈餘再來

衡量未來現金流量，盈餘估計公式如下：

Ei, t + τ = α0 + α1Ai, t + α2Di, t + α3DDi, t + α4Ei, t + α5NegEi, t + α6ACi, t + εi, t + τ  (1)

變數定義如下：

Ei, t + τ ：i 公司第 t + τ 年度的繼續營業單位本期淨利，τ = 1 到 3。

Ai, t ：i 公司第 t 年底的總資產。

Di, t ：i 公司第 t 年度發放普通股股利包含普通股現金及股票股利的總額。

DDi, t ：i 公司第 t 年發放普通股股利，有為 1，無為 0。

Ei, t ：i 公司第 t 年的繼續營業單位淨利。

NegEi, t ：i 公司第 t 年的繼續營業單位淨利是負數，視為 1，否則為 0。

ACi, t ：i 公司第 t 年的應計項目，繼續營業單位本期淨利減營運活動的現金流量。

本文以每年產業為群組運用模型 (1) 估算盈餘預測，運用過去 10 年橫斷面資料，預測

未來 1-3 年的盈餘。首先以 2006 年起始的資料為例，若要預測未來一年 2007 年的盈餘，則

需要蒐集 1997 年至 2006 年間觀察值之資料，並將上述連續變數的 1% 及 99% 予以溫賽化 

(winsorized)，避免有極端值的樣本造成迴歸的估計偏誤。產業內每間公司各 10 筆資料帶入

模型 (1)，產出 2006 年的估計係數，帶入各公司各變數 2006 年度的資料後，估計出各公司

2007 年的預期盈餘。

先估計各公司預期盈餘後，本文再參考 Gebhardt et al. (2001)、Hou et al. (2012) 與 Chen 

et al. (2013) 建立隱含權益資金成本之模型如下：

 (2)
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8 Rouen (2020) 在地區因素主要是考量公司設立之各分公司的聘僱人力狀況，包含該分公司平均就業人數、

就業人數變動、各種工作技能人員的百分比虛擬變數，例如：研發人員、銷售人員、技術人員、管理人員

與銷售人員比例，總體因素包含最近都會區的產業平均薪資、最近都會區教育水準與公司是否位於通過工

作權 (right to work) 的州。本文無法取得分公司狀況，以總公司公布的相關變數取代之。

求取上述方程式的 R 即為權益資金成本 (COEC)，其餘變數定義如下：

M *
t ： 第 t 年普通股股東權益市值，依 Hail and Leuz (2006)，考量投資者獲得財報公開

資訊的時間，擷取第 (t + 1) 年 4 月底普通股股東權益市值，運用權益資金成本

折現， ，其中 Mt 為流通在外股數乘以當年調整除權息後的股票收

盤價。

Bt ： 第 t 年底的普通股股東權益。

Et[ ] ： 根據 t 年度可獲資訊之市場預期。

ROEt+k ： 第 (t + K) 年預期 ROE。前三年為第 (t + K) 年預期盈餘除第 (t + K − 1) 年底普

通股股東權益；第四到第 T 年，則以線性插值接近產業平衡點，Gebhardt et al. 
(2001) 假設 T 等於 12。產業平衡點以過去十年，每年繼續營業單位稅後淨利除

以落後一年 (lagged) 普通股股東權益中位數的中位數計算。

Bt+k ： 第 (t + K) 年底普通股股東權益，以剩餘盈餘 (clean surplus) 模型估計，即 Bt + K 
= Bt + K − 1 + Et + K – Dt + K。其中，Et + K 為預期第 (t + K) 年盈餘；Dt + K 為預期第 (t + 
K) 年普通股股利發放總額，以股利支付率乘 Et + K 以估計之。

R ： 第 t 年隱含權益資金成本。

3.2.2  自變數

本研究參考 Rouen (2020) 之模型概念，考量公司設立的地區因素 (Establishment factors)、

總體經濟因素 (Macroeconomic factors) 與公司因素 (Firm factors) 來發展估計員工平均薪資，

以及總經理特性來估算高階管理者薪酬的模型 8。本文因資料的可取得性，本研究與 Rouen 

(2020) 在地區因素與總體經濟因素的衡量不同，Rouen (2020) 在地區因素主要考量分公司狀

況，本文在地區因素納入員工人數變動率、研發人員比例、技術指標與管理人員指標，總

體經濟因素則納入產業平均員工薪資水準、總公司所在地人員的教育程度與考量員工工作

休假權益的臺灣一例一休制度。員工人數增加可能會使平均薪資下跌，研發人員比例、技

術指標與管理人員比例都預期會使得員工平均薪資增加，而管理費用投入比例越高，可能

會造成企業願意支出的平均薪資下降，產業平均員工薪資水準、總公司所在地人員的教育

程度預期都會使得員工平均薪資增加，考量員工工作休假權益的一例一休制度也會使得平

均薪資下降。
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9 本文計算的員工平均薪酬與證交所規範揭露之「非擔任主管職務之全時員工」平均薪資資訊的範圍及定義

不同，該規範排主管及部分工時人員等，其主管的定義為總經理及相當等級者、副總經理及相當等級者、

協理及相當等級者、財務部門主管、會計部門主管、其他有為公司管理事務及簽名權利之人。臺灣證券交

易所強制要求臺灣上市櫃公司於 2019 年 6 月起須公開揭露前一年度「非擔任主管職務之全時員工薪資資

訊」，故 2018 年起公開資訊觀測站會揭露「非擔任主管職務之全時員工」薪酬資訊，其中包含員工薪資平

均數。但本文因研究期間截止於 2018 年，故員工平均薪酬並未取自公開資訊觀測站，而是取自 TEJ 資料

庫，過去研究員工平均薪酬也是取自 TEJ ( 陳家偉　2021)，此為本研究可能的限制。

 
(3)

相關變數定義見附錄附表 1，

   (4)

相關變數定義參見附錄附表 2。模型 (3) 與模型 (4) 估計結果列示於附錄附表 4。

本文進一步根據上述之迴歸式計算得出下列薪酬差距。

3.2.2.1  高階管理階層對員工薪酬比率 (SPR)

其中 Meanpayi, t 為 i 公司 t 年員工平均薪酬。

本文的高階主管為公司揭露的總經理與副總經理等級者 9，並參考 Rouen (2020) 作法，

高階主管與員工薪酬差距為高階管理者平均薪酬 (TM Pay) 除以員工平均薪酬。公司每年年

報需揭露總經理、副總經理領薪酬總額、總經理與副總經理名單、員工薪酬及員工人數的

資訊，本文從 TEJ 公司治理資料庫取得相關資訊，以高階主管薪酬總額除以高階主管人數

即為高階主管平均薪酬；母公司薪資費用總額減除高階主管薪酬總額為員工總薪酬。員工

平均薪酬 (Meanpay) 為員工總薪酬除以扣除高階主管人數後的員工人數，其中員工薪酬總

額包含薪資費用、勞健保費用、退休金費用及其他員工各項福利費用。



高階經理人與員工薪酬差距是否影響權益資金成本？

中華會計學刊，21卷 1期：109-166頁 125

10 資料來源： 
 https://www.ndc.gov.tw/News_Content.aspx?n=8A33013523400F35&sms=F8268BD0430ADC36&s=DA87E0FF9

38B7337&upn=6133A524600A38E5

3.2.2.2  經濟因素下可解釋之高階管理者與員工薪酬差距 (EPR)

本文透過模型 (3) 估計 Mean Pay，得出 Explained Mean Pay，透過模型 (4) 估計 TM 

Pay，得出 Explained TM Pay 來自模型 (4) 的估計值，再以估計之高階經理團隊平均薪酬 

(Explained TM Pay) 除以估計之基層員工平均薪酬 (Explained Mean Pay)，計算出可以被經濟

因素解釋的薪酬差距 (EPR)，並將該變數解釋成合理的薪酬差距。而不可被經濟因素解釋

的薪酬差距 (UPR) 則為實際的薪酬差距 (SPR) 扣除可以被經濟因素解釋的薪酬差距 (EPR)，

為不合理的薪酬差距，為讓變數平穩，本文參考 Rouen (2020) 將 EPR 取自然對數進行分析 

(Ln EPR)。相關變數均取自 TEJ 公司治理資料庫，從年報資訊蒐集人員比率，總公司所在

地人員的教育程度則取自國家發展委員會都市及區域發展統計彙編 10。

3.2.2.4  經濟因素下無法解釋之高階管理者與員工薪酬差距 (UPR)

UPRi, t = SPRit − EPRit

參考 Rouen (2020) 作法，不能被經濟因素解釋的高階管理者與員工薪酬差距 (UPR) 等

於高階管理階層對員工薪酬比率 (SPR) 與可以被經濟因素解釋下的高階管理階層對員工薪

酬比率 (EPR) 之差額，針對不可被經濟因素解釋的薪酬差距取自然對數讓變數平穩，並以

Ln UPR 進行分析。

3.2.3  調節變數

為探討公司治理對薪酬差距與權益資金成本的關聯性之影響，本文納入三個公司治理

調節變數 : 薪酬委員會之監督 (CM)、現金流量權 (CFRight) 與席次控制權與現金流量權偏

離程度 (ES_DEV)。依據我國 2010 年修訂證交法第 14 條之 6 規定，於 2011 年 09 月 30 日

起要求上市櫃公司強制設立薪酬委員會，而本研究之資料係由 2006 年起至 2018 年，因

此，將觀察由 2011 至 2018 年設置薪酬委員會監督的影響，1 為設置薪酬委員會，0 則為無

設置 ( 即 2006-2010 年 )。關於現金流量權，本研究採用 La Porta et al. (1999) 之作法，以控



126

李宗霖　李佳玲

中華會計學刊，21卷 1期：109-166頁

制鏈最末端之持股率計算其間接持股率，將最終控制者之直接盈餘分配權與各間接持股股

率之乘積作為現金流量權之衡量。資料取自 TEJ 公司治理資料庫。最後，林宛瑩與許崇源 

(2008) 與 Yeh and Liao (2024) 均提及國內企業會透過控制股東掌握的董事席次，影響公司高

階主管決策與資源分配，本研究參考林宛瑩與許崇源 (2008)，席次控制權與現金流量權偏

離程度為席次控制權減現金流量權，ES_DEV 值越大越偏離，掠奪問題越大；而席次控制權

則為最終控制者席次除以全部董事席次，資料來自 TEJ 公司治理資料庫。

3.2.4  控制變數

本文參考權益資金成本的相關文獻 Chen et al. (2013) 與 Fu, Ji, and Jing (2023)，納入以

下控制變數，控制其對權益資金成本的影響。系統性風險 (BETA) 表示投資人無法經由投資

組合分散的風險。投資人面對投資之系統性風險越大時，通常會要求較高的之風險的補償

為報酬。本文根據資本資產訂價模型估計系統性風險，以估算權益資金成本月份的前 60 個

月之臺灣證券交易所加權股價指數月報酬資料，根據最小平方法估算資本資產訂價模型的

βi 值，但資料不得低於 24 個月報酬資料才估算。資料取自 TEJ 股價資料庫：

Ri = Rf + βi × (Rm − Rf) + εi (5)

變數定義如下：

Ri ：公司實際之月報酬率。

βi ：公司系統性風險。

Rm：市場投資組合的實際月報酬率，為臺灣證券交易所加權股價指數月報酬率。

Rf ：無風險利率。臺灣實務界及學術界在無風險資產上有幾種選擇；一銀定存利率、郵局

定存利率及五大行庫平均定存利率 ( 賴美蓉　2009)。由於臺灣銀行是五大行庫龍頭，

是政府百分之百持股，故本文以其月定存利率代表 Rf。

分析師預期每股盈餘 (FEPS) 為分析師預估稅後 EPS，資料取自 TEJ。分析師預期差異

(FBIAS) 為 ( 預估稅後 EPS − 常續性 EPS) ／預估稅後 EPS，資料取自 TEJ。公司市值 (Ln 

MV) 係年底已發行流通在外股數乘以除權息調整後按年底收盤價計算，取自然對數。研究

指出個別股票的平均報酬與公司市值呈反比 (Fama and French 1993)，在資本市場中以公司

市值為常見公司規模大小衡量指標之一，規模較大的公司被認為信用風險較低，並有足夠

資產成為融資之擔保，公司較易自融資機構取得融資機率較高，公司之信用風險較低時，

投資人較願意減少要求的報酬率，因此本文預期公司市值與權益資金成本呈負相關。淨值

市價比 (Ln BTM) 為普通股股東權益帳面價值除以普通股股東權益市值，普通股股東權益
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為年底股東權益總額減特別股股本和非控制權益；普通股股東權益市值則為年底已發行流

通在外股數乘以除權息調整後年底收盤價，再取自然對數。Fama and French (1993) 指出個

股的平均報酬與淨值市值比呈正比，公司市值及淨值市價比乃解釋股票報酬的重要因素之

一。本文預期淨值市價比與 COEC 呈正相關。非流動負債比率 (NCL_LEV) 以年底非流動負

債除以資產總額計算之。非流動負債比率是衡量企業財務幹桿操作及債務清償能力及財務

風險的指標之一，公司非流動負債比率越高時，投資人因承擔較高債務違約或破產風險，

要求較高的報酬率。本文預期 NCL_LEV 與 COEC 為正相關。產業平均權益資金成本 (Ind_

COEC) 依臺灣證券交易所產業別計算該產業所有公司的平均權益資金成本。應變數、自變

數、調節變數與控制變數定義可見附表。

3.3  實證迴歸模型

3.3.1  薪酬差距與權益資金成本之關聯性

本文參考 Chen et al. (2013) 的模型檢測高階管理階層與員工薪酬差距和權益資金成本之

關聯性，並且以 Rouen (2020) 之作法將 SPR 區分為 EPR 及 UPR，建立模型 (6)，當 EPR 與

COEC 為負相關是支持 H1a，而 UPR 與 COEC 為正相關則是支持 H1b。

 (6)

3.3.2  薪酬委員會之監督影響薪酬差距與權益資金成本之關聯性

為驗證 H2a 及 H2b，探討有薪酬委員會之監督後是否會影響兩者之間之關聯性，本文

建立模型 (7) 檢測係數 b3 及 b4。

 (7)

3.3.3  現金流量權影響薪酬差距與權益資金成本之關聯性

為驗證 H3a 及 H3b，在現金流量權之反映下，是否會加劇兩者之間的關係，本文以建

立模型 (8) 檢測係數 b3 及 b4。
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 (8)

3.3.4  席次控制權偏離影響薪酬差距與權益資金成本之關聯性

為驗證 H4a 及 H4b，在席次控制權偏離之反映下，是否會加劇兩者之間的關係，本文

以建立模型 (9) 檢測係數 b3 及 b4。

 (9)

4. 實證結果

4.1  敘述性統計
本文實證模型之變數的敘述性統計量列示於表 2 ( 變數定義請參見附錄 )，指出權益資

金成本 (COEC) 平均數為 12.127%、中位數為 10.956%。Ln SPR 平均數為 1.680，中位數為

1.588；Ln EPR 平均數為 0.871、中位數 0.887；Ln UPR 平均數為 0.757、中位數為 0.858；

控制變數 BETA 平均數為 1.182、FEPS 平均數為 3.644、FBIAS 平均數為 0.240、Ln MV 平

均數為 22.913、Ln BTM 平均數為 −7.027、NCL_LEV 平均數為 0.112、CM 平均數為 0.659、

CFRight 平均數為 20.743、ES_DEV 平均數為 33.937。

4.2  相關係數分析
表 3 為本文模型各項變數之 Pearson 相關性，由下表可得知，各項變數間的相關係數

大多小於 0.5，各變數間無嚴重的共線性問題。Ln SPR 與 Ln EPR 及 Ln UPR、分析師預估

稅後每股盈餘 (FEPS) 與非流動負債比率 (NCL_LEV) 的相關係數未達顯著水準，但 Ln SPR

與 Ln EPR 及 Ln UPR 與 COEC 的相關係數分別為正、負、正，與本文預期方向符合；而分

析師預期差異 (FBIAS)、淨值市價比 (Ln BTM)、產業平均權益資金成本 (Ind_COEC) 及席次

控制權與股份權之之偏離程度 (ES_DEV) 皆與 COEC 呈顯著正相關，而 BETA、Ln MV、CM
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皆與 COEC 呈現顯著負相關。此為初步變數的簡單相關，本文將在後續迴歸模型加入控制

變數，驗證其結果是否支持假說。

4.3  主要模型之實證結果

4.3.1  薪酬差距 (SPR、EPR及 UPR) 與權益資金成本之關聯性

本文模型 (6) 的實證結果列示於表 4 第 (1) 欄及第 (2) 欄，Adj R2 分別為 0.640 及 0.642；

由第 (1) 欄可得知 Ln SPR 的係數為 0.298，權益資金成本與薪酬差距 (Ln SPR) 為顯著正相

關 (p < 0.05)。此效果具經濟顯著性，當 COEC 的平均數是 12.127%，Ln SPR 增加一標準

差 (0.576)，會增加 COEC 17.16 基點 (Basis Point) (0.298 × 0.576)，大約樣本 COEC 平均數 

(12.127%) 的 1.41%。顯示薪酬差距越大則權益資金成本越高，支持過去研究對於薪酬差距

與權益資金成本之正向關聯。表 4 第 (2) 欄將薪酬差距分為 EPR 及 UPR 來看，Ln EPR 與

COEC 呈顯著負相關 ( 係數 = −0.930，p < 0.01)。Ln UPR 係數為 0.192，Ln UPR 與權益資金

表 2　敘述性統計表

變數名稱 平均數 標準差 25 分位數 50分位數 75 分位數

COEC 12.127 6.755 7.775 10.956 14.767

Ln SPR 1.680 0.576 1.285 1.588 1.959

Ln EPR 0.871 0.296 0.699 0.887 1.054

Ln UPR 0.757 1.230 0.102 0.858 1.527

BETA 1.182 1.334 0.143 0.841 2.117

FEPS 3.644 4.153 1.340 2.700 4.945

FBIAS 0.240 0.972 −0.042 0.126 0.448

Ln_MV 22.913 1.370 21.923 22.692 23.600

Ln BTM −7.027 0.604 −7.391 −6.971 −6.608

NCL_LEV 0.112 0.106 0.026 0.081 0.171

Ind_COEC 12.128 4.331 8.864 11.184 14.783

CM 0.659 0.474 0 1 1

CFRight 20.743 16.535 7.335 16.461 31.025

ES_DEV 33.937 23.315 18.668 34.51 49.563

註： 變數定義：COEC：權益資金成本 (以 %為單位 )；Ln SPR：高階管理階層對員工薪酬比率取自然對數；Ln 
EPR：經濟因素可解釋下之高階管理階層對員工薪酬比率取自然對數；Ln UPR：經濟因素無法解釋下之高階管理
階層對員工薪酬比率取自然對數；BETA：依資本資產訂價模型估計系統性風險，以五年資料計算；FEPS：分析
師預估稅後 EPS；FBIAS：分析師預估稅後 EPS之誤差；Ln_MV：普通股股東權益市值取自然對數；Ln BTM：普
通股股東權益除以普通股股東權益市值取自然對數；NCL_LEV：年底非流動負債除以資產總額；Ind_COEC：依
該公司所在臺灣證券交易所產業別的該產業公司的平均權益資金成本 (以 %為單位 )；CM：公司是否被規範設立
薪酬委員會的虛擬變數；CFRight：控制股東現金流量權；ES_DEV：控制股東的席次控制權減現金流量權。



130

李宗霖　李佳玲

中華會計學刊，21卷 1期：109-166頁

表
 3
　
相
關
性
分
析

(1
)

(2
)

(3
)

(4
)

(5
)

(6
)

(7
)

(8
)

(9
)

(1
0)

(1
1)

(1
3)

(1
)

C
O

EC
1.

00
00

(2
)

Ln
 S

PR
0.

00
55

1.
00

00

(3
)

Ln
 E

PR
− 0

.0
00

1
0.

12
46

**
*

1.
00

00

(4
)

Ln
 U

PR
0.

00
26

0.
86

51
**

*
− 0

.1
18

4**
*

1.
00

00

(5
)

BE
TA

− 0
.0

64
8**

*
− 0

.0
65

4**
*

− 0
.0

38
1**

− 0
.0

42
5**

1.
00

00

(6
)

FE
PS

− 0
.0

26
3

0.
18

89
**

*
− 0

.1
75

0**
*

0.
20

25
**

*
0.

01
03

1.
00

00

(7
)

FB
IA

S
0.

04
36

**
− 0

.0
89

5**
*

0.
06

48
**

*
0.

09
87

**
*

0.
02

22
0.

04
81

**
*

1.
00

00

(8
)

Ln
 M

V
− 0

.3
25

2**
*

0.
29

95
**

*
− 0

.3
18

6**
*

0.
33

09
**

*
− 0

.0
12

0
0.

23
85

**
*

− 0
.1

34
4**

*
1.

00
00

(9
)

Ln
 B

TM
0.

57
33

**
*

− 0
.0

92
1**

*
0.

03
73

**
− 0

.0
88

7**
*

0.
12

81
**

*
− 0

.2
43

7**
*

0.
09

35
**

*
− 0

.3
46

0**
*

1.
00

00

(1
0)

N
C

L_
LE

V
0.

00
89

− 0
.0

11
7

0.
02

38
− 0

.0
05

4
− 0

.0
04

5
− 0

.1
54

6**
*

0.
00

67
0.

13
77

**
*

0.
07

50
**

*
1.

00
00

(1
1)

In
d_

C
O

EC
0.

64
12

**
*

0.
06

75
**

*
0.

01
25

0.
03

79
**

− 0
.0

94
1**

*
0.

05
03

**
*

0.
04

93
**

*
− 0

.1
90

1**
*

0.
33

92
**

*
− 0

.0
66

4**
*

1.
00

00

(1
2)

C
M

 
− 0

.3
64

4**
*

− 0
.0

53
4**

*
− 0

.1
14

8**
*

− 0
.0

11
1

− 0
.0

50
4**

*
0.

01
54

− 0
.0

24
0

0.
11

73
**

*
− 0

.2
19

9**
*

0.
03

47
*

− 0
.5

68
4**

*
1.

00
00

(1
3)

C
FR

ig
ht

 
− 0

.0
20

0
− 0

.1
39

3**
*

− 0
.0

71
0**

*
− 0

.1
02

5**
*

− 0
.0

16
6

0.
06

49
**

*
0.

00
46

− 0
.0

84
3**

*
0.

00
20

0.
09

81
**

*
− 0

.0
13

8
0.

00
61

(1
4)

ES
_D

EV
0.

13
50

**
*

0.
11

31
**

*
0.

04
98

**
*

0.
08

87
**

*
− 0

.0
30

5*
− 0

.0
24

8
0.

15
62

**
*

0.
23

13
**

*
0.

10
47

**
*

0.
17

08
**

*
− 0

.2
11

0**
*

− 0
.3

90
6**

*

註
：

1.
 變
數
定
義
請
參
閱
表

2 。
   

   
  2

. **
* p 

< 
0.

01
, **

p 
< 

0.
05

, * p 
< 

0.
1 ，
雙
尾
檢
定
。



高階經理人與員工薪酬差距是否影響權益資金成本？

中華會計學刊，21卷 1期：109-166頁 131

成本為顯著正相關 (p < 0.01)。估計結果指出，Ln EPR 增加一標準差 (0.296)，會降低 COEC 

27.5 基點 (−0.930 × 0.296)，約樣本 COEC 平均數 (12.127%) 的 2.26%，而 Ln UPR 增加一

標準差 (1.23)，會增加 COEC 23.62 基點 (0.192 × 1.23)，約樣本 COEC 平均數 (12.127%) 的

1.95%。本文以臺灣上市櫃公司之證據支持 H1a 及 H1b，於其他條件不變下，可以被經濟因

表 4　薪酬差距與權益資金成本之關聯性

(1) (2)
VARIABLES COEC COEC
Ln SPR 0.298**

(2.05)

Ln EPR −0.930***

(−3.31)

Ln UPR 0.192***

(2.87)

BETA 0.021 0.008

(0.15) (0.06)

FEPS 0.201*** 0.190***

(10.07) (9.46)

FBIAS −0.213*** −0.195**

(−2.64) (−2.42)

Ln MV −0.643*** −0.715***

(−9.78) (−10.58)

Ln BTM 13.446*** 13.297***

(39.17) (38.59)

NCL_LEV 3.960*** 4.067***

(4.99) (5.13)

Ind_COEC 0.708*** 0.706***

(17.73) (17.72)

Constant 3.225** 5.923***

(2.42) (3.98)

Observations 3,132 3,132

Industry Control Control

Year Control Control

Adj R2 0.640 0.642

註：1.變數定義請參閱表 2。
        2. t-statistics 標示於括號內。
        3. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1，雙尾檢定。
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素解釋的薪酬差異  (EPR) 與權益資金成本為負相關，而不可以被經濟因素解釋的薪酬差異 

(UPR) 則與權益資金成本為正相關。

控制變數方面，公司市值係數為負，與過去文獻符合 (e.g., Fama and French 1993)，分

析師預期每股盈餘 (FEPS)、淨值市價比 (Ln BTM) 與非流動負債比 (NCL_LEV) 和權益資金

成本為顯著正相關，而分析師預期差異 (FBIAS) 與公司市值 (Ln MV) 和權益資金成本為顯著

負相關，結果均與 Chen et al. (2013) 研究結果一致。而產業平均權益資金成本 (Ind_COEC) 

與權益資金成本為正相關，顯示公司權益資金成本受產業權益資金成本影響，與 Fu et al. 

(2023) 結果相符。

4.3.2  薪酬委員會監督對薪酬差距與權益資金成本之關聯性的影響

表 5 為本文迴歸模型 (7) 之實證結果，驗證薪酬委員會設置之監督效果如何影響薪酬

差距與權益資金成本之間的關聯性，第 (1) 欄與第 (2) 欄迴歸模型 Adj R2 分別為 0.642 及

0.644；由第 (1) 欄可得知薪酬委員會監督減弱薪酬差距 (Ln SPR) 與權益資金成本之關聯

達 1%，呈顯著負相關 ( 係數 = −0.265，t 統計量 = −3.69)，表示其能減弱薪酬差距與權益

資金成本之關聯，薪酬委員會具有監督薪酬功能，降低薪酬差距與 COEC 關聯。表 5 第 

(2) 欄，可發現薪酬委員會之設置與 Ln EPR 之交互項係數為正的，惟未呈現顯著相關，未

支持 H2a；此外，薪酬委員會之設置與 Ln UPR 之交互項係數為負的，薪酬委員會降低了

Ln UPR 與權益資金成本正向關係，呈 1% 顯著水準 ( 係數 = −0.325，t 統計量 = −4.40)，支

持 H2b。當公司沒有設置薪酬委員會 (CM = 0)，Ln UPR 對 COEC 的影響係數為 0.187，Ln 

UPR 增加一標準差 (1.23)，會增加 COEC 23 基點 (0.187 × 1.23)，具經濟顯著性。相對於有

設立薪酬委員會的公司，當公司沒有設置薪酬委員會，Ln UPR 增加造成 COEC 增加較大。

此一結果顯示薪酬委員會的設置會降低 UPR 的代理問題，減緩 UPR 與 COEC 之正向

關係，但薪酬委員會的設置並無法再強化或弱化 EPR 與 COEC 負向關係，薪酬委員會的監

督可以代表協助適當薪酬設計，但是 EPR 考量經濟因素，公司高階經理人與員工的薪酬差

距已可被公司營運特性與經濟因素所解釋，是屬於合理的薪酬差距，所以 EPR 可以展現適

當的經濟激勵效果，增加生產力，降低權益資金成本。顯見若公司高階經理人與員工的薪

酬差距已可被公司營運特性與經濟因素所解釋，是屬於合理的薪酬差距，薪酬委員會設置

並無法再強化或弱化合理的薪酬差距對於降低 COEC 的效果。薪酬委員會的角色可降低不

合理薪酬的代理問題所引發的風險，但當薪酬差距是可被經濟因素合理解釋時，此時薪酬

委員會並無法再增加 EPR 對於降低營運風險的效果，表示薪酬委員會在公司薪酬代理問題

較高時，有其監督功能。但薪酬差距具有經濟合理性時，EPR 可有效降低激勵風險，減低

權益資金成本，此時薪酬委員會對 Ln EPR 與 COEC 二者關係無顯著影響。
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表 5　薪酬委員會監督影響薪酬差距與權益資金成本之關聯性

(1) (2)

VARIABLES COEC COEC
Ln SPR 0.236

(1.61)
Ln SPR×CM −0.265***

(−3.69)
Ln EPR −0.870***

(−3.04)
Ln EPR×CM 0.067

(0.93)
Ln UPR 0.187***

(2.80)
Ln UPR×CM −0.325***

(−4.40)
BETA 0.018 −0.003

(0.12) (−0.02)
FEPS 0.197*** 0.188***

(9.80) (9.29)
FBIAS −0.205** −0.187**

(−2.55) (−2.33)
Ln MV −0.602*** −0.686***

(−8.87) (−9.79)
Ln BTM 13.623*** 13.453***

(38.90) (38.25)
NCL_LEV 4.113*** 4.165***

(5.19) (5.26)
Ind_COEC 0.705*** 0.698***

(17.68) (17.53)
CM 0.001 −0.001

(0.26) (−0.20)
CFright −0.575 −0.773

(−1.08) (−1.46)
ES_DEV −0.005 −0.004

(−1.12) (−0.96)
Constant 2.566* 5.458***

(1.89) (3.57)
Observations 3,132 3,132
Industry Control Control
Year Control Control
Adj R2 0.642 0.644

註：1.變數定義請參閱表 2。
        2. t-statistics 標示於括號內。
        3. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1，雙尾檢定。
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4.3.3  現金流量權對薪酬差距與權益資金成本之關聯性的影響

表 6 為迴歸模型 (8) 之實證結果，驗證現金流量權如何影響薪酬差距與權益資金成本

之關聯性。第 (1) 欄與第 (2) 欄指出迴歸模型 Adj R2 分別為 0.707 及 0.710；由第 (1) 欄可得

知 Ln SPR×CFRight 與權益資金成本之關聯性為負，但不顯著 ( 係數 = −0.016，t 統計量 = 

−0.23)；若是將薪酬差距分為 EPR 及 UPR，第 (2) 欄實證結果指出 Ln EPR×CFRight 係數

為正，呈 10% 顯著水準 ( 係數 = 0.113，t 統計量 = 1.94)，而 Ln EPR 係數為負的，顯示 Ln 

EPR 與權益資金成本間的負向關係被現金流量權減弱，與 H3a 不符。但 CFRight 降低 Ln 

UPR 與權益資金成本間的正向關係 ( 係數 = −0.118，t 統計量 = −1.88)，與 H3b 相符，現金

流量權能有效減緩 Ln UPR 與 COEC 的正向關聯。本文以控制股東的現金流量權衡量其誘

因效果，現金流量權是最終控制人參與企業現金流分配的權力，當控制股東的現金流量權

愈大，有較高誘因監督經理人，降低 UPR 產生的代理問題。

過去研究指出不好的公司治理會增加資金成本 (Chen et al. 2011)，高階管理者之薪酬

差距可代表不好的公司治理 (Bebchuk et al. 2011)，Chen et al. (2013) 發現當代理問題越高，

監督問題越重要時，薪酬差距對 COEC 正向影響越大。有關本文 Ln EPR×CFRight 的結果

也可用此一現象來說明，本文發現透過經濟可解釋的薪酬差距可代表好的治理，其創造的

誘因激勵效果，可降低 COEC，EPR 可傳遞好的治理資訊，但當 EPR 已經適當地反映經濟

因素，可促進員工生產力，而控制股東現金流量權越大，公司治理越好，監督問題重要性

較低，因此 EPR 傳遞好的治理資訊對生產力正向影響的邊際效益會下降，對風險溢酬降低

效果較低，因此 EPR 與權益資金成本負向關係在控制股東現金流量權越高時，增量效果較

低。但是 UPR 與權益資金成本正向關係在控制股東現金流量權越高時，增量效果較高。

4.3.4  席次控制權與現金流量權偏離對薪酬差距與權益資金成本之關聯性的影響

表 7 為迴歸模型 (9) 之實證結果，檢測席次控制權與現金流量權偏離差對薪酬差距與

COEC 之關聯性的影響。第 (1) 欄與第 (2) 欄模型解釋力分別為 0.641 及 0.644，由第 (1) 欄

可知席次控制權與現金流量權偏離對於薪酬差距 (SPR) 與權益資金成本為正相關但不顯著

( 係數 = 0.091，t 統計量 = 1.18)。將 SPR 分成 EPR 及 UPR 來看，Ln EPR×ES_DEV 為負，

呈 1% 顯著水準 ( 係數 = −0.223，t 統計量 = −3.40)，顯示席次控制權與現金流量權偏離差

越大，表示公司治理與代理問題越嚴重，強化 Ln EPR 與 COEC 之負向關係，與 H4a 不相

符，顯示當公司席次控制權與現金流量權偏離差越大時，監督問題越重要，而反映經濟因

素的薪酬差距能更有效地降低權益資金成本，其原因可能係為 EPR 較符合經濟誘因，在公

司監督較弱時，EPR 可以更有效地減少權益資金成本，Chen et al. (2013) 提及高階管理者之

薪酬差距可傳遞治理不佳的增額資訊內涵，在監督問題越重要 ( 如自由現金流量高 ) 時，薪
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表 6　現金流量權影響薪酬差距與權益資金成本之關聯性

(1) (2)
VARIABLES COEC COEC
Ln SPR 0.418***  

(3.27)
Ln SPR×CFRight −0.016

(−0.23)
Ln EPR −0.964***

(−3.58)
Ln EPR×CFRight 0.113*

(1.94)
Ln UPR 0.237***

(4.09)
Ln UPR×CFRight −0.118*

(−1.88)
BETA −0.051 −0.07

(−0.33) (−0.47)
FEPS 0.252*** 0.238***

(12.20) (11.43)
FBIAS −0.253*** −0.230***

(−3.81) (−3.47)
Ln MV −0.642*** −0.731***

(−11.22) (−12.22)
Ln BTM 13.584*** 13.363***

(45.84) (44.81)
NCL_LEV 0.971 1.134

(1.40) (1.64)
Ind_COEC 0.621*** 0.620***

(18.06) (18.09)
CM −0.907** −1.076**

(−1.98) (−2.35)
CFRight −0.002 −0.005

(−0.52) (−0.99)
ES_DEV −0.003 −0.003

(−0.76) (−0.81)
Constant 4.491*** 7.742***

(3.93) (5.89)
Observations 3,132 3,132
Industry Control Control
Year Control Control
Adj R2 0.707 0.710

註：1.變數定義請參閱表 2。
        2. t-statistics 標示於括號內。
        3. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1，雙尾檢定。
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表 7　席次與現金流量權偏離差影響薪酬差距與權益資金成本之關聯性

(1) (2)
VARIABLES COEC COEC
Ln SPR 0.283*

(1.94)
Ln SPR×ES_DEV 0.091

(1.18)
Ln EPR −1.422***

(−4.41)
Ln EPR×ES_DEV −0.223***

(−3.40)
Ln UPR 0.196***

(2.93)
Ln UPR×ES_DEV 0.187**

(2.48)
BETA 0.015 −0.011

(0.10) (−0.08)
FEPS 0.198*** 0.189***

(9.77) (9.31)
FBIAS −0.214*** −0.181**

(−2.65) (−2.25)
Ln MV −0.607*** −0.739***

(−8.79) (−10.20)
Ln BTM 13.579*** 13.398***

(38.72) (38.07)
NCL_LEV 4.001*** 4.191***

(5.04) (5.29)
Ind_COEC 0.708*** 0.699***

(17.73) (17.57)
CM −0.719 −1.001*

(−1.35) (−1.88)
CFRight −0.001 −0.002

(−0.18) (−0.26)
ES_DEV −0.007 −0.006

(−1.63) (−1.38)
Constant 2.923** 7.134***

(2.15) (4.53)
Observations 3,132 3,132
Industry Control Control
Year Control Control
Adj R2 0.641 0.644

註：1.變數定義請參閱表 2。
        2. t-statistics 標示於括號內。
        3. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1，雙尾檢定。
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11 本文也參考過去文獻，考量控制權與現金流量權偏離，但並未發現比席次控制權與現金流量權偏離更顯著

的掠奪性效果，此部分未列表。

酬差距與權益資金成本越顯著。本文 EPR 是可以傳遞正面的增額資訊內涵，故在公司監督

問題越重要 ( 席次控制權與現金流量權偏離差越大時 )，EPR 更能增加營運效率或減少營運

風險，更能降低權益資金成本。Ln UPR×ES_DEV 與權益資金成本之正向關係，呈 5% 顯著

水準 ( 係數 = 0.187，t 統計量 = 2.48)，與 H4b 相符，當 UPR 傳遞治理不佳的訊息，表示席

次控制權偏離差的代理問題會使得 Ln UPR 增加 COEC。在代理問題較嚴重的情況下 ( 如：

席次控制權與現金流量權偏離差較大 )，此一現象更明顯 11。

4.4  穩健測試

4.4.1  對後期之影響
為驗證薪酬差距的長期效果，本文以下一期的權益資金成本為應變數，表 8 Panel A

實證結果顯示迴歸模型第 (1) 欄 Ln SPR 與下一期權益資金成本 (COECt + 1) 呈正相關，係

數為 0.617，達 1% 顯著水準，當 COECt + 1 的平均數是 12.127%，Ln SPR 增加一標準差 

(0.576)，會增加 COECt + 1 35.54 基點 (Basis Point) (0.617 × 0.576)，約為樣本 COECt + 1 平均

數 (12.127%) 的 2.93%。與主要模型預測之結果相符；另第 (2) 欄為 EPR 及 UPR 之實證結

果，Ln EPR 與下一期權益資金成本呈負相關且達 10% 顯著水準 ( 係數 = −0.601，t 統計量 = 

−1.92)，而 UPR 則與下一期權益資金成本呈正相關，係數為 0.278，達 1% 顯著水準 (t 統計

量 = 3.72)。此結果建議經濟解釋力為 Ln EPR 增加一標準差，會降低 COECt + 1 的 17.79 基點 

(−0.601×0.296)，而 Ln UPR 增加一標準差，會增加 COECt + 1 34.19 基點 (0.278 × 1.23)。本文

進一步驗證 EPR 與 UPR 對下一期權益資金成本的影響，其結果皆與 H1a 及 H1b 之假設相

符，因此可得知薪酬差距對後期與本期權益資金成本之影響結果皆相符，更加穩固此實證

結果。

Panel B 顯示公司治理變數 ( 薪酬委員會、現金流量權、席次控制權與現金流量權之偏

離 ) 與薪酬差距交乘項對後期權益資金成本之影響，第 (1) 欄顯示 Ln SPR×CM 與 COECt + 1

是負相關 ( 係數 = −0.227，t 統計量 = −2.85)，薪酬委員會監督減弱薪酬差距與下期權益資

金成本，表示薪酬委員會具有監督薪酬功能。Panel B 第 (2) 欄指出 Ln EPR×CM 係數為正的

但不顯著，Ln UPR×CM 係數顯著為負 ( 係數 = −0.289，t 統計量 = −3.52)，與前述主結果相

符，H2a 未被支持，支持 H2b。EPR 已經適當地反映經濟因素，薪酬委員會之設置未能再

強化 EPR 與下期權益資金成本之負向關聯性，但是薪酬委員會設置能有效降低無法被經濟
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表 8　對後期權益資金成本之影響

Panel A：薪酬差距對後期權益資金成本之影響

(1) (2)
VARIABLES COECt + 1 COECt + 1

Ln SPR 0.617***

(3.83)

Ln EPR −0.601*

(−1.92)

Ln UPR 0.278***

(3.72)

Constant 12.270*** 14.428***

(8.29) (8.71)

Observations 3,129 3,129

控制變數 Control Control

Industry Control Control

Year Control Control

Adj R2 0.526 0.527

Panel B：公司治理變數與薪酬差距交乘項對後期權益資金成本之影響

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
VARIABLES COECt + 1 COECt + 1 COECt + 1 COECt + 1 COECt + 1 COECt + 1

Ln SPR 0.576*** 0.702*** 0.611***

 (3.54) (5.05) (3.76)

Ln EPR −0.522* −0.584* −0.775**

(−1.65) (−1.74) (−2.16)

Ln UPR 0.277*** 0.287*** 0.283***

(3.71) (3.83) (3.79)

Ln SPR×CM −0.227***

( −2.85)

Ln SPR×CFRight 0.062

(0.83)

Ln SPR×ES_DEV 0.074

(0.86)

Ln EPR×CM 0.038

( 0.48)

Ln EPR×CFRight 0.036

(0.54)

Ln EPR×ES_DEV −0.099

(−1.35)
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因素解釋的薪酬差距對下期權益資金成本的正向影響。顯見薪酬委員會之設立能降低 UPR

帶來的風險，進而減低 UPR 與權益資金成本之正向關係。

Panel B 第 (3) 欄顯示 Ln SPR×CFRight 不顯著，第 (4) 欄顯示 Ln EPR×CFRight 與 Ln 

UPR×CFRight 之係數均不顯著，現金流量權與薪酬差距交乘項對後期權益資金成本並無顯

著影響。第 (5) 欄 Ln SPR×ES_DEV 對 COECt + 1 也不顯著，進一步驗證 EPR 與 UPR，第 (6) 

欄指出 Ln EPR×ES_DEV 也不顯著，但 Ln UPR×ES_DEV 與權益資金成本之正向關係，呈

5% 顯著水準 ( 係數 = 0.210，t 統計量 = 2.51)，與 H4b 相符。當席次控制權與現金流量權偏

離時，掠奪問題更嚴重，會使強化 UPR 帶來的風險，進而加強 UPR 與下一期權益資金成

本之正向關係。

4.4.2  因果推斷

本文又進一步納入前期 COEC (Pre_COEC) 作為控制變數包含在迴歸中，因為 COEC

的當期值會受其前期值的影響，為控制遺漏變量之影響，分析控制 Pre COEC 的因素

後，EPR 及 UPR 與 COEC 的關聯性。表 9 之實證第 (1) 欄及第 (2) 欄之結果，為控制 Pre 

COEC，驗證各種薪酬差距與 COEC 關聯性，第 (1) 欄 Ln SPR 與 COEC 呈正相關但不顯

Panel B：公司治理變數與薪酬差距交乘項對後期權益資金成本之影響

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
VARIABLES COECt + 1 COECt + 1 COECt + 1 COECt + 1 COECt + 1 COECt + 1

Ln UPR×CM −0.289***

( −3.52)

Ln UPR×CFRight −0.062

(−0.73)

Ln UPR×ES_DEV 0.210**

(2.51)

Observations 3,129 3,129 3,129 3,129 3,129 3,129

控制變數 Control Control Control Control Control Control

Industry Control Control Control Control Control Control

Year Control Control Control Control Control Control

Adj R2 0.528 0.529 0.528 0.527 0.527 0.528

註：1.變數定義請參閱表 2；COECt+1為後期權益資金成本。

        2. t-statistics 標示於括號內。
        3. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1，雙尾檢定。

表 8　對後期權益資金成本之影響 (續 )
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著；第 (2) 欄為驗證 Ln EPR 及 Ln UPR 與 COEC 關聯性，Ln EPR 與權益資金成本呈負相關

顯著且達 0.01 顯著水準 ( 係數 = −0.637，t 統計量 = −2.69)，而 Ln UPR 則為顯著正相關，

係數為 0.122，t 值為 2.19 (p < 0.05)，控制前期的權益資金成本之影響後，實證結果仍支持

H1a 與 H1b。

第 (3) 欄與第 (4) 欄為 COEC 之變動量，第 (3) 欄 ΔCOEC 與 ΔLn SPR 呈負相關顯著惟

未達顯著水準；第 (4) 欄 ΔCOEC 則與 ΔLn EPR 呈現負相關顯著，係數為 −4.108，達 0.01

顯著水準，顯示 Ln EPR 的變動量增加 1%，會造成 COEC 變動量下降 4.108%，但 ΔLn UPR

與 ΔCOEC 呈正相關，達 0.1 顯著水準，經過此檢定可證實 COEC 與薪酬差距之關聯性非無

內生性偏誤造成。

表 9　因果關聯性之驗證

(1) (2) (3) (4)
VARIABLES COEC COEC ΔCOEC ΔCOEC
Ln SPR 0.142

(1.14)
Ln EPR −0.637***

(−2.69)
Ln UPR 0.122**

(2.19)
Ln ΔSPR −0.126

(−0.54)
Ln ΔEPR −4.108***

(−7.84)
Ln ΔUPR 0.164*

(1.85)
Pre_COEC 0.290*** 0.288***

(21.46) (21.38)
Constant 0.356 2.206* −7.804*** −7.658***

(0.31) (1.74) (−5.32) (−5.29)
Observations 2,903 2,903 2,577 2,577
控制變數 Control Control Control Control
Industry Control Control Control Control
Year Control Control Control Control
Adj R2 0.722 0.723 0.111 0.134

註：1.變數定義請參閱表 2；Pre_COEC為前期權益資金成本 (以 %為單位 )。
        2. t-statistics 標示於括號內。
        3. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1，雙尾檢定。
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4.4.3  傾向匹配分析

因為薪酬決策與薪酬的經濟表現常是聯合決定，故薪酬的內生性是探討薪酬的經濟影

響的重要考量 (Chen et al. 2013)。為減少同時決定的疑慮，本文 4.4.1 節驗證對下期 COEC

的影響，4.4.2 節表 9 第 (1) 與 (2) 欄也加入前期權益資金成本作為控制變數包含在迴歸中以

控制遺漏變量。為進一步消除內生性疑慮，本文進一步參考 Rouen (2020) 使用傾向匹配分

析 (propensity score matching，簡稱 PSM)，適當地配對原則可最大化有興趣的變數 ( 薪酬差

距 ) 之變化，並最大限度地減少被認為是混雜因素的控制變數的變化，亦即最小化那些可能

是干擾因素的變異。設立薪酬差距的指標變數 (EPR_Dum) 進行分組，若 EPR 數值大於中位

數，則 EPR_Dum 為 1，否則為 0，將樣本分為實驗組 (EPR_Dum = 1) 與控制組 (EPR_Dum 

= 0)，採用 Probit 模型，並使用實證模型 (6) 的控制變數，運用此模型計算 PSM 分數。參

考 Dhaliwal, Judd, Serfling, and Shaikh (2016) 依照最鄰近匹配法，將實驗組 (EPR 高 ) 與控

制組 (ERP 低 ) 之 PSM 分數進行一對一之無放回匹配，並要求每個配對的傾向分數在彼此

之間的差距不超過正負 1.0%，最終配對成功樣本數為 1006 筆，結果顯示於 (2) 欄。依照同

樣過程，本文根據 UPR_Dum 進行分組，若不能被經濟解釋的薪酬差距變數 UPR 數值大於

中位數，則 UPR_Dum 為 1，否則為 0，將樣本分為實驗組 (UPR_Dum = 1) 與控制組 (UPR_

Dum = 0)。根據本文的配對以確保因非為薪酬差距高而被列為控制組的公司與薪酬差距大

的公司企業具有相似的特性，減低內生性的影響，配對結果呈現於表 10 中 Panel A。為評

估配對的妥適性，本文參考 Dhaliwal et al. (2016) 遵循以下原則：在匹配樣本中，控制變數

無法解釋應變數 (ERP 或 UPR) 是否為高或低的任何變異性。表 10 Panel A 檢測發現第 (2) 

欄指出配對後所有控制變數都不顯著且 Pseudo-R2 只有 0.015，顯示控制變數不能解釋樣本

是否被分在實驗組 (EPR_Dum = 1) 或控制組 (EPR_Dum = 0) 之變異。相同地，UPR 之配對

也遵循此一原則，表 10 Panel A 檢測發現第 (4) 欄指出配對後所有控制變數都不顯著，且

Pseudo-R2 只有 0.022，顯示控制變數不能解釋樣本是否被分在實驗組 (UPR_Dum = 1) 或控

制組 (UPR_Dum = 0) 之變異。Panel A 的第 (2) 與 (4) 欄的結果均符合配對妥適原則。

Panel B 顯示配對後可被解釋之經濟因素薪酬差距高 (EPR_Dum = 1) 與薪酬差距

低 (EPR_Dum = 0) 的兩群之平均權益資金成本分別為 12.073 與 12.759，二者的平均數

差 −0.686，EPR 差距高的比 EPR 差距低的權益資金成本較低，未達顯著水準。而實驗

組 (UPR_Dum = 1) 與控制組 (UPR_Dum = 0) 的權益資金成本之平均數分別為 12.316 與

11.895，二者差距 0.421，也未達顯著差異。配對後初步比較，可被解釋之經濟因素薪酬差

距高的組別其權益資金成本低於可被解釋之經濟因素薪酬差距低的組別，不可解釋的薪酬

差距高的組別其權益資金成本高於不可解釋的薪酬差距低的組別，均未達顯著水準，本文

進一步驗證 EPR 與 UPR 對 COEC 影響。
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表 10 傾向匹配分析

Panel A：傾向分數配對前迴歸與配對後之迴歸分析 - 診斷控制變數之影響

　 (1) 配對前 (2) 配對後 (3) 配對前 (4) 配對後

VARIABLES EPR_Dum EPR_Dum UPR_Dum UPR_Dum
BETA −0.064 0.005 −0.026 0.009

(−1.20) (0.07) (−0.54) (0.11)

F_EPS −0.055*** 0.013 0.060*** −0.014

(−6.27) (0.97) (6.85) (−0.89)

FBIAS 0.058** −0.013 −0.098*** 0.020

(2.05) (−0.28) (−3.61) (0.48)

Ln_MV −0.403*** −0.036 0.255*** 0.053

(−15.69) (−0.83) (11.14) (1.34)

Ln BTM −0.875*** 0.105 0.424*** 0.198

(−7.06) (0.52) (3.63) (1.03)

NCL_LEV 0.907*** 0.168 0.251 0.653

(3.29) (0.36) (0.92) (1.46)

Ind_COEC −0.026* −0.008 −0.003 −0.013

(−1.90) (−0.37) (−0.19) (−0.55)

Constant 8.182*** 0.454 −4.781*** −1.022

(15.67) (0.51) (−10.06) (−1.23)

Observations 3,132 1,006 3,132 1,128

Year Control Control Control Control

Industry Control Control Control Control

Pseudo R2 0.228 0.015 0.126 0.022

Log likelihood −1645.874 −686.830 −1,826.740 −764.572

Panel B：EPR 及 UPR 實驗組與對照組權益資金成本的分配

　 N Mean Std Min P25 P75 Max

EPR_Dum = 1 503 12.073 6.960 0.878 7.642 14.502 62.943

EPR_Dum = 0 503 12.759 7.196 0.448 8.432 15.168 68.008

UPR_Dum = 1 564 12.316 6.248 1.537 8.071 15.213 44.046

UPR_Dum = 0 564 11.895 6.262 1.197 7.731 14.419 50.777

Variables EPR_DUM = 1 EPR = 0 Difference t-statistic

COEC 12.073 12.759 −0.686 −1.536

Variables UPR_DUM = 1 UPR = 0 Difference t-statistic

COEC 12.316 11.895 0.421  1.130
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表 10 傾向匹配分析 (續 )

Panel C：配對後樣本之 EPR 及 UPR 與權益資金成本的關聯性

(1) 配對後 (2) 配對後

Variables COEC COEC
Ln EPR −1.110**

(−2.13)

Ln UPR 0.186**

(2.07)

BETA −0.163 −0.283

(−0.60) (−1.29)

F_EPS 0.218*** 0.302***

(4.34) (7.40)

FBIAS −0.153 −0.365***

(−0.92) (−3.26)

Ln_MV −0.757*** −0.689***

(−4.79) (−6.59)

Ln BTM 13.556*** 13.461***

(18.737) (26.703)

NCL_LEV 2.585 −1.27

(1.56) (−1.08)

Ind_COEC 0.665*** 0.690***

(8.18) (11.51)

Constant 8.251** 4.306**

(2.52) (1.97)

Observations 1,006 1128

控制變數 Control Control

Industry Control Control

Year Control Control

Adj R2 0.586 0.719

註：1.變數定義請參閱表 2；COECt + 1為後期權益資金成本。

        2. t-statistics 標示於括號內。
        3. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1，雙尾檢定。

Panel C 呈現的是 PSM 配對後之 EPR 與 UPR 對 COEC 影響的迴歸結果，第 (1) 欄 Ln 

EPR 係數為 −1.110 (p < 0.05)，第 (2) 欄 Ln UPR 係數為 0.186 (p < 0.05)，表示配對後 EPR 差

距對權益資金成本有負向顯著關聯，而 UPR 與權益資金成本有正向顯著關聯，本文經過配

對程序，顯示本研究之實證結果不受內生性之干擾。
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4.4.4  其他權益資金成本

本文進行穩健性分析來檢驗我們研究結果的有效性，我們根據過去文獻估計其他五

個權益資金成本，透過股利評價模型來估計隱含的報酬率，包括：COEC_CT (Claus and 

Thomas 2001)；COEC_PEG 根據股價盈餘成長率模型 (price earnings growth ratio model, 

PEG) 估計 (Easton 2004)；COEC_MPEG 根據修正的 PEG model 估計 (Easton and Sommers 

2007)；以及 COEC_OJN 根據經濟成長率模型估計 (Ohlson and Juettner-Nauroth 2005)；

COEC_GM 根據修正的經濟成長率模型估計 (Gode and Mohanram 2003)。5 種模式實證結果

分別顯示於表 11 第 (1)、(2)、(3)、(4) 與 (5) 欄，指出 Ln EPR 與 COEC_CT 有顯著負向關係 

表 11　應變數為其他權益資金成本代理變數

(1) (2) (3) (4) (5)
VARIABLES COEC_CT COEC_PEG COEC_MPEG COEC_OJN COEC_GM
Ln EPR −1.776** −2.071 1.237 −0.098*** −0.094***

(−2.20) (−1.59) (0.76) (−3.14) (−3.29)

Ln UPR −0.169 0.042 −0.479 0.009 0.015**

(−0.88) (0.14) (−1.23) (1.19) (2.25)

BETA −0.326 −0.408 0.063 0.011 0.013

(−0.68) (−0.59) (0.07) (0.75) (0.84)

FEPS 0.194*** 0.749*** −0.770*** 0.032*** 0.024***

(3.53) (8.26) (−6.83) (12.89) (12.42)

FBIAS −0.499** −0.536 1.052** −0.040*** −0.038***

(−2.18) (−1.44) (2.28) (−4.44) (−4.67)

Ln MV −0.489** −0.857*** 0.612 −0.204*** −0.194***

(−2.51) (−2.77) (1.59) (−27.50) (−28.78)

Ln BTM 8.514*** 0.692 −3.130 −0.198*** −0.190***

(8.71) (0.43) (−1.56) (−5.11) (−5.39)

NCL_LEV 17.990*** 2.731 25.092*** −0.168* −0.260***

(7.97) (0.73) (5.37) (−1.76) (−3.16)

Ind_COEC 0.908*** 0.980*** 0.967*** 0.018 −0.031

(15.90) (19.75) (18.09) (1.07) (−1.63)

Constant 0.481 12.810** −10.386 8.219*** 8.341***

(0.13) (2.10) (−1.37) (48.35) (50.92)

Observations 2,244 2,775 2,774 2,126 2,737

Industry Control Control Control Control Control

Year Control Control Control Control Control

Adj R2 0.275 0.201 0.172 0.796 0.774

註：1.變數定義請參閱表 2；COECt + 1為後期權益資金成本。

        2. t-statistics 標示於括號內。
        3. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1，雙尾檢定。



高階經理人與員工薪酬差距是否影響權益資金成本？

中華會計學刊，21卷 1期：109-166頁 145

(β = −1.776, p < 0.05)，Ln EPR 與 COEC_OJN 也是負向顯著 (β = −0.098, p < 0.01)，Ln EPR 

與 COEC_GM 為顯著負向關係 (β = −0.094, p < 0.01)，而 Ln UPR 與 COEC_GM 為顯著正向

關係 (β = 0.015, p < 0.05)。本文主要分析採用的 Gebhardt et al. (2001)，與進一步分析採用

Claus and Thomas (2001)；Ohlson and Juettner-Nauroth (2005)；Gode and Mohanram (2003) 都

是屬於用現金流量估計的概念，均顯示薪酬差距對於權益資金成本的影響，從投資風險溢

酬的角度來看，投資的現金流量模型比股價盈餘模型更具有解釋能力。其中以 Gebhardt et 

al. (2001) 考量產業的剩餘 ROE 所估算的權益資金成本，EPR 與 UPR 對其最具影響力。

4.4.5  樣本分組──根據 SPR分組

本研究將 SPR 以中位數分組檢視，其目的是為看出是否高薪酬差距與低薪酬差距之公

司其影響權益資金成本結果是否會有不同，表 12 實證結果更能顯示薪酬差距與權益資金成

本之關聯偏向薪酬差距大之族群，如第 (1) 欄及第 (2) 欄當 SPR 小於等於中位數時，其 Ln 

SPR 與資金成本呈負相關但並不顯著，Ln EPR 與權益資金成本呈負相關但未顯著，另 Ln 

UPR 則呈正相關但未顯著；而當 SPR 大於中位數時 ( 如第 (3) 欄及第 (4) 欄 )，其 Ln SPR

與權益資金成本呈正相關且達 0.05 顯著水準，呼應過去研究發現高階經理間薪酬差距與

權益資金成本為正向關係 (Chen et al. 2013)；而 Ln EPR 與權益資金成本為顯著負相關 (p < 

表 12　分組樣本 -根據 SPR分組

SPR ≤ 中位數 SPR > 中位數

VARIABLES COEC COEC COEC COEC
Ln SPR −0.006 0.523**

(−0.02) (2.23)

Ln EPR −0.601 −0.967**

(−1.38) (−2.42)

Ln UPR 0.036 0.572***

(0.32) (3.66)

Constant 3.375 4.531** 3.073* 6.895***

(1.57) (2.01) (1.75) (3.41)

Observations 1,653 1,653 1,479 1,479

控制變數 Control Control Control Control

Industry Control Control Control Control

Year Control Control Control Control

Adj R2 0.629 0.629 0.665 0.669

註：1. 變數定義請參閱表 2。
        2. t-statistics 標示於括號內。
        3. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1，雙尾檢定。
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0.05)，Ln UPR 則呈正相關且達 0.01 顯著水準，其實證結果符合 H1a 及 H1b 並且以分群的

結果來看顯示較高薪酬差距代理問題較嚴重。

4.5.1  同時納入公司治理機制之全模型分析 

本研究探討薪酬委員會設置、控制股東現金流量權與控制股東席次控制權偏離三項公

司治理機制，因同時存在於公司中，同時會影響薪酬差距與權益資金成本間的關係，為考

量三種機制同時存在於公司時對薪酬差距與權益資金成本關聯性的影響，本文進一步將三

種機制同時納入迴歸模型，結果顯示於表 13，第 (1) 欄納入所有交乘項，第 (2) 欄則只納入

三種機制與 Ln EPR 的交乘項，第 (3) 欄則納入三種機制與 LnUPR 的交乘項。第 (1) 與 (2) 

欄均顯示 Ln EPR 與 COEC 為負相關，而第 (1) 與 (3) 欄 Ln UPR 與 COEC 為正相關，支持

H1。由第 (1) 與第 (2) 欄可發現 Ln EPR×CM 與 COEC 之關聯性不顯著，Ln EPR×CFRight 與

COEC 也不顯著，但 Ln EPR×ES_DEV 顯著為負的，達 0.01 水準。第 (1) 與第 (3) 欄均顯示

Ln UPR×CM 與 COEC 為負相關，達 0.01 顯著水準，而 Ln UPR×ES_DEV 與 COEC 為正相

關，達 0.01 顯著水準，支持 H2b 與 H4b，但 Ln UPR×CFRight 與 COEC 則無顯著關聯性。

表示同時考量薪酬委員會設置、控制股東現金流量權與控制股東席次控制權偏離時，薪酬

委員會設立之監督與現金流量權越高均會使公司治理機制更好，但與薪酬制定有關的薪酬

委員會，其設置對 UPR 的監控效果較好，可以顯著降低 Ln UPR 與 COEC 的正向關係。而

當席次控制權與現金流量權偏離差越大時，公司治理較差，公司監督問題越重要，EPR 更

能降低權益資金成本，但 UPR 更增加權益資金成本。

4.5.2  金融危機之影響

本次研究所選取之樣本期間為 2006 年至 2018 年，經歷 2007 年起至 2009 年之金融危

機，樣本數為 3,132。本研究將樣本期間分成金融危機前與金融危機後，金融危機發生前

後對高階經理人與員工之薪酬差距和權益資金成本關聯性之影響，表 13 Panel A 結果顯示

SPR 平均數下降，UPR 下降幅度比 EPR 下降多，顯示在金融危機之後無法被經濟因素解釋

的薪酬差距顯著下降。金融危機發生的原因之一是貪婪及不適當的薪酬制度，使高階經理

人忽略過度承擔企業風險所導致 (Lewis 2010; Rajan 2010; Sorkin 2009 )。我國於 2010 年 11

月增訂證券交易法，強制上市櫃公司設置薪資報酬委員會。金融危機後各國陸續頒布法令

管制企業薪酬，重塑經濟及獎酬管制措施，提升高階管理人員與員工獎酬透明度，因此我

們也發現薪酬差距在金融危機後平均數下降。本研究進一步設立虛擬變數 Dummy_AFC = 

1，若樣本年為 2010 年至 2018 年 ( 金融海嘯後 )，其餘為 0。表 14 Panel B 結果顯示第 (1) 

欄 Ln SPR×Dummy_AFC 及第 (2) 欄 Ln UPR×Dummy_AFC 與 COEC 為負相關且達 0.01 顯

著水準，但 Ln EPR×Dummy_AFC 係數不顯著，顯示危機後的政策下，導致 SPR 及 UPR 對
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表 13　同時納入公司治理機制之全模型分析

   
VARIABLES

(1)
COEC

(2)
COEC

(3)
COEC

Ln EPR −1.380*** −1.433***

(−4.32) (−4.48)
Ln UPR 0.182*** 0.195***

(2.72) (2.90)
Ln EPR×CM 0.019 0.063

(0.26) (0.86)
Ln EPR×CFRight −0.028 −0.062

(−0.35) (−0.77)
Ln EPR×ES_DEV −0.301*** −0.354***

(−3.09) (−3.65)
Ln UPR×CM −0.288*** −0.291***

(−3.87) (−3.93)
Ln UPR×CFRight 0.077 0.101

(0.86) (1.15)
Ln UPR×ES_DEV 0.229*** 0.277***

(2.66) (3.24)
BETA −0.017 −0.016 0.002

(−0.12) (−0.11) (0.02)
FEPS 0.189*** 0.193*** 0.196***

(9.38) (9.61) (9.72)
FBIAS −0.173** −0.198** −0.197**

(−2.16) (−2.46) (−2.46)
Ln MV −0.718*** −0.660*** −0.614***

(−9.91) (−9.54) (−8.89)
Ln BTM 13.553*** 13.573*** 13.676***

(38.30) (38.48) (38.83)
NCL_LEV 4.270*** 4.163*** 4.130***

(5.41) (5.25) (5.23)
Ind_COEC 0.690*** 0.697*** 0.700***

(17.40) (17.50) (17.61)
CM −1.010* −1.156** −0.74

(−1.90) (−2.17) (−1.40)
CFRight −0.004 −0.004 −0.004

(−0.58) (−0.69) (−0.67)
ES_DEV −0.008* −0.009** −0.010**

(−1.80) (−2.10) (−2.23)
Constant 6.836*** 6.158*** 3.562**

(4.36) (4.01) (2.56)
Observations 3,132 3,132 3,132
Industry Control Control Control
Year Control Control Control
Adj R2 0.647 0.644 0.645

註：1. 變數定義請參閱表 2。
        2. t-statistics 標示於括號內。
        3. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1，雙尾檢定。



148

李宗霖　李佳玲

中華會計學刊，21卷 1期：109-166頁

表 14　金融危機之影響

Panel A：敘述性統計

金融危機後樣本年：2010-2018
Variable 樣本數 平均數 中位數 標準差 1% 99%

Ln SPR 2308 1.66 1.59 0.54 0.67 3.29

Ln EPR 2308 0.85 0.87 0.28 0.09 1.42

Ln UPR 2308 0.74 0.88 1.22 −2.92 3.23

COEC 2308 10.70 10.16 5.37 2.20 25.40

金融危機前樣本年：2006-2009
Variable 樣本數 平均數 中位數 標準差 1% 99%

Ln SPR 824 1.74 1.58 0.66 0.77 3.91

Ln EPR 824 0.92 0.95 0.32 0.09 1.68

Ln UPR 824 0.81 0.75 1.27 −2.65 3.86

COEC 824 16.12 14.87 8.44 3.20 43.58

Panel B：薪酬差距與權益資金成本之關聯性──金融危機之影響

Variable COEC COEC
Ln SPR 1.173***

(5.11)

Ln EPR −1.483***

(−3.26)

Ln UPR 0.759***

(6.42)

Ln SPR×Dummy_AFC −0.771***

(−4.91)

Ln EPR×Dummy_AFC 0.245

(1.54)

Ln UPR×Dummy_AFC −0.968***

(−5.85)

Dummy_AFC −0.454 −0.704

(−0.86) (−1.33)

BETA 0.024 −0.002

(0.17) (−0.01)

FEPS 0.201*** 0.190***

(10.10) (9.49)

FBIAS −0.201** −0.184**

( −2.50)  (−2.29)

Ln MV −0.621*** −0.699***

(−9.47) (−10.38)
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COEC 的影響下降，但可被經濟解釋的薪酬差距和權益資金成本的關係並未受金融危機前

後的影響。此結果呼應過去研究發現，設計不良的薪酬制度鼓勵高階經理人追求高獎酬而

不適當促進從事高冒險經濟活動，是導致金融危機發生原因之一 (Kini et al. 2012)。所以金

融危機之後，經濟制度的重塑使高階經理人減少為高薪酬而追求高冒險的經濟活動。

5. 結論
本研究以臺灣資本市場之上市櫃公司作為樣本，探討高階經理人與員工薪酬差距 (SPR)

與權益資金成本之關聯，並且將薪酬差距分為經濟因素 (EPR) 及不可解釋之因素 (UPR)，

藉以更深入探討薪酬差距之因素對於權益資金成本之影響。

實證結果發現，臺灣高階管理者與員工間薪酬差距與權益資金成本為正向顯著關係，

此結論與過去文獻研究結論一致。若將 SPR 進一步分為 EPR 及 UPR，EPR 與權益資金成

本呈顯著負相關，當 EPR 之薪酬差距越大時則降低了權益資金成本，因此當公司之合理

薪酬差距越高，權益資金成本相對的將會降低；UPR 則與權益資金成本呈顯著正相關，當

UPR 之薪酬差距越大時則增加了權益資金成本，UPR 反映了高階管理階層之管理據守會增

Panel B：薪酬差距與權益資金成本之關聯性──金融危機之影響

Variable COEC COEC
Ln BTM 13.548*** 13.417***

(39.54) (39.11)

NCL_LEV 4.137*** 4.179***

(5.23) (5.29)

Ind_COEC 0.704*** 0.695***

(17.67) (17.51)

Constant 1.143 5.639***

(0.82) (3.71)

Observations 3,132 3,132

Industry Control Control

Year Control Control

Adj R2 0.643 0.646

註：1. 變數定義請參閱表 2；Dummy_AFC為金融危機後之虛擬變數。
        2. t-statistics 標示於括號內。
        3. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1，雙尾檢定。

表 14　金融危機之影響 (續 )
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加營運風險，使得股東要求的權益資金成本較高，結果支持管理者權力論點。為進一步了

解公司治理的監督如何影響薪酬差距與權益資金成本之關聯性，本研究分別考量薪酬委員

會之監督、現金流量權及席次控制權與現金流量權偏離差等治理因素。

本文實證結果顯示當控制股東的代理問題越大，EPR 越會降低權益資金成本，如：公

司現金流量權越低或席次控制權與現金流量權偏離差越大，控制股東的監督力越差，EPR

與權益資金成本之負向關聯越強，雖未符合假說之推論，但結果顯示在公司治理越不佳的

狀況下，監督問題越重要時，合理的薪酬差距已反映經濟誘因，越可產生有效的激勵效

果，降低權益資金成本。薪酬委員會設置之監督未顯著影響 EPR 與權益資金成本之負向

關聯，未符合假說之推論，薪酬委員會之監督係為針對不合理之調薪之前提下為加強公司

治理而設置此監督機制，有薪酬委員會產生的監督，並未使得 EPR 對權益資金成本的負

項效果更顯著，顯示當薪酬差距已經考量經濟因素，薪酬委員會並無法再顯著影響 EPR 與

COEC 的負向關係。但是有薪酬委員會之監督，會降低無法被經濟解釋的薪酬差距對權益

資金成本的正向關聯性，同樣地，在控制股東現金流量權較高的狀況下，可降低無法被經

濟解釋的薪酬差距對權益資金成本的正向關聯性。而在監督較弱的情況下，未能合理被經

濟因素解釋的高階經理人與員工薪酬差距將導致權益資金成本越上升，本文最後考量控制

股東席掠奪性的問題，發現席次現金流量權偏離差越大，公司治理的監督效力較差，越增

加 UPR 與權益資金成本之正向關聯。從本文的實證結果發現當公司 UPR 越高時，強化公

司治理 ( 如設置薪酬委員會、增強控制股東現金流量權或降低控制股東席次現金流量權偏離

差 ) 越能降低 UPR 與權益資金成本的正向關聯性。但若同時考量此三種機制的存在，以薪

酬委員會及席次現金流量權偏離差對薪酬差距與權益資金成本之關聯性較有影響力，薪酬

委員會之設置較能有效降低 UPR 與 COEC 的負向關係，而當控制股東席次現金流量權偏離

差越大，公司監督問題越重要時，EPR 更能降低權益資金成本，但卻強化 UPR 與權益資金

成本的正向關係。

本研究亦針對薪酬差距與權益資金成本之關聯做了進一步之分析，首先考量長期效

果，當薪酬差距與下期權益資金成本的關聯性仍與主要結果一樣，其次考量因果關係，本

文加入前期權益資成本之控制變數，結果仍然存在，本文探討薪酬差距變動與權益資金成

本的變動，發現 EPR 的變動與權益資金成本變動有顯著的正相關。透過這些檢驗，雖然

本文無法完全去除內生性的問題，但期許證實本次研究之實證結果是穩健。此外，本研究

將 SPR 做分群，實證結果顯示，SPR 大於中位數者相較於小於等於中位數者；薪酬差距與

權益資金成本之關聯性較為顯著，進一步提供本文主要研究成果的增額訊息。此外，本研

究期間橫跨 2007 年到 2009 年金融危機期間，實證結果顯示金融危機之後，SPR 及 UPR 對
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COEC 的正向影響下降。顯示金融危機之後，在經濟及獎酬制度秩序重塑，使得公司暴露

在高階經理人與員工之薪酬差距的風險降低，而降低 SPR 及 UPR 與 COEC 的正向關聯性。

當金管會為提升公司治理及強化社會責任，逐漸重視公司高階經理人與員工之薪酬

差距的資訊揭露。本文結論顯示值得以投資人之角度探討薪酬差距如何影響其要求之報酬

率，也要看薪酬差距是否被經濟因素解釋。本文發現當差距可以被經濟因素解釋時，則不

會造成投資人要求更多權益報酬；然若為不可被經濟因素解釋時，則投資人會增加權益報

酬之要求。未來研究可以從債權人角度，再延伸探討被經濟因素解釋與不被經濟因素解釋

的薪酬差距是否也影響債務資金成本。此外，本文受限於員工薪酬相關資料的可取性，只

能參考 Rouen  (2020) 之模型概念，未能完全參照 Rouen (2020) 之模型的地區因素與總體經

濟因素來估計員工平均薪資，此外，2018 年起公開資訊觀測站會揭露「非擔任主管職務之

全時員工」薪酬資訊，其中包含員工薪資平均數，但本文因考量研究期間，員工薪酬並未

能取自此一資料庫，亦為本文研究限制，未來研究可考量公開資訊觀測站之員工薪資平均

數，以期增加嚴謹度。
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附錄

附表 1　估計Mean Pay使用變數

變數名 變數衡量

Establishment factors
Ch Emp 員工人數變動率。

R&D Emp Pct 研發人員之比例，以企業研發人員 / 員工總數計算，若該比例大於 0，
則計為 1，否則為 0。

R&D Indicator 研發費用／總銷售。

Manage_rate 管理費用率，計算方式為非包含薪資的管理費用 / 營業收入淨額。

Supervisor Pct 員工擔任管理職的百分比。

Macroeconomic factors
Ind-Region Comp 產業平均員工薪資。

College Grad 總公司所在地區獲取大學教育程度的比例。

ROW 臺灣一例一休制度自 2016 年 12 月 6 日開始實施，故 2017 年開始
ROW 為 1，2017 年前為 0。

Firm factors
Lnasset 總資產取自然對數。

Ln Age 公司年齡取自然對數。

R&D/Sales 研發費用／總銷售。

Adj RNOA 營業淨利 ×(1− 稅率 ) ／ (( 總資產 − 現金 ) − ( 總負債 − 總借款 )) − 各
產業 RNOA 中位數。

RNOA Var 為 5 年 Adj_RNOA 的標準差。

Ret 該年每月股票平均報酬。

Ret Var 60 個月股票報酬的標準差。

Labor Productivity 勞動生產力，計算方式為營業入淨額 / 員工人數。

Capital Intensity 資本支出 / 總銷售。

Leverage 總負債／總資產。

BTM 帳面價值／公司市值。

Ch Rev 總收入變動百分比。

CEOOWN 總經理持股比 + 副總經理持股比。
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附表 2　估計 TM Pay使用變數

變數名 變數衡量

ROA 調整產業平均水準後的資產報酬率，資產報酬率減產業平均水準的資產報
酬率，資產報酬率為稅後息前折舊前淨利 / 總資產

ROA Var 5 年 ROA 的標準差。

Ret 該年每月股票平均報酬率。

Ret Var 60 個月股票報酬率的標準差。

Rett − 1 前一年每月股票平均報酬率。

Ln CEO tenure 總經理的年資取 Ln。
Outside CEO 總經理是否由外部聘任，是為 1，否則為 0。
CEOOWN 總經理持股比 + 副總經理持股比。

Ln Assets 總資產取自然對數。

BTM 帳面價值／公司市值。

Leverage 總負債／總資產。

附表 3　權益資金成本為應變數之模型使用的變數 

變數名 變數衡量

應變數與自變數

COEC 權益資金成本，根據 Gebhardt et al. (2001) 模型估算。

Ln SPR 高階管理階層對員工薪酬比率取自然對數。

Ln EPR 經濟因素可解釋下之高階管理階層對員工薪酬比率取自然對數。

Ln UPR 經濟因素無法解釋下之高階管理階層對員工薪酬比率取自然對數。

控制變數

BETA 依資本資產訂價模型估計系統性風險，以五年資料計算。

FEPS 分析師預估稅後 EPS。
FBIAS ( 預估稅後 EPS − 常續性 EPS) ／預估稅後 EPS。
Ln MV 普通股股東權益市值取自然對數。

Ln BTM 普通股股東權益除以普通股股東權益市值取自然對數。

NCL_LEV 年底非流動負債除以資產總額計算。

Pre_COEC 前期權益資金成本。

Ind_COEC  依該公司所在臺灣證券交易所產業別的該產業公司的平均權益資金成本。

Ind_COEC  金融危機後之虛擬變數，若樣本年為金融危機後 (2010 年及之後 )，則為
1，否則為 0。

公司治理調節變數

CM
公司是否被規範設立薪酬委員會的虛擬變數，2010 年 11 月證券交易法
增訂規定上市櫃公司應設置薪資報酬委員會，研究期間若為 2011 年及之
後，其值則為 1，否則為 0。

CFRight 控制股東現金流量權。

ES_DEV 控制股東的席次控制權減現金流量權。
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附表 4 估計薪酬模型

Panel A：員工薪酬估計模型

Variable Predicted Sign Mean Pay
Ch Emp + −462.002***

(−16.05)
R&D Emp Pct + 109.413***

(4.63)
R&D Indicator + 440.073***

(3.00)
Manage_rate − −265.239***

(−3.19)
Supervisor Pct + 8,012.268***

(23.08)
Ind−Region Comp + 0.000***

(4.26)
College Grad +/− −11.647**

(−2.14)
ROW − 12.644

(0.78)
Ln Assets + 141.002***

(7.21)
Ln Age +/− 111.946**

(2.13)
R&D/Sales + 596.734*

(1.86)
Adj RNOA + −0.202

(−0.56)
RNOA Var + 0.098

(0.72)
Ret + 10.184

(0.76)
Ret Var + 8.455***

(3.46)
Labor Productivity + 0.001***

(3.56)
Capital Intensity +/− 25.114

(0.74)
Leverage +/− −205.508**

(−2.32)
BTM − −30,254.178**

(−2.56)
Ch Rev + 0.001***

(3.08)
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Panel A：員工薪酬估計模型

Variable Predicted Sign Mean Pay
CEOOWN −0.324

(−0.14)
Constant −2,183.149***

(−5.51)
Industry  Control
Year Control
Observations 3,132
Adj. R2 0.167

Panel B：高階主管薪酬估計模式

Variable Predicted Sign TM Pay
ROA + −27.568***

(−2.81)
ROA Var + 61.401***

(3.18)
Rett + −50.495**

(−2.40)
Ret Var + −50.495**

(−2.40)
Rett-1 + 201.972*

(1.80)
Ln CEO Tenure + 49.224

(0.73)
Outside CEO + 59.800

(0.38)
CEOOWN + −64.525***

(−3.14)
Ln Assets + 94.983

(0.62)
BTM − −473.676

(−0.00)
Leverage +/− −423.008

(−0.54)
Constant 1,018.756

(0.40)
Industry Control
Year Control
Observations 3,132
Adj. R2 0.317

註：1. 變數定義請參閱表 2。
        2. t-statistics 標示於括號內。
        3. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1，雙尾檢定。

附表 4 估計薪酬模型 (續 )
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Abstract
This study examines the association between executive-employee pay disparity and the cost of 
equity capital (COEC). Pay disparities are classified into two categories: pay disparities explained by 
economic factors (EPR) and pay disparities unexplained by economic factors (UPR). Additionally, the 
study investigates how corporate governance mechanisms influence the relationship between these 
pay disparities and COEC. The corporate governance variables include the presence of compensation 
committees, the controlling shareholder’s cash flow right, and the degree of deviations from board 
seat control and control rights. Our findings indicate that EPR is significantly negatively associated 
with COEC, while UPR is significantly positively associated with COEC. Furthermore, firms with 
compensation committees, controlling shareholder’s higher cash flow right or lower deviations from 
board seat control and control rights mitigate the positive relationship between UPR and COEC. Our 
evidence suggests that effective corporate governance can alleviate the adverse impact of UPR on 
COEC.

Keywords: pay disparity, cost of equity capital, compensation committee, controlling shareholders
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1. Research Issue
The pay gap between CEOs and employees is a growing concern, with many countries 

mandating new regulations to disclose pay disparity information. Prior studies indicate that 
CEO-employee pay ratios impact companies’ operational decisions, risks, performance, and 
values (Faleye, Reis, and Venkateswaran 2013; Rouen 2020). The cost of equity capital (COEC), 
including rewards and risks elements, is a good indicator to directly measure company investment 
and financing decisions. This study focuses on the association between executive-employee 
pay disparity and the cost of equity capital. Following Rouen (2020), this study classifies pay 
disparities into two categories: pay disparities explained by economic factors (EPR) and pay 
disparities unexplained by economic factors (UPR). This study investigates how both EPR and 
UPR relate to COEC from the investors’ perspective. Investors often require better corporate 
governance or incur higher monitoring costs to protect their original interests. This paper extends 
this concept by examining the impact of corporate governance on the relationship between pay 
disparity and the cost of equity capital. Considering the characteristics of corporate governance 
in Taiwan, the study explores corporate governance factors, including the establishment of 
compensation committees, the controlling shareholder’s cash flow rights, and the degree of 
deviation between board seat control and cash flow rights.  

2. Research Hypotheses
Higher pay disparity disclosure reduces negative perceptions of CEO pay fairness and 

workplace climate. Unfair pay disparity affects employee effort, triggers inequality aversion and 
negative emotions, and ultimately reduces productivity and economic performance—thereby 
increasing operational risk. To compensate for this risk, investors demand higher returns. Rouen 
(2020) suggests that pay disparity is not inherently unfair. However, if it cannot be justified by 
economic factors, it fosters employee resentment and harms the company. In summary, when pay 
disparity is economically justified, it can motivate employees, improve productivity, and enhance 
investor trust—leading to a lower COEC. Conversely, when it is not economically justified, it 
increases investment and operational risks, prompting investors to demand a higher COEC. The 
above discussions lead to our first hypothesis:

H1a:	Firms’ EPR have a negative relationship with the cost of equity capital.

H1b:	Firms’ UPR have a negative relationship with the cost of equity capital.

Sun and Cohen (2009, and 2012) suggest that the quality of compensation committee has 
a positive effect on company performance, and the monitoring quality of the committee has 
a positive relationship with executives’ compensation. Investors would ask for a higher risk 
premium in response to the higher pay disparity or would need to monitor activities to a greater 
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extent to reduce the unreasonable pay disparity (Chen et.al 2013). The compensation committee 
is obliged to design and monitor a compatible compensation scheme to lower the pay disparity. 
Therefore, by monitoring activities the committee can reduce the compensation agency problem. 
Incorporating economic factors into the compensation plan can increase economic incentive, 
lower operational risks, and can lead to a decrease in COEC. However, the compensation 
committee can monitor the design of the shareholder compatible incentive compensation plan 
to reduce the counter-effect of the entrenched CEO decision risk or employee perception of 
inequality. This would lead to a reduction in the required rate of return for investors. This 
discussion leads to our second hypothesis: 

H2a:	The monitor from compensation committee can strengthen the negative relationship 
between EPR and the cost of equity capital.

H2b:	The monitor from compensation committee can weaken the positive relationship between 
EPR and the cost of equity capital.

Previous studies show that controlling shareholders can generate both incentive alignment 
and entrenchment effects. Higher cash flow rights of controlling shareholders are associated 
with better corporate governance (Durnev & Kim 2005). ERP enhances the incentive alignment, 
reduces the risk of incentive inconsistency, and subsequently lowers COEC. The higher cash 
flow rights of controlling shareholders also improve monitoring activities, strengthen governance 
effectiveness, enhance management incentives, and boost employee productivity. Additionally, 
controlling shareholders with greater cash flow rights can curb excessive UPR, thereby reducing 
the risk premium. These considerations lead to our third hypothesis:

H3a:	The higher cash flows of controlling shareholders can strengthen the negative relationship 
between EPR and the cost of equity capital.

H3b:	The higher cash flows of controlling shareholders can weaken the positive relationship 
between EPR and the cost of equity capital.

In Taiwan, approximately 70% of listed companies are family-controlled, where controlling 
shareholders influence decisions through control rights and board seats (Yeh, Lee, & Woidtke 
2001). This deviation between board seat control and cash flow rights reflects the gap between 
decision-making power and capital contribution (Lin & Hsu 2008). Greater deviations exacerbate 
agency problems, increase credit risk (Chen et al. 2013), and reduce attention to carbon emission 
issues (Yeh & Liao 2024). Larger deviations weaken the negative relationship between EPR and 
COEC by reducing a firm’s focus on value creation and risk control. Conversely, they strengthen 
the positive relationship between UPR and COEC by encouraging resource expropriation and 
increasing risk. The above discussions lead to our fourth hypothesis:  
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H4a:	The higher deviations from board seat control and cash flow control rights can weaken the 
negative relationship between EPR and the cost of equity capital.

H4b:	The higher deviations from board seat control and cash flow control rights can strengthen 
the positive relationship between EPR and the cost of equity capital.

3. Research Methodology
This study collects data from listed firms in Taiwan from 2006 to 2018 to examine the 

above hypotheses. We employ the model of Gebhardt, Lee, and Swaminathan (2001) and Chen 
et al. (2013), using a residual income valuation model to calculate implied COEC. We adopt the 
concept model of Rouen (2020) to estimate EPR and UPR, Subsequently, following Chen et al. 
(2013), we examine the relationship between pay disparity (EPR and UPR) and COEC to test our 
hypotheses.

4. Findings
Our empirical results demonstrate a positive relationship between total pay disparity 

and cost of equity capital (COEC), which aligns with findings from previous studies. EPR is 
significantly negatively associated with COEC, while UPR is significantly positively associated 
with COEC. UPR reflects managerial entrenchment and elevates operational risks, thereby 
inducing investors to demand higher COEC. Moreover, our findings indicate that firms with 
compensation committees, which control shareholders’ higher cash flow rights, or reduce 
divergence between board seat control and control rights mitigate the positive relationship 
between UPR and COEC. In summary, stronger corporate governance mechanisms attenuate the 
positive impact of UPR on COEC. This study contributes to the literature in three ways: First, 
to the best of our knowledge, this is the first study to examine the impact of executive-employee 
pay disparity on COEC. Second, this study distinguishes pay disparity into EPR and UPR, 
thereby supplementing existing literature. The findings reveal that pay disparities unexplained 
by economic factors trigger agency problems, increase the risk premium, and elevate COEC, 
while pay disparities explained by economic factors can generate an incentive effect, leading to 
improved investment decisions and a lower COEC. Finally, this study extends the literature on 
the influence of corporate governance mechanisms on COEC.
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