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【論著】
美國證券法規上「證券」之
重要判斷原則








　戴銘昇（　　　　　　）

壹、緒論－美國證券法規上證券之種類

1934年證券交易法Section 3(a)(10)：「所稱『證券』，係指票券、股票、庫藏股、股票期貨、債券、信用債券；任何利潤分享或石油、天然氣、礦產的採取權或租賃權的股權憑證（certificate of interest）或參與協議；任何擔保信託憑證、發起設立前之憑證或認購、可轉讓股份、投資契約、表決權信託憑證、存託憑證；任何股票、存託憑證、證券之集合（group）或指數（包括其上的利益或價值）之買權、賣權、跨式選擇權、選擇權、優先權（privilege）；或任何於全國性證券交易所有關外國貨幣之買權、賣權、跨式選擇權、選擇權或優先權；或一般而言，普遍被認知為『證券』之任何文書；或前述各種證券之任何股權或參與憑證、臨時或暫時的憑證、繳納憑證、選擇權、認購權或購買權；但不包括貨幣或任何票券、匯票、國外匯票或銀行承兌匯票，凡到期日不超過九個月者，但寬限期或任何到期間受限之延展期則不計算在內。
」

1933年證券法Section 2(1)
亦有與1934年證交法相似的規定，其中，1933年證券法有規定、而1934年證交法無規定者為債權證明（evidence of indebtedness）
。聯邦最高法院認為證券法及證交法中對於「證券」的定義，解釋上是一樣的。
二者之規定，表列如下：

美國1933年證券法及1934年證券交易法有價證券種類對照表

	美國1933年證券法
	美國1934年證交法

	票券（note）
	√

	股票（stock）
	√

	庫藏股（treasury stock）
	√

	股票期貨（security future）
	√

	債券（bond）
	√

	信用債券（debenture）
	√

	債權證明（evidence of indebtedness）
	

	任何利潤分享的股權憑證或參與協議（certificate of interest or participation in any profit-sharing agreement）
	√

	擔保信託憑證（collateral-trust certificate）
	√

	發起設立前之憑證或認購（preorganization certificate or subscription）
	√

	可轉讓股份（transferable share）
	√

	投資契約（investment contract）
	√

	表決權信託憑證（voting-trust certificate）
	√

	存託憑證（certificate of deposit for a security）
	√

	石油、天然氣或其他礦物權之可分割的未分配股權（fractional undivided interest in oil, gas or other mineral rights）
	√
（certificate of interest or participation… in any oil, gas, or other mineral royalty or lease）

	任何股票、存託憑證、證券之集合或指數（包括其上的利益或價值）之買權、賣權、跨式選擇權、選擇權、優先權（any put, call, straddle, option, or privilege on any security, certificate of deposit, group or index of securities（including any interest therein or based on the value thereof））
	√

	任何於全國性證券交易所有關外國貨幣之買權、賣權、跨式選擇權、選擇權或優先權（any put, call, straddle, option, or privilege entered into on a national securities exchange relating to foreign currency）
	√

	一般而言，普遍被認知為「證券」之任何股權或文書（in general, any interest or instrument commonly known as a ‘‘security’’）
	√
（in general, any instrument commonly known as a ‘‘security’’）

	前述各種證券之任何股權或參與憑證、臨時或暫時的憑證、繳納憑證、保證、選擇權、認購權或購買權（any certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate for, receipt for, guarantee of, or warrant or right to subscribe to or purchase, any of the foregoing.）
	√
（any certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate for, receipt for, or warrant or right to subscribe to or purchase, any of the foregoing）


貳、文義解釋原則

美國法雖然是判例法為主的國家，但對於證券之規範，則係採立法方式加以處理，無論於1933年證券法或1934年證交法中均有「證券」之法律明文定義。故「文義解釋原則」（literal approach、“plain meaning” approach）即油然而生。

於判斷「票券」是否為證券法規所定義之「證券」案例中，美國第二巡迴法院採「家族類似性」（strong family resemblance）之負面表列；只要類似於下列七項票券之一之性質者，則可能會被認為「不是證券」：
 (1)因消費融資所給付之票券（the note delivered in consumer financing）；(2)存有以住家抵押作為擔保之票券（the note secured by a mortgage on a home）；(3)存有以小型營業或其某些資產作為質押之短期票券（the short-term note secured by a lien on a small business or some of its assets）；(4)銀行因融資所給予顧客之票券（the note evidencing a 'character' loan to a bank customer）；(5)以應收帳款讓與權作為擔保之短期票券（short-term notes secured by an assignment of accounts receivable）；(6)僅是表徵平常經營業務範圍內所產生之帳上債務（a note which simply formalizes an open-account debt incurred in the ordinary course of business）；(7)因公司當前業務需要，而向商業銀行融資所得之票券（notes evidencing loans by commercial banks for current operations）。

聯邦最高法院則認為應檢視系爭的交易行為，以評估誘使理性的出賣人及買受人進行交易的動機。如果出賣人的目的是為了募集資金作為事業的一般使用或作重大的投資，而買受人係主要著重於票券可能產生的期待利益時，系爭文書可能構成「證券」。如果交易票券係以便利小型財產（minor asset）的買賣或消費貨物、改善出賣人現金流的困難、或促進一些其他的商業或消費目的時，系爭票券就不太能構成「證券」。
再者，應檢驗文書的「分銷計畫」（“plan of distribution”），以決定該文書是否為「投機或投資的一般交易」（“common trading for speculation or investment,”）。
第三，檢驗投資大眾的合理期待：法院可能基於大眾的合理期待，而將文書認定為「證券」，即使由該特定交易的相關狀況作經濟分析後，系爭文書可能在該交易中不是「證券」時，亦同。最後，法院則檢驗是否存在其他規範體系，可能使得該文書的風險大大降低，因此不必適用證券交易法等因素存在。

總而言之，在決定一個被稱為「票券」的文書是不是一種「證券」時，法院應適用「家族類似性」標準（“family resemblance” test）。票券應被推定（presumed）為「證券」，此一推定，只有在舉證證明該票券強烈類似（基於前述四項基準）於所列舉的文書種類之一時，才會被推翻。

票券與股票不同，票券的概念相對的廣泛，泛指具有各種各樣特性的文書，視其係以消費為目的（consumer context）而發行－如商業票據－，或係以投資為目的來區分。
「任何票券」（“any note”）一詞，不能太執著於其文義，而應解釋為係一種以投資為目的之票券。聯邦最高法院將第二巡迴法院提出的家族類似性標準（family resemblance）修正後，加以適用。依據家族類似性標準，首先，按照法律規定的用語，「證券」一字包含「任何票券」在內。依法律規定的文字，所有的票券均不可推翻的被推定為（rebuttable presumption；即視為）證券。
法院提及，將票券推定為證券是可以接受的，因為國會有意規範投資市場，但不是為了創造詐欺的民事救濟（“but not create a federal remedy for fraud”）。因此，為了推翻此一推定，被告必須證明系爭票券與商業性質之票券具有類似性。
Reves案法院推翻了「風險資本」標準（“Risk Capital” test）。法院認為評估票券時，較適當的標準是「家族類似性」標準。家族類似性標準具有將系爭票券推定為證券的功能。欲推翻此一推定必須由交易的經濟實質（economic reality）著手。
綜上，除了在少數適用文義解釋將明顯與立法者意圖牴觸的案例外，立法的文義應具有決定性（conclusive）。

參、實質解釋原則

Joiner案，地方法院及巡迴上訴法院雖認定有合法的石油及天然氣租約的出賣及轉讓行為存在，但因為被告提供的租約及轉讓行為係依據德州法所為，
故認為這些轉讓行為並不屬於1933年證券法Section 2(1)的「證券」或「投資契約」，最高法院不同意此一見解。最高法院認為，起草者並不會對於實質上符合如「投資契約」或「證券」等法定意義者，僅因其以其他的形式（名詞）呈現，就將其豁免之。
於適用法律時，法院不應被特定的文書或出售物背後之財產性質影響其判斷。
標準應該是藉由要約之條件、分銷計畫（the plan of distribution）及公開說明書中提供之經濟上誘因（economic inducement）來判斷文書的性質為何。為執行像證券法規這樣的法律，對於銷售者出售之物，依其所代表的真正意義來裁斷其性質並非不適當。
然而，實質解釋原則有時可以輔助解釋立法意旨（legislative intent）；實質解釋原則長期以來一直處於文義解釋的輔助性地位，因此，法院解釋法律應符合其主要的立法意旨（dominating general purpose）、依據上下文或背景事實（context）
來解讀法條文字、或於特定的案例中，為實現整體的立法政策，而在文義允許的範圍內解釋法條文字。

Forman案，聯邦最高法院拒絕僅因為「證券」的立法解釋中包含「任何…股票（“any... stock”）」之用語，而遽將被稱為「股票」的交易，
解釋為「證券交易」。反之，於此領域，全體法院均遵守一項基本原則：「在探索本法『證券』一詞的意義及範圍時，為求實質應摒棄形式，並應著重於經濟實質（“[I]n searching for the meaning and scope of the word ‘security’ in the [Acts], form should be disregarded for substance and the emphasis should be on economic reality.”）。
」「某一項事物可能包含在法律規定的用語內，但卻不是法律所欲規定的對象－因為不符合其立法精神，亦不符合立法者的意圖（“[A] thing may be within the letter of the statute and yet not within the statute, because not within its spirit, nor within the intention of its makers."）。
」名稱與是否為證券的判斷並非完全無關，可能會有一些情形，當使用傳統的名稱－如「股票」或「債券」時，將導致購買者理所當然地認為聯邦證券法規有其適用。

另外，利潤係指投資產生的資產增值（capital appreciation），如於Joiner案（出售石油租約，附帶銷售人同意負責鑽取的條件）；或者獲利來自於使用投資人資金之參與契約，如Tcherepnin案（投資的股息來自於儲貸機構的利潤）。這些案例中，投資人係「全然受到預期報酬的吸引（“attracted solely by the prospects of a return”）」。
相反地，如果購買者的目的是希望使用或消費所購買的標的物－「占有土地或自行開發（“to occupy the land or to develop it themselves,”）」時，此時，證券法規並不適用。
在Joiner案中，法院提及：「然而似乎基於本案事實，無爭議地，可以得出被告不是僅－實際上來說－提供純粹的租賃權（naked leasehold right）。如果被告郵寄的要約中刪除了探勘油井的計畫及承諾之經濟上誘因，它就成為一個截然不同的命題（proposition）。
」這個區別相當的重要，因為探勘鑽取的存在賦予了投資人「幾乎其價值及吸引力的所在（“most of their value and all of their lure.”）」，
土地本身只不過是在這個交易之下的一個附帶因素而已。

Tcherepnin案，聯邦最高法院認為，「救濟性立法」（remedial legislation）應當廣義的加以解釋，以符合其立法目的。1934年證券交易法很明顯的屬於一種救濟性立法。其中一項主要的立法目的是透過要求證券發行人完全揭露資訊來保護投資人，而Section 3(a)(10)規定的證券定義，必然地決定了可以獲得本法保障的投資及投資人種類為何。在探索本法『證券』一詞的意義及範圍時，為求實質應摒棄形式，並應著重於經濟實質。
據1933年及1934年二法的規定，證券，「係以一個較為彈性而非靜態的原則呈現，是一種可以適應由那些想要以利潤為承諾而使用他人金錢者，所設計出的數之不盡、變化萬千的計畫的原則（“embodies a flexible rather than a static principle, one that is capable of adaptation to meet the countless and variable schemes devised by those who seek the use of the money of others on the promise of profits.”）。
」顯然地，上訴人持有之可退股資本股份具有Section 3(a)(10)及Howey案定義的投資契約之基本特性。
而且，「就法律而言，如果文書形式上符合法定的名稱或定義時，即可能被含蓋在任何法律的定義內（“Instruments may be included within any of [the Act's] definitions, as matter of law, if on their face they answer to the name or description.”）。
」上訴人的股份符合Section 3(a)(10)中許多其他定義性名詞（“descriptive terms”）的規定。例如，上訴人的股份可認定為是「任何利潤分享的權益憑證或參與協議（“certificate[s] of interest or participation in any profit-sharing agreement.”）。」股份必須以憑證加以證明，Illinois法規定股息數額係依利潤的比例而定。這些相同的因素使得本案的股份亦構成Section 3(a)(10)的「股票」。最後，既然「可退股資本帳戶（capital account）的持有人可以自由或有條件的轉讓其權利給其他符合資格的人」，則上訴人的股份可以被視為「可轉讓股份」（“transferable share[s]”）。
本案之買受人不僅有表決權（voting right），同時亦可依照獲利來分配股息，並非固定分配之利息，
因此可以被認定為是證券。

另外，為了防止證券詐欺，有限責任合夥權益（interest）亦視為證券，
這也是一種實質而非形式之解釋。

肆、Howey標準

Howey案係有關該案事實是否構成投資契約（investment contract）所做之判決。地方法院將契約（contract）及契據（deed）作為不同的交易看待，認為其僅僅只不過是一項普通的不動產買賣加上一個由出賣人為買受人管理財產的合意而已，因此否認其為一種投資契約。
巡迴上訴法院認為，當企業的性質上沒有促銷或投機性，而所銷售的有形利益（tangible interest）本身有內含的財產價值，與企業經營的成功與否完全獨立時，則投資契約並不存在；聯邦最高法院否定這樣的看法。檢驗的標準應該是：該計畫是否涉及將金錢投資於一個共同事業，而其利益全然來自於他人的努力。如果這個標準被滿足之後，事業本身有投機性或沒有投機性，或所銷售的財產是否有內含價值，都不重要。
提供投資人廣泛保障的立法目的（statutory policy）不應被不實際及不相關的原則所妨礙。

一般而言，投資契約係指「資本挹注或金錢花費，意圖透過其運用而取得收入或利益」的一項契約或計畫。不管在這些契約中所披上的「法定用詞」（legal terminology）之外衣為何。為求實質應摒棄形式，並應著重於經濟實質。
換言之，證券法所稱之「投資契約」係指一項契約（contract）、交易（transaction）或計畫（scheme），某人將其金錢投資於一個共同事業，獲利之期望全然來自於銷售人或第三人之努力（“a contract, transaction or scheme whereby a person invests his money in a common enterprise and is led to expect profits solely from the efforts of the promoter or a third party”），此時，企業的財產有無透過正式的憑證（formal certificate）或票面權益（nominal interest）來證明，已經變得不重要。這樣的定義，形成了法院於Joiner案中的判決結論，
而且已經過聯邦下級法院多次的重申及適用。
故投資契約必須具備下列四項要件：

（一）必須有金錢的投資（investment of money）

欲決定一項特定的財務關係是否構成投資契約，「檢驗的標準應該是：該計畫是否涉及將金錢投資於一個共同事業，而其利益全然來自於他人的努力。
」這個標準是依據「實質－交易的經濟實質－而不是當事人可能使用的名稱。
」受僱人參與不分擔（noncontributory）、強制的退休金（pension plan），如Teamsters，並不符合投資契約的一般定義（commonly held understanding）。參加不分擔、強制的退休金計畫之受僱人，無須負擔金錢支付之義務。受僱人只須「接受僱用」即可，條件是必須等到退休時才可以領取。被上訴人抗辯，其係透過允許薪酬的一部分成為延緩的年金利益（deferred pension benefit）的方式「投資」退休基金。透過允許其僱主支付金錢至退休基金，再以貢獻勞力給僱主的方式以換取此一退休基金利益，被上訴人堅稱他已經作了某種證券法規所欲加以規範的投資。

在每一個構成證券法規上「證券」的判決，行為人係被認定為投資人，具有選擇放棄一定的對價（consideration）以換取可分離的財務利益（financial interest）等證券的特性。
相反地，於年金計畫中，所謂的投資，只是受僱人整個不可分割的「薪資套餐」（compensation package）中一個相當不重要的部分而已。除了潛在的年金利益（potential pension benefit）之外，
受僱人的薪資中已無任何具有證券性質的部分，然而這些非投資性利益（“noninvestment interests”）無法與可能的年金利益分離。只有從非常抽象的角度來切入，才有辦法理解受僱人是以其一部分的勞力「交換」（exchange）這些可能的利益。
受僱人提供勞力，所獲取者係與證券極不相似的薪資套餐。他接受此一含有年金計畫的僱傭關係的決定，與取得未來年金的投資可能性（“investment possibilities”）之間可能只有－如果有的話－極微小的關連存在。從「經濟實質」來看，似乎很明顯地，受僱人出售其勞力，主要係為了維持生計，而非投資。

被上訴人抗辯道，僱用人「代表」（on his behalf）其所支付之分擔額，等同於（“constituted”）被上訴人對於基金的投資。但是若將這些款項認為是「代表」任何受僱人所支付的話，則並不正確。信託協議（trust agreement）係使用受僱人的工作週數（“man-weeks”）作為一個方便計算一位僱用人對於基金的整體義務（overall obligation）的方法，並不是作為計算僱用人對個別的受僱人所負的義務的方法。基金的分擔額與受僱人的潛在利益之間，的確不是一種固定的關係。

（二）資金必須投資於一個共同事業（common enterprise）

所謂的共同事業，是否係指投資人須共享「同一財產」（“a single pool of assets”）？關於此點，法院間之見解產生分歧。

Continental Commodities案認為，一位投資人的投資報酬與計畫中其他投資人的報酬各自獨立之此一事實，並非決定性的關鍵問題。「共同性」（commonality）係指投資人的財富已無法區分。
因此，地方法院原以Continental期貨分別為投資人投資「不同的」選擇權於商品期貨（“commodities future”）上為由，而認為其非「共同事業」的意見，並未獲巡迴上訴法院的贊同。

反之，第七巡迴法院在Milnarik案中，則假設（assumption）資金的共享與混同（“a sharing or pooling of funds”）是「Howey標準」的要件，而此一意見，於Hirk案中再度被重申：「我們不相信，每一個可能發生的財產配置（conceivable arrangement）均符合投資契約的文義……。
」Howey案中，所有的農產品（投資之財產）亦均統一匯集由被上訴公司以其自己之名義經營之。

（三）投資人有獲利之期望（expectation of profit）

Forman案中，聯邦最高法院認為，依照一般常識（common sense），有意取得州補助之合作公寓（cooperative）作為居住、私人使用之人，不太可能僅因為交易標的物被稱為「股票」而認為他們所購買的就是投資證券（“investment securities”）。系稱的股票在商業領域，並不符合證券的通常概念。
儘管它們以證券為名，它們卻缺乏聯邦最高法院在Tcherepnin案中宣稱之，被視為股票最普遍的特徵：有權收取「依獲利的比例計算的股息（“dividends contingent upon an apportionment of profits.”）」。
它們也不具有股票之其他傳統特徵：不具可流通性、不可抵押或供擔保、並未依持股數量享有表決權、價格無法評價。簡言之，購買的動機純粹是為了取得受補助的低價居住空間（“subsidized low-cost living space”），並非以投資獲利為目的。

「Howey標準」的「試金石」是「挹注投資於共同事業，以由他人付出的企業或管理的努力而獲得利潤的合理期待為前提（“is the presence of an investment in a common venture premised on a reasonable expectation of profits to be derived from the entrepreneurial or managerial efforts of others.”）。
」Daniel案中，巡迴上訴法院相信Daniel之獲利期待來自於基金的成功運用及其財產的投資。就超過僱用人分擔額的年金利益及依靠財產的盈餘之範圍內，它們被認為含有獲利的要件。基金受託人提供管理上的服務，產生此一獲利要件。
聯邦最高法院則認為巡迴上訴法院僅著眼於較不重要的角度，而排除了更重要的要件，因而誤認年金計畫存有獲利期待之要件。基金的確如同其他大型資產的持有人一般，某個程度上必須仰賴其資產的獲利。然而，於年金基金的情形，其極大比例的收入來自於僱用人的分擔額，絕對不是仰賴基金經理人的努力。不僅有更高比例的年金計畫收入是來自於新的分擔額，而且不像大多數管理他人金錢的企業者，年金計畫通常可以將所增加的僱用人分擔額－計畫本身對分擔額無法控制其高低
－用作填補獲利的不足。
 有關資產的其他獲利係來自於僱傭關係一點的重要性，已因計畫存有一個享有退休金前必須具備的重大先決條件，而降低；受僱人實現其年金利益的主要障礙並不是基金的財務健全與否，而是受僱人本身是否符合領取的資格條件。因此，即使說年金利益是一種由受僱人的部分「假設投資」（hypothetical investment）所得的「獲利」（“profit”），這個獲利主要仍然必須依靠受僱人的努力來符合領取的要件，而不是基金的投資成功。
將此一交易認為受證券法規規範，過於武斷且薄弱（“far too speculative and insubstantial”）。

（四）利潤之有無，全然來自於他人的努力（solely from the efforts of others）

原本，依照Howey標準，利潤之有無，必須「全然」來自於他人的努力，因此，於「經營權安排」（franchise arrangement）的情形，投資人係有積極參與經營事業之行為，故曾有判決認為「經營權安排」並非投資契約。

第九巡迴法院則表示，將利潤（“profits”）的要件嚴格的解釋為必須「全然」來自於他人的努力，已備受批評。
嚴守此一解釋可能導致對於何為及何非投資契約的認定過於機械及狹窄。
此一概念將變得只要增加買受人亦必須投入些微努力之要件，就可以輕易的規避之。因此，如果欲獲得報酬，投資人被要求必須投入一些努力的本案事實，並不會當然地（automatically）使本案的「計畫」（“Plan”）或「事業」（“Adventure”）不被認定為是一種投資契約。一個更實際的判斷標準是：投資人以外之人所投入的努力，是否無法否認（undeniably）為「重要的部分」（“significant ones”）、那些必要的經營努力是否影響了企業的成敗。
然而，此一見解並無重新定義證券性質的意圖，
也沒有真正的悖離Howey案中創立的投資契約定義。巡迴法院只是認為，利潤「全然」（solely）來自於他人努力的要件，在例如該案的情況下，如果僵硬的（dogmatically）適用，會導致極不切實際的結果；而採取較為彈性的方法應該比較適當。

因此，有謂，若利潤係「主要」來自於他人之努力者，亦可構成「投資契約」。

伍、商業或投資二分法

一、肯定說

Lino案，該案中由私人所發行的個人本票（personal promissory note），並無公開募集行為，
而且，本票的發行人就是聲稱被詐欺之人。取得這些票券的目的並不是為了投機或投資，且依本案事實，並未顯示FI有向Lino募集（“soliciting”）風險資本（venture capital）之行為。因此，基於該案的「商業背景」（commercial context）使得系爭交易並非證券的「購買行為」。

第五巡迴法院近來有四則對於所謂的「商業或投資二分法」（“the commercial-investment dichotomy”）的案例。Rachal案，
巡迴法院同意地方法院的意見，認為1933年證券法豁免短期票券註冊的規定，僅適用於商業、而非投資票據（Sanders案的理論）。Bellah案，
法院認為由發票人夫婦簽發給銀行以取得貸款之到期日為六個月之本票－以不動產信託契約為擔保－，其取得之資金係為了協助其經營之家畜企業，此為一種商業票據、而非投資票據，因此，本票及信託契約均非證券。
McClure案，為取得資金償還閉鎖性公司的債款（“obligations”），因而簽發給銀行作為貸款之用的一年期本票及信託契約，被認為並非證券。Roney法官分析了先前的聯邦判例後表示：「付款人為支付款項予受款人而簽發之票券，因不具投資性質，應排除在證券法的涵蓋範圍內。……從另一個方面來看，被認為具有證券法規的證券者，系爭交易通常會含有投資之意味。系爭票券不是被提供給投資人，就是用作……投機或投資之用……或由借款人以票券來換取他人所投資的資產－直接或間接－。」Roney法官亦提及：「……一方面，本法包含所有投資票券－不論他們的到期日多短－，因為他們並不含蓋在『任何票券』此一用語之豁免範圍內。另一方面，本法並未包含任何商業票券，不論他們的到期日多長，因為它們已在證券的定義－『任何票券』－之外了。因此，票券的投資或商業性質完全掌控了本法的適用與否，排除了基於到期日長度所設計的豁免規定之適用。……
」Continental案，
當公司交易商品期貨選擇權的業務被加州公司委員會（California Commissioner of Corporations）停止時，公司核發（issue）到期日少於九個月的本票，作為部分的賠償之用，此處之本票為證券。Gewin法官表示：「是票券的性質、而非其到期日，決定了1933年證券法及1934年證券交易法的註冊規定之範圍。……這個問題中，最重要的是核發該票券的該次交易之性質。……」

在Sanders一案中，第七巡迴法院認為到期日不超過九個月、但提供給大眾作為投資之本票（“promissory notes”），為1934年證交法之證券，無須理會排外的規定，因為國會顯然地有意保護此類投資人使其免於證券詐欺。其提及：「換言之，當國會提及到期日不超過九個月之票券，其係指商業票據（commercial paper），而非投資證券（investment securities）。一個有意借款之人和銀行接洽貸款事宜，而將票券交予銀行以換取貸款，銀行所購買的是一種商業票據。但是，如果某人因金錢投資而取得的票券，則通常並非商業票據，他是購買了一種證券性投資（security investment）。
」

C.N.S.案，原地方法院認為「商業」票券（“commercial” note）－特別是不可再作進一步交易者－，與「投資」票券（“investment” note）不同，並非1934年證交法之證券。
但巡迴法院認為依當事人之陳述，並未有跡象顯示系爭的二種票券具有據以借貸資金以支付部分事業財產以外之特性。依當事人之主張，並未顯示，銀行是事業的投資人或企業的合夥人（copartner）。交易的動機顯然是來自於借款人需要現金來作其他的購買行為。銀行並未引誘原告從事投資。本案所涉及的事業係由原告自己負責營運，並不是原告投資、而由銀行或被告負責經營。最後，原告的主張之中，並未提及可能將一般的商業貸款轉化為投資證券的任何因素。
因此認為系爭票券並非證券。

是否為證券，亦可由下列幾項標準來判斷：(1)該文書在商業社會中的性質為何？(2)票據之金額（proceeds）如何使用（如果是作為消費貨物或特定的商業物品或服務時，不適用證券法；但如果是作為借用人企業之一般融資（general financing）之用時，則適用證券法）？(3)對他人努力的信賴程度為何（資金作高風險使用、給予受款人極大的抵押權、視情況給予報酬（repayment），凡此種種均指出系爭標的為證券、而非貸款）？(4)核發的票券數量、受款人人數、交易總金額。(5)即期（payable on demand）或定期付款？發票日與到期日之時間間隔多長？(6)票券於相關財務報告中的性質為何？
這些基準極有助益，但仍必須依據相關事實作個案判斷。

地方法院對「商業或投資二分法」亦有進一步的闡述。Tourtelot案，
旅行社為取得銀行貸款以結清債務而核發予銀行的短期票券，並非證券。Norman’s案，
開立本票換取健康俱樂部的永久會員資格，被認為並非證券。City案，
公司發起人開立票券予銀行，以便取得貸款購買公司股票，該票券被認為並非證券。

二、否定說

Touche案中，地方法院認為系爭交易似乎較具有投資性資，而非商業貸款。
 Wright法官（地院）主張，典型的「投資狀況」中，發行人有接近及控制對投資決定具有重要影響力的資訊，相對於此，本案之商業銀行（於本案中立於所謂「投資人」的立場）與立約人洽談貸款時，係採面對面交易（face-to-face）的方式，且居於優勢的締約地位，可以迫使相對人作廣泛的資訊揭露及驗證（verification）對於貸款決定具有重要性的關鍵問題。當銀行面臨錯誤資訊的風險時，他們有能力檢驗陳述的內容及採取監督性及更正性的措施，他們的地位（posture）與需要證券法加以保護的「投資人」大大的不同。Wright法官認為所有表彰銀行貸款的票券均非證券，此一見解，不被巡迴法院所接受。若認為銀行或銀行團借給公司數百萬元、期間長達數年，聯邦證券法的反詐欺條款竟不適用，並不符合法律的文義。雖然銀行居於優勢地位可以獲得資訊，但不代表絕對可以避免詐欺之發生。

1933年證券法Section 3(a)(3)豁免註冊的規定，係出自於聯邦準備局（Federal Reserve Board）局長與住宅及立法委員會（“House and Senate Committees”）主席。聯邦準備局認為研議中的草案，僅適用於股票、債券、信用債券，及其他一般被認為是投資證券的其他證券，其係為獲取經營事業所需之資金而發行，而由以投資為目的之人購買之。因為聯邦準備局認為本法並非意在適用於為取得資金以完成進行中的商業、工業或農業交易而發行，及銀行與公司為運用其暫時閒置的資金而購買之銀行承兌匯票（“bankers' acceptances”）或短期書類（short-time paper）。

巡迴法院表示，於本案，最佳的解決方法是儘量訴諸於法律文義。1934年證交法規定，所謂「證券」，不包括到期日不超過九個月之票券；而1933年證券法規定，證券係指除了註冊豁免（Section 3(a)(3)）以外之「任何票券」。這些直接用語（“plain terms”）另應適用「除依其情事另有必要外」（“unless the context otherwise requires”）之規定。一方主張到期日長於九個月的票券不適用1934年證交法（或主張到期日恰為九個月或短於九個月者應適用證交法），或主張「任何票券」並不適用1933年的反詐欺條款者，有義務證明「除依其情事另有必要外」之存在。當一個票券並未帶有「強烈家族類似性」，且到期日超過（exceeding）九個月時，1934年證交法Section 10(b)即應有適用。巡迴法院亦提及，這個解釋方法並不是最完善的，但是卻較貼近法條文義。更好的解決方式是由國會修改除外條款（exclusion），將「商業交易中所發行的票券或債權證明」包括在除外條款內，而授權證管會來行使補充解釋權。既然證券法規維持了數十年未修正，法院若無更堅強的理由支持，應儘量不悖離法條文義；當法院基於「情狀」條款（“context” clause）（即「除依其情事另有必要外」）所賦予的權力，而拒絕適用法條的文義規定時，則屬例外，此時，法院正在做一件國會希望法院應該做的行為。最後，依此案背景分析，法院採取文義解釋之方法。

陸、風險資本標準

Silver案採「風險資本標準」（“risk capital” theory）。被上訴人即「公司委員會」之委員，已認定鄉村俱樂部的會員權益（membership interest）是一種證券，因此未經允許而銷售之行為違反了公司證券法。
依公司委員會之委員主張，俱樂部的會員資格是一種對於財產所有權的受益權益（a beneficial interest in the title to property），
因此構成Section 25508(a)之證券，而且購買此等權益所伴隨的風險，就是公司證券法所欲降低者。上訴人則主張，會員資格並非對財產的受益權益，因為俱樂部的會員對於俱樂部的財產或收入均未享有權利；無論如何，非出於投資目的，而僅為使用及享受之目的而購買會員資格並不適用本法。

法院則認為，Section 25008對於證券係採廣義的定義，以保障大眾免受欺騙（spurious scheme）－然而設計的並非完善－，以吸引風險資本。
本案，會員資格的購買者，擁有使用俱樂部設備的契約上權利，除非購買者有不當行為或未繳會員費，否則此一權利不可撤銷。此一不可撤銷的權利構成了「對於財產所有權的受益權益」，符合Section 25008(a)的法條用語。
曾有判決表示，僅是銷售服務的契約並不在法律的適用範圍及目的內。
其他州也曾經判決，會員資格的銷售契約中，會員並未享有對於財產的權益或利益時，並非證券。
但，一般而言，發行人為了募集資金以經營商業事業或企業、不加區分的對全部的大眾募集，勸誘的對象係隨機選取的、投資人係處於被動的地位、發行人運用他人之金錢經營企業，而銷售之「證券」，則應受規範。本案之情形，與一般銷售使用既存（existing）設備的契約完全不同。
上訴人吸引風險資本係為開發企業以獲利。購買者的風險並未僅因為其所購買的「利益」被冠上「會員資格」一詞而有任何減低。僅投注資本而無任何實質獲利期望的交易，亦為證券。既然資金的提供者並無獲利，更清楚的顯示，是否為證券的判斷標準係在於提供那些將其資本曝露在風險之下者，至少能有一個公平的機會實現他們對於該合法事業的投資目的，無論他們是否期待其投注的資本能變成某一種或其他種形式的報酬。
因此，本法顯然可以適用於本案的會員資格銷售契約，因為購買者期待其報酬以如同股息等之熟悉之形式出現。
如此解釋較為適當，否則，募集風險資本的傳統方法（受證券法規範）將極輕易地被新種的替代方式（inventive substitute；不受證券法規範）所規避掉（只因未用相同方式而規避法律之適用）。

在Silver案後，陸續有三個第九巡迴法院的判決揭示下列六項因素，以判斷「風險資本」（risk capital）是否存在：
(1)時間（time）；(2)抵押（collateralizatioin）；(3)義務的形式（form of the obligation）；(4)發行的狀況（circumstances of issue）；(5)貸款金額與借用人事業的規模間之關係（relationship between the amount borrowed and the size of the borrower’s business）；(6)資金之運用（the contemplated use of the funds）。

於聯邦最高法院的相關判決中。於Variable Annuity Life Ins. Co.案，保險公司所收取的保費是用於投資更大量（a greater degree）的普通股（common stock）及其他股份（“equities”）。獲利高低則視投資策略運用是否得宜而有不同，
並未對可獲得固定收入一事作保證，此一「變動年金」（variable annuity）將全部的投資風險均歸於年金權利人（annuitant）負擔，公司全無風險。聯邦最高法院則認為，所謂保險，包括公司必須有部分的投資風險承擔（investment risk-taking）之意涵。
而於本案，風險係全由投資人負擔，保險公司並未承擔風險，因此，最高法院認為年金契約是證券。

United Ben. Life Ins. Co.案，保險公司設計的「轉換系統」（conversion system），使得系爭的年金人壽保險於到期日時，除對保費提供保障外，並可附加一些定額的額外收益。
 地方法院認為因為此一保障固定收益之特色，使得整個契約具有保險的性質。上訴法院亦贊同之。
但最高法院認為，雖然系爭的年金保險，基於總保費（“net premiums”）而提供現值（cash value）的保證，大大的降低了保單持有人的投資風險，但，僅僅是部分承擔投資風險此點，並不構成聯邦法定義的「保險」（“insurance provision”）。
一個存有某程度保障（“to some degree is insured”）性質的契約，與「保險契約」間仍存在著基本差異。
最高法院認為關鍵的爭議是，系爭文書（instrument）是否可能會引發一些問題，使得有必要援引證券法來提供保護機制。

然而，Forman案，聯邦最高法院拒絕判斷「風險資本」標準，得否被作為解釋聯邦證券法的原則。
Reves案中，聯邦最高法院則推翻了「風險資本」標準（“Risk Capital” test），而認為評估票券時，較適當的標準是「家族類似性」標準。

柒、出售事業說

一、肯定說

King案中，所移轉的股票，明顯的具有所有一般證券概念的全部特性。因此，本案的爭議並不是系爭股票是不是證券法規所謂之「證券」，而是，基於聯邦法規，是否每一個涉及普遍認知為「證券」之交易均為「證券交易」。如果「經濟實質」是用來決定是否存在「證券交易」以及是否有傳統意義的「證券」存在的「標準」，法院則認為Kings購買整個企業的行為無法符合此一標準。雖然Kings購買系爭企業全部股票之行為，是否可以認為有利益分享或資金共同之要件存在，仍有些許疑問，但此一行為很明顯的不滿足經濟實質標準的第四個要件：利潤來自於他人的努力。Kings接手了企業的全部經營及控制權。除了期待他們自己的努力之外，他們並未期待透過他人的管理或經營的努力來獲得利潤。因此，系爭交易的「經濟實質」顯示其並非一個證券交易行為，而是一個以「企業」為交易標的之買賣行為，只不過是使用了股票作為取得全部所有權的方法（或工具）而已。第十一巡迴法院認為，本案不適用文義解釋（literal test），而應採用「經濟實質標準」來決定涉及公司股票之交易是否係應受聯邦證券法規規範之「證券交易」或「投資契約」。本案之股票是移轉用的工具，購買者的利潤期待來自於他們自己的努力，而不是他人的努力。這不是一個應受聯邦證券法規規範之證券交易或投資契約。因此，系爭交易並不受聯邦證券法規管轄。
此即為「出售事業說」（“sale of business” doctrine）。

不過，此處所使用的方法，很明顯的不是著眼於「數量」。所以，銷售股票少於100%時，也可能不適用本法；銷售100%的股票時，也可能應適用本法。出賣人及購買人的人數也不必然決定結果如何。一旦，為符合「經濟實質標準」而有揚棄法條的文字用語之必要時，必須依據每一個個案其各別的事實背景來判斷，該交易是否雖然合於法規的文字、但卻不符合立法者的精神或意圖。

Poloway案，第七巡迴法院亦同意，並非所有涉及「股票」之交易均必然地受證券法規的規範。反而，判斷是否含蓋在證券法規的標準是：購買人是否將資金交到他人之手，由他人控制資金運用並作經營決策。如果，是由購買人負責作公司的重大決策，那麼，系爭交易就與證券無關。
Chandler案，原告購買一家小酒店，偶然的成為所有權人（an indicia of ownership），取得公司的100%股票，擁有該酒店。此時，依其經濟實質判斷，第十巡迴法院認為本案並非聯邦法規規定之「證券交易」。

二、否定說

Seagrave案，地方法院適用經濟實質標準及出售事業說，認定該案中的股票或本票均非證券，因此不適用證券法規。第二巡迴法院則表示，於本案，必須將該普通「股票」視為1933年證券法或1934年證交法規定之「證券」，而不去管以該「股票」為交易標的之交易本身的性質為何。證券法規的唯一要件，只有判斷該文書本身是否具有「股票」的特性而已。這些性質包括：為當地的公司及商法與當地的州及聯邦稅法所接受（“acceptance as such for purposes of local corporation and commercial law and for purposes of local, state and federal tax law”）、賦予持有者分配股息及實現增值的權利、移轉予他人或設定抵押的權利。
只有在該文書欠缺普遍認知的股票性質時，法院才需要去訴諸於「經濟實質標準」。
 

Landreth案中，第九巡迴上訴法院肯定了地方法院適用出售事業說的原審判決，且認為應受Forman及Howey案見解的拘束，於每一個個案中各別認定，依該交易的經濟實質是否顯示證券法規應加以適用。因為上訴法院間對於聯邦證券法規是否適用於企業100%出售其股票之行為時，見解產生紛歧，故聯邦最高法院同意上訴第三審，最後判決駁回。

於地方法院審理階段中，地院表示有逐漸成長中的過半數（“growing majority”）法院開始主張，聯邦證券法規不適用於出售閉鎖性公司100%股票之行為。
地方法院認為股票不應被認為是「證券」，除非購買人訂立契約時，係期待獲利來自於他人的努力。依據本案事實，企業的經營權係流入購買人之手，因此，該交易是一種商業活動（commercial venture），而非典型的投資行為，據此，地方法院駁回請求。

聯邦最高法院則認為，Howey案的經濟實質標準，是用來決定特定的文書是否為「投資契約」，而不是用來決定某項文書是否符合法條所列舉的其他種證券之定義。聯邦最高法院的其他判決，亦採相同見解。
再者，將Howey標準適用到傳統的股票及其他由證券法規所列舉的其他種文書，將使證券法規採取「列舉方式」的用意，顯得多餘。
被上訴人主張，證券法規只欲規範「被動的投資人」，而不包含涉及企業控制權移轉的私人交易（“privately negotiated transactions”）。但是，1934年證交法另包含了一些規定，如公開收購（tender offer）、公司經理人及大股東（principal stockholder）買賣股份之揭露及對此等人短線交易（short-swing）利益的歸入權。
將涉及買受人取得控制權的情形，排除在證券的定義之外時，將牴觸上述條款的立法目的。
再者，雖然1933年證券法Section 4(2)，
豁免未涉及公開招募之交易，但並不相應的豁免反詐欺條款的適用。因此，被上訴人的主張已被證券法規的結構及文字所否定。
名稱相符且具有所有一般股票應有的特性時，應屬一種含蓋於法律的表面文義（plain language）之適例。首先，傳統的股票，對許多人－包含受過及未受過商業訓練之人－而言，是一種證券的代表類型。
因此，以傳統股票為交易標的之人，對於他們的活動受到證券法規的規範，抱有極大的期待。再者，聯邦最高法院於Forman案中說的很清楚，「股票」相當容易被辨別，因為它的出現就使得它符合法律的定義（“because it lends itself to consistent definition”）。
因此，傳統的股票並不像一些文書，它更適於應用文義解釋方法（plain meaning approach）。

綜上，最高法院已經否定了此一「出售事業說」（“sale of business” doctrine），而主張只要所出售者為具有股票「性質」(attribute)、甚至「名稱」的證券，即為聯邦證券法規所欲規範的客觀－「證券」－，其交易的目的或者出售之比例，均不影響證券之認定。

捌、認定權限之劃分─代結論

在刑事案件，認定系爭事實是否為證券的權限，係由陪審團行使，法官不可引導或指示陪審團關於系爭事實是否為證券，僅能告知陪審團其有判斷是否證券之權限。於民事訴訟時，原則上也是適用相同的原則，不過，在依「優勢證據」原則（preponderance）而非依「合理懷疑」（reasonable doubt）原則定舉證責任時，則為例外。當系爭事實在法律上已一面倒的對其中一方有利時，「法官」可以直接作判決。
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� 15 U.S.C § 78c (2004).原文如下：(10) The term ‘‘security’’ means any note, stock, treasury stock, security future, bond, debenture, certificate of interest or participation in any profit-sharing agreement or in any oil, gas, or other mineral royalty or lease, any collateral-trust certificate, preorganization certificate or subscription, transferable share, investment contract, voting-trust certificate, certificate of deposit for a security, any put, call, straddle, option, or privilege on any security, certificate of deposit, or group or index of securities (including any interest therein or based on the value thereof), or any put, call, straddle, option, or privilege entered into on a national securities exchange relating to foreign currency, or in general, any instrument commonly known as a ‘‘security’’; or any certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate for, receipt for, or warrant or right to subscribe to or purchase, any of the foregoing; but shall not include currency or any note, draft, bill of exchange, or banker’s acceptance which has a maturity at the time of issuance of not exceeding nine months, exclusive of days of grace, or any renewal thereof the maturity of which is likewise limited.


� 15 U.S.C § 77b (2004).


� 第二巡迴法院認為「往來帳戶貸款」（open-account loan）並非證券，Zeller v. Bogue Elec. Mfg. Corp., 476 F.2d 795, 800-01 (2d Cir. 1973).


� Reves v. Ernst & Young, 494 U.S. 56, 61 n.1; 110 S. Ct. 945; 108 L. Ed. 2d 47 (1990).同此見解者如Tcherepnin v. Knight, 389 U.S. 332, 335-336; 88 S. Ct. 548; 19 L. Ed. 2d 564 (1967).本案法院認為，1933年證券法包含的證券定義幾乎與1934年的定義相同。SEC v. United Ben. Life Ins. Co., 387 U.S. 202; 87 S. Ct. 1557; 18 L. Ed. 2d 673 (1967); SEC v. Variable Annuity Life Ins. Co., 359 U.S. 65; 79 S. Ct. 618; 3 L. Ed. 2d 640 (1959); SEC v. W. J. Howey Co., 328 U.S. 293; 66 S. Ct. 1100; 90 L. Ed. 1244 (1946); and SEC v. C. M. Joiner Leasing Corp., 320 U.S. 344; 64 S. Ct. 120; 88 L. Ed. 88 (1943).


� Reves, 494 U.S. at 65；劉連煜，新證券交易法實例研習，元照出版，2006.2增訂四版第1刷，頁52-53。


� 前六種為第二巡迴法院所列，Exchange Nat'l Bank v. Touche Ross & Co., 544 F.2d 1126, 1138 (2d Cir. 1976). 後又增加了第七種，Chemical Bank v. Arthur Andersen & Co., 726 F.2d 930, 939 (2d Cir. 1984).


� See, e. g., United Housing foundation v. Forman, 421 U.S. 837, 851; 95 S. Ct. 2051; 44 L. Ed. 2d 621 (1975).帶有對於受補助住宅權利的「股票」，由於購買股票的動機純粹是為了取得低價的住宅，故非證券。


� Joiner, 320 U.S. at 351, 353.


� See, e. g., Marine Bank v. Weaver, 455 U.S. 551, at 557-559, and n7; 102 S. Ct. 1220; 71 L. Ed. 2d 409 (1982); Reves, 494 U.S. at 66-67.


� Id. at 67.


� Kyle M. Globerman, CASENOTE: The Elusive And Changing Definition of A Security: One Test Fits All, 51 Fla. L. Rev. 271, 303 (1999).


� 但是Reves案中，法院並不認為此推定具有不可推翻的性質。Reves, 494 U.S. at 65.


� Globerman, supra note 11, at 303-304. 


� 家族類似性標準的要件與Howey標準的要件極為近似。Id. at 306.


� United States v. Ron Pair Enter. Inc., 489 U.S. 235, 242 ; 109 S. Ct. 1026; 103 L. Ed. 2d 290 (1989).其他採文義解釋原則之判決，如Andersen, 726 F.2d 930; Movielab, Inc. v. Berkey Photo, Inc., 452 F.2d 662 (2d Cir. 1971); Zeller, 476 F.2d 795.


� Downman v. Texas, 231 U.S. 353; 34 S. Ct. 62; 58 L. Ed. 264 (1913); Texas Co. v. Daugherty, 107 Tex. 226, 176 S.W. 2d 717 (1915); Railroad Commission v. Rowan & Nichols Oil Co., 310 U.S. 573, 579; 60 S. Ct. 1021; 84 L. Ed. 1368 (1940).


� Joiner, 320 U.S. at 347-348, at 352.


� 墓地通常不會被認為是一種投資，而且幾乎就可以認定其為不動產，但當這樣的利益與喪葬事業的投機事業發生關連時，法院已經將這種墓地的移轉行為裁定為是證券。Matter of Waldstein, 160 Misc. 763, 291 N. Y. S. 697 (1936); Holloway v. Thompson, 112 Ind. App. 229; 42 N.E.2d 421 (1942). 其他將出售財產認定為是「投資契約」之案例，如Securities & Exchange Com. v. Crude Oil Corp., 93 F.2d 844 (7th Cir. 1937)（將石油採取權的利益化為代表特定桶數石油的抵押證券來出售）; SEC v. Tung Corp. of America, 32 F.Supp. 371 (1940); Securities & Exchange Com. v. Bailey, 41 F.Supp. 647 (1941)（栽種桐油樹的土地，由出賣人開發）; Securities & Exchange Comm'n v. Payne, 35 F.Supp. 873 (1940)（銀狐）; Prohaska v. Hemmer-Miller Development Co., 256 Ill. App. 331 (1930)（農地，以出賣人所種植的作物作為收益支付買方）; Kerst v. Nelson, 171 Minn. 191; 213 N. W. 904 (1927)（將土地作為葡萄園，由第三人栽種）.


� Joiner, 320 U.S. at 352-353.


� 所謂「上下文」，「除參考前後條文之文義外，亦包括涉及爭議之交易之相關事實，如『證券』之內容、目的等事實背景。」余雪明，認識證券交易法(2)--有價證券之概念，月旦法學第16期，1996.9，頁85。


� 如果適用結果牴觸立法目的時，即使是刑事案件，最高法院也曾經拒絕遵守「同類解釋原則」（“ejusdem generic” rule；此處即係指「文義解釋」）。United States v. Gilliland, 312 U.S. 86,93; 61 S. Ct. 518; 85 L. Ed. 598 (1941); Prussian v. United States, 282 U.S. 675, 679; 51 S. Ct. 223; 75 L. Ed. 610 (1931); and Gooch v. United States, 297 U.S. 124, 128; 56 S. Ct. 395; 80 L. Ed. 522 (1936); see also Helvering v. Stockholms Enskilda Bank, 293 U.S. 84, 88-89; 55 S. Ct. 50; 79 L. Ed. 211 (1934).「明示其一、排除其他」（“expressio unius est exclusio alterius”）的法理，也只是作為一種輔助的解釋原則而已。United States v. Barnes, 222 U.S. 513, 519; 32 S. Ct. 117; 56 L. Ed. 291 (1912); Springer v. Philippine Islands, 277 U.S. 189, 206; 48 S. Ct. 480; 72 L. Ed. 845 (1928); Neuberger v. Commissioner, 311 U.S. 83, 88; 61 S. Ct. 97; 85 L. Ed. 58 (1940); Joiner, 320 U.S. at 350-351.
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