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

違反私募轉售限制規定之買賣契約效力為何？ 

最高法院97年度台上字第2729號判決 
────────────────────────────── 
【實務選擇題】 

 

自然人甲於94年1月間買進A公開發行公司之私募股票4張後，旋於94年2月將4張

股票全數轉售予自然人乙，依據實務見解，該買賣契約效力為何？ 

(A) 效力未定，須待買受人承認始為有效。 

(B) 無效，因該買賣契約違反轉售限制的規定，且轉售限制的規定性質上屬「效

力規定」。 

(C) 有效，雖然該買賣契約違反轉售限制的規定，但由於轉售限制的規定性質上

屬「取締規定」，故買賣契約仍為有效。 

(D) 有效，因轉售規定之限制僅適用於普通公司債，不包括股票，故根本未違反

轉售限制的規定。 

答案：C 
 

【裁判要旨】 

按證券交易法第43條之8第1項對於私募有價證券轉售之限制，乃取締規定，非

效力規定，無民法第71條之適用。私募有價證券之應募人及購買人如違反該項規定

再行賣出者，僅行為人應負同法第177條第1款（現行法則為第1項）所定之刑事責

任，非謂其買賣行為概為無效。 

【裁判分析】 

一、私募轉售之限制： 

為防止發行人利用私募方式籌資後，藉由人頭或利用不知情者之方式迅速將

證券再轉讓，最終達到公開發行之效果，證券交易法乃於第43條之8第1項規定：

「有價證券私募之應募人及購買人除有左列情形外，不得再行賣出：一、第43

條之6第1項第1款之人持有私募有價證券，該私募有價證券無同種類之有價證券

於證券集中交易市場或證券商營業處所買賣，而轉讓予具相同資格者。二、自該

私募有價證券交付日起滿一年以上，且自交付日起第三年期間內，依主管機關所

定持有期間及交易數量之限制，轉讓予符合第43條之6第1項第1款及第2款之人。
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三、自該私募有價證券交付日起滿三年。四、基於法律規定所生效力之移轉。五、

私人間之直接讓受，其數量不超過該證券一個交易單位，前後二次之讓受行為，

相隔不少於三個月。六、其他經主管機關核准者。」 

二、違反私募轉售限制規定之買賣契約效力： 

最高法院見解認為證券交易法第43條之8第1項對於私募有價證券轉售限制

之規定，性質上為取締規定，非效力規定，無民法第71條之適用。職是，私募

有價證券之應募人及購買人如違反該項規定再行賣出者，僅行為人應負證券交易

法第177條第1項所定之刑事責任，該買賣契約仍為有效。 

惟針對此一見解，學說上持相反意見，有學說認為私募轉售限制規定性質

上應屬「效力規定」，蓋此等轉售限制之規定，實為保護一般買受人（投資人）

而設。最高法院僅以有刑事責任之處罰，便認為私募轉售限制規定性質上應屬

取締規定，而非效力規定，並無堅強依據1
。亦有學說認為本法關於轉售限制的

立法目的既在於防止發行人利用私募方式籌資後，藉由人頭或利用不知情者之方

式迅速將證券再轉讓，最終達到公開發行之效果。若採取「取締規定」之解釋，

則當轉售利益大於受處罰之不利益時，則該私募應募人將有進行為法轉售之動

機，其不當將顯而易見
2
。 

【關鍵字】 

私募、私募有價證券之轉售、取締規定、效力規定、再行賣出、少數出售。 

【相關法條】 

證券交易法第43條之6、第43條之8、第177條第1項、民法第71條。 
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