
公職王歷屆試題  (105 司法官二試) 

共 10 頁 第 1 頁        全國最大公教職網站 http://www.public.com.tw 

105 年公務人員特種考試司法官考試第二試試題 
 
等別：三等考試 
類別：司法官 
科目：商事法(公司法、保險法、票據法、證券交易法) 
一、A 上市公司章程授權資本額新臺幣（下同）50 億元，102 年時實收資本額 30 億元，均以普

通股發行。A 公司從事智慧型手機零件及組裝代工，惟因轉投資策略錯誤造成近年來呈現虧

損狀況。102 年度股東會時曾授權董事會進行員工庫藏股買回計劃，董事會並於 102 年 7 

月間完成買回 3000 萬股，雖有訂定員工認股權相關辦法並與員工簽訂契約，惟因股價不振

迄今仍無員工行使認股權。105 年度 6 月底召開股東常會前，董事會為彌補虧損改善公司財

務結構，提案進行減資，依據財務長自行擬具之計算方案，提報股東會以下二個方案： 

減資 5 億元整，股東依持股比例減少之，減資基準日後由公司通知臺灣集中保管結算所辦

理變更登記，減資基準日為 105 年 8 月 30 日，減資後未滿一股之畸零股得自行併湊整

股，未滿一股且未併湊整股者，於期限後授權董事長洽特定人以面額認購之。 

公司二年前代工組裝之無品牌智慧型手機，目前市價每組 2000 元，尚有庫存 10 萬組，

第一次 5 億元減資後，再以 105 年 9 月 1 日為基準日，再減資 2 億元，每 200 股普

通股無償退還一組手機，未滿 200 股且限於未滿 200 股者，依手機市價比例退還現金股

款。由公司通知股東前往指定地點簽領手機，逾期未領或拒絕受領者均視為放棄權利，未

發出之手機繳回庫存另行出售。 

試問： 

王一於 105 年 8 月 30 日時持有 A 公司普通股股票 60000 股，試附理由說明於第一方

案執行減資後，王一之持股數應為若干股？（15 分） 

王一是 3C 新品愛好者，對於無牌過氣手機毫無興趣，請您提供對於第二方案適法性之法

律意見，以作為其股東會是否支持第二方案之參考？（25 分） 

【擬答】： 

執行減資後，王一之持股為 48888 股 

公司法第 168 條第 1項 

證券交易法第 28 條之 2第 1項、第 4項 

依照金管會實務見解，上市、上櫃公司應強制適用證券交易法第 28 條之 2 施行員工庫藏

股，而非適用公司法第 167 條之 1 

結論： 

基於公開發行公司股務處理準則係於 102 年 12 月 23 日修正，肯認公開發行公司票面

金額不限於 10 元，本題中 A 公司係於 102 年為上市公司，故而 A 公司應係適用舊制

度，A公司股票之票面金額應為 10 元。 

 A 公司買回之 3000 萬股庫藏股符合法定減資要件，應視為未發行股份： 

A 公司為上市公司，如前所述，應適用證券交易法第 28 條之 2進行員工庫藏股。 

依證券交易法第 28 條之 2 第 4 項，A 公司於 102 年 7 月間完成買回員工庫藏股

3000 萬股，係屬證交法第 28 條之 2 第 1 項第 1 款之事由，故而應於買回之日起 3 年

內將其轉讓，然 A 公司直至減資基準日 105 年 8 月 30 日，並無員工行使認股權，故而

符合 A 公司於買回 3 年內並未轉讓之要件，從而 A 公司應將該 3000 萬員工庫藏股，視

為公司未發行股份，並應辦理變更登記，亦即法定減資。 

故 A 公司於減資基準日時，A 公司之股份數應為實收資本額 3 億股（每股 10

元），扣除法定減資之 3000 萬員工庫藏股，而為 2億 7千萬股。 
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 A 公司減資 5000 萬股（每股 10 元）故而減資後 A 公司股份成為 2 億 2000 萬股。A 公

司股東王一持有 A 公司普通股股票 60000 萬股，依照比例計算後，王一之持股數應減

為 48888 股，不足一股者，自動捨去以現金退還。 

本題之第二方案並不合法： 

公司法第 168 條第 3項、第 4項 

公司得否對於股東採取一部份股東現金、一部份股東現物之現物減資方式： 

肯定說：基於法條並未明文禁止，以及公司法第 168 條第 3 項明文「經該收受財產股

東之同意」，應係肯認此種減資方式 

否定說：對於股東有所不公，蓋股東並無選擇之權利，僅能接受現物或現金之減資方式 

小結：應採肯定說為當，然需注意現物減資標的之公平性鑑價。 

本題之適用： 

股東會決議違反股東平等原則，係屬違反公司法第 191 條 

股東會決議使股東並無選擇權，係屬違反公司法第 191 條 

股東逾期未領或拒絕受領者均視為放棄權利，未發出之手機繳回庫存另行出售，係屬

違法： 

附帶論及，退萬步言，縱肯認該股東會決議之合法性，依照公司法第 168 條，王一仍

可主張拒絕同意，從而不領取該現物減資之手機。 

立法論： 

減資時，一部股東僅可拿取現金、一部股東僅可拿取現物之方式，應先行徵詢所有股

東意見，取得同意後，再經過股東會決議，方不至出現爭議。 

 

二、A 為一家閉鎖性股份有限公司（下稱 A 公司），已發行股份總數 1000 股，全數為普通股。

甲、乙、丙、丁及戊五人為 A 公司股東，分別持有 200 股。試問： 

甲、乙二人因計畫移民，擬轉讓全部持股給丙。惟依 A 公司章程規定：「股東之持股轉

讓，應經全體股東之同意，始生效力。」甲、乙乃徵求丁及戊之同意，丁表同意，但戊因

恐丙持股過多，破壞股東間之權力平衡關係，並不同意。對此，甲、 乙不理會戊之反對，

仍將全部持股轉讓給丙，則該轉讓是否合法？（20 分） 

 A 公司因資金需求，董事會決議以發行新股方式籌資，該次新股發行，共有 40 名新股東

加入。未料，丁股東驟逝，由其法定繼承人共 9 人繼承其持股。此時，A 公司應如何因應

始為適法？（20 分） 

【擬答】： 

此轉讓並非合法 

公司法第 356 條之 1 

經濟部實務見解1：違反章定股份轉讓限制，係屬無效，得以對抗第三人 

學者見解2：由閉鎖性公司本質出發，應支持經濟部實務見解，且並不會破壞交易安全，

其理由如下： 

公司法第 356 條之 2：公司章程載明股份轉讓之限制，經濟部並加以公布，股份交易

相對人可以上網查詢章程得知股份轉讓之限制。 

公司法第 356 條之 5：股份轉讓限制，應記載於股票或交付受讓人之書面文件 

                         
1 經濟部見解： 

閉鎖性股份有限公司股份轉讓限制方式，由公司自行訂定，並定於章程中，例如：限制股份轉讓須經其他全體股東或一定

比例股東之同意。而閉鎖性公司最大特色即在於股份轉讓受到限制，倘違反章程限制(例如全體股東同意)，自屬無效，具體個

案如有爭議，應由當事人循司法途徑解決。引自經濟部閉鎖性公司專區，常用問答。

http://gcis.nat.gov.tw/mainNew/subclassNAction.do?method=getFile&pk=607 (Last viewed at 2016/10/20) 
2 邵慶平老師，閉鎖性股份有限公司逐條釋義，2016 年 10 月初版，頁 74。 
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結論： 

附帶說明：股東甲、乙將股份轉讓給股東戊，並未違反閉鎖性，然仍有持股比例變動之

問題。 

立法論： 

立法論上，閉鎖性公司應改為公司「得」以章程限制股份轉讓，蓋給予公司權利而非

義務要求公司必須採取章程限制，雖然降低了閉鎖性公司之識別度，但給予閉鎖性公

司更大自由可以量身定做合適之章程跟規範3。 

現行法限制閉鎖性公司股東人數不可超過 50 人，係參考新加坡、香港法律，然新加坡

法令將員工持股排除在 50 人計算之外，且英美法係對於股東人數上限之成文法規範，

係給予符合公司規定公司便利，可以登記為閉鎖性公司，旦法院判決對於不符合成文

法規範，或並未做閉鎖性公司登記之公司，仍然實質審查器閉鎖性，並決定是否適用

閉鎖性公司規範。換言之，其人數上限，係安全港條款，人數在上限內，原則肯認為

閉鎖性公司；若超過上限，也不代表失去閉鎖性公司之資格4。 

立法理由參考之香港、新加坡法律之私人公司，其以人數之限制區分公開公司與私人

公司之差異主要係資訊揭露與財報編制，和我國法閉鎖性公司之立法目的系為求便利

新創事業籌資並不相同。且同樣鼓勵新創事業之有限合夥法，其人合性質相較閉鎖性

公司更高，但並未規範股東人數上限，相較之下「資合」之公司性質較高之閉鎖性公

司設有股東人數上限，似有不當
5。 

 A 公司股東人數違反公司法第 356 條之 1規範，應採以下因應方式： 

公司法第 356 條之 1 

公司法第 356 條之 13 

本題中 A公司因應方式： 

 A 公司現行股東 5 人，發行新股增加 40 名股東，其中丁股東去世，法定繼承人共 9

人，故而 A 公司現行股東人數 53 人，違反公司法第 356 條之 1 規範，應依公司法第

356 條之 13 變更為非閉鎖性之股份有限公司 

由丁股東之繼承人協調繼承人之方式，將繼承人數控制在不會違反公司法第 356 條之

1的 50 人之人數限制。 

現行法之缺失及應採行之方向： 

若股東人數超過 50 人，現行法下並無提供緩衝彈性時間，若有自然人股東死亡，繼

承人超過一位，則形同強制股東定遺囑必須寫清楚由誰繼承，否則公司很可能不知情下

喪失閉鎖性公司資格。 

劉連煜老師主張，以比例原則為出發點，應與公司自動改正之緩衝空間。然現行法

下可否由公司法第 387 條第 4 項、第 5 項、第 7 項之「公司登記及其變更」、「申請期

限」推演得知，仍有疑問。 

關此在實務上宜擁有較多法人股東，並注意壓低自然人股東數量，以減輕此種情形

發生。 

 

 

 

 

 

                         
3 邵慶平老師，閉鎖性股份有限公司逐條釋義，2016 年 10 月初版，頁 75。 
4 方嘉麟老師，閉鎖性股份有限公司逐條釋義，2016 年 10 月初版，頁 17。 
5 邵慶平老師，閉鎖性股份有限公司逐條釋義，2016 年 10 月初版，頁 35。 
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三、甲以自己為要保人暨被保險人，於民國 98 年 10 月 1 日向 A 人壽保險公司投保終身壽險

（主約）及一年定期住院日額給付健康保險（附約），均以主管機關核准之定型化契約條款

訂約，並自 98 年 10 月 1 日起生效。主約及附約均約定於每一保險年度開始時即收取該年

度全部保險費。主約除約定死亡給付之外，並有殘廢保險金之約定，若被保險人達全殘程度

並經保險人給付全殘保險金後，契約即為終止。附約則約定：主契約終止時，附約效力亦隨

同終止。其後甲因腦幹出血，成植物人狀態而達全殘程度，於 99 年 12 月 27 日經法院裁

定宣告為受監護之人，並選定甲之配偶乙為其監護人。嗣後上開保險契約之保費均由乙代為

繳納。然甲始終未請求 A 公司給付全殘保險金，僅向 A 公司請求住院日額保險金。A 公司

因受理住院日額給付申請而查知甲已全殘，為避免須持續支付住院日額保險金，逕自於 100 

年 7 月 7 日將「全殘保險金」匯入甲之銀行帳戶內，主張系爭保險契約均已於給付之日終

止，拒絕繼續履行附約約定之住院日額給付。乙遂代理甲主張：A 公司未經甲之請求，即主

動給付全殘保險金，不生清償效力；並起訴請求法院確認甲與 A 公司間之「終身壽險」主約

及「一年定期住院日額給付健康保險」附約之法律關係存在。請附理由回答下列問題： 

主約之效力是否因 A 公司之給付行為而終止？（10 分） 

附約之效力是否因 A 公司之給付行為而終止？（30 分） 

【擬答】： 

主約之效力應因 A公司之給付而終止： 

保險人給付保險金之義務，與保險事故發生時同時發生，不待被保險人與受益人之請求： 

有實務見解(新北地院 100 保險字第 37 號判決)認為，保險公司應於受理保險金給付之

請求後，始有依約給付保險金之責任。 

惟亦有實務見解(台灣高等法院 101 保險上字第 6 號)認為，保險人之賠償責任於保險

事故發生時即屬存在，被保險人尚未為請求，係屬是否遲延受領問題，對保險人應負

之保險金債務不生影響。 

學者則自保險人契約上之給付義務乃「危險承擔」之角度解釋，認為若屬於承保範圍

內的危險實現，則該危險承擔義務將具體轉變成為填補危險所生損害之義務，該保險

金給付義務於「保險事故發生時」即具體存在。 

本文認為被保險人是否請求給付保險金，純屬其是否行使權利之問題，與保險人之保

險金給付義務的發生時點無關，故實務前者之見解恐有混淆權利「行使」與權利「發

生」之虞，應以實務後者與學者見解較為可採。 

保險人主動給付全殘保險金，符合民§315 及本件主約之規定，應認其清償發生消滅主約

債務之效力： 

有實務見解(新北地院 100 保險字第 37 號判決)認為，保險人不得逕行認定是否符合保

險事故而逕行理賠以終止契約。 

亦有實務見解(台灣高等法院 101 保險上字第 6 號)認為，要保人怠於行使權利，僅係

延遲受領系爭主契約之保險給付，並非謂保險人不得履行其債務。 

然有學者認為，保§34I 雖規定保險人應於要保人或被保險人交齊證明文件後，於約定

期限內給付賠償金額，然則，此乃用以決定保險人遲延責任之基準，非謂要保人或被

保險人交齊證明文件後，保險人始能給付保險金。是以，關於本件保險契約所生債務

(保險人之保險金給付義務)，保險法既無關於清償期之規定，即應適用民法§315 之規

定，被保險人得隨時請求清償，保險人亦得隨時為清償。(應注意者係，依前述，保§

34 並非民§315 之「法律另有規定」) 

本文認為實務前者見解恐有混淆「契約因給付殘廢保險金而終止」及「保險人能否逕

行理賠」之誤，亦與民§315 清償期之規定不符。再者，本件主約亦確實約定：「若被
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保險人達全殘程度並經保險人給付全殘保險金後，契約即為終止。」(本件「契約終止

條款」之目的合法性詳後述，然不應因此否定保險人主動清償債務之權)，故本件 A 保

險公司於 100 年 7 月 7 日將全殘保險金匯入甲之帳戶內時，系爭保險契約之主約已於

給付之日終止。 

附約之效力不因 A公司之給付而終止： 

本件兩造爭議的真正焦點在於：被保險人以消極不行使權利的方式阻止附約的終止，

獲取請求住院日額保險金，是否屬於「加重保險人的負擔」，而有違反誠信原則的適用？

抑或，保險人藉由主動給付以達契約終止結果，與雙方訂立保險契約之目的係填補被保險

人因罹患疾病所受之損害，而有違反誠信原則之虞？以下係就雙方當事人主、附約之權利

義務關係，提出對於既有法律規定、法律理論以及契約約定干擾較少之調整方法： 

主約應維持發生清償效果 

依前述，保險人主動給付全殘保險金，依民§315 之規定，應發生「主約債務的消

滅」及「主約終止」之清償效果，始符合主約之特性及契約自由原則，對於保險人及被

保險人亦不至於發生不利益。 

附約關係應透過民法§101II 之適用而繼續維持： 

「效力依附條款」若未違反法律上的強制或禁止規定，基於契約自由原則，不宜通案

地否定效力依附條款之效力，而應視個別的效力依附條款之約定內容，及對要保人或

被保險人權利之影響而定。 

本件附約係「主契約終止時，附約效力亦終止」之「效力依附條款」，與主約間具有

「契約聯立」之特性。然則，此種附約具有濃厚的保險人商品銷售策略之色彩(因一併

投保，行政成本降低，得享有更優惠之保險費率)，而與本約之成立不具有「從屬

性」。 

再者，本件附約係保險人為控制風險，而有約定一年的承保期間，非漫無限制。然

則，保險人以主動給付方式，藉由附約中之「效力依附條款」，企圖使附約一併終

止，以規避自己依附約所餘保險期間內應認為違反誠信原則而構成權利濫用，違反誠

信原則，此時依學者見解，依民法§101II 之規定，可視為「條件不成就」(主約並未

終止)，故附約之法律關係至承保期間屆滿為止，仍然繼續存在。 

應注意者係，上述擬制條件不成就之法律效果，僅存在於附約的法律關係，不影響主

契約終止效果的發生。 

 

四、甲為向乙支付買賣價金，簽發票面金額新臺幣 100 萬元、付款人為 A 銀行、劃有平行線二

道、並於票據正面記載「禁止背書轉讓」字樣之記名支票一張交付給乙。乙因積欠丙新臺幣 

90 萬元之債務，經丙百般催討，遂於該支票背面記載「票面金額委託丙取款」字樣及簽章，

將支票交付給丙。其後，丙為委託其素有往來之 B 銀行代為取款，乃在該支票背面之提示人

帳號欄位中，書寫其開設在 B 銀行之活期存款帳號，並完成簽章，由 B 銀行透過票據交

換，向 A 銀行提示請求付款。依支票存款實務，A 銀行於核對甲之留存印鑑無誤後，得否付

款給 B 銀行？又，若甲於簽發該支票時，並未記載「禁止背書轉讓」字樣，而乙於該支票背

面記載「票面金額委託丙取款」字樣及簽章後、交付該支票前，為清償其對丙所負之債務，

與丙另達成轉讓票據權利之合意，則乙應如何為之，始為適法？（40 分） 

【擬答】： 

依支票存款實務，A銀行於核對無誤後，得付款給 B銀行： 

本件為劃有平行線之記名支票，依票§139I之規定，付款人僅得對金融業者支付票據金額。 

又本件為發票人甲於票據正面記載「禁止背書轉讓」之禁轉票據，依票§30II 之規定，
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記名匯票發票人有禁止轉讓之記載者，不得轉讓。《應注意者係，依實務見解(最高法院

95 台上 1713 決)，發票人所為之禁止轉讓記載，惟發票人得記載事項之一，若在票據正

面為之而足認由發票人於發票時所為者，毋庸於文句之緊接處簽章》 

惟查，本件背書人乙於系爭禁轉票據背面上再為「票面金額委託丙取款」字樣之委任取

款背書(票§40)時，是否與發票人所為之「禁止背書轉讓」有違而不生票據法上之效力(

票§12)？又是否因系爭支票劃平行線而不得再為委任取款背書？ 

多數說與晚近實務見解肯定禁轉票據與劃平行線之支票均得再為委任取款背書： 

關於「禁轉票據得否再為委任取款背書」之部分，晚近實務見解認為，支票執票人

為行使取款權利，於支票上記載委任取款意旨後，即得以背書方式委託他人為之，

並無其他限制，此時執票人僅授與被背書人收取票款之代理權，並非轉讓票據之所

有權，不生票據上權利移轉之效力，此觀票據法第一百四十四條準用第四十條第一

項規定自明。是以，禁止背書轉讓之記名支票，依法固不得轉讓其權利，惟仍得以

委任取款背書方式，委託他人代為取款。(最高法院 95 台上 2223 號判決意旨參照) 

又關於「劃平行線支票得否再為委任取款背書」之部分，依前述最高法院見解，在

支票正面劃平行線者，依票據法第一百三十九條第三項規定，持票人如非金融業

者，則須將支票存入其在金融業者之帳戶委託取款。若劃平行線支票無禁止委任取

款背書之約定，執票人即仍得於支票上載明委任取款意旨以背書為之，由受託人即

被背書人將支票存入其在金融業者之帳戶委託取款。準此，於禁止背書轉讓劃平行

線之記名支票為委任取款時，付款人於審查受款人已為背書及於支票上載明委託取

款之意旨，即得付款予受託人，並於付款後免除其責任。 

惟有早期實務見解及部分學者認為禁轉票據與劃平行線之支票不得再委任取款背書： 

關於「劃平行線支票得否再為委任取款背書」之部分，早期實務見解認為支票如經

劃平行線，執票人應即不得以背書委任銀錢業者或信用合作社以外之其他人取款，

惟有存入受款人帳戶委託銀行或信合社取款始為適法，財政部 65 年 4 月 12 日

（65）台財錢字第 13913 號函意旨參照。(應注意者係，前開函釋已由金管會因應

金融情勢之變更，於 94 年停止適用。) 

關於「禁轉票據不得再為委任取款背書」之部分，實務及學者見解分述如下： 

有實務見解認為，按記載受款人名稱並禁止背書轉讓且劃有平行線之支票，應於

受款人之帳戶提示付款，不得轉讓，此觀票據法第一百四十四條、第三十條第二

項、第一百三十九條第三項之規定即明。發票人簽發此種票據之目的，除為保留

其對執票人之抗辯權外，並藉以避免與受款人以外之人發生票據關係，使受款人

必可領取該票款。倘可由第三人加蓋受款人之印章而於第三人之帳戶內提示付

款，則發票人記載禁止背書轉讓之目的，無由達成，顯與立法之本旨相違。(最高

法院 93 年台上字第 1909 號民事判決意旨參照) 

亦有學者認為，發票人既然劃平行線並記名受款人，且註記禁止背書轉讓，則發

票人之本意應在該記名受款人如非金融業者時，則須將該支票存入其在金融業者

之帳戶委託取款。是以，倘若允許該記名受款人得再為委任取款背書，則劃線並

載有禁止背書轉讓之功能，與發票人抗辯記名受款人之功能將形同作廢。 

另有學者認為，委任取款背書僅具有資格授予力而不具移轉立及擔保力，故票據

債務人對被背書人付款即有票§71 免責規定之適用，如此解釋，似乎違反「禁轉

票據之權利行使應回歸民法上制度」之意旨。再者，若有受款人遺失禁轉票據，

拾得人或竊取人則得偽造以自己為被背書人之委任取款背書，以規避禁轉票據意

欲保留對後手抗辯之目的，顯有不符制度意旨之虞。 
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綜上所述，本文認為應以多數學說與晚近實務見解較為可採，蓋自票§30II 禁轉票據

之本質在於保留對執票人之抗辯權，藉以避免與受款人以外之人發生票據關係之立法

目的觀之，票§40 委任取款背書僅係授予被背書人代理權，委任其代為領取票據金

額，並未移轉票據權利，兩者間之本質並無違背。 

再查，本件丙委託 B 銀行代為取款，卻僅以在該支票背面之提示人帳號欄位中，書寫其

在 B銀行之活期存款帳戶，是否仍構成票§40II 之再委任取款背書？ 

執票人以委任取款之目的為背書時，應於匯票上記載之，票據法第 40 條第 1 項定有明

文，此規定依同法第 144 條，於支票亦有準用，至委任取款之意旨如何記載，法無明

文應表明特定之文字，只需票據上之記載足以表明委任取款之意旨即可。 

換言之，就票據之文義性而言，委任取款之背書，其客觀之要式，即必須於背書人背

書時，於票據上為委任取款意旨之記載。然其記載方式雖不必一定要顯現「委任取

款」之字樣，惟必須由記載文字、背書人與收受票據之人間之意思表示或客觀行為外

觀觀察，可以顯現背書人有此表示者，方可認之。 

本件平行線支票之執票人於票據背面背書並填寫執票人之帳戶，委託金融機構代為提

示後，再將之存入執票人於金融機構開設之帳戶內，雖未明載「委任取款」字樣，然

依據票背記載之外觀，綜合社會通念與交易習慣予以客觀觀察，並依有效解釋原則加

以解釋，仍應認執票人丙僅係委任取款背書於金融機構(B 銀行)，而非將票據權利轉

讓予金融機構(B 銀行)。(新北地院 101 簡上 51 決意旨參照) 

綜上，本件背書人乙於系爭禁轉票據背面上再為「票面金額委託丙取款」字樣之委任取

款背書(票§40)後，丙再為委任取款背書(票§40II)，故 A 銀行於核對無誤後，自得付款

給 B銀行。 

乙如欲將「委任取款背書」轉換成為「轉讓背書」，應先塗銷委任取款意旨之記載： 

乙於支票背面記載「票面金額委託丙取款」字樣及簽章，為票§40I 之委任取款背書。 

惟查，本件乙為清償對丙之債務，嗣後與丙達成票據權利讓與之合意時，該支票上背書

之性質究竟為何，學說與實務見解分述如下： 

實務見解認為應就當時之客觀情況認定之： 

支票執票人以委任取款為目的所為之背書，僅係授與被背書人收取票款之代理權，

並不發生票據權利移轉之效果，票據權利人仍屬背書人所有，此觀同法第一百四十

四條準用第四十條之規定自明。 

又委任取款背書之背書人，不論何時，均得對受任取款之人收回票據及撤回代理權之

授與，而回復其對於支票之持有，並基於票據之流通性，再將該支票依背書及交付而

轉讓之（同法第一百四十四條、第三十條第一項）。因此，支票上之背書性質究竟為

何？應就授受票據當事人間所存在之客觀情事判斷之，而不能逕以背書時之情況認定

之。(最高法院102台簡上17決) 

然學者認為，如欲將「委任取款背書」轉化成為「轉讓背書」，應先塗銷委任取款意

旨之記載，本文從之： 

依民§549I，委任取款背書人隨時得撤回委任取款背書，即使未同時取回票據，其代

理權之撤回仍有效。 

惟若未塗銷委任取款背書，將遺留被背書人形式上仍有資格授與力，此時，信賴被

背書人具有受任取款資格之票據債務人，若基於善意或無重大過失而付款，其清償

仍生效力。 

是以，為達成轉讓背書之轉換，委任取款背書之背書人撤回其委任後，自得藉由塗

銷其委任取款之記載，轉換成一般轉讓背書，亦即於塗銷委任取款記載時，發生權
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利移轉之效力。 

綜上，本件依據實務見解(最高法院 102 台簡上 17 決)，關於系爭支票上之背書性質究竟

為何，應就收受票據當事人間之客觀情況判斷，而不能逕以背書時情況認定，似承認委

任取款背書可轉換成為轉讓背書。惟若欲轉換成為轉讓背書，仍應先塗銷委任取款意旨

之記載為宜。 

 

五、甲於 2015 年（以下同）6 月間以每股 20 元買進 A 公司股票 20000 股，惟其後 A 公司股

價一直未高於每股 20 元。2015 年 8 月 1 日起，A 公司股價開始呈現緩步上漲走勢，甲已

決定一旦上漲至其成本價，即賣出 A 公司股票，收回該筆資金移轉至其他投資標的。A 公司

於 2015 年 8 月 14 日公告其第二季財務報告，該財務報告內容顯示，A 公司財務狀況，較

第一季有大幅改善。在 A 公司公告上述財務報告後，A 公司股價持續上漲，股價已超過每股 

20 元。甲因而變更其以成本價賣出 A 公司股票之決定，而擬於每股漲至 30 元時，始獲利

了結。乙向來是以股價走勢之技術分析方法作成投資決定，其雖未閱讀 A 公司之第二季財務

報告，但自 A 公司股價長期低迷，卻於 8 月 1 日起穩定上漲之走勢，研判 A 公司股價有

上漲至每股 30 元之可能，乃於 8 月 20 日以每股 23 元買進 A 公司股票 50000 股。然 A 

公司之第二季財務報告於 9 月 10 日經發現有隱匿關係人交易，虛飾獲利之重大瑕疵，亦立

即經公司負責人坦承。此一財務報告瑕疵之訊息揭露後，A 公司股價即大幅下跌，至 10 月 

20 日，已跌至每股 10 元。若甲、乙二人至 10 月 20 日皆仍未賣出 A 公司股票，請依實

務不同見解及學說，詳細分析甲、乙二人在向 A 公司請求損害賠償時，關於「交易」因果關

係之舉證所面臨的問題（無需論述損害賠償責任主體、損害賠償額計算之「損害」因果關係

等相關問題）。（40 分） 

【擬答】： 

證券交易法第 20 條之 1 

交易因果關係： 

在證券交易法之民事求償案件中，原告必須舉證兩階段之因果關係，交易因果關係及

損害因果關係。 

交易因果關係之舉證，係原告必須舉證被告之不實財報或詐欺行為，導致投資人做出

買賣行為，兩者間之因果關係。 

學理及多數法院實務，將交易因果關係之舉證轉換為「信賴」要件（Reliance），亦即

原告必須主張信賴該不實財報或詐欺行為而買賣有價證券，從而舉證交易因果關係存在。 

對市場詐欺理論： 

概說： 

美國聯邦最高法院為解決舉證原告「信賴」不實財報或被告詐欺行為之信賴要件，

在 Basic Incorporated v. Levinson6一案中，提出了對市場詐欺理論，以推定原告之

「信賴」要件。 

對市場詐欺理論之前提在於「效率市場假說」(efficient market hypothesis)，效

率市場假說7乃是假定該證券市場乃是一個資訊快速流通之市場，投資人會迅速利用所有

資訊而進行買賣有價證券之行為，故而所有資訊均會快速反映到證券價格上。  

對市場詐欺理論之內容： 

                         
6 485 U.S. 224, 108 S.Ct.978, 99L. Ed.2d 194 (1988) 
7 效率市場假說又可分為三層定義： 
  弱勢效率說：市場只能反映過去歷史資料 
  半強勢效率說：市場可反應全部已經公開資訊(all other puclished information) 
  強勢效率說：市場可反應所有公開或未公開之資訊 
  此處之對市場詐欺理論中所指之效率市場，乃是指半強勢市場。 
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在一個有效率的資本市場(the efficient capital market)，各項資訊散佈於市

場，一般均會影響及反映在證券價格。證券投資人信賴證券市場，以其市價買賣有價證

券，事實上也承受各項資訊（包含不實資訊）對特定證券價格之影響。 

投資人因信賴市場價格之正直、健全性(integrity of the market price)，而買入

或賣出證券，雖個別投資人未取得特定不實資訊，但因信賴市場，依市價買賣，應推定

其買賣與不實資訊間，存有交易因果關係。 

故而原告雖未閱讀財報等不實資訊，仍推定有交易因果關係，但容許被告舉反證推

翻。然此反證相當難成立，蓋被告必須舉證證明該並未公開揭露之資訊，事後已經以明

確而密集之方式傳達給大眾，並可有效抵銷先前造成誤導效果，方足構成反證8。 

最高法院實務見解： 

最高法院多數見解支持採取對市場詐欺理論，部分判決直接明文採取對市場詐欺理論，

如最高法院 104 台上 225 號判決，亦有判決並未引用理論名稱，但實質援引其法理加以

運用，如 104 台上 698 號民事判決。 

亦有最高法院不採對市場詐欺理論，而係衡量危險領域理論、蓋然性理論、武器平等原則

及誠信原則等因素，就受害之投資人交易因果關係之舉證責任，自應依民事訴訟法第二百

七十七條但書之規定予以減輕（降低證明度），參見最高法院 105 台上 49號民事判決。 

證交法第 20 條之 1「持有人」之因果關係舉證： 

持有人之交易因果關係無法藉由對市場詐欺理論予以推定：臺灣高等法院 101 年度金上

字第 7號民事判決 

持有人買入股票之際，財務報告尚未公告，不得經由美國法之對市場詐欺理論，推

定持有人買入股票與財報不實之間具有交易因果關係。原告必須舉證證明交易因果關係 

持有人之交易因果關係認定： 

無須具備交易因果關係： 

證交法第 20 條之 1 第 1 項持有人，係指不實財報公布前買進，買入後信為真實，

故並未賣出之人，故而買入之際，本無須具備交易因果關係。 

推定交易因果關係： 

證交法第 20 條之 1 第 1 項持有人，其立法意旨在於使其和善意取得人或出賣人受

相同之保障，故而應推定交易因果關係，以免使本項持有人之求償權成為具文。 

劉連煜老師： 

基於法條並未明文持有人無須證明交易因果關係，故而採該說實有困難。同理，純

以立法理由推定交易因果關係，亦有困難之處。 

援用對市場詐欺理論，目前於美國法上仍須有買賣行為方有適用餘地，故而實有困難。 

目前法院可以考慮以下方式： 

援用民事訴訟法第 277 條
9但書 

於原告舉證「當時本有出售系爭股票之計畫，但於不實資訊公告後停止其出售計

畫」之方式加以證明。蓋證明信賴財報並未賣出，在現實非面對面之交易市場上

實屬難如登天。 

甲之交易因果關係舉證： 

本題中甲符合證券交易法第 20 條之 1 的「持有人」身份，其交易因果關係之舉證，應

                         
8 在美國法上，被告可能舉證推翻詐欺市場理論之反證有三種： 
  正確資訊已經流通週知於流通市場（Truth On The Market Theory） 
  不正確資訊並未反映於市場價格 
  原告明知此不實資訊，仍然進行有價證券買賣 
9 民事訴訟法第 277 條規定： 

當事人主張有利於己之事實者，就其事實有舉證之責任。但法律別有規定，或依其情形顯失公平者，不在此限。 
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參考前述學者見解，基於甲變更其以成本價賣出 A 公司股票之決定，係屬符合本有出售計

畫而基於不實財報公布後停止出售計畫，從而舉證其交易因果關係。 

乙之交易因果關係舉證： 

本題中乙雖並未閱讀不實財報，僅係基於技術分析買入股份，然基於最高法院多數見

解10，基於乙仍係於不實財報公布後，以市價買入股份，故而應可主張對市場詐欺理論，推

定交易因果關係。 

 

                         
10 最高法院 104 台上 225 號判決摘要： 

故依「詐欺市場理論」，不論投資人是否閱讀此不實財報均推定其信賴此財報而有交易因果關係，固無待舉證；但投資人

仍須證明損害及其金額與不實財報間之因果關係。 


