
臺灣高等法院民事判決

114年度金上字第13號

上  訴  人  財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心

法定代理人  張心悌  

訴訟代理人  李育儒律師

被 上訴 人  嘉貿投資股份有限公司

法定代理人  李弘偉  

訴訟代理人  洪東雄律師

上列當事人間請求行使歸入權事件，上訴人對於中華民國113年8

月30日臺灣桃園地方法院第一審判決（111年度金字第69號），

提起上訴，本院於114年10月7日言詞辯論終結，判決如下：

　　主　　　文

上訴駁回。

第二審訴訟費用由上訴人負擔。

　　事實及理由

一、上訴人主張：訴外人昇貿科技股份有限公司（下稱昇貿公

司）為股票發行上市之公司（下稱上市公司），被上訴人為

持有昇貿公司股份超過10%之大股東，於民國109年8月27日

起至110年6月9日止（下稱系爭期間），就昇貿公司如附表

一（下稱表一）所示之普通股股票（下稱普通股）、附表二

所示（下稱表二）第4次無擔保可轉換公司債（下稱公司

債，與普通股合稱系爭有價證券）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，其買進、賣出之數量及

價格，依證券交易法（下稱證交法）施行細則第11條第2

項、第3項規定之方式計算，交易之差價利益為新臺幣（下

同）4,517萬6,042元（下稱系爭利益）。伊為昇貿公司之股

東，於110年12月3日發函請求昇貿公司董事會及審計委員會

（下合稱董事會等）依法對被上訴人行使歸入權，被上訴人

雖歸入2,714萬2,971元，惟尚有1,974萬0,215元（下稱系爭

款項）未歸入，伊再於111年6月22日發函促請昇貿公司就系

爭款項對被上訴人行使歸入權，然昇貿公司不為行使等情。
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為此，爰依證交法第157條第2項之規定，求為命被上訴人給

付昇貿公司系爭款項及自111年6月8日起算法定遲延利息之

判決（原審為上訴人敗訴之判決，上訴人不服，提起上

訴）。上訴聲明：㈠原判決廢棄。㈡被上訴人應給付昇貿公

司系爭款項，及自111年6月8日起至清償日止，按年息5%計

算之利息。㈢願供擔保，請准宣告假執行。

二、被上訴人則以：伊於6個月內買進、賣出昇貿公司系爭有價

證券所得差價扣除證券交易稅及手續費（下合稱交易稅等）

後為2,673萬8,154元，昇貿公司對伊行使歸入權，伊已全數

給付完畢。昇貿公司對伊無系爭款項之歸入權可行使，上訴

人提起本件訴訟，於法不合。倘依證交法施行細則第11條第

2項規定計算結果，伊應給付之金額高於已歸入金額，該規

定違返法律保留原則，應屬無效等語，資為抗辯。並答辯聲

明：㈠上訴駁回。㈡如受不利判決，願供擔保，請准宣告免

為假執行。

三、查昇貿公司為上市之公司，被上訴人為持有昇貿公司股份逾

10%之股東，上訴人為昇貿公司之股東；被上訴人於系爭期

間買進、賣出昇貿公司系爭有價證券獲有差價利益，上訴人

於110年12月3日、111年6月22日函請昇貿公司董事會等對被

上訴人行使歸入權，被上訴人於111年1月3日、同年6月7日

依序給付昇貿公司2,655萬7,178元、58萬5,793元等情，為

兩造所不爭執（見本院卷第135、136頁），堪信為真。又兩

造對於被上訴人於系爭期間進、賣出之公司債應轉換為普通

股，與買進、賣出之普通股配對計算差價利益，並不爭執，

僅爭執公司債與普通股相配完畢後，剩餘之公司債應依證交

法施行細則第11條第2項第1款規定或同條項第2款規定計算

差價利益？經查：

　㈠按證交法第157條條第1項所定利益之計算，依證交法施行細

則第11條第2項第1款、第2款規定：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
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予計入；其種類不同者，除普通股以交易價格及股數核計

外，其餘有價證券，以各該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；其配對計算方式，準用前款規定。又證交法第157條

第1項之立法目的，是讓內部人無法因短線交易而獲得利益

，並藉此達到嚇阻內線交易，俾維護證券市場公平之功效。

而以最高賣價減去最低買價為計算基礎之方法，係最能實現

嚇阻內部人短線交易之立法意旨。另依證交法第157條第1項

之文義，利益之獲得，只須符合「取得後6個月內再行賣

出，或於賣出後6個月內再行買進」之要件，即可行使歸入

權，條文並未規定必須將6個月內之全部交易綜合計算，並

將虧損扣除後再計算利益。因此，公司只須將6個月的任何2

筆或數筆交易列出，並計算其利益，即可行使歸入權（參學

者賴英照著證交法解析簡明版第267、268頁）。再觀證交法

施行細則第11條第2項第1款、第2款所定利益之計算方式，

可知僅同種類之有價證券得以相配；則該條項第2款規定不

同種類有價證券轉換普通股股數之計算標準，應即係為與普

通股買進、賣出價進行相配計算利益而設，故於與普通股相

配完畢後，所餘之有價證券如均為同種類，解釋上即應依第

1款規定方式計算其利益，始符立法之目的。

　㈡被上訴人於109年12月23日、24日、28日買進表二所示之昇

貿公司公司債；嗣自110年2月22日起至同年5月21日止全數

賣出，有財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心112年9月22日

證櫃視字第1120070239號函及檢送之交易明細表可參（見原

審卷一第239至243頁）。則自110年2月22日回溯6個月，被

上訴人於109年8月27日、8月31日買進表一所示之普通股計7

萬1,000股，及向將來推算6個月，於110年6月9日賣出之普

通股5,000股，亦有臺灣證券交易所股份有限公司（下稱證

交所）112年7月28日臺證監字第1120013061號函及檢送之昇

貿公司股票交易明細表足佐（見原審卷一第201至209頁），

均為6個月內不同種類有價證券之買賣，依上說明，應先將
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公司債全數轉換為普通股，並與6個月內買進、賣出之普通

股相配計算利益，相配完畢後，所餘公司債，則依第1款之

規定相配計算利益。查昇貿公司公司債每張面額10萬元，轉

換價格為每股30.9元，有昇貿公司該次發行公司債公開說明

書、發行及轉換辦法可參（見原審卷一第105至113頁），每

張可轉換普通股3,236.246股（計算式：100,000÷30.9＝3,2

36.246），全部可轉換323萬6,246股（計算式：3,236.246×

1,000＝3,236,246），其買進、賣出轉換每股價格如上訴人

提出之歸入權參考明細表（見原審卷第一第31、32頁）。又

兩造就6個月內賣出公司債轉換普通股最高價，與買進普通

股最低價；及賣出普通股最高價，與買進公司債轉換普通股

最低價相配，次取次高賣價與次低買價相配之原則，計算所

得之差價扣除證交稅等後均為116萬0,120元（見原審卷一第

31、103頁），與證交所計算之結果相符（見原審卷二第59

頁），堪予認定。而前開公司債與普通股相配完畢後，應銷

除之公司債權數依序為21,939權（計算式：71,000÷3.23624

6＝21,939）、1,545權（計算式：5,000÷3.236246＝1,54

5），合計2萬3,484權。所餘97萬6,516權（計算式：1,000,

000－23,484＝976,516）公司債，即應按同種類之有價證券

相配計算。原審囑託證交所計算系爭有價證券之交換利益，

其中說明二、㈠之計算方式為：⒈將普通股以外之其他具股

股權性質之有價證券（即公司債），以各該證券取得或賣出

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

股之股數為計算基準；⒉就普通股股票以實際買進或賣出之

價格、股數為計算基準；⒊就全數交易以最高價與最低價相

配，次取次高賣價與次低買價相配，依序相配。如買進與賣

出為不同種類有價證券者，則予以配對銷除，並依序計算其

所得之差價，虧損部分不予計入且不予以配對銷除，依此計

算其所獲利益。於配對銷除時，就公司債銷除時，若同日有

數筆交易，如係買進，則以當日實際買入價格最高者，優先

銷除相當於轉換股數之有價證券數量；若係賣出，則以實際
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賣出價格最低者，優先銷除相當於轉換股數之有價證券數

量；⒋承上，再就前開剩餘之公司債，重複前開⒈、⒉、⒊

之流程，直迄未能再配對銷除止。嗣再依各同一種類之其他

具股權性質之有價證券，以實際最高賣價與最低賣價相配，

次取次高賣價與次低買價相配，依序計算所得得之差價，虧

損部分不予計入。⒌依前開計算所獲利益，於扣除證交稅等

之總額（見原審卷一第245、246頁），符合前㈠所述利益之

計算方式，則證交所依此計算之結果，自得為本件差價利益

之依據。查證交所依此計算被上訴人所得利益，其中股對債

加債對股為116萬0,120元、債對債為2,520萬0,273元，合計

為2,636萬0,273元，有證交所113年1月15日臺證密字第1120

023699號函及檢送之歸入權計算方案一表可參（見原審卷二

第45至59頁），且為兩造所不爭執（見原審卷二第108

頁）。堪認被上訴人因買進、賣出系爭有價證券之差價利益

為2,636萬0,273元。上訴人主張剩餘之公司債應轉換為普通

股後相配計算差價利益，所得差價利益為系爭利益云云，要

無可採。

　㈢基上，被上訴人所獲差價利益為2,636萬0,273元，被上訴人

給付昇貿公司2,714萬2,971元，已逾應歸入之金額。故上訴

人主張昇貿公司對被上訴人尚有系爭款項未行使歸入權云

云，洵無可取。

四、按發行股票公司，其持有公司股份超過10%之股東，對公司

之上市股票或公司發行具有股權性質之其他有價證券，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；發行股票公

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項請求權，固為證交法第157條第1、

2、6項所明定。惟倘上市公司董事會或監察人已行使歸入權

而取得差價利益，則請求股東自不得再代位行使歸入權。查

被上訴人已將買、賣系爭有價證券所獲差價利益全數給付昇
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貿公司，已如前述；且昇貿公司於111年7月18日之董事會亦

作成被上訴人如數給付完竣，不依上訴人計算所謂差額利益

另行提起訴訟，以維股東權益之決議，有該公司111年度第9

次董事會議事錄可參（見原審卷一第155頁），堪認昇貿公

司之董事會或監察人並未怠於行使歸入權。從而，上訴人依

上開規定提起本件訴訟，於法即有不合。

五、綜上所述，上訴人依證券交易法第157條第2項規定，請求被

上訴人給付昇貿公司系爭款項，為無理由，不應准許。從

而，原審為上訴人敗訴之判決，並駁回其假執行之聲請，並

無不合。上訴論旨指摘原判決不當，求予廢棄改判，為無理

由，應駁回其上訴。

六、本件事證已臻明確，兩造其餘之攻擊或防禦方法及所用之證

據，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果，爰不

逐一論列，附此敘明。

七、據上論結，本件上訴為無理由，依民事訴訟法第449條第1

項、第78條，判決如主文。　

中　　華　　民　　國　　114 　年　　10　　月　　21　　日

　　　　　　　　　民事第三庭　　

　　　　　　　　　　　　審判長法　官　李昆霖

　　　　　　　　　　　　　　　法　官　徐淑芬

　　　　　　　　　　　　　　　法　官　吳素勤

正本係照原本作成。

如不服本判決，應於收受送達後20日內向本院提出上訴書狀，其

未表明上訴理由者，應於提出上訴後20日內向本院補提理由書狀

（均須按他造當事人之人數附繕本），上訴時應提出委任律師或

具有律師資格之人之委任狀；委任有律師資格者，另應附具律師

資格證書及釋明委任人與受任人有民事訴訟法第466條之1第1項

但書或第2項所定關係之釋明文書影本。如委任律師提起上訴

者，應一併繳納上訴審裁判費。

中　　華　　民　　國　　114 　年　　10　　月　　21　　日

　　　　　　　　　　　　　　　書記官　林敬傑
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附表一：股票

附表二：公司債

交易日期 買進或賣出 交易數量/股
交易價∕股

（新臺幣∕元）
交易總額

109/08/27

買進

5,000 26.85 134,250

5,000 26.90 134,500

1,000 27.00 27,000

7,000 27.05 189,350

7,000 27.10 189,700

5,000 27.15 135,750

3,000 27.30 81,900

7,000 27.35 191,450

109/08/31

9,000 26.20 235,800

7,000 26.30 184,100

3,000 26.45 79,350

3,000 26.50 79,500

9,000 26.60 239,400

110/06/09 賣出 5,000 50.00 250,000

交易日期 買進或賣出 交易數量/張
交易價/張

（新臺幣∕元）
交易總額

109/12/22

買進 18  107.35 1,932,300 

20  107.4 2,148,000 

162  107.95 17,487,900 

109/12/23

31  107.5 3,332,500 

75  107.9 8,092,500 

167  107.95 18,027,650 

109/12/24
250  107.8 26,950,000 

20  108 2,160,000 

109/12/28 150  111 16,650,000 

57  112 6,384,000 
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24  112.2 2,692,800 

26  112.4 2,922,400 

110/02/22 　 賣出

7  128 896,000 

10  129.05 1,290,500 

10  130 1,300,000 

110/02/23

15  129.5 1,942,500 

15  130 1,950,000 

20  130.5 2,610,000 

30  132 3,960,000 

110/02/24 10  132 1,320,000 

110/02/25
10  131 1,310,000 

2  132 264,000 

110/02/26
14  127.7 1,787,800 

15  129 1,935,000 

110/03/03
21  123 2,583,000 

21  124 2,604,000 

110/03/10
5  123 615,000 

10  124.2 1,242,000 

110/03/11

14  125 1,750,000 

40  126 5,040,000 

18  126.8 2,282,400 

9  128 1,152,000 

110/03/12 10  130 1,300,000 

110/03/15 15  125 1,875,000 

110/03/17

15  127 1,905,000 

25  128 3,200,000 

15  128.5 1,927,500 

15  129 1,935,000 

26  130 3,380,000 

110/03/18 16  127.5 2,040,000 

15  128 1,920,000 

01

(續上頁)

第八頁



12  130 1,560,000 

110/03/19

15  128.55 1,928,250 

20  128.9 2,578,000 

5  129 645,000 

110/03/25

27  127 3,429,000 

8  127.05 1,016,400 

33  128 4,224,000 

110/03/26

10  129 1,290,000 

38  130 4,940,000 

16  130.25 2,084,000 

5  130.7 653,500 

3  131 393,000 

110/03/29

16  131 2,096,000 

15  132 1,980,000 

35  133 4,655,000 

16  134 2,144,000 

15  136 2,040,000 

10  139 1,390,000 

15  143 2,145,000 

110/03/30

10  141 1,410,000 

10  143.3 1,433,000 

4  147.8 591,200 

110/03/31 1  145 145,000 

110/04/01

22  145.5 3,201,000 

10  145.9 1,459,000 

16  146 2,336,000 

37  148 5,476,000 

25  150 3,750,000 

18  152 2,736,000 

110/04/06 15  158 2,370,000 

01

(續上頁)

第九頁



15  162 2,430,000 

12  166 1,992,000 

2  167 334,000 

110/04/07 15  168 2,520,000 

110/04/09 5  166 830,000 

110/04/12 14  159 2,226,000 

110/04/15 4  145 580,000 

110/05/21 3  126 378,000 

01

(續上頁)

第十頁



.he-table {
  position: relative;
  width: 100%;
  table-layout: fixed;
  border-collapse: collapse;
  
}

.he-td {
  position: relative;
  min-height: 30px;
  line-height: 150%;
  vertical-align: top;
  padding: 3px 6px 3px 6px;
  border: 1px solid black;
  word-wrap: break-word;
  overflow: hidden;
}

.pen-record {
  display: flex;
  flex-direction: row;
}

.pen-record-ans {
  flex: initial;
  outline-color: #AAAAAA;
  max-width: 600px;
}

.pen-record-ques {
  flex: initial;
  outline-color: #AAAAAA;
  max-width: 600px;
}

.pen-record-text {
  flex: 1;
  outline-color: #AAAAAA;
}

.he-h1 {
  text-align: center;
  font-size: 28px;
  line-height: 200%;
}

.he-h2 {
  line-height: 150%;
}

.he-h3 {
/*  font-weight: bold;
  line-height: 200%;*/
  /*padding-left: 96px;*/
}

/*.he-button {
  position: relative;
  display: inline-block;
  cursor: pointer;
  padding: 0 4px;
  margin: 0 2px;
  background: linear-gradient(#ffffff,#E0E1E2);
  border-radius: 3px;
  box-shadow: 0 0 0 1px rgba(34,36,38,.15) inset;
  -webkit-user-select: none !important;
  transition: opacity .1s ease,background-color .1s ease,color .1s ease,box-shadow .1s ease,background .1s ease;
}

.he-button:hover {
  background: #FFF;
  box-shadow: 0 0 0 1px rgba(34,36,38,.35) inset, 0 0 0 0 rgba(34,36,38,.15) inset;
}*/

.ui-resizable-helper {
    border: 2px dotted #888888;
    background-color: #888888;
    opacity: .3;
}

.thin-scrollbar::-webkit-scrollbar {
    height: 10px;
    width: 10px;
}

::-webkit-scrollbar {
    height: 15px;
    width: 15px;
}

::-webkit-scrollbar-thumb {
    border-radius: 5px;
    box-shadow: inset 0 0 6px rgba(0,0,0,0.6); 
    background-color: #DDDDDD;
}

/*overWrite user agent styleSheet*/
table {
    white-space: inherit;
    line-height: inherit;
    font-weight: inherit;
    font-size: inherit;
    font-style: inherit;
}

@media print {
    .page-break {
        page-break-after: always;
    }
}

/* 為了讓padding可以讓裡面長 */
* { 
  -webkit-box-sizing: border-box; /* Safari/Chrome, other WebKit */
  -moz-box-sizing: border-box;    /* Firefox, other Gecko */
  box-sizing: border-box;         /* Opera/IE 8+ */
 }

/*selection color*/
::selection{
  background: #009FCC;
}

.barcode {
	font-family: "Free 3 of 9";
}
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臺灣高等法院民事判決
114年度金上字第13號
上  訴  人  財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心
法定代理人  張心悌  
訴訟代理人  李育儒律師
被 上訴 人  嘉貿投資股份有限公司
法定代理人  李弘偉  
訴訟代理人  洪東雄律師
上列當事人間請求行使歸入權事件，上訴人對於中華民國113年8月30日臺灣桃園地方法院第一審判決（111年度金字第69號），提起上訴，本院於114年10月7日言詞辯論終結，判決如下：
　　主　　　文
上訴駁回。
第二審訴訟費用由上訴人負擔。
　　事實及理由
一、上訴人主張：訴外人昇貿科技股份有限公司（下稱昇貿公司）為股票發行上市之公司（下稱上市公司），被上訴人為持有昇貿公司股份超過10%之大股東，於民國109年8月27日起至110年6月9日止（下稱系爭期間），就昇貿公司如附表一（下稱表一）所示之普通股股票（下稱普通股）、附表二所示（下稱表二）第4次無擔保可轉換公司債（下稱公司債，與普通股合稱系爭有價證券）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，其買進、賣出之數量及價格，依證券交易法（下稱證交法）施行細則第11條第2項、第3項規定之方式計算，交易之差價利益為新臺幣（下同）4,517萬6,042元（下稱系爭利益）。伊為昇貿公司之股東，於110年12月3日發函請求昇貿公司董事會及審計委員會（下合稱董事會等）依法對被上訴人行使歸入權，被上訴人雖歸入2,714萬2,971元，惟尚有1,974萬0,215元（下稱系爭款項）未歸入，伊再於111年6月22日發函促請昇貿公司就系爭款項對被上訴人行使歸入權，然昇貿公司不為行使等情。為此，爰依證交法第157條第2項之規定，求為命被上訴人給付昇貿公司系爭款項及自111年6月8日起算法定遲延利息之判決（原審為上訴人敗訴之判決，上訴人不服，提起上訴）。上訴聲明：㈠原判決廢棄。㈡被上訴人應給付昇貿公司系爭款項，及自111年6月8日起至清償日止，按年息5%計算之利息。㈢願供擔保，請准宣告假執行。
二、被上訴人則以：伊於6個月內買進、賣出昇貿公司系爭有價證券所得差價扣除證券交易稅及手續費（下合稱交易稅等）後為2,673萬8,154元，昇貿公司對伊行使歸入權，伊已全數給付完畢。昇貿公司對伊無系爭款項之歸入權可行使，上訴人提起本件訴訟，於法不合。倘依證交法施行細則第11條第2項規定計算結果，伊應給付之金額高於已歸入金額，該規定違返法律保留原則，應屬無效等語，資為抗辯。並答辯聲明：㈠上訴駁回。㈡如受不利判決，願供擔保，請准宣告免為假執行。
三、查昇貿公司為上市之公司，被上訴人為持有昇貿公司股份逾10%之股東，上訴人為昇貿公司之股東；被上訴人於系爭期間買進、賣出昇貿公司系爭有價證券獲有差價利益，上訴人於110年12月3日、111年6月22日函請昇貿公司董事會等對被上訴人行使歸入權，被上訴人於111年1月3日、同年6月7日依序給付昇貿公司2,655萬7,178元、58萬5,793元等情，為兩造所不爭執（見本院卷第135、136頁），堪信為真。又兩造對於被上訴人於系爭期間進、賣出之公司債應轉換為普通股，與買進、賣出之普通股配對計算差價利益，並不爭執，僅爭執公司債與普通股相配完畢後，剩餘之公司債應依證交法施行細則第11條第2項第1款規定或同條項第2款規定計算差價利益？經查：
　㈠按證交法第157條條第1項所定利益之計算，依證交法施行細 則第11條第2項第1款、第2款規定：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；其種類不同者，除普通股以交易價格及股數核計外，其餘有價證券，以各該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；其配對計算方式，準用前款規定。又證交法第157條第1項之立法目的，是讓內部人無法因短線交易而獲得利益 ，並藉此達到嚇阻內線交易，俾維護證券市場公平之功效。而以最高賣價減去最低買價為計算基礎之方法，係最能實現嚇阻內部人短線交易之立法意旨。另依證交法第157條第1項之文義，利益之獲得，只須符合「取得後6個月內再行賣出，或於賣出後6個月內再行買進」之要件，即可行使歸入權，條文並未規定必須將6個月內之全部交易綜合計算，並將虧損扣除後再計算利益。因此，公司只須將6個月的任何2筆或數筆交易列出，並計算其利益，即可行使歸入權（參學者賴英照著證交法解析簡明版第267、268頁）。再觀證交法施行細則第11條第2項第1款、第2款所定利益之計算方式，可知僅同種類之有價證券得以相配；則該條項第2款規定不同種類有價證券轉換普通股股數之計算標準，應即係為與普通股買進、賣出價進行相配計算利益而設，故於與普通股相配完畢後，所餘之有價證券如均為同種類，解釋上即應依第1款規定方式計算其利益，始符立法之目的。
　㈡被上訴人於109年12月23日、24日、28日買進表二所示之昇貿公司公司債；嗣自110年2月22日起至同年5月21日止全數賣出，有財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心112年9月22日證櫃視字第1120070239號函及檢送之交易明細表可參（見原審卷一第239至243頁）。則自110年2月22日回溯6個月，被上訴人於109年8月27日、8月31日買進表一所示之普通股計7萬1,000股，及向將來推算6個月，於110年6月9日賣出之普通股5,000股，亦有臺灣證券交易所股份有限公司（下稱證交所）112年7月28日臺證監字第1120013061號函及檢送之昇貿公司股票交易明細表足佐（見原審卷一第201至209頁），均為6個月內不同種類有價證券之買賣，依上說明，應先將公司債全數轉換為普通股，並與6個月內買進、賣出之普通股相配計算利益，相配完畢後，所餘公司債，則依第1款之規定相配計算利益。查昇貿公司公司債每張面額10萬元，轉換價格為每股30.9元，有昇貿公司該次發行公司債公開說明書、發行及轉換辦法可參（見原審卷一第105至113頁），每張可轉換普通股3,236.246股（計算式：100,000÷30.9＝3,236.246），全部可轉換323萬6,246股（計算式：3,236.246×1,000＝3,236,246），其買進、賣出轉換每股價格如上訴人提出之歸入權參考明細表（見原審卷第一第31、32頁）。又兩造就6個月內賣出公司債轉換普通股最高價，與買進普通股最低價；及賣出普通股最高價，與買進公司債轉換普通股最低價相配，次取次高賣價與次低買價相配之原則，計算所得之差價扣除證交稅等後均為116萬0,120元（見原審卷一第31、103頁），與證交所計算之結果相符（見原審卷二第59頁），堪予認定。而前開公司債與普通股相配完畢後，應銷除之公司債權數依序為21,939權（計算式：71,000÷3.236246＝21,939）、1,545權（計算式：5,000÷3.236246＝1,545），合計2萬3,484權。所餘97萬6,516權（計算式：1,000,000－23,484＝976,516）公司債，即應按同種類之有價證券相配計算。原審囑託證交所計算系爭有價證券之交換利益，其中說明二、㈠之計算方式為：⒈將普通股以外之其他具股股權性質之有價證券（即公司債），以各該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基準；⒉就普通股股票以實際買進或賣出之價格、股數為計算基準；⒊就全數交易以最高價與最低價相配，次取次高賣價與次低買價相配，依序相配。如買進與賣出為不同種類有價證券者，則予以配對銷除，並依序計算其所得之差價，虧損部分不予計入且不予以配對銷除，依此計算其所獲利益。於配對銷除時，就公司債銷除時，若同日有數筆交易，如係買進，則以當日實際買入價格最高者，優先銷除相當於轉換股數之有價證券數量；若係賣出，則以實際賣出價格最低者，優先銷除相當於轉換股數之有價證券數量；⒋承上，再就前開剩餘之公司債，重複前開⒈、⒉、⒊之流程，直迄未能再配對銷除止。嗣再依各同一種類之其他具股權性質之有價證券，以實際最高賣價與最低賣價相配，次取次高賣價與次低買價相配，依序計算所得得之差價，虧損部分不予計入。⒌依前開計算所獲利益，於扣除證交稅等之總額（見原審卷一第245、246頁），符合前㈠所述利益之計算方式，則證交所依此計算之結果，自得為本件差價利益之依據。查證交所依此計算被上訴人所得利益，其中股對債加債對股為116萬0,120元、債對債為2,520萬0,273元，合計為2,636萬0,273元，有證交所113年1月15日臺證密字第1120023699號函及檢送之歸入權計算方案一表可參（見原審卷二第45至59頁），且為兩造所不爭執（見原審卷二第108頁）。堪認被上訴人因買進、賣出系爭有價證券之差價利益為2,636萬0,273元。上訴人主張剩餘之公司債應轉換為普通股後相配計算差價利益，所得差價利益為系爭利益云云，要無可採。
　㈢基上，被上訴人所獲差價利益為2,636萬0,273元，被上訴人給付昇貿公司2,714萬2,971元，已逾應歸入之金額。故上訴人主張昇貿公司對被上訴人尚有系爭款項未行使歸入權云云，洵無可取。
四、按發行股票公司，其持有公司股份超過10%之股東，對公司之上市股票或公司發行具有股權性質之其他有價證券，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；發行股票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項請求權，固為證交法第157條第1、2、6項所明定。惟倘上市公司董事會或監察人已行使歸入權而取得差價利益，則請求股東自不得再代位行使歸入權。查被上訴人已將買、賣系爭有價證券所獲差價利益全數給付昇貿公司，已如前述；且昇貿公司於111年7月18日之董事會亦作成被上訴人如數給付完竣，不依上訴人計算所謂差額利益另行提起訴訟，以維股東權益之決議，有該公司111年度第9次董事會議事錄可參（見原審卷一第155頁），堪認昇貿公司之董事會或監察人並未怠於行使歸入權。從而，上訴人依上開規定提起本件訴訟，於法即有不合。
五、綜上所述，上訴人依證券交易法第157條第2項規定，請求被上訴人給付昇貿公司系爭款項，為無理由，不應准許。從而，原審為上訴人敗訴之判決，並駁回其假執行之聲請，並無不合。上訴論旨指摘原判決不當，求予廢棄改判，為無理由，應駁回其上訴。
六、本件事證已臻明確，兩造其餘之攻擊或防禦方法及所用之證據，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果，爰不逐一論列，附此敘明。
七、據上論結，本件上訴為無理由，依民事訴訟法第449條第1項、第78條，判決如主文。　
中　　華　　民　　國　　114 　年　　10　　月　　21　　日
　　　　　　　　　民事第三庭　　
　　　　　　　　　　　　審判長法　官　李昆霖
　　　　　　　　　　　　　　　法　官　徐淑芬
　　　　　　　　　　　　　　　法　官　吳素勤
正本係照原本作成。
如不服本判決，應於收受送達後20日內向本院提出上訴書狀，其未表明上訴理由者，應於提出上訴後20日內向本院補提理由書狀（均須按他造當事人之人數附繕本），上訴時應提出委任律師或具有律師資格之人之委任狀；委任有律師資格者，另應附具律師資格證書及釋明委任人與受任人有民事訴訟法第466條之1第1項但書或第2項所定關係之釋明文書影本。如委任律師提起上訴者，應一併繳納上訴審裁判費。
中　　華　　民　　國　　114 　年　　10　　月　　21　　日
　　　　　　　　　　　　　　　書記官　林敬傑
附表一：股票
		交易日期

		買進或賣出

		交易數量/股

		交易價∕股
（新臺幣∕元）

		交易總額



		109/08/27

		買進

		5,000

		26.85

		134,250



		


		


		5,000

		26.90

		134,500



		


		


		1,000

		27.00

		27,000



		


		


		7,000

		27.05

		189,350



		


		


		7,000

		27.10

		189,700



		


		


		5,000

		27.15

		135,750



		


		


		3,000

		27.30

		81,900



		


		


		7,000

		27.35

		191,450



		109/08/31

		


		9,000

		26.20

		235,800



		


		


		7,000

		26.30

		184,100



		


		


		3,000

		26.45

		79,350



		


		


		3,000

		26.50

		79,500



		


		


		9,000

		26.60

		239,400



		110/06/09

		賣出

		5,000

		50.00

		250,000







附表二：公司債
		交易日期

		買進或賣出

		交易數量/張

		交易價/張
（新臺幣∕元）

		交易總額



		109/12/22

		買進

		18 

		107.35

		1,932,300 



		


		


		20 

		107.4

		2,148,000 



		


		


		162 

		107.95

		17,487,900 



		109/12/23

		


		31 

		107.5

		3,332,500 



		


		


		75 

		107.9

		8,092,500 



		


		


		167 

		107.95

		18,027,650 



		109/12/24

		


		250 

		107.8

		26,950,000 



		


		


		20 

		108

		2,160,000 



		109/12/28

		


		150 

		111

		16,650,000 



		


		


		57 

		112

		6,384,000 



		


		


		24 

		112.2

		2,692,800 



		


		


		26 

		112.4

		2,922,400 



		110/02/22

		

　 賣出

		7 

		128

		896,000 



		


		


		10 

		129.05

		1,290,500 



		


		


		10 

		130

		1,300,000 



		110/02/23

		


		15 

		129.5

		1,942,500 



		


		


		15 

		130

		1,950,000 



		


		


		20 

		130.5

		2,610,000 



		


		


		30 

		132

		3,960,000 



		110/02/24

		


		10 

		132

		1,320,000 



		110/02/25

		


		10 

		131

		1,310,000 



		


		


		2 

		132

		264,000 



		110/02/26

		


		14 

		127.7

		1,787,800 



		


		


		15 

		129

		1,935,000 



		110/03/03

		


		21 

		123

		2,583,000 



		


		


		21 

		124

		2,604,000 



		110/03/10

		


		5 

		123

		615,000 



		


		


		10 

		124.2

		1,242,000 



		110/03/11

		


		14 

		125

		1,750,000 



		


		


		40 

		126

		5,040,000 



		


		


		18 

		126.8

		2,282,400 



		


		


		9 

		128

		1,152,000 



		110/03/12

		


		10 

		130

		1,300,000 



		110/03/15

		


		15 

		125

		1,875,000 



		110/03/17

		


		15 

		127

		1,905,000 



		


		


		25 

		128

		3,200,000 



		


		


		15 

		128.5

		1,927,500 



		


		


		15 

		129

		1,935,000 



		


		


		26 

		130

		3,380,000 



		110/03/18

		


		16 

		127.5

		2,040,000 



		


		


		15 

		128

		1,920,000 



		


		


		12 

		130

		1,560,000 



		110/03/19

		


		15 

		128.55

		1,928,250 



		


		


		20 

		128.9

		2,578,000 



		


		


		5 

		129

		645,000 



		110/03/25

		


		27 

		127

		3,429,000 



		


		


		8 

		127.05

		1,016,400 



		


		


		33 

		128

		4,224,000 



		110/03/26

		


		10 

		129

		1,290,000 



		


		


		38 

		130

		4,940,000 



		


		


		16 

		130.25

		2,084,000 



		


		


		5 

		130.7

		653,500 



		


		


		3 

		131

		393,000 



		110/03/29

		


		16 

		131

		2,096,000 



		


		


		15 

		132

		1,980,000 



		


		


		35 

		133

		4,655,000 



		


		


		16 

		134

		2,144,000 



		


		


		15 

		136

		2,040,000 



		


		


		10 

		139

		1,390,000 



		


		


		15 

		143

		2,145,000 



		110/03/30

		


		10 

		141

		1,410,000 



		


		


		10 

		143.3

		1,433,000 



		


		


		4 

		147.8

		591,200 



		110/03/31

		


		1 

		145

		145,000 



		110/04/01

		


		22 

		145.5

		3,201,000 



		


		


		10 

		145.9

		1,459,000 



		


		


		16 

		146

		2,336,000 



		


		


		37 

		148

		5,476,000 



		


		


		25 

		150

		3,750,000 



		


		


		18 

		152

		2,736,000 



		110/04/06

		


		15 

		158

		2,370,000 



		


		


		15 

		162

		2,430,000 



		


		


		12 

		166

		1,992,000 



		


		


		2 

		167

		334,000 



		110/04/07

		


		15 

		168

		2,520,000 



		110/04/09

		


		5 

		166

		830,000 



		110/04/12

		


		14 

		159

		2,226,000 



		110/04/15

		


		4 

		145

		580,000 



		110/05/21

		


		3 

		126

		378,000 












臺灣高等法院民事判決

114年度金上字第13號

上  訴  人  財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心

法定代理人  張心悌  

訴訟代理人  李育儒律師

被 上訴 人  嘉貿投資股份有限公司

法定代理人  李弘偉  

訴訟代理人  洪東雄律師

上列當事人間請求行使歸入權事件，上訴人對於中華民國113年8

月30日臺灣桃園地方法院第一審判決（111年度金字第69號），

提起上訴，本院於114年10月7日言詞辯論終結，判決如下：

　　主　　　文

上訴駁回。

第二審訴訟費用由上訴人負擔。

　　事實及理由

一、上訴人主張：訴外人昇貿科技股份有限公司（下稱昇貿公司

    ）為股票發行上市之公司（下稱上市公司），被上訴人為持

    有昇貿公司股份超過10%之大股東，於民國109年8月27日起

    至110年6月9日止（下稱系爭期間），就昇貿公司如附表一

    （下稱表一）所示之普通股股票（下稱普通股）、附表二所

    示（下稱表二）第4次無擔保可轉換公司債（下稱公司債，

    與普通股合稱系爭有價證券）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，其買進、賣出之數量及價格

    ，依證券交易法（下稱證交法）施行細則第11條第2項、第3

    項規定之方式計算，交易之差價利益為新臺幣（下同）4,51

    7萬6,042元（下稱系爭利益）。伊為昇貿公司之股東，於11

    0年12月3日發函請求昇貿公司董事會及審計委員會（下合稱

    董事會等）依法對被上訴人行使歸入權，被上訴人雖歸入2,

    714萬2,971元，惟尚有1,974萬0,215元（下稱系爭款項）未

    歸入，伊再於111年6月22日發函促請昇貿公司就系爭款項對

    被上訴人行使歸入權，然昇貿公司不為行使等情。為此，爰

    依證交法第157條第2項之規定，求為命被上訴人給付昇貿公

    司系爭款項及自111年6月8日起算法定遲延利息之判決（原

    審為上訴人敗訴之判決，上訴人不服，提起上訴）。上訴聲

    明：㈠原判決廢棄。㈡被上訴人應給付昇貿公司系爭款項，及

    自111年6月8日起至清償日止，按年息5%計算之利息。㈢願供

    擔保，請准宣告假執行。

二、被上訴人則以：伊於6個月內買進、賣出昇貿公司系爭有價

    證券所得差價扣除證券交易稅及手續費（下合稱交易稅等）

    後為2,673萬8,154元，昇貿公司對伊行使歸入權，伊已全數

    給付完畢。昇貿公司對伊無系爭款項之歸入權可行使，上訴

    人提起本件訴訟，於法不合。倘依證交法施行細則第11條第

    2項規定計算結果，伊應給付之金額高於已歸入金額，該規

    定違返法律保留原則，應屬無效等語，資為抗辯。並答辯聲

    明：㈠上訴駁回。㈡如受不利判決，願供擔保，請准宣告免為

    假執行。

三、查昇貿公司為上市之公司，被上訴人為持有昇貿公司股份逾

    10%之股東，上訴人為昇貿公司之股東；被上訴人於系爭期

    間買進、賣出昇貿公司系爭有價證券獲有差價利益，上訴人

    於110年12月3日、111年6月22日函請昇貿公司董事會等對被

    上訴人行使歸入權，被上訴人於111年1月3日、同年6月7日

    依序給付昇貿公司2,655萬7,178元、58萬5,793元等情，為

    兩造所不爭執（見本院卷第135、136頁），堪信為真。又兩

    造對於被上訴人於系爭期間進、賣出之公司債應轉換為普通

    股，與買進、賣出之普通股配對計算差價利益，並不爭執，

    僅爭執公司債與普通股相配完畢後，剩餘之公司債應依證交

    法施行細則第11條第2項第1款規定或同條項第2款規定計算

    差價利益？經查：

　㈠按證交法第157條條第1項所定利益之計算，依證交法施行細 

    則第11條第2項第1款、第2款規定：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；其種類不同者，除普通股以交易價格及股數核計外，

    其餘有價證券，以各該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

    ；其配對計算方式，準用前款規定。又證交法第157條第1項

    之立法目的，是讓內部人無法因短線交易而獲得利益 ，並

    藉此達到嚇阻內線交易，俾維護證券市場公平之功效。而以

    最高賣價減去最低買價為計算基礎之方法，係最能實現嚇阻

    內部人短線交易之立法意旨。另依證交法第157條第1項之文

    義，利益之獲得，只須符合「取得後6個月內再行賣出，或

    於賣出後6個月內再行買進」之要件，即可行使歸入權，條

    文並未規定必須將6個月內之全部交易綜合計算，並將虧損

    扣除後再計算利益。因此，公司只須將6個月的任何2筆或數

    筆交易列出，並計算其利益，即可行使歸入權（參學者賴英

    照著證交法解析簡明版第267、268頁）。再觀證交法施行細

    則第11條第2項第1款、第2款所定利益之計算方式，可知僅

    同種類之有價證券得以相配；則該條項第2款規定不同種類

    有價證券轉換普通股股數之計算標準，應即係為與普通股買

    進、賣出價進行相配計算利益而設，故於與普通股相配完畢

    後，所餘之有價證券如均為同種類，解釋上即應依第1款規

    定方式計算其利益，始符立法之目的。

　㈡被上訴人於109年12月23日、24日、28日買進表二所示之昇貿

    公司公司債；嗣自110年2月22日起至同年5月21日止全數賣

    出，有財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心112年9月22日證

    櫃視字第1120070239號函及檢送之交易明細表可參（見原審

    卷一第239至243頁）。則自110年2月22日回溯6個月，被上

    訴人於109年8月27日、8月31日買進表一所示之普通股計7萬

    1,000股，及向將來推算6個月，於110年6月9日賣出之普通

    股5,000股，亦有臺灣證券交易所股份有限公司（下稱證交

    所）112年7月28日臺證監字第1120013061號函及檢送之昇貿

    公司股票交易明細表足佐（見原審卷一第201至209頁），均

    為6個月內不同種類有價證券之買賣，依上說明，應先將公

    司債全數轉換為普通股，並與6個月內買進、賣出之普通股

    相配計算利益，相配完畢後，所餘公司債，則依第1款之規

    定相配計算利益。查昇貿公司公司債每張面額10萬元，轉換

    價格為每股30.9元，有昇貿公司該次發行公司債公開說明書

    、發行及轉換辦法可參（見原審卷一第105至113頁），每張

    可轉換普通股3,236.246股（計算式：100,000÷30.9＝3,236.

    246），全部可轉換323萬6,246股（計算式：3,236.246×1,0

    00＝3,236,246），其買進、賣出轉換每股價格如上訴人提出

    之歸入權參考明細表（見原審卷第一第31、32頁）。又兩造

    就6個月內賣出公司債轉換普通股最高價，與買進普通股最

    低價；及賣出普通股最高價，與買進公司債轉換普通股最低

    價相配，次取次高賣價與次低買價相配之原則，計算所得之

    差價扣除證交稅等後均為116萬0,120元（見原審卷一第31、

    103頁），與證交所計算之結果相符（見原審卷二第59頁）

    ，堪予認定。而前開公司債與普通股相配完畢後，應銷除之

    公司債權數依序為21,939權（計算式：71,000÷3.236246＝21

    ,939）、1,545權（計算式：5,000÷3.236246＝1,545），合

    計2萬3,484權。所餘97萬6,516權（計算式：1,000,000－23,

    484＝976,516）公司債，即應按同種類之有價證券相配計算

    。原審囑託證交所計算系爭有價證券之交換利益，其中說明

    二、㈠之計算方式為：⒈將普通股以外之其他具股股權性質之

    有價證券（即公司債），以各該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

    計算基準；⒉就普通股股票以實際買進或賣出之價格、股數

    為計算基準；⒊就全數交易以最高價與最低價相配，次取次

    高賣價與次低買價相配，依序相配。如買進與賣出為不同種

    類有價證券者，則予以配對銷除，並依序計算其所得之差價

    ，虧損部分不予計入且不予以配對銷除，依此計算其所獲利

    益。於配對銷除時，就公司債銷除時，若同日有數筆交易，

    如係買進，則以當日實際買入價格最高者，優先銷除相當於

    轉換股數之有價證券數量；若係賣出，則以實際賣出價格最

    低者，優先銷除相當於轉換股數之有價證券數量；⒋承上，

    再就前開剩餘之公司債，重複前開⒈、⒉、⒊之流程，直迄未

    能再配對銷除止。嗣再依各同一種類之其他具股權性質之有

    價證券，以實際最高賣價與最低賣價相配，次取次高賣價與

    次低買價相配，依序計算所得得之差價，虧損部分不予計入

    。⒌依前開計算所獲利益，於扣除證交稅等之總額（見原審

    卷一第245、246頁），符合前㈠所述利益之計算方式，則證

    交所依此計算之結果，自得為本件差價利益之依據。查證交

    所依此計算被上訴人所得利益，其中股對債加債對股為116

    萬0,120元、債對債為2,520萬0,273元，合計為2,636萬0,27

    3元，有證交所113年1月15日臺證密字第1120023699號函及

    檢送之歸入權計算方案一表可參（見原審卷二第45至59頁）

    ，且為兩造所不爭執（見原審卷二第108頁）。堪認被上訴

    人因買進、賣出系爭有價證券之差價利益為2,636萬0,273元

    。上訴人主張剩餘之公司債應轉換為普通股後相配計算差價

    利益，所得差價利益為系爭利益云云，要無可採。

　㈢基上，被上訴人所獲差價利益為2,636萬0,273元，被上訴人

    給付昇貿公司2,714萬2,971元，已逾應歸入之金額。故上訴

    人主張昇貿公司對被上訴人尚有系爭款項未行使歸入權云云

    ，洵無可取。

四、按發行股票公司，其持有公司股份超過10%之股東，對公司

    之上市股票或公司發行具有股權性質之其他有價證券，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；發行股票公

    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項請求權，固為證交法第157條第1、

    2、6項所明定。惟倘上市公司董事會或監察人已行使歸入權

    而取得差價利益，則請求股東自不得再代位行使歸入權。查

    被上訴人已將買、賣系爭有價證券所獲差價利益全數給付昇

    貿公司，已如前述；且昇貿公司於111年7月18日之董事會亦

    作成被上訴人如數給付完竣，不依上訴人計算所謂差額利益

    另行提起訴訟，以維股東權益之決議，有該公司111年度第9

    次董事會議事錄可參（見原審卷一第155頁），堪認昇貿公

    司之董事會或監察人並未怠於行使歸入權。從而，上訴人依

    上開規定提起本件訴訟，於法即有不合。

五、綜上所述，上訴人依證券交易法第157條第2項規定，請求被

    上訴人給付昇貿公司系爭款項，為無理由，不應准許。從而

    ，原審為上訴人敗訴之判決，並駁回其假執行之聲請，並無

    不合。上訴論旨指摘原判決不當，求予廢棄改判，為無理由

    ，應駁回其上訴。

六、本件事證已臻明確，兩造其餘之攻擊或防禦方法及所用之證

    據，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果，爰不

    逐一論列，附此敘明。

七、據上論結，本件上訴為無理由，依民事訴訟法第449條第1項

    、第78條，判決如主文。　

中　　華　　民　　國　　114 　年　　10　　月　　21　　日

　　　　　　　　　民事第三庭　　

　　　　　　　　　　　　審判長法　官　李昆霖

　　　　　　　　　　　　　　　法　官　徐淑芬

　　　　　　　　　　　　　　　法　官　吳素勤

正本係照原本作成。

如不服本判決，應於收受送達後20日內向本院提出上訴書狀，其

未表明上訴理由者，應於提出上訴後20日內向本院補提理由書狀

（均須按他造當事人之人數附繕本），上訴時應提出委任律師或

具有律師資格之人之委任狀；委任有律師資格者，另應附具律師

資格證書及釋明委任人與受任人有民事訴訟法第466條之1第1項

但書或第2項所定關係之釋明文書影本。如委任律師提起上訴者

，應一併繳納上訴審裁判費。

中　　華　　民　　國　　114 　年　　10　　月　　21　　日

　　　　　　　　　　　　　　　書記官　林敬傑

附表一：股票

交易日期 買進或賣出 交易數量/股 交易價∕股 （新臺幣∕元） 交易總額 109/08/27 買進 5,000 26.85 134,250   5,000 26.90 134,500   1,000 27.00 27,000   7,000 27.05 189,350   7,000 27.10 189,700   5,000 27.15 135,750   3,000 27.30 81,900   7,000 27.35 191,450 109/08/31  9,000 26.20 235,800   7,000 26.30 184,100   3,000 26.45 79,350   3,000 26.50 79,500   9,000 26.60 239,400 110/06/09 賣出 5,000 50.00 250,000 

附表二：公司債

交易日期 買進或賣出 交易數量/張 交易價/張 （新臺幣∕元） 交易總額 109/12/22 買進 18  107.35 1,932,300    20  107.4 2,148,000    162  107.95 17,487,900  109/12/23  31  107.5 3,332,500    75  107.9 8,092,500    167  107.95 18,027,650  109/12/24  250  107.8 26,950,000    20  108 2,160,000  109/12/28  150  111 16,650,000    57  112 6,384,000    24  112.2 2,692,800    26  112.4 2,922,400  110/02/22  　 賣出 7  128 896,000    10  129.05 1,290,500    10  130 1,300,000  110/02/23  15  129.5 1,942,500    15  130 1,950,000    20  130.5 2,610,000    30  132 3,960,000  110/02/24  10  132 1,320,000  110/02/25  10  131 1,310,000    2  132 264,000  110/02/26  14  127.7 1,787,800    15  129 1,935,000  110/03/03  21  123 2,583,000    21  124 2,604,000  110/03/10  5  123 615,000    10  124.2 1,242,000  110/03/11  14  125 1,750,000    40  126 5,040,000    18  126.8 2,282,400    9  128 1,152,000  110/03/12  10  130 1,300,000  110/03/15  15  125 1,875,000  110/03/17  15  127 1,905,000    25  128 3,200,000    15  128.5 1,927,500    15  129 1,935,000    26  130 3,380,000  110/03/18  16  127.5 2,040,000    15  128 1,920,000    12  130 1,560,000  110/03/19  15  128.55 1,928,250    20  128.9 2,578,000    5  129 645,000  110/03/25  27  127 3,429,000    8  127.05 1,016,400    33  128 4,224,000  110/03/26  10  129 1,290,000    38  130 4,940,000    16  130.25 2,084,000    5  130.7 653,500    3  131 393,000  110/03/29  16  131 2,096,000    15  132 1,980,000    35  133 4,655,000    16  134 2,144,000    15  136 2,040,000    10  139 1,390,000    15  143 2,145,000  110/03/30  10  141 1,410,000    10  143.3 1,433,000    4  147.8 591,200  110/03/31  1  145 145,000  110/04/01  22  145.5 3,201,000    10  145.9 1,459,000    16  146 2,336,000    37  148 5,476,000    25  150 3,750,000    18  152 2,736,000  110/04/06  15  158 2,370,000    15  162 2,430,000    12  166 1,992,000    2  167 334,000  110/04/07  15  168 2,520,000  110/04/09  5  166 830,000  110/04/12  14  159 2,226,000  110/04/15  4  145 580,000  110/05/21  3  126 378,000  








臺灣高等法院民事判決
114年度金上字第13號
上  訴  人  財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心
法定代理人  張心悌  
訴訟代理人  李育儒律師
被 上訴 人  嘉貿投資股份有限公司
法定代理人  李弘偉  
訴訟代理人  洪東雄律師
上列當事人間請求行使歸入權事件，上訴人對於中華民國113年8月30日臺灣桃園地方法院第一審判決（111年度金字第69號），提起上訴，本院於114年10月7日言詞辯論終結，判決如下：
　　主　　　文
上訴駁回。
第二審訴訟費用由上訴人負擔。
　　事實及理由
一、上訴人主張：訴外人昇貿科技股份有限公司（下稱昇貿公司）為股票發行上市之公司（下稱上市公司），被上訴人為持有昇貿公司股份超過10%之大股東，於民國109年8月27日起至110年6月9日止（下稱系爭期間），就昇貿公司如附表一（下稱表一）所示之普通股股票（下稱普通股）、附表二所示（下稱表二）第4次無擔保可轉換公司債（下稱公司債，與普通股合稱系爭有價證券）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，其買進、賣出之數量及價格，依證券交易法（下稱證交法）施行細則第11條第2項、第3項規定之方式計算，交易之差價利益為新臺幣（下同）4,517萬6,042元（下稱系爭利益）。伊為昇貿公司之股東，於110年12月3日發函請求昇貿公司董事會及審計委員會（下合稱董事會等）依法對被上訴人行使歸入權，被上訴人雖歸入2,714萬2,971元，惟尚有1,974萬0,215元（下稱系爭款項）未歸入，伊再於111年6月22日發函促請昇貿公司就系爭款項對被上訴人行使歸入權，然昇貿公司不為行使等情。為此，爰依證交法第157條第2項之規定，求為命被上訴人給付昇貿公司系爭款項及自111年6月8日起算法定遲延利息之判決（原審為上訴人敗訴之判決，上訴人不服，提起上訴）。上訴聲明：㈠原判決廢棄。㈡被上訴人應給付昇貿公司系爭款項，及自111年6月8日起至清償日止，按年息5%計算之利息。㈢願供擔保，請准宣告假執行。
二、被上訴人則以：伊於6個月內買進、賣出昇貿公司系爭有價證券所得差價扣除證券交易稅及手續費（下合稱交易稅等）後為2,673萬8,154元，昇貿公司對伊行使歸入權，伊已全數給付完畢。昇貿公司對伊無系爭款項之歸入權可行使，上訴人提起本件訴訟，於法不合。倘依證交法施行細則第11條第2項規定計算結果，伊應給付之金額高於已歸入金額，該規定違返法律保留原則，應屬無效等語，資為抗辯。並答辯聲明：㈠上訴駁回。㈡如受不利判決，願供擔保，請准宣告免為假執行。
三、查昇貿公司為上市之公司，被上訴人為持有昇貿公司股份逾10%之股東，上訴人為昇貿公司之股東；被上訴人於系爭期間買進、賣出昇貿公司系爭有價證券獲有差價利益，上訴人於110年12月3日、111年6月22日函請昇貿公司董事會等對被上訴人行使歸入權，被上訴人於111年1月3日、同年6月7日依序給付昇貿公司2,655萬7,178元、58萬5,793元等情，為兩造所不爭執（見本院卷第135、136頁），堪信為真。又兩造對於被上訴人於系爭期間進、賣出之公司債應轉換為普通股，與買進、賣出之普通股配對計算差價利益，並不爭執，僅爭執公司債與普通股相配完畢後，剩餘之公司債應依證交法施行細則第11條第2項第1款規定或同條項第2款規定計算差價利益？經查：
　㈠按證交法第157條條第1項所定利益之計算，依證交法施行細 則第11條第2項第1款、第2款規定：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；其種類不同者，除普通股以交易價格及股數核計外，其餘有價證券，以各該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；其配對計算方式，準用前款規定。又證交法第157條第1項之立法目的，是讓內部人無法因短線交易而獲得利益 ，並藉此達到嚇阻內線交易，俾維護證券市場公平之功效。而以最高賣價減去最低買價為計算基礎之方法，係最能實現嚇阻內部人短線交易之立法意旨。另依證交法第157條第1項之文義，利益之獲得，只須符合「取得後6個月內再行賣出，或於賣出後6個月內再行買進」之要件，即可行使歸入權，條文並未規定必須將6個月內之全部交易綜合計算，並將虧損扣除後再計算利益。因此，公司只須將6個月的任何2筆或數筆交易列出，並計算其利益，即可行使歸入權（參學者賴英照著證交法解析簡明版第267、268頁）。再觀證交法施行細則第11條第2項第1款、第2款所定利益之計算方式，可知僅同種類之有價證券得以相配；則該條項第2款規定不同種類有價證券轉換普通股股數之計算標準，應即係為與普通股買進、賣出價進行相配計算利益而設，故於與普通股相配完畢後，所餘之有價證券如均為同種類，解釋上即應依第1款規定方式計算其利益，始符立法之目的。
　㈡被上訴人於109年12月23日、24日、28日買進表二所示之昇貿公司公司債；嗣自110年2月22日起至同年5月21日止全數賣出，有財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心112年9月22日證櫃視字第1120070239號函及檢送之交易明細表可參（見原審卷一第239至243頁）。則自110年2月22日回溯6個月，被上訴人於109年8月27日、8月31日買進表一所示之普通股計7萬1,000股，及向將來推算6個月，於110年6月9日賣出之普通股5,000股，亦有臺灣證券交易所股份有限公司（下稱證交所）112年7月28日臺證監字第1120013061號函及檢送之昇貿公司股票交易明細表足佐（見原審卷一第201至209頁），均為6個月內不同種類有價證券之買賣，依上說明，應先將公司債全數轉換為普通股，並與6個月內買進、賣出之普通股相配計算利益，相配完畢後，所餘公司債，則依第1款之規定相配計算利益。查昇貿公司公司債每張面額10萬元，轉換價格為每股30.9元，有昇貿公司該次發行公司債公開說明書、發行及轉換辦法可參（見原審卷一第105至113頁），每張可轉換普通股3,236.246股（計算式：100,000÷30.9＝3,236.246），全部可轉換323萬6,246股（計算式：3,236.246×1,000＝3,236,246），其買進、賣出轉換每股價格如上訴人提出之歸入權參考明細表（見原審卷第一第31、32頁）。又兩造就6個月內賣出公司債轉換普通股最高價，與買進普通股最低價；及賣出普通股最高價，與買進公司債轉換普通股最低價相配，次取次高賣價與次低買價相配之原則，計算所得之差價扣除證交稅等後均為116萬0,120元（見原審卷一第31、103頁），與證交所計算之結果相符（見原審卷二第59頁），堪予認定。而前開公司債與普通股相配完畢後，應銷除之公司債權數依序為21,939權（計算式：71,000÷3.236246＝21,939）、1,545權（計算式：5,000÷3.236246＝1,545），合計2萬3,484權。所餘97萬6,516權（計算式：1,000,000－23,484＝976,516）公司債，即應按同種類之有價證券相配計算。原審囑託證交所計算系爭有價證券之交換利益，其中說明二、㈠之計算方式為：⒈將普通股以外之其他具股股權性質之有價證券（即公司債），以各該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基準；⒉就普通股股票以實際買進或賣出之價格、股數為計算基準；⒊就全數交易以最高價與最低價相配，次取次高賣價與次低買價相配，依序相配。如買進與賣出為不同種類有價證券者，則予以配對銷除，並依序計算其所得之差價，虧損部分不予計入且不予以配對銷除，依此計算其所獲利益。於配對銷除時，就公司債銷除時，若同日有數筆交易，如係買進，則以當日實際買入價格最高者，優先銷除相當於轉換股數之有價證券數量；若係賣出，則以實際賣出價格最低者，優先銷除相當於轉換股數之有價證券數量；⒋承上，再就前開剩餘之公司債，重複前開⒈、⒉、⒊之流程，直迄未能再配對銷除止。嗣再依各同一種類之其他具股權性質之有價證券，以實際最高賣價與最低賣價相配，次取次高賣價與次低買價相配，依序計算所得得之差價，虧損部分不予計入。⒌依前開計算所獲利益，於扣除證交稅等之總額（見原審卷一第245、246頁），符合前㈠所述利益之計算方式，則證交所依此計算之結果，自得為本件差價利益之依據。查證交所依此計算被上訴人所得利益，其中股對債加債對股為116萬0,120元、債對債為2,520萬0,273元，合計為2,636萬0,273元，有證交所113年1月15日臺證密字第1120023699號函及檢送之歸入權計算方案一表可參（見原審卷二第45至59頁），且為兩造所不爭執（見原審卷二第108頁）。堪認被上訴人因買進、賣出系爭有價證券之差價利益為2,636萬0,273元。上訴人主張剩餘之公司債應轉換為普通股後相配計算差價利益，所得差價利益為系爭利益云云，要無可採。
　㈢基上，被上訴人所獲差價利益為2,636萬0,273元，被上訴人給付昇貿公司2,714萬2,971元，已逾應歸入之金額。故上訴人主張昇貿公司對被上訴人尚有系爭款項未行使歸入權云云，洵無可取。
四、按發行股票公司，其持有公司股份超過10%之股東，對公司之上市股票或公司發行具有股權性質之其他有價證券，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；發行股票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項請求權，固為證交法第157條第1、2、6項所明定。惟倘上市公司董事會或監察人已行使歸入權而取得差價利益，則請求股東自不得再代位行使歸入權。查被上訴人已將買、賣系爭有價證券所獲差價利益全數給付昇貿公司，已如前述；且昇貿公司於111年7月18日之董事會亦作成被上訴人如數給付完竣，不依上訴人計算所謂差額利益另行提起訴訟，以維股東權益之決議，有該公司111年度第9次董事會議事錄可參（見原審卷一第155頁），堪認昇貿公司之董事會或監察人並未怠於行使歸入權。從而，上訴人依上開規定提起本件訴訟，於法即有不合。
五、綜上所述，上訴人依證券交易法第157條第2項規定，請求被上訴人給付昇貿公司系爭款項，為無理由，不應准許。從而，原審為上訴人敗訴之判決，並駁回其假執行之聲請，並無不合。上訴論旨指摘原判決不當，求予廢棄改判，為無理由，應駁回其上訴。
六、本件事證已臻明確，兩造其餘之攻擊或防禦方法及所用之證據，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果，爰不逐一論列，附此敘明。
七、據上論結，本件上訴為無理由，依民事訴訟法第449條第1項、第78條，判決如主文。　
中　　華　　民　　國　　114 　年　　10　　月　　21　　日
　　　　　　　　　民事第三庭　　
　　　　　　　　　　　　審判長法　官　李昆霖
　　　　　　　　　　　　　　　法　官　徐淑芬
　　　　　　　　　　　　　　　法　官　吳素勤
正本係照原本作成。
如不服本判決，應於收受送達後20日內向本院提出上訴書狀，其未表明上訴理由者，應於提出上訴後20日內向本院補提理由書狀（均須按他造當事人之人數附繕本），上訴時應提出委任律師或具有律師資格之人之委任狀；委任有律師資格者，另應附具律師資格證書及釋明委任人與受任人有民事訴訟法第466條之1第1項但書或第2項所定關係之釋明文書影本。如委任律師提起上訴者，應一併繳納上訴審裁判費。
中　　華　　民　　國　　114 　年　　10　　月　　21　　日
　　　　　　　　　　　　　　　書記官　林敬傑
附表一：股票
		交易日期

		買進或賣出

		交易數量/股

		交易價∕股
（新臺幣∕元）

		交易總額



		109/08/27

		買進

		5,000

		26.85

		134,250



		


		


		5,000

		26.90

		134,500



		


		


		1,000

		27.00

		27,000



		


		


		7,000

		27.05

		189,350



		


		


		7,000

		27.10

		189,700



		


		


		5,000

		27.15

		135,750



		


		


		3,000

		27.30

		81,900



		


		


		7,000

		27.35

		191,450



		109/08/31

		


		9,000

		26.20

		235,800



		


		


		7,000

		26.30

		184,100



		


		


		3,000

		26.45

		79,350



		


		


		3,000

		26.50

		79,500



		


		


		9,000

		26.60

		239,400



		110/06/09

		賣出

		5,000

		50.00

		250,000







附表二：公司債
		交易日期

		買進或賣出

		交易數量/張

		交易價/張
（新臺幣∕元）

		交易總額



		109/12/22

		買進

		18 

		107.35

		1,932,300 



		


		


		20 

		107.4

		2,148,000 



		


		


		162 

		107.95

		17,487,900 



		109/12/23

		


		31 

		107.5

		3,332,500 



		


		


		75 

		107.9

		8,092,500 



		


		


		167 

		107.95

		18,027,650 



		109/12/24

		


		250 

		107.8

		26,950,000 



		


		


		20 

		108

		2,160,000 



		109/12/28

		


		150 

		111

		16,650,000 



		


		


		57 

		112

		6,384,000 



		


		


		24 

		112.2

		2,692,800 



		


		


		26 

		112.4

		2,922,400 



		110/02/22

		

　 賣出

		7 

		128

		896,000 



		


		


		10 

		129.05

		1,290,500 



		


		


		10 

		130

		1,300,000 



		110/02/23

		


		15 

		129.5

		1,942,500 



		


		


		15 

		130

		1,950,000 



		


		


		20 

		130.5

		2,610,000 



		


		


		30 

		132

		3,960,000 



		110/02/24

		


		10 

		132

		1,320,000 



		110/02/25

		


		10 

		131

		1,310,000 



		


		


		2 

		132

		264,000 



		110/02/26

		


		14 

		127.7

		1,787,800 



		


		


		15 

		129

		1,935,000 



		110/03/03

		


		21 

		123

		2,583,000 



		


		


		21 

		124

		2,604,000 



		110/03/10

		


		5 

		123

		615,000 



		


		


		10 

		124.2

		1,242,000 



		110/03/11

		


		14 

		125

		1,750,000 



		


		


		40 

		126

		5,040,000 



		


		


		18 

		126.8

		2,282,400 



		


		


		9 

		128

		1,152,000 



		110/03/12

		


		10 

		130

		1,300,000 



		110/03/15

		


		15 

		125

		1,875,000 



		110/03/17

		


		15 

		127

		1,905,000 



		


		


		25 

		128

		3,200,000 



		


		


		15 

		128.5

		1,927,500 



		


		


		15 

		129

		1,935,000 



		


		


		26 

		130

		3,380,000 



		110/03/18

		


		16 

		127.5

		2,040,000 



		


		


		15 

		128

		1,920,000 



		


		


		12 

		130

		1,560,000 



		110/03/19

		


		15 

		128.55

		1,928,250 



		


		


		20 

		128.9

		2,578,000 



		


		


		5 

		129

		645,000 



		110/03/25

		


		27 

		127

		3,429,000 



		


		


		8 

		127.05

		1,016,400 



		


		


		33 

		128

		4,224,000 



		110/03/26

		


		10 

		129

		1,290,000 



		


		


		38 

		130

		4,940,000 



		


		


		16 

		130.25

		2,084,000 



		


		


		5 

		130.7

		653,500 



		


		


		3 

		131

		393,000 



		110/03/29

		


		16 

		131

		2,096,000 



		


		


		15 

		132

		1,980,000 



		


		


		35 

		133

		4,655,000 



		


		


		16 

		134

		2,144,000 



		


		


		15 

		136

		2,040,000 



		


		


		10 

		139

		1,390,000 



		


		


		15 

		143

		2,145,000 



		110/03/30

		


		10 

		141

		1,410,000 



		


		


		10 

		143.3

		1,433,000 



		


		


		4 

		147.8

		591,200 



		110/03/31

		


		1 

		145

		145,000 



		110/04/01

		


		22 

		145.5

		3,201,000 



		


		


		10 

		145.9

		1,459,000 



		


		


		16 

		146

		2,336,000 



		


		


		37 

		148

		5,476,000 



		


		


		25 

		150

		3,750,000 



		


		


		18 

		152

		2,736,000 



		110/04/06

		


		15 

		158

		2,370,000 



		


		


		15 

		162

		2,430,000 



		


		


		12 

		166

		1,992,000 



		


		


		2 

		167

		334,000 



		110/04/07

		


		15 

		168

		2,520,000 



		110/04/09

		


		5 

		166

		830,000 



		110/04/12

		


		14 

		159

		2,226,000 



		110/04/15

		


		4 

		145

		580,000 



		110/05/21

		


		3 

		126

		378,000 












臺灣高等法院民事判決

114年度金上字第13號

上  訴  人  財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心

法定代理人  張心悌  

訴訟代理人  李育儒律師

被 上訴 人  嘉貿投資股份有限公司

法定代理人  李弘偉  

訴訟代理人  洪東雄律師

上列當事人間請求行使歸入權事件，上訴人對於中華民國113年8月30日臺灣桃園地方法院第一審判決（111年度金字第69號），提起上訴，本院於114年10月7日言詞辯論終結，判決如下：

　　主　　　文

上訴駁回。

第二審訴訟費用由上訴人負擔。

　　事實及理由

一、上訴人主張：訴外人昇貿科技股份有限公司（下稱昇貿公司）為股票發行上市之公司（下稱上市公司），被上訴人為持有昇貿公司股份超過10%之大股東，於民國109年8月27日起至110年6月9日止（下稱系爭期間），就昇貿公司如附表一（下稱表一）所示之普通股股票（下稱普通股）、附表二所示（下稱表二）第4次無擔保可轉換公司債（下稱公司債，與普通股合稱系爭有價證券）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，其買進、賣出之數量及價格，依證券交易法（下稱證交法）施行細則第11條第2項、第3項規定之方式計算，交易之差價利益為新臺幣（下同）4,517萬6,042元（下稱系爭利益）。伊為昇貿公司之股東，於110年12月3日發函請求昇貿公司董事會及審計委員會（下合稱董事會等）依法對被上訴人行使歸入權，被上訴人雖歸入2,714萬2,971元，惟尚有1,974萬0,215元（下稱系爭款項）未歸入，伊再於111年6月22日發函促請昇貿公司就系爭款項對被上訴人行使歸入權，然昇貿公司不為行使等情。為此，爰依證交法第157條第2項之規定，求為命被上訴人給付昇貿公司系爭款項及自111年6月8日起算法定遲延利息之判決（原審為上訴人敗訴之判決，上訴人不服，提起上訴）。上訴聲明：㈠原判決廢棄。㈡被上訴人應給付昇貿公司系爭款項，及自111年6月8日起至清償日止，按年息5%計算之利息。㈢願供擔保，請准宣告假執行。

二、被上訴人則以：伊於6個月內買進、賣出昇貿公司系爭有價證券所得差價扣除證券交易稅及手續費（下合稱交易稅等）後為2,673萬8,154元，昇貿公司對伊行使歸入權，伊已全數給付完畢。昇貿公司對伊無系爭款項之歸入權可行使，上訴人提起本件訴訟，於法不合。倘依證交法施行細則第11條第2項規定計算結果，伊應給付之金額高於已歸入金額，該規定違返法律保留原則，應屬無效等語，資為抗辯。並答辯聲明：㈠上訴駁回。㈡如受不利判決，願供擔保，請准宣告免為假執行。

三、查昇貿公司為上市之公司，被上訴人為持有昇貿公司股份逾10%之股東，上訴人為昇貿公司之股東；被上訴人於系爭期間買進、賣出昇貿公司系爭有價證券獲有差價利益，上訴人於110年12月3日、111年6月22日函請昇貿公司董事會等對被上訴人行使歸入權，被上訴人於111年1月3日、同年6月7日依序給付昇貿公司2,655萬7,178元、58萬5,793元等情，為兩造所不爭執（見本院卷第135、136頁），堪信為真。又兩造對於被上訴人於系爭期間進、賣出之公司債應轉換為普通股，與買進、賣出之普通股配對計算差價利益，並不爭執，僅爭執公司債與普通股相配完畢後，剩餘之公司債應依證交法施行細則第11條第2項第1款規定或同條項第2款規定計算差價利益？經查：

　㈠按證交法第157條條第1項所定利益之計算，依證交法施行細 則第11條第2項第1款、第2款規定：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；其種類不同者，除普通股以交易價格及股數核計外，其餘有價證券，以各該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；其配對計算方式，準用前款規定。又證交法第157條第1項之立法目的，是讓內部人無法因短線交易而獲得利益 ，並藉此達到嚇阻內線交易，俾維護證券市場公平之功效。而以最高賣價減去最低買價為計算基礎之方法，係最能實現嚇阻內部人短線交易之立法意旨。另依證交法第157條第1項之文義，利益之獲得，只須符合「取得後6個月內再行賣出，或於賣出後6個月內再行買進」之要件，即可行使歸入權，條文並未規定必須將6個月內之全部交易綜合計算，並將虧損扣除後再計算利益。因此，公司只須將6個月的任何2筆或數筆交易列出，並計算其利益，即可行使歸入權（參學者賴英照著證交法解析簡明版第267、268頁）。再觀證交法施行細則第11條第2項第1款、第2款所定利益之計算方式，可知僅同種類之有價證券得以相配；則該條項第2款規定不同種類有價證券轉換普通股股數之計算標準，應即係為與普通股買進、賣出價進行相配計算利益而設，故於與普通股相配完畢後，所餘之有價證券如均為同種類，解釋上即應依第1款規定方式計算其利益，始符立法之目的。

　㈡被上訴人於109年12月23日、24日、28日買進表二所示之昇貿公司公司債；嗣自110年2月22日起至同年5月21日止全數賣出，有財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心112年9月22日證櫃視字第1120070239號函及檢送之交易明細表可參（見原審卷一第239至243頁）。則自110年2月22日回溯6個月，被上訴人於109年8月27日、8月31日買進表一所示之普通股計7萬1,000股，及向將來推算6個月，於110年6月9日賣出之普通股5,000股，亦有臺灣證券交易所股份有限公司（下稱證交所）112年7月28日臺證監字第1120013061號函及檢送之昇貿公司股票交易明細表足佐（見原審卷一第201至209頁），均為6個月內不同種類有價證券之買賣，依上說明，應先將公司債全數轉換為普通股，並與6個月內買進、賣出之普通股相配計算利益，相配完畢後，所餘公司債，則依第1款之規定相配計算利益。查昇貿公司公司債每張面額10萬元，轉換價格為每股30.9元，有昇貿公司該次發行公司債公開說明書、發行及轉換辦法可參（見原審卷一第105至113頁），每張可轉換普通股3,236.246股（計算式：100,000÷30.9＝3,236.246），全部可轉換323萬6,246股（計算式：3,236.246×1,000＝3,236,246），其買進、賣出轉換每股價格如上訴人提出之歸入權參考明細表（見原審卷第一第31、32頁）。又兩造就6個月內賣出公司債轉換普通股最高價，與買進普通股最低價；及賣出普通股最高價，與買進公司債轉換普通股最低價相配，次取次高賣價與次低買價相配之原則，計算所得之差價扣除證交稅等後均為116萬0,120元（見原審卷一第31、103頁），與證交所計算之結果相符（見原審卷二第59頁），堪予認定。而前開公司債與普通股相配完畢後，應銷除之公司債權數依序為21,939權（計算式：71,000÷3.236246＝21,939）、1,545權（計算式：5,000÷3.236246＝1,545），合計2萬3,484權。所餘97萬6,516權（計算式：1,000,000－23,484＝976,516）公司債，即應按同種類之有價證券相配計算。原審囑託證交所計算系爭有價證券之交換利益，其中說明二、㈠之計算方式為：⒈將普通股以外之其他具股股權性質之有價證券（即公司債），以各該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基準；⒉就普通股股票以實際買進或賣出之價格、股數為計算基準；⒊就全數交易以最高價與最低價相配，次取次高賣價與次低買價相配，依序相配。如買進與賣出為不同種類有價證券者，則予以配對銷除，並依序計算其所得之差價，虧損部分不予計入且不予以配對銷除，依此計算其所獲利益。於配對銷除時，就公司債銷除時，若同日有數筆交易，如係買進，則以當日實際買入價格最高者，優先銷除相當於轉換股數之有價證券數量；若係賣出，則以實際賣出價格最低者，優先銷除相當於轉換股數之有價證券數量；⒋承上，再就前開剩餘之公司債，重複前開⒈、⒉、⒊之流程，直迄未能再配對銷除止。嗣再依各同一種類之其他具股權性質之有價證券，以實際最高賣價與最低賣價相配，次取次高賣價與次低買價相配，依序計算所得得之差價，虧損部分不予計入。⒌依前開計算所獲利益，於扣除證交稅等之總額（見原審卷一第245、246頁），符合前㈠所述利益之計算方式，則證交所依此計算之結果，自得為本件差價利益之依據。查證交所依此計算被上訴人所得利益，其中股對債加債對股為116萬0,120元、債對債為2,520萬0,273元，合計為2,636萬0,273元，有證交所113年1月15日臺證密字第1120023699號函及檢送之歸入權計算方案一表可參（見原審卷二第45至59頁），且為兩造所不爭執（見原審卷二第108頁）。堪認被上訴人因買進、賣出系爭有價證券之差價利益為2,636萬0,273元。上訴人主張剩餘之公司債應轉換為普通股後相配計算差價利益，所得差價利益為系爭利益云云，要無可採。

　㈢基上，被上訴人所獲差價利益為2,636萬0,273元，被上訴人給付昇貿公司2,714萬2,971元，已逾應歸入之金額。故上訴人主張昇貿公司對被上訴人尚有系爭款項未行使歸入權云云，洵無可取。

四、按發行股票公司，其持有公司股份超過10%之股東，對公司之上市股票或公司發行具有股權性質之其他有價證券，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；發行股票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項請求權，固為證交法第157條第1、2、6項所明定。惟倘上市公司董事會或監察人已行使歸入權而取得差價利益，則請求股東自不得再代位行使歸入權。查被上訴人已將買、賣系爭有價證券所獲差價利益全數給付昇貿公司，已如前述；且昇貿公司於111年7月18日之董事會亦作成被上訴人如數給付完竣，不依上訴人計算所謂差額利益另行提起訴訟，以維股東權益之決議，有該公司111年度第9次董事會議事錄可參（見原審卷一第155頁），堪認昇貿公司之董事會或監察人並未怠於行使歸入權。從而，上訴人依上開規定提起本件訴訟，於法即有不合。

五、綜上所述，上訴人依證券交易法第157條第2項規定，請求被上訴人給付昇貿公司系爭款項，為無理由，不應准許。從而，原審為上訴人敗訴之判決，並駁回其假執行之聲請，並無不合。上訴論旨指摘原判決不當，求予廢棄改判，為無理由，應駁回其上訴。

六、本件事證已臻明確，兩造其餘之攻擊或防禦方法及所用之證據，經本院斟酌後，認為均不足以影響本判決之結果，爰不逐一論列，附此敘明。

七、據上論結，本件上訴為無理由，依民事訴訟法第449條第1項、第78條，判決如主文。　

中　　華　　民　　國　　114 　年　　10　　月　　21　　日

　　　　　　　　　民事第三庭　　

　　　　　　　　　　　　審判長法　官　李昆霖

　　　　　　　　　　　　　　　法　官　徐淑芬

　　　　　　　　　　　　　　　法　官　吳素勤

正本係照原本作成。

如不服本判決，應於收受送達後20日內向本院提出上訴書狀，其未表明上訴理由者，應於提出上訴後20日內向本院補提理由書狀（均須按他造當事人之人數附繕本），上訴時應提出委任律師或具有律師資格之人之委任狀；委任有律師資格者，另應附具律師資格證書及釋明委任人與受任人有民事訴訟法第466條之1第1項但書或第2項所定關係之釋明文書影本。如委任律師提起上訴者，應一併繳納上訴審裁判費。

中　　華　　民　　國　　114 　年　　10　　月　　21　　日

　　　　　　　　　　　　　　　書記官　林敬傑

附表一：股票

交易日期 買進或賣出 交易數量/股 交易價∕股 （新臺幣∕元） 交易總額 109/08/27 買進 5,000 26.85 134,250   5,000 26.90 134,500   1,000 27.00 27,000   7,000 27.05 189,350   7,000 27.10 189,700   5,000 27.15 135,750   3,000 27.30 81,900   7,000 27.35 191,450 109/08/31  9,000 26.20 235,800   7,000 26.30 184,100   3,000 26.45 79,350   3,000 26.50 79,500   9,000 26.60 239,400 110/06/09 賣出 5,000 50.00 250,000 

附表二：公司債

交易日期 買進或賣出 交易數量/張 交易價/張 （新臺幣∕元） 交易總額 109/12/22 買進 18  107.35 1,932,300    20  107.4 2,148,000    162  107.95 17,487,900  109/12/23  31  107.5 3,332,500    75  107.9 8,092,500    167  107.95 18,027,650  109/12/24  250  107.8 26,950,000    20  108 2,160,000  109/12/28  150  111 16,650,000    57  112 6,384,000    24  112.2 2,692,800    26  112.4 2,922,400  110/02/22  　 賣出 7  128 896,000    10  129.05 1,290,500    10  130 1,300,000  110/02/23  15  129.5 1,942,500    15  130 1,950,000    20  130.5 2,610,000    30  132 3,960,000  110/02/24  10  132 1,320,000  110/02/25  10  131 1,310,000    2  132 264,000  110/02/26  14  127.7 1,787,800    15  129 1,935,000  110/03/03  21  123 2,583,000    21  124 2,604,000  110/03/10  5  123 615,000    10  124.2 1,242,000  110/03/11  14  125 1,750,000    40  126 5,040,000    18  126.8 2,282,400    9  128 1,152,000  110/03/12  10  130 1,300,000  110/03/15  15  125 1,875,000  110/03/17  15  127 1,905,000    25  128 3,200,000    15  128.5 1,927,500    15  129 1,935,000    26  130 3,380,000  110/03/18  16  127.5 2,040,000    15  128 1,920,000    12  130 1,560,000  110/03/19  15  128.55 1,928,250    20  128.9 2,578,000    5  129 645,000  110/03/25  27  127 3,429,000    8  127.05 1,016,400    33  128 4,224,000  110/03/26  10  129 1,290,000    38  130 4,940,000    16  130.25 2,084,000    5  130.7 653,500    3  131 393,000  110/03/29  16  131 2,096,000    15  132 1,980,000    35  133 4,655,000    16  134 2,144,000    15  136 2,040,000    10  139 1,390,000    15  143 2,145,000  110/03/30  10  141 1,410,000    10  143.3 1,433,000    4  147.8 591,200  110/03/31  1  145 145,000  110/04/01  22  145.5 3,201,000    10  145.9 1,459,000    16  146 2,336,000    37  148 5,476,000    25  150 3,750,000    18  152 2,736,000  110/04/06  15  158 2,370,000    15  162 2,430,000    12  166 1,992,000    2  167 334,000  110/04/07  15  168 2,520,000  110/04/09  5  166 830,000  110/04/12  14  159 2,226,000  110/04/15  4  145 580,000  110/05/21  3  126 378,000  







