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證券投資人及期貨交易人保護中心

【問題一】

張先生為退休之上班族，積蓄大多是定存於銀行。某天與朋友聚會，
朋友建議其可以將存款投資部分績優公司股票以領取股票股利或現金
股利，如此將可獲取較好的報酬回饋。張先生想了解：
一、	什麼是股票股利及現金股利？公司一年可分派幾次股利？
二、	何謂除權息交易日及除權基準日？若要參與除權息，最晚應該在

何時買進股票呢？
三、	公司股利發放之時間點為何，股利會以何種方式發放？
四、	如何查詢上市櫃公司的股利發放資訊？

【問題一】

張先生觀察近期國際局勢動盪、戰事升溫，市場波動加劇，預期
股市可能走跌，遂在股友建議下，於 114 年 3 月 2 日透過對所
持有之甲公司股票融券賣出操作進行避險。然而，事後張先生得
知，依相關規定，若融券標的公司即將召開股東常會，須於甲公
司今年 5月 22 日股東常會召開前完成融券股票回補。張先生想
了解融券回補日如何計算？及融券交易所涉及的潛在風險為何？

【答覆內容】

融券又稱為做空或放空，係指投資人向證券商借入股票後先行賣出（融券
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之股票多數來自於其他投資人透過融資買進但尚未賣出的持股），俟股價下跌
時再買回歸還，以賺取價差利益。

依「證券商辦理有價證券買賣融資融券業務操作辦法」第 76 條規定，融
券之有價證券須自發行公司停止過戶前 6 個營業日起停止融券賣出 4 日；已融
券者應於停止過戶第 6 個營業日（含）前完成還券了結。惟若發行公司因召開
臨時股東會或其他停止過戶之原因不影響行使股東權或受益權者，則不適用強
制回補規定。另依公司法第 165 條規定，公開發行公司於股東常會開會前 60
日內不得變更股東名簿，以確保股東權益。前揭融券強制回補制度，主要係為
確保股東名冊之正確性及維護證券市場秩序，並保障實際出借人（即融資買進
者）於股東常會或除權息時，得依法行使表決權及領取股利。

實務上，如甲公司股東常會日期為 5 月 22 日，則停止過戶期間自 5 月 22
日起往前計算 60 天， 即自 3 月 24 日至 5 月 22 日停止過戶；再從停止過戶
日往前推算 6 個營業日，則 115 年 3 月 16 日為最後融券回補日，張先生必須
於該日之前依約回補，完成還券了結。由於相關日期之推算較為繁複，投資
人如擔心誤算融券回補期限，亦可至證交所或櫃買中心網頁查詢（查詢方式：
證交所 - 首頁 > 交易資訊 > 融資融券與可借券賣出額度 > 停券預告表 https://
www.twse.com.tw/zh/page/trading/exchange/BFI84U.html ；櫃買中心 -
首 頁 > 上 櫃 > 融 資 融 券 > 暫 停 融 券 賣 出 預 告 表 https://www.tpex.org.tw/
web/stock/margin_trading/term/term.php?l=zh-tw），以維護自身權益。

此外，融券放空除應注意回補期限外，亦須留意下列風險：

1.	虧損風險：融券為「先賣後買」，如股價上漲，投資人須以較高價格買回股票
以完成還券。由於股價上漲並無上限，投資人可能面臨虧損持續擴大的風險。

2.	軋空風險：當融券最後回補日逼近，若市場上多數投資人同時回補，而市場
賣盤不足，股價可能急遽上漲形成軋空行情，投資人可能被迫在高價回補股
票，而造成超額虧損。
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【問題二】

吳小姐為甲公司經理人，於民國 114 年 12 月認購甲公司現金增
資股票；後於 115 年 4 月以每股 30 元出售甲公司股票 1張，
又於同年 5 月以每股 15 元買進甲公司股票 1張，期間價差為
15,000 元。甲公司董事會知悉後，依《證券交易法》第 157 條
規定，請求吳小姐將該價差利益歸入予公司。
然而，吳小姐申復表示：
（一）�該買賣屬小額投資及長期理財行為，並無不法意圖，且未

對公司造成任何損害，也未影響股價；
（二）�主管機關曾函釋，現金增資所取得股票不屬證交法第 157

條之「取得」範圍，且其於 115 年 4月係賣出 114 年 12
月所認購之股票，應無歸入權之適用。

請問：吳小姐之主張是否有理？

3.	保證金追繳與強制平倉風險：融券交易屬於信用交易的一種，投資人須繳納
保證金。若放空標的股價不跌反漲，擔保維持率將隨之下降；當整戶擔保維
持率低於規定門檻（通常為 130%）時，證券商將通知投資人補繳保證金。
投資人如未於期限內補足保證金，證券商得於次一營業日辦理強制平倉，投
資人可能因此承受重大損失。

證券交易法第 157 條係參考美國 1934 年證券交易法第 16 條 b 項規定而
訂定，世界各先進國家均有相類似規定。依該條文規定，內部人及大股東若有
於 6 個月期間內於集中交易市場或證券商營業處所取得上市、上櫃或興櫃股票

【答覆內容】



證券暨期貨月刊   第四十四卷第四期

2026 年 4 月 16 日出版

42

 融券放空股票風險高，應時時注意風險，以免找不到逢低回補時
機而遭軋空，造成重大虧損。

後賣出，或賣出股票後買進之行為，無論買進或賣出之股數為何，均有本條文
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，抑或其是
否有不法之意圖，均在所不問，因此，縱買賣公司股票屬小額投資，亦無不法
意圖或內線交易之行為，仍有歸入權之適用。

    關於現金增資取得股票之規範，依金管證交字第 1130382455 號令：「公
開發行公司上市、上櫃及興櫃前所取得之股票，及公司辦理現金增資、資本公
積轉增資、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司
債之轉換權而取得之公司股票，尚非本條第一項所定「取得」之範圍，不列入
歸入利益之計算。但內部人另有買進與賣出（或賣出與買進）公司股票之行為
相隔不超過六個月者，應有歸入權之適用，不得以所賣出之股票係以前述方式
取得，主張豁免適用」。另依台財證（二）字第 3875 號函：「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 157 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。」

於本案中，甲公司董事會在計算吳小姐應歸入利益時，並未將其於 114 年
底現金增資所認購之股份列入配對，即已將其排除在「取得」之範圍。因此，
吳小姐若在賣出股票後六個月內再買進甲公司股票，即符合第 157 條適用要
件，而不得以所賣出股票係現金增資認購之股份為由主張豁免行使。

綜上，吳小姐之主張無理由，其買賣仍有歸入權之適用，應依法將交易獲
利歸入甲公司。


