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產業均衡下績效薪酬與競爭 

 

    學生：陳怡錞         指導教授：黃星華  博士 

 

國立交通大學財務金融研究所碩士班 

 

 

摘要 

     本研究試圖建立模型來分析為何在同一個產業中有些公司將給予經理人的 

薪酬與公司績效連結，有些則不隨公司績效改變。而且，產業均衡中，連 

結公司績效與經理人薪酬的公司家數比例會受到產業特性影響如產品市場 

競爭、需求曲線斜率。另外，本模型預測多與實證結果一致，當績效薪酬 

比例大於 0.5，市場規模越大、PCM 值越小、HHI 值越小、進入成本越低 

及產業公司數目越多，績效薪酬比例會下降；當績效薪酬比例小於 0.5， 

市場規模、PCM 及 HHI 之結果與本模型預測相符合。 

 

關鍵詞：績效薪酬、產品市場競爭、產業均衡 
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ABSTRACT 

This paper analyzes why some firms choose pay-for-performance while others don’t in  

the same industry. Within industry equilibrium, the proportion of firms which linking 

executive pay to performance depends on the industry characteristics such as the product 

market competition and the elasticity of demand. Most of the empirical results are the 

same as our prediction. When the proportion exceeds one-half, the proportion and the 

product market competition have negative relationship; when the proportion is less than 

one-half, product market competition is positively related to the proportion. 
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iii 

 

誌謝 

論文能夠順利完成要非常感謝我的指導教授黃星華博士，這一年來不厭其煩地教導

我，從一開始的囫圇吞棗到後來懂得提出問題並努力解決問題，進而掌握到正確的知識，

這一切都得感謝老師一步一步地帶領著我。同時，也要感謝口試委員許和鈞博士、黃鴻

明博士及潘李賢博士給我許多寶貴的意見，讓我的論文能更完整。另外，這一年來也要

感謝我的同門好夥伴昭毅，有時一起抱怨、有時互相鼓勵，讓我論文過程不是孤軍奮戰。 

大學到研究所這六年期間，感謝資財系與財金所師長們的諄諄教誨，特別感謝周幼

珍老師，因為您的鼓勵我才會鼓起勇氣推甄，才有幸能夠進入交大財金所。這一路走來，

亦師亦友，更像母親一樣總是不嫌麻煩地照顧，必定銘記在心；感謝寢室幫的好姐妹們

宛余、文盈、婷怡、紀純、玫竹、冠文、詠晴，一起聊天、吃飯、發洩壓力，尤其是我

的好室友宛余，每當我論文壓力大時，總是會適時鼓勵我，讓我不會一直鑽牛角尖；感

謝大學的好姐妹們紹玫、亞蒨、得恩、惠雅、琬君、子綺、贏予，雖然分散在不同的地

方但是仍不忘新竹的我，當我水深火熱時，傳來關心的問候，倍感溫馨。此外，也感謝

交大財金所的同學們，這兩年有很多難忘的回憶，真的很高興認識你們。 

最後也最重要的是要感謝我的父母，用心的養育栽培，一路能夠如此順遂是因為您

們默默的支持，也是因為您們才讓我能夠無後顧之憂地往前邁進。謹以本文獻給我最愛

的家人與朋友，將這份榮耀與你們分享。 

 

 

 

 

 

陳怡錞 謹誌  

國立交通大學財務金融研究所  

中華民國九十九年六月 



 

iv 

 

目錄 

摘要 ..................................................................................................................................... i 

ABSTRACT ....................................................................................................................... ii 

誌謝 ................................................................................................................................... iii 

目錄 ................................................................................................................................... iv 

圖目錄 ............................................................................................................................... vi 

表目錄 ............................................................................................................................... vi 

一、緒論 ............................................................................................................................ 1 

二、文獻探討 .................................................................................................................... 3 

2.1 公司治理機制與薪酬制度 ................................................................................. 3 

2.2 產品市場競爭與公司治理機制 ......................................................................... 3 

2.3 產品市場競爭與經理人誘因之關連性 ............................................................. 4 

三、模型 ............................................................................................................................ 7 

3.1 模型架構 ............................................................................................................. 7 

3.2 個別公司生產函數及成本函數 ......................................................................... 8 

3.3 模型假設 ........................................................................................................... 10 

3.4 子賽局均衡 ....................................................................................................... 11 

3.4.1 第二階段 ................................................................................................ 11 

3.4.2 第一階段 ................................................................................................ 13 

3.5 均衡解分析 ....................................................................................................... 14 

3.6 比較靜態分析 .................................................................................................... 16 

四、實證分析 .................................................................................................................. 18 

4.1 樣本選取及資料蒐集 ........................................................................................ 18 

4.2 變數衡量 ........................................................................................................... 19 



 

v 

 

4.2.1 績效薪酬比例 ........................................................................................ 19 

4.2.2 產品市場競爭程度 ................................................................................ 19 

4.3 實證模型 ............................................................................................................ 20 

4.4 結果分析 ............................................................................................................ 21 

五、結論與建議 .............................................................................................................. 26 

附錄 .................................................................................................................................. 27 

A. 定理一 .............................................................................................................. 27 

B. 定理二 .............................................................................................................. 27 

參考文獻 .......................................................................................................................... 31 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

vi 

 

圖目錄 

圖 1  研究流程圖 .................................................................................................... 2 

圖 2  決策時間軸 .................................................................................................... 8 

圖 3  績效薪酬比例與產業公司數 ...................................................................... 17 

圖 4  績效薪酬比例與 PCM ................................................................................. 22 

圖 5  績效薪酬比例與市場規模 .......................................................................... 23 

圖 6  績效薪酬比例與進入成本 .......................................................................... 23 

圖 7  績效薪酬比例與 HHI .................................................................................. 24 

圖 8  績效薪酬比例與公司數 .............................................................................. 24 

 

表目錄 

表 1  敘述統計 ...................................................................................................... 20 

表 2  績效薪酬比例與產業市場競爭指標預期關係 .......................................... 21 

表 3  產品市場競爭與績效薪酬比例之關係(R>0.5) .......................................... 25 

表 4  產品市場競爭與績效薪酬比例之關係(R<0.5) .......................................... 25 

 

 



 

1 

 

一、緒論 

現代公司多採取公司經營權與所有權分離的制度，希望藉由董事會遴選出的經理人

之專業能力使得公司資源能有效地發揮。然而，在經營權與所有權分離的情況下，產生

了經理人與股東資訊不對稱的情況，又因經理人與所有人所追求的目標不一致，代理問

題伴隨而來，如工作不賣力、補貼性消費或過度投資等問題。因此，企業如何設計一套

有效的公司治理機制來解決經理人與股東之間的利益衝突已成為重要的議題，如董事會

責任的強化或內部稽核制度等方法因應而生。同時，藉由薪酬制度的設計來降低代理問

題也成為討論的議題。而多數文獻根基於代理理論1皆認為將給予經理人的薪酬與公司

績效連結如發放員工選擇權、股票時，經理人便有誘因努力工作以獲得更多的薪酬，因

此降低代理問題的發生。但是，實際觀察產業中公司經理人的薪酬資料，發現有些公司

將給予經理人的薪酬與公司績效連結，有些公司的經理人薪酬則是不隨公司績效而改變。

因此在相同產業中，公司如何決定是否將給予經理人的薪酬與公司績效連結，值得加以

研究。 

除了內部公司治理機制的設計外，外部機制產品市場競爭能夠代替內部監理機制，

發揮監督經理人效果之論述也逐漸廣為討論，過去多數皆認為產品市場競爭對於經理人

誘因及組織上的鬆散有重要的影響。Leibenstein(1966)及 Machlup(1967)皆支持此論點，

認為產品市場競爭程度提升會減少組織上或經理人的鬆散情況。而過去一些理論文獻也

試圖將產品市場競爭與經理人誘因的關係模式化(如：Holmstrom(1982); Hart(1983); 

Scharfstein(1988); Schmidt(1997); Raith(2003))。然而，過去的文獻討論的績效薪酬主要

是在於經理人績效薪酬契約的設計，並且探討產品市場競爭對於經理人績效薪酬變動的

影響，但是並未提及公司是否要將給予經理人的薪酬與公司績效連結之決策過程以及產

業中連結公司績效與經理人薪酬的公司家數比例與產品市場競爭的關係。 

                                                 
1
 Jensen and Mecklin(1976)提出。 
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基於上述理由，本研究試圖建立模型來分析為何在同一個產業中有些公司會將經理

人的薪酬與公司績效連結，有些則不隨公司績效而改變，並且觀察產品市場競爭對於產

業中連結公司績效與經理人薪酬的公司家數比例之影響。本模型也預測當產業中連結公

司績效與經理人薪酬的公司家數比例小於 0.5 時，隨著產業中公司數目的增加，連結公

司績效與經理人薪酬的公司家數比例會上升，並且利用實際資料來驗證本模型之預測。 

本文其餘內容描述如下：第二章為文獻探討，回顧公司治理機制、薪酬制度及產品

市場競爭三者之間的關係。第三章為模型，分析在同一個產業中為何有些公司會選擇將

經理人的薪酬與公司績效連結，有些則選擇不隨公司績效而改變，並且觀察各參數對於

公司選擇是否將給予經理人的薪酬與公司績效連結之影響，第四章為實證分析，最後第

五章為結論與建議。 

 

圖 1  研究流程圖 

 

緒論

文獻探討

模型

實證分析

結論與建議
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二、文獻探討 

2.1 公司治理機制與薪酬制度 

Zajac and Westphal(1994)衡量經理人誘因及公司治理機制之利益與成本，發現公司

可以藉由提高董事會監督的效能來彌補因經理人誘因不足而產生的問題，但當使用董事

會監督機制之成本太高時，則公司較不會依賴董事會職能來控制經理人的行為。文中之

假說認為經理人非現金部分的薪酬包含長期激勵(long-term incentive)及股票變動與監理

機制的好壞(如：外部獨立董事的比例或經理人與董事會主席是否同一人)為負向關係，

實證結果也支持其假說，也就是當公司治理機制彰顯時，則提供給經理人的誘因較少; 相

反地，當經理人非現金的薪酬增加時，公司治理機制較差。同樣地，Fahlenbrach(2008)

也檢視公司治理機制與經理人薪酬的關係，討論公司治理機制與薪酬制度的設計是否可

以互相替代以及好的公司治理機制是否可以強化薪酬制度的設計並解決代理問題。其中，

替代性假說認為薪酬制度的設計可以代替公司治理機制，驅使經理人及股東利益一致，

並且假設公司治理機制不佳時，績效獎金的敏感度會比較高，績效獎金的敏感度利用股

價變動對於股票及選擇權的影響來衡量，研究結果支持替代性假說之論述，也就是當公

司治理機制效果不彰時，會藉由績效獎金的設計來解決代理問題。上述文獻皆認為公司

治理機制與薪酬制度為替代關係。然而 Hartzell and Starks (2003)觀察機構投資人對於管

理者薪資結構的影響，發現當機構投資人的持股比例越高，代表公司治理監督效果較好，

此時經理人的績效薪酬佔總薪酬比例會增加，隱含公司治理機制與薪酬制度為互補之關

係。  

2.2 產品市場競爭與公司治理機制 

產品市場競爭是如何改善公司治理機制？又或者產品市場競爭是否可以代替公司

治理機制，當作懲戒經理人的外部機制？Guadalupe and Perez-Gonzalez(2006)探討產品市
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場競爭是透過何種方式改善公司治理機制。利用控制權私利(Private benefits of control)

來衡量公司治理機制，並且使用兩種方法來衡量產品市場競爭程度，外部競爭是根據產

業層級的進口滲透(import penetration)，內部競爭則是來自於國內產品市場的規範。利用

十九個國家上市公司資料來分析，結果顯示，當產品市場競爭程度提高時，會減少控制

權私利，隱含產品市場競爭可以改善公司治理機制，並且將此影響歸因於資訊透明化的

改善及企業破產的威脅。Giroud and Mueller(2007)將企業併購(business combination)法規

當作公司治理機制的外生變數，探討此法規通過後，對於較競爭或較不競爭產業中公司

的影響。其中產業的競爭程度以 HHI 指標(Herfindahl-Hirschman Index)來衡量。結果顯

示，在此法案通過後，因為減少了對惡意併購的不安，因此公司治理的效果也較不彰，

也使得經理人比較容易偷懶。且研究也發現此法案通過後，會驅使較不競爭產業中的公

司表現下降，而較競爭產業中的公司則不受影響。因此，此結果隱含改善公司治理機制

的效果僅在較不競爭的產業中才有用。Chou et al.(2008)研究產品市場競爭是否可以當作

懲戒經理人的外部機制，並且觀察公司所面臨的產品市場競爭程度與其內部公司治理機

制之關係。其中，使用 HHI 指標及 IPCM(industry adjusted price-cost margin)來衡量產品

市場競爭程度。研究假說包含產品市場競爭的懲戒手段主要是來自於經理人害怕公司獲

利不佳而被迫退出市場的威脅以及處在較競爭的產業或市場力量較小的公司，其公司治

理結構較不好。在控制一些影響公司治理特性的因素，如公司規模或總資產報酬率等變

數後，研究結果顯示皆支持其假說。前述之文獻皆隱含產品市場競爭與公司治理間之替

代關係。而在互補方面，Grosfeld and Tressel(2001)分析產品市場競爭與所有權結構對於

公司表現之影響。結果顯示產品市場競爭與公司表現為正相關，並且發現當公司治理機

制好時，市場競爭對公司的表現才有顯著影響，此隱含公司治理機制與市場競爭的互補

關係。  

2.3 產品市場競爭與經理人誘因之關連性 

過去多數文獻討論產品市場競爭可以影響經理人的努力，因此提高公司的獲利性，



 

5 

 

如 Nickell(1996)及 Griffith(2001)之實證研究皆顯示競爭程度的提升會提高公司的生產力

水準及成長率。然而產品市場競爭是如何影響經理人努力的論點則是分歧的，有些研究

認為產品市場競爭為替代經理人誘因的懲戒機制，當競爭程度提升時，公司可以減少提

供經理人努力工作的誘因，因為此時產品市場競爭自然可以驅使經理人努力工作; 有些

研究則認為產品市場競爭與經理人誘因為互補，競爭程度增加時，反而造成經理人偷懶，

此時公司必頇提供更多經理人努力工作的誘因。茲將過去關於產品市場競爭與經理人誘

因之連結的文獻分替代與互補來討論。 

首先，在替代性方面，Holmstrom(1982)指出在較競爭的環境下，經理人面臨相同的

不確定因素、同儕比較的壓力，且個別經理人之行為不會影響其他經理人之產出，此時

公司使用相對績效評估(Relative Performance Evaluation)才有價值，且公司可以使用此資

訊來減少道德風險問題。Hart(1983)建立一個模型關於競爭與經理人偷懶之間的關係，

模型中，有兩種型態的公司-企業型及管理型。企業型公司為經理人與所有人同一人，

因此不會有代理問題產生；相反地，管理型公司則為所有人與管理人分開，因此存在著

代理問題。假設主理人不了解公司的成本，因此對於公司績效不好的原因是來自於不當

的管理或是高成本也一無所知。同時，也假設公司間成本的組成皆相同及總成本與邊際

成本為正相關，當總成本及邊際成本都很低時，企業型公司就會擴張，且當企業型的公

司比例較高時，總供給增加、產品價格下降，造成管理型公司中，厭惡風險的經理人為

了達到獲利目標而更努力工作。Schmidt(1997)認為產品市場的競爭程度增加時，如果公

司的成本比其他公司成本高時，則獲利的減少會使得破產的可能性增加，產生清算的威

脅效果，此時會驅使經理人為了使成本減少而更努力工作以避免破產。 

在實證方面，Defond and Park (1999)認為經理人更換頻率與產業競爭程度為正相關

且與在較競爭產業中使用相對績效評估指標有關。使用 1988-1992 年研究期間，結果發

現在較競爭的市場下，董事會會使用相對績效評估指標來檢視經理人並且更換績效表現

不好之經理人，且在競爭之壓力下，高度競爭的產業經理人更換的頻率也比較高。另外，

Fee and Hadlock (2000)使用美國報社產業資料觀察產品市場競爭與經理人更換頻率之關
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係，其一之假說為清算威脅假說，在較競爭市場中的經理人因為較高的清算威脅性，因

此會傾向於尋找其他的工作機會，造成在較競爭市場中經理人的更換頻率會高於寡佔市

場，研究結果支持其假說。 

關於互補性之論述，相對於 Hart(1983)的理論，Scharfstein(1988)認為市場的競爭會

惡化經理人動機問題，其主要差別在於對經理人誘因的效果是根據經理人的不同偏好之

假設。作者提出，Hart(1983)的結果是根據假設經理人為風險趨避者而得，而 Scharfstein

則提出當經理人收入的邊際效用為正時，則市場的競爭程度增加會驅使經理人越加怠惰，

此情況下，公司會傾向提供經理人努力工作的誘因。Raith(2003)討論在寡佔的產業中市

場的競爭程度如何影響經理人誘因。假設市場可以自由進出下，將產品替代性增加、市

場規模增加視為競爭激烈，此時，當公司面臨較大的產出需求時，公司會提供經理人努

力的誘因來降低邊際成本。 

在實證方面，Karuna(2007)根據 Raith 的理論，研究在給定產業的集中程度下，以產

品替代性、市場規模及進入成本來代表市場的價格競爭程度，觀察產品市場競爭程度如

何影響經理人誘因。分別利用 PCM、產業總銷貨收入及購買廠房設備的價格來衡量產品

替代性、市場規模及進入成本。結果顯示，經理人誘因與產品替代性及市場規模為正相

關，但與進入成本為負相關。此結果支持互補性的論點，也就是當競爭程度提高時，公

司會提供更多經理人努力工作的誘因。 
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三、模型 

本模型分析公司在衡量經理人的薪酬與公司績效連結及經理人的薪酬不隨公司績

效改變所產生的成本下的績效薪酬決策，本研究中所探討的績效薪酬決策旨在討論是否

將給予經理人的薪酬與公司績效連結之決策。本研究所建立之模型根基於 Adam, 

Dasgupta and Titman(2007)(以下簡稱 ADT)探討為何相同產業中公司會有不同的避險決

策之理論模型，並且根據 ADT 所提出之假設，公司的投資僅限於使用內部資金，本模

型也暫時忽略公司財務結構對於經理人努力之影響。另外，假設公司營運所獲得的現金

流量具有不確定性。與 ADT 模型不同，本模型將成本函數的要素價格與公司績效連結。 

3.1 模型架構 

假設在一個產業中，有 n 家生產同質性商品的公司，同時面臨一個兩階段績效薪酬

決策的賽局，在時間點 0t 時，所有公司同時決定是否將經理人的薪酬與公司績效連結，

在此以營運所獲得之現金流量 y 之大小來代表公司績效的好壞，當現金流量大時，表示

公司營運狀況良好；相反地，當現金流量小時，則表示公司營運狀況不佳。此時公司僅

知道現金流量 y 之分配，但是現金流量尚未實現，且如果公司選擇給予經理人的薪酬不

隨公司績效改變，在時間點 1t 時可以投入的資金則為 )(yEy  ；如果選擇將經理人的

薪酬與公司績效連結，在時間點 1t 時可以投入資金 y 。在時間點 1t 時，所有公司會

獲得現金流量，並且將此現金流量投入下一階段投資活動。此時，所有公司互為 Cournot

競爭中的對手，根據對手的生產決策決定自己的最適產量，最後在時間點 2t 時獲得利

潤。而公司在選擇決策時，會衡量給予經理人的薪酬與公司績效連結及給予經理人的薪

酬不隨公司改變所產生的成本。當經理人的薪酬與公司績效連結產生的成本大於經理人

的薪酬不隨公司改變的成本時，公司會傾向於選擇經理人的薪酬不隨公司績效而改變；

而當經理人的薪酬與公司績效連結產生的成本小於給予經理人的薪酬不隨公司改變的

成本時，公司則會傾向於將經理人的薪酬與公司績效連結。 
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此時，假設公司的投資僅限於使用內部資金，同時也假設對於任何現金流量 y ，投

資活動所獲得之報酬率皆大於資金成本，因此公司會投入所有的現金流量 y 進行投資活

動。 

綜合以上之描述，可以歸納成以下的時間軸： 

 

 

   

 

圖 2  決策時間軸 

3.2 個別公司生產函數及成本函數 

在時間點 1t 時，營運所獲得的現金流量已實現且公司也投入他們的資金進行下一

階段投資活動。此時，生產過程中投入的要素為經理人的努力及其他所有的要素，以 E

表示經理人的努力，X 為其他所有的投入要素。假設當公司選擇將經理人的薪酬與公司

績效連結時，生產函數之型態為方程式(1)：  









 2

1

,)(min XEyq                               (1) 

其中 0
dy

d
且 0

2

2


dy

d 
， )(y 為經理人努力的邊際生產力，在此生產函數之下，經理人

努力的邊際生產力會隨著營運所獲得之現金流量 y 增加，增加的速度會隨營運所獲得之

現金流量 y 增加而逐漸減少。因此當產量不變時，經理人的努力會隨著現金流量 y 增加

而減少，表示現金流量增加會驅使管理者偷懶，產生經理人與股東間的代理問題。上式

生產函數表示生產 q 單位的產量需要至少 q
y)(

1


單位的 E 及 2q 單位的 X ，而在成本極

小化之下， q
y

E
)(

1*


 及 2* qX  ，將此結果代入成本函數，可得選擇連結公司績效與

經理人薪酬之成本函數型態為： 

 
選擇是否將經理人的薪酬與

公司績效連結 

 

獲得現金流量，並且進行投資 

Cournot 競爭中選擇最適產量 獲得利潤 

1t  2t  0t  
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2

2
12

21
2)(2)(

1
))((),( qqcq

y

c
qq

y
yccyqC l 






             (2) 

)(21 ycc  表示投入要素 E 所需的每單位要素價格，而 E 為經理人的努力，此要素價格

代表經理人的薪酬，其中 1c 為固定薪酬的部分， )(2 yc  為薪酬與公司績效連結的部分。

公司為了避免經理人偷懶，因此將給予經理人的薪酬與公司績效連結， 2c 為連結的比例，

且 02 c 。隨著現金流量 y 的增加，成本會逐漸下降。而表示投入要素 X 所需的每單

位成本， X 表示其他的投入要素，因此為其他投入要素之每單位價格總合。 

當公司選擇給予經理人的薪酬不隨公司績效改變時，生產函數之型態為方程式(2): 

 







 2

1

,)(min XEyq                               (3) 

其中， )(yEy  。此時， 經理人努力的邊際生產力不隨公司績效而改變。上式生產函

數表示生產 q 單位的產量需要至少 q
y)(

1


單位的 E 及 2q 單位的 X ，而在成本極小化之

下， q
y

E
)(

1*


 及 2* qX  ，將此結果代入成本函數，可得選擇給予經理人的薪酬不隨

公司績效改變之成本函數型態為： 

2

2
12

21
2)(2)(

1
))((),( qqcq

y

c
qq

y
yccyqC f 






              (4) 

此時，在 )(2 yc  部分，表示給予經理人的薪酬不隨公司績效改變。 

而在時間點 0t 時，根據公司績效薪酬決策的不同，生產成本也會有所差別，因此

比較此兩種決策的成本差額： 

選擇給予經理人的薪酬不隨公司績效改變的成本函數： 

2

2

2

2
1

22)(
),( qqcqqqcq

y

c
yqC f 





                     (5) 

其中， )(yEy   且 

)(

1

y

c


                                 (6) 
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選擇連結公司績效與經理人薪酬的成本函數： 

2

2

2

2
1112

2
1

2
),(

2)()()(2)(
),(

qqcqqyqC

qqcq
y

c
q

y

c

y

c
qqcq

y

c
yqC

l

l
























       (7) 

其中 

)()(

11

y

c

y

c


                              (8) 

為一個隨機變數，表示此兩種決策之成本差額，因為 )(y 為 y 的凹函數(concave in y )，

根據 Jensen 不等式則隱含 

0
)()(

)( 11 









y

c

y

c
EE


                        (9) 

)(E 表示每單位產量下，兩種決策的期望成本差額，大於零表示選擇連結公司績效與

經理人薪酬的期望成本大於選擇給予經理人的薪酬不隨公司績效改變的期望成本。 

3.3 模型假設 

相對於完全競爭市場，即所有公司皆為價格接受者，面臨相同的市場價格P，不完

全競爭市場的價格是根據需求及供給而定，且供給是根據產業中所有公司的績效薪酬決

策而定。然而，公司的生產決策又會受到生產成本之影響，因此競爭對手的績效薪酬決

策以及公司本身的生產成本都會影響市場價格。也就是說，公司彼此的行為及決策會互

相影響。 

假設此市場模型為 Cournot 模型，此模型之基本假設包含市場上所有公司皆生產同

質性商品，同時也假設市場需求為線性，需求函數為 bQaP  ，其中 0a 且 0b ，Q

為此市場總產量。因此，個別公司之決策行為： 

),(),(max yqCPqyq
q

                       (10) 
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而公司的決策行為主要是根據競爭對手的生產決策及已確定的每單位成本來決定自己

的產量，以達到利潤最大化。在均衡狀態下，公司的生產決策必定為最適產量，意謂著

所有公司皆達到最大的利潤。   

3.4 子賽局均衡 

此模型為兩階段的動態賽局： 

第一階段: 在給定其他競爭對手的績效薪酬決策下，所有公司同時決定是否將經理人的

薪酬與公司績效連結。 

第二階段: 當現金流量確定並且已投入生產階段時，所有公司為Cournot競爭中的對手，

並且根據對手的績效薪酬決策來決定自己的最適產量。 

在第二階段時，公司的成本已經確定。而市場的均衡價格與產量是根據第一階段

中選擇連結公司績效與經理人薪酬的公司家數及此兩種決策的成本差額  而定。將

),( ll m 代表選擇連結公司績效與經理人薪酬的公司之利潤，而 ),( lf m 則代表選擇

經理人的薪酬不隨公司績效改變的公司之利潤 ，並且以 ),( ll mE  及 ),( lf mE  表示

選擇此兩種決策的公司在第一階段的期望利潤。在子賽局均衡中，給定其他對手績效薪

酬的決策，任何公司都沒有誘因去改變原本的決策。因此，當以下條件成立時，則存在

一個均衡解數目
*lm ： 

)1,(),(
**

 lllf mEmE                           (11) 

)1,(),(
**

 lfll mEmE                          (12) 

3.4.1 第二階段 

運用逆向歸納法(backward induction)來預測公司的績效薪酬決策。因此，先討論第

二階段中，選擇不同決策的公司之利潤。在第二階段中，選擇連結公司績效與經理人薪

酬與選擇經理人的薪酬不隨公司績效改變的成本差額  確定後，從方程式(2)及(10)可得
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到選擇連結公司績效與經理人薪酬的公司之利潤函數: 

    2

2
2

),(),;( iiiii

ll

i

l qqcqqqmPmq


                 (13) 

而利潤極大化之一階條件為: 

             0),( 2 








i

i

Qi

l

i

l

qc
q

Q
PqmP

q
                 (14) 

在(14)式中，市場的均衡價格不僅會受到兩種決策的成本差額  及選擇連結公司績效與

經理人薪酬的公司數目 lm 影響，還會受到市場總產量  


n

j jqQ
1

之影響。在 Cournot

模型的均衡解中，公司在猜測對手產量不變的情況下，選擇自己的最適產量以追求利潤

極大化，因此 1




iq

Q
。又從市場需求函數 bQaP  ，可得 bPQ  。從(14)可得到選擇

連結公司績效與經理人薪酬的公司之最佳產量為： 

b

cmP
q

l
l








 2),(
                          (15) 

同理可得到選擇給予經理人的薪酬不隨公司績效改變的公司之最佳產量為： 

b

cmP
q

l
f








 2),(
                            (16) 

從(15)及(16)式得出選擇不同決策的公司之最適產量，及在市場供需平衡的條件下，可

得： 

b

mPa
Qmqmq

l
ffll ),(

                       (17) 

將(15)及(16)式帶入(17)式，可以得到市場的均衡價格與產量， 















bnb

bm

bnb

bca
cmP

l
l ))((
),( 2

2                 (18) 











bnb

mnca
mQ

l
l )(
),( 2                            (19) 

期望的市場均衡價格與產量會受到選擇連結公司績效與經理人薪酬的公司家數影響，又

因為 )(E 為正值，當越多公司決定連結公司績效與經理人薪酬，也就是 lm 增加時，期

望的市場均衡價格會上升，但期望的市場均衡產量則會下降。但是選擇連結公司績效與

經理人薪酬的公司數目 lm 也會受到其他參數的影響。因此，先將各參數對於 lm 的影響
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留待後面的比較靜態中探討。 

將選擇連結公司績效與經理人薪酬的公司之最佳產量(15)式帶入(13)式中，可得選

擇連結公司績效與經理人薪酬的公司之利潤： 

2

22
)),((

)(2

2
),( cmP

b

b
m lll 




 




                 (20) 

同理可得選擇給予經理人的薪酬不隨公司績效改變的公司之利潤： 

2

22
)),((

)(2

2
),( cmP

b

b
m llf 




 




                    (21) 

選擇給予經理人的薪酬不隨公司績效改變的公司之利潤，主要變動原因來自市場均衡價

格 ),( lmP  的改變，而選擇連結公司績效與經理人薪酬的公司之利潤，則會受到均衡價

格 ),( lmP  及不確定的成本差額  影響，又因為 ),( lmP  及  為正相關，造成效益與成

本互相抵減，因為當均衡價格上升時，兩種決策之間的成本差額  也會增加。因此，公

司在選擇是否將經理人的薪酬與公司績效連結時，此效果會成為重要的關鍵之一。如果

均衡價格增加的幅度大於成本差額  增加的幅度時，此時選擇連結公司績效與經理人薪

酬的公司之利潤才會上升，公司才有誘因去選擇將經理人的薪酬與公司績效連結。接下

來討論市場均衡價格及成本差額  所產生的效益與成本互相抵消效果對於公司績效薪

酬決策的影響。 

3.4.2 第一階段 

在第一階段，公司藉由比較此兩種決策的期望利潤來決定是否將經理人的薪酬與公

司績效連結。因此，從(20)及(21)式，可以得到： 

}))),({(2)((
)(2

2
),(),( 2

2

2





 cmPEE

b

b
mEmE llfll 




   (22) 

  將(18)式左右同乘  且求期望值，再帶回(22)式中，可得： 

定理一：假設在一個產業中，有 n 家生產同質性商品的公司，其中有 lm 家公司選擇將經

理人的薪酬與公司績效連結。在此情況下，將經理人的薪酬與公司績效連結及經理人的
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薪酬不隨公司績效改變的期望利潤差額為： 

     
























)(
))((2

)()
2

1(
)(2

2

),(),(

22

2













E
bnb

bca
E

bnb

bm

b

b

mEmE

l

lfll

      (23) 

證明：見附錄 

從定理一可以發現選擇不同決策的公司之期望利潤差額會受到選擇連結公司績效

與經理人薪酬的公司數目影響，當連結公司績效與經理人薪酬的公司家數越多時，公司

就更有誘因去選擇給予經理人的薪酬不隨公司績效改變；反之，當連結公司績效與經理

人薪酬的公司家數越少時，公司就會傾向選擇將經理人的薪酬與公司績效連結。舉例說

明公司之間的績效薪酬決策是如何互相影響。假設選擇連結公司績效與經理人薪酬的公

司可以投資的現金流量很小時，市場均衡產量也較小，此時，如果多數公司選擇將經理

人的薪酬與公司績效連結時，則市場均衡價格會上升。因此，當公司選擇給予經理人薪

酬不隨公司績效改變時，可以投資的現金流量會高於選擇連結公司績效與經理人薪酬的

公司，獲利機會也相對於選擇連結公司績效與經理人薪酬的公司高，因此公司有誘因去

選擇給予經理人的薪酬不隨公司績效改變。相反地，當多數公司選擇給予經理人的薪酬

不隨公司績效改變時，如果現金流量很大，則維持經理人的薪酬與公司績效連結之公司

有較多的獲利機會，因此公司有誘因去選擇將經理人的薪酬與公司績效連結。 

3.5 均衡解分析 

接續定理一，並且假設選擇連結公司績效與經理人薪酬的公司數目 lm 為 ],0[ n 之間

的實數，使選擇連結公司績效與經理人薪酬與選擇給予經理人的薪酬不隨公司績效改變

的期望利潤差額為零，也就是(23)式右邊為 0。 lm1，使選擇連結公司績效與經理人薪酬

與選擇給予經理人的薪酬不隨公司績效改變的期望利潤差額為正(即(23)式右邊大於 0)

之中最大的整數， 112  ll mm ，使選擇連結公司績效與經理人薪酬與選擇給予經理人的
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薪酬不隨公司績效改變的期望利潤差額為負(即(23)式右邊小於 0)之中最小的整數。此時

可得： 

定理二： 

1. 如果 lm 為整數，此時，選擇連結公司績效與經理人薪酬的公司數目 lm 為賽局

中之均衡解 

2. 如果 lm 不為整數，則有以下兩種情況： 

(1) 如果 ),(),( 12

lfll mEmE   ，則選擇連結公司績效與經理人薪酬的公司

數目 lm1為賽局中之均衡解 

(2) 如果 ),(),( 12

lfll mEmE   ，則選擇連結公司績效與經理人薪酬的公司

數目 lm2 為賽局中之均衡解 

證明：見附錄 

定理二表示產業中的均衡解可由選擇連結公司績效與經理人薪酬與選擇給予經理

人的薪酬不隨公司績效而改變的期望利潤差額為零而得。 

定理三：從定理二之均衡解，可知選擇連結公司績效與經理人薪酬之公司家數比例(以

下簡稱績效薪酬比例)
n

m l

為： 











)(

)(
)(

2

1
)

1
(

2

1
22








E

E
ca

nbn
                 (24) 

又假設，定義 

                    
)(

)(
)(

2

1
22






E

E
ca                          (25) 

我們從的正負來觀察績效薪酬比例
n

m l

的改變。從(25)式可以發現， 為正或負，

主要受到 2ca  影響， a為需求曲線的截距項， 2c 為邊際成本曲線的截距項，如

果 2ca  時，表示利潤為負，也就是公司會面臨倒閉的情況；相反地，當 2ca  時，
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公司則會進行生產。 2ca  代表市場規模，當 2ca  越大時，表示市場規模越大，

且當市場規模夠大時，會使得 0 ，則多數公司選擇給予經理人的薪酬不隨公司績效

改變，此時，績效薪酬比例小於 0.5。如果規模很小時，則多數公司選擇連結公司績效

與經理人薪酬，則績效薪酬比例大於 0.5。  

3.6 比較靜態分析 

從定理三可以發現績效薪酬比例會因為產業特色不同而有所差別，如產業中的公司

數目( n )、需求曲線的斜率(b )等。因此，在此小節中討論不同參數變動對績效薪酬比例

之影響。首先考慮 的正負，如果 0 ( 0 )，則績效薪酬比例為： 

1. 小於 0.5 (大於 0.5) 

2. 隨著以下參數改變而減少(增加) 

(1) 產業的需求曲線越來越平坦(b 減少) 

(2) 產業中的公司數目減少( n 減少) 

為何需求曲線越平坦及產業中的公司數目減少時，會驅使連結公司績效與經理人薪

酬之公司家數比例減少？從(18)、(19)式中，可以發現需求曲線斜率的下降與產業中公

司數目的減少皆會使均衡的期望價格與產量增加2，而且選擇給予經理人的薪酬不隨公

司績效改變的公司之期望成本低於選擇連結公司績效與經理人薪酬的公司之期望成本，

此時選擇給予經理人的薪酬不隨公司績效改變的公司之獲利機會較大，因此公司較無誘

因選擇依公司績效給予經理人相對薪酬，績效薪酬比例
n

m l

會下降。 

根據比較靜態分析結果，當 0 ，績效薪酬比例小於 0.5，且隨著產業公司數n 增

加而上升，可能原因在於當產業中多數公司尚未選擇將公司績效與經理人薪酬連結時，

如果公司選擇連結公司績效與經理人薪酬，可降低代理成本之利益大於公司給付的薪酬

                                                 
2
 將(18)、(19)式取期望值，並且對b 或 n 作微分可得，且為了確保有正的期望產出，因此

0)()( 2   Emnca l 必頇成立。 
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成本，此時公司有誘因選擇連結公司績效與經理人薪酬；但是當 0 ，績效薪酬比例

會大於 0.5，此時比例會隨著產業公司數 n 增加而減少，可能原因在於當產業中多數公

司已選擇將公司績效與經理人薪酬連結時，如果公司選擇連結公司績效與經理人薪酬，

此時可降低代理成本之利益小於公司給付的薪酬成本，因此公司則沒有誘因選擇連結公

司績效與經理人薪酬。上述分析如圖 3 所示。 

 

 

圖 3  績效薪酬比例與產業公司數 

另外，在不考慮 是否為正之下，連結公司績效與經理人薪酬之公司家數比例隨需

求曲線截距項 a 增加而減少。當需求曲線截距項 a 增加時，從(19)式中，可以發現兩者

皆使均衡的期望產量增加，會使選擇連結公司績效與經理人薪酬的公司之期望成本會高

於選擇給予經理人的薪酬不隨公司績效改變的公司之期望成本，因此，連結公司績效與

經理人薪酬之公司家數比例
n

m l

會下降。 
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四、實證分析 

本研究藉由實際資料來觀察各產業中連結公司績效與經理人薪酬之公司家數比例

(以下簡稱績效薪酬比例)與產品市場競爭程度之關係來檢驗本模型之推論是否吻合。本

研究總共使用四個指標來衡量產業競爭的程度，包含根據 Karuna(2007)文中所使用的三

個衡量競爭程度的指標，PCM、市場規模及進入成本，最受廣泛使用的 HHI 指標

(Herfindahl-Hirschman Index)，以及本研究所使用之產業公司數目。而產業績效薪酬比例

之定義為當公司有發放股票或選擇權時，則此公司定義為有發放績效薪酬之公司，統計

有發放績效薪酬之公司數在除上產業公司數則可得績效薪酬比例。 

4.1 樣本選取及資料蒐集 

本研究觀察製造業績效薪酬比例及產品市場競爭程度之情況，並且按照三碼 SIC 來

分產業類別。其中，ExecuComp 資料庫包含 1992 至 2009 年 2500 家高階主管薪資報酬

資料，鑒於 2009 年多家公司高階主管薪資報酬資料尚未公佈，因此本文研究之樣本期

間為 1992 至 2008 年。樣本之選取為研究期間職位名稱為 CEO，且有公佈薪資報酬資料

之公司。公司之銷貨收入、營運成本、財產廠房及設備總毛額及折舊前營業收入資料取

自 Compustat 資料庫。 

資料篩選過程為研究期間取得之 CEO 薪資報酬資料為 1217 家公司，及 3087 家公

司的財務資料，來計算各產業競爭指標。篩選標準主要以 CEO 薪資報酬資料為主，且

同時有薪酬資料及財務資料之樣本才保留。因此，剔除有 CEO 薪資報酬資料但無財務

資料之公司後，CEO 薪資報酬資料剩 729 家公司。然後，根據 CEO 薪資報酬資料而分

類之三碼 SIC 產業共 111 個產業，因此剔除三碼 SIC 不在此 111 個產業中之公司財務資

料，此時，剩 3036 家公司的財務資料。接下來再針對各年度資料，刪除無完整財務資

料及 CEO 薪資報酬資料之筆數，最後可得 28598 個觀察值。利用 28598 個觀察值，可

以統計出 SIC 前三碼產業分類下，各個產業的發放績效薪酬公司數及產業競爭指標值，
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在 1992-2008 年的研究期間共可得 1839 個樣本點。 

4.2 變數衡量 

4.2.1 績效薪酬比例 

當公司有發放股票或選擇權時，則此公司定義為有發放績效薪酬之公司，統計有發

放績效薪酬之公司數在除上產業公司數則可得績效薪酬比例。在回歸式中用 RATIO 表

示績效薪酬比例。 

4.2.2 產品市場競爭程度 

本研究根據 Karuna(2007)文中所使用的三個衡量競爭程度的指標，PCM、市場規模

及進入成本，最受廣泛使用的 HHI 指標(Herfindahl-Hirschman Index)，以及使產業公司

數目共五種指標來衡量產品市場競爭程度。 

1. PCM 

Karuna 利用 PCM(price-cost margin)的大小來表示產品替代性程度的高低，而產

業 PCM 的計算為產業銷貨收入總額除以產業營運成本總額，其中營運成本包

含銷貨成本、折舊、攤銷及耗損以及銷售、一般及行政費用。 

2. 市場規模(MKTSIZE) 

各產業的市場規模為產業中各個公司的銷貨收入總額。當市場規模越大，代表

產業競爭程度越高。從表 1 之敘述統計可以發現市場規模之樣本分佈有右偏之

情況，因此取自然對數來調整其分佈。 

3. 進入成本(ENCOST) 

根據 Karuna 對進入成本的定義，產業的進入成本之計算公式為財產廠房及設

備的加權平均總毛額，其中權重為各個公司的市佔率。進入成本越低，代表產

業競爭程度越高。從表 1 之敘述統計可以發現進入成本之樣本分佈有右偏之情
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況，因此取自然對數來調整其分佈。 

4. HHI 

各產業之 HHI 值為產業中各個公司的市佔率平方和。市佔率之計算方法為公司

的銷貨收入除上產業的銷貨收入總額。HHI 值越小代表產業競爭程度越高。 

5. 產業公司數目(N) 

當產業中的公司數目增加，即代表產業競爭程度提升。 

表 1  敘述統計 

 Mean StDev Median Q1 Q3 

RATIO 0.30257 0.23913 0.27273 0.14286 0.40000 

Market size 46659 164823 9975 2532 28856 

PCM 0.8922 0.3002 0.8891 0.7945 0.9657 

HHI 0.46348 0.27976 0.38727 0.25500 0.63174 

Entry cost 6526 14814 1689 599 6206 

Log market size (MKTSIZE) 9.0513 1.9616 9.2079 7.8367 10.2701 

Log entry cost (ENCOST) 7.4130 1.8539 7.4321 6.3944 8.7332 

資料來源為 Execucomp 與 Compustat 資料庫，研究期間為 1992-2008 年，共有 1839 個樣本點。 

MKTSIZE、PCM、HHI、ENCOST 資料來自 Compustat 資料庫，RATIO 資料來自於 Execucomp 

資料庫。 

4.3 實證模型 








39

20

2008

1992

654321

j

jj

i

ii SICkYEARk

NkENCOSTkHHIkPCMkMKTSIZEkkRATIO

           (26) 

其中， 

2008,...,1992i  代表個別年度 

39,...,20j  代表個別兩碼 SIC 產業 

YEAR 年度虛擬變數，若為 i 年，其值為 1，否則為 0。 

SIC 產業虛擬變數，若兩碼 SIC 為 j ，其值為 1，否則為 0。 
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表 2  績效薪酬比例與產業市場競爭指標預期關係 

 MKTSIZE PCM HHI ENCOST N 

RATIO>0.5 - + + + - 

RATIO< 0.5 + - - - + 

資料來源：本研究整理 

4.4 結果分析 

在 1992-2008 年的研究期間共可得 1840 個樣本點，將此樣本點分為績效薪酬比例

大於或等於 0.5 以及績效薪酬比例小於 0.5 兩個群組來觀察績效薪酬比例與產業競爭指

標的關係，為避免離群值影響產業競爭指標與績效薪酬比例之關係，因此以標準差三倍

為基準，將離群值刪除後再分析績效薪酬比例與各產業競爭指標之關係。績效薪酬比例

與各個產業競爭程度指標之關係如圖 4 至圖 8 所示。從圖 4 至圖 8 可以發現多數產業的

績效薪酬比例小於 0.5，而且大部分的實證結果與本模型預測結果一致。當績效薪酬比

例小於 0.5 時，績效薪酬比例與 PCM 的相關係數為-0.046；績效薪酬比例與市場規模的

相關系數為 0.168；績效薪酬比例與進入成本的相關係數為 0.224；績效薪酬比例與 HHI

的相關係數為-0.391；績效薪酬比例與產業公司數的相關係數為 0.059。因此，實證結果

顯示當 PCM 值越小(產品替代性越高)、市場規模越大、HHI 值越小及產公司數越多時，

績效薪酬比例會上升，隱含市場競爭程度與績效薪酬比例為正相關。 

然而，圖 4 至圖 8 僅觀察績效薪酬比率與各指標的單一關係，並未考慮其他可能影

響此關係之變數。因此，本研究在回歸分析中，納入了年度及產業虛擬變數，分析結果

如表 3 及表 4 所示。首先討論績效薪酬比例大於 0.5 與產業競爭指標之關係，績效薪酬

比例與市場規模的為負相關(-0.039，p值=0.1828)；績效薪酬比例與 PCM為正相關(0.327，

p 值=0.007)；績效薪酬比例與 HHI 為正相關(0.070，p 值=0.2489)；績效薪酬比例與進入

成本為正相關(0.019，p 值=0.5152)；績效薪酬比例與產業公司數為負相關(-0.009，p 值

=0.0164)。實證結果與本模型預測相同，在績效薪酬比例大於 0.5 時，市場規模越大、
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PCM 值越小、HHI 值越小、進入成本越低及產業公司數目越多時，績效薪酬比例會下

降，隱含市場競爭程度與績效薪酬比例為負相關。 

接著觀察績效薪酬比例小於 0.5 與產業競爭指標之關係，績效薪酬比例與市場規模

的為正相關(0.015，p 值=0.0287)；績效薪酬比例與 PCM 為負相關(-0180，p 值=0.5417)；

績效薪酬比例與 HHI 為負相關(-0.126，p 值<0.0001)；績效薪酬比例與進入成本為正相

關(0.0109，p 值=0.0795)；績效薪酬比例與產業公司數為負相關(-0.0007，p 值<0.0001)。

實證顯示市場規模、PCM 及 HHI 之結果與本模型預測相符合。然而，進入成本與產業

公司數與績效薪酬比例之關係與本模型預期結果相反，本研究認為可能原因在於未考慮

其他可能影響此關係之變數，如公司規模或公司未來的成長機會等。這些因素都會影響

公司發放股票或選擇權之意願。因此，建議未來研究可將此因素納入考量，做更完整的

研究與分析。 

 

 

圖 4  績效薪酬比例與 PCM 

資料來源：本研究整理 

績效薪酬之比例小於 0.5 與 PCM 之相關系數為-0.046，10%顯著水準，績效薪酬之比例大於或

等於 0.5 與 PCM 之相關係數為-0.059。 
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圖 5  績效薪酬比例與市場規模 

資料來源：本研究整理 

績效薪酬之比例小於 0.5 與市場規模之相關係數為 0.168，1%顯著水準，績效薪酬之比例大於或等於 0.5

與市場規模之相關係數為-0.150，1%顯著水準。 

 

 

 

圖 6  績效薪酬比例與進入成本 

資料來源：本研究整理 

績效薪酬比例小於 0.5 與進入成本之相關係數為 0.224，1%顯著水準，績效薪酬比例大於或等於 0.5 與進

入成本之相關係數為-0.217，1%顯著水準。 
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圖 7  績效薪酬比例與 HHI 

資料來源：本研究整理 

績效薪酬比例小於 0.5 與 HHI 之相關係數為-0.391，1%顯著水準，績效薪酬比例大於或等於 0.5 與 HHI

之相關係數為 0.250，1%顯著水準。 

 

 

圖 8  績效薪酬比例與公司數 

資料來源：本研究整理 

績效薪酬比例小於 0.5 與公司數之相關係數為 0.059，5%顯著水準。，績效薪酬比例大於或等於 0.5 與公

司數之相關係數為-0.260，1%顯著水準。 
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表 3  產品市場競爭與績效薪酬比例之關係(R>0.5) 












39

20

2008

1992

654321

j

jj

i

ii SICYEAR

NENCOSTHHIPCMMKTSIZERATIO

 

自變數 預期方向 係數 標準誤 t 值 p 值   

Intercept ? 0.541818 0.118849 4.558880 0.0000 

MKTSIZE − -0.038873 0.029122 -1.334818 0.1828 

PCM + 0.326554 0.120387 2.712543 0.0070 

HHI + 0.069791 0.060435 1.154822 0.2489 

ENCOST + 0.018520 0.028433 0.651362 0.5152 

N − -0.008708 0.003613 -2.410516 0.0164 

Adjusted R-squared  0.383585    

     變數定義參見附錄 

 

 

表 4  產品市場競爭與績效薪酬比例之關係(R<0.5) 












39

20

2008

1992

654321

j

jj

i

ii SICYEAR

NENCOSTHHIPCMMKTSIZERATIO

 

自變數 預期方向 係數 標準誤 t 值 p 值 

Intercept ? -0.047802 0.036281 -1.317558 0.1879 

MKTSIZE + 0.015270 0.006975 2.189445 0.0287 

PCM − -0.017959 0.029421 -0.610401 0.5417 

HHI − -0.126486 0.019136 -6.609973 0.0000 

ENCOST − 0.010920 0.006223 1.754892 0.0795 

N + -0.000702 0.000105 -6.704568 0.0000 

Adjusted R-squared  0.394996    

     變數定義參見附錄 
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五、結論與建議 

本研究建立模型分析為何在同一個產業中有些公司選擇將經理人的薪酬與公司績

效連結，有些則不隨公司績效而改變，在均衡中，公司會根據市場上連結公司績效與經

理人薪酬之公司家數比例多寡來決定是否將經理人薪酬與公司績效連結，當市場上越多

競爭對手選擇將經理人的薪酬與公司績效連結時，則公司會傾向選擇給予經理人的薪酬

不隨公司績效改變; 當市場上多數競爭對手選擇給予經理人的薪酬不隨公司績效改變時，

公司會傾向選擇將經理人的薪酬與公司績效連結。 

本模型預測隨著產品市場競爭程度提升或需求曲線越缺乏彈性時，會使產業中公司

的績效薪酬決策差異越大。並且根據實證結果顯示，本模型之預測多與實證結果一致，

在績效薪酬比例大於 0.5 時，市場規模越大、PCM 值越小、HHI 值越小、進入成本越低

及產業公司數目越多時，績效薪酬比例會下降，隱含市場競爭程度越激烈，產業中績效

薪酬比例反而會減少。當績效薪酬比例小於 0.5 時，市場規模、PCM 及 HHI 之結果與

本模型預測相符合，隱含產品市場競爭程度越激烈，產業中會有越多公司選擇連結公司

績效與經理人薪酬。然而，進入成本與產業公司數與績效薪酬比例小於 0.5 之關係與本

模型預期結果相反，本研究認為可能原因在於未考慮其他可能影響此關係之變數，如公

司規模或公司未來的成長機會等。這些因素都會影響公司發放股票或選擇權之意願。因

此，建議未來研究可將此因素納入考量，做更完整的研究與分析。 

本模型假設所有公司的投資標準皆相同，即公司的投資僅限於使用內部資金。在本

模型中，暫時忽略公司財務結構對於經理人誘因之影響，然而，當公司的資金來源不侷

限於內部時，可能會影響經理人的努力，因此改變公司對於績效薪酬決策的選擇。本研

究建議未來的研究中，可以考慮不同財務結構對於產業中績效薪酬決策之影響。 

 

 



 

27 

 

附錄 

A. 定理一 

選擇將經理人的薪酬與公司績效連結及選擇給予經理人的薪酬不隨公司績效而改

變的利潤函數為(20)及(21)式： 
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將(A.1)及(A.2)求期望值並且相減可得： 
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修改(18)式的均衡價格，如下：  
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最後，將(A.6)帶入(A.3)： 
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得證。 

B. 定理二 

定理： 

i. ),( lf mE  隨著連結公司績效與經理人薪酬之公司數目 lm 上升而增加。 
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證明：將方程式(A.4)帶入方程式(A.2) 
2

2 )),(( cmP l  中，再取期望值，可得： 
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由上式可知 ),( lf mE  隨著連結公司績效與經理人薪酬之公司數目 lm 上升而增

加。 

ii. 設選擇連結公司績效與經理人薪酬的公司數目 lm 為 ],0[ n 之間的實數，使選擇

連結公司績效與經理人薪酬與選擇給予經理人的薪酬不隨公司績效而改變的

期望利潤差額為零，也就是(23)式右邊為 0。此時，當 ll m
n

m 



2

1
， ),( ll mE 

會隨著 lm 上升而減少。 

證明：將方程式(A.4)帶入方程式(A.1) 
2
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將 lm 視為實數，並且對上式微分，可得： 
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因此，在 0
)(2

1 





bnb

mmb ll

時， ),( ll mE  會隨著 lm 上升而減少。 

1. 如果存在一個均衡整數 lm ，使得方程式(23)為 0，則剩下 lmn  家選擇給予經

理人的薪酬不隨公司績效而改變之公司沒有任何誘因會偏離現在的選擇，因為

從附錄 B 中，給定均衡 lm ，可以得出 ),(),()1,( lfllll mEmEmE   。

同樣地， lm 家選擇給予經理人的薪酬與公司績效連結之公司沒有任何誘因會

改變現在的選擇，因為給定均衡 lm ，可以得出

),(),()1,( lllflf mEmEmE   。因此， lm 符合子賽局均衡解之條

件。 

2. 如果 ),(),( 12

lfll mEmE   ，則在給定 lm 1 家為選擇給予經理人的薪酬與公

司績效連結之公司時，其餘 lmn 1 家選擇給予經理人的薪酬不隨公司績效而改

變之公司沒有任何誘因去改變他們的選擇。因為，

),(),()1,( 111

lllflf mEmEmE   ，其中 ),()1,( 11

lflf mEmE   之

關係可從附錄 B 得證， ),(),( 11

lllf mEmE   之關係可從論點一中對於 lm1 之

定義得證，因此， lm 1 符合子賽局均衡解之條件，且任何公司都沒有誘因偏離

現在的選擇。同樣地，如果 ),(),( 12

lfll mEmE   ，則在給定 lm2 家為選擇給

予經理人的薪酬與公司績效連結之公司時，其餘 lmn 2 家選擇給予經理人的薪

酬不隨公司績效而改變之公司沒有任何誘因去改變他們的選擇。因為，

),(),()1,( 222

lfllll mEmEmE   ，其中 ),()1,( 22

llll mEmE   之

關係可從附錄 B 得證， ),(),( 22

lfll mEmE   之關係可從論點一中對於 lm2

之定義得證。因此， 符合子賽局均衡解之條件。 
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變數定義 

變數 說明 

RATIO 當公司有發放股票或選擇權時，則此

公司定義為有發放績效薪酬之公司，

統計有發放績效薪酬之公司數在除上

產業公司數則可得績效薪酬比例 

MKTSIZE 產業中各個公司的銷貨收入總額並且

取自然對數 

PCM 產業銷貨收入總額除以產業營運成本

總額，其中營運成本包含銷貨成本、

折舊、攤銷及耗損以及銷售、一般及

行政費用 

HHI 產業中各個公司的市佔率平方和。市

佔率之計算方法為公司的銷貨收入除

上產業的銷貨收入總額。 

ENCOST 財產廠房及設備的加權平均總毛額，

其中權重為各個公司的市佔率 

N 產業中的公司數目 
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