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【論著二】
我國歸入權制度之檢討與建議


                          蘇秀玲（                        ）
我國證券交易法第一百五十七條對內部人短線交易定有禁止規定，其立法目的乃在於防止公司內部人憑藉其特殊地位，利用所知之公司內部消息，買賣股票圖利，致影響投資人對證券市場公開、公平之信心。為使本條具有嚇阻公司內部人之效力，特規定因此所獲得之利益需歸於公司，並賦予公司請求權，由董事、監察人、股東代公司行使該權利，董事、監察人怠於行使該權利致公司受損者，亦需負連帶賠償責任，責任不可謂不重。近幾年來，隨著國際金融市場的發展，國內也逐步引入許多新金融商品，該類新商品多係藉由股權行使之概念衍生而來，不僅投資人得以更多元的方式買賣交易該類商品以獲取資本報酬，公司內部人亦可利用該類商品交易牟利。而該類商品既然係以股權行使方式衍生而來，則公司之經營狀態、各類市場消息均會影響該類商品價格。有鑑於此，2000年證券交易法修正時，於第一百五十七條增列第五項、第六項，擴大歸入權適用範圍，包括公司股票、公司債券或其價款繳納證書、表明其權利之證書或新股認購權利證書、新股權利證書，及其他關於公司發行具有股權性質之其他有價證券。「證交法施行細則」第十一條亦針對新納入之衍生性金融商品標的訂立新的計算標準。惟新規定所擴張之範圍是否妥適？規定之意涵是否清楚？執行此類歸入權計算時是否會有窒礙難行之處？目前尚乏實證案例。

由於我國歸入權制度之建立係沿襲美國「1934年證券交易法」（Securities Exchange Act of 1934），條文內容亦係參考美國歸入權制度規範制訂，本文擬以比較法之觀點，援引金融商品發展較為成熟之美國制度，探討歸入權行使之範圍與標的。
美國對於短線交易歸入權之行使之主要法源依據，主要為1934年證券交易法第16條（b）項
、證管會依此所發佈之規則（rules）及各州之公司法（State corporation law）；規範目的乃是為禁止公司內部人利用公司內部訊息，違反其對發行公司應有之忠誠義務(Fiduciary duty of loyalty)，並使公司得以利用此一制度對內部人因此所獲之利益進行求償。本質上雖與詐欺操縱市場之求償制度並不相同，但其規範方向卻是一致的，特別是歸入權制度不涉及犯罪行為之認定，只要符合規定期間內獲利之要件，即可以私法方式請求，與禁止詐欺行為操縱市場之規定搭配，可更有效達成限制內部人交易之目的
。惟第16條（b）項之範圍仍受兩方面之限制：一是對於公司之「內部人」僅限於「高階層」(high level)者，故並非公司所有之內部人員或是間接取得公司內部消息者（tippees）均納入規範。其二是必須是短線交易(short-swing trades)，且必須是在六個月期間對同一股票為買賣者
。

（一）歸入權之主體與適用範圍

1.歸入權主體

依第16條（b）項規定公司得對董事（director）、公司職員(officer)、持有公司所有股權（包含任何一種已註冊具股權性質之有價證券）
達百分之十以上之股東之短線交易行使歸入權。其中「公司職員」之定義，依美國證管會（Securities Exchange Commission）規則(Rule)第16a-1條(f)項之規定係指執行主管，只要係公司授權執行職務，得以與聞公司重要或機密訊息者均屬之，而非以其職稱來決定
。同樣的在法院實務見解中，此一定義亦可適用於董事（director），不僅指經股東選舉之董事會正式成員，更包括協助其有效執行董事職務之其他人
。

如何判斷持有超過10%以上之股權所有人（beneficial owner）之範圍？過去美國證管會依法院實務見解是藉由規則16a-1條（a）項（1）款之規定控制其範圍，因其擁有投票權或足以影響股東會決議結果者極有可能掌握公司內部資訊；另一問題是何種情形內部人方有「利得」？依規則第16a-1條（a）項（2）款解釋係以股權所有人所獲利益之經濟性事實（economic reality of the ownership interest）係經由其證券交易直接或間接使「內部人」整體財富增加（enhance）。以Jefferson Lake Sulphur Co. v. Walet
一案為例，丈夫為公司之內部人，其妻子涉及該公司之股票短線交易行為，地方法院認為因其內部人丈夫完全控制其妻之財務狀況，且直接因其妻該筆交易而獲有經濟上利益(economic benefit)，因此亦有歸入權之適用。

依美國證券交易法第16條（b）項規定，須股權所有人之股票交易之價值經由買或賣（purchase or sale）之方式而增加，而此種「為追求增值」（for value）之要件相當重要，故證管會規則（Rule）第16b-5條規定豁免基於善意贈與、遺贈或基於法律規定而繼承者，或是基於契約而取得者（如債務人以股票抵債），均可豁免短線交易歸入權規定之適用
。此外，短線交易是否發生在持有六個月「期間」之認定，亦因其持有時點之身分不同而有所影響。美國司法實務見解與我國相同，採用「兩端說」之見解，亦即須於買賣時均具備證交法第16條（b）項所定之身分要件方屬歸入權請求之對象：如在Winston v. Federal Express Corp.一案中，前於公司擔任主管之人因其員工認股選擇權實現而於離職前一日擁有該公司股票，卻因誤認結算日期而未於期間過後賣出持股，究否屬於歸入權適用範圍即有疑義
。故美國證管會於1991年採行規則第16a-2條（a）項規定，如短線交易發生在行為人成為該公司內部人之前，雖其符合六個月內之期間要件，因其藉由內部消息獲利之可能性低，故得以豁免歸入權之適用
。有關歸入權適用範圍之豁免，美國證管會並制訂規則第16b-3條對其要件予以詳細規定
。

至於1934年證券交易法第16條（b）項的交易標的，依第16條（a）項之定義，為公司所發行之依同法第12條規定註冊，任一種類之股權證券（any class of any equity security），但經豁免之證券除外（other than an exempted security）。而隨著金融商品的發展，公司籌資工具不斷創新，當然也引發何謂「股權證券」之定義性問題，美國證管會歸納整理歷來法院見解，在其所發佈之「規則」（Rule）第16a-1條對「受益所有權人」（beneficial owner）一詞下定義，並包含衍生性證券在內
。

（二）歸入權之豁免規定

依證交法受權證管會制定之「規則」（Rules）第16a-1條第（a）項（5）款、第16a-11條、第16a-12條、第16a-13條、第16b-1條、第16b-5條、第16b-7條、第16b-8條等針對公司所發行之證券，或因特殊因素而持有公司之證券訂定豁免適用證交法第16條(b)項之規定
。豁免規定內容如下
：

1.第16a-1條第（a）項（5）款規定之三種獲利應予豁免，包括：控股公司持有，依1935年公用事業控股公司法(Public Utility Holding Company Act of 1935)登記之有價證券利益；投資公司所持有之依1940年投資公司法（Investment Company Act of 1940）所登記之有價證券利益； 由聯邦政府核准交易之大範圍（broad-based）為計算基礎之一籃子（basket）或指數(index)所組成之有價證券之一部份所獲之利益。

2.第16a-11條規定：因定期性再投資計畫所取得之利得或股利（dividend or interest reinvestment plans）。

3.第16a-12條規定：依「國家財政規則」(Internal Revenue Code)或「員工退休金認股計畫法」（Employee Retirement Income Securities Act）所定義之股權交易。

4.第16a-13條規定：非以買賣或轉換衍生性證券，或利用對公司之投票權之方式，轉換原股權所有權形式者（change in form of beneficial ownership）。

5.第16b-1條規定：主管機關基於其他法律規定（如1940年投資公司法、公用事業控股公司法等）所核准之交易亦可豁免適用。

6.第16b-5條規定：基於善意（bona fide）之贈與及因繼承而取得者可豁免適用。

7.第16b-7條規定：因合併（mergers）、再評級( reclassifications )及結合（consolidations）所為之股權證券交易，在該條規定之要件下，得豁免歸入權之適用。

8.第16b-8條規定：取得或轉讓有表決權信託契約（voting trust）之證明（certificate），或基於保證金契約(deposit agreement)處分股權證券，亦可豁免適用。

一般而言，「股權證券」之定義範圍，為具有股權性質，非屬上述豁免規定之有價證券，故除最常見之普通股、特別股（preferred stocks）等股票外，美國司法判例見解多認為：只要涉及轉換權行使，或買入選擇權之行使，即構成股權「買進」，可與其後轉換而得之證券「賣出」間配對（matching），如二者相隔六個月內即須歸入
。故美國證管會另訂定規則第16b-6條，將衍生性證券涵蓋在內：包括股票選擇權、附認股權公司債、轉換公司債、股票增值差額請求權，及以一定價格轉換，行使其他持股證券權利、與持股證券之價值有連動性之證券等。此涉及基礎證券（underlying securities）與衍生性證券（derivative securities）之轉換與認定問題，另詳述如下。

（一）「1934年證交法」第16條(b)項之規定

如何界定適用歸入權之衍生性證券範圍，第16條（b）項規定：所謂買權部位（call equivalent position）指一衍生性證券部位將因基礎證券價格上昇而增加其價值，應包含，且不限於，買進可轉換證券(convertible security)、買進買權部位(long call option)，與賣出賣權部位（short put option）。同條第（c）項規定：衍生性證券包含任何選擇權（option）、認購（售）權證（warrant）、可轉換證券、各類換股權利證書或新股認購權利證書等之使股票增值之權利（stock appreciation rights），或其他得依一定價格履約或轉換之類似權利，或其他得因一種有價證券之價格而衍生其價格之類似權利，但不包括下列六項
：

1.證券質權人賣出設質證券（pledge securities）之權利；

2.發行人所發行之一種證券之持有人按持有比例所為處分（dispose）之權利或義務，如因合併、交換要約（exchange offer），或發行人之結合行為（consolidation）；

3.因衍生性證券之收受或履約、或因股權證券之收受或賦予（vesting），而讓出、保留(withhold)證券之權利或義務，其目的係為滿足履約價格或因收受該權利而生之課稅需要；

4.由聯邦政府核准以大範圍為計算基礎之（broad-based）指數選擇權、指數期貨、公開交易市場之一籃子權證（broad-based publicly trade market baskets of stocks）所獲之利益（interest）；

5.參與發行人之員工受益計畫（employee benefit plans）所獲之利益或權利；

6.非基於固定價格而履約或轉換所獲之權利。

（二）規則第16b-6 (Rule 16b-6) 

規則第16b-6條
另針對衍生性證券
履約(exercise)或賣出(sale)是否符合證交法第16條（b）項所稱之股權證券之定義加以規範：

1.對於該發行股權證券建立(establishment)或增加(increase)買權部位
（call equivalent position），或為清算（liquidation）或減少(decrease)賣權部位
(put equivalent position)應被視為屬證交法第16條（b）項所稱之買進（purchase）基礎證券之情形。反之，對於發行人證券建立(establishment)或增加(increase)賣權部位（put equivalent position），或為清算（liquidation）或減少(decrease)買權部位(call equivalent position)應被視為屬證交法第16條（b）項所稱之賣出（sale）基礎證券（underlying security）之情形。

然而，如該等股權證券發行時未有固定價格，而其後對持有部位之增加或減少之目的係為固定該權利履約價格（a result of the fixing of the exercise price of a right），而該價格固定之日非事先得知，且非領受者（recipient）所能控制，則其持有部位之增加或減少應豁免證交法第16條（b）項之適用。

2.衍生性證券部位因其依契約為履約(exercise)或因轉換而平倉（closing）時應豁免證交法第16條（b）項之適用。因買權部位執行或轉換而以固定價格收購基礎證券，或因賣權部位執行而以固定價格處分基礎證券，亦應豁免證交法第16條（b）項之適用。

然而執行價外選擇權（out-of-the-money option）、認購（售）權證（warrant）或其他權利（right）則不應豁免同條（指16(b)）規定適用，除非其執行（exercise）係依「國內收支規則」（Internal Revenue Code）之規定所為之必要行為。 

3.如何決定是否屬依證交法第16條（b）項規定應回復之短線交易，如涉及衍生性證券或其他股權證券之買進與賣出或賣出與買進之狀況，即有下列規則之適用：

(1)短線交易涉及具有同一特徵（identical characteristics）之衍生性股權證券間之買進與賣出或賣出與買進 (如於相同履約價格（strike price）及到期日(expiration date)買進與賣出買權部位，或買進與賣出同系列之可轉換公司債等情形
)應依其實際受付（paid or received）價格計算短線交易利益。

(2)短線交易涉及具不同特徵之衍生性證券，但均與同一基礎證券有關(related to the same underlying security)
之買進與賣出或賣出與買進，（如對一股權證券買進一買權部位，並賣出其可轉換公司債之情形），衍生性證券與基礎證券間價差不應超過（exceed）基礎證券於買進日與賣出日間或賣出與買進日間之價格，該項利得可能被視為短線交易利益而被列入。因涉及衍生性證券之買進與賣出之主要交易(subject transactions)與衍生性證券間單獨之買進與賣出，在符合買進或賣出之配對時間(valued as of the time of matching)，並以數量較少之數的基礎證券(the lesser of the number of underlying securities)實際買進或賣出來計算。

(3)於選擇權契約存續期間六個月內為契約之解除(cancellation)或終止（expiration），因此一選擇權契約所獲之任何利得應依證交法第16條（b）項規定歸入，其利得不應超過賣出（writing）該選擇權所獲之權利金（premium）。惟對一買進（long）衍生性證券部位之處分或平倉(closing)而導致之解除或終止之情形，因無法由其契約解除或到期而獲取價值（value），則可豁免同法第16條（b）項規定之適用。

（三）司法實務之簡易判斷方法

因金融商品發展迅速，有關衍生性證券在美國司法實務上遂發展出下列規則，以判斷交易行為屬於歸入權適用標的
：

1.買進（或賣出）一個普通股股票買權，並賣出（或買進）一普通股股票買權，且此二買權間並非在同一執行價格或同時到期者。

2.買進（或賣出）一普通股股票買權，並買進（或賣出）一普通股股票賣權。

3.買進（或賣出）可轉換普通股之特別股股票（preferred stock），並賣出（或買進）其他不同系列之可轉換為普通股之特別股股票。

4.買進（或賣出）可轉換普通股之債券（debt instrument），並賣出（或買進）不同種類（class）之可轉換普通股之債券。

5.買進（或賣出）普通股票之買權，並賣出（或買進）可轉換為普通股之特別股股票。

6.買進（或賣出）普通股票買權，並賣出（或買進）可轉換為普通股之債券。

7.買進（或賣出）可轉換為普通股之特別股股票，並賣出（或買進）可轉換為普通股之公司債券。

8.買進（或賣出）普通股買權，並賣出（或買進）該公司普通股股票（因屬規則第16-6條（c）項（2）款範圍）。

但並非所有的標的均可納入歸入權之範圍，如買進（或賣出）普通股買權，即無法與賣出（或買進）普通股賣權配對，因該二種交易均被認為屬買進（賣出）其基礎證券（普通股票）
。又如買進（或賣出）不可轉換為普通股之特別股股票，無法與賣出（或買進）普通股票配對，因該特別股股票並無法轉換為普通股股票，非屬規則第16b-6條（c）項（2）款之「與基礎證券有關」之範圍
。

（四）美國法下歸入權之計算方式

1.股票之短線利益計算方式

在股票方面，美國對於其短線利益之計算方式與我國相同，為防止內部人取得股權憑證後，以抵充或以證券交付方式，使其獲利降至最低以規避責任，1943年聯邦第二巡迴上訴法院於Smolowe v. Delendo Corporation一案中首先採取最高買價減最低賣價之計算方式，依次抵配後計算其利得，虧損部份則不計入
，此後聯邦法院多年來也大致採用此一原則，亦是以最高賣價搭配最低買價之配對方式，且只計算獲利之部分，損失部分不予扣除，而經紀商之佣金及證券交易稅亦得自利益中扣除。但是，對於是否計算從利益發生至歸入公司期間之利息，以及於買進後賣出前所發生之股息是否計入短線利益，則並無一定之見解，係由法院基於個案客觀事實之衡量來判定。
2.與衍生性證券間之短線交易利益之計算

在普通股間之短線交易計算方面並無困難，惟內部人未必只買進與賣出普通股或同種類之金融商品，對於不同類型之股權證券間之交易，則因發行人所發行不同類型之有價證券性質上之差異，如何配對歸入而產生爭論。在計算上，規則第16b-6條c項規定，分為「具相同特徵之衍生性證券間交易」與「具不同特徵但與同一基礎證券相關之衍生性證券」二種情形
。而依同種類或不同種類分別規定如下：

(1)同種類之衍生性證券之短線利益計算

對於取得並賣出同一種衍生性證券之情況，因其有明確的買價及賣價紀錄，故其計算方式與買賣股票時相同，皆是以該有價證券在買賣兩時點之市價價差為基準，並以最高賣價與最低買價相配之配對方式，以計算其短線利益。由於歸入權之目的乃是防止不當得利，而非對董、監事及大股東之持股轉讓為全面之限制。故衍生性證券之交易，必須與基礎證券之價格間「連動」（connecting），方有列入短線交易應注意類型之必要，原則上必須是具有轉換股權性質之證券方屬歸入權適用標的範圍。舉例說明如下：假設X公司董事D買進並賣出該公司股票（已依34年證交法第12條之規定登記）買權部位：即D於2月1日以每單位10美元買進10個選擇權部位，於3月1日以每單位9美元價格賣出該10個部位；又於4月1日以每單位8美元買進10個選擇權部位，並於5月1日以每單位7元賣出。則D董事已符合34年證交法第16條之規定，因其4月1日以每單位8元買進之行為，已與3月1日以每單位9元賣出之行為相配而有歸入利益之適用。

(2)不同種類衍生性證券之短線交易利益之計算

所謂「具不同特徵但與同一基礎證券相關之衍生性證券」：如X公司董事D於6月3日買進10單位買權選擇權（call options），每一單位均可立即轉換為該公司股票普通股100股（10單位即為1000股），6月3日該公司普通股價格為46元1/2美分；而於7月1日D賣出X可轉換公司債，該筆公司債共計可立即轉換為普通股1000股，每股轉換價格為25元，而7月1日市場價格為每股51元1/2美分。則D依34年證交法第16條（b）項之規定應歸入之利得，應依該公司普通股價格—售出時每股51元1/2美分，買進時46元1/2美分計算，即以每股5美元之價差，乘以1000股普通股，共計5000美元。

再舉一例說明規則第16b-6條（c）項：設公司內部人於2月4日可以每股9.875元美元買進100股股票之買進選擇權，而該買權可履約價格為每股100美元，於6月10日復賣出面額（principal amount）2500美元，市價5000美元之可轉換公司債，該可轉換公司債可轉換40股普通股股票（面額為每股62.5美元，但轉換價格為每股125美元）；假設2月4日每股普通股價格為108美元，6月10日市價為每股110美元；6月10日買進選擇權市價為每股10.875美元，2月4日面額2500美元之可轉換公司債市價為4750美元。依規則16b-6條(c)項(2)款規定，歸入利得不應超過普通股股票在衍生性證券買進時與賣出時之價差，且應以買進與賣出股數較少者計算。本例2月4日內部人買進100股買進選擇權，而於6月10日賣出可轉換公司債40股，故以較少之40股計算在此期間內普通股股價價差為每股2美元（110元減108元），故歸入利得為80美元（2元×40股）。同款規定又要求須對選擇權與公司債之交易部份為計算，其計算數額亦為40股，則2月4日買進選擇權之費用為395美元（40股×9.875元），假設6月10日賣出則可得435美元（40股×10.875元），價差為40美元（435元-395元）。同樣的，假設2月4日買進40股之可轉換公司債市價為4750美元，於6月10日市價為5000美元，結果可獲250美元之利得（5000元-4750元），二者相比可歸入利得以較高之250美元為準，再依該規則後段規定，以不超過基礎證券之80美元相較，則可歸入利益為80美元
。

(3)基礎證券與衍生性證券間短線交易利益之計算

美國證管會認為，能以固定價格取得普通股的衍生性證券及可轉換證券均可與其相對應之普通股合併配對，以認定其是否屬於短線交易。當內部人的交易行為構成短線交易時，其短線利益之計算，係為各該證券在買賣兩時點之價格差價，惟其所能請求之最高額，不應高於兩時點的股票市價價差
，以作為歸入權請求之利益金額，且不能減除購買選擇權之買價，並以最高賣價配最低買價的方式，搭配出最高之短線利益金額。舉例說明如下：

假設在消息公布前，公司股價為100元，其內部人由內線消息知悉公司股價將上漲，因而買入履約價格為X元之Call Option，假設Call Option當時之價格為C元（C<100）。之後消息公布，假設公司股價上漲至120元，此時內部人賣出手中股票，並計劃在六個月之後行使Call Option以X元買回股票，其已鎖定之獲利數額為（120-X-C）元。但是依美國證管會規定應行使歸入權的利益數額為（120-100）元，亦即係取「買入選擇權」及「賣出股票」兩時點之「股票市價價差」，作為應歸入之金額。此外，由選擇權評價模式可知，上述中（X+C）一定會大於市價100元，因此依美國證管會所規定的短線利益計算數額，必定會大於內部人可鎖定之獲利。由此可知，美國證管會係採取較為嚴格之計算方式，以嚇阻內部人之短線交易。此外，上述計算方式亦兼具簡單明確之優點，因其兩時點之股票市價客觀明確，不論其過程及工具種類為何，其價差皆相同
。
又如可轉換之有價證券與基礎證券間之買進與賣出之配對，在1984年的Gund案
，公司內部人賣出可轉換債券並買進遠超過賣出債券實際數額之普通股股票，當時債券轉換為普通股價為每股12元1/8美分，而他所取得之股票價格則約為該轉換價格的一半，地方法院（District Court）認為：如依證管會規則16b-6之規定，為緩和依市場現價賣出價格與預先設定之買進價格之選擇權在價格配對上的不公平現象，應對其獲利（profits）有所限制，以實際買進普通股之價格與可轉換公司債賣出時市場上普通股之最高賣價相配，該案於第十一巡迴上訴法院審理時，亦採相同見解
。

四、我國歸入權制度之檢討與建議

（一）證券交易法第一五七條文義易生爭議

本次證交法第一五七條增訂第六項「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」，所稱具有「股權性質」之有價證券，經研議應指該證券隱含股東權之性質，將來得執行或轉換為股票，與美國證券交易法第16條（b）項之equity security概念上相似，基於此類衍生性證券與基礎證券之價格具有連動性，持有衍生性證券在本質上與持有基礎證券似應等同視之，且董、監、經理人與持有已發行股數達10%以上之股東，亦有可能利用其價差牟利。因此，「證券交易法施行細則」第十一條第一項規定：「本法第一百五十七條第六項所稱具有股權性質之其他有價證券，指可轉換公司債、附股權公司債、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、債權換股權利證書及其他具有股權性質之有價證券。」
。惟如一籃子有價證券、存託憑證等是否亦屬歸入權適用標的？如依本項之規定，亦屬「其他具有股權性質之有價證券」。但各類有價證券及其組合在性質上仍有相當大的差異，未必均適合作為歸入權之標的，而在計算歸入利益時亦生困難。故以是否「具有股權性質」作為判斷標準，未臻明確，本項規定之文義似有值得斟酌之處。

依法條文義解釋，第一五七條第一項並未對公司主體之性質有所限制，但卻對適用客體（上市股票）有限制，且衍生性證券之所以納入歸入權適用標的，主要理由乃在於其與基礎證券間價格之「連動」（connecting），有影響基礎證券市場價格之效果：故不論衍生性證券本身是否上市掛牌，如認購（售）權證、新股認購權利證書、新股權利證書、認股權憑證等均須以「上市（櫃）股票」為其基礎證券而發行；可轉換特別股、具股東表決權或可轉換為股票之無表決權之特別股、附認股權之特別股，必係以「上市之特別股」為基礎證券：可轉換公司債、附認股權公司債、債券換股權利證書則必因其具有可轉換為「上市股票」股權之性質，而須受歸入利益之限制。

另因證券交易法第一五七條第六項規定：「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。」是以受歸入權人可能以「標的證券發行公司以外之第三者所發行」（如證券商）所發行之認購（售）權證非屬「發行股票公司所發行」，而無須受歸入權規定之適用。惟由第一五七條立法目的觀之，認購（售）權證既係依股票衍生之具可轉換為股權性質之有價證券，其價格又於基礎證券之「股票」間具有連動性，致影響該股票市場價格可能，而為短線交易禁止之範圍；且查證交法第一五七條第一項本文規定，針對發行公司內部人短線交易該公司之「上市股票」所獲之利益予以歸入，故歸入權之標的規範重點應為以「上市（櫃）股票」為基礎證券所發行之衍生性證券均應納入，故第六項立法文句上顯未配合第一項本文之立法意旨，文義解釋上有所瑕疵。再從立法目的與立法功能兩方面觀之，如拘泥於「發行公司所發行」之文義，將使規範範圍大幅縮減，以現代衍生性金融商品未必均由發行公司所創造發行之現實，及目前我國市場上並無發行公司所發行之認購（售）權證掛牌交易，均屬證券商發行之現況來看，如無法將此一部份納入，未來認購（售）權證恐將成為內部人短線套利工具，而有立法疏漏之虞。但如將證券商發行之認購（售）權證納入，未來可能引發司法實務爭議，此部份仍有待修法解決，或由主管機關妥為解釋。

（二）應明訂豁免之有價證券交易型態

有關歸入權所得適用之標的亦非毫無限制，必須考量不同標的間配對交易型態，與行使歸入利益之可能性，如美國證券交易法即設有數種不同之豁免規定，如對基於員工退休計畫所取得之利益、因贈與或繼承而取得股權者即不屬歸入權行使之標的。其他如股東因公司定期性再投資計畫所取得之利得或股利、控股公司基於法令需要所取得之有價證券，亦有豁免適用之規定，如未來我國在政策上鼓勵公司合併、或將採行之控股公司制度，或引入如員工退休計畫此類使員工得以分享公司經營成果之制度，似應考量將此等狀況排除於歸入請求權行使範圍之外，以避免法律政策上的困擾與衝突。

檢視現行證券交易法中有關短線交易歸入權規範之缺失，建議我國歸入權法制未來發展方向：

（一）我國歸入權行使之基本困難

過去我國歸入權行使標的僅限於普通股與特別股之短線交易利益之計算，原則上市（櫃）公司各由交易所與櫃檯買賣中心交易部自行設計電腦程式，匯整內部人或大股東及關係人之短線交易原始資料並配對後，交由證券投資人及期貨交易人保護中心（以下簡稱「保護中心」）轉入EXCEL試算表列表，再依該資料發函各該公司促其注意。除非有錯帳或重複計算之情形應將錯誤資料銷除外，如公司未依法行使歸入請求權，則由投服中心以股東身份代為行使起訴。雖過去執行成效斐然，但也因上市（櫃）公司已達數百家，每半年檢討一次之歸入權行使，也使人力與資源有限之保護中心必須投入大量的心力，以達到維護市場正義之目的。觀諸美國在歸入權行使之實務運作，雖未如我國集各相關單位之力共同投入短線交易禁止工作，但如公司未積極對其內部人或大股東行使此一權利，公司其他股東（包括債權持有人）基於其利益欲以公司名義提起歸入權訴訟，法律顧問（律師）基於法院對歸入利益判斷係採「機械性判斷」，可順利取得勝訴判決，並由所取得之歸入利益中獲取合理報酬，故樂於為原告當事人提起訴訟，而其他長期投資該公司股東，冀求公司穩定成長之股東亦不在少數，股東權行使狀況較我國主動積極。美國之情形當然與其律師業之競爭，訴訟費用門檻低，與鼓勵人民爭訟以爭取權利之背景有關，此亦為我國所罕見。以歸入權而言，歸入利益歸屬於公司，以目前上市公司股權除由內部人與大股東掌握，其他多為賺取股價價差獲利之散戶股東架構來看，欲期待公司其他股東願意挺身出面訴請歸入利益，本有實際上之困難。

我國公司及其股東行使歸入權意願較低，訴訟誘因不如美國，歸入權不得不委由公益性團體代為行使，否則無人願意投入時間費用代公司請求歸入利益。而擴大歸入權行使之標的後，面臨不同種類有價證券間之配對問題，資訊蒐集與配對難度勢必增加。尤其證券交易法第二十五條未同步修正之情形下，公司內部人並無對所持有之衍生性證券負有申報之義務，在原有資訊不足之情形下，各交易所亦難以進行配對工作。

（二）跨交易市場之歸入權行使

此次證交法第一五七條修正後加入第六項規定，對於公司發行具有股權性質之其他有價證券，亦有歸入請求權之適用。但因各種衍生性商品種類繁多，且交易機構各不相同，跨交易市場之配對難度較高。以股票與可轉換公司債之短線交易配對為例，如該公司為上市公司，股票於交易所掛牌，而債券交易則於櫃檯買賣中心進行，必須協調二單位提供交易原始資料，匯入經設計之電腦程式中比對，方能迅速計算出可能之歸入利益。例如選擇權與其他股權證券之配對，亦必須期貨交易所之協助方能完成。有關基礎證券與衍生性證券之配對問題，為求權利行使迅速，因證券交易所上市公司股票掛牌交易最多，更有認購（售）權證之掛牌交易業務，可由其依新標的計算方法設計電腦配對程式，匯整資料後交由保護中心行使歸入請求，可避免人工計算之不便與時間上之浪費。

（三）證券交易法施行細則第十一條之修改

由於金融商品將隨市場發展不斷創新，欲以制訂抽象之法律條文以完整規範歸入權適用標的本有其一定困難，但為使歸入權執行有所本，也必須儘可能明確規範標的範圍，並明確排除性質上不應納入，或實務執行有困難之標的，以免法律成為具文。擬建議修正證券交易法施行細則第十一條第一項為：「本法第一五七條第六項所稱具股權性質之其他有價證券，指特別股、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，及其他具將來得執行或轉換股東權益之性質，致有影響本法第一五七條第一項、第六十二條第一項規範標的股價可能之有價證券。」並增訂豁免規定：「因下列情形取得前項規定之有價證券者非屬歸入權行使之範圍：一、證券投資信託暨顧問事業依其業務所持有之有價證券；二、基於贈與或因繼承而取得之有價證券；三、因事業合併、結合，或依其他法律規定所取得之有價證券；四、以不同個股組成之一籃子或以指數作為計算標準之有價證券；五、本國企業赴外國發行之有價證券；六、其他不具有得執行或轉換股東權益性質，並經主管機關核定之有價證券。」

（四）修改證券交易法第二十五條之內部人申報標的

我國證券交易法第二十五條規定公司之董、監、經理人及持有股份超過股份總額百分之十之股東有向主管機關申報之義務，為免公司難以掌握其內部人之股權變動，申報主體不僅限於公司，另規定符合規定之持股人必須配合主動申報。本條規定與美國1934年證券交易法第16條（a）項規定相同，可與歸入權適用規定相互搭配，美國證交法第16條（a）項規定之申報義務，係為輔助公司及其股東易於行使歸入權，故我國於修正證券交易法第一五七條規定同時，亦須將第二十五條規定一併列入修訂範圍，方為允當。惟本次修訂並未及於第二十五條，致第二十五條所規定之申報標的，仍僅限於「股票」。而由交易獲利之潛在可能性觀點言之，如內部人從事衍生性證券之投資，與投資基礎證券之股票所能獲取之利益並無二致，公司內部人亦可利用其所知悉而未公開之內部消息從事衍生性證券之短線交易以獲取不當利益。為配合第一五七條規定之修正，已不限於「上市股票」此一範圍，我國宜參考美國法第16條（a）項及其相關規則之規定，擴大第二十五條之申報義務應由「股票」而及於其他衍生性股權證券，而應將之修訂為「有價證券」，本次修法未將本條一併納入修訂，似屬立法疏漏。

（五）增訂短線利益計算之授權依據

目前短線利益之計算方式係規定於證券交易法施行細則第十一條，惟在其母法原條文中並無授權依據，為了杜絕爭議，建議於證券交易法第一五七條增訂第七項：「第一項短線利益之計算方式，由主管機關定之。」賦予其法源依據。

（六）修正證券交易法第一五七條第六項文義

證券交易法第一五七條第六項規定：「歸於公司發行具有股權性質之其他有價證券，準用本法規定。」文句中之「公司發行」一語，並不妥當，蓋現代衍生性金融商品之創新，未必均由發行公司所發行，而多半為專業金融機構基於市場需求所設計發行，而該類商品交易也多與基礎證券市場價格變化具連動性，如第三人發行之認購（售）權證即為一例。如將此類有價證券排除在外，必為內部人短線交易利用之管道，前文亦曾闡述其立法不妥之處。建議未來修法時應與一併注意，將第六項修改為：「其他依證券交易法第一五七條第一項、第六十二條第一項所指之有價證券所發行之具有股權性質之有價證券準用本條規定。」較為妥適。

（七）歸入請求權時效問題

依據第一五七條第似項規定：「第一項之請求權，自獲得利益之日起二年間不行使而消滅。」論者有以為，以「獲得利益之日」作為請求權起算時點，對於不知情之請求權人甚為不利，蓋因不知而逾越二年之期間，相對人即取得抗辯權，因而有建議應增訂「請求權人不知有短線交易」之情形，以其「知悉之日」起為時效起算之時點。查本項之規定係依美國1934年證券交易法第16條（b）項而來，日本「証券取引法」第一六四條亦有相同之規定，本條之立法目的主要係為防止內部人利用內部消息不當獲取股價利益之消極性預防措施，故只要落入六個月期間內之短線交易均須將利益歸入公司。由於公司內部人及大股東依法必須自行申報其股權交易（1934年證交法第16條（a）項規定），則歸入權之請求人自得依此自行比對判斷是否有歸入利益。但美國法院實務見解，認為如被告（公司之內部人或大股東及關係人）未依第16條（a）項規定為適當之申報以隱藏其獲利，聯邦法院可依原告知悉該等短線利益存在時作為起算時點，理由係為原告行使其權利之勤勉（diligence）行為所給予之合理待遇
。故參考國內立法上對請求權消滅時效之規定，建議可於本法第四項加入「如發行股票公司之董事、監察人、經理人或持有公司股份超過百分之十之股東未依第二十五條規定為股票轉讓之申報者，其歸入請求權之行使，自請求權人知悉之日起二年間不行使而消滅，或自事實發生日起五年間不行使而消滅。」

本文在檢視我國擴大歸入權用範圍之同時，也發現許多早已存在之爭議，或應一併修改相關條文之情形，並未於修法時一併解決，此種現象似乎已成為我國各類法律的通病，本文嘗試提出些許淺見，期能對我國歸入權制度之運用有所貢獻。
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� 第16條b項規定：「為防止該受益所有權人、董事或經理人因其與證券發行人間之關係，不公平使用其所取得之資訊，如該受益所有權人、董事或經理人於不滿六個月之期間內，對該發行人發行之股權證券（豁免證券除外）買進後再行賣出，或賣出後再行買進，除非此項證券之取得為善意，並與以前契約債務履行有關，不論該受益所有權人、董事或經理人在從事此項交易之原意在持有六個月以上者，或不在六個月以內買回出售之證券，其因此獲得之利潤應歸於該發行人，並由該發行人向其求償之。對於此項利潤之求償，得由發行人依法或依衡平法向有權管轄法院以訴請求之；或由持有發行人該項證券之所有人，於向發行人請求後六十日內，該發行人未能或拒絕提出訴訟，或發行人不願積極追溯時，以發行人之名義代其以訴向法院請求之。但如獲得該利潤已達二年以上者，不得再以訴求償之。….」Thomas Lee Hazen, Securities Regulation, Selected Statutes, Rules and Forms, 1999 Edition, West Group,  623. 中文翻譯請參見，（財）證券暨期貨市場發展基金會，美國一九三四年證券交易法中譯本，八十七年十月，頁124。


� Donald C. Langevoort, Insider Trading: Regulation Enforcement, and Prevention, Securities Law Series, Volume 18, West Publishing, June 2000, at 10-2.


� 根據美國法院見解：「公司內部人不當利用內部消息主要係發生於短線交易與進出交易(in-and out trading)，國會為尋求減少此類誤用(misuse)應保密消息之行為，以鼓勵長期投資，故制訂本法。見Blau v. Max Factor & Co., 342 F. 2d304,408(9th Cir.1965)中第九巡迴法院之見解。


� 原文為：“any class of equity securities of the issuer registered”。


� 如A president, vice president of a business unit, chief financial or accounting officer, or person exercising similar authority for the issuer。見前註2，at 10-5。相關判決參見C.R.A. Realty Corp. v. Crotty, 878 F. 2d 562 (2d Cir. 1989), 惟於 In Merrill Lynch Pierce Fenner & Smith v. Livingston, 566 F. 2d 1119 (9th Cir. 1978)一案中，法院認為「副總裁」一職並非該條定義之officer，因該公司至少有350名員工擁有此一職稱。


� 見前註2, at 10-6。


� Jefferson Lake Sulphur Co. v. Walet, 104 F. Supp.20(E.D.La, 1952), aff’d 202 F 2d 433 (5th Cir.), cert denied, 346 U.S. 820 (1953).


� CRA Realty v. Fremont Gen. Corp., 5F.3d. 1341(9th Cir. 1993).


� Winston v. Federal Express Corp., 853 F 2d. 455 (6th Cir. 1998).


� 前註2，at 10-14。


� 有關規則16b-3之內容見Hazen, 950.


� Hazen, 940-941.


� 依規則第16a-10條規定：「除依第16a-6條之情形外，任何豁免適用本法（1934年證交法）16條(a)項規定之適用者，均可豁免同法第16條（b）項歸入權規定之適用。


� Hazen, 949-952.


� 余雪明，證券交易法，證券暨期貨市場發展基金會，八十九年十一月，頁536。


� Hazne, 943.


� 本條規定於1991年有大幅修正，在1991年修正前，將衍生性證券分為選擇權等三類，各依不同價格認定方式計算，並對員工認股選擇權與其他股票選擇權做區分。惟因太過複雜，1991年修法時採基本上應配合執行衍生性證券價格時之股票（基礎證券）買進價格。


� 包含選擇權（options）、認購（售）權證（warrants）、各類換股權利證書或新股認購權利證書等之使股票增值之權利（stock appreciation rights）。


� 原意為「與買進相當之地位」指其價值隨著基礎證券價值之增加而增加。


� 原意為「與賣出相當之地位」，指其價值隨著基礎證券之減少而增加。


� 原文為：“purchase and sales of call options of the same strike price and expiration date, or purchase and sales of the same series of convertible debentures”。


� 所謂與「與同一基礎證券有關」指任何選擇權、認購（售）權證、可轉換公司債、或其他類似此類可在一定價格執行或轉換價格之權利。


� Arnold S. Jacobs, Section 16 of the Securities Exchange Act, Securities Law Series, Volume 16, West Group,1989, 3-282,3-283.


� 前揭註，3-285。


� 前揭註，3-286。


� 余雪明，頁540。


� 見規則(Rule）第16b-6條c項1款（derivative securities with identical characteristic）與2款(Derivative securities with different characteristics, relating to the same underlying security)之規定。





� 本例見Arnold S. Jacobs, Section 16 of the Securities Exchange Act, Securities Law Series, Volume 16, West Group, 1989, 3-291,3-292.


� 劉連煜，證券交易法第一百五十七條規定之檢討與建議，1997年10月30日，頁47。


� 陳春山、崔毓雄，「利用衍生性證券從事短線交易之法律規範探討」，證券管理第13卷第5期，1995年5月，頁6、7。


� Grun v. First Fla. Bank, Inc., 726 F. 2d. 682 (11th Cir. 1984)


� Arnold S. Jacobs, Section 16 of the Securities Exchange Act, Securities Law Series, Volume 16, West Group, 1989, 3-279,3-280. 


� 於「施行細則」修訂前，學者即建議以衍生性金融商品得適用歸入權之標的可包括下列項目：「可轉換公司債、具股東表決權之特別股、可轉換特別股、附認股權特別股、附認股權公司債、非一籃子認購（售）權證、新股認購權利證書、新股權利證書、債券換股權利證書、認股權憑證等可轉換為股票之有價證券。」此一見解於修法會議上亦獲主管機關採納。余雪明，頁541-542。


� 劉連煜，前揭註，頁21。





� Donald C. Langevoort, Insider Trading, Regulation, Enforcement, and Prevention, Volume 18, June, 2000, 10-21.








