
 

論 点 メ モ （１） 
 

項  目 論  点 備  考 

Ⅰ 情報伝達行為へ

の対応 

１．現状認識 

 

 

〔違反事案の状況〕 

● 証券取引等監視委員会による近年のインサイダー取引に係る課

徴金勧告・刑事告発事案は、次のような状況にある。 

・会社関係者や公開買付者等関係者自身による違反行為に比

べ、これらの者から情報伝達を受けた者（第一次情報受領者）に

よる違反行為が最近増加しており、違反事案の多数を占める状

況となっている 

・上場会社の公募増資に際し、引受け主幹事証券会社の営業職

員による情報伝達に基づいたインサイダー取引が発生 

 

〔インサイダー取引規制導入時からの状況変化〕 

● インサイダー取引規制が制定された昭和 63 年当時とは次のよう

な状況の変化が生じているのではないか。 

・近年、情報受領者によるインサイダー取引事案が増加しており、

特に一連の公募増資に関連した違反事案が生じたことによっ

て、我が国市場に対する内外投資家の信認が損なわれかねな

 

 

 

 

 

●近年の違反事案の状

況（資料２ Ｐ１） 

 

●公募増資に関連したイ

ン サ イ ダ ー 取 引 事 案

（資料２ Ｐ２） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料１ 
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い状況となっている。 

・規制導入時（昭和 63 年）の罰則は６月以下の懲役等に過ぎなか

ったが、平成９年改正で３年以下の懲役等、平成 18 年改正で現

在の５年以下の懲役等と法定刑の引上げが行われており、イン

サイダー取引に対する違法性の認識が社会的に高まっている状

況にある。 

・これまでのインサイダー取引事案に関し、情報伝達者が教唆犯・

幇助犯として処罰されたケースは、教唆犯として１件（トーア・ス

チール株事件）あるのみ（平成 11 年告発）。 

（注）平成 16 年の証取法改正により課徴金制度が導入されたが、

教唆犯・幇助犯は課徴金の対象とされていないため、情報伝

達者に対し、違反抑止のための措置を講じることができない。 

・金融取引がグローバルに行われる現在では、諸外国との規制環

境の同等性が重要であるが、 

・米国では情報伝達行為が刑事罰・民事制裁金の対象（情報受

領者が取引を行った場合に限る）となっており、 

・欧州でも EU の市場阻害行為指令（2003 年）に基づき、EU 全域

において情報伝達行為が規制対象（英・独・仏をみると刑事罰・

制裁金等の対象）とされたことにより、 

欧米ともに、インサイダー取引に加え情報伝達行為も規制対象と

なっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

●トーア・スチール株事件

の概要（資料２ Ｐ３） 
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２．情報伝達行為等

への対応 

〔情報伝達行為への対応〕 

● 情報受領者によるインサイダー取引は、情報伝達行為がなけれ

ば生じることはない。情報受領者によるインサイダー取引を防止す

るためには、不正な情報伝達を断つことが重要なポイントとなる。 

上述のように、情報伝達に基づいたインサイダー取引が多く発

生し、社会的な問題となっている事象も生じている現状や、インサ

イダー取引規制導入時からの状況変化を踏まえると、情報伝達行

為を抑止していく必要性が高まっているのではないか。 

 

〔取引推奨行為への対応〕 
● 内部情報を知り得る立場にある者が取引推奨すれば、重要事実

の内容を伝達しなくとも、推奨を受けた者は何らかの重要事実が

現にあるものと考え、取引を行う誘因が働くものと考えられる。 

 

● 内部情報を知る者が一部の者に対し不正に取引推奨を行い、そ

れによって取引が行われることは、一般投資家にとって著しく不公

平であり、そのような推奨行為・取引が行われるならば、我が国市

場の公正性・健全性に対する一般投資家の信頼を失うこととなり

得るのではないか。 

 

● また、情報伝達行為を規制する場合には、重要事実の内容は

伝えず、これを仄めかし、又は重要事実を知り得る立場にある

ことを示しつつ取引を推奨し、相手方に利益を得させるような

潜脱的行為が行われるおそれもある。 
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● 欧州では、EU の市場阻害行為指令（2003 年）に基づき、EU 全

域において取引推奨行為が規制対象とされており、英・独・仏をみ

ると刑事罰・制裁金等の対象になっている。米国でも、法令上明確

には規制対象とされていないものの、取引推奨行為は法令違反と

なり得る（刑事罰・民事制裁金の対象）。 
 

● 上記を踏まえ、情報伝達行為に対する規制に併せ、重要事実を

知って行う一定の取引推奨行為も規制対象とすることについてど

う考えるか。 
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３．規制対象 

 

 

 

 

 

 

● 規制対象を検討するに当たっては、情報伝達・取引推奨行為へ

の規制が過度に広範なものとなることによって、上場会社等の健

全な活動に支障が生じることのないように留意する必要がある。 

 

● 情報伝達・取引推奨行為について規制を設ける場合には、金商

法が「金融商品等の取引等の公正、有価証券の流通の円滑、資

本市場の機能の十全な発揮による金融商品等の公正な価格形成

等」を図ることを目的としていることを踏まえると、証券市場あるい

は金融商品の取引と結びついた不正な情報伝達・取引推奨行為

を対象とすることが考えられるが、どうか。 

 

〔取引を行わせる目的の要否〕 

● 上場会社等では、例えば、業務・資本提携の交渉や法律相談

等、健全な業務活動において重要事実を他者に伝達することや、Ｉ

Ｒ活動などにおいて重要事実の存在とは無関係に当該会社への

投資を勧めるようなケースがあり得る。 

こうした上場会社等の健全な活動の中で行われる情報伝達・取

引推奨に支障が生じることがないような要件として、例えば、「『取

引を行わせる目的』をもって重要事実を伝達・取引推奨する」など

の主観的要件を加重することについてどう考えるか。あるいは、こ

れに代わる適切な要件が考えられるか。 

 

〔取引が行われたことの要否〕 

● 証券市場あるいは金融商品の取引と結びついた不正な情報伝

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●取引が行われたことを
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達・取引推奨行為を対象とする場合には、当該伝達・推奨行為が

現実の取引に結びつかない場合にまで制裁等の対象とする必要

性は低いとの考え方があり得るが、どう考えるか。 

 

〔規制対象者〕 

● 情報伝達・取引推奨行為の規制対象者については、本規制がイ

ンサイダー取引の防止を背景としたものであることを踏まえる必要

がある。 

そうした観点から、その情報伝達に基づいて取引を行った者が

インサイダー取引規制違反となるような情報伝達・取引推奨者、つ

まり会社関係者（公開買付者等関係者に係るインサイダー取引規

制（金商法 167 条）の場合は公開買付者等関係者）を原則として規

制対象とすることについてどう考えるか。 

 

要件とする場合には、客

観的処罰条件とすること

が考えられる。 

 

 

 

 

４．エンフォースメント 

 

 

 

● 金商法では、不公正取引に関するエンフォースメント手段として、

刑事罰及び課徴金制度が設けられている。情報伝達・取引推奨行

為に対する規制についても、その実効性を確保するため、刑事罰

及び課徴金の対象とすることを検討することが適当ではないか。 
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５．市場仲介業務を担

う者をめぐる規制 

● 金融商品取引業者等の一定の市場仲介機能を担う者の役職員

が、不正に、一部の者にのみ重要事実の伝達・取引推奨を行うよ

うなことが生じれば、そのような者の市場仲介機能によって支えら

れている証券市場に対する投資家の信頼は大きく損なわれるので

はないか。 

 

● 金融商品取引業者等は、証券市場に対する投資家の信頼を確

保するため、投資家の投資判断に影響を与えるような他社の重要

事実が不公正な取引に結びつくことのないよう、内部情報の管理

体制を適切に構築しなければならないものと考えられる。こうした

観点を踏まえると、金融商品取引業者等の役職員が業務の推進

等を図るため不当に情報伝達・取引推奨を行った場合には、それ

により現に取引が行われたか否かにかかわらず、相応の責任が

問われる必要はないか。 

 

● また、金融商品取引業者等は、情報伝達・取引推奨を行うことに

よって、それに関連する幅広い利得（引受手数料・売買手数料な

ど）を得ることが類型的に考えられることを踏まえると、課徴金水

準等について特別な考慮をする必要はないか。 

 

● このため、金融商品取引業者等の一定の市場仲介機能を担う者

の役職員に対し、その情報伝達・取引推奨行為に関して、通常の

規制よりも厳格な規制を設けることについてどう考えるか。 
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〔重要事実を要求する行為への対応〕 

● 近時の公募増資に関連するインサイダー取引事案においては、

ヘッジファンドのファンド・マネジャーが、証券会社のブローカー評

価に基づき取引発注分量等を決定することを背景に、証券会社に

対する影響力を強め、証券会社に対しいわゆる「耳寄り情報」の提

供を求めていたことが認められている。 

 

● このような重要事実の要求行為は重要事実の伝達を助長するも

のであるが、それにより情報を得て取引を行えばインサイダー取

引規制の違反となる。これを踏まえ、重要事実の要求行為につい

て規制を設ける必要性をどう考えるか。 
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Ⅱ インサイダー取引

の罰則について 

〔はじめに〕 

● インサイダー取引規制の違反者に対する法定刑は、現行制度

上、５年以下の懲役若しくは 500 万円以下の罰金又はこれらの併

科（法人重課５億円以下の罰金）とされている。公募増資に関連し

たインサイダー取引事案等を踏まえ、現状の法定刑がインサイダ

ー取引に対する抑止力として十分なものとなっているか点検を行う

必要がある。 

 

〔法定刑の推移〕 

● インサイダー取引規制の違反者に対する法定刑は、 

・昭和 63 年の規制導入時は、６月以下の懲役若しくは 50 万円以

下の罰金又はこれらの併科（法人両罰（重課なし））であったが、 

・平成９年の金融関係罰則整備法により、３年以下の懲役若しくは

300 万円以下の罰金又はこれらの併科（法人重課３億円）に引き

上げられ、 

・さらに、平成 18 年の金融商品取引法制定に係る改正により、現

行の５年以下の懲役若しくは 500 万円以下の罰金又はこれらの

併科（法人重課５億円）となっている。 

 

● このようにインサイダー取引規制の違反者に対する法定刑は累

次の引上げが行われているところであるが、現行の法定刑が施行

され、６年程度が経つ中で、その運用状況は次のようになってい

る。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 9



 

〔近時の裁判例〕 

● 現行の法定刑が施行された後に行われたインサイダー取引事案

についての裁判例では、法定刑の上限である懲役５年に近い判決

はなく、懲役１年６月から３年程度の判決となっている。また、実刑

が言い渡されたものはほぼなく、執行猶予期間３年から５年程度

のものとなっている。 

 このため、裁判例においては、インサイダー取引規制の違反者

に対する処罰が、法定刑の上限により不十分なものとなっていると

いった状況にはない。 

 

〔公正取引ルールにおけるバランス〕 

● 金商法は、「一般的な不正行為の禁止規制」（157 条）を設けた上

で、「相場操縦行為に対する規制」やインサイダー取引規制など、

個別の不公正取引に関する規制を設けている。 

   この中で、インサイダー取引規制の違反者に対する法定刑は、

「一般的な不正行為の禁止規制」や「相場操縦行為に対する規

制」等の法定刑（10 年以下の懲役等）と比較して軽いものとなって

いるが、これは、インサイダー取引規制が、構成要件の明確化・客

観化を重視し、取引の実質的な不正という点にまでは立ち入らず、

形式的に禁止対象を設定していることによるものと考えられる。 

 

● このため、法定刑を考える際には、取引の実質的な不正に着目

した「一般的な不正行為の禁止規制」や「相場操縦行為に対する

規制」等の法定刑（10 年以下の懲役等）とのバランスに留意する

 

●告発事件の概要一覧

表（資料２ P４） 

●現行の法定刑が施行さ

れた後のインサイダー

取引事案における実刑

判決は以下の２例。 

・㈱LTT バイオファーマ株

券に係る内部者取引事

件(有印私文書偽造、同

行使、詐欺とともに金商

法違反で起訴)⇒懲役

15 年、罰金 500 万円、

追徴金約４億 1,223 万

円 

・グッドウィル・グループ㈱

株券に係る内部者取引

事件⇒懲役２年６月、

罰金 500 万円、追徴金

15 億 3,180 万円 
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必要がある。 

 

〔欧米の法定刑との比較〕 

● インサイダー取引規制の違反者に対する法定刑について、米国

は 20 年以下の自由刑等、英国は７年以下の自由刑等と我が国の

規制における法定刑よりも重いものとなっている一方、ドイツは５

年以下の自由刑等、フランスは２年以下の自由刑等となっている。

ただし、我が国のインサイダー取引規制は、欧米の規制とは異

なり、動機や不正の意図という点を求めない外形的な構成要件と

している点で、規制対象が欧米よりも広範であり、また、エンフォー

スメントし易いものとなっていること等に留意する必要があり、欧米

の規制における法定刑と単純に比較することはできないものと考

えられる。 

 

● 以上を踏まえ、現時点において直ちにインサイダー取引規制の

法定刑を引き上げる必要性についてどう考えるか。 

 

 

 

 

●インサイダー取引に係

る規制の比較（資料２ 

P７） 
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Ⅲ．公開買付対象者

に係る位置付けの見

直し 

１．背景・問題意識 

 

 

 

● 近年、公開買付者等関係者による違反行為（金商法 167 条）のう

ち、公開買付対象者（被買付企業）の役職員やその情報受領者に

よるインサイダー取引の割合が増加している。具体的には、平成

17 年度から平成 23 年度までの公開買付けに係るインサイダー取

引規制違反の課徴金事案・犯則事件のうち、約半数が被買付企

業の役職員又はその第一次情報受領者によるものである。 

 

● 現行法でも、被買付企業が「公開買付者等と契約を締結している

者又は締結の交渉を行っている者」に該当すれば、被買付企業及

びその役職員は「公開買付者等関係者」（167 条１項）となる。これ

までの課徴金事案においては、公開買付者との守秘義務契約等

を基に被買付企業及びその役職員を「公開買付者等関係者」と認

定しているケースが相当数見られる。しかし、 

・一般的に、常に被買付企業を「公開買付者等と契約を締結してい

る者又は締結の交渉を行っている者」と認定できるとは限らない

こと、 

・後述のように、公開買付者等関係者が「契約の締結・交渉・履行

に関し知ったとき」に規制対象となるが、被買付企業及びその役

職員が「守秘義務契約の締結・交渉・履行に関し公開買付け等

事実を知った」と認定できるとは限らないこと 

等を踏まえれば、現行規制の見直しを検討する必要があるのでは

ないか。 

 

 

●インサイダー取引規制

違反のうち公開買付け

（ＴＯＢ）等に係る課徴

金 事 案 ・ 犯 則 事 件 件

数、及び 167 条違反に

係る課徴金勧告件数の

うち公開買付対象者及

びその情報受領者によ

る違反行為の件数（資

料２ Ｐ８、９） 
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２．現行規制 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

〔公開買付者等関係者の範囲〕 

● 現行法上、インサイダー取引規制の対象となる「公開買付者等

関係者」の範囲は以下のように定められている（167 条１項）。 

① 公開買付者等の役員等（１号） 

② 公開買付者等の帳簿閲覧権を有する株主等（２号） 

③ 公開買付者等に対する法令に基づく権限を有する者（３号） 

④ 公開買付者等と契約を締結している者又は締結の交渉を行っ

ている者（その者が法人であるときはその役員等を含む。）（４

号） 

⑤ ②又は④に掲げる者であって法人であるものの役員等（その

者が役員等である当該法人の他の役員等が、それぞれ２号又は

４号に定めるところにより公開買付者等の公開買付け等の実施

又は中止に関する事実を知った場合におけるその者に限る。）

（５号） 

 

● 公開買付者等関係者は直ちにインサイダー取引規制の対象とな

るものではなく、それぞれ、公開買付け等の実施又は中止に関す

る事実を、以下の態様で知ったときに規制の対象となる。 

① その者の職務に関し知ったとき（１号） 

② 当該権利の行使に関し知ったとき（２号） 

③ 当該権限の行使に関し知ったとき（３号） 

④ 当該契約の締結若しくはその交渉又は履行に関し知ったとき

（４号） 

⑤ その者の職務に関し知ったとき（５号） 

 

 

 

（注）公開買付者等とは、

一定の公開買付け又は

買集め行為を行う者を

いう。また、公開買付者

等が法人であるときは、

その親会社を含む。 

 

●なお、公開買付け等そ

のものは規制対象では

ないため、公開買付者

等本人は「公開買付者

等関係者」に含まれて

いない。 
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〔現行規制の考え方〕 

● 公開買付者等関係者の範囲は、公開買付け等の実施又は中止

に関する事実を現実に知っている者であるか否かに基づくもので

はなく、基本的に公開買付者等の内部にある当該事実を知り得る

特別の立場にあるか否かにより画されているものと考えられ、規

制の対象となるのは、かかる立場にある者が当該事実をその職務

等に関して現実に知った場合に限ることとされている。 

 

 

 

● 「 公 開 買 付 者 等 関 係

者」の範囲の説明（資

料２ Ｐ10） 

 

 

３．論点 

 

〔論点①〕 

被買付企業及びその役職員は、公開買付者等の内部にある公開買

付け等の実施又は中止に関する事実を知り得る特別の立場にある

といえるか。 

 

● 我が国における公開買付けの大半は友好的であり、友好的な公

開買付けにおいては、被買付企業は、公表前に公開買付者による

公開買付けの実施又は中止に関する事実を知らされている。 

 

● また、敵対的な公開買付けの場合でも、公開買付けに対する賛

否を確認するために、公表前に、公開買付者から被買付企業に対

して公開買付けに関する事実を告知する場合が多いものと考えら

れる。 

 

● 買集めの場合についても、買集めを行う者が対象会社の経営に

 

 

 

 

 

（参考）公開買付けが「友

好 的 」 か 「 敵 対 的 」 か

は、被買付企業の経営

陣が当該公開買付けに

賛同しているか否かに

よって区別することが一

般的。 
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影響を及ぼす目的を有していることなどから、公表前に、対象者に

対して買集めに関する事実を告知する場合もあると考えられる。 

 

● 以上を鑑みると、被買付企業及びその役職員は、公開買付者等

の内部にある公開買付け等の実施又は中止に関する事実を知り

得る特別の立場にあるといえるのではないか。 

 

● 以上を踏まえ、被買付企業及びその役職員も「公開買付者等関

係者」の範囲に加えることについてどう考えるか。 

 

〔論点②〕 

被買付企業及びその役職員を「公開買付者等関係者」の範囲に加え

る場合、被買付企業及びその役職員が公開買付け等の実施又は中

止に関する事実を「何に関し知ったとき」に、規制の対象とすることが

適当であるか。 

 

● 現行規制は、公開買付者等の内部にある公開買付け等の実施

又は中止に関する事実を知り得る特別の立場にある公開買付者

等関係者が、当該事実を、通常知り得る方法により知った場合に

規制対象とする趣旨と考えられ、こうした観点から公開買付け等

の実施又は中止に関する事実を知る契機を限定しているものと考

えられる。 

 

● 以上を踏まえ、例えば、被買付企業及びその役職員が、公開買
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付け等の実施又は中止に関する事実を、公開買付者等からの告

知により知ったとき（その場合において、当該告知により知った役

職員以外の被買付企業の役職員については、その者の職務に関

し知ったとき）に規制対象とすることなどが考えられるが、どうか。 
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