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金融審議会金融分科会 

インサイダー取引規制に関するワーキング・グループ報告（案） 

～企業のグループ化に対応した制度の見直しについて～ 

 

はじめに 

  インサイダー取引規制は、インサイダー取引に関する社会的関心の高

まりや、英米等における規制強化の動きを踏まえ、昭和 63 年の証券取

引法改正により制定されたものである。 

  その後、独占禁止法改正による持株会社の解禁や連結ベースのディス

クロージャーへの移行、商法改正による金庫株解禁等に伴い、逐次、イ

ンサイダー取引規制に係る手当てが行われてきた。 

  しかしながら、近年、企業の合併・再編が進み、子会社や関連会社か

ら構成されるグループ経営が一般化してきている実態を踏まえると、現

行のインサイダー取引規制は、企業が円滑なグループ経営を行っていく

上で、必ずしもこれに十分に対応した適切なものとなっていない部分が

ある。 

  当インサイダー取引規制に関するワーキング・グループは、こうした

問題意識を踏まえ、本年７月から○回にわたり審議を行った。 

  本報告書は、当ワーキング・グループにおける検討結果をとりまとめ

たものである。今後、関係者において、本報告書の趣旨を踏まえ、適切

な制度整備が進められることを期待する。 

 

Ⅰ．純粋持株会社等に係る重要事実 

１．インサイダー取引規制の対象となる重要事実 

インサイダー取引規制は、上場会社等の会社関係者が、その職務等

に関し、上場会社等の業務等に関する未公表の重要事実を知りながら、

当該上場会社等の株券等の売買等を行うことを禁止している。一般に、

重要事実とは、上場会社等の運営、業務又は財産に関する重要な事実

であって投資者の投資判断に影響を及ぼすべきものとされている。 

 

(1) 「軽微基準」 

資料 
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金融商品取引法（金商法）は、上場会社等の意思決定に係る事実、

及び、上場会社等に発生した事実について、投資者の投資判断に影

響を及ぼすべき性質の事実を列記した上、当該事実に該当する場合

であっても、投資者の投資判断に及ぼす影響が軽微なものとして定

める基準（軽微基準）に該当するものについては、規制対象となる

事実から除外することとしている。 

これは、投資者の投資判断に影響を及ぼすべき性質の事実であっ

ても、類型的にその影響が軽微と認められるものについては、それ

を知った会社関係者による株券等の売買等が行われても、証券市場

の公正性・健全性に対する一般投資家の信頼を損なうことが少ない

ことから、そのような取引を禁止するまでの必要性がないとの考慮

に基づくものと考えられる。 

現行の軽微基準は、上場会社等に係る事実に関し、上場会社等の

単体の売上高や純資産額等との対比で一定水準未満の影響しか生

じない事実について、類型的に投資者の投資判断に及ぼす影響が軽

微なものと定めている。 

 

(2) 「重要基準」 

決算情報変更に係る事実についても、投資者の投資判断に影響を

及ぼすべき性質の事実とされており、売上高等の予想値等に関する

差異が投資者の投資判断に及ぼす影響が重要なものとして定める

基準（重要基準）に該当するものが重要事実に該当することとされ

ている。 

また、現行の重要基準は、上場会社等の単体の売上高、経常利益、

純利益、剰余金の配当について数値基準を定めるとともに、連結グ

ループでの売上高、経常利益、純利益についても数値基準を定めて

いる。 

 

２．純粋持株会社等に係る軽微基準等 

(1) 純粋持株会社に係る軽微基準等 

いわゆる純粋持株会社は、事業を営む会社の株式を所有すること
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を通じて、専ら当該事業会社の経営管理及びこれに附帯する事業を

営む会社であり、その収益は、自らの固有事業がないため、子会社

からの配当や経営指導料など、グループ会社からの収益に依存して

いると考えられる。 

このため、純粋持株会社に対する投資者の主たる関心事項は、一

般的に、連結決算、連結グループ各社の事業展開やその結果として

のグループ全体の今後の見通し等であり、純粋持株会社の単体決算

の状況についてはさほど関心が高くないとの指摘がある。 

加えて、純粋持株会社の売上高はグループ全体の規模に比して小

さなものとなり、事業会社の売上高と比較すると軽微基準等の水準

が低くなるため、両者についてインサイダー取引規制が必ずしも中

立的ではないとの指摘がある。 

このような純粋持株会社については、連結ベースの数値との対比

で一定水準未満の影響しか生じない事実であれば、類型的に投資者

の投資判断に及ぼす影響が軽微なもの（重要ではない）と考えられ

ることを踏まえ、軽微基準等について、連結ベースの計数を用いる

ことが適当である。 

（注）なお、決算情報変更に係る事実のうち、剰余金の配当に関する

ものは、グループとしての株主への配当は純粋持株会社から行わ

れるものであるため、引き続き、純粋持株会社の単体を基準とす

ることが適当と考えられる。 

 

(2) 純粋持株会社に類する会社に係る軽微基準等 

上述の収益・規模、投資者の関心事項に関する純粋持株会社の特

徴は、純粋持株会社以外の会社であっても、自らの固有事業が副次

的なものに止まり、グループ会社からの収益に依存している会社

（純粋持株会社に類する会社）について当てはまると考えられる。 

このため、上述の純粋持株会社に加え、純粋持株会社に類する会

社についても、軽微基準等について連結ベースの計数を用いること

が適当である。 
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(3) 連結ベースの計数を用いる会社の範囲 

軽微基準等について連結ベースの計数を用いる会社の範囲につ

いては、投資者の投資判断が基本的に連結ベースの計数について行

われるかどうかで画されることが適当である。 

これについては、上場会社等におけるグループ会社からの売上高

（収益）の依存度に基づいて定めることが適当であると考えられる。

具体的には、上場会社等の単体の売上高のうち、グループ会社（関

係会社）からの収益（主として配当や経営指導料等）の占める割合

が一定基準を上回るような上場会社等を対象とすることが考えら

れる。 

この点、「投資者は、連結財務諸表を作成している事業会社一般

について、投資判断に当たり連結ベースの情報を重視しているので、

それらの会社全体について、軽微基準等を連結ベースの計数とすべ

きである」との指摘がある。投資者の意識の変化等を踏まえながら

将来的には見直しを行っていくこともあり得るが、単体の財務情報

についても開示対象とされており、個別財務諸表の有用性も指摘さ

れている現状においては、上述の範囲での見直しを行うことが適当

である。 

なお、「グループ会社（関係会社）からの収益」の「上場会社等

の単体の売上高」に占める「割合」の算定に際しては、上場会社等

が製品・商品を製造しその子会社が販売会社である場合等があるこ

とを踏まえ、「グループ会社（関係会社）からの収益」からグルー

プ会社への製品・商品売上高を除くこととすることが適当である。 

 

(4) 収益依存度の水準 

現行の軽微基準等は、売上高に 10％未満の影響しか及ぼさない事

実であれば、投資者の投資判断に及ぼす影響が軽微（又は重要でな

い）としている。 

一方、関係会社からの収益が大宗（80％以上）を占める会社につ

いては、関係会社からの売上げとその他の売上げを比較すると、関

係会社からの売上げは配当や経営管理料等となっている一方、その
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他の売上げは不動産賃貸収入といった副次的なものが多いといっ

た傾向にある。 

また、関係会社からの収益依存度が特に高い会社については、年

度毎に大きく変動するような場合は少ないものの、その時々の特殊

要因によって一時的に変動が生じる可能性もある。 

これらを踏まえると、上場会社等における関係会社からの収益依

存度の水準は 80％以上とすることが適当である。 

この点、「より低い水準とするべきである」との指摘があるが、

収益依存度が 80％未満の水準の上場会社等においては、上場会社等

が必ずしも副次的なものにとどまらない重要な事業を自ら行って

いる傾向にある。このような上場会社等について投資者の投資判断

が当該上場会社等の単体の数値に影響を受けないとは言い切れな

いものと考えられる。 

 

Ⅱ．企業の組織再編に係るインサイダー取引規制の適用関係 

１．はじめに 

会社が組織再編を行うに当たっては、事業譲渡や合併、会社分割、

株式交換・株式移転が主要な手段となる。現行のインサイダー取引規

制は、上場株券等に係る「売買その他の有償の譲渡若しくは譲受け又

はデリバティブ取引」（売買等）を対象としているため、組織再編に

際してどのような手段を用いるかによって次のような相違が生じて

おり、会社が選択する組織再編の手段に対するインサイダー取引規制

の適用関係が中立的でないとの指摘がなされている。 

・ 事業譲渡は個々の権利義務を承継させる行為（特定承継）である

ため、「売買等」に当たり、インサイダー取引規制の規制対象であ

る一方、合併や会社分割は権利義務を一括して承継させる行為（包

括承継）であるため、「売買等」に当たらず、対象ではないと解さ

れている。 

・ 組織再編の対価として上場株券等を割り当てる場合において、新

株発行によるときは所有権の移転ではないため、「売買等」に当た

らず、インサイダー取引規制の対象とならない一方、自己株式の交
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付によるときは既発行の上場株券等を移転させるものであるため、

「売買等」に当たり、対象となると解されている。 

 

２．組織再編による保有株式の承継 

(1) 規制対象の見直し 

会社が組織再編により他の会社に承継させる資産に上場株券等

が含まれる場合、当該承継は、特定承継・包括承継のいずれの手段

であっても、上場株券等を他の会社に承継させる点で、上場株券等

の取引としての性格をも有するものと考えられる。 

また、組織再編の当事者が、取引関係等に基づき承継資産に含ま

れる上場株券等の発行者に関する未公表の重要事実を知っていた

場合には、その重要事実は組織再編の両当事者にとって外部情報と

なる。そのため、重要事実を知っている一方当事者が他方当事者に

対しその情報を積極的に伝えない限り、当該他方当事者が把握する

ことは難しい。 

こうした中、組織再編の一方当事者が、上場株券等の発行者に関

する重要事実を知りながら、組織再編により上場株券等を承継させ、

又は承継した場合について、証券市場の公正性・健全性に対する一

般投資家の信頼を損なうおそれがある点で、特定承継と包括承継と

を区分する必要性は必ずしも高くないと考えられる。 

これらの点を踏まえると、事業譲渡による場合と同様に、合併や

会社分割による上場株券等の承継についても、インサイダー取引規

制の対象とすることが適当である。 

 

(2) 適用除外 

組織再編に際しての上場株券等の承継をみると、特定承継・包括

承継のいずれであっても、次のような場合については、類型的にイ

ンサイダー取引に利用される危険性が低いと見込まれることから、

組織再編の性質に鑑み、インサイダー取引規制の適用を除外するこ

とが適当と考えられる。 
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①承継資産に占める上場株券等の割合が低い場合 

一般に、合併や会社分割、事業譲渡の承継資産に占める上場株

券等の割合が低い場合、上場株券等の取引としての性格は必ずし

も強くないと考えられる。すなわち、当該上場株券等に関し、投

資判断に重要な影響を及ぼす未公表の事実が生じていたとして

も、承継対価全体に及ぼす影響は小さく、また、その情報を利用

して不公正な取引を行うために組織再編を行うことはコストが

過大であるため、インサイダー取引に利用される危険性は低いと

考えられる。 

この場合における承継資産に占める上場株券等の具体的な割

合については、以下の点を踏まえ、「20％未満」を基準とするこ

とが適当と考えられる。 

・ 会社法上、組織再編は会社の基礎的変更に当たるため、原則

として株主総会の特別決議が必要とされている。その一方、会

社分割や事業譲渡による承継資産が総資産の 20％を超えない

場合には、分割会社や譲渡会社における株主総会決議は不要と

されている（簡易手続）。 

これは、組織再編を行おうとする会社にとって基礎的変更と

はいえない組織再編については、株主総会決議を要求する必要

性が乏しいためと解されている。この考え方を敷衍すると、組

織再編による承継資産のうち上場株券等の割合が 20％未満で

あれば、承継資産全体にとって重要性が低いものと考えられる。 

・ 承継資産の大宗（80％以上）が上場株券等以外の場合には、

仮に当該株券等の発行会社の株価に大きな影響を与えるよう

な重要事実が生じていたとしても、承継対価全体に与える影響

は必ずしも高くない。 

 

②最終の取締役会決議後に重要事実を知った場合 

一般に、取締役会において、承継対価に関する事項を含む合併

契約や会社分割契約、事業譲渡契約の締結についての最終決定が

なされ、当該決定に基づき合併契約等を締結する場合には、仮に
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当該決定後に未公表の重要事実を知ったとしても、そのこととは

無関係に上場株券等の承継が行われることになるため、証券市場

の公正性・健全性に対する一般投資家の信頼を損なうおそれは小

さいと考えられる。 

また、組織再編は、当事者間において長期間の交渉やデュー・

デリジェンス等を積み重ねた上で合意に至ることを踏まえると、

取締役会で承継対価に関する事項を含む合併契約等の締結につ

いての最終決定がなされた後においてもインサイダー取引規制

を適用するならば、かえって円滑な組織再編に支障を生じさせる

ことにもなりかねない。 

なお、取締役会決議を経ずに組織再編が行われる場合もあり得

るが、取締役会決議が行われる場合には、議事録が作成され、事

後的に当該決議があったかどうかを検証することが可能である

一方、取締役会決議以外の最終決定の場合は、当該決定を行った

時点の特定が困難であり、類型的にインサイダー取引規制の適用

を除外することには馴染まない。これらを踏まえると、適用除外

の対象は、取締役会決議が行われた場合に限定することが適当と

考えられる。 

 

③新設分割による承継の場合 

新設分割は、共同新設分割の場合を除き、分社化の機能を有す

るものであり、基本的に第三者との取引の性質を有しないため、

インサイダー取引規制を適用する必要性は低いと考えられる。 

 

３．組織再編の対価としての自己株式の交付 

(1) 組織再編の対価に関する特徴 

組織再編について、その性質をみると、通常、組織再編において

は会社間で権利義務を承継させる点に主眼があり、新株や自己株式

の割当てはその対価と位置づけられる。この点、未公表の重要事実

を利用して上場株券等の売買を行う点に主眼があり、そのことによ

り利益をあげる典型的なインサイダー取引とは性質が異なると考
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えられる。 

また、組織再編の局面に限定して検討する限り、仮にその対価に

関し不正があったとしても当事者間における損害賠償等の問題で

あって、有価証券の売買等を行う市場取引とは関係性が高いとは考

えられない。このため、証券市場の公正性・健全性に対する一般投

資家の信頼を確保することを目的としたインサイダー取引規制の

対象とする必要性も必ずしも高くないと考えられる。 

また、組織再編においては、通常、当事者間におけるデュー・デ

リジェンスのプロセスにおいて、会社の事業や資産負債の状況につ

いて精査されるなど、自己株式の価値が慎重に吟味されることが一

般的と考えられること、さらに、組織再編は原則として株主による

チェックを経て実施されることも踏まえると、未公表の重要事実を

利用した不公正な取引が行われる蓋然性は類型的に低いと考えら

れる。 

 

(2) 規制対象の見直し 

上述の組織再編の対価に関する特徴を踏まえると、合併、会社分

割、株式交換及び事業譲渡を行う際に、その対価として行う自己株

式の交付及び交付された自己株式の取得については、新株発行を行

う場合と同様に、インサイダー取引規制を適用しないこととするこ

とが適当と考えられる。 

なお、当ワーキング・グループでは、組織再編の局面に限定して

その特性等に着目した検討を行ったものであり、組織再編以外も含

め、一般に新株発行と自己株式の交付に係るインサイダー取引規制

の適用関係をどのように整理するかについては、その性質や利用実

態の異同、他の規制との関係等を踏まえながら引き続き検討される

べき課題である。 

 

Ⅲ．発行者以外の者が行う公開買付けに関する公表措置 

１．はじめに 

現行の公開買付者等関係者によるインサイダー取引規制では、公開
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買付け等事実の公表措置として、 

①公開買付開始公告や公開買付届出書の公衆縦覧等がされたこと 

②公開買付け等事実を２以上の報道機関に公開し、12時間が経過した

こと 

③上場会社等が、金融商品取引所の規則で定めるところにより、公開

買付け等事実を金融商品取引所に通知し、当該金融商品取引所にお

いて公衆縦覧に供されたこと 

の３つの方法が定められている（金商法第 167 条第４項、金商法施行

令第 30条）。 

このうち、③の方法の利用は、発行者による上場株券等の公開買付

けの場合に限定されており、発行者以外の者による上場株券等の公開

買付け（以下「他社株 TOB」という。）やこれに準ずる買集め行為に関

する公表方法として認められていない。これは、他社株 TOB 等の場合

には、上場会社等以外の者が公開買付者等となる場合があることを踏

まえたものと考えられる。 

    

２．現行制度の問題点 

他社株 TOB において、上場会社が公開買付者又は公開買付対象者と

なる場合、実務上、当該上場会社は金融商品取引所の適時開示ルール

に基づき、TOB 開始（公開買付届出書提出）前日以前に TDnet（適時

開示情報伝達システム）により、その決定事実又は賛同表明を公表す

ることが一般的とされている。 

しかしながら、上述のとおり、この公表は、インサイダー取引規制

上の公表措置に該当しないため、当該上場会社は、当該公表後であっ

てもアナリスト等へ説明することができず（注）、かえって会社の情報

開示を妨げているとの指摘がある。 

また、実務上、インサイダー取引規制における公表措置の検討に当

たっては、金融商品取引所における適時開示制度との整合性の確保が

大切であるとの指摘もあった。 

（注）仮に当該上場会社がアナリスト等へ説明を行った場合、当該ア

ナリスト等は「第一次情報受領者」として、インサイダー取引規
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制に服することとなる。 

 

３．上場会社による他社株 TOB について 

公開買付者が上場会社である場合には、金融商品取引所の規則に基

づき、当該金融商品取引所へ公開買付け等事実を通知することができ

るため、これを公表措置として認めることが適当である。 

なお、インサイダー取引規制に関する公表措置は、当事者が利用可

能な手段・方法で行うものであり、公開買付者が上場会社である場合

と上場会社以外の者である場合で公表措置の利用範囲が異なること

はやむを得ない。 

 

４．上場会社以外の者による他社株 TOBについて 

上場会社以外の者が他社株 TOB を行おうとする場合には、上場会社

の場合と異なり、その者自身が金融商品取引所の規則に基づいて当該

金融商品取引所に通知をすることはできない。 

ただし、当該上場会社以外の者は、公開買付対象となる上場会社と

の合意の下、当該上場会社に、金融商品取引所へ両者の連名による通

知をさせることが考えられる。 

この場合、通知を受ける金融商品取引所は、当該通知内容について

当該上場会社を通じ一定の管理を行うこととなるため、公表内容の正

確性は基本的に確保されるものと考えられる。（なお、仮に金融商品

取引所に対し、公開買付者の決定内容と異なる虚偽の通知が行われた

場合には、当該決定内容が公表されていないため、引き続きインサイ

ダー取引規制に服することとなる。その態様によっては風説の流布等

に該当する場合もあり得ると考えられる。） 

これらを踏まえると、上場会社以外の者による他社株 TOB について

も、上述のような上場会社を通じた金融商品取引所への連名の通知・

公衆縦覧がなされる場合には、これをインサイダー取引規制に関する

公表措置として認めることが適当である。 

なお、現行のインサイダー取引規制においても、法定開示書類の公

衆縦覧や報道機関への公開など、公表方法の選択が可能であり、本件
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について特に公表方法の相違を利用した不適切な行為が行われるお

それは必ずしも高くないと考えられる。 

 

なお、以上の他社株 TOB に関する公表措置の見直しについては、公

開買付けに準ずる買集め行為に係る公表措置としても同様の見直し

を行うことが適当である。 


