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  商事法判解 
................................................................................................................................. 

證券交易法第157條短線交易之「受益所有人」問

題與利益返還方式之探討 

最高法院99年度台上字第1838號判決 
───────────────── 
【關鍵字】 

 短線交易、歸入權、受益所有人。 

【事實摘要】 

甲與乙為夫妻，其等持有A公司之股份比率合計已超過百分之十，而於民國92

至95年間買賣A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，共計達1296萬7000股，因而獲利新台幣1億4501萬5401元。A公司因此

主張，其應得行使證券交易法第157條第1項規定之歸入權，請求甲與乙將其共同獲

得利益歸於公司；縱認甲與乙毋庸共同擔負責任，其等仍應將前開期間各自交易所

得利益歸入A公司。甲與乙則以：其二人財務各自獨立，並無分享或分擔彼此持有

A公司股份之盈虧，亦無控制關係或間接持有之情事，實際上從未參與該公司經營

管理而享有公司內部資訊，自無前開規定之適用。又A公司為上市公司，竟疏於告

知伊股份轉讓應受限制，顯有過失甚明，應適用或類推適用民法過失相抵之規定，

減輕返還金額之二分之一等語，資為抗辯。 

【裁判要旨】 

上開公司之大股東，雖非公司之經營管理者，但因其持有公司相當比例之股

份，所擁有之投票權恆足以影響公司股東會決議之結果，較常人易於掌握公司內部

資訊，其買賣股票行為對於一般投資人動見觀瞻，如允許其在市場短線反覆進出股

票，難免影響投資人對股價行情之判斷，容易造成股價不當之波動或扭曲，有礙證

券市場之交易秩序與健全發展，故立法加以禁止；則依此規定僅須該大股東有在短

期間內反覆買賣股票之行為，公司即得對之行使上開規定之歸入權，初不問其有無

參與公司經營或從事內線交易或不當行為。又該條項所規定持有發行股票公司股份

超過百分之十之股東，依同條第5項及同法第22條之2第3項規定，其持有之股票，

應與其配偶合併計算，亦即其與配偶二人所持有之股票合計超過百分之十者，即成

為該條項所規定行使歸入權之對象，至於配偶間是否具有控制或利用關係，在所不

問。又上述之歸入權係由從事短線交易之大股東歸還利益予公司，而非在於填補公
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司所受之損害，並不具損害賠償之性質，自無民法第217條第1項過失相抵之適用，

且欠缺類推適用之基礎，亦無類推適用該規定之餘地。 

【學說速覽】 

一、「大股東」之資格認定： 

（一） 持有公司股份超過百分之十： 

  計算本條所稱持有超過百分之十股權，並不以股票之「持有名義人」為準，

而係仿美國法上之「受益所有人」概念計算之。換言之，是否為超過百分之十

之大股東，應合併計算其配偶、未成年子女及利用他人名義持有者之股權（參

照證交法第157條第5項準用第22條之2第3項）
31

。 

（二） 不須有控制利用關係： 

  實務見解認為，依證交法第22條之2第3項之文義解釋及立法目的，「證交

法第22條之2第3項之規定，係將配偶、未成年子女持有之股票，與『利用他人

名義持有』之股票，分別列舉，可知並不以經證明係該股東利用配偶、未成

年子女之名義持有之股票為必要。且為防止公司大股東藉配偶名義持有股

票，規避證券交易法第157條第1項之限制，配偶間是否具有控制或利用關係，

在所不問」
32

。 

（三） 不須利用內部消息： 

  本條之立法目的雖謂「防止公司內部人憑藉其特殊地位，利用所知之公司

秘密，買賣股票圖利，致影響投資人對市場之信心」，惟學者指出，本條之立

法技術，乃是使用最簡易之客觀機械方法，其基本精神則在於事前的嚇阻。換

言之，並不以內部人有利用內部消息為成立要件，原告（公司或其股東）毋

庸舉證證明內部人確有利用內部消息買賣股票圖利之事實，只要其買入與賣

出之行為不超過六個月，其利益即得被請求歸屬於公司
33、34

。 
                                                      
31

 參閱劉連煜，禁止內部人交易──短線交易之法律問題，月旦法學雜誌，24期，1997
年5月，70頁；曾宛如，證券交易法原理，2008年9月，254頁。 

32
 美國法院對於「受益所有人」的意義，通常考慮某人與家屬間的實質關係，對股票的

實際控制情形，及從該等股票所獲得的利益等因素，決定某人是否為受益所有人。參

閱賴英照，股市遊戲規則─最新證券交易解析，2009年10月，595頁。因此美國法院似

認為，配偶間似須具有某程度之控制利用關係。 
33

 參閱劉連煜，新證券交易法實例研習，2008年9月，338頁；曾宛如，證券交易法原理，

2008年9月，250頁。 
34

 學者指出，歸入權屬廣義的內線交易，但不以獲悉內線消息後買賣股票為要件，與狹

義的內線交易明顯有別。並指出，美國證券交易法規定雖以防止內部人濫用其特殊地

位買賣股票圖利為目的，但其適用，卻不以內部人利用未公開的消息買賣股票為前提。
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（四） 配偶雙方均為行為主體： 

  由於本條第5項準用第22條之2第3項規定，歸入權行使對象包括內部人的

配偶、未成年子女及利用他人名義持有的股份
35

。惟學者指出，證交法第25條

第3項、第157條第5項及第157條之1第5項等規定均有準用第22條之2第3項規

定，或謂「受益所有人」應是證交法第25條之行為主體，然而第157條及第157

條之1之情形，「其配偶、未成年子女，甚至人頭戶」也是行為主體（即配偶

等亦受短線交易、內線交易之規範）。果真如此？此種解釋有無違反一般法

律解釋原則（尤其是內線交易有刑事責任的問題）
36

？ 

二、各自負擔利益返還責任： 

本判決認為本條除在維護市場之公正性，以保護投資人之權益外，尚含有衡

平之性質，因此配偶應將其所獲得之利益各自返還公司，而非將配偶二人視為

一體令其共同（平均）返還，以兼顧配偶間之公平性（蓋如共同返還，則獲利

較少之人除歸還自己之部分外，尚須替獲利較多者分擔，有失公平原則）。學者

亦認為，因民法連帶債務之成立必須以法律有規定或契約有明示者為限，故原

則上不應成立連帶債務，且大法官會議解釋第638號解釋亦採相同旨趣，認為歸

責方式基本上應有法律依據
37

。 

三、歸入權無過失相抵之適用： 

本判決認為：「證券交易法第157條第1項規定公司行使歸入權，依同法施行

細則第11條，其所得之計算方式，係採『最高賣價減最低買價法』，因此，歸入

權之行使並非損害賠償，無民法有關過失相抵之適用，亦無違反誠信原則可言。」

應可贊同，蓋本條規定之行使並不以公司受有損害為前提，而係將內部人因短線

交易所得之利益歸還予公司。 

 

 

 

                                                                                                                                                
因此，只要證明內部人在未滿6個月的期間內買賣本公司的股票獲利，即有歸入權的適

用。惟如證明確有利用內部消息之事實，則另有內線交易規定之適用。參閱賴英照，

股市遊戲規則─最新證券交易解析，2009年10月，578頁。 
35

 實際案例，見台北地院88年度訴字第1540號民事判決，台灣高等法院88年度上易字

第315號。 
36

 參閱劉連煜，新證券交易法實例研習，2008年9月，179-180頁。 
37

 參閱劉連煜，新證券交易法實例研習，2008年9月，343頁；賴英照，股市遊戲規則─

最新證券交易解析，2009年10月，612頁。 
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【考題分析】 
 

A公司為上櫃公司，甲股東持有A公司5%之股權，乙股東則持有A公司8%之股權，

而甲乙間具有配偶關係。在本年2月6日至同年8月5日間，對於A公司之股份，於

買進後再行賣出，或賣出後再行買進，因此獲有鉅額利益。A公司向甲乙行使歸

入權，請求連帶負責，甲乙則基於下列理由抗辯：（一）其並不符合證交法第157條

之行為主體資格；（二）之前A公司已有召開股東會決議放棄此項請求權；（三）歸還

利益之方式。試問甲乙之抗辯有無理由？ （模擬考題） 
 
◎答題關鍵 

應注意者，證交法第157條第1項係規定「上市股票」，因此就「上櫃股票」部分，

應依本法第62條第3項之準用規定處理。就抗辯（一），依現行法與實務見解，只要

合併計算配偶雙方之持股，超過A公司股份總數10%，即構成本條規定之行為主

體。就抗辯（三），若無法律明文規定，甲乙應將其所獲得之利益各自返還公司，

而並非負擔連帶返還之責。至於抗辯（二）的部分，本條規定公司「應」請求而非

「得」請求，此與公司法第209條有所不同
38

，性質上屬於強行規定，股東會決議

若牴觸該規定，則當屬無效
39

。 

【相關法條】 

證券交易法第22條之2第3項、第157條第1項及第5項。 

【參考文獻】 

1. 劉連煜，新證券交易法實例研習，2008年9月，179-180、338、343、349頁。 

2. 賴英照，股市遊戲規則─最新證券交易解析，2009年10月，578、595、617頁。 

3. 曾宛如，證券交易法原理，2008年9月，250-257頁 

4. 林國全，董事競業禁止規範之研究，月旦法學雜誌，159期，2008年8月，231

頁。 

                                                      
38

 首先，證交法第157條之保護法益，係投資人對證券市場交易公平性與公正性之信賴，

而屬「公益」。反之，董事競業行為禁止規範所欲保護之法益為公司之利益，乃屬「私

益」。其次，短線交易行為之構成要件，清楚明確，認定容易，課予公司行使歸入權

之義務，在執行上並無太大困難。反之，董事是否從事競業行為，在實務認定上未必

容易。參閱林國全，董事競業禁止規範之研究，月旦法學雜誌，159期，2008年8月，

231頁。 
39

 參閱劉連煜，新證券交易法實例研習，2008年9月，349頁；賴英照，股市遊戲規則─

最新證券交易解析，2009年10月，617頁；曾宛如，證券交易法原理，2008年9月，257
頁。 


