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【論著】
債券交易與民法之探討







              　　　   朱麗雯（　　　　）
壹、前言

公債與私債發行機構發行債券（公債、金融債券、公司債）取得本金後，均須就債券票載事項保證到期履行債務（償還本息或提供交換利益）。公債與私債之承購、轉讓、提前贖回（買回）、清償（還本付息）與設質等，適用或準用民法規範。

本文重心：其一係藉民法債編「債之發生、移轉與消滅」與「買賣、買回」課題，解析債券交易性質，其二係藉物權編「所有權」與「質權」之比較，觀察債券買賣斷、買回、附條件交易
、設定質權等四種常見交易類型之法律本質差異。目前中央政府債券交易量（指買賣斷交易與附條件交易）佔整體債券市場交易量比例最大，故以中央政府債券交易實務作配合說明。

貳、債編內容簡探

一、通則部分

1.債之發生

發行市場：債券首次承購（債之發生原因為契約），承購人與發行單位間發生債的關係。

2.債之移轉

次級市場：債券經前手轉讓後手，使原承購人與發行單位間之債的關係，移轉為新買主與發行單位間之債的關係。此種變動屬於債權讓與，亦即債之內容不變，而原債權人（讓與人）以契約將債權移轉於新債權人（受讓人），債權人更換，使舊債權人得以脫離債之關係。

債之移轉，除上述債權讓與，尚有所謂債務承擔，指債務人更換，使舊債務人得以脫離債之關係。債權原則上可不經債務人之同意而移轉，債務承擔則必須債權人同意，否則原債務人無法脫離債之關係，新債務人無法被納入。因對債務人而言，債權人之人格性質不重要，反之，就債權人而言，債務人之支付能力與人格特質極其重要。
債券買賣轉讓僅發生債權讓與，不發生債務承擔，發行單位並不因債券轉讓而改變其債務人之地位或負擔，則債券買賣何來「後手代債券發行人為期前清償而代墊債券利息給前手」？因此債券前手息案許多個案中原告與被告共同使用之「代墊」、「先行墊付」說法，與法理不符。

國內紛擾之「代墊」、「先行墊付」說法，問題應源自國人對英文版會計學“advance” 一詞，受中文翻譯文字暗示影響，導致發生誤認或曲解國外原作情形。首先，引發有人主張買方支付賣方應計利息係代發行單位墊款之說，其次，擴張主張「代墊」包含代墊稅款（後手代墊前手稅款），當係未認清法理所衍生之說法。

民法之債權讓與，原則上無形式之拘束。無記名式中央公債、國庫券之債權讓與，僅採交付債券於債權人之方式進行，無須辦理債權讓與通知。記名式中央公債、國庫券之債權讓與，依據「中央政府建設公債及借款條例」第11條、「國庫券及短期借款條例」第13條，須辦理過戶手續，由經辦行將轉讓資料登記於「記名式債票登記簿」。完成過戶係生效條件，亦係對抗條件，並無讓與字據問題。

3.債之消滅

債券表彰之債的消滅，有以下幾種情況：
(1)到期清償

債券到期還本付息，即債務清償行為。中央登錄債券之還本付息，因債券持有人皆在清算銀行開立債券帳戶、存款帳戶，故債券本息均由清算銀行直接撥入所有人存款帳戶內。實體債券所有者則需持本息票至經付銀行兌領。

債之消滅尚涉及清償期之效力。債券訂有清償期者，債權人不得於期前請求清償。清償期屆至時，債權人得行使債權，如不行使，則消滅時效自該時起進行。自94年6月29日起，有關財政部國庫署奉核定受理逾期兌領中央政府建設公債事宜，投資人得洽詢該署。

(2)提前清償（贖回）：國庫券買回屬之。

二、買賣與買回

稱買賣者，為當事人約定一方移轉財產權於他方，他方支付價金之契約（民法第345條第1項）。

關於買回之性質，學說不一，各國立法例亦不同。德國舊民法認為買回為新買賣，新民法認為權利之保留，法、日民法則認為買賣契約之解除。

我國民法採德國新民法之法例，亦認買回為保留買賣契約解除權之特約。亦即，以出賣人之買回意思表示為停止條件，而買回其已出賣標的物之再買賣契約。故出賣人於買賣契約保留買回之權利者，得返還其所領之價金，而買回其標的物（民法第379條第1項）。買回固為出賣人之權利，惟出賣人於買回時亦應負價金返還之義務，原則上即為當初受領之價金，但買回之價金，另有特約者，從其特約。至於原價金之利息，與買受人就標的物所得之利益，視為互相抵銷。（民法第379條第2項、第3項）

或謂：民法既規定買回係買賣之一種，故各種金融法規與證券交易法規所言之「買賣」即包括「附買回交易」。然而現行各種法規中所謂「買賣」其實無法包括「債票券附買回交易」，其中差別非單自民法觀念即能完整解釋。以下分作數點說明：
1.買賣（與買回）效力之簡介

物之出賣人，負交付其物於買受人並使其取得該物所有權之義務。權利之出賣人，負使買受人，取得其權利之義務。如因其權利而得占有一定之物者，並負交付其物之義務（民法第348條）。出賣人應擔保第三人就買賣之標的物，對於買受人不得主張任何權利（民法第349條）。債權或其他權利之出賣人，應擔保其權利確係存在。有價證券之出賣人，並應擔保其證券未因公示催告而宣示為無效（民法第350條）。

買受人對買回人負交付標的物及其附屬物之義務。買受人因可歸責於自己之事由，致不能交付標的物，或標的物顯有變更者，應賠償因此所生之損害（民法第383條）。
2.政府債券交易與民法買回關係

中央政府債券各種交易中，符合民法債編有關買回定義者，僅「國庫券買回」乙項，出賣人（指發行單位財政部）得於國庫券到期前要求買回。

民法第380條：「買回之期限，不得超過五年。如約定之期限較長者，縮短為五年。」國庫券屬1年以內短期債券，國庫券買回與民法買回5年期限之規定不衝突。

3.債票券附條件交易特色

首先簡介附條件交易主要方式如下：
(1)附買回協定

美國聯邦準備制度（Fed）創立不久，為提供出口商融資創出「附買回協定」（Repurchase Agreement；簡稱RP
或repo），係同時成立一買券交易與一未來賣券交易（Fed先買後賣），交易協定中含移轉標的處分權及擔保規範，包括：計收保證金、擔保品定價、替換擔保品限制、與追加保證金、過手處理債券利息入客戶帳、到期前部分或全部解約撤回擔保品等。RP期間，移轉處分權資產之報酬及風險仍歸屬賣方。此係有史以來第1種附買回協定，後來市場仿效另發展出其他類型之附買回協定。
市場所稱附買回協定，券商賣出債券時，與買方約定附買回利率、天期及金額，到期券商支付貸款本金及利息給買方，擔保品則還給券商。

(2)附賣回協定

市場所稱附賣回協定（Reverse Repurchase Agreement；簡稱RS）係券商為貸出款項或借入債券目的，於買入債券時與賣方約定附賣回之承作天期、利率及金額，賣回時券商獲利息收入（或應付借券利息費用），而債券須還回賣方之交易。作RS之另一方即係作RP。

(3)賣買配合交易

1960年代Fed為短期調整銀行準備，另創「賣買配合交易」(Matched-sale/purchase，簡稱MSP)，係同時成立一賣券交易及一未來買券交易（Fed先賣後買）；結合兩次買賣斷，未設擔保條件。MSP賣券時，Fed認列資本損益，至買券時，按新購價格登帳。
其次簡介附條件交易法律特性，此點須自美國聯邦準備制度（Fed）創造「附買回協定」方面說明：
(1)Fed與買賣主張

Fed過去以「法庭之友簡要報告」（amicus briefs
），在許多法院案例中主張「RP是證券買賣」；按Fed雖無權作擔保放款給政府債券交易商，而該行確實作許多RP交易。

Fed主張「RP是證券買賣」這點很值得重視。Fed出面主張，係因假設法院判決採融資說且適用對象包括Fed，將大不利於Fed。Fed想要最終能安全取回貸款本金與利息，或對方違約時能迅速有效處分擔保物以滿足債權；藉由買賣取得之物權與設質取得之物權效果不同－「能處理標的擔保品，如同擁有該擔保品一般」，Fed就是要擁有這種能迅速處分擔保物的權利。

(2)Fed作證券擔保

Fed作RP擔保情形：Fed接受之RP報價係按證券面額表達，須等交易商指出他們將交付的擔保品，Fed才能知道RP足額分配（go around）所提供準備的精準數額。Fed將所有擔保品按市場定價，收取保證金，然後計算將付給成交之各交易商多少美元，Fed同意和一交易商作5億元（按證券面額）的RPs，可能真正付出（借給）該交易商只有4.95億元。

(3)Fed所創RP之法律本質

Fed作RP，兩次交易以移轉證券作擔保品為基礎，可保障Fed「到期收回本金及利息」（到期日Fed取款還券或有權賣券抵償）條件下，進行融資政策。Fed所創之RP之法律本質包括：

A、Fed曾向美國聯邦法院主張「RP是證券買賣」，其目的在主張：若對方違約時，Fed得逕行處分擔保品（排除適用美國破產法之自動凍結條款
），處分如有不足，Fed得再行請求差額。

B、Fed以融資債權（本金加利息）為限主張權益，處分若有剩餘，當即返還賣方。

C、控制擔保品，係Fed所作RP交易與一般抵押貸款重大不同處。第1次交易，賣方交付買方債券係賣出債券，因此在RP期間，買方持有擔保品並擁有絕對的擔保品控制權。

Fed所作之RP交易係具有「買賣」與「擔保」雙重法律效力，使交易雙方權益適當平衡。先後兩次之契約皆為買賣，RP期間，雙方互負到期履約之權利與義務。

參、物權編內容簡探

一、通則部分

以下係物權之意義及特性，提供參考：

1.物權之意義

(1)物權為財產權之一種

物權與債權同為財產權之一種，與人格權與身分權屬於人身權者不同。

(2)物權乃直接支配標的物之權利

物權之本質，在於對物之直接支配，而無須他人行為之介入。例如，所有權人得自由使用、收益、處分其所有物（民法第765條）。此與債權僅得基於債之關係，向債務人請求給付（民法第199條），而不能直接支配標的物者有所不同。債券買賣後，所有權移轉，取得所有權者得自由運用、收益、處分該債券。

(3)物權具有排他性

物權可以排除他人之干涉，且物權之標的物，須為獨立及特定之物。而所謂排他性，係指同一物上不容許有兩個性質不相容之物權同時存在，亦即所謂「一物一權」義務。例如同一物上，不得同時存有兩個以上之所有權存在。

2.物權之共同特性

(1)排他性

物權之排他性，亦稱物權之排他效力，係指同一標的物上，不能同時存在兩個以上性質不相容之物權。例如同一物上，不能同時擁有兩個所有權，亦即某物之所有權，既為某甲所有，某乙即不能亦同時擁有該物之所有權，但某甲與某乙可共有該物之所有權。換言之，可數人共有一所有權，而不能一物擁有數所有權。又物權之排他性，係指同一標的物上，不能有兩個內容性質不相容之物權同時存在，而非指同一標的物上，不能同時有兩種名稱、種類相同之物權存在，故某物設定抵押權後，自得再設定次順位之抵押權。

(2)優先性

物權係直接對物為支配之權利，具有排他性，因此，同一標的物，物權人之權利，優先於債權人之權利，亦同時優先於後成立之物權人之權利。

(3)追及性

物權之追及性者，指物權成立後，其標的物不論為何人所占有，權利人均得追及於物之所在，而行使其權利。

二、所有權

物權包括所有權、抵押權、質權等。債券因買賣、繼承、贈與、信託等發生或轉讓所有權。所有權之發生與轉讓，無記名式債券得僅以交付實券完成，記名式債券則須辦理過戶。

債券可能成為發行前交易、增額發行、提前贖回、申請分割∕重組、買賣、交換、繼承、贈與、借貸、租賃、信託、提存、設質、公務保證、繳存準備、附買回交易、保證金交易、期貨交易、選擇權交易、遠期交易、避險交易、轉換為權益證券、資產證券化、強制執行及租稅保全等之標的。

在某些情況下，掌控債券者需要逕行賣券或處分，行使所有權或實行質權法律意義有別。基於物權效果不同，賣方違約時，附條件交易買方（可能為央行、券商或投資人）是否應擁有所有權得以處分標的物，此點尚待法律明確規範。

三、質權

動產、可讓與之債權及其他權利，均得為質權之標的（民法第884條、第900條）。政府債券係有價證券，屬於可讓與之債權，且得為質權之標的物。質權係所有權之外另項重要物權關係；抵押權目前僅規定不動產部分，未含有價證券。

以債權為標的物之質權，其設定應以書面為之（民法第904條前段）。質權以無記名證券為標的物者，因交付其證券於質權人，生設定質權之效力。以其他之有價證券為標的物者，並應依背書方法為之。（民法第908條）質權以移轉占有為生效力，質權人不得使出質人代自己占有質物（民法第885條）。

鄭玉波（民80：158）謂：「以有價證券設定質權，如該有價證券為無記名以外之證券（例如記名式或指示式），則應以背書之方法為之。不過此種背書為設質背書，並非讓與背書，故須表明設質之意旨。」

民法第908條「其他之有價證券」似待釐清，按若干有價證券並非採背書方法設質。王廷懋（民93：248）謂：「84.2.4起全面實施證券集中保管及款券劃撥制度，故股票設質借款、股票之交付適用證券交易法第43條第3項之特別規定
。」，實則，證券集中保管及款券劃撥制度適用範圍尚包括公司債、金融債券與受益證券等。至於採帳簿劃撥之短期票券，以及記名式中央公債國庫券，其設質係有不同法規依據規範。

無記名式實體公債、國庫券之設質，得依民法「交付其證券於質權人」方式辦理。民法未規定記名債票之設質，如準用第902條（應依關於其權利讓與之規定為之），似須辦理過戶；惟第893條謂質權人有變價優先權，且禁止流質（債權未屆清償期者，質物之所有權應仍屬於出質人，而非移入質權人之自有帳戶。）記名式實體中央公債國庫券未有質權人設質帳戶，過戶手續如僅能移入質權人自有帳戶，似與流質之禁止發生牴觸。

中央登錄債券為無實體債券，其設定質權無法「依背書方法」，而中央登錄債券之設定質權，非經登記，不得對抗第三人。依據現行「經理中央登錄債券作業要點」規定，清算銀行辦理登錄債券之質權登記作業包括：

1.辦理限制性移轉登記：增記出質人債券帳戶限制性轉出之數額，同額減記其可動支餘額；並增記質權人債券帳戶限制性轉入之數額。
2.辦理質權登記塗銷：減記出質人債券帳戶限制性轉出之數額，同額增記其可動支餘額；並減記質權人債券帳戶限制性轉入之數額。

3.實行質權：減記出質人債券帳戶限制性轉出之數額，同額增記其可動支餘額；並減記質權人債券帳戶限制性轉入之數額；另減記出質人債券帳戶之數額及可動支餘額，並增記受讓人債券帳戶之數額。

亦即中央登錄債券之質權設定與民法之規定不同，其質權設定採限制性移轉登記（指債券所有權未移轉，但限制其轉出【入】登記）方式，此係採圈存方式，而非「依背書方法」。

中央政府建設公債及借款條例第11條：「本公債均得自由買賣、質押及充公務上之保證。但記名債票，須先向原經售機構辦理過戶手續後，方得為之。」本條例原係規範實體公債，惟自86年9月改發行登記形式公債（皆為記名式），亦與此規定關聯，而此處僅謂「辦理過戶手續」，似以為記名債票之買賣、質押及充公務上保證，三者皆僅有過戶一途。登錄債券之設質及充公務上之保證，所有權未移轉（未過戶），作業上僅圈存設質之數額，與民法流質之禁止不違背，惟本條例第11條其中｢辦理過戶手續｣乙點似仍宜改為｢辦理過戶或相關手續｣，以增納其他方式得供設質及充公務保證之用。

肆、中央登錄債券附條件交易實務

以中央登錄債券辦理轉讓登記（指所有權移轉之轉出轉入登記）適用情況包括買賣斷交易與附條件交易：

（一）買賣斷交易

假設面額5,000萬元債券，以當日含息價$50,162,000買賣成交及交割，則賣方債券帳戶轉出面額5,000萬元，其款戶取得$50,145,800（實務上後手給付前手之價款，須減去前手應負擔之應計利息扣繳稅額
$16,200）。

（二）附條件交易

1.初始日

(1)屬融資性質者：假定賣方提供面額5,000萬元登錄債券（當日含息價為$50,162,000）為擔保品，雙方協定貸款本金為5,000萬元。賣方債券帳戶轉出面額5,000萬元債券，並取得5,000萬（附條件交易金額與買賣斷交易金額不同）。賣方申請債券轉出登記時，申請書上僅有債券面額與應收價款金額，不登載債券當日市價。

假定RP利率為1%，期間30天，期間發生RP利息為$50,00,000 × 1% × 30/365=41,095。

(2)屬融券性質者：買方以款項作抵押，取得所借債券，雖登載交易金額， 惟交易重心在債券種類、面額、到期還券及應付借券利息費用事宜。

2.到期日

(1)屬融資性質者：賣方須支付貸款本金及利息（合計$50,041,095）以買回債券；與到期日該債券含息價（假定為$50,250,000）無關。

(2)屬融券性質者：買方須還回約定債券另支付借券利息費用
，以取回抵押金額。

至於清算銀行自行系統簽發或註銷附條件交易憑證作業則為：

(1)簽發附條件交易：增記申請人債券帳戶簽發附條件交易憑證之數額，同額減記其可動支餘額。
(2)註銷附條件交易：減記申請人債券帳戶簽發附條件交易憑證之數額，同額增記其可動支餘額。

現行中央登錄債券採簽發附條件交易憑證方式者，僅以圈存金額方式作業，並無所有權移轉之轉出轉入登記；圈存方式不等於設質。客戶選擇簽發附條件交易憑證是否有足夠法律保障值得思索。

前已說明，我國民法採德國新民法之主張，認為買回係出賣者權利之保留。惟現行金融市場附條件交易根源於美國聯邦準備制度提供融資之RP交易制度，RP協定中規範雙方先後兩次之契約皆為買賣，且均涉所有權移轉，無關質權，賣方如違約，買方有權直接處分債券擔保品。RP交易期間，雙方互負到期履約之權利與義務，並非賣方單方面權利。

基於所有權移轉與質權設定係兩回事，而我國現行法規對附條件交易僅有不同之帳務處理規定，並未規範附條件交易性質，一旦發生違約事件，證券交易法、票券金融法、破產法等如何適用於處分附條件交易標的？各方權益如何獲得平衡保障？

本文以為，如按｢所有權｣觀念看，現行附條件交易似包含兩種情況：一、所有權移轉（附條件交易採轉讓登記者），二、不完全所有權（指開立附條件交易憑證不移轉占有而供擔保者）。此點仍待主管機關解釋。

伍、結論與建議

交易者本多傾向選擇低廉交易費用方式，簽發附條件交易憑證係買賣雙方均節省費用，若雙方原共同屬意「所有權應移轉二次，為節省清算費用，故交易過程中暫未辦理二次所有權移轉。」契約原應按誠信原則，該項合意應對雙方均有法律拘束力。基於降低成本與交易安全同屬市場活絡重要因素，主管機關如以仍待觀察為由，允許上述附條件交易憑證方式繼續採行，則似需加強法律保障。若發生違約事件，採附條件交易憑證方式者，雖無法完全比照採行轉讓登記者直接處分債券（至少須補行辦理登記，否則無法對抗第三人），亦不至陷入茫然狀況。

附條件交易所涉交易雙方權利義務部分，亦即買賣（買回）效力，涉及課題包括：（1）買賣雙方在不同時點，各負有一次使買受人取得其權利之義務。如因其權利而得占有一定之物者，並負交付其物之義務。（2）出賣人應擔保第三人就買賣之標的物，對於買受人不得主張任何權利。（3）債權或其他權利之出賣人，應擔保其權利確係存在。（4）有價證券之出賣人，並應擔保其證券未因公示催告而宣示為無效。（5）買受人因可歸責於自己之事由，致不能交付標的物，或標的物顯有變更者，應賠償因此所生之損害。（6）融資應計利息。（7）RP交易期間，買方應有權處分該證券。（8）RP交易中如有擔保品約定得按風險訂定保證金。（9）RP交易中如有擔保品，擔保品應經常予以再評價（marking to the market）。

前幾點在民法中確有規定；惟上述第（1）點，民法並未清楚區分二次交易時點，兩方各負有一次使買受人取得標的物權利之義務；第（7）、（8）、（9）三點在民法「買賣」或「買回」之條文中並無規定。故現行各種金融法規與證券交易法規所言之「買賣」，其實僅將「買回」之部分權利義務納入規範，完整的「附買回交易效力部分」尚有若干重要事項（特別是涉及雙方權利義務與交易風險部分）在正式規範之外。

本文以為：就保障附條件交易交易者權益以及維護這個重要的市場公平、效率而言，民法似有必要增修，債票券交易法規似亦宜檢討加強。
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� 請注意債券附條件交易，與「動產擔保交易法」所指附條件買賣不同。


� 市場慣稱「第1次交易賣方作RP時，買方係作RS」，然而Fed創造「RP協定函」供其客戶以證券作抵申請融資，因此須注意，Fed作RP，第1次交易時，Fed是買方並非賣方。


� amicus curiae指法庭之友（”friend of court”），即「提供有關法律或事實問題之資訊或建議」協助法庭之人。


� 美國破產法上之自動凍結條款（automatic stay provision），規範破產案最終裁定前禁止任何財產出售，遭凍結之財產，須待破產程序終了一併清算後，所有債權人始有自清算財產組合中取得部分償付之可能。


� 證券交易法第43條第3項規定：「以證券集中保管事業保管之有價證券為設質之標的者，其設質之交付，得以帳簿劃撥方式為之，並不適用民法第908條之規定。」


� 所得稅法有兩項重點：1、扣繳（withholding）2、課稅（taxation），「利息所得稅」涉及該二項要點，故在利息給付日前交易者，應計算前手應負擔之應計利息扣繳稅額。


� RP利息與融券利息，按所得稅法規定以取得所得者為納稅義務人。








