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非法发行股票债券罪释析
屈　学　武

　　非法发行股票、债券罪, 是指未经国家有关主管部
门批准, 擅自发行股票、公司债券, 数额巨大、后果严
重或者有其他严重情节的行为。本罪曾于 1995 年 2 月
由全国人大常委会通过的《关于惩治违反公司法的犯
罪的决定》所规定。今年 3 月全国人民代表大会通过的
刑法典, 将其稍作修改后移植于破坏社会主义经济秩
序罪专章之中, 并在破坏金融管理秩序罪专节中作了
规定。

一、本罪构成特征
(一) 本罪所侵犯的客体是国家的证券发行管理秩

间接结果持放任态度。例如, 武装叛乱、暴乱犯罪, 行
为人胡乱开枪伤人、肆意放火, 对危害结果, 持放任态
度。同时, 如果不承认有间接故意, 势必缩小打击面,

与立法精神不一致。另外, 有人还曾认为, 危害国家安
全罪也可由过失构成, 如泄露国家秘密罪等。由于新修
订的刑法已将泄露国家秘密罪移入渎职罪等有关章节
中, 新规定的危害国家安全罪中的 9 种具体犯罪, 均不
存在过失犯罪问题。

三、疑难条款问题
主要涉及的是对第 107 条的规定如何理解和执

行。新修订的刑法第 107 条规定: “境内外机构、组织
或者个人资助境内组织或者个人实施本章第 102、第
103、第 104、第 105 条规定之罪的, 对直接责任人员
处五年以下有期徒刑、拘役、管制或者剥夺政治权利;

情节严重的, 处五年以上有期徒刑。”这条规定有两个
问题值得研究。其一, 本条是否规定了单位犯罪。从条
文字面表述来看, 即“境内外机构、组织或者个人资助
境内组织或者个人实施⋯⋯之罪的”似乎规定了单位
犯罪, 但正如前文所述, 本条款并未规定单位犯罪。因
为刑法分则凡是规定单位犯罪的条款, 均明确有对单
位判处罚金的规定内容, 而本条款只有对自然人的处
刑规定, 并无对单位判处罚金的内容, 所以, 反面推断
本条并未规定单位犯罪。其二, 本条是否规定了新罪。
也许有人认为这是新规定的一种资助危害国家安全活
动罪, 可能因为本条是单独一条, 且后部分条款有独立
的法定刑。这种见解似有不妥, 单独一条及独立的法定
刑并不说明行为就是独立的犯罪。笔者认为, 本条并未
规定新罪, 而是对资助实施背叛国家罪、分裂国家罪、
武装叛乱、暴乱罪、颠覆国家政权罪的帮助犯或者从犯
单独处罚作了规定。即按资助实施的上述某一具体犯
罪的罪名来定罪, 但处罚按本条规定的法定刑来确定。
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序及其社会公众、法人的合法财产权益。根据《中华人
民共和国公司法》的规定, 凡不具备公司资格者无权发
行公司股票、债券; 其次, 即便是公司、企业要发行股
票、债券, 也须经由国务院证券管理部门批准。基于此,
凡未经国家有关主管部门批准, 擅自发行股票、公司债
券者, 其行为显然侵犯了我国证券管理秩序和认购人
(包括法人)的合法财产权益, 情节严重者构成本罪。本
罪的犯罪对象是公司股票和债券。所谓股票, 是指公司
签发的证明股东所持股份的凭证; 所谓债券, 是指公司
依照法定程序发行的、约定在一定期限内还本付息的
有价证券。本罪的直接危害对象是公司证券的认购人,

包括法人、非法人单位和自然人; 间接危害对象包括在
市场竞争大潮中与本罪行为人竞业的其他特定的或非
特定 (潜在的) 的经济实体。

(二) 本罪的犯罪主体, 是一般主体。包括自然人
和单位。所谓单位, 指通过工商登记程序设立的或其他
依法成立的“组织”, 包括法人、非法人单位, 均能成
为本罪主体。刑法对本罪的犯罪主体没有身份限制规
定, 但学理上对本罪单位犯罪主体的有关资格问题, 存
在分歧。可分为“有资格说”、“无资格说”和“无限制
性说”三种观点。第一说认为能够成为本罪主体的只能
是有资格发行股票、公司债券的有限责任公司和股份
有限公司。第二说持论相反, 认为能够成为本罪主体的
一般是不具备发行证券资格的单位; 第三说则认为本
罪主体没有其他资格限制, 只要是单位即可。对此三种
意见, 我们赞成第三种观点。理由是: 11 从法律条文
看, 一般而言, 凡属有特定身份要求者, 刑法均明文作
出特殊主体规定——如新修订刑法上有关公司犯罪专
节中所分别规定的虚报注册资本罪、提供虚假财务报
告罪、非法清算公司财产罪等即是; 另外, 新修订刑法
上所规定的虚假发行股票、债券罪, 虽然条文本身未对
犯罪主体作出限制性规定, 但因其行为者, 必须先经国
务院证券管理部门批准其发行股票、债券后, 方能行为
(制作招股说明书、认股书或公司债券募集办法) , 因而
其犯罪主体实际上也是特定的身份犯。然而, 新修订刑
法本条所叙明的罪状并未对本罪主体有所限制, 因而
本罪主体不应当是身份犯。21 从现实的需要看, 不仅
有真公司未经批准发行公司股票、债券者, 也有相当部
分假公司、企业未经批准发行公司股票、债券者, 且其
危害后果往往更加严重, 影响也更加恶劣, 对此情节严
重者, 不能不绳以刑罚。31 持有资格论者认为, 如无
资格者实施了擅自发行股票、债券、情节严重者, 可按
诈骗罪论处。我们认为此说欠妥, 因为在擅自发行股票
债券的情况下, 无论是有资格者还是无资格者, 其发行
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假股票、假债券的行为虽然有诈欺公众的一面, 但其在
主观犯意上, 还与诈骗罪有区别。此外, 从犯罪客体上
看, 本罪除公私财产外, 还侵犯了其他特定的法律秩序
——国家对公司证券的发行管理秩序, 因而其直接客
体已不单纯是公私财产权, 而是双重客体。为此仍按一
般诈骗罪处理欠妥何, 何况新修订刑法已经将其设定
为特别犯罪, 更无必要且不应当按诈骗罪论处, 而宜认
定为本罪。

(三) 在犯罪的客观方面, 行为人务必实施了下述
择一行为且达到法定后果: (1) 未经国家有关主管部门
批准, 而擅自发行股票。股票, 在我国只能由股份有限
公司的发起人或股份公司本身发行。公司尚未正式设
立时, 由发起人发行股票。其中, 凡以募集方式设立的
股份有限公司, 发起人认购的股份数不得少于公司股
份总数的 35% , 其余股份须经国务院证券管理部门批
准后, 方能在社会公开募股。其次, 股份有限公司设立
后欲发行新股者, 须由股东大会作出决议并报经国务
院证券管理部门批准。基于此, 所谓擅自发行股票, 包
括: 股份有限公司发起人未经国务院证券管理机关批
准擅自发行股票者; 股份有限公司董事会未经国务院
证券管理机关批准擅自发行股票者; 其他任何单位或
个人未经国务院证券管理机关批准擅自发行股票者。
(2) 未经国家有关主管部门批准, 而擅自发行公司债
券。根据公司法的规定, 有资格发行公司债券的只能
是: 股份有限公司; 国有独资公司; 两个以上的国有企
业投资设立的有限责任公司; 其他两个以上的国有投
资主体设立的有限责任公司。此类公司要发行公司债
券, 须先由董事会制定方案, 股东会作出决议 (国有独
资公司由国家授权投资的机构或者国家授权的部门决
定) , 并向国务院证券管理部门报请批准后, 方能发行。
因而所谓擅自发行公司债券, 既包括上述股份有限公
司、国有独资公司和上述其他国有性质的有限责任公
司未经国务院证券管理部门批准擅自发行公司债券
者; 也包括其他单位或个人未经国务院证券管理部门
批准擅自发行公司债券者。除此, 新修订刑法还要求:
必须发行“数额巨大、后果严重或者有其他严重情节的
行为”, 才能成立本罪。即除实施了上述任何一种或两
种行为之外, 行为者还必须是发行数额巨大、或是后果
严重; 抑或虽然发行数额够不上巨大、后果够不上严
重, 但有“其他”严重情节者, 才能成立本罪。

(四) 本罪的主观罪过形式是故意。有必要强调的
是, 虽然在本罪场合, 行为人的故意往往表现为 (擅自
发行) 行为上的故意, 但刑法上的故意, 主要是针对危
害后果而言, 而不是针对行为本身而言 (实际上, 过失
犯罪的场合, 行为人就其“行为”本身而言往往是故意
的) , 因而在主观不法要素上, 本罪行为人不仅仅须明
知其发行股票、公司债券需经国务院证券管理部门批
准、而故意地未予报批, 或者申报以后未经批准而擅自
发行公司债券或股票; 而且必须是明知其擅自发行股
票、债券有害于社会而仍然行为者, 方能构成本罪的

“故意”。过失实施此类行为者不能成立本罪。例如, 在
尚待审批过程中, 因主观主义地认为先发行一步根本
不致危害社会, 而轻率地未待批准而先行发行股票、公
司债券者, 因不具备刑法意义上的“故意”, 不能构成
本罪。情节严重者, 可根据其行为后果及其情节轻重状
况认定为其他渎职犯罪或给予有关行政违法处分。

二、认定此罪与彼罪的界限
(一) 应当注意本罪与虚假发行股票债券罪的区别

与联系。后罪是新修订刑法在破坏经济秩序罪专章中
妨害公司、企业管理秩序罪专节中所规定的犯罪。二罪
的主要联系点在于, 两者都有诈欺认购人的主观故意;

所发行的股票、公司债券都有虚假性。其主要区别点在
于, (1) 犯罪主体要求不同。本罪不是身份犯, 任何人
都能成为本罪主体; 而后罪在法人犯罪的场合属身份
犯: 其行为主体只能是有资格发行股票、公司债券的特
定主体。(2) 行为要件不同。本罪行为人所实施的是未
经法定机构批准而发行股票、公司债券的行为; 后罪行
为人所实施的则是制作虚假的招股说明书、认股书或
公司债券募集办法等行为。(3) 犯罪对象不同。本罪的
行为对象是股票、公司债券; 而虚假发行股票债券罪的
行为对象则是招股说明书、认股书和公告的公司债券
募集办法等。(4) 诈欺的对象范围不同。本罪行为人所
诈欺的对象既包括国家证券发行管理机关又包括社会
公众; 而后罪的诈欺对象主要是广大认购股票、公司、
企业债券的社会公众或国家授权投资的机构。(5) 犯罪
所侵犯的二级同类客体不同。本罪所侵犯的二级同类
客体是国家金融管理秩序, 后罪所侵犯的却是公司、企
业的管理秩序。

(二) 本罪与集资诈骗罪的区别。后罪是由新修订
刑法金融诈骗罪专节所规定的。二罪的主要区别在于:
(1) 主观犯意和目的不同。本罪行为人是以诈骗的方法
来集资; 后罪行为人则是以集资的方法来诈骗。这是区
分二罪的本质点。因而本罪行为人虽有非法发行及非
法牟利的目的, 却没有纯粹的“非法占有”的目的; 后
罪行为人的行为目的却绝非仅止于非法牟利, 而是非
法占有。亦即后罪行为人的犯意在于一俟以集资手法
诈骗钱款到手, 即便逃之夭夭。因而, 假如行为人以非
法手段发行股票、债券后, 即便全盘非法占有, 从未打
算偿还其“股本、股息”(即便是假股票、假债券) , 则
应认定为集资诈骗罪而非本罪。 (2) 犯罪数额要求不
同。本罪要求擅自发行公司股票、债券“数额巨大”
(或后果严重或有其他严重情节) 者, 方能构成刑事犯
罪, 否则应属行政违法行为; 集资诈骗罪则不然, 只要
是为了非法占有而非法集资数额“较大”者, 该罪就可,
应根据该罪的第一量刑单位给予刑事处分。而若集资
诈骗者诈骗数额达到“巨大”者, 则属新修订刑法上对
该罪所规定的数额加重犯情况, 应按其相应的罪处罚,
而不能据此认定为本罪。

(作者: 中国社会科学院法学研究所副教授)
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