


　本書は、有斐閣の「法律実務家のための基礎知識」シリーズの第1弾で
あり、主題は「コンプライアンスと危機管理」である。
　本書が想定する主な読者層は、弁護士などの法や企業において法務・
コンプライアンスに関わる役職員（役員及び従業員）など、企業不祥事に
対応する法律実務家である。「法律実務家のための基礎知識」シリーズは、
かかる「法律実務家」が具体的な案件に取り組むために理解しておいたほ
うがよい法分野・関連分野の基礎知識を習得できる書籍܈として企画された。
　本書は、かかる企画の趣旨に沿って、総論として、企業不祥事における
コンプライアンスや危機管理の要点を取り上げたうえで、各論として、企
業不祥事の具体的な類型を一通りカバーすることとし、各類型ごとに、①
実体法規制の概要、②コンプライアンス上の着眼点、③危機管理上の留意
点を解説することとした。
　本書で取り上げた各論の範囲は、金融商品取引法違反（粉飾決算、イン
サイダー取引、偽計・風説の流布、相場操縦、大量保有報告義務違反その
他）、独占禁止法違反（カルテル、私的独占、不公正な取引方法、下請法）、
汚職（贈収賄、外国公務員贈賄、政治資金規正法・公職選挙法）、サイバー
・セキュリティ、製品不正・検査不正、景品表示法違反などの消費者保護、
役職員の金銭的不正（詐欺・横領・背任）、個人情報保護、営業秘密保護、
ハラスメント、反社会的勢力対応、特殊業過・管理監督過失などである。
　執筆者は、監修者を含め、西村あさひ法律事務所・外国法共同事業の危
機管理グループに所属する弁護士である。いずれも企業不祥事について実
務経験豊なパートナーであり、監修者において誇りに思っているチーム
の仲間である。各執筆者は、各自の実務経験を踏まえて、単に法律知識を
概説することにとどまらず、コンプライアンスや危機管理上の実務的なポ
イントについても、法律実務家にとって役に立つ情報を提供すべく努めた。
　執筆者一同としては、本書が企業不祥事の防止や危機管理のために実務
の現場で大いに活用されることを期待している。
　本書の出版にあたっては、企画立案からߍ正に至るまで、有斐閣の鈴木
३氏に多大なご尽力を頂ଷした。この場をお借りして、同氏に対し、心
より御礼を申し上げたい。

はしがき

2025年4月
監修者として
弁護士 木目田　裕

iはしがき　┃
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002 ┃　Part 1　　Chapter 1

Ⅰ．コンプライアンスとは何か

　コンプライアンスの概念は、法令遵守という狭い意味から、社
会行動規範に則った行動、インテグリティ（誠実さ）といった広
い意味まで包含する。コンプライアンスに関する主な文献や論者
は巻末参考文献リストのとおりであり、論者によって捉え方や力
点には違いがある。
　筆者としては、コンプライアンスの本質は「正しいことをしよ
う」にあると考えている1）。
　一般に言われているコンプライアンスの基本的な仕組みは、①
社内規程等による行動規範やルールの明示2）と牽制・チェック、

第1章
企業不祥事を防ぐための
コンプライアンスの要点

1）　何が正しいかは人によって判断が異なるから、厳密には、自分が「正しい
『と信じる』ことをしよう」である。

2）　社内規程ないしコンプライアンス・マニュアルは、業務に関連する法令の
解説、個別具体的な場面における事細かい禁止規範、インサイダー取引規制との
関係での自社株売買等の承認や届け出手続など、詳細かつ大部にわたる。こうし
た規程やマニュアルをおよそ覚えることなどできるはずもなく、必要な場合に調
べて参照するものという位置づけにとどまる。そのため、多くの企業では、規程
やマニュアルとは別に、役職員の行動規範における基本原則をコンプライアン
ス・プログラム（名称は、「○○社行為規範」、「ガイドライン」など多種多様で
ある）として策定し、ホームページ等で外部にも公表している。コンプライアン
ス・プログラムの内容は、企業によって役職員に特に浸透させたいポイントが異
なるため、多様であるが、概ね共通するのは、短い、薄い、単純である。経営者
からのシンプルなメッセージのほうが役職員に響くからである。また、細かく、
複雑なことを規範として示しても、現実の場面ではあまり役に立たない。項目と
しては、例えば、倫理・社会的存在・インテグリティ、安全かつ高品質の製品や
サービスの提供、公正な取引、企業情報の開示、贈賄防止、反社会的勢力との決
別、ハラスメント撲滅、環境・安全、人権尊重、社会貢献等といったものである。
こうしたコンプライアンス・プログラムを、小冊子、漫画、カード等の形で役職
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003企業不祥事を防ぐためのコンプライアンスの要点　┃

②研修を通じた社内規程の浸透とコンプライアンス教育、③内部
監査・内部通報等による事後チェックである。しかし、かかる仕
組みだけでは企業不祥事を防止できない。コンプライアンスに注
力してきた日本を代表する企業でも大きな企業不祥事が起きてい
る。分厚い社内規程、多重の決裁、頻繁な研修によって「コンプ
ラ疲れ」になっても意味がない。法令や社内規程で禁止されてい
なければ何をしてもよい、というわけでもない。だから、仕組み
の整備だけでなく、これに加えて、企業不祥事を起こさない組織
風土・組織文化を構築して、企業の隅々まで浸透させることが重
要である。
　こうした組織風土・組織文化の構築・浸透の方策は、企業や企
業経営者の考え方によって千差万別である。経営者が「顧客目線
で顧客のためを考える」という企業の原点に立ち返るように繰り
返し社内に呼びかけることもあれば、「問題が生じたことでは責
めないから、とにかく隠さないでくれ」を絶えず現場に発信し続
けることもある。あるいは、インテグリティを役職員（役員及び

従業員をいう。以下同じ）の行動指針の一丁目一番地に掲げる著名
企業もある。どれも詰まるところは「正しいことをしよう」にな
ると、筆者は考えている。企業経営者の具体的な問題意識に基づ
いて、メッセージ性や役職員の腹落ちという観点や、その時々の
コンプライアンス上の優先課題といった観点等をも反映し、その
具体的な表現方法や強調するポイントが企業によって様々になっ
ているものと考えている。
　全ての役職員が「正しいことをしよう」と考え、それを実践し
ていれば、通常は企業不祥事は発生しない。何か問題があっても
早期の発見・対応が可能になる。もちろん、人間は弱い存在だか

員に配布して浸透を図っていることも多い。
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004 ┃　Part 1　　Chapter 1

ら、間違うことや迷うこともあり、仕組みとしてのコンプライア
ンスの必要性は変わらないが、それでも役職員の皆が「正しいこ
とをしよう」を常に意識し続けていれば、かなりの程度、企業不
祥事は防止できるはずだ。
　このように、コンプライアンスの本質は「正しいことをしよ
う」にある。これを企業の隅々にまで浸透させていくために、そ
れぞれの企業や企業経営者が、自社の役職員に最も響くメッセー
ジを工夫していくことが重要である3）。
　コンプライアンスに関しては、犯罪学、心理学、社会学、行動
経済学等の隣接分野の研究成果を踏まえ、様々な考え方がある。
例えば、不正のトライアングル（Ⅲ）、COSO フレームワーク、
三線ディフェンス（Ⅸ）、割れ窓理論（Ⅷ）、ヒヤリハット（Ⅷ）、
日常活動理論、組織文化論などである4）5）。
　また、日本取引所自主規制法人が 2018 年 3 月 30 日付け「上場
会社における不祥事予防のプリンシプル──企業価値の毀損を防
ぐために」（図表 1─1─1）及びその解説を公表しており、コンプラ

3）　具体的な法令違反がなくても「モラル」違反があれば、それだけで企業不
祥事として大きく問題とされる。コンプライアンスの文脈で、細かいルールも大
事だが、それよりも、「顧客のため」や「インテグリティ」などシンプルで役職
員の心に刺さるメッセージが重要であると日本で言われ始めたこと（木目田裕

「不祥事を防ぐ組織風土追求を」2017 年 10 月 4 日付け日本経済新聞朝刊 26 面参
照）や、金融機関等で「コンダクト・リスク」という言葉（金融庁「コンプライ
アンスリスク管理に関する検査・監督の考え方と進め方（コンプライアンス・リ
スク管理基本方針）」〔2018 年〕）が注目されるようになったこと等と、軌を一に
していると思われる。

4）　コンプライアンスに関する筆者の考え方については、木目田裕「危機管理
及びコンプライアンスにおける本質は『正しいことをしよう』にあり」N&A 危
機管理ニューズレター 2024 年 4 月 30 日号及び同稿中に掲記した各文献を参照さ
れたい。

5）　本稿で取り上げたほかにも、企業では、例えば、コンプライアンスを人事
考課で減点事由ではなく加点事由にする試みなど、様々な取組を行っている。
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005企業不祥事を防ぐためのコンプライアンスの要点　┃

イアンスを検討するうえでのベースになる。

図表 1─1─1　 上場会社における不祥事予防のプリンシプル──企業価値の
毀損を防ぐために

　上場会社は、不祥事（重大な不正・不適切な行為等）を予防する取組み
に際し、その実効性を高めるため本プリンシプルを活用することが期待さ
れる。この取組みに当たっては、経営陣、とりわけ経営トップによるリー
ダーシップの発揮が重要である。

［原則 1］実を伴った実態把握
　自社のコンプライアンスの状況を制度・実態の両面にわたり正確に把
握する。明文の法令・ルールの遵守にとどまらず、取引先・顧客・従業
員などステークホルダーへの誠実な対応や、広く社会規範を踏まえた業
務運営の在り方にも着眼する。その際、社内慣習や業界慣行を無反省に
所与のものとせず、また規範に対する社会的意識の変化にも鋭敏な感覚
を持つ。
　これらの実態把握の仕組みを持続的かつ自律的に機能させる。

［原則 2］使命感に裏付けられた職責の全う
　経営陣は、コンプライアンスにコミットし、その旨を継続的に発信し、
コンプライアンス違反を誘発させないよう事業実態に即した経営目標の
設定や業務遂行を行う。
　監査機関及び監督機関は、自身が担う牽制機能の重要性を常に意識し、
必要十分な情報収集と客観的な分析・評価に基づき、積極的に行動する。
　これらが着実に実現するよう、適切な組織設計とリソース配分に配意
する。

［原則 3］双方向のコミュニケーション
　現場と経営陣の間の双方向のコミュニケーションを充実させ、現場と
経営陣がコンプライアンス意識を共有する。このためには、現場の声を
束ねて経営陣に伝える等の役割を担う中間管理層の意識と行動が極めて
重要である。
　こうしたコミュニケーションの充実がコンプライアンス違反の早期発
見に資する。

［原則 4］不正の芽の察知と機敏な対処
　コンプライアンス違反を早期に把握し、迅速に対処することで、それ
が重大な不祥事に発展することを未然に防止する。
　早期発見と迅速な対処、それに続く業務改善まで、一連のサイクルを
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006 ┃　Part 1　　Chapter 1

企業文化として定着させる。
［原則 5］グループ全体を貫く経営管理

　グループ全体に行きわたる実効的な経営管理を行う。管理体制の構築
に当たっては、自社グループの構造や特性に即して、各グループ会社の
経営上の重要性や抱えるリスクの高低等を踏まえることが重要である。
　特に海外子会社や買収子会社にはその特性に応じた実効性ある経営管
理が求められる。

［原則 6］サプライチェーンを展望した責任感
　業務委託先や仕入先・販売先などで問題が発生した場合においても、
サプライチェーンにおける当事者としての役割を意識し、それに見合っ
た責務を果たすよう努める。

Ⅱ．コンプライアンスの歴史等6）

　日本において、コンプライアンスという概念が浸透するように
なったのは、1990 年代（特に後半）以降であると考えられる。
　一般社団法人日本経済団体連合会（以下、「経団連」という）は、
証券・金融不祥事等を受け、1991 年 9 月に「企業行動憲章」を
制定し、会員企業に対して、企業行動や商慣習のあり方等の総点
検を求めた。その後も、官民を問わず、不祥事が相次いだことを
受け、経団連は、1996 年 12 月に「企業行動憲章」を改定し、会
員企業に対して、社内体制の整備や行動規範の見直しを要請した。
かかる背景には、バブル崩壊、日本社会の構造変化等を踏まえ、

6）　本項（コンプライアンスの歴史等）の執筆にあたっては、西村あさひ法律
事務所・外国法共同事業に所属する木下郁弥弁護士から多大な協力を得た。また、
本項については、主に、経営法友会マニュアル等作成委員会編『コンプライアン
ス・プログラム作成マニュアル』（商事法務、2002 年）、コンプライアンス研究
会編『よくわかる金融機関のコンプライアンス Q&A』（金融財政事情研究会、
1998 年）、中村直人編著『コンプライアンス・内部統制ハンドブック』（商事法
務、2017 年）、金融庁企業会計審議会総会・第 9 回会計部会（2022 年 9 月 29 日
開催）配付資料 1「内部統制を巡る動向」等参照。
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007企業不祥事を防ぐためのコンプライアンスの要点　┃

企業不祥事に対する社会からの見方が変わったことがあると考え
られる7）。
　金融界でも 90 年代後半の不祥事の多発を受けて、一般社団法
人全国銀行協会（以下、「全銀協」という）は、1997 年 7 月に「銀行
の社会的責任とコンプライアンスについて」を策定し、同年 9 月
には「倫理憲章」を策定した。ここで全銀協が「コンプライアン
ス」という用語を正面から掲げた8）。金融庁（当時は金融監督庁）

は、1999 年 7 月に「預金等受入金融機関に係る検査マニュアル」
（以下、「金融検査マニュアル」という）を策定した（2019 年 12 月廃止）。
金融検査マニュアルが日本の公文書で初めて「コンプライアン
ス」という用語を用いたとされている9）。

7）　例えば、中村編著・前掲注 6）4─5 頁［國廣正］は、「企業不祥事は、以前
に比べて企業が違法行為を多く犯すようになったから増えているのではない。日
本社会の方がルール社会に変わったにもかかわらず、企業がそれに対応できず、
従来と同じ行動を続けていることが多くの企業不祥事を生み出しているのである。
企業不祥事の多発は、日本の経済・社会の構造変化、旧来型企業社会の崩壊とい
う脈絡の中で捉えなければならない。」「企業不祥事は、以上に述べたような日本
の経済・社会の変化という流れの中で位置付ける必要がある。そして、企業は、
経済・社会環境の変化による法令違反リスクの増大という現実を正面から見据え
て、安定的、持続的に成長していくためのリスク管理論を構築しなければならな
い。この際に基本となる概念がコンプライアンスである。コンプライアンス経営
とは、企業活動はあらゆる面で社会のルールに従ったものでなければならないと
いう考えに基づく経営のことである。ルール重視の社会に変化した日本社会にお
いては、コンプライアンス経営の実現は、企業が競争を勝ち抜いていくために不
可欠の経営方針になる。言い換えれば、コンプライアンス経営とは、新しい日本
社会において不祥事を防止し、企業が安定的、持続的に成長していくために必須
のリスク管理論なのである。」と述べる。

8）　「銀行界あるいは経済界でコンプライアンスに向けた動きが本格化するの
は、1996 年後半から 1997 年にかけてのことで、コンプライアンスは大変ホット
な話題である。」と指摘されている（コンプライアンス研究会編・前掲注 6）31
頁）。

9）　内田芳樹「コンプライアンス概念の起源とその進化の概観」国際商取引学
会年報 22 号（2020 年）127 頁。
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008 ┃　Part 1　　Chapter 1

　この頃、米国では、1991 年に「連邦量刑ガイドライン」が発
効した。同ガイドラインは、「有効な法令遵守プログラム」があ
れば企業に対する制裁を大幅に軽減すると宣言した。
　また、時代を遡るが、米国で、1970 年代から 1980 年代にかけ
て、金融機関破綻や海外贈収賄等の企業不祥事が続発したことを
受け、企業会計関係者等の支援を背景に「トレッドウェイ委員会
支援組織委員会（Committee of Sponsoring Organizations of the Tread-

way Commission）」が発足し、1992 年に「内部統制の統合的枠組
み」（COSO フレームワーク）を公表した。COSO フレームワーク
は、2013 年に改訂され、今日に至っている。COSO フレームワ
ークのグローバルな影響力は大きく、多くの企業の内部統制シス
テム（いわゆるコンプライアンス体制を含む）の構築運用で参照され
ている。
　さらに、エンロン、ワールドコムといった会計スキャンダルを
受け、米国では、2002 年 7 月、企業改革法（サーベンス・オクスリ

ー法〔Sarbanes-Oxley Act、通称「SOX 法」〕）を制定した。同法制定と
ニューヨーク証券取引所等の公開会社に対する規則により、ガバ
ナンスの仕組みや財務報告に係る内部統制等が大幅に強化され
た10）。
　日本に戻る。日本では、1990 年代末から 2000 年代以降、バブ
ル崩壊後の金融不祥事等を受け、金融行政から始まって、事前規
制型行政から事後監視型行政に制度や当局の運用等を変えていく
べきだという方向性が強まり、それを背景に企業における自立的

10）　International Organization for Standardization（国際標準化機構〔ISO〕）
の「ISO31000：2018 Risk management-Guidelines」（ISO31000）及 び「ISO　
31022：2020 Risk management-Guidelines for the management of legal risk」

（ISO31022）に関し、深水大輔「リスクマネージメントの手法」金融法務事情
2148 号（2020 年）50 頁以下参照。
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なコンプライアンス態勢（財務報告に係るものを含め、以下、第 1 部に

おいて「内部統制システム」ということがある）の整備が強調されるよ
うになった。
　その流れの中で、2000 年、大和銀行事件・株主代表訴訟にお
いて11）、大阪地裁12）が、取締役らは善管注意義務・忠実義務とし
て内部統制システム構築・運用義務を負っている旨を判断すると
ともに、善管注意義務違反（任務懈怠）を理由として同銀行の当
時の取締役らに巨額の損害賠償責任を認め、注目された。
　さらに、2000 年代の半ばから後半にかけて、粉飾決算、カル
テル、インサイダー取引、製品の性能偽装など大きな企業不祥事
が発生して、広く報道された。そのため、企業は内部統制システ
ムの整備、コンプライアンスに一層取り組むようになった。
　以上の動きと軌を一にしていると考えられるが、立法上も、例
えば、2004 年に公益通報者保護法が制定され、2005 年には会社
法で内部統制システムの大綱を定めることが取締役会の法定の決
議事項とされるなどの法整備が行われた。また、米国・企業改革
法や COSO フレームワークを参照して、日本でも財務報告に係
る内部統制報告制度（J─SOX、金商 24 条の 4 の 4）が 2008 年 4 月 1
日以後開始する事業年度から導入された。さらに、2007 年に

「犯罪対策閣僚会議幹事会申合せ」が行われる等して、反社会的
勢力との関係遮断が一層強く要請されるようになり、また、粉飾
決算事件等での第三者委員会の普及を踏まえ、2010 年には日本

11）　大和銀行事件は、同行のニューヨーク支店で米国財務省証券などの証券
取引業務を担当していた従業員が取引で生じた損失を取り戻すために、長年にわ
たって米国財務省証券等を簿外で売買し、その隠蔽のために保管残高明細書を作
り直すなどした結果、約 11 億ドルの損失が発生したことに対して、提起された
株主代表訴訟である。

12）　大阪地判平成 12・9・20 判時 1721 号 3 頁。
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弁護士連合会が「企業等不祥事における第三者委員会ガイドライ
ン」を策定するといった動きもあった（以上の流れとして図表 1─1─2

を参照）。

Ⅲ．不正のトライアングル（動機・機会・正当化）

　不正が発生する要因は不正のトライアングルを用いて説明され
ることが多い。これは、3 つの要素（動機・機会・正当化）が揃っ
たときに不正が発生する、だからこの 3 つの要素に着目して不正
の予防策や再発防止策を講じていくという考え方である（図表 1─1─3

参照）。1950 年代にアメリカの犯罪学者ドナルド・R・クレッシー
が提唱した。
　不正のトライアングルについて、役職員による会社の金銭の横

図表 1─1─2　内部統制・リスクマネジメントに関するこれまでの議論

＊　金融庁企業会計審議総会・第 9 回会計部会（2022 年 9 月 29 日開催）配
付資料 1「内部統制を巡る動向」4 頁。
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056 ┃　Part 2　　Chapter 1

　危機管理において金融商品取引法違反が問題となる場面は多数
存在する。その中でも本章では、Ⅰ）開示規制、Ⅱ）業規制、
Ⅲ）取引規制（不公正取引）、Ⅳ）実務対応という 4 つの観点に分
けて解説する。
　Ⅰ）開示規制では、上場会社に限らず問題となり得る、公開買
付け（TOB）手続及び大量保有報告制度について、それぞれの制
度とともに実務上問題となった事例などを紹介する。
　Ⅱ）業規制では、金融商品取引業者等が実務上直面しやすい行
為規制や損失補てんの禁止について紹介する。
　Ⅲ）取引規制（不公正取引）では、法人、個人（企業の役職員）を
問わず問題となり得る、インサイダー取引や相場操縦、偽計・風
説の流布について、それぞれの制度とともに実務上問題となった
事例などを紹介する。
　Ⅳ）実務対応では、粉飾決算発覚時を例にとり、実際に金融商
品取引法違反が発覚した場合に同時並行で必要となる各種の対応
を紹介する。

Ⅰ．公開買付制度・大量保有報告制度
1．公開買付制度

（1） 公開買付制度の概要
　公開買付けとは、不特定かつ多数の者に対し、公告により株券
等の買付け等の申込み又は売付け等の申込みの勧誘を行い、取引
所金融商品市場外で株券等の買付け等を行うことと定義されてい
る（金商 27 条の 2 第 6 項）。
　公開買付けは金融商品取引法（以下、「金商法」という）上は開示

第1章 金融商品取引法違反
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規制として整理がなされているものの、実際には、M&A 取引の
手続の一環として利用されており、スクイーズ・アウト取引など
少数株主との利益相反性が高い事案を中心に少数株主を保護する
機能の一翼を担っている。公開買付制度については、M&A 取引
に関連して各種の解説書なども多数存在している1）ことから詳細
はそれらに委ねることとし、本稿では危機管理実務に関連する事
項について簡潔に説明を行いたい。

（2） 公開買付けが必要とされる場合
　公開買付制度の趣旨は、会社支配権等に影響を及ぼすような証
券取引の透明性・公正性を確保する観点から、当該証券取引に関
する情報開示と株主の平等な取扱いを求める点にあると説明され
ている2）。
　現行の公開買付規制の特色は、基本的には市場外取引を対象と
していることにある。この点は、市場内取引（立会内）3）は、誰も
が参加でき、取引の数量や価格が公表され、競争売買の手法によ
って価格形成が行われるといった性質を有し、一定の透明性・公
正性が担保されていると考えられる4）ことから、公開買付規制に
よる情報開示等を求めないものと説明されている（もっとも、後述

1）　西村あさひ法律事務所編『M&A 法大全⎝上 〔全訂版〕』（商事法務、2019
年）（以下、「M&A 法大全⎝上 」という）197 頁以下など。

2）　野崎彰ほか「公開買付制度に係る金融商品取引法等の改正」商事法務
2363 号（2024 年）11 頁。

3）　市場内取引は、立会時間内に価格優先・時間優先の原則に基づき即時に執
行される立会取引と、それ以外の立会外取引に区分される。主な立会外取引とし
て、単一銘柄取引（大口取引）やバスケット取引、終値取引などがある。また、
東京証券取引所の立会外取引は、電子取引ネットワークシステムである ToST　
NeT を通じて売買が執行され、実質的には相対取引に近い運用を行うことがで
きる。

4）　野崎ほか・前掲注 2）11─12 頁。
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（（3））のとおり、このような基本的な枠組みについても現在見直しが行われ

ている〔未施行〕）。
　公開買付規制の適用される典型的な場面は、以下のとおりであ
る（他にもテクニカルに公開買付規制が適用される場面があるが、詳細に

ついては、金商法 27 条の 2 第 1 項各号参照）。
①市場外における株券等の買付け等で、多数の者（61 日間で 10 名

超）から株券等の買付け等を行う場合であって、買付け等の後
における株券等所有割合が 5％ を超える場合

②市場外における株券等の買付け等で、著しく少数の者（61 日間

で 10 名以下）から株券等の買付け等を行う場合であって、買付
け等の後における株券等所有割合が 3 分の 1 を超える場合（い

わゆる 3 分の 1 ルール）

③ ToSTNeT 取引に代表される立会外取引において株券等の買付
け等を行い、買付け等の後における株券等所有割合が 3 分の 1
を超える場合

　なお、株券等所有割合は、買付者だけではなく、買付者と一定
の資本関係・親族関係がある者、また、買付者と共同して当該株
券等を取得・譲渡する者、議決権その他の権利を行使すること又
は買付け後に相互に当該株券等を譲渡・譲受することを合意して
いる者といった「特別関係者」の所有分も含めて計算する（金商

27 条の 2 第 7 項・8 項）。

（3） 近時の法改正の動向
　金融審議会に設置された公開買付制度・大量保有報告制度等ワ
ーキング・グループは、2023 年 12 月 25 日付けで報告（以下、

「WG 報告」という）を公表した。
　WG 報告においては、市場内取引等を通じた非友好的な買収事
例の増加や M&A の多様化といった市場環境の変化に伴う様々な
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課題が指摘されていることを踏まえて、制度趣旨の考え方を含む
幅広い観点から公開買付制度の見直しの方向性が検討されており、
当該報告を踏まえて現在公開買付規制の法改正が進捗している。
　このような法改正の流れは、今後実務への影響が大きいものと
考えられるため、重要な点に絞って簡潔に述べることにする5）。
・まず、上記（2）②の 3 分の 1 ルールに関して、閾値を 30％

とする改正がなされる予定である。この点については、諸外国
の公開買付制度においては公開買付規制が適用される閾値を
30％ とする例が多く、日本の上場会社における議決権行使割
合を勘案すると、30％ 程度の議決権を有していれば多くの上
場会社において株主総会の特別決議を阻止することができ、株
主総会の普通決議にも重大な影響を及ぼし得ることが想定され
ることから、閾値を 3 分の 1 から 30％ に低下させることが適
当と説明されている。

・次に、現行の公開買付規制は原則として市場外取引を対象とし
ているが、上記改正後の 30％ ルールに関して、市場内取引

（立会内）についても公開買付規制の適用対象とされる。この点
に関しては、3 分の 1 ルール（改正後は 30％ ルール）の趣旨から
以下のように説明されている。すなわち、3 分の 1 ルールは、
公開買付けに係る勧誘を受けない投資者保護を目的としており、
投資者に適切な投資判断の機会を確保するためには、当該取引
の目的・数量・価格等をあらかじめ情報開示させたうえで、投
資者の熟慮期間を確保し、株主の平等取扱いの機会を担保する
ことが重要である。もっとも、市場内取引で 3 分の 1 を超える

5）　改正法は、公布日（令和 6 年 5 月 22 日）から 2 年以内に施行される予定
であるが、その施行前に行われた買付け等及び施行日前に開始された公開買付け
については現行の金商法が適用される。
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場合には、事後的に取引の数量・価格が公表されるにすぎず事
前の情報開示がなく、基本的に時間優先で約定されるため投資
者の熟慮期間が確保されているとはいえず、競争売買の手法に
よるため売却価格がまちまちとなるなど当該ルールが求める透
明性・公正性が担保されているとは評価し難く6）、そのため公
開買付規制の対象とすることが適当である。

（4） 公開買付けの手続の流れ
　公開買付けの大まかな手続の流れは、図表 2─1─1 とおりである。

（5） 公開買付規制におけるエンフォースメント
（i） 行政上の主要なエンフォースメント

⒜　訂正命令　　公開買付規制に関する主要なエンフォースメン
トとして、行政上の訂正命令及び課徴金納付命令が存在する7）。
　まず、以下の場合には、訂正命令の対象となる。
・公開買付届出書に形式上の不備があること又は記載すべき事項

の記載が不十分であること8）が明らかであると認められる場合

6）　野崎ほか・前掲注 2）12 頁。また、東京高決令和 3・11・9 金判 1641 号
10 頁は、「抗告人らは、TOB の適用対象外である市場内取引における株式取得
を通じて、株券等所有割合が 3 分の 1 を超える株式を短期間のうちに買収してお
り、このような買収行為は、一般株主からすると、投資判断に必要な情報と時間
が十分に与えられず、買収者による経営支配権の取得によって会社の企業価値が
き損される可能性があると考えれば、そのリスクを回避する行動をとりがちであ
り、それだけ一般株主に対する売却への動機付けないし売却へ向けた圧力（強圧
性）を持つものと認められる」と判示している。

7）　この他にも、公開買付届出書の不提出や虚偽記載等のある公開買付開始公
告及び公開買付届出書に関する民事上の損害賠償責任（金商 27 条の 20 第 1 項）
なども存在する。

8）　その他、公開買付届出書に記載された買付条件等の変更が公開買付規制に
従っていないこと、訂正届出書に記載された買付条件等の変更が金商法 27 条の
6 第 1 項の規定に違反していることが明らかであると認められる場合にも、訂正
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公開買付けの準備手続

公開買付けの決定・公表
（適時開示）

公開買付開始公告

公開買付届出書の提出
（対象者等への写しの送付）

公開買付報告書の提出
（対象者への写しの送付）

意見表明報告書の提出
（公開買付者等への写しの送付）

公開買付説明書の交付

応募及び解除の受付

開示書類の訂正
（もしあれば）

公開買付期間末日

公開買付結果の公告又は公表

通知書の送付

代金の決済・株券等の返還

対象者による意見の決定・公表
（適時開示）

（通常は同日）

10 営業日以内
（通常は同日）

末日後遅滞なく

末日後遅滞なく

翌日

公告をした日
2
0
営
業
日
以
上
6
0
営
業
日
以
内

図表 2─1─1　公開買付けの流れ（概要）

＊　M&A 法大全⎝上 255 頁を参照して作成。

命令の対象となる。
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（金商 27 条の 8 第 3 項）

・公開買付届出書に記載された重要な事項について虚偽記載があ
ること又は記載すべき重要な事項若しくは誤解を生じさせない
ために必要な重要な事実の記載が欠けていることを発見した場
合（金商 27 条の 8 第 4 項）

　また、訂正命令の実例としては、関東財務局「日本ラッド株式
に係る公開買付届出書の訂正届出書の提出命令について」（2009

年 7 月 31 日）9）が存在する。
　公開買付けの手続においては、公開買付期間の残存期間が 10
営業日を切ってから訂正を行う場合には、公開買付期間末日の翌
日から、訂正届出書の提出日から起算して 10 営業日を経過した
日まで公開買付期間を延長しなければならない（金商 27 条の 8 第 8

項、発行者以外の者による株券等の公開買付けの開示に関する内閣府令 22

条 2 項）。例えば、M&A 取引を念頭におくと、訂正命令を受けた
場合には M&A 取引のスケジュールに重大な影響が生じる点に留
意が必要である。
⒝　課徴金納付命令　　次に、以下の場合などには、課徴金納付
命令の対象となる。
・公開買付開始公告を行うことなく上場株券等の買付等を行った

場合には、買付け等の価額に買付け等の数量を乗じた金額の
25％ に相当する額について、課徴金納付命令の対象となる（金

商 172 条の 5）。
・重要な事項につき虚偽の表示があり、若しくは表示すべき重要

な事項の表示が欠けている公開買付開始公告等を行った又は公

9）　https : //www.fsa.go.jp/news/21/syouken/20090731-4.html。松尾直彦『金融
商品取引法〔第 7 版〕』（商事法務、2023 年）315 頁によれば、訂正命令の理由は、
買付等に要する資金に係る事項の記載の不備及び不十分であるとされている。
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開買付届出書等を提出等した場合等には、公開買付開始公告を
行った日の前日における当該公開買付けに係る上場株券等の最
終価格に、買付け等を行った当該上場株券等の数を乗じた金額
の 25％ に相当する額について、課徴金納付命令の対象となる

（金商 172 条の 6）。
　また、課徴金納付命令の実例としては、金融庁「EBANCO 
HOLDINGS LIMITED（イーバンコ・ホールディングス・リミ
テッド）による新株予約権証券の買付けに係る公開買付開始公告
の不実施に対する課徴金納付命令の決定について」（2009 年 11 月

25 日決定、課徴金額 750 万円）10）が存在する。
（ii） 刑事上の主要なエンフォースメント

　重要事項に虚偽表示のある公開買付開始公告等を公告等した者
又は重要事項に虚偽記載のある公開買付届出書等を提出した者は、
10 年以下の拘禁刑若しくは 1000 万円以下の罰金又はその併科が
科せられる（金商 197 条 1 項 2 号・3 号）。また、法人に対する両罰
規定も存在しており、7 億円以下の罰金が科せられる（同 207 条 1

項 1 号）。
　また、公開買付開始公告等を行わない者又は公開買付届出書等
を提出しない者は、5 年以下の拘禁刑若しくは 500 万円以下の罰
金又はその併科が科せられる（金商 197 条の 2 第 4 号・5 号）。また、
法人に対する両罰規定も存在しており、5 億円以下の罰金が科せ
られる（同 207 条 1 項 2 号）。

（6） 近時のトピック
（i） 公開買付けを用いた不公正取引（公開買付けの予告）

　公開買付けの実務においては、公開買付者が、公開買付けを公

10）　https : //www.fsa.go.jp/news/21/syouken/20091125-1.html
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