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

短線交易歸入權 

最高法院98年度金上字第1號判決 
────────────────────────────────── 
【實務選擇題】 

 

下列何者為短線交易歸入權行使之對象？ 
(A) 董事 
(B) 經理 
(C) 持有公司股份超過10%之股東 
(D) 以上皆是 
答案：D 
 

 

【裁判要旨】 

按證券交易法第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10%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，因而獲得利益者，公司應請求將其利益歸於公

司。」又依同條第5項規定，第22條之2第3項規定：「前項之人持有之股票，包括

其配偶、未成年子女及利用他人名義持有者。」於第157條第1項準用之。按法條

係規定「前項之人持有之股票」而非「前項之人買賣之股票」，可知法律係合計

股東所「持有」之股份比率，而非股東「買賣」之股票數量，若股東本人已持有

公司股份超過10%，又何須依第22條第3項規定，合計配偶等人股份？反之，若認

股東自己所持有之股份未達10%者，即無該條適用，則如何達成防止股東為規避該

條之規定，利用配偶等人以分散持股之立法目的？ 

【裁判分析】 

一、證券商之董事、監察人或經理人不得投資於其他證券商，或兼為其他證券商

或公開發行公司之董事、監察人或經理人，違反此一規定而兼任證券商之監

察人者，應予解任，並由經濟部撤銷其監察人登記，為證券交易法第51條前

段、第53條第5款所規定。此與同法第157條歸入權之規定，均有防範董監事

利用其身分營取個人利益而損及公司之目的。 
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二、因此，如依據第157條之適用對象，以不違反第51條前段、第53條第5款之董

事、監察人為前提，將使上開條文之立法目的不能兼顧，同時造成同為監察

人，未違反第51條規定者，所獲取上述不當利益，應予歸入，違反第51條規

定者，反而不必歸入之不公平結果。因此，於外觀上已具備監察人委任契約

之成立要件，且公司亦賦予監察人執行職務之機會者，不問是否違反第51條

前段之規定，自該委任契約成立之時起，至外觀上有足以彰顯其不能參與公

司業務之明確事實（例如：辭職或解任等事實）止，均為歸入權適用之期

間，方符立法本意及公平原則。 
三、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，因而獲得利益者，公司應請求將其利益歸於公司，證券交易法第157條

第1項定有明文。又本法第157條第1項所定獲得利益，其計算方式如下：一、

取得及賣出之有價證券，其種類均相同者，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 ， 虧 損 部 分 不 予計

入。……四、列入第1款、第2款計算差價利益之最後一筆交易日起或前款獲

配現金股利之日起，至交付公司時，應依民法第203條所規定年利率百分之

五，計算法定利息。列入前項第1款計算差價利益之買賣所支付證券商之手續

費及證券交易稅，得自利益中扣除，亦為證券交易法施行細則第11條第2項、

第3項所規定。 
四、然證券交易法第157條歸入權之規定，其目的即在防止公司董事、監察人、經

理人與持股超過百分之十之大股東憑其特殊地位，利用內部消息，買賣股票

以短線交易之方式圖利，影響投資人信心，乃課其等需將所得經濟上效果歸

屬於公司，故只須買進、出售股票之際，均具有該公司前述內部人身分，且

股票交易行為係在六個月之範圍內者，即足當之，並不以其係先行買進再行

出售或先行出售再行買進而有區別（蓋每一筆買或賣，均為追求利益之行

為），亦無論買賣之股數為何，股票編號是否相同，或實際交割者是否為特

定之股票，皆應受該條之規範。 

【考題解析】 

依證券交易法第157條，短線交易歸入權的內部人共有五種，因此答案為(D)。 

【相關法條】 

證券交易法第157條。 


