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中文摘要 

    近年薪酬給付不當之案例顯示，我國上市公司之公司治理未臻完善，則我國制

度應如何發展，以改善代理成本之問題，頗值研究。現今普遍認為，促使董事與高

階經理人之薪酬與公司發展連結，係解決代理問題之藥方之一。本文認同此觀點，

並進一步認為，薪酬索回制度，得以強化董事、高階經理人與公司間利益連結之需

求，得研究其應如何引入我國，協助解決管理團隊僅重視自身利益，忽略公司發展

之公司治理問題。首先，所謂之薪酬索回，係指於特定條件下，公司有權向內部高

階管理團隊，要求返還先前已給付之薪酬。然而，多數國人對於「薪酬索回」之概

念，仍不甚熟稔，法學文獻上，亦少見討論該制度者。本文閱讀外國文獻上關於薪

酬索回制度之安排後，乃思考，是否我國之薪酬規範已臻完善，故無必要引進之，

抑或係應建構而漏未建構之。結論上並認為，我國或可考慮立法建構薪酬索回制

度，將之作為解決代理成本之方法之一，並針對該制度得以發展之方向，提供具體

之立法建議。 

    為了解我國薪酬索回制度之發展現狀，本文研究我國現制下，是否已有與薪酬

索回制度相近或相關之法令、政策，並查閱我國上市公司之永續報告書，確認是否

有上市公司已於立法前夕，自行設置薪酬索回機制者。其次，為瞭解我國董事與高

階經理人之薪酬組成，以利日後索回制度之推行，本文遂以各公司之章程、年報為

研究素材，統整上市公司董事與高階經理人之薪酬結構，作為法案建構之背景知

識。再者，因本文結論上，主張我國或可引入薪酬索回制度，協助解決代理成本之

問題，遂於第三章與第四章整理比較法上之索回法案，包含金融穩定委員會、經濟

合作暨發展組織、國際公司治理網絡、歐洲聯盟、全球永續性報告協會、巴賽爾銀

行監理委員等國際組織，所提出之薪酬索回制度建議，以及我國重要之比較法繼受

對象，即美國、日本、德國等國對於薪酬索回制度之規劃，作為後續立法參考。 

    再者，本文既主張我國得於薪酬規範中，納入薪酬索回制度，乃於第五章研究
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薪酬索回制度設置之必要性。方向包含，薪酬索回制度在公司治理扮演之角色與貢

獻，以及不推行該制度，可能面臨之潛在威脅，並說明我國現行制度有何不足，而

薪酬索回制度，為何足以彌補該不足，亦說明相較於其他相近或相似制度，薪酬索

回有何優點，作為制度引入之成本效益分析。最後，本文於第六章提出我國薪酬回

制度之完整立法建議與立法理由，包含名詞定義、索回主體、索回要件、索回對象、

索回期間、索回方式、決策單位、揭露機制等，針對制度推行之潛在疑慮，亦提出

解釋，希能使相關單位明晰薪酬索回制度之價值，並運用該制度之優勢協助解決代

理成本之問題。 

 

關鍵字：薪酬制度、薪酬索回、變動薪酬、上市公司、董事、高階經理人、公司治
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Abstract 

Unsuitable remuneration giving cases show that, the corporate governance or agency 

costs issues in Taiwan aren’t perfect. Therefore, we should optimize our regulation 

systems to tackle the problem above. Most people are thinking, aligning the remuneration 

of directors and high-ranking executives with the interests of companies is one of the 

solutions. This paper agrees with this perspective. However, this paper argues that, the 

“clawback instrument” can help strengthening the connection between directors, high-

ranking executive officers and companies. As a result, this paper does research on how to 

introduce the instrument into our country to help solving the problems of corporate 

governance or agency costs, including the managements only concentrate on their own 

interests though dismiss the best interests of the whole companies and the all shareholders. 

First of all, the “clawback” in this paper refers to the right of the companies, under some 

specific circumstances, to ask the management to return the remuneration previously paid. 

Most people in Taiwan, might be unfamiliar with the concept of clawback. Even more, 

there are less legal articles discussing the clawback instrument. Nevertheless, after 

reviewing the foreign literature about the clawback, this paper argues that, maybe the 

remuneration regulations in our country are not perfect and the clawback instrument 

should be inserted into our regulation systems to solve the problems. In sum, this paper 

argues, we can take establishing clawback instrument in our country into consideration, 

serving as one of measures that can deal with agency costs. Besides, this paper suggests 

some concrete and possible directions to implement clawback instrument here. 

    Based on the discussion above, in order to make sure the current developments of 

clawback instrument in Taiwan, this paper collects the laws and policies which are close 

or relevant to the clawback, and analyzes whether or not the listed companies have 
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implemented the clawback instrument voluntarily without any requirements from the 

laws or policies by reviewing their Sustainability Reports. Secondly, in order to promote 

the clawback instrument in Taiwan, this paper examines the remuneration structures of 

listed companies via reading their Articles of Association and Annual Reports as the 

background knowledge for legislation in the future. And then, because this paper argues 

that, Taiwan could introduce clawback instrument, this paper collects and analyzes legal 

documents of clawback from FSB, OECD, ICGN, EU, GRI, BCBS, and the important 

comparative law resources of our country from US, Japan, and Germany, taking them as 

a reference to establish clawback instrument in our country in the future.  

    Subsequently, due to the fact that, the conclusion of this paper is, we could establish 

clawback instrument to help reducing agency costs, this paper does some research on the 

necessities of introducing that system, including the role that clawback would play in 

corporate governance, explains the potential risk of not implementing clawback in 

Taiwan, illustrates the reason why the clawback instrument can help remedying the 

deficiencies of current situation in Taiwan, and clarifies that advantages of clawback 

instrument, serving as the cost-benefit analysis of establishing clawback instrument in 

Taiwan. Eventually, this paper proposes the legislative recommendations and 

justifications of clawback instrument fully, including noun defining, clawback subjects, 

clawback elements, clawback objects, clawback period, clawback ways, competent 

authority, and disclosure requirements. This paper would also answer the potential 

questions that people may ask, hoping that everyone could pay more attention to the 

contributions clawback can make and that its positive feedbacks of solving agency costs. 

Keywords: Remuneration Regulations, Clawback, Variable Remuneration, Listed 

Companies, Directors, High-ranking Executive Officers, Corporate Governance. 
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第一章 緒論 

第一節 問題意識 

  除公司法及證券交易法上關於股東會、董事會、獨立董事、審計委員會、薪酬

委員會等關於公司治理之規範外，我國另有數個法令或政策，處理公司治理議題。

例如，上市上櫃公司治理實務守則、上市上櫃公司永續發展實務守則、機構投資人

盡職治理守則等規章。此外，金融監督管理委員會（以下簡稱金管會）每隔一定時

間，均會公告公司治理藍圖，供所有公司發展參考；臺灣證券交易所（以下簡稱證

交所）亦於每一年度，針對上市公司進行公司治理評鑑，透過具體之指標，檢視或

督促其完善公司治理。 

    細言之，公司治理議題首要處理者，乃代理成本（Agency Costs）之問題，在

現有體制中，已有部分措施處理此一問題。例如：有給予董事或高階經理人高額報

酬，使其珍惜薪資成長，進而願意付出心力為公司最大利益服務者；有設法連結公

司成長與董事、高階經理人薪酬，進而使董事、高階經理人關注公司成長性者；有

於董事、高階經理人違反忠實義務，違背公司交付之任務時，刑法所賦予之背信罪

懲罰、民法所課予之損害賠償義務者。惟近期仍頻有公司治理不當之事例發生，例

如，2020 年獲利虧損之上市公司中，有 93 家不僅未減發酬金，甚至增發董監酬金

1；2023 年營運虧損之上市公司，共有 183 家，其中有 27 家，仍發放高額之董監酬

金2；國喬公司 2023 年虧損 14.38 億，董監平均酬金仍高達 517 萬3。類似之案例時

 
1 張家嘯，〈公司虧損董監擁高薪 宏達電名列最大肥貓〉（2022），《卡優新聞網》，載於：
https://www.cardu.com.tw/news/detail.php?45322 （最後瀏覽日：2024/4/25）。 
2 陳郁柔，〈肥貓現行！上市 183 家企業虧損卻發董事酬金〉（2024），《今日新聞》，載於：
https://tw.news.yahoo.com/%E8%82%A5%E8%B2%93%E7%8F%BE%E5%BD%A2-

183%E5%AE%B6%E4%BC%81%E6%A5%AD%E8%99%A7%E6%90%8D%E5%8D%BB%E7%99%

BC%E8%91%A3%E4%BA%8B%E9%85%AC%E9%87%91-073934210.html （ 最 後 瀏 覽 日 ：
2024/4/24）。 
3 NOWnews 今日新聞，〈肥貓現行！183家上市公司「虧損仍發錢」 它是肥貓之首、宏達電排第
二〉（2024），載於：https://www.wealth.com.tw/articles/cc0f0c09-6425-4ca8-889a-4bf16cc3a915 （最
後瀏覽日：2024/6/12）。 

https://www.cardu.com.tw/news/detail.php?45322
https://tw.news.yahoo.com/%E8%82%A5%E8%B2%93%E7%8F%BE%E5%BD%A2-183%E5%AE%B6%E4%BC%81%E6%A5%AD%E8%99%A7%E6%90%8D%E5%8D%BB%E7%99%BC%E8%91%A3%E4%BA%8B%E9%85%AC%E9%87%91-073934210.html
https://tw.news.yahoo.com/%E8%82%A5%E8%B2%93%E7%8F%BE%E5%BD%A2-183%E5%AE%B6%E4%BC%81%E6%A5%AD%E8%99%A7%E6%90%8D%E5%8D%BB%E7%99%BC%E8%91%A3%E4%BA%8B%E9%85%AC%E9%87%91-073934210.html
https://tw.news.yahoo.com/%E8%82%A5%E8%B2%93%E7%8F%BE%E5%BD%A2-183%E5%AE%B6%E4%BC%81%E6%A5%AD%E8%99%A7%E6%90%8D%E5%8D%BB%E7%99%BC%E8%91%A3%E4%BA%8B%E9%85%AC%E9%87%91-073934210.html
https://www.wealth.com.tw/articles/cc0f0c09-6425-4ca8-889a-4bf16cc3a915
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有所聞，顯示部分上市公司之管理團隊，比起注重公司或股東之整體利益，更重視

自身利益之達成。意即，在現有制度下，公司治理或代理成本之問題，尚未被充分

解決，因此，如何解決代理成本之問題，以及薪酬索回制度得否於其中扮演關鍵角

色，係本文欲加以研究並處理者。 

  本文認為，以董事或高階經理人之薪酬為突破口，或可一定程度上，協助解決

代理成本衍生之問題，蓋薪酬係公司用以制衡董事與高階經理人不當行為之重要

手段之一。意即，若董事或高階經理人，無法滿足股東之期待，或從事違背股東利

益，或有傷害公司治理之行為時，公司得透過薪酬結構之設計，將管理團隊之利益

與公司之利益，進行一定程度之連結，促使管理團隊重視公司發展，並盡可能降低

代理成本。本文進一步認為，如於董事或高階經理人有不當行為，或公司財報出現

重大差錯時，索回董事、高階經理人之薪酬，或可促使其不願與公司利益為敵，將

公司帶往更好之軌道，藉此完善公司治理。細言之，除將管理團隊之薪酬利益，與

公司發展捆綁外，更於董事或高階經理人之行為，與公司發展相悖離時，要求其繳

還原先已受領之薪酬，進而使管理團隊，減少從事與公司利益相背之行為，並戮力

為公司利益而戰，以守護其已得之薪酬。如此，當管理團隊之利益，與公司利益之

連結脫鉤時，即得以「薪酬索回」之方式，重新將二者之利益綑綁，達到減少代理

成本，維護公司治理之目的。簡言之，本文認為，公司治理仍有未解之題，包含管

理團隊之利益與公司利益脫鉤時，應如何解決之難題，並主張薪酬索回制度之建

置，係解決上開問題之方法之一，因而以之為研究主軸。 

    近年來，國際社會日益重視公司治理議題，為督促董事、高階經理人善盡職責，

維護股東最佳利益，紛紛制定相關條款，完善董事或高階經理人之忠實義務，其中

即包含前述之「薪酬索回」制度。各國陸續於國內推出薪酬索回之法案，各國際組

織亦一一提出相應規範，要求會員國遵循。有將公司發生財報重編（Restatement）

事件，列為索回要件者，亦有將管理團隊無法達成某些預設條件，列為索回要件者，

於索回要件該當時，公司得要求管理團隊，繳還原先已發給之薪酬。透過此機制之
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運作，促使董事、高階經理人之利益與公司發展綑綁，並善盡忠實義務，進而健全

公司治理。 

  相比於國際社會如火如荼之發展，我國少見相類或相關之政策、法令探討薪酬

索回機制，除公司法第 23 條、第 193 條忠實義務與損害賠償、民法之不當得利、

刑法之沒收新制等較為抽象之規定外，僅有三個法令勉強與索回有關：一為上市櫃

公司永續發展行動方案提及，金管會希望推動高階薪酬與 ESG 績效連結；二為臺

灣證券交易所「上市公司編製與申報永續報告書作業辦法」第 3 條，要求部分上市

公司，應「參考」全球永續性報告協會發布之準則，編製永續報告書，該準則即有

提及薪酬索回制度揭露之安排；三為發行人募集與發行有價證券處理準則（下稱募

發準則）第 60-1 條第 2 項提及，若員工未達成既得條件，發行人得收回或收買已

發行之限制員工權利新股。實務運作上，目前僅有部分上市公司，自願設置薪酬索

回條款，然其等對於薪酬索回制度，規劃不一，具體執行成效，或因尚無實例，或

因無適切之揭露機制，難自外部探知。比較國際社會針對薪酬索回制度之重視程

度，以及我國之法令實務，應可發現，我國法制密度相對薄弱，且多數上市公司並

未採用之。雖有募發準則第 60-1 條第 2 項之規範，然其於司法實務上之運作，與

外國法上之發展仍有差距。此外，由臺灣證券交易所、證券櫃檯買賣中心、證券暨

期貨市場發展基金會、中華公司治理協會共同編輯之「國際公司治理發展簡訊」，

雖曾報導美國證券管理委員會將擴大收回高階主管薪酬之範圍4，然上述四單位，

後續並未提出薪酬索回制度之正式規範。則我國之法制，是否不容許薪酬索回制度

之存在，抑或係我國應規範，而未予規範，頗值推敲。 

  綜上所述，代理成本之問題應如何解決，容有研究與討論空間，本文認為建構

薪酬索回制度，或許係方法之一。在此問題意識下，本文應研究：我國制度有何缺

 
4 Andrew Ackerman，〈SEC 擬擴大收回企業高管薪酬規定的範圍〉（2015），《華爾街日報》，
轉引自；臺灣證券交易所（TWSE）、證券櫃檯買賣中心（TPEx）、證券暨期貨市場發展基金會（SFI）、
中華公司治理協會（TCGA）（2015），〈國際公司治理發展簡訊〉，71 期，頁 4。. 
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陷，故應引進薪酬索回制度加以解決？我國法制是否容許薪酬索回制度之存在？

我國現制或比較法上，與薪酬索回制度類似或有關之規範，是否不足以替代薪酬索

回之功能，而必須引進該制度，始能終局解決問題？是否因我國已有損害賠償、不

當得利、沒收新制等規範，故不必推動薪酬索回制度，亦可解決現有或將來之問題？

抑或係我國應制定薪酬索回制度，而漏未為之？是否我國現行制度與薪酬索回制

度，並不相融？薪酬索回制度屬於公司治理之一環，且將影響既得利益者權益，目

前委由公司自治之模式，是否妥適？如欲建構薪酬索回制度，是否應設立專法強制

上市公司採行？若認為應建構薪酬索回法案，應如何建構？建構之正當性與必要

性為何？外國法上之薪酬索回規範，是否值得我國立法參考？若要繼受或參考外

國法見解，應如何調整各國或各國際組織已有之規範內容，使其得以適用於我國？

若建構薪酬索回制度，是否有後續之衍生問題？應如何減少問題之產生？本文將

於後文中，一一回應上述疑問。  

第二節 研究動機 

    本文之所以欲研究薪酬索回制度，係因公司治理議題，隨時代變遷，逐漸成為

我國法制上之重要環節，此可自金管會陸續推動公司治理發展藍圖，以及公司治理

論壇蓬勃發展窺見一二。再加上，薪酬為現今社會「機密問題」（Confidential），

總是籠罩一層神秘面紗，則公司治理與薪酬議題交界之「薪酬索回制度」，乃引起

筆者之興趣。同時，任何制度之首創，往往牽一髮而動全身，不可不謹慎，亦涉及

諸多考量因素，十分具有挑戰性，得以考驗筆者之法學素養。且就實際面上，國內

目前尚無專門之法律文章，詳細討論薪酬索回制度之發展背景，並說明我國將來可

行之薪酬索回制度走向者，若能成為國內第一篇薪酬索回制度之「專論文章」，應

可對學術領域有一定貢獻。最後，筆者希冀藉由本文之資料分析與法案研究，促使

國內法律學界及實務界，重視薪酬索回之議題，進而催生相關立法，健全公司治理，

俾保護股東及投資人權益。 
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第三節 研究範圍 

    本文研究範圍，主要集中於我國「上市公司」薪酬制度發展現狀，以及國際組

織、主要國家針對薪酬索回制度之規範發展。後者包含法規沿革、規範內容及學者

見解等，希能藉此研擬適用於我國之薪酬索回制度。囿於時間與能力，英文詞彙所

指之 listed companies，雖包含所有於集中市場公開交易之公司，然本文僅研究我國

「上市公司」之董事及高階經理人之薪酬規範，上櫃公司、興櫃公司及其他公開發

行與非公開發行公司，或上市公司非高階經理人之員工之薪酬，均非本文研究範

圍。 

    尤其，我國證券櫃檯買賣中心英文名稱為 Taipei Exchange，交易模式為，9 時

開盤之第一次撮合為集合交易，之後之交易至 13 時 25 分為止，係逐筆撮合，此

後至收盤為止維持集合交易5，與所謂場外交易（Over The Counter, OTC）有別，反

而近似於我國證券交易所之交易模式，似應將之與上市公司同列，劃為本文研究範

圍。然而，考量我國上市、上櫃及興櫃資格有所不同，因篇幅及個人能力有限，難

以統整與分析上櫃、興櫃公司之薪酬結構，以及上櫃、興櫃公司薪酬索回制度發展

情形，進而無法對之提出制度建議，故上櫃公司與興櫃公司，均不在本文研究範圍

內。此外，考量我國獨立董事制度之推行，係採「漸進模式」，先強制資本額較大

之上市、上櫃公司，設置獨立董事，再擴展至資本額較小之上市、上櫃公司，故薪

酬索回制度之推行，本文亦擬仿照前開典範辦理。意即，先嘗試針對上市公司為規

範，再漸次擴展至上櫃、興櫃公司，避免過度衝擊法秩序。 

    最後，比較法方面，因個人能力有限，無法研究所有國家與所有國際組織之薪

酬索回制度，經篩選後，本文僅整理金融穩定委員會、經濟合作暨發展組織、全球

永續性報告協會、國際公司治理網絡、歐洲聯盟、巴賽爾銀行監理委員會等國際組

 
5  證 券 櫃 檯 買 賣 中 心 ， 上 櫃 有 價 證 券 交 易 系 統 簡 介 ， 載 於 ：
https://www.tpex.org.tw/web/stock/trading/information/main_board.php?l=zh-tw （ 最 後 瀏 覽 日 ：
2023/12/5）。 

https://www.tpex.org.tw/web/stock/trading/information/main_board.php?l=zh-tw
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織對於薪酬索回議題之倡議，以及美國、德國、日本等國家，關於薪酬索回制度之

安排與運作。  

第四節 研究侷限 

    薪酬制度難免牽涉會計、金融、稅務領域之專業知識，惟筆者僅有法律背景，

雖有自修基礎會計課程，並考取三張金融證照，但對於部分會計專有名詞或實務運

作認知有限，或有誤解財會專業知識之可能。此外，筆者未曾加入上市公司高階管

理團隊，甚至尚非某一公司之正職員工，對於公司之薪酬組成、名目、設計基礎等

細節之掌握，恐未如董事、高階經理人，甚至一般公司員工。最後，本文將提供薪

酬索回制度草案，惟一般草案之提出，會有許多學者專家、實務代表、立法委員等

組成專業團隊，進行數次討論，然本文之草案僅憑一人之力，恐有未盡周延之處。

然而，雖有上述種種侷限，筆者亦將努力克服，提出一套合適之薪酬索回制度立法

建議。最後，本文之發展，因筆者專業背景之故，係著重於法制層面，併此指明。 

第五節 研究方法 

  本文主要研究方法有二，分別係資料整理法與比較法研究法。資料整理法部分，

除依據各公司公告之章程、年報，整理其董事及高階經理人之薪酬結構，再根據各

公司永續報告書，統整我國上市公司關於薪酬索回制度之安排外，亦整理我國文獻

上，包含法規、政策、學者文章、碩博士論文等，對於薪酬議題與薪酬索回議題之

重要討論，以及，統整美國大型公司薪酬索回制度之內部規範。比較法研究法部分，

本文蒐集部分國際組織及重要國家，針對薪酬索回制度之具體法案或學者見解，藉

由梳理各國際組織與各國針對薪酬索回之倡議背景與規範內容、規範與規範間之

沿革與關聯等方式，了解規範間之發展與異同，從中汲取薪酬索回制度之立法養

分。 
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第六節 文獻回顧 

    截至目前，我國薪酬規範之爭點，多集中於公司法第 196 條報酬與酬勞之區

辨，並無薪酬索回制度之專論文章，至多簡介美國沙賓法案，或美國、歐盟、香港

薪酬治理，以及德國發展狀態爾。至於法學碩博士論文中，雖有談及薪酬索回政策

者，然並未統整我國上市公司薪酬索回機制發展現狀，也未提供完整之薪酬索回制

度立法建議，或證立引入之必要性。鑒於國際組織陸續推出薪酬索回制度之相應法

案，或強調薪酬與風險連結、或擬提升公司治理，或欲避免管理團隊過度冒險，進

而危及公司運作基礎，且美國之公開交易股票公司，亦陸續推出薪酬索回條款，回

應國內法規要求之趨勢，本文認為，國內文獻對於薪酬索回制度之發展，關注不足，

即便於文獻內容提及之，內容亦不夠深入。例如，薪酬索回制度之立法建議與立法

理由之研究，均付之闕如。本文乃拋磚引玉，致力於了解我國目前薪酬索回制度之

發展，並提供立法草案及立法理由，供後續立法或研究參考。 

第七節 論文架構 

  本論文共分為七章，第一章為緒論，介紹本篇論文之問題意識、研究動機、研

究範圍、研究侷限、研究方法、文獻回顧及論文架構；第二章為上市公司董事及高

階經理人薪酬制度概論，先探討我國重要之薪酬規範，再從公司法第 196 條出發，

淺介我國薪酬制度之重要爭點，並整理上市公司董事與高階經理人之薪酬結構現

狀；第三章與第四章為薪酬索回制度之比較法研究，統整金融穩定委員會、歐洲聯

盟、巴賽爾銀行監理委員會、國際公司治理網絡、經濟合作暨發展組織、全球永續

發展協會，以及美國、德國、日本等國關於薪酬索回制度之法案、學者見解與實務

運作；第五章先行介紹我國上市公司關於薪酬索回制度之發展現狀，再探討薪酬索

回制度之引入必要性，包含現有機制有何不足、薪酬索回制度對於公司治理有何貢

獻、未建構該機制有何潛在風險等，作為法案推行之成本效益分析；第六章為我國
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薪酬索回制度之具體立法建議，提出該制度之立法草案及立法理由，亦針對可能之

質疑，提供初步回應；第七章為結論及建議，摘要本篇論文之主要論點與研究建議，

供後續研究參考。 
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第二章 我國上市公司董事與高階經理人薪酬制度概論 

    本章分為四個節次，第一節為名詞定義，統整本文頻繁使用之專有名詞；第二

節為薪酬制度規範，整理我國法上重要之薪酬制度爭議，以及介紹與薪酬索回制度

「部分相關」之薪酬委員會與薪酬揭露制度；第三節為我國上市公司董事與高階經

理人薪酬結構比較，統整我國公司治理表現前 20%之公司管理團隊之薪酬結構，

以明確將來推行索回制度之索回標的；第四節為小結，摘要本章之重點，作為後續

章節之研究基礎。 

第一節 名詞定義 

    因薪酬索回制度隸屬於薪酬規範之一環，本章乃先行簡介薪酬制度，而為明確

本文使用之重要專有名詞，以利後續之討論，本節乃針對上市公司、董事、高階經

理人、報酬、酬勞等名詞先行定義如次。 

第一項 上市公司 

    依據證券交易法之用語，上市公司係指股票已在證券交易所上市之公司，即於

證交所（Taiwan Stock Exchange, TWSE）掛牌交易之公司，為公開發行股票公司之

一種。符合臺灣證券交易所股份有限公司有價證券上市審查準則第 1 節規範者，

得向證交所申請上市。 

第二項 董事 

  精確而言，我國上市公司之董事，有四組成員，一為董事長（Chairperson），

二為內部董事/執行董事（Executive Director），三為外部董事（Outside Director），

四為獨立董事（Independent Director）。內部董事為公司之核心經營人員6，由董事

兼任職員充任，通常於公司內部設有專屬辦公室，而外部董事與獨立董事，均非執

 
6 王文宇（2005），〈從股權結構論公司治理法制〉，《月旦民商法》，10 期，頁 10。 
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行型董事，通常並無於公司內部設有專屬辦公室，文獻有時未將二者特別區分7，

惟二者實有細部之不同。簡言之，獨立董事係符合證券交易法 14-2 條「專業性」

與「獨立性」要求之董事，外部董事則係指非公司股東之董事8，其並非公司內部

董事，也不具獨立性或專業性。此外，本文之所以將董事長單獨列為一組，係因其

在我國法制下具有特殊性，可能身兼總經理（總裁/總監/執行長）而成為公司職員，

偏向內部董事9，有時則否10，似非內部董事，惟仍掌握公司營運事項。我國實務上，

按證券交易法第 14-2 條第 1 項，董事會中之獨立董事可能僅有二人，且僅占總席

次 1/5，故上市公司之董事長，通常並非獨立董事。 

  我國之董事會與美國有所不同，美國之董事會係扮演監督者之角色，並由經理

人負責擬定決策及執行業務，而我國之董事會負責決策與執行業務，偏向美國經理

人之功能11。然而，實務上，大型公司多由經營階層（the Management）負責擬定及

執行日常業務，董事會則針對營運政策進行審查及承認12，漸朝美國法制靠攏。故

本文研究之「董事」範圍為何，有加以說明與釐清之必要。詳言之，本文所指之董

事，包含（副）董事長、內部董事、獨立董事與外部董事。 

  至於依照公司法第 27 條第 1 條，由政府或法人本身當選董事，並指定行使職

務之自然人，以及依照同條第 2 項，由政府或法人推派代表人當選董事之情形，究

竟係政府或法人為董事，或該代表人方為董事，恐有疑義。蓋經濟部認為，代表人

與政府或法人間係「委任關係」，按民法第 541 條之規定，酬勞金係歸政府或法人

 
7 張心悌（2018），〈獨立董事財報不實民事責任之再思考—以主觀要件為中心〉，《政大法學評
論》，157 期，頁 300。 
8 陳彥良（2012），〈臺灣公司治理法制之實踐與國際接軌檢驗〉，《月旦法學雜誌》，202 期，
頁 72。 
9  公開資訊觀測站，〈董事長兼任總經理情形彙總表 - 董事長兼任總經理〉，
https://mops.twse.com.tw/mops/web/t144sb08 （最後瀏覽日：10/12/2023）。 
10  公開資訊觀測站，〈董事長兼任總經理情形彙總表 - 董事長未兼任總經理〉，
https://mops.twse.com.tw/mops/web/t144sb08 （最後瀏覽日：10/12/2023） 
11 張心悌（2006），〈公開發行公司高階經理人報酬決定與監督之研究〉，《臺北大學法學論叢》，
58 期，頁 6。 
12 王文宇（2005），〈論董事會、常董會與委員會之權責劃分〉，《現代公司法制之新課題—賴英
照大法官六秩華誕祝賀論文集》，頁 356。 

https://mops.twse.com.tw/mops/web/t144sb08
https://mops.twse.com.tw/mops/web/t144sb08
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所有13，然而，實際參與決策運作執行者，應係該代表人。關此，本文認為，於第

27 條第 1 項情形，係公司委任政府或法人為董事，再由政府或法人「複委任」代

表人行使職務，按民法第 539 條，公司得請求直接代表人履行職務；於第 2 項情

形，係公司直接委任代表人為董事，該公司名義上登記之董事為該代表人，然不論

係公司法第 27 條第 1 項或第 2 項情形，政府或法人均有可能於代表人背後給予指

示，為使薪酬索回制度發揮效用，並促進法人、政府、代表人間相互監督，完善公

司治理，政府或法人，以及其代表人，均為本文所定義之董事。最後，如有按公司

法第 27 條第 3 項改派者，則改派後，行使職務自然人及代表人董事，亦屬本文定

義之董事，併此指明。 

第三項 高階經理人 

  我國公司法第 8 條第 2 項與第 3 項，針對上市公司負責人進行定義，範圍包

含經理人、清算人、臨時管理人、發起人、監察人、檢查人、重整人、重整監督人、

實質上執行董事業務之非董事、實質控制公司之非董事。該條所謂之經理人，因於

2001 年 11 月 12 日修正公布之公司法，基於職稱由公司自行決定之理由，刪除原

先第 38 條：「公司依章程之規定，得設副總經理或協理，或副總經理一人或數人，

以輔佐總經理或經理。」之規定，學理上遂形成「形式認定說」與「實質認定說」

之爭14。簡言之，前者主張，限於依公司法第 29 條第 1 項程序選任，或按公司登記

辦法第 4 條第 1 項向主管機關（經濟部商業司）辦理登記者，始為經理人；後者基

於公司法第 31 條第 2 項之規定，認為只要係能為公司處理事務及簽名者，均屬經

理人之範疇15。    

    細言之，持「形式認定說」見解者認為，因經理人之認定，牽涉經理人代表公

 
13 經濟部（63）商字第 20211號函。 
14 戴銘昇（2014），〈公司經理人認定之爭議：無心插柳！通過財報卻選出總經理？/中高院 100重
上更（一）39 判決〉，《台灣法學雜誌》，253 期，頁 198。 
15 劉連煜（2023），〈形式認定之經理人與實質認定之經理人〉，《台灣法律人》，23期，頁 78-

79。 
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司簽名等職權認定之問題，為符合法律安定性，應採形式認定說16；另有認為，以

最簡易之方式判斷是否為經理人，可降低交易相對人查證成本，保障交易安全之同

時，使公司承擔經理人制度蘊含之風險17。持「實質認定說」見解者則認為，公司

法現已刪除經理人法定職稱，打破形式經理人概念，應改採實質認定標準18；另有

認為，公司法 2001 年之修正，係因過往部分公司以經理人以外之法定職稱，稱呼

實為經理人之高階主管，以達到規避法規課予經理人義務之目的，故本次修正，寓

有採用實質認定標準之深意19；亦有學者持折衷觀點，認為不應將經理人登記與否

列為判斷標準，因登記依公司法第 12 條，僅有對抗效力，兼採形式認定說與實質

認定說較為妥適，可避免形式認定說使未被授予經理權限者，遭誤列為經理人，並

避免採實質認定說，忽略公司法於民法外設有其他形式要件之弊端20。綜上所述，

目前學者間關於經理人認定標準之見解，尚未統一。 

  主管機關方面，財政部認為，證券交易法第 22-2 條、第 25 條、第 28-2 條、

第 157 條、第 157-1 條之經理人，包含總經理（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21。有學者據此認為，財政部前開見解係以「形式認定

說」為原則，「實質認定說」為例外2223。惟本文認為，既然主管機關將其他有為公

司管理事務及簽名權利之人，列為經理人之一環，且特別強調與總經理、副總經理、

協理、財務部門主管、會計部門主管相當等級之人，亦屬經理人之範疇，可證主管

機關深怕掛一漏萬，遭公司巧立名目，躲避經理人應承擔之法律責任。意即，文字

 
16 劉連煜（2006），〈經理人之認定與經理人之職權〉，《月旦法學教室》，44 期，頁 26。 
17 曾宛如（2007），〈公司經理人之功能與權限〉，《臺大法學論叢》，36 卷 4 期，頁 146-148。 
18 王文宇（2003），〈公司經理人之代理權限與表見代理〉，《台灣本土法學雜誌》，50 期，頁
161。 
19 林國全（2003），〈公司經理人之概念〉，《台灣本土法學雜誌》，48 期，頁 134-135。 
20 洪秀芬（2012），〈論經理人之認定與報酬之決定—評臺灣高等法院臺中分院九十九年度重上字
第一七四號民事判決〉，《月旦法學教室》，113期，頁 103。 
21 財政部（92）台財證三字第 0920001301 號函。 
22 劉連煜（2006），前揭註 15，頁 80。 
23 戴銘昇（2014），前揭註 14，頁 200。 
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運用上，傳達出不限於職稱係經理人者，始為經理人之概念，故主管機關應較偏向

「實質認定說」。 

  司法實務方面，最高法院針對證券交易法第 171 條第 1 項第 3 款之「經理人」，

參酌民法第 553 條第 1 項，及公司法第 31 條第 2 項之規定，認為係「指依公司章

程或契約之授權，有為公司管理事務及簽名權限之人即屬之」24；亦有認為，公司

法於 2001 年修正時，刪除第 28 條經理人法定職稱，並增訂第 31 條第 2 項，可見

「證券交易法第 171 條第 1 項第 3 款所稱之『經理人』，不限於形式上已辦理登

記之經理人」25；更有見解直接表示：「是否具有公司經理人之資格，應依公司章

程或契約規定授權範圍為實質審認」26；另有見解謂，公司法第 8 條第 3 項就公司

負責人之法律責任，已改採實質認定標準，證券交易法第 171 條關於董事及經理

人之規定，亦應採實質認定標準27。綜上所述，目前法院實務見解並未否認形式上

為經理人者係經理人，但將經理人之範圍擴張至包含實質認定者，然似乎暗指是否

為實質經理人，須經法院認定。 

  按公開發行股票公司應向主管機關申報並公告董事、監察人、經理人及持股

10%以上之股東持有該公司股票種類及股數，且每月 15 日前須申報上月份股數變

動情形，證券交易法第 25 條第 1 項及第 2 項定有明文。是故，相對而言，上市公

司經理人之範圍較易劃定，交易相對人也更容易透過公司發布於公開資訊觀測站，

或官方網站之資料，判斷系爭經理人是否為有權代理。為免落入形式認定說、實質

認定說之爭議，並明確爭議核心與聚焦討論重點於上市公司，本文嘗試以「高階經

理人」而非「經理人」為題。另因我國上市公司之高階主管職稱，多有不同，以下

內文亦明確定義何謂「高階經理人」，以及「高階經理人」之範圍，便於後續之討

論，合先敘明。 

 
24 最高法院 110 年度台上字第 4867 號刑事判決。 
25 最高法院 110 年度台上字第 1486 號刑事判決。 
26 最高法院 97 年度台上字第 2351 號民事判決。 
27 最高法院 102 年度台上字第 3250 號刑事判決。 
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  除上市公司高階主管職稱多樣化外，我國法制下，經理人與高階經理人亦有些

微差異。前者主要見於公司法第 8 條第 2 項與第 29 條、證券交易法第 14-6 條第 2

項與第 25 條，後者雖非公司法或證券交易法之用語，然除司法判決有使用該辭彙

外，亦有見於股票上市或於證券商營業處所買賣公司薪資報酬委員會設置及行使

職權辦法（以下簡稱薪酬委員會職權行使辦法）第 7 條第 2 項第 3 款，惟該辦法

並未對之進行定義。另外，雖有文獻指出，主管機關可能將財政部（92）台財證三

字第 0920001301 號函中，關於經理人之認定援用至此28，然目前仍未見主管機關

公告函令直接肯定之。 

    此外，我國法上之（1）○○股份有限公司提名委員會組織規程參考範例第 5 條

至第 7 條、（2）證券商風險管理實務守則 4.5.1 第 6 項、（3）證券商因應嚴重特

殊傳染病申請居家辦公指引第 2 條第 2 項第 2 目與第 3 條第 5 項第 3 目、（4）中

華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會證券投資信託事業證券投資事業因應流

行疫情採取異地備援辦公或居家辦公作業指引第 6 條第 1 項、（5）期貨商因應嚴

重特殊傳染性肺炎（COVID-19）事件申請居家辦公指引第 2 條第 2 項第 2 目與第

3 條第 6 項第 3 目、（6）證券自營商因應嚴重特殊傳染性肺炎（COVID-19）事件

申請居家辦公指引第 2 條第 2 項第 2 目與第 3 條第 4 項第 3 目、（7）中華民國證

券投資信託暨顧問商業同業公會證券投資信託事業證券投資顧問事業公司治理實

務守則第 34 條第 3 項、（8）中華民國期貨業商業同業公會期貨顧問事業、期貨經

理事業及期貨信託事業因應流行疫情採取異地備援辦公或居家辦公作業指引第 6

條第 1 項、（9）證券商辦理受託買賣外國有價證券業務、代理買賣外國證券業務

及承銷業務因應嚴重特殊傳染性肺炎事件申請居家辦公指引第 2 條第 2 項第 2 目

與第 3 條第 6 項第 3 目、（10）中華民國期貨業商業同業公會期貨商業務員在職

訓練作業要點第 1 條第 5 目、（11）「○○股份有限公司薪資報酬委員會組織規程」

 
28 林國全（2012），〈從強制設置薪酬委員會談起〉，《月旦法學雜誌》，202 期，頁 30-31。 
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參考範例第 7 條第 2 項第 4 款、（12）股票上市或於證券商營業處所買賣公司薪

資報酬委員會設置及行使職權辦法第 7 條第 2 項第 3 款、（13）期貨商風險管理

實務守則 4.5.1 第 7 項、（14）獨立董事法規宣導手冊第 1 條第 8 款第 3 目、（15）

中華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會證券投資事業風險管理實務守則 4.5.1

第 8 項、（16）國軍退除役官兵輔導條例第 4-1 條、（17）重要政治性職務之人與

其家庭成員及有密切關係之人範圍認定標準第 3 條、（18）銀行業金融友善服務準

則第 8 條第 1 項、（19）外國人申請學術與商務旅行卡及實施快速通關作業要點

第 2 條第 7 目、（20）外國人申請學術與商務旅行卡送件須知第 2 條第 7 目、（21）

因應景氣影響勞雇雙方協商減少工時應行注意事項第 4 條、（22）保險業保險詐欺

風險管理工作指引第 3 條第 2 款與第 5 條等 22 個法令，均有使用「高階經理人」

此一名詞。 

    然而，前開法令並未針對「高階經理人」進行定義或劃定範圍，唯一有針對高

階經理人範圍進行劃定之法令，係保險業公司治理實務守則第 24-3 條第 4 項，認

為於本國保險業中，高階經理人係指副總經理以上之主管，於外國保險業而言，則

係在我國分公司之負責人，惟並非所有上市公司，均為保險公司，故本文認為，高

階經理人所指為何，仍有釐清之必要。 

  法院實務方面，曾有判決未否認副總經理係公司之高階經理人29，亦有高等法

院判決指出，協理屬於股權變動揭露範圍之一環，且須於年報中揭露資訊，為高階

經理人，應按證券交易法第 25 條踐行申報義務，參照同法第 1 條之立法目的，有

實際參與運作公司經營方向之權限30，惟該判決遭最高法院廢棄發回31。此外，有判

決正面肯認，先任職副總經理，後任副董事長者，為該公司之董事或高階經理人32，

 
29 最高法院 107 年度台上字第 856 號民事判決肯認臺灣高等法院 105 年度重上字第 11 號民事判
決，高等法院雖未正面肯定，但未否認副總經理係高階經理人。 
30 臺灣高等法院 高雄分院 104 年度重勞上字第 10號民事判決。 
31 最高法院 107 年度台上字第 1280 號民事判決，惟廢棄之理由並非否認協理係公司高階經理人乙
事。 
32 最高法院 98 年度台上字第 6782 號刑事判決。 
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亦有部分判決指出，協理屬於高階經理人3334。綜上所述，高階經理人似屬於「不確

定法律概念」，若遇訟爭，應由法院個案認定，某人是否為該上市公司之高階經理

人，為免疑義，本文應明確定義何謂高階經理人。 

  本文所謂高階經理人，係參考公開發行公司年報應行記載事項準則（以下簡稱

年報記載準則）第 10 條第 1 項第 2 款第 2 目，及附表一之一註 1 要求揭露之名

單，包括總經理、副總經理、協理、各部門及分支機構主管，以及其他職位相當於

總經理、副總經理或協理者35。範圍例示如：總經理（總裁/總監/執行長）、總稽核、

（資深）副總經理、兼任（資深）副總經理、（資深）協理、（資深）副理、（副）

財務長、（副）法務長、（副）法遵長、（副）財務長、（副）營運長、（副）技

術長、（副）資安長、（副）風控長、（副）行政長、（副）人資長、分行經理、

公司治理主管、會計主管、稽核主管、發言人、處長等。 

第四項 報酬與酬勞 

  按我國公司法第 196 條第 1 項，係董事報酬之明文，經濟部認為，董事薪酬

應區分為報酬與酬勞，因報酬係董事為公司服務應得之酬金，酬勞則屬於盈餘分派

範疇36。有學者肯定經濟部見解，謂：報酬係勞務對價，無論公司盈虧，均須支付；

酬勞則係以業務經營成功為前提，而因董事須承擔法定義務與責任，應使其分享盈

餘，作為承擔風險之對價，董事僅對前者有報酬請求權37；惟亦有學者認為，董監

酬勞常係以盈餘固定比例計之，實為紅利，係因公司經營良好而共享獲利，亦係董

監為公司處理事務有成所應得之對價，故盈餘分派屬於董監之報酬38。此外，亦有

 
33 最高行政法院 110 年度上字第 436號判決。 
34 智慧財產及商業法院 110 年度刑智上重訴字第 2號刑事判決。 
35 金融監督管理委員會（2007），年報記載準則附表一之一 總經理、副總經理、協理、各部門及
分 支 機 構 主 管 資 料 ， 載 於 ：
https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawGetFile.ashx?FileId=0000262586&lan=C （ 最 後 瀏 覽 日 ：
10/06/2023） 。 
36 經濟部（94）經商字第 09402202910 號函。 
37 林國全（2006），〈董事報酬請求權—評最高法院九十四年度台上字第二三五○號判決〉，《月
旦法學雜誌》，135 期，頁 245-248。 
38 楊君仁（2014），〈董監薪酬及適當性的問題與對策〉，《月旦法學雜誌》，233 期，頁 86。 

https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawGetFile.ashx?FileId=0000262586&lan=C
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學者認為，公司法第 196 條之立法意旨，係為避免董事恣意索取高額報酬，防止利

益衝突，且屬於盈餘分派之酬勞，本質上亦為處理委任事務之對價，因董事本即須

為公司擬定經營方針與策略39；更有學者明白指出，報酬或酬勞均係公司對董事之

給付，包含勞務給付及經營風險，且重點應係何一機關適合為決定，將給付內容進

行分類，無法解決問題40。 

  本文認為，若強烈區分報酬與酬勞，按公司法 196 條第 1 項之規定，似乎僅

有報酬須經章程訂明或由股東會議定，酬勞則未必，容易使酬勞成為公司法化外之

地。例如，公司得將給予董事之薪酬，蓄意定性為酬勞，達到使董事加薪卻不必經

過股東會檢視之目的，最終孳生肥貓（Fat Cat）問題，殊有不當。細言之，因董事

之薪酬組成複雜，公司或可另創名目，以車馬費、餐費、節日禮金、假期補助、保

險費、交際費補貼等形式，增加其薪酬，並將該部分之給付列為酬勞，以避免股東

會之審查。或有認為，盈餘分派之議案表冊，按公司法第 228 條第 1 項第 3 款，

及第 230 條第 1 項，須提請股東常會承認，而分派股息及紅利之議案，按同法第

240 條第 1 項、第 5 項屬於股東會決議事項，故酬勞分派之程序，實際上與公司法

第 196 條第 1 項同。然舉例而言，車馬費係公司針對董事前往公司，或其他指定

地點，進行業務之旅程補貼，精確而言，該名董事於車程中，或尚未對公司營運事

務表達意見。意即，其尚未進行勞務給付，故公司似可將車馬費之補助，劃歸於酬

勞，至於其他補貼，恐亦有類似之操弄手段。由此可知，酬勞未必全然等同於盈餘

分派，故酬勞分派程序，仍與第 196 條第 1 項相異。 

    另外，本文亦考量，部分董事於入職之際，公司即配發股票，以增加董事提升

公司經營績效之誘因。然此部分之薪酬，因董事尚未為勞務之給付，亦尚未協助公

司創造獲利，實難定性究係勞務對價之報酬，抑或盈餘分派之酬勞，若依經濟部見

 
39 林郁馨（2014），〈公開發行公司經營者薪酬決定機制之實證分析—兼論薪資報酬委員會新制〉，
《中研院法學期刊》，14期，頁 255-258。 
40 曾宛如（2011），〈2010 年公司與證券交易法發展回顧〉，《臺大法學論叢》，40卷特刊，頁
1886。 
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解，恐陷入定性困難。是故，本文認為，將所有給予董事之薪酬，不區分報酬或酬

勞，一律按公司法第 196 條第 1 項處理，方能終局解決問題。 

    又，按證券交易法第 14-6 條第 2 項，薪資報酬包括董事、監察人、經理人之

薪資、股票選擇權、其他具有實質獎勵性質之措施。其中，「其他具有實質獎勵性

之措施」，或可理解為，包含盈餘分派，及其他具有獎勵性質之獎金，而董事辛勞

為公司與股東服務本身，應給予獎勵性質之獎金，以評價其勞務之付出。基此，似

可將條文之「薪資報酬」，解釋為包含報酬與酬勞，如此則與前開經濟部區分報酬

與酬勞之見解，形成某程度之衝突。有學者認為，因證券交易法係特別規定，許多

原本會發生報酬、酬勞定性爭議之案例，應可迎刃而解，均屬於薪酬委員會之職權

範圍41。意即，肯認證券交易法上之薪資報酬，包含報酬與酬勞，二者不須區分。 

    本文認為，基於特別法優於普通法之原則，上市公司應優先遵守證券交易法及

其相關子法之規定，目前經濟部雖仍針對董事薪酬區分為報酬與酬勞，然該見解頗

值商榷，已如上述。基此，本文所謂董事薪酬，係指公司給予董事之所有對價，包

含報酬與酬勞。至於高階經理人，除公司法第 29 條第 1 項第 3 款關於報酬決定程

序之規定外，並無類似第 196 條第 1 項之規範，適用證券交易法第 14-6 條第 2 項，

不予區分報酬與酬勞之規定，應無齟齬。基此，本文所謂高階經理人薪酬，係指公

司給予高階經理人之所有對價，包含報酬與酬勞。 

    又，實務上之薪酬，可概略區分為固定薪酬與變動薪酬，本文所謂固定薪酬，

係指上市公司給付予董事、高階經理人與員工之基本底薪，與個人績效或公司表現

較無關聯；所謂變動薪酬，則係與個人表現或公司績效呈現正相關之薪酬，惟不在

公司保證給付之列。至於上市公司常使用之年薪至少「保十三個月」、年薪至少「保

十四個月」，因其屬保證給付之列，與績效表現較無關，本文將之歸於固定薪酬之

列，惟超過保證給付之部分，則歸於變動薪酬之列。例如，某上市公司言明，月薪

 
41 楊君仁（2014），同前註 38，頁 89-90。 
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至少保十四個月，最終給付十七個月，則十四個月之部分，為固定薪酬，超過十四

個月之三個月月薪部分，屬於變動薪酬，併此指明。 

第二節 薪酬制度規範 

第一項 薪酬制度概覽 

    因本文係研究我國薪酬規範中之薪酬索回制度，故應以薪酬規範為研究基底，

爰將我國法制上，與薪酬關範有關之主要法規，整理如次，以作為建置薪酬索回制

度之背景知識。 

表 1：我國薪酬制度主要規範依據42 

法規 條文要旨 

公司法第 29 條 經理人報酬 

公司法第 145 條、第 147 條 發起人報酬 

公司法第 196 條 董事報酬（監察人依照公司法第 227 條

準用之） 

公司法第 235-1 條 員工酬勞（有限公司依公司法第 110 條

第 4 項準用之） 

公司法第 313條、非訟事件法第 174條、

第 182 條 

檢查人、重整監督人、重整人報酬 

公司法第 325 條 清算人報酬 

證券交易法第 14 條第 5 項 上市上櫃公司應依規定揭露薪酬政策、

全體員工平均薪資與調整、董事與監察

人酬金 

證券交易法第 14-6 條、第 178 條第 1 項 上市上櫃公司應設置薪酬委員會，議定

 
42 資料來源：本文自行彙整。 
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第 6 款、薪酬委員會職權行使辦法 董事、監察人、經理人薪資、股票選擇

權、其他實質獎勵措施；薪酬委員會相

關事宜，詳細規範於薪酬委員會職權行

使辦法 

民法第 482~489 條；第 490~514 條；第

528~552 條 

僱傭契約、承攬契約、委任契約之報酬 

勞動基準法、勞動事件法 勞工報酬事宜 

    根據上表之整理，我國重要之薪酬規範，主要集中於公司人事單位之報酬決定

程序，以及報酬決定單位上，尚無與薪酬索回制度「直接相關」者。惟因本文著重

面向，為眾多薪酬規範中之薪酬索回制度，故以下將進一步介紹薪酬規範中，與薪

酬索回制度「部分相關」之薪酬委員會、薪酬揭露要求。 

第二項 薪酬委員會 

    按證券交易法第 14-6條第 1項，授權主管機關制定薪酬委員會職權行使辦法。

該辦法第 4 條指出，薪酬委員會人數至少須三人，以其中一人為召集人，成員須為

自然人43，且應符合第 5 條「專業性」，與第 6 條「獨立性」之要求。依第 8 條第

3 項規定，薪酬委員會之組成，至少須有一名為該公司之獨立董事，且薪酬委員會

之成員，須推舉該名獨立董事擔任召集人及會議主席。 

    然而，2020 年 6 月 3 日修正公告之「○○股份有限公司薪資報酬委員會組織規

程」參考範例（以下簡稱薪酬委員會組織範例）第 5 條規定，薪酬委員會過半數成

員應為獨立董事，該範例係按薪酬委員會職權行使辦法第 3 條授權制定，雖非強

制性，然為落實法令遵循，以免遭逢主管機關或投資人詬病，上市公司或多或少將

遵循該規程，調整內部運作，故該規程對於上市公司薪酬委員會之組成，具有一定

影響力。另按薪酬委員會職權行使辦法第 7 條第 1 項第 2 款，薪酬委員會委員應

 
43 金管會（2014），〈公司治理問答集—薪資報酬委員會篇〉，頁 3。 
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定期評估、訂定董事及經理人之薪酬。金融監督管理委員會（以下簡稱金管會）強

調，經理人之薪酬，應經薪酬委員會提出建議，不得授權執行長或董事長核定44，

而其薪酬議定範圍，按同辦法第 7 條第 3 項，包含報酬及酬勞45。薪酬委員會提出

薪酬建議案後，應提交董事會討論46，董事會若認薪酬委員會之建議不適當，得以

董事會特別決議否決之47，若董事會提出之條件優於薪酬委員會，則應就差異情形

及原因，記載於董事會議事錄，並公告申報於公開資訊觀測站48。  

第三項 薪酬揭露要求 

  按證券交易法第 14 條第 5 項，上市公司應揭露薪酬政策，與董事、監察人酬

金；次按公司募集發行有價證券公開說明書應行記載事項準則第 10 條第 6 款，公

開說明書中關於公司組織項目，應記載公司於最近年度給付董事、總經理、副總經

理之酬金；復按年報記載準則第 10 條第 1 項第 3 款，公發公司之公司治理報告應

記載公司於最近年度給付董事、總經理、副總經理之酬金，金管會並提供附表一之

二「酬金揭露方式」、附表一之三「分派員工酬勞之經理人姓名及分派情形」作為

上市公司揭露參考。又，根據附表一之二之說明，一般董事49、獨立董事之揭露項

目包含：本公司及財務報告內所有公司之董事酬金（報酬、退職退休金、董事酬勞、

業務執行費用）、本公司及財務報告內所有公司之兼任員工領取之酬金（薪資、獎

金及特支費、退職退休金、員工酬勞），以及領取來自子公司以外轉投資事業或母

公司酬金50；根據附表一之三之說明，上市公司應揭露分派員工酬勞之經理人之股

 
44 同上註，頁 7-8。 
45 劉連煜（2011），〈肥貓與薪酬委員會〉，《台灣法學雜誌》，185 期，頁 140。 
46 薪酬委員會職權辦法第 7 條第 1 項。 
47 薪酬委員會職權辦法第 7 條第 5 項。 
48 薪酬委員會職權辦法第 7 條第 6 項。 
49 根據金管會之說明，須依照註 49 附表一之二揭露酬金之董事，係指非獨立董事之一般董事。 
50  金 管 會 （ 2015 ） ， 年 報 記 載 準 則 附 表 一 之 二  酬 金 揭 露 方 式 ， 載 於 ：
https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawGetFile.ashx?FileId=0000304686&lan=C （ 最 後 瀏 覽 日 ：
10/02/2023）。 

https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawGetFile.ashx?FileId=0000304686&lan=C
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票及現金金額51。 

    另按上市上櫃公司治理實務守則第 10-1 條，上市公司宜於股東常會報告董事

之酬金政策、酬金內容、酬金數額及酬金與績效評估結果之關聯性，證交所並將之

列為公司治理評鑑指標之一52。此外，上市公司是否有在年報中揭露董事、總經理、

副總經理之個別酬金，及揭露董事及經理人酬金與績效之連結，亦為公司治理評鑑

之重要指標53。最後，按公司法第 196 條第 1 項，董事之報酬或於章程中訂明，因

此，查閱各上市公司之章程，亦可知悉其董事薪酬之大致輪廓。 

第三節 我國上市公司董事與高階經理人薪酬結構比較 

    經查，多數國際組織與主要各國之薪酬索回制度，係適用於變動薪酬。為了解

我國上市公司之董事酬勞結構，以及高階經理人之員工酬勞結構中54，是否有類似

比較法上之變動薪酬，以明確未來推行薪酬索回制度之索回標的，本文乃以證交所

及櫃買中心於 2023 年 4 月 27 日，公告之 2022 年度公司治理評鑑結果中，表現前

20%之上市公司為研究對象55，爬梳其年報與章程等公開資料，整理如附件一之內

容。 

    至於為何僅挑選前 20%之公司，係因我國之上市公司，截至 2023 年 7 月 10

日止，共有 971 家56，限於時間與篇幅，無法一一列舉說明。而公司治理排名前 20%

 
51 金管會（2015），年報記載準則附表一之三 分派員工酬勞之經理人姓名及分派情形，載於：
https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawGetFile.ashx?FileId=0000236215&lan=C （ 最 後 瀏 覽 日 ：
10/03/2023） 。 
52 臺灣證券交易所（2022），〈112年度公司治理評鑑指標〉，編號 1.1。 
53 同上註，編號 3.13、3.14、3.21。 
54 至於高階經理人與公司之間，究為僱傭關係或委任關係，非本文研究範圍，可另參：林國全（2003），
〈公司經理人之概念〉，《台灣本土法學雜誌》，48期，頁 135。 
55 臺灣證券交易所股份有限公司、財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心主辦，財團法人中華民國
證券暨期貨市場發展基金會執行（2023），〈111 年度公司治理評鑑系統：評鑑結果暨評鑑程序說
明 〉 ， 頁 5 ，
https://webline.sfi.org.tw/download/resh_ftp/CGA/%E8%A9%95%E9%91%91%E7%B5%90%E6%9E%

9C/%E7%AC%AC9%E5%B1%86%E5%85%AC%E5%8F%B8%E6%B2%BB%E7%90%86%E8%A9

%95%E9%91%91_%E8%A9%95%E9%91%91%E7%B5%90%E6%9E%9C.pdf （ 最 後 瀏 覽 日 ：
10/10/2023）。 
56 金 管 會 證 券 期 貨 局 （ 2023 ） ， 〈 上 市 、 櫃 各 年 度 家 數 〉 ，
https://www.sfb.gov.tw/ch/home.jsp?id=1010&parentpath=0,4,109（最後瀏覽日：10/10/2023） 。 

https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawGetFile.ashx?FileId=0000236215&lan=C
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之公司，共有 186 家，於本文寫作時點，其總市值占大盤比重為 77.8%（各公司占

比請參附件一），且涵蓋我國三大權值股：台積電、鴻海、聯發科57，研究上述公

司董事及高階經理人之薪酬結構應有足夠之代表性。甚且，實際上排名列後之公

司，以及規模較小之公司，或基於追趕主管機關展望之公司治理腳步，或基於滿足

投資人或董事會期許，或因內部相關單位自發提升公司治理表現，以符合董事會之

經營理念等理由，將觀察公司治理表現較佳之公司，其作法為何，藉此調整其原先

模式。故公司治理表現前 20%之公司，對於公司治理之發展，具有一定影響力。 

    或有認為，應以我國總市值最大之前 50 家公司為研究標的，惟本文認為，首

先，186 家公司，相對於 50 家公司而言，數量較多，更有代表性；次者，台灣 50

大公司之 ETF，主要有元大寶來台灣卓越 50 證券投資信託基金（0050）、富邦台

灣采吉 50 基金（006208）二支，二者成分股雖大同小異，然基金管理公司，與其

所挑選之成分股比例，存有差異，究應以何一基金為準，恐有爭議58；再者，薪酬

索回制度本即屬於公司治理之一環，若以公司治理評鑑結果為參考基準，更易於比

較不同評鑑結果間之公司，對於薪酬索回制度之重視程度，是否有所不同，惟並非

所有 0050 及 006208 之成分股，均為公司治理評鑑結果前 20%之公司。是故，綜

合考量後，本文乃以公司治理評鑑結果前 20%之公司為研究標的。 

  根據附件一之統整可知，我國上市公司公司治理評鑑前 20%者，其董事之酬

勞，係以不高於獲利某一比例之方式計算，且限以現金支付59，範圍落在 0.05%-5%

之間。部分公司之董事僅領取報酬（比例：12/186=6.45%），部分公司區分獨立董

事，與獨立董事以外之董事，前者不參與獲利分配，後者則參與之（比例：

69/186=37.1%）。意即，雖僅有少部分公司之董事，無受領變動薪酬，卻有近四成

 
57  臺灣證券交易所（ 2023 ），〈發行量加權股價指數成分股暨市值比重〉，
https://www.taifex.com.tw/cht/9/futuresQADetail（最後瀏覽日：10/11/2023）。應注意者係，該比重
於每月月底，均會進行更新，本文資料截止日為：2023/09/28。 
58 台灣民眾較為熟悉之 ETF，尚有元大寶來台灣高股息證券投資信託基金（0056）、國泰永續高股
息（00878）、元大台灣價值高息（00940）等，若以 0050 或 006208 為研究標的，恐須詳述未挑選
其餘熱門 ETF之理由，徒生滋擾。 
59 經濟部（104）經商字第 10402427800號函。 
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之公司之獨立董事，未受領變動薪酬，可證固定薪酬是否應索回，係我國法制上應

處理之問題。另值一提者係，除上述薪資外，實務上時有補貼董事退休金、車馬費、

業務執行費、司機、座車、油費之情形。 

    高階經理人（員工）之酬勞，則係以獲利之固定數、一定區間、下限計算60，

固定數之比例為 41.94%（78/186=41.94%），一定區間之比例為 8.6%（16/186=8.6%），

下限之比例為 45.16%（84/186=45.16%），惟有 8 家公司之高階經理人，不參與員

工酬勞分配（比例：8/186=4.3%）。意即，大多數公司之高階經理人，將參與員工

酬勞分配，獲取固定薪酬外之變動薪酬，其中，進行獲利分配之公司，多係以獲利

固定數或下限之方式為之。考量公司治理表現前 20%之公司中，有大約 5%之公司，

或基於避免高階經理人追求形式之績效表現，忽略公司實質發展之目的，未授予高

階經理人變動薪酬，然其通常將給予更高之固定薪酬，以彌補變動薪酬之損失，故

若未設有高階經理人固定薪酬之索回要件，對於受領變動薪酬之高階經理人，有所

不公。總體而言，高階經理人（員工）酬勞上下區間，落於 0.01%-25%間。酬金之

具體數額，通常係參照公司內部之績效評估辦法及貢獻度加以劃定，公司得以現金

或股票支付之61，然大多數公司均以現金發放。 

    除上述名目外，高階經理人或享有員工持股信託62、月薪、年終獎金、退休金、

固定獎金、特別獎金、福利金、伙食津貼、主管加給、離職給付、簽約獎金、加班

費、庫藏股、限制員工權利新股、員工新股認購權、員工認股權憑證等實質薪酬。

至於何以董事酬勞未見以股票形式支付，係因經濟部規定，董監事酬勞僅能以「現

金」為之63，公司亦不得配發限制員工權利新股、員工認股權憑證予董事，除非其

 
60 同上註。 
61 公司法第 235-1條第 3項明定員工酬勞得以股票或現金為之。 
62 員工持股信託係指將公司提撥之獎助金，加計員工提撥之薪資，用於購買自家公司股票。詳細說
明可參考：https://www.trust.org.tw/tw/info/related-common/1（最後瀏覽日：10/30/2023）。 
63 經濟部（2015），同前註 59。 

https://www.trust.org.tw/tw/info/related-common/1
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另基於公司「員工」身分領取6465。實務上，若公司欲發行股票予董事，僅能於董事

兼任高階經理人時，以員工身分核發。最後，若董事兼任高階經理人，實務上有同

時領取董事薪酬及高階經理人薪酬者，亦有僅領取經理人薪酬而不支領董事報酬

者，可於年報「一般董事及獨立董事之酬金」中，確認該名董事兼任員工領取酬金

之情形。 

    除附件一之資訊外，根據證交所及櫃買中心 2013 年之統計，公司給付董事之

薪酬，可能包含固定酬勞、盈餘分配之酬勞、業務執行費用、年終獎金、配車、宿

舍、特支費及其他；而給付經理人之薪酬可能包含固定薪水（月薪、年終獎金、三

節獎金、員工旅遊補助）、變動薪水（績效獎金、營運分紅獎金、目標達成獎金）、

員工分紅現金、員工分紅配股及其他（員工認股權憑證、退職退休金）66。至於獨

立董事之部分，精確而言有四種薪酬組成情形，分別為僅領取報酬不領取、僅領取

酬勞不領取報酬、同時領取報酬與酬勞、僅領取業務執行費用67。 

第四節 小結 

    本章主要係簡介相關名詞定義，以及整理我國薪酬制度之重要規範，與上市公

司董事及高階經理人薪酬結構之現狀。就名詞定義之部分，本文闡述上市公司、董

事、高階經理人、報酬與酬勞等在本文頻繁使用之詞彙。首先，上市公司係指股票

 
64  金 管 會 （ 2023 ） ， 限 制 員 工 權 利 新 股 適 用 疑 義 問 答 ， 頁 2 ，
https://www.fsc.gov.tw/uploaddowndoc?file=chdownload/202306271705060.pdf&filedisplay=112%E5%

B9%B46%E6%9C%88%E4%BF%AE%E6%AD%A3%E9%99%90%E5%88%B6%E5%93%A1%E5%

B7%A5%E6%AC%8A%E5%88%A9%E6%96%B0%E8%82%A1%E7%96%91%E7%BE%A9%E5%95

%8F%E7%AD%94.pdf&flag=doc（最後瀏覽日：10/21/2023） 。 
65  金 管 會 （ 2023 ） ， 員 工 認 股 權 憑 證 適 用 疑 義 問 答 ， 頁 1-2 ，
https://www.fsc.gov.tw/uploaddowndoc?file=chdownload/202306271657170.pdf&filedisplay=112%E5%

B9%B46%E6%9C%88%E4%BF%AE%E6%AD%A3%E5%93%A1%E5%B7%A5%E8%AA%8D%E8

%82%A1%E6%AC%8A%E6%86%91%E8%AD%89%E7%96%91%E7%BE%A9%E5%95%8F%E7%

AD%94.pdf&flag=doc（最後瀏覽日：10/21/2023）。 
66 臺灣證券交易所、財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心（2013），「薪資報酬委員會運作效益之
衡量與評估」調查報告，頁 35-40。 
67 朱德芳（2023），〈上市櫃公司董事薪酬政策揭露-實務運作評析〉，《臺灣財經法學論叢》，
五卷一期，頁 53。 

https://www.fsc.gov.tw/uploaddowndoc?file=chdownload/202306271657170.pdf&filedisplay=112%E5%B9%B46%E6%9C%88%E4%BF%AE%E6%AD%A3%E5%93%A1%E5%B7%A5%E8%AA%8D%E8%82%A1%E6%AC%8A%E6%86%91%E8%AD%89%E7%96%91%E7%BE%A9%E5%95%8F%E7%AD%94.pdf&flag=doc
https://www.fsc.gov.tw/uploaddowndoc?file=chdownload/202306271657170.pdf&filedisplay=112%E5%B9%B46%E6%9C%88%E4%BF%AE%E6%AD%A3%E5%93%A1%E5%B7%A5%E8%AA%8D%E8%82%A1%E6%AC%8A%E6%86%91%E8%AD%89%E7%96%91%E7%BE%A9%E5%95%8F%E7%AD%94.pdf&flag=doc
https://www.fsc.gov.tw/uploaddowndoc?file=chdownload/202306271657170.pdf&filedisplay=112%E5%B9%B46%E6%9C%88%E4%BF%AE%E6%AD%A3%E5%93%A1%E5%B7%A5%E8%AA%8D%E8%82%A1%E6%AC%8A%E6%86%91%E8%AD%89%E7%96%91%E7%BE%A9%E5%95%8F%E7%AD%94.pdf&flag=doc
https://www.fsc.gov.tw/uploaddowndoc?file=chdownload/202306271657170.pdf&filedisplay=112%E5%B9%B46%E6%9C%88%E4%BF%AE%E6%AD%A3%E5%93%A1%E5%B7%A5%E8%AA%8D%E8%82%A1%E6%AC%8A%E6%86%91%E8%AD%89%E7%96%91%E7%BE%A9%E5%95%8F%E7%AD%94.pdf&flag=doc
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在證交所掛牌交易之公司；其次，董事範圍涵蓋董事長、副董事長、內部董事、獨

立董事、外部董事，若係依公司法第 27 條第 1 項或第 2 項當選之董事，則政府、

法人、代表人，均為本文定義之董事；再者，學者目前對於公司法第 8 條經理人之

見解，尚有「形式認定說」與「實質認定說」之爭議，主管機關亦未明示係採何一

看法，留下解釋空間，法院則似認為，是否為實質經理人，得經法院認定。為避免

落入形式認定說與實質認定說之爭議，並明確討論核心，本文以高階經理人為題，

關於其範疇，本文認為，應依年報記載準則第 10 條第 1 項第 2 款第 2 目所要求揭

露之名單為準。 

    關於報酬與酬勞之部分，經濟部認為，董事薪酬，應區分為報酬與酬勞，學者

間則有「區分說」與「不區分說」之歧異。前者認為，報酬為董事勞務之對價，酬

勞則於公司獲利良好之前提下，始為給付；後者認為，報酬及酬勞均為公司給付董

事之薪酬，將給付內容進行分類，並無實益。本文認為，若硬性區分報酬與酬勞，

依公司法第 196 條第 1 項之規定，似僅報酬須經章程明定或股東會議定，則公司

恐蓄意將薪酬定性為酬勞，藉此規避該條之適用，進而衍生肥貓之問題。且酬勞是

否全然為盈餘分派，亦有爭議，蓋車馬費之補貼，或可因董事尚未於車程中，表達

其對於公司業務之見解，或進行進一步之監督，而定性為非勞務給付之酬勞。甚至，

董事入職之際，公司或將配發股票，增加其提升公司績效之誘因，此部分究為報酬

抑或酬勞，恐難以認定。是故，本文肯認「不區分說」之見解。至於高階經理人之

薪酬，因其無類似公司法第 196 條第 1 項之規定，故不區分報酬與酬勞，直接適

用證券交易法第 14-6 條，應屬可行。 

    至於我國法制上重要之薪酬規範，主要集中於公司人事單位之報酬決定程序，

以及報酬決定單位上，尚未涵蓋薪酬索回制度之具體規範，是否設置薪酬索回機

制，目前屬於「公司自治」事項。而薪酬規範現制中，與索回制度較為相關者，係

薪酬委員會及薪酬揭露要求。在薪酬委員會部分，薪酬委員會職權行使辦法明定，

其人數須三人以上，並符合專業性與獨立性之要求，至少應有其中一名成員，為獨
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立董事。然而，薪酬委員會組織範例建議，薪酬委員會過半數成員，應為獨立董事，

對於上市公司薪酬委員會之組成，有一定影響力。 

    此外，薪酬委員會之職權為，評估與訂定董事、經理人之薪酬，並將結論提交

董事會討論。考量薪酬委員會職權包含評定董事與經理人薪酬，證明立法者有意使

薪酬委員會協助統籌及完善公司內部薪酬相關事宜，故本文於第六章之立法草案

建議中，擬將薪酬委員會，作為公司內部薪酬索回制度之權責單位，合先敘明。其

次，依年報記載準則第 10 條第 1 項第 3 款，上市公司應於公司治理報告中，揭露

董事、總經理、副總經理之酬金，且其是否有於年報中揭露董事、總經理、副總經

理之個別酬金，包含於證交所與櫃買中心公告之公司治理評鑑指標中。再者，按公

司法第 196 條，章程中或將說明董事報酬之概況，故查閱各公司章程，亦可了解董

事薪酬之大致情形。  

    又，因比較法上之薪酬索回制度，索回標的多為變動薪酬，故本文爬梳我國上

市公司中，2022 年公司治理評鑑結果前 20%之公司，其章程、年報等公開資料，

以了解我國上市公司之董事薪酬與高階經理人薪酬中，是否有類似比較法上之變

動薪酬，以明確將來推行薪酬索回制度之索回標的。根據附件一之整理，有將近 7%

之公司董事，未領取變動薪酬，而有將近 40%之公司董事，僅給予獨立董事外之董

事變動薪酬。因此，若欲於我國推行薪酬索回制度，應同時處理固定薪酬與變動薪

酬索回之問題，以免弱化獨立董事之監督，或使公司蓄意增發固定薪酬並減發變動

薪酬，進而達到逃脫薪酬索回制度之不當目的。至若高階經理人之部分，公司治理

評鑑前 20%上市公司中，有約 95%之公司，於固定薪酬外，給予高階經理人獲利

分配之變動薪酬，而未給予變動薪酬之公司，占比則約 5%，然其或將給予其高階

經理人更豐厚之固定薪酬，以彌補高階經理人之「損失」。因此，若未設有針對高

階經理人固定薪酬索回之要件，對於額外受領變動薪酬之高階經理人而言，恐有未

公。 

    基此，本文第六章擬定之立法建議中，索回標的雖以變動薪酬為主，然亦同時
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針對固定薪酬設置索回要件。前開立法模式，雖與國際組織或部分國家之走向略有

不同，惟更貼近我國薪酬結構之現狀，考量立法制度本須因地制宜，本文乃朝更適

宜我國使用之制度發展，合先敘明。 
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第三章 薪酬索回制度之比較法研究（一） 

第一節 薪酬索回定義 

  薪酬索回譯自英文「Clawback」、「Claw back」或「Claw-back」68，亦有譯為

薪酬收回69、薪酬追回條款70、取償條款71、獎酬收回制度者72。因全球報告倡議組織

（Global Reporting Initiative, hereinafter GRI）公告之準則中文版中，將「Clawback」

譯為索回機制73，而該準則係證交所建議遵循者74，有一定之引領作用，故本文將該

英文詞彙，翻譯為「薪酬索回」。其意義略為，當公司董事或高階經理人違反某些

約定條件，或存有不當行為，或公司財報存有疑義，而符合索回要件時，公司有權

將原先已發給之薪酬進行索回，其範圍可能包含現金及股票。藉此確保董事或高階

經理人之薪酬，符合公司財報實際表現，或避免董事或高階經理人，有不符合公司

治理精神之不當行為。 

第二節 國際組織薪酬索回制度發展考察 

    我國薪酬索回制度之發展，尚在萌芽階段，尚未強制上市公司採行，未來走向

仍屬未知，為順利接軌國際局勢，本文認為，可參考國際組織上，針對薪酬索回制

度之發展情形，思考若將該制度引入我國，應如何建置及優化。甚且，在現今全球

化之浪潮下，上市公司於交易往來、契約交換之過程中，將或多或少參酌上下游廠

商之法制發展，故比較法之啟發，或將影響我國上市公司之制度，其研究價值顯著，

 
68 採用「薪酬索回」翻譯之文章例如：洪秀芬（2015），〈德國董事薪酬決定及揭露機制對我國之
啓示〉，《中正財經法學》，10期，頁 18。 
69 採用「薪酬收回」翻譯之文章例如：許慧雯等（2018），〈薪酬委員會品質與自願採行薪酬收回
條 款 之 關 係〉 ，《科 技部補 助專題研 究計畫 成果報 告期末報告》，載於：
https://www.grb.gov.tw/search/planDetail?id=11894676。 
70 採用「薪酬追回」翻譯之文章，例如：朱德芳（2023），同前註 67，頁 44。 
71 採用「取償條款」翻譯之文章，例如：林郁馨（2014），同前註 39，頁 249。 
72 採用「獎酬收回制度」翻譯之文章，例如：臺灣證券交易所、財團法人中華民國證券櫃檯買賣中
心（2013），同前註 66，頁 69。 
73 GRI （2022）, GRI Standards 2：一般揭露 2021，頁 30。 
74 臺灣證券交易所「上市公司編制與申報永續報告書作業辦法」第 3條第 1項。 

https://www.grb.gov.tw/search/planDetail?id=11894676


doi:10.6342/NTU202401219

30 

 

合先敘明。 

第一項 總論  

    近年來，部分國際組織倡導各國採用薪酬索回制度，包含金融穩定委員會、經

濟合作暨發展組織、全球永續性報告協會、國際公司治理網絡、歐洲聯盟、巴賽爾

銀行監理委員會在內之國際組織，均有推出相應法律文件，表達對於薪酬索回制度

之觀點，並呼籲成員（國）採用之。本文之所以挑選以上國際組織之薪酬索回法案

作為比較法參考，係因國際組織之推動，將一次性影響眾多成員（國）未來之法案

走向，對於薪酬索回制度之發展，有舉足輕重之影響力。復經廣泛瀏覽後，篩選國

際組織中，薪酬索回相關法律文件較為完整者，逐一介紹之，作為本文第六章薪酬

索回制度草案擬定之比較法參考。應說明者係，本文係以各國際組織官方網站公告

之薪酬索回法律文件為素材，一一說明各組織間針對薪酬索回之發展沿革、規範內

容與推展進程等。最後，本文亦整理國際組織間，關於薪酬索回制度之異同，進一

步探詢我國可行之立法方向。 

第二項 金融穩定委員會 

    金融穩定委員會（Financial Stability Board, hereinafter FSB）係負責對全球金融

系統進行監督及提供建議之國際機構75，前身係金融穩定論壇（Financial Stability 

Forum, hereinafter FSF），於 1999 年由 G7 成立 FSF76。金融危機爆發後，G20 主

導 FSF 組織改革，於 2009 年 4 月正式建立 FSB77，其現由 24 個國家，及 13 個國

際組織組成，重要成員包含英國、德國、法國、美國、中國、日本、經濟合作暨發

展組織（OECD）、巴賽爾銀行監理委員會（BCBS）、國際證監會組織（IOSCO）

等。 

 
75 FSB About the FSB, https://www.fsb.org/about/ (last visited Aug. 22, 2023). 
76 FSB, History of the FSB, https://www.fsb.org/about/history-of-the-fsb/ (last visited Nov. 21, 2023). 
77 Id. 

https://www.fsb.org/about/
https://www.fsb.org/about/history-of-the-fsb/
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    基於自身之研究及 G20 交辦之任務，FSB 先後發布三份重要之薪酬索回相關

法律文件，包含於 2009 年 4 月 2 日公布之〈金融穩定論壇健全薪酬實務原則〉

（FSF Principles for Sound Compensation Practices）78、於 2009 年 9 月 25 日公告之

〈金融穩定委員會健全薪酬實務原則施行標準〉（FSB Principles for Sound 

Compensation Practices Implementation Standards）79、於 2018 年 3 月 9 日公告之〈金

融穩定委員會健全薪酬實務原則補充指南：如何使用薪酬制度處理不當行為風險〉

(Supplementary Guidance to the FSB Principles and Standards on Sound Compensation 

Practices: The use of compensation tools to address misconduct risk)80。詳言之，因大

型金融機構過度重視短期利益，忽視長期風險，某些情形下導致薪酬水平過高，是

造成金融危機的原因之一，FSB 遂建議各國政府採取行動，確保薪酬制度之健全

與穩定81。其中，FSF Sound Compensation Principles 建議重要金融機構、大型公司

及系統性重要公司遵循本原則，旨在確保薪酬制度之有效治理82、強調薪酬與風險

結合83，並要求各機構證明監管者與利害關係人，滿意該公司健全的薪酬制度84。本

原則即包含薪酬索回機制之討論，其內涵為當公司表現不佳時，應減少薪酬85。 

    後於 2009 年 9 月 25 日，為回應 G20 於匹茲堡峰會（Pittsburgh Summit）針對

薪酬結構與風險連結提出之改革議案，並加強 FSF Sound Compensation Principles

之遵守，FSB 公告 FSB Sound Compensation Implementation Standards，進一步詮釋

薪酬索回制度。根據該施行標準第 5 條之說明，財務狀況表現不佳之公司，應對變

 
78  FSF, FSF Principles for Sound Compensation Practices [hereinafter FSF Sound Compensation 

Principles] (Apr. 2, 2009). 
79 FSB, FSB Principles for Sound Compensation Practices Implementation Standards [hereinafter FSB 

Sound Compensation Implementation Standards] (Sept. 25, 2009). 
80 FSB, Supplementary Guidance to the FSB Principles and Standards on Sound Compensation Practices: 

The use of compensation tools to address misconduct risk [hereinafter FSB Sound Compensation 

Supplementary Guidance] (Mar. 9, 2018). 
81 FSF Sound Compensation Principles, Introduction. 
82 FSF Sound Compensation Principles, Principles 1. 
83 FSF Sound Compensation Principles, Principles 2. 
84 FSF Sound Compensation Principles, Principles 3. 
85 FSF Sound Compensation Principles, More about the risk alignment principles. 
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動薪酬採取緊縮態度，可藉由索回協議之方式，檢討現行薪酬，以及索回先前全部

或部分已支付之薪酬86；另根據施行標準第 9 條之說明，若在薪酬遞延給付期間發

生負面影響，遞延薪酬中，尚未給付之部分，得根據已實現之績效執行相應之索回

87。 

    此後，FSB 意識到，薪酬制度對於調控風險與處理不當行為助益良多，加上薪

酬與風險連結勢在必行，遂於 2017 年 6 月 20 日公告 FSB Sound Compensation 

Supplementary Guidance 之諮詢文件88，徵求各界評論。其後，FSB 於 2018 年 3 月

8日發布諮詢意見之回函概覽89，並於 2018年 3月 9日發表FSB Sound Compensation 

Supplementary Guidance。在以薪酬策略處理不當行為風險（Misconduct Risk）之部

分，該指南表示，因不當行為風險，本質上為係長期、潛在之風險，故薪酬機制中，

至少須有調控變動薪酬之方式，方法即包含薪酬索回協議。薪酬索回機制之內涵

為，於特定條件下，向員工追回先前已支付之變動薪酬。 

    除薪酬索回機制外，FSB 亦提供兩種方法，作為薪酬與風險結合，以及處理不

當行為之參考：其一為年度內調整（In-year Adjustment），考量負面事件或負面行

為帶來之影響，從而調降年度內之變動薪酬，部分國家將之作為事前調整機制；其

二為薪酬調整（Malus），允許機構在配發遞延給付之薪酬前，根據事後風險，調

降全部或部分之遞延薪酬90；FSB 另指出，具體要使用何一方式，委由各公司決定，

條件係薪酬必須與風險連結，且必須適用於所有重要風險承擔者（Material Risk 

Takers）與高階經理人（Senior Executives）91。 

 
86 FSB Sound Compensation Implementation Standards, Standards 5. 
87 FSB Sound Compensation Implementation Standards, Standards 9. 
88 FSB, Supplement Guidance to the FSB Principles and Standards on Sound Compensation Practices: 

Consultative Document. (Jun. 20, 2017). 
89 FSB, Supplementary Guidance to the FSB Principles and Standards on Sound Compensation Practices: 

Overview of responses to the consultation [hereinafter FSB Sound Compensation Responses] (Mar. 8, 

2018). 
90 FSB Sound Compensation Supplementary Guidance, Guidance 6 and footnote 13. 
91  FSB Sound Compensation Supplementary Guidance, footnote 13 and 2.2.2 Scope of performance 

adjustment. 
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    針對 2017 年 6 月 20 日提出之補充指南諮詢文件，FSB 共計收取 17 份回函。

其中與薪酬索回制度較為相關者，係大部分論者認為，公司應設置以上三種薪酬機

制備用，即年度內調整、薪酬調整、薪酬索回制度。然而，部分論者認為，某些國

家因勞動法令之故，薪酬索回制度恐窒礙難行。亦有認為，僅薪酬調整制度得以真

正被執行；另有認為薪酬索回制度，將使員工傾向於要求提高固定薪酬，以確保自

身利益。此外，有論者指出，機構應與員工有效溝通薪酬遞延給付之數量，因其為

薪酬索回之潛在標的92。最後，本文比較 FSB公告之諮詢文件與最終議案之差異後，

發現 FSB 並未因上列評論，而調整薪酬索回機制。為明晰其他機構針對 FSB 補充

指南諮詢文件中，關於薪酬索回機制之正反看法，以探詢第五章草案擬定之方向，

本文整理下表 2 供參照。然而，囿於時間與篇幅，本文僅整理以下幾項較值討論

者，合先敘明。 

表 2：其他機構對於 FSB 薪酬索回機制看法整理93 

編

號 

機構名稱 機構定位 對薪酬索回之看法 

1 Better 

Market 

促進金融市場透明化、監督

與問責機制發展之非營利組

織。 

不當行為風險具有長期性，恐

於事發多年後，危害始逐漸顯

現，故應特別重視薪酬索回機

制，以之調整薪酬之配發，且

任何追溯期間之限制，均可能

導致無法懲罰不當行為94。 

2 European 

Banking 

歐洲銀行之代言人，由 33 個

歐洲跨國銀行協會組成，代

許多國家因勞動法令之限制，

無法施行薪酬索回制度，例

 
92 FSB Sound Compensation Responses, Question 3. 
93 資料來源：本文自行彙整。 
94  Better Markets, Re: Supplementary Guidance to the FSB Principles and Standards on Sound 

Compensation Practices, Consultative Document, June 20,2017. at 4-6, (Aug. 30, 2017). 
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Federation, 

EBF 

表 3500 家銀行。 如：法國95。 

3 Global 

Financial 

Markets 

Association, 

GFMA 

代表資本市場上眾多參與者

之共同利益，致力於處理跨

境風險、地區性市場發展，

與跨境資本流通。 

各公司應有選擇薪酬政策，與

處理不當行為之自由，強制要

求其採用薪酬索回制度，未臻

妥適96。 

4 Glass Lewis 給予機構投資人投票建議，

提供公司治理方案，促進公

司治理之效率與透明化。 

薪酬調整機制與薪酬索回機

制有所重疊，若變動薪酬得於

不當行為發生後之任何階段

執行索回，則無必要推行薪酬

調整政策97。 

5 International 

Corporate 

Governance 

Network, 

ICGN 

研議公司治理之最高準則，

追求長期價值之創造，並致

力於推動永續經濟、社會與

環境之發展。 

公司應納入薪酬索回條款，因

可收績效與風險連結之成效，

並避免管理團隊以不當犧牲

公司與股東利益之方式，藉此

獲取個人利益，亦能確保績效

獎金與所創造之價值相當98。 

     

 
95 European Banking Federation [hereinafter EBF], EBF answer to the FSB consultative document on 

“Supplementary Guidance to the FSB Principles and Standards on Sound Compensation Practices.” at 3, 

(Aug. 30, 2017).  
96  Global Financial Markets Association [hereinafter GFMA], Consultation response: Supplementary 

Guidance to the FSB Principles and Standards on Sound Compensation Practices. at 3-4, (Aug. 29, 2017). 
97 Glass Lewis, Comment on the Financial Stability Board’s consultative document on Supplementary 

Guidance to the FSB Principles and Standards on Sound Compensation Practices. at 2, (Aug. 30, 2017).  
98 International Corporate Governance Network [hereinafter ICGN], RE: Supplementary Guidance to the 

FSB Principles and Standards on Sound Compensation Practices (P&S Guidance Consultation). at 1-2, 

(Aug. 31, 2017). 
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    FSB 推動法案後，許多組織均回函表達看法，可證明 FSB 對於跨國法學發展，

影響力深遠，將之納為本文之比較法參考，有其重要性與必要性。又，根據上表之

整理，吾人可知，反對薪酬索回制度之主要論點為，應給予公司彈性之薪酬政策選

擇自由，強制公司採用某種制度，不利於公司自治。贊同薪酬索回制度之主要論點

則為，薪酬索回制度得使薪酬與風險連結，幫助公司導向正軌。 

    其中，採肯定見解之 ICGN，後續亦推動薪酬索回法案，可證 FSB 與 ICGN 關

於薪酬索回制度之看法，或將產生交互作用。至於上述爭議，本文認為，若公司有

機會選擇是否採用薪酬索回制度，鑒於索回制度本質上須收回管理團隊之薪酬、影

響既得利益之利益，多數成員恐將拒絕建構之，或採取其他替代措施，加深推動索

回制度之難度。反之，若管理階層造成公司承受過高風險，將影響股東或投資人之

利益，如使管理階層之薪酬與風險連結，則其於制定或執行公司發展策略之初，或

將通盤考量風險管理議題，於營利發展與風險控管間，盡可能謀求平衡。甚且，若

某上市公司已設置薪酬索回制度，管理階層即可事前預見，其或將因某些不當行

為，影響薪酬數額之多寡，故將於決策前夕，審慎考量營運策略。相比於事後救濟

機制，事前防堵措施之建構，應更可有效保障股東與投資人之利益。基此，本文贊

同以立法之方式，至少要求上市公司採行薪酬索回制度之觀點，如此方能使薪酬索

回制度發揮實效。 

    FSB 公告 FSF Sound Compensation Principles 及 FSB Sound Compensation 

Implementation Standards 後，G20 於 2011 年之坎城高峰會宣言（Cannes Summit 

Final Declaration）上，表示贊同 FSB 之兩項法案，並呼籲 FSB 持續監督與公開報

導各會員國國內規範，與上開原則、施行標準間之差異及推展障礙。並且，G20同

步要求 FSB 進一步說明，重大風險承擔者之定義，及同儕審查（Peer Review）之

時程99。FSB 本身亦致力於將各項原則與標準在各會員國內落實，於 2009 年 9 月

 
99 G20, Cannes Summit Final Declaration – “Building our Common Future: Renewed Collective Action 

for the Benefit of all”. at 5, (Nov. 4, 2011). 
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開始，決議進行同儕審查，觀察各會員國針對前開法案之推動情形，並調查各該公

司薪酬與風險管理連結之狀況，抵制須承擔過度風險之行為，亦提供實質有效之實

務建議予公司參考100。 

    其後，FSB 分別於 2010 年 3 月 30 日、2011 年 10 月 7 日，公告二份同儕審查

專題報告。其中，第二份專題報告花費一定篇幅，調查薪酬索回機制遭遇之困境：

阿根廷、西班牙、瑞士等國家，因國內勞動法規之故，難以推行薪酬索回制度；亦

有部分國家表示，FSB 之原則與施行標準，難以適用至非上市公司及政府直接掌

控之銀行101；此外，亦有認為，部分上市公司雖設有薪酬調整與薪酬索回機制，但

其發動門檻過高，導致實質上難以觸發之102，甚至，即便有該機制，仍因種種事由，

從未適用之103。 

    關於上列問題，本文認為，我國勞動法令並未限制上市公司不得採用薪酬索回

制度，故若欲推動該機制，得以立法之方式，強制上市公司適用之；此外，本文第

六章草擬之索回要件，方向包含董事與高階經理人之不當行為，以及財報疑義等事

由，要件眾多，應不至有門檻過高、難以觸發之弊病，也將於法規中，納入主管機

關監督機制，意即，將針對上市公司應適用而未適用薪酬索回機制，或運行不當之

情形，設置懲處機制。因此，薪酬索回制度雖有上開疑義，然非屬阻礙我國推行薪

酬索回制度之合理事由。 

    再者，自 2012年 6月起，FSB每隔一段時間即公告進展報告（Progress Report），

紀錄上開法案在各會員國內之推動情形，迄今為止已有 7 份報告，公告年度分別

為 2012 年、2013 年、2014 年、2015 年、2017 年、2019 年、2021 年。依據 2012

年進展報告之建議，FSB 於 2012 年 11 月 19 日組建工作坊，邀請金融機構分享薪

 
100 FSB, Thematic Review on Compensation: Peer Review Report [hereinafter FSB 2010 Peer Review], at 

1, (Mar. 30, 2010). 
101  FSB, 2011 Thematic Review on Compensation: Peer Review Report [hereinafter FSB 2011 Peer 

Review Report], at 13-14, (Oct. 7, 2011). 
102 FSB 2011 Peer Review Report, at 21. 
103 FSB 2011 Peer Review Report, at 32. 
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酬原則與施行標準之推行經驗。該份報告另有提及，薪酬調整恐比薪酬索回機制更

容易執行。蓋前者屬於薪酬「授予前」之調整機制，後者則係於薪酬「授予後」，

始發動索回機制。為使薪酬政策更為完善，部分公司選擇延長遞延發放期間，並增

加遞延薪酬之數量104。 

    然而，本文認為，如逾薪酬遞延發放期間，始確認董事或高階經理人，存有不

當行為，此際，如無薪酬索回制度，難於事後調整不當之薪酬數額。更有進者，董

事或高階經理人，或將設法使不當行為於遞延期間經過後始遭察覺，以規避薪酬遞

延發放之適用，甚至，因其設下之防衛機制，導致不當行為更難察覺。因此，薪酬

索回制度之推展，仍有其不可替代性，意即，薪酬索回制度得於薪酬遞延發放期間

經過後，復行調整董事或高階經理人之薪酬，藉此補足遞延機制之缺失，第五章第

三節第二項另有詳細說明。 

    再者，薪酬索回制度亦有各式優點，例如，2014 年公告之第三份進展報告即

指出，適當之薪酬調整與薪酬索回條款，可促使公司審慎評估風險行為105，且無論

如何，使員工知悉適用薪酬事後調整機制之理由及要件，乃重中之重106。實際上，

根據 2014 年之進展報告，會員國之間，薪酬索回之要件跨度不小，部分國家之構

成要件較為嚴苛，例如，對於重大財物損失有重大影響力、重大違反、惡意或故意

虛偽陳述、隸屬於非常規揭露事項之行為等；部分國家之構成要件則較為寬鬆，例

如：個人不當行為、使用不適當之風險管理措施、未善盡監督義務等107。 

    此外，根據 FSB 於 2015 年發布之第四份進展報告指出，薪酬調整及薪酬索回

條款，仍須由公司及監管單位，進行更多測試及分析，證立其確有降低不當行為風

 
104 FSB, FSB Workshop on Compensation Practices: Washington DC, 19 November 2012. at 3, (Jan. 24, 

2013）. 
105 FSB, Implementing the FSB Principles for Sound Compensation Practices and their Implementation 

Standards: Third progress report [hereinafter FSB Third Progress Report], at 2, (Nov. 4, 2014). 
106 FSB Third Progress Report, at 21. 
107 Id.  
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險之功能108。而除國內勞動法規及稅務法規之限制，導致難以執行薪酬索回條款外，

亦有國家指出，銀行可能因財務狀況未達標，進而未發給變動薪酬，導致無法推動

薪酬索回制度109。甚至，自 2011 年至 2014 年，許多國家陸續出現，增發高階經理

人固定薪酬之傾向110。本文認為，有可能係因董事、高階經理人之不當行為，導致

財務指標未符合預期，無法發給變動薪酬，僅剩之索回標的，僅有固定薪酬，為評

價董事、高階經理人對公司與股東造成之傷害，索回其固定薪酬即有正當化基礎；

再者，本文承認，增發固定薪酬，或恐成為規避索回制度之方式，故為避免其成為

法治之化外之地，影響薪酬索回制度之實際成效，本文將於第六章草擬立法建議

時，一併注意並調整立法方向，設置索回固定薪酬之要件。 

    其後，FSB 於 2017 年發布第五份進展報告，說明薪酬政策改革之預期成果，

其中，在薪酬制度與風險連結之部分，策略範例為，在薪酬合約中，納入調整與索

回制度，以及簽約金、保證金與離職金111。此外，研究顯示，多數資產管理公司以

及眾多經紀自營商，均有制定薪酬索回政策，當有不良績效表現、不當行為、不當

或過度冒險、違反公司風險控制規範時，公司得索回遞延薪酬中尚未授予之部分，

以及已經授予之部分112。  

    其後，FSB 於第六份進展報告指出，由於不當行為導致之風險未必立即實現，

若薪酬遞延發放之期間較短，此後出現之問題，僅能仰賴薪酬索回，然而，許多國

家在適用薪酬索回制度時，或將面臨法律上之阻礙113。最後，依據 FSB 最新公布之

 
108  FSB, Implementation the FSB Principles for Compensation Practices and their Implementation 

Standards: Fourth progress report [hereinafter FSB Fourth Progress Report], Executive Summary 6. (Nov. 

10, 2015). 
109 FSB Fourth Progress Report, footnote 27.  
110 FSB Fourth Progress Report, Overall assessment of implementation by firms.  
111 FSB, Implementing the FSB Principles for Sound Compensation Practices and their Implementation 

Standards: Fifth progress report, [hereinafter FSB Fifth Progress Report], Towards assessing effectiveness: 

indicators on the evolution of pay practices and their use, Table 3. (Jul. 4, 2017). 
112 FSB Fifth Progress Report, Application of Malus and Clawback. 
113 FSB, Implementing the FSB Principles for Sound Compensation Practices and their Implementation 

Standards: Sixth progress report, Variable compensation, compensation deferral and compensation form. 

(Jun. 17, 2019). 
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第七份進展報告指出，包含法國及西班牙在內之國家，業已制定薪酬索回特別條

款，使其在勞動法規之限制下，仍得推行；澳洲則於 2021 年 8 月頒布準則，要求

大型機構針對重要成員，例如：CEO、高階經理人及高薪之重大風險承擔者，納入

薪酬索回機制114。截至 FSB 最新進展報告發布時點為止，有頒行指引要求銀行、保

險、資產管理公司採用薪酬索回制度之國家有：澳洲、加拿大、中國、法國、印度、

義大利、南韓、荷蘭115。 

    除法規之阻礙外，FSB 根據會員國之陳述，整理出薪酬索回制度面臨之額外

挑戰：一、難以證明個人之責任，並決定索回之範圍與數量；二、難以向個人追回

薪酬，因其可能已離開公司，或將股票賣出；三、難以決定適用薪酬索回機制之索

回期間；四、法律上缺乏適用先例；五、訴訟成本高於索回之數量；六、會計/稅

務/社會安全層面之挑戰；七、不同國家薪酬索回標準不同，對跨國公司而言，恐

有困擾；八、早期契約未包含薪酬索回條款，導致難以執行；九、導致公司名聲受

損，蓋除卻法律上之挑戰外，公司或將被質疑，風險控制部門失靈，無法事先評估

不當行為116。 

    基於前述問題，公司傾向於使用「年度內調整」機制，或「薪酬調整」制度，

因其更易於實施，且法律上爭議較少。甚至，許多公司將延長遞延期間視為「事實

上之薪酬索回（De-facto Clawback）」，或將離職金納入事實上薪酬索回機制，作

法係將部分離職金遞延發放，使公司仍得於員工離開公司後，執行索回117。最後，

該份進展報告亦指出，若在聘用契約中，納入薪酬索回條款，或可減少該制度於法

律層面之阻礙，並且，即便未發動該機制，亦能有效阻止不當行為發生118。 

 
114  FSB, Effective Implementation of FSB Principles for Sound Compensation Practices and 

Implementation Standards: 2021 progress report [hereinafter FSB 2021 Progress Report], Clawback: 

Approach to clawback – Difference among sectors and jurisdictions. (Nov. 4, 2021). 
115 FSB 2021 Progress Report, Table 5: Regulatory requirement or supervisory guidance on the application 

of clawback. 
116 FSB 2021 Progress Report, Potential legal barriers and practical difficulties. 
117 Id. 
118 FSB 2021 Progress Report, Regulation and industry practices that facilitate the application of clawback. 
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     關於以上九個問題，本文將於第六章之立法草案，詳列索回期間，具體索回

數額，則交由熟悉董事與高階經理人薪酬結構之薪酬委員會決定，力求設計一個較

為具體、明確之規範。又，關於人員離職之追索難題，以及衍生之財稅議題，本文

將於第六章第三節第五項、第六項進行回應。至於，我國雖尚無薪酬索回之先例，

惟任何制度之推行，均有一定之陣痛期，以及第一個成立之案件，故此說法無足以

成為阻卻薪酬索回制度推行之正當理由。再者，訴訟成本，係於董事或高階經理人，

不願意依照薪酬委員會之決議，返還相應數額之薪酬予公司，公司因而提告董事或

高階經理人時產生。其若高於自董事或高階經理人處追還之薪酬，對公司而言，亦

屬傷害股東總體利益之行為。惟若公司與董事、高階經理人之薪酬契約，包含索回

條款，或公司之內部規範設有薪酬索回制度，其原則上即應遵循，如不願意返還薪

酬，公司或將祭出其他手段，迫使其繳納之，則考量未來之職涯規劃或生涯發展，

未遵循之董事或高階經理人，或係少數，應無必要據此否定薪酬索回制度之貢獻。

意即，未必每一個案均進入訴訟程序，並無必要據此事先否定薪酬索回制度之功能

與存在意義。再者，關於跨國公司法遵成本之議題，本文認為，任何法律制度，均

有因地制宜之需求，故各國之法律規範存有差異乙事，跨國企業應已視為平常，薪

酬索回制度僅係法律體制中，極小之一環，並無必要質疑其法遵成本，矧其或將於

業務拓展地，聘用當地之法務團隊，為其處理法律專業事務，法務團隊之成本早已

事先議定，不至於因多納入薪酬索回制度，即大幅增加人事成本。 

    至於公司早期之薪酬契約，尚未納入薪酬索回條款，然依法規之要求，索回期

間恐涵蓋法規施行前後，意即，若法規施行前給付之薪酬，並無索回條款，惟因落

入薪酬索回期間，故應索回，此際，應區分處理。例如，薪酬索回制度之法規於 2023

年 10 月 1 日通過，某董事於 2023 年 10 月 31 日之行為，符合索回要件，依據該

法規之規定，索回期間係不當行為發生之前三年，即 2020 年 10 月 31 日至 2023 年

10 月 30 日，則 2020 年 10 月 31 日至 2023 年 9 月 30 日之索回期間，尚未公告薪

酬索回法規，是否得依後制定之法規，索回先前給付之薪酬，即有爭議。本文認為，
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該期間仍應適用薪酬索回制度，蓋薪酬索回制度具有防免董事不當行為之功能，法

規公告後，即應避免所有與索回要件有關之行為，如仍為之，得對之發動索回。意

即，因索回係針對不當行為本身，故較無法律不溯及既往適用之問題，即便先前之

薪酬契約，尚未納入索回條款，然既有法律制度背書，應可發動之，以使薪酬索回

之制度目的發揮實效。惟如某董事之不當行為，發生於 2023 年 9 月 30 日，後於

2023 年 12 月 1 日經調查認定，不應適用薪酬索回制度，蓋薪酬索回制度所針對之

不當行為，早於法規公告施行前，當事人無從預見，基於「法律不溯及既往原則」，

公司不得向董事索回薪酬。 

    此外，關於公司名譽受損部分，公司時有訴訟案件繫屬於法院，亦時有小道消

息經媒體報導，或多或少影響社會評價，然而，發動薪酬索回制度，給予大眾之觀

感，亦可能係公司願意保障股東、投資人之利益，向董事或高階經理人問責，在現

今貧富差距擴大、低薪高房價之社會議題中，並非全然為負面評價，亦可能被理解

為，公司之行為，減少與管理團隊薪酬差距之「相對剝奪感」，故輿論未必全然係

譴責公司者。基此，本文以為，上列問題並非無解決之道，亦非阻礙我國薪酬索回

制度推行之正當理由。最後，本文認為，FSB 不遺餘力地推動其成員國採用薪酬索

回制度，亦要求會員國政府當局完善相關法規與監管措施，態度之積極可見一斑，

加上其所整理之研究報告，已有一定規模，應足為我國立法楷模，爰將之列為重要

之比較法參考。 

第三項 經濟合作暨發展組織 

    經濟合作暨發展組織（Organization for Economic Cooperation and Development, 

hereinafter OECD）係一個致力於建構更好政策，以迎接更美好生活之國際組織，

其以證據為基礎，創建國際標準，並嘗試針對廣大之社會、經濟、環境問題提出解

答119。OECD 前身係歐洲經濟合作組織（Organisation for European Economic Co-

 
119 OECD, Who we are, https://www.oecd.org/about/ (last visited Nov. 22, 2023). 

https://www.oecd.org/about/


doi:10.6342/NTU202401219

42 

 

operation, hereinafter OEEC），OEEC 於二戰後由美國及加拿大依據馬歇爾計畫

（Marshall Plan）協助成立120。後於 1960 年 12 月 14 日，在法國巴黎米埃特堡簽屬

協議，將 OEEC 升級為 OECD，OECD 於 1961 年 9 月 30 日正式運作121。其現由

38 個會員國所組成，包含法國、德國、加拿大、日本、英國、美國122，亦有 6 個國

家係入會候選國（Accession Candidate），包含阿根廷與巴西123，重要合作夥伴（Key 

Partners）則有 5 個國家，包含中國與印度124。 

    OECD 前後發布兩份與薪酬索回相關之法案，一為 2015 年版本之〈公司治理

原則建議〉（Recommendation of the Council on Principles of Corporate Governance: 

2015 version）125，二為 2023 年版本之〈公司治理原則建議〉（Recommendation of 

the Council on Principles of Corporate Governance）126，後者之公告，取代前者原有

之法律地位127。 

    詳言之，OECD 最早之公司治理原則，於 1999 年經 OECD 理事會通過，後於

2004 年、2015 年、2023 年進行修訂128。其中，2015 年之版本，係由 G20 及 OECD

討論後擬出草案，復由 OECD 理事會於 2015 年 7 月 8 日通過最終法案。其後，該

份法案被移送至 G20 安塔莉亞高峰會（Antalya Summit）進行審查，高峰會最終通

過之正式法案，名稱為〈二十大工業國/經濟合作暨發展組織公司治理原則〉

（G20/OECD Principles of Corporate Governance）129。接著，FSB 亦開始建構公司

治理原則，完善其穩健金融系統之設立目的130。而 OECD 2023 Recommendation係

 
120 OECD, A brief history, https://www.oecd.org/60-years/ (last visited Nov. 22, 2023). 
121 Id. 
122 OECD, Our global reach: Member countries. 
123 OECD, Our global reach: OECD accession candidates. 
124 OECD, Our global reach: Key Partners. 
125  OECD, Recommendation of the Council on Principles of Corporate Governance: 2015 version  

[hereinafter OECD 2015 Recommendation] (Jul. 8, 2015). 
126 OECD, Recommendation of the Council on Principles of Corporate Governance, OECD/LEGAL/0413 

[hereinafter OECD 2023 Recommendation] (Jun. 13, 2023). 
127 OECD 2015 Recommendation. at 1. 
128 OECD 2023 Recommendation, Background Information. 
129 OECD (2015), G20/OECD Principles of Corporate Governance, OECD Publishing, Paris. 

http://dx.doi.org/10.1787/9789264236882-en, Foreword.  
130 OECD 2023 Recommendation, Background Information. 

https://www.oecd.org/60-years/
http://dx.doi.org/10.1787/9789264236882-en
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以 OECD 2015 Recommendation 為基礎進行修正，修訂後之版本，開放公眾於 2022

年 9 月 19 日至 10 月 21 日間進行評論131；此後，OECD 2023 Recommendation，於

2023 年 6 月由 OECD 理事會通過，在 2023 年 9 月被 G20 採納132，G20 通過之正

式法案，名稱為〈二十大工業國 /經濟合作暨發展組織公司治理原則 2023〉

（G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023）。 

    OECD 發布上開二份法案之目的在於，希望幫助政策制定者在兼顧經濟效率、

永續成長及財務穩定之前提下，改善公司治理之法律、規範與體制，其所關注對象

為公開發行公司（Publicly Traded Companies）133。根據 OECD 2015 Recommendation

之描述，其建議將董事及高階經理人之薪酬，與公司及股東之長期利益連結：在大

公司，可由一個全部或大多數成員為獨立董事所組成之委員會，處理董事會成員與

高階經理人之薪酬政策及薪酬合約134。其中，薪酬調整或薪酬索回條款之運用，被

視為良好之公司治理實踐，該二條款使公司在發生管理階層詐欺舞弊（Managerial 

Fraud），或因重大違反財報準則，導致須重述財報（Restate Financial Statements）

時，有權向高階經理人索回薪酬135。接著，OECD 2023 Recommendation 並未大幅

更動 OECD 2015 Recommendation 第 112 項次原則之內容，主要修訂處則在於將

大公司二字刪除，調整為眾多國家要求……136。 

    自 2014 年 2 月開始，OECD 定期發表概況說明書（Factbook），追蹤會員國

及合作夥伴，針對公司治理原則之施行情形137，現行最新版之概況說明書指出，世

 
131 OECD, Public Consultation on Draft Revisions to the G20/OECD Principles of Corporate Governance. 

(2022). 
132  OECD (2023), G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023, OECD Publishing, Paris, 

https://doi.org/10.1787/ed750b30-en, Foreword. 
133 OECD 2015 Recommendation, About the Principles. 
134 OECD 2015 Recommendation, Chapter VI D-4, sub-principles 112. 
135 Id. 
136 OECD 2023 Recommendation, V.D.5. 
137 OECD (2015), OECD Corporate Governance Factbook, OECD Publishing, Paris, 

https://doi.org/10.1787/8dd9ed80-en., Foreword. 

https://doi.org/10.1787/ed750b30-en
https://doi.org/10.1787/8dd9ed80-en
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界上非金融業之上市公司，甚少有採用薪酬索回條款者138。最後，本文比對 OECD 

2015 Recommendation 與 G20/OECD Principles of Corporate Governance 間，以及

OECD 2023 Recommendation 與 G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023

間關於薪酬索回議題之差異，發現 G20 批准後之法案，並未修改原先 OECD 之建

議，故本文將 OECD 2015 Recommendation 及 OECD 2023 Recommendation，作為

OECD 正式法案，進行文獻整理，併此指明。 

    本文認為，相較於 FSB，OECD 對於薪酬索回制度之態度較為消極，蓋其定期

發表之概況說明書，並無說明若會員國不採用薪酬索回制度，將有何懲處機制，僅

頻繁提及眾多公司尚未採用之，甚至未於 OECD 2023 Recommendation 中，加強推

廣之。然而，OECD 之公司治理標準，為學術界、實務界相當重視者，故仍有參考

價值，爰將之列為比較法參考之一。 

第四項 全球永續性報告協會 

    GRI係一個協助商業社群承擔其影響力所對應之責任之國際組織 ，總部位於

荷蘭阿姆斯特丹，致力於研擬相關報導準則，並將之推廣予世界各國之商業群體參

照，目前有超過 100 個國家，以及超過 10,000 個商業組織使用 GRI 頒布之準則。

GRI希望藉由上開作法推廣永續發展，並增進世界上所有人之經濟、環境與社會福

祉139。根據 KPMG 2022 年之專業統計，GRI準則為目前世界上，最被廣泛使用之

永續報導準則140。 

    GRI 目前有二份準則與薪酬索回制度相關，其一為〈2016 年全球永續性報告

協會版本 102：一般揭露準則〉（GRI 102: GENERAL DISCLOSURES 2016）141，

於 2018 年 7 月 1 日起生效142；其二為〈2021 年全球永續性報告協會版本 2：一般

 
138 OECD (2023), OECD Corporate Governance Factbook 2023, OECD Publishing, Paris, 

https://doi.org/10.1787/6d912314-en., Foreword. 
139 GRI, About GRI, https://www.globalreporting.org/about-gri/ (last visited Nov. 23, 2023). 
140 Id. 
141 GRI, GRI 102: General Disclosures 2016 [hereinafter GRI 102 disclosures] (Jun. 2017). 
142 GRI 102 disclosures, About this Standard. 

https://doi.org/10.1787/6d912314-en
https://www.globalreporting.org/about-gri/
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揭露準則〉（GRI 2: General Disclosures 2021）143，於 2023 年 1 月 1 日起生效144。

後者公告後，企業宜依照 GRI 2 disclosures，而非 GRI 102 disclosures 進行永續報

導。以上二準則，均由全球永續性標準理事會（Global Sustainability Standards Board, 

GSSB）發布，期能推廣企業之永續報導145。GRI 希望企業組織根據準則之設計，

揭露自身對於經濟、環境及社會之衝擊146，而前開所謂之衝擊，係指對於永續發展

議題之正面貢獻或負面影響，且包含實際（Actual）、潛在（Potential）、直接（Direct）、

間接（Indirect）、短期（Short-term）、長期（Long-term）、有意（Intended）、無

意（Unintended）之衝擊147。 

    GRI 102 disclosures 揭露項目 102-35 之薪酬政策指出，組織應（Shall）報導包

含最高治理單位（Highest Governance Body），及高階經理人索回機制在內之薪酬

政策148。所謂索回機制，係指當特定僱傭條件或目標未達成時，先前授予經理人之

薪酬，應繳還公司149；所謂最高治理單位，係指於組織中擁有最終決定權之單位150，

惟若組織同時有負責監督之非執行董事，以及負責業務執行之董事151，則二者均包

含在最高治理單位之定義內152；所謂高階經理人，係指組織之最高管理階層，包含

CEO，以及直接向 CEO 或最高治理單位負責之個人，每一個組織均有權決定，哪

些人員屬於高階經理人153。隨後，GRI 2 disclosures 揭露項目 2-19 之薪酬政策延續

GRI 102 disclosures 揭露項目 102-35 之建議154，另根據指引 2-19-iv 之說明，所謂

之薪酬索回，係指若特定僱傭條件或目標未達成，先前給予最高治理單位成員以及

 
143 GRI, GRI 2: General Disclosures 2021 [hereinafter GRI 2 disclosures] (Oct. 5, 2021). 
144 GRI 2 disclosures, Cover. 
145 GRI 102 disclosures, Responsibility and Scope. GRI 2 disclosures, Responsibility and Legal Liability. 
146 GRI 102 disclosures, Overview. 
147 GRI 102 disclosures, Glossary: impact. 
148 GRI 102 disclosures, Disclosure 102-35: Remuneration policies. 
149 GRI 102 disclosures, Glossary: clawback. 
150 GRI 102 disclosures, Glossary: highest governance body. 
151 GRI 102 disclosures, Glossary: two-tier board system. 
152 GRI 102 disclosures, Glossary: highest governance body. 
153 GRI 102 disclosures, Glossary: senior executive. 
154 GRI 2 disclosures, Disclosure 2-19: Remuneration policies. 
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高階經理人之薪酬應繳還公司155。與 GRI 102 disclosures 相較，GRI 2 disclosures關

於索回對象之建議，已由經理人改為最高治理單位成員與高階經理人。 

    GRI僅係提供公司「揭露建議」，並非強制規定公司必須制定薪酬索回制度，

蓋即便是「依循」GRI準則報導之公司，按照要求 6 （Requirement 6）之說明，揭

露項目 102-35 或 2-19 均允許使用省略理由加以省略156。我國臺灣證券交易所「上

市公司編制與申報永續報告書作業辦法」（以下簡稱上市公司永續報告書作業辦

法）第 3 條指出，上市公司每年應參考 GRI 準則，編制前一年度之永續報告書，

故 GRI之薪酬索回建議，對我國上市公司有一定程度之影響力。 

第五項 國際公司治理網絡 

    國際公司治理網絡（International Corporate Governance Network, hereinafter 

ICGN），創建於 1995 年，係一個致力於推廣最嚴格之公司治理，與投資人盡職治

理標準之「私部門」組織157，呼籲公司注重經濟、社會與環境之長期利益158。ICGN

並非跨國政府組織，而係由超過 40 個關心公司治理之單位聯合組成。其重要成員

包含，貝萊德投信（BlackRock）、鋒裕匯理投信（Amundi）、亞洲公司治理協會

（ACGA）、彭博社（Bloomberg）、Glass Lewis、ISS，幾家大型會計師事務所亦

為其成員（例如：安侯建業 KPMG、安永 EY、勤業眾信 Deloitte、資誠 PwC）159。 

    為促進公司治理之實效性及機構投資人盡職治理，並提倡經濟、社會與環境之

永續發展，ICGN前後公布三份政策160，現制下與薪酬索回制度較有關連者，係 ICGN

於 2021 年提出之修訂版〈國際公司治理網絡全球公司治理原則〉（ICGN Global 

Governance Principles）161。依照該份政策之說明，ICGN 最早於 2001 年即提出全球

 
155 GRI 2 disclosures, Disclosure 2-19, Guidance to 2-19-a-iv. 
156 GRI, GRI 1: Foundation, Requirement 6. 
157 ICGN, Welcome to ICGN, https://www.icgn.org/ (last visited Nov.25, 2023). 
158 ICGN, Our purpose, https://www.icgn.org/ (last visited Nov. 26, 2023). 
159 ICGN, ICGN Members, https://www.icgn.org/icgn-members (last visited Dec. 3, 2023). 
160 ICGN, Policy, https://www.icgn.org/policy (last visited Dec, 5, 2023). 
161 ICGN, ICGN Global Governance Principles [hereinafter ICGN GGP 2021] (Jul. 30, 2021). 

https://www.icgn.org/
https://www.icgn.org/
https://www.icgn.org/icgn-members
https://www.icgn.org/policy
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公司治理原則供成員參照，並建議各國政府參考 ICGN 之標準，推動公司治理法規

之修訂162。接著，於 2013 年與 2017 年，ICGN 曾針對該原則進行修訂，目的係為

確保公司治理規範維持最高標準163164，若有額外補充事項，ICGN 亦會公告指引

（Guidance）及觀點報告（Viewpoint Reports）進行微調165。 

    再者，ICGN 於 2016 年公告名為〈全球公司治理網絡執行型董事薪酬指引〉

（ICGN Guidance on Executive Director Remuneration）之文件166，處理執行型董事

薪酬此一重要之公司治理議題167。該文件之第二部分「薪酬結構」處指出，薪酬索

回政策可讓公司於發生不當行為（Misconduct）、財報重編（Financial Restatements）

或因財報舞弊（Fraudulent Reporting）而導致錯誤授予獎勵時，索回執行型董事以

績效為基礎給付之薪酬（Performance-related Pay）168，其中，績效應視長期、永續

價值創造而定169。 

    ICGN亦於 2016年公告一份名為〈全球公司治理網絡非執行型董事薪酬指引〉

（ICGN Guidance on Non-executive Director Remuneration）之文件170，制訂該份文

件之理由在於，非執行型董事扮演監督公司之重要角色，亦能在特定事務上，提供

專業建議，故其薪酬也須加以管理171。文件在第一部分「結構」處指出，當非執行

型董事有瀆職情事（Malfeasance），或違反忠實義務（A Breach of Fiduciary Duty）

時，公司得索回其薪酬172。其後，ICGN GGP 2017 第 6 項原則指引 6.3 指出，激勵

計畫應考量風險，抵制以傷害公司及股東利益為代價之不當風險173。為達成薪酬與

 
162 ICGN GGP 2021, Preamble. 
163 ICGN, ICGN Global Governance Principles [hereinafter ICGN GGP 2017] (Jul. 11, 2017), Preamble. 
164 Id. 
165 Id. 
166 ICGN, ICGN Guidance on Executive Director Remuneration [hereinafter Executive Guidance] (2016). 
167 Executive Guidance, Preamble. 
168 Executive Guidance, Part 2: Remuneration Structure, 2.5 Performance-based methodologies. 
169 Id. 
170 ICGN, ICGN Guidance on Non-executive Director Remuneration [hereinafter Non-executive Guidance] 

(2016). 
171 Non-executive Guidance, Preamble. 
172 Non-executive Guidance, Part 1: Structure, 1.7 Disgorgement / malus and clawback. 
173 ICGN GGP 2017, Principles 6: Remuneration, Guidance 6.3 Performance. 
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公司長期、永續價值連結之目標，ICGN GGP 2017 建議公司在激勵計畫中，納入

薪酬調整與薪酬索回條款，如此即可在發生重大不當行為（Serious Misconduct），

或財報有重大錯誤陳述（Material Misstatement）時，發動調整或索回機制，以扣留

薪酬，或追回已支付之薪酬174。然而，比對 Executive Guidance、Non-executive 

Guidance 以及 ICGN GGP 2017 建議之薪酬索回規範，可發現 ICGN GGP 2017 並

未完全遵照前二者之指引。 

    又，現行 ICGN GGP 2021 第 5 項原則指出，薪酬制度應被設計為，將 CEO、

高階經理人及員工（Workforce）之利益，與公司之發展策略及終極目標相連結，

藉此確保公司長期、永續之發展175。根據上開原則之指導，指引 5.4 繼承 ICGN GGP 

2017 第 6 項原則指引 6.3 之精神，僅將薪酬調整與薪酬索回單獨列為指引，並無

針對文字進行修正176。ICGN GGP 2021 亦提及，該準則主要適用於在公開發行公司

（Publicly Listed Companies），惟其餘有意願採用公司治理高標準之公司，亦可參

考之177。 

    本文認為，ICGN 推動之政策，目的均係為促進公司治理之發展，同時也在政

策中，提供薪酬索回制度之發展模板，可證其已將該制度，列為公司治理之重要指

標。缺點在於，其本身並非政府組織，恐難以強制各國於法案中，納入薪酬索回制

度，然而，也許藉由成員之影響力，ICGN 版本之薪酬索回制度，有機會在世界各

地開花結果。 

第六項 歐洲聯盟 

    歐洲聯盟（European Union, hereinafter EU）是由 27 個歐洲國家聯合組成之政

治、經濟同盟，其下有多個重要單位，與薪酬索回制度相關之單位包含：歐盟理事

 
174 Id. 
175 ICGN GGP 2021, Principle 5: Remuneration. 
176 ICGN GGP 2021, Principle 5: Remuneration, Guidance 5.4 Malus and clawback. 
177 IGNN GGP 2021, Preamble. 
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會（European Council）、部長理事會（Council of the European Union）、歐洲議會

（European Parliament）、歐盟執委會（European Commission）、歐洲財務報導顧

問小組（European Financial Reporting Advisory Group, hereinafter EFRAG）、歐洲

銀行業管理局（European Banking Authority, hereinafter EBA）、歐洲證券及市場管

理局（European Securities and Markets Authority, hereinafter ESMA）。歐盟理事會

負責制定大政方針，部長理事會負責日常決策，與歐洲議會共享立法權，歐盟執委

會處理歐盟日常事務，及向歐盟理事會、部長理事會、歐洲議會提出立法動議178。 

    金融危機爆發後，EBA 於 2011 年成立，係一個負責維持歐盟金融穩定與安全

之獨立機構，須建構歐盟成員國銀行之規範框架179。EBA 前身係歐洲銀行監管委員

會（Committee of European Banking Supervisions, hereinafter CEBS），CEBS 於 2004

年成立，主要負責監督與協調歐盟銀行之監管事宜180。EFRAG 於 2001 年成立，主

要業務有兩塊，其一為以歐盟之利益出發，試圖影響 IFRS 會計準則之發展，其二

為協助歐盟執委會建構與修訂永續報導準則181。ESMA 於 2011 年成立，職責係監

管證券市場及資本市場，俾保護證券市場投資人利益、維持市場秩序與促進金融穩

定，前身為歐洲證券管理委員會（Committee of European Securities Regulators, CESR）

182。 

    以下說明歐盟及其底下組織關於酬索回機制之沿革與規範內容，希能從中汲

取我國未來薪酬索回制度之立法養分。首先，目前歐盟體系中，最早提出薪酬索回

概念者，為 2007 年 4 月之〈信貸機構業務拓展與追蹤指令〉（Directive relating to 

the taking up and pursuit of the business of credit institutions）183。Credit Institutions 

 
178 經 濟 部 國 際 貿 易 署 ， EU 簡 介 ， 載 於 ：
https://www.trade.gov.tw/Pages/Detail.aspx?nodeID=4494&pid=725834 （最後瀏覽日：2023/12/14） 。 
179 EBA, EBA at a glance, https://www.eba.europa.eu/about-us/eba-at-a-glance (last visited Dec. 7, 2023). 
180 EBA, About CEBS, https://www.eba.europa.eu/cebs-archive (last visited Dec. 9, 2023). 
181 EFRAG, General presentation, https://www.efrag.org/About/Facts (last visited Dec. 7, 2023). 
182 ESMA, About ESMA, https://www.esma.europa.eu/about-esma (last visited Dec. 15, 2023). 
183 EU, Directive 2006/48/EC of the European Parliament and of the Council  of 14 June 2006 relating to 

the taking up and pursuit of the business of credit institutions (recast) [hereinafter Credit Institutions Taking 

up and Pursuit Directive] (Apr. 17, 2007, last amended on Jan. 1, 2014). 

https://www.trade.gov.tw/Pages/Detail.aspx?nodeID=4494&pid=725834
https://www.eba.europa.eu/about-us/eba-at-a-glance
https://www.eba.europa.eu/cebs-archive
https://www.efrag.org/About/Facts
https://www.esma.europa.eu/about-esma
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Taking up and Pursuit Directive 指出，在不傷害成員國契約法令與勞動法令之前提

下，宜於契約中明示，所有之變動薪酬，須於信貸機構財務表現不佳時，考慮減少

薪酬之給付，以及運用薪酬索回條款，索回已給付之薪酬184。 

    其後，因眾多見解認為，2009 年前後之金融震盪，肇因於金融機構不健全之

薪酬制度，CEBS遂於 2009年 4月提出〈薪酬政策高層次原則〉（High-level Principles 

for Remuneration Policies）185，並要求其成員於 2009 年第三季度結束前，將該份原

則提出之建議，納入薪酬契約186。CEBS HLP 整份法案之宗旨在於，希望薪酬與公

司長期發展連結，抵制超過機構風險承擔能力之風險行為187。為達成前開願景，其

於原則 5 提出薪酬索回機制之雛形。其規範內容略為，底薪（Base Pay）及獎金

（Bonus）間，宜有合理比例，避免讓員工仰賴不確定數額之獎金維生，遇有大額

獎金支付時，不得全然以預付現金（Up-front Cash Payment）之方式為之，至少應

有調整機制，以評價績效背後之風險188；薪酬調整機制下，應使薪酬與未來一段期

間之績效連結，作為風險發生之調控機制，且所有預付獎金宜設有索回機制，使公

司得於詐欺行為確立時執行索回189。 

    其後，歐盟執委會於 2009 年 7 月提案修改資本要求指令，歐洲議會嗣於 2010

年 7 月 7 日通過〈資本要求指令第三版〉（Capital Requirement Directive III）190，

修改 Credit Institutions Taking up and Pursuit Directive 之部分內容。其發展背景略

為，包含 G20 及 CEBS 在內之組織認為，金融機構不當之薪酬政策，將導致過度

冒險行為，蓋薪酬給予冒險者從事高風險行為之誘因，故應建構一套機制，確保金

 
184 Credit Institutions Taking up and Pursuit Directive, Annex V, paragraph 23, point (q). 
185 CEBS, High-level principles for Remuneration Policies [hereinafter CEBS HLP] (Apr. 20, 2009). 
186 CEBS HLP, Introduction (1). 
187 CEBS HLP, principles i. (General). 
188 CEBS HLP, principles v. (Form of Remuneration). 
189 Id. 
190 Directive 2010/76/EU of the European Parliament and of the Council of 24 November 2010 amending 

Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC as regards capital requirements for the trading book for re-

securitisations, and the supervision review of remuneration policies [hereinafter CRD III] (Dec. 15, 2010). 
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融機構薪酬制度之穩健191。CRD III指出，在不傷害國內契約法與勞動法令一般原

則之前提下，應於薪酬合約中註明，機構高階經理人、風險承擔者、控制單位之人

員（Staff Engaged in Control Functions）192、與高階經理人或風險承擔者薪資等級相

同者之所有變動薪酬193，均可透過薪酬索回條款，於財務表現不佳時，索回先前已

經給付者194。其後，CEBS 於 2010 年 10 月提出〈薪酬政策與實務處理準則〉

（Guidelines on Remuneration Policies and Practices）195，來回應 CRD III命 CEBS 建

構健全薪酬準則，以使相關單位遵循 CRD III規範內容之要求196。 

    實際上，在 CEBS Remuneration Guidelines 公告前兩個月，CEBS 有另發布〈薪

酬政策與實務處理準則諮詢報告〉（Consultation Paper on Guidelines on Remuneration 

Policies and Practices (CP42)） 197，作為正式公告法案之前哨站。依據 CEBS 

Remuneration Guidelines，以下成員為薪酬索回主體：信貸機構與投資銀行之董事

會成員、高階經理人、控制單位員工（例如：法令遵循部門、風險管理部門、人力

資源部門、內部稽核部門、財務長）、其他風險承擔者（例如：交易員、交易部門、

信貸部門）、與高階經理人或風險承擔者薪資同級者（例如：對於信貸機構或投資

銀行風險交易具有重大影響力之高薪員工）（以下合稱索回主體）198。若信貸機構

或投資銀行即將或已無健全之資本額（capital base）時，宜（1）減少該年度變動薪

酬給付數額；以及（2）於該年度運用薪酬調整或薪酬索回等績效調整措施，且信

貸機構或投資銀行，不得於後續年度補償索回主體之損失199。 

 
191 CRD III, Whereas (1) – (2). 
192 根據 CEBS HLP 之說明，控制單位可能包含風險控制部門（risk control）、法令遵循部門
（compliance）、內部稽核部門（internal audit），詳情可參：CEBS HLP, principles i. (General). 
193 CRD III, Annex 1, Remuneration Policies.  
194 CRD III, Annex 1, Remuneration Policies points (q). 
195 CEBS, Guidelines on Remuneration Policies Practices [hereinafter CEBS Remuneration Guidelines] 

(Dec. 10, 2010). 
196 CEBS Remuneration Guidelines, paragraph 3. 
197 CEBS, Consultation Paper on Guidelines on Remuneration Policies and Practices (CP42) [hereinafter 

CEBS Remuneration Guidelines CP] (Oct. 8, 2010). 
198 CEBS Remuneration Guidelines, paragraph 15-16. 
199 CEBS Remuneration Guidelines, paragraph 36. 
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    同時，CEBS Remuneration Guidelines 指出，信貸機構及投資銀行關於薪酬調

整與薪酬索回之觸發，須有充足後盾，建議考量索回主體是否有不當行為或重大失

誤、公司是否遭遇財務績效大幅滑落、風險控制部門是否重大失靈、經濟狀況或資

本額是否有重大轉變等因素200。最後，CEBS Remuneration Guidelines 將薪酬索回之

概念定義為，薪酬索回是一個建立在契約上之機制，索回主體同意在特定情形下，

將其已取得之薪酬，返還予信貸機構或投資銀行，且索回制度可被運用於預付及遞

延之變動薪酬，係一種事後風險調控之機制201。值得一提者係，針對薪酬索回之部

分，CEBS Remuneration Guidelines 並未改動原先 CEBS Remuneration Guidelines CP

之建議。 

    隨後，鑒於金融危機對於金融系統造成之傷害，另類投資基金經理雖非金融危

機之始作俑者，然在各界壓力下202，歐盟於 2011 年 7 月公告〈另類投資基金經理

指令〉（Directive on Alternative Investment Fund Managers）203，希能完善歐盟另類

投資之基金經理人監管框架 204。該指令關於薪酬索回制度之結構，與 Credit 

Institutions Taking up and Pursuit Directive 差異無幾 205，唯一差別在於，Credit 

Institutions Taking up and Pursuit Directive 規範對象為信貸機構，而 AIFMD 規範對

象為另類投資基金。 

    其後，為確保 AIFMD 薪酬制度能順利推展，ESMA 於 2013 年 7 月發表〈另

類投資基金經理指令之健全薪酬政策準則〉（Guidelines on sound remuneration 

 
200 CEBS Remuneration Guidelines, paragraph 137. 
201 CEBS Remuneration Guidelines, Annex 1- Concepts, Clawback. 
202 Commission of the European Communities, Proposal for a Directive of the European Parliament and of 

the Council on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 2004/39/EC and 

2009/…/EC, Context of the Proposal, Context, grounds for, and objectives of the proposal (Apr. 30, 2009). 
203 Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council of 8 June 2011 on Alternative 

Investment Fund Managers and amending Directive 2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations (EC) 

No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010 [hereinafter AIFMD] (Jul. 21, 2011, last amended on Aug. 2, 2021). 
204 AIFMD, Whereas (4). 
205 AIFM Directive, Annex II, Remuneration Policy (1), point (o). 
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policies under the AIFMD）206。其對於薪酬索回條款之定義為，發生特定情形時，

索回主體同意返還先前已經支付之薪酬予基金公司，為一種事後風險調控機制207，

原則上僅適用於索回主體，惟基金公司可自行擴張適用範圍208。若基金公司現已或

即將難以維持穩健之財務狀況，得於該年度發動薪酬索回，來補強公司之財務缺

口，且後續安排上，基金公司不得在原有之獎勵金基礎外，以加發獎勵金之方式，

補償索回主體之損失。至於發動薪酬索回之具體要件，則包含（1）索回主體有違

反行為守則、內部規範（尤其係與風險相關者）之不當行為或重大失誤；（2）另

類投資基金財務績效在後續年度嚴重下滑；（3）風險控制重大失誤；（4）另類投

資基金財務狀況有重大改變等209，尤其在發生詐欺或資訊誤導事件時，強烈建議發

動薪酬索回210。此外，另類投資基金經理人若係在違反 AIFMD 或 ESMA AIFMD 

Guidelines 下取得薪酬，亦可啟動薪酬索回條款211。 

    此後，歐盟於 2013 年 7 月發布〈信貸機構業務開放及信貸機構與投資銀行審

慎監管指令〉（Directive on access to the activity of credit institutions and the prudential 

supervision of credit institutions and investment firms）212，廢止 Credit Institutions Taking 

up and Pursuit Directive。應說明者係，在歐盟法下，指令（Directive）法律位階較

規則（Regulation）為低，蓋指令尚須歐洲各國另制定國內法加以轉換213。Credit 

 
206 ESMA, Guidelines on sound remuneration policies under the AIFMD [hereinafter ESMA AIFMD 

Guidelines] (Jul. 3, 2013). 
207 ESMA AIFMD Guidelines, Section II. Definitions, clawback. 
208 ESMA AIFMD Guidelines, Annex II, Mapping of the remuneration principles included in the AIFMD, 

Par. 1(o). 
209  ESMA AIFMD Guidelines, XII.IV.III Ex post incorporation of risk for variable remuneration 

XII.IV.III.I Explicit ex-post risk adjustments, paragraph 151. 
210  ESMA AIFMD Guidelines, XII.IV.III Ex post incorporation of risk for variable remuneration 

XII.IV.III.I Explicit ex-post risk adjustments, paragraph 152. 
211 Id. 
212 EU, Directive 2013/36/EU of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on access to 

the activity of credit institutions and the prudential supervision of credit institutions and investment firms, 

amending Directive 2002/87/EC and repealing Directives 2006/48/EC and Directive 2006/49/EC 

[hereinafter Credit Institutions and Investment Firms Prudential Directive] (Jul. 17, 2013, last amended on 

Jan. 1, 2022). 
213 李惠宗（2023），〈健保資料庫的合理利用與個資保護—從歐盟一般資料保護規則的「資料治
理」探討憲法法庭 111 年憲判字第 13 號判決未解決問題〉，《台灣法律人》，24 期，頁 8。 
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Institutions and Investment Firms Prudential Directive 之發展脈絡為，因意識到 FSB 

Sound Compensation Implementing Standards 之實施，某程度上解決了薪酬結構設置

不良，所導致之個人風險行為問題，歐盟遂決定以聯盟層級之地位頒布相關準則，

制定信貸機構與投資銀行應遵循之義務，使其薪酬制度符合風險管理，抵制過度冒

險之行為214。此外，歐盟特別強調，薪酬制度須與風險胃納、公司價值與長期利益

相連結215。 

    Credit Institutions and Investment Firms Prudential Directive 大致上承襲原先

Credit Institutions Taking up and Pursuit Directive，以及 CRD III關於薪酬索回之規

定，並強調，信貸機構與投資銀行（以下合稱機構）之薪酬制度，應與長期利益連

結，而薪酬索回為其中一個應納入合約之條款216，且全部之變動薪酬，均適用薪酬

調整與薪酬索回條款217。該指令亦指出，機構高階經理人、風險承擔者、處理母子

公司事務與會計準則遵循事務等控制單位之人員、與高階經理人或風險承擔者薪

資等級相同者，其薪酬調整與薪酬索回觸發機制應包含：（1）其行為造成機構重

大損失者；（2）未能達到 F&P 標準（Fitness and Propriety）。應說明者係，一般

而言，F&P 標準包含誠信、正直、聲譽、各項能力以及財務穩健性等指標218。其中，

前揭所謂高階經理人，係指於機構內執行日常營運事務，且應對董事會負責之自然

人219。 

    其後，為了解成員國對於 CRD III與 CEBS Remuneration Guidelines 之遵循情

形，EBA 於 2014 年 4 月 23 日發布〈歐洲銀行監管委員會薪酬政策與實務準則施

行情形調查〉（Survey on the Implementation of the CEBS Guidelines on Remuneration 

 
214 Credit Institutions and Investment Firms Prudential Directive, Whereas (62). 
215 Credit Institutions and Investment Firms Prudential Directive, Whereas (63). 
216 Credit Institutions and Investment Firms Prudential Directive, Article 94(1)(iii) point (i). 
217 Credit Institutions and Investment Firms Prudential Directive, Article 94(1)(ii) point (n). 
218 Banking Standards Board, Banking Standards Board Consultation Paper, Certification Regime: (1) 

Fitness and Propriety definitions and sources of information (Jun. 2016), Definitions. 
219 Credit Institutions and Investment Firms Prudential Directive, Article 3(1) point (9). 
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Policies and Practices）220。該份調查指出，CRD III致力於薪酬與長期利益連結之改

革，藉此避免短期誘因可能導致之過度冒險行為，在金融秩序自金融危機中恢復，

扮演重要角色221。 

    隨後，歐盟於 2014 年 9 月公告〈歐盟可轉讓證券集合投資計劃指令〉（Directive 

on undertakings for collective investment in transferable securities）222。該指令關於薪

酬索回制度之結構，與 Credit Institution Taking up and Pursuit Directive 差異無幾223，

唯一差別在於，Credit Institutions Taking up and Pursuit Directive 規範對象為信貸機

構，而 UCTISD 規範對象為可轉讓證券集合投資計劃。UCITSD與 AIFMD 看似高

度雷同，然 UCITSD 之存在與 AIFMD 並無衝突，因 AIFMD 已明確指出，其規範

對象不包含受 UCITSD 管轄者224。茲有附言者係，UCITSD 雖於 1985 年即開始發

展225，然至 2014 年起，始有薪酬索回制度之議題，較 AIFMD 晚，故本文順序安排

上列後於 AIFMD。 

    其後，EBA 為因應 Credit Institutions and Investment Firms Prudential Directive 

第 74 條第 3 款與第 75 條第 2 款226命其制定準則落實指令內容之要求，在 2016 年

6 月發布〈健全薪酬政策準則〉（Guidelines on Sound Remuneration Policies）227，

表達其對於歐盟金融監管措施之看法228。因 EBA 係 CEBS 之繼承者，故 EBA Sound 

 
220 EBA, Survey on the Implementation of the CEBS Guidelines on Remuneration Policies and Practices 

[hereinafter EBA Implementation Survey] (Apr. 23, 2014). 
221 EBA Implementation Survey, Executive Summary.  
222 EU, Directive 2014/91/EU of the European Parliament and of the Council of 23 July 2014 amending 

Directive 2009/65/EC on the coordination of laws, regulations and administrative provisions relating to 

undertakings for collective investment in transferable securities (UCTIS) as regards depositary functions, 

remuneration policies and sanctions [hereinafter UCITSD] (Sep. 17, 2014). 
223 UCITS Directive, Article 14b (1) point (o). 
224 AIFMD, Whereas (3). 
225 Council Directive 85/611/EEC of 20 December 1985 on the coordination of laws, regulations and 

administrative provisions relating to undertaking for collective investment in transferable securities 

(UCITS). (Apr. 20, 1988, last amended on Jul. 1, 2011). 
226 Credit Institutions and Investment Firms Prudential Directive, Article 74 (3) and article 75 (2). 
227  EBA, Guidelines on sound remuneration policies under Articles 74(3) and 75(2) of Directive 

2013/36/EU and disclosures under Article 450 of Regulation (EU) No 575/2013 [hereinafter EBA Sound 

Remuneration Guidelines] (Jun. 27, 2016). 
228 EBA Sound Remuneration Guidelines, Compliance and reporting obligations, status of these guidelines, 

paragraph 2.  
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Remuneration Guidelines 發布後，原先之 CEBS Remuneration Guidelines 將不再適

用229。根據 EBA Sound Remuneration Guidelines 之規範，薪酬委員會宜考核績效目

標達成情形，以及是否發動包含薪酬調整與薪酬索回條款在內之事後風險調整機

制230。此外，擔保獎金（Guaranteed Bonus）、入職獎金（Welcome Bonus）、簽約

金（Sign-on Bonus）、保底津貼（Minimum Bonus）等保底變動薪酬，不適用薪酬

索回機制231。此外，適當之薪酬政策，宜使薪酬與風險有效連結，薪酬索回條款之

適用，須能確實降低索回主體之變動薪酬232，且日後不得補償索回主體因索回機制

而受之損失233。 

    EBA Remuneration Policies 亦指出，信貸機構與投資銀行，宜明確化索回條款

適用期間，且該期間不得短於薪酬遞延發放期間或薪酬保留期間234。另外，薪酬索

回機制，宜於索回主體對於財務表現不佳有重大影響，以及其詐欺行為，或其他基

於故意（Intent）或重大過失（Severe Negligence）所為之行為，造成信貸機構或投

資銀行重大損失時發動之235。最後，主管當局宜檢視薪酬索回條款，是否有被適切

地運用於現金與股票等變動薪酬上，以及其觸發要件是否符合規範要求236。   

    此後，為確保 UCITSD 薪酬制度能順利推展，根據 UCTISD 第 14 條之指示

237，ESMA 於 2016 年 10 月發布〈歐盟可轉讓證券集合投資計劃指令之健全薪酬政

策準則〉（Guidelines on sound remuneration policies under the UCITS Directive）238。

 
229 EBA, Final Report Guidelines on sound remuneration policies under Articles 74(3) and 75(2) of 

Directive 2013/36/EU and disclosures under Article 450 of Regulation (EU) No 575/2013, paragraph 7, 

(Dec. 21, 2015). 
230 EBA Sound Remuneration Guidelines, Role of the remuneration committee, paragraph 51, point (h). 
231 EBA Sound Remuneration Guidelines, Exceptional remuneration components, guaranteed variable 

remuneration, paragraph 141. 
232 EBA Sound Remuneration Guidelines, Prohibitions, Personal hedging, paragraph 156. 
233 EBA Sound Remuneration Guidelines, Risk adjustment, Malus and clawback, paragraph 275. 
234 EBA Sound Remuneration Guidelines, Risk adjustment, Malus and clawback, paragraph 272. 
235 Id. 
236 EBA Sound Remuneration Guidelines, Variable remuneration, point (i).  
237 ESMA, Final Report: Guidelines on sound remuneration policies under the UCITS Directive and 

AIFMD (Mar. 31, 2016). 
238 ESMA, Guidelines on sound remuneration policies under the UCITS Directive [hereinafter ESMA 

UCITSD Guidelines] (Oct. 14, 2016). 
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關於薪酬索回之部分，其結構大致與 ESMA UCITSD Guidelines 類似，差別在於

ESMA UCITSD Guidelines 著眼於 UCITS 管理公司索回主體爾。 

    接著，歐盟於 2019 年公布〈投資銀行審慎監管指令〉（Directive on the prudential 

supervision of investment firms）239，修改 Credit Institutions and Investment Firms 

Prudential Directive 之部分內容。Investment Firms Prudential Supervision Directive 關

於薪酬索回制度之規範建議，與 Credit Institutions and Investment Firms Prudential 

Directive 僅有一處不同，即觸發索回機制不包含未能達到 F&P 標準，而係規定為，

適用索回條款之主體再也不適任時240。 

    隨後，EBA 於 2021 年 7 月公告〈健全薪酬政策準則第二版〉（Final report on 

Guidelines on sound remuneration policies）241，持續推動薪酬與風險連結242。其發展

背景略為，歐盟提出新法案倡導成員國重視性別薪酬平等，同時修改 Credit 

Institutions and Investment Firms Prudential Directive 之部分內容243，EBA 遂提出健

全薪酬準則修正案，推動新法案之施行244。EBA Sound Remuneration Policies II 指

出，薪酬將直接或間接影響員工之行為，例如，變動薪酬將促使員工從事冒險行為，

藉此增加短期利潤，以領取更多變動薪酬；又如，員工將有誘因操弄財務資訊，使

其績效看似向上增長245。因此，若無薪酬調整或薪酬索回制度，以上問題難以解決

246。此外，雖然事前機制有其重要性，然而，實際上難以自事前觀點，完整評估將

 
239 EU, Directive (EU) 2019/2034 of the European Parliament and of the Council of 27 November 2019 on 

the prudential supervision of investment firms and amending Directives 2002/87/EC, 2009/65/EC, 

2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU and 2015/65/EU [hereinafter Investment Firms Prudential 

Supervision Directive] (Nov. 27, 2019). 
240 Directive 2019/2034, Article 32(1) point (m). 
241  EBA, Final report on Guidelines on sound remuneration policies under Directive 2013/36/EU 

[hereinafter EBA Sound Remuneration Policies II] (Jul. 2, 2021). 
242 EBA Sound Remuneration Policies II, Rationale, objective and structure of the guidelines, paragraph 

13. 
243 Directive (EU) 2019/878 of the European Parliament and of the Council of 20 May 2019 amending 

Directive 2013/36/EU as regards exempted entities, financial holding companies, mixed financial holding 

companies, remuneration, supervisory measures and powers and capital conservation measures. (Jun. 17, 

2019, last amended on Dec. 28, 2020). 
244 EBA Sound Remuneration Policies II, Background and rationale, paragraph 5. 
245 EBA Sound Remuneration Policies II, Requirements for variable remuneration, paragraph 42. 
246 Id. 
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來之風險，故作為事後調整機制之薪酬索回制度，有其存在之必要247。應注意者係，

給予索回主體之留任獎金（Retention Bonuses），隸屬於變動薪酬之一部分，故仍

應適用薪酬索回機制248。 

    此後，為響應歐盟之 Investment Firms Prudential Supervision Directive，EBA又

於 2021 年 11 月發布〈投資銀行健全薪酬準則最終報告〉（Final Report on Guidelines 

on sound remuneration policies under Directive 2019/2034）249。EBA Investment Firms 

Sound Remuneration Policies 在薪酬索回機制方面，基本承繼 EBA Sound 

Remuneration Policies，以及 EBA Sound Remuneration Policies II 之規範，故此處不

再一一列舉。 

    其後，EFRAG 於 2022 年 4 月發表〈歐洲永續發展報告準則 G1 草案：治理、

風險管理與內部控制〉（ESRS G1: Governance, risk management and internal control 

Exposure Draft）250，該份草案開放評論時間至 2022 年 8 月 8 日止。ESRS G1 之目

標在於，制定永續報告書之揭露要求，以供使用者參照251，並致力於推廣使用者關

注人群與環境議題252。ESRS G1 指出，企業應描述行政、管理、監管單位之薪酬政

策253，包含薪酬決定流程等議題254，須揭露之薪酬相關項目則包含：固定薪酬與變

動薪酬、簽約金、遣散費（Termination Payments）、薪酬索回與退休金（Retirement 

Benefits）255。 

    關於薪酬索回機制，ESRS G1 定義為，當特定僱傭條件或目標未達成，行政、

 
247 EBA Sound Remuneration Policies II, Pay-out process, paragraph 55. 
248 EBA Sound Remuneration Policies II, Retention bonuses, paragraph 149. 
249 EBA, Final Report on Guidelines on sound remuneration policies under Directive (EU) 2019/2034 

[hereinafter EBA Investment Firms Sound Remuneration Policies] (Nov. 22, 2021). 
250 EFRAG, ESRS G1: Governance, risk management and internal control Exposure Draft [hereinafter 

ESRS G1] (Apr. 2022). 
251 ESRS G1, Objective, paragraph 1. 
252 ESRS G1, Objective, paragraph 2. 
253 ESRS G1, Disclosure Requirement G1-6—Remuneration policy, paragraph 30. 
254 ESRS G1, Disclosure Requirement G1-6—Remuneration policy, paragraph 32. 
255 ESRS G1, Disclosure Requirement G1-6—Remuneration policy, paragraph 33. 
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管理、監管單位人員，以及高階經理人，應返還先前已領取之薪酬予企業256，與 GRI

準則部分重疊。本文認為，為推動薪酬索回制度，歐盟底下諸單位，花費眾多時間

與心力完善相關法規，自 2007 年起，陸續發布之大大小小法案，共計 13 個，牽涉

之成員國雖集中於歐洲地區，然其發展歷史悠久，亦有相當文獻累積，亦值我國立

法參考。 

第七項 巴賽爾銀行監理委員會 

    巴賽爾銀行監理委員會（Basel Committee on Banking Supervision, hereinafter 

BCBS）創建於 1974 年，由當時 G10 中央銀行組成，原名銀行監理實務委員會

（Committee on Banking Regulations and Supervisory Practices）257。BCBS 現為國際

清算銀行（Bank for International Settlements, hereinafter BIS）下的一個組織，BIS 之

成立，係為解決一戰後德國賠款問題，後於 1970 年代發生西德外匯銀行倒閉案，

遂興起金融監理跨國統一之想法，希能藉此促使各國金融監理資訊交換，改善監理

效率，後衍變成由 BCBS 訂定國際金融監理準則至今258。現有 28 個國家，45 個組

織加入 BCBS 之行列259。 

    BCBS 最早於 2010 年即發表與薪酬索回相關之報告：〈薪酬原則與標準評估

方法〉（Compensation Principles and Standards Assessment Methodology）260，檢視

各國對於 FSF Sound Compensation Principles，以及 FSF Sound Compensation 

Implementation Standards 之遵循情形，並擬促進各國重要金融機構發展穩健薪酬政

策，與適用 FSB 兩項法案261。該份法案之研究範圍集中於重要金融機構，尤其是大

 
256 ESRS G1, Disclosure Requirement G1-6—Remuneration policy, AG14 point (c). 
257 BIS, About the BCBS, History of the Basel Committee, https://www.bis.org/bcbs/history.htm (last 

visited: Dec. 21, 2023). 
258 沈中華（2011），〈Basel III與總體審慎監理簡介〉，《銀行公會會訊》，第 65期，頁 1。 
259 BIS, About the BCBS, History of the Basel Committee, https://www.bis.org/bcbs/history.htm (last 

visited: Dec. 21, 2023). 
260 BIS, Basel Committee on Banking Supervision Compensation Principles and Standards Assessment 

Methodology (Jan, 2010). 
261 BCBS Compensation Assessment Methodology, Introduction, paragraph 1. 

https://www.bis.org/bcbs/history.htm
https://www.bis.org/bcbs/history.htm
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型且為系統性重要金融機構者262，而適用之對象則為，對於銀行風險事項具有重大

影響力之員工，至少包含：高階經理人、重要風險承擔者、重要風險管理與控制部

門之員工、一同承擔重大風險之員工群體（例如：信貸部門）263。 

    關於薪酬索回制度之後續資料，包含：BCBS 在 2011 年 5 月與 7 月分別發表

〈薪酬與風險及績效連結方法論〉（Range of Methodologies for Risk and Performance 

Alignment of Remuneration）264、〈支柱 3：薪酬揭露要求〉（Pillar 3 disclosure 

requirement for remuneration）265。其後，在 2015 年 7 月時，BCBS 另有發表〈銀行

公司治理原則準則〉（Guidelines: Corporate governance principles for banks）266。 

    首先，因 FSB 2010 Peer Review 在建議 7 指出，巴賽爾委員會宜於 2010 年 10

月前，發布關於薪酬與風險及績效連結方法之報告，包含獎金與風險及績效連結之

方法、獎金遞延支付之設計等，報告可作為後續法案之基礎267，BCBS 遂公告 BCBS 

Remuneration Methodologies 來 回 應 FSB 之建 言 268 。 BCBS Remuneration 

Methodologies 並非強制性規定，其宗旨在於，提升銀行以及監管單位對於薪酬與

風險連結之重視程度269。根據 BCBS Remuneration Methodologies 之觀察，過去幾年

來，越來越多企業訂定薪酬索回條款，惟觸發之要件，通常係先前財務資訊錯述

（Misstated），或索回對象違反內部政策，且索回對象大多係高階經理人270。此外，

相比於薪酬調整機制，薪酬索回機制有較長之適用期間，不必擔心遞延期間經過

後，無法向高階經理人追回不當薪酬之問題271。 

 
262 BCBS Compensation Assessment Methodology, Scope of application, What type of firms, paragraph 

10. 
263 BCBS Compensation Assessment Methodology, Scope of application, Which employees, paragraph 11. 
264 BIS, Basel Committee on Banking Supervision Range of Methodologies for Risk and Performance 

Alignment of Remuneration [hereinafter BCBS Remuneration Methodologies] (May, 2011). 
265 BIS, Basel Committee on Banking Supervision Pillar 3 disclosure requirements for remuneration 

[hereinafter BCBS Remuneration Disclosure Requirements] (Jul, 2011). 
266 BIS, Basel Committee on Banking Supervision Guidelines: Corporate governance principles for banks 

[hereinafter BCBS Corporate Governance Guidelines] (Jul, 2015). 
267 FSB 2010 Peer Review, Recommendation 7. 
268 BCBS Remuneration Methodologies, Executive summary. Background and mandate, paragraph 3. 
269 BCBS Remuneration Methodologies, Nature and objective of this report, paragraph 5. 
270 BCBS Remuneration Methodologies, Deferral and ex post adjustments, paragraph 21. 
271 BCBS Remuneration Methodologies, Malus and clawbacks, paragraph 165. 
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    BCBS Remuneration Methodologies 提供一套薪酬索回制度之模板，供銀行業

參考：所有於 2009 年給付之薪酬，將於以下三種情形適用索回條款—（1）根據集

團收益情形判斷（僅與高階經理人有關）；（2）違反內部或外部規範（適用於全

體員工）；（3）個人職位之價值大幅下降（適用於全體員工）272。然而，薪酬索回

制度有稅制上之難題，簡言之，針對給付之薪酬，索回對象或已依法納稅，若企業

發動索回，追回原先已給付之薪酬，政府未必退稅273，對索回主體而言，是否公允，

即有爭議。關此疑義，本文將於第六章回應，故此處暫省略之。其次，因 FSB 2010 

Peer Review 在建議 8 指出，各國間薪酬揭露要求不一致，妨礙揭露事項之可比性，

故建議巴賽爾委員會與 FSB 協商，於 2010 年前，將薪酬揭露要求，併入新巴賽爾

資本協定（Basel II）支柱 3274，BCBS 遂於 2011 年 7 月發表 BCBS Remuneration 

Disclosure Requirements，回應 FSB 之建言275。BCBS 希望，該份法案能夠守護金融

市場紀律，並讓市場參與者得以評估企業薪酬政策、策略與風險圖像之品質276。該

份法案指出，銀行應揭露之資訊，包含薪酬與績效間之關係，以及作為長期績效衡

量指標之薪酬索回制度277。 

    在 BCBS Remuneration Disclosure Requirements 之框架下，薪酬揭露分為定性

揭露（Qualitative Disclosures）與定量揭露（Quantitative Disclosures）。在定性揭露

要求中，銀行宜描述，其如何根據長期績效調整薪酬，包含在薪酬授予後，在國內

法規允許下，如何運用薪酬索回機制，調整變動薪酬中，遞延給付者278。在定量揭

露要求中，銀行宜說明，高階經理人與重大風險承擔者變動薪酬中，遞延薪酬、保

留薪酬之隱性與顯性調整機制，隱性調整包含股票或績效價值之波動，顯性調整包

 
272 BCBS Remuneration Methodologies, Malus and clawbacks, Clawback, Example of a clawback scheme 

used by a large universal bank. 
273 BCBS Remuneration Methodologies, Tax and legal frameworks, paragraph 172. 
274 FSB 2010 Peer Review, Recommendation 8. 
275 BCBS Remuneration Disclosure Requirements, Background and objectives, paragraph 2 and 3. 
276 BCBS Remuneration Disclosure Requirements, Background and objectives, paragraph 3. 
277 BCBS Remuneration Disclosure Requirements, Background and objectives, paragraph 4. 
278  BCBS Remuneration Disclosure Requirements, Key disclosures, paragraph 11, Remuneration 

Qualitative disclosures (e). 
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含薪酬調整與薪酬索回機制，以及其他類似之獎勵下調機制279。 

    最後，因意識到有效公司治理對於銀行業，乃至經濟環境，均至關重要，確保

銀行之安全性與穩健性，等同於確保金融穩定，故 BCBS 發布 BCBS Corporate 

Governance Guidelines 處理銀行業公司治理問題280。該份法案之首要目標在於，保

障利害關係人與公眾之永續利益281。BCBS Corporate Governance Guidelines 指出，

銀行應針對重要風險承擔者制定相關條款，其薪酬給付須與風險結果一致，例如，

可將其一大部分之薪酬，遞延至風險完全實現時發放，或者運用薪酬索回條款，遇

有新事實，顯示先前之給付係根據錯誤假設（如：誤述，Misreporting），或重大風

險承擔者，有不遵循內部規範時，銀行宜盡快採取行動，減少或追回先前已給付之

薪酬中，得減少或推翻者，來確保索回之成功率282。 

    本文認為，BCBS 關注之對象，雖集中於金融機構，尤其係銀行業，但仍得作

為我國將來薪酬索回制度之立法參考，蓋我國對於金融行業之風險控管相當重視，

規範亦較為嚴密，對於其他非金融業之上市公司而言，亦可參考金融機構之作法，

藉此完善其內部規範之建置，從而提升投資人權益之保障，故 BCBS 之法案，仍

有參考價值。 

第三節 小結 

    為便於比對各國際組織針對薪酬索回機制之規範內容，本文整理表 3 以供參

照。鑒於歐盟之規範眾多，為聚焦討論核心，並了解立法現狀，考量 AIFMD 與

UCTISD 之內容，與 Credit Institutions Taking up and Pursuit Directive 大同小異，而

Credit Institutions and Investment Firms Prudential Directive 公告後，雖廢止了 Credit 

 
279  BCBS Remuneration Disclosure Requirements, Key disclosures, paragraph 11, Remuneration 

Quantitative disclosures (k). 
280 BCBS Corporate Governance Guidelines, Corporate governance principles for banks, Introduction, 

paragraph 1. 
281 BCBS, Corporate Governance Guidelines, Corporate governance principles for banks, Introduction, 

paragraph 2. 
282 BCBS, Corporate Governance Guidelines, Principles 11: Compensation, paragraph 150. 
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Institutions Taking up and Pursuit Directive 之適用，但大致承襲後者原有之薪酬索回

規範，稍後 Investment Firms Prudential Supervision Directive 之發布後又修改了

Credit Institutions and Investment Firms Prudential Directive 部分內容。因此，為精簡

表格傳達之資訊，關於此系列之法案，本文僅列出 Investment Firms Prudential 

Supervision Directive。 

    此外，EBA Sound Remuneration Guidelines 之發布，已取代 CEBS Remuneration 

Guidelines 之地位，故下表僅整理 EBA Sound Remuneration Guidelines 之內容。又，

因 ESMA AIFMD Guidelines 與 ESMA UCITS Guidelines 大致相同，本文在整理文

獻時，係以 ESMA AIFMD Guidelines 為核心，故此處以之為代表。最後，因兩版

EBA Sound Remuneration Policies，均係源於 Credit Institutions and Investment Firms 

Prudential Directive，而 EBA Investment Firms Sound Remuneration Policies 則源於

Investment Firms Prudential Supervision Directive。為免重疊，加之 Investment Firms 

Prudential Supervision Directive 已修改 Credit Institutions and Investment Firms 

Prudential Directive 部分內容，故此處僅列出 Investment Firms Prudential Supervision 

Directive，合先敘明。 

    至於 BCBS 之部分，因 BCBS Assessment Methodology 僅係檢視成員是否遵循

FSB 法案之文件，而 BCBS Remuneration Methodologies 則係 BCBS 為因應 FSB 之

要求，所發展之報告，均非 BCBS 公告之正式規範或遵循建議，故此處未將二者

列入下表，併此指明。 

表 3：各國際組織薪酬索回制度規範異同283 

國際

組織 

FSF/FSB OECD GRI ICGN EU BCBS 

 
283 資料來源：本文自行彙整。 
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法案

名稱 

1.金融穩定

論壇健全薪

酬實務原則 

2.金融穩定

委員會健全

薪酬實務原

則施行標準 

3.金融穩定

委員會健全

薪酬實務原

則補充指南 

1.公司治理

原 則 建 議

（ 2015 年

版） 

2.公司治理

原 則 建 議

（ 2023 年

版） 

1.2016 年全

球永續性報

告協會版本

102：一般揭

露準則 

2.2021 年全

球永續性報

告協會版本

2：一般揭露

準則 

國際公司

治理網絡

全球公司

治理原則

（2021 年

版） 

1.薪酬政策高層次

原則 

2.另類投資基金經

理指令之健全薪酬

政策準則 

3.投資銀行審慎監

管指令 

4.歐洲永續發展報

告準則 G1 草案：治

理、風險管理與內部

控制 

1.支柱 3：薪酬

揭露要求 

2.銀行公司治理

原則準則 

發展

背景 

金融危機 完善公司治

理 

推廣永續報

導 

推廣公司

治理與確

保公司長

期價值 

1~3.金融危機 

4.推廣永續報導 

1.FSB 呼籲 

2.完善銀行業公

司治理 

公告

日期 

1.2009/4/2 

2.2009/9/25 

3.2018/3/9 

1.2015/7/8 

2.2023/6/13 

1.2017/6 

2.2021/10/5 

2021/7/30 1.2009/4/20 

2.2013/7/3 

3.2019/11/27 

4.2022/4 

1.2011/7 

2.2015/7 

制度

目的 

提倡薪酬與

風 險 連 結

（決定薪酬

政策時考量

背後風險） 

幫助政策制

定者提升公

司治理 

提倡企業報

導自身運作

對於經濟、

環境與社會

之衝擊 

促 使

CEO、高

階經理人

及員工之

利益與公

1~3.穩健金融機構

薪酬制度，使薪酬與

風險連結 

4.提倡企業關注永

續發展 

1.維護金融市場

紀律 

2.確保金融穩定 
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司策略目

標連結 

適用

對象 

主要係金融

機構 

主要係公開

發行公司 

未限制 主要係公

開發行公

司 

1~3.主要係金融機

構 

4.未限制 

主要係金融機

構 

索回

主體 

至少包括重

要 金 融 機

構、大型公

司、系統性

重要公司之

重大風險承

擔者，與高

階經理人 

高階經理人 可能包含最

高治理單位

與高階經理

人（非強制

性） 

適用激勵

計畫之對

象 

1.員工 

2.董事會成員、高階

經理人、控制單位員

工、其他風險承擔

者、與高階經理人或

風險承擔者薪資同

級者 

3.高階經理人、風險

承擔者、處理母子公

司事務與會計準則

遵循事務等控制單

位之人員、與高階經

理人或風險承擔者

薪資等級相同者 

4.行政、管理、監管

單位人員、高階經理

人 

1.定性揭露：未

限制；定量揭

露：高階經理人

與重大風險承

擔者 

2.重大風險承擔

者 

薪酬

類型 

變動薪酬 未限制 未限制 激勵計畫

所包含之

變動薪酬 

（歐洲永續發展報

1.定性揭露：變

動薪酬中遞延
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薪酬 告準則 G1 草案未

限制） 

給付之部分；定

量揭露：變動薪

酬中遞延給付

之部分，以及保

留薪酬 

2.雖未言明，依

上下文推斷，應

係變動薪酬 

索回

要件 

財務表現不

佳 

管理階層舞

弊詐欺，或

因重大違反

財報原則而

須重編財報 

特定僱傭條

件或目標未

達成（非強

制性） 

發生重大

不 當 行

為，或財

報有重大

錯誤陳述 

1.詐欺行為確立 

2.索回對象有違反

行為守則、內部規範

（尤其係與風險相

關者）之不當行為或

重大失誤；另類投資

基金財務績效在後

續年度嚴重下滑；風

險控制重大失誤；另

類投資基金財務狀

況有重大改變 

3.行為造成機構重

大損失者；索回對象

不適任 

4.特定僱傭條件或

目標未達成 

1.僅要求銀行進

行揭露，未特別

說明要件 

2.先前之給付係

根據錯誤假設，

或索回對象違

反內部規範 
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    依據上表之統整，吾人可知，國際組織雖獨立運作，惟法案之推動，有相互影

響之可能，例如，BCBS 與 EU 部分法案，即係受 FSB 啟發。此外，國際組織所提

倡之薪酬索回制度，其索回之薪酬類型，多集中於變動薪酬，主要規範對象，則集

中於高階經理人與重大風險承擔者，索回要件雖有差異，但多與財報問題、管理階

層不當行為、預設目標未達成有關。制度目的上，雖有提倡薪酬與風險連結、完善

公司治理與揭露情形者，惟實際上殊途同歸，蓋三者均係要求管理階層有所作為，

以保障股東或投資人利益，盡可能降低代理成本，並健全公司治理。 

    惟論者或有疑問，大多數國際組織之薪酬索回制度，其適用對象為金融機構，

本文卻以「上市公司」之薪酬索回機制為題，有邏輯跳躍之嫌。就此問題，本文認

為，國際組織之所以如此強調金融機構之穩健，並搭配薪酬索回制度作為防禦機

制，究其源頭，應係受金融危機之衝擊，國際社會逐漸意識到金融機構具有「系統

性風險」，若其內部人進行高度風險行為，即便初始僅危及單一金融機構之存廢，

亦終將對於世界總體經濟，產生不可逆之負面影響，因而有必要嚴加管束，各國之

金融機構，亦確多為高度監管單位。因此，作為約束索回主體手段之薪酬數額多寡，

即成為問題之核心，乃漸有薪酬索回制度之形成。基此，相對於金融機構，論者或

謂，其餘產業之上市公司，即便管理團隊承擔過度風險，亦僅影響該公司內部事務，

或單一公司之興衰成敗，較難直接蔓延至整體產業，故似無必要發展所有上市公司

之薪酬索回制度。     

    惟本文認為，姑不論公司治理之良窳，所有上市公司均有義務規制管理團隊之

行為，使其在符合風險管理之前提下，為日常營運事務之決策，與金融機構相比，

僅係有風險控制高低程度之差異，不表示其餘產業之風險管理無足輕重。再者，金

融機構作為經濟體系之貸放款單位，有資金需求之上市公司，為順利獲取現金流，

或將受金融機構之影響，改革其內部制度，故針對金融機構所為之規範，具有一定

指引性與參考性。再加上，GRI準則與歐洲永續發展報告準則 G1 草案，係針對所

有公開發行公司為制度建議，非侷限於金融機構，故其餘產業薪酬索回制度之建
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置，並非毫無先例。基此，本文乃以所有上市公司之薪酬索回制度為題，發展研究，

第五章並將說明該機制相對於其他薪酬制度之優勢，以及其對於完善公司治理之

益處，合先敘明。 
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第四章 薪酬索回制度之比較法研究（二）：國家 

    除第三章介紹之國際組織外，部分國家亦漸次發展薪酬索回制度，且相較於適

用對象廣泛、法案較為抽象之國際組織而言，往往更為具體、明確，對於設計我國

之薪酬索回制度，具有一定程度之啟發性，本文乃介紹我國重要之比較法參考對

象，即美國、德國、日本之薪酬索回制度，作為第六章立法草案之啟蒙。 

第一節 美國薪酬索回制度 

第一項 挑選美國法原因 

    我國公司法與證券交易法受美國法影響頗深，公司法第 156 條、第 167-3 條、

第 172-1 條、第 228-1 條、第 356-7 條、第 369-7 條，以及證券交易法第 14 條、第

20-1 條、第 22 條、第 43-1 條、第 43-8 條、第 155 條之立法理由，均有明示參考

美國法。基此，作為薪酬制度之一環，且隸屬於商事法領域之薪酬索回制度，其比

較法研究應可參考美國法制。此外，美國薪酬索回制度之法案推行，相當完整，除

證券交易法外，包含美國證券交易委員會、紐約證券交易所與那斯達克股票交易所

在內，均有相應法規要求上市公司遵循薪酬索回制度，加上不少上市公司，已在對

外文件中揭露其薪酬索回制度。因此，於制度建置之比較法援引上，美國法有其重

要性，以下乃細緻爬梳、整理美國法上關於薪酬索回制度之發展。 

第二項 法規沿革與內容 

第一款 沙賓法案（Sarbanes-Oxley Act of 2002） 

    在安隆案（Enron Corp.）與世界通訊案（WorldCom Inc.）等會計與公司治理

醜聞爆發後，迫於壓力，美國在 2002 年 7 月 30 日頒布沙賓—歐克斯法案（Sarbanes-

Oxley Act，以下簡稱沙賓法案）284，藉由提升公司資訊揭露準確性與可依賴性之方

 
284 Lawrence A. Cunningham, Crisis in Confidence: Corporate Governance and Professional Ethics Post-

 

https://advance.lexis.com/api/document/collection/analytical-materials/id/497S-GXH0-00CV-T0F2-00000-00?cite=35%20Conn.%20L.%20Rev.%20915&context=1000516&identityprofileid=7DRGMV61445
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式，保護投資人利益285。沙賓法案第 304 條「獎勵金索回」指出286，如因發行公司

之不當行為，違反證券交易法關於財報之規定，導致發行公司須為財報重編

（Accounting Restatement）時，執行長與財務長，應賠償（Reimburse）公司於該份

錯誤財報首次公告後，或向美國證券交易委員會提交後，12 個月內（以先發生者

為準）受領之所有獎勵金（Bonus）、激勵薪酬（Incentive-based Compensation）、

股權薪酬（Equity-based Compensation），以及該 12 個月內，因出售公司有價證券

而得之獲利287。另外，美國證券交易委員會有權於其認為必要且適當時，豁免索回

主體之上述賠償288，此為美國法上薪酬索回制度之濫觴289。 

第二款  多德—弗蘭克法案（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer 

Protection Act） 

    2008 年金融危機爆發，為解決金融體系之問題，美國於 2010 年 7 月 21 日頒

布多德—弗蘭克華爾街改革和消費者保護法案（Dodd-Frank Wall Street Reform and 

Consumer Protection Act，以下簡稱多德—弗蘭克法案）290，藉由提升金融系統之問

責機制（Accountability）及透明程度（Transparency），終結大而不能倒（Too Big 

 
Enron Sponsored by Wiggin & Dana: The Sarbanes-Oxley Yawn: Heavy Rhetoric, Light Reform (And It 

Just Might Work), 35 CONN. L. REV. 915, 917 (2003). 
285 Sarbanes-Oxley Act of 2002, PUB. L. NO.107-204, 116 STAT. 745 [hereinafter Sarbanes-Oxley Act] 

(2002). 
286 Sarbanes-Oxley Act, Section 304 全文：SEC. 304. FORFEITURE OF CERTAIN BONUS AND 

PROFITS.  

(a) ADDITIONAL COMPENSATION PRIOR TO NONCOMPLIANCE WITH COMMISSION FINANCIAL REPORT 

REQUIREMENTS. –If an issuer is required to prepare an accounting restatement due to the material 

noncompliance of the issuer, as a result of misconduct, with any financial reporting requirement under the 

securities laws, the chief executive officer and chief financial officer of the issue shall reimburse the issuer 

for — (1) any bonus or other incentive-based or equity-based compensation received by that person from 

the issuer during the 12-month period following the first public issuance or filing with the Commission 

(whichever first occurs) of the financial document embodying such financial reporting requirements; and 

(2) any profits realized from the sale of securities of the issuer during that 12-month period.  

(b) COMMISSION EXEMPTION AUTHORITY. –The Commission may exempt any person from the application 

of subsection (a), as it deems necessary and appropriate. 
287 Sarbanes-Oxley Act, Section 304, subsection (a). 
288 Sarbanes-Oxley Act, Section 304, subsection (b). 
289 論者或質疑，沙賓法案僅係要求執行長與財務長賠償獎勵金與績效薪酬，並非公司直接向執行
長與財務長「索回」薪酬，惟本文認為，二者實為一體兩面，且一般之損害賠償，通常不會特別規
定賠償標的為個人薪酬，故仍認為沙賓法案第 304 條為美國薪酬索回制度之濫觴，併此指明。 
290 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, PUB. L. NO.111-203, 124 STAT. 1376 

[hereinafter Dodd-Frank Act] (2010). 

https://advance.lexis.com/api/document/collection/analytical-materials/id/497S-GXH0-00CV-T0F2-00000-00?cite=35%20Conn.%20L.%20Rev.%20915&context=1000516&identityprofileid=7DRGMV61445
https://advance.lexis.com/api/document/collection/analytical-materials/id/497S-GXH0-00CV-T0F2-00000-00?cite=35%20Conn.%20L.%20Rev.%20915&context=1000516&identityprofileid=7DRGMV61445
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to Fail）之亂象，維持美國金融系統之穩定，並保護消費者權益291。多德—弗蘭克

法案第 954 條「超額薪酬索回」指出292，美國證券交易法應在 Section 10C 後加入

Section 10D293。多德—弗蘭克法案係繼沙賓法案後，薪酬索回制度之二次發展，二

法案目前係並存（Co-exist）關係294。 

第三款 美國證券交易法 Section 10D 

    為因應多德—弗蘭克法案之訴求，美國證券交易法 Section 10D「超額授予薪

酬索回政策」規定，美國證券交易委員會（United States Securities and Exchange 

Commission, hereinafter SEC）應制定準則（Rule），要求國內證券交易所，以及證

券商協會，遵循 Section 10D 之規定，進而在證券交易所與證券商協會之影響下，

使證券公開發行公司（以下簡稱發行人）遵循 Section 10D 之要求；該份 Rule 應包

含，要求每一個發行人揭露激勵薪酬，以及，當某一發行人因重大違反證券交易法

財報報導規範，被要求進行財報重編時，發行人應索回自被要求重編之日起，往前

回推三年內，發行人配發予現任及前任高階主管（Executive Officer）之激勵薪酬

（包含股票選擇權 Stock Options）中，超過重編後之財報顯示所應給予之數額之部

 
291 Id. 
292 Dodd-Frank Act, Section 954 全文：SEC. 954. RECOVERY OF ERRONEOUSLY AWARDED 

COMPENSATION. The Securities Exchange Act of 1934 is amended by inserting section 10C, as added 

by Section 952, the following:  

(a) LISTING STANDARDS. – The Commission shall, by law, direct the national securities exchanges and 

national securities associations to prohibit the listing of any security that does not comply with the 

requirements of this section.  

(b) RECOVERY OF RULES. – The rules of the Commission under subsection (a) shall require each issuer to 

develop and implement a policy providing – (1) for disclosure of the policy of the issuer on incentive-based 

compensation that is based on financial information required to be reported under the securities laws; and 

(2) that, in the event of that issuer is required to prepare an accounting restatement due to the material 

noncompliance of the issuer with any financial reporting requirement under the securities laws, the issuer 

will recover from any current or former executive officer of the issuer who received incentive-based 

compensation (including stock options awarded as compensation) during the 3-year period preceding the 

date on which the issuer is required to prepare an accounting restatement, based on the erroneous data, in 

excess of what would have been paid to the executive officer under the accounting restatement . 
293 Dodd-Frank Act, Section 954. 
294 William R. Baker III et al., A Tale of Two Clawbacks: The Compensation Consequence of Misstated 

Financial, Latham & Watkins LLP (Aug. 10, 2020). About the further difference discussion between 

Sarbanes Act and Dodd-Frank Act, please see Terrance Gallogly, Enforcing the Clawback Provision: 

Preventing the Evasion of Liability under Section 954 of the Dodd-Frank Act, 42 SETON HALL L. REV. 1229, 

at 1242-1244 (2012) & Sam Sharp, Whose Money is it Anyway? Why Dodd-Frank Mandatory 

Compensation Clawbacks are Bad Public Policy, 10 GEO. J. L. & PUB. POL’Y 321, at 332-333. 



doi:10.6342/NTU202401219

72 

 

分295。 

    後續 Section 10D 之規範，確與多德—弗蘭克法案第 954 條，要求美國證券交

易法制定之內容一致。多德—弗蘭克法案第 954 條/美國證券交易法 Section 10D 之

法理基礎在於，若高階主管得受領超額給付之薪酬，對股東而言，有所不公，若有

薪酬索回制度，股東不必耗費訴訟成本追討損失，且高階主管本即有義務，返還原

應屬於股東之超額受領薪酬296。 

第四款 美國證券交易法 Rule 10D-1 修法沿革 

    為回應 Section 10D 增訂 Rule 10D-1 之要求，並落實多德—弗蘭克法案第 954

條之規範內容，SEC 先後發布四份文件，盼與公眾於法案正式公告前，進行薪酬索

回制度之對話，以下一一說明之。囿於篇幅，本文無法逐一說明修法歷程之所有爭

議與討論，僅挑選筆者認為較具啟發性之爭點進行整理，合先敘明。 

    首先，SEC 在 2015 年 7 月 1 日，提出超額授予薪酬索回上市標準之修正草案

（Listing Standards for Recovery of Erroneously Awarded Compensation, Proposed rule）

297，在該份文件中，SEC 指出，薪酬索回制度之雛形為：（1）索回激勵薪酬之制

度應以書面為之，該制度適用於高階主管；（2）揭露薪酬索回制度之運作情形。

SEC 並表示，若發行人未採用薪酬索回制度，或未揭露之，或未遵循索回條款，將

面臨下市（Delist）之處罰。此外，發行人、證券交易所及證券商協會，得於遵循

Rule 10D-1 之最低限度要求下，自行設置更嚴格之規範298。 

    在 SEC Recovery Proposed Rule 中，曾討論為何 Section 10D 以財報被要求重

編之時為起點，往前回推三年為索回期間，而非以提交錯誤財報日，或提交重編財

 
295 Securities Exchange Act of 1934, 15 U.S.C. 78j-4 (2010). 
296 Senate Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, S.3217, Report No. 111-176, Section 954. 

Recovery of erroneously awarded compensation [hereinafter Senate Report] (Apr. 30, 2010). 
297 SEC, 17 CFR Parts 229, 240, 249 and 274, Listing Standards for Recovery of Erroneously Awarded 

Compensation, Action: Proposed rule, [Release Nos. 33-9861; 34-75342; IC-31702; File No. S7-12-15], 

RIN 3235-AK99 [hereinafter SEC Recovery Proposed Rule], (Jul. 1, 2015). Plus, comments on this 

proposed rule should be received on or before Sep. 14, 2015. 
298 SEC Recovery Proposed Rule, I. Background and Summary. 
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報日為基準日。關此，SEC 認為，以提交錯誤財報日為起點，將導致索回機制無法

適用於提交後之激勵獎金。例如，財報誤述 2014 年之淨利，而 2014-2016 年之長

期激勵計畫，係根據 2014-2016 年所累積之淨利核算，則此部分，將無法為索回期

間所覆蓋。若以提交重編財報日為起點，時點將晚於被要求重編日，且發行人可藉

由「延遲提交時點」之方式，規避索回機制299。然而，SEC 指出，回推之期間不應

為 36 個月，應係往前回溯三個「會計年度」，較符合實務運作，與原先 Section 10D

單純要求回推三年，已有不同300。 

    接著，SEC 於 2021 年 10 月 14 日，重啟超額授予薪酬索回上市標準之評論

（Reopening of Comment Period for Listings Standards for Recovery of Erroneously 

Awarded Compensation）301，讓利害關係人評析自 SEC Recovery Proposed Rule 發

布以來之發展302，以及提出對該草案之修正建議，所有評論應於 2021 年 11 月 22

日前提出303。在這份文件中，SEC 指出，自多德—弗蘭克法案第 954 條與 SEC 

Recovery Proposed Rule 頒行以來，薪酬索回制度已有長足發展，越來越多發行人

採用該制度，並揭露相關資訊304。其後，SEC 於 2022 年 6 月 8 日，再次重啟超額

授予薪酬索回上市標準之評論（Reopening of Comment Period for Listing Standards 

for Recovery of Erroneously Awarded Compensation）305。其背景為，美國經濟與風

險分析部（Division of Economic and Risk Analysis）發表備忘錄306，提供薪酬索回

 
299 SEC Recovery Proposed Rule, II, B. Restatements, point (2). Date the Issuer is required to prepare an 

Accounting Restatement. 
300  SEC Recovery Proposed Rule, II, B. Restatement, 2. Incentive-Based Compensation, c. When 

Incentive-Based Compensation Is “Received”.  
301 SEC, 17 CFR Parts 229, 240, 249 and 274, Reopening of Comment Period for Listing Standards for 

Recovery of Erroneously Awarded Compensation, Action: Proposed rule; reopening of comment period, 

[Release No. 33-10998; 34-93311; IC-34399; File No. S7-12-15], RIN 3235-AK99 [hereinafter SEC 

Recovery Comment Period Reopening I] (Oct. 14, 2021). 
302 SEC Recovery Comment Period Reopening, Summary. 
303 SEC Recovery Comment Period Reopening I, Dates. 
304 SEC Recovery Comment Period Reopening I, II, Reopening of Comment Period. 
305 SEC, 17 CFR Parts 229, 240, 249, and 274, Reopening of Comment Period for Listing Standards for 

Recovery of Erroneously Awarded Compensation, Action: Proposed rule; reopening of comment period, 

[Release No. 33-11071; 34-95057; IC-34610; File No. S7-12-15], RIN 3235-AK99 [hereinafter SEC 

Recovery Comment Period Reopening II] (Jun. 8, 2022). 
306 SEC Recovery Comment Period Reopening II, Supplementary Information. 
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與財報重編之分析與資訊，SEC 遂使利害關係人評析之307，所有評論應於 2022 年

7 月 14 日前提出308。 

    最後，SEC 於 2022 年 10 月 26 日，提出超額授予薪酬索回上市標準之最終版

本（Listing Standards for Recovery of Erroneously Awarded Compensation）309，是為

Rule 10D-1 公告之前哨站。在這份文件中，SEC 指出，薪酬索回制度可使高階主管

有誘因減少財報誤報之發生，並能減少高階主管操弄會計方法之機會，進而提升財

報品質與信賴度，藉此保護投資人利益310。此外，若發行人不依法採用薪酬索回制

度，將面臨下市之處罰311。 

第五款 美國證券交易法 Rule 10D-1 

    奠基於以上之修法討論，SEC 於 2022 年 11 月 28 日頒布 Rule 10D-1312，指導

證券交易所（Securities Exchange）與證券商協會（Securities Association），應如何

規範發行人之薪酬索回制度。其規範內容為，證券交易所與證券商協會，應使其管

理之有價證券公開交易公司，不論係初次公開發行或繼續公開發行者，均須遵循

Section 10D 之要求。此外，在 2023 年 2 月 27 日前，證券交易所與證券商協會應

提出符合 Section 10D 規範框架之規則（Rules），或規則修正案（Rule Amendments），

且該規則或規則修正案，最晚須於 2023 年 11 月 27 日前生效。又，SEC 也要求證

券交易所及證券商協會，在 2023 年 11 月 27 日後，提出符合 Section 10D 要求之

揭露方案313。 

    Rule 10D-1 亦指出，索回政策應以書面方式為之，並應規定發行人，須於出現

 
307 SEC Recovery Period Reopening II, Summary. 
308 SEC Recovery Comment Period Reopening II, Dates. 
309 SEC, 17 CFR Parts 229, 232, 240, 270, and 274, Listing Standards for Recovery of Erroneously 

Awarded Compensation, Action: Final rule, [Release Nos. 33-11126; 34-96159; IC-34732; File No. S7-

12-15], RIN 3235-AK99 [hereinafter SEC Recovery Final Rule] (Oct. 26, 2022). 
310 SEC Recovery Final Rule, I. Introduction and Background. 
311 SEC Recovery Final Rule, II, A, 3. Final Amendments. 
312 17 CFR §240. 10D-1- Listing standards relating to recovery of erroneously awarded compensation (Nov. 

28, 2022). 全文可參：https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/240.10D-1。 
313 17 CFR §240. 10D-1, paragraph (a). 

https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/240.10D-1
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重大違反證券交易法上關於財務報表之規定，而應為財報重編時，合理且迅速地索

回超額給付之激勵薪酬314。其理由在於，若不適用薪酬索回機制，將使適用索回條

款之主體，保有基於錯誤財報而得之利益，恐弱化 Section 10D 保護發行人及股東

利益之制度目的315。其中，所謂之「財報重編」，包含先前發布之財報中，有重大

違反證券交易法而須加以更正者（大 R），以及，屬當期財報重要部分之錯誤未被

更正，或該錯誤之更正僅在當期財報報導，而未於先前財報中修改該錯誤（小 r）。

其理由在於，世界上主要使用之兩大會計原則—公認會計原則（Generally Accepted 

Accounting Principles, GAAP）與國際財務報導準則（International Financial Reporting 

Standards, IFRS），均表明大 R、小 r 為修正先前發布之財報，惟跨期調整（Out-

of-period Adjustment）不包含在內316；另所謂「激勵薪酬」，包含所有受財報指標

影響之激勵薪酬317，蓋若區分索回之激勵薪酬形式，恐鼓勵發行人，將大部分激勵

薪酬歸於或移轉至不受索回機制影響之類別318。 

    此外，發行人薪酬索回制度之適用主體為，在超額激勵薪酬之績效計算期間，

以及在發行人被要求進行財報重編之日起，往前推三個完整的會計年度，在此一期

間中，正擔任或曾擔任高階主管者。甚至，即便該名高階主管未與財報錯誤有直接

關連，亦適用薪酬索回制度319。曾擔任高階主管者，不論離開公司之原因為何，亦

適用薪酬索回機制320。 

    至於三個會計年度部分，SEC Recovery Final Rule 補充，薪酬何時收受

（Receive），亦應加以說明，方能明確哪些薪酬應加以索回，SEC 指出，原則上

以「授予時」為準。例如，若在滿足某財務指標時授予薪酬，則以滿足指標之會計

 
314 17 CFR §240. 10D-1, paragraph (b) Recovery of Erroneously Awarded Compensation, (1). 
315 SEC Recovery Final Rule, II, C, 2, a, iii. Final Amendments. 
316 SEC Recovery Final Rule, II, B, 1. Restatement Triggering Application of Recovery Policy. 
317 SEC Recovery Final Rule, I. Introduction and Background; 17 CFR § 240. 10D-1, paragraph (d) 

Definitions: Incentive-based compensation. 
318 SEC Recovery Final Rule, II, C, 2, a, iii. Final Amendments. 
319 17 CFR §240. 10D-1, paragraph (b) Recovery of Erroneously Awarded Compensation, (1). 
320 SEC Recovery final Rule, II, C, 1. Executive Officers Subject to Recovery Policy, footnote 157. 
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年度為收受時點；若股權獎勵於滿足財報指標時授予，則以股權授予之會計年度為

收受時點；非股權獎勵以高階主管因滿足相關財報指標而賺取獎勵之會計年度為

準，非以支付日為準；現金獎勵以高階主管滿足財報指標之會計年度為準321。所謂

三個完整的會計年度，例如發行人於 2024 年 11 月決定重編先前發布之財報，並

於 2025 年 1 月提交重編後財報，則索回期間為 2021 年、2022 年與 2023 年322。另

外，索回起算點及潛在索回標的則為，自以上主體成為高階主管時起之所有激勵薪

酬，若中途成為公開發行公司者，則自公開發行之日起之所有激勵薪酬，又若發行

人自行變更會計期間者，過渡期亦包含在索回期間內323。 

    至於索回起算時點，因包含財報重編日，故 Rule 10D-1 亦定義何謂財報重編

日，即（1）發行人之董事會，或事務分配上擁有單獨決定權限之高階管理團隊，

認為發行人違反證券交易法而指示重編財報之日，或董事會或上開高階管理團隊，

本應指示重編財報之日；或（2）法院、主管機關、其他有權機關，指示發行人進

行財報重編之日，以（1）、（2）中，較早發生者為準324，以避免董事會杯葛或否

決薪酬索回制度325。 

    關於索回標的，具體而言，係指根據重編前財報計算之激勵薪酬，與根據重編

後財報計算之激勵薪酬，二者間之差額，且計算時，不考慮任何高階主管已給付之

稅金，以確保發行人得索回超額授予之全額，並避免稅制計算過於複雜，進而使發

行人花費過多行政成本326。簡言之，應索回激勵薪酬中，超額授予之部分。若激勵

薪酬係根據股價表現或股東總回報（Total Shareholder Return, hereinafter TSR）決

定，則此部分之數額，應依照財報重編對於股價或 TSR 之影響合理估計，且發行

人應保留合理估計之相關紀錄，並將該紀錄交予證券交易所或證券商協會327。 

 
321 SEC Recovery Final Rule, II, C, 2, b, iii. Final Amendments. 
322 Id. 
323 17 CFR §240. 10D-1, paragraph (b)(1)(i) (A)~(D). 
324 17 CFR §240. 10D-1, paragraph (b)(1)(ii) (A)~(B). 
325 SEC Recovery Final Rule, II, B, 2, c. Final Amendments. 
326 SEC Recovery Proposed Rule, II, B, 3, a. Determination of Excess Compensation. 
327 17 CFR §240. 10D-1, paragraph (b)(1)(iii) (A)~(B). 
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    至於是否為超額薪酬之認定，SEC Recovery Final Rule 給予以下指引：（1）現

金獎勵以重編前、後財報之獎勵差額計；（2）若自獎勵基金（Bonus Pool）中，撥

出現金獎勵，以總基金中因財報重編而減少之部分，按比例計算；（3）股票、選

擇權、股票增值權（Stock Appreciation Rights, hereinafter SAR）獎勵則為，若高階

主管於索回期間仍持有之，則索回者為財報重編前、後應授予之有價證券數量差

額。若高階主管於索回前，已執行選擇權或 SAR，但基礎股票（Underlying Shares）

尚未賣出，應索回超額選擇權，或 SAR 所依附之基礎股票；若基礎股票業已賣出，

應索回超額給付之股票所賣出之利潤（Sale Proceeds）328。 

    為確保薪酬索回之實施，並避免發行人規避索回機制，SEC 原打算盡量限縮

排除適用之範圍，惟於部分情形，索回超額授予之薪酬，未必符合股東利益329。折

衷後，Rule 10D-1 規定，僅於以下情形之一，且薪酬委員會，或其他決議高階主管

薪酬之獨立董事委員會中，大多數獨立董事認可薪酬索回制度不必執行時，發行人

始得不適用之：（1）支付予協助執行薪酬索回之第三方之直接成本，超過可索回

之數額，惟在此之前，發行人必須以合理之方式，嘗試追回超額授予薪酬，並記錄

所進行之嘗試，再將紀錄文件送交證券交易所或證券商協會留存；（2）若適用薪

酬索回機制，將違反發行人母國於 2022 年 11 月 28 日前通過之法律，惟在此之前，

發行人必須取得有美國證券交易所或證券商協會認可之法律機構所出具之意見書，

說明發行人之母國法確實禁止適用薪酬索回制度，且該意見書應送交證券交易所

或證券商協會留存；（3）索回機制將導致原先嘉惠於眾員工，且合於稅捐法規之

退休計畫（Taxed-qualified Retirement Plan）受到影響330。此外，發行人不得以任何

方式，補償現任或前任高階主管，因激勵薪酬被索回所招致之損失331，且發行人應

 
328 SEC Recovery Rule, II, B, 3, a. Determination of Excess Compensation；SEC Recovery Final Rule, II, 

C, 3, a, iii. Final Amendments. 
329 SEC Recovery Final Rule, II, C, 3, b, iii. Final Amendments. 
330 17 CFR §240. 10D-1, paragraph (b)(1)(iv) (A)~(C) 
331 17 CFR §240. 10D-1, paragraph (b) (1)(v). 
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依照聯邦證券交易法之相關規定，進行薪酬索回制度之揭露332。 

    又，Rule 10D-1 並未限制發行人索回數量，但禁止董事會與高階主管協商，謀

求索回數量之降低，除非滿足上列排除條款。而索回方式，將因發行人而異，故

Rule 10D-1 亦未限制索回之執行方式，但必須符合其立法意旨，即不允許高階主管

保有超額授予之薪酬。並且，發行人必須合理且迅速地執行索回，蓋延遲執行將導

致高階主管賺取超額薪酬之貨幣時間價值，而方式合理與否，取決於是否在執行成

本與執行速度間取得平衡333。 

    應說明者係，作為索回主體之高階主管，包含總經理（President）、財務長

（Principal Financial Officer）、會計長/控制長（Principal Accounting Officer / the 

Controller）、副總經理（Vice-president）、重要政策決定有關部門之主管（any other 

Officer Who Performs A Significant Policy-making Function）、其他功能上類似重要

政策決定部門者（any other Person Who Performs Policy-making Functions for the 

Issuer）。若該公司之公司或子公司之高階主管，與該公司之政策決定有關，亦屬

於此處定義之高階主管334。其中，普通員工（Rank-and-file Employees）並非高階主

管335，然若某高階主管對於重編之結果有責，或直接負責財報事宜者，亦歸入索回

主體範圍，以提高財報品質。其中，若發行人有意擴張薪酬索回主體，亦非法之所

禁336。 

    關於財報績效指標之釋例，SEC Recovery Proposed Rule 指出，包括但不限於

收益（Revenue）、淨利（Net Income）、營業利益（Operating Income）、獲利能

力（Profitability）、應收帳款周轉率或存貨周轉率等財務比率（Financial Ratios）、

淨資產或每股淨值（Net Assets or Net Asset Value Per Share）、稅前息前攤銷前盈

餘（EBITDA）、（調整後）營業現金流量（[Adjusted] Funds from Operations）、

 
332 17 CFR §240. 10D-1, paragraph (b)(2). 
333 SEC Recovery Final Rule, II, C, 3, c, iii. Final Amendments. 
334 17 CFR §240. 10D-1, paragraph (d) Definitions, Executive Officer. 
335 Senate Report, Section 954. Recovery of erroneously awarded compensation. 
336 SEC Recovery Final Rule, II, C, 1, c. Final Amendments. 
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營運資金或營運現金流量等流動性指標（Liquidity Measures）、資本報酬率與資產

報酬率等報酬率指標（Return Measures）、每股盈餘等盈餘指標（Earnings Measures）

337。 

第六款 美國薪酬索回揭露要求 

    除 Rule 10D-1(b)(2)之揭露規定外，依據美國證券交易法 Section 10D 之立法意

旨338，SEC 提案修改 Regulation S-K339，希能達成使投資人及證券交易所了解、進

而監督發行人薪酬索回發展情形之目的340。根據 Regulation S-K現行規範，發行人

須於年報中提交薪酬索回制度341；此外，發行人須揭露關於薪酬索回之行動，包含

被要求為財報重編之日期、因錯誤財報所超額授予之薪酬總數、該數量之估算分

析、應索回之超額薪酬中，有哪些部分在上一個會計年度終了前，仍未收回、若應

索回之超額薪酬數額尚未確定，應說明此一事實與解釋其背後之理由，並在下一份

提交之文件中，說明因錯誤財報所超額授予之薪酬總數、若發行人最後無法向高階

主管執行索回機制，應說明原因以及放棄索回之數額、若於上一個會計年度終了

前，前任或現任高階主管尚未返還超額授予薪酬之天數為 180 天以上，應說明每

一個高階主管積欠之數量、若發行人認為即便財報重編，仍不須適用薪酬索回制

度，應說明其原因342。最後，若發行人未依法揭露薪酬索回制度，將面臨下市之處

罰343。 

第七款 紐約證券交易所之因應 

    首先，本文之所以在眾多交易所中選擇紐約證券交易所（New York Stock 

 
337 SEC Recovery Proposed Rule, II, C, 2, a. Incentive-Based Compensation Subject to recovery Policy. 
338 15 U.S.C. 78j-4, Section 10D(b)(1). 
339 17 CFR Parts 229 — Standards Instrument for Filing Forms under Securities act of 1933, Securities 

Exchange Act of 1934 and Energy Policy and Conservation Act of 1975 — Regulation S-K (Mar. 16, 1982). 
340 SEC Recovery Final Rule, II, D, 3. Final Amendments. 
341 17 CFR §229.601 (97) Policy relating to recovery of erroneously awarded compensation (Mar. 16, 1982, 

last amended on Aug. 4, 2023). 
342 17 CFR §229.402 (w) Disclosure of a registrant’s action to recover erroneously awarded compensation 

(Sep. 8, 2006, last amended on Dec. 29, 2022). 
343 SEC Recovery Final Rule, II, D, 3. Final Amendments. 
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Exchange, hereinafter NYSE）進行研究，係因 NYSE 係目前美國交易量最大之交易

所，加上世界知名之大盤：標準普爾 500 指數（Standard & Poor’s 500, hereinafter 

S&P 500）、道瓊工業平均指數（Dow Jones Industrial Average, DJIA）亦於 NYSE

掛牌交易，可證 NYSE 頒行之法案有其重要性。 

    在法規沿革與內容之部分，繼 SEC 於 2022 年 11 月 28 日頒布 Rule 10D-1 指

引證券交易所制定規則，推行薪酬索回制度後，歷經幾番討論，NYSE 在公開發行

公司手冊（Listed Company Manual）中，加入《超額薪酬授予處理規則》（Erroneously 

Awarded Compensation） 344，以及《未採用超額薪酬授予處理規則之處罰》

（Noncompliance with Section 303A.14 (Erroneously Awarded Compensation)）345。以

上二規則之生效日期訂於 2023 年 10 月 2 日，而在 NYSE 掛牌交易之發行人，最

晚應於 60 日後，採用薪酬索回制度346，且高階主管自 2023 年 10 月 2 日起，所受

領之激勵薪酬，應適用索回制度347。 

    總結而言，NYSE Compensation 大致上與 Rule 10D-1 一致。Noncompliance 

NYSE Compensation 規範內容略為，發行人若不遵循 NYSE Compensation，且未於

緩衝期內遵循之，NYSE 將立即停止買賣，並開啟下市程序348。若發行人之行為違

反 NYSE Compensation，則該發行人應於 5 日內，以書面通知 NYSE。若 NYSE 審

核後確認發行人確有違反，將立即以書面通知發行人，而在發行人收到 NYSE 通

知信之 5 日內，發行人應（1）與 NYSE 討論解決方案；（2）發布新聞稿，揭露其

不遵循薪酬索回制度之事由，以及預期解決問題之時程。若發行人未於收到通知信

之 5 日內發布新聞稿，NYSE 將發布新聞稿，公告該發行人未遵循薪酬索回制度，

 
344 NYSE, Listed Company Manual 303A.14 Erroneously Awarded Compensation [hereinafter NYSE 

Compensation]. 
345 NYSE, Listed Company Manual 802.01F Noncompliance with Section 303A.14 (Erroneously Awarded 

Compensation) [hereinafter Noncompliance NYSE Compensation]. 
346 NYSE Compensation, paragraph (b) i.、ii. 
347 NYSE Compensation, paragraph (b) iii. 
348 Noncompliance NYSE Compensation, paragraph (a). 
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並提供相關說明349。自發行人行文 NYSE 其違反 NYSE Compensation 起六個月之

解決期限內，NYSE 將監督該發行人之行為，以及其解決之進度，直至其恢復遵循

法令之狀態止。若發行人未於 6 個月內解決，NYSE 得視情形，決定該發行人可否

延展 6 個月之交易期作為緩衝期限，若 NYSE 認為不可延展，將開啟停止買賣與

下市程序。 

    然而，NYSE 有權單獨決定（1）不給予發行人 6 個月解決期限，或不給予額

外 6 個月之緩衝期限；（2）若發行人之行為，依據手冊之其他規則應予下市，NYSE

得縮短解決期限或緩衝期限，並立即開啟停止買賣及下市程序。又，為確認解決期

限及緩衝期限是否適當，或應否縮短，NYSE 得考量發行人之違法狀態於期限內修

補完成之可能性。NYSE 經過相關因素之分析後，亦得決定不給予解決期限與緩衝

期限，直接開啟停止買賣與下市程序350。至於當 NYSE 決定是否在解決期限經過

後，給予發行人緩衝期限時，將考慮發行人得否於緩衝期限內修補違法狀態。若

NYSE 認為可修補，然發行人於緩衝期限經過後，仍未修補完成，NYSE 將立即啟

動停止買賣與下市程序。若發行人在 NYSE 寄出通知信後之 12 個月內，仍未符合

法規對於發行人薪酬索回制度之要求，NYSE 將永遠禁止該發行人於 NYSE 交易

351。 

    綜 觀 Rule 10D-1 、 NYSE Compensation ， 以 及 Noncompliance NYSE 

Compensation 之規定，最大之差異在於，Rule 10D-1 指出，若發行人不採用薪酬索

回制度，將直接面臨下市之處罰；而 Noncompliance NYSE Compensation 則使 NYSE

有權決定是否給予解決期限與緩衝期限，或直接開啟停止買賣及下市程序，相對而

言，後者較為彈性。 

第八款 那斯達克股票交易所之因應 

 
349 Noncompliance NYSE Compensation, paragraph (b). 
350 Noncompliance NYSE Compensation, paragraph (c). 
351 Noncompliance NYSE Compensation, paragraph (d). 
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    首先，本文之所以在眾多證券商協會中，選擇那斯達克股票交易所（National 

Association of Securities Dealers Automated Quotations, hereinafter NASDAQ）進行研

究，係因 NASDAQ 以高科技公司為主，而我國半導體產業對於全球晶片產業有非

常深遠之影響，加上占我國大盤比重最大之公司：台積電，亦於 NASDAQ 掛牌發

行美國存託憑證（American Depositary Receipts, ADR），可證 NASDAQ 頒行之法

案，甚值我國參考。再者，我國櫃買中心曾一度將英文名稱定為台斯達克（TaiSDAQ）

352，過去櫃買中心亦參考 NASDAQ 之機制，藉以決定其未來走向353，可見 NASDAQ

與我國櫃買中心或上櫃公司之概念較為類似，而本文研究範圍雖限於上市公司，惟

考量到上開 NASDAQ 之重要性，故本文仍將之納入研究，併此釐清。 

    在法規沿革與內容之部分，繼 SEC 於 2022 年 11 月 28 日頒布 Rule 10D-1，指

引證券交易所制定規則推行薪酬索回制度後，歷經幾番討論，那斯達克股票交易所

（ National Association of Securities Dealers Automated Quotations, hereinafter 

NASDAQ）在股市交易規則（The NASDAQ Stock Market LLC Rules）中，加入《超

額授予薪酬索回規則》（Recovery of Erroneously Awarded Compensation）354。如未

遵行該規則時，將適用《發行人缺失通知規則》（Notification of Deficiency by the 

Listing Qualifications Department）355、《缺失通知揭露規則》（Disclosure of Written 

Notice of Staff Determination）356、《缺失評鑑規則》（Staff Review of Deficiencies）

357。應特別說明者係，超額授予薪酬索回規則生效日期訂於 2023 年 10 月 2 日，自

 
352 魏鑫陽（2000/5/22），〈台灣 OTC更名為 Taisdaq，加強吸收科技類股掛牌〉，《iThome》，
https://www.ithome.com.tw/news/996 （最後瀏覽日：2024/1/5）。 
353 櫃買中心（2000/11/30），〈由美國那斯達克市場（Nasdaq）探討我國證券櫃檯買賣市場之發展
方向〉，《財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心年度研究報告提要表》。 
354  NASDAQ, The NASDAQ Stock Market LLC Rules 5608. Recovery of Erroneously Awarded 

Compensation [hereinafter NASDAQ Recovery]. 
355 NASDAQ, The NASDAQ Stock Market LLC Rules 5810. Notification of Deficiency by the Listing 

Qualifications Department [hereinafter Noncompliance NASDAQ Recovery]. 
356 NASDAQ, The NASDAQ Stock Market LLC Rules IM-5810-1. Disclosure of Written Notice of Staff 

Determination [hereinafter Noncompliance NASDAQ Recovery-1]. 
357  NSADAQ, The NASDAQ Stock Market LLC Rules IM-5810-2. Staff Review of Deficiencies 

[hereinafter Noncompliance Recovery-2]. 

https://www.ithome.com.tw/news/996
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該日起收受之激勵獎金，始適用索回制度358。 

    當 NASDAQ 公開交易資格審查部（Listing Qualifications Department）核定發

行人未遵守 NASDAQ Recovery 時，將立即通知發行人其違法事由，並強制發行人

最晚於收到通知後，4 個營業日內揭露上開缺失359，以及上交評鑑書（Staff Review）

360。前述揭露方式得以填寫 SEC 製作之 Form 8-K，或發布新聞稿為之361。若發行

人未於 4 個營業日內揭露，NASDAQ 將停止交易，直至發行人揭露為止；甚者，

若發行人未於 NASDAQ 聽證會（Hearings Panel）決定懲處機制前揭露，聽證會有

權決定是否令該發行人下市362。若發行人違反NASDAQ Recovery之規定，NASDAQ

將給予 45 天之期限，提交合規計畫363，發行人得敘明理由爭取延展至多 5 天364。

NASDAQ 亦有權在審查完合規計畫後，給予發行人至多 180 天之緩衝期限（自

NASDAQ 通知發行人違法時起算），修補原先違法之處365，或直接命發行人下市

366，或發布公開譴責書（Public Reprimand Letter）367。若發行人在緩衝期限經過後，

仍未符合 NSADAQ Recovery 之要求，NSADAQ 將立即發布下市命令368。 

    綜觀 Rule 10D-1 及 NASDAQ 薪酬索回相關規定，其最大之差異在於，Rule 

10D-1 指出，若發行人不採用薪酬索回制度，將直接面臨下市之處罰；而 NSADAQ

相關規則，另給予緩衝期限，使發行人有機會調整原先之違法狀態，相對而言，後

者較為彈性。 

 
358 NSADAQ Recovery, (e) Effective Date. 
359 Noncompliance NASDAQ Recovery-1. 
360 Noncompliance NASDAQ Recovery, paragraph (a) Information Contained in Deficiency Notification 

and Delisting Determination. 
361 Noncompliance NASDAQ Recovery, paragraph (b) Company Disclosure Obligations.  
362 Noncompliance NASDAQ Recovery-1. 
363 Noncompliance NASDAQ Recovery-1, paragraph (2) Deficiencies for which a Company may Submit 

a Plan of Compliance for Staff Review. 
364 Noncompliance NSADAQ Recovery-2, paragraph (C), Timeline for Submission of Compliance Plans. 
365 Noncompliance NASDAQ Recovery-2, paragraph (B), (i). 
366 Noncompliance NASDAQ Recovery-2, paragraph (B), (ii). 
367 Noncompliance NASDAQ Recovery-2, paragraph (B), (iii). 
368 Noncompliance NASDAQ Recovery-2, paragraph (E) Failure to Meet the Terms of a Staff Extension. 
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第三項 美國上市公司薪酬索回制度安排 

第一款 挑選標的與挑選原因 

   實際上，在美國上市之公司，於 NYSE Compensation、NSADAQ Recovery 公告

前，即有建置薪酬索回制度者，且相對於抽象法規而言，公司規範更為具體、明確。

而我國現階段，尚無完整之薪酬索回制度，已如前述。故上開公司於 NYSE、

NASDAQ 規則公告前，所發展之薪酬索回制度，頗值我國上市公司參考，其作法

或可成為我國日後法案推行前之緩衝或替代措施。此外，部分公司公布之最新資料

顯示，已適用 NYSE、NSADAQ 之薪酬索回規則，由於公司依據 NYSE、NSADAQ

規則實際推行之內規，亦可作為我國上市公司未來建置薪酬索回制度，以及我國法

案建構過程之參考，故本文一併整理之。 

    然而，本文於整理我國上市公司之薪酬結構與薪酬索回安排時，係以公司治理

表現前 20%之上市公司作為研究標的，國際評比上，也有標準普爾公司提供之 ESG

評比（S&P Global ESG Score），便利投資人獲取公司治理資訊，似宜以其中評比

分數較高之公司為研究標的。惟考量美國大型公司之 ESG 評比，未必較高（例如：

Netflix 為 18 分369，Tesla 為 40 分370），與我國大型公司之公司治理評鑑結果通常

較優之現象未符。是故，本文之選擇有二，一為 ESG 評分較高之公司，二為知名

度高之大型公司。考量美國大型公司之薪酬索回制度，較易受投資人與新聞媒體矚

目，資料統整上較具實效性；甚且，即便大型公司之薪酬索回制度成效不佳，考量

其對於外界之影響力，仍值我國立法參考，蓋制度之推行，本即有正反兩面之評價，

本文希以中立之觀點，忠實呈現制度之優劣，故衡量後，決定以大型公司為研究標

的，併此指明。 

    又，大型公司為「抽象」概念，而 S&P 500 為美國重要大盤股，投資機構常

 
369 S&P Global, Netflix, Inc. ESG Score, https://www.spglobal.com/esg/scores/results?cid=4104060 (last 

visited: Jan. 8, 2024). 
370 S&P Global, Tesla, Inc. ESG Score, https://www.spglobal.com/esg/scores/results?cid=4574287 (last 

visited: Jan. 8, 2024). 

https://www.spglobal.com/esg/scores/results?cid=4104060
https://www.spglobal.com/esg/scores/results?cid=4574287
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以是否超過 S&P 500 績效表現，作為年度績效評比標準，故以該 500 家公司為標

的有其價值。惟因 500 家公司數量過多，限於時間與篇幅，考量我國大盤係以前

50 大公司為準，再加上，美國前 50 家公司，占大盤比重為 53.21%，已有足夠之

代表性，故此處以 S&P 500 中，前 50 大權重股公司（排除指數期貨及重複選股者）

為研究標的。最後，因成分股時有變動，故本文以寫作時間（2024/1/8）之成分股

為準。 

第二款 各公司薪酬索回制度研究 

    首應說明者係，本文原擬研究之 50 家公司，包含因暫無薪酬索回機制而未列

入附件二之臉書（Meta, 1.93%）、波克夏（Berkshire Hathaway, 1.62%）、博通

（Broadcom, 1.14%），故比重確為 53.21%。另外，附件二所引用之徵求聲明書（Proxy 

Statement），作用在於，在投票前提供股東充分資訊，以利其作出正確判斷。又，

雖曾有文獻指出，甚少 S&P 500 之成分股公司，自願採行薪酬索回制度，惟文章

發表年度為 2011 年，且該文亦指出，多德—弗蘭克法案通過後，大多數公司將依

法採行之371，故本文之研究仍有價值。 

    其次，根據附件二之統整，美國大型公司現階段之薪酬索回制度，部分係採無

錯主義，部分係採有錯主義。本文所謂「無錯主義」係指，即便索回主體之行為與

財報重編無涉，仍適用薪酬索回機制，「有錯主義」則限於索回主體之行為與財報

重編有關，始適用薪酬索回機制。對此，Rule 10D-1 係採無錯主義372，日後在 SEC

之推動下，原先採有錯主義之公司，即將調整為無錯主義。此外，上述公司之索回

標的，多係激勵薪酬或變動薪酬，常見之索回要件則涵蓋：財報重編、不當行為、

詐欺、貪污、侵占、舞弊、影響公司財務或名譽、違反競業禁止、違反不招攬條款

（Non-solicitation）、違反保密義務、違反商業行為守則等。其中，所謂「不招攬

條款」，係指高階主管離職後，不得從原公司招攬員工加入新就職公司，以免傷害

 
371 Jesse Fried & Nitzan Shilon, Excess-Pay Clawbacks, 36 LOWA J. CORP. L. 721, at 721-722. (2011). 
372 SEC Recovery Final Rule, II, C, 3, b, iii. Final Amendments. 
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原公司機密或利益。 

    應值說明者係，部分公司將違反競業禁止、不招攬條款及違反保密規定等，列

為索回要件，係基於保護營業秘密之立場，所創設之要件，對比 SEC、NYSE、

NASDAQ 之規定後，應可發現，SEC 係強調高階主管薪酬應與真實績效連結，故

二者出發點存有差異。本文認為，保護公司機密資訊，係促進技術革新、產業升級

之重要推手；甚且，高階主管洩漏公司秘密，或恐導致市場上出現同質或類似商品，

加劇惡性競爭，或使該公司難以保有技術領先地位，致使訂單大量下滑，或傷害研

發團隊之信心，降低後續創新力道，反噬公司之成長性，係高階主管違背原公司股

東及投資人最佳利益之具體型態之一。 

    本文第六章係薪酬索回制度之立法草案建議，與SEC僅關注財報重編之情形，

有所不同，細言之，本文建議之薪酬索回制度，係自更廣泛之角度出發，討論公司

之董事及高階經理人，在何種情形下，將被質疑未善盡善良管理人注意義務，並基

於保護股東、完善公司治理之立場，索回其先前已被授予之薪酬。因此，上述美國

公司將保密協議之違反，列為索回要件之觀點，與本文擬建議之法案，走向一致，

故本文將於後續擬定我國薪酬索回制度草案時，參考美國上述公司之實務作法，合

先敘明。 

第四項 學者見解 

    關於美國法上之薪酬索回制度，學者有贊同與反對者。有學者認為薪酬索回制

度可維繫公平得利之體制373，也能使高階主管將自身利益，與公司長期成長利益連

結374。亦有認為，薪酬索回制度可提升企業價值（Firm Value），蓋使高階主管保

有超額薪酬，將增加股東成本375。並有認為，薪酬索回具有威攝力，蓋其威脅高階

 
373 Miriam A. Cherry & Jarrod Wong, Clawbacks: Prospective Contract Measures in an Era of Excessive 

Executive Compensation and Ponzi Schemes, 94 MINN. L. REV. 368, at 414-415. (2009). 
374 Id, at 423. 
375 Jesse Fried & Nitzan Shilon (2011), supra note 371, at 722-723. 
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主管之既有財富，能嚇阻其違反忠實義務，若能適當發揮功效，有助於提升高階主

管責任心376。又，文獻指出，薪酬索回之應用，可減少盈餘操弄（Earnings Manipulation）

之誘因，蓋若高階經理人操弄盈餘，將被索回部分薪酬377。最後，有學者認為，因

獎勵金發放時點，與績效體現時點有時差（Time Lags），薪酬索回制度有助於將

薪酬與「實際績效」進行連結378。 

    惟薪酬索回制度之推行，亦面臨不少質疑聲浪。有學者指出，該制度恐導致經

營團隊不願意從事合理之冒險行為，或阻礙公司招募或保留人才，尤其當薪酬索回

採無錯主義（No-fault）時379。此外，薪酬索回條款可能導致高階主管，更青睞沒收

未支付之所得，蓋若索回先前已支付之薪酬，須額外支付該部分之所得稅380。甚至，

有學者直呼，多德—弗蘭克法案為「公司治理之庸醫」（Quack Corporate Governance）

381。蓋其整理各學者及梳理自身見解後認為382，Section 954 涵蓋範圍包含所有高階

主管，未排除與錯誤財報無關者，且索回主體僅限於高薪員工，適用範圍過窄383384。

另外，有學者調查發現，沙賓法案公告後，公司傾向於增發固定薪酬，減發激勵薪

酬，似欲藉此規避索回機制385。學者另建議，若使薪酬與長期績效連結，可成為天

然之薪酬索回機制。蓋高階主管之股權薪酬，將遞延二至四年發放，其無法自不具

長期價值之短期獲利中獲利，若公司股價跌落，股權收益將減少，不必如沙賓法案

 
376 Manning Gilbert Warren III, Equitable Clawback: An Essay on Restoration of Executive Compensation, 

12 U. PA. J. BUS. L. 1135, at 1152-1153. (2010). 
377  Stuart R. Lombardi, Interpreting Dodd-Frank Section 954: A Case for Corporate Discretion in 

Clawback Policies, 2011 COLUM. BUS L. REV. 881, at 886-887. 
378 Christine Hurt, Regulating Compensation, 6 ENTREPREN. BUS. L. J. 21, at 60-61. (2011). 
379 Matthew A. Melon, Adding Insult to Injury: The Federal Income Tax Consequences of the Clawback 

of Executive Compensation, 25 AKRON TAX J. 55, at 72-73. (2010). 
380 Id, at 75-76. 
381 Stephen M. Bainbridge, Dodd-Frank: Quack Federal Corporate Governance Round II, UCLA SCHOOL 

OF LAW, LAW-ECON RESEARCH PAPER NO. 10-12, Abstract. 
382 Id, at 25-27. 
383 S. Rep. No. 111-176, at 135-136. 
384 Sanjai Bhagat & Roberta Romano, Reforming Executive Compensation: Focusing and Committing to 

the Long-term, YALE JOURNAL ON REGULATION, at 365-366. (2009). 
385 Daniel A. Cohen & Aiyesha Dey & Thomas Z. Lys, The Sarbanes Oxley Act of 2002: Implications for 

Compensation Contracts and Managerial Risk-Taking. Available at SSRN 1027448. (2007). 
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般耗費資源386。 

    此外，有學者指出，SEC Recovery Proposed Rule 對於薪酬索回制度，雖採行

比先前法案更為嚴格之規制，或可引領高階主管確保公司遵循會計準則之要求，但

仍無法有效連結高階主管之薪酬與其績效表現，甚至可能削弱 SEC 自 1990 年代

以來，針對高階主管薪酬監管措施之設計。細言之，公司將有誘因調整薪酬結構，

增發固定薪酬，即便明知激勵薪酬有助於鼓舞員工士氣；意即，若董事會欲規避薪

酬索回機制，或高階主管有足夠之薪酬談判能力，要求公司取消索回條款，公司可

透過加發固定薪酬之方式因應，進一步使薪酬與績效脫鉤387。又，學者有認為，薪

酬多寡理論上應受市場機制與個人努力影響，若強制設置薪酬索回，只要高階主管

表現良好，則薪酬索回將產生薪酬結構轉移之結果388。該學者亦指出，薪酬索回機

制至少有兩大問題，其一為，公司薪酬委員對於哪些成就應被授予獎勵，哪些失利

應索回獎勵，具有自由裁量權，然而，成就或失利之定義，存有解釋空間，導致薪

酬索回難以發揮成效；其二為，制定薪酬索回可能與不制定薪酬索回效果相同，蓋

後者亦可於績效不佳時，調整下一年度之獎勵金389。 

    此外，有學者認為，SEC 之薪酬索回規範，存有法律漏洞，即索回客體未包括

屆期生效之股票/選擇權（Time-vested Stock and Options），導致公司及高階主管有

誘因將薪酬結構朝二者傾斜。再者，在薪酬索回制度下，以超額受領薪酬為基礎，

所繳納之所得稅無法返還，且因薪酬結構十分複雜，認定追索之幅度有所困難，甚

至，公司可能面臨股東發動索回訴訟之風險，職是之故，公司將盡可能減少薪酬索

回之應用390。再者，有學者認為，薪酬索回制度本身有助於提升公司治理，惟多德

 
386 Sanjai Bhagat & Roberta Romano (2009), supra note 384, at 366-367. 
387  Steven A. Bank & George S. Georgiev, Paying High for Low Performance, 100 MINN. L. REV. 

Headnotes 14, at 23-28. (2016). 
388 James C. Spindler, Back to the State? : Government Investment in Corporations and Reregulation: 

Hidden Costs of Mandatory Long-Term Compensation, 13 THEORETICAL INQ. L. 623, at 629-631. (2012). 
389 Id, at 638- 639. 
390 David I. Walker, The SEC’s Compensation Clawback Loophole, 118 NW. U. L. REV. ONLINE 45, at 46-

52. (2023). 
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—弗蘭克法案限制單一尺寸（One-size-fits）之形式，恐傷害公司與股東利益。細言

之，假設公司於公開市場吸收資金，比非公開募資更有效率，然多德—弗蘭克法案

第 954 條之存在，反使非公開發行公司，於招募高階主管時，比公開發行公司更有

薪酬結構設計優勢。又，該條將使高階主管於應聘時，要求更高之固定薪酬，來彌

補可能之薪酬損失，進而導致更難使薪酬與績效連結，甚至，剝奪董事會基於商業

判斷（Business Judgment），決定於何時、對何人發動薪酬索回係符合公司與股東

最佳利益之權限391。基此，該學者建議 SEC 建置 Rule 時，採取以下措施防止弊病：

（1）最大化董事決定觸發薪酬索回與否之權限；（2）釐清激勵薪酬之定義與範圍，

因多德—弗蘭克法案並未說明392。 

    本文認為，美國薪酬索回觸發與否與，財報正確性掛鉤，得以提升財報品質，

保障投資人利益，並強化資訊公開透明機制，可為我國未來立法方向之參考，然亦

應考量我國財報重編發生機率，是否與美國有所差異。又，鑒於前開質疑與建議有

其道理，本文於建構我國薪酬索回制度時，將納入參考並修正法規發展方向，盡可

能避免弊端產生。再者，曾有研究指出，公司於採用薪酬索回機制後，並無證據顯

示其於重編之範本模型下，有被實際運用，印證文獻所述：採用該機制與否，與是

否實施，係獨立事件。然而，只要公司採用薪酬索回機制，即有制度發展之溫床，

也得以在真正出現問題時，直接依法/依契約執行索回機制393。是故，本文擬定草案

時，亦會努力避免薪酬索回淪為無用武之地之制度，或至少，得以成為以備不時不

需之重要機制。最後，學者曾建議 SEC，若要建構薪酬索回法案，應擴張觸發要

件，不應限於重大違反法規者，諸如思慮不周（Reckless Behavior）、道德不當行

為（Ethical Misconduct）等，亦可包含在內。至若公司於法案公告前，採取比 SEC

 
391 Sam Sharp (2012), Supra note 294, at 331-336. 
392 Id, at 335-341. 
393 Noel D. Addy & Xiaoyan Chu & Timothy R. Yoder, Recovering Bonuses after Restated Financials: 

Adopting Clawback Provisions (2009). 
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後續法案更廣之觸發要件者，SEC 應另設法處理394。關此，SEC 後續雖無遵循上開

建議，然本文於建構我國立法草案時，亦會納入考量，意即，本文於第六章擬定之

索回要件，不限於財報重編，盡可能避免薪酬索回制度存有漏洞，或歸於無用。 

第五項 小結 

    為了解美國法上複雜之薪酬索回制度，本文將美國法之內容，重點整理如下表，

藉此使讀者快速瀏覽各法案間，關於索回主體、索回客體、索回要件、索回期間之

異同，並明晰五部法案之發展歷史。 

表 4：美國薪酬索回制度沿革與規範差異比較表395 

法案名稱 沙賓法案 多德 — 弗

蘭克法案 

Rule 10D-1 NYSE 

Compensation 

NASDAQ 

Recovery 

公告日期 2002/7/30 2010/7/21 2022/11/28 2023/10/2生效 2023/10/2生效 

索回主體 執行長與

財務長 

現任及前

任高階主

管 

現任及前任

高階主管 

同 Rule 10D-1 同 Rule 10D-1 

索回客體 獎勵金、

激 勵 薪

酬、股權

薪酬、股

票獲利 

激勵薪酬

中超額受

領之部分 

激勵薪酬中

超額受領之

部分 

同 Rule 10D-1 同 Rule 10D-1 

索回要件 因不當行

為導致財

報重編 

發行公司

違反財報

規範，導致

發行公司違

反 財 報 規

範，導致財

同 Rule 10D-1 同 Rule 10D-1 

 
394 Lisa H. Nicholson, Corporate Governance in the Financial Services Industry: Dodd-Frank Reforms to 

Banker Compensation Arrangements, 47 IND. L. REV. 201, at 222-226. (2014). 
395 資料來源：本文自行彙整。 
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財報須重

編 

報須重編 

索回期間 錯誤財報

首次公告

或向 SEC

提交後，

十二個月

內 

被要求重

編財報日

往前回推

三年 

被要求財報

重編日往前

回推三個完

整的會計年

度 

同 Rule 10D-1 同 Rule 10D-1 

備註 採有錯主

義 

本法案促

使美國證

券交易法

Section 

10D 之 誕

生；採無錯

主義 

採 無 錯 主

義，若發行

公司不採用

薪酬索回制

度，懲處機

制為下市 

若發行公司不

採用薪酬索回

制度，NYSE

有權給予緩衝

期間 

若發行公司不

採用薪酬索回

制 度 ，

NASDAQ 有

權給予緩衝期

間 

    根據上表之統整，吾人可知，美國法上關於薪酬索回制度之發展，原先僅打算

規制執行長與財務長，後續則擴張至前任與現任高階主管；索回要件原先係索回主

體之不當行為與財報重編間，有因果關係，後則擴張至不論該名高階主管對於財報

重編是否有因果關係，均為索回之列。基此，本文認為，美國法上之薪酬索回制度，

似有漸趨嚴格之趨勢。然而，Rule 10D-1 係規定，若股票發行公司不設置薪酬索

回，將直接面臨下市之處罰，惟 NYSE、NASDAQ 似認為此法律效果過於嚴苛，

故其等頒行之規則，調整 Rule 10D-1 原先之作法，另給予緩衝時間。最後，本文

認為，綜觀 SEC 之立法說明，其推行薪酬索回制度之態度非常堅定，此反應於排
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除適用之要件甚窄、不顧聯邦法與州法之差異396，與不遵循薪酬索回制度，嚴重者

恐被要求下市上。 

    至於我國創建薪酬索回制度之美國法援引上，應視我國與美國之差異，思考該

制度是否適用於我國，或應如何調整，始合乎我國國情。首先，美國董事會組成與

我國有所不同。美國董事會成員多為非執行董事，採用單軌制（One-tier board），

董事會負責選任與監督經理人，並由經理人負責日常業務之運行，重視經營與所有

分離；相對於此，我國董事會成員則多為執行董事，且有學者認為我國採雙軌制397。

其次，應探討我國薪酬結構與美國是否相同。關此議題，學者指出，美國與我國經

理人之薪酬結構大致相同，差異在於薪資與紅利所得水準398。 

    值得一提者係，關於美國高階主管之薪酬結構，依據附件二之整理，包含 RSU、

PSU、PRSU、股票選擇權、股票增值權在內。所謂 RSU （Restricted Stock Units），

中文翻譯為限制型股票單位，若員工滿足特定條件，公司將移轉約定股票予員工，

為「附停止條件」之薪酬契約。研究指出，根據募發準則第 56-1 條，公司可經股

東會特別決議，將員工認股權憑證之認購價格定為接近零，則其實質效果與 RSU

相近399。PRSU （Performance-Based Restricted Stock Units）為其中一種表現形式，

中文翻譯為，以績效為基礎給付之限制型股票單位，若員工滿足特定績效表現，將

授予其 PRSU400；所謂 PSU （Performance Share Units），中文翻譯為，績效股份單

位，係長期激勵計畫之一環，若公司於一定期間內，有達成某些財務指標（例如：

每股盈餘、資本報酬率、總股東報酬率），將授予員工 PSU401；所謂股票選擇權

 
396 SEC Recovery Final Rule, II, C, 3, b, iii. Final Amendments. 
397 黃朝琮（2023），〈限制獨立董事股東會召集權之公司治理意涵〉，《興大法學》，第 34期，
頁 278。 
398 張心悌（2006），同前註 11，頁 12。 
399 楊哲夫（2012），〈淺談「限制員工權利新股」制度〉，《證券暨期貨月刊》，第 30 卷第 6期，
頁 9-11。 
400 Wall Street Units, Restricted Stock Units （PRSUs）: Guide to Understanding Restricted Stock Units 

(RSUs), https://www.wallstreetprep.com/knowledge/restricted-stock-units-rsus/ (last visited: Jan. 31, 

2024). 
401 EQVISTA, RSUS Vs PSUS: Comparing Equity Compensation, https://eqvista.com/resources/rsus-vs-

psus-equity-compensation/ (last visited: Jan. 31, 2024).  

https://www.wallstreetprep.com/knowledge/restricted-stock-units-rsus/
https://eqvista.com/resources/rsus-vs-psus-equity-compensation/
https://eqvista.com/resources/rsus-vs-psus-equity-compensation/
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（Stock Options），又稱股票期權，受領股票選擇權者，可於日後以約定價格，買

入或賣出一定數量之股票；所謂股票增值權（Stock Appreciation Rights, hereinafter 

SAR），收益為行權價格與約定日收盤價之價差402。 

    又，美國學者研究亦指出，執行長薪酬結構約可分為，底薪（Salary）、獎勵

金（Bonuses）、股票選擇權（Stock Options）、限制型股票（Restricted Stock）及

其他（other）403。附帶一提，美國實務上曾有幾宗大型薪酬索回實例404，惟考量本

文乃首篇薪酬索回制度之專論文章，旨在廣泛介紹世界各地之薪酬索回發展，而非

聚焦於某一特定法域上；再加上，美國之索回要件，與本文擬發展之立法建議，未

盡相同；甚且，美國之薪酬水準，不論係高階經理人或一般員工，均大幅高於我國，

則研究美國索回法制之司法實務，對於我國法之發展較無實益。基此，本文暫未針

對美國法上之薪酬索回實例，詳細展開介紹，待日後另為文探討，併此指明。 

    因美國與我國之董事會組成、薪資水準存有差異，且研究指出，美國高階主管

與基層員工間，薪酬倍數差距在 1991 年至 2003 年間，暴漲逾 3 倍，2003 年已超

過 500 倍，且持續增加中405，薪酬索回制度或係解決美國貧富差距過大之有效方法

之一406。相對於此，我國 2017 年之資料顯示，高階主管薪酬僅約為受雇員工之 4

倍407，相比於美國，貧富差距尚不大，若照引美國薪酬索回法案，實益或恐有限。

然而，本文認為未來發展上，管理團隊與普通員工之薪酬差距，或將與日俱增，故

先行研究薪酬差異較大之美國法，仍有其實益。最後，誠如第二章第一節第二項所

述，我國董事會之運作，偏向美國之經理人，故本文第六章之薪酬索回制度立法建

 
402 中 國 信 託 銀 行 ， 〈 何 謂 「 股 票 增 值 權 」 ？ 〉
https://ecorp.chinatrust.com.tw/cts/static/business/stockappreciation.jsp（最後瀏覽日：2024/1/31）。 
403 Kevin J. Murphy, Executive Compensation: Where We Are, and How We Got There, MARSHALL 

SCHOOL OF BUSINESS WORKING PAPER NO. FBE 07.12, at 16-18. 
404 Steven Goldstein (2017), Only two execs have had more money clawed back than Wells Fargo’s Stumpf 

and Tolstedt, https://www.marketwatch.com/story/only-two-execs-have-had-more-money-clawed-back-

than-wells-fargos-stumpf-and-tolstedt-2017-04-11 (last visited: Apr. 12, 2024). 
405 CEOs and Their Indian rope trick, The Economist, at 61. (Dec. 11, 2004) 
406 Miriam A. Cherry & Jarrod Wong (2009), supra note 373, at 374. 
407 陳竫詒，〈老闆薪水比你多多少？〉，《天下雜誌》，https://www.cw.com.tw/article/5093619 （最
後瀏覽日：2024/1/18）。 

https://ecorp.chinatrust.com.tw/cts/static/business/stockappreciation.jsp
https://www.marketwatch.com/story/only-two-execs-have-had-more-money-clawed-back-than-wells-fargos-stumpf-and-tolstedt-2017-04-11
https://www.marketwatch.com/story/only-two-execs-have-had-more-money-clawed-back-than-wells-fargos-stumpf-and-tolstedt-2017-04-11
https://www.cw.com.tw/article/5093619
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議，亦將董事列為索回主體。意即，本文關於薪酬索回制度草案之比較法援引，將

併同考量制度與國情差異，於第六章草案說明與草案建議中，思考如何因地制宜，

而非全盤繼受美國法，以使制度順利落地生根。 

第二節 德國薪酬索回制度 

    為使比較法援引多元化，除英美法外，本節次與下一節次分別整理德國、日本

法上關於薪酬索回制度之安排。首先，德國法上薪酬索回制度之發展，因德國為歐

盟會員國，其法制或多或少將受前述歐盟薪酬索回法案之影響。例如，

Institutsvergütungsverordnung 法案，即係秉承 Credit Institutions and Investment Firms 

Prudential Directive 之意旨制定408。按 InstitutsVergV 第 18 條第 5 項第 1 款、第 2

款、第 20 條第 6 項，若風險承擔者之行為，造成信貸機構或投資銀行重大損失，

或重大監管制裁，或重大監管措施，或該風險承擔者嚴重違反信貸機構或投資銀行

與適當性義務有關之外部或內部規定時，信貸機構或投資銀行得對已支付予該風

險承擔者之變動薪酬，發動索回機制409。另按 InstitutsVergV 第 18 條第 1 項，該索

回機制僅適用於變動薪酬超過 5 萬歐元（一個財政年度內）之風險承擔者，且索回

之數額，不得超過風險承擔者年度總薪酬之三分之一410。 

    除信貸機構及投資銀行外，一份 2019 年之研究文件指出411，所有公開交易公

司 均 可 自 願 遵 循 Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten 

 
408  Verordnung über die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergütungssysteme von Instituten1 

(Institutsvergütungsverordnung – InstitutsVergV) [hereinafter InstitutsVergV]. 本論文係閱覽該法案之
英文版，即：Regulation on the Supervisory Requirements for Institutions’ Remuneration Systems, (Sep. 

5, 2023),  

https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Aufsichtsrecht/Verordnung/InstitutsVergV_b

a_en.html;jsessionid=4B9490F7FD6170BBC3BE4B4994212594.internet012?nn=19591106 (last visited: 

Mar. 4, 2023). 英文翻譯參考 Federal Financial Supervisory Authority (BaFin：聯邦金融監理局)，為
官方翻譯。以下引註以德文之法案名稱為之，併此指明。 
409 InstitutsVergV §18 (5)、InstitutsVergV §20 (6). 
410 InstitutsVergV §18 (1). 
411 Fabian Müller & Daniel Rieber & Ann Tank, Legal bases implementation of clawback clauses: A 

comparison between US and Germany, Working paper, University of Stuttgart, Chair for Management 

Accounting and Control (Oct. 22, 2019). 

https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Aufsichtsrecht/Verordnung/InstitutsVergV_ba_en.html;jsessionid=4B9490F7FD6170BBC3BE4B4994212594.internet012?nn=19591106
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Aufsichtsrecht/Verordnung/InstitutsVergV_ba_en.html;jsessionid=4B9490F7FD6170BBC3BE4B4994212594.internet012?nn=19591106
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Aktionärsrechterichtlinie （ARUG II）中，關於薪酬索回制度之建議412。其建議為薪

酬計畫應包含索回條款，以索回變動薪酬，索回對象限於董事會成員，但未說明索

回要件413。此外，依該文件所述，德國前 30 大公司（DAX 30）中，在 2017 年時，

僅有不到20%在激勵計畫中納入索回機制，2018年則有越來越多公司自願採行之，

截至研究發表日，已有 19 家公司實施各式索回機制414。採行之公司中，大多數將

索回要件定為，違反合規性（Compliance），或有違反義務之不當行為（Misbehavior）

415，索回標的則多為已支付或即將支付之長期激勵薪酬416。 

    另外，我國文獻指出，因德國法並未明文規範何時應給付薪酬，故公司可衡量

應給付予董事之薪酬，以及應索回之數額後，僅就剩餘部分為給付417。除上開索回

機制外，德國另有「薪酬降低制度」。德國於 2009 年 8 月 5 日生效之「董事薪酬

適當法案」修訂股份法，不論是否違反應盡之義務，即便已符合商業判斷法則，若

因公司情況惡化，導致依照原先水準為給付，對公司有所不公時，監事會有權將薪

酬降低至合理數額，惟公司得對權益將被影響之董事進行預告418。 

第三節 日本薪酬索回制度 

    日本法上，東京證券交易所（Tokyo Stock Exchange, hereinafter TSE）自 2007

年起，每隔兩年均會發表白皮書，統整與分析於 TSE 掛牌交易之公司，其公司治

理推展進程419。其中，TSE 於 2011 年發布之〈於東京證券交易所掛牌交易公司公

 
412 Germany, Referentenentwurf des Bundesministeriums der Justiz und für Verbraucherschutz, Entwurf 

eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten Aktionärsrechterichtlinie (ARUG II) (Oct. 11, 2018). ARUG II

係德國依照歐盟指令修訂之法規，目的係將之內國法化。 
413 cf. Cabinet of Germany （2019）, p. 1, cited it from Fabian Müller & Daniel Rieber & Ann Tank (2019), 

supra note 411, at 9. 
414 Fabian Müller & Daniel Rieber & Ann Tank  (2019), supra note 411, III. Application of clawback 

clauses in DAX 30 companies compared to US companies. 
415 Id. 
416 Id. 
417 洪秀芬（2015），同前註 68，頁 37-39。 
418 洪秀芬（2015），同前註 68，頁 38-39。 
419 Japan Exchange Group, Enhancing Corporate Governance, 

https://www.jpx.co.jp/english/equities/listing/cg/02.html (last visited: Feb. 1, 2024). 

https://www.jpx.co.jp/english/equities/listing/cg/02.html
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司治理白皮書 2021〉（TSE-Listed Companies White Paper on Corporate Governance 

2021）420，係 TSE 最早公告薪酬索回範本之法律文件。其指出，若於財務結算

（Settlement of Accounts）後，董事會發現存有重大會計錯誤，或對財務文件進行

詐欺調整（Fraudulent Adjustments），或公司與高層間之授權協議（Delegation 

Agreement）存有重大侵害行為（Serious Infringements），或某人於任期內，出於

私人因素辭職，而該辭職違背公司意願時，公司有權索回已支付或已發放之薪酬421。 

    其後，TSE 於 2023 年發布〈於東京證券交易所掛牌交易公司公司治理白皮書

2023〉（TSE-Listed Companies White Paper on Corporate Governance 2023）422，係

繼 TSE White Paper 2021 後，第二個公告薪酬索回範本之法律文件。其指出，公司

就授予董事之附有轉讓限制之股票（Share Units with Transfer Restriction），以及

PSU 設有索回機制，若董事從事不當行為，或該不當行為已被察覺，則不論其是否

已離職，均可要求其返還部分或全部已支付之附有轉讓限制之股票，以及解除轉讓

限制之股票。其中，發動索回與否之流程為，先由薪酬委員會審議，次由董事會決

議通過423。最後，日本法上亦有建議，於日本公司治理法原則 4.2.1 中424，追隨 OECD

腳步，加入薪酬索回條款，於重大違反財報準則，或違法行為發生時，發動索回機

制者，希能藉此防杜公司醜聞發生425。 

第四節 小結 

    因本文第三章、第四章均為薪酬索回制度之比較法研究，體系龐雜，為使讀者

 
420 Tokyo Stock Exchange, Inc., TSE-Listed Companies White Paper on Corporate Governance 2021 

[hereinafter TSE White Paper 2021] (Mar. 2021). 
421 TSE White Paper 2021, 3. Ensuring Appropriate Information Disclosure and Transparency, Principle 

3.1, (3), ○1 , Example 5. 
422 Tokyo Stock Exchange, Inc., TSE-Listed Companies White Paper on Corporate Governance 2023 

[hereinafter TSE White Paper 2023] (Mar. 2023). 
423 TSE White Paper 2023, 1-3-7, (1), (iv) Return of remuneration, etc. (malus, clawback clauses). 
424 Tokyo Stock Exchange, Inc., Japan’s Corporate Governance Code (Jun. 11, 2021). 
425 Japan, Summary of Comments in the Public Consultation Procedure Regarding “Revision of Japan’s 

Corporate Governance Code based on the proposal of the Council”, Comments No. 92. (2018). 
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對於薪酬索回之比較法全貌，有更為系統性之認識，本文乃於此節摘要第三章與第

四章之重點，分述如下。首先，薪酬索回譯自英文詞彙「Clawback」，若董事或高

階經理人，符合法規預設之索回要件時，公司有權將已發給之薪酬進行索回，以使

其薪酬與公司財報真實表現相符，或完善公司治理。其次，因我國進出口業發達，

上市公司之部分上下游廠商，或已因其母國法之要求，設置薪酬索回制度，在交易

往來過程、契約協議過程中，我國上市公司或將了解合作對象之法制，故研究比較

法上之薪酬索回制度發展，有其重要性。因此，本文整理金融穩定委員會、經濟合

作暨發展組織、全球永續性報告協會、國際公司治理網絡、歐洲聯盟、巴賽爾銀行

監理委員會、美國、德國、日本之薪酬索回規範，作為第六章草擬立法草案之比較

法參考。 

    FSB先後發表三個與薪酬索回制度，其一為 2009年 4月 2日公告之 FSF Sound 

Compensation Principles，強調薪酬與風險連結，若公司表現不佳，應減發薪酬，適

用對象主要為重要金融機構、大型公司、系統性重要公司。其二為 2009 年 9 月 25

日公告之 FSB Sound Compensation Implementation Standards，強調若公司表現不佳，

應緊縮變動薪酬，得適用索回協議，收回先前已支付之薪酬，且得根據後續之實際

績效表現，索回遞延薪酬中尚未給付之部分。其三為 2018 年 3 月 9 日公告之 FSB 

Sound Compensation Supplementary Guidance，強調薪酬與風險之連結，具體作法包

含，公司得針對重要風險承擔者，以及高階經理人，納入調控變動薪酬之薪酬索回

協議。 

    然而，雖有部分論者基於薪酬與風險連結之立場，贊同 FSB 之薪酬索回制度，

惟仍有部分論者質疑，公司應有選擇薪酬政策之自由。就此爭議，本文認為，薪酬

索回制度本質上，係影響董事與高階經理人既得利益之機制，如欲推行之，有法律

規定背書應屬較為可行之作法。再者，設置薪酬索回制度，得使董事與高階經理人

於事前預見，若為不當行為，將影響薪酬數額，則其於決策前夕，將更為審慎地考

量風險事項，啟到「事前防堵」董事與高階經理人，從事過高風險行為之作用。抑
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有進者，FSB 自 2009 年 9 月起，推行「同儕審查」，觀察成員國包含薪酬索回制

度在內之進展。其中，2011 年 10 月 7 日公布之資料顯示，部分國家因勞動法令之

限制，無法推動薪酬索回制度，亦有部分國家認為，薪酬索回制度發動門檻過高，

難以適用，甚至，即便設置薪酬索回制度，亦因種種理由，並未適用之。關於以上

質疑，本文認為，我國勞動法令並無相關限制，且本文第六章擬定之索回要件多元，

發動門檻不至於過高，且草案擬使主管機關督導上市公司薪酬索回制度之運行，故

對於我國推展該制度而言，上開爭議影響不大。 

    此外，自 2012 年 6 月起，FSB 亦定期公告進展報告，分析會員國之法案推展

情形。其中，2012 年之報告指出，薪酬調整政策，得使企業根據事後風險，調降

部分或全部遞延給付之薪酬，屬於薪酬授予前之調整機制，恐比事後發動之索回機

制，更易於執行。而 2014 年之報告則指出，適當之薪酬索回制度，得使公司審慎

評估風險行為。關此爭議，本文認為，薪酬索回制度得於遞延期間經過後，依據實

際表現，調整董事或高階經理人之薪酬，因此，其較無誘因「預防」不當行為於遞

延期間內遭察覺，藉此規避薪酬遞延發放之適用，蓋期間經過後，仍可適用薪酬索

回制度，故後者仍有其優勢與難以替代性。 

    其次，2015 年之報告指出，薪酬索回制度恐將使有意規避該制度之公司，增

發固定薪酬，為避免固定薪酬成為化外之地，影響索回成效，本文將調整第六章立

法方向，合先敘明。最後，根據 FSB 最新進展報告之整理，目前澳洲、加拿大；

中國、法國、印度、義大利、南韓與荷蘭等國家，已有法案命銀行、保險、資產管

理公司，採用薪酬索回制度。然而，FSB 之成員國，亦指出薪酬索回制度之潛在問

題，包含：難以決定個人之索回範圍與索回期間、人員離職後難以追索、無相關先

例、訴訟成本高於索回數額、財稅問題、跨國公司須同時遵循多國薪酬索回法規，

徒生法遵成本、早期薪酬契約並無索回條款、公司名聲受損等。 

    本文將於第六章之立法建議處，詳細列出索回範圍與索回期間，並於第六章第

三節說明財稅與索回難度等問題；此外，任何制度之推行，均有首案，且跨國公司
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本即須遵循各國之各式制度，其應已習以為常，而薪酬委員會要求董事或高階經理

人繳還薪酬，考量未來之職涯發展，其或許在訴訟前即已繳回；再者，因薪酬索回

制度係針對不當行為本身，若董事或高階經理人之不當行為，於法規施行前發生，

基於法律不溯及既往原則，不應發動索回機制，若於法規施行後發生，則可發動之；

最後，執行薪酬索回，投資人或將認為，減少了與董事、高階經理人薪酬差距之相

對剝奪感，未必均為負面評價。因此，上列質疑，不能成為阻礙薪酬索回制度推展

之正當理由。 

    OECD 2023 Recommendation 建議，若有管理階層舞弊，或因重大違反財報準

則，須為財報重編時，公開發行公司有權向高階經理人，發動薪酬索回機制。GRI

之永續報導準則，係目前最為廣泛使用者，GRI 2 disclosures 指出，若特定僱傭條

件，或目標未達成，最高治理單位成員以及高階經理人，應繳還薪酬予公司。上市

公司永續報告書作業辦法第 3 條指出，上市公司每年應參考 GRI 準則編制永續報

告書，故 GRI準則對我國上市公司，有一定影響力。ICGN 亦建議，公開發行公司

之激勵計畫，應納入薪酬索回條款，如發生重大不當行為，或財報有重大錯誤陳述

時，得執行索回機制，追回先前已支付之薪酬。除公開發行公司外，其於公司，亦

可自行參考 ICGN 之建議。 

    EU 亦有發表薪酬索回制度之建議，首先，Credit Institutions Taking up and 

Pursuit Directive 指出，信貸機構財務表現不佳時，得索回先前給付之變動薪酬；其

次，CEBS HLP 提倡，若詐欺行為確立，得索回預付獎金；其後，CRD III修改 Credit 

Institutions Taking up and Pursuit Directive 之內容，並建議設置薪酬索回條款，如金

融機構財報表現不佳時，得索回先前給付予高階經理人、風險承擔者、控制單位人

員、與高階經理人或風險承擔者薪資同級者之變動薪酬；此後，CEBS Remuneration 

Guidelines CP 與 CEBS Remuneration Guidelines 認為，薪酬索回係事後風險調整機

制，信貸機構或投資銀行得於索回主體有重大不當行為、財務績效大幅滑落、風控

部門失靈、經濟狀況或資本額有重大轉變時，依據合約發動索回機制。 
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    接著，AIFMD 追隨 Credit Institutions Taking up and Pursuit Directive 之腳步，

要求另類投資基於財務表現不佳時，索回先前給付之變動薪酬；之後，ESMA 

AIFMD Guidelines 補充 AIFMD，若索回主體有違反內部規範之不當行為，或另類

投資基金財務績效嚴重下滑，或風控失靈，或財務狀況重大轉變時，建議發動薪酬

索回機制；再者，受到 FSB Sound Compensation Implementation Standards 之啟發，

歐盟制定 Credit Institutions and Investment Firms Prudential Directive，承接原先之

Credit Institutions Taking up and Pursuit Directive 與 CRD III，並指出，信貸機構與

投資銀行之所有變動薪酬，均應適用薪酬索回條款，若高階經理人、風險承擔者等

索回主體之行為，造成機構重大損失，或無法滿足 F&P 標準，得執行索回機制。 

    隨後，歐盟公告 UCITSD，要求可轉讓證券集合投資計畫符合 Credit Institutions 

Taking up and Pursuit Directive 對於信貸機構之規範；其後，EBA 為回應 Credit 

Institutions and Investment Firms Prudential Directive 之要求，發布 EBA Sound 

Remuneration Guidelines，並取代 CEBS Remuneration Guidelines 之地位，要求薪酬

委員會考核績效目標達成情形，若索回主體對於機構財報不佳有重大影響，或因其

故意或重大過失，造成機構重大損失，宜觸發薪酬索回機制；此後，Investment Firms 

Prudential Supervision Directive 修改 Credit Institutions and Investment Firms 

Prudential Directive 之部分內容，將原先索回要件之未達 F&P 標準，調整為索回主

體不適任；最後，EFRAG 公告 ESRS G1，將薪酬索回機制定義為，若特定僱傭條

件未達成，高階經理人應返還先前已領取之薪酬。此外，BCBS Remuneration 

Methodologies 之薪酬索回模板指出，得根據集團收益情形、員工是否違反內部或

外部規範、個人職位價值是否下降等標準，判斷是否應發動索回；BCBS Corporate 

Governance Guidelines 亦建議，若先前薪酬之給付，係根據錯誤假設，或重大風險

承擔者，違反內部規範時，銀行得運用薪酬索回條款，追回先前已給付之薪酬。 

    美國法上之薪酬索回制度，主要發展包含沙賓法案、多德—弗蘭克法案、證券

交易法 Section 10D Rule 10D-1，與 NYSE、NASDAQ 根據 SEC 指示，頒布之交易
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規則等。法律分層為，Section 10D 要求 SEC 制定 Rule 10D-1，規制證券交易所與

證券商協會之細則，進而透過證券交易所與證券商協會之力量，要求發行公司採用

薪酬索回制度。其規範內容為，有價證券發行公司，如遇財報重編，無論高階主管

是否涉入重編情事，公司應索回，依據重編後財報顯示超額授予前任及現任高階主

管之激勵薪酬，索回之期間，自被要求重編日起算，往前回推三個完整的會計年度。 

    至於德國法上之薪酬索回制度，受到歐盟法之影響，秉承 Credit Institutions and 

Investment Firms Prudential Directive 之意旨制定，制定 Institutsvergütungsverordnung

法案；另外，研究報告指出，德國採行薪酬索回制度之公司，索回要件多為違法行

為，或有違反義務之不當行為。最後，日本法上之薪酬索回制度，有見於 TSE 規

則者，TSE 於 2023 年之公司治理白皮書指出，公司應對附有轉讓限制之股票，以

及以績效為基礎授予之股票，設置索回機制，若董事有不當行為，不論是否已離職，

均得發動索回機制。 

    總結而言，因美國、德國、日本均有發展薪酬索回制度，可證不論係英美法系

或歐陸法系，均容許薪酬索回制度之存在。再者，因國際組織推動之法案，本意係

輔導會員（國）遵循，故其規範密度上，相較內國法而言，更為鬆散、抽象。又，

美國法上，薪酬索回制度，主要係 SEC 根據證券交易法 Section 10D 頒布行政規

則，NYSE、NASDAQ 再行依據 SEC 規範意旨，制定細部規範；德國法上，薪酬

索回制度主要係承襲歐盟之指令，再將之轉換為內國法；日本法上，薪酬索回制度

係 TSE 自律規範，故美國、德國、日本之薪酬索回制度，法律位階各有不同。 

    關於何一國際組織，或何一國家之規範，適合我國繼受之問題，本文認為，宜

多方參酌後，始擬定合適本土發展之法案，不宜單一繼受之。其理由在於，國際組

織之法案多較為抽象，難以直接承繼，且我國員工與管理階層之薪酬差異倍數，顯

少於美國，也未如德國之薪酬規範，一方面須遵循區域組織法規之約束，一方面須

考量國內薪酬制度之發展。此外，日本近年來，深受「失落的 30 年」影響，經濟

發展遲緩，故企圖進行企業改革，逐漸導入美國模式之公司管理，原先係處於盡可
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能少發股利、少授予變動薪酬之狀態，與我國既有發展有所差異。因此，我國不宜

單獨繼受某一國際組織、美國法、德國法或日本法，以免無所適從或與我國薪酬制

度之既有發展相悖離。 

    然而，論者或質疑，多方繼受將導致我國法案淪為「四不像」，不僅未解決薪

酬規範既有問題，亦造成法學解釋論上之困難。惟本文認為，同一部法典之立法援

引，本即不限於單一國家。例如，民法物權編，同時參照德國法、日本法、韓國法、

瑞士法制定，刑法亦同時參照德國法、美國法、瑞士法、奧地利法、日本法、韓國

法制定，公司法則同時參照美國法、日本法制定，證券交易法亦同時參照美國法、

日本法、韓國法、香港法、英國法、德國法制定。以上四部法規，均為我國重要之

法典，可認我國法上，已有多方參照各國立法情形之先例，故薪酬索回制度之建構，

應可比照辦理。基此，本文第六章關於薪酬索回制度立法草案建議，將廣納包含

FSB、OECD、ICGN、GRI、BCBS、EU 等國際組織之法案提倡，以及包含美國、

德國、日本等國在內之薪酬索回制度設計，合先敘明。 
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第五章 我國建構薪酬索回制度之必要性論證 

第一節 我國薪酬索回制度現狀考察 

第一項 薪酬索回制度相近法規及其不足 

第一款 臺灣證券交易所「上市公司編制與申報永續報告書作業辦法」 

    按臺灣證券交易所「上市公司編制與申報永續報告書作業辦法」（以下簡稱永

續報告書辦法）第 3 條，符合同辦法第 2 條之上市公司應參考（by Referring to） 

GRI 準則編制永續報告書。根據 GRI 1：Foundation 2021 之說明，使用 GRI 準則

分為兩種情形，一為「依循」（in Accordance with）GRI準則進行報導，二為「參

考」（with Reference） GRI準則進行報導，前者必須符合九項要求，方能於永續

報告書中，宣告依循 GRI 準則編製，後者僅須發布 GRI 內容索引表（要求 7）、

提供使用聲明（要求 8）、通報 GRI （要求 9）即可宣告參考 GRI 準則進行報導

426。 

    因此，永續報告書辦法既以「參考」為文，可見僅要求上市公司盡到後者之責

任，是故，GRI 2 Disclosure 2-19 雖要求組織應說明最高治理單位與高階管理階層

之索回機制427，然其屬於要求 2 之範圍。因此，公司即便未揭露或未推行薪酬索回

制度，仍符合「參考」GRI準則之規範要求，可證，薪酬索回制度於我國現行法制

下，尚非強行規範。論者或基於 GRI 之建議，主張要求上市公司完善薪酬索回制

度之揭露，即為已足，無必要專門建構薪酬索回專法，就索回要件、索回期間等為

詳細規範。然本文認為，揭露制度僅能要求上市公司公開內部不當行為，無法確保

其忠實執行索回義務，甚至，上市公司或將透過揭露之手段，誤導投資人其已懲罰

不適任之董事或高階經理人，故揭露制度雖可啟到一定之「敲打作用」，但整體而

言尚無法取代專法之優勢，惟可成為索回制度之配套措施，發揮相輔相成之結果。 

 
426 GRI, GRI 1: Foundation 2021, at 11-19. (Oct. 5, 2021). 
427 GRI (2022), GRI 2: General Disclosures 2021, at 30. 
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第二款 2023 永續發展行動方案 

    為接軌國際發展及健全公司治理，金管會自 2013 年起，陸續發布多版公司治

理藍圖，針對公司治理給出指標性建議。包含 2013 強化我國公司治理藍圖、新版

公司治理藍圖（2018~2020）、公司治理 3.0-永續發展藍圖，以及 2023 年 3 月 28

日公布之上市櫃公司永續發展行動方案（2023 年）（以下簡稱公司治理 4.0）。其

中，公司治理 4.0 欲推動薪酬合理化，並使高階薪酬與 ESG 績效連結，具體作法

為，將高階經理人薪酬與 ESG 績效連結，於 2023 年，由證券交易所將之納入公司

治理評鑑項目，並於 2024 年，由證券交易所訂定公司治理評鑑指標之參考範例428，

此係金管會研擬之新議題，未見於先前三版公司治理。 

    本文認為，2022 年公告之公司治理評鑑指標包含，公司是否揭露董事及高階

經理人績效與酬金之連結429，而 2023 年底公告之公司治理評鑑指標，新增公司是

否揭露高階經理人薪酬與 ESG 績效評估連結430。此二者或可成為推動薪酬索回制

度之突破口，因薪酬索回制度屬於公司治理（G）之一環，且索回之要件，係董事

或高階經理人存有不當行為，傷害公司利益，或財報指標遭美化而超額授予其薪

酬，於前開情形下，索回其薪酬，對高階薪酬合理給付，具有相當助益。然而，納

入評鑑指標雖有一定拘束力，仍非強制要求，何況指標僅要求揭露連結政策，未要

求執行索回機制，而 2023 年底公告之評鑑指標，其揭露對象僅限於高階經理人，

不包含董事，也未明確建議公司採用薪酬索回制度，殊為可惜。 

第三款 發行人募集與發行有價證券處理準則 

    按發行人募集與發行有價證券處理準則第 60-1 條第 2 項，若員工未達特定條

件，公司得收回或收買限制員工權利新股。該準則雖有索回之初步概念，惟其手段

包含向員工「買回」股票，非僅要求員工繳還不應受領之薪酬，甚且，其標的僅限

 
428 金管會（2023），〈上市櫃公司永續發展行動方案（2023）年〉，頁 6。 
429 臺灣證券交易所（2022），〈112年度公司治理評鑑指標〉，編號 3.14。 
430 臺灣證券交易所（2023），〈113年度公司治理評鑑指標〉，編號 4.23。 
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於限制員工權利新股，未包含現金、員工認股權憑證、員工持股信託及其他激勵獎

金，再加上，部分上市公司之董事，並未兼任員工或高階經理人，在上開準則之規

範下，並非索回主體。故本文認為，該條規定尚非完整之薪酬索回制度。 

第四款 公司法第 23 條、第 193 條 

    除於事前給予董事、高階經理人薪酬激勵，使其有誘因善盡公司最大利益外，

對於其不當行為，法律亦有相應懲罰機制。按公司法第 23 條明示公司負責人之忠

實義務（Fiduciary Duty），當違反忠實義務導致公司受損時，應負損害賠償責任，

第 3 項並有歸入權之明文；復按同法第 193 條第 2 項，董事會決議未依照法令章

程、股東會決議致公司受損時，參與決議之董事應對公司負損害賠償責任。上開二

條文之訂定，建構我國董事對於造成公司損害時之賠償責任，或有論者認為，既有

責求董事於違反忠實義務時，負擔損害賠償之條款，應足以解決代理成本之問題，

不應再賦予公司向董事或高階經理人索回薪酬之權利，以免畫蛇添足。 

    然而，本文認為，上開說法難以解釋為何現今仍有層出不窮之代理成本案例，

再者，該機制僅對董事或高階經理人造成之損害，進行後續之究責與追討，姑不論

時效僅一年之問題，損害賠償制度無法向其追回不當受領之利益，董事或高階經理

人不當行為獲取之利益，若大於損害賠償之數額，恐使董事與高階經理人仍有誘

因，繼續從事不當行為。再者，實務運作上，存有難以認定是否違反抽象之善良管

理人注意義務，具體如何認事用法，亦時有爭議431，並有因果關係難以論證之問題，

故推動薪酬索回制度仍有其不可替代性。 

    另根據公司法第 23 條之立法理由，該條係參考英美法及日本法而來432，比較

法上，美國、日本亦有推行薪酬索回制度，可見損害賠償與薪酬索回間，並非完全

不相容，故即便未來二制度並存，亦無不可。又，即便同時有損害賠償制度與薪酬

索回制度，亦無所謂「一行為二罰」或「重複究責」之弊端，蓋損害賠償制度，係

 
431 王志誠（2023），〈公司負責人之受託義務及免責抗辯〉，《月旦法學教室》，251 期，頁 30。 
432 參見公司法第二十三條 1001214 修正理由。 
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填補公司因董事或高階經理人不當行為造成之損害，使公司回復到未受損害前之

法律地位，薪酬索回制度，則係要求其繳回不應受領而受領之利益，確保現任或前

任董事及高階經理人之薪酬具有合理性，制度目的不同。 

第五款 不當得利 

    按民法第 179 條前段規定，無法律上原因受利益，致他人受損害者，應返還其

利益。若將董事及高階經理人超額受領之薪酬，解釋為無法律上原因受利益，致使

公司（股東或投資人）受損害，似可主張不當得利，請求董事及高階經理人返還超

額受領之薪酬。 

    然而，姑不論無法律上原因為消極事實，難以舉證之弊，董事及高階經理人受

領該薪酬，係基於其與公司間之薪酬契約，即便日後發生財報重編、財報不實，或

有其他不當行為，亦無法徑直反推受領薪酬無法律上原因，必須另訂法規，說明

「溢領薪酬」確為無法律上原因，或公司於薪酬契約中，納入索回條款，作為證立

基礎，方能使不當得利於訴訟實務上發揮「類似」於索回之效果。因此，若無薪酬

索回制度之協助，不當得利無法完全發揮功效。又，不當得利之訴耗時長久，董事

或高階經理人恐於訴訟期間，變賣持股套利，而建構薪酬索回法規，強制公司締結

索回條款，或設置索回執行機制，程序上應較為簡便。 

第六款 沒收新制 

    按刑法第五章之一、刑事訴訟法第七編之二建構我國沒收體制，是為「準不當

得利」之衡平措施。若董事或高階經理人之不當行為，構成背信罪、特別背信罪、

詐欺罪、侵占罪或內線交易罪等，其犯罪所得依法宣告沒收，或按刑法第 40 條第

3 項單獨宣告沒收時，似可成為薪酬索回制度之替代措施。 

    然而，董事或高階經理人之不當行為，未必構成刑法上之犯罪，即便構成犯罪，

也須經刑事訴訟判決確定，曠日廢時，恐使董事或高階經理人預作防護措施，確保

財務利益之存續。甚且，利得沒收係將犯罪所得歸入國庫，並非直接償還公司或股

東損失，然國庫不應與人民爭利，即使公司或股東按刑事訴訟法第 473 條聲請發
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還，亦有一年時效限制。縱公司或股東於時效內聲請，亦未必功成，遠不及薪酬索

回簡便，蓋後者得傾公司之力，直接要求董事或高階經理人返還不當受領之薪酬。 

第二項 我國過往文獻討論 

    證交所及櫃買中心 2013 年之調查報告指出，薪酬索回制度，能加強董事與高

階經理人績效與風險之連結，實施該制度之公司，能在財務表現上有所提升，且

2013 年之際，美國前百大公司中，已有 86%採用薪酬索回制度433，惟證交所或櫃

買中心後續並無增設相關規範推行薪酬索回制度。 

    截至目前，姑不論法律專業以外之文獻，國內雖有部分文獻言及薪酬索回制度，

例如，有介紹美國沙賓法案內容者434435，有介紹德國薪酬制度，並建議實務上實施

薪酬索回制度來加強董事績效與公司未來風險之連結者436；有簡述 2009 年匹茲堡

峰會（G-20 Summit）前德國、法國對於追溯企業不當薪酬態度者437，有介紹美國、

歐盟與香港薪酬治理與金融監理改革者438，然均非薪酬索回制度之「專論文章」。 

    至於已公開且有電子全文可供下載之法學碩博士論文中，有四篇文章談及薪

酬索回政策：一係介紹沙賓法案、美國證券交易法、多德—弗蘭克法案對於薪酬索

回之規範，並建議我國參考美國法制，使公司得以向受領過多薪酬之董監事或高階

經理人主張薪酬索回者，然並未提及具體作法及相應法規應如何建構，亦未說明引

入之必要性，比較法僅引用美國，亦有所不足439。二係介紹美國法與德國法之薪酬

索回制度，並建議我國建立一套完整之薪酬索回機制與提供初步立法建議，內容略

為，公司因重大未遵守公司法或證券交易法相關財報規範，進而被主管機關要求修

 
433 臺灣證券交易所、財團法人證券櫃檯買賣中心（2013），同前註 66，頁 72、95-96。 
434 陳峰富（2004），〈美國 2002 年”Sarbanes-Oxley Act”對公司財務制度及審查方法之改革與規
範〉，《全國律師》，8卷 1期，頁 87。 
435 林郁馨（2014），同前註 39，頁 250。 
436 洪秀芬（2015），同前註 68，頁 37、46。 
437 謝易宏（2009），〈薪甘勤願—簡介美國「薪酬委員會」〉，《月旦民商法》，26 期，頁 145。 
438 劉承愚（2017），〈公開發行公司員工股權激勵與公司治理〉，《政大法學評論》，第 151期，
頁 262-265。 
439 何芯宜（2013），從公司治理觀點探討公司經營者薪酬之規範—以英美法制為借鏡，天主教輔
仁大學財經法律研究所碩士論文，指導老師：郭大維博士，頁 149-150、178、234。 
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正會計表冊時，該公司得向現任或前任經營者，索回包含股票選擇權在內之激勵性

薪酬，索回之範圍係自被要求修正會計表冊前三年440，惟其雖提供立法建議，然並

未詳細說明各名詞之定義，或說明立法理由，也未整理國際組織對薪酬索回制度之

倡議，甚至，並未統整我國公司針對薪酬索回制度之發展情形，較為可惜。三係整

理金融穩定委員會、美國法對薪酬索回之推動，結論上贊成建立不當薪酬索回制者

度441，惟其並未提出修法建議或說明具體操作方法；四係主張可於薪酬契約中加入

索回條款，使績效與薪酬更為連結者442，惟未提及索回條款具體應如何設計，亦未

闡明為何索回制度，得使薪酬與績效更加連結。 

    綜上所述，我國文獻上，尚無針對薪酬索回制度，進行各國法制與國際組織發

展情形之介紹，並整理上市公司一手薪酬結構資料與薪酬索回制度推展情形，以及

建構完整薪酬索回制度，包含立法草案與立法理由在內之「專論文章」，故本文嘗

試以此為基礎，力求成為對薪酬索回制度與公司治理議題有所助益之法學文獻。 

第三項 我國上市公司薪酬索回制度發展情形 

    因薪酬索回制度屬於公司治理之一環，故本文以 2022 年上市公司公司治理評

鑑結果為標準443，以評鑑結果前 20%之公司，公告之永續報告書為素材，整理其針

對薪酬索回制度之規範，藉此了解我國上市公司，針對薪酬索回制度之規範密度與

發展動向。至於為何不以所有上市公司為研究對象，係因篇幅與能力有限，第二章

第三節與附件一整理上市公司薪酬結構時，僅處理相同標的，故此處亦比照辦理，

理由同前所述。再者，依據表 5 暨表 6 之統整可知，即便係公司治理表現前 20%

 
440 程俊元（2017），經營階層薪酬制度之研究—以董事為核心，東吳大學法學院法律學系碩士班
碩士論文，指導教授：洪秀芬教授，立法建議位於 155 頁，該篇論文多處提及薪酬索回制度，恕不
一一引述。 
441 陳榆（2021），金融機構高階經理人薪酬法制之研究—以金融控股公司之實證研究為中心，國
立臺灣大學法律學院法律學系碩士論文，指導教授：楊岳平博士，頁 92-119、129-130。 
442 林述亨（2018），企業經營者薪酬運作之改善建議—以美國經驗為借鏡，國立臺灣大學法律學
院法律學系研究所碩士論文，指導教授：蔡英欣博士，頁 132。 
443 臺灣證券交易所股份有限公司、財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心主辦，財團法人中華民國
證券暨期貨市場發展基金會執行（2023），同前註 55，頁 5-12。  
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之公司，亦僅有少部分採用薪酬索回制度，則後 80%之公司中，採用薪酬索回制度

者，恐寥寥無幾，故本文僅以公司治理評鑑結果前 20%之公司為統整與研析範圍，

合先敘明。 

第一款 評鑑結果前 5%之公司 

    公司治理評鑑結果前 5%之公司，係我國公司治理表現最優良者，對於各上市

公司未來走向具有指引性，故本文將之與評鑑結果 6%至 20%之公司區分整理，並

觀察二者對於薪酬索回機制，是否有不同程度之重視。應特別說明者係，因我國對

於薪酬索回制度，尚無具體、完善之規範，故此處認定該司是否有薪酬索回制度，

係採「寬鬆標準」，只要永續報告書中，確有薪酬索回機制之相關表述，即歸類為

有該制度，不論其完整程度為何。惟永續報告書之內容，係各司自行揭露，本文無

法擔保該公司是否確有該制度，合先敘明。另因公司治理評鑑結果前 5%之公司，

共有 46 間，為節省篇幅，本文僅列出有發展該機制之公司，整理如表 5 所示。 

表 5：上市公司公司治理評鑑結果前 5%公司薪酬索回規範整理表444 

編號 公司簡稱 薪酬索回規範 

1 葡萄王 針對總經理短中期策略目標獎金，設有索回機制，將

索回已發放但不符合規範之獎金445。 

2 聯電 有建置不當利益之獎金索回政策：制定「從業道德守

則」，全體員工均須遵守，違反者，除所獲取之各項

不正利益，應追繳發還被索取人或公司外，酌情扣發

績效獎金、年終獎金、紅利等446。此外，聯電自 2023

年 10 月 2 日起，依照 SEC、NYSE 之要求，採用激

勵薪酬索回政策，若有重大財報重述，公司應索回高

 
444 資料來源：本文自行彙整。 
445 2022 葡萄王生技永續報告書，頁 33。本文整理者，均為「股份有限公司」，故以下引註省略之。 
446 聯華電子 2022 年永續報告書，頁 36。  
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階主管之激勵薪酬，以追求公司與股東之最佳利益

447。 

3 台達電 自 2023 年起，高階主管長期激勵辦法以持股信託之

方式進行，包含持股五年及索回條款448。 

4 台積電 2022 年之永續報告書指出，公司將於 2023 年制定高

階主管薪酬索回政策，以因應美國證券交易委員會規

範449。其後，台積電於 2023 年 8 月 7 日公告薪酬索

回政策，遵循 NYSE Compensation。此外，若台積電

須依薪酬索回政策，索回超額受領之激勵薪酬時，人

資 部 門 應 立 即 通 知薪 酬與 人力 發展委員會

（Compensation and People Development Committee of 

the Board），並於該委員會下一次開會時，提出索回

方案及詳細理由。此後，該委員會全權決定索回方式，

該方式包括但不限於，要求高階主管，返還全部或部

分已受領之薪酬。例如，收取現金，或扣留/減少未給

付之薪酬，或取消授予尚未解鎖之股票450。 

5 研華 若有影響公司商譽之重大風險，或內部管理失當，或

人員弊端事件發生，得酌情收回高階經理人已授予之

獎金及虛擬股權451。 

6 中華電 若有重大風險事件足以影響商譽，或重大內部管理失

當，任何員工（含執行長）因而受懲處時，依規定收

 
447 UMC Incentive-Based Compensation Clawback Policy (2023). 
448 台達電子 2022 永續報告書，頁 150。  
449 台積公司 111 年度永續報告書，頁 147。  
450 Taiwan Semiconductor Manufacturing Company Limited Clawback Policy (2023). 
451 研華 2022 企業永續報告書，頁 45。  
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回已受領之獎金452。中華電另遵循 NYSE 之要求，於

2023 年 11 月 8 日，通過高階經理人激勵薪酬索回政

策453。 

7 聯發科 該公司之永續報告書指出，對於經理人之薪酬索回制

度，可參考該司限制員工權利新股發行辦法454；該公

司於 2021 年 7 月 5 日之股東會上，通過發行限制員

工權利新股案，員工獲配限制員工權利新股須於既得

日在職、未曾違反勞動契約/工作規則/競業禁止/保密

協議，或與公司間之合約約定，並達成個人績效評核

指標與公司營運目標，若未達成上列條件，公司將無

償收回股票並予註銷455。 

8 玉山金 若發生道德風險事件或對於公司形象、商譽有負面影

響時，可經董事會決議，追回董事酬勞456；針對經理

人則有薪酬調整制度457，但無薪酬索回制度。 

9 元大金 如有重大風險事件造成公司損失，且經董事會核准

時，得索回總經理及其他高階管理人員之獎勵458。 

10 王道銀行 針對銷售金融商品或服務之業務人員，定有獎金索回

機制459；針對高階經理人部分，保留績效獎金 20%，

分三年發放，如其違反內控或風管原則，造成公司預

 
452 2022 中華電信永續報告書，頁 76。  
453 Incentive Compensation Clawback Policy of Chunghwa Telecom Co., Ltd (2023). 
454 聯發科永續報告書 2022，頁 150。  
455  公開資訊觀測站（2021），聯發科技股份有限公司一一〇年股東常會議事錄，頁 4-6，
https://doc.twse.com.tw/pdf/2021_2454_20210610F05_20230915_142617.pdf （ 最 後 瀏 覽 日 ：
09/15/2023）。 
456 2022 玉山金控永續報告書，頁 92。  
457 同上註，頁 93。 
458 2022 元大金控永續報告書，頁 84。  
459 王道銀行 2022 年永續報告書，頁 82。。  

https://doc.twse.com.tw/pdf/2021_2454_20210610F05_20230915_142617.pdf
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期或實際損失，且屬可歸責時，公司得索回已授予但

未到期之遞延獎金460。 

11 台灣大 薪酬索回適用對象，為台灣大哥大台灣地區之 CEO，

如若發生財報重編、因 CEO 之不當營運行為或決策

遭致當年度之損失，先前發給 CEO 之變動薪酬將進

行索回461。 

12 富采 高階主管薪酬中，與 KPI相連結之部分，視績效指標

達成率，依獎懲規定決定是否啟動索回機制462。 

13 中租-KY 制定「中租控股股份有限公司高階主管薪酬索回政

策」463464，針對總經理與重要營運主管之變動薪酬，設

有索回機制。當財報重編肇因於高階主管之詐欺，或

其他故意之重大行為，且財報重編之結果，經薪酬委

員會判斷，認若財報經允當陳述後，該高階主管之變

動薪酬將顯著減少者，公司得向高階主管索回因「財

報優異」而超額領取之薪酬465。 

註：公司排序係依其股票交易代號由小至大排列。 

    根據上表之統計，公司治理評鑑結果前 5%之上市公司，共有 46 間，不論制

度完整與否，已有（或預計納入）薪酬索回機制（制度）之公司，共有 13 間，占

比 28.26%（13/46=28.26%），目前暫無薪酬索回制度之公司則有 33 間，占比 71.74%

（33/46=71.74%），未設有薪酬索回機制或制度之公司數量，係設有該機制或制度

之公司之 2.5 倍左右（71.74%/28.26%=2.5）。實際上，即使設有薪酬索回機制，其

 
460 同上註，頁 84。 
461 Taiwan Mobile Co., Ltd, Execution Principles: Clawback Provision. 
462 富采投資 2022 ESG 報告書，頁 38。 
463 2022 中租控股永續報告書，頁 73。 
464 中租控股高階主管薪酬索回政策：Chailease Holdings Company Limited Clawback Policy. 
465 同上註，頁 1-2。 
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構成要件、索回方式、索回期間、索回對象等，或定義不清，或未詳細規定，均未

臻完善，然上述公司，已係我國上市公司中，公司治理表現最優者，可證我國之薪

酬索回制度，仍處於草創階段。 

第二款 評鑑結果 6%至 20%之公司 

    鑒於公司治理評鑑結果 6%至 20%之公司，共有 140 間，加上過半數之公司，

並未採用薪酬索回政策，為節省篇幅並聚焦討論核心，此處僅整理 140 間中，有建

立薪酬索回機制之公司及其內容如表 6 所示，合先敘明。 

表 6：上市公司公司治理評鑑結果 6%至 20%公司薪酬索回規範整理466 

編號 公司簡稱 薪酬索回規範 

1 嘉泥 依據績效管理辦法，於發放年終獎金或員工酬勞時索回467。 

2 富邦金 制定獎金遞延政策，若 CEO 或高階經理人有不當行為，產生

業務風險，造成可預期或實際上已發生之損失，經風險部門

提出報告，公司得索回全部或部分未到期之遞延獎金468。 

3 開發金 經理人若有違反法令、僱傭或委任契約、或依獎懲制度受公

司懲戒等情事，視為未達既得條件，不再支付遞延獎金或股

票，股票處分後返還公司；此外，針對遞延獎金及限制員工權

利新股，亦設有索回機制469。 

4 台新金 若有違反勞動契約、工作規則，或工作績效明顯低落者，公司

有權撤回經理人尚未履約之激勵獎金470。 

5 新光金 嚴重違反聘僱契約或工作規則、重大過失、造成公司重大損

失，或遭主管機關懲處，公司有權註銷總經理及高階主管全

 
466 資料來源：本文自行彙整。 
467 嘉新水泥 2022 永續報告書，頁 46。 
468 富邦金控 2022 永續報告書，頁 29。 
469 2022 開發金控永續報告書，頁 28、99。 
470 台新金控 2022 永續報告書，頁 38。 



doi:10.6342/NTU202401219

114 

 

部或部分已授予之長期激勵獎金，或要求返還已支付者471。 

6 永豐金 經理人如觸法、違反職業道德、失職或瀆職、因不當行為產生

業務風險，造成公司利益或聲譽受損，經董事會核准，得調整

發放比例，或索回獎勵金472。 

7 中信金 針對前線銷售人員部分業績獎金，設計調整及索回機制473。 

8 日月光投

控 

已制定高階主管薪酬索回政策，索回對象為執行長與財務長，

於公司財報重述，係因執行長或財務長之詐欺，或其他故意

之重大不當行為所致，且重述後，其變動薪酬將顯著減少時，

公司得索回已授予之變動薪酬474。其後，日月光投控自 2023

年 11 月 8 日起，採用 SEC、NYSE 規定之薪酬索回制度475。 

9 旭隼 適用對象為總經理與業務副總經理，當發生重大影響先前年

度每股盈餘之事件時，應重新評估總經理次一年度之變動薪

酬，若有差額，可執行索回機制476。 

10 力積電 若高階經理人，或全體員工違反「誠信經營守則」，或「誠信

經營作業程序及行為指南」，公司保有索回其不正行為之獲

利，及已發放之變動薪酬之權利477。 

註：公司排序係依其股票交易代號由小至大排列。 

    根據上表之統計，公司治理評鑑結果 6%至 20%之上市公司中，共有 10 家採

用薪酬索回機制，僅占比 7.14%（10/140=7.14%），目前未設有薪酬索回機制或制

度之公司有 130 家，占比為 92.86%（130/140=92.86%），後者係前者之 13 倍

（92.86%/7.14%=13），可見薪酬索回制度在我國，尚未蔚為流行。細繹表 5與表

 
471 2022 新光金控永續報告書，頁 30。 
472 永豐金控永續報告書 2022，頁 43。 
473 中信金控 2022 永續報告書，頁 81。 
474 日月光投資控股股份有限公司高階主管薪酬索回政策（2018）。 
475 ASE Technology Holding Co., Ltd. Compensation Recoupment Policy (2023). 
476 旭隼科技股份有限公司 2022 年度永續報告書，頁 10。 
477 力晶積 2022 永續報告書，頁 154。 
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6，公司治理前 5%之公司，已有 28.26%之比例，採用薪酬索回機制，而 6%至 20%

之公司，僅有 7.14%之比例，採用薪酬索回機制，前者幾乎為後者之 4 倍

（28.26%/7.14%=4）。可見我國公司治理評鑑結果前 5%之公司，比起評鑑結果 6%

至 20%之公司，更為重視董事及高階經理人之薪酬制度。吾人或可推論，公司治理

表現優良之公司，更願意注重薪酬索回議題，若注重薪酬索回制度，亦能加強整體

公司治理成效，形成良善循環。 

    依據表 5 及表 6 之整理，吾人可得出以下結論：首先，聯電、台積電、中華電

信、日月光投控等公司，均有於美國上市、發行存託憑證（ADR），故其依美國法

之規定，必須遵循 SEC、NYSE 發布之薪酬索回規範。扣除以上 4 家公司後，尚有

19 家公司，在我國尚無明確立法之背景下，設有薪酬索回機制。其次，不論係受

美國法影響，或自發為之，設有薪酬索回機制之公司，以金融業為大宗，科技業緊

隨其後。最後，上列 23 家公司，於制定索回機制後，尚無索回實例。原因可能包

含，構成要件未該當，或構成要件過於抽象（例如：何謂績效低落？何謂不當行為？

何謂內部管理失當？），導致實際上難以發動索回；或因無監督機制，亦無法規強

制要求，故上市公司僅泛言索回政策，但無意履行之；或因公司內部未設置或指派

薪酬索回專責單位，故無法時刻檢討董事與高階經理人之行為，判斷是否觸發索回

機制；或即便已設置專責單位，其成員若無法律或會計背景，亦難以判斷合適之索

回時機。因此，如欲於我國推動薪酬索回制度，或可透過制度設計，解決上述構成

要件不明確，無監督機制或無專責人員，無強制揭露機制，或專責人員能力不足之

缺失。 

    論者或有疑問，公司治理表現是否優良，與有否設置薪酬索回制度間，是否具

有因果關係？實則現行公司治理評鑑指標眾多，公司治理評鑑排名係綜合所有指

標表現進行評比，並非單一因素即影響最終評鑑結果，且現行體制下，尚未將有否

設置薪酬索回機制，列為評鑑標準。是故，上市公司是否設有薪酬索回制度，尚非

排名先後之直接影響因素。然而，依據上表之整理，吾人可推論，公司治理表現越
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好之公司，越有意願推動薪酬索回制度，究其原因，或係上述公司，更有意願花費

成本，培養優秀之法律團隊，完成主管機關要求之公司治理評鑑項目；以及，為更

好地規劃法律事務，將主動注意並參考國際法上之發展，適時推動得以完善公司治

理之專案，包括但不限於薪酬索回制度之推行。 

    基此，本文認為，與其認為推動薪酬索回制度，得以獲取更好之公司治理積分，

不如認為公司治理表現優良之公司，本身即較為積極主動，於法規尚未要求前，即

設法加強公司治理項目之落實，例如，推廣薪酬索回制度，形成一個良善之循環。

本文亦欲藉此促使其餘上市公司，追隨表現優良公司之腳步，逐步落實薪酬索回制

度之推廣，蓋該制度得促進管理團隊關注公司永續發展，於決策時，不僅考慮短期

利益，為避免日後被質疑涉入索回事由，亦將自長期規劃之角度出發，為公司爭取

長期利益，滿足永續治理之精神。 

    論者甚或質疑，依據上列上市公司制定之索回事由，尚無發生該等情事者，至

於是否有應索回而未索回者，亦尚查無相關資料，故似無必要立法建置薪酬索回制

度。關此問題，本文認為，現已設有薪酬索回制度之公司，其所定義之索回要件較

窄，導致未必有索回事由，即使存有索回事由，亦未必公諸於外。再者，現尚無索

回事由，無法證立未來必無弊端，況公司治理表現前 20%之公司，無索回事由，無

法推論後 80%之公司，現在或將來均無弊端，該制度之建置，或可啟到「事前預

防」之作用，在未來出現索回事由時，即可立即啟動相關機制。 

    甚且，上市公司之董事或高階經理人，是否有不當行為，在無索回事由之揭露

要求下，有時難自外部探知，例如，某董事違反公司內部道德行為準則，公司基於

種種理由，未為揭露，導致投資人或股東未必察覺。此際，若有一套完整之薪酬索

回制度，要求公司確實制定並執行索回機制，以及規範揭露事宜，可使投資人發揮

外部監督力量，並避免公司大事化小、小事化了，甚或「隱惡揚善」。因此，本文

認為，建構薪酬索回制度可用以提示上市公司應如何設置完整之薪酬索回機制，以

落實公司治理，俾保護股東與投資人權益。 
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第二節 建置薪酬索回制度有助於提升公司治理 

第一項 公司治理之意義 

    我國公司法、證券交易法之修正理由中，再再提及公司治理。例如，公司法第

8 條、第 157 條、第 168 條、第 177-1 條、第 197-1 條、第 198 條、第 203-1 條、

第 228-1 條、第 245 條、條 356-2 條之最新修正理由中，均有提及之。再如，證券

交易法第 14-2 條、第 36 條、第 178 條之最新修正理由中，亦有提及公司治理。上

述舉例應足以證明，公司治理係蘊含於公司法與證券交易法體系內之精神，其具體

意義究為何，應值探究。傳統上認為，公司治理所要解決者，乃公司經營與所有部

分分離所衍生之「代理問題」。至於我國與公司治理最直接相關之法令，係上市上

櫃公司治理實務守則，守則第 2 條說明，公司治理制度之原則，包含：保障股東權

益、強化董事會職能、發揮監察人功能、尊重利害關係人權益、提升資訊透明度等

五大項目。 

    金管會於 2013 強化我國公司治理藍圖中，參考 OECD 關於公司治理之發展後

指出，公司治理係指導與管理企業之機制，以保障股東合法權益，並兼顧利害關係

人利益；良好之公司治理，可促使董事會及管理階層，以符合公司與全體股東最大

利益為依歸，達成營運目標，並提供有效之監督機制，鼓勵企業提升效率與競爭力，

以促進全民福祉478。為形塑公司治理文化，藍圖計畫辦理公司治理評鑑479，引導公

司良性競爭，藉此提升公司治理，並自 2014 年首次辦理評鑑。其後，金管會陸續

公告公司治理法案，證交所及櫃買中心，亦每年推動公司治理評鑑，並公告各公司

間之公司治理排名。又，學者認為，公司治理可分為法律、經濟、財務面向。法律

面向為，公司治理之重心，係使健全之企業組織，有效監督企業之運作；經濟面向

為，公司治理之重心，應使企業經營價值極大化；財務面向為，公司治理之重心，

 
478 金管會（2013），2013強化公司治理藍圖（Corporate Governance Roadmap 2013），頁 1。 
479 同上註，頁 11-12。 
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應使資金提供者，得以最佳方式運用其資金480。 

    鑒於金管會推動之公司治理方案，時受 OECD 影響，且 OECD 在國際社會中，

具有一定影響力，故 OCED 對於公司治理之理解，有其重要性。首先，OECD 於

官網上，對於公司治理之說明為，良好之公司治理，有助於建構信賴、透明、問責

制之環境，促進長期投資、金融穩定與商業正直性，藉此發展強大且具有包容性之

社會481。其次，OECD 對於公司治理有六大訴求，分別為，（一）確保公司治理規

範之實效性（Ensuring the Basis for an Effective Corporate Governance Framework）：

公司治理規範應促進市場之公平、透明，及資源之有效分配；（二）平等對待股東

（The Rights and Equitable Treatment of Shareholders and Key Ownership Functions）：

公司治理規範應保護與促進股東權益之行使，並確保股東間之平等，包含少數股東

及外國股東；（三）機構投資人、股市及其他中介機構方面（Institutional Investors, 

Stock Markets, and Other Intermediaries）：公司治理規範應健全投資環境，並使股

市朝向良善公司治理運作；（四）確保資訊揭露與公開透明（Disclosure and 

Transparency）：公司治理規範應確保及時且準確之資訊揭露，包含財務狀況、績

效表現、永續力、所有權及公司治理情形；（五）強化董事會責任（The Responsibilities 

of the Board）：公司治理規範應確保董事會監督經營團隊，以及董事會對於公司及

股東應盡責任之實效性；（六）提升永續性與可依賴性（Sustainability and Resilience）：

公司治理規範應給予公司及投資人風險管理之誘因，以維持該公司之永續性與可

依賴性482。  

    至於美國法上關於公司治理之意義，學者指出，近年來，公司治理逐漸衍變成

複雜之法律（Laws）、規範（Regulations）、指引（Guidelines）、準則（Standards）、

公司自律規範（Corporate Self-regulation）之集合體。現今，公司治理不再限於經

 
480 陳彥良（2012），同前註 8，頁 65。 
481 OECD, Corporate governance, https://www.oecd.org/corporate/ (last visited: Feb. 5, 2024). 
482 OECD (2023), supra note 132. 

https://www.oecd.org/corporate/
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理人與投資者間之關係，而係包含利害關係人（如：員工、契約對象、供應商）、

社群與環境間之關係483。亦有學者統整過往資料後，認為公司治理可分為早期目標

與近期目標，早期目標為減少代理成本，與加強董事會監督實效，近期目標則為促

進 ESG 之發展，即環境（Environmental, E）、社會（Social, S）、治理（Governance, 

G）之強化484。綜上所述，吾人可將公司治理理解為，係一套在代理成本下，用以

保障投資人、利害關係人之機制，而政府或相關法案之推行，可於其中扮演監督與

潤滑之角色，促使董事及高階經理人，於執行職務時，盡可能朝有利於公司整體利

益之方向發展。 

第二項 薪酬索回制度對健全公司治理之貢獻 

    如前所述，OECD、上市上櫃公司治理實務守則對於公司治理之訴求，包含保

障股東權益之行使、資訊透明、強化董事會職能與提升公司永續性。鑒於薪酬索回

制度屬於薪酬規範之一環，而薪酬制度又係調節董事與高階經理人行為之手段，隸

屬於公司治理之範疇，以下說明遂以上述四個與公司治理相關之論點出發，探討薪

酬索回制度對公司治理之貢獻，證立推行新酬索回制度有助於完善公司治理與保

障股東權益。 

第一款 保障股東權益之行使 

    首先，薪酬索回制度使董事及高階經理人，於受領薪酬後，仍須面臨返還之風

險，為避免事後受有財務上不利益，其將於事前善盡忠實義務，戮力為公司奉獻，

爭取公司最大利益，帶領公司擴展，並兼顧短期與長期利益，進而使股東受有股價

上漲之利益。其次，若董事或高階經理人之不當行為，觸發索回機制，索回之部分

將歸公司（股東）所有，可另行討論該筆資金之後續用途，同時，亦得以之作為制

 
483 Dionysia Katelouzou & Peer Zumbansen, The New Geographies of Corporate Governance, 42 U. PA. 

J. INT’S L. 51, at 50-55. 
484 Jennifer O’Hare, Corporate Governance Guidelines: How to Improve Disclosure and Promote Better 

Corporate Governance in Public Companies, 49 FLA. ST. U.L. REV. 257, at 261-268. 
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衡董事與高階經理人不當行為之措施，作為保護股東利益之防線。最後，若公司因

董事或高階經理人之行為，遭逢財務上損失，或因景氣變遷，營業利潤下滑。此際，

若允許董事或高階經理人，基於先前之薪酬契約，保有不成比例之薪酬，甚至在公

司無盈餘，或有累積虧損下，成為坐領高薪之肥貓，對依公司法第 232 條第 2 項，

無法分配股利之股東而言，有所不公。因此，為確保股東權益之行使，薪酬索回制

度之建置有其必要。 

第二款 資訊公開透明 

    薪酬索回制度之建構，將併行相關資訊揭露，作為配套措施，公司必須公告索

回對象、索回數額、索回理由等，使股東（投資人）知悉，哪些董事或高階經理人，

從事哪些不當行為，哪些薪酬屬於超額受領，使陽光成為防腐劑，督促董事及高階

經理人善盡忠實義務與善良管理人注意義務。 

第三款 強化董事會職能 

    本文擬定之薪酬索回決策單位，係薪酬委員會，而按薪酬委員會組織範例第 5

條第 1 項之建議，過半數之薪酬委員會成員，應由獨立董事充任，故薪酬索回制度

之落實，主要係由獨立董事主導，可強化其監督董事，乃至於間接監督高階經理人

之力道。現行薪酬委員會之組成，由過半獨立董事擔任之建議，雖非強行規定，然

仍有一定之關鍵作用，若經上市公司之反覆遵循，或專家學者之提倡，未來或將成

為主要流派。即便薪酬委員會中，僅有一名獨立董事，鑒於該名獨立董事，按薪酬

委員會職權行使辦法第 8 條第 3 項之規定，該名獨立董事將擔任薪酬委員會之召

集人與會議主席，在薪酬委員會之運作中，扮演重要角色，將能在薪酬索回議案中，

啟到強化董事會監督職能之關鍵作用。 

第四款 提升公司永續性 

    若上市公司將董事與高階經理人之薪酬，與其績效發展連結，優點係董事或高

階經理人會將公司發展視為自身發展，為使自身利益極大化，將盡力最大化公司利

益，進而促進公司蓬勃發展。然而，缺點係董事或高階經理人，可能犧牲長期利益
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來造就短期利益，例如，設法減少公司研發成本、設備維護成本、員工福利津貼成

本，藉此增加當年度淨利，進而取得更高之績效獎金。故薪酬與長期績效連結，係

解決上開問題之方法，而薪酬索回制度或可成為其中之潤滑劑。蓋公司得先依經營

績效授予薪酬，然事後若證明，董事或高階經理人有不當行為，上市公司得發動索

回機制，針對不當行為一事，要求董事與高階經理人，繳還先前已給付之薪酬，促

使董事及高階經理人，注重公司長期與永續之發展；當公司利益與董事、高階經理

人利益脫鉤時，亦得藉由索回機制之運行，將二者重新綑綁。意即，可促使管理團

隊於決策時，考量公司三至五年後之成長曲線，避免日後遭索回先前已給付之薪

酬，有助於永續治理。 

    再者，薪酬索回制度，旨在強調董事、高階經理人之薪酬與績效發展相連結，

藉此促進公司之永續發展。其理由在於，前開所謂績效發展，若係指 ESG 績效，

則若董事、高階經理人有不當行為，表其未將公司治理完全，「G」之績效不佳，

公司朝向負面發展，則董事與高階經理人之薪酬，亦應朝負面發展，反之則反之。

而前開所謂績效發展，若係指財務績效指標，則如有財報重編或財報不實事件發

生，代表公司原先根據績效核算之薪酬有所錯誤，如財務績效重新核算後，發現應

抵減之，則董事、高階經理人之薪酬，亦應加以抵減，反之則反之，以使二者之走

向為「正相關」，相互連結，密不可分。如能全然將董事、高階經理人之薪酬利益，

與公司長期發展，進行深度連結，對於提升公司永續性以促進公司治理而言，有相

當程度之幫助。 

第三節 相似或相近制度無法替代 

    首先，論者或認為，與其發動索回機制，並面臨未必得以索回之難題，不如在

董事或高階經理人，出現不當行為後，不對之發放薪酬，抑或將後續擬發放予董事

或高階人之薪酬，減少發放之。然而，本文認為，以上二種方式之缺點在於，無法

處理該名董事或高階經理人離開公司之情形，意即，董事或高階經理人，一旦發現
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公司擬不發放或減發薪酬，得逕以離職之方式，規避應負之責任。因此，索回機制

雖有一定難度，然比起以上二者，更有機會成功向管理團隊，爭取繳還不應受領之

薪酬，係其優勢所在。 

    此外，比較法上或實務上，有所謂股東薪酬諮詢性投票制度，與薪酬遞延發放

制度，或有論者認為，該二制度之引入，已可完善薪酬規範之不足，毋庸建置薪酬

索回制度。惟本文認為，我國目前尚未將上二制度明文化，縱加以明文化，薪酬索

回制度仍有其不可替代性，說明如下。 

第一項 股東薪酬諮詢性投票制度 

    姑不論我國公司法第 196 條第 1 項，是否為完整之股東薪酬諮詢性投票制度

（Say-on-pay）485，比較法上，say-on-pay 之具體運作為，股東得就經營者報酬，表

示贊同或反對之投票。意即，公司於股東會前，將公告經營者薪酬之相關資訊，股

東於衡量後，於股東會中以投票表示意見486。基此，若股東認為經營者之薪酬顯不

合理（例如：過高），得以投票表示反對意見，惟該表決不拘束董事會487。然而，

股東會前公告之資訊，係根據當時情境製作，若投票後始發生索回事由，或該事由

於投票後始被證立，則股東薪酬諮詢性投票將無濟於事；甚且，薪酬之核發是否合

理，或須進行事前調整，恐須由具備法律或財經背景之專業人士判斷，難以責求所

有股東正確理解之。是故，本文認為相比於股東薪酬諮詢性投票制度，薪酬索回制

度仍有其優勢。 

第二項 薪酬遞延發放制度 

    實務上，或有薪酬遞延發放制度。其具體作法為，將部分變動薪酬遞延給付一

 
485 學者指出，按照國際趨勢，未來我國或將推行 say-on-pay 制度，參：朱德芳（2023），同前註
67，頁 6。或可推論，我國尚無完整之 say-on-pay制度。 
486 周振鋒（2013），〈美國 Say-on-pay 制度介紹與引進可行性之分析〉，《政大法學評論》，第
137 期，頁 221。 
487 同上註，頁 231。 
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定期間，若於期間經過後，該名董事或高階經理人並無過錯，或達成預設目標，公

司再行將遞延之部分為給付，若有過錯或未達成目標，則拒絕給付之。因其屬於

「事前」之薪酬調整機制，比起「事後」再行追回之索回機制，似更具執行成效。

然而，不當行為導致之風險，若於遞延期間經過後實現，公司將無法追回不當給付

之薪酬；甚且，薪酬遞延發放制度，本質上係直接扣留董事或高階經理人之薪酬，

相比於日後索回薪酬，前者更不利於人才留任，蓋於善盡善良管理人注意義務下，

後者未必索回，前者卻必定扣留，對於盡忠職守者而言，必須延後享有薪酬，恐未

如薪酬索回制度公允。意即，本文認為，得先給予管理團隊較高之薪酬，鼓勵人才

加入公司，但同時以薪酬索回制度作為鞭策，促使其「維持優秀表現」，若事前即

遞延發放薪酬，人才或將顧慮初始階段必須蒙受薪酬減少之不利益，未必能吸納優

秀人才加入公司，故相比於薪酬遞延發放，薪酬索回制度亦有其優勢。 

    論者或認為，基於執行之可能性，實務上或恐較偏好薪酬遞延發放制度，是故，

或可考慮將薪酬遞延發放制度列為選擇之一，不應要求所有公司一概採用薪酬索

回制度。本文認為，相比於薪酬索回制度侵入性地要求董事、高階經理人返還已受

領之薪酬，將薪酬遞延發放之作法，確實更易於實施，本文亦非堅持公司不應設有

薪酬遞延發放制度，僅係欲強調薪酬索回制度，相比於其他薪資政策，亦有其優點，

故若公司將薪酬遞延與薪酬索回併同列為薪資政策，亦無不可。例如，針對遞延發

放之薪酬中已發放之部分，後續如有索回事由，亦得發動索回機制，抑或者，上市

公司得規定，遞延期間經過後，公司仍得索回先前已給付之薪酬，藉此融合二制度

之優點。應澄清者係，本文僅係考量薪酬索回制度之推行，將面臨種種困難與多重

阻力，方認為如欲推行該制度，以法規之力道強制上市公司採行之，較能發揮索回

制度之實效，並無排斥公司採用其他薪酬政策之意。意即，薪酬索回制度僅係上市

公司得以選擇之薪酬政策之一，因其有如上所述之優點，而如未來有上市公司或相

關單位欲推行該制度，可參考本文第六章之立法建議。 
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第四節 未建構薪酬索回制度之潛在威脅 

    基於薪酬索回制度有以上貢獻，本文建議得於薪酬規範中，納入薪酬索回制度。

因此，本文應分析，若未建構該制度，有何潛在威脅，力求論理完整。首先，若不

建置薪酬索回制度，使董事或高階經理人保有不當薪酬，加上現行制度難以收回

之，其將難以認知自身行為存有不當，續行不當行為，再次傷害公司及股東利益。

其次，目前部分上市公司已採用或即將採用薪酬索回制度，部分上市公司則尚無內

規推行，鑒於最新之公司治理評鑑指標中，尚未將薪酬索回列為評比項目，恐使本

已推行之上市公司，日後拒絕採用之，無助於提升公司治理。甚至，因薪酬索回制

度，係傷害既得利益者之制度，若無法令強制推行，大多數公司恐無意願遵循，意

即，薪酬索回制度屬於侵害董事及高階經理人利益之制度，若不以法規之力量強制

推行，較難想像上市公司自主完善相關措施。 

    又，我國向來重視公司治理之國際評比，在諸多國際組織、美國、德國、日本

陸續推動薪酬索回制度之背景下，我國若不加緊腳步，恐落後於其他先進國家。此

外，薪酬索回機制，係防免董事或高階經理人有不當行為，造成公司利益損害之同

時，仍坐領高薪之有效手段，若無該機制，一旦遭逢金融危機，或將使投資人血本

無歸，不利於金融秩序之穩定。最後，公司之所以授予變動薪酬，係為鼓勵董事或

高階經理人，承擔合理風險，進而提升公司經營績效，因此，若董事或高階經理人

符合預設條件，公司將給予額外獎勵。然而，若公司事後發現，董事或高階經理人，

實際上並未達成預設條件，此際，如無索回機制作為配套，將使董事及高階經理人，

有誘因操弄財報績效表現，或設法掩蓋不當行為，以求事先獲取高額薪酬，蓋「落

袋即安」，即便事後不法行為經證立，亦不必繳還先前溢領之薪酬。 

第五節 小結 

    經本文第二章至第五章之資料統整與分析後，本文認為，除學術文獻上指出之
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缺點外，我國現行薪酬規範之問題包含，未考量建置薪酬索回制度之優勢與推行阻

礙，而尚無法令強制上市公司推行。細言之，薪酬索回制度之採用，於永續報告書

辦法下並非強行規定，而薪酬索回制度將影響董事、高階經理人之既得利益，委由

公司自治，恐使公司傾向於不建置薪酬索回制度；其次，公司治理 4.0 要求證交所

將高階經理人薪酬與 ESG 績效連結，納入公司治理評鑑指標，鑒於薪酬索回制度

係要求董事與高階經理人返還不當受領薪酬之制度，對於推動薪酬合理化有所助

益，似為薪酬索回制度之突破口。然而，2023 年底公告之公司治理評鑑指標，尚

未建議公司採用薪酬索回制度；再者，收回限制員工權利新股適用範圍過窄，而即

便現行制度已有損害賠償規範，然若不當行為獲取之利益，高於損害賠償之損失，

將難以遏止董事與高階經理人之不當行為；最後，主張無法律上原因受有利益之不

當得利，藉此要求董事與高階經理人返還薪酬之方式，與先前簽訂之薪酬契約尚未

失效，尚有法律上原因受領薪酬一事形成衝突，而適用沒收新制，亦有董事或高階

經理人不當行為之嚴重程度，未必符合定罪門檻之問題。 

    依據本章之資料統整，2022 年公司治理評鑑結果前 5%之公司中，葡萄王、聯

電、台達電、台積電、研華、中華電信、聯發科、玉山金控、元大金控、台灣大哥

大、富采、中租控股等公司，設有簡單之索回機制；公司治理評鑑結果 6%至 20%

之公司中，嘉泥、富邦金控、開發金控、台新金控、新光金控、永豐金控、中信金

控、日月光投控、旭隼、力積電等公司，設有初步之索回機制。公司治理表現前 20%

之公司中，僅有 23 間公司設有簡易之薪酬索回制度，可證我國法上之薪酬索回制

度，仍處於非常早期之發展。 

    總結而言，本章旨在闡明我國推動薪酬索回制度之成本效益分析，爰說明薪酬

索回制度對於完善公司治理之貢獻，以及薪酬索回制度相比於其他薪酬政策之優

點，並整理未建構薪酬索回制度之潛在威脅。首先，薪酬索回制度使董事與高階經

理人，於薪酬授予後，仍須面臨返還薪酬予公司或股東之風險，股東得以該機制作

為制衡管理團隊之措施，避免肥貓問題孳生，從而保障股東權益之行使；其次，薪
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酬索回制度下，伴隨相應揭露機制，得確保資訊之公開透明；再者，薪酬索回制度

之權責單位，係由獨立董事為主導之薪酬委員會負責，得以強化董事會監督職能；

最後，因公司有權於事後追究董事與高階經理人之責任，並要求其繳還相應之薪

酬，將使管理團隊更為重視公司之長期發展，藉此提升公司之永續性。 

    此外，論者或質疑，股東諮詢性投票制度或薪酬遞延發放制度較易執行，不必

引入薪酬索回制度。然而，前者有無法處理投票後證立之索回事由之缺點，後者亦

有無法處理遞延期間經過後仍應索回之薪酬之劣勢。而未建構薪酬索回制度，本質

上亦有其潛在威脅，細言之，未建構薪酬索回制度，將使董事或高階經理人，難以

認知自身行為存有偏誤。又，因薪酬索回制度將影響既得利益者之利益，若無法規

背書或推行，或將導致本已採用之公司，逐漸放棄之，尚未建構薪酬索回機制之公

司，則無意願採用，致使明珠蒙塵。再者，國際社會日益重視薪酬索回議題，我國

若閉門造車，恐落後於其他先進國家之法制。最後，若無索回機制，恐使董事與高

階經理人，有誘因操弄財務績效，或設法掩蓋不當行為，因薪酬「落袋即安」。 

    另應說明者係，依據筆者之社會觀察，公司治理相關項目，大多係主管機關主

動要求公司進行，不論以「軟法」或「硬法」之方式，公司方被動遵守。意即，主

管機關或以發布公司治理評鑑指標、公司治理藍圖，或以制定上市上櫃公司治理實

務守則等形式，提出其認為之良善公司治理態樣，公司始耗費成本啟動相應事宜。

更有甚者，秉承「上有政策，下有對策」之意圖，因法律事務並非公司營利項目，

為節省法令遵循成本，公司或將設法規避主管機關對於公司治理之美好想像。因

此，本文認為，我國現行薪酬規範之問題，包含得立法協助設置薪酬索回制度而未

為之。鑒於薪酬索回制度對於公司治理有所貢獻，已如前述，為推廣薪酬索回制度

之功效，以完善公司治理，本文主張，應由主管機關上對下推動，而非公司先行發

展後，主管機關始重視之下而上推展。意即，得以建構法規之方式，強制要求上市

公司推行之，方能解決其推行困難，或公司不願意影響既得利益者之問題，第六章

遂以此觀點出發，提出薪酬索回制度之立法建議與立法理由，供未來修法參考。 
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第六章 我國建置薪酬索回制度之立法建議 

第一節 前言 

    依據本文第二章至第五章之資料整理與說明，我國董事與高階經理人之薪酬

結構，存有所謂之「變動薪酬」，依據獲利之比例給付之，然授予薪酬後，並無機

制要求董事或高階經理人繳回。然而，若財報顯示之獲利情形有誤，或遭美化，恐

使董事或高階經理人獲得超額利益，致使名實不符。再者，若董事或高階經理人，

涉入不當行為，雖有損害賠償機制，然不當行為之獲益，恐大於損害賠償之損失，

致使其仍有誘因為不當行為，一再傷害股東或投資人之利益。自以上二觀點出發，

運用比較法之啟發，並考量薪酬索回制度對於解決代理成本與公司治理之助益，以

及推行薪酬索回制度之潛在成本後，本文認為我國得立法協助建構薪酬索回制度。 

    細言之，考量薪酬索回制度有助於提升公司治理，加之其危及既得利益者之本

質，願意增設該制度完善公司治理之公司，數量不多，此可自公司治理表現前 5%

之公司，僅有不到三成之比例採用之，公司治理表現越靠後之公司，採用之比率越

低之事實得證。再者，公司自治之模式，欠缺完整之監督模式，即使係設有薪酬索

回制度之公司，亦未必妥善遵循之，矧以之為公司治理之亮點，徒有索回之名，卻

無索回之實。因此，本文認為，薪酬索回制度有其推行成本，如欲將之列為薪酬政

策之選擇之一，最佳之方式係設立專法強制上市公司採行。  

    另應說明者係，第三章與第四章之比較法，本文廣泛參考 FSB、OECD、ICGN、

GRI、EU、BCBS 等國際組織之薪酬索回法案，以及，包含美國、日本、德國等國

家在內之薪酬索回制度。然各國際組織與各國之法案內容，未盡相同，如何借鏡、

如何擷取、如何融合於我國既有之薪酬結構，有其困難，係本文應嘗試解決之問題。

首先，本文不欲直接繼受單一國際組織之法案，或單一國家之制度，而擬融合上列

規範之精華及優點，設計適用於我國之薪酬索回制度。其理由在於，國際組織之法

案，考量成員國之多樣性與法制發展複雜性，無法為過於縝密之規範安排，若直接
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繼受之，恐使上市公司難以安排具體措施，或造成各上市公司間，制度差異過大，

導致主管機關難以管理；其次，美國法上之薪酬索回制度，僅著重於財報重編，然

參照前開國際組織之薪酬索回法案，尚有針對不當行為進行索回者。詳言之，本文

認為，美國法確保財報正確性之立法目的，以及其他國際組織，要求管理團隊善盡

職守，不得為不當行為之立法目的，均係為保障股東及投資人之利益，若自完善公

司治理之觀點出發，二者實「異中有同」、「殊途同歸」，將財報重編與不當行為，

同時列為索回要件，並設置不同之發動門檻，係較為妥適之作法，蓋不當行為造成

之危害，長期而言未必亞於一次性之財報重編。 

    最後，論者或質疑，本文應僅介紹美國法，將該國之制度引入我國，再略為修

改成適合我國發展者，即為已足，以避免「制度紊亂」之弊。惟本文認為，我國既

有規範，亦多有參考日、德者，故研究日本與德國之薪酬索回制度，有其必要，且

如僅研析美國法，或恐將其已有之弊端，全盤納入我國，亦無法囊括各國制度之優

缺點。再者，我國之法典，亦有同時參照多國比較法者，故本文藉由同時參考美國、

德國、日本法，以及各國際組織之法案，研擬我國薪酬索回制度之方式，非無先例

可循。至於如何擷取上列國際組織與國家之薪酬索回法案，將於本章第二節第二項

之立法理由中，進行說明。 

    本文認為，我國薪酬規範之問題包含，得立法協助薪酬索回制度之推行，使上

市公司意識薪酬索回制度之價值，進而推行相關政策，而未為之，為彌補此缺口，

遂於第二章簡介我國薪酬制度之重要規範，以及管理團隊之薪酬結構；復於第三

章、第四章說明比較法上之薪酬索回發展，作為建構我國制度之啟發；再於第五章

闡述薪酬索回制度引入之必要性，包含其對於公司治理之貢獻、不建構該制度之潛

在威脅等；最後，於本章詳述薪酬索回制度立法建議，以協助代理成本問題之解決。

以下乃針對立法方向，提供本文之研究心得，並思考如何處理薪酬制度建構之潛在

威脅，供後續研究參考。應說明者係，本文所欲推動者，係薪酬索回制度之「專法」，

而非以透過修改公司法或證券交易法之方式為之。理由在於，公司法適用對象包含
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非公發公司，然本文欲規範之對象，僅有上市公司，為免徒生爭議，暫不考慮以修

改公司法之方式為之；而證券交易法之立法目的，雖蘊含促進公司治理之精神，然

尚無要求公司增設內規之先例，為強調薪酬索回制度之價值，並促進上市公司重視

薪酬索回之功效，遂朝「專法」模式發展。最後，應澄清者係，本文無意要求我國

非強制設置薪酬索回制度不可，而係冀求本文之資料統整與分析，促使法學界重視

薪酬索回制度之價值，而本章之立法建議，乃係提供一套想法，供有意推行之各界

參考爾。 

第二節 薪酬索回制度立法草案 

第一項 上市公司董事及高階經理人薪酬索回條例草案總說明 

    薪酬索回制度為健全公司治理之一環，使公司得於特定情形下，要求董事或高

階經理人，繳回不應受領而受領之薪酬，使董事與高階經理人，對於公司之正面貢

獻，與反面抵減，均忠實呈現於薪酬設計上。意即，將公司發展（包含正面與反面）

與董事、高階經理人之薪酬利益薪酬進行連結，使彼此為「正相關」，或可有效解

決代理成本之問題，亦得使索回對象，擔心日後遭逢索回，而善盡職責，盡心盡力

為公司最佳利益奉獻，形成良善循環。易言之，薪酬索回制度可促使董事及高階經

理人，注重公司永續發展之價值，避免犧牲公司之長期利益，以造就短期利益，並

於董事、高階經理人之利益，與公司利益脫鉤時，即公司利益朝向負面發展之同時，

董事、高階經理人之薪酬利益，仍朝正向發展時，成為重新將二者掛鉤之潤滑劑。

因此，薪酬索回制度之設置，有其重要意義。國際上，不少先進國家，如美國、日

本、德國等，已頒行相關法規，甚至，部分國際組織，如金融穩定委員會、經濟合

作暨發展組織、全球永續發展協會、歐洲聯盟、國際公司治理網絡、巴賽爾銀行監

理委員會等，亦推行相應法案，呼籲成員（國）遵循之。故本草案之發布，係我國

公司治理史上之重大嘗試，不僅接軌國際局勢，亦能完善公司治理、解決代理成本

之問題。 
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    論者或質疑，薪酬索回制度亦可設法納入公司法、證券交易法中，不必大費周

章，頒行此條例。然而，現階段僅擬要求上市公司採行，若置於公司法，恐徒生非

公開發行公司是否須遵循、主管機關應為經濟部或金管會之爭議。若置於證券交易

法，亦有不妥，蓋其規範對象，原則上為所有公開發行公司，然本條例現階段僅強

制上市公司遵循，而證券交易法之立法目的，係為發展國民經濟及保障投資，雖與

本條例完善公司治理之宗旨，有所重疊，但仍有層次上不同。再者，本條例旨在要

求上市公司於內部規範中，納入薪酬索回制度，明示索回要件等，以督促董事及高

階經理人，善盡忠實義務，考量全體股東之利益，而非單純考量自身之利益。然而，

觀諸證券交易法全文，尚無直接要求上市公司，增設內規之先例。是故，本條例宜

單獨立法，而非修改公司法或證券交易法。 

    為使董事及高階經理人善盡善良管理人注意義務，於合理範圍內，最大化股東

利益，並強化董事會職權，使其善盡監督職責，及鼓勵公司揭露資訊，保障股東知

的權利，復使董事與高階經理人之薪酬利益，與公司長期績效連結，提升公司永續

發展，進而完善公司治理，爰擬具「上市公司董事及高階經理人薪酬索回條例」（以

下簡稱本條例）草案，其要點如下： 

一、本條例之立法目的、法律位階、適用範圍、主管機關、名詞定義。（草案第一

條至第四條） 

二、薪酬索回制度，目前僅強制上市公司採行，其餘公司可自行決議是否跟進，未

來如有必要，亦可能擴展至其他公開發行公司；薪酬索回標的，原則上為變動

薪酬，僅於特殊情形下，索回固定薪酬。（草案第五條） 

三、薪酬索回之決議單位、表決程序與決議時期。（草案第六條）。 

四、變動薪酬索回要件。（草案第七條） 

五、固定薪酬有其特殊性，故索回要件、表決程序與變動薪酬有所不同。（草案第

八條） 

六、索回期間、索回方式、揭露制度。（草案第九條至第十一條） 
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七、薪酬索回與否之決議，排除董事會事後審查權。（草案第十二條） 

八、上市公司未設置薪酬索回制度之處罰。（草案第十三條） 

九、草案預定施行日期與制度建置轉換期間之處理。（草案第十四條） 

第二項 上市公司董事及高階經理人薪酬索回條例草案 

表 7：上市公司董事及高階經理人薪酬索回條例草案建議488 

條 文 說                             明 

第 1 條  

    為保障股東權益之行使，強化董事

會職能、鼓勵資訊揭露，並提升永續價

值，上市公司應設置薪酬索回制度，促

進公司治理，特制定本條例。 

本條例之立法目的。 

第 2 條  

    上市公司董事及高階經理人薪酬

索回制度，依本條例之規定；本條例未

規定者，適用公司法、證券交易法及其

他有關法律之規定。 

    本條例關於在我國上市之外國公

司，適用之。 

一、明定本條例為特別規定。 

二、為明確適用範圍，明定於我國上市 

    之外國公司，不論係第一上市，抑 

    或第二上市，均應設置薪酬索回制 

    度，以求我國公司與外國公司間之 

    平等。 

第 3 條  

    本條例之主管機關為金融監督管

理委員會。 

明定本條例之主管機關。 

第 4 條  

    本條例用詞定義如下： 

一、本條例名詞定義。 

二、第一款定義本條例所稱上市公司，

 
488 資料來源：本文自行擬定。 
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一、上市公司：指股票已在證券交易所

上市之公司。 

二、外國公司：指以營利為目的，依照

外國法律組織登記之公司。 

三、董事：指上市公司之董事長、副董

事長、內部董事、獨立董事、外部

董事。 

四、高階經理人：指上市公司之總經

理、副總經理、協理、各部門及分

支機構主管，以及其他職位相當於

總經理、副總經理或協理者。 

五、薪酬：指現金報酬、認股權、分紅

入股、退休福利或離職給付、各項

津貼及其他具有實質獎勵之措施。 

六、固定薪酬：指上市公司董事或高階

經理人，定期受領之薪酬，除結構

性調整或職等升遷外，不因績效變

動，或其他因素而增減者。 

七、變動薪酬：指上市公司董事或高階

經理人，因公司或個人績效變動而

增減之薪酬，包括但不限於依獲利

情形提撥之酬勞。 

係參考證券交易法相關用詞。 

三、第二款定義本條例所稱外國公司，

係參考公司法第四條第一項，與證

券交易法第四條第二項。 

四、第三款定義本條例所稱董事，係考

量我國董事會現狀與職稱，納入所

有參與董事會決議之董事。至於依

照公司法第二十七條第一項出任

之法人董事其代表人，以及依照公

司法第二十七條第二項成為代表

人董事者，亦為本條例定義之董

事。至於政府擔任董事者，考量對

政府發動索回，相當於自國庫撥款

予上市公司，有所不當，故暫不將

政府董事列為索回對象。 

五、第四款定義本條例所稱高階經理

人，係參考公開發行公司年報應行

記載事項準則第十條第一項第二

款第二目及附表一之一註一要求

揭露之名單，包括總經理、副總經

理、協理、各部門及分支機構主管，

以及其他職位相當於總經理、副總

經理或協理者。範圍例示如：總經

理（總裁、總監、執行長）、總稽
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核、（資深）副總經理、兼任（資

深）副總經理、（資深）協理、（資

深）副理、（副）財務長、（副）

法務長、（副）法遵長、（副）財

務長、（副）營運長、（副）技術

長、（副）資安長、（副）風控長、

（副）行政長、（副）人資長、分

行經理、公司治理主管、會計主管、

稽核主管、發言人、處長等。 

六、第五款定義本例所稱之薪酬，因經

濟部依照公司法第一百九十六條

第一項之規定，認應區分報酬與酬

勞，惟學說上不乏反對聲浪。為明

確規範標的，爰參考股票上市或於

證券商營業處所買賣公司薪資報

酬委員會設置及行使職權辦法第

七條第三項對於薪資報酬之說明，

作為本條例薪酬之定義。此外，不

論上市公司係以何種形式給付，例

如：現金、股票等，均屬本條例定

義之薪酬。 

七、第六款定義本條例所稱固定薪酬，

係為與變動薪酬區分，明確不同情

形下之索回標的。至於上市公司常
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使用之年薪至少「保十三個月」、

年薪至少「保十四個月」，因其屬

保證給付之列，與績效表現較無

關，故歸於本條例固定薪酬之列。

然而，超過其保證給付之部分，則

為本條例變動薪酬之列。例如，某

上市公司言明，月薪至少保十四個

月，最終給付十七個月，則十四個

月之部分，為固定薪酬，超過十四

個月之三個月月薪部分，屬於變動

薪酬。 

八、第七款定義本條例所稱變動薪酬，

係為與固定薪酬區分，明確不同情

形下之索回標的。 

第 5 條  

    上市公司應於內部規範中，設置董

事及高階經理人薪酬索回制度。 

    除本條例所定事項外，上市公司得

依本條例意旨，於內部規範中，為細節

性、技術性補充說明。 

    上櫃公司、興櫃公司或其他公開發

行與非公開發行公司，得於內部規範

中，設置薪酬索回制度。 

    本條例之索回標的，為變動薪酬，

一、 本條例旨在強制所有上市公司（含

在我國上市之外國公司），於內部

規範中，加入薪酬索回制度，以完

善公司治理。惟若本條例之推行，

具有一定成效，未來亦將逐步要求

上櫃公司、興櫃公司、其他公開發

行公司遵循之。又，上市公司應至

少針對董事及高階經理人，設置索

回制度，其餘人員則屬自願設置範

疇。此外，上市公司得訂定較本條
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惟符合本條例第七條要件者，上市公司

應索回董事及高階經理人之固定薪酬。 

例嚴格之薪酬索回規範，惟不得低

於本條例之要求，或為薪酬索回執

行面之細節性、技術性說明，以落

實本條例規範意旨。 

二、 上櫃公司、興櫃公司或其他公開發

行與非公開發行公司，亦可自願於

內部規範中，加入薪酬索回制度，

惟非本條例強制設置之列。 

三、 為明確索回標的，本條第三項明

示，原則上索回變動薪酬，惟為防

止上市公司肥大化固定薪酬，藉此

規避本條例之適用，本條例亦於特

定情形下，索回固定薪酬。 

第 6 條 

    上市公司薪酬索回決策單位，為薪

資報酬委員會。 

    薪資報酬委員會為薪酬索回決議

時，除本條例另有規定外，應有全體成

員二分之一以上同意。表決時如經主席

徵詢無異議者，視為同意觸發薪酬索

回。表決之結果，應當場報告，並製作

書面記錄。 

    薪資報酬委員會，應於每一年度最

後一次召集時，決議是否觸發薪酬索

一、 因薪酬委員會係公司內部負責訂

定及檢討董事、經理人薪酬政策之

單位，再加上，薪酬索回制度涉及

法律、財務會計專業事項，而薪酬

委員會得委任律師、會計師等專業

人士，為必要之諮詢，成員亦多具

備財務或法律背景，故本條例明定

上市公司薪酬索回權責單位，為薪

資報酬委員會，以強化董事會監督

職能，完善公司治理。再者，相比

於外部監督機構之法院，薪酬委員
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回，及具體索回數額。 

    董事或高階經理人，認為薪酬委員

會決議結果不當者，得於知悉索回時起

五日內，向上市公司提出申訴。 

    原薪酬索回之執行，不因董事或高

階經理人提出申訴而停止。 

會更貼近公司內部運作、更了解董

事、高階經理人不當行為之關鍵環

節，由其擔任權責單位，有其合理

性。 

二、 薪酬委員會應綜合情事，判斷應否

對該董事或高階經理人，發動索回

機制。具體而言，薪酬委員會應決

議，是否發動索回機制、索回對象、

索回數額或比例、索回方式等。另

為明確薪酬委員會表決流程，本條

例之制定，參考股票上市或於證券

商營業處所買賣公司薪資報酬委

員會設置及行使職權辦法第九條

第五項之規定。本條例未規定者，

適用該辦法之程序。 

三、 鑒於薪酬索回事由眾多，事由發生

之時點亦有不同，發生某一事由

後，過一段時日，可能又發生另一

事由；再加上，董事或高階經理人

為不當行為後，或須一段時間發

酵，方能確立之，為免期間計算複

雜化，爰將是否索回之結算時點，

定於薪酬委員會每一年度最後一

次集會時。 
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四、 為保障董事及高階經理人對其權

益事項，享有表達意見之權利，並

避免薪酬委員會決議違法或不當，

爰賦予董事或高階經理人申訴之

機會。惟本條例不允許上市公司給

予董事或高階經理人事前表達意

見之權利，以免其預作防範，增加

索回難度，並保障公司執行索回機

制之法律優越地位。董事或高階經

理人申訴後之處置，依各上市公司

內部之申訴處理準則為之。此外，

若薪酬委員會未決議對特定董事

或高階經理人發動索回，其餘董事

或高階經理人，不得提出申訴，主

張薪酬委員會應索回而未索回，以

免妨害薪酬委員會之職權，或徒增

上市公司內部紛擾。 

五、 為避免董事或高階經理人藉由申

訴之提出，阻礙薪酬索回制度之執

行，爰設置不停止執行條款。惟若

申訴後，上市公司認為申訴有理，

應退還已索回之數額。 

第 7 條  

    有下列情形之一，上市公司應索回

一、美國法上索回對象為高階主管，各 

    國際組織之索回對象亦少有針對
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董事或高階經理人之變動薪酬： 

一、董事或高階經理人，有公司法第三

十條第一款或第三款情事者。 

二、董事或高階經理人，於執行職務範

圍內，犯刑法第三百三十六條第二

項、第三項，或第三百三十九條第

一項、第二項、第三項，或第三百

四十二條第一項、第二項，或證券

交易法第一百七十一條第一項第

三款，經檢察官提起公訴者。 

三、董事或高階經理人，有證券交易法

第一百五十七條之一第一項及第

二項情事者。 

四、董事或高階經理人，違反上市公司

內部規範，情節重大者。 

五、董事或高階經理人，未達成委任或

僱傭條件，或績效目標，情節重大

者。 

六、董事或高階經理人，違反保密協議，

或不當使用上市公司機密資訊者。 

七、董事或高階經理人，有其他重大不

當行為，或造成上市公司重大損害

者。 

八、上市公司，依證券交易法第三十六

董事者，惟考量我國董事會成員多

為執行董事，時有董事兼任高階經

理人之情形，偏向業務執行單位，

在日常事務之營運中扮演重要角

色，並非單純業務監督單位，本條

例乃將之列為索回對象。 

二、考量我國或有部分公司之獨立董事

及外部董事，參與獲利分配，為兼

顧內部董事與獨立董事、外部董事

之公平，並避免掛一漏萬，本條例

亦將之列為索回對象。 

三、公司法第三十條（第一百九十二條

第六項準用第三十條），雖係關於

董事與經理人解任之規定，惟本條

例認其情事重大，除解任外，亦應

發動索回機制。公司法第三十條之

經理人，及第一百九十二條第六項

之董事，定義雖與本條例存有差

異，惟本條例關注者，係本條例定

義之董事與高階經理人，是否有公

司法第三十條第一款或第三款之

情事。 

四、公司法第三十條第二款雖有關於詐

欺、背信、侵占之解任事由，惟限
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條第一項公告申報之財務報告，未

依有關法令或會計準則編製，該當

證券交易法施行細則第六條第一

項事由，經主管機關要求重編者。 

九、上市公司，依證券交易法第三十六

條第一項公告申報之財務報告，其

主要內容有虛偽或隱匿之情事，經

財團法人證券投資人暨期貨交易

人保護中心提起訴訟者。 

 

於有罪判決確定，耗時良久，然仍

須有一定公信力，證明該董事或高

階經理人涉嫌犯罪，從而正當化索

回之觸發。另為避免訟爭費時，致

使公司錯失索回良機，本條例乃將

索回時點，提前至經檢察官提起公

訴時。此外，實務上另有「自訴」

機制，若薪酬委員會認應觸發索回

機制，得依情形，按本條第七款行

之。 

五、證券交易法第一百五十七條之一第

一項、第二項係內線交易之規定，

鑒於內線交易，將使董事或高階經

理人，與公司股東立於資訊不對等

地位，為保障股東權益，本條例將

之列為索回要件。證券交易法第一

百五十七條之一第一項主體或與

本條例有所出入，惟本條例關注

者，係本條例定義之董事與高階經

理人，是否有證券交易法第一百五

十七條之一第一項、第二項之情

事。 

六、上市公司大多設有公司內部規範，

要求相關人員遵循，為使內部規範
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發揮實效，敦促董事及高階經理人

善盡職守，為公司謀求最大利益，

完善公司治理，爰參考巴賽爾銀行

監理委員會「銀行公司治理原則準

則」，及美國部分上市公司之薪酬

索回實務，將違反內部規範列為索

回要件。又，違反內部規範之情事

眾多，為避免董事及高階經理人動

輒得咎，故將該款之適用，限於情

節重大者。 

七、董事與上市公司之委任契約，及高

階經理人與上市公司之僱傭契約，

多書有績效要求，並設定特定條

件，要求董事及高階經理人遵循。

若上市公司於給付後，始發覺有

誤，為使其得發動索回機制，保障

股東權益，爰參考全球永續性報導

協會之揭露要求，以及歐洲永續發

展報告準則 G1 草案：治理、風險

管理與內部控制中，關於薪酬索回

之部分，將本條第五款列為索回要

件。 

八、鑒於營業機密為上市公司立足之

本，若遭洩漏，恐嚴重傷害股東權
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益，爰參考美國部分上市公司薪酬

索回實務作法，將違反保密協議，

或不當使用公司機密資訊，列為索

回要件。 

九、因董事或高階經理人之不當行為，

及造成上市公司重大損害之情事

眾多，為免掛一漏萬，於第七款增

訂概括條款，並給予薪酬委員會彈

性運作空間，判斷是否須觸發索回

機制。 

十、因上市公司未依循法令或會計準則

編製財報，係欺騙投資人、傷害股

東利益之行為，甚至，可能導致有

關單位僅注意財報數字亮麗與否，

而非誠實報導公司營運情形，不利

於公司治理。基此，本條例參考美

國 Dodd-Frank Act、證券交易法

Section 10D Rule 10D-1，及紐約證

券交易所、那斯達克股票交易所之

索回規則，將財報重編列為索回要

件。此外，因財報重編屬嚴重瑕疵，

本條例參考上述美國法，採「無錯

主義」，不論董事或高階經理人對

於財報重編是否有責，均適用之。 
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十一、本條例將財報重編為索回要件，

則與之相似之財報不實，是否比照

辦理，容有爭議。考量公司不實財

報之發布，將影響投資人投資決

策，若投資人誤信財報資訊，或基

於財報資訊所反應之股價，因而購

買該公司股票，短期內，雖可坐收

股價上漲之利，然長期而言，將傷

害公司名聲與信譽，與完善公司治

理之訴求背道而馳，且不實資訊恐

傷害整體證券市場之發展，其嚴重

性不亞於財報重編，爰將財報不實

列為索回要件。另外，財報不實之

索回，亦比照財報重編，採「無錯

主義」。 

第 8 條 

    僅受領固定薪酬，或固定薪酬占總

薪酬比例過半之董事或高階經理人，若

有前條第一款至第四款、第六款至第七

款事由，或未達成委任或僱傭條件，無

法受領當年度變動薪酬之董事或高階

經理人，且情節重大者，經薪酬委員會

全體成員三分之二以上之同意，得索回

部分或全部固定薪酬。表決時如經主席

一、 我國公司治理表現前 20%之上市

公司中，仍有將近 40%之上市公

司，未授予獨立董事變動薪酬，為

強化對於獨立董事之監督力道，並

避免上市公司以加發固定薪酬，減

發變動薪酬之方式，規避本條例之

適用，本條例明定，上市公司於特

定情形下，亦可索回董事或高階經

理人之固定薪酬。 
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徵詢無異議者，視為反對觸發薪酬索

回。 

二、至於具體索回數額，為尊重公司自

治，考量固定薪酬係公司對董事或

高階經理人薪酬之最低保障，亦係

高階管理團隊生活安排之基礎，故

委由薪酬委員會依情節輕重為判

斷，且須有三分之二以上之成員明

示同意，方能索回之。 

三、又，固定薪酬占總薪酬比例過半之

董事或高階經理人，可能面臨因同

一事由，致使變動薪酬與固定薪酬

均被索回之狀態，為使薪酬索回發

揮實效，此乃必要之惡。惟薪酬委

員會得衡量情事，於決定變動薪酬

索回數額後，再行決議固定薪酬索

回數額，則後者即有一定彈性空

間。 

四、未符合委任、僱傭契約之董事或高

階經理人，可能無法受領當年度變

動薪酬，然其或係因不當行為而無

法達標，若因此規避薪酬索回之執

行，對於其他符合績效指標之董事

或高階經理人，有所不公，爰將未

符合委任或僱傭契約之董事或高

階經理人之固定薪酬，列為索回標
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的。 

第 9 條 

    董事或高階經理人，有第七條第一

款、第三款、第四款、第六款、第七款

事由者，上市公司應索回自該事由發生

時起，往前回推一年至三年之部分或全

部變動薪酬。 

    董事或高階經理人，有第七條第二

款事由者，上市公司應索回自檢察官提

起公訴時起，往前回推一年至三年之部

分或全部變動薪酬。 

    董事或高階經理人，有第七條第五

款事由者，上市公司應索回自委任或僱

傭條件結算日起，或績效結算日起，往

前回推一年至三年之部分或全部變動

薪酬。 

    有第七條第八款事由者，上市公司

應索回董事或高階經理人，自被主管機

關要求重編財報之日起，往前回推三年

之部分或全部變動薪酬。 

    有第七條第九款事由者，上市公司

應索回董事或高階經理人，自財務報告

內容虛偽或隱匿情事，經財團法人證券

投資人及期貨交易人保護中心提起訴

一、鑒於第七條第一款、第三款、第四

款、第六款、第七款事由，均係董

事或高階經理人，於事由發生前一

段時間，違背公司或股東利益，未

善盡善良管理人注意義務，或有違

背法令之行為，故索回事由發生前

之變動薪酬，並給予薪酬委員會彈

性空間。 

二、鑒於第七條第二款之成立，須經檢

察官認定符合起訴資格，為尊重檢

察官偵查結果，索回期間自提起公

訴往回追溯。 

三、鑒於第七條第五款是否成立，須待

績效檢核，或委任契約、僱傭契約

約定結算之期限到達，始能知悉，

故至斯時起算索回期間。 

四、本條例第七條第八款之訂定，係承

襲自美國法，而美國證券交易法

Rule 10D-1 之索回期間，為公司被

要求財報重編時，往前回推三個完

整的會計年度。為維持立法例之一

致，並尊重本條例第七條第八款之

規定，本條例將財報重編之索回期
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訟時起，往前回推三年之部分或全部變

動薪酬。 

    有第八條事由者，上市公司應索回

自決議觸發之日起，往前回推一至三年

之部分或全部固定薪酬。 

    該當多款事由者，以最早確立之事

由，所適用之索回期間為準。但涉及財

報重編或財報不實者，以本條第四項、

第五項之索回期間為準，若同時存有財

報重編或財報不實，以較早確立者，所

適用之索回期間為準。 

    曾任董事或高階經理人者，其薪酬

亦適用本條例之規定。 

間，定為被主管機關要求重編之

日，往回追溯三年。 

五、財報主要內容是否不實，原則上須

經法院認定，惟訴訟恐耗時良久，

董事或高階經理人若於訴訟期間

內離職，將大幅提升索回難度，爰

將索回時點，定於財團法人證券投

資人及期貨交易人保護中心起訴

時，以尊重本條例第七條第九款之

規定。若最終訴訟結果，法院認定

公司未有財報不實情事者，公司應

退還索回數額，乃屬當然。 

六、鑒於本條例原則上，僅索回變動薪

酬，對於固定薪酬之索回，須三分

之二以上之薪酬委員會成員明示

同意，為尊重薪酬委員會之職權，

強化董事會職能，爰將索回期間定

為自薪酬委員會決議日起算。此

外，固定薪酬之具體索回期間，應

依各索回事由所對應之變動薪酬

索回期間計，因變動薪酬之索回期

間均落於一至三年，故固定薪酬之

部分，明定為一至三年。 

七、除財報重編與財報不實外，本條例
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將索回期間定為一至三年，係為給

予薪酬委員會裁量空間，並於一定

程度上，維持公司自治。至於最長

之索回期限為三年，原係考量董事

三年一任，而上市公司高階經理人

須經董事會普通決議選任。然而，

實務運作上，亦可能有跨任期索回

情事，非本條例所禁。蓋為使薪酬

索回制度發揮實效，並強化董事會

職能，以促進公司治理，薪酬委員

會仍得衡量情事，判斷是否對前任

董事，或董事所選任之高階經理人

發動索回。 

八、實務上，董事及高階經理人未必長

久留於某一上市公司，為避免其離

職後，索回難度大幅提升，爰規定

同時該當多款事由者，以最早被認

定確有其事者為準，盡可能保障公

司之索回權利。例如，某董事於中

華民國一百十三年六月三日被認

定於一百十三年三月三日從事內

線交易，後於一百十三年九月三日

被認定於一百十三年三月二日之

某一行為對公司造成重大損害，則
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索回期間以中華民國一百十三年

三月二日為準，往前回推一至三

年。惟因財報重編及財報不實之索

回期間與其他事由不同，且發動門

檻採無錯主義，為免期間計算複雜

化，爰規定以財報重編之期間為

準。又，若公司於該年度內，同時

有財報重編與財報不實，為提升索

回可能性，保障股東權益，爰規定

以較早確立之索回期間為準。惟論

者或質疑，以較早成立之時點為

準，計算索回期間，恐使董事或高

階經理人，於涉犯某一索回要件

後，再行涉犯另一要件，蓋後發生

之行為，非屬索回範圍。然依本條

例第六條第三項之規範意旨，薪酬

委員會每年度最後一次集會時，將

考量是否發動索回，故結算時點係

以年度計（即以一年為一個單位），

若二個不當行為間，橫跨不同年

度，後發生之事由，仍須計算索回

期間，期能於索回期間計算複雜化

與避免董事或高階經理人連續涉

犯不當行為間，取得平衡。 
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九、為避免董事或高階經理人，透過離

職、退休等方式，蓄意規避薪酬索

回之適用，本條例特規定，只要曾

於該間上市公司擔任董事或高階

經理人者，其所受領之薪酬，亦適

用索回制度。 

十、不當行為之索回期間明定為一至三

年，係為賦予薪酬委員會運作彈

性，雖恐成為訴訟爭議之地，如構

成要件確定該當，董事、高階經理

人必定爭執僅須索回一年，然考量

不同公司管理團隊薪酬組成之複

雜性，與個案情節輕重之不一致

性，薪酬委員會身為公司內部單

位，較外部單位更為了解內部運

作，給予其彈性權限，較能妥適評

價董事、高階經理人之不當行為。 

第 10 條 

    已給付之現金薪酬，上市公司應索

回薪酬委員會決議結果之等值現金。 

    已給付之股份薪酬，若董事或高階

經理人尚未出售，上市公司應索回薪酬

委員會決議日，議定索回股數之收盤市

值，董事或高階經理人應以現金繳回上

一、 已給付之現金薪酬（含各類績效津

貼、獎金等），較無爭議，設若薪

酬委員會決議索回新臺幣二十萬，

則要求系爭董事或高階經理人直

接繳回新臺幣二十萬即可。 

二、 實務上，亦有給付股份薪酬者，然

其有一定複雜性，為杜爭議，本條
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市公司。若董事或高階經理人已出售，

上市公司應索回出售當日，議定索回股

數之收盤市值，董事或高階經理人應以

現金繳回上市公司。 

    已給付之股份薪酬，若尚未出售，

或出售前之索回期間內，曾配發現金股

利，董事或高階經理人應併同繳回等值

現金。已給付之股份薪酬，若尚未出售，

或出售前之索回期間內，曾配發股票股

利，董事或高階經理人應併同繳回配發

股數於薪酬委員會決議日之收盤市值。 

    已給付之員工認股權，若高階經理

人尚未執行，上市公司應取消其認股

權。若高階經理人已執行，上市公司應

索回薪酬委員會決議日，依收盤價計算

之股份收益。 

例明定應如何索回之。設若薪酬委

員會決議索回一萬股，為避免影響

資本市場運作，若系爭董事或高階

經理人尚未賣出，應繳回決議日，

該一萬股之收盤市值。又若系爭董

事或高階經理人已將一萬股全數

賣出，應繳回賣出當日，該一萬股

之收盤市值，蓋若僅要求繳回已實

現損益，對於尚未賣出股份，卻要

連本帶利繳還收盤市值之董事或

高階經理人，有所不公。若系爭董

事或高階經理人部分賣出，部分未

賣出，賣出部分索回賣出當日之收

盤市值，未賣出部分索回決議當日

之收盤市值。 

三、 因股份薪酬涉及索回期間內，所配

發之股息，是否應索回之爭議，本

條例一併處理之，以杜爭議。因配

息可能使股價等額下跌，且本質上

屬董事或高階經理人股份收益之

一環，為使薪酬索回發揮實效，應

併同繳還之。至於股息股利，為求

股利配發之公平性，現金股利為索

回標的，股票股利亦應為索回標
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的，索回方式比照前開方式辦理，

即要求董事或高階經理人繳還等

額現金。 

四、 員工認股權亦為實務上重要之薪

酬給付形式，通常係約定員工得於

某一時期，以某一價格，購買某一

數額之股份。若高階經理人尚未執

行認股權，上市公司取消其權利，

即為已足，惟若尚未執行，因其不

同於上市公司直接配股，高階經理

人須額外支付一筆價金，始可取得

股份，故僅索回決議日，依收盤價

計算之收益，若為虧損，暫緩索回。 

第 11 條 

    上市公司，應將薪酬索回制度，置

於公司官方網站，並公告於公開資訊觀

測站。 

    上市公司，應於年報公司治理報告

之公司治理運作情形處，揭露薪酬索回

規範與運作情形。 

    上市公司，應於永續報告書處，揭

露薪酬索回規範與運作情形。 

為促使上市公司揭露薪酬索回相關資

訊，滿足投資人資訊獲知權，以促進公

司治理，本條例要求上市公司應於官方

網站、公開資訊觀測站、年報、永續報

告書中公告之。諸如薪酬索回規範內

容，與針對哪些董事、高階經理人進行

索回，及索回數額、索回事由等，均應

揭露。資訊公開後，投資人更能扮演公

司治理之監督者，形成良善循環。 

第 12 條 

    本條例之施行，排除股票上市或於

一、本條例僅排除股票上市或於證券

商營業處所買賣公司薪資報酬委
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證券商營業處所買賣公司薪資報酬委

員會設置及行使職權辦法第七條第一

項及第五項之適用。 

員會設置及行使職權辦法第七條

第一項中，與薪酬索回有關之薪酬

建議事宜，提交董事會討論之部

分，薪酬委員會仍應善盡善良管理

人注意義務，忠實履行職權。其理

由在於，避免董事事前知悉將被索

回，而提前處置財產，導致索回難

度提升。 

二、股票上市或於證券商營業處所買

賣公司薪資報酬委員會設置及行

使職權辦法第七條第五項之存在，

使董事會有機會拒絕薪酬委員會

之建議，然本條例已賦予薪酬委員

會全權決定薪酬索回事宜，為強化

其職能，特排除該項之適用，以維

持法秩序之一貫。 

第 13 條  

    上市公司，未依本條例設置薪酬索

回制度，或未有效執行，或執行不當者，

主管機關得命臺灣證券交易所股份有

限公司，通知上市公司限期改善，併課

新臺幣一百萬元以上，五百萬元以下之

違約金。上市公司屆期不改善者，主管

機關得命臺灣證券交易所股份有限公

為使上市公司重視本條例之誡命，並同

時給予其改善空間，爰參考紐約證券交

易所及那斯達克股票交易所之薪酬索

回規則，若主管機關知悉上市公司未設

置薪酬索回規範時，可命臺灣證券交易

所股份有限公司給予上市公司緩衝期

限，惟為使上市公司積極遵循本條例，

亦併同規定違約金事宜。此外，為避免
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司終止其上市契約。 薪酬索回淪為具文，若上市公司雖有於

內部規範中增設薪酬索回制度，惟實際

上應發動而未發動，或執行成效不彰

時，主管機關亦可適時介入，命臺灣證

券交易所股份有限公司為相關處置，以

督促公司或薪酬委員會，遵循本條例之

規範意旨。 

第 14 條 

    本條例自公布日施行。 

    上市公司，應於中華民國一百十三

年十二月三十一日前，設置薪酬索回制

度。 

    本條例施行前，已採用薪酬索回之

公司，應於中華民國一百十三年十二月

三十一日前，調整至符合規定。 

    第七條或第八條情事，於本條例施

行後存在者，適用本條例規定。 

一、 明定本條例施行日期。 

二、 因增訂薪酬索回條款，須經公司內

部規範制定程序，為給予上市公司

緩衝期限，爰規定於應於本條例公

布年度結束前完成設置，以資明

確。 

三、 因本條例施行前，已有部分上市公

司設置薪酬索回機制，為使所有上

市公司之薪酬索回制度，具有最低

程度之一致性，爰要求原先已採用

之上市公司，將其內部規範調整成

符合本條例規定之樣態。 

四、 符合本條例第七條或第八條要件

之事由，或存於施行日前，或存於

施行日後。於前者情形，因規範主

體難於事前預見之，基於法律不溯

及既往原則，排除薪酬索回制度之
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適用。於後者情形，因索回期間恐

橫跨施行日前後，是否得索回，即

有疑義。考量薪酬索回制度具有防

止董事與高階經理人不當行為，以

及確保財報正確性之功能，爰明訂

其仍適用薪酬索回制度，以使制度

發揮實效，至於具體數額，仍由薪

酬委員會認定之。至於財報重編與

財不實，則以財報發布日為本條例

施行日前或後為準，於施行日前發

布者，不適用本條例之規定，於施

行日後發布者，適用本條例規定。 

第三節 「○○股份有限公司薪酬索回制度」參考範例草案 

    為幫助上市公司制定內部之薪酬索回制度，不至於漫無頭緒，本文亦擬定以下

之參考範例，作為日後上市公司擬定內部規範之參考。本文認為，若日後得以建構

薪酬索回制度，主管機關及立法單位，應一併擬定並通過薪酬索回制度之參考範

例。理由在於，參考範例於法位階之定性上，雖非強制要求或所謂之「硬法」，然

上市公司法務單位，於擬定內部規範時，多以參考範例為基準，調整至適合其公司

內部運作之版本。是故，薪酬索回制度相關參考範例之通過，應可確保各上市公司

之間，關於薪酬索回制度之規範差異不至於過大，便於主管機關後續之管理或監

督。 

第 1 條 

    為保障股東權益，強化董事會職能，完善資訊揭露，並提升永續價值，以促進

公司治理，爰依「上市公司董事及高階經理人薪酬索回條例」第五條第一項之規
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定，訂定本薪酬索回制度規範（以下簡稱「薪酬索回規範」），以資遵循。 

第 2 條 

    本公司薪酬索回制度之運行，除法令或章程另有規定者外，應依本薪酬索回規

範之規定。 

第 3 條 

    本公司薪酬索回制度之權責單位，為薪資報酬委員會（以下簡稱「薪酬委員

會」）。 

    本公司之薪酬委員會，應於每一年度最後一次集會時，決議是否對特定董事或

高階經理人，發動薪酬索回，及具體索回數額。 

第 4 條 

    本薪酬索回規範所稱之董事，係指本公司之內部董事、獨立董事、外部董事。 

    本薪酬索回規範所稱之高階經理人，係指本公司依公開發行公司年報應行記

載事項準則第十條第一項第二款第二目揭露者。 

第 5 條 

    本公司變動薪酬索回要件，為下列情形之一者： 

一、本公司之董事或高階經理人，有公司法第三十條第一款或第三款情事者。 

二、本公司之董事或高階經理人，於執行職務範圍內，犯刑法第三百三十六條第二

項、第三項，或第三百三十九條第一項、第二項、第三項，或第三百四十二條

第一項、第二項，或證券交易法第一百七十一條第一項第三款，經檢察官提起

公訴者。 

三、本公司之董事或高階經理人，有證券交易法第一百五十七條之一第一項及第

二項情事者。 

四、本公司之董事或高階經理人，違反本公司內部規範，情節重大者。 

五、本公司之董事，未達成委任契約條件，或績效目標，情節重大者。 

六、本公司之高階經理人，未達成僱傭契約條件，或績效目標，情節重大者。 
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七、本公司之董事或高階經理人，違反與本公司議定之保密協議，或不當使用本公

司機密資訊者。 

八、本公司之董事或高階經理人，有其他重大不當行為，或造成本公司重大損害

者。 

九、本公司依證券交易法第三十六條第一項公告申報之財務報告，依證券交易法

施行細則第六條第一項應予重編者。 

十、本公司依證券交易法第三十六條第一項公告申報之財務報告，其主要內容有

虛偽或隱匿之情事者。 

    本公司固定薪酬索回要件，為僅受領本公司固定薪酬，或所受領之固定薪酬占

總薪酬比例過半之董事或高階經理人，有前項第一款至第四款、第七款至第八款事

由，或未達成委任契約或僱傭契約條件，無法受領當年度變動薪酬，情節重大者。 

第 6 條 

    本公司變動薪酬之索回，應經薪酬委員會全體成員二分之一以上之同意，表決

時，如經主席徵詢無異議者，視為同意觸發之。 

    本公司固定薪酬之索回，應經薪酬委員會全體成員三分之二以上之同意，表決

時，如經主席徵詢無異議者，視為反對觸發之。 

    第一項及第二項之薪酬索回議案表決結果，應當場報告，並製作書面紀錄。 

第 7 條 

    本公司之董事或高階經理人，有本薪酬索回規範第五條第一項第一款、第三

款、第四款、第七款、第八款事由者，本公司應索回自該事由發生時起，往前回推

一至三年之部分或全部變動薪酬。 

    本公司之董事或高階經理人，有本薪酬索回規範第五條第一項第二款事由者，

本公司應索回自檢察官提起公訴時起，往前回推一至三年之部分或全部變動薪酬。 

    本公司之董事或高階經理人，有本薪酬索回規範第五條第一項第五款、第六款

事由者，本公司應索回自委任契約或僱傭契約條件結算日起，往前回推一至三年之
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部分或全部變動薪酬。 

    本公司有本薪酬索回規範第一項第九款事由者，應索回董事或高階經理人，自

被主管機關要求重編財報之日起，往前回推三年之部分或全部變動薪酬。 

    本公司有本薪酬索回規範第一項第十款事由者，應索回董事或高階經理人，自

財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心提起訴訟時起，往前回推三年之部分

或全部變動薪酬。 

    本公司之董事或高階經理人，有本薪酬索回規範第五條第二項事由者，本公司

應索回自薪酬委員會決議發動索回之日起，往前回推一至三年之部分或全部固定

薪酬。 

    如若該當多款事由，以最早確立者，所適用之索回期間為準。但涉及財報重編

或財報不實者，以本條第四項或第五項之索回期間為準，若同時存有財報重編或財

報不實，以較早確立者，所適用之索回期間為準。 

    曾於本公司擔任董事或高階經理人者，不論其是否已離職，均適用本薪酬索回

規範之規定。 

第 8 條 

    本公司已給付予董事或高階經理人之現金薪酬，本公司應索回薪酬委員會決

議結果之等值現金。 

    本公司已給付予董事或高階經理人之股份薪酬，如尚未出售，本公司應索回 

薪酬委員會決議日，議定索回股數之收盤市值，董事或高階經理人，應以現金繳回

本公司。 

    本公司已給付予董事或高階經理人之股份薪酬，如已出售，本公司應索回出售

當日，議定索回股數之收盤市值，董事或高階經理人，應以現金繳回本公司。 

    本公司已給付予董事或高階經理人之股份薪酬，如尚未出售，或出售前之索回

期間內，本公司曾配發現金股利，則董事或高階經理人，應併同繳回現金股利等值

現金。 
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    本公司已給付予董事或高階經理人之股份薪酬，如尚未出售，或出售前之所回

期間內，本公司曾配發股票股利，則董事或高階經理人，應併同繳回配發股數於薪

酬委員會決議日之收盤市值。 

    本公司已給付予高階經理人之員工認股權，如尚未執行，本公司應取消其認股

權，如已執行，本公司應索回薪酬委員會決議日，依收盤價計算之股份收益。 

第 9 條 

    本公司之董事或高階經理人，認為薪酬委員會索回決議結果不當者，得於知悉

索回時起五日內，依本公司申訴辦法提出申訴。 

    本公司薪酬索回之執行，不因董事或高階經理人提出申訴而停止。 

第 10 條 

    本公司應將本薪酬索回規範之內容，置於本公司官方網站及公開資訊觀測站。 

    本公司應將本薪酬索回規範之內容，及運作情形，公開於年報及永續報告書。 

第 11 條 

    本薪酬索回規範之執行，排除股票上市或於證券商營業處所買賣公司薪資報

酬委員會設置及行使職權辦法第七條第一項及第五項之適用。 

第 12 條 

    本薪酬索回規範如有未盡事宜，悉依「上市公司董事及高階經理人薪酬索回條

例」辦理，條例如有變更，應盡速遵循。 

    本薪酬索回規範經董事會通過後施行，修正時亦同。 

    本薪酬索回規範第五條之事由，於本薪酬索回規範施行後存在者，適用本薪酬

索回規範之規定。 

第四節 建構薪酬索回制度之潛在質疑暨問題回應 

    上開草案係本文研究心得之匯總，雖非現行法規，然為使該條例有朝一日得以

順利推行，本文亦羅列其可能遭遇之潛在質疑，並對之進行初步回應，以求完整。
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應強調者係，本文僅欲推動薪酬索回制度成為公司薪資政策選擇之一，僅係該制度

之推行，可預見之阻礙眾多，故設立專法協助上市公司推動，係最佳解決方式，本

文乃提供具體之立法建議，供未來修法方向參考。考量薪酬索回制度之推行困難，

本文乃於本節列出可能遭遇之質疑，並論述可行之解方，作為未來研究薪酬索回制

度之參考，合先敘明。 

第一項 導致管理階層決策保守 

    或有論者質疑，薪酬索回之執行，將侵害董事及高階經理人之財產權利，為免

日後遭逢索回，董事及高階經理人恐對營運方針採取保守策略，抱持「不做事，即

不會做錯事」之心態。然而，保守策略未必妥當，長期而言，或將導致公司缺乏成

長動能，由盛轉衰。美國法上，學者亦指出，薪酬索回制度之存在，恐導致經營團

隊不願意從事合理之冒險行為，或阻礙公司招募或保留人才489。 

    關此爭議，本文認為，上開條例之索回要件，門檻極為嚴格，限於情節重大者，

且業已詳細列舉不當行為之樣態，使董事或高階經理人得預先防免。另諸如涉犯業

務侵占罪、背信罪、詐欺罪、特別背信罪者，發動門檻為經檢察官提起公訴，而有

財報重編或財報不實事宜者，亦須經主管機關要求重編或經投保中心起訴，有一定

公信力基礎，可避免使董事或高階經理人動輒得咎。即便係概括條款，亦限於董事

或高階經理人有「重大」不當行為，或造成上市公司「重大」損害，若管理階層從

事合理冒險行為，實難該當索回要件。 

    又，薪酬索回制度欲淘汰者，係違反公司利益之董事與高階經理人，並非兢兢

業業、恪守股東福祉者，故對於優秀經理人才而言，或能啟到「良幣驅逐劣幣」之

保護作用；再者，董事與高階經理人之薪酬優渥，享受社會福祉之同時，本即須承

擔一定之風險，透過索回機制之運行，在其極大化自身權益，忽視公司利益之際，

給予適度鞭策，應非屬過當風險；最後，如管理階層因不願意從事合理冒險行為，

 
489 Matthew A. Melon (2010), supra note 379, at 73. 
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導致議定績效目標無法達成，亦將觸發索回機制，應可於一定程度上，鞭策管理階

層之消極行為。 

    茲有附言者係，就本項爭議，或有認為董事可依商業判斷法則（Business 

Judgement Rule），主張其已善盡忠實義務，公司不應索回其薪酬者，故無所謂導

致董事決策保守之問題。然而，所謂商業判斷法則，或所謂經營判斷法則，最高法

院參考學者見解後認為，其係源於美國法，推定董事所為之商業決定符合公司最大

利益，為民事程序舉證責任之分配490。然而，上開條例之索回基礎，係董事本身已

有不當行為，圖謀私利、忽略公司最佳利益，與商業判斷法則給予保護傘之董事善

意假設相背離，要件適用上有所齟齬。甚且，若持肯定說，無異於課予薪酬委員會

更重之審查義務，恐與上開條例強化董事會職權之立法目的背道而馳，若再考量索

回要件嚴格之設定，將使薪酬索回制度難以觸發。故本文認為，本條例之施行，不

應允許董事依商業判斷法則主張免責。 

第二項 索回要件過多將造成業界不安 

    論者或質疑，本文設定之索回要件眾多，對於董事或高階經理人，恐有過於嚴

苛之嫌，其或將因涉犯些許錯誤，即被要求索回薪酬，恐違反比例原則。更有甚者，

因上市公司未妥善執行索回機制，將遭金管會與證交所處罰，在索回要件眾多之前

提下，業界將陷於不安，不利於公司穩定發展。 

    就此爭議，本文認為，董事或高階經理人若該當索回要件，本身即屬涉入嚴重

之不當行為，蓋為避免其動輒得咎，本文於要件擬定上，盡可能納入「重大性」元

素，僅於少數且例外之情形下，始發動索回機制，若其善盡忠實義務，並無不當行

為，或妥善監督財報正確性，不至於遭逢索回。此外，本文擬定之索回要件，除概

括條款外，均詳細說明構成要件，公司得依明確之薪酬索回條例意旨，建構內部規

範，並詳加執行。甚且，公司本即有義務遵循主管機關或法令之要求，造成公司法

 
490 最高法院 109 年度台上字第 3212 號刑事判決。 
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令遵循困擾者，多係法令要求過於模糊，無法具體安排後續事宜者。因索回要件已

符合明確性要求，且僅有在董事或高階經理人重大失職，或財報有所紕漏時，公司

方須發動索回，若仍未妥善執行，表其內稽內控制度不夠健全，若因而受罰，亦不

至造成業界大規模恐慌。 

    然論者或將進一步質疑，本文擬定之索回要件過於細節，徒生公司法令遵循之

困擾，或可考慮要求上市公司於內部規範中，納入薪酬索回條款，即為已足。惟本

文認為，之所以明確化索回事由，係為使上市公司有明確之遵循標準，避免法律之

模糊地帶，致使其無所措其手足。再者，如允許公司自主規劃索回條款，將擴大公

司間之差異，導致金管會難以管理，而如缺乏主管機關之鞭策，將降低上市公司建

構薪酬索回制度之誘因，最終使本文建構之索回制度歸於無用。 

第三項 成為下屆董事清算前屆董事之工具 

    上市公司之董事以三年為一屆，薪酬委員會成員之任期與董事同。或有論者質

疑，若本屆為公司派當局，下一屆為市場派當政，為削弱公司派勢力，市場派就任

後，因索回期間可能橫跨前後二屆任期，且索回對象包含已離職之董事及高階經理

人，故市場派可利用重新委任之薪酬委員會成員之機會，蓄意針對前屆董事發動索

回機制。循環往復下，市場派亦將擔心遭下下屆董事清算，徒使公司內耗不止。 

    關此爭議，本文認為，薪酬委員會成員，依薪酬委員會職權行使辦法第 6 條第

1 項，應保持獨立性，市場派新委任之成員，未必完全服膺於董事會之要求。退一

步言，得否對前任董事索回，須滿足嚴苛之索回要件，並有事實證明符合發動門檻，

故薪酬委員會成員難以一意孤行。此外，若公司派於任期內，善盡忠實義務，獲得

多數股東支持，市場派未必有機會取得經營權，中間如有轉換，或係公司派之執掌

存有爭議，股東冀求市場派肅清弊端，此際，薪酬索回制度反成為保障股東權益之

有力後盾。 

第四項 現任獨立董事缺乏向現任董事索回薪酬之誘因 
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    薪酬委員會之組成，依薪酬委員會職權行使辦法第 8 條第 3 項之規定，至少

須有一名獨立董事參與，故該名獨立董事將參與現任董事薪酬索回與否之議案。或

有論者質疑，若該獨立董事表決時，贊同對現任董事發動索回，其後該名獨立董事

行使職權，恐遭董事不當干涉。 

    關此爭議，本文認為，獨立董事之重要職權包含，依證券交易法第 14-4 條第

4 項準用公司法第 218 條第 1 項，得調查公司業務財務狀況，或查核簿冊文件、依

證券交易法第 14-4 條第 4 項準用公司法第 218-2 條第 2 項，要求董事會停止違法

行為、依證券交易法第 14-4 條第 4 項準用公司法第 245 條第 2 項，由法院命獨立

董事召集股東會等。以上權限，均非董事得以片面干預者，故此一擔憂雖非無據，

然整體而言，影響不大。 

第五項 薪酬委員會職權過大或與董事、高階經理人利益掛鉤 

    上開條例草案，賦予薪酬委員會決定董事、高階經理人索回數額、索回期間之

權限，且排除董事會事後審查權，或有論者質疑，其將使薪酬委員會職權過大，若

成員擅專，恐過度侵害董事及高階經理人之權利。更有甚者，論者恐質疑，若薪酬

委員會成員與董事、高階經理人勾結，在薪酬委員會享有單獨且完整之索回權限

下，恐徒然使薪酬委員會成為董事、高階經理人領取高薪之背書單位，蓋只要其決

議不針對董事、高階經理人索回薪酬，則一切制度設計將歸於無用。 

    關此爭議，本文認為，薪酬委員會職權辦法第 7 條第 1 項規定，薪酬委員會

應履行忠實義務，故理論上，其成員不應專斷獨行，須考量公司最佳利益，始發動

索回機制。另設若薪酬委員會有三名成員，若要索回變動薪酬，應有至少二名成員

默示同意，若要索回固定薪酬，應有至少二名成員明示同意，彼此互相牽制，加上

成員係由董事會委任，不至於棄董事或高階經理人權利於不顧。此外，上開草案明

定，若金管會認為上市公司薪酬索回執行不當，得適時介入，應可於一定程度上，

抑制薪酬委員會之違法。 
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   最後，關於薪酬委員會與董事、高階經理人利益掛鉤之問題，本文認為，實務

上或存有類似情事，然而，依薪酬委員會職權行使辦法第 6 條第 1 項，薪酬委員

會成員，有一定之獨立性要求，再加上，成員之一之獨立董事，在金管會努力「拔

除萬年獨董」之政策推動下，應可某程度緩和利益掛鉤之不當影響；再者，未來若

得依本文之建議，設置完整之薪酬索回制度，仍得於一定程度上，發揮監督功效，

蓋若薪酬委員會未妥善履行職務，將賦予主管機關懲處權限，或許，相比於維護相

同派系之董事或高階經理人，薪酬委員會成員更關心，公司若因其運作不當而遭受

主管機關處罰，將無法繼續任職於薪酬委員會，或因成為主管機關認定之「黑名

單」，導致後續謀職困難。 

    實則，本文認為，並無必要因或許存在之利益糾葛，即謂薪酬索回制度難以發

揮功效，蓋依薪酬委員會職權行使辦法第 7 條第 1 項，薪酬委員會之職權，包含

訂定管理團隊之薪酬政策，實務運作上，或有部分利益鍊之形成，然目前我國法制，

並未徹底否定薪酬委員會之存在，亦未全面廢除獨立董事制度，可見該委員會仍有

一定之價值。本文擬由其擔任薪酬索回制度之權責單位，係考量其係公司內部最了

解管理團隊薪酬機制者，若交由其他單位負責，未必能發揮更佳之索回功能。 

    更有甚者，論者將進一步質疑，當選董事者，背後多有大股東扶持，而高階經

理人，依照公司法第 29 條第 3 款，係由董事普通決議選任，三組成員之關係密切。

若薪酬委員會未決議向董事或高階經理人執行索回，則股東亦未必依公司法第 214

條提起代位訴訟，向董事要求返還薪酬，致使索回制度淪為無用。然而，本文認為，

第六章之制度設計上，因考量股東代表訴訟之提起，有一定難度，蓋構成要件上，

須持有已發行股份 1%以上，且須持股至少 6 個月，同時符合以上兩個要件之可能

性不高，再加上，大股東未必有意願，要求公司對董事、高階經理人執行索回。是

故，原則上係賦予金管會與證交所，針對執行成果不當之公司，進行處罰之權限，

藉此要求公司相關部門，持續關注並妥善運作薪酬索回機制。 

    此外，論者或有疑問，依據薪酬委員會職權行使辦法第 7 條第 5 項，薪酬委
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員會對於董事與高階經理人之薪酬建議，並無拘束力，董事會得以特別決議，否決

其提議，本文設計之薪酬索回制度，何以自外於原有體系，形成具有拘束力、排除

董事會審查權限之規範框架？就此，本文認為，姑不論允許董事會事後否決薪酬委

員會建議，是否妥當之問題，若於索回制度設計上，允許董事以特別決議否定之，

相當於董事得恣意否定對己不利之決議，有利益衝突之虞，即便搭配迴避制度，也

恐因董事相互間顧念「同僚情誼」，作出違背公司最佳利益之判斷，為避免薪酬索

回制度歸於無用，乃排除董事會之審查權；再者，本文設計之薪酬索回制度，為一

部專法，並非於薪酬委員會職權行使辦法中，加入薪酬索回條款，旨在強調薪酬索

回制度之特殊性，即藉由薪酬委員會職權之行使，強化股東對於董事與高階經理人

之監督，使上市公司在滿足公司治理要求之同時，設法最大化股東福祉，並適度調

整薪酬委員會職權行使辦法中，薪酬委員會職權過於弱化之問題，如賦予董事會事

後審查權，恐與制度目的相違背。 

第六項 無薪酬索回實例且執行困難 

    FSB 指出，薪酬索回制度並無適用先例，且人員若已離職，實際上難以發動索

回機制491。基此，論者或質疑，上開條例雖有要求上市公司於構成要件該當時，索

回前任董事或高階經理人之薪酬，惟實際上，若該名董事或高階經理人已辦畢離職

程序，上市公司難與之聯繫，遑論發動索回機制，該條款之存在，將成具文。又，

縱使該名董事或高階經理人仍留任，然其若設法脫產，或揮霍無度，名下幾無財產，

則執行上亦有困難。抑有進者，論者恐質疑，我國實務上，尚無薪酬索回之先例，

且若有執行上困難，法制上更應委由公司自治，使公司有彈性發揮之空間，不應以

法律位階，強制上市公司設置薪酬索回制度。 

    關此爭議，本文認為，若董事或高階經理人已轉移名下資產，或花費殆盡，確

有一定難度，尤其針對已離職之董事或高階經理人執行索回，因管道受限，更是難

 
491 FSB 2021 Progress Report, Potential legal barriers and practical difficulties. 
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上加難。然而，離職後之董事或高階經理人，公司仍得依據其入職時，填寫之戶籍

或通訊地址寄送公文，通知離職之董事或高階經理人，公司將進行索回，要求其繳

還公文要求之數額，並告知後續救濟權限。此際，若董事或高階經理人自發繳回薪

酬，毋庸進入訴訟程序，紛爭即告終結。 

    惟論者或進一步質疑，若董事或高階經理人拒不繳還薪酬，將進入民事訴訟程

序，應如何處理？本文認為，民事程序上，亦時有債務人名下資產無法滿足債權之

情事，故法規設有假處分、假執行、定暫時狀態、詐害債權之撤銷、通謀虛偽意思

表示之無效、發給債權憑證等措施，以為因應。上開條例雖無上列保障公司債權之

特別規範，然若上市公司無法自董事或高階經理人處順利索回薪酬，或因離職無法

索回，或其他種種因素，必須進入司法程序時，亦可享有上述權益，公司已有一定

程度之保障。此外，上開條例未允許董事事前參與索回決議之討論，已給予上市公

司資訊優越地位，可事前擬定索回策略，確保索回成效最大化，即便薪酬委員會有

獨立董事，若議決應否對其發動索回時，薪酬委員會職權行使辦法第 9-1 條亦設有

利益迴避機制，可將上市公司之損害降至最低。 

    實際上，若上開條例未賦予上市公司索回權限，其將因自始無法發動索回，而

立於更不利之法律地位，故該條例仍有其存在價值。最後，我國實務上，雖因種種

因素，尚無薪酬索回實例，然而，若無法規強制要求，即便上市公司訂有薪酬索回

條款或設有索回機制，於構成要件該當時，上市公司亦未必確實發動之。若以政府

之公權力推動薪酬索回法案，並賦予主管機關審查、監督上市公司遵循情形之權

限，相比於公司自治，更能發揮薪酬索回制度促進公司治理之實效。 

    然而，論者或質疑，現行代表訴訟下，若係針對已卸任之董事提起解任訴訟，

法院或將認為，已卸任之董事，股東會無法將之決議解任，限於起訴時仍在任之董

事，始為解任對象492。而前開消極之回應，或將影響法院爾後針對離職後索回案件

 
492 例如：智慧財產及商業法院民事判決 111年度商訴字第 15號。 
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之態度，意即，法院或將認為，離職後之董事，與公司間不再具有契約關係，非索

回對象。惟本文認為，現行裁判解任訴訟之適用對象，是否包含起訴時已卸任之董

事，因最高法院不同庭間之見解有所歧異，已提請民事大法庭處理493，未來發展如

何，有待觀察，現對於法院見解之走向下結論，恐為時過早；再者，本文擬定之立

法建議，已明確指出，索回對象包含在索回期間內之所有董事、高階經理人，故即

便因離職而難以向董事、高階經理人索回，進入訴訟程序後，法院亦須依法審判，

相比於解任訴訟存有是否得對已卸任之董事提起之法學解釋空間，本薪酬索回規

範，業已明確將索回主體，明示為索回期間內，正在擔任、曾經擔任董事與高階經

理人者，故即便其已離職，法院仍應認定其為索回主體。 

    論者或將進一步質疑，假若因無法執行索回，進入訴訟程序，將與損害賠償訴

訟面臨相同之困境，即程序冗長、耗時費力之問題，則索回制度，未必較現行忠實

義務違反之損害賠償責任為佳。就此疑問，本文認為，董事或高階經理人，是否違

反忠實義務、是否因而須負損害賠償責任，將一概由法院認定，而薪酬索回制度作

為公司內部「問責機制」之一環，得由公司內部先行為之，若執行未果，或索回數

額未足薪酬委員會之決議，方交由法院處理，故較損害賠償制度更有效率，也能在

索回過程中，儘早啟到「提醒」董事、高階經理人，莫再為不當行為、照顧股東權

益之效果；再者，因薪酬索回制度，係先由薪酬委員會核算具體之索回數額，若無

法向董事、高階經理人索回相應數額，上市公司得考慮依照民事訴訟法第 508 條

第 1 項，聲請法院核發支付命令，若董事、高階經理人未依民事訴訟法第 516 條

第 1 項異議，支付命令確定者，上市公司得聲請強制執行，則相對於損害賠償程

序，須待完整之訴訟程序經過，方能知悉具體之賠償額度，無法及時以支付命令之

方式，要求董事、高階經理人繳回索回數額而言，薪酬索回制度更為迅速、簡便。 

第七項 退稅與否之兩難 

 
493 最高法院民事裁定 112 年度台上字第 1992 號。 
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    如第三章所述，FSB 指出，薪酬索回制度尚有財稅方面之挑戰494；BCBS 亦認

為，索回對象可能已經依法納稅，若公司發動索回條款，索回原先已給付之薪酬，

政府未必退稅495。而關於美國法之薪酬索回制度，學者亦擔憂，若索回先前已支付

之薪酬，須額外支付該部分之所得稅，與薪酬遞延給付相比，前者虧損較大496。基

此，若我國引入薪酬索回制度，恐被質疑，建置薪酬遞延給付制度將使董事及高階

經理人，一方面要償還公司超額薪酬，一方面就該實質上已被公司索回之薪酬支付

所得稅，等同於侵犯董事及高階經理人超額薪酬外之固有財產。關此爭議，美國學

者曾研究：「高階主管可否要求返還以超額薪酬為基礎繳納之所得稅？」之爭點，

並認為，若高階主管繳回溢領薪酬，應全額退還溢領部分已徵稅收（a full tax offset），

較能維持公平性497。作者指出，全額退還可維持薪酬索回與薪酬遞延發放之公平性，

蓋二者均不必繳納超額給付部分之所得稅，亦可避免懲罰與財報重編無關之高階

主管；此外，若稅收體制存有差別待遇，將使公司及高階主管傾向不推行薪酬索回

條款，且不論公司是否自願發展薪酬索回制度，其存在均會扭曲高階主管薪酬設

計，而不公平之稅制會放大該缺點498。 

    關此爭議，本文認為，不應使董事或高階經理人，於遭逢索回後，向政府單位

主張退稅。其理由有二，其一為，董事或高階經理人係因本身有不當行為，而被公

司索回已給付之薪酬，不應因有責行為而享受退稅福利，即便係因財報重編或財報

不實而被索回，消息發酵後，上市公司股價恐有下滑危機，該董事或高階經理人雖

未必直接涉入財報重編或財報不實事宜，然某程度上，亦可歸咎於其未善盡監督之

責，使公司內稽內控制度失靈，而若於股東承受股價跌落損害之同時，允許董事或

高階經理人申請退稅，恐對股東造成進一步傷害。其二為，薪酬索回雖須繳納薪酬

超額給付部分之所得稅，然相比於薪酬遞延給付制度，前者可先享有給付，提早規

 
494 FSB 2021 Progress Report, Potential legal barriers and practical difficulties. 
495 BCBS Remuneration Methodologies, Tax and legal frameworks, paragraph 172. 
496 Matthew A. Melon (2010), supra note 379, at 76. 
497 Avid I. Walker, Executive Pay Clawbacks and Their Taxation, 21 FLA. TAX REV. 522, at 524. (2021). 
498 Id, at 527-528. 
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劃資金用途，或將之投入股市、房市獲利，收益可能遠超須繳納之稅收，再考量通

貨膨脹之議題，薪酬遞延給付下，暫緩給付之部分，將逐漸貶值，故並無前開所謂

若不退還稅收，將對薪酬索回適用對象不公平之問題。 

第八項 減少後續薪酬之給付較為妥適 

    或有認為，與其索回先前已給付之薪酬，不如減少後續年度給付予董事或高階

經理人之薪酬，較能確保執行成效。關此爭議，本文認為，姑不論該董事或高階經

理人，是否已離開公司，而事實上無法減發下一季度薪酬之問題，重要者係，其係

於「過往」期間，從事傷害公司治理之行為，或係於「過往」年度，存有財報爭議，

難以證立「現在」或「未來」之薪酬，應被索回。再者，若減少「現在」或「未來」

之薪酬，則對該董事或高階經理人而言，無論從事對公司發展貢獻程度大或小之行

為，其薪酬已註定縮減一部分，恐減少其帶領公司朝向美好未來發展之誘因，不利

於長遠之公司治理。甚至，若「現在」或「未來」之薪酬，基於「過往」之錯漏，

已被執行索回，索回後，已無餘額，則於「未來之未來」，若董事或高階經理人復

有索回要件之行為，恐已無索回標的，僅能不斷掏空未來，有所不當。 

第九項 財報不實已有完整之懲處機制 

    論者或質疑，財報不實者，依證券交易法第 20-1 條第 1 項，已有損害賠償責

任，復依證券交易法第 174 條第 5 款，亦有刑事責任，如再納入薪酬索回制度，對

於董事與高階經理人，恐有過苛之嫌。再者，證券交易法第 20-1 條第 1 項之請求

主體，包含持有人，即公司之所有股東，應足以代替薪酬索回之功能，並無必要立

法建構索回機制。 

    就此爭議，本文認為，證券交易法第 20-1 條第 1 項之請求權主體為有價證券

善意取得人、出賣人、持有人，在善意取得人與出賣人部分，應僅係「部分股東」，

而非全部股東，而薪酬索回制度係要求董事與高階經理人，善盡職責，如公司財報
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不實，其應對「全體股東」負責，故就此而論，即便有財報不實之損害賠償制度，

亦無法忽視薪酬索回制度之功能。再者，依證券交易法第 20-1 條第 2 項之規定，

董事與高階經理人，為公司負責人，並非承擔無過失責任，惟本文擬定之薪酬索回

制度，針對財報不實係採無錯主義，無論董事或高階經理人，是否與財報不實有關，

均須繳還薪酬，以對全體股東負責，使其更關注與公司股東利益相牽之財報，是否

忠實呈現公司運營情形。基此，薪酬索回制度規範範圍，大於財報不實原有之制度，

目的在於加強對於股東之利益保障。 

    至於「持有人」之範圍，學說及實務上迭有爭議，學者指出，約可分為三種見

解，其一為，自證券交易法修法將持有人納入請求權主體起，買進且持有該公司股

票者；其二為，上開修法時程後，所公布之財報，該公司之投資人，於財報不實事

件爆發時，仍持有該公司股票者；其三為，持有人限於善意持有人，排除財報不實

資訊揭露後，買進股票者，以及具有充分資訊之經營階層499。本文認為，持有人請

求損害賠償之成功率，或恐較低，蓋其先天上，很難證明本欲出售持股，卻因誤信

財報表現優異，遂更改投資計畫，轉為繼續持倉，尤其對於「長期投資」屬性之股

東而言，或將被質疑，本即欲長期持有該公司股票，非因信賴財報表現，始決議繼

續持有。然而，長期持有該公司股票之股東，應係對於該公司之管理團隊有信心，

信賴其長期而言，能提升公司經營績效，董事與高階經理人，卻違反其忠實義務與

善良管理人注意義務，將自身利益凌駕於公司利益，又因法律制度之設計，導致長

期投資之股東求償無門，繼續蒙受因財報不實揭露後，股價跌落之損害，對其有所

不公。薪酬索回制度之建構，能妥適解決此類問題，蓋持有人不須處理因果關係難

以證明之問題，逕由薪酬委員會代為要求董事與高階經理人繳還溢領薪酬，即可確

保持有人之利益，同時解決財報不實損害賠償制度之既有問題，乃一舉數得。 

 
499 劉連煜（2022），〈證券持有人之財報不實損害賠償請求權規定的檢討〉，《月旦法學教室》，
241 期，頁 59-63。 
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第五節 小結 

    綜上所述，本章節係關於薪酬索回制度之立法建議，為使讀者迅速掌握內容，

乃簡述如下：首先，索回主體之部分，為上市公司前任與現任董事與高階經理人；

其次，索回客體之部分，原則上為變動薪酬，然於特定情形下，亦包含固定薪酬；

再者，索回事由採有錯主義者，索回期間為特定時點，往前回推一至三年，索回事

由採無錯主義者，索回期間為特定時點，往前回推三年；最後，索回主體繳還薪酬

之方式，以現金為主，薪酬給付之形式，非屬現金者，將折合成對等數額之現金。

論者對於本文擬定之薪酬索回制度，或有眾多質疑，惟本文認為，薪酬索回制度固

有其侷限，惟衡量其對於公司治理之貢獻，以及遏止董事或高階經理人不當行為之

制度功能，確有其無法忽視之優點，我國應可設立專法推動薪酬索回制度。 

    此外，值得一提者係，本文之立法建議僅針對上市公司為之，未包含其他公開

發行公司。論者或認為，我國之法令，多係將上市、上櫃公司一同納入規範，例如：

上市上櫃公司買回本公司股份辦法、上市上櫃公司治理實務守則等，未見僅針對上

市公司為規範者。因此，考量推動立法之難度高，規範客體如過於限縮，未必得以

引起立法委員關注，如欲以上市公司為唯一規範對象，制定證券交易所內規，即為

已足。例如，以類似於「臺灣證券交易所股份有限公司股票上市契約」、「臺灣證

券交易所股份有限公司對上市公司內部控制制度查核作業程序」之模式為規範，不

必特別設立專法加以推行。 

    本文認為，上述見解雖有其道理，然而，依據臺灣證券交易所股份有限公司有

價證券上市審查準則第 4 條第 1 項第 4 款之規定，上市公司之股權分散標準，為

記名股東 1000 人以上、非公司內部人之記名股東 500 人以上（且持股占比 20%以

上或滿 1000 萬股）；而依財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處所買

賣有價證券審查準則第 3 條第 1 項第 3 款之規定，上櫃公司之股權分散標準，為

非公司內部人之記名股東 300 人以上（且持股占比 20%以上或超過 1000 萬股）。
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二者相比，上市公司之持股分散標準，更為嚴格，實務上亦有部分公司，為使股權

更為集中、穩固，選擇繼續擔任上櫃公司，而不申請上市者。基此，上市公司面臨

之代理成本問題，因任一股東所占股份比例，或恐較低，較無法透過表決權之行使，

確保自身利益，故較上櫃公司更有保障股東權益之行使之急迫性，故本文擬先以上

市公司為唯一規範對象，協助其完善公司治理，並注意上市公司之推行情形，隨時

檢討修正，以利後續薪酬索回制度之推展。 

    再者，關於立法走向，應以專法為之，抑或以證交所內規處理之爭議，本文認

為，應以前者為準。其理由在於，專法之推動雖有相當難度，惟薪酬索回制度乃我

國法制上一大創新，若以證交所內規處理，較難發揮「振聾發聵」之功效；又，現

行擬定之專法雖係以上市公司為唯一規範對象，然日後將視推行成效，逐步要求其

他公開發行公司採行，若以證交所內規為之，日後仍須經櫃買中心訂定內部規範，

要求上櫃公司採用之，且較難要求上市、上櫃以外之其他公開發行公司採用之，如

以專法模式，日後僅須調整專法之適用對象，即可一次性解決問題。 

    又，薪酬索回制度之推行，亦可能須跨部門之合作，以專法之模式為規範，可

提升各單位相互協助之可能，並避免證交所陷於孤立無援之境地。例如，金管會可

於公司治理發展藍圖中，將薪酬索回制度列為發展方向，或者，由財團法人中華民

國證券暨期貨市場發展基金會，設法將是否有採用薪酬索回制度，納入公司治理評

鑑標準，與專法形成「棒子與蘿蔔」之效果，專法為鞭策之棒子，迫使上市公司因

恐遭受金管會或證交所之處罰，而有誘因設置薪酬索回制度，公司治理評鑑之結果

則為給予獎勵之蘿蔔，使願意採行之公司，獲得公司治理排名提升之機會，二者共

同作為提升公司採用之誘因，應可發揮「一加一大於二」之成果；甚且，在社會變

遷下，貧富差距逐漸擴大，如董事或高階經理人，本身存有不當行為，或未監督財

報之正確性，導致股東受有損害，卻仍坐領高薪，將成為社會大眾口誅筆伐之對象，

未必無法說服立法委員，將僅針對上市公司設計之薪酬索回制度，列為重要法律提

案之一。 
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第七章 結論與建議 

第一節 結論 

    總結而言，我國近期之肥貓案例顯示，代理成本之問題，或公司治理之相關處

置未臻完善，本文乃以如何解決代理成本為主軸，並嘗試以建構薪酬索回制度之方

式，解決管理團隊薪酬與公司發展利益脫鉤之問題，最終提出具體之薪酬索回制度

立法建議。然而，應說明者係，本文僅欲將薪酬索回制度，作為上市公司薪酬政策

之選擇之一，惟考量該制度推行上困難，且該制度確有其難以忽視之亮點，乃強調

若欲推動薪酬索回制度，最佳解方為設置薪酬索回專法，強制上市公司於內部規範

中納入薪酬索回政策，並於第六章提出立法建議。 

    為回應本文之問題意識，即如何解決代理成本之問題，本文使用之研究方法，

包含資料統整法與比較法研究法，前者係指，本文蒐集與分析我國公司治理表現前

20%之公司，其董事與高階經理人之薪酬結構、薪酬索回制度發展，以及美國大型

企業之薪酬索回規劃等；後者係指，本文廣泛閱覽各國際組織與主要國家關於薪酬

索回制度之法案，再行系統性介紹比較法上之發展。另應說明者係，我國法學文獻

上，關於薪酬制度之重要爭點，集中於報酬與酬勞之區辨，至多於文章中約略提及

薪酬索回制度爾，尚無薪酬索回制度之法學專論文章，本文乃力求成為首篇專門討

論該制度之法學文獻，亦係本文最重要之學術貢獻。 

    細言之，經本文統整後，發現上市公司董事與高階經理人之薪酬結構，雖有類

似於外國法上之變動薪酬，即依獲利比例發放獎勵者，然尚無具體之薪酬索回規

範。然而，本文已於第五章說明，薪酬索回制度之建制，可保障股東權益、強化董

事會職能、鼓勵資訊揭露、提升永續發展，有助於完善公司治理；相對於此，若無

法規強制上市公司設置薪酬索回制度，將存有潛在威脅，包含難以使董事與高階經

理人，意識到自身行為存有偏差，薪酬若無後續索回機制，其或將設法掩蓋不當行

為與美化營收表現，藉此保留或提高薪酬，蓋無論如何公司均不會向自己主張薪酬
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返還；更有甚者，薪酬索回制度本質上將侵害既得利益者之利益，若無法規強制要

求，願意遵循之公司，恐為數不多，或有劣幣驅逐良幣之現象，亦難以追上國際發

展。 

    再者，比較法上，雖有 Say-on-pay 制度，或薪酬遞延給付制度，然前者並無拘

束力，且股東未必具有判斷董事或高階經理人，是否須行索回之專業能力；後者則

有遞延期間經過後，難以處理董事或高階經理人不當行為之問題。因此，姑不論我

國暫無完整之 Say-on-pay 制度，或薪酬遞延給付制度，薪酬索回制度仍有其難以

替代之功用。此外，既有之損害賠償、不當得利、利得沒收等制度，亦分別有：若

董事或高階經理人不當行為之獲利，大於損害賠償之損失，將使董事或高階經理

人，仍有誘因從事不當行為、是否違反忠實義務或善良管理人注意義務難以認定、

薪酬合約為董事或高階經理人保有薪酬之法律上原因、董事或高階經理人之行為

雖有不當，但未必符合刑法構成要件之問題，故薪酬索回制度之建置，並非疊床架

屋或無實質意義。  

    此外，根據第三章與第四章之說明，比較法上，不論係英美法系或歐陸法系，

均有薪酬索回制度之蹤影，可見無論我國之商事法規，被定性偏向為英美法，或屬

於歐陸法，薪酬索回制度均可融合於我國之法體系中；再者，若未建構該制度，恐

使董事或高階經理人，難以意識自身行為存有偏差，或無法於金融危機或企業運營

困難時，盡可能抑制肥貓問題。基於以上理由，本文之結論為，得於我國建置薪酬

索回制度，協助上市公司採取相應措施，以解決代理成本之問題，並提出可行之立

法建議。又，考量薪酬索回制度本身，將影響董事與高階經理人之既得利益，若無

法規強制推行，願意建構之上市公司，恐寥寥無幾，甚或使原已建構之上市公司，

取消該制度，形成劣幣驅逐良幣之不當現象。因此，本文主張，如欲推動薪酬索回

制度，最佳方法係設置專法，以「棒子」之方式協助上市公司採行之，並於第六章

嘗試建構薪酬索回制度之立法草案，作為薪酬政策之選擇之一。最後，應補充者係，

本文現階段規劃之草案，雖僅要求上市公司採行薪酬索回制度，然亦得視推行成
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果，逐步要求上櫃公司、興櫃公司與其他公開發行公司採行之，一步一步落實公司

治理之精神。 

第二節 建議 

    承前所述，本文結論上認為，我國可於薪酬規範中納入薪酬索回制度，解決管

理團隊僅關注自身利益，忽略公司利益之代理成本問題，並建議得以設立專法之方

式，協助上市公司採用之，而關於如何立法或推行，得參考比較法上已有之制度，

並發揚成適合我國運行者。細言之，為擬定薪酬索回制度之草案，本文於第三章與

第四章，深入研究所欲參照之立法例，整理與分析美國之沙賓法案、多德—弗蘭克

法案、證券交易法 Section 10D、Rule 10D-1，及 NYSE、NASDAQ 之交易規則，

德國之 Institutsvergütungsverordnung 法案、Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der 

zweiten Aktionärsrechterichtlinie、日本之 TSE-Listed Companies White Paper on 

Corporate Governance等關於薪酬索回制度之法案；以及 FSB《健全薪酬實務原則》、

《健全薪酬實務原則施行標準》、《健全薪酬實務原則補充指南》、OECD《公司

治理原則建議》、GRI《一般揭露準則》、ICGN《全球公司治理原則》、EU《薪

酬政策高層次原則》、《另類投資基金經理指令之健全薪酬政策準則》、《投資銀

行審慎監管指令》、《歐洲永續發展報告準則 G1 草案》、BCBS《薪酬揭露要求》、

《銀行公司治理原則準則》等關於薪酬索回制度之相關法案。最後，為使我國法制

更上層樓，本文融合自身對於薪酬索回制度之通盤理解，與外國學者之正反見解

後，嘗試擬定「上市公司董事及高階經理人薪酬索回條例」草案，作為具體之立法

建議。 

    應值說明者係，本文擬定之立法建議，並非擷取單一國家，或單一組織之薪酬

索回制度，再行將之微調為適合我國者，乃係多方參考後，始擬定我國之立法方向。

其理由在於，我國諸多法典亦有同時參考各國立法例而擬定之先例，且能避免同時

吸納單一國家或單一國際組織法制缺陷之弊端。另應說明者係，上列法案中，雖有
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部分係僅規範金融系統者，惟金融業係金融市場中，貸放款項之單位，對於融資公

司而言，為順利獲取資金，或將學習金融機構之制度，故上列僅規範金融系統之薪

酬索回法案，或有一定之指引作用，爰將之納為本文之立法參考。 

    最後，第六章之草案內容，係本文對薪酬索回制度之具體建議，乃簡介如下：

因上市公司之持股較為分散，與其他公司相比，更具有保障股東權益行使之急迫

性，故本文擬定之草案，目前僅強制上市公司，於內部規範中加入薪酬索回制度，

至於其餘公開發行公司，可自主決定是否遵循之；薪酬索回制度之內部決策單位，

為薪酬委員會，索回標的原則上為變動薪酬，因固定薪酬涉及董事與高階經理人之

日常生活安排，故僅於特殊情形下，索回固定薪酬，且二者之索回要件、表決程序

有所不同。索回事由採有錯主義者，索回期間為一至三年，然涉及財報重編、財報

不實者，索回期間為三年，且採無錯主義，然二者之具體數額，均委由薪酬委員會

判斷，賦予其彈性決策空間。此外，索回方式，原則上係要求董事或高階經理人繳

還現金，或將股票收益折合成等額現金，返還公司，而揭露制度則係要求該公司，

於官方網站、公開資訊觀測站公告薪酬索回制度規範內容，並於年報、永續報告書

中，說明薪酬索回制度內容與具體執行情形。最後，關於薪酬索回發動與否之決議，

草案排除董事會之事後審查權，以防止董事會不當干涉之情事發生，藉此發揮薪酬

索回制度之實效。日後，若遇本文第一章擬解決之肥貓或代理成本問題，得以董事

或高階經理人，未達績效目標為由，索回其變動薪酬。 
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附件一：公司治理表現前 20%公司市值占大盤比重與董事、高階經理人酬勞結構 

公司簡稱 占大盤比重

500 

董事酬勞 高階經理人酬勞 

台泥 0.4663% 提撥獲利不高於 1%之比例501。 提撥獲利 0.01%-3%之比例，得

以股票或現金為之502。 

遠東新 0.3016% 提撥獲利不高於 2.5%之比例，但

排除獨立董事503。 

提撥獲利 2%-3.5%之比例，得以

股票或現金為之504。 

聚陽 0.1593% 提撥獲利不高於 5%之比例505。 提撥獲利 1%-8%之比例506。 

華新 0.2907% 提撥獲利不高於 1%之比例507。 提撥獲利不低於 1%之比例，得

以股票或現金為之508。 

葡萄王 0.0417% 提撥獲利不高於 2%之比例509，

但排除獨立董事510。 

提撥獲利 6%-8%之比例，得以股

票或現金為之511。 

中鋼 0.7786% 提撥獲利 0.15%之比例512，但排

除獨立董事513。 

提撥獲利 8%之比例514。 

裕隆 0.174% 提撥獲利不高於 0.5%之比例，但

排除獨立董事515。 

提撥獲利不低於 0.1%之比例，得

以股票或現金為之516。 

中華 0.1058% 提撥獲利不高於 0.5%之比例517。 提撥獲利不低於 0.1%之比例，得

以股票或現金為之518。 

光寶科 0.5639% 提撥獲利不高於 1.5%之比例519。 提撥獲利不低於 1%之比例，得

以股票或現金為之520。 

 
500 臺灣證券交易所（2023），同前註 57，以下資料均係引自該網站。 
501 臺灣水泥章程（2023）。 
502 同上註。 
503 遠東新世紀 111 年報，頁 22。 
504 同上註。 
505 聚陽實業公司章程（2022）。 
506 同上註。 
507 華新麗華公司章程（2023）。 
508 同上註。 
509 葡萄王生技章程（2022）。 
510 葡萄王生技一一一年度年報，頁 30。 
511 葡萄王生技（2022），同前註 509。 
512 中國鋼鐵章程（2018）。 
513 中國鋼鐵一一一年年報，頁 30。 
514 中國鋼鐵（2018），同前註 512。 
515 裕隆汽車製造章程（2023）。 
516 同上註。 
517 中華汽車工業章程（2022）。 
518 同上註。 
519 光寶科技公司章程（2023）。 
520 同上註。 
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聯電 1.1075% 提撥獲利不高於 0.2%之比例521。 提撥獲利不低於 5%之比例，得

以股票或現金為之522。 

台達電 1.6518% 提撥獲利不高於 1%之比例523。 提撥獲利不低於 3%之比例524。 

台積電 26.5781% 每季終了後提撥獲利不高於

0.3%之比例，但排除兼任經理人

之董事525。 

每季終了後提撥獲利不低於 1%

之比例，得以股票或現金為之，

但以現金優先526。 

研華 0.5792% 提撥獲利不高於 1%之比例527。 提撥獲利不低於 5%之比例528。 

南亞科 0.3983% 僅領取報酬529。 提獲利 1%-12%之比例，得以股

票或現金為之530。 

友達 0.2474% 提撥獲利不高於 1%之比例531。 提撥獲利不低於 5%之比例，得

以股份或現金為之532。 

中華電 1.7634% 提撥獲利不高於 0.17%之比例

533，但排除獨立董事534。 

提撥獲利 1.7%-4.3%之比例，得

以股票或現金為之535。 

聯發科 2.3039% 提撥獲利不高於 0.5%之比例536。 不參與員工酬勞分配537。 

台灣高鐵 0.1543% 提撥獲利 1%以下之比例538，但

排除獨立董事539。 

提撥獲利 1%以上之比例540。 

彰銀 0.3671% 提撥獲利 0.8%之比例541，但排除

獨立董事542。 

提撥獲利 1%-6%之比例，得以股

票或現金為之543。 

京城銀 0.0808% 提撥獲利不高於 2%之比例544， 提撥獲利 0.01%之比例，得以股

 
521 聯華電子章程（2020）。 
522 同上註。 
523 台達電章程（2023）。 
524 同上註。 
525 台積電章程（2022）。 
526 同上註。 
527 研華公司章程（2022）。 
528 同上註。 
529 南亞科技章程（2022）。 
530 同上註。 
531 友達光電公司章程（2022）。 
532 同上註。 
533 中華電信章程（2023）。 
534 中華電信一一一年度年報，頁 30。 
535 中華電信（2023），同前註 533。 
536 聯發科技公司章程（2022）。 
537 聯發科技一一一年年報，頁 16-17。 
538 台灣高速鐵路公司章程（2022）。 
539 台灣高速鐵路 111 年年報，頁 48。 
540 台灣高速鐵路公司（2022），同前註 538。 
541 彰化商業銀行章程（2022）。 
542 彰化商業銀行 2022 年報，頁 32。 
543 彰化商業銀行（2022），同前註 541。 
544 京城商業銀行章程（2023）。 
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但排除獨立董事545。 票或現金為之546。 

遠東銀 0.0929% 提撥獲利不高於 1.5%之比例547。 提撥獲利 3.5%-4.5%之比例，得

以股票或現金為之548。 

國泰金 1.2807% 提撥獲利不高於 0.05%之比例

549，但排除獨立董事與外部董事

550。 

提撥獲利 0.01%-0.05%之比例

551。 

玉山金 0.7444% 提撥獲利不高於 0.9%之比例552，

但排除兼任經理人之董事553。 

提撥獲利 2%-5%之比例，得以股

票或現金為之554。 

元大金 0.6229% 提撥獲利不高於 0.9%之比例555，

但排除獨立董事556。 

提撥獲利 0.01%-0.5%之比例，得

以股票或現金為之557。 

兆豐金 1.0381% 提撥獲利不高於 0.5%之比例558，

但排除獨立董事559。 

提撥獲利 0.02%-0.15%之比例，

得以股票或現金為之560。 

第一金 0.7087% 提撥獲利不高於 1%之比例561，

但排除獨立董事562。 

提撥獲利 0.02%-0.15%之比例，

得以現金或股票為之563。 

王道銀行 0.051% 提撥獲利不高於 2.5%之比例，但

排除獨立董事564。 

提撥獲利 0.5%之比例，得以股票

或現金為之565。 

統一超 0.5348% 提撥獲利不高於 2%之比例566，

但排除獨立董事567。 

提撥獲利不低於 2%之比例，得

以股票或現金為之568。 

聯詠 0.5044% 提撥獲利不高於 0.4%之比例569。 提撥獲利不低於 1%之比例，得

 
545 京城商業銀行 ANNUAL REPORT 2022，頁 17。 
546 京城商業銀行（2023），同前註 544。 
547 遠東國際商業銀行公司章程（2022）。 
548 同上註。 
549 國泰金融控股章程（2022）。 
550 國泰金融控股一一一年度年報，頁 41。 
551 國泰金融控股（2022），同前註 549。 
552 玉山金融控股章程（2022）。 
553 玉山金融控股 111 年年報，頁 21。 
554 玉山金融控股（2022），同前註 552。 
555 元大金融控股章程（2022）。 
556 元大金融控股 111 年度年報，頁 43。 
557 元大金融控股（2022），同前註 555。 
558 兆豐金融控股章程（2023）。 
559 兆豐金融控股 111 年年報，頁 30。 
560 兆豐金融控股（2023），同前註 558。 
561 第一金融控股章程（2022）。 
562 第一金融控股中華民國 111年度年報，頁 24。 
563 第一金融控股（2022），同前註 561。 
564 王道商業銀行章程（2023）。 
565 同上註。 
566 統一超商章程（2023）。 
567 統一超商 111 年年度報告書，頁 25。 
568 統一超商（2023），同前註 566。 
569 聯詠科技章程（2023）。 
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以股票或現金為之570。 

文曄 0.1938% 提撥獲利不高於 3%之比例571。 提撥獲利不低於 1%之比例，得

以股票或現金為之572。 

台灣大 0.6524% 提撥獲利不高於 0.3%之比例573。 提撥獲利 1%-3%之比例，得以股

票或現金為之574。 

緯創 0.5768% 提撥獲利不高於 1%之比例575。 提撥獲利不低於 5%之比例，得

以股票或現金為之576。 

創意 0.3585% 提撥獲利不高於 2%之比例577。 提撥獲利不低於 2%之比例，得

以股票或現金為之578。 

貿聯-KY 0.0864% 提撥獲利不高於 3%之比例579。 不參與員工酬勞分配580。 

大聯大 0.1994% 提撥不高於 3%之比例581。 提撥獲利 0.01%-5%之比例，得

以股票或現金為之582。 

富采 0.0589% 提撥獲利 2%之比例583。 提撥獲利 0.1%-15%之比例，得

以股票或現金為之584。 

遠傳 0.4642% 提撥獲利不高於 1%之比例585。 提撥獲利 1%-2%之比例，得以股

票或現金為之586。 

致伸 0.0628% 提撥獲利不高於 2%之比例587。 提撥獲利 2%-10%之比例，得以

股票或現金為之588。 

中租-KY 0.5727% 提撥獲利不高於 0.1%之比例589。 提撥獲利 0.01%-1%之比例，得

以股票或現金為之590。 

 
570 同上註。 
571 文曄科技公司章程（2023）。 
572 同上註。 
573 台灣大哥大公司章程（2022）。 
574 同上註。 
575 緯創資通公司章程（2022）。 
576 同上註。 
577 創意電子公司章程（2016）。 
578 同上註。 
579 開曼群島公司法（修訂版）股份有限公司修訂和重述章程大鋼和章程 BIZLINK HOLDING INC.

（2023）。 
580 貿聯控股公司一一一年度年報，頁 19。 
581 大聯大控股公司章程（2023）。 
582 同上註。 
583 富采投資控股公司章程（2022）。 
584 同上註。 
585 遠傳電信章程（2022）。 
586 同上註。 
587 致伸科技章程（2023）。 
588 同上註。 
589 公司法（修訂版）股份有限公司修訂和重述章程大綱中租控股股份有限公司（2023）。 
590 同上註。 
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合庫金 0.7379% 提撥獲利不高於 1%之比例591，

但排除獨立董事592。 

提撥獲利 0.01%-0.08%之比例，

得以股票或現金為之593。 

緯穎 0.5122% 提撥獲利不高於 1%之比例594。 提撥獲利不低於 5%之比例，得

以股票或現金為之595。 

南茂 0.0533% 提撥獲利不高於 0.5%之比例596，

但排除獨立董事597。 

提撥獲利 10%之比例，得以股票

或現金為之598。 

富邦媒 0.2364% 提撥獲利不高於 0.3%之比例599。 提撥獲利 0.1%-1%之比例600。 

中鼎 0.062% 提撥獲利不高於 1.5%之比例601，

但排除獨立董事602。 

提撥獲利 1.5%-5%之比例，得以

股票或現金為之603。 

信義 0.0414% 提撥獲利不高於 1%之比例604。 提撥獲利不低於 1%之比例，得

以股票或現金為之605。 

裕融 0.1971% 提撥獲利不高於 0.5%之比例606，

但排除獨立董事607。 

提撥獲利不低於 0.1%之比例，得

以股票或現金為之608。 

亞泥 0.2763% 提撥獲利不高於 2.5%之比例609。 提撥獲利 0.1%-4%之比例，得以

股票或現金為之610。 

嘉泥 0.0287% 提撥獲利不高於 3%之比例611。 提撥獲利 0.01%-3%之比例，得

以股票或現金為之612。 

統一 0.7806% 提撥獲利不高於 2%之比例613。 提撥獲利不低於 2%之比例614。 

黑松 0.0302% 提撥獲利不高於 3%之比例615， 提撥獲利不低於 1%之比例，得

 
591 合作金庫金融控股章程（2023）。 
592 合作金庫金融控股中華民國 111 年年報，頁 24。 
593 合作金庫金融控股（2023），同前註 591。 
594 緯穎科技服務公司章程（2022）。 
595 同上註。 
596 南茂科技公司章程（2022）。 
597 南茂科技 111 年度年報，頁 21。 
598 南茂科技公司（2022），同前註 596。 
599 富邦媒體科技公司章程（2023）。 
600 同上註。 
601 中鼎工程章程（2022）。 
602 中鼎工程 2022 年年報，頁 27。 
603 中鼎工程（2022），同前註 601。 
604 信義房屋公司章程（2022）。 
605 同上註。 
606 裕融企業章程（2023）。 
607 裕融企業 111 年度年報，頁 22。 
608 裕融企業（2023），同前註 606。 
609 亞洲水泥章程（2022）。 
610 同上註。 
611 嘉新水泥章程（2022）。 
612 同上註。 
613 統一企業章程（2022）。 
614 同上註。 
615 黑松章程（2023）。 
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但排除獨立董事616。 以股票或現金為之617。 

台塑 0.9955% 僅領取報酬618。 提撥獲利 0.05%-0.5%之比例619。 

南亞 1.0351% 僅領取報酬620。 提撥獲利 0.05%-0.5%之比例621。 

台聚 0.0483% 提撥獲利不高於 1%之比例622，

但排除獨立董事623。 

提撥獲利不低於 1%之比例，得

以股票或現金為之624。 

華夏 0.0284% 提撥獲利不高於 1%之比例625，

但排除獨立董事626。 

提撥獲利不低於 1%之比例，得

以股票或現金為之627。 

台達化 0.0139% 提撥獲利不高於 1%之比例628，

但排除獨立董事629。 

提撥獲利不低於 1%之比例，得

以股票或現金為之630。 

台化 0.7064% 僅領取報酬631。 提撥獲利 0.05%-0.5%之比例632。 

福懋 0.084% 提撥獲利不高於 0.5%之比例633，

但排除獨立董事634。 

提撥獲利 0.05%-0.5%之比例635。 

儒鴻 0.2618% 僅領取報酬636。 不參與員工酬勞分配637。 

東元 0.218% 提撥獲利不高於 5%之比例638。 提撥獲利 1%-10%之比例，得以

股票或現金為之639。 

中宇 0.0129% 提撥獲利不高於 1%之比例640，

但排除獨立董事641。 

提撥獲利不低於 0.1%之比例642。 

 
616 黑松 111 年年報，頁 27。 
617 黑松（2023），同前註 615。 
618 臺灣塑膠工業章程（2022）。 
619 同上註。 
620 南亞塑膠工業章程（2022）。 
621 同上註。 
622 台灣聚合化學品章程（2023）。 
623 台灣聚合化學品一一一年度年報，頁 24。 
624 台灣聚合化學品（2023），同前註 622。 
625 華夏海灣塑膠章程（2023）。 
626 華夏海灣塑膠一一一年度年報，頁 18-19。 
627 華夏海灣塑膠（2023），同前註 625。 
628 台達化學工業章程（2023）。 
629 台達化學工業一一一年度年報，頁 20。 
630 台達化學工業（2023），同前註 628。 
631 台灣化學纖維章程（2022）。 
632 同上註。 
633 福懋興業章程（2023）。 
634 福懋興業 111 年度年報，頁 26。 
635 福懋興業（2023），同前註 633。 
636 儒鴻企業章程（2023）。 
637 儒鴻企業一一一年度年報，頁 19。 
638 東元電機公司章程（2023）。 
639 同上註。 
640 中宇環保工程章程（2021）。 
641 中宇環保 111 年年報，頁 23。 
642 中宇環保工程（2021），同前註 640。 



doi:10.6342/NTU202401219

181 

 

伸興 0.0141% 提撥獲利不高於 4%之比例643。 提撥獲利 2%-6%之比例，得以股

票或現金為之644。 

岱宇 0.0108% 提撥獲利不高於 5%之比例645。 提撥獲利不低於 1%之比例，得

以股票或現金為之646。 

大亞 0.0542% 提撥獲利不高於 3%之比例647。 提撥獲利 1%之比例，得以股票

或現金為之648。 

東聯 0.0332% 提撥獲利不高於 1%之比例649，

但排除獨立董事650。 

提撥獲利 1%-2%之比例，得以股

票或現金為之651。 

永光 0.0208% 提撥獲利不高於 2%之比例652，

但排除獨立董事653。 

提撥獲利 5%之比例，得以股票

或現金為之654。 

興農 0.0301% 提撥獲利不高於 3%之比例655。 提撥獲利 1%之比例，得以股票

或現金為之656。 

長興 0.0655% 提撥獲利不高於 1%之比例657，

但排除獨立董事658。 

提撥獲利 4.5%-5.5%之比例，得

以股票或現金為之659。 

中碳 0.0525% 提撥獲利不高於 1%之比例660，

但排除獨立董事661。 

提撥獲利不低於 0.1%之比例662。 

凱撒衛 0.0051% 提撥獲利不高於 2%之比例663。 提撥獲利不低於 2%之比例，得

以股票或現金為之664。 

正隆 0.0622% 僅領取報酬665。 提撥獲利不低於 1%之比例，得

以股票或現金為之666。 

 
643 伸興工業章程（2022）。 
644 同上註。 
645 岱宇國際章程（2020）。 
646 同上註。 
647 大亞電線電纜公司章程（2023）。 
648 同上註。 
649 東聯化學章程（2022）。 
650 東聯化學 2022 年報，頁 17。 
651 東聯化學（2022），同前註 649。 
652 臺灣永光化學工業章程（2023）。 
653 臺灣永光化學工業 111 年度年報，頁 16。 
654 臺灣永光化學（2023），同前註 652。 
655 興農公司章程（2022）。 
656 同上註。 
657 長興材料工業章程（2022）。 
658 長興材料工業一一一年度年報，頁 20。 
659 長興材料工業（2022），同前註 657。 
660 中鋼碳素化學章程（2020）。 
661 中鋼碳素化學 111 年年報，頁 24。 
662 中鋼碳素化學（2020），同前註 660。 
663 凱撒衛浴章程（2022）。 
664 同上註。 
665 正隆章程（2022）。 
666 同上註。 
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永豐餘 0.1059% 提撥獲利不高於 2%之比例667。 提撥獲利 0.1%之比例，得以股票

或現金為之668。 

東和鋼鐵 0.0869% 提撥獲利不高於 2%之比例669，

但排除獨立董事670。 

提撥獲利不低於 2.5%之比例，得

以股票或現金為之671。 

中鴻 0.0634% 提撥獲利不高於 1%之比例672，

但排除獨立董事673。 

提撥獲利不低於 0.1%之比例674。 

豐興 0.0766% 提撥獲利不高於 2%之比例675，

但排除獨立董事676。 

提撥獲利不低於 2%之比例677。 

上銀 0.1411% 提撥獲利不高於 4%之比例678。 提撥獲利不低於 1%之比例，得

以股票或現金為之679。 

台橡 0.0383% 提撥獲利不高於 1%之比例680。 提撥獲利不低於 1%之比例681。 

國際中橡 0.0389% 提撥獲利不高於 1%之比例682，

但排除獨立董事683。 

提撥獲利 0.01%-3%之比例，得

以股票或現金為之684。 

和泰車 0.7151% 提撥獲利不高於 2%之比例，但

排除獨立董事685。 

提撥獲利 1%之比例，得以股票

或現金為之686。 

長榮鋼 0.058% 提撥獲利不高於 2%之比例687，

但排除獨立董事688。 

提撥獲利不低於 0.5%之比例，得

以股票或現金為之689。 

鴻海 2.8254% 僅領取報酬690。 提撥獲利 5%-7%之比例，得以股

票或現金為之691。 

 
667 永豐餘投資控股章程（2022）。 
668 同上註。 
669 東和鋼鐵企業公司章程（2023）。 
670 東和鋼鐵中華民國一百一十一年年報，頁 22。 
671 東和鋼鐵企業（2023），同前註 669。 
672 中鴻鋼鐵章程（2023）。 
673 中鴻 111 年報，頁 25。 
674 中鴻鋼鐵（2023），同前註 672。 
675 豐興鋼鐵章程（2021）。 
676 豐興鋼鐵中華民國 111 年年報，頁 25。 
677 豐興鋼鐵（2021），同前註 675。 
678 上銀科技章程（2022）。 
679 同上註。 
680 台橡公司章程（2022）。 
681 同上註。 
682 國際中橡投資控股章程（2022）。 
683 國際中橡投資控股一一一年度年報，頁 31。 
684 國際中橡投資控股（2022），同前註 682。 
685 和泰汽車公司章程（2022）。 
686 同上註。 
687 長榮鋼鐵章程（2022）。 
688 長榮鋼鐵 111 年度年報，頁 19。 
689 長榮鋼鐵（2022），同前註 687。 
690 鴻海精密工業章程（2022）。 
691 同上註。 
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精英 0.0324% 提撥獲利不高於 1%之比例692。 提撥獲利不低於 10%之比例，得

以股票或現金為之693。 

友訊 0.0236% 提撥獲利不高於 1%之比例694，

但排除獨立董事695。 

提撥獲利 1%-15%之比例，得以

股票或現金為之696。 

旺宏 0.1151% 提撥獲利不高於 2%之比例697，

但排除獨立董事698。 

提撥獲利 15%之比例699。 

華邦電 0.1973% 提撥獲利不高於 1%之比例700。 提撥獲利不低於 1%之比例，得

以股票或現金為之701。 

佳世達 0.1721% 提撥獲利不高於 1%之比例702。 提撥獲利 5%-20%之比例，得以

股票或現金為之703。 

英業達 0.3445% 提撥獲利不高於 3%之比例704，

但排除獨立董事705。 

提撥獲利不低於 3%之比例，得

以股票或現金為之706。 

華碩 0.5342% 提撥獲利不高於 1%之比例707。 提撥獲利不低於 1%之比例708。 

藍天 0.0392% 提撥獲利不高於 1%之比例709。 提撥獲利 5%-15%之比例，得以

股票或現金為之710。 

大同 0.2036% 提撥獲利不高於 2%之比例711，

但排除獨立董事712。 

提撥獲利不低於 1%之比例，得

以股票或現金為之713。 

瑞昱 0.397% 提撥獲利不高於 3%之比例714。 提撥獲利不低於 1%之比例，得

以股票或現金為之715。 

 
692 精英電腦章程（2022）。 
693 同上註。 
694 友訊科技章程（2022）。 
695 友訊科技 111 年度年報，頁 22。 
696 友訊科技（2022），同前註 694。 
697 旺宏電子章程（2017）。 
698 旺宏電子一一年度年報，頁 25。 
699 旺宏電子（2017），同前註 697。 
700 華邦電子章程（2022）。 
701 同上註。 
702 佳世達科技章程（2023）。 
703 同上註。 
704 英業達公司章程（2022）。 
705 英業達民國 111 年年報，頁 9。 
706 英業達（2022），同前註 704。 
707 華碩電公司章程（2021）。 
708 同上註。 
709 藍天電腦公司章程（2022）。 
710 同上註。 
711 大同章程（2022）。 
712 大同民國 111 年度年報，頁 29。 
713 大同（2022），同前註 711。 
714 瑞昱半導體章程（2022）。 
715 同上註。 
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廣達 1.8129% 提撥獲利不高於 2%之比例716。 提撥獲利不低於 2%之比例，得

以股票或現金為之717。 

台光電 0.2792% 提撥獲利不高於 1.2%之比例718。 提撥獲利 3%之比例，得以股票

或現金為之719。 

群光 0.172% 提撥獲利不高於 1%之比例720。 提撥獲利不低於 11%之比例，得

以股票或現金為之721。 

美律 0.0362% 提撥獲利不高於 2%之比例722。 提撥獲利 5%-10%之比例，得以

股票或現金為之723。 

義隆 0.0795% 提撥獲利不高於 2%之比例724，

但排除獨立董事725。 

提撥獲利不低於 10%之比例726。 

國產 0.0579% 提撥獲利不高於 3%之比例727，

但排除獨立董事728。 

提撥獲利 3%之比例729。 

中工 0.0326% 提撥獲利不高於 2%之比例730，

但排除獨立董事731。 

提撥獲利不低於 2%之比例，得

以股票或現金為之732。 

華建 0.0269% 提撥獲利不高於 2%之比例733。 提撥獲利不低於 0.5%之比例，得

以股票或現金為之734。 

根基 0.0176% 提撥獲利不高於 2%之比例735，

但排除獨立董事736。 

提撥獲利不低於 0.5%之比例737。 

長榮 0.4811% 提撥獲利不高於 2%之比例738，

但排除獨立董事739。 

提撥獲利不低於 0.5%之比例，得

 
716 廣達電腦公司章程（2022）。 
717 同上註。 
718 台光電子材料公司章程（2022）。 
719 同上註。 
720 群光電子章程（2022）。 
721 同上註。 
722 美律實章程（2022）。 
723 同上註。 
724 義隆電子章程（2022）。 
725 義隆電子一一一年度年報，頁 14。 
726 義隆電子（2022），同前註 724。 
727 國產建材實業公司章程（2023）。 
728 國產建材實業 111 年度年報，頁 13。 
729 國產建材實業（2023），同前註 727。 
730 中華工程章程（2017）。 
731 中華工程一一一年度年報，頁 34。 
732 中華工程（2017），同前註 730。 
733 大華建設公司章程（2023）。 
734 大華建設（2023），同前註 733。 
735 根基營造公司章程（2022）。 
736 根基營造年報中華民國一一一年度，頁 16。 
737 根基營造（2022），同前註 735。 
738 長榮海運章程（2022）。 
739 長榮海運 2022 ANNUAL REPORT ，頁 43。 
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以股票或現金為之740。 

裕民 0.0792% 提撥獲利不高於 1%之比例741。 提撥獲利 1%之比例，得以股票

或現金為之742。 

陽明 0.311% 提撥獲利不高於 2%之比例743，

但排除獨立董事744。 

提撥獲利 1%-5%之比例，得以股

票或現金為之745。 

東森 0.0132% 僅領取報酬746。 提撥獲利 3.5%之比例，得以股票

或現金為之747。 

萬海 0.2656% 提撥獲利不高於 1%之比例，但

排除獨立董事748。 

提撥獲利不低於 0.6%之比例749。 

長榮航 0.313% 提撥獲利不高於 2%之比例750，

但排除獨立董事751。 

提撥獲利不低於 1%之比例，得

以股票或現金為之752。 

亞航 0.0153% 僅領取報酬753。 提撥獲利 1%-3%之比例754。 

漢翔 0.1013% 提撥獲利不高於 0.58%之比例

755，但排除獨立董事756。 

提撥獲利 0.58%-4.65%之比例 

757。 

慧洋-KY 0.0709% 董事長領取稅後淨利 0.1%，董事

長外其他董事於稅後淨利超過

3000 萬美金時，每超過 100萬美

金可享有 1 萬新臺幣之獎金，上

限為新臺幣 50 萬758。 

領取固定報酬及年終獎金759。 

台中銀 0.15% 提撥獲利不高於 2.5%之比例760，

但排除獨立董事761。 

提撥獲利 0.5%-3%之比例，得以

 
740 長榮海運（2022），同前註 738。 
741 裕民航運公司章程（2022）。 
742 同上註。 
743 陽明海運章程（2022）。 
744 陽明海運民國 111 年度年報，頁 32。 
745 陽明海運（2022），同前註 743。 
746 東森國際章程（2022）。 
747 同上註。 
748 萬海航運章程（2023）。 
749 同上註。 
750 長榮航空章程（2022）。 
751 長榮航空 2022 ANNUAL REPORT，頁 31。 
752 長榮航空（2022），同前註 750。 
753 亞洲航空公司章程（2023）。 
754 同上註。 
755 漢翔航空工業章程（2022）。 
756 漢翔航空工業 111 年度年報，頁 20。 
757 漢翔航空工業（2022），同前註 755。 
758 慧洋海運 2022 年度年報，頁 16。 
759 同上註。 
760 台中商業銀行公司章程（2021）。 
761 台中商業銀行 111 年年報，頁 33。 
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股票或現金為之762。 

臺企銀 0.2127% 提撥獲利不高於 0.6%之比例763，

但排除獨立董事764。 

提撥獲利 1%-6%之比例，得以股

票或現金為之765。 

聯邦銀 0.0985% 提撥獲利不高於 0.1%之比例766。 提撥獲利 1%-5%之比例767。 

安泰銀 0.0403% 提撥獲利不高於 1%之比例768。 提撥獲利不低於 1%之比例769。 

新產 0.0374% 提撥獲利不高於 2%之比例770，

但排除獨立董事771。 

提撥獲利不低於 1%之比例，得

以股票或現金為之772。 

中再保 0.0365% 提撥獲利不高於 1%之比例773，

但排除獨立董事774。 

提撥獲利不低於 0.5%之比例，得

以股票或現金為之775。 

三商壽 0.0461% 提撥獲利不高於 1%之比例，但

排除獨立董事776。 

提撥獲利不低於 0.01%之比例，

得以股票或現金為之777。 

華南金 0.5481% 提撥獲利不高於 1%之比例778，

但排除獨立董事779。 

提撥獲利 0.02%-0.15%之比例，

得以股票或現金為之780。 

富邦金 1.5482% 提撥獲利不高於 0.3%之比例781。 提撥獲利 0.01%-0.05%之比例，

得以股票或現金為之782。 

開發金 0.3894% 提撥獲利不高於 1%之比例783，

但排除獨立董事784。 

提撥獲利不低於 1%之比例785。 

台新金 0.4377% 提撥獲利不高於 1%之比例786。 不參與員工酬勞分配787。 

 
762 台中商業銀行（2021），同前註 760。 
763 臺灣中小企業銀行章程（2023）。 
764 臺灣中小企業銀行中華民國 111 年年報，頁 34。 
765 臺灣中小企業銀行同前註 763。 
766 聯邦商業銀行章程（2023）。 
767 聯邦商業銀行（2023），同前註 766。 
768 安泰商業銀行章程（2022）。 
769 同上註。 
770 新光產物保險章程（2023）。 
771 新光產物保險一一一年度年報，頁 25。 
772 新光產物保險（2023），同前註 770。 
773 中央再保險章程（2022）。 
774 中央再保險 111 年度年報，頁 26。 
775 中央再保險（2022），同前註 773。 
776 三商美邦人壽保險章程（2022）。 
777 同上註。 
778 華南金融控股公司章程（2019）。 
779 華南金融控股中華民國 111年度年報，頁 26。 
780 華南金融控股（2019），同前註 778。 
781 富邦金融控股章程（2023）。 
782 同上註。 
783 中華開發金融控股章程（2023）。 
784 中華開發金融控股 111 年股東會年報，頁 40。 
785 中華開發金融控股（2023），同前註 783。 
786 台新金融控股公司章程（2022）。 
787 台新金控 111 年年報，頁 27。 
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新光金 0.2814% 提撥獲利不高於 0.5%之比例788，

但排除獨立董事789。 

提撥獲利 0.01%-0.05%之比例

790。 

永豐金 0.422% 提撥獲利不高於 1%之比例791。 不參與員工酬勞分配792。 

中信金 0.9403% 提撥獲利不高於 0.7%之比例793，

但排除獨立董事794。 

提撥獲利 0.05%之比例，得以股

票或現金為之795。 

遠百 0.0655% 提撥獲利不高於 2.5%之比例796。 提撥獲利 2%-3.5%之比例，得以

股票或現金為之797。 

神基 0.0922% 提撥獲利不高於 1%之比例798。 提撥獲利不低於 0.1%之比例，得

以股票或現金為之799。 

晶豪科 0.0435% 提撥獲利不高於 1%之比例800。 不參與員工酬勞分配801。 

全漢 0.0182% 提撥獲利不高於 3%之比例802，

但排除獨立董事803。 

提撥獲利不低於 6%之比例，得

以股票或現金為之804。 

信邦 0.1519% 提撥獲利不高於 3%之比例805。 提撥獲利 1%-15%之比例，得以

股票或現金為之806。 

智原 0.149% 提撥獲利不高於 2%之比例807。 提撥獲利不低於 1%之比例，得

以股票或現金為之808。 

欣興 0.5186% 提撥獲利不高於 0.9%之比例809。 提撥獲利 6%-16%之比例810。 

全台 0.0097% 提撥獲利不高於 3%之比例811。 提撥獲利不低於 5%之比例，得

以股票或現金為之812。 

 
788 新光金融控股章程（2022）。 
789 新光金融控股 111 年度年報，頁 30。 
790 新光金融控股（2022），同前註 788。 
791 永豐金融控股公司章程（2023）。 
792 永豐金融控股年報 2022，頁 22。 
793 中國信託金融控股章程（2023）。 
794 中國信託金控 2022 年年報，頁 34。 
795 中國信託金融控股（2023），同前註 793。 
796 遠東百貨章程（2018）。 
797 同上註。 
798 神基投資控股公司章程（2022）。 
799 同上註。 
800 晶豪科技章程（2023）。 
801 晶豪科技 111 年度年報，頁 15-17。 
802 全漢企業公司章程（2022）。 
803 全漢企業一一一年度年報，頁 16。 
804 全漢企業（2022），同前註 802。 
805 信邦電子章程（2022）。 
806 同上註。 
807 智原科技公司章程（2023）。 
808 同上註。 
809 欣興電子章程（2021）。 
810 同上註。 
811 全台晶像章程（2022）。 
812 同上註。 
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晶技 0.588% 提撥獲利不高於 2%之比例813。 提撥獲利不低於 3%之比例，得

以股票或現金為之814。 

健鼎 0.1983% 提撥獲利不高於 1%之比例815。 提撥獲利不低於 3%之比例，得

以股票或現金為之816。 

明泰 0.0418% 提撥獲利不高於 1%之比例817。 提撥獲利 10%-22.5%之比例，得

以股票或現金為之818。 

晶睿 0.0261% 提撥獲利不高於 4%之比例819，

但排除獨立董事820。 

提撥獲利不低於 7%之比例，得

以股票或現金為之821。 

群創 0.234% 提撥獲利不高於 0.1%之比例822。 提撥獲利不低於 5%之比例，得

以股票或現金為之823。 

台勝科 0.1091% 僅領取報酬824。 提撥獲利 0.05%-0.5%之比例825。 

敦泰 0.032% 提撥獲利不高於 1.5%之比例826。 提撥獲利不低於 1%之比例，得

以股票或現金為之827。 

艾笛森 0.0062% 提撥獲利不高於 3%之比例828。 提撥獲利 5%-15%之比例，得以

股票或現金為之829。 

欣陸 0.0432% 提撥獲利不高於 0.5%之比例830。 提撥獲利 0.5%之比例831。 

合勤控 0.0395% 提撥獲利不高於 2%之比例832。 提撥獲利不低於 0.01%之比例，

得以股票或現金為之833。 

神達 0.0964% 提撥獲利不高於 1%之比例834。 提撥獲利不低於 0.1%之比例，得

以股票或現金為之835。 

 
813 台灣晶技章程（2022）。 
814 同上註。 
815 健鼎科技章程（2023）。 
816 同上註。 
817 明泰科技章程（2022）。 
818 同上註。 
819 晶睿通訊公司章程（2022）。 
820 晶睿通訊 2022 年報，頁 26。 
821 晶睿通訊（2022），同前註 819。 
822 群創光電公司章程（2022）。 
823 同上註。 
824 台塑勝高科技章程（2022）。 
825 同上註。 
826 敦泰電子章程（2022）。 
827 同上註。 
828 艾迪森光電公司章程（2023）。 
829 同上註。 
830 欣陸投資控股公司章程（2022）。 
831 同上註。 
832 合勤投資控股公司章程（2023）。 
833 同上註。 
834 神達投資控股公司章程（2022）。 
835 同上註。 
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上緯投控 0.0176% 提撥獲利不高於 3%之比例836。 提撥獲利不低於 0.01%之比例，

得以股票或現金為之837。 

日月光投

控 

0.9391% 提撥獲利不高於 0.75%之比例

838，但排除獨立董事839。 

提撥獲利 0.01%-1%之比例，得

以股票或現金為之840。 

定穎投控 0.0456% 提撥獲利不高於 3%之比例841，

該公司尚無獨立董事842。 

提撥獲利不低於 0.1%之比例，得

以股票或現金為之843。 

承業醫 0.0188% 提撥獲利不高於 5%之比例844。 提撥獲利不低於 0.05%之比例，

得以股票或現金為之845。 

南寶 0.049% 提撥獲利不高於 3%之比例846。 提撥獲利 2%-6%之比例，得以股

票或現金為之847。 

泰鼎-KY 0.021% 提撥獲利不高於 2%之比例848。 不參與員工酬勞分配849。 

和碩 0.4003% 提撥獲利不高於 0.7%之比例850。 提撥獲利不低於 7%之比例，得

以股票或現金為之851。 

臻鼎-KY 0.1826% 提撥獲利不高於 0.5%之比例852。 提撥獲利 0.5%-20%之比例853。 

豐祥-KY 0.0222% 提撥獲利不高於 2%之比例854，

但排除獨立董事855。 

提撥獲利不低於 2%之比例856。 

崇越 0.0627% 提撥獲利不高於 3%之比例857。 提撥獲利不低於 4%之比例，得

以股票或現金為之858。 

上海商銀 0.4121% 提撥獲利不高於 0.6%之比例，但 提撥獲利不低於 0.1%之比例，得

 
836 上緯國際投資控股章程（2022）。 
837 同上註。 
838 日月光投資控股公司章程（2021）。 
839 日月光投資控股一一一年度年報，頁 11。 
840 日月光投資控股（2021），同前註 838。 
841 定穎投資控股公司章程（2023）。 
842 定穎投資控股 111 年度年報，頁 22。 
843 定穎投資控股（2023），同前註 841。 
844 承業生醫投資控股公司章程 （2022）。 
845 同上註。 
846 南寶樹脂化學工廠公司章程（2022）。 
847 同上註。 
848 修訂和重述公司章程泰鼎國際股份有限公司（2023）。 
849 泰鼎國際 111 年度年報，頁 20。 
850 和碩聯合科技章程（2019）。 
851 同上註。 
852 開曼群島公司法（修訂版）股份有限公司第十六次修訂及重述章程大綱和章程臻鼎科技控股股
份有限公司（2023）。 
853 同上註。 
854 開曼群島公司法（修訂版）股份有限公司修訂和重述章程大綱和章程開曼商豐祥控股股份有限
公司（2020）。 
855 開曼商豐祥控股 2022 年度年報，頁 15。 
856 同上註。 
857 崇越科技公司章程（2023）。 
858 同上註。 
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排除獨立董事859。 以股票或現金為之860。 

群益期 0.0186% 提撥獲利不高於 3%之比例861。 提撥獲利 0.6%-2%之比例，得以

股票或現金為之862。 

邁達特 0.0149% 提撥獲利不高於 1%之比例863。 提撥獲利 5%-20%之比例，得以

股票或現金為之864。 

彩晶 0.0668% 提撥獲利不高於 2%之比例865。 提撥獲利 0.01%-15%之比例，得

以股票或現金為之866。 

瑞儀 0.1121% 提撥獲利不高於 3%之比例867。 提撥獲利 5%-10%之比例868。 

關貿 0.0198% 提撥獲利不高於 2%之比例869，

但排除獨立董事870。 

提撥獲利 1%-9%之比例，得以股

票或現金為之871。 

盛群 0.0274% 提撥獲利不高於 1.5%之比例872。 提撥獲利 5%-15%之比例873。 

飛捷 0.0184% 提撥獲利不高於 3%之比例874。 提撥獲利 3%-15%之比例，得以

股票或現金為之875。 

精誠 0.0566% 提撥獲利不高於 2%之比例876。 提撥獲利不低於 0.1%之比例，得

以股票或現金為之877。 

力成 0.151% 提撥獲利不高於 1.5%之比例878，

但排除獨立董事879。 

提撥獲利不低於 0.1%之比例，得

以股票或現金為之880。 

宏正 0.019% 提撥獲利不高於 2%之比例881。 提撥獲利 10%-16%之比例，得以

股票或現金為之882。 

 
859 上海商業儲蓄銀行章程（2022）。 
860 同上註。 
861 群益期貨章程（2022）。 
862 同上註。 
863 邁達特數位章程（2022）。 
864 同上註。 
865 瀚宇彩晶章程（2022）。 
866 同上註。 
867 瑞儀光電章程（2021）。 
868 同上註。 
869 關貿網路公司章程（2021）。 
870 關貿網路中華民國一一一年年報，頁 25。 
871 關貿網路（2021），同前註 869。 
872 盛群半導體章程（2023）。 
873 同上註。 
874 飛捷科技公司章程（2023）。 
875 同上註。 
876 精誠資訊公司章程（2022）。 
877 同上註。 
878 力成科技章程（2021）。 
879 力成科技 111 年度年報，頁 19。 
880 力成科技（2021），同前註 878。 
881 宏正自動科技公司章程（2022）。 
882 同上註。 
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康舒 0.0628% 提撥獲利不高於 2%之比例883。 提撥獲利不低於 2%之比例，得

以股票或現金為之884。 

啟碁 0.1131% 提撥獲利不高於 1%之比例885。 提撥獲利不低於 5%之比例，得

以股票或現金為之886。 

聯嘉 0.0113% 提撥獲利不高於 3%之比例887，

但排除獨立董事888。 

提撥獲利 5%-15%之比例，得以

股票或現金為之889。 

旭隼 0.2725% 提撥獲利不高於 3.75%之比例

890。 

提撥獲利 3.75%-11.5%之比例，

得以股票或現金為之891。 

群電 0.0895% 提撥獲利不高於 1%之比例892。 提撥獲利不低於 10%之比例，得

以股票或現金為之893。 

樺漢 0.0615% 提撥獲利不低於 2%之比例894。 提撥獲利不高於 2%之比例895。 

GIS-KY 0.0391% 提撥獲利不高於 0.1%之比例896。 提撥獲利 5%-7%之比例，得以股

票或現金為之897。 

台塑化 1.5046% 僅領取報酬898。 提撥獲利 0.02%-0.1%之比例899。 

研揚 0.0488% 提撥獲利不高於 1%之比例900，

但排除獨立董事901。 

提撥獲利不低於 5%之比例902。 

和潤企業 0.1465% 僅領取報酬903。 提撥獲利 1%之比例，得以股票

或現金為之904。 

力積電 0.2117% 提撥獲利不高於 3%之比例905， 提撥獲利不低於 5%之比例，得

 
883 康舒科技公司章程（2023）。 
884 同上註。 
885 啟碁科技章程（2023）。 
886 同上註。 
887 聯嘉光電公司章程（2022）。 
888 聯嘉光電中華民國一一一年度年報，頁 25。 
889 聯嘉光電（2022），同前註 887。 
890 旭隼科技章程（2020）。 
891 旭隼科技（2020），同前註 890。 
892 群光電能章程（2022）。 
893 同上註。 
894 樺漢科技一一一年年報，頁 21。 
895 同上註。 
896 開曼群島公司法（修訂版）股份有限公司第九次修訂及重述章程大綱和章程 General Interface 

Solution （GIS） Holdings Limited（2023）。 
897 同上註。 
898 台塑石化章程（2022）。 
899 同上註。 
900 研揚科技章程（2023）。 
901 研揚科技一一一年度年報，頁 19-20。 
902 研揚科技（2023），同前註 900。 
903 和潤企業公司章程（2023）。 
904 和潤企業（2023），同前註 903。 
905 力晶積成電子製造章程（2023）。 
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但排除獨立董事906。 以股票或現金為之907。 

森崴能源 0.0468% 提撥獲利不高於 3%之比例908。 提撥獲利不低於 6%之比例，得

以股票或現金為之909。 

矽創 0.0656% 提撥獲利不高於 3%之比例910。 提撥獲利 1%-25%之比例，得以

股票或現金為之911。 

台虹 0.0175% 提撥獲利不高於 4%之比例912。 提撥獲利不低於 5%之比例，得

以股票或現金為之913。 

南電 0.3375% 僅領取報酬914。 提撥獲利 0.05%-0.5%之比例915。 

至上 0.0538% 提撥獲利不高於 2%之比例916。 提撥獲利 1%-5%之比例，得以股

票或現金為之917。 

福懋科 0.0334% 提撥獲利不高於 0.5%之比例918，

但排除獨立董事919。 

提撥獲利 0.1%-2.45%之比例920。 

達方 0.0237% 提撥獲利不高於 1%之比例921。 提撥獲利 5%-20%之比例，得以

股票或現金為之922。 

明基材 0.0219% 提撥獲利不高於 1%之比例923。 提撥獲利 5%-20%之比例，得以

股票或現金為之924。 

宇瞻 0.012% 提撥獲利不高於 0.14%之比例

925。 

提撥獲利不低於 4%之比例，得

以股票或現金為之926。 

台汽電 0.0592% 提撥獲利不高於 1%之比例，且

不得高於員工提撥率927。 

提撥獲利不低於 0.5%之比例，得

以股票或現金為之928。 

 
906 力晶積成電子製造中華民國一百一十一年度年報，頁 15。 
907 力晶積成電子製造（2023），同前註 905。 
908 森崴能源公司章程（2022）。 
909 同上註。 
910 矽創電子公司章程（2019）。 
911 同上註。 
912 台虹科技公司章程（2022）。 
913 同上註。 
914 南亞電路板章程（2022）。 
915 同上註。 
916 至上電子公司章程（2022）。 
917 同上註。 
918 福懋科技章程（2022）。 
919 福懋科技 111 年度年報，頁 26。 
920 福懋科技（2022），同前註 918。 
921 達方電子公司章程（2022）。 
922 同上註。 
923 明基材料章程（2022）。 
924 同上註。 
925 宇瞻科技公司章程（2021）。 
926 同上註。 
927 台灣汽電共生公司章程（2023）。 
928 同上註。 
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鈺齊-KY 0.0445% 提撥獲利不高於 3%之比例929。 提撥獲利 0.1%-3%之比例930。 

寶成 0.1654% 提撥獲利不高於 3%之比例931，

但排除獨立董事932。 

提撥獲利 1%-5%之比例，得以股

票或現金為之933。 

中聯資源 0.0282% 提撥獲利不高於 1%之比例934，

但排除獨立董事935。 

提撥獲利不低於 0.1%之比例936。 

共計 77.80%   

資料來源：本文自行彙整。 

註：公司排序係依其股票交易代號由小至大排列，且公司治理表現前 5%在前（台泥—裕融），公

司治理表現 6%至 20%在後（亞泥—中聯資源）。 

  

 
929 開曼群島公司法（修訂版）股份有限公司修訂及重述章程大綱鈺齊國際股份有限公司（2023）。 
930 同上註。 
931 寶成工業公司章程（2023）。 
932 寶成工業 111 年年報，頁 32。 
933 寶成工業（2023），同前註 931。 
934 中聯資源章程（2022）。 
935 中聯資源 111 年年報，頁 32。 
936 中聯資源（2022），同前註 934。 
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附件二：美國大型公司薪酬索回制度 

編

號 

公司簡稱 占 S&P 

500 權重 

薪酬索回規範 

1 微軟

（Microsoft） 

6.76% 薪酬索回制度適用對象包含高階主管、高層領導團隊、會計

長，當公司被要求財報重編時，薪酬委員會將追回其激勵薪

酬；又，在上述高層重大違法期間所授予之激勵薪酬，亦為

索回標的，不論該事件是否與財報重編有關，藉此防止高層

從事過度冒險之行為，並確保問責制度之履行937。 

2 蘋果 

（Apple） 

6.55% 當高階主管有不當行為，Apple 得索回 RSU 中，尚未解鎖

之部分。當高階主管於受僱期間犯重罪、於受僱期間或解任

後，違反保密義務，或重大違反與Apple間之協議、犯竊盜

罪/侵占罪/詐欺罪、或因高階主管之不當行為致使 Apple被

要求財報重編時，Apple 得索回高階主管之年度現金獎勵

（annual cash incentives）938。 

3 亞馬遜

（Amazon） 

3.27% 當曾任或現任高階主管或高階管理團隊有詐欺行為，或有

蓄意的不當行為，導致財報重編時，Amazon得向其索回股

權及現金獎勵939。 

4 輝達 

（Nvidia） 

3% 2009 年起即已對所有員工採行索回機制。若財報有違反證

券交易法規而須重編，或董事會認為執行長、財務長、其他

員工基於錯誤財報，而收取原不應收取之變動薪酬，則執行

長及財務長應返還超額授予之稅後淨額；若涉及其他員工，

則董事會得考量該員工是否涉入錯誤財報之準備，或其行

為是否導致財報重編，並在法律允許之範圍內，索回該員工

部分或全部變動薪酬，或已執行之股票選擇權收益，或授予

之股份於公開市場交易之獲利，或取消尚未解鎖之股權獎

勵，或調整未來支付之薪酬940。 

5 谷歌 A股 

（Google） 

1.99% Google 在 2023 年股東年會上修正並通過 2021 年股權激勵

計畫，因應 SEC之要求加入薪酬索回機制941。 

 
937 Microsoft Corporation, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 

1934 (Oct. 19, 2023). 
938 Apple Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 (Jan. 12, 

2023).  
939 Amazon.com, Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 

(Apr. 13, 2023). 
940 Nvidia Corporation, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 

(May. 8, 2023). 
941 Alphabet Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 (Apr. 

21, 2023). 
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6 特斯拉 

（Tesla） 

1.62% 董事會有權向高階主管索回，因高階主管達到某些財務績

效而授予之年度激勵報酬及長期激勵報酬中，基於財報重

編而超額授予之部分942。 

7 聯合健保

（UnitedHealth） 

1.23% 若高階主管之不當行為，造成財報重編，或其行為違反競業

禁止、招攬禁止、保密協議等條款時，董事會得向其索回部

分或全部之年度激勵薪酬與股權獎勵，亦有權取消或減少

之。若遇財報重編，Amazon 可（1）若高階主管根據重編

後之財報，僅應領取較低之現金獎勵，應向其全額追回；（2）

取消所有未解鎖之股權獎勵，並要求高階主管返還自提交

錯誤財報時起，12 個月內之股權已實現損益；（3）要求償

還所有已支付之獎勵金943。 

8 摩根大通

（JPMorgan） 

1.23% 為使薪酬與風險連結，遏止過度冒險，JPMorgan制定薪酬

索回制度，適用於所有變動薪酬（包含：現金、RSUs、績

效股 PSUs）。觸發要件則包含財報重編與不當行為，要件

該當時，股權激勵薪酬中，尚未解鎖之部分將減少或不再發

放（含已離職者），或追回已支付之薪酬。適用對象為高層

管理團隊與對公司有控制力者944。 

9 禮來 

（Eli Lilly） 

1.22% 若高階主管之不當行為導致財報重編，或導致重大違反法

令/公司內規，造成公司重大損害，Lilly 將索回現金與股權

薪酬，或其他不應保有之部分。實際上，若財報有重大錯誤

或績效評估錯誤，不論是否有達到重編之程度，或該高階主

管是否有不當行為導致財報錯誤，Lilly 均將索回三年來給

付予高階主管之部分或全部激勵薪酬，以及自 2022年 1月

1 日起，所累積而不應保有之退休福利金。離職或退休亦不

影響薪酬索回之適用945。 

10 威士卡 

（Visa） 

1.02% 除 SEC之規定外，若因前任或現任高階主管（包含執行型

與非執行型）、美國證券交易法 Section 16 定義之內部人之

詐欺、蓄意的不當行為、或重大過失而導致財報重編，董事

會得向其索回已支付之激勵薪酬，包含 RSUs 與股票選擇

權。股權獎勵條款亦包含，若發生財報重編，Visa 得沒收

 
942 Tesla Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 (Apr. 6, 

2023). 
943  UnitedHealth Group Incorporated, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities 

Exchange Act of 1934 (Apr. 21, 2023). 
944 JPMorgan Chase & Co., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 

1934 (Apr. 4, 2023). 
945 Eli Lilly and Company, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 

1934 (Mar. 17, 2023). 
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股權獎勵。Visa 另允許董事會考量後，決定是否針對過失

財報重編（fault-based restatement）發動索回機制946。 

11 埃克森美孚

（Exxon Mobil） 

1.02% 若遇財報或營業績效重編，董事會可發動索回機制，追回已

經支付給高階主管之獎勵金，以使 Exxon維持高道德標準、

遵守會計準則及其他法規規範之態度947。 

12 嬌生 

（Johnson & 

Johnson） 

0.96% J&J 自 2023年 8 月 8日起，依照 Rule 10D-1之指示，財報

重編時，應向高階主管索回超額授予之激勵薪酬，並進一步

指出，一旦薪酬委員會決議發動索回，應以 email或經認證

之郵件通知該高階主管，若通知信上未註明特定索回日期，

應於收信後 30 日內，以電匯、現金或本票等方式償還超額

薪酬948。 

13 寶僑 

（Procter & 

Gamble） 

0.86% 不論任何理由，只要發生財報重編，P&G 可索回高階經理

人之薪水、短期績效獎金、長期績效獎金。此外，若股權激

勵計畫之參與者之行為影響公司名譽、商譽或穩定性，亦可

索回股權收益949。 

14 萬事達卡

（Mastercard） 

0.86% 若發生財報重編，Mastercard 可向高階主管索回超額薪酬，

包含高階經理人年度激勵薪酬計畫之薪酬（SEAICP）、PSU、

長期激勵計畫之薪酬。其中，PSU 係索回授予之股份，或

賣出/移轉之淨利潤；SEAICP與其他股權獎勵，係於高階主

管之行為影響公司名譽時，發動索回950。 

15 家得寶 

（Home Depot） 

0.85% 若有基於高階主管有意之詐欺、違法行為、蓄意造成公司財

務或名譽損害之不當行為，因而獲取根據財報或營運績效

授予之不當獎勵金、激勵薪酬、股權獎勵，董事會應索回之。

另外，高階主管之行為若對公司名譽有重大影響，亦應適用

薪酬索回制度951。 

16 默克 

（Merck） 

0.73% 若董事會認定高階主管有重大違反產品研發、製造、銷售、

行銷規則/影響公司商譽或名譽之不當行為，或財報應重編

 
946 Visa Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 (Nov. 21, 

2023). 
947 Exxon Mobil Corporation, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act 

of 1934 (Apr. 13, 2023). 
948  Johnson & Johnson (2023), Clawback Policy, 

https://www.investor.jnj.com/files/doc_downloads/Gov_Docs/ACGM/08b-2023-05-04-2101-j-j-

clawback_policy-final.pdf (last visited: Jan. 10, 2024). 
949 The Procter & Gamble Company, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange 

Act of 1934 (Aug. 25, 2023). 
950 Mastercard Incorporated, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 

1934 (Apr. 28, 2023). 
951 The Home Depot, Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 

1934 (Apr. 3, 2023). 

https://www.investor.jnj.com/files/doc_downloads/Gov_Docs/ACGM/08b-2023-05-04-2101-j-j-clawback_policy-final.pdf
https://www.investor.jnj.com/files/doc_downloads/Gov_Docs/ACGM/08b-2023-05-04-2101-j-j-clawback_policy-final.pdf
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時，將發動薪酬索回機制，索回年度現金獎勵與長期激勵計

畫等激勵薪酬952。 

17 好市多

（Costco） 

0.72% Costco 遵循 Rule 10D-1，並指出，由薪酬委員會負責管理

執行長、高階經理人與員工之薪酬，包含處理薪酬索回事

宜。無論該高階主管是否有不當行為導致財報重編，均適用

薪酬索回。此外，若獎勵係依據財務績效表現為給付基礎，

當獎勵所依據之財務指標須重編或調整，導致應減少獎勵

之支付，則公司將在薪酬委員會衡量成本及效益後，索回激

勵薪酬（包含獎勵金、激勵獎金、股權獎勵）。若激勵薪酬

之給付沒有公式化基礎，則薪酬委員會可自行決定應減少

給付之數量。若高階主管蓄意的不當行為造成薪酬超額收

取，公司亦可根據薪酬委員會之決議，採取其他補救或索回

機制953。 

18 艾伯維

（AbbVie） 

0.71% 薪酬委員會有權決定採取必要措施，以保護股東利益，包含

於財報重編，或重大違反 AbbVie 商業行為守則時，索回支

付予高階主管之激勵薪酬。此外，公司應於委託聲明書中，

揭露其對高階主管執行之薪酬索回954。 

19 雪佛龍

（Chevron） 

0.65% 薪酬索回適用於高階主管之 Chevron 激勵計畫、長期激勵

計畫、遞延薪酬計畫、退休福利計畫、員工薪資投資計畫等

薪酬，若該高階主管有貪污、詐欺或竊盜、揭露公司機密資

訊等不當行為，或有其他傷害公司業務、名譽或員工利益之

行為，導致 Chevron 須進行財報重編，以及，若該高階主管

於離職後，違反保密協議、競業禁止協議、不招攬協議時，

Chevron 可發動薪酬索回機制955。 

20 奧多比

（Adobe） 

0.64% 針對高階主管之激勵薪酬（包含現金、股權）設有索回機制，

若其有蓄意的不當行為或詐欺，進而導致財報重編，則董事

會可發動索回機制，或針對超額授予之部分，於將來之給付

中扣除956。 

21 賽富時 0.6% 為抑制高階主管之不當冒險行為，針對其激勵薪酬（包含現

 
952 Merck & Co., Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 

(Apr. 3, 2023). 
953 Costco Wholesale Corporation, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange 

Act of 1934 (Dec. 7, 2023). 
954 AbbVie Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 (Mar. 

20, 2023). 
955 Chevron Corporation, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 

1934 (Apr. 12, 2023). 
956 Adobe Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 (Mar. 3, 

2023). 
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（Salesforce） 金、股權）設有索回機制，若 Salesforce面臨財報重編，將

檢視高階主管之薪酬，若符合 SEC、NYSE法規要件，將觸

發索回機制957。 

22 美國銀行（Bank 

of America） 

0.59% 為調和薪酬與風險，Bank of America 針對收取股權激勵薪

酬之高階主管，設有索回機制，若其涉有違法行為、違反忠

實義務、蓄意或因重大過失違反公司內規、導致交易倉位改

變或遭受重大損失時，將觸發薪酬索回，任何先前已支付之

獎勵均為潛在之索回標的958。 

23 可口可樂（Coca-

Cola） 

0.57% 針對年度激勵計畫與長期激勵計畫（包含股權）設有索回機

制，作為風險調解手段，適用期間為高階主管就任期間與離

職/激勵獎金支付後一年內，索回要件則為，高階主管違反

公司內規（包含商業行為規範），或揭露機密資訊/商業秘

密，或違反競業禁止/不招攬規定959。 

24 百事 

（PepsiCo） 

0.57% 為調解風險，PepsiCo 針對董事及高階經理人之年度激勵計

畫、長期激勵計畫、遞延薪酬，設有薪酬索回制度，若董事

違反公司之全球行為守則、競業禁止條款、從事影響財務表

現之重大不當行為，PepsiCo 將取消其尚未解鎖之股權獎

勵，或索回違規行為發生前 12 個月，股票選擇權中已執行

之收益。若高階經理人違反競業禁止條款、不招攬條款、禁

止揭露事項條款，或有其他重大不當行為，包括但不限於，

因過失（negligence）導致財報資訊須調整時，將觸發索回

機制，追回高階經理人激勵計畫、長期激勵計畫授予之股票

選擇權中，已執行之收益，以及股權獎勵之價值960。 

25 沃爾瑪

（Walmart） 

0.55% 針對管理團隊激勵計畫、股票激勵計畫均設有薪酬索回機

制。若管理團隊激勵計畫之激勵分配對象，在領取激勵薪酬

後 12 個月內，經薪酬委員會認定，其在受領前，有違反公

司內規，或從事有害公司最佳利益之行為時，其應返還激勵

薪酬，不論是否已支付或遞延支付。至於股票激勵計畫，若

經薪酬委員會認定，受領人之行為違反公司最佳利益，其應

返還所有未執行之選擇權，與尚未解鎖之股權獎勵，不論是

 
957 Salesforce, Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 

(Apr. 27, 2023). 
958 Bank of America Corporation, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange 

Act of 1934 (Mar. 8, 2023). 
959 The Coca-Cola Company, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 

1934 (Mar. 10, 2023). 
960 PepsiCo, Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 (Mar. 

21, 2023). 
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否已支付或遞延支付961。 

26 超微（Advanced 

Micro Device） 

0.55% 索回標的為副總經理以上高階主管之股票選擇權、RSU 等

股權獎勵。若其有詐欺或不當行為，或因重大過失導致公司

財報因違反規定而須重編時，薪酬委員會有權索回部分或

全部激勵薪酬。若該薪酬於首次公開發行時，或向 SEC提

交財報時，已給付超過 18 個月，不適用薪酬索回制度。此

外，在 2015 年 8 月過後授予之薪酬，若受領者違反競業禁

止、不招攬、保密協定，或不遵守有關發明、智慧財產、專

有資訊（proprietary information）之協議時，AMD將索回獎

勵。在 2019 年 5 月過後授予之薪酬，若受領者有性騷擾、

年齡/性別歧視等工作場所不當行為，或有道德敗壞之犯罪

行為，AMD將索回獎勵。薪酬索回執行單位為薪酬委員會，

其有權取消、沒收、要求返還索回主體藉由出售有價證券而

實現之不當利益962。 

27 埃森哲

（Accenture） 

0.52% 遵循 Rule 10D-1 之規範，將薪酬索回適用於現金與股權激

勵薪酬，適用對象為前任及現任高階主管。Accenture有兩

項與薪酬索回相關之政策，一為強制薪酬索回政策，二為高

階主管薪酬索回政策。前者係遵循 Rule 10D-1 與 NYSE 

Compensation之產物，後者適用於董事長、執行長、前任及

現任高階主管、全球管理委員會成員及其他高層領導人。

Accenture 將於因違反證券交易法規而被要求財報重編，且

索回主體之不當行為導致重編，且根據重編後財報所領取

之薪酬較少時，索回激勵薪酬（包含現金與股票）。此外，

若薪酬委員會認為應適用薪酬索回之主體之不當行為，對

公司之財務、營業、名譽有所損害，或明知/視而不見管領

範圍內之員工或營業領域之不當行為時，應索回其於不當

行為發生期間，受領之部分或全部現金/股權激勵薪酬。又，

若高階主管離開公司並於特定時間內加入競爭公司（例如：

加入競爭公司後招攬 Accenture 員工加入競爭公司），或該

高階主管被解僱（例如因明知或應合理知悉其行為將傷害

公司業務或名譽，或因持續未達成績效標準而被解僱），應

返還基於股權計畫而取得之股份963。 

 
961 Walmart Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 (Apr. 

20, 2023). 
962 Advanced Micro Devices, Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange 

Act of 1934 (Mar. 31, 2023). 
963 Accenture plc, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 (Dec. 

13, 2023). 
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28 麥當勞

（McDonald） 

0.52% 若受領短期激勵計畫以及股權協定之高階主管，在僱傭期

間，或僱傭關係終止後，有不當詐欺行為，造成公司利益受

損，或意圖操弄績效目標，McDonald將發動索回機制，收

回已授予或未授予之股權獎勵。股權協定另遵循 SEC、

NYSE Compensation等規範964。 

29 網飛 

（Netflix） 

0.51% 根據 2022 Netflix股權計畫，若受領人有使公司無法按部就

班，依據法規要求發布正確財報，導致財報須重編之不當行

為，公司可索回以績效為基礎給付之股權獎勵，以及與股權

獎勵相關之獎勵965。 

30 賽默飛 

（Thermo Fisher 

Scientific） 

0.51% Thermo 得於重編後財報顯示僅應給予較低薪酬時，索回財

報重編日前 3 年超額授予之激勵薪酬966。 

31 思科 

（Cisco） 

0.5% 遇財報重編，當薪酬委員會認為適當且合法時，將對美國證

券交易法 Section 16 定義之高階主管啟動索回機制。適用索

回機制者包含現金獎勵、EIP 績效考核、PRSU。此外，相

對於 SEC規範而言，Cisco將索回範圍擴張至 2023年 10月

2 日前受領之現金獎勵與 PRSUs。又，Cisco之股權計畫允

許公司在高階主管從事對公司有害之行為，或因不當行為

遭公司解僱時，亦可發動索回機制。若高階主管從事傷害公

司利益之行為（包含退休後），或因不當行為遭公司解僱時，

仍適用索回機制967。 

32 英特爾 

（Intel） 

0.49% Intel 的年度現金獎勵計畫以及股權計畫，均設有薪酬索回

制度。若高階主管前開薪酬因財報灌水而受有超額給付，應

索回現金獎勵與股票賣出收益。此外，若要針對股權計畫發

動索回，薪酬委員會應確認該名高階主管之不當行為（包含

侵占、詐欺、於僱傭期間違反忠實義務）係導致財報重編之

原因。索回方式為，不再支付尚未解鎖之RSU、PSU，及不

再執行選擇權、SAR。高階主管亦可能被要求返還公開發行

或提交錯誤財報後 12個月內，因出售或其他處置，所受領

 
964 McDonald’s Corporation, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 

1934 (Apr. 14, 2023). 
965 Netflix, Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 (Apr. 

21, 2023). 
966 Thermo Fisher Scientific Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange 

Act of 1934 (Apr. 7, 2023). 
967  Cisco System, Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 

(Oct. 17, 2023). 
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之選擇權及 RSU收益968。 

33 林德 

（Linde） 

0.49% 針對以績效為基礎給付之現金與股票薪酬設有索回制度，

包含執行/出售有價證券所得之收益。若董事會確認高階主

管（依美國證券交易法 Section 16 定義）之詐欺行為導致財

報須部分或全部重編時，董事會應於考量各項因素（包含公

平性）後，決定是否發動索回機制，追回超額授予之現金、

股票、股權獎勵，來修補該不當行為969。 

34 亞培 

（Abbott） 

0.48% 為避免公司過度冒險，薪酬委員會有權於認定高階主管從

事不當行為，或未善盡監督之責，導致違反法規或 Abbott

內規，傷害公司財務表現時，對之實施公司股權與現金激勵

薪酬之索回機制，索回前 3 年之激勵薪酬，或減少未來之

給付970。 

35 富國銀行 

（Wells Fargo） 

0.45% 為鼓勵創造長期、永續之績效，並抑制高階主管從事不必要

或不適當之冒險行為，進而對公司產生負面影響或傷害客

戶利益，Wells Fargo 設置激勵薪酬之索回制度。以下情形

可發動索回機制：（1）財報重編/績效指標錯誤：因財報重

編導致基於財報績效達成情形所給付之薪酬應減少/獎勵係

根據一項或多項錯誤之績效指標給付；（2）不當行為：員

工從事不當行為，或其錯誤行為傷害公司財務表現或名譽，

或有任何構成僱傭契約終止之事由；（3）風險控制失靈：

因故意或重大過失而無法及時識別、回報、監督或管理重大

風險行為971。 

36 康卡斯特

（Comcast） 

0.43% 根據 Comcast 股權激勵計畫所授予之獎勵，適用薪酬索回

機制。除遵循 Rule 10D-1 外，若董事會認定前任或現任高

階主管（依照美國證券交易法 Section 16 認定）有故意或重

大過失的不當行為，或詐欺行為，導致財報須部分或全部重

編時，若發動薪酬索回得以維持公司最佳利益，則董事會將

執行之，追回部分或全部年度現金獎勵、已授予之股票及其

他激勵獎金。詳言之，若授予之激勵薪酬，係根據財務指標

達成率或營運成果計算，卻因財報重編而受影響，且依重編

 
968 Intel Corporation, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 

(Mar. 31, 2023). 
969 Linde plc, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 (May. 1, 

2023). 
970 Abbott Laboratories, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 

(Mar. 17, 2023). 
971 Wells Fargo & Company, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 

1934 (Mar. 15, 2023). 
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後財報，顯示原先授予之數額過多時，應觸發索回機制972。 

37 威訊 

（Verizon） 

0.42% 薪酬索回制度使 Verizon 有權於高階主管故意從事不當行

為，傷害公司名譽或財務情形，或導致財報重編時，索回激

勵薪酬（包含現金與股權）。針對重大過失行為，僅於其導

致財報重編，且重編後應減少給付時，始發動索回機制。另

外，Verizon認為 SEC之規範，未考量高階主管對財報重編

之責任，有所未妥，蓋若如此行之，恐索回合法商業決定下

授予之薪酬，或使高階主管不願意實行對股東有利之商業

判斷（business judgment）。且 Verizon 亦認為，強制揭露

薪酬索回運作情形並不適當，因其將剝奪董事會根據機密

資訊判斷之能力973。 

38 迪士尼

（Disney） 

0.41% 若 Disney 因高階主管違反證券法規關於財報要求，導致須

重編財報時，公司將索回激勵薪酬，包含因出售公司有價證

券而得之收益。此外，公司可於董事會認為適當時，索回高

階主管於財報詐欺或錯述期間，就達成或超越績效目標所

受領獎勵金或激勵薪酬中，因資訊錯誤而不應受領之部分

（限於因高階主管故意之不當行為所致者）。又，董事會將

於高階主管從事不當行為，導致公司受有財務或名譽傷害，

即便未至財報重編之程度，仍可索回激勵薪酬974。 

39 直覺 

（Intuit） 

0.41% 遵循 SEC之指示，針對高階主管所有激勵薪酬設有索回機

制，包含 2005年股權激勵計畫授予之股權獎勵，以及，年

度現金激勵計畫授予之現金獎勵975。 

40 輝瑞 

（Pfizer） 

0.41% 針對股權及現金獎勵設有索回機制，授權公司於高階主管

（1）從事競業行為；（2）從事與公司利益相反或傷害公司

利益之敵對行為（或其直屬員工從事該行為），或違反公司

內規；（3）揭露或不當使用公司之機密資訊或有關資料時，

取消或減少尚未授予之獎勵，或返還股份/現金/已實現損

益。所有股權獎勵將被取消或減少發放，直至付清積欠公司

之超額授予薪酬，或進行結算後一年為止。根據獎勵金授予

條款，受領者於僱傭契約終止後，直至原定結算日期為止，

 
972 Comcast Corporation, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 

1934 (Apr. 28, 2023). 
973 Verizon Communications Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange 

Act of 1934 (Mar. 27, 2023). 
974 The Walt Disney Company, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act 

of 1934 (Amendment No.1) (Mar. 27, 2023). 
975 Intuit Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 (Nov. 22, 

2023). 
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方能領取獎勵金。若因違反證券交易法之財報規範而須進

行財報重編，薪酬委員會將對高階主管所有不當受領之現

金或股權激勵薪酬，進行追溯調整976。 

41 安進 

（Amgen） 

0.4% 若發生財報重編，根據財報表現支付之薪酬，若因重編而須

調整，且該高階主管之不當行為係導致財報重編之原因或

原因之一，董事會將觸發索回機制，追回先前支付之現金或

長期股權激勵薪酬。Amgen 將揭露有關索回政策與條款之

適用情形，以及索回之總數977。 

42 甲骨文

（Oracle） 

0.4% 若 Oracle 須重編財報，將索回高階主管因達成財務績效指

標而授予，重編後財報卻顯示未達成該指標之現金獎勵。除

遵循 SEC 之指示外，Oracle 亦將於高階主管及特定員工，

被認定從事重大不當行為，或有意/故意忽視重大不當行為

時，索回激勵薪酬978。 

43 高通

（Qualcomm） 

0.38% 針對現金與股權激勵薪酬設有索回機制，後續將更新索回

政策以符合 SEC之要求979。 

44 丹納赫

（Danaher） 

0.37% 為抑制不當或過度冒險行為，Danaher針對薪酬索回制度採

無錯主義，即便高階主管/其他領導團隊成員及特定員工未

有任何不當行為，亦可發動索回機制。此外，若 Danaher之

財報須重編，董事會將於認定索回可滿足公司最佳利益時

發動之。董事會得要求上開索回主體返還重編日前三年之

超額年度激勵薪酬，除非董事會得自索回主體之詐欺或其

他不當行為中，要求賠償全額年度激勵薪酬；以及，若上開

主體有詐欺或蓄意的不當行為導致財報重編，應返還提交

錯誤財報日前 12 個月之股權獎勵中，已實現之損益。若上

開主體因重大不當行為被解僱，公司將不再給付尚未解鎖

及尚未支付之股權獎勵980。 

45 菲利普莫里斯

（Philip Morris） 

0.37% 若董事會認為，高階主管有詐欺、不當行為、財報重編、非

日常性銷帳（write-off），影響 Philip 財報，使其超額領取

薪酬，董事會在衡量公司最佳利益後，應採取必要或適當之

 
976 Pfizer Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 (Mar. 16, 

2023). 
977 Amgen Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 (Apr. 

6, 2023). 
978 Oracle Corporation, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 

(Sep. 22, 2023). 
979 Qualcomm Incorporated, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 

1934 (Jan. 8, 2024). 
980 Danaher Corporation, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 

1934 (Mar. 29, 2023). 



doi:10.6342/NTU202401219

204 

 

行動處理之，以避免再度發生。前述行動可包含，索回部分

或全部激勵薪酬，或解僱高階主管，或對高階主管採取法律

行動981。 

46 德州儀器（Texas 

Instrument） 

0.37% 針對獎勵金與股權獎勵（包含 RSU與股票選擇權）設有索

回機制。若因高階主管之不當行為導致財報重編，薪酬委員

會將檢視該事由，確認該高階經理人或副經理人之詐欺或

蓄意的不當行為導致財報重編發生時，採取適當行動。前開

行動包含（1）索回根據重編後財報，超額支付給高階主管

之獎勵金；（2）索回重編後 12個月之股權收益。若高階主

管於任職期間受領選擇權獎勵，卻與 Texas Instrument之競

爭對手合作，或替競爭對手招攬原先隸屬於 Texas 

Instrument之員工，或洩漏公司機密，Texas Instrument將發

動索回機制982。 

47 開拓重工

（Caterpillar） 

0.36% 針對高階主管之獎勵金或激勵薪酬設有索回機制。根據財

務績效達成率計算之獎勵金、激勵薪酬、股權獎勵，若遇財

務重編，而該重編係因高階主管蓄意的不當行為所致，且根

據重編後財報顯示，原先給付之薪酬超額授予時，應觸發索

回機制983。 

資料來源：本文自行彙整。 

  

 
981 Philip Morris International Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange 

Act of 1934 (Mar. 23, 2023). 
982 Texas Instrument Incorporated, Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange 

Act of 1934 (Mar. 14, 2023）. 
983 Caterpillar Inc., Proxy Statement Pursuant to Section 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934 

(May. 1, 2023). 
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