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商事法判解   .............................................................................................................  

證券詐欺規範是否適用於非公開發行公司 

最高法院101年台上字第703號刑事判決 
────────────────────────────────── 
【實務選擇題】 

 

A為非公開發行股票之公司，而甲向他人詐稱A公司獲利良好，有新產品甫研發

完成，股價必然會漲，且表示A股票將於不久後上市櫃，實則不然，惟仍有數

人因聽信其言而購入受有損失。甲被檢察官以普通刑法詐欺罪，及證交法第171
條（違反第20條）起訴。下列敘述何者正確（不考慮刑法競合問題）？  
(A) A為非公開發行公司，甲僅得論以普通刑法詐欺罪。 
(B) A為非公開發行公司，甲得否再論以證交法第171條之刑責，尚需視其是否

有向不特定人招募而定。若僅向特定少數人兜售，僅得論以普通刑法詐欺

罪。 
(C) A是否為公開發行公司並非重點，甲販售股票時有詐欺行為，即得再論以證

交法第171條之刑責。 
(D) 投資人應有投資判斷能力，對甲之陳述本不應道聽途說而應加以查證，自不

構成任何詐欺刑責。 
答案：C 
 

 

【判決節錄】 

「對如何認定：上訴人販售保健科技股份有限公司（下稱保健公司）未上市

上櫃股票四張給被害人，共計得款新台幣（下同）七十五萬元；上訴人與被害人

之和解書 ，其內容 之記載， 並非被害 人之本意 ，無從據 為上訴人 有利之認

定；……均已依據卷內資料予以說明。從形式上觀察，原判決並無任何違背法令

之處。」（節錄本件高院判決如下） 
「……保健公司研發之保健牛蒡精華素，於94、95年間尚未完成，僅具部分

成果，迄今仍未上市上櫃之事實，有該公司陳報狀可參，是以該公司之股票價值

理應不高。惟被告丁雅慧出售附表一所示保健公司股票之金額，每股價格至少125
元，甚至有高達200元，此與該公司發行之價額僅每股10元相較，差距實甚懸殊，

若非附表一所示被害人聽信渠等不實之保證，依常理渠等應無以如此高之價格購
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入本身並不熟稔，且迄今未上市上櫃之保健公司股票。……，復於告知被害人保

健公司即將於近期上市上櫃，或購買保健公司股票肯定賺錢等虛偽不實之資

訊，……被告丁雅慧以詐騙之方式，而以顯不相當之高價售出保健公司股票，而

從中獲利之事實堪以認定。……又被告就上開附表所示違反有價證券之買賣，不

得有詐欺行為，違反證券交易法第20條第1項之規定，而犯罪所得未達新台幣1億

元以上，應依修正後同法第171條第1項第1款之規定處罰。」 

【學說速覽】 

關於證券交易法之證券詐欺罪是否須適用於非公開發行公司？一般而言，證

交法（如：證交法第20條之反詐欺條款）應只適用於公開發行公司或對非公開發

行公司股票有募集發行之行為，至於非公開發行公司之股東，私下出售而非對不

特定人兜售行為是否亦適用，實務判決有爭議，肯定論者認，證交法第6條對股票

之定義修正時刪除「公開募集、發行之」的文字，寓有擴大適用範圍之意，不論

是不是公開發行股票，只要有詐騙行為，均應優先試用證交法；惟採否定論之學

者，認該修正只是為了解決適用上之邏輯問題，並無擴大證交法適用範圍之寓

意，仍應限於「公開發行公司」或「募集發行之行為係以非公開發行公司股票為

標的」之情形，故第20條第1項中「有價證券之買賣」應做目的性限縮為「公開發

行公司」之有價證券之買賣為妥，並於往後修法明文限縮之。 

【關鍵字】 

反詐欺條款、虛偽不實 

【相關法條】 

證交法第20條 
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