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第 11 回・第 12 回 証券犯罪  
 
Ｑ１ 風説流布罪（金商法 158 条）における「風説の流布」とは何か。その内容が虚偽で

ある必要があるか。ケースブック 131 事件参照。 
Ｑ２ 相場操縦罪（159 条）は 3 つの類型（1 項・2 項・3 項）を規定しているが、その要

件はどのように異なるのか、確認すること。 
Ｑ３ 大量の株式を売買すれば、その銘柄の株価が大きく変動しうるし、また、それによ

って多数の投資家が取引に算入することは十分に考えられる。そうすると、大量の

株式を買い付けた場合には、つねに「取引を誘引する目的」（同条 2 項本文）も、「相

場を変動させるべき一連の有価証券売買等」（2 項 1 号）も認められ、相場操縦罪が

成立することにならないか。 
Ｑ４ 参照判例 2 の趣旨を確認せよ。 
Ｑ５ 協同飼料事件の控訴審判決（ケースブック 129 事件）、最高裁決定（130 事件）はそ

れぞれ、上記「誘引目的」、「変動させるべき取引」について、どのような解釈を示

しているか。両者を比較して検討すること。 
Ｑ６ インサイダー取引の禁止（166 条、167 条）はいかなる主体について、いかなる状況

における有価証券の売買等を禁止しているか、確認すること。 
Ｑ６ インサイダー取引はなぜ処罰されるのか。インサイダー取引によって、いかなる実

害（ないしその危険性）が生じているのか、考えてみること。 
Ｑ７ 166 条 1 項ないし 3 号に列挙されている事実と、4 号該当事実はいかなる関係に立つ

か。この点に関して、ケースブック 134 事件を参照すること。 
Ｑ８ 166 条 2 項 1 号によれば、新株発行（同号イ）などの重要事実を、「業務執行を決定

する機関」が、それを「行うことについての決定をしたこと」を知って、株式等の

売買等を行う行為を禁止している。この「業務執行決定機関」、「決定」の意義につ

いて、ケースブック 135 事件はどのような判断を示しているか。さらに関心があれ

ば、参照判例 3 についても検討してみること。 
Ｑ９ 166 条 1 項 4 号によれば、会社と契約を締結しているか、その交渉中の者が、「当該

契約の締結若しくはその交渉又は履行に関し」重要事実を知った場合に、株式等の

売買等を行う行為を禁止している。この「契約の･･･履行に関し」の要件について、

ケースブック 136 事件はいかなる判断を示しているか。 
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＊証券犯罪 
１．情報開示に関する規制 
（１）有価証券の発行（発行開示） 
  有価証券届出書の発行が義務づけられている（5 条） 
 ・虚偽有価証券届出書提出罪（197 条 1 項 1 号）→両罰規定（207 条 1 項 1 号） 
 ・届出者の賠償責任（18 条 1 項、21 条 1 項 1 号） 
   監査法人や引受証券会社（ゲートキーパー）の責任（21 条 1 項 3 号 4 号） 
 ・課徴金の納付命令（172 条の 2 第 1 項） 

（２）上場会社の継続開示義務 
  有価証券報告書の作成・提出（24 条 1 項） 
  ・虚偽有価証券報告書提出罪（197 条 1 項 1 号） 
    悪意の監査法人は同罪の幇助犯の罪責を問われうる 
  ・書類提出者の賠償責任（21 条の 2 第 1 項） 
  ・課徴金（172 条の 4 第 1 項）  
 確認書の提出（24 条の 4 の 2 第 1 項） 
 内部統制報告書の提出（24 条の 4 の 4 第 1 項） 

２．不正行為の禁止（157 条、197 条 1 項 5 号） 
・有価証券の売買等に関して、「不正の手段、計画又は技巧をすること」を包括的に処罰す

る規定である。 
・「不正の手段」を人を錯誤に陥れる手段に限定するか（ケースブック 127 事件）、一切の

不正な手段と理解するか（128 事件）の対立があるが、学説においては何らかの詐欺的要

素を含むとして、両者の中間に線を引く見解も主張されている。 
・明確性の原則には反しないとするのが判例の立場（128 事件）であるが、適用例はごく稀

である（公刊物登載は上記 1 件のみ）。 
３．風説の流布、偽計、暴行・脅迫（158 条、197 条 1 項 5 号） 
・①有価証券の売買等を成功させるため、または、②有価証券等の相場変動を図る目的で、 
 ③風説の流布、偽計、または暴行・脅迫を行う行為を処罰している。 
・「風説の流布」とは、合理的根拠を有していない風評を、不特定多数の者に伝播させる行

為をいう。信用毀損罪（刑 233）と異なり、風説が虚偽であることが要求されていないこ

とが重要であり、「風説」といえるかという観点から限定が施されることになる。 
・ライブドア事件（参照判例 1）においては、虚偽の事実の公表が「風説の流布」とともに、

「偽計」に当たるとの判断が示されている。 
 
４．相場操縦（159 条、197 条 1 項 5 号） 
（１）構成要件 

1 項 繁盛と誤解させる目的（仮装取引類型） 
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 ・仮装取引（1 号～3 号） 
 ・馴れ合い取引（4 号～8 号） 

2 項 誘引目的（現実取引類型） 
 ・変動取引（1 号） 
 ・表示・流布による操作（2 号） 

3 項 安定操作 
（２）制裁 
罰則：197 条 1 項 5 号、207 条 1 項 1 号（両罰規定） 
課徴金：174 条、174 条の 2、174 条の 3 

 賠償責任：160 条 1 項 
（３）協同飼料事件（ケースブック 129，130 事件） 
 ・現実に大量の株式を売買すれば株価が変動することは当然であり、また、その際には

多数の投資家が取引に参加することも十分に考えられる。したがって、処罰範囲を適

正に限定するためには、何らかの限定を施す必要がある。 
 ・129 事件は、「変動させるべき取引」（変動取引）を限定解釈しようとしたが、それが一

定の意図のもとに行われることを要求し、主観面を重視したものであった。 
 ・130 事件においては、「売買取引を誘引する目的」（誘引目的）によって、処罰範囲の限

定が図られているが、いずれにせよ、その主観面に対応する客観的事実が必要と解す

るのであれば、同目的はこれに対応する主観面（＝故意）に還元されることになる。 
 ・相場操縦罪が証券会社の従業員を主体とする身分犯か、という点についても、両判決

は結論を異にしている。 
（４）大証事件（参照判例 2） 
 ・「繁盛目的」での「仮装取引」に該当するかが問われている。目的が特定の銘柄の株価

を操作しようとするものではなかったため、「繁盛目的」に当たるかが問題となった。 
 
５．インサイダー規制（166 条、167 条） 
（１）構成要件（166 条） 
・主体 ①会社関係者（1 項） 
      会社の従業員（1 号） 
      会社に対して法令上、権限を有する者（3 号） 
      当該会社と契約を締結している者（4 号） 
       契約を締結しているものが、契約の「締結若しくはその交渉又は履行に関

し」重要事実を知った場合である必要がある。 
       136 事件は、契約の実現方法として会社の合併が決定された場合について、

契約の実現方法に関する交渉過程で右事実を知ったとして、上記要件を認

めている。     
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      会社関係者でなくなった後 1 年以内の者 
    ②情報受領者（3 項） 
     会社関係者から重要事実の伝達を受けた者 
     第二次情報受領者は含まれない 
・重要事実 
  ①決定事実（1 号） 
    135 事件においては、代表取締役が「業務執行を決定する機関」といえるか、また、

新株発行それ自体の決定がなく、それに向けて努力することを決定した場合も「決

定をしたこと」に含まれるか、が問題となった。 
 ②発生事実（2 号） 
 ③決算変動（3 号） 
 ④包括条項（バスケット条項：4 号） 
  ・1 号～3 号の列挙事実と 4 号の関係が問題となる 

    134 事件は、通常であれば 2 号に該当しうる事由が、2 号に包摂・評価される面と

は異なる別の重要な面を有している場合には、4 号の該当性を問題とすることがで

きると判示している。 
 ⑤子会社の重要事実（5～8 号） 

（２）公開買付者等関係者に対する規制（167 条） 
・公開買付けの関係者が、「公開買付等の実施に関する事実」を知った場合について、そ

の後の株式の買付等を規制している。わが国では、取引相手以外の外部者によるイン

サイダー取引は、この類型に限って処罰されていることになる。 
・村上ファンド事件（参照判例 3）においては、「業務執行を決定する機関」（現行法 167

条 2 項）が公開買い付けを「決定したこと」の意義が問題とされている。 
（３）制裁 

罰則 197 条の 2 第 13 号 両罰 207 条 1 項 2 号 
必要的没収 198 条の 2 第 1 項 
課徴金 175 条 185 条の 7 第 15 号、185 条の 8 第 7 項 
短期売買利益の提供 164 条 
自社株の買い付け一般に関する規制であり、インサイダーとは直接関係しない 

 
６．証券取引等監視委員会 
・平成 4 年に設置された行政独立委員会であり、設立時は大蔵省の附属機関であったが、

平成 10 年から金融庁に設置されている。 
・委員会は、行政調査権のほか、犯則事件の調査権を与えられている。 

210 条 任意調査 
211 条 強制処分、逮捕する権限は認められていない 
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226 条 告発義務 
 ・対象は特定されていないが、当然に検察官と解される。 
 ・専属告発ではなく、告発が訴訟要件として要求されているわけではない 

事実上、早い段階で委員会と検察官との協議が行われている 
  ・告発義務があるのか、告発に関する一定の裁量が認められるのか？ 
 
 
【参考判例 1：東京地判平成 19 年 3 月 26 日判時 2002 号 31 頁】 
被告人は，ポータルサイトの運営，企業の買収・合併等を主な業務とし，発行する株式

を東京証券取引所マザーズ市場に上場していた分離前の相被告人株式会社Ｐ２の代表取締

役兼最高経営責任者であり，かつ，Ｐ２社の子会社で，インターネットによる広告，広告

代理等を業務とし，発行する株式を東証マザーズ市場に上場していた分離前の相被告人株

式会社Ａの取締役であったものであるが， 
第１ Ａにおいて，Ｐ２社の完全子会社で，企業買収等を行うことを業務とする株式会社

Ｐ６（同社は，平成１６年９月２７日に同じくＰ２社の子会社であるＰ７証券株式会社に

吸収合併されており，以下，同合併後のＰ７証券株式会社も含めて「Ｐ６社」という。）が

Ｂ投資事業組合の名義で既に買収済みの株式会社Ｐ８（以下「Ｐ８社」という。）との間で，

同社の企業価値を過大に評価した株式交換比率で同社をＡの完全子会社とする株式交換を

行う旨公表するとともに，株式を１００分割する旨も公表し，さらに，同社において実際

には平成１６年１２月期第３四半期通期（同年１月１日から同年９月３０日）に経常損失

及び当期純損失が発生していたのに，架空の売上げ，経常利益及び当期純利益を計上して

虚偽の業績を発表することにより，同社の株価を維持上昇させた上で，上記株式交換によ

り実質的にＰ６社がＢ投資事業組合の名義で取得するＡ株式を売却し，同売却益をＰ２社

の連結売上げに計上するなどして利益を得ようと企て，当時，Ｐ２社の取締役を辞任して

いたが，同社の財務等に関する業務を実質的に統括していた分離前の相被告人Ｐ９，Ｐ２

社の取締役であり，Ａの代表取締役社長の内定者あるいは同代表取締役社長として同社の

業務全般を統括していた分離前の相被告人Ｐ１０，Ｐ２社・グループのファイナンス業務

に従事していた分離前の相被告人Ｐ１１，Ｐ２社の従業員で，企業買収業務を担当してい

たＰ１２，及びＡの代表取締役社長あるいは最高財務責任者であったＰ１３と共謀の上，

Ａ株式の売買のため及び同株価の維持上昇を図る目的をもって，真実は，ＡとＰ８社との

株式交換は，上記企てのもとに行われ，株式交換比率を，Ｐ９らが，Ｐ８社の企業価値を

大幅に超える株数のＡ株式の発行を実質的にＰ６社に受けさせるためＰ８社の企業価値を

あえて過大に評価して決めるなどしたものであったにもかかわらず，同年１０月２５日，

東証が提供する適時開示情報伝達システムであるＴＤｎｅｔにより，Ａが，取締役会にお

いて同年１２月１日を期日とする株式交換によりＰ８社を完全子会社とすることを決議し

た旨を公表するに際し，「株式交換比率（１対１）については，第三者機関が算出した結果
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を踏まえ両者間で協議の上で決定した」旨の虚偽の内容を含む公表を行い，次いで，同年

１１月９日，上記ＴＤｎｅｔにより，同月８日に公表されたＡ株式の１００分割に伴い上

記株式交換の交換比率を１００（Ａ）対１（Ｐ８社）に訂正する旨公表し，さらに，真実

は，Ａは同年１２月期第３四半期通期において，経常損失及び当期純損失が発生していた

のに，架空の売上げ，経常利益及び当期純利益を計上して，同年１１月１２日，上記ＴＤ

ｎｅｔにより「Ａの第３四半期の売上高は約７億５９００万円，経常利益は約７２００万

円，当期純利益は約５３００万円である。当期第３四半期においては，前年同期比で増収

増益を達成し，前年中間期以来の完全黒字化への転換を果たしている」旨虚偽の事実を公

表し，もって，有価証券の売買その他の取引のため及び有価証券の相場の変動を図る目的

をもって，偽計を用いるとともに，風説を流布し･･･たものである。 
 
【参考判例 2：最決平成 19 年 7 月 12 日（刑集 61 巻 5 号 456 頁）】 
弁護人大堅敢，同坂井慶の上告趣意のうち，判例違反をいう点は，事案を異にする判例を

引用するものであって，本件に適切でなく，その余は，単なる法令違反，事実誤認の主張

であって，刑訴法４０５条の上告理由に当たらない。 
 なお，所論にかんがみ，職権で判断する。 
 本件は，被告人が、共犯者らと共謀の上，大阪証券取引所が開設する有価証券市場に上

場されている株券オプションを対象として，有価証券オプション取引を行ったこと等につ

き，証券取引法（平成１２年法律第９６号による改正前のもの）１５９条１項３号及び８

号違反の罪（以下「本罪」という。）に問われた事案である。 
 所論は，本罪が成立するためには，特定の銘柄についての価格操作ないし相場操縦の目

的が必要であり，同項柱書きにいう「取引が繁盛に行われていると誤解させる等これらの

取引の状況に関し他人に誤解を生じさせる目的」は，特定の銘柄について上記価格操作等

の目的がある場合に限って認められるべきであるから，大阪証券取引所における株券オプ

ション市場全体の出来高を操作したにとどまる被告人には，本罪は成立しないと主張する。

しかしながら，被告人が大阪証券取引所の株券オプション市場全体の出来高を引上げる意

図であったとしても，現実に行われた取引は，特定の銘柄の出来高の操作にほかならない。

そして，このように出来高が操作された場合に生じ得る弊害等にかんがみれば，出来高に

関し他人に誤解を生じさせる目的も，上記「取引が繁盛に行われていると誤解させる等こ

れらの取引の状況に関し他人に誤解を生じさせる目的」に当たり，特定の銘柄についての

価格操作ないし相場操縦の目的を伴わない場合でも，本罪は成立すると解すべきである。  
 所論は，同項３号につき，いわゆる自己両建ての有価証券オプション取引，すなわち，

ある者が，特定の銘柄のオプションを一定数量付与し，これと同時期に，同一銘柄のオプ

ションを同数量取得する取引は，同取引により売建玉と買建玉が発生し，これらが，その

後転売等により別々に処分され得ることなどから，同号にいう「オプションの付与又は取

得を目的としない仮装の有価証券オプション取引」には当たらないと主張するが，そのよ
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うに解すべき理由はなく，上記のような自己両建ての有価証券オプション取引は，上記「オ

プションの付与又は取得を目的としない仮装の有価証券オプション取引」に当たると解す

べきであって，同取引の結果として売建玉と買建玉が発生し，これらが後に別々に処分さ

れ得ることは，その解釈に影響を及ぼさないというべきである。 
 以上と同旨の原判断は正当である。 
 
【参考判例 3：東京地判平成 19 年 7 月 19 日 
どのような事実があれば，「Ｐ４の業務執行を決定する機関が，同社においてＰ６放送の

総株主の議決権数の１００分の５以上の株券等を買い集めることについての決定をした」

といえるのか，当裁判所の採る法的立場を明らかにしておくこととする。証券取引法及び

関係法令の趣旨並びに最高裁平成１１年６月１０日第一小法廷判決（刑集５３巻５号４１

５頁）の趣旨を慎重に斟酌すれば，各要件については，以下のように解するのが相当であ

る。 
（１）「業務執行を決定する機関」 

検察官は，本件のＰ６放送株の大量買集めに関して「業務執行を決定する機関」はＰ５

及びＰ３５であると主張しているのに対し，弁護人は，「業務執行を決定する機関」とは取

締役会を指すと主張している。 
証券取引法１６７条２項にいう「業務執行を決定する機関」とは，同法１６６条２項１

号にいう「業務執行を決定する機関」と同様，商法所定の決定権限のある機関には限られ

ず，実質的に会社の意思決定と同視されるような意思決定を行うことのできる機関であれ

ば足りると解するのが相当である。 
本件においては，第２の２記載のとおり，Ｐ５は，Ｐ４の創業者であり，代表取締役兼

最高経営責任者（ＣＥＯ）として，会社の業務全般を統括していたものであり，本件Ｐ６

放送株の大量買集めのような，Ｍ＆Ａの案件に関しても，最終的には同人の了承なしには

行えなかったものと認められる。 
また，Ｐ３５は，Ｐ４の取締役兼最高財務責任者（ＣＦＯ）であり，同社の財務面の責

任者で，Ｍ＆Ａ等企業買収についての戦略立案，実施等を行う部門（系列会社のＰ４ファ

イナンスを含む。）を統括していたものである。現に，Ｐ３５は，本件のＰ６放送・Ｐ３８

テレビの買収に向けた活動と並行して，その主導のもとにＰ６０の買収を実行したり，被

告人にＰ５６銀行の買収の仲介を依頼したりしているのである。なお，同人は本件Ｐ６放

送・Ｐ３８テレビに関する活動の途中である平成１６年１０月下旬に，Ｐ３６の買収失敗

の責任を取って，Ｐ４の取締役等の役職を辞任しているものの，その後もＰ４の従業員と

してその財務面を取り仕切っており，Ｍ＆Ａに関する部門における統括的立場も同様であ

ったと認められ，しかも，わずか２か月後には取締役に復帰しているのであるから，同人

がこの期間も含めて企業買収に関する部門の統括者であったことに変わりはない。 
一方，平成１６年９月１５日当時は，Ｐ４本体の取締役は，Ｐ５，Ｐ３５のほかにＰ６
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１，Ｐ６２がいたものの，常勤はＰ５，Ｐ３５のみであった（Ｐ３５第１回証言）。また，

同年１２月にＰ３７が取締役に昇格したものの，同人はＰ３５とは異なり，Ｐ４の資本政

策，株式投資，運用等の担当であり，Ｍ＆Ａの戦略立案等については，Ｐ５とはもちろん

のこと，Ｐ３５とも同格とは到底いえない。 
以上によれば，本件の株式大量買集めにつき実質的に会社の意思決定と同視されるよう

な意思決定を行うことのできる機関とは，前記のような立場を有するＰ５及びＰ３５であ

り，会社としての意思を両者が一致して決めることが必要であるが，それで十分であると

認められる。弁護人の主張は採用できない。 
（２）「Ｐ６放送の総株主の議決権数の１００分の５以上の株券等を買い集めることについ

ての決定」とは 
同法１６７条２項にいう「公開買付け等を行うことについての決定をしたこと」とは，

前記のような機関において，公開買付け等それ自体や公開買付け等に向けた作業等を会社

の業務として行う旨を決定したことをいうと解するのが相当である。 
この点については，弁護人も特段異論はないところである。 

（３）「決定」が真摯なものであることを要するか 
弁護人は，不真面目な当てにできない，真摯さに欠ける決定は，同法１６７条２項にい

う「決定」に当たらず，投資者の投資判断に実質的な影響を及ぼす程度の真摯さが必要で

ある，と主張している。 
前記判例の趣旨からすれば，同法１６７条２項にいう「決定」をしたというためには前

記機関において公開買付け等の実現を意図して行ったことを要するが，それで足りると解

するのが相当である。弁護人のように「真面目」，「当てにできる」，「真摯」などという主

観的であいまいな概念に置き換えることは，相当でない。 
（４）「決定」に高い実現可能性を要するか 

弁護人は，実現可能性の低い場合は，同法１６７条２項にいう「決定」に当たらず，投

資者の投資判断に実質的な影響を及ぼす程度の実現可能性が必要であると主張している。 
前記判例の趣旨からすれば，同法１６７条２項にいう「公開買付け等を行うことについ

ての決定」をするに当たり，当該公開買付け等が確実に実行されるとの予測が成り立つこ

とは要しないと解するのが相当である。すなわち，実現可能性が全くない場合は除かれる

が，あれば足り，その高低は問題とならないと解される。弁護人の見解は，法が特段の限

定もなく「決定」という意思決定自体をもって足りるとした趣旨を損ない，実現可能性の

高い，低い，投資者の投資判断に実質的な影響を及ぼす程度か否かという主観的かつあい

まいな評価要素を持ち込み，処罰範囲を不明確にするものであり，到底採用できない。 
このように解したとしても，処罰範囲が広がり過ぎることにはならない。なぜなら，前

記のとおり，実現を意図してそれに向けた作業等を会社の業務として行うなど，ある程度

具体的内容を持っていなければ「決定」といえないのであるから，実現可能性が限りなく

低いものは「決定」の段階にまで到達し難いのである。また，いわゆるチャイニーズウォ
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ール（情報遮断壁）を構築するなど適切な情報管理措置を講じたり，信託を利用すれば不

都合は除去できると考えられる反面，処罰基準を不明確にすれば，正当な取引までも広汎

に萎縮させることになり，弊害が大きくなると考えられる。 
（５）まとめ 
以上をまとめれば，「Ｐ４の業務執行を決定する機関が，同社においてＰ６放送の総株主

の議決権数の１００分の５以上の株券等を買い集めることについての決定をした」と認め

るためには，「Ｐ５及びＰ３５において，Ｐ４が平成１７年３月までに行うＰ６放送株の

５％以上の大量買集めにつき，その実現を意図して，Ｐ４の業務として調査，準備，交渉

等の諸作業を行う旨を決定し，その実現可能性がなかったとはいえなかった」という事実

が認められれば十分である。 
 
 


