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內部人短線交易歸入利益之規範及行使案例
文／林俊宏　財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心法律服務處處長

摘要

• 針對上市、上櫃及興櫃公司內部人利用其特
殊地位，獲取內部消息買賣股票圖利，雖有
內線交易規定予以規範，然因證明內部人利
用內部消息買賣股票，並非易事，故證券交
易法乃有歸入權行使之規定。

• 內部人短線交易歸入利益係由公司董事會或
監察人行使之，公司董事會或監察人不為公
司行使前項請求權時，股東得以 30 日之限
期，請求董事或監察人行使之；逾期不行使
時，請求之股東得為公司行使前揭請求權。

• 證交法第 157 條之立法目的，既為維護一般
投資人對證券市場公平性、公正性，使內部
人專心於公司本業之經營，避免其不當使用
公司內部資訊買賣公司股票或與公司股票有
連結之其他有價證券圖利，自應嚴格剝奪公
司內部人短線交易之所有利得。

壹、前言 針對上市、上櫃及興櫃公司內部

人利用其特殊地位，獲取內部消息買賣股

票圖利，雖有內線交易規定予以規範，然因證

明內部人利用內部消息買賣股票，並非易事，

故證券交易法乃有歸入權行使之規定，就該等

公司內部人，在未滿 6個月的期間內，短線買

賣本公司股票或其他具有股權性質之有價證券

而獲得利益者，應將利益歸為公司所有，以最

簡易之客觀機械方法，課內部人以民事責任，

而收事前嚇阻之效。此乃短線交易歸入權之規

範由來。

內部人短線交易歸入利益係由公司董事會

或監察人行使之，公司董事會或監察人不為公司

行使前項請求權時，股東得以 30日之限期，請

求董事或監察人行使之；逾期不行使時，請求

之股東得為公司行使前揭請求權。目前我國係由

「財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心」

（下稱「投保中心」）依主管機關指示 1辦理上

市（櫃）公司內部人涉短線交易歸入權之行使

業務，以股東身分要求公司行使歸入權，必要時

並依法代位行使。

按投保中心係我國為保障投資人權益及促

進證券市場之健全發展，依民國（下同）91年

7月 17日公布之「證券投資人及期貨交易人保

護法」（下稱「投保法」），於 92年 1月所設

立。投保中心依投保法規定辦理之相關業務內

容，主要有提供投資人有關證券及期貨相關問題

註 1：依財政部證券暨期貨管理委員會 92年 2月 7日台財政三字
第 0920000488號函：有關「上市公司內部人短線利益之
查核作業程序」中，原由財團法人中華國證券暨期貨市場
發展基金會辦理部分，自九十二年二月起改由財團法人證
券投資人及期貨交易人保護中心辦理。
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之諮詢申訴、調處（投保法第 22條）、辦理團

體訴訟（投保法第 28條）、代表訴訟與裁判解

任訴訟（投保法第 10條之 1），以及保護基金

之償付（投保法第 21條）等，另投保中心依投

保法第 19條規定，原始持有上市、上櫃及興櫃

公司 1,000股之股份，對於掛牌公司均具有股東

身分，得依法行使股東權（包含督促公司行使

歸入權），踐行股東行動主義，促進公司治理。

實務上，投保中心依臺灣證券交易所（下

稱「證交所」）及證券櫃檯買賣中心（下稱「櫃

買中心」）提供之每半年交易

彙總資料，以股東身分發函要

求公司之董事會或監察人為公

司行使歸入權，若其逾期未行

使，將視案件具體情形進行代

位訴訟或督促程序，請求將內

部人之短線交易差價利益歸屬

於公司。

投保中心以股東身分請

求董事或監察人行使歸入權案

件，自 83年度至 109年度計 8,211件（包含承

接自財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基

金會所處理之案件），截至 109年 10月止總計

督促行使已歸入或結案者計有 8,202件，經歸

入及申復結案金額達 25億餘元。

貳、短線交易歸入權規範 按如前所述，證

券交易法（以下稱「證交法」）第 157

條短線交易歸入權的立法目的，為防杜內部人

在市場上短線反覆進出股票，影響市場秩序且

不利公司經營，在於藉由強制歸入特定身分之

內部人於 6個月內交易所獲得之利益予公司，

以避免其等濫用資訊不對稱之優勢地位，降低

不法內線交易發生之機率，以維護證券市場之

公平性與投資人信心。

以下茲就「短線交易歸入權」等相關規範

之規定要件、內容等逐一進行介紹：

一、適用範圍：上市、上（ 興 ）櫃公司及第一、

二上市櫃之外國公司

依證交法第 157條第 1項規定，「發行股

票公司董事、監察人、經理人或持有公司股份

超過百分之十之股東，對公司之上市股票，於

取得後六個月內再行賣出，或於賣出後六個月

內再行買進，因而獲有利益者，公司應請求將

其利益歸於公司」。

又同法第 62條第 1項規定，「證券經紀商

或證券自營商，在其營業處所受託或自行買賣有

價證券者，非經主管機關核准不得為之」，同條

第 2項規定「第一百五十六條及第一百五十七
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條之規定，於第一項之買賣準用之」。上櫃、

興櫃股票買賣皆屬證券商營業處所買賣行為 2，

故上櫃、興櫃公司內部人與前開上市公司內部

人相同，亦受本條短線交易歸入權規範。

另鑑於外國企業來臺上市櫃，於本國資本

市場向我國投資人進行有價證券的募集、發行

等行為，除其公司設立依據且註冊地係位於外

國而與本國公司有所不同外，其與國內公開發

行公司內部人股權管理及規範適用不應有所差

異，證交法於 101年修訂時增訂第 165條之 1、

2規定，並將來臺第一、二上市、上櫃及興櫃之

外國公司，以及其所發行之股票、存託憑證及

其他具股權性質之有價證券等納入本條短線交

易歸入權規定的適用範圍。

綜上，所有在我國上市、上櫃及興櫃的本

國及外國公司內部人，有於 6個月內取得後再

行賣出，或賣出後再行買進者，均同受本條短

線交易歸入權的規範。

此外，須注意的是，如內部人係於公司辦理

上市、上櫃及興櫃前所取得的股票，雖依規定不

屬於第 157條第 1項所定之「取得」股票，並

無短線交易歸入權之適用 3；但內部人於公司興

櫃或上櫃期間取得或賣出該公司股票，而 6個月

內公司股票轉為上市時再行賣出或買進，則仍有

短線交易歸入權的適用 4，不因六個月內期間遇

有轉換申請為上市股票，而為分割認定或分別計

算，或可豁免排除適用短線交易歸入權等。

二、行使對象：董事、監察人、經理人及持有

公司股份超過 10% 之股東，包括其配偶、

未成年子女及利用他人名義持有者

依證交法第 157條第 1項規定，本條所明

定具特定身分之「內部人」，包括：董事、監

察人、經理人及持有公司股份超過10%之股東。

同時，該條第 5項並規定準用同法第 22之 2條

第 3項，將內部人之配偶、未成年子女及利用

他人名義持有者一併計入公司歸入權適用的範

圍，且其等帳戶所為之買賣亦合併納入內部人

本人短線交易歸入權差價利益的計算，以杜絕

內部人運用人頭帳戶買賣股票的誘因，以及可

能藉機取巧規避法律的限制。

其中，就「董事」部分，按公司法第 27條

規定，其董監事當選區分有 2種情形，一為「政

府或法人以自己之名義，當選為公司的董事、

監察人，並指派自然人代表行使其職務（第 1

項）」，另一則為「政府或法人事先推派代表人，

並以該代表人名義當選為公司的董事、監察人（第

註 2：92年 2月 26日（九二）台財證（三）字第 0920000788
號令。

註 3：78年 4月 27日（ 78）台財證（二）字第 24094號函釋。
註 4：93年 12月 9日金管證三字第 0930005911號函釋。

所有在我國上市、上櫃
及興櫃的本國及外國公
司內部人，有於 6 個月
內取得後再行賣出，或
賣出後再行買進者，均
同受本條短線交易歸入
權的規範。
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2項）」。然無論是前者的「法人董監事（法人）」

及「法人董監代表人（受指派行使職務之「自然

人」）」，又或者是後者的「法人代表人董監事

（自然人）」及「董監事所代表法人（法人）」，

該法人及代表人（即「自然人」）二者依規定皆

為本條短線交易歸入權的適用對象，且其「代表

人」之配偶、未成年子女及利用他人名義持有者

之交易依規定也須一併納入歸入權之計算範圍5。

針對本條所稱「經理人」，依主管機關函釋

解釋包括：總經理、副總經理、協理及與前述職

銜相當等級者、財務部門主管、會計部門主管，

以及其他有為公司管理事務及簽名權利之人 6。

此係採實質認定原則，因此，如無經理人之名

銜，而實際執行經理人職務者，亦為短線交易歸

入權行使的對象，以免因公司賦予經理人不同名

銜（如：襄理、副理等），而產生適用疏漏。

此外，就短線交易歸入權的適用及其差價

利益的計算，有關其身分認定係採取「兩端

說」，意即內部人於計算短線交易歸入權期間

內，於買進及賣出時應均具備有內部人身分，

若未具前述身分前及喪失身分後買進或賣出，

則不列入計算範圍 7。

三、標的客體：公司股票及其他具股權性質之

有價證券（ 如：認股權憑證、認購（ 售 ）

憑證等……）

短線交易歸入權所規範的標的及有價證券

類別，依證交法規定除一般常見的公司上市、

上櫃及興櫃股票外，證交法第 157條第 6項並

規定，公司發行具有股權性質之其他有價證券，

同樣有短線交易歸入權的適用。

依證交法施行細則第 11條第 1項規定，

「本法第一百五十七條第六項⋯⋯所稱具股權性

質之其他有價證券，指可轉換公司債、附認股

權公司債、認股權憑證、認購（售）權證、股

款繳納憑證、新股認購權利證書、新股權利證

書、債券換股權利證書、臺灣存託憑證及其他

具有股權性質之有價證券」。

四、短線交易之認定：「 六個月內 」之買進（ 取

得 ）及賣出行為

（ 一 ）六個月：

有關短線交易歸入權的計算，依證交法第

157條第 1項規定，內部人於取得後 6個月內

再行賣出，或於賣出後 6個月內再行買進，主

要係以 6個月內取得及賣出有價證券作為計算

基礎，反之，如買進（取得）及賣出二者間隔

時間超過 6個月以上，則無本條短線交易歸入

權規定的適用。

有關「六個月」期間之認定，則依民法第

121條第 2項有關期間計算規定，期間不以星

期、月或年之始日起算者，以最後之星期、月

或年與起算日相當日之前一日，為期間之末日。

但以月或年定期間，於最後之月，無相當日者，

以其月之末日為期間之末日。

舉例而言，內部人於 109年 6月 10日買進

所屬公司有價證券，並於同年 12月 9日前賣出

者，買進及賣出在 6個月範圍之內，有短線交

易歸入權的適用；又以 109年 6月 10日的「買

註 5：77年 8月 26日（ 77）台財證（二）字第 08954號函釋。
註 6：92年 3月 27日台財證三字第 0920001301號函釋。
註 7：84年 3月 2日（ 84）台財證（三）字第 00461號函釋。
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進」交易為基準，可往前追溯或往後推算半年，

依前例，除於同年 12月 9日前賣出在 6個月範

圍內，另於 108年 12月 11日之後的賣出，亦

在 6個月計算範圍內，可與 109年 6月 10日買

進者配對計算短線交易歸入權的獲利。

實務上，證交所及櫃買中心就短線交易

歸入利益計算之查核期間，係以每半年為一週

期，並與前 6個月之買賣交易紀錄，依證交法

施行細則第 11條第 2項規定「最高賣價減最

低買價法」進行配對計算；又如其配對結果為

負數，依該細則規定，虧損部分不予計入，但

因該等交易實際上並未計入差價數額內，應屬

於未配對部分，此未配對部分則將保留至下期

進行配對。

（ 二 ）「 取得 」及「 賣出 」的定義：

短線交易歸入權的另一要件為取得後 6個

月內再行賣出，或賣出後 6個月內再行買進。

有關本條所稱之「取得」、「賣出」與「買進」

等用語的意義為何？條文相關內容並未明確訂

定，立法資料亦未說明。

「取得」及「賣出」的範圍，原則上透過

集中交易市場買進、賣出或經由場外及議價交

易等方式買進或賣出者均屬之，另有關「取得」

及「賣出」之範圍依主管機關相關函釋，僅就

實務上較為常見者分別列示及說明如下：

1.「 取得 」的範圍：

（1）屬於「取得」者：

A. 受贈：內部人因受贈而取得股票，屬

「取得」範圍，以股票過戶日為取得

日，並以該日之普通股收盤價為取得

成本。但有關內部人之配偶或未成年

子女受內部人贈與所屬公司股票，其

配偶或未成年子女該次受贈股票，得

免納入短線交易歸入權利益之計算8。

B. 行使員工認股權，取得公司股票或股

款繳納憑證：內部人行使員工認股權，

依其係取得股票或認股權股款繳納憑

證，而以「股票交付日」或「認股權

股款繳納憑證交付日」為取得時點，

上市、上櫃股票並以取得當日所屬公

司普通股之收盤價為買進成本（興櫃

股票則以取得當日所屬公司普通股加

權平均成交價為買進成本）9。

C. 因清算公司分派剩餘財產而取得所屬

公司股票：清算公司所持有之上市股

票，因證交法第 150條禁止其場外交

易，僅可自市場賣出，以現金分派予

股東。內部人因清算公司分派剩餘財

產而取得所屬公司股票，屬於證交法

第 157條之取得，以股票交付日為取

得時點，上市、上櫃股票以取得當日

所屬公司普通股之收盤價為買進成本，

興櫃股票則以取得當日所屬公司普通

股加權平均成交價為買進成本 10。

（2）非屬於「取得」者：

A. 繼承 11：因繼承而取得之上市（櫃）

公司股票，非屬證交法第 157條第 1

項所定之「取得」。

註 8：93年 5月 4日台財證三字第 0930001805號、95年 11月
22日金管證三字第 0950145599號函釋。

註 9：95年 1月 12日金管證三字第 0950000233號函釋。
註 10：99年 11月 16日金管證交字第 0990065428號函釋。
註 11：96年 10月 26日金管證三字第 0960048145號函釋。
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B. 因辦理現金增資或盈餘轉增資、資本

公積轉增資而認購或配發之新股 12：

上市（櫃）公司因辦理現金增資或盈

餘轉增資、資本公積轉增資而認購或

配發之新股，非屬「取得」。

C. 因盈餘轉增資（ 含員工紅利 ）、受讓

公司庫藏股、或行使可轉換公債的轉

換權，而取得股票 13：公司內部人因

公司盈餘轉增資（含員工紅利）、受

讓公司之庫藏股、或行使可轉換公債

之轉換權取得公司股票，非證交法第

157條鎖定「取得」範圍，不列入歸

入利益之計算。

D. 應募取得私募股票 14：公司內部人因

參與應募取得私募股票，無證交法第

157條規定之適用。

E. 取得員工認股權憑證，或以行使員工

認股權取得之股款繳納憑證換取股票：

公司內部人如僅係單純取得員工認股

權憑證，因該憑證依規定不得轉讓，

且未開放買賣，尚非屬證交法第 157

條之適用範圍，惟若內部人係行使員

工認股權，取得公司股票或股款繳納

憑證，則屬於「取得」，有短線交易

歸入權的適用。至於如內部人以行使

員工認股權憑證取得之股款繳納憑證

換取股票，因其於取得「股款繳納憑

證」時即為「取得」，其後以該憑證

換取股票時則不屬於「取得」15。

F. 因吸收合併而取得公司股票 16：消滅

公司股東因取得存續公司為合併所發

行之新股，以致於取得自己為內部人

之發行公司股票，非屬「取得」範圍，

亦無取得時點及取得成本之認定問題。

上述遭主管機關函令解釋非屬於「取得」

範圍部分，但內部人為相關交易時仍須特別注

意的是，短線交易歸入權係就 6個月內所為之

買進與賣出採機械性配對，不論實際買賣是否

為同一批股票或追溯其股票取得來源。因此，

公司內部人買進與賣出（或賣出與買進）公司

股票之行為間相隔未超過六個月者，應有短線

交易歸入權的適用，不得以賣出的股票係以前

述方式取得，主張豁免適用或不予計算。

2. 屬於「 賣出 」定義之範圍：

A. 以公開招募方式出售所屬公司股票 17：

公司內部人以公開招募方式出售所屬

公司股票，於適用證交法第 157條規

定時，其賣出時點以「股款匯入發行

人專戶之日」為準；另公司內部人提

供所屬公司股票參與存託機構發行海

外存託憑證，亦同。

B. 被收購公司內部人參與公開收購之應

賣 18：被收購公司內部人參與公開收

購之應賣，屬於證交法第 157條之賣

出；而有關其「賣出」時點及價格之

認定，收購對價如採部分現金、部分有

價證券，以應賣「股票交割日」作為

賣出時點，並以該日作為收購對價之有

價證券收盤價格所換算之現金價值且加

計現金對價合計數為賣出價格。

註 12：78年 4月 27日（ 78）台財證（二）字第 24094號、82
年 1月 6日台財證（三）字第 68058號函釋。

註 13：91年 2月 18日（ 91）台財證（三）字第 177669號函釋。
註 14：94年 8月 25日金管證三字第 0940130983號函釋。
註 15：91年 3月 7日（ 91）台財證（三）字第 172479號函釋。
註 16：96年 9月 3日金管證三字第 0960041582號函釋。
註 17：93年 1月 12日台財證三字第 0920157930號函釋。
註 18：102年 2月 18日金管證交字第 1020002385號函釋。
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C. 持有可轉換公司債，主動行使賣回權

而賣出者：內部人持有可轉換公司債

時，其如於到期交由發行人贖回，非屬

於「賣出」，惟若係由內部人主動行

使賣回權而賣出可轉換公司債，則屬

於「賣出」，應有歸入權的適用 19。

D. 持有以所屬公司股票為基礎證券的認

購權證，到期以現金結算者：公司內

部人持有認購權證，到期以現金結算

之行為，係證券商計算差價後，以現

金返還予投資人，性質屬投資人履約

取得股票後，立即將股票賣出而獲得

之價金，故現金結算應視為證交法第

157條之賣出 20。

E. 拍賣：金融機構對質押股票實行質權，

或為向連帶保證人求償，不論係自行

拍賣或依強制執行法向法院聲請強制

執行，均屬於是代理債務人（即出質

人）賣出股票，出賣人仍為出質人，屬

於證交法第 157條規定的「賣出」範

圍，故有短線交易歸入權的適用 21。

五、差價利益計算方式：

證交法第 157條之立法意旨及其施行細則

第 11條規定，短線交易歸入權性質上並非為填

補公司的損害，實質上係具有懲罰性質，藉此

以鼓勵公司內部人長期持有，且短線交易歸入

權的行使並不以內部人實際獲得利益為前提要

件，亦不以公司實際發生損害為必要，與損害

賠償之債旨在填補被害人之損害有別。

依證交法施行細則第 11條第 2項第 1、2

款規定，有關內部人短線交易歸入權差價利益

區分有價證券為同種類及不同種類計算之，其

計算方式如下：

（一）取得及賣出之有價證券，種類均「 相同 」者：

以最高賣價與最低買價相配，次取次高賣

價與次低買價相配，依序計算所得之差價利益，

虧損部分不予計入。

（二）取得及賣出之有價證券，種類「 不相同 」者：

除普通股以交易價格及股數計算外，其餘

有價證券，則以各該有價證券取得或賣出當日

普通股收盤價格為買價或賣價，並以得行使或

轉換普通股之股數為計算標準；其差價利益之

配對計算，同上開方式為之。

內部人於 6個月期間內之有價證券買賣交

易，除採上揭「最高賣價與最低買價相配」之

機械性方式計算差價，並應加計自最後一筆交

易日起至利益交付公司時止，按年利率 5%計

算之法定利息，如有獲配現金股利，亦應將現

金股利加計利息歸入於公司。

參、實務訴訟案例 按投保中近年來相關短

線交易歸入權案件督促辦理情形，多數上

市、上櫃及興櫃公司於接獲投保中心以股東身

分發函要求公司之董事會或監察人為公司行使

歸入權時，多能於期間內向內部人行使權利並

積極執行完畢，有因拒不歸入而進入訴訟程序

者，已屬少見。

註 19：98年 11月 18日金管證交字第 0980055003號。
註 20：95年 10月 4日金管證三字第 0950138599號函釋。
註 21：（ 88）台財證（三）第 21873號函釋、99年 2月 4日金

管證交字第 0990001401號函釋。
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以下茲就「勤美案 22」相關案件事實及法

院判決情形為簡要介紹：

一、事實：

曹○○自 102年 2月 25日起擔任勤美公司

業務部副總，於 102年 5月 24日至同年 12月

4日期間，以賣出後於 6個月內再行買進，或買

進後 6個月內再行賣出之方式，多次買賣由國

泰綜合證券股份有限公司、元大證券股份有限

公司等證券商所發行以勤美公司股票為連結標

的之認購權證，並依法計算獲有鉅額價差利益。

二、法院判決：從證交法第 157 條之立法規範

目的解釋，肯認「 認購（ 售 ）權證 」有短

線交易歸入權的適用

（ 一 ）認購權證非證交法第 157 條所定「 公司

所發行 」具有股權性質有價證券，無法直

接適用：

證交法第 157條第 6項規定：「關於公司

發行具有股權性質之其他有價證券，準用本條規

定」，其要件須為「公司所發行」、「具有股

權性質」之其他有價證券。而系爭認購權證係由

稱國泰證券、元大證券等證券商所發行，以原告

公司股票為連結標的之認購權證，並非由原告公

司所發行具有股權性質之有價證券，與證交法第

157條第 6項規定要件不符，是本件無法直接適

用證交法第 157條第 1項規定甚明。

（ 二 ）屬立法疏漏，應為法律漏洞：

金融證券主管機關為活絡證券交易市場之

交易，乃不斷推出各種以上市櫃公司股票為連

結標的之衍生性金融商品，而法律修訂速度往

往不及金融商品推出之快，致產生部分新金融

商品無法直接適用證交法短線交易之規定，89

年 7月 19日總統公布修正之證交法第 157條

乃增訂第 6項之規定，其立法理由為「規範公

司發行具有股權性質之其他有價證券如可轉換

公司債等準用本條，以周嚴有價證券之歸入權

行使規範」，足見增訂第 6項之目的係為「周

嚴有價證券之歸入權行使規範」。而該條項僅

列「公司發行」具有股權性質之其他有價證券，

未包括其他依法律規定得發行其他具有股權性

質之有價證券之機構（如證券商）所發行者，

顯然無法達到「周嚴有價證券之歸入權行使規

範」之目的，亦無法貫徹前揭證交法第 157條

之立法目的，當非係立法政策上之考量，顯屬

立法上之疏漏，應認為係法律漏洞。

（ 三 ）為貫徹證交法第 157 條之立法目的，應類

推適用：

依證交法第 157條之立法目的，既為維護

一般投資人對證券市場公平性、公正性，使內部

人專心於公司本業之經營，避免其不當使用公司

註 22：臺灣臺北地方法院 103年金字第 103號民事判決。

公司內部人買賣「以
所屬公司股票為基礎
證券」之認購權證，
亦肯認有證交法第
157 條之適用，並無
區分該認購權證是否
為發行公司所發行。
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內部資訊買賣公司股票或與公司股票有連結之其

他有價證券圖利，自應嚴格剝奪公司內部人短線

交易之所有利得，是短線交易規範之對象應不以

「發行股票公司」所發行之其他有價證券為限。

而系爭認購權證雖非原告公司所發行之其他有價

證券，惟係以原告公司股票為發行基礎之衍生性

金融商品，無法獨立於連結之股票而存在，其價

格亦與標的股票具有高度連動，並以標的股票之

買賣為其履行權利義務之內容，甚且，短線交易

人透過認購（售）權證交易，可以用更少之成

本，獲得更高之利潤，實具備高度之槓桿作用，

倘認公司內部人得不受此類有價證券之短線交易

規範，則在高利潤之誘使下，內部人勢將大舉轉

進認購（售）權證市場從事短線交易，將無法

達成證交法第 157條規範之目的，對資本市場

交易之公平性將造成極大衝擊，並嚴重損及投資

人之信心。是基於「同一法律（立法）理由」，

應認系爭認購權證得類推適用證交法第 157條

第 6項之規定，有同條第 1項歸入權之適用。

另證交法施行細則第 11條第 1項亦明文將

認購（售）權證列為證交法第 157條第 6項規

範之範圍。雖被告辯稱施行細則有逾越母法（證

交法）之虞，惟如前所述，為貫徹證交法第 157

條之立法意旨，認購（售）權證仍應類推適用

證交法第 157條第 6項規定，始符公平正義。

（ 四 ）簡析：

就現行認購權證發行實務觀之，其發行人均

為標的證券發行公司以外之第三者，並無由發行

公司本身所發行者，惟如將認購權證限定須由發

行公司本身所發行者，始有證交法第 157條之

適用，此舉將造成規範之重大缺漏，故內部人所

交易之有價證券係由何人所發行，應非所問。

此外，按證交法第 157條立法目的，主要

在於防止內部人利用內部消息買賣股票圖利，

影響投資人信心，並使內部人無法因短線交易

而獲得利益，藉此嚇阻內線交易，是所有具有

股權性質之有價證券均應屬證交法第 157條規

範之客體。再者，依主管機關函釋 23，公司內

部人買賣「以所屬公司股票為基礎證券」之認

購權證，亦肯認有證交法第 157條之適用，並

無區分該認購權證是否為發行公司所發行。

是以，雖「認購（售）權證」直接適用證

交法第 157條第 6項規定「關於公司發行具股

權性質之有價證券」或有爭議，惟就目前實務

運作及法院判決，依本條之立法目的及規範意

旨，均多予肯認此等有價證券亦有短線交易歸

入權的適用。

肆、實務常見歸入權案件態樣及原因 投保

中心每年以股東身分督促公司行使歸入

權件數約有 200餘件，實務上常見內部人發生

歸入權案件之態樣及原因，並據此進一步向本

中心為諮詢或申復者，其大致情況約略有如下

幾種，內部人實須加以注意：

一、已有轉讓申報與歸入權係屬二事，不能免

除適用：

內部人不諳法令，誤以為只要於持股轉讓

前依規定辦理申報（事前申報），或於每月依

規定辦理持股申報（事後申報）即可，不知於

註 23：92年 2月 24日台財證三字第 0920000717號函釋。



封面專題 Cover Story

SECURITIES SERVICES REVIEW
53 證券服務 第 680 期

取得公司股票或具股權性質之有價證券後 6個

月內賣出，或賣出後 6個月內買進即會有短線

交易歸入權的適用。

二、主觀意圖並非所得考量：

內部人誤以為基於理財規劃或投資等目的，

買賣所屬公司之股票等有價證券，並無短線交

易歸入權規定的適用。

參考主管機關函釋 24：「內部人若於六個

月內於集中交易市場或證券商營業處所取得股

票以後賣出，或賣出股票以後買進之行為，無

論買賣之股數為何，即有該條（證交法第 157

條）之適用；至於內部人從事短線交易行為，

主觀上是否有故意或過失，抑或是否有不法之

意圖，均在所不問」。

三、配偶、未成年子女及利用他人名義持有者

皆併同納入計算：

內部人以為短線交易禁止規定之限制範圍

僅有內部人本身而已，不知或誤以為其配偶、

未成年子女及利用他人名持有（如：人頭帳戶、

內部人所有或具有控制權之投資公司等⋯⋯）部

分不在短線交易歸入權適用的範圍；或是內部

人與其配偶間因具有經濟及財務獨立，不知配

偶就其所屬公司之股票等有價證券，發生有於 6

個月內進行與其相反之交易行為。

四、買賣公司不同種類之有價證券皆納入適用

並共同配對計算：

內部人誤認以為短線交易歸入權適用的標

的僅有公司股票，其他類型之有價證券則不在

適用的範圍，或無須納入計算。或是誤以為取

得及賣出有價證券種類不同時，會依各種類別

分別計算後再合併計算其獲利金額，進而並將

所獲利金額依規定歸入於公司。

五、不論實際獲利與否皆有歸入權之適用：

內部人誤以為短線交易歸入權係以其實際

交易所產生之利差為計算方式，其實際買賣係

屬虧損故認為無歸入權之適用。

參考主管機關函釋 25：「 證券交易法第

一百五十七條之立意，係以懲罰性之計算利益方

式，藉以鼓勵公司內部人長期持有本公司股票，故

該等內部人短線買賣公司股票，計算歸入權金額

時，其實際有無虧損在所不問，歸入利益應按證券

交易法施行細則第十一條第一項第一款規定『最

高賣價減最低買價法』計算，不考慮除權交易」。
註 24：89年 8月 5日台財證三字第 63286號函釋。
註 25：93年 7月 19日金管證三字第 0930129718號函釋。

內部人將其持股辦理
信託、交付於信託專
戶，或是參與持股信
託契約或計畫等，皆
屬於短線交易歸入權
的規範範圍。
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六、行使員工認股權非以行使日認定取得日，

而係以「 股票交付日 」或「 交付認股權股

款繳納憑證日 」認定之：

內部人誤以為其行使員工認股權之日，即等

同為買進或取得日期，因而產生 6個月期間的計

算誤差，致使發生於實際取得後 6個月內賣出股

票情形，而產生有短線交易歸入權的適用。

參考主管機關函釋：26「員工認股權者，

應屬買進股票，有證券交易法以認股權取得股

票時點為『股票交付日』及發行認股權股款繳

納憑證取得時點為『交付認股權股款繳納憑證

日』等規定之適用」。

七、歸入權係機械性配對適用，不論實際買賣

是否同一批股票：

內部人因公司辦理現金增資、資本公積轉

增資及盈餘轉增資（含員工紅利）或受讓公司

之庫藏股、行使轉換公司債之轉換權所取得之

股票，不在短線交易歸入權的「取得」範圍，

致誤認以為賣出前開股票時，亦不屬於短線交

易歸入權的「賣出」範圍。

參考主管機關函釋 27：「 證券交易法第

一百五十七條第一項所訂『六個月』期間之規

定，應依民法有關規定計算，凡於取得後六個

月內再行賣出，或於賣出後六個月內再行買進，

即應受證券交易法第一百五十七條之規範，至

於進出累計總收多寡，股價編號是否相同，或

實際交割者為何一批股票，皆非所問」。

八、信託持股亦有歸入權之適用：

內部人將其持股辦理信託、交付於信託專

戶，或是參與持股信託契約或計畫等，誤以為

只要將持股交付信託或在信託專戶的持股，又

或是所有類型的信託持股，只要非由本人直接

持有或存放在所屬帳戶內者，皆不屬於短線交

易歸入權的規範範圍。

參考主管機關函釋 28：「按內部人『保留

運用決定權之交付信託股份』應受證券交易法

第一百五十七條之規範，其歸入利益之計算係

將內部人本身帳戶及信託帳戶之交易合併配對

計算。因此，內部人取得股票六個月內指示受

託銀行賣出信託帳戶內股票，或於指示受託銀

行自信託帳戶買入股票後六個月內自行賣出股

票，或指示銀行自信託帳戶內買入股票後六個

月內自行賣出，均有歸入權之適用」。

伍、結語 投保中心以股東身分督促公司行

使歸入權，每年件數高達 200件以上，

且實務上發現部分公司內部人經常發生短線交

易，顯見公司內部人對於相關法規之認識仍有

待強化；另依公司治理中心公告 108年度公司

治理評鑑指標，已將公司是否訂定短線交易相

關內部規則及是否有發生短線交易情形納為特

定評鑑指標之參考依據，故建議公司宜訂定相

關規則並確實落實，對於內部人加強宣導相關

規定，以避免內部人觸法。

此外，公司董事、監察人若發現內部人違反

相關規定，應積極行使歸入權，若不行使致公司受

有損害，亦須對公司負連帶賠償之責，不可不慎。

註 26：99年 10月 27日金管證交字第 0990042867號函釋。
註 27：76年 7月 6日台財證（二）字第 3875號函釋。
註 28：93 年 02 月 19 日台財證三字第 0930103972號函釋。


