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已實現薪酬之揭露對高階主管行使 
認股權行為的影響 
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摘要 

自 Say-on-Pay 後，美國部分公司開始自願揭露高階主管已實現薪酬

(Realized Pay)以作為說明薪酬績效關聯性(Pay-for-Performance)的補充資訊。

過去文獻提出公司可能藉著低列已實現薪酬，來增加當公司績效不佳時，薪

酬績效關聯性之合理性及說服力。由於認股權執行金額為已實現薪酬之重要

組成成份，本論文進一步探究高階主管於揭露已實現薪酬年度，是否存在減

少行使認股權行為以達成低列已實現薪酬之目標。實證結果發現自願揭露已

實現薪酬公司之高階主管，於揭露已實現薪酬之年度，相對於未自願揭露已

實現薪酬公司之高階主管，顯著存在減少認股權行使的行為。本研究進一步

探討薪酬顧問獨立性是否影響自願揭露已實現薪酬與高階主管減少行使認股

權間之關聯性，發現薪酬顧問不獨立將增加自願揭露已實現薪酬公司之高階

主管減少行使認股權行為之可能性。 
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Abstract 

After Say on Pay regulations, increasing amounts of companies have begun to 

voluntarily provide “Realized Pay” information in the executive compensation disclosures. 

Prior literature has argued that companies have incentives to report a lower level of 

“Realized Pay” to facilitate their explanation on the pay versus performance relation. 

Because the value of stock option exercise is an essential component of executive’s 

realized pay, this study investigates whether top management reduces their stock option 

exercises during the years in which the companies report realized pay in their 

compensation disclosures. We find that compared with executives in firms that have not 

disclosed realized pays, executives in firms that have disclosed realized pays are more 

likely to reduce stock option exercises. The results suggest that managers manipulate the 

reported realized pay by decreasing the stock option exercises. Besides, this paper finds 

that when compensation consultant of the company is not independent, the positive relation 

between realized pay disclosure and the likelihood of reducing stock option exercises is 

stronger. The results suggest that dependent compensation consultants might facilitate this 

opportunistic disclosure practices. 
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壹、緒論 

美國自 2011 年強制執行 Say-on-Pay，主要目的為賦予股東監督高階主管

薪酬的權力，督促公司針對其高階主管薪酬合理性提出說明，以解決社會對

高階主管鉅額薪酬合理性的質疑聲浪(Thomas and Van der Elst 2015)。因應於

Say-on-Pay 中股東為判斷薪酬合理性而對於薪酬相關資訊之需求提高，許多

公司亦開始提供更詳細的揭露資訊以補充說明高階主管薪酬與績效間緊密相

關(Chasan 2012a)，其中則有愈來愈多公司選擇採用自願揭露之已實現薪酬

(Realized Pay)衡量高階主管薪酬，並將其作為合理解釋薪酬績效關聯性(Pay-
for-Performance)之依據。根據 Equilar 針對 S&P 100 公司的統計結果(Equilar 
2015)，2011 年強制執行 Say-on-Pay 當年度，自願揭露已實現薪酬的公司共有

18 間，而至 2012 年大幅增加至 29 間，較未開始強制執行 Say-on-Pay 之 2010
年分別增加約 40%及 60%。考量公司採用已實現薪酬比重逐年增加，美國證

券交易委員會（Securities and Exchange Commission，簡稱 SEC）於 2015 年提

出 Pay Versus Performance 草案，擬於未來通過一套強制且反映高階主管實領

薪酬的計算方式，作為公司薪酬績效關聯性的薪酬衡量標準，達到有效衡量

高階主管薪酬績效關聯性及提高公司間可比較性的目標。 

隨著公司及政府逐漸以高階主管實領薪酬與績效相關性作為薪酬合理性

的指標依據，公司自願揭露的已實現薪酬訊息直接影響股東於 Say-on-Pay 中

對薪酬合理性的判斷(Hadley 2017)，因此若公司揭露該資訊之目的並非提供

資訊價值，但股東卻擬信賴該項訊息時，則可能嚴重衝擊 Say-on-Pay 制度下

股東監督所發揮之成效。Larcker, Tayan, and Xiao (2015)曾提及自願揭露已實

現薪酬可能為當原始薪酬資訊無法合理解釋薪酬績效關聯性時，公司所選擇

較有利於己的投機性揭露行為。由此可知，了解公司自願揭露已實現薪酬的

動機為何，將決定股東是否應將自願揭露已實現薪酬資訊作為可靠判斷薪酬

合理性的重要指標。 

本論文之目的為探討自願揭露已實現薪酬之公司，其高階主管是否藉由

減少行使認股權來降低已實現薪酬。公司為了合理化解釋股東會年報中高階

主管薪酬討論及分析(Compensation Discussion & Analysis)之薪酬及績效關聯

性，有動機低列高階主管之總薪酬。本論文研究自願揭露已實現薪酬公司是

否利用操縱高階主管行使認股權時點，藉此獲得較低的已實現薪酬金額，以

達到合理解釋薪酬績效關聯性之目的。 

在針對財報強制揭露薪酬中權益薪酬的衡量方式進行修改後，已實現薪

酬得以有效反映高階主管該年度實際領取之金額，使自願揭露的公司認為該

衡量方式更適合用以分析當年度薪酬績效關聯性(Chasan 2012a, 2012b; Pearl 
Meyer 2016)。然諸多論點(Chasan 2012b; Tonello 2012; Larcker et al. 2015)提出

已實現薪酬的衡量方式易造成薪酬金額受到高階主管行使認股權的時點波
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動，並認為高階主管於未來主觀決定之行使認股權時點和當年度公司所達成

之績效並無相關。延續 Hadley (2017)提出自願揭露已實現薪酬之公司存在降

低已實現薪酬數字以美化薪酬績效關聯性的投機性動機，本論文則探究高階

主管是否藉由減少行使認股權之行為以達成揭露較低已實現薪酬之目的。另

外，此研究進一步探討薪酬顧問之獨立性是否影響自願揭露已實現薪酬公司

其高階主管操縱行使認股權，以達到揭露較低已實現薪酬之目的。 

本研究使用 2011 年至 2015 年 S&P 1500 公司做為樣本，並考量自願揭露

已實現薪酬公司可能存在自我選擇偏誤，除採用原始未配對樣本之外，則另

採取配對法樣本（以產業、公司規模及市價淨值比配對）及傾向分數配對法

(Propensity-Score Matching)進行羅吉斯迴歸分析。在此羅吉斯迴歸中，若揭露

當年度認股權行使價值佔總薪酬比例較揭露前三年歷史平均認股權行使價值

佔總薪酬比例少或減少 50%以上，應變數設為 1，否則設為 0。在加入過去研

究認為影響高階經理人認股權行使行為之控制變數後，實證結果發現自願揭

露已實現公司之高階主管，相對於未自願揭露已實現公司之高階主管，於揭

露已實現薪酬之年度，顯著存在減少認股權行使的行為。此外，本研究進一

步發現薪酬顧問不獨立將增加自願揭露已實現薪酬公司之高階主管減少行使

認股權行為之可能性。 

綜觀過去探討已實現薪酬揭露目的之研究甚少，然隨著美國證券交易委

員會積極擬定 Pay Versus Performance 相關草案，已實現薪酬於未來成為強制

衡量薪酬績效敏感性指標之可能性極大，本論文的貢獻為以現階段自願揭露

已實現公司作為觀察對象，證明公司是否可針對已實現薪酬資訊進行操縱以

達成低列已實現薪酬之目的。該結果亦可作為未來強制揭露已實現薪酬資訊

後對於提高股東資訊性是否有效之參考。 

根據已實現薪酬相關之文獻背景，首先提出本論文之假設及所建立之模

型，於解釋模型、變數定義及樣本篩選方式後，進一步分析樣本敘述統計資

訊以及迴歸結果並進行穩健性測試，最後則說明論文之結論。 

貳、文獻回顧與研究假說 

一、Say-On-Pay 制度、已實現薪酬(Realized Pay)與認股權 

高階主管薪酬是否過高，一直以來為學者和社會關注的議題。根據

Forbes 雜誌指出(Hartung 2015)，高階主管薪酬自 1998 年大幅增加後，金額已

遠超過一般勞工薪酬的 300 倍，且該現象已持續超過 15 年。利用績效薪酬激

勵高階經理人為股東解決代理問題的重要機制，然而在股權分散的情況下，

大多數高階主管的薪酬制度則委託董事會代為制定，過去研究即發現董事會

決策可能與股東利益不一致且甚至受到高階主管影響(Crystal 1991; Core, 
Holthausen, and Larcker 1999; Bebchuk and Fried 2003)，因此在該情況下，若
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能提供股東適當的監督途徑，則可要求董事會說明制定高階主管薪酬的依

據，進而確保高階主管薪酬的合理性。近年來 Say-On-Pay 為許多國家所提倡

的股東監督方式，所謂 Say-On-Pay 制度，即股東可利用表決權的方式表達對

高階主管薪酬是否合理的意見，2002 年起英國率先開始實施，認為該制度能

達成高階主管薪酬透明化(Transparency)及可信任(Accountability)的目標(Baird 
and Stowasser 2002)。 

美國 Say-on-Pay 的制度化，源於 2008 年訂定的經濟穩定緊急法案

(Emergency Economic Stabilization Act)，該法案強制所有參與問題資產紓困計

劃（Troubled Asset Relief Program，簡稱 TARP）的金融機構須賦予其股東對

於高階主管薪酬合理性的表決權，以呼應美國社會對於高階主管在紓困計畫

下，仍坐領高薪的撻伐聲浪(Thompson 2009; Thomas, Palmiter, and Cotter 
2012)。在金融海嘯過後，高階主管追求鉅額績效薪酬之下所衍生的公司治理

問題浮上檯面，美國證管會亦於 2011 年頒布華爾街改革與消費者保護法

(Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act)，針對高階主管薪

酬進行諸多強制規定1，其中第 951 段(Section 951)更將 Say-On-Pay 的強制適

用範圍擴大至所有公司2。根據第 951 段的法案內容，公開公司須自 2011 年

起施行 Say-on-Pay 制度，股東主要針對公司於 DEF-14A 申報文件所揭露的前

五大高階主管及空降(Golden Parachute)高階主管之總薪酬進行同意與否的表

決。美國證管會雖強調該表決結果僅具諮詢性質而對董事會決定不具強制

力，然公司仍須將股東表決結果揭露於 DEF-14A 的 Compensation Discussion 
and Analysis (CD&A)段落。該法案亦要求公司至少每三年須執行一次 Say-on-
Pay 投票。 

隨著 Say-on-Pay 制度給予股東更多的監督權，公司積極利用財報作為傳

達高階主管薪酬績效關聯性(Pay-for-Performance)的資訊平台(Michaels 2013)，
然而在僅依循美國證管會所規定應揭露之資訊下，是否能真實傳達高階主管

薪酬績效關聯性則受到挑戰。部分公司除依證管會之規定揭露高階主管薪酬

項目及總薪酬外，在修改美國證管會於財報中要求的薪酬計算方式後，開始

自願揭露重新設算的薪酬方式（統稱為 Alternative Pay），並將其作為解釋薪

酬績效關聯性的薪酬基礎。根據 The Wall Street Journal (Chasan 2012a)，採用

Alternative Pay 的公司主要認為重新設算的薪酬反映高階主管實際領到的薪

                                                 
1 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 與高階主管薪酬相關規範，包含於 2011

年 1 月 25 日通過之 Section 951，強制要求股東對於高階主管薪酬及黃金降落傘具有諮詢性的表決

權；於 2012 年 6 月 20 日通過之 Section 952，則強制要求薪酬委員會獨立性並須評估薪酬顧問獨

立性；於 2015 年 8 月 5 日通過之 Section 953，強制要求公開發行公司揭露 CEO 與其他員工的薪

酬比；於 2015 年 7 月提出 Section 954 草案，則要求以重編財務報表作為公開發行公司高階主管薪

酬索回的要件；於 2015 年 4 月提出 Section 953 (a)草案，擬要求公司針對 pay-for-performance 進行

特定揭露。 
2 根據美國證管會(SEC)所提出的 Section 951 of Dodd-Frank 最終法案，除小型公司(Smaller Reporting 

Company)得豁免於 2013 年 1 月 21 號之後適用外，所有公開公司於 2011 年 1 月 21 以後適用該法

案。 
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酬，因此比財報強制要求的計算方式更能有效反映薪酬與績效之間的相關

性。 

依據公司於財報揭露的自願與否，可將薪酬金額分為所有公司均須強制

揭露於 Summary Compensation Table 的薪酬（以下稱作 SCT 薪酬）及部分公

司自願揭露的 Alternative Pay，其中 Alternative Pay 又可根據各公司於計算方

式之差異，大致區分為 Realized Pay（本論文稱為已實現薪酬）及 Realizable 
Pay。比較 SCT 和 Alternative Pay 的計算方式後，可發現兩者最大的差異為權

益薪酬的衡量不同，在此則將權益薪酬之差異彙整如表 1 所示。根據表 1，
SCT 薪酬使用公告日公允價值 (Grant Date Fair Value)計算權益薪酬，

Alternative Pay 則直接計算實際取得權益薪酬價值或估計年底潛在權益薪酬價

值，其中已實現薪酬(Realized Pay)的計算較接近實際取得權益薪酬，高階主

管持有之股票薪酬(Restricted Stocks)係採用實際既得日公允價值(Vesting Date 
Fair Value)，而認股權(Stock Options)係採用實際行使日公允價值(Exercise 
Date Fair Value)衡量，而 Realizable Pay 則較類似當年底潛在權益薪酬價值的

衡量方法，其股票薪酬及認股權多為估計當年底價值的方式計算(Mercer 
2014)。 

表 1  權益薪酬計算方式差異比較表 

權益薪酬項目 
（差異部分） 

SCT 薪酬 
Alternative Pay 

Realized Pay Realizable Pay 

認股權 
(Stock Options) 

當年度給予認股權的給

予日價值 (Grant Date 
Fair Value)。 

當年度行使(Exercise) 
認股權所獲得的實際 
利益。 

當年度給予(Granted)認股權

在年底之內含價值 (Intrinsic 
Value)或是 Black-Scholes 價

值。 

績效基礎股票 
薪酬 
(Performance-based 
Shares) 

當年度給予股票的給予

日價值(Grant Date Fair 
Value)。 

當年度既得(Vesting) 
股票在既得日之價值

(Vesting Date Value)。 

(1) 績效期間為始於且完成於

當年度者，該領取報酬於

年底的價值 (Period-End 
Value)。 

(2) 績效期間為始於當年度且

持續進行者，其目標表現

(Target Performance)下所

領取之報酬於年底的價值

(Period-End Value) 

時間基礎股票 
薪酬 
(Time-based Shares) 

當年度給予之認股權的

給予日價值(Grant Date 
Fair Value)。 

當年度既得(Vesting)
股票在既得日之價值

(Vesting Date Value)。 

當年度既得(Vesting)股票在

年底價值(Period-End 
Value)。 

註：1. 考量 Realized 及 Realizable 自願揭露性質，部分公司定義及計算方式存在差異，以上主要針對 Aon 
Hewitt 於 2014 年調查中發現之大部分公司使用的計算方式進行說明。 

  2. 資料來源： 
2014 Realized/Realizable Pay Disclosure Among S&P 500 Companies (p.6) by Aon Hewitt Consulting Firm, 
2014. 
The Role of Realized and Realizable Pay in Disclosure and Beyond. (p.2) Mercer Consulting Firm, 2014. 

  



徐素晨、吳淑鈴－已實現薪酬之揭露對高階主管行使認股權行為的影響 47 

直接使用財報強制揭露之 SCT 薪酬作為解釋 Pay-for-Performance 的薪酬

基礎飽受公司及薪酬顧問批評(Arnold and Porter Kaye Scholer LLP 2012)，主

因為其權益薪酬的計算方式無法說明薪酬與績效相關性。SCT 之權益薪酬以

當年度公告日公允價值衡量，但權益薪酬既得年度卻大多橫跨未來多年且既

得價值受到未來股價績效影響，因此於公告日當年度即認列權益薪酬之價值

並無法有效反映高階主管實際取得的權益價值，更無法反映實領薪酬與股價

績效間的關聯性(Larcker et al. 2015)。 

針對上述關於 SCT 薪酬無法說明薪酬與績效相關性的缺失，有愈來愈多

公司自願揭露 Alternative Pay 以說明薪酬績效關聯性。根據 Equilar 薪酬調查

公司的報告(Equilar 2016)指出，於 2011 年頒布 Say-on-Pay 當年度，S&P 500
約有 1.7%的公司自願揭露 Alternative Pay，且自願揭露公司比重逐年上升至

2015 年的 13.7%。雖然 Alternative Pay 改善 SCT 薪酬使用歷史價值衡量薪酬

的缺點，然而在新的計算方法下仍有其限制存在，如 Realizable Pay 涉及公司

對高階主管於未來潛在領取薪酬的現值估計，主觀估計可能造成公司間存在

極大差異且潛在領取薪酬於未來則可能有未必轉為實際領取薪酬的風險，反

觀 Realized Pay 直接反映高階主管實際領取權益所獲得的利益，不須估計而具

備客觀性質，然在使用行使日計算認股權價值時，高階主管薪酬的高低則可

能受到高階主管所選擇行使認股權的年度影響(Chasan 2012b; Larcker et al. 
2015)。 

考量採用 Alternative Pay 的公司逐年上升，自願揭露的特性卻使得公司定

義不同而造成於計算上的不一致，此種情形則可能導致股東在資訊閱讀及比

較上的困難。有鑒於此，美國證管會於 2015 年 4 月通過 S-K 規則第 402 項

(Item 402 of Regulation S-K)草案(Pay Versus Performance 2015)，針對 Dodd-
Frank 第 953(a)段中之「公司應提供說明高階主管實際領取薪酬及財務績效間

之關聯性資訊」進行詳細定義，其中在高階主管實際領取薪酬部分，草案內

容要求公司使用既得日公允價值(Vesting Date Fair Value)衡量既得股票薪酬及

認股權，重新計算並揭露高階主管之「實際支付薪酬」 (Compensation 
Actually Paid)，作為 Pay-for-Performance 的薪酬衡量依據。而根據 Bloomberg
報導內容指出(Michaels 2013)，美國證管會曾多次指出 Dodd-Frank 法案所指

的「實際支付薪酬」(Compensation Actually Paid)於概念上類似於目前自願揭

露的 Realized Pay。雖該草案仍未進入最終階段且於目前仍不具備法律效力，

但以目前自願揭露 Realized Pay 的公司作為研究對象並觀察該揭露行為是否具

備資訊性，則可作為主管機關未來強制揭露實際支付薪酬是否能達到提供股

東更多資訊之參考。 

綜觀過去針對已實現薪酬的文獻，少數研究僅利用已實現薪酬與 SCT 計

算方式的差異進行比較，藉此說明認股權薪酬計算差異對於薪酬數字所造成

的影響(Murphy 1999, 2013)，如 Murphy (2013)在自行設算 2011 年 S&P 500 已
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實現薪酬後並與財報使用公告日公允價值之薪酬比較，發現公司公告日價值

之總平均薪酬低於總平均已實現薪酬，然而總薪酬中位數卻高於已實現薪酬

中位數，主要原因為較高薪酬的高階主管所行使之認股權價值大量拉高已實

現薪酬平均，但對於中位數已實現薪酬並不具影響，因此證明認股權行使所

產生之鉅額價值，為造成發放較多薪酬公司之高階主管薪酬較高的主因。自

Say-on-Pay 制度後，Larcker et al. (2015)則提出在使用 Alternative Pay 之前，

應先瞭解公司自願揭露 Alternative Pay 的目的是否為提供更攸關資訊或僅為選

擇性揭露有利公司解釋的觀點。在根據 Hadley (2017)針對影響公司揭露已實

現薪酬的因素以及揭露後對於 Say-on-Pay 影響的研究中，則發現自願揭露已

實現薪酬公司於以前年度大多收到 Say-on-Pay 改善建議，而在進行自願揭露

已實現薪酬後則獲得較高的股東支持率，證實已實現薪酬確實能夠提高股東

對於公司薪酬績效有效關聯的信賴，然而該研究亦發現當 SCT 薪酬較高及公

司績效較差時，均會提高公司自願揭露已實現薪酬的動機，因此認為在股東

信賴程度提高之下，公司自願揭露已實現薪酬的主要動機並非提供股東資

訊，而是選擇對自身有利的投機性揭露。 

行使認股權為高階主管產生鉅額薪酬的主要來源(Murphy 2013; Bloxham 
2015)，因此高階主管行使認股權的時點則直接影響其薪酬金額。過去研究發

現高階主管確實存在操縱認股權行使時點的行為，如 Bartov and Mohanram 
(2004)以及 Cicero (2009)均發現高階主管利用盈餘管理影響股價，以提高行使

認股權獲利。Brockman, Martin, and Puckett (2010)則發現當高階主管沒有持有

股票的意願時，更容易有操縱自願性揭露訊息以提高行使認股權獲利的動

機。在考量已實現薪酬受到認股權行使價值影響的特性且根據諸多文獻所提

出行使認股權為高階主管可操控行為之概念，本研究則嘗試觀察高階主管是

否利用操縱行使認股權之時點以達成揭露較低已實現薪酬的目的。 

二、研究假說 

提供有效解釋 Pay-for-Performance 資訊為自願揭露已實現薪酬公司宣稱

的揭露目的，然而已實現薪酬可能僅為公司投機性揭露 (Opportunistic 
Disclosure)下的產物。依據 Hadley (2017)的研究，發現自願揭露已實現薪酬

（該篇論文稱作 Pocketed Pay）者多為營運表現較差但 SCT 薪酬卻逐年上升

的公司，而在改採金額相對較低的已實現薪酬後，這些自願揭露已實現薪酬

公司則能達到提高 Pay-for-Performance 的效果，且該研究亦證明已實現薪酬

資訊可降低 Say-on-Pay 否決率而具備說服股東的能力。 

根據 Kimbro and Xu (2016)，股東於 Say-on-Pay 較重視超額薪酬中的認股

權薪酬績效敏感度是否較差，而 Murphy (2013)在利用已實現薪酬的衡量方式

重新設算 S&P 500 公司之薪酬後，則得到已實現薪酬金額易受到行使認股權

產生的巨額利益影響而大幅增加的結論，由此推測若公司能有效減少行使認

股權，則能大幅降低高階主管已實現薪酬金額並提升薪酬績效關聯性。另在
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考量已實現薪酬的認股權計算方法後，則發現雖然改以行使日衡量認股權薪

酬可有效反映高階主管實領薪酬，但該金額亦受到高階主管選擇行使認股權

的年度影響(Chasan 2012b; Tonello 2012)，因此若高階主管選擇在績效較差的

年度遞延行使當年既得之認股權，並於未來績效較好之年度再行使該認股

權，在藉由操控認股權行使年度的方式，則可依據不同年度績效差異將鉅額

薪酬進行重分配(Larcker et al. 2015)，使得高階主管在實際取得之鉅額薪酬不

變下，卻能達到合理解釋當年實際領取薪酬為依據當年度達成之績效而訂定

之效果。因此高階主管欲降低已實現薪酬金額時，則可能存在於揭露年度減

少行使認股權的動機。綜合上述，則提出以下假說： 

H1： 為達到低列已實現薪酬之目的，自願揭露已實現薪酬的公司於揭露已

實現薪酬之年度，相較於未揭露已實現薪酬之公司，高階主管存在減

少行使認股權的動機。 

於假定 H1 成立之下，本研究欲進一步探討薪酬顧問特性是否作為調節因

子以影響自願揭露已實現薪酬與減少行使認股權行為的關係。美國企業雇用

薪酬顧問的比例極高，薪酬顧問對於高階主管薪酬制定具有重要影響力

(Murphy 1999; Bebchuk and Fried 2003; Waxman 2007; Conyon 2011; Nobel 
2015) ，藉由薪酬顧問的專業知識則能協助公司設計出提升 Pay-for-
Performance 的薪酬組合，並達成股東利益極大化的目標(Conyon 2011)，然而

諸多研究則發現薪酬顧問存在偏袒高階主管的情形(Crystal 1991; Bebchuk, 
Fried, and Walker 2002; Bebchuk and Fried 2005; Cadman, Carter, and Hillegeist 
2008)，如 Cadman et al. (2008)於實證結果證明薪酬顧問傾向給予高階主管較

高的薪酬，但並不因此降低其薪酬績效關聯性，而 Bebchuk et al. (2002)則認

為在為使高階主管領取較多績效薪酬下，薪酬顧問則會利用蒐集表現較差之

同業或設計較容易達成的績效指標，以作為向股東合理解釋高階主管薪酬設

計與績效的依據。 

薪酬顧問獨立性被視為制定薪酬是否偏袒高階主管的決定因素(Crystal 
1991; Waxman 2007; Murphy and Sandino 2010; Cen and Tong 2011)，Waxman 
(2007)認為薪酬顧問提供高階主管薪酬諮詢以外之服務（如：提供人力資源部

門與員工福利相關之管理諮詢服務、精算服務等）時，即存在交叉銷售利益

所產生的誘因而造成薪酬顧問不獨立，Cen and Tong (2011)則發現當薪酬顧問

提供公司其他服務時，該公司高階主管總薪酬相較未提供其他服務的公司多

出 15.6%，證實薪酬顧問在不獨立的情況下，確實存在偏袒高階主管的動

機。若結合 H1 所提出之假設，則可推論當薪酬顧問不獨立時，可能傾向給予

高階主管較多的薪酬，然而在高階主管存在揭露較低已實現薪酬的動機時，

薪酬顧問公司則可能協助公司採用自願揭露已實現薪酬，並且建議高階主管

減少行使認股權的方式達成該目標。即： 
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H2： 當公司雇用不獨立之薪酬顧問時，則會提高高階主管藉由減少認股權

行使而達到低列已實現薪酬之可能性。 

參、研究方法 

一、實證模型及變數定義 

本論文欲探討自願揭露已實現薪酬之公司，在揭露年度，高階主管是否

減少行使認股權，以達到降低已實現薪酬的目的。以高階主管是否有減少行

使認股權行為之非連續變數為應變數，於模型選擇則採用羅吉斯迴歸(Logistic 
Regression)。除使用完整（未配對）樣本進行羅吉斯迴歸實證之外，考慮自願

揭露已實現薪酬公司與未自願揭露公司潛在之自我選擇偏誤(Self-Selection 
Bias)問題，則進一步針對有效樣本進行配對法(Matching Method)，並根據該

配對完成之實驗組及對照組進行羅吉斯迴歸分析。本論文另於假說二納入薪

酬顧問獨立性對於解釋變數及應變數之間的調節效果。以下分為兩部分進行

說明，第一部分針對未配對及配對法之羅吉斯迴歸模型及變數定義作介紹。

第二部份介紹本論文所使用之配對方式，第三部分則提出加入薪酬顧問獨立

性調節變數後之羅吉斯迴歸。 

（一）羅吉斯迴歸模型及變數定義（針對假說 H1 之測試模型） 

依據所建立的 H1 假說，為達到低列已實現薪酬之目的，自願揭露已實現

薪酬的公司於揭露已實現薪酬之年度，高階主管存在減少行使認股權的動

機。本論文使用以下羅吉斯迴歸方程式，來驗證這個假說： 

ABOERi,t	(or ABOER_50%i,t)=α0+α1RZDPi,t	+α2LOGSALESi,t+α3DIVi,t 																																																							+α4FCFi,t+α5ROAi,t+α6VOLi,t+α7STRi,t 																																																							+α8MKTBKi,t+α9YEAR_DUMMIES 																																																							+α10INDUSTRY_DUMMIES+εi,t 
. (1) 

上述羅吉斯迴歸模型不僅使用於未配對樣本，於配對法後所產生之實驗

組及對照組樣本亦使用上述模型進行實證結果分析。以下分別針對應變數及

自變數進行說明。 

1. 應變數 

為解釋揭露年度與揭露以前年度認股權的差異，應變數部分主要參考

Bartov and Mohanram (2004)異常行使認股權(Abnormally Large Option Exercise)
的計算方式並加以調整後以計算本論文之應變數，即為高階主管是否存在減

少認股權行使行為(ABOER)。根據 Bartov and Mohanram (2004)，首先需利用

首次自願揭露以前的前三年度，計算出前三年認股權行使價值(ExecuComp 
item: OPT_EXER_VAL) 佔 當 年 度 公 司 揭 露 總 薪 酬 (ExecuComp item: 
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TOTAL_ALT23)的平均比例，以作為歷史平均認股權行使價值佔總薪酬比

例。另外在計算各自願揭露當年度之認股權行使價值(OPT_EXER_VAL)佔當

年度公司揭露總薪酬(TOTAL_ALT2)比例而得到各自願揭露當年度認股權行

使價值佔總薪酬比例後，再將各自願揭露當年度認股權行使價值佔總薪酬比

例與歷史平均認股權行使價值佔總薪酬比例相減，計算出認股權行使價值佔

總薪酬比例差異，並利用該差異觀察高階主管當年度是否存在減少行使認股

權之行為。 

Bartov and Mohanram (2004)的研究主要將差異值臨界點定義為，若揭露

各年度與歷史認股權行使價值佔總薪酬比例的差異(ABOE)高於正負百分之五

十時，則視為公司存在異常行使認股權。然而在決定多少百分比為異常行使

行為時，於該篇論文中並沒有一定的要求比例，並提出所謂較嚴苛的臨界點

會大幅減少樣本數。本研究選擇將臨界值設定為零及負百分之五十，所代表

的意義為若自願揭露當年度認股權行使價值佔總薪酬比例較歷史認股權行使

價值佔總薪酬比例小或低於歷史認股權行使價值佔總薪酬比例之百分之五十

時，則表示公司有減少認股權行使的行為，此時應變數設定為 1，反之則沒有

減少認股權行使的行為，應變數則設定為 0。公式大致如下所示： 

認股權行使價值佔總薪酬比例=當年度認股權行使價值/當年度高階主管總薪

酬 

認股權行使價值佔總薪酬比例差異 1(ABOE)=揭露當年度認股權行使價值佔

總薪酬比例－揭露前三年歷史平均認股權行使價值佔總薪酬比例 

認股權行使價值佔總薪酬比例差異 2(ABOE_50%)=揭露當年度認股權行使價

值佔總薪酬比例－揭露前三年歷史平均認股權行使價值佔總薪酬比例

*50% 

當 ABOE<0 則 ABOER=1；其他情況，則 ABOER=0 

當 ABOE_50%<0 則 ABOER_50%=1；其他情況，則 ABOER_50%=0 

考量未配對樣本中之未揭露公司並未有實際揭露年度，為有效計算應變

數，本論文假設所有未自願揭露公司的假定揭露年度為2011年，選擇2011年
的主要原因則為該年度為最早且最多自願揭露公司開始揭露之年度，而在選

定假定揭露年度後，所對應之假定歷史未揭露年度則設定為2008至2010年。 

另外在配對法樣本中的未揭露公司（對照組），為有效控制實驗組及對

照組於自願揭露性質以外的差異，配對後對照組 ABOER 中歷史平均認股權行

                                                 
3 在此採用 TOTAL_ALT2 為參考 Kronlund and Sandy (2014)研究中，認為 TOTAL_ALT2 的薪酬計

算方式較接近已實現薪酬。根據 ExecuComp 的定義說明，TOTAL_ALT2 欄位為使用 SEC 申報薪

酬並將其中的 Stock Awards 及 Stock Options 的計算方式進行調整後，利用重新設算之 Stock 
Awards Vested 及 Stock Option Exercised 納入總薪酬所得到之薪酬資訊。 
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使價值佔總薪酬比例之歷史年限則配合所對應實驗組之自願揭露以前的前三

年，達成控制實驗組及對照組年限一致。 

2. 主要解釋變數 

是否自願揭露已實現薪酬為本論文之主要解釋變數，若公司於首次揭露

以後有連續揭露者，則自首次揭露以後（含首次揭露）年度之 RZDP 即為 1，
而從未進行揭露或是首次揭露以前年度之公司年度，其 RZDP 即為 0。在認定

已實現薪酬揭露的表達方式時，則於 DEF-14A 中以文字及圖表（含僅以級距

或折線圖等未以確切數字表達者）等可以有效說明已實現薪酬與績效相關性

的方法，均視為自願揭露已實現薪酬。附錄部份提供自 Avery Dennison Corp
及 Boeing Co 在 2012 年股東會年報中揭露的已實現薪酬之摘錄。根據 H1 所

建立之假設，則認為自願揭露已實現薪酬之公司，高階主管會有減少行使認

股權以降低已實現薪酬的行為，因此預期 RZDP 係數為正數，與減少行使認

股權行為呈正向之關係。 

3. 控制變數 

本篇論文主要參考 Bettis, Bizjak, and Lemmon (2005)及 Boyd, Brown, and 
Szimayer (2007)研究高階主管提早行使認股權的影響因子，並選取公司規模

(LOGSALES)、市價淨值比(MKTBK)、資產報酬率(ROA)、股價報酬率(STR)、
股價報酬標準差(VOL)、股利(DIV)及自由現金流量(FCF)，作為影響高階主管

行使認股權的控制變數。 

有鑑於過去探討薪酬決定因素之相關文獻(Core and Guay 1999; Brick, 
Palmon, and Wald 2006)多使用公司規模(SALES)、市價淨值比(MKTBK)控制公

司特性，並以資產報酬率(ROA)及股價報酬率(STR)控制公司績效，本論文亦

將其納入控制變數考量。Boyd et al. (2007)發現規模大的公司較不會提前行使

認股權以增加薪酬的行為，推測為受到較嚴格的內外部監督下所產生的結

果。延續該研究之觀點，本論文則認為當公司規模較大時，高階主管於較嚴

格的監督下亦較難進行操控認股權之行為，因此預期公司規模(LOGSALES)係
數為負值。市價淨值比(MKTBK)反映市場對於公司未來成長性，根據過去研

究(Fama and French 1995)則發現市價淨值比與股價間存在正向之關係;而資產

報酬率(ROA)代表公司有效運用資產替股東創造價值的能力，為檢視公司會計

績效的一項指標，因此認為高市價淨值比及高資產報酬率的公司，代表該公

司在市場及會計績效表現上較佳，高階主管會有增加行使認股權的意願，反

之則減少行使認股權，因此預期市價淨值比(MKTBK)及資產報酬率(ROA)係數

為負，與減少行使認股權行為呈反向關係。 

股價報酬率(STR)則和認股權行使所產生的利益最直接相關，因此將其納

入控制變數。當股價表現較好時，則代表認股權行使價格和市場價格差異愈

大，高階主管因行使而直接獲得的利益愈多，反之利益則愈少，因此在股價
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表現較低時，高階主管會減少行使認股權，預期股價報酬率(STR)之係數為

負。 

根據 Bettis et al. (2005)及 Boyd et al. (2007)認為股價變動所產生的不確定

性風險，會使得認股權持有者產生風險分散的心理，而在公司股利政策較好

時，高階主管則會有提早行使認股權並改以領取穩定股利的傾向，另外，當

公司流動性較差時（以自由現金流量衡量），高階主管則會期望提早行使認

股權以盡速將利益轉為已實現並降低未來無法實現的不確定性。將上述情況

套用於高階主管是否存在減少行使認股權行為，則當股價變動較大時，高階

主管為進行風險分散可能增加行使認股權，反之則會減少行使認股權，因此

預期股價報酬標準差(VOL)係數為負。另外，在公司自由現金流量較少的情況

下，高階主管則可能為提早變現而增加行使認股權，反之則會減少行使認股

權，因此預期自由現金流量(FCF)係數為正。而當公司股利政策愈好時，高階

主管則會改採持有股票並領取股利以作為一種分散風險的方法，因此預期股

利(DIV)係數為負。 

詳細自變數定義表，請見表 2。 

表 2  自變數定義表 

自變數名稱 變數特性 預期係數方向 變數定義 

RZDP 解釋變數 + 蒐集自各公司 DEF-14A。若公司於當年度有自願揭露已實

現薪酬（以圖表或金額表示），RZDP 為 1；反之為 0。 

LOGSALES 控制變數 – 銷貨收入取自 Compustat - Capital IQ: Item SALE。當年度

銷貨收入取自然對數，代表公司規模。 

MKTBK 控制變數 – 
市價淨值比為公司市值除以權益淨值（總資產減總負

債），代表公司未來成長性。取自 Compustat - Capital IQ: 
Item MKVALT、AT 及 LT。 

DIV 控制變數 – 當年發放股利除以總資產。用以衡量該年度股利政策。取

自 Compustat - Capital IQ: Item DVT。 

FCF 控制變數 + 
自由現金流量除以總資產，而自由現金流量=(當年度營業

活動現金流量-資本支出現金流量-股利)。用以衡量公司現

金的流動性。取自 Compustat - Capital IQ: Item OANCF、
IVNCF 及 DVT。 

ROA 控制變數 – 
當年度淨利除以平均總資產，代表公司使用資產的效率，

視為會計績效指標。資訊取自 Compustat - Capital IQ: Item 
NI 及 AT。 

VOL 控制變數 – 公司年股價報酬標準差。資料取自 CRSP RET 之計算。 

STR 控制變數 – 公司年股價報酬率。視為市場績效指標。資料取自 CRSP 
RET 之計算。 

SERVICE 調節變數 – 蒐集自各公司 DEF-14A。若公司當年度有雇用不獨立（提

供其他服務）的薪酬顧問時，SERVICE 則為 1；否為 0。 
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（二）配對法(Pair-matching) 

配對法最早由 Rubin (1973)提出，目的為解決使用觀察性資料(Observable 
Data)進行因果關係(Causal Effect)實證研究時所產生的問題。根據 Holland 
(1986)，因果關係(Causal Effect)的根本限制為所有樣本在事件發生(Treatment)
後的觀察結果僅可能有一個，因此無法取得單一樣本於同一時點下的不同結

果。以本研究為例：一個自願揭露公司年度樣本，僅能觀察到其自願揭露行

為下的認股權行使結果，而無法取得若假設該公司年度樣本在未自願揭露下

的認股權行使結果。為解決此種問題，則可利用反事實分析架構 (The 
Counterfactual Framework)，即在觀察事件（自願揭露）發生後，對於有進行

該事件（自願揭露）樣本(Treatment Group)與未進行（未自願揭露）樣本

(Control Group)兩相比較，而得到推論的因果關係效果(Morgan and Winship 
2014)。 

實驗型研究中的實驗性資料(Experimental Data)多為隨機性質，然而在社

會科學中較常使用的觀察性資料(Observable Data)卻無法保證其隨機性質，因

而造成在反事實分析架構下，實驗組及對照組樣本可能受到其他特性影響

（稱之為混淆變數，Confounding Variables），導致無法完全判定實驗組及對

照組差異乃僅為主要觀察因子（在此為自願揭露行為）所造成(Heckman 
1979)，即產生自我選擇偏誤(Self-Selection Bias)的情況。在使用配對法後，則

可選擇混淆變數與實驗組相似的對照組進行配對後，再利用該配對組合進行

羅吉斯迴歸分析，達成控制混淆變數並有效解決自我選擇偏誤的發生。 

本研究首先選定欲控制的混淆變數作為配對條件，針對所有自願揭露已

實現薪酬樣本之公司年度，搜尋未自願揭露之公司年度中相似配對條件者進

行配對。參考 Barber and Lyon (1997)提出的配對條件，則選取同產業、公司

規模（銷貨收入）最相近、公司成長性（市價淨值比）次之的條件進行配

對，採取配對後公司即不重複配對的方式，並於取得配對法之實驗組及對照

組樣本後，進行前述羅吉斯迴歸方程式(1)。 

（三） 考量薪酬顧問獨立性調節變數之羅吉斯迴歸模型（針對假說 H2 之測試

模型） 

根據 H2 之假設，以下則將薪酬顧問獨立性納入第一部分之羅吉斯迴歸方

程式中，以作為自願揭露已實現薪酬及高階主管是否減少行使認股權行為之

調節變數。在加入薪酬顧問是否獨立的虛擬變數(SERVICE)及該變數與自願揭

露已實現薪酬(RZDP)之交乘項後，可得到以下羅吉斯迴歸方程式： 

ABOERi,t (or ABOER_50%i,t)=α0+α1RZDPi,t+α2SERVICEi,t 

                                                 +α3SERVICEi,t×RZDPi,t+α4LOGSALESi,t 

                                                 +α5DIVi,t+α6FCFi,t+α7ROAi,t+α8VOLi,t+α9STRi,t 

                                                 +α10MKTBKi,t+α11YEAR_DUMMIES 								                                   								+α12INDUSTRY_DUMMIES+εi,t 
. (2) 
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為控制自我選擇偏誤及考量未配對樣本過大而造成薪酬顧問獨立性資料

蒐集困難的因素，以上迴歸則僅針對配對後樣本納入調節變數後之結果進行

分析。 

本論文以薪酬顧問獨立性作為已實現薪酬及高階主管減少行使認股權行

為之調節變數，在參考 Waxman (2007)對於薪酬顧問獨立性之認定後，以「薪

酬顧問公司是否提供高階主管薪酬諮詢以外的其他服務」作為顧問是否獨立

之判斷依據。Cen and Tong (2011)發現薪酬顧問於不獨立時存在偏坦高階主管

而提高高階主管薪酬的動機，因此預期薪酬顧問不獨立(SERVICE)係數為負，

另外當高階主管使用自願揭露已實現薪酬作為投機性揭露行為時，在此則認

為薪酬顧問不獨立會增加其協助高階主管利用減少行使認股權的可能，因此

預期薪酬顧問與已實現薪酬之交乘項(SERVICE×RZDP)係數為正。 

二、樣本選取及資料蒐集 

本論文以 2011 年至 2015 年之 S&P 1500 公司為樣本，並自行蒐集 SEC
申報 14-A 文件中是否有揭露已實現薪酬訊息的方式，作為衡量是否為自願揭

露已實現薪酬公司的解釋變數。其他用以計算公司規模(LOGSALES)、市價淨

值比(MKTBK)、股利(DIV)、自由現金流量(FCF)及資產報酬率(ROA)等財務資

料均取自 Compustat Capital IQ-North America 資料庫，而用以計算股價報酬率

(STR)、股價報酬標準差(VOL)等股票報酬資料，則取自 CRSP 資料庫。另

外，用以計算應變數之當年度及過去年度認股權行使價值資料則取自

Compustat-ExecuComp-OPT_EXER_VAL 項目，總薪酬項目則取自 Compustat-
ExecuComp 之 TOTAL-ALT2 項目。 

最初原始樣本值為 7,500 個觀察值，首先刪去 396 個在樣本期間未於

SEC 網站申報 14-A 文件的觀察值。另外為使資料達到一致性，衡量是否為自

願揭露已實現薪酬公司時僅挑選 2011 年至 2015 年任一年度起連續揭露的公

司做為自願揭露公司，而所有年度均不揭露的公司做為未自願揭露公司，並

刪除部分年度揭露但不連續的公司，該類型共計有 274 個觀察值。最後刪去

1,055 個變數資料缺漏的觀察值後，共取得 5,775 個有效樣本數，其中包含

276 個揭露觀察值及 5,499 個未揭露觀察值，分別代表 96 間連續揭露及 1,339
間未揭露公司。 

自行配對部分，則以最終樣本數中 96 間公司（276 個揭露觀察值）作為

實驗組，在 5,499 個未揭露樣本中尋找其對照組，篩選標準則參考以同產業、

規模相近且公司成長性相似，並採取配對後公司即不重複配對的方式。為有

效降低實驗組及對照組差異，對照組應變數則修正原本以 2008-2010 作為揭

露以前年度之資料，改採配合實驗組揭露以前年度，並重新計算當年度和揭

露前三年度平均差異。在配合實驗組揭露年度的計算方式下，則有 6 個控制

組因缺少對應年度認股權資料，且在無存在次佳配對樣本下，因此一併刪去 6
組共 12 個觀察值後，獲得有效樣本共 540 個觀察值。詳細樣本篩選流程，請
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見表 3 及表 4。 

表 3  未配對樣本篩選流程 

 
Firm-Year Observation  

Firm 
Observation 

2011 至 2015 年所有 S&P 1500 公司 7,500  1,500 

刪除無 SEC 14-A 申報資料年度 (396)   

刪除自願揭露不連續公司的所有年度 (274)   

刪除變數資料缺漏年度 (1,055)   

一般羅吉斯迴歸最終有效樣本數 5,775  1,435 

揭露樣本數  276  96 

未揭露樣本數 5,499  1,339 

註：1. 此表格之目的為表達有效樣本篩選流程，樣本資料期間涵蓋 2011 至 2015 年。 
  2. 另於公司樣本(Firm Observation)中僅揭露最初及最終公司數，主要考量為樣本篩選流程中之缺漏資料乃

以公司年度為單位，故僅以最終公司數作為判斷依據。 

表 4  配對法樣本篩選流程 

Firm-Year Observation 

配對後樣本數（276 組*2） 552 

減:重新設算應變數後資料缺漏組別（6 組*2） (12) 

自行配對羅吉斯迴歸有效樣本數（270 組*2） 540 

註：此表格之目的為表達配對樣本篩選流程，樣本資料期間涵蓋 2011 至 2015 年。 

 

為了解自願性揭露是否集中於特定產業，本研究於表 5 列示自願性揭露

公司（96 間公司）之產業分布，並將之與本研究一般羅吉斯迴歸最終有效樣

本所代表公司之產業分布作比較。結果發現，自願性揭露已實現薪酬之公

司，相較於所有樣本，有較多公司在 Mining、Transportation 及 Public Utilities
等產業，但有較少比例在 Finance、Insurance 及 Real Estate 等產業。已實現薪

酬揭露公司在其他產業之分布趨勢，則大致與所有樣本一致。 
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表 5  自願揭露已實現薪酬公司及全體樣本產業分布 

Industry category 
Firms which disclosed 

Realized Pay Whole sample 

  Percentage Percentage 

Agriculture, Forestry, Fishing 0.00 0.24 

Mining 7.25 4.61 

Construction 1.81 1.82 

Manufacturing 39.49 41.54 

Transportation & Public Utilities 19.57 11.45 

Wholesale Trade 3.26 3.57 

Retail Trade 1.09 7.38 

Finance, Insurance, Real Estate 13.41 15.38 

Services 12.32 13.80 

Public Administration 1.81 0.23 

100% 100% 

 

表 6 列示自願揭露已實現薪酬樣本之年度分布。從表 6 中可發現，自願

揭露已實現薪酬之公司，有逐年成長的趨勢。 

表 6  自願揭露已實現薪酬樣本之年度分布 

Year Count Percent 

2011 24 8.70 

2012 49 17.75 

2013 57 20.65 

2014 67 24.28 

2015 79 28.62 

276 100% 
 

肆、實證結果與分析 

一、敘述統計 

敘述統計分析部分，主要為比較自願揭露已實現薪酬之實驗組(RZDP=1)
及未揭露已實現薪酬之對照組(RZDP=0)於各變數間之差異，然受到有無進行

配對法而造成樣本於未配對及配對法下有所差異，以下則分別進行敘述統

計。為解決極端值資訊可能造成的干擾，除虛擬變數外，其餘變數均為進行

1%及 99%溫賽化(Winsorized)後之數值。 
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首先，表 7 針對未進行配對樣本進行分析，則發現實驗組及對照組於銷

貨收入(LOGSALES)、市價淨值比(MKTBK)、自由現金流量(FCF)、資產報酬

率(ROA)、股價報酬標準差(VOL)及股價報酬率(STR)均存在顯著差異。若以銷

貨收入衡量公司規模則發現實驗組公司的平均規模較大且為對照組公司之 2.8
倍，此現象支持過去研究提出規模較大之公司較願進行自願揭露的結論(Chow 
and Wong-Boren 1987; Eng and Mak 2003)。於表 7 中亦可觀察出實驗組公司在

市價淨值比(MKTBK)、自由現金流量(FCF)、資產報酬率(ROA)及股價報酬率

(STR)均顯著低於對照組公司，則代表實驗組公司相對為成長性較低、流動性

較差之公司，且於會計及市場績效表現亦相對較差，與 Hadley (2017)在研究

公司自願揭露已實現薪酬之因子中，發現自願揭露已實現薪酬公司之資產報

酬率及股價報酬率績效相對較差的結果一致。 

另外，表 8 則使用配對法後所產生的對照組與實驗組進行比較，在使用

同產業下公司規模及市價淨值最相近的方式作為配對依據後，則能有效控制

實驗組及對照組在股價報酬率標準差(VOL)及股價報酬率(STR)的差異，然在

公司銷貨收入(LOGSALES)、市價淨值比(MKTBK)、自由現金流量(FCF)、資

產報酬率(ROA)仍存在顯著差異，且差異方向大致與未配對時相同。其中公司

規模差異數相較於未配對時明顯減少，但仍無法達到控制實驗組及對照組無

顯著差異4。另為觀察薪酬顧問是否獨立之特性於自行配對後之實驗組及對照

組差異，則進一步納入 SERVICE 之敘述統計，可發現 SERVICE 於實驗組公

司相對較多，說明實驗組公司薪酬顧問不獨立的比重相對於對照組公司，有

相對較多的情形，然而該差異並不顯著。 

若比較未配對及配對法後之認股權行使價值佔總薪酬比例差異（ABOE
及 ABOE_50%），則可發現無論在哪種方法下，對照組認股權行使價值佔總

薪酬比例差異均大於實驗組之認股權行使價值佔總薪酬比例差異，表示實驗

組公司存在減少行使認股權的行為，且在配對法有效控制實驗組及對照組之

股價報酬率後，仍能得到上述結果，因此亦可證明除了股價外，是否自願揭

露已實現薪酬為造成實驗組及對照組在行使認股權行為存在差異的原因。 

為更全面地了解與薪酬相關的資訊，本研究亦於表 7 及表 8 下方列示薪

酬相關之資訊。在表 7 未配對之樣本中，自願揭露公司的高階主管領取較多

的薪水(Salary)及紅利(Bonus)。但在控制公司規模後，表 8 之配對樣本結果顯

示，兩組公司之高階主管在薪水及紅利上，無顯著差異。最後，表 7 及表 8
都顯示，自願揭露公司之高階主管在樣本年度，認股權的行使 (Option 
exercised)顯著較少。此結果與本研究預期一致，實驗組公司存在減少行使認

股權的行為。 

                                                 
4 根據自行配對時的經驗，若在設定使用先以相同產業(SIC 4 digit)為篩選標準，再相同產業下再以

規模最相近為篩選標準，而在規模相似下再挑選成長性較近的公司的篩選機制下，則會發現許多

產業存在產業同業較少的情況，則可能導致在篩選完相同產業以及相似規模後，僅剩下單一同業

可進行配對，因此則可能為公司成長性相對較不同之對照組。 
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二、迴歸結果 

以下首先依據 H1 所建立的羅吉斯迴歸模型，分別使用未配對及配對法樣

本進行實證分析，其次則針對配對法樣本進行假說 H2，主要為於前述羅吉斯

迴歸模型加入薪酬顧問獨立性之調節變數後分析該實證結果。 

（一）一般羅吉斯迴歸分析—未配對及配對法下之實證結果 

依據未配對樣本及配對法樣本進行羅吉斯迴歸分析後之實證結果分別如

表 9 所示。無論在未配對或是配對法下，且無論是使用 ABOER 或

ABOER_50%作為應變數，主要解釋變數 RZDP 係數均為顯著正相關 (p-
value<0.1)，且該係數於配對法則更顯著(p-value<0.05)，代表若公司當年度存

在自願揭露已實現薪酬時，相對於未揭露已實現薪酬之公司，高階主管減少

行使認股權的機率增加，該結果與本論文預期方向一致，且在使用配對法以

有效控制實驗組及對照組股價報酬標準差及股價報酬率之差異後仍能得到相

同結果，推論高階主管減少行使認股權的行為可能是為達成揭露較低之已實

現薪酬所產生之現象。 

（二） 僅以 CEO 及 CFO 之認股權行使價值計算 ABOER 及 ABOER_50%之實

證結果 

以上針對 ABOER 及 ABOER_50%等異常行使認股權之變數，皆以公司於

股東會說明書(Proxy Statement)所揭露之前五大高薪之高階主管之認股權行使

價值總額計算。CEO 或 CFO 也許有揭露上的考量，但公司可能無法因揭露上

的考量而限制其他高階主管（如 COO 或其他）個人行使認股權的決定。因

此，本研究額外進行一個測試，僅使用 CEO 及 CFO 之認股權行使價值來計

算 ABOER 及 ABOER_50%等認股權異常行使之變數（ABOER_CEOCFO 及

ABOER_CEOCFO_50%），以探究已實現薪酬之揭露，是否導致 CEO 及 CFO
減少認股權之行使。研究結果如表 10 所示。 

根據表 10 所示，無論在未配對或是配對法下，且無論是使用

ABOER_CEOCFO 或 ABOER_50%_CEOCFO 作為應變數，主要解釋變數

RZDP 係數均仍為顯著正相關(p-value<0.1)，且該係數於此異常認股權行使之

計算方法下，更為顯著，代表若公司當年度存在自願揭露已實現薪酬時，相

對於未揭露已實現薪酬之公司，CEO 及 CFO 減少行使認股權的機率增加。該

結果與本論文之預期仍然一致。 
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表 9  一般羅吉斯迴歸實證結果比較表 

 預期 未配對 配對法 

自變數 方向 ABOER ABOER_50% ABOER ABOER_50% 

Intercept  -0.731 0.559 -2.915** -2.249* 

  (-1.17) (0.89) (-2.12) (-1.66) 

RZDP + 0.232* 0.227* 0.421** 0.579*** 

  (1.75) (1.69) (2.14) (2.85) 

LOGSALES - 0.023 -0.059*** 0.266*** 0.226** 
  (1.15) (-2.74) (2.74) (2.30) 

DIV - 4.838*** 5.976*** -14.39** -11.985 

  (3.64) (4.30) (-1.97) (-1.51) 

FCF + 0.0785 -0.595** -0.533 0.464 

  (0.27) (-1.96) (-0.46) (0.39) 

ROA - -1.851*** -2.867*** -1.380 -3.362* 

  (-3.53) (-5.20) (-0.81) (-1.88) 

VOL - 0.0370 0.131 0.00299 -0.098 

  (0.30) (1.02) (0.00) (-0.14) 

STR - -1.086*** -1.043*** -1.200*** -0.766* 

  (-10.56) (-9.51) (-2.90) (-1.83) 

MKTBK - -0.00691 -0.024*** -0.00124 0.004 

  (-0.85) (-2.61) (-0.25) (0.71) 

Industry & Year Dummy  包含 包含 包含 包含 

Pseudo R2  0.0582 0.0688 0.1214 0.1209 

N  5,775 5,775 540 540 
註：1. *、**、***分別表示顯著程度達 0.1、0.05 及 0.01 水準。 
  2. 未配對樣本採用 2011 至 2015 年間無資料缺漏之 S&P 1500 公司，共 5,775 筆，而配對法則僅放入根據該

期間樣本配對後之實驗組及對照組，配對方式為以自願揭露已實現薪酬公司為實驗組，依據該期間未揭

露但同產業且公司規模（銷貨收入）及市值淨值比最相近者進行配對取得對照組，共 540 筆樣本。 
  3. 應變數 ABOER 為公司該年度相較於未揭露之歷史年度是否存在減少行使認股權之行為（有減少為 1，否

為 0），ABOER_50%為公司該年度相較於未揭露之歷史年度是否存在減少行使認股權 50%以上為 1，否

則為 0。 
  4. RZDP 變數為公司是否自願揭露已實現薪酬（是為 1，否即為 0），LOGSALES 為銷貨收入取對數，DIV

及 FCF 為該年度股利及現金流量分別除以總資產後之數值，ROA 為稅後淨利除以總資產，VOL 及 STR
分別為公司年股價報酬標準差及年股價報酬率而 MKTBK 為公司市價淨值比，上述迴歸均考量產業及年

度所造成之固定效果。 
  5. 詳細變數定義表，請見表 2。 
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表 10  僅以 CEO 及 CFO 之認股權行使值計算異常認股權行使變數 ABOER
及 ABOER_50% 

 
預期 
方向 

未配對 配對法 

自變數 ABOER_ 
CEOCFO 

ABOER_ 
CEOCFO_50% 

ABOER_ 
CEOCFO 

ABOER_ 
CEOCFO_50% 

Intercept  -0.660 -0.001 -0.893 -2.126 
  (-1.06) (-0.00) (-0.68) (-1.55) 
RZDP + 0.247* 0.345*** 0.546*** 0.829*** 
  (1.89) (2.64) (2.72) (4.00) 
LOGSALES - 0.025 -0.020 0.113 0.209** 

  (1.25) (-0.94) (1.20) (2.11) 
DIV - 2.745** 2.973** -16.936** -12.815 
  (2.09) (2.20) (-2.29) (-1.63) 
FCF + 0.026 -0.376 -1.540 -1.380 
  (0.09) (-1.28) (-1.33) (-1.13) 
ROA - -0.900* -1.502*** -0.953 -2.220 
  (-1.77) (-2.86) (-0.61) (-1.32) 
VOL - -0.312** -0.216* -0.817 -0.284 
  (-2.53) (-1.69) (-1.21) (-0.40) 
STR - -0.738*** -0.782*** -1.262*** -1.271*** 
  (-7.27) (-7.38) (-3.01) (-2.95) 
MKTBK - -0.007 -0.017* 0.000 0.002 
  (-0.88) (-1.96) (0.02) (0.46) 
Industry & Year Dummy  包含 包含 包含 包含 

Pseudo R2  0.0444 0.0469 0.1260 0.1388 
N  5,775 5,775 540 540 
註：1. *、**、***分別表示顯著程度達 0.1、0.05 及 0.01 水準。 
  2. 未配對樣本採用 2011 至 2015 年間無資料缺漏之 S&P 1500 公司，共 5,775 筆，而配對法則僅放入根據該

期間樣本配對後之實驗組及對照組，配對方式為以自願揭露已實現薪酬公司為實驗組，依據該期間未揭

露但同產業且公司規模（銷貨收入）及市值淨值比最相近者進行配對取得對照組，共 540 筆樣本。 
  3. 應變數 ABOER 為公司該年度相較於未揭露之歷史年度 CEO 及 CFO 是否存在減少行使認股權之行為（有

減少為 1，否為 0），ABOER_50%為公司該年度相較於未揭露之歷史年度 CEO 及 CFO 是否存在減少行

使認股權 50%以上為 1，否則為 0。 
  4. RZDP 變數為公司是否自願揭露已實現薪酬（是為 1，否即為 0），LOGSALES 為銷貨收入取對數，DIV

及 FCF 為該年度股利及現金流量分別除以總資產後之數值，ROA 為稅後淨利除以總資產，VOL 及 STR
分別為公司年股價報酬標準差及年股價報酬率而 MKTBK 為公司市價淨值比，上述迴歸均考量產業及年

度所造成之固定效果。 
  5. 詳細變數定義表，請見表 2。 

 

（三）考量薪酬顧問獨立性作為調節變數後的羅吉斯迴歸結果 

考量薪酬顧問獨立性可能作為自願揭露已實現薪酬及高階主管減少行使

認股權行為的調節變數，以下針對配對法樣本進行假說二之測試，將假說一

之羅吉斯迴歸模型加入薪酬顧問獨立性調節變數及已實現薪酬與薪酬顧問獨

立性的交乘項後進行迴歸分析，而得到表 11 的結果。 
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表 11  考慮薪酬顧問獨立性作為調節變數後之羅吉斯迴歸實證結果 

 預期 應變數 

自變數 方向 ABOER ABOER_50% 

Intercept  -3.469** -3.154** 

  (-2.44) (-2.20) 

RZDP + 0.156 0.313 

  (0.69) (1.36) 

SERVICE - -0.789* -1.285** 

  (-1.95) (-2.50) 

SERVICE×RZDP + 1.289** 1.649*** 

  (2.38) (2.60) 

LOGSALES - 0.303*** 0.265*** 

  (3.05) (2.65) 

DIV - -12.97* -11.474 

  (-1.77) (-1.43) 

FCF + -0.605 0.155 

  (-0.52) (0.13) 

ROA - -1.555 -3.404* 

  (-0.91) (-1.89) 

VOL - 0.00422 -0.083 

  (0.01) (-0.12) 

STR - -1.175*** -0.695* 

  (-2.83) (-1.65) 

MKTBK - -0.00150 0.004 

  (-0.30) (0.69) 

Industry and Year Dummy  包含 包含 

Pseudo R2  0.1297 0.1319 

N  540 540 
註：1. *、**、***分別表示顯著程度達 0.1、0.05 及 0.01 水準。 
  2. 採用 2011 至 2015 年間無資料缺漏之 S&P 1500 公司進行配對法，配對方式為以自願揭露已實現薪酬之公

司為實驗組，並依據該期間未揭露但同產業且公司規模（銷貨收入）及市值淨值比最相近者進行配對取

得對照組，共產生 540 筆樣本。 
  3. ABOER 為公司該年度相較於未揭露之歷史年度是否存在減少行使認股權之行為（有減少為 1，否為

0），ABOER_50%為公司該年度相較於未揭露之歷史年度是否存在減少行使認股權 50%以上為 1，否則

為 0。 
  4. RZDP 為公司是否自願揭露已實現薪酬（是為 1，否為 0），SERVICE 為公司聘僱之薪酬顧問公司是否不

獨立（不獨立為 1，獨立為 0），SERVICE×RZDP 為當公司自願揭露已實現薪酬且聘用不獨立薪酬顧問

時為 1，其他情況則為 0，LOGSALES 為銷貨收入取對數，DIV 及 FCF 為該年度股利及現金流量分別除

以總資產，ROA 為稅後淨利除以總資產，VOL 及 STR 分別為公司年股價報酬標準差及年股價報酬率而

MKTBK 為公司市價淨值比，上述迴歸考量產業及年度所造成之固定效果。 
  5. 詳細變數定義表，請見表 2。 

 
觀察該迴歸係數結果，可發現交乘項 SERVICE×RZDP 係數顯著為正，代

表當公司自願揭露已實現薪酬且僱用不獨立薪酬顧問時，使得高階主管減少
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行使認股權行為的機率顯著增加，該結果與本論文預期方向相同，證明薪酬

顧問不獨立將增強自願揭露已實現薪酬公司進行低列已實現薪酬之可能;而迴

歸係數 RZDP 不顯著，則可證明於前述表 9 迴歸中所得到 RZDP 顯著為正的

結果，大部分為 SERVICE×RZDP 的交互作用所造成，因此說明薪酬顧問不獨

立為造成揭露已實現薪酬之公司藉由減少高階主管認股權行使，達成低列已

實現薪酬的主要原因。另 SERVICE 係數顯著為負，代表當公司雇用不獨立之

薪酬顧問時，可能使高階主管增加行使認股權的機率提高（即減少行使認股

權行為的機率降低，因此係數為負），該項結果支持過去研究認為薪酬顧問

不獨立時，該薪酬顧問則存在增加高階主管利益的論點(Murphy and Sandino 
2010; Cen and Tong 2011)。當公司未揭露已實現薪酬時，薪酬顧問不獨立會協

助高階主管增加行使認股權（SERVICE 係數顯著為負），以達到提高薪酬的

效果;然而當高階主管存在低列已實現薪酬的動機時，此時不獨立的薪酬顧問

則改為協助高階主管減少行使認股權的動機（SERVICE×RZDP 之係數顯著為

正），而大幅抵銷其提高高階主管薪酬的動機。 

（四）當年執行 Say-on-Pay 投票是否提高高階主管降低認股權行使的可能性 

根據華爾街改革與消費者保護法 (Dodd-Frank Wall Street Reform and 
Consumer Protection Act)之規定，公司至少每三年須執行一次 Say-on-Pay 投

票。若該年度需執行 Say-on-Pay 投票，公司可能藉由低列已實現薪酬，以提

高 Say-on-Pay 投票之通過率。因此當年度需執行 Say-on-Pay 投票時，有揭露

已實現薪酬之高階主管，將更有可能藉著減少認股權之行使，進而達成低列

已實現薪酬之目的。為測試此可能性，本研究在模型(1)加入當年度是否執行

Say-on-Pay 投票的虛擬變數(VOTE)及該變數與自願揭露已實現薪酬(RZDP)之
交乘項後，可得到以下羅吉斯迴歸方程式： 

ABOERi,t	(or	ABOER_50%i,t)=α0+α1RZDPi,t+α2VOTEi,t+α3VOTEi,t×RZDPi,t																																																								+α4LOGSALESi,t+α5DIVi,t+α6FCFi,t+α7ROAi,t																																																								+α8VOLi,t+α9STRi,t+α10MKTBKi,t																																																								+α11YEAR_DUMMIES	
                                                +α12INDUSTRY_DUMMIES+εi,t 

. (3) 

其中，當年度是否執行 Say-on-Pay 投票的資料取自 Institutional Shareholder 
Services (ISS)-Company Voting Results 資料庫。若 α3 顯著為正，表示若當年

度需執行 Say-on-Pay 投票時，自願揭露已實現薪酬之高階主管，將更有可能

藉著減少認股權之行使，達成低列已實現薪酬之目的。迴歸模型之結果，請

參見表 12。 

自表 12 結果可發現，交乘項 VOTE×RZDP 係數除未配對及當應變數為

ABOER_50%時外，皆顯著為正，代表當公司自願揭露已實現薪酬且當年度有
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舉行 Say-on-Pay 投票時，高階主管減少行使認股權行為的機率顯著增加，符

合上述之預期。 

表 12  考慮當年度舉行 Say-on-Pay 投票作為調節變數後之羅吉斯迴歸實證結果 

 預期 未配對 配對法 

自變數 方向 ABOER ABOER_50% ABOER ABOER_50% 

Intercept  -0.701 0.483 -2.261 -1.676 

  (-1.12) (0.76) (-1.64) (-1.22) 

RZDP + -0.394 -0.275 -1.198* -0.905 

  (-1.03) (-0.70) (-1.89) (-1.45) 

VOTE ? 0.130 0.116 -1.048** -0.991** 

  (1.39) (1.18) (-2.15) (-2.08) 

VOTE×RZDP + 0.715* 0.574 1.812*** 1.689** 

  (1.76) (1.37) (2.69) (2.52) 

LOGSALES - 0.018 -0.064*** 0.270*** 0.231** 

  (0.90) (-2.92) (2.71) (2.29) 

DIV - 4.891*** 6.051*** -14.476** -12.209 

  (3.66) (4.34) (-1.99) (-1.54) 

FCF + 0.098 -0.578* -0.584 0.398 

  (0.34) (-1.90) (-0.50) (0.33) 

ROA - -1.856*** -2.885*** -1.201 -3.189* 

  (-3.53) (-5.22) (-0.72) (-1.82) 

VOL - 0.046 0.138 0.113 0.077 

  (0.38) (1.07) (0.16) (0.11) 

STR - -1.088*** -1.044*** -1.226*** -0.817* 

  (-10.56) (-9.50) (-2.94) (-1.93) 

MKTBK - -0.007 -0.024*** -0.002 0.003 

  (-0.87) (-2.63) (-0.40) (0.51) 

Industry & Year Dummy  包含 包含 包含 包含 

Pseudo R2  0.0591 0.0694 0.1319 0.1302 

N  5,775 5,775 540 540 
註：1. *、**、***分別表示顯著程度達 0.1、0.05 及 0.01 水準。 
  2. 未配對樣本採用 2011 至 2015 年間無資料缺漏之 S&P 1500 公司，共 5,775 筆，而配對法則僅放入根據該

期間樣本配對後之實驗組及對照組，配對方式為以自願揭露已實現薪酬公司為實驗組，依據該期間未揭

露但同產業且公司規模（銷貨收入）及市值淨值比最相近者進行配對取得對照組，共 540 筆樣本。 
  3. 應變數 ABOER 為公司該年度相較於未揭露之歷史年度 CEO 及 CFO 是否存在減少行使認股權之行為（有

減少為 1，否為 0），ABOER_50%為公司該年度相較於未揭露之歷史年度 CEO 及 CFO 是否存在減少行

使認股權 50%以上為 1，否則為 0。 
  4. RZDP 變數為公司是否自願揭露已實現薪酬（是為 1，否即為 0），VOTE 為當年度是否執行 Say-on-Pay

投票的虛擬變數（是為 1，否為 0），VOTE×RZDP 為當公司自願揭露已實現薪酬且當年度執行 Say-on-
Pay 投票時為 1，其他情況則為 0，LOGSALES 為銷貨收入取對數，DIV 及 FCF 為該年度股利及現金流量

分別除以總資產後之數值，ROA 為稅後淨利除以總資產，VOL 及 STR 分別為公司年股價報酬標準差及年

股價報酬率而 MKTBK 為公司市價淨值比，上述迴歸均考量產業及年度所造成之固定效果。 
  5. 詳細變數定義表，請見表 2。 
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（三）穩健性測試－傾向分數配對法(Propensity-Score Matching) 

配對法在執行上有較直觀而簡單的特性，但當使用較多控制特性作為配

對條件時，則可能在為滿足所有控制特性的條件而導致配對困難的情形，甚

至造成樣本數明顯減少的問題(Cochran and Chambers 1965; Rosenbaum and 
Rubin 1984)。因應上述問題，本研究進一步利用 Rosenbaum and Rubin (1983)
提出之傾向分數配對法（Propensity-Score Matching，簡稱 PSM），重新取得

配對樣本，以進行穩建性測試。 

本研究使用羅吉斯迴歸模型，來計算傾向分數。而在考量欲納入傾向分

數配對模型之變數時，須同時考慮影響解釋變數與被解釋變數之可能混淆因

子，在此即為同時影響公司自願揭露已實現薪酬以及高階主管減少行使認股

權的因素，因此在參考 Hadley (2017)對於公司自願揭露已實現薪酬的決定因

子及 Bettis et al. (2005)及 Boyd et al. (2007)影響認股權行使因子的相關研究

後，選擇使用前述羅吉斯迴歸(1)所採納之公司規模(LOGSALES)、市價淨值比

(MKTBK)、股利(DIV)、自由現金流量(FCF)、股價報酬標準差(VOL)、股價報

酬率(STR)及資產報酬率(ROA)，作為傾向分數配對模型的變數，得到下列的

傾向分數配對模型： 

RZDPi,t=α0+α1LOGSALESi,t+α2DIVi,t+α3FCFi,t+α4ROAi,t+α5VOLi,t																+α6STRi,t+α7MKTBKi,t+α8YEAR_DUMMIES	
             +α9INDUSTRY_DUMMIES+εi,t . (4) 

在使用傾向分數配對模型所計算出之分數進行配對時，本研究選擇的計

算法為最近相鄰配對法(Nearest Neighbor Matching)，選擇樣本的方式則設定

為配對後樣本不再重複配對(Without Replacement)的模式，於配對完成後即得

到與實驗組（即自願揭露已實現薪酬）傾向分數最接近的對照組（即未進行

自願揭露已實現薪酬）。完成此配對程序後，共產生 276 個實驗組及對照

組，共計 552 個公司年度。 

完成傾向分數配對法後，為確認傾向分數已完全控制實驗組及對照組在

納入自變數之混淆因子造成的差異，則須針對傾向分數配對模型中各項自變

數進行 t 檢定(Propensity Score t-test)，以比較實驗組及對照組於公司規模

(LOGSALES)、市價淨值比(MKTBK)、股利(DIV)、自由現金流量(FCF)、股價

報酬標準差(VOL)、股價報酬率(STR)及資產報酬率(ROA)的平均差異，僅有在

所有變數的平均差異之 t 檢定沒有顯著差異時，才能代表傾向分數配對已完全

控制所納入配對模型的變因，使得實驗組及對照組在所有控制變數下均無顯

著不同。t 檢定之結果如表 13 所示，發現實驗組及對照組於所有 PSM 之自變

數均無顯著差異，代表使用 PSM 能有效控制實驗組及對照組於 PSM 模型之

變數差異，因而降低導因於該變數之自我選擇偏誤。 
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表 13  PSM 配對樣本 t 檢定 

 
變數名稱  

(1)對照組 
RZDP=0 

 
(2)實驗組 
RZDP=1 

 
(2)-(1) 

平均數差異 

  平均數  平均數  p-value 

LOGSALES  8.228  8.334  0.47 

MKTBK  2.595  2.507  0.687 

DIV  0.017  0.018  0.579 

FCF  0.119  0.131  0.122 

ROA  0.020  0.025  0.434 

VOL  0.345  0.325  0.235 

STR  0.066  0.074  0.766 

樣本數  276  276   

註：詳細變數定義表，請見表 2。 

 

於確定傾向分數配對法已有效控制混淆因子所造成之差異後，則可將配

對完成的實驗組及對照組樣本進行反事實分析架構，即觀察主要解釋變數為

RZDP、應變數為 ABOER 及 ABOER_50%的羅吉斯迴歸模型(1)之迴歸結果。

實證結果如表 14 所示，主要解釋變數 RZDP 係數顯著為正並與預期方向一

致，證明在控制導因於 PSM 自變數所造成的自我選擇偏誤後，仍發現自願揭

露已實現薪酬公司顯著提高高階主管減少行使認股權行為的機率。 
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表 14  傾向分數配對法樣本下之羅吉斯迴歸結果 

 預期 應變數 

自變數 方向 ABOER ABOER_50% 

Intercept  -1.343 -0.506 

  (-1.13) (-0.42) 

RZDP + 0.418** 0.448** 

  (2.16) (2.21) 

LOGSALES - 0.144* 0.100 

  (1.90) (1.24) 

DIV - 1.141 -2.558 

  (0.18) (-0.39) 

FCF + -0.988 -1.201 

  (-0.79) (-0.92) 

ROA - -2.476 -4.754*** 

  (-1.53) (-2.78) 

VOL - 0.173 0.095 

  (0.27) (0.14) 

STR - -1.127*** -1.089*** 

  (-2.90) (-2.64) 

MKTBK - -0.118** -0.106 

  (-2.09) (-1.64) 

Industry and Year Dummy  包含 包含 

Pseudo R2  0.1384 0.1660 

N  552 552 

註：1. *、**、***分別表示顯著程度達 0.1、0.05 及 0.01 水準。 
  2. 針對 2011 至 2015 年間無資料缺漏之 S&P 1500 自願揭露已實現薪酬公司（共 276 筆）進行 PSM 配對，

PSM 模型為以 RZDP 為應變數並以 LOGSALES、DIV、FCF、VOL、STR、MKTBK 為自變數後配對完成

之對照組及實驗組，共 552 筆(276×2)，再將配對樣本放入應變數為 ABOER 及 ABOER_50%、自變數為

RZDP、LOGSALES、DIV、FCF、VOL、STR、MKTBK 之迴歸。 
  3. ABOER 為公司該年度相較於未揭露之歷史年度是否存在減少行使認股權之行為（有減少為 1，否為

0），ABOER_50%為公司該年度相較於未揭露之歷史年度是否存在減少行使認股權 50%以上為 1，否則

為 0。 
  4. RZDP 為公司是否自願揭露已實現薪酬（是為 1，否為 0），LOGSALES 為銷貨收入取對數，DIV 和 FCF

為股利及現金流量分別除以總資產，ROA 為稅後淨利除以總資產，VOL 及 STR 分別為年股價報酬標準差

及年股價報酬率；MKTBK 為公司市價淨值比，上述迴歸均考量產業及年度固定效果。 
  5. 詳細變數定義表，請見表 2。 
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伍、結論 

本論文探究自願揭露已實現薪酬公司之高階主管是否於揭露年度藉由減

少行使認股權以降低所報導之已實現薪酬，實證結果發現無論使用未配對或

是配對法樣本，於羅吉斯迴歸均可得到當公司自願揭露已實現薪酬時，其高

階主管減少行使認股權行為的機率亦顯著較高的現象，另在穩健性測試進行

PSM 配對以控制實驗組及對照組自我選擇偏誤後，其羅吉斯迴歸亦能得到相

同之實證結論，證實自願揭露已實現薪酬公司利用減少高階主管行使認股

權，藉此達到揭露較少之已實現薪酬之目的。此部份研究結果提供了公司如

何降低已實現薪酬之途徑，並呼應 Hadley (2017)所提出的自願揭露已實現薪

酬之公司存在降低已實現薪酬數字以美化薪酬績效關聯性的投機性動機。 

在探討薪酬顧問獨立性是否做為自願揭露已實現薪酬及減少行使認股權

之調節因子，實證結果發現，薪酬顧問不獨立會顯著增加自願揭露已實現薪

酬公司之高階主管於揭露年度減少行使認股權之可能性，且薪酬顧問不獨立

為造成自願揭露已實現薪酬公司與未揭露已實現薪酬公司在減少行使認股權

行為上有所差異之主要原因。 

自願揭露已實現薪酬樣本較少為本論文之主要限制，導致該限制之原因

為樣本期間較短及目前自願揭露該訊息之公司相對較少。在考量已實現薪酬

之揭露自 2011 年強制執行 Say-on-Pay 後逐漸興起，因此僅選取 2011 年至

2015 年共 5 年度作為樣本期間（共 5,775 個觀察值），另受到已實現薪酬的

自願揭露傾向影響，造成在選取樣本年度較短且各年度自願揭露公司比例不

高時而存在實驗組樣本較少的情況（僅 276 個觀察值）。本研究之研究結果

呼應了過去研究認為自願揭露已實現薪酬之公司存在美化薪酬績效關聯性之

投機性動機，但未有研究針對投資人對於公司揭露已實現薪酬之看法，後續

研究可對此部份作深入探究。 
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Realized Pay and Executives’ Behavior 
in Exercising Stock Options? 

 

1. PURPOSE 

After Say on Pay regulations, increasing numbers of companies have begun to 

voluntarily provide “realized pay” information in the executive compensation disclosures. 

The differences between the voluntarily disclosed “realized pay” and the total 

compensation in the summary compensation table as currently required in the proxy 

statement are driven mainly by the differences in calculating the values of restricted stocks 

and stock options. Firms use grant date fair value to calculate the value of equity 

compensation in the summary compensation table. However, when calculating “realized 

pay,” companies generally use the vesting date fair value to calculate the value of restricted 

stocks and the exercise date fair value to determine the value of stock options. Prior 

literature has argued that companies have incentives to report a lower level of “realized 

pay” to facilitate their explanation of the pay versus performance relation. Because the 

value of exercising the stock options is an essential component of executive’s realized pay, 

this study investigates whether top management reduces their exercising of stock options 

during the years in which the companies report realized pay in their compensation 

disclosures.  

2. RESEARCH DESIGN 

Our research sample includes the S&P 1500 companies that have and that have not 

disclosed realized pay from 2011 to 2015. Because disclosing realized pay is voluntary, 

firms that have disclosed might be systematically different from firms that have not 

disclosed such information, causing self-selection bias. To reduce self-selection bias, we 

employ a matching method that matches firms that have disclosed realized pay with firms 

that have not based on industry, firm size, and market-to-book ratio. In the logistic 

regression model, the dependent variable is a dummy that equals one if the percentage of 

the value of exercising the stock option relative to total pay is less than the average of the 

previous three years, and zero otherwise. In other words, when the dependent variable 

equals one, managers exercise fewer stock options, and when the dependent variable 

equals zero, managers do not decrease the exercising of their stock options. As robust tests, 

we also define the dependent variable as equal to one if managers reduce exercising their 

stock options by more than fifty percent, and zero otherwise. In the logistic regression, the 

main independent variable of interest is a dummy variable equal to one if the firm 
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disclosed realized pay in the firm-year, and zero otherwise. We also include firm size, 

market-to-book ratio, ROA, stock returns, stock volatility, dividend payout, free cash 

flows, and industry and year fixed effects to control for relevant variables that might affect 

managers’ exercising their stock options. 

We also conduct several additional tests to explore further whether some mechanisms 

might increase the possibility that managers exercise fewer stock options when the 

company discloses realized pay. First, when a company employs a compensation 

consulting firm that also provides other consulting services to the company, this 

compensation consulting firm is less independent. Therefore, we add an interaction term to 

the logistic regression model to investigate whether the use of a non-independent 

compensation consulting firm increases the possibility that managers reduce exercising 

their stock options. 

Second, according to the Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection 

Act, companies need to conduct a Say-on-Pay vote at least every three years. Companies 

have a more significant motivation to reduce realized pay during the year when the 

company is facing a Say-on-Pay vote to facilitate the pay-versus-performance explanation. 

Therefore, we use an interaction term in the logistic regression model to investigate 

whether the possibility that managers exercise fewer stock options during the year that 

firms both disclose realized pay and face a Say-on-Pay vote. 

3. FINDING 

First, we find that compared with executives in firms that have not disclosed realized 

pay, executives in firms that have disclosed realized pay information are more likely to 

reduce exercising their stock options. Our findings suggest that managers manipulate the 

reported realized pay by exercising fewer stock options.  

Second, we find that when the company’s compensation consultant is not 

independent, the positive relation between realized pay disclosure and the likelihood of 

reducing exercising stock options is more substantial. Our findings suggest that dependent 

compensation consultants might facilitate this opportunistic disclosure practice. 

Finally, we find that during the year when a firm is conducting a Say-on-Pay vote, the 

positive relation between realized pay disclosure and the likelihood of a reduction in 

exercising stock options is stronger. The results suggest that when a firm faces a Say-on-

Pay vote, executives in these firm are more likely to exercise fewer stock options during 

the years when the firm discloses realized pay in order to reduce the total realized pay.   
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4. RESEARCH LIMITATIONS 

The main limitation of our research is that our sample size is relatively small, and the 

sample period is relatively short. Our research sample includes the S&P 1500 companies 

that have disclosed realized pay (276 firm-years) from 2011 to 2015. Our sample size is 

relatively small because realized pay disclosure is voluntary, and not many firms did so 

during our sample period. Our sample period is relatively short because disclosing realized 

pay has become common only since the implementation of Say-on-Pay in 2011.  

5. ORIGINALITY/CONTRIBUTION 

The SEC is proposing new rules to require “pay versus performance” disclosures; 

therefore, realized pay is highly likely to become an essential metric in the assessment of 

the pay versus performance relation. To the best of our knowledge, there are only limited 

studies on the topic of realized pay disclosure. Our research, therefore, helps to fill this gap 

by investigating whether companies opportunistically manipulate the pay versus 

performance relation by reducing the reported realized pay through decreasing executives’ 

exercising of their stock options. Our research findings provide important policy 

implications for the SEC on how to define realized pay. Also, our research findings offer a 

caution to shareholders when they use realized pay to gauge companies’ pay versus 

performance relation. 
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