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Cまじダ~Cこ

内部者取引は証券市場の健全性、公正性及びそれに対する一般投

資家の信頼を損なう行為であって、証券市場から排除すべき行為で

ある o 内部者取引とは、有価証券の発行会社の、投資家の投資判断

に影響を及ぽすべき情報について、その発生に自ら関与し、又は容

易に接近しうる特別な立場にある者が、そのような情報で未公開の

ものと知りながら、当該有価証券に係る取引を行うことである o こ

うした内部者取引が行われると、そのような立場にある者は、公開

されなければ当該情報を知り得ない一般投資家と比べて著しく有利

となり、極めて不公平で・ある o このような取号|が横行すれば、一般

投資家の証券市場の公正性、健全性に対する信頼が損なわれ、一般

投資家の証券市場における投資意欲が低下することとなる o その結

果、証券市場の健全な発展が阻害されることとなってしまうからで

ある O

日本では、 1987年 9月のタテホ化学事件が、当時すでに存在して

いた内部者取引規制強化の動きに一つの弾みを与えたため、 1989年

5月に、 「証券取引法の一部を改正する法律」が成立し、証券取引

法第 190条の 2及び第 190条の 3を新設し、内部者取引の禁止を明

文化した。
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中華民国では、 1981年から証券交易;去の全面的改正の検討が着手

され、 1982年 9月に証券取引委員会が作成した第 1回目の改正法草

案において初めて内部者取引禁止規制の新設が提案された。しかし.

1980年代前半では中華民国の証券市場は必ずしも活発で、はなく、証

券交易法改正の緊迫性はなかった。加えて、改正案は当時あった 1

83の条文の約 3分の 1を改正しようとする大幅なものなので、現実

との協調は容易なものではなかった。従って、証券交易j去の改正作

業は滞っていた。証券交易j去の改正は前後7年の年月を費やし、 19

88年 1月に改正証券交易法が成立した。改正証券交易法は内部者取

引の禁止規定として、第 157条の 1を新設したわけである o

日本と中華民国は共に、改正前の証券取引法において不正取引の

一般的禁止条項を定めている o にもかかわらず、両国は、前後約半

年のずれを有するとはいえ、同じ時期に内部者取引禁止の明文化を

行った。この両国の内部者取引禁止規制!を比較研究し、それぞれの

合理性及び実効性を検討することが、本論文の目的である o

以下、第 1章においては内部者取引規制の必要性及び両国の内部

者取引規制の概要を述べ、そして、第 2章においては内部者取引禁

止の対象行為、第 3章においては内部者取引禁止の対象主体、第 4

章においては内部者取引の基礎となる重要事実、第 5章においては
内部者取引禁止の解禁と適用免除、第 6章においては

内部者取引禁止違反の責任、最後に第7章においては結論という JI頂
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との協調は容易なものではなかった。従って、証券交易j去の改正作

業は滞っていた。証券交易j去の改正は前後7年の年月を費やし、 19

88年 1月に改正証券交易法が成立した。改正証券交易法は内部者取
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以下、第 1章においては内部者取引規制の必要性及び両国の内部

者取引規制の概要を述べ、そして、第 2章においては内部者取引禁

止の対象行為、第 3章においては内部者取引禁止の対象主体、第 4

章においては内部者取引の基礎となる重要事実、第 5章においては
内部者取引禁止の解禁と適用免除、第 6章においては

内部者取引禁止違反の責任、最後に第7章においては結論という JI頂
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に、本論文を進めることとしたい。
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算事一一重量 ， j 言命

算事一一長行 I村音β:毛雪耳又弓 I士見市Ijζ7J必、警警，(全

pヲ音広幸吉耳又弓 IOJ当言Ij'1全

内部者取引とは、有価証券の発行会社の、投資家の投資判断に影

響を及ほ・すべき情報について、その発生に自ら関与し、又は容易に

接近しうる特別な立場にある者が、そのような情報で未公開のもの

を知りながら当該有価証券に係る取引を行うことである o こうした

内部者取号|が行われるとすれば、そのような立場にある者は、公開

されなければ当該情報を知り得ない一般投資家と比べて著しい有利

となり、極めて不公平で・ある o このような取ヲlが放置されれば¥一

般投資家は自分は不平等に扱われており又は内部者と比べて不利だ

と考えるようになり、証券市場の公正性と健全性に対する侵害を失

い、進んで、投資しようという意欲がなくなる o その結果、証券市場

の機能を害し、資本形成を損なうこととなる。このような取引は証

券市場から排除すべきであり、内部者取引規制の必要性はここにあ

ると考えられる o

いかなる商品を取り扱う市場においても市場の公正性と健全性が
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重要であるが、とりわけ証券市場がその機能を十分に果たすために

は、その公正性と健全性が保持されるべきであり、それと共に、市

場の公正性と健全性に対する投資家の信頼確保が必要不可欠で‘ある.

なぜならば、証券市場の成り立つ要素は投資者の市場の公正性と健

全性に対する信頼にあるからである o

証券市場は株式や社債等有価証券を取引する公開の場である。証

券市場は、有価証券の円滑な流通と適正な価格形成により、企業に

対する資金調達機会の提供及び投資家に対する投資機会の提供と言

った経済活動において不可欠の重要な機能を有している o

企業は証券発行市場において有価証券を発行することにより、企

業の運営又は発展に必要な資金を国民しなわち投資者から調達する.

一方、国民は、資産運用の一途として、企業が証券発行市場におい

て発行する有価証券に応募し有価証券を保有するにより証券投資を

行う o 証券流通市場は既発行の有価証券を保有する投資者にその保

有する有価証券の換金機会を提供する場所である o つまり、有価証

券を保有する投資者は、資金の需要があれば証券流通市場において

有価証券を売却し現金を手に入れ、一方、新たに証券投資をしよう

とする者は、証券流通市場から既発行の有価証券を購入するのであ

るo

証券発行市場と証券流通市場とは「車の両輪」のように連動して
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いるものである o 大量の有価証券を吸収する発行市場がなければ流

通市場は育たない。流通市場が整備されて初めて有価証券の流動性

が高まり、いつで、も容易に処分できる証券だからこそ、大量に発行

しでも消化されやすい。

そして、証券流通市場の中核は、証券取引所市場である o

資金の需要があり保有する有価証券を売ろうとする投資者は必ず

しも簡単にその有価証券の買手を見つけることはできない。一方、

有価証券を買おうとする新たな投資者も必ずしも簡単に有価証券の

売手を見つけることはできない。そこで、証券取引所市場にいて集

中取引と言われる方法によりこの問題を解決する o それぞれの投資

者がそれぞれの証券会社に対して有価証券の買い又は売りの注文を

出し、それぞれの証券会社が自らが売主又は買主としてこれらの注

文を証券取引所で執行する o 証券取引所に出された多くの買い注文

又は売り注文のうち、値段と数量が合致するものの間に売買契約が

成立する o その決済も売買契約ごとに行われるのではなく、証券取

引所を通じて集団的に行われるのである o つまり、証券取引所にお
取引

け五可否下において「市場取引」という)においては、取引の相手

方が特定できないのである。

一般商品の取引は、通常、相対売買という方法で行われる o 相対

売買においては、売買契約の成立には両当事者によって口頭又は書
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面等により商品についての価値や性能に関して交渉がなされる。

これに対して、市場取引においては、取引の相手方が特定されず.

従って、通常の相対売買のょっに買手が売手から商品について説明

を受けることということがない。それにも係わらず、市場取ヲ|が当

事者間での交渉なしで売買契約が成立するのは、当事者間で交渉す

ることをしなくても、取引の対象即ち有価証券についての公開情報

が存在し、その公開情報を利用して、当該証券の価値を評価できる

という制度的な前提が存在するからである (1)o 市場取引に参加す

る者は、公開され、知ろうとすれば誰でも知ることができる情報に

基づき、自らの努力や才能によりそれを分析し有価証券の価値を判

断した上で投資決定を行うことは市場取引の基本である o 有価証券

の価格はこうして形成されるものである o

一般投資家は証券市場が公正に、健全に運営されており、全ての

投資家が誰でも利用できる情報に基づいて投資判断を行うことを信

頼した上、初めて安心して市場取引に参加することができるのであ

る(2 )。これが一般投資家の証券市場に対する公正性、健全性の信

頼が証券市場の成り立つ要素といわれる所以である。

国民経済の適切な経営や投資者の保護に資するため、有価証券の

発行や取引を公正なものにし、有価証券の流通を円滑化させること

を目的とする証券取引法は、事実を知らないために被る損害と不公
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正な取引に被る損害から投資者を守るために、真実を開示すること

即ち企業内容の公開開示制度と不公正取引の防止というこつの柱か

らなるものである。

企業内容の公開開示制度の下で、有価証券の投資判断に必要な情

報の開示は関係者に対して求められ、その開示の完全性、性格性は

国がチェックするのである。しかし、企業内容の公開開示制度の下

においても、企業の内容が常に全て開示されているわけではない。

法令が定める開示期限前のもの、開示すれば会社に不利益を招く恐

れがあるので会社の判断でその開示を控えるものなど投資者の投資
影響を

判即芳吉しうる情報でありながら開示されていないもの、いわゆ

る内部情報が合法的に、時には違法的に存在することは常である O

このような情報について、その発生に自ら関与し、又は容易に接

近しうる特別な立場にある者は、いわば投資情報を知ることに特権

的地位にいる者である o このような者が、公開されなければ一般投

資家が知り得ない情報をその特権的地位ゆえに知って、証券市場に

おいて一般投資家を相手に当該有価証券についての取引を行えば、

前述の証券市場の基本に反するものとなり、これは本質的に不公平

である (3) (4)。前述のように、このような取号|が放置されれば、一

般投資家の証券市場の公正性と健全性に対する信頼を失い、進んで・

投資しようという意欲がなくなる。その結果、証券市場の機能を害
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し、証券市場の発展が阻害されることとなる o 従って、このような

不公正な取引を証券市場から排除すべく、内部者取引規制の必要性

はここにあるのである O
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I村音広主主耳又弓 r~修雀言蔓言命グ〉弓ミ三金

1 .内部者取引擁護論及びそれに対する批判

内部者取引規制の必要性は前述の通りだが、内部者取引は経済的

に有益なもので、それを規制するところかむしろ擁護すべきだとい

う主張がみられるo 以下、このような、内部者取引擁護論者があげ

る内部者取引を許容すべき理由及ぴそれに対する批判を簡単に述べ

ることにしたい川。

(1).会社の秘密保持。つまり、内部者取引の禁止は会社の秘密保

持の禁lhとなり、内部者取引を認めると、内部者が利益を求めて取

引をする問、情報は秘密になり、これは会社にとって利益であると

いうことである o しかし、法はあらゆる情報の公開を要求するわけ

ではない。経営者がそれを秘密にしておくべき経営上の合理的理由

が存在しない場合に限り、その開示を要求するのであるo 内部者取

引の禁止は、情報の公開を求めるものでなく、公開しない場合には

取引を控えなさいというのである。従って、内部者取引規制は会社

の経営上の合理的な理由を有する秘密保持を妨害するものではない.

(2). 内部者に対する報酬。つまり、内部者取引の利益は、内部者

が会社のために働いた結果としての報酬だということである o しか
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し、この考え方は、内部者取号|が働いた結果として業績が向上した

場合には理屈が立つかもしれないが、反対の場合、即ち業績下落の

場合には理屈が立たない。一般株主が業績下落のために損を被るの

に、予めその不利な情報を知って株式を売却した内部者だけが損を

免れるのは、失敗した内部者の報酬というのは不合理で・ある O さら

に、現在の企業では極めて多くの部門に分かれている o 企業業績が

向上だという場合であっても、必ずしもその内部者の担当部門の功

労ではない。又、経営者による内部者取号|が自由であるとすれば、

逆に経営者は内部者取ヲ!と相場操縦に熱中し、本来の会社経営を疎

かにするであろう o 少なくとも、会社経営に関する客観的な意思決

定を害する効果を持つだろう。従って、内部者に対する報酬として

内部者取引を認めることは妥当ではないというべきであろう o

(3). 研究開発の促進。つまり、内部者取引を認めれば、例えば、
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味で研究開発の促進が図られるということである o しかし、研究開

発の結果とし汁未公開情報は会社の財産だと考えるべきで、これを

内部者が自己の利益のために使うのは妥当でないというべきであろ

つ。
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ら取引を行うという内部者取引は、相対取引の場合は詐欺的行為に

なるかもしれないが、取引の相手が特定されない公開市場における

取引の場合はそうでないということである。しかし、前述のように、

内部者取引の被害者は証券市場そのものだと考えるべきである o 又、

個別の投資家としても、十分な情報を得ていないために、潜在的な

価値を有するものを売ってしまう形で損害を受けることになる o

(5). 内部者取引許容により、そうでない場合に比較して株価が情

報に対応した正しい方向に動くとし寸意味で市場の効率性が高まり、

又、市場はより多くの情報がもたらされるということも言われてい

るo しかし、これについては、↑青報操作による意図的な価格形成の

危険を考えれば、そのメリットは相殺されてしまう o 又、そもそも

内部者取引禁止は情報の公表を促進させる効果を持つものだと考え

られる o 前記の内部者取引許容により多くの情報を市場にもたらす

ことを図るという考え方は、本末転倒というべきであろう (6)o

2. 内部者取引によりもたらされうる損害

内部者取引許容は経済的に有益で・あるという内部者取引擁護論の

不当性は前述の通りである o そして、内部者取引によりもたらされ

うる損害は以下のものだと考えられる o
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(1)会社にもたらす損害。内部者取引が行われると、経営者の誠実

性又は完全さについての疑いが生じ、会社の信用性又は評価が悪く

なり、結果として会社の資金調達に支障が生ずることになる。

(2). 投資家にもたらす損害。投資家が情報を十分に持っていない

ことによって潜在的価値をもっている有価証券を売却してしまい、

或は価値のない有価証券を購入してしまうことになる o

(3). 市場にもたらす損害。内部者取引を規制しなければ、内部者

取引達は自ら安い株価で十分な量の有価証券を買い終わるまで、意

図的に好材料の発表を遅らせたり、或は悪材料が発生した場合、自

らの持株の処分が終わるまで、その情報の公表を控えるという行動

を取るだろう o つまり、内部者取引によって利得を得られる可能性

は適時開示を損なつことになり、市場の非効率性と不公正をもたら

し、証券市場の価格決定メカニズムを損なう o 結果としは、一般投

資家の市場の公正性、健全性に対する信頼を失い、一般投資家の進

んで証券市場に参加しようという意欲がなくなる o その結果、証券

市場の発展が阻害され、証券市場を通じる資本形成が損なわれ、国

民経済の健全な発展にも支障が生ずることとなる o

個別の会社又は投資家に対し内部者取引によってもたらされる損

害はそれ程大きなものではないかもしれないが、全体としての証券

市場の効率性を考える時、内部者取引のもたらす損害は極めて大き
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いというべきであり、このような行為は規制する必要があると考え

るべきである o
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アメリカにお Lナる内音β号雪耳叉弓 i

実きさll:..CT;>王里言命

日本と中華民国は1988年に内部者取引禁止を明文化したのに対し

て、アメリカは、その内部者取引の禁止の歴史は1909年のストロン

グ対リバイト (StrongV.Repede )事件までにさかのぼるができる

と言われる (7) 0 1934年証券取引所法 (SecuritiesExchange Act 

1934。以下において i34年法」という)が制定された後、その第10

条(b )項、特にそれに基づいて定められた「ルール10b一日といわ

れる連邦証券取引委員会 (SecuritiesExchange Committee 0 以下

において iS E CJという)規則第10条(b)(5)の規定がアメリカに

おける内部者取引禁止の主たる根拠となってきた。 1960年代に入っ

て、この34年法第10条(b )項及びルール10b-5に基づいた内部者取

引の摘発・告訴が本格化し始めた。しかし、ルール10b-5は証券詐

欺の一般的禁止規定である o この規定を内部者取引の禁止に適用さ

せるための理論根拠は、段階的に変遷を経てきた。以下、アメリカ

における内部者取引禁止の理論を簡単に述べることとしたい (8)o

まず、 1961年のキャンディ・ロパーツ事件の SEC審決により、

重要な内部情報を有する者は、 「情報を公開するか、取引を断念す

るかJ (disclousure or abstain of trading )、しなければなら
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ないという「開示又は断念ルール」が確認された。そして、 1968年

のテキサス・ガルフ・サルファ事件の判決もこの「開示又は断念ル

ール」を是認したことで、 「情報所有理論J (possession theory 

)はその後、内部者取引規制の理論基礎となっていた。未公開情報

に接近し得ない投資家を犠牲に、情報を有する者が利得することを

禁ずるべき、従って、内部者取引情報を有する者は、その情報を相

手に公開するか、取引を断念するか、しなければならないというこ

の「情報所有理論Jは、情報の平等確保の観点から出発したもので

ある o しかし、 「情報所有理論」の下では、規制対象は内部情報を

有する全ての者となり、その範囲が広すぎると批判されている o

「情報所有理論」は1980年のチアレラ事件の最高裁判決により否

定された。この最高裁判決は「信任義務理論J (jiduciary duty 

theory)を是認し、その後の最高裁判決もこの理論を採用した。 i

信任義務理論」の下では、 34年法第10条(b )項及びルール10b-5に

基づく開示義務は、単に重要な未公開情報を有していることだけか

ら生ずるものではなく、取引当事者間の信任義務関係の存在を前提

とするものであるとされている o そして、ここにいう信任義務は、

発行会社の役員、使用人の、株主に対する義務だとされているので

ある o しかし、この「信任義務理論」は、内部者以外のものに対し

て内部者取引規制を及ぽすのに大きな障害となっている o そこで、
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「不正流用理論」が現れた。

1981年のニューマン事件の控訴審判決は、 「不正流用理論J (mi 

sappropriation theory )を採用し、その後の控訴審判決もこの理

論を採用したのである o r不正流用理論」の下では、内部者取引の

責任を追及するために、義務違反の存在が要求されるが、その義務

は当該株式の発行会社やその株主に対する信任義務に限定されてい

な~"¥。例えば、前記のニューマン事件の被告は、買収会社から企業

買収の斡旋の依頼をうけた証券会社の従業員を通じて買収に関する

情報を不正に手に入れ、被買収会社の株を買付け、買収の発表後、

値上がりした被買収会社の株を売却して利益を得た者である o 控訴

審は、証券市場の使用人が会社の秘密の情報を使って、個人的な利

益を得る目的で株式の取引をすることは、雇主である証券市場に対

する信任義務に違反する違法行為であると、被告に有罪判決を下し

たのであるo つまり、 「不正流用理論」の下では、自分の職務から

得た情報は雇主の財産であり、その情報を流用することは雇主に対

する義務の違反であり、このような雇主に対する義務の違反も内部

者取引の責任追求の基礎とされるのである o しかし、この「不正流

用理論」に対しては、次のよつな疑問が生じる o まず、内部者取引

の禁止は証券市場の投資者を保護するための規制であり、雇主に対

する義務違反、即ち雇主の財産の不正流用は投資者の保護とどんな
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事件に対して最高裁がどのような見解を示すか方・注目を集めていた。

結局、控訴審が不正流用理論を用いたことが適切か否かについては、

8人の裁判官が4対 4に分かれ、明確な結論を示すことはできなか

った口

前述のように、アメリカにおける内部者取引禁止の理論は、それ

ぞれ欠点を有する o 又、流動的であって、確定された理論はない。

これは、内部者取引について、証券詐欺の一般的禁止規定をもって

規制するからであろう o これに対して、日本も、中華民国も、内部

者取引の禁止を明文化し、証券詐欺概念を用いることなく、証券市

場の公正性、健全性に対する信頼の保護を法益にしたので、アメリ

カのような内部者取引禁止の理論の問題は生じないであろう o
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章第 第一一長行 i主形ミー

( 1) .渡辺征二郎・インサイダー取引15頁 (1989年 4月) 0 

(2) .投資家それぞれの情報収集及ぴ情報分析の努力と才能が違うの

で、実際に投資家が投資決定を行うときに、それぞれが所有す

る投資情報の格差が存在することはむしろ当然だというべきで

あろう o しかし、このような投資情報の格差の上に証券取引が

行われでも、一般投資家の証券市場の公正性、健全性に対する

信頼は損なわれないと考えられる D なぜならば、投資情報を知

らない投資家は当該情報を知ることについて制限されているわ

けではないからである o

(3) .龍田教授は内部情報を利用した取ヲ|は本質的に不公平で、あると

述べている O 龍田節「インサイダー取引規制の新立法について

」金融法務事情1191号39頁 (1988年6月) 0 

( 4) .このような特権的地位にいるゆえではなく、全くの偶然で‘有価

証券の発行会社の未公開重要情報を知ってしまったことも考え

られる o 例えば、路上で‘発行会社の重要書類を拾ったこと、飛

行機に乗っているときに有価証券の発行会社の工場の火事を目

撃したこと、タクシーの運転手が発行会社の重役である乗客聞

の談話内容を耳に挟んだことなどである o このような偶然に知

り得た情報をもって有価証券の取引を行うことはやはりその情

報を知らない一般投資家より有利な立場に立つと考えられるで

あろう o しかし、そのような偶然は一般投資家の誰にも発生す

る可能性があり、又、それにより知り得た情報の信i慢性につい

ても係る者自ら判断しなければならない。従って、このように

Q
U
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偶然に発行会社の内部情報を知って当該発行会社の有価証券に

ついて取号|が行われでも、一般投資家の証券市場の公正性、健

全性に対する信頼は損なわれないと考えられる。基本的には、

このような取引に規制を加える必要はないと考えられる。

(5) .内部者取引擁護論及びそれに対する批判は主に近藤光男助教授

が「インサイダー取引に関する研究会」における報告を参照し

たものである o rインサイダー取引に関する研究会(2) -アメ

リカ法上の内部者取引規制の概要一 」インベストメント (19

88年 2月)。

(6) .渡辺征二郎前掲注(1) 8頁。

(7) .築添さっき「インサイダー取引の事例研究」経理情報ラ29号17

頁 (1988年 9月)参照。

(8) .アメリカにおける内部者取引禁止の理論については、主に近藤

光男「ワイナンス事件と不正流用理論」商事法務1133号 (1988

年 1月)、関根攻編著・インサイダー取引規制!の総合解説19頁

以下 (1989年 4月)、並木俊守・日米インサイダー取引法と企

業買収法第 6章アメリカの内部者取引規制の発展62頁以下、及

び第 8章アメリカの内部者取引禁止の理論 112頁以下 (1989年

10月)を参照した。
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努事二二袋行

日オヌ Lこ走-:>，テる I材音広君雪耳又弓 I士見詰リfPA言見

1988年 5月、日本では「証券取引法の一部を改正する法律」が成

立し、証券取引法第 190条の 2、第 190条の 3を新設し、内部者取

引の禁止を明文化した。日本における内部者取引禁止の明文化は、

1987年9月のタテホ化学事件が、当時すでに存在していた内部者取

引規制強化の動きに一つの弾みを与えたため実現されたのである o

以下、本節においては、一. 1988年証券取引法改正前の内部者取引

規制、二.改正法の背景、三.証取審報告書と証券取引法改正、に

ついて述べよう o

-21-

努事二二袋行

日オヌ Lこ走-:>，テる I材音広君雪耳又弓 I士見詰リfPA言見

1988年 5月、日本では「証券取引法の一部を改正する法律」が成

立し、証券取引法第 190条の 2、第 190条の 3を新設し、内部者取

引の禁止を明文化した。日本における内部者取引禁止の明文化は、

1987年9月のタテホ化学事件が、当時すでに存在していた内部者取

引規制強化の動きに一つの弾みを与えたため実現されたのである o

以下、本節においては、一. 1988年証券取引法改正前の内部者取引

規制、二.改正法の背景、三.証取審報告書と証券取引法改正、に

ついて述べよう o

-21-



1 988全F言正妻子と耳又弓 ri.二会己文工E首可グ=>fブヲ

音ß~幸雪耳又弓 f ~士見爺IJ

1988年 5月に改正証券取引法が成立する以前、日本では内部者取

引に関する規制が全くなかったわけではないが、内部者取引が実際

上厳格に禁止されていたとは言えないと指摘されている (1)o その

理由としては、(1)内部者取引が、一定の場合を除いては、法令の上

で必ずしも明確な形で違法なものとされていないこと、及び(2)内部

者取号|が実際に行われないようににするための措置が十分に講ぜら

れていなかったことが挙げられている (21o

以下、.1988年 5月改正証券取引法が成立するまで、日本における

内部者取引関する規制の仕組み及び規制の運用について簡単に述べ

ることとしfこい O

1 .改正証券取引法成立前の規制法令

1988年 5月改正証券取引法が成立するまで、日本では内部者取引

に関する規制法令として、証券取引法第 189条、同法第50条第 3号

に基づく健全性省令第 1条第 5号、及び同法第58条第 1号の不正取

引の禁止規定の三つがあげ‘られる。
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( 1).証券取引法第 189条(会社の役員及び主要株主の短期売買差益

の会社への提供義務)

.証券取引法第 189条は、会社の役員又は10%以上の株式を保有す

る主要株主が、当該会社の株式について 6ヶ月以内の短期売買をし

て利益を得た場合には、発行会社はその利益を会社に提供するよう
は

請求することができ、方面の株主が会社に代位して請求することが

できるという規定である o

この規定には、会社の役員又は主要株主即ち会社に対し影響力を

持つ者が、その地位を利用して取得した秘密を不当に利用すること

を防止するのが目的であると、法文の中に明記きれている (3)o し

かし、この規定は、内部情報の不当利用が現実にあったか否かを問

題にせず、形式的な要件に該当すれば、会社が短期売買差益の提供

を請求できると規定したものである o このように内部情報の不当利

用の有無に係わらず、一律且つ機械的に適用しうることから、この

規定は、一種の予防規定たる性質を有するものだと考えられる (4) 

o 形式的な要件に該当すれば、実際に内部情報の不正利用があった

か否かに係わらず、当然にサンクションが働くということから、実

際上適用しやすいという効用がると考えられるが、一方、このため

にその適用にも限界がある o

まず、転換社債とか新株引受権付社債、さらに新株引受権証券等
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の有価証券は、実際上、証券市場では株式と類似の値動きをするも

のであり、重要な内部情報の利用については類似の危険性がある o

しかし、この規定は、株式の売買に限って適用があり、それ以外の

有価証券の売買には適用しない。次に、この規定は、 6ヶ月の期間

内の売買についてのみ規制しており、買付けと売り付けの間の期間

が 6ヶ月を少しでもオーバーすると適用しない。さらに、この規定

の規制対象主体は主体が会社の役員&主要株主に限られており、そ

れ以外の会社の内部情報に接近するような関係者については、当然

には適用しないことになる川

従って、この規定は、内部者取引の禁止のためには極めて中途半

端なものであり、この規定によって内部者取引の禁止を図ろうとし
性

ても、それだけでは極めて不十分であり、実長野を欠くものと言わざ

るを得ない (6)o

さらに、証券取引法の制定当初、第 188条においては会社の役員

及び主要株主に対し、会社の株式保有状況及びその売買の状況を証

券取引委員会に報告することを義務付けている o しかし、昭和28年

の証券取引法改正で、実効性に乏しいこと、即ち株式の取引は架空

名義でやっていることが多いからそのまま報告させても意味がない

という理由で、この第 188条を削除した (7)o 結局、第 189条の短

期売買差益の会社への引渡義務において問題とされる役員・主要株
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及び主要株主に対し、会社の株式保有状況及びその売買の状況を証

券取引委員会に報告することを義務付けている o しかし、昭和28年

の証券取引法改正で、実効性に乏しいこと、即ち株式の取引は架空

名義でやっていることが多いからそのまま報告させても意味がない

という理由で、この第 188条を削除した (7)o 結局、第 189条の短

期売買差益の会社への引渡義務において問題とされる役員・主要株

-24-



主の短期売買による株式移動状況についての開示がなされないため‘

その発見が困難となる o 要するに、証券取引法第 188条の削除によ

り、 189条の規制の実効性がさらに乏しくなってしまったわけであ

る(8)o

又、現実の日本の訴訟風土から考えれば¥実際上の適用問題とし

て、 189条が有効に機能することは難しいといわざるを得ないであ

ろう o つまり、たとえ会社が役員又は主要株主の鰹期売買により差

益を得たという事実を把握したとしても会社役員聞における同僚意

識、主要株主の影響力、又は会社の実力者や大株主への配慮等によ

り、会社がその役員や主要株主、特に現役の役員等に対して利益引

渡請求を行うことを意思決定することは現実には余り考えられない.

そして、会社が行わないときに備えて、株主の代位訴訟を認めてい

るが、短期売買差益は株主個人ではなくて会社に対し提供するので.

株主にとってこのような代位訴訟を行うことについてのインセンテ

イブは存在せず、或はあっても極めて少ない。会社j去の代表訴訟制

度を見ても、その例が少ないことから、日本では利益引渡訴訟を代

表訴訟に頼ることも現実的には困難で、あろう (9)o

上述のように、 189条の規定は、内部者取引規制としては有効に

機能しているとはいえないであろう。
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(2). 証券取引法第50条第 3号及びそれに基づき健全性省令第 1条第

5号、銀行等の証券業務に関する省令第 8条第 4号(証券会社

、銀行等の役職員の内部者取引の禁止)

証券取引法第50条第 3号並びにそれに基づき健全性省令第 1条第

5号及び銀行等の証券業務に関する省令第 8条第 4号は、証券会社、

銀行等の役員又は使用人が、自己の職務上の地位を利用して、顧客

の売買注文の動向その他の職務上知りえた特別の情報に基づいて有

価証券(銀行等の場合は公共債)の売買を行うこと等を禁止してい

るo なお、法令そのものではないが、自主規制として、証券投資信

託協会業務規定第14条第 1項にも、証券投資信託の委託会社の役職

員に対しこれと同様な規制がおかれている o

これらの者はその職務上、一般投資家より広範な情報を早期に入

手することが予想されるので、証券市場の公正性を維持するために.

こうした規定が置かれ、これに違反した者を行政処分の対象として

いるわけである (10)o つまり、この規定に違反した場合、証券取引

法第35条第 2項の大蔵大臣による役員の解任命令、又は第64条仰の

大蔵大臣による外務員の登録解消命令(銀行等の場合はその外務員

を厳正に処分する要請)の発動を行うことができるのである o

この証券会社又は銀行等の役職員に対する内部者取引の禁止は、

明確かつ具体的な規定である o 一方、その適用範囲は限られている.
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証券会社又は銀行等の役職員に対してのみ適用があり、証券会社又

は銀行等そのものが行う内部者取引については規定していなL、。か

かる者の他の者に対する内部情報の提供，又は内部情報受領者によ

る内部情報を利用して行う内部者取引についてもカバーしていない

)
 

1
 

1
 

(
 o 

さらに、 この規定の違反に対しては罰則はなく、行政処分の対象

となるだけで、制裁効果はそれ程強いものとは言えないとも言われ

ている (12)O

(3). 不正取引の一般的禁止(証券取引法第見条第 1号)

1988年改正前の証券取引法第58条第 l号は、何人も「有価証券の

売買その他の取引について、不正の手段、計画又は技巧をなすこと

」をしてはならないと定めている o アメリカではこの規定に対応す

る1934年証券取引所法第10条(b)項及び証券取引委員会規sIJ10 b-5 

の下で内部者取引は違法で、あるとされている o 日本でも、従来、内

部者取引は一般に証券取引法第58条 1号の規定によって禁止されて

いるとの見解が有力に唱えられている (1:1)。つまり、この規定は、

具体的に内部者取引に言及をして禁止していないが、不公正取引の

典型的なものの一つが内部者取引である o 従って、確かに限界事例

については不明確さが残ると言わざるを得ないが、典型的な内部者

-27-

証券会社又は銀行等の役職員に対してのみ適用があり、証券会社又

は銀行等そのものが行う内部者取引については規定していなL、。か

かる者の他の者に対する内部情報の提供，又は内部情報受領者によ

る内部情報を利用して行う内部者取引についてもカバーしていない

)
 

1
 

1
 

(
 o 

さらに、 この規定の違反に対しては罰則はなく、行政処分の対象

となるだけで、制裁効果はそれ程強いものとは言えないとも言われ

ている (12)O

(3). 不正取引の一般的禁止(証券取引法第見条第 1号)

1988年改正前の証券取引法第58条第 l号は、何人も「有価証券の

売買その他の取引について、不正の手段、計画又は技巧をなすこと

」をしてはならないと定めている o アメリカではこの規定に対応す

る1934年証券取引所法第10条(b)項及び証券取引委員会規sIJ10 b-5 

の下で内部者取引は違法で、あるとされている o 日本でも、従来、内

部者取引は一般に証券取引法第58条 1号の規定によって禁止されて

いるとの見解が有力に唱えられている (1:1)。つまり、この規定は、

具体的に内部者取引に言及をして禁止していないが、不公正取引の

典型的なものの一つが内部者取引である o 従って、確かに限界事例

については不明確さが残ると言わざるを得ないが、典型的な内部者

-27-



取引として認められるものは、この規定の禁止するところであると

解すべきである {14)o

しかし、この第58条第 1号の文言は大変抽象的で、あるo その適用

の限界をどこまで考えうるのかについては、解釈が極めて困難で、あ

るo 典型的な内部者取ヲ|はともかく、準内部者、情報受領者による

内部者取引については、どこまで同号違反として構成しうるかは種

種疑問が生じ、実際上広く内部者取引を同号違反の枠内に捉えるこ

とは困難である() 5)。

又、内部者取引が証券取引法第ラ8条第 1号に違反する違法な行為

だとされても、その規制が内部者取引の禁止のために実際に有効に

機能できるか否かについては疑問視されている (16)O つまり、この

場合、その規制の方法としては、刑事責任の追及、裁判所の差止命

令及び取引相手方による損害賠償責任の追求が考えられる o 証券取

引法第58条の違反は、 3年以下の懲役又は 300万円以下の罰金とい

う証券取引法上もっとも厳しい刑罰が課されている(証券取引法s
197②) 0 しかし、第切条は、一般的、抽象的な文言によって詐欺

的な不正取引を禁止しており、内部者取ヲiが同条に違反するものと

して犯罪を構成するかどうかについては、罪刑法定主義との関係で

特に問題と成り得る o 又、裁判所は、緊急の必要があり、かつ、公

益及び投資者保護のため必要且つ適当であると認めるときは、大蔵
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大臣の申立てにより、内部者取引をなし又はなそうとする者に対し

て、その行為の禁止又は停止を命じることができる(証券取引法s

187 ) 0 しかし、実際上は、内部者取ヲ|が行われようとする場合に

これを事前に探知してその差止の請求を申し立てることは殆ど考え

られな~'¥。さらに、内部者取ヲiが違法だとされる場合、取引の相手

は、民法第 709条により内部者取引を行った者に対して不法行為の

損害賠償を請求することができるo しかし、内部者取引が多く問題

となる証券取引所における取引においては、内部者取引の取引相手

方を特定することは容易で、はなく、たまたま取引の相手方が特定さ

れた場合にも、その者が内部者取引によって損害を被ったとしてそ

の損害の賠償請求をすることは殆ど考えられない。上述のように、

証券取引法第58条第 1号をもって内部者取引を規制しようとしても

、実際上それが有効に機能できるとはいい襲齢、であろう o

実際上、第58条第 1号を適用した内部者取引事件は 1件もなかっ

た。昭和51年証券取引審議会はこのち8条第 1号の適用問題について

検討したが、その報告においては、 「証券取引法第58条の適用につ

いても、詐欺的な不正取引を一般に禁止した立法趣旨から見て、こ

れを直ちに内部者取引にまで広げることには限界があるJ と指摘し

ている (17)。この証券取引審議会報告書は公的立場で内部者取引と

第58条の関係について正式に答申した唯一のものなので、この「限
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界がある」という見解はその後内部者取引について第58条の適用が

ない重要な原因の一つだと考えられている (18)o

2. 規制の運用

前述のように、 1988年証券取引法改正前の内部者取引に関する規

制法令は必ずしも有効に機能しているとはいい葉郎、状況にあった。

しかし、このような法規制の仕組みの下で、大蔵省の行政指導、証

券取引所の上場会社に対する要請、証券会社の自主規制等の形で、

内部者取引の規制に関する枠組みの実効性が図られてきた。以下、

これらの制度運用の実情について簡単に述べることとしたい (19)o

(1).証券局長通達による行政指導

1971年に「事故防止等について」と題する大蔵省証券局長通達は

(20)、その中の 2 r内部者取引の受注について」においては、内部

者取引自体は「当該会社の内部者が責任を負うべき問題である」と

述べながら、 「各証券会社においても、発行会社の役員，幹部職員

又は主要株主等から当該会社の株式の売買注文を受ける場合には、

法第 190条等の法令に違反又は第 189条の規定の趣旨に反する取引

が行われないように留意する必要がある。この場合には必要に応じ
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て当該注文の背景，目的等の確認につとめることとし、当該取引が

法令等に違反する恐れのあるときは、相手方の注意を喚起すると共

に、要すれば当該売買取引の受託を拒否することとし、その拒否し

た事実を所属の証券取引所に届け出る等，不公正な内部社取引を防

止するよう適切な措置を講ずることとされたい」と求めている。

(2). 証券取引所の上場会社に対する要請

1972年11月17日に、 「上場会社の関係者による自社株の売買取引

について」と題する上場会社の代表者宛に証券取引所理事長通知が

出され、上場会社の役員及び主要株主が自社株売買を行う場合には

、第 189条に抵触することのないよう十分留意をすべきであるとい

うことを求めている o これは、証券取引所の発行会社に対し、発行

会社の関係者による内部者取引の防止についての要請として、最初

のものである o しかし、証券取引所としては、この通知によって上

場会社の関係者による内部者取引の禁止にも言及しようとしたが、

文言又は文面から、それが内部者取引の禁止について警告を発して

いると読み取ることは、上場会社の関係者にとっては必ずしも容易

ではないと思われる (21)o

1987年6月17日に、 「内部情報を利用した不公正取引の防止につ

いて」と題する上場会社に対する証券取引所理事長通知が出され、

-3 1-

て当該注文の背景，目的等の確認につとめることとし、当該取引が

法令等に違反する恐れのあるときは、相手方の注意を喚起すると共

に、要すれば当該売買取引の受託を拒否することとし、その拒否し

た事実を所属の証券取引所に届け出る等，不公正な内部社取引を防

止するよう適切な措置を講ずることとされたい」と求めている。

(2). 証券取引所の上場会社に対する要請

1972年11月17日に、 「上場会社の関係者による自社株の売買取引

について」と題する上場会社の代表者宛に証券取引所理事長通知が

出され、上場会社の役員及び主要株主が自社株売買を行う場合には

、第 189条に抵触することのないよう十分留意をすべきであるとい

うことを求めている o これは、証券取引所の発行会社に対し、発行

会社の関係者による内部者取引の防止についての要請として、最初

のものである o しかし、証券取引所としては、この通知によって上

場会社の関係者による内部者取引の禁止にも言及しようとしたが、

文言又は文面から、それが内部者取引の禁止について警告を発して

いると読み取ることは、上場会社の関係者にとっては必ずしも容易

ではないと思われる (21)o

1987年6月17日に、 「内部情報を利用した不公正取引の防止につ

いて」と題する上場会社に対する証券取引所理事長通知が出され、

-3 1-



又、同日に、日本証券業協会からも、庖頭登録銘柄及び底頭管理銘

柄の発行会社に対して、ほとんど同文の通知がなされた。この通知

は、内部者取引について明確に言及し、かつ、そこで問題になる内

部者の範囲等及びそこで配慮すべき事柄についても具体的に述べた.

この通知に対する発行会社の反応を見ると、発行会社の関係者は大

変大きな関心を示しており、その意味では効果が相当あったと言わ

れている(22)。

さらに、証券取引所が、有価証券市場における売買取引の公正の

確保と投資者保護のため、売買審査部を設けている。この売買審査

部は内部者取引についても調査し、その疑いが認められるときは、

それを行った者に対して注意を促すと共に、会員証券会社に対して

定款上の懲戒処分をし、又は厳重注意をする。しかし、証券取引所

のこのような調査は、相当実効的に行われていると言われる一方、

売買審査の結果内部者取引らしいものが判明しでも、法律違反だと

いうことで直接事件を公表することは行われていない。内部者取引

につき関係者に注意が喚起されても、それが広く社会なり投資者一

般に対して、警告的な効果を伴わず、また教訓的な作用を発揮せず

に終わっているとも言われている {23)o

(3). 証券会社の自主規制
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証券会社は前述(1)証券局長通達により内部者取引の受託について

の注意が求められている o さらに、証券会社の自主規制として、証

券会社の不公正な内部者取引の防止に関する社内規則は、 「顧客管

理に関する規程」、 「営業員服務規程」及ひ"総合証券会社に限つて

の「法人関係社員服務規則」がある o

「顧客管理に関する規程」は内部者登録カードの整備又は会社内

部者の確認についてのものであり、 「顧客管理に関する規定」は、

内部者による売買取引の管理についてのものであり、又、 「法人関

係社員服務規則」は法人関係情報の管理及び内部者取引の受託につ

いてのチェックに関するものである o さらに、好ましからざる取引

が行われないように監査するため、総合証券会社各社とも売買監査

室を設けている o

公開会社の有価証券の取引は、その殆どが証券会社を通じて行わ

れるものだから、証券会社が売買注文の受託段階において内部情報

に当るようなものがチェックされるならば、内部者取引の防止とし

て相当の効果を上げ、得るであろう o

前述のように、大蔵省当局、証券取引所、証券会社は、内部者取

引規制の実効性を図るために、それぞれの措置を取ったわけである

o しかし、これらの措置は、内部者取引の規制として必ずしも十分
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有効に機能してきたものとは考えられない。

なぜならば、証券会社の売買注文の受託に当つての内部者取引と

なるものを執行しないようにする一般的な注意の喚起であるが、証

券会社が顧客から有価証券の売買注文を受けた段階でその売買注文

が内部者取引に関連するものであるか否かを即座に判断することは

実際上容易で、はなく、そのこととも関連して証券会社の営業におい

て実際上内部者取引となる売買注文を執行しないようにするための

注意が十分に尽くされているものとは考えられなL、。さらに、証券

取引所の売買審査における内部者取引の調査と内部者取引の疑いが

ある場合の関係者への個別的な注意であるが、かかる注意は、それ

が公示されて広く知られることがないために、一方で‘はそのような

取引をしたものに対して十分の警告的な効果を与えているか疑わし

いのみならず、他方では内部者取引につき投資者に広く教訓的な効

果を伴わずに終わっているからである (24)o
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ー. 己父工Ei去 σ〉手当「穿を

本章第一節において述べたように、証券市場は、有価証券の円滑

な流通と適正な価格形成、企業に対する資金調達機会の提供及び投

資家に対する投資機会の提供と言った経済活動において不可欠の機

能を有している o 証券市場がその機能を十分に果たすためには、そ

の公正性と健全性が保持されると共に、市場の公正性と健全性に対

する投資家の信頼が確保されていることが必要で、ある o 内部者取引

は、一般投資家の証券市場の公正性、健全性に対する信頼を著しく

損なう行為である o このような取引を証券市場から排除する必要が

ある o 又、 本節の一.において述べたように、 1989年5月改正証券

取引法が成立する前、日本では内部者取引に関する規制は全くなか

ったわけではないが、それらの規制は実際上有効に機能していなか

った。或は、内部者取引が実際上必ずしも厳格に禁止されていなか

ったというべきであろう o 学者は昔から内部者取引規制の強化の必

要性を唱えてきたが、一般投資家による証券市場の参加が普及して

いない時代においては、取引の公正性に対する社会の要請は必ずし

も強くなかった。加えて、そもそも、株価に影響を及ぼしうる内部

情報を知った場合、その情報を利用して利益を得又は損失を回避す

ることは、人聞の本能に根ざしている行為である o 内部者取引の概
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念自体、法令にその範囲を画する規定がなく、また、社会通念とし

てもその内容が定まっているとは言えない状況の下では、恐らく一

般国民は、内部情報を利用した証券取引はよいこととは言えないが、

処罰に値する程度悪いとも意識していなかったであろう o

しかし、国民経済の発展及び証券市場の大衆化に連れ、日本の証

券市場は、一般投資家が多数参加することによりその裾野が広がり、

証券市場及ぴ証券取引の公正性及び健全性に対する国民の関心が高

まってくる一方、海外では、西欧先進諸国、米、英を中心に内部者

取引の規制強化又は新規立法の動きがあり、不公正取引を証券市場

から締め出そうという方針は世界的傾向となった。資本の自由化、

情報手・段の発達等に伴い、国境を越えて世界の主要市場において資

金の調達・運用が活発に行われるなど証券取引の国際化の進展も顕

著である o 日本証券市場もこの証券取引の国際化の進展に伴い、東

京市場は世界の三大市場の一つに成長し、時価総額ではニューヨー

ク取引所を抜くような状況となり、各国の注目を集めるに至ってき

た。証券取引の国際化の結果、以下のような構図が考えられる o 即

ち、証券取引の国際化のため、内部者取引の国際化にもなり、それ

を摘発・規制するため、各国規制機関の協力体制が必要となり、従

って、それに対応できる国内的な規制の整備を図ることが必要とな

るiz 5)。しかし、アメリカでは内部者取引が年間30件、 40件と摘発
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されているのに、日本では証券取引法が施行されてから40年間、摘

発された例は皆無で、ある。そこで、日本では内部者取引の取り締ま

りをやっておらず、日本はインサイダ一天国だ、など外国のマスコ

ミの批判が横行するようになってきた。

このような状況の下で、 1987年上半期に日本はすでに主としてア

メリカからの圧力を受け、内部者取引の規制を強化するように要請

された。いわば外圧を受けて、日本の証券業界は、 1987年 7月に内

部規制のモデルを作成し、要するに自主ルールでアメリカからの圧

力に対処しようとしたのである (26)。

このような時に、 1987年9月にタテホ化学事件が発生した。タテ

ホ化学工業という会社は、大阪証券取引所に上場きれている会社で

ある o 1987年 9月2日に、当社は、債券先物取引によって純資産額

を上回る三百数十億円の損害を被ったという発表をした。そして、

その後の調査でタテホ社の取引銀行である阪神相互銀行(当時)が、

その所有していたタテホ株30数万株を損害発生の発表直前に売却し

たことが明かになった。同相互銀行は持株を 9月1日に売ったこと

については、 8月31日にタテホ社から取引先銀行の方々に説明した

いことがあるから翌日会社へ集まってくれという電話があったので

売ったのであり、事前に発表の内容を知って売ったのではないとい

う弁明をした。当然、その電話があったこと自体が内部情報である
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メリカからの圧力を受け、内部者取引の規制を強化するように要請

された。いわば外圧を受けて、日本の証券業界は、 1987年 7月に内

部規制のモデルを作成し、要するに自主ルールでアメリカからの圧

力に対処しようとしたのである (26)。

このような時に、 1987年9月にタテホ化学事件が発生した。タテ

ホ化学工業という会社は、大阪証券取引所に上場きれている会社で

ある o 1987年 9月2日に、当社は、債券先物取引によって純資産額

を上回る三百数十億円の損害を被ったという発表をした。そして、

その後の調査でタテホ社の取引銀行である阪神相互銀行(当時)が、

その所有していたタテホ株30数万株を損害発生の発表直前に売却し

たことが明かになった。同相互銀行は持株を 9月1日に売ったこと

については、 8月31日にタテホ社から取引先銀行の方々に説明した

いことがあるから翌日会社へ集まってくれという電話があったので

売ったのであり、事前に発表の内容を知って売ったのではないとい

う弁明をした。当然、その電話があったこと自体が内部情報である
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か否かについては議論が生じた。しかし、大阪証券取引所が発表し

た調査結果においては、同相互銀行の持株売却行為は、 「少なくと

も誤解を招くような取引」だと認められるべきだが、内部情報を利

用した取引であるという確証はないというのが、その結論であった

( 21) 
o 

このタテホ化学事件が新聞・雑誌等マスコミにより大きく取り上

げられ、国民の関心を集めたのである o タテホ化学事件をきっかけ

として内部者取引規制強化の動きが急展開を見せたわけである o

証券取引審議会は1987年10月に「不公正取引特別部会」を設置し.

7回にわたって審議をし、 1988年 2月24日に「内部者取引の規制の

あり方について」と題する報告書を大蔵大臣に提出した。政府は、

同年 3月28日に前記証券取引審議会報告書の趣旨に基づく内部者取

引規制関係の法改正を含む「証券取引法の一部を改正する法律案」

を国会に提出した。そして、この改正案は衆、参両院で可決され、

「証券取引法の一部を改正する法律」が成立し、同年 5月五日に法

律第7ラ号として公布された。
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言正耳又幸喜幸良壬告書事と言正妻子と耳叉弓 ri去己父

工E

前述のように、 1988年改正証券取引法の内部者取引規制強化に関

する部分は、前記「内部者取引の規制のあり方について」と題する

証券取引審議会報告書(以下において「報告書」という)の趣旨に

沿ったものである o

報告書は、まず「初めに」において、内部者取引規制の必要性は

証券市場の公正性と健全性に対する一般投資家の信頼の維持という

ことにあると明言している o そして、第 2部分の「内部者取引の規

制の現状」において、日本の現状及ぴ諸外国の現状を述べ、第 3部

分の「内部者取引の規制のあり方Jにおいて、内部者取引の規制に

ついて未然防止体制の整備と法制の整備という二本柱で提案してい

るo 報告書は、 「未然防止体制の整備と行政の対応」という見出し

の下で、 「発行会社」、 「証券取引所」、 「証券会社J、 「金融機

関等」に分けて、それぞれ未然防止体制として何をするべきかを明

らかにしている。しかし、これらはいずれも例示のものであり、ど

ういう方法を取るのが最も望ましいかということは、それぞれの業

態、それぞれの会社で工夫されるべきであるo これらは法制面の問

題ではなく実務面の問題であるので、本論文では触れないこととし
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アこし、o

以下、報告書の提案を受けてなされた法制の整備について検討す

ることとしたい。

1 .行政的監督の強化

報告書は、 「行政の対応」という項において、 「我が国において

は、証券会社及び証券取引所について免許制が、又、証券業協会に

ついて登録制が採られ、それぞれ重い社会的責任が課されている o

その結果、我が国では、これらの機関による自主的な規制が行われ、

行政はこれを監督するという体制が基本となっている O この考え方

は今後とも維持されるべきである o Jと述べ、内部者取引規制のー
第

層の実効性を期するため、証券取引法第 154条ア55条、証券会社の

健全性の準則等に関する省令(以下において「健全性省令」という)

を改正し、行政的監督の強化を図る必要があると提案している o 報

告書の提案を受けて、前記の法令は次のように改正された。

(1).証券取引法第 154条(証券取引所・上場会社に対する大蔵大臣

の調査権)の改正:

改正後の条文は次のとおりである o
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「大蔵大臣は、公益又は投資者保護のため必要かつ適当であると

認めるときは、証券取引所若しくは当該証券取引所に上場されてい

る有価証券の発行者に対し当該証券取引所の業務若しくは財産に関

し参考となるべき報告若しくは資料の提出を命じ、又は当該職員を

して当該証券取引所の業務若しくは財産の状況若しくは帳簿書類そ

の他の物件を検査させることができる o J 

内部者取引の防止を始め、一般的に証券市場の公正性と健全性を

確保するという観点から、証券取引所の果たすべき役割は極めて重

要である o しかし、従来から、証券取引所の「上場有価証券管理基

準」には、上場会社の経営に重大な影響を与える一定の事実が発生

した時又は上場会社が一定の決議若しくは決定等を行った時は、上

場会社はこれを証券取引所に直ちに通告しなければならず、又証券

取引所が上場会社に照会を行った場合には、速やかに照会事項につ

いて正確に報告することを要すると定めている o しかしながら、証

券取引所が、その管理基準に基づき行う上場会社に対する調査は効

果的に行われていないと指摘されていた。そこで、第 154条を改正
及び

して、証券取引所が上場会社に適時通吾ETE時報告をなさしめると

いう証券取引所の業務について、大蔵大臣に上場会社に対しても直

接に調査する権限を与えたものである (28}o

この改正は、大蔵省が直接発行会社に対して報告の提出を求める

-4 1-

「大蔵大臣は、公益又は投資者保護のため必要かつ適当であると

認めるときは、証券取引所若しくは当該証券取引所に上場されてい

る有価証券の発行者に対し当該証券取引所の業務若しくは財産に関

し参考となるべき報告若しくは資料の提出を命じ、又は当該職員を

して当該証券取引所の業務若しくは財産の状況若しくは帳簿書類そ

の他の物件を検査させることができる o J 

内部者取引の防止を始め、一般的に証券市場の公正性と健全性を

確保するという観点から、証券取引所の果たすべき役割は極めて重

要である o しかし、従来から、証券取引所の「上場有価証券管理基

準」には、上場会社の経営に重大な影響を与える一定の事実が発生

した時又は上場会社が一定の決議若しくは決定等を行った時は、上

場会社はこれを証券取引所に直ちに通告しなければならず、又証券

取引所が上場会社に照会を行った場合には、速やかに照会事項につ

いて正確に報告することを要すると定めている o しかしながら、証

券取引所が、その管理基準に基づき行う上場会社に対する調査は効

果的に行われていないと指摘されていた。そこで、第 154条を改正
及び

して、証券取引所が上場会社に適時通吾ETE時報告をなさしめると

いう証券取引所の業務について、大蔵大臣に上場会社に対しても直

接に調査する権限を与えたものである (28}o

この改正は、大蔵省が直接発行会社に対して報告の提出を求める

-4 1-



という形で調査の手を伸ばすというわけで、大蔵省の調査権の一つ

の突破口だと思われる {2910

なお、報告書は、従来からある証券取引法第切条の調査権の運用

強化についても提言した。即ち、 「証券会社又はその役職員が内部

者取引を行った疑いがある場合や、受託禁止の規定に違反した疑い

のある場合、証券会社やその役職員だけでなく、証券会社と取引を

行う者に対しでも調査を行い、違反した証券会社やその役職員に対

しては、適切な行政処分等を行うこととする o J ということである.

大蔵大臣が、この提言に応じて、本条の調査権を一層機動的に行使

し、証券会社の顧客に対する調査を強化し、内部者取引摘発に役立

つ直接的な証拠を収集しうることが期待されているo

(2).健全性省令第 1条(証券会社の禁止行為)の改正:

健全|生省令省令第 1条に、証券取引法第50条第 1項第 5号の禁止

行為について内部者取引に係わる行為として、次の 3号を追加した

o
 

i
 

nu 
E
 

(
 

第8号:顧客の有価証券の売買が法第 190条の 2第1項若しくは

第3項又は法第 190条の 3第 1項若しくは第4項の規定に違反する

こと又は違反する恐れのあることを知りながら、当該売買の受託を

する行為。
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第9号:有価証券の売買その他の取引につき、顧客に対して当該

有価証券の発行者である会社の法人関係情報を提供して勧誘する行

為。なお、ここにいう「法人関係情報」とは、証券取引所に上場さ

れている有価証券又は証券取引法施行令第 3条に規定する底頭売買

有価証券の発行会社の運営、業務又は財産に関する公表されていな

い重要情報であって顧客の投資判断に影響を及ぽすと認められるも

の及び法第27条の 2第 1項に規定する公開買付又はこれに準ずる株

券等の買集めの実施又は中止の決定に係る公表されていない情報だ

とされている o

第10号:法人関係情報に基づいて、自己の計算において有価証券

の売買をする行為。

これらの禁止行為をなした証券会社に対して、大蔵大臣は、当該

証券会社の免許を取り消し、又は 6ヶ月以内の期間を定めて業務の

全部若しくは一部の停止を命ずることができ、また違反した者が証

券会社の取締役又は監査役である場合、大蔵大臣は当該証券会社に

対して、当該取締役又は監査役の解任を命ずることができる(証券

取引法~35 1②， 1 1 )。

(3). 健全性省令第 3条(是正を加えることが必要な場合)の改正:

健全性省令第 3条に証券取引法第54条第 1項第 3号が定める是正
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を加える必要がある場合に情報管理体制が不十分と認められる場合

を追加した (3110

第9号:証券会社が取得した法人関係情報の管理又は顧客の有価

証券の売買その他の取引に関する管理の状況が法人関係情報に係る

不公正な取引の防止上十分で・ないと認められる場合。

これは、いわゆるチャイニーズ・ウオールの構築等による法人関

係情報の管理が十分で、ない場合などに大蔵大臣が是正命令を行うこ

とができることとしたものである (:12)O 証券会社がこの規定に違反

した場合、大蔵大臣は、証券会社に対し必要の限度において、業務

の方法の変更、 3ヶ月以内の期間を定めてする業務の全部又は一部

の停止、財産の供託その他監督上必要な事項を命ずることができる

(証券取引法~54 1 ) 0 

; 2. 短期売買の報告と差益提供

(1).証券取引法第 188条の復活

前述のように、証券取引法第 189条が定める会社の役員及び主要

株主の短期売買差益の会社へ提供すべきという規定は、その条文に

おいて明記されているように、会社の役員又は主要株主がその地位

を利用して取得した秘密を不当に利用することを防止するための規

-44-

を加える必要がある場合に情報管理体制が不十分と認められる場合

を追加した (3110

第9号:証券会社が取得した法人関係情報の管理又は顧客の有価

証券の売買その他の取引に関する管理の状況が法人関係情報に係る

不公正な取引の防止上十分で・ないと認められる場合。

これは、いわゆるチャイニーズ・ウオールの構築等による法人関

係情報の管理が十分で、ない場合などに大蔵大臣が是正命令を行うこ

とができることとしたものである (:12)O 証券会社がこの規定に違反

した場合、大蔵大臣は、証券会社に対し必要の限度において、業務

の方法の変更、 3ヶ月以内の期間を定めてする業務の全部又は一部

の停止、財産の供託その他監督上必要な事項を命ずることができる

(証券取引法~54 1 ) 0 

; 2. 短期売買の報告と差益提供

(1).証券取引法第 188条の復活

前述のように、証券取引法第 189条が定める会社の役員及び主要

株主の短期売買差益の会社へ提供すべきという規定は、その条文に

おいて明記されているように、会社の役員又は主要株主がその地位

を利用して取得した秘密を不当に利用することを防止するための規

-44-



定である。しかし、昭和28年に役員又は主要株主の会社の株式状況

及びその売買の状況の報告義務を定める同法第 188条が削除された

ため、同条の差益提供請求権を有する会社会社或はその株主におい

て、役員又は主要株主が同条に該当するような取引を行っているこ

とを知る手掛りがなかったことから、同条は実際上ほとんど機能し

ていない状況にあった。

そこで、報告書は、証券取引法第 189条の実効性を確保するため

には、証券取引法旧第 188条の規定を参考に、役員又は主要株主の

自社株売買の報告義務を新たに設けることを提言した。さらに、新

第

188条のあり方として、まず、事務負担を軽減し、及びより実効性

を確保するため、証券会社に委託して自社株の売買を行った場合に.

証券会社を経由して報告を提出させること、次に、会社又は株主が

自社株売買を行った者に対し会社への利益提供を請求する手がか

りを与えるため、第 189条に該当する自社株売買の場合、その事実

を会社に通知し、又は公表する仕組みを導入すること、又、対象と

なる有価証券を転換社債、ワラント債に拡大することを提言した。

この報告書の提言を受けて、新設された第 188条の規定は次のと

おりである o

第 1項:会社の役員及び主要株主が、自己の計算において、当
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該会社の上場株券等の買付け又は売付けをした場合においては、大

蔵省令で定めるところにより、その売買に関する報告書を売買があ

った日の属する月の翌月 15日までに、大蔵大臣に提出しなければ

ならない。但し、買付け又は売付けの態様その他の事情を勘案して

大蔵省令で定める場合については、この限りでない。

第2項:当該会社の株券等の買付け又は売付けを証券会社に委託

して行った場合においては、同項に規定する報告書は、当該証券会

社を経由して提出するものとする o

なお、この第 188条の役員・主要株主の自社株売買の報告義務及

ぴ第 189条の短期売買差益の会社への提供義務に関連して、 「会社

の役員及ぴ主要株主の当該会社の株券等の売買に関する省令J (以

下において「報告省令」という)が定められた {:13)O

本条の対象主体は、会社の役員及び主要株主である o

本条の対象主体となる会社の役員は、形式的に割り切って、上場

会社の取締役及び監査役に限られると解される (34)。

本条の対象主体となる主要株主は、自己又は他人(仮設人を含む)

の名義をもって発行済株式の総数の10%以上の株式(株式の所有の

態様その他の事情を勘案して大蔵省令で定めるものを除く。)を有

している株主であると定められている o つまり、主要株主に該当す

るか否かを決める時に、名義書き替えを行っていなくとも、又、家
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族、友人や他社名義になっていても、さらに架空名義のものであっ

ても、本人が実質的に所有する限り本人の所有株式として計算され

ることとなる o

一方、主要株主とは、元来、会社に対して支配的地位にある株主

を想定したものであり、そのような株主であればこそ、その「地位

により取得した秘密を不当に利用することを防止する」必要がある

ものと考えられる o 或は、その異動が投資者の投資判断に影響を及

ほすものと考えられる o これに対して、証券会社等の通常の業務の

過程で一時的或は形式的に所有されている株式は、その所有の態様

から、それが所有者の会社に対する支配的地位を表すものではない

と認められ、従って、この部分は、主要株主の要件の計算上、除外

すべきと考えられる (35)o 報告省令第 1条は主要株主の要件の計算

上除外されるべき株式所有を列挙している O 即ち、

信託業を営む者が信託財産として所有する株式(第 1号)。

証券業を営む者が引受又は売出しを行う業務により取得した株

式(第 2号) 0 

証券取引法第 156条の 3第 1項に規定する業務を営む者即ち有

価証券の貸借取引業務を営む証券金融会社がその業務として所有

する株式(第 3号) 0 

会社の役員及び主要株主が大蔵大臣に報告義務を課されるのは、
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自己の計算において、当該会社の上場株券等の買付け又は売付けを

した場合である o

当該会社の上場株券等とは、証券取引所に上場されている当該会

社が発行した株券、転換社債券、新株引受権付社債券、新株引受権

証書、及びこれらの有価証券の売買取引に係るオプションである o

「自己の計算」とは、当該買付け又は売付けによる損益の計算が
又は

自己に帰属することである O 従って、取ヲlが家族L友人等他人名義

で行われた場合であっても、その取引の損益が役員又は主要株主に

帰属する限り、自己の計算に当ると解される (36)o

買付け又は売付けとは、金銭を対価として所有権を移転させるこ

とであるけ 7)o つまり、ここにいう買付けは金銭を対価として当該

会社の株券等を取得することであり、売付けは当該会社の株券等を

他人に移転し、その対価として金銭を受領することである。役員及

び主要株主の報告義務が生じる場合を金銭を対価とする取引に限定

するのは、本条は次条による短期売買利益の提供の実効性を担保す

るための規定であり、この短期売買利益の提供は、 6ヶ月以内の反

対方向の売買に着目して極めて形式的・機械的に利益の額を計算し

てこれを提供させるものであり、金銭を対価としない取引の場合そ

の利益の計算を形式的・機械的に計算することが困難で、あるからで

ある (38)o
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会社の役員及び主要株主が、自己の計算において、当該会社の上

場株券等の買付け又は売付けをした場合においては、報告省令別表

が列挙している記載事項を記載した売買報告書を売買があった日の

属する月の翌月 15日までに、大蔵大臣に提出しなければならない.

本条の規定に違反して報告書を提出せず若しくは虚偽の記載をした

報告書を提出した者に対しては、 30万円以下の罰金を課すことがで

きる(証券取引法第 20ラ条第14号の2)0 

又、本条第 2項は、当該会社の株券等の買付け又は売付けを証券

会社に委託して行った場合においては、その売買報告書は、当該証

券会社を経由して提出するものとすると定めている o これは、前述

の報告書の提言、即ち役員及び主要株主における売買報告書提出の

事務負担を軽減すること及ぴ報告義務の実効性を図ることという見

地からのものである。この規定により、実際上、売買報告書の提出

の事務は証券会社が代行することとなると考えられる (39)o

なお、会社の役員又は主要株主が受益者である運用方法が特定さ

れた信託について、当該会社の役員又は主要株主の指図に基づき受

託者が当該会社の株券等の買付け又は売付けをする場合にも、会社

の役員又は主要株主の報告義務が生じる(報告省令~ 2) 0 形式的

には受託者により買付け又は売付けが行われるものだが、実質的に

は指図をした当該役員又は主要株主が自己の計算において売買を行
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う場合と同視すべきと考えられるからである o

他方、会社の役員及ぴ主要株主が、自己の計算において、当該会

社の上場株券等の買付け又は売付けをした場合であっても、短期売

買利益の供与制度の目的即ち、役員又は主要株主がその地位により

取得した秘密を不当に利用することを防止することに照らし、この

制度の対象とする必要がないと認められる場合においては、本条の

報告義務が生じないとされている。第 189条の適用除外事項は、報

告省令第4条において列挙されている o 即ち、
又は

端株又は単位未満株式のみに係る株券の買付け↓売付けをした場

合(第 1号) 0 これらの株式は取引所を通した売買ができず、流通

性が乏しいことは 0)、又、その額が少額に留まり、その計算及ぴそ

の後の通知等の手続きが繁雑となることから、これらの株式のみに

係わる株券の取引が本条の適用から除外される c

いわゆる証券会社方式の役員、従業員持株会による貿付又は売付

(第 2号)及び信託銀行方式の役員、従業員持株会による買付け又

は売付け(第 3号) 0 このような場合、内部情報をを利用しての売

買が行われる恐れがないと考えられるからである o このような役員、

従業員持株会の詳細は、本論文 440頁以下を参照されたい。

耳文引所で行われる銘柄の異なる複数の株券の集合体を対象とする

先物取引を行った場合(第 4号)0 これは大阪証券取引所のいわゆ
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る「株先五OJを規定しているものである O 株先五Oは50の銘柄を

一つの集合体商品として取引されるものであるので、その50の銘柄

の中に自社株が含まれていたとしても、 1社の内部情報の株{蔽すす

る影響はその集合体商品の価格にもたらす影響は微小で‘あると考え

られるからである。

安定操作取引に係る買付け又は売付け(第 5号) 0 安定操作取引

は、当局への届け出が義務付けられており、法令に定められた厳格

な基準に従って行われるものなので、内部情報を利用しての売買が

行われる恐れがないと考えられるからである o

(2). 証券取引法第 189条の改正:

会社の役員及び主要株主は、会社の内部情報に接する機会が多く.

これを利用して取引をする危険性が高い。しかし、 「職務又は地位

により取得した秘密を不当に利用すること」自体を取り締まること

は極めて困難で、ある o そこで、それに代って、役員及ぴ主要株主が

自社株の株の短期売買による利益について、極めて形式的な要件を

当てはめ、これを満たすものについて一律にその利益を吐き出させ、

もって内部者取引の一般的予防に資するのが、証券取引法第 189条

の規定である o

今回の改正では、従来解釈上意見の分かれていた点を明確にする
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ため若干の変更を加えたとともに、主として、復活された第 188条

の報告義務に対応し、短期売買による利益の吐き出しの実効性の確

保と L、う観点から大蔵大臣の関与を中心とする規定の整備を行った.

第 1項では、主要株主の定義及び規制対象となる有価証券の範囲

について改正がなされた。

主要株主については、 「出資の総額の10%以上の出資を有してい

る出資者」を主要株主の定義から削除し、主要株主の要件の計算上

除外されるべき株式の所有態様を報告省令において具体的に列挙し

ている o 詳しくは前述(1)第 188条の復活の部分 (47頁以下)を参照

されたい。

規制対象となる有価証券については、改正前では株式に限ったが.

報告書の提言を受けて、役員又は主要株主のなす内部者取引の危険

性の高い取引対象即ち、転換社債券、新株引受権付社債券、新株引

受権証書、及ぴこれらの有価証券の売買取引に係るオプションでま

で、その範囲を拡大した。又、内部者取引規制が上場証券を中心と

するものとされたこととの均衡を考慮し、本条の対象有価証券につ

いても上場されているものに限定した。

改正後の第 1項の条文は次のとおりである o

「会社の役員又は主要株主がその職務又は地位により取得した秘密

を不当に利用することを防止するため、その者が証券取引所に上場
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されている当該会社の株券等について、自己の計算においてその買

付けをした後六箇月以内に売付けをし、又は売付けをした後六箇月

以内に買付けをして利益を得た場合において、当該会社は、その利

益を会社に提供すべきことを請求することができる o J 

前述のように、 「秘密を不当に利用することを防止するため」と

いう文言は単に立法目的を示したものであって、 「秘密の不当利用

」は本条適用の構成要件ではない。秘密の不当利用の有無、不当利

用と差益発生との因果関係等は一切関係なく、形式的要件を満たす

限り本条の差益提供義務を生ずる。

買付け又は売付けの意味は前述第 188条における説明(46頁)を

参照されたい。同種の証券を売買して利益を得た場合のみ会社への

差益提供義務を生ずると解されている (42)。

なぜ6ヶ月以内の反対売買を問題にするのかについては、特に理

論的根拠を有するわけではないが (43)、6ヶ月をを越えれば内部情

報は、もしあったとしても公知のものになるだろうという意図から

であろう、という説明もみられる (44)o

この 6ヶ月という期間の計算基礎は買付け、売付けの「約定日」

であり、約定日の 6ヶ月後の応当日を最後の日とし、応当日がない

ときは、その月の末日にすると解されている (45)o

第2項の株主の代位請求権及ぴ第 3項の請求権消滅時効について
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は、改正がなかった。これについては、本条は商法第 267条以下の

ような詳細な規定が欠けているため、訴訟手続上困難を生ずること

が予想されるので、差益提供制度を採用し、これを内部者取引の一

般予防のために効果的に適用するためには、本条に関する訴訟手続

き面の整備を早急に行う必要があるという指摘が見られる (46)O

第4項から第 7項までは、今回改正により新設されたものであり、

大蔵大臣の関与により、第 1項及び第 2項の利益提供の請求の実効

性の確保を図った規定である。

第4項は自社株の短期売買により利益を得ている役員又は主要株

主があること、即ち本条の利益提供の請求権が発生したことを会社

に知ら.せるるための規定で・ある o 第4項の条文は次のとおりである。

「前条の報告書の記載に基づき、会社の役員又は主要株主が第 1項

の利益を得ていると認める場合において、報告書のうち当該利益に

係る部分(以下この条において「利益関係書類」という)の写しを

当該役員又は主要株主に送付し、当該利益関係書類に関し次項に定

める期間内に同項の申立てがないときは、当該利益関係書類の写し

を当該会社に送付するものとする。但し、大蔵大臣が、当該利益関

係書類の写しを当該役員又は主要株主又は会社に送付する前におい

て、第 1項の利益が当該会社に提供されたことを知った場合は、こ

の限りでなL、。 J
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第5項は役員又は主要株主の申立て、第6項はその申し立ての効

果に関する規定である o 即ち、

「会社の役員又は主要株主に利益関係書類の写しが送付された場

合において、当該役員又は主要株主は、当該利益関係、書類の写しに

記載された内容の売買を行っていないと認めるときは、当該利益関

係書類の写しを受領した日から20日以内に、大蔵大臣に、その旨の

申立てをすることができる o J (第 5項) 0 

「前項の申立てがあった場合には、第 4項本文の規定に適用につ

いては、当該申立てに係る部分は、大蔵大臣に対する前条第 1項の

規定による報告書に記載がなかったものとみなす。 J (第 6項) 0 

なお、不実な申立てであっても、第 6項が規定する申立ての効果

が生ずると解される o つまり、その不実な申し立てにより、それ以

降会社に対する通告及ぴ公表等の手続きはそこで停止することにな

るo ただ、この場合、証券取引法第 20ち条第14号の 2により 30万円

以下の罰金に処せられることとなる (47)。

第7項は利益関係書類の公衆閲覧についての規定である o 即ち、

「大蔵大臣は、第4項の規定に基づき会社に利益関係書類の写し

を送付した場合には、当該利益関係書類の写しを当該送付の日より

起算して30日を経過した日から第 3項に規定する請求権が消滅する

日まで(請求権が消滅する目前において大蔵大臣が第 1項の利益が
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当該会社に提供されたことを知った場合には、当該知った日まで)

公衆の縦覧に供するものとする O ただし、大蔵大臣が、当該利益関

係書類の写しを公衆の縦覧に供する前において、第 1項の利益が当

該会社に提供されたことを知った場合には、この限りでない。」

本項の規定は利益関係書類の写しを公衆に縦覧に供することによ

り、自社株の短期売買により利益を得ている役員又は主要株主があ

ることを会社の株主に知らせるという意味もあるが、間接的に会社

に対し、本条の利益提供請求権を行使せよ、と圧力をかける意味が

大きいと考えられる。つまり、普通、会社役員間における同僚意識

主要株主の影響力、又は会社の実力者や大株主への配慮等により、

会社が本条の利益提供請求権の発生を知っても、役員などの聞いわ

ば内輪もめでもない限り、当該請求権を発動しようとするインセン

ティブはないと考えられる o そこで、自社株の短期売買により利益

を得ている役員又は主要株主があることという事実を公表すること

によって会社経営者が利益提供請求権の存在を無視することを困難

な状況におかせるわけである (48)o

なお、公衆縦覧の場所は大蔵省内である。

第8項は、本条の適用除外規定である o 即ち、

「前各項の規定は、主要株主が買付けをし、又は売付けをしたい

ずれかーの時期において主要株主でない場合及び役員又は主要株主
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の行う買付け又は売付けの態様その他の事情を勘案して大蔵省令で

定める場合においては、適用しない。」

従来の、買付け又は売付けのいずれかの時期において主要株主で

ないという主要株主のみに対する適用例外規定に、役員をも含む適

用除外事項を、報告省令に定めるという形で追加した。本条の適用

除外事項は報告省令第 4号に掲げる証券取引法第 188条の報告義務

が免除される場合とされるので(報告省令第 5条)、それについて

の説明 (50頁)を参照されたい。

第9項は利益の算定の規定である。これも今回の改正で新設され

た規定である o 即ち、

「第4項において、大蔵大臣が会社の役員又は主要株主が第 1項

の利益を得ていると認める場合における当該利益の算定の方法につ

いては、大蔵省令で定める o J 

報告省令第 6項第 1項が定める利益の計算方法を算式にすれば、

次のようなものとなる o 即ち、

利益額= (売付単価一買付単価) x売買合致数量一(売買合致数

量に係る手数料+有価証券取引税)

ここにいう売買合致数量とは、売付数量と買付数量のうちいずれ

か大きくない数量であるo

又、 6ヶ月以内に 2回以上の売付又は買付をした場合、利益額の
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計算は、 「先入先出法」で行う O 即ち、買付けのうち最も早い時期

に行われたものと売付けのうち最も早い時期に行われたものとを組

み合わせ(6ヶ月以内の反対売買に限る o 以下同じ。)、前記の算

式により利益の算定を行い、次に残った買付け及び売付けについて

同様の方法により、組み合わせるべき買付け又は売付けがなくなる

まで・組み合わせを行い、それぞれの組み合わせについて前記の算式

により利益の算定を行う(報告省令~ 6 [②) 0 この場合、損失と

なる組み合わせは無視されることとなる o

同 1日に 2回以上の売付又は買付をした場合、利益額の計算は「

高売低買法」で行う o 即ち、買付けについては最も単価が低いもの

から JII買に買付けを行ったものと見倣し、売付けについては最も単価

が高いものから順に売付けを行ったものと見倣す(報告省令~ 6 J 

②) 0 

なお、売買合致数量を越える部分はさらに組合わせの対象となる

(報告省令~ 611) 0 

報告省令が定める利益額の算定方法は、大蔵大臣が第 189条第 4

項以下の手続きを進めるための判定基準だけであり、必然的に第 1

項に基づく利益提供請求権の内容たる利益額を拘束するものではな

いと解される o しかしながら、原告側としては、省令の算定方法の

合理性を主張して、同様の算定方法によることになろうから、利益
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客員立証に当つてはこれによって与えられた事実上の便宜は決して小

さくないと思われる (49)o

会社の役員及び、主要株主の短期売買利益の会社への提供義務とい

う規制は、真の内部者取引でないものも取り込む一方、一部の内部

者取引を極めて簡明な要件で捉え、利益の吐き出しによって「やり

得」をなくすものである o 今回の改正では、第 188条の報告義務の

復活ととらに、第 189条の短期売買による利益の吐き出しの実効性

の確保という観点から大蔵大臣の関与を中心とする規定の整備を行

った。改正後の規制は、非上場会社は全て除カ亙れたこと、狭義の内

部者のうち役員、主要株主だけが報告、差益提供義務を負うこと、

6ヶ月を 1日でも越えていれば差益提供義務はないことなど、規制

の漏れるところはなお大きいが、外形基準で捉えようとする限り仕

方がないというべきであろう (50)。

(3). 証券取引法第 190条の改正:

報告書においては直接に言及されなかったが、今回の改正で、証

券取引法第 190条の改正もなされた。第 190条は、株価が下落する

ような内部情報を知った者が不当な利益を得るために利用する恐れ

のある特殊な取引を禁止することにより、間接的に内部者取引の防

止を図った規定である (51 )。つまり、保有額を越える額の株券等の
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売付け、即ち純然たる空売りについて、役員、主要株主と~¥う会社

の内部者がこうした行為を行うのはいかにも不自然であり、内部情

報をを利用している可能性が高いから、そこで、実際に内部情報利

用したか否かを問わず、そのような行為を禁止することとしたので

ある (52)o

改正前は株式に限って役員又は主要株主による空売りを禁止して

いた。改正法では、対象となる有価証券の範囲を上場株券のほか、

転換社債券、新株引受権付き社債券及び新株引受権を表示する証書

と拡げた。なお、改正法は、リスクへッジの手段としての取引を許

容するという観点から、自己が有する株券等の額を越える売付けに

限って空売りを禁止することとした。さらにこれらの有価証券のオ

プション取引についても同様の規制を設けている o

改正後の条文は次のとおりである。

「会社の役員又は主要株主は、次に掲げる行為をしてはならない.

一 証券取引所に上場されている当該会社の発行する株券、転換社

債券、新株引受権付社債券又は新株の引受権を表示する証書(以下

この条において「株券等」という o )の売付けであって、その売付

けに係る株券等の額が、その者が有する当該会社の同種の株券等の

額として大蔵省令で定める額を越えるもの。

一 当該会社の株券等の売買取引に係るオプションの取得(当該オ
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プションの行使により、当該行使をしたものが当該取引において売

主としての地位を取得するものに限る o )又は付与(当該オプショ

ンの行使により、当該行使をしたものが当該取引において買主とし

ての地位を取得するものに限る。)であって、取得し又は付与した

オプションが行使された場合に成立する売買取引に係る株券等の額

が、その者が有する当該会社の同種の株券等の額として大蔵省令で

定める額を超えるもの。」

報告省令が定める空売りが許容される限度とされている会社の

役員又は主要株主が有する当該会社の同種の株券等の額の算定方法

を算式にすれば、次のようなものとなる o 即ち、

役員又は主要株主が有する株券等の額=現物+①信用取引の買残

+②発行日取引で買付けたもの(引渡しを受けていない場合)一③

信用取引の売残一④発行日取引で売付けたもの(引渡しを受けてい

ない場合) 0 

3. 内部者取引に対する刑事罰則の整備

報告書が提言した内部者取引の規制としての法制の整備のうち、

最も重要なのは、内部者取引に対する刑事罰則の整備である。報告

書は、 「内部者取引に対する刑事罰則の整備」についての基本的考

え方として、まず、内部者取引が行われた場合について、適切な行
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政の対応に加え、適切な刑事罰則を整備し適用する必要がある、と

述べているo そして、、内部者取引に対する刑事罰則を整備するに

当って留意すべき点を述べている o 即ち、

イ.内部者取引については、その事案により不公正取引を規制し

ている証券取引法第開条第 1号の適用があるものと解されるが、内

部者取引に対する規制をより実効性のあるものとするため、より広

く証券市場の公正性と健全性に対する投資家の信頼を確保する観点

から、新たに発行会社の役員等の一定の立場にある者が、一定の内

部情報を知った場合について、これが公開される前に一定の有価証

券の取引を行う行為それ自体を処罰する罰則を設けることとするこ

と。

ロ 通常行われる正当な活動が阻害されることのないよう、刑事

罰を科すべき行為は合理的且つ妥当な範囲に限定するとの観点から・'

真に刑事罰に値するものに対し適切な罰則を設けること o

ハ.構成要件が明確で、あり、投資家にとって取引を行う時点にお

いて、その取ヲiが処罰されるものか否かが明確に判断できるような

ものとすること o

次に、内部者取引に対する刑事罰則の整備についての具体的考え

方として、①内部情報、②行為者及ぴ行為、③対象となる有価証券、

④法定刑に分けて、具体的に提言した。
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真に刑事罰に値するものに対し適切な罰則を設けること o

ハ.構成要件が明確で、あり、投資家にとって取引を行う時点にお

いて、その取ヲiが処罰されるものか否かが明確に判断できるような

ものとすること o

次に、内部者取引に対する刑事罰則の整備についての具体的考え

方として、①内部情報、②行為者及ぴ行為、③対象となる有価証券、

④法定刑に分けて、具体的に提言した。
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報告書の提言を受けて、内部者取引の禁止規定として、証券取引

法第 190条の 2及ぴ第 190条の 3が新設されたわけである o

この改正法の内部者取引禁止規定は本論文の論述の中心であり、

第2章以下において、改正法の内部者取引禁止規定を中華民国のそ

れと比較し、研究することとした。その前に、この新設された証券

取引法第 190条の 2及ぴ第 190条の 3と従来の第58条との関係、を検

討してみたい。

今回の証券取引法改正で、内部者取引の禁止規定として第 190条

の2及び第 190条の 3が新設された。一方、従来、内部者取引につ

いても適用があると言われてきた第児条第 1号はそのまま残されて

いるので、第 190条の 2及び第 190条の 3と第58条第 1号との関係、

が問題となる。これについては、学説は必ずしも一致していない。

証券取引法第 190条の 2及び第 190条の 3が、同法第58条の適用を

排除するものではなく、第 190粂の 2及び第 190条の 3の適用範囲

と、第58条第 1号の適用範囲と重なり合つ場合があって、両方とも

該当する場合は、一個の行為にして数個の罪名に触れる場合として、

観念的競合になる、と解釈するのは比較的多いようである (53)o 第

190条の 2及び第 190条の 3違反の罰則は 6ヶ月以下の懲役又は50

万円以下の罰金(証券取引法~200④)という証券取引法上最も軽

い刑であるのに対して、第58条違反の罰則は 3年以下の懲役又は 3
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00万円以下の罰金(証券取引法~197②)という同法最も重い刑と

なっていることは、前記の解釈が採られる大きな理由だと考えられ

るo つまり、第 190条の 2及び第 190条の 3違反の罰則が軽すぎる

ので、そこで、悪質な内部者取引を罰則の重い第児条に適用させる

ことにより、その行為の悪性との釣り合いを図ろうということであ

る。しかし、いわゆる悪質な内部者取引とは如何なるものであるか

が問題となる。単にスケールが大きいとか、沢山の利益を上げ.たと

かということで、第ラ8条に適用させるのは必ずしも妥当ではない。

なぜならば、第58条は「行為」に着目したものであり、得た利益の

多寡を第ラ8条の適用の有無の判断基準にするのは適切で、ないからで

ある {S4)o 悪質で、あるか否かは結局、行為の性格から評価せざるを

得ない。

そこで、本論文においては、単純に第 190粂の 2及び第 190粂の

3が定める要件に該当する内部者取引については、第58条の適用が

基本的にはないという比較的少数である説に賛成したい (55)o つま

り、改正法は適用容易性を図るため、内部者取引禁止規定としての

第 190条の 2及び第 190条の 3を行為者の主観的目的を問わない形

式犯的立法の形とした。しかも、その構成要件が具体的に明確化さ

れている。従って、単純に未公開重要情報を知って、当該情報が公

開される前に、有価証券の取引を行った行為であって、第 190条の
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2及び第 190条の 3が定める要件に該当する内部者取引については

証券詐欺の一般的防止規定である第兜条に適用させる余地がなく

なると考えれるべきであろう。故意に不正の手段で情報の公開を遅

らせて取引を行うように、単純の内部者取引行為以外に、不法な手

段を用いることがあれば、初めて第58粂が問題になるというべきで

あろう。

FEO 
n-o 

2及び第 190条の 3が定める要件に該当する内部者取引については

証券詐欺の一般的防止規定である第兜条に適用させる余地がなく

なると考えれるべきであろう。故意に不正の手段で情報の公開を遅

らせて取引を行うように、単純の内部者取引行為以外に、不法な手

段を用いることがあれば、初めて第58粂が問題になるというべきで

あろう。

FEO 
n-o 



員享一一室主 芽王二二主主行 i主務尺ー}

( 1) .神崎克郎「内部者取引の規制の問題点」商事法務1100号16頁(

1987年 1月) 0 (神崎克郎・証券取引の法理 (1988年)503--5 

16頁収録)。なお、竹内昭夫「内部者取引」会社法の理論 13 

18頁 (1984年)、龍田節「内部者取引取引の効果に関する立法

論的考察」企業法の研究 701頁 (1977年)参照。

(2) .神崎克郎・前掲。

( 3)，証券取引法は特に 189条の法文において、内部情報を利用した

証券取引の防止という立法理由を明記するのは、会社の役員及

び主要株主の会社の株式についての短期売買差益の会社への提

供義務は、私i去の一般理論からすれば異例の義務を会社の役員

及び主要株主に課すものであり、その必要性を強調する必要が

あるからであると考えられる。神崎克郎・前掲12頁(注 2) 0 

( 4) .つまり、会社の役員または主要株主は会社の内部情報に接しう

る立場にあり、内部者取引を容易に行いうる地位にあることか

ら、その規制のための予防的措置が定められているわけである.

前田重行「内部者取引に対する法規制ーその問題点と改革の方

向」代行レポート 81号7頁 (1988年 3月) 0 

なお、短期売買差益の会社への引渡は、役員及び主要株主等会

社内部者が有価証券の投資判断に影響を及ぽす重要な未公表の

情報を利用したか否かに係わらず要請されるものであって、そ

れは、内部者取引そのものを規制するものではないとも言われ

ている o 神崎克郎「内部者取引の規制に関する各国法の動向」

証券取引の法理 518頁(原載ジュリスト 819号 (1984年) ) 0 
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(与).座談会記録「内部者取引の現状と課題J商事法務1119号 7頁神

崎発言 (1987年 8月) 0 

(6) .神崎克郎・前掲注(1)17，18頁。

( 7) .竹内昭夫「インサイダー取引規制の強化(下)J商事法務1144

号10頁 (1988年 4月) 0 

(8) .座談会記録・前掲注(ち)神崎発言。なお、この 188条の削除に

ついては「あの削除は我が国の証券取引法の歴史の汚点でござ

います」とも言われた。竹内昭夫・前掲。

(9) .前田重行・前掲注(4) 8頁。なお、実際上、この 189条の適用

例は制定してから1988年 3月現在まで 2件しかないということ

である o

( 10)，座談会記録・前掲注目) 6頁松川発言。内部者取引規制研究

会編著・一問一答，インサイダー取引規制 6頁 (1988年) 0 

( 11)，研究会記録「インサイダー取引に関する研究会(1)J インベス

トメント 1988年12月号38頁神崎克郎報告。

(12) .前田重行・前掲注(4) 7頁。

( 13).神崎克郎・証券取引法[新版] 585頁 (1987年) 0 田中誠二

=堀口亘・コンメンタール証券取引法[増訂版] 259頁 (19

85年) 0 

(14 ).研究会記録・前掲注(11) 37頁神崎克郎報告。

(15) .前田重行・前掲注(4) 6頁。

( 16).神崎克郎・前掲注(4)520頁。

(17). 1976年5月11日証券取引審議会「株主構成の変化と資本市場

のあり方についてJ0 

( 18) .証券取引法研究会記録「証券取引法の改正について(1)ーイン
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サイダー取引の規制jについて一」インベストメント 1988年10

月号61頁河本一郎発言。

( 19).詳しくは、研究会記録・前掲注(11 )、座談会記録・前掲注(

5 )参照。

(20). 1971年 2月24日「事故防止等について」蔵証秘第452号。

(21) .研究会記録・前掲注(11) 40頁神崎克郎報告。

(22) .研究会記録・前掲注(11) 41頁神崎克郎報告。なお、この通知

において具体的に掲げる留意すべき事項は次の通りである o

1.職務等を通じて知り得た未公開の情報を利用して、証券取

引を行うことは、そのような情報を知得せずに取引を行っ

た一般の投資者にとって著しい不利益となるものであり、

公正な売買取引からい逸脱する行為であること o このこと

は、証券取引に対する信頼を損なう行為であり、ひいては

証券市場における円滑な資金調達を阻害する重大な要因と

もなること o

2.このような弊害を生じさせるべき売買取引の関係者として

は、発行会社の役員、主要株主はもとより、その職員、さ

らにはその周辺にある者として発行会社と営業上、又は職

務上の関係を通じて未公開情報に接近し得る者等も含むと

されていること o

3.従って、発行会社関係者による売買取引については、内部

情報利用によるとの誤解を招かないよう慎重な対応が望ま

れること o

4.なかでも、役員，主要株主にあっては、内部情報の利用に

よるものでない売買取引であっても、 6ヶ月以内の反対売
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買により差益を得た場合には、会社に対する返還義務が生

じること o

5.発行会社においては、内部情報の秘密保持に格段の配慮が

望まれること、更に、投資判断に影響を与える情報は、可

能な限り速やかに公開される必要があること o

(23) .座談会記録・前掲注(5 ) 9頁神崎克郎発言。

(24) .神崎克郎・前掲注(1)19頁。

(25) .前田重行・前掲注(4) 1--3頁。

(26) .反勝彦「インサイダー取引規制について」代行レポート 85号

8頁 (1989年 1月) 0 

(27)， 1987年10月6日日本経済新開。

(28) .関根攻編著・インサイダー取引規制の総合解説 211頁 (1989

年 4月) 0 なお、この「上場有価証券管理基準」は、 1988年

6月に「上場有価証券の発行者の通告等に関する規則」と改

正された。証券取引所の上場会社への調査を実効あらしめる

ため、上場会社が適時報告・適時通告を怠ったときは、証券

取引所は上場会社に対して改善報告書の提出を求めうるもの

として、再発防止を図っている(同規則22条) 0 

(29) .座談会記録「インサイダー取引の規制」ジュリスト 908号14

頁竹内昭夫発言 (1988年5月) 0 

(30). 1989年 2月3日大蔵省令第11号(同年4月1日施行) 0 

(31). 1988年 9月20日大蔵省令第39号(同年10月 1日施行)。

(32) .横畠裕介・インサイダー取引規制と罰則20頁 (1989年) 0 

(33). 1988年 9月20日大蔵省令第40号。
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れない。取締役を兼任しない限り、幹部社員であってもこれ

に含まれない。又、会社の取締役、監査役であれば、その自

社株所有の有無、割合は問わない。堀本修「会社役員・主要

株主の株券等の売買に関する省令の解説[上] J商事法務11

m号 8頁 (1988年 9月)、関根攻・前掲注(28)202頁、横畠

裕介・前掲注(32)219頁。

はち).横畠裕介・前掲注(32)220頁、 221頁。

(36) .関根攻・前掲注(28)204頁。

(37) .従って、会社の役員及ぴ主要株主が当該会社の上場株券等を

交換、代物返済、相続、贈与、転換社債の転換権の行使、無

償交付、株式配当、株式の分割、併合、役員(従業員)持株

会からの株式の引き出し等により取得した場合は、買付け又

は売付けに該当せず、報告義務を生じない。

( 38)，横畠裕介・前掲注(32)221頁。

(39) .この第 2項の規定については、証券会社にも報告義務を課し

たのか、又は証券会社は直接には報告義務を負わず、単にそ

の顧客たる委託者から提出された報告を規制機関に提出する

ことを取り次ぐ義務を負っているに過ぎないのか、必ずしも

明らかではない、という批判がみられる o 前回重行・前掲注

(4) 13頁。

(40) .堀本修・前掲j主(34)10頁。

( 41).横畠裕介・前掲注(32)231頁。

(42) .野村証券編・事例インサイダー取引66頁 (1988年12月) 0 

(43) .竹内昭夫・前掲注(7)9頁。

(44) .野村証券・前掲注(42)日頁。
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(45) .前掲注。

(46) .関根攻・前掲注(28)205頁。

(47) .竹内昭夫・前掲注(7)10頁。

(48) .研究会記録・前掲注(18 )54頁龍田節発言及び前田重行・前掲

注(4)14頁参照。

(49) .関根攻・前掲注(28)209頁、210頁。

(50) .龍田節「インサイダ?取引規制の新立法について」金融法務

事情1191号42頁 (1988年 6月) 0 

(引).横畠裕介・前掲注(32)238頁。

(52) .堀本修「会社役員・主要株主の株券等の売買に関する省令の

解説[下]J商事法務1160号44頁 (1988年10月) 0 

(男).第 190条の 2及び第 190条の 3と第58条との関係、を、観念競

合説で解釈するものとしては、例えば、龍田節・前掲注(50)

42頁、竹内昭夫・前掲注(7)13頁、横畠裕介・前掲注(32)15 

頁、座談会記録・前掲注(29)19頁福田発言、証券取引法研究

会記録「証券取引法の改正について(2)-インサイダー取引の

規制についてー」インベストメント 1988年12月号43頁森本発

言等がある o

(54) .証券取引法研究会記録・前掲注(53)40頁三井発言参照。

(男).証券取引法第 190条の 2及ぴ第 190条の 3の新設により、内

部者取引そのものについては、第58条の適用が基本的にはで

きなくなるという説については、座談会記録「証券をめぐる

不公正取引の検討[第 1回]一インサイダー取引規制の諸問

題一」商事法務1160号15頁神崎発言 (1988年10月)、証券取

引法研究会記録・前掲注(53)40頁以下の神崎発言参照。
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多存三三宮お

寸コ喜重!io.E乏E冒と長 Lこ走-5，ナる Fヨ音広幸Zt耳又弓 r~芸零

.J1::士見市11fl既言え

三ri:二去来歪糸章

中華民国では1988年 1月に証券交易法(日本の証券取引法と区別

するため、以下本論文において中華民国の証券取引法に言及する場

合、原文の「証券交易法」を用いる)の大幅な改正が行われた。改

正法は、内部者取引の禁止規定として第 157条の 1を新設した。

中華民国では、 1981年から証券交易法の全面的改正の検討が着手

され、 1982年 9月に証券取引委員会が作成した第 1回目の改正法草

案において、初めて内部者取引禁止規制の新設が提案された (1) o

しかし、 1980年代の前半では中華民国の証券市場は必ずしも活発で・

はなかったので、証券交易法改正の緊迫性はなかった。加えて、改

正案は当時存在する 183の条文の約3分の lにあたる 60の条文を

改正しようとする大幅なものであり、特に改正案の重要な内容とな

っていた証券会社の業務及びその管理、有価証券の発行における届

出制の導入、公開発行会社に対する株式所有の分散及ぴ時価発行の

強制、信用取引制度の改善等に関する問題については、現実との協
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調は必ずしも容易ではなかったので、証券交易法の改正作業の進行

は滞っていた。 1980年代後半から中華民国の証券市場の取引量は増

大し続き、国民の証券市場に対する関心が高まってきた。 1987年 2

月に証券交易法改正案が行政院の審議(日本の閣議相当)において

決定され、立法院(日本の国会相当)に提出された。そして、 1988

年 1月に立法院の可決により、改正証券交易法が成立したわけであ

る。

証券交易法第 157条の 1の立法理由については、証券交易法改正

案審議当時の財政部長(日本の大蔵大臣相当)銭純氏は立法院に対

し以下のように説明した {2)o

「現行法第 157条は発行会社の役員、経理人及び大株主が一定期

間内に自社株を売買した場合、それにより得た利益を会社に提供す

べきだと定めているのみである o 上述の者及び職業、支配関係に基

づき情報を知り得た者又はこれらの者から情報を知り得た者が発行

会社の株価に重大な影響を及ぼす未公開情報を知って、当社の上場

株券又は庖頭市場で売買されている株券を売買することによって利

益を図ることを禁止する規定はなお欠けている o このような行為は、

証券取引における公平と誠実信用原則に反し、市場価格の不法な操

作をもたらすものであり、投資者の保護という証券取引法の趣旨に

反し、さらに証券市場が健全に発展できない主要原因の一つである.
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従って、アメリカの立法例を参照して、第 157条の 1を新設し、禁

止規定に違反した者の、善意に反対売買を行った者に対する損害賠

償責任を定めること、又第 17ち条において罰則を新設することによ

り、投資者利益の保護及び証券市場の健全な発展を図ろうとする。」

つまり、改正前の証券交易法においては、第 157条は役員等内部

者による自社株の短期売買利益の会社への提供義務を定めているが.

第 lラ7条の違反に対して、刑事責任を定めておらず、自社株におけ

る短期売買により利益を得た内部者は、その得た利益を会社へ提供

~ 

すればよいだけである o 言い替えれば、第 157条が定める役員等内

部者による短期売買利益の提供義務は、言わば、内部者取引に対す

る一種の事前防止的規定にすぎず、内部者取引が第 157条の規定に}

より禁止される行為だとはされていない。

証券交易法にもアメリカ1934年証券取引所法第10条(b )項及び日

本証券取引法第58条第 1号に相当する詐欺禁止条項がある。証券交

易法第20条第 1項は「有価証券の募集、発行又は売買においては、

虚偽、詐欺又は他人の誤解をもたらす行為があってはならない。」

と定めている。アメリカでは内部者取引規制の根拠は1934年証券取

引所法第10条(b )項であり、また、日本でも従来学説上、内部者取

引は詐欺禁止条項である証券取引法第58条第 1号の適用があると解

されてきた。しかし、中華民国では、内部者取引を証券詐欺の一般
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証券交易法にもアメリカ1934年証券取引所法第10条(b )項及び日

本証券取引法第58条第 1号に相当する詐欺禁止条項がある。証券交

易法第20条第 1項は「有価証券の募集、発行又は売買においては、

虚偽、詐欺又は他人の誤解をもたらす行為があってはならない。」

と定めている。アメリカでは内部者取引規制の根拠は1934年証券取

引所法第10条(b )項であり、また、日本でも従来学説上、内部者取
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されてきた。しかし、中華民国では、内部者取引を証券詐欺の一般
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的禁止規定である証券交易法第20条に適用させることについて、学

説は消極的な立場を取っていた (3)o 実務上も内部者取引を証券交

易法第20条の違反として訴訟を提起した例がなかった。

そこで、投資者利益の保護及び証券市場の健全な発展を図るため

に、 1988年改正証券交易法において、第 157条の 1の新設により内

部者取引の禁止を明確にしたわけである o

証券取引委員会が行政院に提出した原案は、内部者取引禁止の対

象主体について、発行会社の役員、経理人及び大株主以外に、 「職

業、親族、支配関係その他の原因に基づいて情報を知り得た者」と

いう概括的規定としていた。しかし、その範囲は明確性に欠き、罪

刑法定主義に反するということで、この概括的規定が削除され、改

めて第 1項第 3号の「職業若しくは支配関係に基づき情報を知り得

た者。」 、第 4号の「前 3号に掲げる者から情報を知り得た者。」

が設けられた (4)o 立法院は、 「証券交易法改正案」の審議に当っ

て、第 157条の 1については、情報が公開されたか否かの判断基準

を明確に定めていないこと、構成要件を明確に定めるべきことなど

二、三の問題点が提出されただけで、提出された問題点も深く追求

きれないまま、行政院の決定案を可決した (5)o

新設した第 157条の 1の規定は次の通りである o

第一項:次の各号に掲げる者は、株式発行会社の株式の価格に重大
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な影響を及ぼす情報を知った場合、当該情報が公開される

前に、当該会社の上場株券、或は証券会社の底頭で売買さ

れる株券の買付け又は売り付けをしてはならない。

当該会社の取締役、監査役若しくは経理人。

一 当該会社の発行済み株式の百分の十を越える株式を所

有する株主。

三.職業若しくは支配関係に基づき情報を知り得た者。

四.前 3号に掲げる者から情報を知り得た者。

第二項:前項の規定に違反した者は、情報が公開される前に当該株

式を買付け又は売り付けた価格と情報公開された後十営業

日の当該株式の終値の平均値との差額を限度として、善意

に反対売買を行った者に対して損害賠償責任を負う;その

違反の事情が重大で、あるとき、裁判所は、善意に反対売買

を行った者の請求によりその責任限度額を 3倍に引き上げ

ることができるo

第三項:第 1項第4号に掲げる者は、前項の損害賠償について、第

1項第 1号ないし第 3号に掲げる者であって情報を提供し

た者と連帯して賠償責任を負う。但し、第 1項第 1号ない

し第 3号に掲げる者であって情報を提供した者は、当該情

報が公表されたものであると信ずるべき正当な理由を有す

ハ
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るときは、賠償責任を負わない。

第四項:第 1項において株式の価格に重大な影響を及ぼす情報とは、

会社の財務、業務又は当該有価証券の市場における需給に

係わるものであって、その株式の価格に重大な影響を及ぽ

し、又は正当な投資者の投資決定に重大な影響を及ほす情

報をいう。

第五項:第22条の 2第3項の規定は、第 1項第 1号、第 2号につい

て準用する;第20条第 4項の規定は、第 2項の反対売買を

行った者について準用する o

又、第 175条は、第 157条の 1の違反に対して 2年以下の懲役、

又は15万元以下の罰金を処すると定める。

この第 157条の 1の内部者取引禁止規定は本論文の論述の中心で

あり、第 2章以下において、この内部者取引禁止規定を日本のそれ

と比較し、研究することとする o その前に、間接的に内部者取引を

禁止している証券交易法第百7条の会社の役員等の短期売買差益の

会社への提供義務について、簡単に検討してみたい。
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司コ茎喜E乏匡ヨ Lこ走=>，テる千交Eミ毒事σ〉失豆

其月ラ主主主主三豊主主グ:>:t是f共享隻矛努

発行会社の役員等の短期売買差益の会社へ提供する義務の意義、

必要性については、本章第 2節目本法における内部者取引規制概説

の部分において述べたので、それを参照されたい。以下、日本証券

取引法第188粂、第189条との比較研究の形で、中華民国法における

発行会社の役員等の短期売買差益の会社へ提供する義務を検討する

こととしfこ1，.， ¥0

1988年改正証券交易法は、発行会社の役員等の短期売買差益の会

社へ提供する義務を定める第 157粂については、対象主体となる大

株主の資格要件を会社の発行済株式の総数の 5%を越える株式を有

する株主から、同10%を越える株式を有する株主に改めたこと、及

び同法第22条の 2第3項の準用規定を新設つしたことと二ケ所の改

正を行った。なお、証券交易法施行細目Ij (日本の施行令相当)第11

条において、役員等が得た利益の計算方法を定めた。

改正後の条文は、次のとおりである o

第一項:発行会社の取締役、監査役、経理人又は会社の発行済株式

の総数の10%を超える株式を有している株主が証券取引所

に上場されている当該会社の株式について、その取得をし
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た後六月以内に売付けをし、又は売付けをした後六月以内

に買付けををして利益を得た場合においては、当該会社は

当該者に対してその利益を会社に提供することを請求しな

ければならない。

第二項:発行会社の取締役会又は監査役が会社のために前項に規定

する請求権を行使しない場合には、株主は、取締役又は監

査役に対し30日間の期限をもって係る権利を行使すること

を求めることができる。係る期限を過ぎて権利の行使をし

ない場合においては、当該株主は会社のために前項請求権

を行使することができる o

第三項:取締役又は監査役が第 1項の請求権を行使しなかったため

、会社が損害を被った場合には、会社に対し連帯賠償責任

を負う o

第四項:第 1項に規定する請求権は、利益を得た日から 2年間，こ

れを行わないときは、消滅する o

第五項:第22条の 2第 3項の規定は、第 1項において準用する o

証券交易法施行細則第11条が定める差益の計算方法は次のとおり

であるo

第一項:法第 157条第 1項に規定する利益の取得については、その
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利益の計算及び項目は次のものとする。

①最高の売値と最低の買値とを組み合わせ、次に.次に高

い売値と次に低い買値とを組み合わせるように、/1慎々に

算出される差額;損失の部分は算入しない。

②前号に規定する利益計算の対象となる株式が受けた配当。

③第 1号に規定する利益計算の対象となる最後の取引日か

ら、及び第 2号に規定する現金配当を受けた日から会社

に提供するまでの、民法第 200条に規定する年利率 5%

の法定利息。

第二項:前項に規定する利益計算の対象となる取引において証券会

.社に支払った手数料及び証券取引税は、利益から控除する

ことができる o

証券交易法第 157条は日本証券取引法第 189条のように立法目的

を条文において明記していないが、その立法目的は同じであること

はいうまでもないであろう (7)o

証券交易法第 157条と証券取引法第 188条との最も異なるところ

は、役員等に対してその短期売買差益を会社へ提供するように請求

することは、証券取引法第 189条においては、会社の権利であるの

に対して、証券交易法第 157条では会社の義務とされていることで
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ある O これは、 1968年証券交易法では日本法と同様に、第 iラ7条の

請求権が発行会社の権利とされていた。しかし、立法された以後、

この請求権を行使した事例がなかった。そこで、この規制の実効性

を図るため、 1983年にの証券交易法改正において、それを会社の義

務と改正し、加えて、現行第 3項の請求権の行使をしなかった役員

の連帯損害賠償責任の規定を新設したのである o

証券交易法第 157条の対象主体とされるのは、発行会社の取締役.

監査役、経理人、及び会社の発行済み株式総数の10%を超える株式

を有する株主である。それぞれの意義及び問題点は、概ねに内部者

取引禁止の対象主体となる者と同じなので、本論文第 2章第 3節を

参照されたい。短期売買差益提供義務における特有の問題として検

討すべきなのは、中華民国法は、大株主が売付けをし又は買付けを

したいずれかーの時期において大株主でない場合に、本条の対象主

体の該当性の有無について規定を設けていないことである o これに

ついては、学説は、二つの取引のいずれかにおいて大株主であれば、

本条の適用があると解している (8)o この点では、証券取引法第 1

89条第 8項が、大株主が売付けをし又は買付けをしたいずれかーの

時期において大株主でない場合に、規制の対象主体とならないこと

を明文で定めているのと違っている o なお、日本では、この第8項

の規定に基づき大蔵省令において大株主の適用除外条項が定められ
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ているが、中華民国ではそのような規定を有しない。

1988年の改正により、証券取引法第 189条の対象有価証券は株券、

転換社債券、新株引受権付社債券、新株引受権証書又はこれらの有

価証券に係るオプションとされているのに対して、証券交易法第 l

ラ7粂の対象有価証券は、上場株券に限っている o 中華民国では、本

条の対象有価証券を株券に限らず、証券交易法第 6粂第 2項が定め

る新株引受権証書、新株権利証書、株金払込証書等株券の性質を有

する有価証券まで及ぶと解釈する見解は少なくない (9)o しかし、

株券だけだと限定的に定めている条文をこのように拡大解釈するの

は必ずしも妥当で、はないと考えれる。法を改正し、株券の性質を有

する有価証券を明文をもって本条の規制有価証券にすることが望ま

れる o 又、規制有価証券を上場株券に限定するように、証券交易法

第 157粂の守備範囲は取引所市場に限るという点では、証券取引法

第 189条と同じであるが、証券交易法第 157条の 1の内部者取引禁

止規制の守備範囲は底頭市場をも含むのと違っている o

規制対象行為を 6ヶ月以内の反対売買とすることについては、両

国法は同様で、ある。

株主の代位権行使の条件となる期限要件は、証券取引法第 189条

の会社に対して請求権の行使を要求した日の後60日の経過に対して.

証券交易法では30日とされている o 中華民国法では、請求権の行使
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は会社の義務とされているので、長い期限を会社に与える必要がな

いからだと考えられる o

差益を得た役員等に対する請求権は、当該役員等が利益を得た日

から 2年間、これを行わないときは消滅するという消滅時効に関す

る規定は、両国法は全く同じであるo

役員等が得た利益の算定方法については、証券交易法は日本法と

違って、単純な「高売低買法」を採用した。即ち、 6ヶ月以内に、

数次の反対売買があった場合、その時期の前後を問わず、売付けの

うち最も高い価格で行われたものと買付けのうち最も低い価格で行

われたものとを組み合わせ、という順序に従い、その差益を算出す

る方法である o そして、損失の部分は算入しないこととされる o こ

の算定方法は規制対象主体にとってもっとも厳しい方法だと考えら

れる o このような厳しい算定方法により、証券交易法第 157粂の抑

止力を図るわけである o

会社内部の対立がなければ、会社が役員、大株主に対し短期売買

差益の提供を請求するインセンティブは乏しい。株主が会社に代位

して請求権を行使しても、その売買差益の提供先は会社であり、当

該株主ではない。役員、大株主の短期売買差益の会社へ提供する請

求権の行使を株主に期待することも余り現実的で、ない。規制の実効

性を図るためには、この二つの問題を如何に解決するのかは難問と
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なる o 日本では、 1988年の証券取引法改正で、第 189条第 4項から

第7項までの規定を新設し、つまり、役員又は主要株主が短期売買

により差益を得た事実を会社、一般株主、公衆に知らせることによ

り、会社に対し、本条の差益提供請求権を行使せよ、と圧力を掛け

ようとする意味で、大蔵省の関与により、規制の実効性の確保を図

った。これに対して、中華民国では、証券交易法第 157粂の差益提

供請求権の行使を会社の義務とした。その上、当該請求権を行使し

なかった役員に対して、会社に対する連帯損害賠償責任を課してい

るo さらに、中華民国では、実務上、株主の代位権の運用として、

極めて有効な手段が用いられている o つまり、中華民国では、 「財

団法人中華民国証券市場発展基金会J (以下において「証券市場発

展基金会」という)という実質的は証券管理委員会の外郭団体であ

る民間組織がある o この証券市場発展基金会は、全ての上場会社の

株式をそれぞれ 1取引単位を所有している o 即ち、当該基金会は全

ての上場会社の株主である o そこで、会社が短期売買により差益を

得た役員等に対し証券交易法第 157条第 1項の請求権を行使しない

場合、当該基金会は、同条第 2項の規定に基づき当該会社の株主と

して会社に代位して差益提供請求権を行使するわけである o しかし.

中華民国ような上場会社が 180数社しかないという規模の小さい証

券市場においてこそこのような運用方法ができるのであろう。
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なお、実際上、中華民国では1987年まで証券交易法第 157条の差

益提供請求権行使の実例は極めて少なかった。しかし、 1987年後半

になって、中華民国の証券市場は飛躍的な成長ぶりを見せた。証券

市場の取引高、証券市場に参入した投資者数は急増してきた。投資

者の権利意識が高め、証券管理委員会も積極的に会社の役員等が短

期売買により利益を得た事件を摘発してきた。 1987年下半期では、

11社、 15人に対し、合計3億 1千万元余り(約18億円)の差益提供

請求が行われた。又、 1988年も24件、合計3億3千万元余り(約19

億円)の差益提供請求が行われたのである (10)o
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叶ヨ毒芸E乏巨ヨ Lニニf-3"，テる pヲ音区毛主耳又弓 l

実委~:i重訂文芸事f牛

改正法が実施された後、証券管理の主務機関である証券管理委員

会は内部者取引の摘発を積極的に行ってきた。現在まで、証券管理

委員会により摘発され、司法機関に移送された第 157条の 1違反の

内部者取引事件は 3件ある o 以下では、まず、本節においてこれら

の事件の事実関係を述べて置き、本論文以下の各章において、これ

らの事件に基づいて第 157条の 1の内容及び適用上の問題点を検討

することにしたい。

1 .台湾煉鉄会社事件

中華民国において内部者取引禁止規制である第 157条の 1を適用

する第 1号事件は1989年3月25日に台北地方裁判所が有罪判決を下

した台湾煉鉄会社事件である o この事件の事実関係は以下の通りで

ある o

台湾煉鉄会社は台湾証券取引所に上場される会社であり、本件被

告陳氏は当社の取締役会会長である。 1988年 2月29日に台湾煉鉄会

社は当社が所有する工場用地を17億元(約85億円)で、売った。この

土地取引で、当社の1988年度上半期の財務状況が赤字から黒字に転
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じた。しかし、台湾煉鉄会社は、当該事実が1988年 7月6日に新聞

にスクープされ、証券取引所がその真偽について同社に釈明を求め

るまで、当該事実を公開しなかった。一方、陳氏は1988年 3月9日.

18日、 19日と 3回にわたって、集中市場を通じて台湾煉鉄会社株を

合計40万株買い付けた。

証券管理委員会は台湾煉鉄会社の土地取引、又それにより会社の

財務状況が改善されたという事実は第 157条の 1が定める「株価に

重大な影響を及ぼす情報」に該当し，台湾煉鉄会社の取締役会会長

である陳氏が当該情報が公開される前に、台湾煉鉄会社株を購入し

た行為は第 157条の 1に違反した行為だと認定し、陳氏を第 157条

の 1違反で司法機関に移送した。台北地方裁判所も証券管理委員会

の見解を支持し、陳氏に有罪判決を下した。しかし、裁判所は、陳

氏の株式買い付け行為は、法定の役員最低限持株数の不足を補足す

るために行った行為であり、購入した株を売って利益を儲けようと

する意図で、行った行為ではないと考え、陳氏に対して、 5万元の罰

金という軽い刑罰を課すことにした。

尚、陳氏の刑事責任が確定された後、陳氏に対する民事訴訟が提

起された。陳氏が取引を行った 3月9日、 3月18日及び3月19日の

取引価格はそれぞれ l株ラ.85元、 5.5ち元及び5.50元であったが、当

該情報が公開された後の 7月6日から16日までの十取引日の平均株
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取引価格はそれぞれ l株ラ.85元、 5.5ち元及び5.50元であったが、当

該情報が公開された後の 7月6日から16日までの十取引日の平均株
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価は 1株8.65元であった。そこで、陳氏が20万株を買い付けた 3月

19日に、集中市場で18万株を売り付けた林氏が第 157条の 1第2項

に基づいて陳氏に対して損害賠償を請求したのである o 第 157条の

1第2項は内部者取引を行ったものの損害賠償責任額を定めている

が、損害賠償請求権者の請求額の計算方法については定めていない.

従って、本件の民事訴訟は、裁判により内部者取引事件における損 l

害賠償請求額の計算方法を明らかにさせるという意義を有するわけ

で注目されたが、本件の民事訴訟は当事者双方の和解で終わった。

2. 中国人造繊維会社事件

二件目は、 1989年 6月に証券管理委員会により送検されたが、 19

89年 9月に台北地方検察庁が不起訴決定を下した中国人造繊維会社

事件である o この事件の事実関係は以下の通りである o

中国人造繊維会社は人造繊維用の化学原料を製造する上場会社で

ある o 1988年 6月24日の株主総会において、当社の主力商品である

r C OJという化学原料の国際価格が高騰したため、当社の当年度

利益予想、額が6千万元(約 3億円)から 8億2千万元(約41億円)

に修正したと発表した。尚、 r C OJの国際価格の高騰は、 1988年

1月にアメリカにある当該化学原料の世界最大の製造工場に爆発事
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件が起こり、当該工場の操業停止により当該価格原料の世界的品不

足となったからであると知られている o 中国人造繊維会社の株価は

株主総会前日の 1株ち7元であったが、当該予想利益修正情報が発表

された後、 6月25日から 7月7日まで十取引日の平均株価は 1株 6

7.25元であった。又、情報公開後、連続36取引日の株価上昇が見ら

れ、株価は 1株148.5元迄上がった。かかる情報が公開される前に

1988年 5月17日に中国人造繊維会社の法人取締役である慶華企業会

社の名義で中国人造繊維会社株70万株の買い付けがあった。又、中

国人造繊維会社の関連会社である大益企業会社の 3名の職員の名義

で1988年 1月28日から 6月24日迄に、合計 2，875万株の買い付けが

あった。中国人造繊維会社の取締役会会長である王氏は同時に慶華

企業会社と大益企業会社両社の取締役会会長でもあるので、証券管

理委員会は王氏が株式の価格に重大な影響を及ぽしうる情報を知っ

た内部者であって、他人を利用して内部者取引を行ったと認定し、

王氏を送検した。

しかし、本件検察官は、以下の理由で本件について不起訴決定を

下した。

まず、慶華企業会社部分について:中国人造繊維会社の取締役全

体が所有する当社の株式数が証券交易法第26条が定める取締役最低

限持ち株数を下っていたので、 1988年 5月14日に証券管理委員会は
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中国人造繊維会社の役員に対してその不足数68万株を補足すべきと

通知した。慶華企業会社は中国人造繊維会社の法人取締役であり、

証券管理委員会の通知を受けた後、 1988年 5月17日に70万株を集中

市場から購入し、翌日に、その株式購入の旨を証券管理委員会に通

告した。このような行為については内部者取引を論ずる必要がない

ということ o

次に、大益企業会社の 3職員の部分について:普通のサラリーマ

ンが数億元の資金を動員して株式売買を行うことは確かに疑わしい

ことであるが、資金の流れを調査した結果、その資金は 7つの異な

った口座からきたものであり、又、資金の行方も十数口座へ流れて

いくことが判明されたが、そのいずれも、王氏と関係を有すること

を立証できない。従って、この部分についても、王氏を他人名義を

利用して内部者取引を行った者として、第 157条の 1違反の罪を問

うことを断念せざるを得ないということ o

3.新亜電器会社事件

3f牛目は1990年 2月17日に台北地方裁判所が無罪判決を下した新

亜電器会社事件である。本件の事実関係は以下の通りである o

新亜電器会社は上場会社であり、又、会社更生手続き中の会社で
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もある (1 1)。ある特定の債務 2，100万元(約 1億円)の償還のため.

地方裁判所の決定により、 1988年12月16日において当社が所有する

土地の競売が予定された。本件被告葉氏は新亜電器会社の発行済み

株式総数の10%を越える株式を所有する大株主である o 葉氏とその

妻の名義で、新亜電器会社株を合計 419万 8千株所有していた。 19

88年12月15日に葉氏と新亜電器会社の管財人である徐氏と以下のよ

うな内容の契約を締結した。即ち、葉氏が新亜電器会社の債務返還

の保証金として、 2，100万元を提供し、当該土地の競売を免じさせ.

将来、当該土地の開発、利用は葉氏と新亜電器会社が共同に行うと

いう内容である o 葉氏が債務返還の保証金を拠出したので、地方裁

判所が当該土地の競売命令を取り消したのである o しかし、葉氏と

新亜電器会社管財人と上述の契約を締結したことは、 1週間後の12

月22日迄、公開きれなかった。一方、契約締結後、葉氏は集中市場

において新亜電器会社株を次々と売った。契約締結当時、葉氏は新

亜電器会社株を 240万株を所有していたが、 12月22日当該事実が公

開された迄、葉氏は合計 120万株を売ったのである o 又、葉氏の妻

の名義でも、新亜電器会社株の大量な売りがあった。新亜電器会社

の株価は契約締結の12月15日から情報公開の12月22日迄の間では、

15.7元と 15元との聞に動いていたが、情報公開後の12月23日からの

十取引日の平均株価は14元であった。証券管理委員会は葉氏と新亜

Q
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電器会社との契約は株価に重大な影響を及ぽす重要情報に該当し、

葉氏は第 157条の 1第 1項第 2号が定める発行会社の大株主であり

又、葉氏は当該契約の当事者なので、第 157粂の 1第 l項第 3号の

職業に基づき情報を知り得た者にも該当するので、葉氏の株式売却

行為は第 157条の 1の違反を構成する行為だと認定し、葉氏を送検

した。検察官も証券管理委員会の見解を支持し、葉氏を起訴した。

しかし、裁判官は、葉氏と新亜電器会社との契約は常識的に考えれ

ば株価の上昇をもたらす情報であると認定した。にもかかわらず、

葉氏は情報を知り得た後、新亜電器会社株を売ってしまった。従っ

て、本件裁判官は、葉氏の行為は明らかに情報を知り得たことと関

係なく行った行為であり、知り得た情報を利用して利益を図る意図

をもって行った行為ではないという理由で、葉氏に無罪判決を下し

アこo
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第三一一重量 第三三三55 -ー主主釆尺ーー

( 1)， 1988年証券交易法改正の沿革は、蘇松欽・証券交易法修正詳論

2頁、 3頁 (1988年 5月)参照。なお、証券交易j去の沿革につ

いては、頼i原河・証券管理法規lラ頁 ~36頁 (1989年 4 月)参照.

(2) .立法院公報第76巻第42号22頁。

(3) .中華民国では、証券詐欺の一般的禁止規定である証券交易法第

20条の違反に該当するためには、積極的な詐欺行為を有するこ

とが必要で、あり、ただ知っていた情報を相手に開示せずに取引

を行う行為は、第20条の適用がないと解されている o 頼英照・

証券交易法逐条釈義[総別] 325頁 (1984年11月)。楊清均・

公司内部人員証券交易之研究[政治大学法学研究所修士論文。

未公表] 184頁 (1987年 6月)参照。

( 4) .蘇松欽・前掲注(1 )312頁。

(ち).立法委員が提出した問題点については、立法院公報第76巻第42

期、第77巻第18期参照。

(6)， 1968年証券交易法は第 157条の対象主体となる大株主の資格要

件を会社の発行済み株式総数の 5%を超える株式を所有する株

主にしたのは、当時の上場会社において、会社の発行済み株式

総数の10%を超える株式を有する株主は極めて少なかったから

であると説明されている o 立法院編・証券交易法案[上]182 

頁。

(7) .証券交易法第 157条の立法目的は、 1968年立法当時の「証券交

易法草案説明」において、 「会社の役員等にとって、知った会

社の秘密を利用して、市場で株式の売買を行い利益を得ること
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は極めて容易で‘ある o 投資者の保護及ぴ証券市場の秩序の維持

のために、本条を設ける。」とされている o 前掲・証券交易法

案[上]43頁。なお、当時の証券管理委員会主任委員迂氏は立

法院において、本条について次のように説明した。即ち、 「本

条の基本精神は、発行会社の経営に大きな影響を有する者、例

えば、取締役、監査役 、経理人及び所謂大株主，これらの者

が株式の売買により得た利益は会社に提供すべきことを規定す

るo これはこれらの者が会社に対する支配権を有することを利

用して投機することを防止するためである o 例えば、某会社の

役員が時機を見て会社の将来が不利だいう情報を流し、株価を

下落させながら自らはその株式を買い付け、その後、明るい情

報を発表し、株価を上昇させ、自らの持ち株を売り付け、この

買、売の聞に莫大な利益を得るo これは我々が禁止しようとす

ることであり、投資大衆の保障及び市場規律の維持のために、

本条が必要で、ある o J前掲・証券交易法案[上]441頁。

(8) .余雪明・証券交易法 175頁 (1988年 5月) 0 

(9) .頼英照・証券交易法逐条釈義[第 3冊] 455頁 (1986年12月

多静思「内部人交易之帰入権行使」三犀豊投資雑誌第51号 5頁

(1989年 1月)0 

( 10)， 彰静思・前掲3頁参照。

( 11)，台湾では会社更生手続きの開始は上場会社の上場廃止の原因

とならない。取引方法の変更により、上場維持が認められて

いる。現在、更生手続き中の上場会社は十数社である。
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気享二二重量

pヲ音広幸雪耳又弓 r~完全~iI=二グ〉女寸多喪主子きる

第三一一缶百

目立 ド2去 Lこさ-3'，テる pヲ音広幸三t耳又弓 r~完全~il::. CT;> 

Jc寸多表香子主烏

証券取引法第190条の 2により禁止されている内部者取引とは、

第190条の 2第 l項各号に掲げる会社関係者であって、上場証券等

の発行者である会社の業務等に関する重要事実を当該各号に定める

ところにより知ったものは、当該業務に関する重要事実の公表がさ

れる前に、当該会社の上場株券等の売買等をする行為である o 証券

取引法第190条の 3により禁止されている内部者取引とは、第190

条の 3第 1項各号に掲げる公開買付者等関係者で・あって、公開買付

者等の公開買付等の実施に関する事実又は公開買付等の中止に関す

る事実を当該各号に当該各号に定めるところにより知ったものは、

当該公開買付等の実施に関する事実又は公開買付等の中止に関する

事実の公表がされる前に、公開買付等の実施に関する事実に係る場

合にあっては当該公開買付等に係る株券等の買付け等を、公開買付
公開買付

等の中止に関する事実に係る場合にあっては当該ナE 尋lこ係、る株券
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等の売付け等をする行為である o 又、元会社関係者や元公開買付者

等関係者、情報受領者についても同様な規制に服させるのである D

以下、本節において日本法における内部者取引禁止の対象行為に

ついて検討することとしたいが、証券取引法第190条の 2と第190

条の 3の規定は基本的に同じなので、第190条の 2を中心に論述し

特に説明を加える必要がある個所以外に、第190条の 3についての

論述は省略することとしたい。

戸

OQ
U
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-ーー- 玉2こと去兎畏Y望芝

証券取引法第190条の 2は、会社関係者が当該会社の一定の重要

な事実を知ったときは、その事実が公表されるまで、当然に、当該

会社の上場株券等の売買をすることを禁止する、という立法態度を

とっている o もっとも、内部者取引の禁止については、この立法態

度以外に、次のような立法態度をも考えられる (1)o

まず、会社関係者が一定の重要な事実を知り、 「それを利用してJ

証券取引をすることを禁止する、とし、う立法態度であるo しかし、

「未公表の重要事実の利用」を内部者取引の構成要件にすれば、頻

繁に証券取引をしている投資者は、内部者取号|が問題とされた証券

取引について、それは、内部者取引の基礎となる重要な情報を利用

して行ったものではなく、たまたま、証券投資についてのポートフ

ォリオの構成から当該取引をしたに過ぎないと主張し、又、証券投

資に不利な事実を知って有価証券の売却をした投資者は、例えば、

子供の学校の授業料経費を捻出するためにその取引をしたのであっ

て、重要な事実を利用して取引をしたものではない等の言い訳をす

ることができることになるo つまり、情報を知ったことと取引を行

ったこととの因果関係の立証は容易で、はない。

次に、会社関係者が一定の重要事実を知り、それに基づき「利益
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を得又は損失を回避する目的で、」証券取引をすることを禁止する、

とし寸立法態度が考えられる o しかし、 「利益の獲得又は損失の回

避の目的」という主観要件の立証が極めて困難で、ある。実際上は、

そのような取引をしても、その短期間内に反対売買をして利益を獲

得した場合を除いては、この立場では内部省取引があったとして法

的な制裁を加えることが困難となる。

上述したように、 「未公開情報の利用」、又は、 「利益を得又は

損失を回避する目的」を内部者取引の構成要件にすれば、違法な内

部者取引の摘発が困難となり、内部者取引禁止規制の実効性につい

て懸念をせざるを得ない。そこで、法は、規制の実効性を確保する

ために、今回の立法態度をとったわけで、あるo

つまり、法は、内部者取引については、会社関係者が当該会社の

内部情報を知ったこと、及ぴその情報が公開される前に当該内部者

等が当該会社の有価証券を売買したこと、のみを要件にする。情報

と取引との因果関係、即ちその取引が知った事実を利用して行われ

たものであるか否か、又、行為者の主観的目的、即ち、その取号|が

知った事実に基づき利益を得又は損失を回避するために行われたか

否か、を問わない。このように内部者取引の構成要件を形式的要件

に限ることにより、問題となる証券取引が違法な内部者取引である

か否かの究明が容易に行われる o その意味で、内部者取引について.
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捜査、検察当局は、容易に証券取引法の違反の立検をすることがで

き、又、立検した証券取引法の違反の公判維持をすることができる

(Z)o 言い換えれば、内部者取引禁止規制の実効性が確保されうる

のである o

上述の構成要件を満たす内部者取引については、その取引に係る

反対売買の有無、又、結果的にその取引によって利益を得たか否か

を問わない。内部者取引の可罰性は、証券市場の健全性、公正性に

対する一般投資者の信頼を損なうことである o 会社と一定の関係、に

ある者が、その立場ゆえに会社の未公開重要事実を知って取引する

こと自体が、証券市場の健全性、公正|主に対する投資者の信頼を損

なう行為だと考えられるからである O その上、内部者取引を行った

後においては、反対売買があった場合を除けば、日々変動するもの

である評価益をもって、利益を得たかどうかを判定することは適当

とは言えず、又、反対売買があっても、相場の変動はいろいろな要

素に影響されるものなので、結果的に内部者取引を行った者が利益

を得たかどうかを処罰の要件とするのは適当ではない (3)o

又、不作為は内部者取引禁止の規制対象ではない。例えば、ある

発行会社の株価に不利な重要事実を知ったので、予定していた当該

会社の株式の買付けを取り止めたこと、又はある発行会社の株価に

有利な重要事実を知ったので、予定されていた当該会社の株式の売
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却を取り止めたことである o これはまさに内部情報を知った上に行

った投資決定であり、それにより損失を回避し又は利益を得ること

である (4)o しかし、これはあくまでも証券市場の表面に出ない、

係る当事者の内的投資決定である o それにより、一般投資者の証券

市場に対する公正性、健全性に対する信頼が損なわれることはない

ので、刑事罰の対象にならない。

なお、前述のように、今回の内部者取引禁止立法は、基本的には

取引の実質的な不正といっ点まで立ち入らず、言わば、形式的に、

一定の行為を禁止するものである o その結果、証券市場の公正性、

健全性並びにそれらに対する投資者の信頼保護という目的を阻害し

ないものをも規制範囲内に入れてしまうのである o そこで、法は、

このような実際上の不合理を回避するために、証券市場の公正性、

健全性の確保という観点から、証券取引法第190条の 2第5項及び

第190条の 3第6項で、内部者取引禁止の適用免除条項を具体的に

列挙しているのである o
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女寸多季ミ手ヨ「イ面言正羨予と

証券取引法第190条の 2において、会社関係者が当該会社の重要

事実を知ったとき、当該重要事実が公表される前に、当該者にその

売買が禁止されるのは、 「当該会社の上場株券等」である o

まず、売買が禁止されるのは、 「当該会社」の上場株券等である。

従って、会社関係者が、当該会社以外の会社の上場株券等の価格に

影響を及ぼ、すような、当該会社の重要事実を知ったとき、その当該

会社以外の会社の上場株券等の売買を行うことは、本条の内部者取

引禁止の違反にならない。例えば、ある発行会社の主要製品に重大

な欠陥があることを当該会社の関係者が知った。この事実が公表さ

れれば、当該会社の主たるライバル会社の株価が上昇するであろう

と予想できる o 又、当該主要製品に重大な欠陥を有する会社が他の

上場会社の重要な子会社である場合、当該事実の発表により、その

親会社の株価が下落するであろうことも予想、できる o そこで、当該

事実を知った者は自社株ではなく、当該ライバル会社の株券を買付

けること、又は手持ちの親会社の株券を売付けることをしても、内

部者取引禁止の違反にならない (5)o

「上場株券等」とは、証券取引法第 2条第 1項第 4号又は第 6号

に掲げる有価証券で証券取引所に上場されているものその他の政令
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で定める有価証券である(証券取引法~ 1900)2 I) 0 又、 「上場株

券等の売買取引に係るオプション」は、証券取引法上、それ自体は

有価証券ではないが、内部者取引の禁止において問題となる証券取

引の対象を、取引の対象となる有価証券、取引自体の対象及び取引

の時期に分けて考察する場合、便宜上、これを有価証券の種類と並

べて検討することにしているは o

j去の定めに基づいて、証券取引法施行令(以下において「施行令!

という)第27条は、内部者取引禁止の対象有価証券となる有価証券

を、次のように定めている (7}o

第 1号(証券取引法)法第 2条第 1項第4号又は第 6号に掲げる

有価証券で証券取引所に上場されているもの。

第2号:外国法人の発行する証券又は証書のうち、法第 2条第 1

項第4号又は第 6号に掲げる有価証券の性質を有するもの

で証券取引所に上場されているもの。

第3号:第 1号に掲げる有価証券の発行者である会社の発行する法

第2条第 1項第4号又は第 6号に掲げる有価証券で証券取

引所に上場されていないもの。

第 1号に掲げるのは、証券取引法第190条の 2第 1項において例

示されているものであるo

証券取引法第 2条第 1項第 4号に掲げる有価証券とは、担保付き
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又は無担保の社債券である o 即ち、担保付き又は無担保の普通社債

券、転換社債券、新株引受権付き社債券である o

証券取引法第 2条第 1項第 6号に掲げる有価証券とは、株券(端

株券を含む)又は新株の引受権を表示する証書である o 即ち、株券

(端株券を含む)、新株引受権証書、新株引受権証券である o

内部者取引の基礎となる「発行会社の業務等に関する重要事実」

については、本論文第4章において詳しく検討するが、発行会社の

業務等に関する重要事実とは、投資者の投資判断に著しい影響を及

ぽす情報であり、簡単に言えば、当該会社の株価に著しい影響を及

ぽす情報である o 従って、そのような情報を知った発行会社の内部

者等がその情報の公開前に禁止されるべき内部者取引としては、そ

の対象とされる有価証券は、まず、端株券を含めて、当該会社の株

券が考えられる。そして、転換社債券、新株引受権付社債券、新株

引受権証書、新株引受権証券等は、転換権や引受権という株式を取

得する権利を表彰する有価証券なので、その価格は株価と連動して

いる o 従って、これらの有価証券をも内部者取引禁止の対象有価証

券にする必要があるo 普通社債は、基本的に発行会社が存続する限

りその償還が保証されるものなので、株価に影響を及ぼす情報でも、

必ずしも普通社債券の価格に影響を及ぼさない。しかし、それが発

行会社の存続に係わる重要事実であれば、やはり普通社債の投資者
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の投資判断に著しい影響を及ぼすのである。従って、普通社債券に

ついても、特別の配慮、を敷いた上(後述)、これを内部者取引禁止

の対象有価証券にする必要がある。

上述の有価証券であって、証券取引所に上場されているものであ

れば、内部者取引禁止の対象有価証券となる。

証券取引法における証券取引所とは、この法律、即ち日本の証券

取引法に基づいて設立された証券取引所をいう(証券取引法第 2条

第11項) 0 従って、ここにい-) r証券取引所に上場されている」と

は日本国内の証券取引所に上場されていることを指し、外国の証券

取引所に上場されているものは含まない。

第 2号において、外国法人の発行する証券又は証書のうち、 「法

第二条第一項第四号又は第六号に掲げる有価証券の性質を有するも

の」という表現を用いるのは、外国法人が発行する証券、証書は、

日本法を準拠法にして発行されるものではないので、その実質を検

討した上で内部者取引禁止規制の対象有価証券にすべきか否かを決

める必要があるからである (8)o なお、ここにいう「証券取引所に

上場されている」も、日本の証券取引所に上場されていることであ

るのはいうまでもない。本号に該当するものは、例えば、東京証券

取引所又は大阪証券取引所に上場されている外国株である o

第3号に掲げるのはいわゆる上場会社が発行する非上場証券であ
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るo 例えば、上場会社が海外で発行する新株引受権付き社債券、転

換社債券、国内市場で発行する非上場普通社債券、株式への転換又

は繰上償還の結果、未償還額面総額が上場廃止基準に該当して上場

廃止となった転換社債券等である o

上述したように、現行法における内部者取引禁止の守備範囲は、

上場証券や、上場会社が発行する非上場証券といった証券取引所市

場関係のものに限られる o 庖頭市場において売買されている庖頭登

録証券については規制範囲外にされているo この点については、内

部者取引禁止の立案者である大蔵省は、次の論理をもっていると伝

えられている o 即ち、現実問題としては底頭市場の取引量が少なく、

一般投資者には馴染みがまだ薄いこと;内部者取引規制をしなくて

も、不正取引の禁止を明記している証券取引法第58条で対処できる

こと;又、底頭市場を運営する証券業協会は証券取引所ほどの体制

が整っていないないこと等である (9)o 又、内部者取引禁止につい

て、底頭銘柄証券を規制対象外にする理由としては、証券取引法が

相場操縦に関しては第125条で、上場証券に限って規定しているよう

に、公正取引の確保について上場証券に関して特別の配慮、をしてい

ること、及び上場証券については検査体制が整備されていることに

よるもの、とも言われている (IO)o これらの理由のうち、決定的な

重みを持つのは、庖頭市場における監視体制jが不十分で‘あり、!吉頭
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銘柄の発行会社に対しても、上場証券のような仕組みで行政当局が

直接調査をすることができないということであろっ o つまり、この

ような整備されてない体制の下で、底頭銘柄をも内部者取引禁止の

規制範囲内にすれば、効果的な調査、摘発ができず、かえって無用

な混乱を引き起こしかねないと考えられているからである o

底頭市場も公開の証券市場であり、その公正、健全を確保する必

要性は、取引所市場より低いとは考えられない。証券取引法第58条

の規定が抽象的で・、適用し難いことは庖頭市場においても同じのは

ずである O 確かに証券市場の中核は証券取引所市場であり、底頭市

場については一般投資者の参入が少ない。しかし、社債の取引は九

割以上が底頭市場で行われており、又、リクルート事件を見ても明

らかなように、!吉頭市場における不正取引の一般国民にもたらした

衝撃は大きかった。従って、庖頭市場を内部者取引禁止規定の守備

範囲外にすることは再考すべきであろう(I I )。庖頭市場の育成を考

えていくなら、取引の規制・管理の強化に取り組んで、、そして、庖

頭登録銘柄をも内部者取引禁止の規制範囲に入れるべきであろう o
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会社関係者が当該会社の重要事実を知ったとき、当該重要事実が

公表される前に、当該内部者等が禁止される行為は、当該会社の上

場株券等の「売買その他の有償の譲渡又は譲受け」である o

上場株券等の売買その他の有償の譲渡又は譲受けとは、上場株券

等について有償でその所有権を移転することである (12)o 具体的に

は、売買、交換、代物弁済、現物出資等がある O 法は、売買等の場

所について定めがないので、証券取引所における売買取引は勿論、

市場を通らない市場外取引、外国の証券取引所を通じた取引等も含

まれる (1:1)。又、売買契約等の当事者として権利義務の帰属主体と

なることに限らず、他人に売買の委託、指図をすることを含む(1 4 ) 

o 自己の計算で売買等を行うことに限らず、他人の計算で売買を行

うことも含まれる o

有償の所有権の移転行為が問題にされるので、無償で、行われる所

有権の移転行為は規制対象外となる(1 5 )。又、譲渡又は譲受けなど

所有権移転行為が問題にされるので、有価証券の質入れ行為や預け

入れ行為は有償行為であるが、内部者取引禁止の対象行為ではない

(16)o 有価証券の原始取得は所有権の取得であるが、所有権の移転

ではないので、これも内部者取引禁止の対象行為にならないと解す
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べきである (171o 証券会社が顧客からの売買を証券取引所に取り次

ぐことは、形式的には、 「売買その他の有償の譲渡又は譲り受け」

に該当するが、これは受託契約準則に従って、言わば機械的に顧客

の売買を取り次いでいるにすぎないので、これは内部者取引禁止の

対象行為にならないと解すべきである (18)o

上場証券の売買は、証券会社を通じて行うことである o 従って、

通常の投資者の場合、証券会社に注文を発して、証券会社がその注

文の実行として証券取引所市場において売買をするわけである o 従

って、内部者取引行為の既遂は、証券会社に注文を発した時点では

なく、証券会社がその注文に基づいて証券取引所市場で第三者と注

文の実行としての売買をした時だということになる(1 9)。

-108-

べきである (171o 証券会社が顧客からの売買を証券取引所に取り次

ぐことは、形式的には、 「売買その他の有償の譲渡又は譲り受け」

に該当するが、これは受託契約準則に従って、言わば機械的に顧客

の売買を取り次いでいるにすぎないので、これは内部者取引禁止の

対象行為にならないと解すべきである (18)o

上場証券の売買は、証券会社を通じて行うことである o 従って、

通常の投資者の場合、証券会社に注文を発して、証券会社がその注

文の実行として証券取引所市場において売買をするわけである o 従

って、内部者取引行為の既遂は、証券会社に注文を発した時点では

なく、証券会社がその注文に基づいて証券取引所市場で第三者と注

文の実行としての売買をした時だということになる(1 9)。

-108-



第二二重量 第一一隻行 i.主形ミー

( 1) .内部者取引禁止の立法態度については、神崎克郎「インサイダ

一取引の禁止(下)J インベストメント 1988年10月号14頁(注59)

(注60)参照。

(2)，神崎克郎・前掲注(1)14頁(注62)0 

(3) .内部者取引規制研究会編著・一問一答，インサイダー取引規制

97頁 (1988年 7月) 0 

( 4) .内部者取引規制研究会・前掲 150頁。

(5) .関根攻編著・インサイダー取引規制の総合解説 105頁 (1989年

4月)神崎克郎・前掲注(1) 11頁。

(6) .神崎克郎・前掲注(1) 15頁(注66)。

(7) .昭和的年証券取引法改正前の論文のうち、 「近年先物取引など

新しい投資対象としての金融商品が次々と現れ、内部者取引禁

止の対象有価証券を具体的に限定することなく、単に「有価証

券」としておくにとどめる方が適切だ」、という意見がみられ

るo 前田重行「内部者取引に対する法規制ーその問題点と改革

の方向」代行レポート第81号12頁 (1988年 3月)。改正法は内

部者取引の構成要件の明確性を求めるので、内部者取引禁止の

対象有価証券を具体的に定めているが、立法論としては、将来

の証券市場の発展に対応するため、傾聴すべき意見であろう o

( 8)，堀本修「内部者取引規制関係政省令の解説(l)J商事法務第1173

号13頁 (1989年2月) 0 

( 9 ) . 1988. 7. 19.日本経済新聞「検証株式取引(2)J ; 1988.3.3. 日本

経済新聞「どう変わる インサイダ一規制」。
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( 10).神崎克郎「インサイダー取引の禁止(上)J インベストメント

1988年 6月号 2頁。

( 11) .底頭市場を内部者取引禁止の規制範囲に入れるべきの論述に

ついては、龍田節「インサイダー取引規制」ジュリスト 948

号158頁 (1990年 1月)、関根攻・前掲注(日)105頁参照。

(12) .横畠裕介「インサイダー取引規制に関する罰則の概要(2)J商

事法務第1149号27頁 (1988年 6月)。

( 13).反勝彦「インサイダー取引規制について」代行レポート第85

号13頁 (1989年 1月) 0 

(14) .横畠裕介・前掲注(12)。

( 15).無償で行われる所有権の移転、例えば、贈与は、通常の経済

取引とは異なる特別の理由で行われるものと考えられ、この

ような所有権移転行為を重要事実を知った者が行ったとして

も、証券取引の公正性 と健全性に対する投資者の信頼は損

なわれることはないと考えられる o 内部者取引規制研究会・

前掲注(3 )63頁。

( 16). 関根攻・前掲注(ラ)106頁。

( 17)，証券取引法第190条の 2第 5項第 1号、第 2号は新株引受権 i

の行使又は転換社債の転換請求により株券を取得する行為を|

内部者取引禁止の適用除外事項だと定めているが、これは注

意規定だと解すべきであろう o

(18) .内部者取引規制研究会・前掲注(3 )64頁。

( 19)，証券取引法研究会記録「証券取引法の改正について一一ーイン

サイダー取引について一一(4)J神崎報告インベストメント 19

89年 4月号明頁。
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第三二二室行

中毒芸E乏国2去にお Lテる内音区羊雪耳叉弓 I実零

J.l:-グ〉大寸多表.:f子美寺

証券交易法第 157条の 1 (以下において「第 157条の 1Jと略称

する場合もある) )第 1項により禁止される内部者取引とは第 1項

各号に掲げる者(以下において「内部者等」という)が、発行会社

の株価に重大な影響を有する情報(以下において「重要情報」とい

う)を知ったとき、当該情報が公開される前に、当該会社の証券取

引所市場に上場されている株券又は証券会社の底頭で売買されてい

る株券(以下において「上場株券等」という)の買付け又は売付け

(以下において「売買」という)をする行為である O 以下、本節に

おいて中華民国法における内部者取引禁止の対象行為について検討

するとしたい。
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三2こと主ミ兎畏厚芝

第 1ち7条の 1は、行為者の主観的目的要件を定めておらず、内部

者取引に該当するためには、 「発行会社の内部者等が当該会社の重

要情報を知ったことJ、及び「当該情報が公開される前に、当該内

部者等が当該会社の上場株券等の買付け又は売付けをしたこと」、

という形式的要件のみが求められている D

従って、内部者取引に該当するためには、内部者等が知った未公

開重要情報に基づいて上場株券等の取引を行ったのか否か、即ち、

内部者等が未公開重要情報を知っていたことと上場株券等の売買を

したこととの因果関係の有無、を問わない。又、未公開重要情報を

知って上場株券等の売買をした内部者等が、かかる取引により利益

を得又は損失を回避しようとする主観的意図があったか否かを間わ

ないと解すべきである (1)o

実務上、証券交易j去の主務機関である証券管理委員会は、第 157

条の 1が「未公開情報の利用j 又は「利益を得又は損失を回避する

目的」を内部者取引の構成要件にせず、禁止されるべき内部者取引

を形式的要件をもって認定する規定だという見解を示し、第 157粂

の 1違反の内部者取引を積極的に摘発してきた。しかし、司法界は

必ずしも同じ見解を持たない。

つ心
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中華民国における内部者取引禁止規制違反第 1号事件である「台

湾煉鉄会社事件J (本件の事実関係は本論文88頁)においては、裁

判官は証管会の見解を支持し、被告に有罪判決を下した。本件では.

証券管理委員会は本件被告陳氏の株式取引行為を以下のように認定

し、陳氏を証券交易法第 157条の 1の違反で司法機関に移送した。

即ち、台湾煉鉄会社の土地売却、又それにより会社の財務状況が改

善されたという事実は第 157条の 1第4項が定める「株価に重大な

影響を及ぼす情報」に該当し，陳氏が当社の取締役会会長なので第

lラ7粂の 1第 1項第 1号が定める会社内部者に該当し、従って、陳

氏が当該情報が公開される前に、集中市場から 3回にわたって合計

40万株の当社株を購入した行為は第 157条の 1第 1項が禁止する内

部者取引に該当すると認定したのである o

陳氏は「それらの株式買付けは、法定の役員最低限持株数の不足

を補足するために行った行為であり、購入した株を売って利益を儲

けようとする意図で行った行為ではない」と抗弁したが、本件裁判

官は証券管理委員会の見解を支持し、陳氏に証券交易法第 157条の

1違反の有罪判決を下し、ただ、陳氏は利益を図る意図がなかった

ことを考慮、して、 5万元の罰金という軽い刑罰を課すことにした。

つまり、本件裁判官は、内部者取引禁止の違反においては、利益を

図るという主観的意図の有無は刑罰の軽重を裁量する際に考慮、され

q
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善されたという事実は第 157条の 1第4項が定める「株価に重大な

影響を及ぼす情報」に該当し，陳氏が当社の取締役会会長なので第

lラ7粂の 1第 1項第 1号が定める会社内部者に該当し、従って、陳

氏が当該情報が公開される前に、集中市場から 3回にわたって合計

40万株の当社株を購入した行為は第 157条の 1第 1項が禁止する内

部者取引に該当すると認定したのである o

陳氏は「それらの株式買付けは、法定の役員最低限持株数の不足

を補足するために行った行為であり、購入した株を売って利益を儲

けようとする意図で行った行為ではない」と抗弁したが、本件裁判

官は証券管理委員会の見解を支持し、陳氏に証券交易法第 157条の

1違反の有罪判決を下し、ただ、陳氏は利益を図る意図がなかった

ことを考慮、して、 5万元の罰金という軽い刑罰を課すことにした。

つまり、本件裁判官は、内部者取引禁止の違反においては、利益を

図るという主観的意図の有無は刑罰の軽重を裁量する際に考慮、され
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る要素とはなるが、内部者取引禁止違反の成立に影響を与える要素

ではないという見解を示したのである o

しかし、その後の新亜電器会社事件(本件の事実関係は本論文明

頁)においては、裁判官はこれと異なった見解を示した。

本件被告葉氏は新亜電器会社の発行済み株式総数の10%を越える

株式を所有する大株主である。葉氏と新亜電器会社とは地方裁判所

が下した新亜電器会社が所有する土地の競売命令を撤回させるため

に、以下のような内容の契約を締結した。即ち、葉氏が新亜電器会

社の債務返還の保証金として、 2，100万元(約 1億円)を提供し、

当該土地の競売を免じさせ、将来、当該土地の開発、利用は葉氏と

新亜電器会社が共同して行うという内容である o 葉氏が契約通りに

債務返還の保証金を拠出したので、地方裁判所は当該土地の競売命

令を取り消したのである o しかし、当該契約を締結してから公開さ

れるまでの 1週間においては葉氏は集中市場に討いて新亜電器会社

株を次々と売った。

証券管理委員会は葉氏と新亜電器会社との契約は株価に重大な影

響を及ぼす重要情報に該当し、葉氏は証券交易法第 157条の 1第1

項第 2号が定める発行会社の大株主であり、又、葉氏は当該契約の

当事者なので、同第3号が定める職業に基づき情報を知り得た者に

も該当するので、葉氏の株式売却行為は第 157条の 1の違反を構成
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する行為だと認定し、葉氏を送検した。検察官も証券管理委員会の

見解を支持し、葉氏を起訴した。しかし、裁判官は、葉氏と新亜電

器会社との契約は常識的に考えれば株価の上昇をもたらす情報であ

ると認定した。にもかかわらず、葉氏は情報を知り得た後、新亜電

器会社株を売ってしまった。従って、本件裁判官は、葉氏の行為は

明らかに情報を知り得たことと関係なく行った行為であり、知り得

た情報を利用して利益を図る意図をもって行った行為ではないとい

う理由で、葉氏に無罪判決を下した。つまり、本件裁判官は、禁止

される内部者取引に該当するためには、証券交易法第 157条の 1第

1項が定める形式的要件を満たすだけでは足らず、行為者が知り得

た情報を利用して利益を図り或は損失を回避する意図を有するとい

う主観的目的要件の満足も必要だという見解を示したのであるo

第 157条の 1の条文では、 「未公開情報の利用」又は「利益を得

又は損失を回避する目的」が禁止される内部者取引の構成要件にさ

れていないのに、なぜ新亜電器会社事件の裁判官は行為者に未公開

情報を利用して利益を図る意図を有しないことを理由として無罪判

決を下したのであろうか。

証券交易法第 157条の 1の立法理由は、 1. . .. (発行会社の

内部者等)が発行会社の株価に重大な影響を及ぼす未公開情報を知

って、当社の上場株券又は底頭市場で売買されている株券を売買す

「ひ
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ることによって利益を図ることを禁止する規定はなお欠けている o

従って、第 157条の 1を新設し、禁止規定を違反

した者の善意に反対売買を行った者に対する損害賠償責任を定める

こと、又第 175条において罰則を新設することにより、投資者利益

の保護及ぴ証券市場の健全な発展を図ろうとする o Jとされている

川 o この立法理由を見れば、立法者が第 157条の 1の新設により

禁止しようとする行為は、発行会社の内部者等が当社の未公開重要

情報を知って、 「利益を図る目的で、」当社株を売買する行為であり、

従って、そのような行為に限って第 157条の 1の適用があると解す

べきという見解もありうるであろう o

しかし、未公開重要情報を利用したこと即ち情報を知ったことと

取引を行ったこととの因果関係、利益を図る或は損失を回避すると

いう行為者の主観目的の立証は極めて困難で、ある (3)o 「未公開情

報の利用」、又は「利益を得又は損失を回避する目的」を内部者取

引の構成要件にすれば、違法な内部者取引の摘発が困難となり、内

部者取引禁止規制の実効性は疑問となる o さらに、前述の立法理由

において内部者取引が禁止されるべき理由としては、 「証券取引に

おける公平と誠実信用原則に反する」、 「市場価格の不法な操作を

もたらす」が挙げられている。しかし、内部者取引の当罰性は、も

っと根本的なこと即ち、内部者取引は証券市場の健全性、公正性に
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対する一般投資家の信頼を損なう行為だということに求めるべきだ

と考えられる o 証券市場、特に集中取引制度がが成り立つ基礎は、

投資者の証券市場の健全性、公正性に対する信頼である o 発行会社

の内部情報を知り得る特権的地位にいる内部者等が株価に影響を与

える重要情報を知って、当該情報が公開される前に、証券市場にお

いて当該情報を知らない一般投資家を相手に株式取引を行うとすれ

ば、一般投資家が極めて不利な地位に立たせられることとなる o 外

観的、形式的に上述の取引に該当する行為が行われれば、行為者が

当該情報を利用したか否か、行為者の主観目的は何であろうかを究

明しない限り、投資者の証券市場の健全性、公正性に対する疑念が

生ずる o しかし、前述のように、情報を知ったことと取引を行った

こととの因果関係、行為者の利益を図る又は損失を回避する意図の

究明は極めて困難なことである O 結局、外観的に、形式的に内部者

取引に該当する取引行為は、常に一般投資家の証券市場の健全性、

公正性に対する信頼を損なう行為となると言えるだろう o このよう

な取引が横行すれば、一般投資家の市場離れをもたらし、証券市場

の健全な発展を阻害する恐れがある o 従って、一般投資家の証券市

場の健全性、公正性に対する信頼を確保し、証券市場の健全な発展

を図るためには、禁止されるべき内部者取引については、行為者の

主観的目的を構成要件にせずに、形式的要件のみをもって認定する
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ことが有益で、あり、また必要で・あると考えられる。

従って、立法関係文献から、立法者は意識的に「内部情報の利用」

及び「行為者の利益を図る或は損失を回避する目的」を証券交易法

第 157条の 1が禁止する内部者取引の構成要件にしなかったかどう

かは断言できないが、第 157条の 1の条文がそれらの要素を禁止さ

れるべき内部者取引の構成要件にしていない以上、第 157条の 1を

適用するためには、 「内部情報の利用J又は「行為者の利益を図り

或は損失を回避する目的」が必要だと解する必要がなく、またそう

解すべきではない。

従って、新亜電器会社事件の裁判官は、葉氏の株式取引は知り得

た情報を利用して利益を図るために行った行為ではないので、第 1

57条の 1の適用がないという見解は、現行法の下では、賛成すべき

ではないと考えられる o

しかし、新亜電器会社事件は証券交易法第 157条の 1における問

題点の一つを暴露したのであるo それは、第 157条の 1は禁止され

るべき内部者取引について形式的認定主義を採用しながら適用除外

条項を設けなかったことである o 本件裁判官は被告の株式取引が知

り得た内部情報を利用して利益を図るために行った行為ではないと

認定する理由は、本件被告の株式取引は内部情報の株価に対する影

響の方向と反対方向の取引なので、そのような取引は明らかに重要
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情報を知ったことと関係なく行った行為だと認定したからである o

前述のように、禁止されるべき内部者取引について、形式的認定主

義を採用すべきなのは、未公開情報の利用の有無、行為者の主観的

目的の如何を立証することが極めて困難であり、行為者の主観的要

素を究明できない内部者取引は、一般投資家の証券市場の健全性、

公正性に対する信頼を損なう行為となるからである o これに対して、

明らかに情報を知ったことと関係なく行った取引であって、一般投

資家の証券市場の健全性、公正性に対する信頼を損なわない取引は、

それが形式的に内部者取引に該当しても、内部者取引禁止規制に服

させる必要はないと考えられる o

内部情報の株価に対する影響と反対方向の取引は、このような内

部者取引禁止規制に服させる必要がない取引であるか否かは後で検

討することにしたいが、内部者取引の禁止について、取引の実質的

な不正という点まで立ち入らず、形式的に一定の行為を禁止する結

果としては、証券市場の公正性、健全性並びにそれに対する投資者

の信頼保護という目的を阻害しないものまでを規制範囲内に入れて

しまうことが十分考えられる o この場合、証券市場の健全な発展を

図ることを目的とする内部者取引禁止規制は、かえって内部者等の

財産処分の自由を過度に制限し、証券市場の発展を阻害するものと

なってしまう o このような不合理を解消するために、形式的に内部
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者取引に該当するが、明らかに内部情報を知ったことと関係なく、

証券市場の公正性、健全性並ぴにそれに対する投資者の信頼を損な

わないと認められる有価証券取引を内部者取引禁止規定の適用範囲

から除外する必要があると思われる o しかし、第 157条の 1は適用

除外条項を設けていない。現行法は内部者取引禁止規制の適用除外

条項を設けなかったことは、第 157条の 1が内部者取引禁止の対象

有価証券を株券に限定すること及ぴ規制対象となる取引の様態を売

買に限定すること、と関係を有すると思われる o 従って、以下では

この二つの問題点を検討してから、本論文第五章第二節において第

157条の 1が適用除外条項を設けていない問題を検討することにし

アこし、。

なお、第 157条の 1は内部者取引の構成要件について「発行会社

の内部者等が当該会社の重要情報を知って」、 「当該情報が公開さ

れる前に、当該会社の上場株券等の売買をした」のみを定めている

ので、内部者取引禁止の違反に該当するためには、問題の取引を行

った内部者等がその後に反対売買を行ったか否かを問わず、もし反

対売買があったとしてもその反対売買により利益を得たか或は損失

を被ったかは内部者取引禁止の違反に影響を与えないと解すべきで

ある o

又、法は「情報が公開される前に、当該会社の上場株券等の売買
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をした」ことを内部者取引の構成要件にするので、内部者取引禁止

の違反は作為犯であり、内部者等が未公開情報を知って、予定され

ていた上場株券等の売買計画を取り止めたことは内部者取引に該当

しないと解すべきである o
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女寸多参ミネヨ「イ面言正羨テミ

1 .対象有価証券は株券に限定

証券交易法第157条の 1により禁止される内部者取引とは、発行

会社の重要情報を知った内部者等が当該情報の公開前に、当該会社

の証券取引所に上場され、又は証券会社の底頭で売買されている「

株券」を売買することである D つまり、内部者取引禁止の対象有価

証券とされるのは、株券に限っている。

中華民国では、公開会社が発行する株券以外に、転換社債券を含

む社債券、新株引受権証書、新株権利証書も証券交易法上の有価証

券として認められている (4)。新株引受権証書とは、発行会社が新

株発行に際して株主に与える優先引受権を証明するものである (5) 

o 新株権利証書とは、株式配当など株主に対し無償で株式を発行す

る場合、株券が正式に発行される前にその新株の権利を証明するも

のである (6)o 又、転換社債は潜在的株式の性格を有するものであ

るo 従って、株式の価格に影響を与える重要情報はこれらの有価証

券の価格にも影響を与える。又、株式の価格に影響を及ぽす重要情

報は、必ずしも普通社債の価格にも影響を及ぼさないが、いわゆる

倒産情報は、普通社債の取引においても投資者の投資判断に影響を
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与えるものと考えられる O つまり、これらの有価証券はその性質か

ら考えれば、内部者取引の対象となり得る可能性が十分考えられる.

しかし、これらの有価証券に対して法が何か特別な規制を課してい

るので、内部者取引禁止の対象有価証券にする必要がないわけでも

ないのだが、立法者はこれらの有価証券を内部者取引禁止の対象有

価証券にしなかった。なぜ立法者は有価証券禁止の対象有価証券を

株券に限定するかについては、立法関係文献には全く説明されてい

ない (7)o 強いて理由付けを試みれば、これは恐らく立法者が立法

当時の中華民国証券市場の実情を鑑みた立法であろう o

1988年度の中華民国証券市場取引金額は次のようである (8)o

(単位=台湾冗。 1台湾冗は約日本円 5円。)

株券 (7兆8，680億)

証券取引所市場 証券投資信託受益権証書

(7兆9，207億) (517億)

社債券(10億)

証券市場全体

(8兆3，342億) 社債券 (77億)

庖頭市場 政府公債 (4，044億)

(4，134億) 金融債券 (13億)
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つまり、 1988年度、中華民国では、株券の取引高が証券市場全体

の94.4%を、政府債券及び金融債券を除けば 99.22%を、占めてい

る白この「株式市場以外の証券市場が存在していないと等しい」と

いう状況は、中華民国の証券市場が創立された以来、続いてきてい

るのである。 1988年 1月改正証券交易法が成立するまで、転換社債

の発行例は一件もなかった。普通社債の発行はあったが、それが銀

行借入の代替物であり、市場における取引は殆どなかった {9)o 新

株引受権証書、新株権利証書の発行及び集中市場において取引され

ることははあったが、極めて稀であり、又その性質上、証券市場に

おいて取引される期間は限られた短期間である o このような1988年

証券交易法改正当時の実情を鑑み、立法者は株券以外の有価証券を

内部者取引禁止の対象有価証券にする実際上の必要はないと考え、

内部者取引禁止の対象有価証券を株券に限定したのではないかと思

われる。

しかし、株券以外の有価証券の発行及び市場における取引が法に

よって認められている以上、その発行、取引が実際上、活発でない

ということで、内部者取引禁止の対象有価証券から外されることは

妥当ではないと言うべきであろう o 又、実際上、近来、中華民国で

は企業の資金調達方法の多様化が進みつつ、特に転換社債の発行に

よる資金調達も重視され始めてきた。 1990年 2月、 2社の国内転換

8
U
T
 

n
L
 

つまり、 1988年度、中華民国では、株券の取引高が証券市場全体

の94.4%を、政府債券及び金融債券を除けば 99.22%を、占めてい

る白この「株式市場以外の証券市場が存在していないと等しい」と

いう状況は、中華民国の証券市場が創立された以来、続いてきてい

るのである。 1988年 1月改正証券交易法が成立するまで、転換社債

の発行例は一件もなかった。普通社債の発行はあったが、それが銀

行借入の代替物であり、市場における取引は殆どなかった {9)o 新

株引受権証書、新株権利証書の発行及び集中市場において取引され

ることははあったが、極めて稀であり、又その性質上、証券市場に

おいて取引される期間は限られた短期間である o このような1988年

証券交易法改正当時の実情を鑑み、立法者は株券以外の有価証券を

内部者取引禁止の対象有価証券にする実際上の必要はないと考え、

内部者取引禁止の対象有価証券を株券に限定したのではないかと思

われる。

しかし、株券以外の有価証券の発行及び市場における取引が法に

よって認められている以上、その発行、取引が実際上、活発でない

ということで、内部者取引禁止の対象有価証券から外されることは

妥当ではないと言うべきであろう o 又、実際上、近来、中華民国で

は企業の資金調達方法の多様化が進みつつ、特に転換社債の発行に

よる資金調達も重視され始めてきた。 1990年 2月、 2社の国内転換

8
U
T
 

n
L
 



社債の公募発行が許可され、 4月に上場される予定である (10)o す

でに証券管理委員会に提出した国内転換社債の公募発行申請案はな

お数件あり、又、国内転換社債の発行を計画している上場会社も少

なくないようである。証券管理委員会は新株引受権付社債制度の導

入を積極的に検討していることも報道されている o 従って、近い将

来、中華民国の証券市場は今までの株券という単一商品の市場から

多様な商品の市場へ変貌することは予想されている o

証券市場の商品の多様化の下で、内部者取引禁止の対象有価証券

を株券に限定する現行法の規定は、内部者取引により証券市場の健

全性・公正性及ぴ一般投資家のそれに対する信頼を損なうことを防

止するという立法目的を十分に果たすことはできない。第 157条の

1を改正し、内部者取引禁止の対象有価証券の範囲を拡大すべきと

考えられる o

2 内部者取引禁止の対象有価証券が底頭登録株券を含むこと

現行法は、内部者取引禁止の対象有価証券を株券に限定する一方、

対象有価証券となる株券については、証券取引所に上場されている

株券に限らず、証券会社の庖頭で売買されている株券まで守備範囲

を広げている o しかし、実際上、中華民国の底頭市場の発展はかな

り遅れている o 前掲 (123頁)の統計数字で、 1988年度の庖頭市場の
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取引高は証券市場全体の4.96%しか占めなかった。しかも、これは

債券のみの庖頭市場であり、その上、庖頭市場全体の取引高 4，134

億元の内、政府公債の取引高が 4，044億元で全体の 97.82%を占め

ており、以下、社債券の77億元、1.86% ;金融債券の13億元、 0.31

%という現状である o

株式の庖頭登録は、 1987年末に公布、 1988年始めに施行された「

台北市証券業協会証券会社庖頭売買有価証券審査準則」により初め

て可能となった (11)o 証券管理当局は、株式底頭市場の健全な発展

を図るために、株式底頭市場に対しても厳格な規制を加えている。

株式の底頭登録基準、例えば最低資本額、利益率、株式の分布状況

などは証券取引所の上場基準より緩めているが、その他の規制は証

券取引所市場とほとんど変わらない。証券取引所市場より厳しいと

ころすらある (12)o それにもかかわらず、上場会社に対する税制上

の優遇を底頭登録会社は受けられない (13)。従って、株式の庖頭登

録は、企業にとって大した魅力のないこととなってしまうのである.

株式の底頭登録は1988年の初めから可能となったが、最初の 1年間

庖頭登録の申請は 1i'牛もなかった。 1年半以上の空白を経て、よう
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上述のように、中華民国の株式底頭市場は実際に発達していない。

にもかかわらず、第 157条の 1が!吉頭市場の取引を規制範囲内にし

た。これについては、以下のような考え方があるであろう。

まず、株式底頭市場が発足したばかりなので、一般投資家には馴

染みがまだ薄く、庖頭市場を運営する証券商同業公会も証券取引所

ほどの体制がと整っていない。このような状況の下で形式認定主義

を採用した内部者取引禁止規制を底頭市場の取引に適用させれば、

効果的な調査、摘発ができず、かえって混乱を引き起こす恐れがあ

るということである。又、底頭市場の取引は相対取引である o 相対

取引においては、証券取引所市場における集中取引のように買子と

売手との信頼関係が全て市場の健全性・公正性により保たされるの

と違い、買手と売手との直接交渉が可能である。この場合、形式認

定主義を採用した内部者取引禁止規制に適用させる必要がないので

はないかということである o 更に、株式庖頭市場に対して厳しい規

制lが課されていることが唯一の原因ではないが、それが企業の庖頭

登録の意欲を押さえてしまう重要な原因だと考えれれる o 従って、

上述の考えの下で、第 157条の 1の規定に庖頭市場の取引を適用さ

せないことは庖頭市場の規制を緩める意味で、庖頭市場の育成にも

有益で‘はないかということである o

しかし、理論的には、庖頭市場における取引は相対取引なので売
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手と売手との直接交渉が可能であるが、実際には証券会社が介在し

て行われるのである o 買手と売手との信頼関係は市場の公正性、健

全性により保たれることは証券取引所市場の場合と変わりがない。

即ち、投資者の市場の健全性、公正性に対する信頼は底頭市場が成

り立つ基礎であることは証券取引所市場と同じである。情報と取引

との因果関係、行為者の主観的目的を究明し難いことは底頭市場取

引においても同じである o 庄頭市場において、外観的、形式的に内

部者取引に該当する取引が行われれば、やはり投資者の市場の健全

性、公正性に対する信頼を損ない、このような取引が横行すればこ

そ庖頭市場において混乱を引き起こし、応頭市場の健全な発展を阻

害するものである。従って、株式底頭市場の健全な発展を図るため

に、実際に株式庄頭市場が発足ばかりで発達していないにもかかわ

らず、第 157条の 1が内部者取引禁止の規制j範囲を庖頭市場の取引

にまで広げることは有意義なことだと思われる o
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一一ー 先見市リJ<寸多季之と右了る耳叉弓 IOJ兎畏オ蒙

発行会社の未公開重要情報を知った内部者等が禁止される行為は、

当該会社の上場株券等の「買付け又は売付け」である o つまり、内

部者取引禁止において禁止される取引様態は、売買行為に限られ、

その他の有償の所有権移転行為、例えば、交換、代物弁済等は問題

にされていない。これは、中華民国では、 「上場有価証券の所有権

の移転は、原則として、証券取引所市場における売買によりしか行

われない」となっているからと考えられる o 即ち、証券交易法第 1

50条は次のように定めている o

「上場有価証券の売買は、証券取引所が開設する有価証券集中取引

市場においてなさなければならない。ただし、次に掲げる場合はこ

の限りでない。

政府が発行する債券の売買。

二.法律の定めに基づいて生じた(所有権移転の)効力であって‘

有価証券集中取引市場の売買を通じて証券の所有権を取得又は喪失

することができない場合。

三.個人閣の直接譲受けであって、その数は当該証券の 1取引単

位を超えず、前後 2回の譲受け行為の間隔は、 3ヶ月間を下らない

接会
-'/，.J '-1 0 

Q
U
 

り
L

一一ー 先見市リJ<寸多季之と右了る耳叉弓 IOJ兎畏オ蒙

発行会社の未公開重要情報を知った内部者等が禁止される行為は、

当該会社の上場株券等の「買付け又は売付け」である o つまり、内

部者取引禁止において禁止される取引様態は、売買行為に限られ、

その他の有償の所有権移転行為、例えば、交換、代物弁済等は問題

にされていない。これは、中華民国では、 「上場有価証券の所有権

の移転は、原則として、証券取引所市場における売買によりしか行

われない」となっているからと考えられる o 即ち、証券交易法第 1

50条は次のように定めている o

「上場有価証券の売買は、証券取引所が開設する有価証券集中取引

市場においてなさなければならない。ただし、次に掲げる場合はこ

の限りでない。

政府が発行する債券の売買。

二.法律の定めに基づいて生じた(所有権移転の)効力であって‘

有価証券集中取引市場の売買を通じて証券の所有権を取得又は喪失

することができない場合。

三.個人閣の直接譲受けであって、その数は当該証券の 1取引単

位を超えず、前後 2回の譲受け行為の間隔は、 3ヶ月間を下らない

接会
-'/，.J '-1 0 

Q
U
 

り
L



四.その他主務機関が定める事項に該当する場合。」

第 1号の規定は説明の必要がないと思われる o 第2号が定めるの

は、相続や裁判所の判決等により、有価証券の所有権の移転が生じ

た場合である。第 3号が定めるのは証券取引所市場を通らない個人

閣の直接取引である o ここでは、法は「売買」ではなく、 「譲受町

という用語を用いていることに注意すべきである o I譲受け」は、

売買以外の所有権移転行為を含む。このように、上場有価証券の売

買は証券取引所市場において行わなければならないという規定の適

用免除事項として、法がわざわざ売買以外の所有権移転行為を掲げ

ることは、このような行為はもともと認められていないからである.

なお、現在、第4号の規定に基づき主務機関が定めた例外事項はな

し、。

要するに、中華民国では、上場証券の所有権移転は、証券交易法

第 150条が掲げる例外の場合を除けば、証券取引所市場における売

買の方法で行わなければならないのであるo この第150条の規定は.

有価証券所有者の財産処分の自由を過度に制限するものだと批判さ

れている (15)o しかし、とにかく、現行法の下では、上場株券の売

買以外の取ヲ|はそもそも認められていないので、内部者取引禁止に

おいては、敢えてそれを規制対象行為にする必要がないというわけ

であるo
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しかし、第 157条の 1違反の罰則は、 2年以下の懲役、禁固又は

15万元以下の罰金である(証券交易法第175条) 0 それに対して、

証券交易法第1ラO条違反の罰則は、 1年以下の懲役、禁園、又は十

万元以下の罰金である(証券交易法第177条) 0 つまり、発行会社

の重要情報を知った内部者等は、当該情報が公開される前に、当該

会社の上場株券を売買以外の取引で、譲渡したり譲受けしたりする

としても、内部者取引禁止の違反に当らず、証券交易法第 150条違

反として軽い刑罰を受けることで済むこととなる o このことについ

ては、次のように考えられる。即ち、内部者取引の当罰性は、内部

者取引が横行すれば、一般投資家の証券市場の公平性、健全性に対

する信頼が損なわれることにあるとされている o しかし、上場株券

における証券取引所市場を通らない取引はそもそも認められず、そ

のような取引を行った者はそれにより法の制裁を受けなければなら

ず、その上、そのような違法な取引に応じる者は、内部者取引禁止

規制による保護しようとする一般投資家ではないと考えられる o 従

って、このような取引が行われでも、一般投資家の証券市場の公正

性、健全性に対する信頼がそれにより損なわれることにならなず、

このような取引を内部者取引として制裁する必要がないと考えられ

るからである o

一方、第 157条の 1が禁止する内部者取引は、特にそれが証券取
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引所市場における売買であることを要件にしていない。従って、現

行法の下では、発行会社の重要情報を知った内部者等が、当該情報

が公開される前に、当該会社の上場株券を、証券取引所市場外で売

買することは、やはり第 1ラ7条の 1の違反となり、また第 150条の

違反にもなる o この場合、観念的競合の法理により、刑度の重い内

部者取引禁止の違反で処断すると解すべきであろう。

なお、ここで注意すべきことは、証券交易法第150条の規定は証

券取引所に上場されている株券にのみ適用があるということである.

庖頭登録株券については、これと同じ規制lが設けられていない。従

って、発行会社の未公開重要情報を知った内部者等が、当該情報が

公開される前に、当該会社の底頭登録株券について、売買以外の取

引を行うことは、基本的には、何も違法にならないこととなってし

まう o このことは、恐らく内部者取引禁止の立法当時、株式底頭市

場が実際に存在しておらず、立法関係者の関心がもっぱら証券取引

所市場に集中して、底頭市場についての配慮が十分に払わなかった

からであろう o

しかし、そもそも、証券交易法第 150粂の規定があるかどうかを

問わず、内部者取引禁止の規制範囲を証券市場における売買以外の

取引にまで広げる必要があるかどうかについては、検討の余地がな

いわけではないと思われる o この点については、本章第三節におい
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多存二二重量 算事二二伝行 i.三主三釆尺一一

(1). r (第 157条の 1の)条文では行為者の主観的目的要件を定め

ていないが、解釈上、行為者が当該取引により利益を得ょうと

する主観的意図が必要で・ある o J という意見がみられる o 郭土

木・上市公司董監事、経理人及大股東股権管理之研究(政治大

学法律研究所修士論文[未公表] ) 220頁 (1988年 6月) 0 郭

氏は証券管理委員会の役人として務めながら、大学院の院生と

して研究を進めていた者なので、その研究論文はある程度、証

券管理委員会の見解を反映したものだと考えられ、注目されて

いる o しかし、郭氏は上述の意見を述べたが、なぜそう解釈す

べきかについての理論的根拠を述べなかった。又、実務上、証

券管理委員会は利益を得ょうという主観的意図の有無が証券交

易法第 157条の 1違反の構成に影響を与える要素ではないとい

う見解を取っている o

(2). r証券交易法部分条文修正要点説明」証券管理第 6巻第 2期。

(3) .詳しくは本論文明頁以下参照。

( 4)，証券取引法第 6条の規定は以下のとおりである

「この法律において有価証券とは、政府債券、公開募集・発行

する会社の株券、社債券及ぴ財政部が認定するその他の有価証

券を言う o J (第 1項)

「新株引受権証書、新株権利証書及び前項各種の有価証券の払

込証書及ぴその権利を表彰する証書は有価証券と見倣す。」

(第 2項)

外国法人が発行する有価証券の台湾証券取引所への上場あるい
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は庄頭市場での登録が認められていないので、ここにいう有価

証券は台湾の法人が発行するものに限ると解される o 又、新株

引受権付社債についても法制度化されていないので、ここにい

う社債券は、普通社債券及び転換社債券に限る o なお、現在、

財政部の認定により証券取引法上の有価証券とされるものは証

券投資信託の受益権証書のみである o

(ラ).台湾では新株の発行に際して原則的に株主の優先引受権が認め

られる o 証券取引法第 6条が定める新株引受権証書とは、この

新株の発行に際して株主に与える優先引受権を証明するもので

ある o 株主に与えた新株優先引受権は現有の株式と分離して譲

渡することができるとされている(会社法~267 1 I) 0 

(6) .新株権利証書は1988年証券取引法改正において証券取引法上の

有価証券として新たに追加きれたものである o しかし、証券取

引法改正前に、すでに財政部の行政命令に基づきその発行及び

集中市場における取ヲ|が認められていた。

(7) .ここにいう立法関係文献とは、例えは¥今度の改正証券交易法

の審議記録を掲載した「立法院公報」第76巻第42期~第77巻第

4期;証券管理委員会が発表した「証券交易法部分条文修正要

点説明」証券管理第 6巻第 2期;などである o

(8) .財政部証券管理委員会編・ 1988年度証券統計要覧16頁参照。

( 9).中華民国では、原則として私募債の発行は認められないが、今

まで発行された普通社債は実質上全て私募債である o

( 10).台湾では1988年 2月に永豊鈴造紙会社が発行した社債が国内

転換社債第 1号だと言われたが、これは他の上場会社の株式

に転換する権利が与えられる社債であり、真の意味の転換社
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債ではない。

(11). 1987.12.31. (76)台財証(ミ)第8932号函「台北市証券商業同業

公会証券商営業慮所買売有価証券審査準則J 0 

( 12) .例えば、庖頭登録会社の役員、大株主は持株の半数を官立の

証券金融会社に交付し、保管させなければならない、満2年

後、半年毎にその20%を取り戻すことができる o 台北市証券

商業同業公会証券商営業処所買売有価証券審査規則~ 3④。

( 13).上場会社に対して法人税15%の特別減免が認められる o 又、

個人の所得税の計算においては、上場会社の配当は銀行預金

の利息と合計して36万元まで免税とされる o 証券管理委員会

は企業の底頭登録意欲を高めるために、底頭登録会社に対し

でも上場会社と同じ税制上の優遇を与えようと主張したが、

税務当局に反対され、結局実現できなかった。

(14)， 1989年下半期から、上場基準に満たさない中小企業は底頭登

録に興味を示し始めた。これは、前述の上場企業に対して法

人税15%の特別減免とう税制上の優遇を与える「奨励投資条

例」が1990年末に正式に撤廃するという政策方針が明らかに

伝えられたからであると考えられる o
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多存三三缶百

日本2去と中主吾Eミ 国2去じこ二f:::>"，ナる内音広

幸雪耳叉弓 i莞零I上グ〉女寸多良守子送事グ〉土ヒ車交石汗多毛

三重量本白勺三r..i去態房芝

証券取引法第190条の 2第 1項により禁止されている内部者取引

とは、同項各号に掲げる会社関係者であって、上場証券等の発行者

である会社の業務等に関する重要事実を当該各号に定めるところに

より長日ったものは、当該業務に関する重要事実の公表がされる前に.

当該会社の上場株券等の売買等をする行為である。

証券交易法第 157条の 1第 1項により禁止される内部者取引とは.

同項各号に掲げる内部者等が、発行会社の株価に重大な影響を有す

る情報を知ったとき、当該情報が公開される前に、当該会社の証券

取引所市場に上場されている株券又は証券会社の庖頭で売買されて

いる株券の買付け又は売付けをする行為である o

つまり、両国法は内部者取引については、ともに、発行会社の内

部者等が当該会社の一定の重要な事実を知ったときは、その事実が

公表されるまで、当然に、当該会社の上場株券等の売買をすること

を禁止する、という立法態度をとっている。言い換えれば、両国法
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はともに、違法の内部者取引の構成については、発行会社の内部者

等が当該会社の内部情報を知ったこと、及びその情報が公開される

前に当該内部者等が当該会社の有価証券を売買したこと、という形

式的要件のみを求めている。情報を知ったことと取引との因果関係

即ちその取号!が知った事実を利用して行われたものであるか否か、

又、行為者の主観的目的、即ちその取引が知った事実に基づき利益

を得又は損失を回避するために行われたか否か、を問わない。この

ように内部者取引の構成要件を形式的要件に限ることにより、問題

となる証券取引が違法な内部者取引であるか否かの究明が容易に行

われる o これにより、内部者取引禁止規制の実効性が確保されうる

のである o

しかし、中華民国では、実務上、内部者取引禁止のこの基本的立

法態度に対する認識は必ずしも一致ではない。証券交易j去の主務機

関である証券管理委員会は、 「未公開情報の利用」又は「利益を得

又は損失を回避する目的」の有無が違法の内部者取引の構成に影響

を与える要素ではないという見解を示し、証券交易法第 157条の 1

第1項が定める形式的要件をもって違法の内部者取引を認定し、積

極的に摘発してきた。そして、中華民国における内部者取引禁止規 l

市'1違反第 1号事件である「台湾煉鉄会社事件」の裁判官は証券管理

委員会の見解を支持した。つまり、本件裁判官は被告の「問題の株
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式買付けは、法定の役員最低限持株数の不足を補足するために行っ

た行為であり、購入した株を売って利益を儲けようとする意図で行

った行為ではない」という抗弁に対して、内部者取引禁止の違反に

おいては、利益を図るといっ主観的意図の有無は刑罰の軽重を裁量

する際に考慮される要素とはなるが、内部者取引禁止違反の成立に

影響を与える要素ではないという見解を示し、被告に有罪判決を下

した。

しかし、その後の新亜電器会社事件の裁判官はこれと異なった見

解を示した。つまり、本件裁判官は、本件被告が知った情報は常識

的に考えれば株価の上昇をもたらす情報だと認定し、従って、当該

情報を知った後当該会社の株式を次々と売ってしまった被告の行為

は明らかに情報を知ったことと関係なく行った行為であり、知り得

た情報を利用して利益を図る意図をもって行った行為ではないとい

う理由で、無罪判決を下した。

証券管理委員会が発表した「証券交易法改正理由説明」を見れば.

立法者が第 157条の 1の新設により禁止しようとする行為は、発行

会社の内部者等が当社の未公開重要情報を知って「利益を図る目的

で‘」当社株を売買する行為ではないか、とも読み取れる o この「証

券交易法改正理由説明」の述べ方を鑑みて、新亜電器会社事件の裁

判官が示したように、第 157条の 1違反に該当するためには、行為
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者に利益を図る主観的意図を有することが必要だと解すべきだとい

う見解も考えられるであろう。

しかし、 「未公開重要情報の利用」即ち情報を知ったことと取引

を行ったこととの因果関係、又は「利益を図る或は損失を回避する

目的」即ち行為者の主観目的の立証は極めて困難で、ある o これらを

内部者取引の構成要件にすれば、違法な内部者取引の摘発が困難と

なり、内部者取引禁止規制の実効性は疑問となる o 従って、立法関

係文献から、立法者は意識的に「内部情報の利用」及ぴ「行為者の

利益を図る或は損失を回避する目的」を禁止されるべき内部者取引

の構成要件にしなかったかどうかは断言できないが、証券交易法第

157条の 1の条文においてそれらの要素が禁止されるべき内部者取

引の構成要件とされていない以上、第 157条の 1を適用するために

は、 「内部情報の利用J又は「行為者の利益を図り或は損失を回避

する目的」が必要だと解する必要がなく、またそう解すべきではな

いと考えられる o

上述のように、中華民国では実務上異なる見解がみられるが、禁

止されるべき内部者取引については、日本法も中華民国法も形式的

要件をもって認定する、という立法態度を取っている。これと関連

して、両国法が異なるところがみられる o それは、内部者取引禁止

規制の適用除外条項の有無である o 内部者取引の禁止について、取
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引の実質的な不正という点まで立ち入らず、形式的に一定の行為を

禁止する結果としては、証券市場の公正性、健全性並ぴにそれに対

する投資者の信頼保護という目的を阻害しないものまでを規制範囲

内に入れてしまうことが十分考えられる o この場合、証券市場の健

全な発展を図ることを目的とする内部者取引禁止規制は、かえって

内部者等の財産処分の自由を過度に制限し、証券市場の発展を阻害

するものとなってしまう o このような不合理を解消するために、形

式的に内部者取引に該当するが、明らかに内部情報を知ったことと

関係なく、証券市場の公正性、健全性並びにそれに対する投資者の

信頼を損なわないと認められる有価証券取引を内部者取引禁止規定

の適用範囲から除外する必要があると考えられる o そこで、日本法

は、内部者取引禁止の適用免除条項を具体的に列挙している o これ

に対して、中華民国法はそれを設けていない。内部者取引禁止の適

用免除条項の問題については、本論文第五章第二節において検討す

ることとしfこい。
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jc寸多友不当ff面言正歩手と

日本法では、内部者取引禁止の対象有価証券は、株券に限らず、

新株引受権証書、新株引受権証券、普通社債券、転換社債券、新株

引受権付社債券を含む。そして、内国上場会社が発行する前述の有

価証券であれば、それが上場されているものであるか否か、国内で

発行するものであるか或は海外で発行するものであるかを問わず、

又、外国法人が発行する前述の有価証券の性質を有するものであっ

て、日本の証券取引所に上場されている有価証券であれば、内部者

取引禁止の対象有価証券とされる O さらに、 「上場株券等の売買取

引に係るオプション」は、それ自体は証券取引法上の有価証券では

ないが、便宜上、内部者取引禁止の対象有価証券にそれを含むもの

とする規定を設けている o

つまり、日本法は、その有価証券の性質から、その発行者である

会社の業務等に関する重要事実により当該有価証券の取引価格が影

響がされることが考えられ、その発行会社の関係者等が当該有価証

券の価格に影響を及ぼしうる当該会社の業務等に関する重要情報を

知って、当該情報が公開される前に、一般投資家を相手に当該有価

証券の取引を行えば、一般投資家の証券市場の健全性、構成性に対

する信頼が損なわれる恐れのものを可能な限りに、内部者取引禁止
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の対象有価証券にしたのである o

これに対して、中華民国法では内部者取引禁止の対象有価証券と

されるのは、株券に限られる。中華民国では、外国法人が発行する

有価証券の台湾証券取引所での上場が認められておらず、又、新株

引受権付社債については法律の定めがないので、新株引受権付社債

券、新株引受権証券が存在しない。従って、当分の問、内部者取引

禁止の対象有価証券については、これらの有価証券を論ずる必要が

ない。しかし、それ以外に、普通社債券、転換社債券、新株引受権

証書、新株権利証書等が証券取引法上の有価証券として認められ、

証券市場においての取引が可能で、ある o それにもかかわらず、中華

民国法はこれらの有価証券を内部者取引禁止の対象有価証券としな

かった。なぜ立法者は有価証券禁止の対象有価証券を株券に限定す

るかについては、立法関係文献には全く説明されていないが、これ

は恐らく立法者が立法当時の中華民国証券市場の実情を鑑みた立法

であろうと思われる O つまり、 1968年中華民国の証券市場が創立さ

れた以来、 1988年 1月改正証券取引法が成立するまで、中華民国で

は、株式の取引高は常に証券市場全体の9ち%以上を占め、 「株式市

場以外の証券市場が存在していないと等しい」とし寸状況であった.

言い替えれば、 1988年証券取引法改正当時の実情を鑑み、株券以外

の有価証券を内部者取引禁止の対象有価証券にする実際上の必要は
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なかったと考えられるからである o

しかし、株券以外の有価証券の発行及ぴ市場における取ヲ|が法に

よって認められている以上、その発行、取引が実際上、活発で、ない

ということで、内部者取引禁止の対象有価証券から外されることは

妥当ではないと言うべきであろう o 又、実際上、近来、中華民国で

は企業の資金調達方法の多様化が進みつつ、近い将来、中華民国の

証券市場は今までの株券という単一商品の市場から多様な商品の市

場へ変貌することは予想されている o 証券市場の商品の多様化の下

で、内部者取引禁止の対象有価証券を株券に限定する現行法の規定

は、内部者取引により証券市場の健全性・公正性及ぴ一般投資家の

それに対する信頼を損なうことを防止するという立法目的を十分に

果たすことはできない。従って、第 lち7条の 1を改正し、内部者取

引禁止の対象有価証券の範囲を拡大すべきと考えられる o
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一ー 尼子豆夏至差~ヨモ言正妻子と

日本法では、内部者取引禁止の対象有価証券は、上場証券や、上

場会社が発行する非上場証券と言った証券取引所市場関係のものに

限られる o 底頭市場において売買されている底頭登録証券について

は規制範囲外にされている o

これに対して、中華民国法は、内部者取引禁止の対象有価証券を

株券に限定する一方、対象有価証券となる株券については、証券取

引所に上場されている株券に限らず、証券会社の底頭で売買されて

いる株券まで守備範囲を広げている o

このような違いに、日本の庖頭市場がすでに相当な規模まで発展

してきたのに対し、中華民国の株式底頭市場が発足ばかりで、 1989

年12月現在、株券の底頭登録会社は 1社しかないとし寸事実に対照

して考えてみれば、実に興味深い問題が潜んで・いると思われる o

日本では、底頭市場がすでに相当な規模まで発展してきたのにも

かかわらず、内部者取引禁止の守備範囲から外された。そして、底

頭市場を内部者取引禁止規制の守備範囲から外したことの理由のう

ち決定的な重みを持つのは、庖頭市場における監視体制が不十分で・

あり、内部者取引禁止規制を強行すれば、無用な混乱を引き起こし

かねないことだと言われている o 庄頭市場において無用な混乱の発
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生を予防するということには、庖頭市場の発展がその無用な混乱に

より阻害されてしまうことを防ごうという意味もあるであろう o

これに対して、底頭市場をも内部者取引禁止の守備範囲に入れた

中華民国では、中華民国の株式底頭市場は実際に発足したばかりで

ある o そして、株式底頭市場に対して厳しい規制が課されているこ

とが唯一の原因ではないが、それが企業の庖頭登録の意欲を押さえ

てしまう重要な原因だと考えれれる o しかし、前述のように、投資

者の市場の健全性、公正性に対する信頼は底頭市場が成り立つ基礎

であることは証券取引所市場と同じである o I吉頭市場において内部

者取引が行われれば、やはり投資者の市場の健全性、公正性に対す

る信頼を損ない、このような取引が横行すればこそ底頭市場の健全

な発展を阻害するものである。従って、株式底頭市場の健全な発展

を図るために、株式!吉頭市場が発足ばかりで発達していないにもか

かわらず、第 157条の 1が内部者取引禁止の規制範囲を底頭市場の l

取引にまで広げることは有意義なことだと思われる o
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[Q. 士見詰IJJc寸多表と右ごる耳叉弓 10":)1葉支畏

日本では、内部者取引として禁止される取引の様態は、売買以外

に、交換、代物弁済などの有償の譲渡又は譲受けを含む。これに対

して、中華民国では売買に限られる o これは、中華民国では、上場

有価証券について、証券取引所市場を通じる売買以外の所有権移転

行為が原則として認められないからである o つまり、中華民国では、

証券取引所市場を通さず上場株券の取引を行うことは、原則として‘

違法で、あり、従って、内部者取引規制において、改めてこのような

違法の取引を禁止する必要がないからである o

しかし、前述したように、日本法も中華民国法も、内部者取引禁

止について、情報と取引との因果関係も、行為者の主観的目的要件

も問わない、という形式主義立法をとっている。このような立法態

度の下では、そもそも、内部者取引禁止の規制対象を、証券市場に

おける取引以外の取引まで広げる必要があるか否かについては、検

討する余地がないわけではないと思われる O

内部者取引禁止について、現行法のような形式主義立法を取った

のは、内部者取引の当罰性は次のように考えられているからである.

即ち、発行会社の内部者等がその会社との特別関係のゆえに発行会

社の重要情報を知って、当該情報が公開される前に、当該情報を知
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らない一般投資家を相手にして、当該会社の上場証券等の売買等を

行うことは、当該内部者と一般投資家との間に、情報の不平等が生

じ、一般投資家が極めて不利な地位に立つこととなる o このような

内部者取ヲ|が横行すれば、一般投資家の証券市場の公正性、健全性

に対する信頼が損なわれ、一般投資家の証券市場離れをもたらし、

証券市場の健全な発展が阻まれる恐れがあるからであるo

しかし、ここで注意すべきことは、内部者等の取引の相手が証券

市場における一般投資家だからこそ上述の内部者取引の当罰性の論

理が成り立つのであろう o つまり、全ての投資者が、平等な地位に

立ち、知ろうとすれば知ることができる情報に基づいて、投資判断

をし、取引をすることは証券市場取引の基本である o 投資者は、証

券市場がこのように健全に、公平に運営されていることを信頼して

証券市場において取引をするのである O 証券市場においては、買手

と売手との間の信頼関係はもっぱら証券市場の公正性と健全性に対

する信頼に代替されるのである。証券市場取引の仕組の下では、投

資者は予め取引対象の内容について、取引相手方と交渉する必要が

なく、又、交渉しようとしても交渉しょうがないのである o

証券市場における取引は、このような特性があるからこそ、投資

情報における特権的地位の濫用により証券市場において行われた取

引は、情報と取引との因果関係や行為者の主観的目的のいかんと関
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係なく、かかる取引そのものが、一般投資家の証券市場の健全性、

公正性に対する信頼を損なうものであり、禁止すべき行為であると

言えるであろう。

これに対して、証券市場を通らない取引の場合、証券市場取引の

ように、その取引双方の信頼関係が市場の仕組により保証されてい

るのではなく、取引当事者は自ら責任をもって取引の内容を注意し

なければならないのである o そのうえ、このような市場外取引を行

う場合、その取引の相手は特定できない一般投資家ではなく、むし

ろ何か特別の関係を有する者だと考えられるであろう o 発行会社の

内部情報を知った内部者等が、当該情報が公開される前に、証券市

場を通さず、特定の者を相手に取引をする場合、かかる特定の者は

取引の相手の背景、取引の内容を検討した後にかかる取引に応じる

か否かを決定することができ、また、そうすべきであろう o そこで;

このような取引が行われた場合、それにより、当然に一般投資家の

証券市場の健全性、公正性に対する信頼が損なわれることとなるで

あろうか。恐らしそうとは言えないであろう o 内部情報を知った

内部者等による市場外取引と、一般投資家の証券市場の公正性、健

全性に対する信頼が損なわれることと、必然的関連がなければ、こ

のような市場外取引についても、現行法のように、情報と取引との

因果関係や行為者の主観的目的のいかんを問わない形式的要件で規
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制することは、合理的とは言えないであろう o
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気写三三重量

Iアヲ音区毛主t耳又弓 r~芸零il:..グ〉女寸案之主三 f本

多事一一缶百

日オ又2去にお Lナる I村吉区毛主耳叉弓 I実零I上グ〉

;吋多良三主f二本

証券取引法第190条の 2の規制対象主体となるのは、同条第 1項

各号に掲げる者(以下において「会社関係者」という)であって、

上場株券等の発行者である会社の業務等に関する重要事実(以下に

おいて「発行会社の重要事実」という)を当該各号に定めるところ

により知った者である O 即ち、発行会社の重要事実を、職務に関し

知った当該会社の役員、代理人、使用人その他の従業者(第 1号)、

商法第293粂の 6第 1項の帳簿閲覧権の行使に関し知った当該会社

の株主(第 2号)、当該会社に対する法令に基づく権限の行使に関

し知った当該権限を有する者(第 3号)、当該会社と締結している

契約の締結又は履行に関して知った当該会社と契約を締結している

者(第4号)、又、第 2号又は第4号に掲げる者であって法人であ

る場合、職務に関し知った当該法人の役員等、いわゆる派生的内部

者、準内部者(第 5号)である o

戸ひ

気写三三重量

Iアヲ音区毛主t耳又弓 r~芸零il:..グ〉女寸案之主三 f本

多事一一缶百

日オ又2去にお Lナる I村吉区毛主耳叉弓 I実零I上グ〉

;吋多良三主f二本

証券取引法第190条の 2の規制対象主体となるのは、同条第 1項

各号に掲げる者(以下において「会社関係者」という)であって、

上場株券等の発行者である会社の業務等に関する重要事実(以下に

おいて「発行会社の重要事実」という)を当該各号に定めるところ

により知った者である O 即ち、発行会社の重要事実を、職務に関し

知った当該会社の役員、代理人、使用人その他の従業者(第 1号)、

商法第293粂の 6第 1項の帳簿閲覧権の行使に関し知った当該会社

の株主(第 2号)、当該会社に対する法令に基づく権限の行使に関

し知った当該権限を有する者(第 3号)、当該会社と締結している

契約の締結又は履行に関して知った当該会社と契約を締結している

者(第4号)、又、第 2号又は第4号に掲げる者であって法人であ

る場合、職務に関し知った当該法人の役員等、いわゆる派生的内部

者、準内部者(第 5号)である o

戸ひ



上述の会社関係者は言わば内部者取引禁止における第 1次的規制

対象主体であり、これを基礎にして、元会社関係者、即ち上述の会

社関係者であったが、会社関係者でなくなった後 1年以内の者(同

条第 1項後段)、さらに、情報受領者、即ち上述の会社関係者ある

いは元会社関係者から発行会社の重要事実の伝達を受けた者(同条

第3項)も規制対象主体とされるのである o

証券取引法第190条の 3の規制対象主体となるのは、同条第 1項

各号に掲げ.る者(公開買付者等関係者)であって、公開買付者等の

公開買付等の実施に関する事実又は公開買付等の中止に関する事実

を当該各号に定めるところにより知った者である o 証券取引法第19

O条の 3がにおける公開買付等関係者、元公開買付関係者及び情報

受領者に関する規定は、第190条の 2のと同様で・ある。従って、以

下、本節における内部者取引禁止の対象主体の検討は、第190条の

2の規定について論述することとし、第190条の 3の規制対象主体

については、それを参照されたい。
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- 有事E言見

内部者取引禁止の対象主体とされるのは、ただ一般投資者が知ら

ない情報を知った者ではない。又、一般投資者が知らない情報を知

った者がその未公開の重要事実を知りうる特別の地位にある者であ

れば、内部者取引禁止の対象主体とされることもない。内部者取引

禁止においては、発行会社の未公開重要事実を知りうる特別の地位

にある者が、その地位ゆえに、当該事実を知った場合のみが問題と

なる D

法が内部者取引の行為主体をこのように限定しているのは、内部

者取引の禁止については、次のように考えられているからである o

まず、証券市場の参加者聞の情報の完全な平等はありえないもの

であるo 即ち、有価証券の投資判断に影響を及ぼすであろう情報は

多種多様で、あり、多くの通路を通じて伝矯される o 又、投資判断の

基礎となる情報は、投資者毎に異なりうる o 従って、単に一般投資

者が知らない投資情報を知っているだけでその証券取引を禁止する

ことは、実際的でもなければ合理的で、もない(1 )。

又、発行会社の役員など会社と一定の関係を有する者は、発行会

社が開示しない限り一般投資者が知り得ない重要情報を、自ら関与

し又はその一定の関係によって知ることができる o このような者は.
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発行会社の重要事実を知ることにおいては、言わば特権的地位にあ

るわけである o それらの者がその特権的地位によって知った情報を

もって、証券市場において一般投資者を相手に取引をすれば、一般

投資者は著しく不利な立場に立つこととなり、一般投資者にとって

極めて不公平で・ある o このような取ヲiが横行するとすれば、一般投

資者はその市場の公平性、健全性に対し信頼し得なくなり、市場か

ら退避することとなり、市場の発展が損なわれることとなる (2)o

内部者取引の禁止は、証券市場の公正性と健全性に対する投資者の

信頼を確保するために、そのような投資者の市場に対する信頼を著

しく損なう行為を禁止するものである o

言い換えれば、内部者取引禁止とは、発行会社の重要事実を知り

得ることにおいて特権的地位にある者によるその特権的地位の濫用

を禁止するものである o 従って、内部者取引禁止においては、その

ような特権的地位がゆえに発行会社の重要事実を知った場合のみが

問題とされるのである o 特権的地位にある者が、発行会社の重要事

実をその特権的地位と関係なしに知った場合は、特権的地位にいな

い者が、たまたま発行会社の重要事実を知ったに過ぎない場合と違

いがないと考えられている o 従って、かかる情報を利用して当該会

社の株券を売買しでも、特権的地位の乱用に当らず、内部者取引禁

止においては問題とされない (3)o
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なお、不正な手段で発行会社の重要事実を知った者は、内部者取

引禁止の規制対象主体ではない。この点については、以下のように

考えられている o 上述の会社関係者が発行会社との特定の関係によ

り当該会社の未公開重要情報を知ったこと自体は責められるべきこ

とではない。会社関係者が当該会社の株式を売買すること自体も別

に法が許していないことではない。ただ、この二つのこと、即ち未

公開重要情報を知ったことと当該会社の株式を売買すること、が結

び付いた場合、会社関係者と一般投資者との聞の投資情報における

不公平が形成され、投資者の証券市場の公平性、健全性に対する信

頼が損なわれることとなる o そこで、証券市場の公正性、健全性を

維持するために、法がそのような内部者取引を禁止することにして

いるのである。しかし、不正の手段で発行会社の重要事実を知った

場合、その不正の子段とは盗み行為にしろ、だます行為にしろ、そ

の行為自体が責められるべきものである。それは証券市場の公正性

健全性以前の問題である。従って、不法の手段で発行会社の重要事

実を知った者については、その不法の手段に着目してその違法性を

追求すべき問題であり、それは単に証券市場の公正性、健全性を維

持することを目的とする内部者取引禁止の規制範囲とするべきでは

ない。

法第190条の 2が定める内部者取引禁止の規制対象主体は、第 1
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項各号に掲げる会社関係者、第 1項本文後段の元会社関係者、第3

項の情報受領者と三つのカテゴリーに分けることができる。さらに

第 1項各号に掲げる会社関係者のうち、内部者、準内部者、派生的

内部者又は準内部者と分類することができる o 即ち、第 1号の発行

会社の役員や従業員等及び第 2号の株主は言わば典型的な会社内部

者である O 第3号の発行会社に対する法令に基づく権限を有する者

及び第4号の発行会社と契約を締結している者は、会社の内部者で

はないが、その法令に基づく権限又は会社と締結している契約を根

拠として発行会社の重要事実を知り得る立場にあることから、会社

の内部者に準ずるものとして同じく規制に服させる、いわゆる準内

部者である。そして、第 5号に掲げるのは、第 2号の株主、第4号

の契約を締結している者が法人である場合、その法人の内部者であ

るものも内部者取引禁止の規制に服させる、いわゆる派生的内部者

又は派生的準内部者である o

以下においては、内部者(派生的内部者を含む)、準内部者(派

生的準内部者を含む)、元会社関係者、情報受領者の順で内部者取

引禁止の規制対象主体の範囲を検討していきたい。

に
U戸目。
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壬きご全土グJrヌヲ音区主主

1 .役員等

証券取引法第 190条の 2第 1項 1号において掲げる会社関係者は.

発行会社の重要事実をその職務に関し知った当該会社の役員、代理

人、使用人その他の従業者(以下において「役員等」という)であ

る。

役員とは、取締役、監査役又はこれに準ずる者である (4)o 代理

人とは、会社の業務に関する代理権を与えられている者である (5) 

。使用人とは、会社に使用される者で、つまり会社と雇用契約を結

んだ従業員である (6)。しかし、法は「その他の従業者」という包

括規定を定めているので、本号に掲げる役員、代理人、使用人は、

例示列挙事項にすぎず、上場株券等の発行者である会社の業務に従

事する者の全てが本号の役員等に該当する o 本号の役員等に該当す

るためには、その者がいわゆる正社員であろうが臨時社員あるいは

ノぐートタイムの従業員であろうが、その者の職務に対する報酬の支

給形態が固定給であろうが歩合給であろうが、その者の職務が常勤

職であろうが非常勤職であろうが、勤務時間の制約があろうが、な

かろうが、それを問わない。又、会社と直接の雇用契約を結んでい
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ない者であっても、例えば、他からの派遣職員又は派遣社員である

者が会社の指揮・命令権の下で職務を従事すれば、当該会社の業務

に従事する者に該当する (7)o

発行会社の重要事実を知った役員等を内部者取引禁止の規制対象

主体にするためには、当該役員等がその情報を「職務に関し知ったj

のでなければならない。

ここでまず次のことを注意すべきである o つまり、法は、 「職務

に関し知った」という要件で、内部者取引禁止の規制対象主体を、

特権的地位により発行会社の重要事実を知った者に限定しようとし

ながらも、 「職務に関し」という比較的暖味な言葉を用いることに

より、その規制範囲を若干拡大しようとしたと考えられることであ

るo 以下においては、このような認識の下で、 「職務に関し」の範

囲を検討したい。

まず、 「職務」は次のように解されている。つまり、 「職務」と

はその者の地位に応じた任務として取り扱うべき一切の執務である.

従って、職務の範囲又は内容を定める会社の内規の有無を問わず、

現在具体的に担当している事務であることを要せず、独立の決定権

を有する場合に限らず、上司の指揮監督の下に行う従属的、補佐的

職務でもよい。又、本来その者の地位に応じて取り扱うべきでない

執務であるが、特命による場合その他事実上担当している職務も含
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まれる (8) 。 「職務に関し」については、次のような意見がみられ

る。即ち、内部者取引禁止とは、本来、自由である証券取引を、証

券市場の健全性、公正性を維持するために、行為者の主観的目的や.

情報を知ったことと取引との因果関係を問わない形式犯的規定の形

で禁止するものなので、前記のような解釈は余りにも漠然であり、

規制対象主体の構成要件をさらに明確に定める必要があるという意

見である (9)o しかし、規制対象主体の構成要件をこれ以上に具体

的に掲げると、かえってその硬直な要件の下で多くの漏れが出てく

る恐れがあるであろう o この「職務に関し」という要件の明確化は.

裁判例等の重ね積みにより図ればよいであろうと考えられる。

「発行会社の役員等が当該会社の重要事実を職務に関し知った」

における「職務に関し」については二つの意味が考えられる o 即ち、

役員等が、(1)その重要事実の内容と実質的に関連のある職務を担当

している場合と、 (2)言わば物理的な意味でその重要事実にアクセス

できる職務にある場合である (10)0 (1)の場合は、重要事実を知った

役員等は、その事実が本当に重要な事実であるかどうかを判断する

能力を有するが、 (2)の場合は、重要事実を知った役員等は、必ずし

もそれが株価に影響を及ぼすような重要な事実であると判断できる

わけではない (11)o そこで、ここにいう「職務」を問題の重要事実

を知ることが一般的に予定され、期待される職務であり、 「職務に
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的に掲げると、かえってその硬直な要件の下で多くの漏れが出てく
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「発行会社の役員等が当該会社の重要事実を職務に関し知った」
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役員等が、(1)その重要事実の内容と実質的に関連のある職務を担当

している場合と、 (2)言わば物理的な意味でその重要事実にアクセス

できる職務にある場合である (10)0 (1)の場合は、重要事実を知った

役員等は、その事実が本当に重要な事実であるかどうかを判断する

能力を有するが、 (2)の場合は、重要事実を知った役員等は、必ずし

もそれが株価に影響を及ぼすような重要な事実であると判断できる

わけではない (11)o そこで、ここにいう「職務」を問題の重要事実

を知ることが一般的に予定され、期待される職務であり、 「職務に
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関し」を問題の重要事実の内容を実質的に判断できるような特別の

地位にいる者が、問題の事実にアクセス可能な状態にある、という

狭い意味で解釈するのが妥当であろう(1 2)。

このような解釈に該当することを前提とし、役員等は直接、自ら

が担当している職務の内容から発行会社の重要事実を知った場合は

勿論、直接の担当職務ではないが担当職務との関連で発行会社の重

要事実を知った場合も、本号の内部者取引禁止の規制対象主体とな

る。その上、当該役員等はその重要事実を、誰から聞いたか、どの

ように知ったかという知った方法(1 3)、どこで、知ったかという知っ

た場所(1 4 )、勤務時間内であったかどうかという知った時間(1 5)等

は問わない。又、情報を知った役員等がその情報について決定権限

管理権限をもってわるかどうか、或は事実上その情報について支配

権限を有するかどうか、は問わない (16}O

2 .帳簿閲覧権を有する株主

内部者取引禁止の規制対象主体となる株主は、商法第293条の 6

第 1項に定める権利を有し、当該権利の行使に関し知った株主であ

る。又、当該株主が法人(法人でない団体で代表者又は管理人の定

めのあるものを含む)であるときはその役員等を、当該株主が法人
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以外の者であるときはその代理人又は使用人を含む(証券取引法s

190の2I②)。

内部者取引禁止においては、発行会社の株主を規制対象主体にす

るためには、ただ単に発行会社の株主であること、上位何番目以内

の大株主であること、又は一定数以上の株式を所有する株主である

ことなどの考え方をとっていない口

株式会社制度の下では、株式会社を所有するのは株主である o そ

の意味で、発行会社においては、その株主は、まさに典型的な内部

者である o しかし、現代の株式会社制度においては、経営と所有分

離の原則がとられている o のみならず、内部者取引禁止規制におい

て問題とされるのは上場会社であり、上場会社においては必然的に

株式所有状況が極めて分散しており、一般の株主は、株主の地位だ

けで発行会社の未公開重要事実を入手できるのではない。 従って、

株主であるというだけで、内部者取引禁止の規制対象主体にするこ

とは合理的で、はない。

株主は、その持ち株数に応じて会社の経営に影響力を有すること

が考えられている o それがために、証券取引法においては、発行会

社の上位10位以内の大株主、又は発行会社の発行済み株式総数の百

分の十以上の株式を有している主要株主に対して、特別な規制を加

えていることにもみられる。しかし、内部者取引禁止は、発行会社
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の重要事実を知ることにおいて特権的地位にある者がその特権的地

位を濫用することを禁止するものである。上位10位以内の大株主又

は主要株主は、確かにその持ち株数に応じた会社への影響力をもっ

て、一般の投資者と比べ、比較的に会社の未公開情報を入手しやす

いであろうと考えられる o が、いわゆる会社への影響力は、客観的

な判断基準を有せず、どのぐらいの持ち株数を有すれば発行会社に

対しどの程度の情報提供を要求できることではない。つまり、大株

主はその大株主たる地位にいることと、会社の重要事実を知り得た

こととの聞の確実な因果関係を有しない。従って、ただ発行会社の

大株主であることで、内部者取引禁止の規制に服させることは合理

的ではない。

そこで、株主としての権利を行使するということから、明確な基

準として、商法第293条の 6第 1項の要件を備える株主を内部者取

引禁止の規制対象主体にするのである {17)o

商法第293条第 1項に定める権利は、発行会社の会計の帳簿及び

書類の閲覧又は謄写を求める権利(以下において「帳簿閲覧権」と

いう)である o 帳簿関覧権を行使できる株主は、当該会社の発行済

み株式の総数の十分の一以上に当る株式を有する株主である o なお.

定款をもって帳簿閲覧権の行使における株主の持ち株要件を緩和で

きるので、その緩和された要件に従いかかる権利を行使できる者も
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勿論、ここにいう帳簿閲覧権を有する株主に該当する。なお、帳簿

閲覧権の行使は、複数の株主がその所有株式を集めてその持ち株要

件を満たす場合にも認められるので、この場合、それらの株主は全

て内部者として内部者取引の禁止に服する (18)o

この帳簿閲覧権を有する株主が内部者取引禁止の規制対象主体と

なるためには、かかる株主が発行会社の重要事実を「帳簿閲覧権の

行使に関し知った」でなければならない。ここにおいても、 「関し」

という表現が用いられているので、直接に「帳簿閲覧権の行使によ

り」重要事実を知った場合のみではなく、当該権利を行使するため

の準備、調査、交渉の過程で・知った場合も() 9)。帳簿閲覧権を実際

に行使しなくとも、その権利の行使を背景として、それを匂わせな

がら、会社側から重要事実を引き出したような場合も、ここにいう

「帳簿閲覧権の行使に関し知った」に該当する (ZO)o

帳簿閲覧権を有する株主が法人等であるときにおいては、内部者

取引禁止の規制対象主体は、その帳簿閲覧権の行使に関して、法人

を代表、代理して行為をする役員等であり、当該法人等自体ではな

い。つまり、内部者取引禁止は個人についての要請であり、法は、

株主が帳簿閲覧権の行使に関し重要な事実を知ったときに内部者取

引の禁止が及ぶと定めているが、そのような事実を知るのは、かか

る罰則規定に関しては、個人だけが問題となるからである (21)o
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なお、帳簿閲覧権を行使する株主は、一般的に言えば、発行会社

の経営陣と対立関係にある株主だと考えられる o 帳簿関覧権の行使

については、持ち株要件が求められており、従って、帳簿閲覧権を

行使できる株主は、一般的に大株主であると考えられる。通常、発

行会社の経営陣と友好関係を有する大株主は、帳簿閲覧権の行使に

頼らなくても、発行会社の経営陣から会社の行動又は事情について

事前に了解を求められ、説明を受け又は報告を受けることにより重

要な事実を知ることが圧倒的で‘あると考えられる D この場合、かか

る大株主は内部者ではなく、情報受領者として規制されることとな

る(22}o

3. 派生的内部者

帳簿関覧権を有する株主が法人である場合、当該法人株主の役員

等が当該権利の行使に関し発行会社の重要事実を知った場合、当該

役員等以外の当該法人の役員等が当該法人における職務に関し当該

重要事実を知ったとき、内部者取引の禁止に服する(証券取引法s
190の21⑤) 0 これは、いわゆる派生的内部者である (23)o 即ち、

本来、発行会社と直接に関係を有しない者を、発行会社の内部者に

該当する者との関係で、派生的に、発行会社の内部者として内部者
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取引禁止の規制に服させるのであるo

前述したように、内部者取引禁止の規制対象主体は個人であるの

で、帳簿閲覧権を有する株主が法人である場合、内部者取引の禁止

に服するのは、その法人を代表し、代理して当該権利を行使するこ

とにより内部情報を知った役員等個人となる。しかし、この場合に

おいては、帳簿関覧権の行使と直接の関係を有しない当該法人の他

の役員等は、当該法人における職務に関し当該内部情報を知ったと

きは、第 3項の情報受領者に該当する場合を除けば、内部者取引の

禁止に服さないこととなってしまう o このような結果は、合理的で、

はない。このような不合理を解消するために、帳簿閲覧権の行使と

直接の関係を有しない当該法人の他の役員等が当該法人における職

務に関し当該重要事実を知った場合、当該役員等をも内部者取引の

禁止に服させることにしたのである o
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主笹γヲ音B毛主

1 .法令に基づく権限を有する者

準内部者として内部者取引の禁止に服する者の第一の類型は、発

行会社の重要事実を、当該会社に対する法令に基づく権限の行使に

関し知った当該権限を有する者である(証券取引法 S190Q)2 r③ 

法令に基づく権限は、能動的に調査をし、検査する権限のみなら

ず、受動的に届け出を受理し、報告を受ける権限も含まれる (24)。

又、行政権に属するものに限らず、立法権、司法権に属するものも

含まれる (25)o なお、 その権限が継続的なものである場合は勿論、

一回きりのものである場合も含まれる {26)o

法令に基づく権限を有する者は、直接にその根拠法令により権限

を与えられている者のみではなく、その者の補助職的立場にあり、

現実的にそのような権限の行使を行う者を含む (2710 又、法令に基

づく権限を有する者は、公務員が多いが、公務員に限らない。例え l

ば、商法第274条の 3、商法特例法第 7条第 3項、第 4項に基づき

子会社に対する調査権を有する親会社の監査役及ぴ会計監査人、法

令の規定による委任を受けて輸出検査等を行う民間団体の職員、弁

護士法に基づく照会を行う弁護士なども含まれる o
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「当該権限の行使に関し知った」が要件となるので、直接に当該

権限の行使により知った場合は勿論、当該権限の行使のための調査

準備等の過程で知った場合も含まれる (z8)。又、権限を有する者が

自ら行使する場合に限らず、部下等に命じ又は他に嘱託してその権

限を行使させその結果を報告させる場合は勿論、上司等他に属する

権限をその命令により行使する場合や、上司等の指揮監督の下に従

属的、補佐的に行使する場合も含まれる (Z9)。又、知った情報は権

限行使の範囲又は目的と直接関係、のない場合も含む (30)o さらに、

当該権限を実際に行使しなくても、当該権限の行使を背景に会社か

ら重要な情報を入手したり、会社に対し重要事実の開示を求めたり

する場合も含む(3 1 )。

2. 契約を締結している者

準内部者として内部者取引の禁止に服する者の第二の類型は、発

行会社と契約を締結している者であって、当該契約の締結又は履行

に関し当該会社の重要事実を知った者である。又、当該発行会社と

契約を締結している者が法人であるときはその役員等を、その者が

法人以外のものであるときその代理人又は使用人を含む。なお、発

行会社と契約を締結している者が当該者が当該発行会社の役員等で
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ある場合は、第 1号の規定により規制され、本号により規制される

のではない(証券取引法~ 190Q)2 1④) 0 

ここにいう「契約」は、その種類、形式又は契約期間の長短を問

わない。しかし、その契約は発行会社の重要事実を知ることを内容

とする契約に限らないが、契約の内容としては、 「契約の相手方が

会社の未公開重要事実を知ることについて、会社側が承知している

特別な関係」が存在していることが必要で‘あろう (32)o

そこで、本号に該当する発行会社と契約を締結している者として

は、次のような者が考えられる o

(イ).専門的知識をもとに業務を行う者。例えば、発行会社との聞

に、法律問題の助言に関する契約を締結している弁護士;税務問題

の助言に関する契約を締結している税理士;会計監査の契約を締結

している公認会計士;経営助言に関する契約を締結している経営コ

ンサルタントなど o

(ロ).広い意味の金融サービスを行う機関。例えば、発行会社との

聞に、有価証券引受契約を締結している証券会社、融資契約を締結|

している銀行、社債の受託契約を締結している信託銀行、融資契約

団体保険契約、名義書換代理契約を締結している保険会社など o

(ハ).発行会社と取引関係を有する一般事業会社。このうち、継続

的契約関係にある者としては、原材料の供給会社、製品の販売会社
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製造・加工に関する下請け会社等がそれぞれの取引関係で発行会社

との聞に契約が締結されているo 又、発行会社との聞に、契約後取

引が直ちに終了してしまう契約が締結されている者としては、例え

ば、合併、営業譲渡等の契約の相手方である O

(ニ).その他の契約を締結している者。例えば、会社の内部書類の

印刷を依頼された印刷業者;重要な業務提携の交渉の通訳を務める

通訳業者;外国との取引文書の翻訳を務める翻訳者;上場契約が締

結されている証券取引所など o

契約の締結とは、契約締結前にいろいろと交渉をして、相手方の

事情を知った上で契約を締結するのである o 従って、 「当該契約の

締結に関し知った」といつのは、契約の締結の前に知ったわけであ

る。しかし、本号に掲げる行為主体は、発行会社と「契約を締結し

ている者」とされている o 従って、契約締結ための交渉過程で発行

会社の重要事実を知った者が、最終的に当該会社と契約を締結した

としても、契約の締結前に行われた当該会社の株式についての売買

は内部者取引禁止の規制対象とならない (33)o

又、契約を締結しようとして交渉をしたが、契約の締結に至らな

い場合は、通常、発行会社の重要事実を知るに至ることは殆どない

と考えられる上、契約締結まで至らなかった場合までも会社関係者

を広げることは、その範囲が極めて不明確となる恐れがあり、妥当
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でない。契約締結の交渉の過程において、相手方会社の役員等から

重要事実を知らされた場合は、その知らされた者は、情報受領者と

しての規制で対処すれば十分で・ある (3..)。

一方、発行会社が自社の未公開重要事実を交渉の相手に開示する

ことは、ある程度の契約成立の見込みがないと、しないであろう D

つまり、この場合、本契約が締結されていなくでも、当事者双方の

間に、基本契約、仮契約、又は守秘義務契約のような覚書が締結さ

れていることが考えられる o 従って、このような契約の存在があれ

ば、かかる契約の当事者が、本号の準内部者に該当する (35)。

発行会社の重要事実を「当該契約の締結又は履行に関し知った」

ことは、契約の締結又は履行行為自体による場合のほか、締結又は

履行に密接に関連する行為により知った場合をも含む。又、契約締

結のための代理権(代表権)を有する者の行為又は履行義務者本人

の行為により知った場合に限らず、これを補助する者の行為により

知った場合、同僚、上司が現実の担当者から報告を受けて知った場

合も含まれる (36)o

3.派生的準内部者

発行会社と契約を締結している者が法人であるとき、当該法人の
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役員等が当該契約の締結又は履行に関し発行会社の重要事実を知っ

た場合、当該役員等以外の当該法人の役員等が当該法人における職

務に関し当該重要事実を知ったときも、内部者取引禁止の規制対象

主体となる(証券取引法~ 190Q)2 1⑤)。これはいわゆる派生的準

内部者である o 詳細は前述の「派生的内部者」を参照参照されたい.
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E日"7亡壬きと全土巳司G長毛主

前述の内部者取引禁止の規制対象主体に該当する会社関係者であ

って、会社関係者でなくなった後 1年以内の者(以下において「元

会社関係者」といっ)も、内部者取引禁止の規制に服する(証券取

引法~ 190q)2 I本文後段) 0 

会社関係者でなくなれば直ちに当該会社の株式について取引をし

てもよいとすれば、内部者取引禁止規制の実効性が失われてしまう.

極端な場合、会社関係者が重要事実を知った途端に会社を退職して.

退職金で株式を買付け、巨額な利益を得る、といったことを許して

しまうことになるは 7)o しかし、会社関係者でなくなったとしても

その知った情報が公開されない限り、当該会社の株式についての売

買が永久に禁止されるのも行き過ぎであるし、他方、通常、 1年も

経てば重要事実は有価証券報告書又は半期報告書等により公表され

ているであろう o そこで、元会社関係者の内部者取引禁止期間を会

社関係者でなくなった後 1年以内にしたのである (38)o つまり、元

会社関係者は会社関係者と違って、会社関係者でなくなった後 1年

を経れば、係、る重要事実が未だに公表されていなくても、元会社関

係者の当該会社の株式における取引が解禁きれるわけである (39)口

この r1年」の起算時点、即ち元会社関係者が会社関係者でなく
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なった時点については、次のように考えられる o 当該会社の役員等

の場合は、当該会社を辞めた時点、帳簿閲覧権を有する株主の場合

は、帳簿閲覧権の行使資格がなくなった時点、法令上の権限を有す

る者の場合は、その法令上の権限を有しなくなった時点;契約を締

結している者の場合は、かかる契約関係が切れた時点、派生的内部

者又は準内部者の場合は、所属する法人と発行会社との関係がなく

なった時点以外に、当事者が当該法人での職務を辞めた時点、であ

る。しかし、会社関係者が会社又は法人から退職するのではなく、

会社又は法人内部での配属部署が変わっただけの場合では、依然と

して会社関係者であり、元会社関係者ではないと解すべきであろう。
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豆王- "1、青幸良否乏台頁号室t

内部者取引の規制対象主体に該当する会社関係者及び元会社関係

者から、重要事実の伝達を受けた者(以下において「情報受領者」

という)は、会社関係者と同じように内部者取引禁止に規制に服す

る(証券取引法~ 190Q)2 III) 0 

会社内部者から重要事実の伝達を受けた者は、当該会社の株式の

取引においては、一般投資者より有利な地位に立ち、不公平である.

しかし、情報受領者を内部者取引の禁止に服させるのは、ただ投資

者聞の情報の格差が存在するからではない。会社関係者についての

み内部者取引の禁止に服させることにすれば、会社関係者は知った

情報を他の者に伝え・、株式の売買を行わせることにより、容易に規

制を回避して脱法的な取引を行うことができる o その上、会社関係

者からそのような重要事実の伝達を受ける者は、通常、会社関係者

と何らの特別の関係があると考えられる o このような者による取引

を自由に行わせれば、やはり投資者の証券市場の公正性、健全性に

対する信頼が損なわれると考えられる o そこで、内部者取引禁止規

制を補完するという意味で、情報受領者も内部者取引の禁止に服さ

せるわけである (40)o

内部者取引の禁止に服する情報受領者とは、会社関係者から重要
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事実の伝達を受けた者である o 従って、情報受領者に該当するかど

うかの判断においては、重要事実の「伝達」の有無が要である。 r

伝達」は、ただ情報が相手方に流れていくことではなく、相手方に

知ってもらおうといっ意図の存在が必要で、ある o つまり、伝達の意

思即ち相手方に知ってもらおうという意図があるこそ、情報提供者

たる会社関係者と情報受領者との聞に何らかの特別の関係の存在が

推論され、従って、情報受領者の規制の必要性が考えられるのであ

る(4J)。会社関係者がその者に重要事実を伝達する意図がなかった

にもかかわらず、直接、会社関係者から重要事実を知ったとしても.

ここにいう情報受領者に該当しない。

会社関係者が意図的に情報受領者に重要事実を伝達した場合、そ

の伝達の方法の知何を問わない (42)o 対面して口頭で伝達したのは

勿論、電話等の通信手段を用い、手紙等の書面を介し又は中間に他

人を介在させて伝達した場合をも含まれる o 又、会社関係者が相手

方が不正な取引をするであろうと思いつつ、又は不正な取引をさせ

る意図で情報を伝える必要はない (4:1)o その情報の伝達行為は、会

社関係者にとってその情報源との関係で義務違反を構成するもので

あるか否か、対価を受けて行うものであるか否かを問わない (44)o

又、情報受領者は会社関係者から情報の伝達を受ける前にすでにか

かる情報を知っていたとしても、内部者取引禁止の規制に服する(4 
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5 ) 
o 

なお、内部者取引禁止の違反には刑事責任を有する o 刑事犯とし

て処罰される場合、刑法の原員IJに従って、犯罪の構成要件について

の認識が必要とされる o そこで、情報受領者が内部者取引禁止の違

反として処罰されるためには、提供を受けた事実が法令に定める重

要事実に該当するものであること及び情報の提供者が内部者又は準

内部者であることを知っているのみならず、それらの内部者又は準

内部者がその地位によってその事実を知ったことを認識しているこ

とを要する (4610

情報受領者に対する現行法の規定については、特に次の二つの問

題について検討する必要があると思われる o 一つは、情報受領者と

して内部者取引禁止の規制対象主体とされるのは、第 1次情報受領

者に限ることである。もう一つは、会社関係者の情報受領者に重要

事実を伝達する行為自体は違法ではないことである o

(1)第 1次情報受領者に限る o

規制対象主体となる情報受領者は会社関係者から情報の伝達を受

けたものに限るo 即ち、いわゆる第 1次情報受領者に限り、第2次

以降の情報受領者は内部者取引禁止の規制を受けない。この点につ

いては、取引市場の公平性を害する、国民の証券市場に対する信頼
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が損なうという情報受領者の当罰性と言えば、 1次も、 2次以降の

情報受領者も同じではないか、と第 1次情報受領者に限る現行規定

を批判する刑法学者の意見がみられる {47)o しかし、前述したよう

に、情報受領者を規制対象主体にするのは、単に投資者間の情報の

不平等を是正するためではなく、内部者取引禁止規制を補完するた

めの意味を有するのである o 2次以降の情報受領者まで規制対象主

体の範囲を広げれば、 2次以降の情報受領者については情報源との

特別関連性が薄れてしまい、又、 2次以降になると情報内容がぼや

けてしまい、そのような者にとっても、情報が特別の関係で取得さ

れるものであるとの認識が実際に不明確になっている (48)o 第2次

以降の情報受領者をも内部者取引禁止の対象主体とすれば、その情

報伝達過程の各段階について情報受領者と情報源との関係、情報内

容の検討性を検討した上、内部者取引禁止の対象主体とされるべき

情報受領者を決めなければならない。こうすれば、法の適用容易性

が損なわれる o その認定にめくる紛争も起こしかねない D 従って、

処罰従って、処罰範囲を明確にし、無用な社会的混乱を生じないよ

7に、政策的判断で第 1次情報受領者に絞っているわけである o

法は、規制対象主体を第 1次情報受領者に限定するが、第 1次情

報受領者が意図的に他の者を使い、かかる者も又そのことを十分承

知の上で、この行為に加担をするというような場合においては、刑法
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上の道具理論をもって、規制範囲を若干広げることができると考え

られる (49)口

(2)重要事実の伝達自体は禁止されていない。

情報受領者が発行会社の重要事実を知って当該会社の株式売買を

行えば、内部者取引禁止の違反として処罰されるが、発行会社の重

要事実を情報受領者に伝達した会社関係者は処罰の対象で、はない。

有価証券の投資判断に影響を及ぽす未公開の重要な事実を他の者

に伝達することは、 しばしば正当な営業活動の一環として行われる.

例えば、資金の借入に際し銀行の融資担当者に、合併に関する法律

問題の相談のために弁護士に、等である o 又、発行会社が、重要事

実のタイムリー・ディスクロージャーの手段として情報を新聞記者

に伝達するようなむしろ奨励されるべき正当な目的をもって行われ

る場合もある o 従って、情報受領者が内部者取引を行う危険性があ

るので、重要事実の伝達を禁止するということは実際的でもなけれ

ば合理的で、もない (SO}o

証券市場の公正性と健全性に対する投資者の信頼を害するのは、

発行会社の重要事実を知った者が証券市場において取引を行ったこ

とである o それ以前の、単なる重要事実の伝達行為について、これ

を直ちに処罰するまでの必要性に乏しいのである (51)。
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しかし、重要事実の伝達そのものが禁止されていないことは、重

要事実の伝達が全て内部者取引禁止に違反して処罰されないことを

意味するのではない。情報受領者が違法な内部者取引を行うことを

知ってかかる重要事実を伝達した者は、情報受領者の内部者取引の

共犯として処罰されることになる o

又、いわゆる実際に取引を行う者を道具として利用するというこ

とになると、その重要事実の伝達を行った会社関係者が、共犯では

なく、自ら内部者取引を行った者として処罰されることがあるであ

ろう o
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事存三三重量 多存--B5 一一 i.::主釆尺ーー

( 1)，神崎克郎「インサイダー取引の禁止(上)Jインベストメント

1988年 6月号 5頁。

( 2)，横畠裕介「インサイダー取引規制に関する罰則の概要(1)J商事

法務第1148号 8頁 (1988年 6月) 0 

(3) .神崎克郎・前掲注(1) 5頁(注 5)。

( 4) .取締役、監査役に準ずる者とは、例えば、仮取締役、仮監査役

取締役職務代行者(商法~270 )、監査役代行者(商法~280 

I ，同~270 ) 0 神崎克郎・前掲注(1) 7頁。

(5) .例えば、支配人(商法~38)または業務に関する一定の代理権

を与えられた弁護士等である o 横畠裕介「インサイダー取引規

制に関する罰則の概要(2)J商事法務第1149号24頁 (1988年 6月l

(6) .関根攻編著・千ンサイダー取引規制の総合解説 126頁 (1989年

4月)0 

(7) .神崎克郎・前掲注(1 ) 11頁(注16)。

(8) .横畠裕介・前掲注(2 )24頁。

( 9)，野村証券編著・事例インサイダー取引51--53頁参照 (1988年12

月)参照。

( 10).座談会記録「証券をめぐる不公正取引の検討(1)インサイダー

取引規制の諸問題」商事法務第1160号19頁芝原発言(1988年

10月) 0 

( 11)，座談会記録・前掲20頁龍田発言。

( 12) .野村証券・前掲注(9 )53頁。

( 13).横畠裕介「インサイダー取引規制に関する罰則の概要(2)J商

-180-

事存三三重量 多存--B5 一一 i.::主釆尺ーー
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( 2)，横畠裕介「インサイダー取引規制に関する罰則の概要(1)J商事

法務第1148号 8頁 (1988年 6月) 0 
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(6) .関根攻編著・千ンサイダー取引規制の総合解説 126頁 (1989年

4月)0 

(7) .神崎克郎・前掲注(1 ) 11頁(注16)。

(8) .横畠裕介・前掲注(2 )24頁。

( 9)，野村証券編著・事例インサイダー取引51--53頁参照 (1988年12

月)参照。

( 10).座談会記録「証券をめぐる不公正取引の検討(1)インサイダー
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事法務第1149号24頁 (1988年 7月)口

(14).内部者取引規制研究会編著・一問一答，インサイダー取引規

制32頁 (1988年 7月)。

( 15).野村証券・前掲注(9 )93頁。

( 16).証券取引法研究会「証券取引法の改正について ーインサイ

ダー取引の規制について一(3)j インベストメント 1989年 2月

号24頁神崎報告。

(7) .証券取引法研究会「証券取引法の改正について -インサイ

ダー取引の規制について一(1)j インベストメント 1988年10月

号35頁神崎報告。

( 18) .神崎克郎・前掲注(1 ) 11頁(注20)参照。

(9) .横畠裕介・前掲注(13)25頁。

(20) .野村証券・前掲注(9) 133頁。内部者取引規制研究会・前掲

注(14)28頁参照。

(21) .神崎克郎・前掲注(1 ) 11頁(注14)。

(22)，神崎克郎・前掲注(1 ) 11頁(注21)。証券取引法研究会「証券

取引法の改正について ーインサイダー取引の規制について

一(2)j インベストメント 1988年12月号31頁神崎報告。

(23) .神崎克郎・前掲注(1 ) 8頁。

(24) .神崎克郎・前掲注(1 ) 11頁(注24)。

(25) .横畠裕介・前掲注(2 )25頁。しかし、立法権に属する国会議

員の国勢調査権はここにいう法令に基づく権限に該当するか

どうかについては、議論がある o 該当するとする説が多数み

られるが、国勢調査権が極めて漠然とした権限だから、必ず

しも該当するとは言えないとの意見もみられる。
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(26) .関根攻・前掲注(6 ) 130頁参照。

(27) .関根攻・前掲131頁。

(28) .関根攻・前掲。

(29) .内部者取引規制研究会・前掲注(14)41頁。

(30) .野村証券・前掲注(9 )26頁参照。

(31) .内部者取引規制研究会・前掲注(14)40頁。

(32) .野村証券・前掲注(9) 102頁。

(33) .研究会記録・前掲注(22)46頁森本発言。

(34) .横畠裕介・前掲注(2 )26頁。

(35) .横畠裕介・前掲。内部者取引規制j研究会・前掲注(14)143頁。

(36) .横畠裕介・前掲注(2 )26頁。

(37) .野村証券・前掲注(9) 201頁。

(38) .関根攻・前掲注(6 ) 136頁。

(39) .もっとも、会社の重要事実が、 1年経過しでも公表されてい

ないことは殆どないので、この遠いは大した意味を有しない

と言われている o 証券取引法研究会記録「証券取引法の改正

について(4) インサイダー取引の改正について」インベスト

メント 1989年 4月号47頁神崎報告。

(40) .横畠裕介「インサイダー取引規制に関する罰則の概要(4)J商

事法務第1151号27頁 (1988年 9月) 0 なお、発行会社と契約

を締結している者、発行会社に対する権限を有する者等準内

部者も会社の内部者から情報の伝達を受けたものである。準

内部者と情報受領者との違いは、準内部者の場合は、契約、

権限に基づいて内部者から情報の伝達を受ける権利を有する

のに対して、情報受領者はそのような権利を有しないとい 7
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ことで、ある o

( 41).横畠裕介・前掲28頁参照。

(42) .横畠裕介・前掲27頁。

(43) .研究会記録・前掲注(22)日頁三井発言。

(44) .研究会記録・前掲38頁神崎報告。

(4ラ).横畠裕介・前掲注(40)28頁。

(46) .神崎克郎・前掲注(1 ) 12頁(注33)。

(47) .研究会記録・前掲注(22)55頁三井発言。

(48) .証券取引法研究会「証券取引法の改正について ーインサイ

ダー取引の規制について-(l)J インベストメント 1988年10月

号31頁神崎報告。

(49) .研究会記録・前掲注(22)54頁神崎発言。

(50) .神崎克郎・前掲注(1 ) 5頁(注11)、研究会記録・前掲注(22)

52頁神崎発言参照。

(51) .横畠裕介・前掲注(40)28頁。
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多存二二貨行

中茎言e:l:乏国f去 Lこ お Lナる内音広君主?耳又弓 I禁

.ll:. グ~Jc寸多喪主三f本

fl事E言見

証券交易法第 157条の 1第 1項各号は、内部者取引禁止の対象主

体を定めている o 第 1号においては、会社の典型的内部者のうち、

会社の経営に直接に携わる者として、取締役、監査役及び経理人が

掲げられている。第 2号においては、会社の典型的内部者のうち、

会社の経営に直接携わっていない者として、当該会社の発行済み株

式総数の百分の十を越える株式を有している株主が掲げられている.

第 3号においては、いわゆる準内部者を含めて、職業又は支配関係

に基づいて情報を知り得た者が掲げられている o 第4号においては

情報受領者として、前3号に掲げる者から情報を知った者が掲げら

れている。証券交易法第 157条の 1第 1項各号に掲げる者が、当該

会社の株価に重大な影響を及ぽす情報を知って、当該情報が公開さ

れる前に、当該会社の上場株券又は証券会社の庄頭で売買される株

券を売買することは、内部者取引となり、それにより、刑事責任、

民事責任を負わなければならない。以下、内部者取引禁止における
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規制対象主体の範囲について、証券交易法第 157条の 1第 1項各号

に従い個別的に検討したいが、その前に、証券交易法では、内部者

取引の行為主体は、個人に限らず、法人も内部者取引の行為主体と

なりうることを検討する必要があると思われる。

1 .法人による内部者取引

証券交易法第 157条の 1第 1項においては、内部者取引禁止の対

象主体を、第 1号で「当該会社の取締役、監査役、経理人J、第 2

号で「当該会社の発行済み株式総数の百分の十を超える株式を有す

る株主J、第 3号で「職業又は支配関係に基づき情報を知った者J

第4号で「前 3号に掲げる者から情報を知った者」、と極めて簡明

に定めている o このような定め方から、内部者取引禁止の対象主体

とされる者は、上述各号に、特に第 1号及び第 2号に掲げる身分又

は関係、を有する者本人に限ると解さざるを得ない。中華民国では、

法人が取締役や監査役に選任されることが認められており(後述人

上場会社等の公開会社の発行済み株式総数の百分の十を超える株式

を有する大株主が法人であることが多く、そこで、役員である法人

や大株主である法人による内部者取引が可能で、あるかが問題となる.

証券交易法第 179条は、 「法人が本法の規定を違反した場合、本
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章(第 7章[罰則] )各条の規定により当該行為を為した当該法人

の責任者(負責人)を処罰する o J と定めている。つまり、証券交

易j去においては、刑事責任が課される行為であっても、法人がその

行為主体となることができるとされている (1)o 従って、現行法の

下では、法人による内部者取引が可能と解すべきである o

そこで、法人による内部者取引の構成は次のようなものとなるで

あろう。即ち、 q去に掲げる身分を有する法人が当該発行会社の未

公開情報を知ってJ、その情報が公開される前に、 「当該法人の名

義で、当該発行会社の株式の売買を行ったJ、ということである o

まず、 「法人が発行会社の未公開情報を知った」をどう認定すべ

きかということが問題となる O この点については、法人の事務執行

機関がかかる情報を知った場合は勿論 (2)、当該法人において株式

売買を担当する職員がかかる情報を知った場合でも、当該法人が発

行会社の未公開情報を知ったと解すべきであろう o

次に、法人は組織体なので、法人の行為とは自然人が法人を代表

又は代理して行われるものであり、そこで、法人を代表又は代理し

て問題の取引を行った自然人の責任のいかんが問題となる o この問

題については、前述の証券交易法第 179条の定めに注意しなければ

ならない。証券交易法第 179条により、法人が証券交易法の規定に

違反した場合、その処罰対象とされるのは、単なる「行為者」では
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て問題の取引を行った自然人の責任のいかんが問題となる o この問
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なく、 「当該行為を為した当該法人の責任者」である o 従って、法

人を代表又は代理して問題の取引を行った者に、直ちに内部者取引

禁止違反の刑事責任が課されるのではなく、その者が当該法人の責

任者でなければ、刑法上共犯の理論に従って、その刑事責任の有無

を判断すべきと解すべきであろう口

r i:去人の責任者」については、証券交易法上定義がないので、会

社法と民法の規定に従うしかない。会社組織の場合、会社法第 8条

には会社責任者を明確に定義している O 即ち、合資会社、合名会社

においては業務執行又は会社を代表する株主であり、有限会社、株

式会社においては取締役である(第 1項)、又、会社の経理人、清

算人、株式会社の発起人、監査役、検査役、 (更生手続き中の)管

財人或は監督員も、その業務執行範囲内においては、会社責任者と

される(第 2項) 0 会社組織でない法人については、民法は特にそ

の責任者について定義をしていないが、解釈上、法人の一切の事務

について法人を代表する理事(民法 ~271I)がその責任者となるで

あろう o

法人が証券交易j去の規定に違反した場合、処罰対象とされるのは.

当該法人の全ての責任者で・はなく、当該行為を為した責任者である.

従って、内部者取引の場合、その処罰対象は、問題の取引を為した

当該法人の責任者で、ある o ここでは、 「問題の取引を為した」とい

-181-

なく、 「当該行為を為した当該法人の責任者」である o 従って、法

人を代表又は代理して問題の取引を行った者に、直ちに内部者取引

禁止違反の刑事責任が課されるのではなく、その者が当該法人の責

任者でなければ、刑法上共犯の理論に従って、その刑事責任の有無

を判断すべきと解すべきであろう口

r i:去人の責任者」については、証券交易法上定義がないので、会

社法と民法の規定に従うしかない。会社組織の場合、会社法第 8条

には会社責任者を明確に定義している O 即ち、合資会社、合名会社

においては業務執行又は会社を代表する株主であり、有限会社、株

式会社においては取締役である(第 1項)、又、会社の経理人、清

算人、株式会社の発起人、監査役、検査役、 (更生手続き中の)管

財人或は監督員も、その業務執行範囲内においては、会社責任者と

される(第 2項) 0 会社組織でない法人については、民法は特にそ

の責任者について定義をしていないが、解釈上、法人の一切の事務

について法人を代表する理事(民法 ~271I)がその責任者となるで

あろう o

法人が証券交易j去の規定に違反した場合、処罰対象とされるのは.

当該法人の全ての責任者で・はなく、当該行為を為した責任者である.

従って、内部者取引の場合、その処罰対象は、問題の取引を為した

当該法人の責任者で、ある o ここでは、 「問題の取引を為した」とい

-181-



う要件に該当するか否かは形式的に判断するのではなく、実質的に

判断すべきであろう。つまり、当該法人の責任者に該当する者であ

って、当該法人で株式の取引を担当する者であれば、かかる者が自

ら当該取引を行った必要がなく、部下等による問題の取ヲiが行われ

た場合でも、かかる者が問題の取引を為した法人の責任者として、

内部者取引禁止の違反の処罰対象となる。なお、問題の法人におい

て、問題となる取引を担当する責任者が特定されていない場合、当

該法人を代表する者を処罰対象とすると解すべきであろう (3)o

又、法人の内部の者が、法人における職務の執行に関し、発行会

社の未公開重要情報を知り、当該法人の名義ではなく、自らの名義

で当該発行会社の株式を売買する場合は、第 3号の「職業に基づき

情報を知った者」として内部者取引禁止の規制に服すると解すべき

であろう。

2. 元会社内部者に関する規定の欠知

証券交易法第 157条の 1第 1項各号の個別的検討に入る前に、述

べておくべきことはもう一つあるo それは、中華民国法においては

日本法のような元会社関係者についての規定を有しないことである.

前述の「新亜電器会社事件J (本論文90頁)においては、この元
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関係者に関する規定の欠如が問題となった。本件被告葉氏は新亜電

器会社の大株主であり、新亜電器会社と株価に影響を及ぽしうる契

約を締結した。当該契約の締結という事実が公開される前に、葉氏

は新亜電器会社株を次々と売った。証券管理委員会は葉氏の行為は

第 157粂の 1違反の行為だと認定し、葉氏を送検した。しかし、葉

氏は第 157条の 1第 1項第 2号の大株主としてか、又は第 3号の職

業に基づき情報を知り得た者として第 157条の 1に違反したかにつ

いては、証券管理委員会と本件検察官の見解は必ずしも一致しなか

った。後述するように、第 157条の 1第1項第 2号が定める大株主

として内部者取引禁止の対象主体となるためには、発行会社の未公

開重要情報を知ったことと大株主の身分を有することとの因果関係

が求められていない。又、第 157条の 1第 1項第3号が定める職業

又は支配関係に基づき情報を知り得た者については柔軟に解釈すべ

きであり、発行会社と重要な契約を締結した者はこの第 3号が定め

る対象主体に該当すると解すべきである o 従って、本件被告に対し

ては第 2号の大株主としても、第 3号の職業に基づき情報を知り得

た者としても、第 157条の 1の違反として刑事責任を問うことがで

きる o 問題は、本件の場合、葉氏の配偶者の名義での株式売却も大

量に行われたことにある o 第 lラ7条の 1第5項により証券取引法第

22条の 2第3項を適用した結果、いわゆる典型的内部者の配偶者、
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未成年の子の名義での株式取引も当然、内部者本人の株式取引と見

倣される。従って、葉氏の行為を大株主による内部者取引だと認定

すれば、その配偶者の名義での取引も当然、葉氏の行為と見倣され

葉氏に対して民事責任を追及する場合、より多くの損害賠償請求が

できるという利点があるo しかし、中華民国法ではいわゆる元会社

内部者に関する規定がないので、葉氏の行為を大株主による内部者

取引だと認定すれば、葉氏が株式を次々に売って、そして大株主の

身分がなくなった以後の取引は、大株主による内部者取引に該当す

るか否かは問題となる o

証券交易法第 157条の 1第 1項第 3号の「職業又は支配関係に基

づいて情報を知り得た者」の場合、職業又は支配関係に基づいて情

報を知った者であれば、内部者取引禁止の対象主体となる o その者

は取引の時点においても当該職業に従事し又はその支配関係にいる

かどうかは問題にならないと解すべきである o これに対して、第l

号の「発行会社の取締役、監査役、経理人」又は第 2号の「発行会

社の発行済み株式総数の百分の十を有している株主」の場合、その

地位にいることが内部者取引禁止の対象主体となる要件となってい

るo 従って、その者がかつてその地位にいった者であって、かっそ

の地位にいったときに発行会社の重要情報を知ったとしても、法に

別段の定めがない限り、その取引の時点ににその地位にいない者を
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この第 1号又は第 2号の対象主体として内部者取引の禁止に服させ

ることはできないと解さざるをえなし、。内部者取引禁止の対象主体

とされた者が、法の掲げる地位にいなくなった途端に、今まで禁止

されていた取引を自由に行うことができるようになれば、内部者取

引禁止規制に大きな抜け穴ができてしまう。解釈論としては、発行

会社の重要情報を知った元役員、元経理人を第 3号の職業に基づい

て情報を知り得た者として内部者取引の禁止に服させることが可能

であるが、元大株主の場合は、このよ 7な解釈ではカバーできない。

又、後述するように、現行法の下では、発行会社の役員、経理人に

対しては、第 3号の職業に基づいて情報を知り得た者より厳しい規

制が加えられている o 従って、元役員又は元経理人を第 3号の職業

に基づいて情報を知った者だと解して内部者取引の禁止に服させて

も、かかる者が、本来、役員又は経理人として受けるべき厳しい規

制を免れることができてしまうのである。

上述の新亜電器会社事件においては結局検察官は葉氏を第 157条

の1第 1項第 2号及び第 3号両方とも該当する者として起訴した。

しかし、本件裁判官は葉氏と新亜電器会社との契約は常識的に考え

れば株価の上昇をもたらす情報であると認定し、従って、葉氏が情

報を知った後新亜電器会社株を売ってしまたことは明らかに情報を

矢口ったことと関係なく行った行為だと判断し、葉氏に無罪判決を下
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した。本件において表した元会社内部者の問題は裁判により明らか

にされることはできなかった。

第 157条の 1が元会社関係者に関する規定を設けていないので、

前述のような問題が生ずる o 会社の株価に重大影響な影響を及ぼす

内部情報を会社関係者が、会社関係者でなくなれば直ちに禁止され

ていた内部者取引を自由に行うことができるということとすれば、

内部者取引禁止規制に大きな穴ができてしまうこととなる o 従って

立法論としては、元会社関係者をも内部者取引の禁止に服させる規

定を設けるべきだと考えられる。

以下、内部者取引禁止の対象主体を定める証券交易法第 157条の

1第 1項各号の規定を検討したい。なお、証券交易法第 157条の 1

第5項は、証券交易法第22条の 2第3項の役員等の関係者の持ち株

に関する規定の準用を定めており、これについても本節において検

討することにする o
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一一一--

多違守子壬主主主土σ-=>f交差ミ (4) 

証券交易法第 157条の 1第 1項第 1号は、発行会社の未公開重要

情報を知った当該会社の取締役又は監査役(以下において「役員」

という」を内部者取引禁止の対象主体として掲げている o 中華民国

の監査役制度は、監査役の資格要件として行為能力を有する株主で

あることが求められている点(会社法~216 1 )を除けば、日本の
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の3分の lを越えない数の常務取締役を選任し、常務取締役会を設

置することができ、常務取締役会が設置されている場合においては

取締役会会長及ぴ副会長の選任は常務取締役会により行われる(会

社法~208 II ) ( 5 ) 0 

会社の業務執行を決定する機関は取締役が構成員となる取締役会

である(会社法~202 ) 0 常務取締役会が設置されている場合、取

締役会の休会期間中において、常務取締役会が随時集会して、法令

定款、株主総会決議及び取締役会決議に従い、取締役会の職務を執

行する(会社法~208lV ) 0 取締役会会長は、会社の内部において

は、株主総会、取締役会及び常務取締役会の議長を務め、会社の外

部においては、会社を代表する。取締役会会長が事情により職務の

執行ができない時、副会長が会長の代理を務め、副会長を設置して

おらず、又は副会長も事情により職務の執行ができない場合は、会

長が常務取締役 1人を代理として指定し、常務取締役を設置してい

ない場合、取締役 1人を代理として指定する o 取締役会会長が代理

人を指定しなかった場合、常務取締役又は取締役の互選により 1人

を選任し、取締役会会長の職務を代理する(会社法~208m )。つ

まり、日本では会社を代表する権限を有する代表取締役は数人でも

よいのに対して、中華民国では株式会社の代表権を明確にするため

に、代表権を有する者を取締役会会長に限定しているのである o 7-， 
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常務取締役会の設置が法により明確に認められているo しかし、常

務取締役会は取締役会の休会期間において日常的な業務執行につい

て決議する機関であり、取締役会の上に立つ機関ではなく、重要な

業務執行の決定はやはり取締役会の権限である o

2. 内部者取引禁止の対象主体となる役員

証券交易法第 157条の 1第 1項は、内部者取引禁止の対象主体と

なる役員については、発行会社の役員であることと発行会社の未公

開重要情報を知ったこと、のみを要件にしている o つまり、発行会

社の未公開重要情報を知った役員が内部者取引禁止の対象主体とな

るためには、その知った情報が役員という地位にいるゆえに知り得

た情報であるか否か、即ち役員という地位にいることと未公開重要

情報を知り得たこととの因果関係は問題とされない。

前述のように、内部者取引の当罰性、次の点にあると考えるべき

である o すなわち、一般投資者が知り得ない情報を知り得る地位に

いる者が、その地位ゆえに、発行会社の有価証券の価格に重大な影

響を及ぽす情報を知って、当該会社の有価証券について、証券市場

において当該情報を知らない一般投資者を相手に取引を行えば、一

般投資者が極めて不利な立場に立つこととなり、一般投資者の証券
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市場の公正性、健全性に対する信頼が損なわれ、ひいては証券市場

の健全な発展が阻害されてしまうことになる。そこで、このような

取引を証券市場から排除すべきということである O

それにもかかわらず、第 157条の 1は発行会社の役員である者が

発行会社の未公開重要情報を知ったとすれば、それがかかる者が役

員という地位にいるゆえに知った情報であるか否かを問わず、内部

者取引禁止の対象主体とするのである。このような立法は前述の内

部者取引の当罰性と一致しないではないかと思われるであろう。し

かし、これは立法者が中華民国の証券市場の実情を鑑みた立法だと

思われる o

発行会社の取締役は会社の業務執行機関の構成員であり、発行会

社の監査役は会社の業務及び会計を監査する機関であるので、その

地位にいる者は当然に発行会社の内部事情に詳しいと一般に考えら

れ、これらの者による自社株の売買は常に一般投資者の注目を集め

るのである o その上、中華民国では上場会社の役員が証券市場にお

いて自社株を売買することは、頻繁に行われている (61o 役員の自

社株における行動は中華民国の証券市場に対して極めて大きな影響

を及んでいる o このような状況の下で、発行会社の役員による自社

株の売買がかかる役員が当該会社の未公開重要情報を知って、当該

情報が公開される前に行われたものであることが判れば、当該情報
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が当該役員が役員の地位ゆえに知り得た情報であるか否かと関係な

く、そのような行為は一般投資者の証券市場に対する不信感をもた

らしやすいものだと考えられる。そこで、情報を知ったことと役員

という地位にいることとの因果関係を立証する手聞を省くことがで

きるという利点もあって、立法者は、役員という地位にいることに

重点を置き、発行会社の未公開重要情報を知った役員を、それが役

員であるゆえに知り得たか否かを問わず、内部者取引禁止の対象主

体にしたのであろっ o 言い替えれば、投資情報を知ることに特権的

地位にいる者がその特権的地位を濫用することを防ぐことが、内部

者取引規制の目的であれば、立法者は、摘発の容易性を図る意味も

あって、内部者取引禁止の守備範囲を一歩手前に広げたのであろう。

一方、公開会社の役員も、そのような重要な地位に就く者だから、

自らの自社株における行動の一般投資者に対するの影響の重大さに

ついて自覚をもつべきであろう o 従って、公開会社の役員が当該会

社の未公開重要情報を知ったとき、それが役員の地位ゆえに知り得

た情報であるか否かを問わず、当該情報が公開される前に、自社株

の売買を自粛せよ、と求められでも過酷な規制とは言えないであろ

つ。

発行会社の役員はその地位にいるという外見上の条件だけで、そ

の自社株おける行動は一般投資者の注目を集め、証券市場に対する
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影響が大きいと考えられる o 又、これがために、第 157条の 1は、

内部者取引禁止の対象主体とされる役員については、発行会社の未

公開重要情報を知ったことと役員とし汁地位にいることとの因果関

係を問題としなかったと考えられる o 従って、本号の発行会社の役

員であるか否かを判断する際には、形式的に認定すると解すべきで

ある。即ち、取締役会会長、副会長、常務取締役、平取締役、常勤

監査役及び平監察役など法律上、又は実務上の肩書きを問わず、株

主総会において選任され、主務機関において登記されている取締役

又は監査役であれば、その者が実際に役員として行動しているかど

うかを問わず、内部者取引禁止の対象主体となる o これに対して、

株主総会において選任された役員ではないが、実際上役員の職務を

携わる者いわゆる実質上の役員は、原則的には、本号の発行会社の

役員として内部者取引の禁止に服さないと解すべきである o なぜな

らば、株主総会において選任された役員は、そのリストを主務機関

に登記すべきなので(会社法~419 1⑧; ~ 420 1⑤; ~ 427)、そ|

の外見的要素が明確で、あるからである o これに対して、実質上の役

員の場合、当該者が実際に役員の職務を携わり、又、発行会社の業 i

務執行の決定に莫大な権限を持つかも知れないが、それはあくまで

も会社内部の事情であり、一般投資者はそれを知ることができない.

従って、当該者による自社株の取引は株主総会による選任され、主
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務機関に登記されている役員による取引のように、一般投資者の注

目を集め、証券市場に大きな影響を与えることはないと考えれれる.

実質上の役員については、その事件ごとに検討した上、第 3号の職

業に基づく情報を知った者又は第 4号の情報受領者として、内部者

取引の禁止に服させればと考えられる o

しかし、株主総会において選任された役員ではないが、裁判所に

より任命された更生手続き中の管財人又は監督員については、例外

的に本号に掲げる役員に該当すると解すべきであろう o 中華民国で

は、日本と違って、上場会社が更生手続中であっても、当然に上場

廃止にならない (8)o 現実には、 1989年 6月現在、上場会社 166社

のうち、 14社が更生手続中の会社である {9)o 更生手続中の会社に

おいては、原則として更生手続き開始時在職中の取締役が管財人を

務めるが、それが不適当だと認められるときには、裁判所により、

債権者又は(取締役以外の)株主から管財人を選任することもでき

る(会社法~290 )。更生手続き中の会社においては、管財人が実

質的に役員の役割を果たし、又、その地位は裁判所の任命により明

確にされている o 従って、前述した本号の立法上の考慮を考えれば、

更生手続き中の会社の管財人をも本号の役員として内部者取引の禁

止に服させるべきと考えられる (10)o

一方、更生手続中の会社においては、会社の業務運営及び財産管
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理の権限は管財人に移し、会社の役員の権限が停止する(会社法3

293 1 ) 0 しかし、前述したように、本号の役員の認定は形式的に

判断すべきなので、権限停止中の役員であっても、内部者取引禁止

の対象主体となると解すべきであろう o

なお、本条第 5項により、証券取引法第22条の 2第3項の規定を

適用する結果、役員の関係人の名義で‘の株券売買も内部者取引規制

制の規制対象となる o しかし、これは役員の関係人の名義での株券

売買を役員本人の行為にするものであり、役員の関係人が内部者取

引規制の対象主体となるわけではない(詳しくは後述)。

3.法人役員の問題:

中華民国では、政府又は法人が会社役員に選任されることが認め

られているので、内部者取引規制における役員の問題が複雑となる.

政府又は法人役員については、会社法第27条が以下のように定めて

いる (11)o

第 1項:政府又は法人が株主である場合においては、取締役或は

監査役に選任されることができる o 但し、職務の執行は

自然人を指定し、法人を代表して行わなければならない.

第2項:政府又は法人が株主である場合においては、その代表人
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が取締役或は監査役に選任されることができる o 代表人

が数人である場合においては、各々に選任されることが

できる。

第3項:前 2項の代表人を、その職務関係により、随時に解任し

、新たな者を任命し、任期を補足させることができる o

第4項:第 1項、第 2項の代表権に課す制限は、善意の第三者に

対抗し得ない。

つまり、政府又は法人が株主である場合においては、発行会社の

経営に参与する形態が二つある。

一つは、政府又は法人が自らの名義で役員に当選し(以下では「

政府又は法人役員」という)、そして、自然人を代表人と指定し、

役員の職務執行を行わせる形態である。

もう一つは、政府又は法人が予め代表人を指定し、その代表人が

政府又は法人代表の名義で役員に当選する(以下では「政府又は法

人代表人役員」という)形態である。この場合、一つの法人の代表

人は一人に限らず、数人の代表人を指定し、その数人の代表人が各

々に役員に当選することもできる O

さらに政府又は法人役員の代表人も、政府又は法人代表人役員も

、政府又は法人が都合により、随時解任し、新たな代表人を任命す

ることができる o
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この法人役員を認める規定、特に一個の法人が数人の代表人を指

定し、各々に役員に当選できる第 2項の規定は、株主平等の原則に

反するものであると批判されるべきである(1 2)。しかし、とにかく

現行法は法人役員を認めており、又、現実には、上場会社の役員の

うち、法人役員又は法人代表人役員がかなりの割合を占めている。

「政府又は法人役員」の場合では、発行会社の役員は政府又は法

人であり、その代表人ではない。しかし、実際に役員の職務を執行

するのは代表人であり、内部情報を得たのも代表人である。従って、

内部者取引規制の立法目的を達成するためには、代表人個人の株式

売買行為も内部者取引禁止規定の規制対象となると解すべきであろ

つo

一方、 「政府又は法人代表人役員Jの場合では、発行会社の役員

はその代表人であり、政府又は法人ではなし、。しかし、政府又は法

人がその代表人に対して指揮権を有し、その代表人も政府又は法人

に対して発行会社の業務状況を報告する義務を有するので、内部者

取引禁止の対象主体としては、政府又は法人をその代表人、即ち名

義上の役員と同一視すべきであろう。

即ち、内部者取引規制jが簡単に回避されてしまうことのないよ 7

に、 「政府又は法人役員」の場合はその代表人、 「政府又は法人代

表人役員」の場合は政府又は法人、これらの者は、名義上、発行会
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社の役員ではないが、発行会社の役員と見倣すべきである o

又、法人役員の問題と関連して、信託投資会社が上場会社の役員

である場合においては、信託基金で当該上場会社の株式を売買する

場合は内部者取引規制の適用があるかどうかが問題となる。信託投

資会社の資金運用については、自己資金と信託資金と証券投資信託

資金を分別して独立の帳簿を設け、お互いに流用してはならないと

定められている(信託投資会社管理規則~51) 0 そこで、自己資金

と信託基金を別々の口座で運用する信託投資業界は、自己資金口座

の持ち株で上場会社の役員又は大株主となった場合においては、信

託資金口座で当該上場会社の株式を売買する行為は、内部者取引規

制の適用がないと主張してきた。信託投資業界のこの主張に対して

は、証券管理委員会は、信託投資会社が上場会社の役員、大株主と

なっている場合においては、信託投資会社が当該上場会社の株券に

ついて売買を行えば、それが自己資金をもって行ったか、信託資金

をもって行ったかを問わず、内部者取引規制に関する諸規定の適用

がある、という解釈令を出した (13)o 信託資金で所有している上場

株券であっても、実際には信託投資会社の支配下にあるので、証券

管理委員会の解釈令を支持すべきだと考えられる。
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手迭を子三さと全土グ〉来歪王里ノに

発行会社の未公開重要情報を知った当該会社の経理人は役員と同

手I}化され、証券交易法第 1ラ7条の 1第 1項第 1号に掲げる内部者取

引禁止の対象主体とされている o

1 .経理人の意義

証券取引法においては、経理人の定義が定められていない。 I証

券取引法上の経理人の取扱は、会社法上の経理人に関する規定に従

う」という証券管理委員会の解釈令があるが(1 4 )、会社法において

も、経理人の定義は定められていない。民法上は 経理人を「商人

のために事務管理及び署名する権限を有するもの」と定義している

(民法~553 I) 0 又、経理人は、第三者に対する関係においては‘

商人、商人の支庖又はその事務又はその一部について、管理上一切

の必要行為をなす権限を有すると見倣される(民法s切41)ロ経

理人は、その担当事務について、商人を代表して原告もしくは被告

となり、又はその他一切の裁判上の行為を為す権限を有すると見敵

される(民法~55ラ)。商人は数人の経理人に授権することがで、き
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るロ但し、経理人のうち二人の署名があれば商人に対し効力が生ず

る(民法~556 )。以上、民法の規定から見れば、中華民国民法上

の経理人は、日本の商法第37条以下の支配人に類似するものである

と言えよう o

しかし、民法上の一般規定は、会社組織のみならず、組合、個人

商人にも及ぶ。一方、会社法は、会社の経理人の設置、権限、責任

等に関する特別規定が設けられている o 以下では、会社法上の経理

人に関する規定に従い、 「会社の経理人」の意義を検討したい。

会社の経理人は、その職務執行の範囲内においては、会社の責任

者(公司負責人)である(会社法~ 8 II) 0 会社は定款の定めたと

ころにより経理人を設置することができる o 経理人が 2人以上であ

る場合においては、 1人を総経理とし、残りの者を経理としなけれ

ばならない(会社法~29 1 ) 0 又、会社は、定款の定めにより、総

経理又は経理の補佐として、副総経理、協理、又は副理を 1人又は

数人を設置することができる(会社法~38) 0 経理人に関する規定

は、副総経理、協理又は副理にも適用する(会社法~39) 0 経理人

の選任、解任及び報酬の決定は、株式会社の場合は、取締役過半数

の同意を要する(会社法 ~29II) 0 総経理を設置している会社にお

いては、他の経理の選任、解任は、総経理が提案して、取締役過半

数の同意をもって決める(会社法~29111) 0 経理人の権限は定款の
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定め以外に、契約により決めることもできる(会社法~ 31) 0 経理

人は、会社が会社法に基づき作成した書類に署名し、責任を負わな

ければならず、経理人が数人の場合においては、総経理が全ての書

類に署名し責任を負い、その他の経理人が各々の担当部分に署名し

責任を負わなければならない(会社法~35) 0 経理人の氏名、役職

、住所、就任若しくは退任の年月日、及ぴ株主であるか否か、取締

役を兼務しているか否か、は会社登記事項であり、経理人の選任、

解任又は配属変動があった度に、会社の会長は主務機関に対して登

記変更の申請をしなければならない(会社法~ 402 1 )。又、公開

会社の場合においては、経理人が株主であれば、就任後にその持ち

株数を主務機関に申告し、公告しなければならず、任期中に持ち株

数の増減があったときも、また同様で・ある(会社法~37) 0 

つまり、会社法上の経理人とは、総経理等法定の役職名をもって.

会社の定款により設置される任意機関であり、会社の内部において

は、会社の委任を受けて会社の事務を管理し、会社の外部に対して

は、委任された事務に関する一切の裁判上また裁判外の行為につい

て会社を代理する権限を有するものである o 0 しかし、経理人の会

社を代理する権限は、取締役のようなその地位に就く者に当然に与

えられている法定代理権ではなく、会社の代理権授与により生じた

ものである o つまり、経理人は会社の業務執行を補佐する機関にす|
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ぎず、会社の業務執行機関はあく去でち取締役会である o

2. 内部者取引禁止の対象主体となる経理人

証券交易法第 157条の 1第 1項 1号が定める内部者取引規制の対

象主体となる経理人とは、発行会社の未公開情報を知った経理人で

ある。当該経理人の「職務に関し」未公開重要情報を知ったという

要件が求められていない。 従って、上場会社又は底頭登録会社の経

理人が当該会社の重要情報を知った場合においては、その情報を当

該経理人が職務に関し知ったかどうかを問わず、その情報が公開さ

れる前に、当該経理人が当該会社の株券を売買すれば、内部者取引

禁止規定の違反となる o

前述したように、会社の経理人は、役員が会社の業務全般に権限

を有し責任を負うのと違って、通常、その委任された部分に限り、

権限を有し、かつ責任を負うのである o それにもかかわらず、第 1

57条の 1は発行会社の経理人に対しては、その職務内容のいかん、

その知った情報がその職務に基づいて知り得たものであるか否かを

問わず、発行会社の未公開重要情報を知って当該発行会社の株券の

売買を行えば内部者取引に該当させ、証券取引法違反の責任を問う.

立法者が発行会社の経理人に対してこのような厳しい規制を課した
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ことは、以下のような考慮によるものであろうと考えられる o

内部者取引規制jを論ずる必要があるのは、あらゆる形態、規模の

会社ではなく、上場会社又は庖頭登録会社に限られる o このような

会社は一定の規模を有し、従ってその内部制度も整備されていると

思われる o このような会社においては経理人をみだりに設置すると

は考えにくい (15}O つまり、上場会社又は庖頭登録会社においては

定款が定める総経理、副総経理、協理、経理、又は副理等の役職名

で、法定手続きに従って選任され、かつ主務機関において登記きれ

ている経理人は、会社内部においては、相当な地位を有する幹部で

あり、会社の経営に実際に携わっている者であると考えられる。つ

まり、上場会社又は底頭登録会社の経理人である者は、その外見的

要素だけで、会社内部に重要な地位にある者であると一般に考えら

れ、これらの者による自社株における行動は、常に一般投資者の関

心を集めっている o 従って、これらの者が自社の未公開重要情報を

長日って、当該情報が公開される前に、自社株を売買することが判れ

れば、当該情報ががその経理人の職務に基づいて知った情報である

か否かが究明される前に、一般投資者の証券市場の健全性、公正性

に対する疑いをもたらすこととなるであろう o 内部者取引規制は、

ただ内部者取引を行った者を処罰することを目的にするのではない.

内部者取引が行われたため、投資者の証券市場の公平性に対する信
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頼が損なわれることを防ぐことこそ内部者取引規制の目的である o

そこで、この目的を達成するためには、立法者は、発行会社の経理

人に対して、発行会社の未公開重要情報を知ったことと経理人職務

内容との因果関係を立証する手間をはぶくことにより経理人による

内部者取引の摘発を容易にしたのであろう o

一方、発行会社の経理人は、発行会社において重要な地位に就く

者なので、会社の重要情報を知った場合においては、それが「職務

に基づいて」知ったか否かを問わず、当該情報が公開される前に、

自社株の取引を自粛せよ、と求められでも過酷な規制とは言えない

であろう o

これに対して、実務上、発行会社においては、経理人以外の役職

を設け、これらの役職に対して経理人と同様な権限が与えられてい

る即ち経理人という肩書きを持たない実質上の経理人の存在が見ら

れる o このような実質上の経理人をも第 157条の 1第 1項第 1号が

定める経理人として内部者取引規制の対象主体にすべきか否かは問

題である o 発行会社の経理人について、その職務のいかんを問わず‘

当該者が発行会社の未公開情報を知ったとすれば、当然に内部者取

引規制の対象主体とされるのは、発行会社の経理人であるという外

観的な要素で、その者が当然に会社の重要幹部であると一般的に考

えられ、このような者が当該会社の未公開情報を知って自社株の売
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買を行うことは、一般投資者の証券市場の健全性、公平↑生に対する

信頼が損なわれやすいと考えられるからである o しかし、実質上の

経理人の場合、その役職名は会社によって様々であり、その外観的

要素だけでは一般投資者は必ずしも当該者の会社内の地位を判断す

ることができなし E。このような者が内部者取引を行ったかどうかに

ついては、結局その職務内容から実質的に認定しなければならない.

さらに、前述したように、公開会社の経理人が自社株を所有してい

る場合に、主務機関にその所有株式数を申告し、公告することが求

められており、その所有株式数の変動があったときにも同様で‘ある

とされているので、主務機関が経理人の株式変動状況を把握でき、

内部者取引の摘発を効率よく行うことができる o しかし、実質上の

経理人の場合、このような所有株式数の申告義務を負わないので、

実質上の経理人を本号の経理人として内部者取引禁止規制に服させ

ても、当該者による内部者取引の摘発は必ずしも効率よく行うこと

ができない。

従って、第 157条の 1第 1項第 1号が定める発行会社の経理人は

形式的に認定すべきであるo 発行会社の定款に定めのある総経理、

副総経理、協理、経理又は副理という役職名で、法定の手続きに従

って選任され、かつ主務機関において登記されている者であれば、

当該者が発行会社の未公開重要情報を知った場合、内部者取引禁止
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の対象主体となる o これに対して、実質上の経理人は、一般従業員

と同じ、第 3号の職業に基づいて情報を知った者として内部者取引

禁止規制に服させればよいと解すべきである o

なお、本条第 5項により、証券交易法第22条の 2第3項の規定が

適用される結果、経理人本人の名義での株式売買のみならず、経理

人の関係人の名義での株式売買も経理人本人の行為として、内部者

取引禁止の規制対象となる(詳しくは後述) 0 

の
ん
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1l9. 手違守子三三ご全土グ〉チミキ朱立三

証券交易法第 157粂の 1第 1項第 2号に掲げる内部者取引規制の

対象主体は、当該発行会社の発行済株式総数の百分の十を越える株

式を有している株主(以下において「大株主」という)である D 発

行会社の未公開重要情報を知った大株主であれば、それだけで内部

者取引禁止の対象主体となり、当該大株主が当該情報を知ったのは

大株主としての特別権利の行使により知ったかどうかを問わない。

中華民国ではそもそも会社法、証券取引法において、発行会社の

発行済株式総数の百分の十を越える株式を所有している大株主に対

し特別な権利を与えていない (16}O しかし、法はこのような大株主

に対して特別な義誘、責任を課している。例えば、中華民国の証券

取引法は公開会社の大株主に対し、持株を譲渡する時の事前届出義

務(証券取引法 S22の 21) (17)、持株数及びその変動状況の報告

義務(証券取引法 S25r) (18)を課している。これは、株式所有状

況が極めて分散している公開会社においては、会社の発行済み株式

総数の百分の十を越える株式を有している株主は会社の経営に大き

な影響力を持っていると考えられるからである o つまり、このよ 7

な大株主は誰であるかということ、及びその持株数の変動状況は会

社の経営、支配関係、に影響を及ぽしうる要素であり、従って、投資

。L
の
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者の投資判断に影響を及ぼすものと考えられる o このような投資情

報は一般投資者に開示すべきだと考えられるからである o

これに対して、内部者取引禁止の目的は、発行会社の株価に重大

な影響を及ぽしうる情報を知ることに特権的な地位にいる者がその

特権的地位を濫用することを防ぐことにある o しかし、前述のよう

に、中華民国では、法律上、発行会社の大株主は大株主であるゆえ

に一般投資者が知り得ない発行会社の未公開重要情報を知り得る特

別な権限はない。従って、大株主であるゆえに発行会社の内部者か

ら発行会社の未公開重要情報を知った大株主であっても、情報受領

者として規制に服させればよく、またそっすべきのではないかと思

われるであろう o

しかし、立法者は発行会社の未公開重要情報を知った大株主を当

然、内部者取引禁止の対象主体としている o これは以下の考慮によ

る立法であろうと考えられる o 発行会社の大株主は会社の内部情報

を知り得る法律上の特別権限を有しないが、実際上、大株主はその

莫大な持株数に応じて生じた影響力だけで、一般投資者が知り得な

い会社の内部情報を知ることができると一般に考えられている o こ

のような大株主の自社株における行動は、常に一般投資者の関心を

集めており、又、実際上、中華民国では大株主による自社株の売買

が頻繁に行われており、証券市場に対する影響は極めて大きい (19) 
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口発行会社の大株主が発i子会社の未公開重要情報を知って当該情報

が公開される前に、当該会社の株式を売買したことが判れれば、そ

れが大株主であるゆえに知り得た情報であるか否かを問わず、一般

投資者はまず証券市場の健全性、公正性に対し疑いを生じるであろ

う。発行会社の未公開重要情報を知った大株主を前述のように、情

報受領者として内部者取引禁止規制に服させょっとしても、情報の

伝達過程を究明しなければ、制裁を加えることができない。しかし

その立証は必ずしも容易ではない。そこで、大株主の自社株におけ

る行動が証券市場にもたらす影響の重大さに鑑み、大株主による内

部者取引の摘発の容易i宝を図るため、立法者は発行会社の未公開重

要情報を知った大株主を当然、内部者取引禁止の対象主体としたの

であろうと考えられる O 一方、発行会社の大株主は自らの自社株に

おける行動の一般投資者に対する影響の重大さについて自覚を持つ

べきである o 従って、発行会社の大株主が当該会社の未公開重要情

報を知ったとき、当該情報が公開される前に、自社株の売買を自粛

せよ、と求められでも過酷な規制!とは言えないであろう o

大株主の認定については、法は明確に定めていない。 通説では、

又、実務上でも、大株主の認定に際し、株主名簿上の記載に拘りな

く、実質株主の概念をもって判断すべきとされている o 即ち、株主

本人が所有する株式数に、その配偶者、未成年の子、及び当該者に

A
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利用されている他人の名義で所有される株式数を合計して、発行会

社の発行済株式総数の百分の十を超えれば、本号に掲げる大株主と

なるのである o <:去の実効性を維持するためには、大株主の認定につ

いてはこのように解釈すべきだが、立法論としては、大株主の認定

について、実質株主の概念をもって判断することを明確に定めるべ

きと考えられる (20)o

条文では、内部者取引禁止の対象主体として、ただ「当該会社の

発行済株式総数の百分の十を越える株式を有している株主」と定め

ているので、内部者取引規制の対象主体となるのは、大株主本人で

あると解さざるを得ないであろう o 実務上、上場会社の発行済み株

式総数の百分の十を超える株式を有する大株主は、法人であること

が多い。法人である大株主による内部者取引については、本節概説

部分(185頁以下)を参照されたい。

なお、本条第 5項により、証券取引法第22条の 2第3項の規定が

適用される結果、大株主の関係者の名義での株式売買も内部者取引

規制j制の規制対象となる o これは大株主の関係者の名義での株式売

買を大株主本人の行為と見倣すものであり、大株主の関係者が内部

者取引規制の対象主体となるわけではない(詳しくは後述) 0 

戸目。
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王手. 耳哉書室主コζcま三乞酉己再司イ三奈 Lこ主主 J プし、て

~f育幸艮を矢口り守辱アニ君雪

証券交易法第 157条の 1第 1項第 3号に掲げる内部者取引規制の

対象主体は、職業又は支配関係に基づいて情報を知り得た者である

前述の第 1号及び第 2号に掲げる役員、経理人及び大株主につい

ては、その地位にいることと発行会社の未公開重要情報を知ったこ

ととの因果関係はそれらの者が内部者取引禁止の対象主体とされる

ためには、問題とされていない。これは、立法者はその地位にいる

者の自社株における行動の証券市場に対する影響の重大さを鑑み、

それらの者による内部者取引の摘発の容易性を図るためだからであ

るo そのため、第 1号及び第 2号に掲げる内部者の範囲は明確でな

ければならず、それなりに規制範囲が狭くならざるを得ない。又、

後述する第4号に掲げる情報受領者の範囲もそれなりに明確に限定

されている。結局、現行法が内部者取引禁止の対象主体となるべき

ものをどこまでカバーできるかは、本号の解釈運用次第ということ

となっている。特に、解釈の余地の多い「職業に基づき情報を知り

得た者」についての解釈は、一般投資者の証券市場の公正性、健全

性に対する信頼を損なう内部者取引をどこまで捕捉できるかという

ことに、決定的な影響を与えるというべきであろう O
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以下、以上の認識の下で、本号の規定を、職業に基づき情報を知

り得た者と支配関係に基づき情報に知り得た者とに分けてその規制

範囲を検討したい。

1 .職業に基づいて情報を知り得た者。

「職業」については、法律上は特に定義されていない。一般には

、職業とは、暮らしを立てるために日常従事する仕事だと解すべき

であろう O 又、一般には、職業については、公務員、会社員、会計

士、或は弁護士など職種のことを言う場合が多い。

しかし、ここにいう職業は、職種のことではなく、むしろ職、職

務のことを指すと解すべきである o 又、暮らしを立てるためとか、

日常従事するとかにこだわる必要がなく、情報を知り得た者が従事

する仕事の内容から、発行会社の重要情報を知り得ることが予想、で

きるのであれば、ここにいう「職業に基づいて情報を知り得た」に

該当すると解すべきであろう o 一方、条文が「職業」と定めている

ので、それが定職であることは必要で、ないが、ボランティアのよう

な無償の仕事は職業に該当しないと解すべきであろう o

「職業」を上述のように解釈した上で、本号に掲げる職業に基づ

き情報を知り得た者に該当する者は、次の 3つのカテゴリーが考え
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られる o

(1 ).経理人以外の発行会社の従業員

発行会社の経理人も、発行会社の被雇用者であるが、その特別な

地位ゆえに、役員と同列化して、第 1号に掲げる対象主体とされる

o 経理人以外の発行会社の従業員による内部者取引は、本号により

規制されると解すべきである o 発行会社の従業員は典型的な会社内

部者であるが、発行会社の従業員が内部者取引禁止の対象主体とな

るためには、 「係る者が発行会社の従業員であること」と「係る者

が当該会社における職務に基づき当該会社の未公開重要情報を知り

得たこと」と二つ要件を満たすことが必要だと解すべきである。こ

の二つの要件については日本証券取引法第 190条の 2第 1項第 1号

に掲げる「発行会社の重要事実をその職務に関し知った当該会社の

役員等」と同様に解釈すべきだと考えられる o 日本i去の規定は本論

文 157頁以下に述べたので、ここでは繰り返して述べることをせず

、それを参照されたい。

(2). 準内部者

発行会社の内部にいる者ではないが、従事している仕事が発行会

社と一定の関係があり、それが為に、発行会社の内部情報を知り得
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た者は、本号の職業に基づいて情報を知り得た者として、内部者取

引の禁止に服させるべきである o そこで、このカテゴリーに属する

者としては、次のような者が考えられる o

イ.発行会社に対する法令に基づく権限を有する者であって、そ

の権限の行使に関し重要情報を知り得た者。
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は法人が内部者取引の行為主体となることが認められているので、

発行会社と契約を締結している者が法人である場合、当該法人も本

号に掲げる内部者取引禁止の対象主体となりうることに注意された
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し、。

ハ 派生的内部者又は準内部者。

第 1ち7条の 1第 1項第 1号から第 3号までの定めにより内部者取

引禁止の対象主体ととなる者が法人である場合、当該法人の内部者

が当該法人の名義で、当該法人のために内部者取引を行えば、当該

法人の証券取引法違反となり、当該取引行為を為した当該法人の責

任者が刑事処罰の対象主体となり、実際に当該取引行為を為したも

のが責任者でない場合、刑法上の共犯理論により当該者の刑事責任

の有無を判断する o これに対して、当該内部者取引禁止の対象主体

となった法人の役員、代理人、使用人その他の従業者であって当該

法人における職務に関し情報を知り得た者が、当該法人の名義では

なく、自己の名義又は他人の名義で、当該発行会社の株式の売買を

行えば、本号の職業に基づき情報を知り得た者として証券取引法違

反の刑事責任に問われると解すべきである o

(3). 市場関係者

第 157条の l第4項は株券の市場需給に関する情報、いわゆる市

場情報も、内部者取引の基礎となる「株価に重大な影響を及ぼす情

報」とされている o 市場情報については、本論文第四章において検

討するが、現行法は、市場情報をも内部者取引の基礎にしている以
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上、発行会社の従業員でもないし、従事している職業も発行会社と

は直接に何の関係もない者であっても、従事している職業に基づき

発行会社の株券の価格に影響を与える市場情報を知り得た者であれ

ば、本号の規定により内部者取引禁止の対象主体とされるのである.

証券交易法第 157粂の 1第4項は、内部者取引の基礎となる株価

に重大な影響を及ぽす情報については、日本法のような具体的列挙

立法方式をとっていないので、市場情報の認定のいかんにより、こ

こにいう内部者取引禁止の対象主体となる市場関係者の範囲が左右

される o 基本的には、次の者が市場関係者として内部者取引禁止の

対象主体となりうると考えられる o

まずは、証券市場の運営に直接関与している者、例えば、証券取

引所又は証券会社の内部の者である o

次に、上場株券等の公開買付けをする者の内部者、準内部者等で

ある D

2 支配関係に基づいて情報を知り得た者。

「支配関係(控制関係)Jについては、証券取引法上定義がなく、

立法関係文献からもその意味が明確にされていない (21)0 1988年証

券取引法の改正試案に参与した余雪明教授は、本号の「支配関係」
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とは、即ち同じ企業グループ(中華民国では「関係企業」又は「企

業集団」と一般に呼ばれている)に属する各企業関の関係であると

解している (22)。これは立法の原意だと考えられる。

同じ企業グループに属する各企業関は、通常、株式の相互所有、

業務上の往来、人事上の交流等が行われている o その上、同じ企業

グループに属するゆえに、一般投資者が知り得ない内部情報が企業

グループ内の各企業問に伝達されることも一般に考えられる o この

場合、グループ内の他の企業の未公開重要情報を知った企業につい

ては、その事例毎に検討した上、大株主、発行会社と契約を締結し

ている者又は情報受領者として、内部者取引禁止規制に服させるこ

とも考えられるが、必ずしもカバーできないところがある。

例えば、 A、B、 C3社が同ーの企業グループに属する。 A社が

B社、 C社の株式をそれぞれ発行済み株式の25%所有し、 B社も C

社も他の 2社の株式をそれぞれ発行済み株式総数の 5%所有し、さ

らに、当該企業グループはグループ内の全企業の社長会議又はその

他の形で情報の交流が行われていると仮定しよう o この場合、 A社

がB社又はC社の株価に重大な影響を及ぽす未公開情報を知って、

B社又はC社の株券を売買すれば、本号の規定があるか否かと関係

なく、 A社がB社又はC社の大株主として内部者取引の禁止に服す

ることとなる o 反対に、 B社或はC社がA社の未公開重要情報を知
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って A社の株券を売買する場合、又は B社がC社の未公開重要情報

を知って C社の株券を売買する場合、本号の規定がなくても、 B社

又は C社が情報受領者として内部者取引の禁止に服させることが可

能であろう o しかし、後述のように、内部者取引禁止の対象主体と

なる情報受領者はいわゆる第 1次受領者に限定される。そこで、 B

社の役員、従業員、大株主、契約関係者等B社との関係により A社

又はC社の未公開重要情報を知った者が第 2次情報受領者となり、

これらの者が当該情報が公開される前に、 A社又はC社の株券を売

買しでも内部者取引禁止の規制に服さないこととなってしまう o

同ーの企業グループに属するという関係で、企業グループ内の他

の企業の、一般投資者が知り得ない未公開重要情報を知ることがで

きると考えられる o このような関係に基づき発行会社の一般投資者

が知り得ない投資↑青報を知って、証券市場において一般投資者を相

手に株券の売買を行うことは、一般投資者の証券市場の公正性、健

全性に対する信頼を損なう行為であると考えられる o このような関

係に基づき発行会社の未公開重要情報を知ったことを内部者取引の

構成要素にしなければ、一般投資者の証券市場の公正性、健全性に

対する信頼を損なう行為だと考えられる取引を違法の内部者取引と

して補捉できない場合が多いと考えられる o 従って、本号において

支配関係に基づき情報を知り得た者を内部者取引禁止の対象主体と
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する現行法の規定を支持すべきだと思われる。

本号の支配関係を同一企業グループに属する各企業聞の関係、だと

考えるので、支配する立場にいる企業と支配される立場にいる企業

との問、又、同ーの企業に支配されるこつの企業の聞においても、

本号の支配関係が存在すると解すべきであろう o

しかし、当面、本号の規定においては一つの難問が存在する D そ

れは、具体的に、支配関係の有無を知何に認定するかという問題で

ある (231o 「企業クーループ」はあくまでも一般用語であり、法律上

の定義を有しないからである o 1985年に経済部(日本の通産省相当)

が発表した会社法改正試案においては、関係企業を次のように定義

している (24)。即ち、 「会社が他の会社の業務経営、人事を直接又

は間接に支配し、又は会社が他の会社との聞に、 (その株主の聞に

)個人的な投資、親族関係及び、取締役兼任の関係を有し、又は総管

理処(企業グループの統括管理機関)を設置している場合、それら

の会社を関係会社だと推定する」のである o この会社法改正試案は

1989年9月現在でも、なお行政院(日本の内閣相当)において審査

されており、未だに立法院(日本の国会相当)で審議されるとい7

正式な立法段階に入っていないが、当分の問、本号が定める支配関

係の有無を認定する際、この会社法改正試案における定義が重要な

参考となるというべきである o
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しかし、会社法改正試案における関係会社の定義は、このような

関係を有する各企業聞の利益輸送を規制するための規定である D 関

係会社だと推定される企業は、普段は関係企業であることを明確に

示す必要がなく、事件毎に判断されれば.よいであろうか、それとも

登記義務或は連結財務書類の提出義務が課されることにより明確に

されるかについては、改正法が成立しない現時点では、予想できな

い。第 157条の 1は、内部者取引の摘発を容易にするため、違法の

内部者取引については行為者の主観目的を問わず、形式的要件をも

って認定する o このような形式認定主義の実効性、合理性を図るた

めには、犯罪者の構成要件とされる形式的要件は明確で・なければな

らない。なぜならば、本号の支配関係に基づき情報を知り得た者の

場合を例にすると、支配関係の定義が明確にされなければ、発行会

社の未公開重要情報を知った行為者は自分の知り得た情報が支配関

係に基づき知ったか否か、従って、本号に掲げる者として内部者取

引禁止の対象主体となるか否かさえ判断できないこととなる。この

ような者に対して、本号に掲げる者として内部者取引禁止違反の刑

事責任を問うことは合理的で、ないというべきであろう o 又、支配関

字の定義が明確にされていない場合、証券市場管理の主務機関が本

号により違法な内部者取引の摘発に際して大きな裁量権限を有する

こととなる一方、摘発機関の認定基準は必ずしも裁判所の認定基準
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と一致せず、摘発機関が送検した事件は必ずしも立検され、有罪判

決を得ることができません。

従って、会社j去の改正を待たずに、証券市場管理の主務機関であ

る証券管理委員会は本号の支配関係、について明確に解釈することが

必要だと思われる。

なお、実務上、本号の支配関係の意味は明確で、はないからであろ

うか、本号の定めによりその者の責任を追究できるであろうと思わ

れる事件においては、証券管理委員会はそれをしなかったのである.

前述の中国人造繊維会社事件(この事件の事実関係は本論文88頁)

はそうである o この事件においては、中国人造繊維会社の業績予想

の大幅な修正という情報が公開される前に、当該会社の関連会社で

ある大益企業会社の 3名の職員により大量な株式取引が行われた。

中国人造繊維会社の取締役会会長である王氏は同時に大益企業会社

の取締役会会長でもあるので、証券管理委員会は王氏が株式の価格

に重大な影響を及ぽしうる情報を知った内部者であって、他人を利

用して内部者取引を行ったと認定し、王氏を送検した。結局、王氏

と当該 3名の職員との間の利用関係を立証することができなかった

ので、本件検察官は、本件について不起訴決定を下した。しかし、

両者の取締役会会長が同一人物であるなので、前述の会社法改正試

案の定義によれば、この両社は関係会社で‘あり、この両社の聞にヌ
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配関係を有すると認定すべきである o そこで、この事件においては、

当該両社の取締役会会長である者が職員の名義を利用して内部者取

引を行ったことを立証できなければ、むしろ当該 3名の職員が本号

に掲げる支配関係に基づき情報を知り得た者としてその証券取引法

違反の責任を追及したほうが効果的であっただろっと思われる o し

かし、証券管理委員会も本件検察官も、これについては検討しなか

ったようである (25)o
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ー一-L-./、、ー 作雪幸良号乏13頁毛主?

第 157条の 1第 1項第4号は内部者取引禁止の対象主体となる情

報受領者については、 「前 3号に掲げる者から情報を知り得た者J

と非常に簡明な定めている o 従って、内部者取引規制の対象主体と

なる情報受領者は、直接に内部者又は準内部者から情報を知り得た

第 1次受領者に限ると解すべきである o

内部者又は準内部者から情報を知り得たということは内部者又は

準内部者には当該情報を当該情報受領者に伝達する意図を有するこ

とが必要と解すべきである o

本号に掲げる情報受領者については、基本的には、日本法上のそ

れと同様に解釈すべきだと考えられる o 従って、ここでは繰り返し

て述べることをせず、本論文 174頁以下を参照されたい。

ただ、中華民国では、情報提供者には刑事責任がないが、内部者

取引を行った情報受領者と連帯して民事賠償責任を負わなければな

らないことを注意すべきである(詳しくは本論文第五章第四節二人
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士二. f交差ミ害事再号イ系主主グ〉ー名享受て=、グ〉耳叉弓 I

証券交易法第 157条の l第 5項は、 r (証券交易法)第22条の 2

第3項の規定は、 (本条)第 1項第 1号、第 2号において適用する」

と定めている。証券交易法第22条の 2は公開会社の内部者の株式譲

渡規制に関する規定である {2610 その第 3項は、 「第 1項に掲げ.る

者(公開会社の取締役、監査役、経理人又は当該会社の発行済み株

式総数の百分の十を越える株式を有している株主)が所有する株式

は、その配偶者、未成年の子、及ぴ他人名義を利用して所有するも

のを含む。」と定めている o

この第22条第 3項の規定が適用される結果、発行会社の取締役、

監査役、経理人及び当該会社の発行済み株式総数の百分の十を越え

る株式を有している株主(以下において「役員等」という)が発行

会社の重要情報を知ったときに、かかる情報が公開される前におい

ては、当該役員等本人の名義でのみならず、当該役員等の配偶者、

未成年の子、又は当該役員に利用されている他人の名義(以下にお

いて「役員等関係者」という)で、当該会社の株券の売買を行えば.

当該役員等本人の内部者取引禁止違反となる。

ここに注意しなければならないことが二つある o

(1).まず、役員等関係者の名義での株式売買を内部者取引禁止の
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規制対象と見倣すことは、それら関係者の包義での株式売買を役員

等本人の株式売買にすることであり、それら関係者を内部者取引禁

止の対象主体にするのではない。つまり、内部者取引の行為主体と

して法律上の責任を負うのは、役員等本人であり、その関係者では

な¥"¥0

(2). 次に、役員等関係者の名義での株式売買を役員等本人の株式

売買と見倣すための前提要件は、役員等本人が発行会社の未公開情

報を知ったことである O 役員等本人が発行会社の未公開情報を知っ

たならば、株式売買を行った関係者が発行会社の未公開情報を知っ

ていたかどうかを問わない。一方、役員等本人が発行会社の未公開

情報を知らないのに、役員等関係者は別の関係で、発行会社の未公

開情報を知って、当該発行会社の株式の売買をした場合においては

役員等は関係なく、別に当該関係者独自の内部者取引該当性の有無

を判断することとなる。

内部者取引禁止において役員等本人名義での株券売買のみを規制

対象にすれば、当事者が身内、友人、さらに仮設人など他人名義を

利用して株式の売買を行うことにより、規制!を簡単に潜脱してしま

うことができるo このようなことを防ぐためには、役員等本人の名

義での株券売買ではなくでも、実質的には役員等が行った取引だと

認められる株券売買をも内部者取引規制の対象にする必要があると
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考えられる o

そこで、法は、役員等本人の名義で所有されるものではないが、

それが実質的には役員等本人が所有する株式だと考えるべき、従っ

て、かかる株式についての取引も役員等本人の取引とすべき、内部

者取引禁止の規制対象にすべきものを、役員等の配偶者若しくは未

成年の子の名義で所有される株式、及び役員等が他人名義を利用し

て所有する株式だと挙げているのである o このように、役員等本人

の名義での取引でなくても、役員等本人の取引にすべきものを明確

に列挙することは、禁止される内部者取引の範囲を明確にし、違法

の内部者取引の摘発も容易になるという点で意義を有すると考えら

れる。

しかし、このような規制は、言い換えれば、形式的には役員等本

人以外の者の行為なのに、その行為のために、しかも、そのような

行為があったという形式的要件のみで、役員等本人に 2年以下の懲

役又は罰金という重い刑事責任を負わせることとなる o 従って、そ

の列挙された形式的要件が妥当なものでなければ¥このような規制

のために、役員等本人を無理に犯罪者に仕上げてしまうものとなる.

そこで、以下では、その者の名義での株式取引行為が役員等本人の

行為とされる「役員等の配偶者」、 「役員等の未成年の子」及ぴ「

その名義が役員等に利用される者」等、本号がが掲げる形式的要件
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の妥当性について検討したいo

1 .その名義が役員等に利用される者

条文上の順序とは逆になるが、まず、 「その名義が役員等に利用

される者」の名義での取引について検討したい。

条文が掲げる形式的要件のうち、その認定が最む問題になりそう

なのは、この「他人名義を利用して株式を所有する」という項であ

る (21)。しかし、これについては、証券交易法施行帝国則第 2条にお

いて、その構成要件が次のように厳しく定められているので、その

範囲は明確で・あり、その構成要件を満たせば、当該者の名義で所有

される株式を役員等本人が所有するものと見倣すことは妥当であり.

かつ必要であると考えられる o 証券交易法施行細則第 2条の定めは

次の通りである

「法第22条の 2第3項が定める他人名義を利用して株式を所有す

る者とは、次の要件を備える者をいう o

①直接若しくは間接に株券を他人に提供して売らせ、又は資金を

他人に提供し株券を買付けさせること o

②当該他人が所有する株券に対して、管理、使用又は処分の権限

を有すること o
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③当該他人が所有する株券における利益又は損失の全部又は一部

が本人に帰属すること o J 

第22条の 2第3項が定める他人名義を利用して株式を所有する者

に該当するためには、施行細員IJ第2条が定めるこの三つの要件を全

て備えなければならない。そして、この三つの要件を全て備えれば、

当該役員がその問題の株券の実質的所有者であり、又は、であった

ことは疑いのないことになる。従って、内部者取引規制において、

当該他人の名義での株式売買を役員等本人の株式売買と見倣すこと

は、妥当であり、かっ必要で、あるというべきである O しかし、この

三つの要件を全て備えることを立証することは必ずしも容易で、はな

く、しかも、この三つの要件を全て備える者に限るのでその範囲は

極めて狭くなる o 従って、この「他人名義を利用して株式を所有す

る」という要件をもって実質的に役員等本人の内部者取引と見倣す

べき行為だと捕捉しようとする規制は、実効性が疑わしい (28)o

2 役員等の配偶者

次に、 「役員等の配偶者」の名義での取引について検討したい。

夫婦とは、法律上においても、一般社会通念上においても、緊密

な関係を有するものである o 夫婦問の財産の管理処分権が厳密に区
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分されていない場合も多い。 従って、発行会社の株価に重大な影響

を及ぼす情報が公開される前に、当該会社の役員等の配偶者の名義

で当該会社の株券の売買が行われたことが発覚すれば、それは、実

質的に役員等本人の行為であって、ただその配偶者の名義を用いた

に過ぎないと一般に考えられやすく、これにより、一般投資者の証

券市場の公正性、健全性に対する疑いをもたらしやすいと考えられ

るo 従って、このような一般投資者の心理をも考慮にいれ、役員等

が配偶者の名義で自社株の売買を行うことにより法律の規制を簡単

に潜脱してしまうことを防ぐためにも、内部者取引禁止規制におい

て、発行会社の役員等の配偶者の名義で行われる取引について特別

な規制!を加える必要性があると考えられる o しかし、現行法のよう

に、役員等の配偶者の名義での取引を当然役員等本人の行為だと見

倣し、役員等本人にを当該行為のために内部者取引禁止の刑事責任

に負わせることは、必ずしも妥当ではない。

内部者取引の禁止において、役員等の配偶者の名義での株券売買

が当然役員等本人の行為とされるは、証券交易法第22条の 2第3項

の規定を適用するからである。証券交易法第22条の 2は、発行会社

の役員等の自社株譲渡における規制である o 即ち、

発行会社の役員等が、

(1)不特定の者に対し、
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(2)証券取引所市場又は底頭市場を通じて、 1万株以上、又は、

(3)証券市場を通さずに特定人に対し、

といういずれかの方法で自社株を譲渡しようとするときに、事前の

届出など一定の手続きに従わなければならない(証券交易法~22の2

1 )。そして、その第 3項は、役員等が所有する当該会社の株式に

は、その配偶者等関係者が所有するものを含むと定めているので、

役員等関係者が所有している当該会社の株券の譲渡も役員等本人の

所有する株式の譲渡と同様な規制を受けることとなる O

公開会社の役員等の自社株における行動が一般投資者に大きな影

響をもたらすこと、及び夫婦とは極めて緊密な関係、を有する者同士

であることを考えれば、夫婦がそれぞれ独立した行為主体となり得

るとしても、行為者に対して、少なくとも自らの配偶者が役員等と

なっている会社の株式における売買について特別な配慮を払え、と

求めることは合理的で‘あり、また必要で・ある o その上、この第22条

の2の規制は、前述の法が掲げる一定の場合に限って適用を有する

ものであり、 しかも、法が定める手続きにさえ従えば、株式の譲渡

は自由である。従って、証券市場の健全性、公正性を図るために、

法が掲げる特定の場合に限り、発行会社の役員等の配偶者が所有す

る株式を役員等本人の所有株とし、その譲渡について役員等本人の

所有株と同じ規制を受けさせるという、この第22条の 2第3項の規
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定は合理性を有するものだと考えられる。

これに対して、証券交易法第百7条の lの適用は、第22条の 2第

1項が掲げる特定な場合と限らない。第 1ラ7条の 1の規定は、その

規制対象主体の株式取引行為を禁止するものである o 内部者取引の

禁止において、第22条の 2第3項の規定をそのまま適用し、即ち発

行会社の役員等の配偶者が所有する当該会社の株式を役員等本人の

所有株と見倣し、かかる株式に関する売買を役員等本人の行為にす

れば、次のよう結果になる o

まず、発行会社の役員等が発行会社の未公開重要情報を知ったと

きには、当該役員等の配偶者がその情報を知ったかどうかを問わず.

当該役員等の配偶者による当該会社の株券を売買する行為が禁止さ

れてしまうこととなる o その違反に対しては、役員等本人は 2年以

下の懲役又はお万元以下の罰金という重い刑事責任を負わざるを得

ない。これは、結局、発行会社の役員等に対して、自社の未公開重

要情報を知った度に、自らの配偶者にそのことを告知し、当該会社

の株式を売買しないようにという義務を課すこととなってしまれ

次に、とにかく、役員等の配偶者がその禁止されている株式売買

を行った場合、当該役員等がその知った情報を配偶者に伝えたこと

があるかどうか、又は当該役員等がその売買行為について知ってい

たかどうかを問わず、極端な場合、当該役員等はその株式売買に反
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対したにもかかわらず、内部者取引禁止違反の正犯として、刑事責

任を負わなければならないこととなる O 、夫婦だから、このように

自分の意思に反した配偶者の行為まで刑事責任を負わなければなら

ない程の厳しい規制を受けることは果たして合理的であろうか。

確かに夫婦はおだかいに法定代理権を有する o しかし、それは日

常の家事に限られるものであり(民法~1003)、株式の売買は日常

の家事とはいえない。又、夫婦の財産関係については、 「連合財産

相JJ (民法~ 1016~ ~ 1030q) 1 )、又は「共同財産制J (民法~1031 

~ ~ 1041)をとっている場合、確かに夫婦問財産の管理処分権の区

分は厳密で、はない (28).(29)o しかし、夫婦は、各々が自らの財産

の所有権、管理権、使用収益権を保有する「分別財産制J (民法s
1044~ ~ 1048)を約定することもできる o 従って、夫婦だから、必

然的にその財産関係が混同しているとも言えない。まして、現代社

会では男女平等が進んで、おり、夫婦の共働きも普及しつつある o 夫

婦が各々の経済的独立性を保っていることは多くなっている o その

上、証券市場の発達により、株式の売買は一般的投資手段となって

いる o 夫婦だと言っても、各々独立の投資主体として、独自の判断

で、株式の所有、売買を行うことは十分考えられる o 従って、夫婦

であることだけで、夫婦の一方が行った株式売買行為を他方の行為

だとすることは、十分な合理性を有しない。現行法のように、内部
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者取引規制j性においては、夫婦であるだけに、発行会社の役員等の

配偶者による当該会社の株式の売買を当然、役員等本人の行為に L

その行為のために、役員等本人に重い刑事責任を負わせることは、

合理的で、はないといつべきであろう O

公開会社の役員等の自社株における行動により証券市場にもたら

す影響の重大さ、及び夫婦という極めて緊密な関係を鑑みれば、内

部者取引規制において発行会社の役員等の配偶者の名義での取引に

対して特別な規制を加える必要があると考えられる。役員等の配偶

者の名義での取引をも前述の役員等が他人名義を利用して行った行

為として規制することも可能で、ある。しかし、前述のように、利用

関係の立証は必ずしも容易で、はない。そこで、内部者取引の禁止に

おいては、公開会社の役員等が当該会社の未公開情報を知ったとき

に、その情報が公開される前に、当該役員等の配偶者の名義で、当

該会社の株式の売買があった場合、それを「当該役員等本人の売買

であると推定する」ことにするのが妥当であろう o

つまり、配偶者の名義での取引は役員等本人と関係を有しないこ

との立証責任を役員等に加えるのである C 役員等がその配偶者との

財産関係が独立していること、又、当該問題の取引がその配偶者自

らの行為であり、役員等が当該情報を知ったことと関係を有しない

ことを立証できれば、役員等本人の当該取引に対する責任を免除す
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る。この場合、当該役員等の配偶者独自の内部者取引該当性の有無

を追究することになるのである。

このような規制は、発行会社の役員等の配偶者の名義による当該

会社の株式における取引を当該役員等本人の行為だと推定すること

により、違法の内部者取引の摘発の容易性を図ることができる一方、

発行会社の役員等に過酷な責任を負わせることにもならないであろ

つ口

3.役員等の未成年の子

最後に、 「役員等の未成年の子」の名義での取引について検討し

fこし、口

未成年者は完全な行為能力を有せず、親がその法定代理人となっ

ている(民法~ 13 1 同~ 1086) (:1 0 )。即ち、未成年者の名義の財

産は実質上、親が管理し処分するのである o 従って、役員等の未成

年の子の名義での株券売買を役員等本人の株券売買にし、内部者取

引の禁止に服させることは、基本的には合理的で、あり、また、必要

であるというべきであろう。しかし、これを前述の役員等の配偶者

の株券売買の問題と併せて考えれば、必ずしも問題がないわけでは

ない。なぜなら、未成年の子に対する親の法定代理権は、父母の双
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方がそれを有し、父母が共同してそれを行使する必要がないと解さ

れているからである.;:~ 1 i。つま i)、未成年者の父母の一方が発行会

社の役員等であって、当該会社の未公開重要情報を知った場合、父

母の他方が当該未成年者の名義で当該会社の株券を売買すれば、役

員等の配偶者についての検討において述べたのと同じ問題が生じる

のである o 従って、内部者取引の禁止においては、発行会社の役員

等の未成年の子の名義での株券売買についても、役員等の配偶者の

名義の取引と同じように、それを役員等本人の株券売買だと推定す

るとすればよいと考えられる。

なお、役員等の未成年の子の名義での取引について特別な規制を

加える必要があることは、未成年者は完全な行為能力を有せず、親

がその法定代理人となり、即ち、未成年者の名義の財産は実質上、

親が管理し処分しているからである O 従って、ここにいう未成年の

子は、結婚した未成年の子を含まないと解すべきであるつなぜなら

ば、未成年者が結婚をしたことによって完全な行為能力を有し(民

法~ 13III )、親との法定代理関係がなくなるからである O

又、役員等の未成年の子以外の直系卑属、{日lえば、成年の子、未

成年の孫など、又は直系尊属む、役員等と極めて緊密な親族関係を

有する者である o しかし、これらの者は、役員等との間に法定代理

関係を有しないので、内部者取引禁止規制において、これらの者に
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章 気三二二FJ行 -主主三釆Fミ一一

(1)傾j原河・証券管理法規 3i6頁 (1989年 4月);) 

( 2)，法人の事務執行機関(之、民法上の法人の場合(二、理事(民法s
27)、株式会社や有限会社の場合は、取締役会(会社法 S193、

~ 108 )、合資会社や合各会社の場合は、業務執行社員(会社

;去 ~4ち、~ 11ラ)である。

( 3)，法人を代表する者は、株式会社の場合は、取締役会会長(会社

j去~208I11 )、有限会社の場合は、取締・役(会社法 S108 1 )、

合資会社や合名会社の場合は、業務執行社員(会社法~56、s
11ラ)、民法上の法人の場合は、理事( (民法 S2711 )である。

株式会社以外の法人の場合は、その法人を代表する者は、被数

の者である可能性がある。しかし、これらの法人は、定款をも

って、又は主務機関への登録により、法人を代表する者を特定

することらできる(会社法~56 1、 511号、 S 10B !、民法~48 

~ 61)。

( 4) .中華民国法では、取締役(董事)と監査役(監察人)を合わせ

て指す用語がなし、。実務上は、取締役と監査役を合わせて「董

監事」 とし汁。

(ち).常務取締役会を設置するかどうかは株式会社の任意による O 常

務取締役会の設置に定款の定めが必要であるか否かについては

会社法は明確に定めていない。 通説では定款の定めが必要だと

解されている o キ可芳枝・公司法論381頁、 382頁 (1984年) 0 

(6) .上場会社の役員による自社株取引の頻度についての正式な統計

数字を有しない。上場会社の役員、大株主の持株譲渡届出の件
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数(よ参考となる o 1988年改正証券交易法において新設された第

22条の 2により、上場会社の役員、経理人、大株主が自社株に

ついて証券市場を通じて 1万株以上を譲渡しようとする場合、

事前に証管会に届出書を提出しなければならな ~\o 1989年度で

この届出書の提出件数は 816件であった (1990年4月8日経済

日報) 0 それ程多くないと見えるが、これは 1万株以上の譲渡

の数字であり、買入の数字を含んでおらず、また1989年度の台

湾、の上場会社が 180社程度しかないということを鑑みれば、上

場会社の役員による自社株の売買は少なくないというべきであ

ろう O

(7) .取締役会会長、副会長、常務取締役は、取締役の互選により選

任されるものであるので、当然、これらの者は、取締役でなけ

ればならない。又、実務上、数人の監査役を有する場合、 「常

勤監査役J (常駐監察人)を設置する会社が多いが、これは任

意機関であり、法律上特別な地位又は権限を有するものではな

。
、‘

h
し
V

(8) .中華民国では上場会社に対し更生手続き開始の決定があれば、

当該会社の有価証券の取引方法変更の原因となるが、上場廃止

の原因とはならない( i台湾証券交易所股分有限公司有価証券

上市契約準長IJ.J (台湾証券取引所有価証券上場規程)第13条第

1項第 2号)。そして、更生手続き中の発行会社の株券の取引

については、株券或は代金をあらかじめ証券会社に納めた後、

限られた時間帯で取引するという方法に変更するのである o 詳

細は「台湾証券交易所股分有限公司変更交易方法股票交易作業

刻字法」参照。
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( 9) . 1989年 6月30日経済日報。

( 10) .発行会社の重要情報を知った更生手続き L?の管財-人について

(二本項第 3号の「職業に基ついて情報を知った者」と Lて

内部者取引の禁止に服させればよいとむ考えられる。現行法

(二、役員、経理人、大株主に対して、情報を知り得たことと

その地位にいることとの因果関係を求めず、又、その関係者

の持ち株をむ規制対象にするという厳 Lい規制を加えている

ことは、これらの者の外見的身分だけで、その者の発行会社

における地位が重要だと一般的に考えられ、それがために

その者の自社株における行動が一般投資者にもたらす影響が

大きいと考えられるからである o 更生手続き中の管財人も、

同様に明らかに会社の重要地位にいる者であり、従って、役

員と同様な厳しい規制を加える必要があると考えられる o

( 11 ).会社法第27粂は、政府または法人が合名会社、合資会社又は

有限会社の社員である場合においても適清する。内部者取引

の禁止において、問題となるのは株式会社に限るので、本論

文では、説明の便宜上、株式会社の場合のみを挙げることに

する o

( 12).会社法第27条の規定は、 1966年の会社法改正で、新設された

ものである o 1966年改正前の会社法では、役員は自然人でな

ければならないと定められていた。 1960年年代、経済発展の

ために、公営企業または官民合営の企業が数多く設立された

ので、政府はこれらの企業における支配力維持のために、会

社法を改正し、現行法の規定を設けたものと考えられる。な

お、この規定に対する批判は、林昧栄・[笥事法新詮(上)187 
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( 11 ).会社法第27粂は、政府または法人が合名会社、合資会社又は

有限会社の社員である場合においても適清する。内部者取引

の禁止において、問題となるのは株式会社に限るので、本論

文では、説明の便宜上、株式会社の場合のみを挙げることに

する o

( 12).会社法第27条の規定は、 1966年の会社法改正で、新設された
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お、この規定に対する批判は、林昧栄・[笥事法新詮(上)187 
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頁、 188頁;主20(1984年)参照。

( 13).財政部証券管理委員会1989.3.20.(78)台財証(二)第00581号 (

函)

(14 )，財政部証券管理委員会1988.9.2.(77)台財誌に)第5889号(函)

( 15) .現実には、業種により、又、特に規模の小さい会社ほど、経

理、副理などの役職を漫りに設け、従業員に対してこれらの

肩書きを乱発する現象が見られる。これらの従業員は経理人

の肩書きを有するが、実際には、当然会社の内部重要情報と

接触できるほどの地位にいない口しかし、内部者取引規制に

おいて問題とされる上場会社、庖頭登録会社においては、こ

のような経理人の濫設はが考えられにくい。

(6) .会社法第 254条は、発行会社の発行済み株式総数の 3%以上

の株式を、継続 1年以上所有する株主は、裁判所に対して、

検査人を選任し、会社の業務帳簿、財産状況を検査すること

を請求することができる、と定めている o しかし、この検査

は裁判所が選任した検査人が行い、又、検査結果の報告は当

該検査を請求した株主に対し行うのではなく、裁判所に対し

て行うのである o 従って、この検査人選任請求権を行使した

株主は、その権利の行使により、他の株主が知り得ない情報

を知り得=ることか‘で、きるわけではない O

( 17) .証券交易法第22条の 2第 1J安は、公開会社の発行済み株式総

数の百分の十を越える株式を所有している株主の持株の譲渡

は、次の方式のいずれかによって行わなければならない。

主務機関の許可を受け、または主務機関に提出した届け

出の効力発生日後に、不特定の者に対して為す。

「
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主務機関が定める所有期間及び取引日毎に譲渡できる株一一.
式数比例に従い、主務機関に届け出た日から起算して 3

日後、集中市場または庖頭市場において為す。但し、取

引日ごとに譲渡される株式数が 1万株を越えない場合は

届出を免ずるの

主務機主務機関に届け出た日から起算して 36以内に、一一一・
関が定める条件を満たす持定の者に対して為す。

( 18) .公調会社の発行済株式総数の百分の十を越える株式を所有し

ている株主は所有する株式の種類、株式数及び額面金額を主

務機関に申告し、公告しなければならない(証券交易法~25 

このような大株主は毎月 5日までに前月の株式所有状
。

、、‘.
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J
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況の変動を発行会社に報告し、発行会社は毎月 15日までにこ

れらの報告を集計して主務機関に報告しなければならず、主

務機関が必要があると認める場合、発行会社にそれを公告せ

ようと命ずるーことができる (証券交易法sぉ[1) 0 

( 19).上場会社の大株主による自社株取引の頻度については、注6

参照。

(20) .証券交易法第22条の 2第 3項は、発行会社の役員、大株主、

中
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Vその配偶者、未成年の子、経理人が所有する自社株には、

たはそれらの者に利用されている他人の名義で所有される株

この規定により、証券交易法上の大

株主の認定は、実質株主の概念で判断されると解すべき、と

いう意味の論述がみられる(郭土木・上市公司董、監事、経

式を含むと定めている o

しかし、第22粂の

この第22条の 2第3項の規
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定を、大株主の認定において実質株主の概念を用いるべき根

拠にするのは、必ずしも妥当ではないョ第22条の 2は公開会

社の役員等内部者の自社株の譲渡に一定の規制を加える規定

である O そして、その第 3項は、この規制の実効性を図るた

めに、役員等の関係、人の名義で所有されている株式をも同様

の規制に服させる規定である。つまり、条文の定め方から考

えれば、例えば大株主の場合、大株主の配偶者等関係者の持

ち株も大株主本人の所有株と同様な規制lを受けるために、そ

の本人が大株主だと認定されたことが前提となっているので

ある o 従って、この第22条の 2第3項の規定を大株主の認定

に際し実質株主の概念を用いるべきの根拠にするのは必ずし

も妥当ではない。

(21)， i支配関係(控市Ij関係)J といっ用語は、少なくとも中華民

国の商法、証券交易法関係で、は、本号において初めて用いら

れたものである O しかし、全く不思議なことに、この初めて

用いられた用語について、証券交易法に定義がなく、証管会

が発表した「改正証券交易法説明」でも触れられておらず、

改正証券交易j去の審議過程においても問題にされなかった。

つまり、公的文献からは、この「支配関係」の意味を解明す

るための子掛かりは全くない状態である O

( 22).余雪明・証券交易法 179頁 (1988年 5月) 0 

(23) .前注余雪明教授の著書におし Eても、本号の支配関係を企業ク'

ループに属する各企業問の関係だと解しているが、支配関係

の有無をどのように認定すべきかについては具体的に述べて

いない。
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(24 ). 

(25) . 

(26) . 

(27) . 

試案全文は1985年 1月.28日中華日報で掲載されている。

中国人造繊維会社事件の送検理由書及び不起訴決定書は手に

入ることができないが、新聞記事による限り、証券管理委員

会も本件検察官もこの点については検討しなかったそうであ

る。

第22条の 2~j: 1988年改正証券交易法において新設された条文

であるつ公開会社の役員等が証券市場で自由に巨額の株式を

譲渡することは、取引の秩序、会社の経営及び市場の安定に

影響を及ぼす恐れがあるので、役員等の持ち株の譲j度に必要

な管理をする規定である o 又、規制対象主体を役員等本人に

限れば、役員等は関係人の名義で株式の売買を行うことによ

り、簡単に規制を回避することができる o 従って、第 3項の

役員等の関係人の持ち株を役員等本人の持ち株と見倣す規定

をもってこれを防ごうとした。

改正証券交易j去の審議過程では、 証券交易;去第22条の 2第3

項の、 「他人の名義を利用して所有している株式」について

は、 その認定が困難で、、 それを巡って紛争を起こりやすいと

いう理由で、、 これを削除する動きがみられた。 これに対し

て、草案を作成した証券管理委員会は、 「他人の名義を利用

して所有している株式」の構成要件を証券交易法執行細目Ijに

おいて明確に定めると説明したから、 この条文が通ったわけ

である。立法院公報第76巻第56期 201頁 (1987年 5月) ;同

第76巻第69期47頁 (1987年 5月)参照。

( 28)，郭土木・前掲注(20)109頁参照。

( 28)，証券交易法第22条の 2第3項についての論述であるが、夫婦
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の間に法定代理権を有すること及び夫婦聞の財産関係は明確

に区分されていないことが役員等の配偶者の持ち株を当然役

員等本人の持ち株と見倣すべき理由であるという意見がみら

れる。郭土木・前掲;主(20)日頁。

(29) .夫婦が結婚前または結婚後において、民法親族編第 2章婚姻

第4節において列挙している 3つの財産制、即ち連合財産制

共同財産制、分別財産制のいずれかを夫婦財産制として選択

することができる O 選択をしなかった場合、連合財産指'1をそ

の夫婦財産制とする(民法~ 1004 ; ~ 100ち)。

(30) .中華民国では、満 20 才を成年とする(民法~ 12) 0 又、未

成年者の行為能力については、二つの段階に分けている。 7

才未満の未成年者は行為能力を有せず(民法~ 13 I )、無行

為能力者は、その法定代理人がその者に代わって、意思表示

をなし、または意思表示を受ける(民法~76) 0 満7才以上

の未成年者は制限行為能力を有し(民法~ 131 t )、制限行為

能力者は、その意思表示を為し又は受けるには、単に法律上

の利益を受けまたはその年齢及び身分に鑑み日常生活上必要

だと認められることを除けば、法定代理人の同意を必要とす

る(民法~77) 0 

(31) .戴炎輝・戴東雄共著・中国親属法改定二版 390頁 (1987年 8

月) 0 
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る(民法~77) 0 

(31) .戴炎輝・戴東雄共著・中国親属法改定二版 390頁 (1987年 8

月) 0 
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多存三三宮J5

日オヌ2去と中毒茎E乏匡ヨ7去 Lこ二t-:)""，テる内音B

幸三ー耳又弓(~芸苓 iとグ-:>J<寸寡ミ主三 f本グ〉土七車交石汗雪之

十既言え

内部者取引禁止の対象主体について、日本法と中華民国法の規定

は、それぞれ、本章第 1節及び第 2節において述べた。共通点とし

て、両国の証券取引法はとらに、内部者取引禁止の対象主体を具体

的に列挙することにより、内部者取引の構成要件の明確化、客観化

を図ろうとしていることが挙げられる。そのほかに、内部者取引禁

止の対象主体となる情報受領者を第 l次受領者にとどめることにし

たことも、両国では同じである O

しかし、両国の規定の聞には、多くの相違がみられる o その主た

るものとしては、次の 5点があげられる o

(1). 日本法では、内部者取引の行為主体は個人に限るのに対して.

中華民国法では、個人に限らず、法人による内部者取引をも認めて

いる o

(2). 日本法では、元会社関係者や元公開買付者等関係者をも内部

者取引禁止の対象主体にするのに対して、中華民国法では、これに
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ついての規定を有しない。

(3). 日本法では、内部者取引禁止の対象主体となるためには、当

該者が当該情報を知り得る特権的地位にいることと当該情報を知り

得たこととの聞の因果関係が要件とされているのに対して、中華民

国法では、原則として情報を知り得る特権的地位にいることと情報

を知り得たこととの因果関係が求められるが、公開会社の役員、経

理人、大株主に限り、その地位にいる者が当該会社の株価に重大な

影響を及ぼす情報を知ったならば、内部者取引禁止の対象主体とな

る。当該者が当該情報を知ったことは、当該者がその地位にいるゆ

えに知り得たかどうかを問題とされない。

(4 ).中華民国法では、公開会社の役員、経理人、又は大株主(以

下においては「役員等」という)の自社株における行動の一般投資

者への影響の重大さを鑑み、法の実効性を図るために、証券交易法

第22条の 2第3項の規定を、内部者取引の禁止においても準用する

こととした。その結果、公開会社の役員等が所有する自社株には、

役員等の配偶者等関係人が所有するものをも含むこととなり、公開

会社の役員等が当該会社の株価に影響を及ほ・す情報を知ったとき、

役員等の配偶者等の名義で、の当該会社の株券の売買があれば、それ

は役員等本人の行為とされ、役員等本人が内部者取引禁止の違反に

問われることとなる o これに対して、日本法では、このような規定

「ひの
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を有しな L、。

(5). 中華民国法では、同ーの企業グループに属する各企業聞の緊

密な関係に着目して、この支配関係に基づいて発行会社の重要情報

を知った者を内部者取引禁止の対象主体と Lたのに対 Lて、日本法

では、このような規定を有しない。

( 1 )の法人をち内部者取引の行為主体だと認めることは、中華民国

の証券交易法においては、一般的に、法人を証券交易法違反の行為

主体だと認めているからである O 特に内部者取引だから、それを認

めるわけではない。又、法人を内部者取引の行為主体だと認めても.

その処罰対象は当該行為を為した責任者なので、実務上の解釈運用

の結果としては、日本法と大きな差異が生じないと思われる O

(2)の元会社関係者の問題については次のように考えられる o 内部

者取引禁止の対象主体とされた者が、 j去に掲げる会社との関係、が切

れた途端に、今まで禁止されていた取引を自由に行うことができる

ようになれば、内部者取引の禁止に大きな抜け穴ができてしまう。

従って、日本法は明文をもって会社関係者でなくなった 1年以内の

元会社関係者をも内部者取引の禁止に服させるわけである o 中華民

国法にはこれについての明文規定を有しなL、。証券交易法第 157粂

の 1第1項第 3号「職業に基づいて情報を知り得た者」の解釈運用

の乙
戸
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により、この問題をかなりの程度まで解決できるが、完全にカノくー

できるわけではない口従って、立法論と Lては、中華民国法は、内

部者取引禁止の対象主体とされた者に対 Lて、 j去に掲げる会社との

関係がなくなった後の一定の期間内においても、内部者取引の禁止

に服させることを明文で定めるべきだと考えるべきである o しか L.

中華民国法において元会社関係者に関する規定が設けられていない

ことは、ただ立法者の手落ちに過ぎないと思われる O 立法者がこれ

について独特な理念をもち、意識的に元会社関係者による取引を内

部者取引禁止の規制範囲に入れなかったとは考えられない。従って、

この相違点については特に検討する必要がないと思われる o

日本法と中華民国法における内部者取引禁止の対象主体に関する

規定の相違については、内部者取引規制の理念上の問題として、特

に検討する必要があるのは、 (3)と(4)の中華民国法上の公開会社の役

員、経理人、大株主に対する特別な扱い、及び、(5)の支配関係に基づ

き情報を知り得た者を内部者取引禁止の対象主体にしたこと、だと

思われる o 以下、この二つの問題について検討したい。

つ、
υ
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手をすテ三妻宅土dr〉 f受妄し 糸歪王里ノ入、 タミ

キ朱主三 Gこ~寸す一る~寺男リ事及し、

1 .情報を知り得る地位にいることと情報を知ったこととの因果関

係

本論文第一章第一節において述ノえたことを繰り返して述べること

となるが、内部者取引の当罰性については、基本的には次のような

うに考えられる o 発行会社の役員など会社と一定の関係を有する者

は、発行会社が開示しない限り一般投資者が知り得ない重要情報を.

自ら関与し又は一定の関係によって知ることができる o このような

者は、発行会社の重要事実を知ることにおいては、言わば特権的地

位にあるわけである O それらの者かその特権的地位によって知った

情報をもって、証券市場において一般投資者を相手に取引をすれば

一般投資者は著しく不利な立場に立つこととなり、一般投資者にと

って極めて不公平である o このような取ヲ!が横行するとすれば、ー

般投資者はその市場の公正性、健全性に対する信頼を失い、市場か

ら退避することとなり、市場の発展が損なわれることとなる O 内部

者取引の禁止は、証券市場の公正性と!建全性に対する投資者の信頼

を確保するために、そのような投資者の証券市場に対する信頼を箸

A
H
‘
 

「
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しく損なう行為を禁止するものである O

言い換えれば、内部者取引の禁止は、発行会社の重要事実を知り

得ることにおいて特権的地位にある者によるその特権的地位の澄用

を禁止するものである。従って、内部者取引禁止の対象主体とされ

るべき者は、そのような特権的地位ゆえに発行会社の重要事実を知

った者に限るべきだと考えられる O そして、日本;去はこの基本的理

念を忠実に守っているのである o 内部者取引禁止の対象主体とされ

る者は、証券取引法第 190条の 2第 1項各号に掲げる会社関係者で

あって、当該各号に定めるところにより発行会社の未公開重要情報

を知った者に限られる(i育報受領者もこのような者から情報の伝達

を受けた者に限る)。

これに対して、中華民国法は、必ずしも上述の内部者取引禁止の

基本的理念を忠実に守っていなし」中華民国法では、公開会社の役

員、経理人、大株主が内部者取引禁止の対象主体となるためには、

そのような地位にいることと、当該会社の株価に影響を及ぼす未公

開重要情報を知ったことのみが要件とされている o 当該情報を知っ

たこととその地位にいることとの間の因果関係の有無は問題とされ

ない。さらに、役員等が所有する自社株にはその配偶者等関係人の

所有株を含むという証券交易法第22条の 2第3項の規定を準用する

結果、公開会社の役員等が当該会社の株価に影響を及ぽす未公開情
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報を知った場合、その配偶者等関係人の名義で・当該会社の株券の売

買があれば、それら役員等本人の行為として、内部者取引の禁止に

服させる。

中華民国(去のこの規定は、内部者取引禁止の基本的理念から見れ

は、次のように批判されるであろう。発i子会社の株価に影響を及ぽ

す情報を知ることに持権的地位にいる者がその特権的地位と関係な

く情報を知ったことは、そのよつな特権的地位にいない者がたまた

ま情報を知ったことと変わりがないq その者が証券市場において当

該情報を知らない一般投資者を相手に有価証券の取引を行っても、

それが特権的地位の濫用に当らず、証券市場の公正性、健全性を損

なうことなく、従って、それを刑罰の対象にするのは適切で、はない.

しかし、中華民国法で、このように特権的地位にいることと情報

を知ったこととの間の因果関係を要件:とせず、発行会社の株価に影

響を及ぼす情報を知ったことだけで、内部者取引禁止の対象主体と

されるのは、公開会社の役員、経理人、大株主に限ることに注意す

べきである。

これらの者が発行会社の重要情報を知りうる立場にいるものだと

一般に考えられ、しかも、一般投資者は、その者の外見的身分のみ

で、それが発行会社における重要な地位にいる者であると簡単に見

分けることができる o 従って、これらの者による自社株の売買は常
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lこ一般投資者の注目を集.め、これらの者による自社株の売買は証券
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取引禁止の対象主体となるための要件とされなかったのも、立法者

が中華民国の証券市場の実情を鑑みて為した立法だと考えられる o
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にするため、現行法のような立法としたのであろう。一方、公開会

社の役員等む、そのような重要な地位に就く者だから、自らの自社

株における行動の一般投資者の影響の重大さについて自覚をもつべ

きであろう。従って、公開会社の役員等(二対-し、当該会社の株価に

影響を及ぽす未公開情報を知ったとき、それが役員等の地位ゆえに

知り得た情報であるか否かを問わず、当該情報が公開される前に、

自社株の売買を自粛せよ、と求められでも過酷な規制とは言えない

であろう口

情報を知り得る地位にることと情報を知ったこととの因果関係が

内部者取引禁止の対象主体となるための要件とする日本法は、内部

者取引禁止規制の基本的理念に合致する立法だと考えれれる。これ

に対して、発行会社の役員等の場合に限り、それが内部者取引禁止

の対象主体となるための要件とならない申華民国法は、証券市場の

現状を鑑みた立法だと考えられる。中華民国j去の規定は、内部者取

引禁止規制の基本的理念からやや逸脱してしまったと言えるであろ

うo しかし、現実に証券市場に大きな影響をもたらしている役員等

による自社株売買に対し規制を強化するためには、現行法のように

情報を知り得る地位にいることと情報を知ったこととの因果関係を.

役員等が内部者取引禁止の対象主体となるための要件から外すこと

ことにより、一般投資者の証券市場の健全性、公正性に対する信頼
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を損なう内部者取引の摘発容易|宝を図ることはやむを得ないという

べきであろう o

2. 役員等の関係者の株式取引を当然役員等本人の行為と見倣すこ

と

内部者取引の禁止において、その規制対象を内部者取引禁止の対

象主体本人の名義の取引に限定すれば¥内部者取引禁止の規制対象

となる者は、他人名義を用いて取引を行えば、内部者取引禁止規制

を簡単に逸脱することができることとなる o

そこで、中華民国では、証券交易法第 157条の 1第5項の規定に

より、同法第22条の 2第3項の規定を、内部者取引の禁止において

も準用することとした結果、公開会社の役員等が当該会社の株価に

影響を及ぽす情報を知ったとき、役員等の配偶者等関係者の各義で

の当該会社の株式の売買があれば、それが役員等本人の行為とされ.

役員等本人が内部者取引禁止の違反に問われることとなる o

日本法はこのような規定を有しない。しかし、解釈上、違法の内

部者取引は、内部者取引禁止の対象主体となっている内部者等本人

が問題の売買契約等の当事者として権利義務の帰属主体となる場合

に限らず、当該者が他人に売買等の委託、指図をする場合を含み、
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ス、内部者等が自己の計算で売買等を行う場合に限らず、他人の計

算で売買を行う場合も含むとされている。しかし、これらの取引の

ため、内部者等に内部者取引禁止違反の責任を負わせるためには、

内部者等と問題の取引との実質関係、を検討し、それを立証しなけれ

ばならなL、。

これに対して、 上述の中華民国;去の規定により、当該者の株式取

号iが当然役員等本人の行為とされる役員等本人の関係者は、役員等

の配偶者、未成年の子、及びその名義が役員等に利用される者であ

る。そのうち、役員等に利用される者については、証券交易法施行

細則第 2条において、厳格な構成要件が定められているので、その

要件を満たす場合、役員等本人が問題の株券の実質的所有人である

ことを確認することができる O 従って、その者の名義での株券売買

があった場合、それを役員等本人の行為として、役員等本人に責任

を負わせることは、合理的で-あり、又、必要で、ある。さらに、現行

法の定めでは、証券交易法第22条の 2第3項の適用を有する者は第

lち7条の 1第 1項第 1号、第 2号に掲げる発行会社の取締役、監査

役、経理人及び大株主であるが、それ以外の内部者取引禁止の対象

主体についても、証券交易法施行細NIJ第2粂に掲げる要件を満たせ

ば、当該他人の名義での株式取引を職業又は支配関係に基づき情報

を知り得た者本人、又は情報受領者本人の行為と見倣す、当該本人
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の証券交易法違反の責任を問うと解すべきである o

しかし、役員等の配偶者、未成年の子の名義での株式取引行為に

ついては、当該取引と役員等本人との実質関係、を問題とせず、役員

等の配偶者又は未成年の子の名義での取引だとという形式的要件だ

けで、それを役員等本人の行為とし、役員等本人にその行為のため

に内部者取引禁止違反の責任を負わせることは合理性を持たない。

中華民国法のこの規定は、上述の情報を知り得る地位にいること

と情報を知ったこととの因果関係を役員等が内部者取引禁止の対象

主体となるための要件から外すことと同様に、発行会社の役員等の

自社株における行動の証券市場に対する影響の重大さを鑑み、一般

投資者の証券市場の健全性、公正i笠に対する信頼を損なう内部者取

引の摘発容易性を図るための立法だと思われる。つまり、夫婦とは

極めて緊密な関係を有する者同士であり、その財産関係が厳密に区

分されていない場合が多く、又、未成年者の財産は親が実質的に管

理処分するのであり、それに、発行会社の役員等の自社株における

行動は一般投資者の注目を集め、証券市場に対する影響が重大で、あ

ることを鑑み、立法者は、発行会社の役員等に限り、その配偶者又

は未成年の子の名義での株式取引ついて、当該取引と役員等本人と

の実質関係に立ち入らず、当該取引を役員等本人の行為とすること

としたのである o
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しかし、夫婦だからと言ってその財産関係が必ず混同しているこ

とはない。役員等の配偶者は独立した行為能力を有 L、独自の判断

で株式取引を行うことができる O 現行法のように、役員等の配偶者

であるという形式的要件だけで、当該者の株式取引を当然、役員等

本人の行為と見倣す結果、役員等本人に対して、自分が知らない行

為、極端な場合、自分が反対をした行為についてまで、刑事責任を

負わせることとなり、これは不合理で-ある。又、未成年者の財産は

実質的に親が管理するものである o この意味では、内部者取引の禁

止において、役員等の未成年の子の名義での株券売買を役員等本人

の行為とすることは合理的で‘ある o しかし、未成年者の法律行為は

片方の親の法定代理権の行使又は片方の親の同意があれば有効であ

ると解される o 従って、役員等本人が知らず、又は反対したのに、

役員等の配偶者が法定代理権又は同意権を行使して未成年の子の名

義で株券の売買を行うことが可能で‘あるo 現行法の下ではこの場合

も、当該取ヲ|が役員等本人の行為とされ、役員等本人が当該取引の

ために、内部者取引禁止違反の刑事責任を問われることとなり、こ

れは合理的で‘はない口

発行会社の役員等の配偶者又は未成年の子の名義での株式取引に

ついても、当該取引と役員等本人との実質関係を検討した上、役員

等本人の責任を追究することも考えられる。しかし、その実質関係
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の立証は必ずしも容易ではない。一方、中華民国では、発行会社の

役員等による自社株の取引は現実に証券市場に大きな影響をもたら

している o 中華民国では、一般投資者の証券市場の健全性、公正性

に対する信頼を維持するために、特に発行会社の役員等による内部

者取引の摘発をより容易にする現実の必要があると思われる。発行

会社の役員等の配偶者は役員等と極めて緊密な関係を有する者であ

り、又、役員等の未成年のこの財産は実質的に役員等が管理処分で

きる。従って、発行会社の役員等が未公開重要情報を知った場合、

当該情報が公開される前に、当該役員等の配偶者又は未成年の子の

名義で当該会社の株式の取ヲlがあったことが判れば、一般投資者の

証券市場の健全性、公正性に対する疑いが生じやすいと考えられる.

従って、発行会社の役員等の配偶者又は未成年の子の名義での株式

取引に対して特別な扱いを加える必要があると考えられるo

そこで、立法論としては、現行法を改正して、発行会社の役員等

の配偶者又は未成年の子の名義での株式取引を役員等本人の行為だ

と「推定」することにする方が妥当であろう O 当該取引は役員等本

人と関係を有しないことの立証責任を役員等に課すことにより、役

員等による違法の内部者取引の摘発の容易性を図る一方、現行法の

ような形式的認定により生じる不合理を解消することができると考

えられるからである o

円
、

υ戸。
ワ白
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7三乞国己再号イヲ長 Gこさ套 J ブ L 、てご'!育幸良を矢口

りす尋アニ辛雪

中華民国法は、支配関係に基づし、て情報を知り得た者を内部者取

引禁止の対象主体としている。 r支配関係」については、証券交易

法には定義がないが、同一企業グループに属する各企業間の関係だ

と解されている。なお、この支配関係は、同ーの企業グループ内、

支配する立場にある企業と支配される立場にある企業との関係のみ

ならず、同ーの企業に支配される複数の企業の聞の関係を含むと解

すべきである o これに対して、日本法は、このような同ーの企業グ

ループに属するという関係に基づいて発行会社の株価に影響を及ぼ

す未公開重要情報を知った者を内部者取引の禁止の対象主体にして

いない。

この問題における両国法の相違(ム内部者取引禁止規制における

構成要件の客観性に対する要求の程度に差があるからであると思わ

れる o

同じ企業グループに属する各企業聞は、通常、株式の相互所有、

業務上の往来、人事上の交流等が行われている。その上、同じ企業

グループに属するゆえに、一般投資者が知り得ない内部情報が企業

グループ内の各企業関に伝達されることら一般に考えられる o しか

し、日本法はあえてこのような関係に基づき情報を知り得た者を内
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部者取引禁止の対象主体にしなかった。これは、日本法は内部者取

引の禁止において、法の適用容易性を図るために、違法の内部者取

引の構成要件の客観性を可能な限り求めるからであると思われる o

又、日本法は、発行会社の大株主について、商法第 293条の 6第 1

項に定める帳簿閲覧権の行使に関し当該会社の未公開重要情報を知

った者に限り、内部者取引禁止の対象主体にするのも同様な考え方

に基づくものだと思われる。つまり、発行会社の大株主又は発行会

社と同じ企業グループに属する者は、確かに発行会社に対し相当な

影響力をもち、又は発行会社と緊密な関係を有するものである O し

かし、そうは言っても、このような者は、発行会社に対し未公開重

要事実を知らせよと要求する権利があるわけではない。つまり、実

際上、これらの者は発行会社に対して、未公開重要事実を知らせて

もらう「力」があっても、又、発行会社はこれらの者に対して、実

質的に、未公開情報を知らさざるを得ない関係にあるとしても、形

式的には、発行会社がこれらの者に情報を提供することは、発行会

社の主観的判断により、任意に行った行為である o 発行会社の大株

主又は発行会社と同ーの企業グループに属する者は発行会社の未公

開重要情報を知ったことは、発行会社とそのような関係を有するゆ

えに知ったのであることを立証するのが極めて困難で、ある o 従って、

j去の適用容易性を図るために、構成要件の客観性を可能な限り求め
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る日本法;之、これらの者を内部者取引禁止の対象主体にしなかった

わけだと思われる。そして、日本の現行法の下では、これらの者に

対しては、情報受領者として内部者取引の禁止に服させるしかない

であろう。

日本法の下では、次のようなことが生じうるであろう o 例えば、

甲社が乙社の大株主である(又は甲社と乙社が同ーの企業グループ

に属する o いわゆる大株主説明会で(又は企業クリレープ幹部会議

で)、甲社の役員Aは乙社から未公開重要情報の伝達を受けた。こ

の場合、 Aは情報受領者として内部者取引の禁止に服する。しかし.

甲社の他の役員 Bが職務上に関し Aから当該情報の伝達を受けた場

合、 Bは第 2次情報受領者となり、内部者取引の禁止に服せず、従

って、 Bは甲社の未公潤重要情報を知りながら、甲社の株式を、自

由に証券市場において一般投資者を相手に取引をすることができる

こととなってしまっ。このような発行会社と密接な関係を有する者

の役員による取引は果たして一般投資者の証券市場の健全性、構成

性に対する信頼を損なわないものであろうか。恐らくそうは言えな

いであろう o しかし、これは内部者取引の構成要件の客観性を追求

するために、払わざるを得ない犠牲というべきであろう O

これに対して、中華民国法は、内部者取引の構成要件の客観性に

ついては、日本法ほど拘らなかったと思われる o 同ーの企業グルー
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プに属するという緊密な関係に着目して、このような関係にいる者

であって、このような関係に基づいて発行会社の株価に影響を及ぼ

す未公開重要情報を知った者をすべてを内部者取引禁止の対象主体

とした。しかし、実務上の運用としては、支配関係を有することと

と情報を知ったこととの因果関係の立証が極めて困難であることは

予想できる。まして、支配関係とは何かということすら明確にされ

ていない現状のむとでは尚更である O しかし、現代の企業経営理念

の下では、企業の系列化が進む傾向にあると思われるので、このよ

うな支配関係に基つ-き情報を知った場合を内部者取引規制jの守備範

囲にいれることは無益だというべきではないだろう o ただ、この規

定を有効に運用できるよっにするためには、まず、支配関係の意義

を明文をもってはっきりさせることが必要で・あろう o
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訴事二二重量

r*-J音B毛雪耳又弓 rOJ喜主張さと右了る重量要害毒王手三

算事--2実行

日完ド2去 Cこニf-~ ，ナる内音広三者耳又弓 iグ〉喜重量礎

と右ごる三重要警尊重王手芸

fj現言見

証券取引法第190条の 2が禁止する内部哲取引は、会社関係者が

当該会社の業務等に関する重要事実をj去の定める-一定の状況で、知っ

て、当該重要事実が公表される前に行われる取引である o 証券取引

法第190条の 3が禁止する内部者取引は、公開買付者等関係者が公

開買付等が公開買付等の実施に関する事実又公開買付等の中止に関

する事実をj去の定める一定の状況で知って、当該事実が公表される

前に行われる取引である o

発行会社の有価証券の価格に影響を及はす情報としては、当該発

行会社の業務等に関する重要事実に限らγ、当該有価証券の市場需

給に関する情報L、わゆる市場情報や、経済全般又は業界一般に関す

る情報が考えられる o
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有価証券の市場需給に係る情報と Lては、まず、株式に対する公

開買付に関する情報が考えられる。株式に対する公開買付は、当該

株式の時価を超える一定の害Ij合を超える yド準で買付けのが通常であ

る。公開買付の対象となるという情報が当該株式の価格に与える影

響は明確である O 去開買付を行おうとする者の関係者が、当該公開

買付に関する情報を知って、当該情報が公開される前に、当該情報

を知らない一般投資家を相手に、当該公開買イ寸の対象となる株式を

売買する行為は、一般投資家が極めて不利な立場に立つこととなる。

このような行為は、一般投資家の証券市場-の公正性、健全性を擦な

う行為だと考えられ、このような行為を証券市場から排除する必要

がある O そこで、証券取引法第190条の 3は、このような行為につ

いて明文をもって禁止するわけである o

それ以外の市場情報は、仔Ijえば、有力機関投資家による特定の銘

柄の大量購入、仕手筋等による特定の銘柄の買集め、大手証券会社

の重点銘柄・参考銘柄の指定、有力証券会社の売買動向等が考えら

れる (2)O しかし、これらの市場情報については、例えば、有力な

機関投資家がある特定の銘柄の株式を大量に買うことは典型的な市

場需給情報であるが、この種の情報で株価が変動するのは、投資者

の投資心理に深く係わっているものであり、いわば主観的情報であ

る。構成要件の明確性を図る内部者取引規制iにおいては、このよう
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な・主観的要件を基準とするのは妥当ではない (3)o 市場需給情報を

めぐる不健全な取引に関しては、特に証券会社の業務の適正を確保

することが肝要だと考えられる O そこで、証券取引法第ちO条第3号

及びそれに基づく健全性省令第 1条第 5号をもって、その違反に対

して行政処分が行われることとなっている (4) 

経済全般又は特定業界に関する情報には、政府の決定に係る政策

情報が多いが、それに限らない。経済全般に関する情報としては、

例えば、貿易収支の状況、為替相場、公定歩合、マネー・サプライ

の政策、海外証券取引相場の動向等がある o 特定の業界に関する情

報としては、例えば、特定分野の製品についての外国政府の保護貿

易政策、関税政策、これらの外国政府の動向に対し日本政府の対応

策、特定の業界についての政府の産業政策等がある (5)o しかし、

この種の情報が個別の銘柄の有価証券の価格に与える影響は間接的

なものであり、又、実際問題として、この種の情報をも内部者取引

の基礎にすれば、米国の公定歩合等まで規制対象となる情報となり

その範囲は際限なく広がってしまい、内部者取引の構成要件が極め

て不明確なものとなってしまうことが懸念される o 従って、このよ

うな経済全体又は特定の産業に関する情報を内部者取引の基礎にす

ることは妥当ではない川 o

証券取引法第190条の 2の下で、上場会社の会社関係者等による
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当該会社の有価証券の取引のうち、内部者取引として禁止されるの

は、会社関係者が当該会社の業務等に関する重要事実をj去の定める

ー定の状況で知って、当該重要事実が公表される前に行われる取引

である O つまり、内部者取引の禁止においては、内部者取引の基礎

となる情報について問題になるのは、

(1)その情報が発行会社の業務等に関する重要事実であるか否か、

(2)その情報が法に定められた経路で入手されたかどうか、

(3)その情報が公表されたか否か、である。

(2)については、第二章「内部者取引禁止の対象主体」においてす

でに検討した。以下では、本節において、(1)の発行会社の業務等に

関する重要事実とは何かを検討し、そして、第五章第一節において.

(3)の情報の公表について検討したい。

証券取引法第190条の 2第2項は、業務等に関する重要事実を 4

つのカテゴリーに分けて詳しく列挙している O 第 1号は、会社の決

定事実として、イからチまでの 8つの事項を具体的に列挙し、さら

に、リの規定に基づいて証券取引法施行令第28条(以下において「

施行令」という)が8つの事項を列挙している。第 2号は、発生事

実として、イからハまでの 3つの事項を列挙し、さらに、ニの規定

に基づいて施行令第29条は 11の事項を列挙している o 第3号は会

社の決算↑青報として、売上高等会社の業績の変化を掲げている。第
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4号においては、 列挙主義立法の穴を埋めるための概括条項が設け

られている o

;去と施行令は事柄の形式的基準から内部者取引の基礎となる重要

事実を取り上げているのである。さらに、大蔵省令により、数値基

準の方式をもって、 j去と政令の列挙事項を量的な面からその適用範

囲を明確にしているのである。つまり、日本では、内部者取引の構

成要件については、世界でも他に例をみないような具体的列挙方式

をとっている (1)O これらの法令に定める重要事実の範囲を検討す

る前に、まず、何故に法がこのような列挙主義立法をとったかを検

討する必要があると思われる。

発行会社の内部情報は、企業活動が存在する限り必然的に生ずる

ものである(7)。企業の経営とは、 「目標を定め司計画を立て司実

行司成果を確認、司新しい計画を立て」という循環活動である o この

ような循環活動の過程において様々な事象が生ずる o 日常的・定例

的な事象もあれば、非日常的・非定例的なものもある O 危機対処的

ならのもあれば、会社の業績にとってプラスになるものもある o す

でに確定的になったものもあれば、まだ流動的で、あるものもある o

これらの事象は、それが公開されない限り、全て内部情報となるわ

けである o

しかし、内部情報であれば、その全てが内部者取引の基礎となる

。。マt
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ので‘はなく、発行会社の業務等に関する事実に係る情報のうち、 「

重大性」、 「具体性」、 「確実性」を有するもののみを内部者取引

の基礎とするべきである (8)o

投資者の投資判断に著しい影響を及ぽすものと一般的に考えられ

る重大な事実に係るもの、即ち「重大性」を有するもののみを内部

者取引の基礎にすべきである o

又、発行会社が多角化経営のために新規事業分野への進出が予定

され、又そのために多額のファイナンスも予定されているようなこ

とは、重大な事実だと考えられる O しかし、ただ新規事業分野への

進出、資金の調達が予定されているが、それ以上に、進出する新規

事業分野の内容が未だに確定しておらず、ファイナンスの金額、方

法も決まっていない場合、その情報は具体性を欠いている口このよ

うな具体性のない情報を内部者取引の基礎にするのは妥当ではない

(9 ) 
。

さらに情報の確実性が必要で、ある o つまり、内部情報を内部者取

引の基礎にするためには、それが裏付けのあるものでなければなら

ず、単なる噂や推測又は想像によって得られたものであってはなら

ない。{ヂIjえば、会社が新たに算出した業績の予想、値が前に公表され

た予想値と著しく異なることが内部者取引の基礎となる重要事実と

されている o 又、形式上法令が列挙している重要事実に該当する事

っd
ウ

t
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実に対しては当該事実が内部者取引の基礎となる重要事実に該当す

るか否か、又はその影響が軽微で・内部者取引の基礎となる重要事実

から除外するか否かについて、大蔵省令は、当該事実の会社に対す

る影響の見込み額をもって、その判断基準を定めている。しかし、

ここにいう「予想値」や「見込み額」は単なる予想、見込みではな

く、当該会社が種々の確実なデータに基づいて算出した予想値、見

込み額でなければならないのである (ItUo 

ただ「重大住」、 「具体性」、 「確実性」を内部者取引の基礎と

なるべき内部情報の判断基準として挙げ、実際には事案ごとにこれ

らの基準に基づき内部者取引の基礎となる内部情報に該当するか否

かを判断する立法態度も考えられる o しかし、日本では、内部者取

引について、従来、社会的に必ずしもこれが刑事罰で、担保されるよ

うな行為だという認識が確立していたとは言えず、むしろ証券取引

というのは、発行会社についての情報を早くキャッチして行われる

ものだというような認識すら一部にはあった。このような社会風土

の中で抽象的な規定の仕方をすれば、その解釈を巡りかなりの混乱

又は誤解が生ずる恐れがあり、それが法的安定住の観点から問題が

あると考えられる o 従って、できるだけ具体的に構成要件を規定し

て、証券取引関係者が、如何なる行為をしてはいけないのかとい 7

ことをはっきり認識させることが重要だと考えられたわけである。
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又、;去の実効性に鑑みても、構成要件を具体的、詳しく規定する必

要があると考えられている o つまり、内部者取引禁止の立法化は、

そもそも抽象的に構成要件を定める法第58条が実際の適用が難しい

ことに対する反省から生じたものである o i'去第ち8条の二の舞になら

ないように、内部者取引の禁止においては、構成要件の具体化が求

められていたわけである O さらに、内部者取引の禁止の最終の目的

は、内部者取引の未然防止である C 内部者取引の構成要件を詳細に

規定することにより、関係者聞の自主規制等の体制作りも容易にな

り、内部者取引の未然防止を容易にする効果があるのである (1l)O

そこで、法は、施行令の定めを含めて、重要性、具体性、確実性

の観点から、内部者取引の基礎となるべき情報を事柄自体の形式的

基準で、個別列挙的・具体的に掲げ、その上、大蔵省令の定めをも

って、その量的側面から、その範囲をさらに明縫にすることとした

のである O なお、投資者の投資判断に及ぼす影響の重要度を判断す

る基準としての省令の定めについては、経済界の要望もあり、新た

なデータによらずに算出できるようように、基本的には、証券取引

法上の臨時報告書の提出基準を用い、両者の整合性を図った(1 2)。

臨時報告書の提出基準に盛り込まれていない事項についても、過去

のデータを分析して、可能な限り簡潔な数値基準を定めたのである.

以下では、会社の「決定事実」、 「発生事実」、 「決算情-報」及
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ーーーーー-・ 手違守子三さと全土グ-:>~.夫支主三一弓塁手写ミミ

内部者取引の基礎となる重要事実の第ーのカテゴリーは、会社の

決定事実である。即ち、上場会社の業務執行を決定する機関が法第

190条の 2第2項第 l号イからチまで、及び施行令第28条第 1号か

ら第 8号までに掲げる事項を行うことについての決定をしたこと又

は当該機関が当該決定(公表がされたものに限る。)に係る事項を

行わないことを決定したことは、内部者取引の基礎とされる(法s
190の21 r①) 0 

上述の法令に掲げる事項で、具体的にその量的側面から考察して

当該事項についての決定があっても、それにより、投資家の投資判

断が著しく影響されることがないと考えられる場合もある。そこで、

会社の決定事実のうち、投資家の投資判断に及ぽす影響が軽微なも

のとして大蔵省令(会社関係者等の株券等の取引規制に関する省令。

平成元年で月 3日大蔵省令第10号。以下において「取引規制省令」

という)で定める基準(以下において「軽微基準」という)に該当

するものは、内部者取引の基礎となる重要事実から除外されること

となる o

ここでまず注意すべきなのは、決定の対象となった事項自体が内

部者取引の基礎となるのではなく、その事項についての「決定をし

マ
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たニと Jこそ内部者取引の基礎となる重要事実である 1¥J

一当該会社の業務執行を決定する機関」とは、会社の業務執行を

実質上決定する機関であり、会社の経営の実態に即して判断される

べきである O 従って、会社ごとに、又は決定事項ごとに異なりうる

取(荷役会は勿論、一般的には 7常務会」又は「経営会議J 等におい

て会社と Lての実質的な意思決定がなされることも多いようだが、

これらに限らず、代表取締役又は会長個人、場合によって取締役で

ない実質経営者をも可能である :14jo

本号に掲げる事項の多くは商法上、株主総会の決定事項又は取締

役会の専決事項とされている事項である。例えば、資本減少、株式

分割、利益配当、合併、営業の全部或は重要なる一部の譲渡、営業

の全部の譲り受け、解散等は株主総会の決定事項であり、株式や転

換社債の発行、中間配当等は取締役会の専決事工頁である O しかし、

内部者取引禁止においては、商法とLjJjlJの見地から内部者取引の基

礎となる重要事実.を考えている円商法上、会社の重要な業務執行は

取締役会で決定しなければならず、又、一定の重要事項については

株主総会の承認が必要とされている o しかし、実務上(ムこれらの

事項であっても、常務会又は取締役個人が実質的に決定し、前述の

取締役会の決議、株主総会の承認という法律上の最終決定は単なる

形式となっていることが多い。これらの重要事実について事実.ょの

oo 
n
i
 

っ。
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決定が行われた段階で、実際には情報としての価値が確実となり、

その情報が公表されれば、株価に大きな影響を与え得るような状況

このような場合、取締役会の決議、株主総会のになっている (13〕Q

承認など法律上の最終決定とし、う形式的な手続きを重要事実になる

内部者取引禁止が骨抜きとなって Lまう o 従って、基準とすれば、

何が内部者取引の基礎となる重要事実内部者取引規制jにおいては、

であるかの判断は、形式的な手続きを基準とするのではなく、実質

的な実態に即して行うべきである(1 6) 口

日本の企業の意思決定のプロセスは単純でない。しかし、実務上、

コンセンサスの成立は日本の経営慣行の中で非常に大事な

，$
4山従って、会社の業務執行の決定については、通常、

つまり、

ものであり、

ず限られた人数の者又は特定の立場の者で検討した上で、関係者に

キ又3てん 土叉，詩人三毛主
的 4力玉、 1・土呂エ p布、 関係

会社の業務執行の決定は、

打診、根回しなど慎重な内部検討を経て、

の役員の会議体で説明されることが多い。

このような過程の中で徐々に形成されるものである o 従-って、実務

についての判断いつ決定があったか、上、何が決定機関であるか、

内部者取引の構

成要件を形式的に明確にすることという改正証券取引法の立法方針

そこで、本号の規定は、は、なかなか難しい {17)O

と抵触するのではないかの批判がみられる i1 8 iつ この点については.

内部者取引禁止の実効性を求めるために会社の決

Q
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定事実については、実質の実態に即 Lて判断する必要があること以

外に、発行会社の内部者等は、通常、当該会社における意思決定の

成 1)行きを知っていると考えられるよ、取引の時点で自己の取引が

禁止されるものであるか否かは容号に判断できると思われると説明

される日)。

以下では、法令に掲げ、る事項について個別に考察したい。

1 .株式、転換社債及び新株引受権付社債の発行

，i朱式、転換社債及び新株引受権付社債等の有価証券の発行は、株

主の株式持分割合に重要な影響を及ぼし (20)、又、このようなエク

イティーの増加は、会社の将来に明るいむのがあり、普通、歓迎相

場が予想されると考えられる (2110 そこで、株式、転換社債及び新

株引受権付社債の発行についての決定は、内部者取引の基礎とされ

る(法~ 1906')2 [1①イ) 0 そして、取引規制省令が定める軽微基準

は、次に掲げるもののいずれかに該当する場合で、ある o

(1)発行価格の総額が5億円(外宙通貨をもって表示される証券の

発行の場合には 5億円に相当する額)未満であると見込まれること

(取引規制省令~ 1①イ)。

(2)準備金を資本に組入れた額若しくは額面株式の券面額を超えて
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資本に組入れた額につき株主に対 Lその有する禄式の数に応じて株

式を発行する場合又は額面株式をその券面額を発行価額として株主

に対しその有する株式の数に応じて発行する場合においては、株主

の有する株式 1株に対し発行する株式の数の割合が0.1未満である

こと(取引規制省令~ 1 CDロ)。

ここで問題とされるのは、これらの有価証券の発行についての決

定があったか否かということであり、何のためにこれらの有価証券

を発行するか、なぜこれらの有価証券の発行を決めたか、は問題に

ならない。

又、普通社債や CPの発行、多額の{昔財などち株式等の発行と並

んで会社の重要な資金調達の手段である o しかし、これらの資金調

達手段は、株主の株式持ち分割合に影響を及ぼすむのでなく (22)、

又は、株価に与える影響がないものと考えられるからは :1)、それら

の方法で資金調達を行うことについての決定は、内部者取引の基礎

ととされていない。なお、急激な業績悪化に基づく資金難の理由で

CPの発行又は多綴の借財を決定する場合は、 4号の「重要事実」

に該当すると考えられるという意見がみられる (24¥ この場合、重

要事実となるのは、 CPの発行又は借財についての決定ではなく、

「資金難」という事実であると解すべきであろう O

又、株式、転換社債及び新株引受権付社債の発行についての決定

-281-
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に該当すると考えられるという意見がみられる (24¥ この場合、重

要事実となるのは、 CPの発行又は借財についての決定ではなく、

「資金難」という事実であると解すべきであろう O

又、株式、転換社債及び新株引受権付社債の発行についての決定
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(之、内部者取引の基礎とされているが、転換社債の転換権又(主新株

引受権付社債の新株引受権の行使により新株発行が行われる場合

これにより、実際上、株主の株式持ち分割合、さらに一株当りの純

資産額、一株当りの沌利益額に対する影響が大き~ '~ '，'"しかし、この

ような新株発行;ムそれらの社債権者の権利行使によりなされるこ

とであり、会社の業務決定機関が決定できるものではないから、会

社の決定事実として内部者取引の基礎になることはない (Z:; i口

株式、転換社債及び新株引受権付社債の発行についての決定が内

部者取引の基礎とされるのは、これらの有価証券の発行は株主の株

式持分割合に重要な影響を及ぼすものだと考えられるからであり、

従って、一定範囲の金額の資金調達を決定したが、ただ株式、転換

社債-又は新株引受権付社債のいずれを発行するかについては最終的

に決定されていない段階でも、その資金調達についての決定は、本

号の重要事実に該当すると解すべきであるは川 Q

発行価額の総額、が 5億円未満であると見込まれる場合は、投資家

の投資判断に及ぼす影響が軽微で・あると考えられ、それについての

決定は、内部者取引の基礎となる重要事実から除外される。発行価

額の見込みは発行決定時に決まり、又、株式の日斜面発行の場合は、

発行決定日の前日の株価終値を参考にし、外国通貨建てで発行する

場合は、発行決定日の前日の為替レートで換算する (Z7)。取引規制
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省令の軽微基準において問題とされるのは、あくまでむ発行決定時

の見込み額であり、実際の発行価格で:二ない。従って、決定の段階

で5億円未満と見込まれていれば、実際の発行価格が結果的に証券

市場の動向や外貨換算レートの変動により 5億円以上になってら軽

微基準に該当するものとして内部者取引の基礎となる重要事実から

除外される (281O

2. 資本の減少

資本の減少には、会社財産の払戻しによる実質上の資本減少、会

社財産の払戻を伴わない計算上の資本減少がある。事実上の資本減

少とは、会社財産を株主に一部返還するものである (2910 計算上の

資本減少は、通常、多額の欠損を生じたような場-合に、事後の利益

配当を可能にするための措置として行われるものであり、これによ

り従来の資本のままでは不可能なはずの利益配当が可能となり、そ

の結果、そj/しだけの会社財産が社外に流出することになるものであ

るは U)o つまり、資本の減少についての決定は、会社の将来にとっ

て日郎、もので、通常、株価の下落が予想されるものであると考えら

れる D 従って、資本の減少についての決定は、内部者取引の基礎と

される(法~ 1900)2 11①ロ) 0 又、資本の減少はその規模を問わず.

つ-voo 
ワム
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会社事業の基礎に重大な影響を生ずるものだと考えられているから

資本の減少については、軽微基準が設けられていない O

3. 株式の分割j

株式分割(商法 S2930)4 ) ，之、資本に変動を生ぜしめることなく

発行済J旬、旅式数を増加させ、それを徐主へ持ち株数に応じて分割す

ることであるので、理論的には、株主の地位に変化をもたらすこと

はなし'0 しかし、株式を分割した結果、株式の流動性が増大し、又‘

配当を維持すれば、実質増配と同様の効果があるので (:11)、投資家

にとっては明るい投資判断材料だと考えられる O 又、単なる額面変

更のための株式分割jのi場合、例えば、額面五百円の株式を五十円に

すると買いやすくなり、投資家が増えるという忠、惑で株価の上昇が

期待されるほ 2)o

従って、株式の分割についての決定は、投資家の投資判断に影響

を及ぼすものと考えられ、内部者取引の基礎とされる(法 S190112 

[ 1①ノサ。そして、株式の分割により一株に対し発行する株式の数

の割合が1.1未満である場合は、投資家の投資判断に及ぼす影響が

軽微なものだと考えられ、省令の定めにより除外される(取引規制

省令~ 1②) 0 
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4. 直近のものと異なる利益配当又は中間配当

利益配当や中間配当の額や方法は、投資家にとって極めて重要な

投資判断材料である O そこで、利益の配当又は商法第29ち条の 5に

定める中間配当についての決定は、その 1株当りの額又は方法が直

近のものと異なる場合に限り、内部者取引の基礎となる重要事実と

される(法~ 190(7)2 I [①ニ) u そして、 1株当りの利益の配当の額

又は中間配当の額をそれぞれ直近の 1株当りの利益の配当の額又は

中間配当の額で除して得た数値が0.8を超え、かつ、1.2未満であ

る場合は、投資家の投資判断に及ぽす影響が軽微なものだと考えら

れ、省令の定めにより除外される(取引規制省令~ 1③)。

ここにいう「直近のものと異なる場合」とは、利益配当、中間配

当がそれぞれ直近の同質のものを比較の対象とするのである o 即ち.

利益配当と直近の利益配当、中間配当と直近の中間配当と比較し、

利益配当の額又は方法が直近の中間配当のそれと異なるとしても、

ここにいう重要事実に該当しな1.-) 0 つまり、利益配当と中間配当と

はそれぞれ異なる基礎に基っし=て決められるものであり、従って、

利益配当と中間配当との額又は方法が異なることはむしろ当然で、あ

ると考えられ、それにより投資家の投資判断に影響を及ぽすことが

「1
d

Q
O
 

η
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ないからである。これに対して、利益配当又は中間配当が直近のも

のと一定程度以上に異なることとなるのは、会社の業績に変化があ

ったと考えられ、内部者取引の基礎にする必要があると考えられる

しかし、ここに問題とされるのは、異なるという事実であり、なぜ

異なるかということまで問題にする必要はないは :ilO

現行商法上、利益配当の方法としては、現金配当と株式配当しか

認められていな~'0従って、ここにいう配当の方法が異なることと

は、直近の配当が現金配当で行われ、今期の配当が株式配当で行わ

れる~易合、又は直近の配当が株式配当で行われ、今期の配当が現金

配当で行うことについて決定することである o 配当の方法が異なれ

ば、金銭で計算して配当金額、が実質的に変わりがないとしても、そ

れについての決定は内部者取引の基礎となる重要事実に該当する(3 

4 i 
O 

なお、取引規制省令が定める軽微除外基準は比率式なので、例え

ば、前期の20銭の配当に対して、今期が10銭の増、減配を行う場合.

その差額の絶対値が小さくても、軽微除外の対象とならない (;1:;)。

5. 合併

合併についての決定は内部者取引の基礎となる重要事実として列
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挙されている(法~ 190q)2 11①ホ) 0 そして、次のいずれかに該当

する場合は、投資家の投資判断に及ぽす影響が軽微なものだと考え

られ、省令の定めにより内部者取引の基礎となる重要事実から除外

されている(取引規制省令~ 1④) 0 

(1)合併による資産の増加額が最近事業年度の末日における総資産

の帳簿価額の百分の十に相当する額未満であると見込まれ、かつ、

当該合併の予定日の属する事業年度及び翌事業年度の各事業年度に

おいていずれも当該合併による売上高の増加額が最近事業年度の売

上高の百分の十に相当する額未満であると見込まれる場合(取引規

制省令~ 1④イ)。

(2)合併により解散する場合を徐き、発行済株式又は持分の全部を

所有する子会社との合併(取引規制l省令~ 1④ロ) 0 

合併についての決定があった場合、その合併の実行により資産或

は売上高に対する影響の見込みが取引規制j省令が定める軽微基準に

該当する場合を除き、合併の相手方が株式会社であろうが、有限会

社であろうが、合名会社であろうが、合資会社であろうが、組織形

態のいかんを問わず、又、それが親子会社間の合併であるか否か、

その合併に新株の発行を伴うむのであるか否か、を問わない。ただ.

それが全額出資子会社との合併の場合は、連結ベースで見れば実質

上変化がないので、投資家の投資判断に影響をもたらすことがない

円
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と考えられ、このような合併についての決定は省令の定めにより内

部者取引の基礎となる重要事実から除外されることとなっている(3 

6 ) 。

しかし、合併には、吸収合併、新設合併がある o 新設合併の場合

又は問題の会社が吸収合併における消滅会社である場合においては

問題の会社の存続そのものが問題となるので、当然に投資家の投資

判断にとって著しい重要事実だと考えられる口従って、取引規制省

令の軽微基準の定め方から見れば宇IJるように、軽微基準に該当可能

なのは、問題の会社が吸収合併における存続会社である場合のみで

ある o

合併には当然に相手会社が存在する O 合併についての決定を知っ

た発行会社の内部者等が自社株ではなく、合併の棺手会社の上場株

券等を売買する場合は、通常、当該会社と契約を締結している者だ

ということで、相手会社の準内部者又は派生的準内部者として規制

されることとなるは 7)o しかし、例えば、 A、 B両会社が吸収合併

を行い、存続会社A社にとって、この合併は軽微基準に該当する場

合、 B社の内部者がA社の上場株券等を売買してら、内部者取引に

ならないと考えられる o

この問題については、以下のような意見がみられる(:18)。日本で

は、公開買付けの代わりに、合併、業務提携(後述)などの方法で
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M&Aを行うことが多い。しかし、合併、業務提携に関する重要事

実を知って相手会社の上場株券等を売買することは、それらの契約

を締結した後に始めて規制を受ける o この段階では公表済みなのが

普通だろう o 従って、市場情報の規制として、公開買付と並べて合

併、業務提携も規定する方がよいのではないかという意見である。

これについては、次のょっに考えられる口

公開買付けの場合、確かに相手会社の同意さらに協力を得ている

いわゆる友好的公開買付もあるが、基本的には、公開買付けを行う

ものと相手会社との問に契約関係が結ばれていない。 従って、当事

者の間に契約関係が結ばれている合併、業務提携を公開買付けと同

列させることは妥当であろっか。その上、準内部者の範囲について

の検討において述べたように、合併のような重要な契約を締結する

場合、本契約が締結される前に、通常、予備契約などが締結されて

いる D 従って、合併契約が締結される前に、関係者らはすでに内部

者取引の規制を受けることとなっているのである o 従って、合併、

業務提携などを公開買付けと同列に規定する必要性はないと思われ

る。

6.営業譲渡又は譲受け
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営業の全部又;ょ一部の譲渡又は譲受けについての決定(二、内部者

取引の基礎となる重要事実として列挙されている(法~ 190V')2 

[ [①へ)っ

商法では、営業の全部又は重要な一部の譲渡、及び他の会社の営

業の全部の譲受けは株主総会の特別決議を要する事項とされている

(商法~24ち i①;③)口しかし、内部者取引の基礎となる重要事

実は、商法上、株主総会の特別決議を要しない「重要で‘ない一部の

譲渡」及ぴ「他の会社の営業の一部の譲受け」を含む (:i9)o

しかし、次のいずれかに該当する場合、投資家の投資判断に対す

る営業が軽微だと考えれ、省令の定めにより内部者取引の基礎とな

る重要事実から除外されている(取引規制省令 81③) 0 

(1)営業の全部又は一部を譲渡する場合であって、最近事業年度の

末日における当該営業の譲渡に係る資産の帳簿価額が同日における

総資産の帳簿価額の百分の十未満であり、かつ、当該営業の譲渡の

予定日の属する事業年度及び翌事業年度の各事業年度においていず

れも当該営業の譲波による売上高の減少額が最近事業年度の売上高

の百分の十に相当する額未満であると見込まれること(取引規制省

令~ 1⑤イ)0 

(2)営業の全部又は一部を譲受ける場合であって、当該営業の譲受

けによる資産の増加額が最近事業年度の末日における総資産の帳簿

-290-

営業の全部又;ょ一部の譲渡又は譲受けについての決定(二、内部者

取引の基礎となる重要事実として列挙されている(法~ 190V')2 

[ [①へ)っ

商法では、営業の全部又は重要な一部の譲渡、及び他の会社の営

業の全部の譲受けは株主総会の特別決議を要する事項とされている

(商法~24ち i①;③)口しかし、内部者取引の基礎となる重要事

実は、商法上、株主総会の特別決議を要しない「重要で‘ない一部の

譲渡」及ぴ「他の会社の営業の一部の譲受け」を含む (:i9)o

しかし、次のいずれかに該当する場合、投資家の投資判断に対す

る営業が軽微だと考えれ、省令の定めにより内部者取引の基礎とな

る重要事実から除外されている(取引規制省令 81③) 0 

(1)営業の全部又は一部を譲渡する場合であって、最近事業年度の

末日における当該営業の譲渡に係る資産の帳簿価額が同日における

総資産の帳簿価額の百分の十未満であり、かつ、当該営業の譲渡の

予定日の属する事業年度及び翌事業年度の各事業年度においていず

れも当該営業の譲波による売上高の減少額が最近事業年度の売上高

の百分の十に相当する額未満であると見込まれること(取引規制省

令~ 1⑤イ)0 

(2)営業の全部又は一部を譲受ける場合であって、当該営業の譲受

けによる資産の増加額が最近事業年度の末日における総資産の帳簿

-290-



価額の百分の十に相当する額未満であると見込まれ、かつ、当該営

業の譲受けの予定日の属する事業年度及び翌事業年度の各事業年度

においていずれも当該営業の譲受けによる売上高の増加額が最近事

業年度の売上高の百分の十に相当する額未満であると見込まれるこ

と(取引規制省令~ 1⑤ロ) 0 

(3)発行済み株式又は持分の全部を所有する子会社からの営業の全

部又は一部の譲受け(取引規制省令 S1⑤ノ、) 0 

営業の譲渡又は譲受けなので、当然に棺手方が存在する o 従って.

営業の譲渡又は譲受けについての決定を知った会社の内部者等が相

手会社の上場株券等を売買する場合、通常、相手会社の準内部者又

は派生的準内部者として内部者取引の規制jを受ける臼しかし、係る

相手会社にとって、当該譲j度又は譲受けが省令の軽微基準に該当す

る場合、当該会社の上場株券等を売買してら、内部者取引禁止の違

反にならないと考えられる。

7. 解散

解散により会社は清算手続きに入り、最終的に株主は残余財産の

分配を受けて会社が消滅することから、当然に株価に大きな影響を

与えると考えられる o 従って、解散についての決定が内部者取引の
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基礎となる重要事実として列挙されている(法~ 190O)2 11①ト)。

なお、解散は会社の消滅に係わる事項であり、いわゆる投資家の投

資判断に与える影響が軽微である解散の存在はあり得ない。従って

解散についての決定には、軽微基準が定められていないのも当然で

ある o

合併による解散は、前述の合併にすでに規制を受けているので、

それとの重複を避けるための整理として、ここでは、 「合併による

解散を除く」という注意規定を設けている。

破産又は会社更生の申立て等につし Eての決定も、会社の消滅をも

たらす可能性がある重要事実であるが、それは、本項第 2号ハの上

場廃止原因となる事実として内部者取引の基礎とされている (40)。

8.新製品又は新技術の企業化

新製品の開発又は新技術の利用は、場合によって、会社の業績に

大きな影響を及ぼすことが考えられる o そこで、新製品又は新技術

の企業化についての決定は、内部者取引の基礎となる重要事実とし

て列挙されている(法~ 190O)2 i 1①チ) 0 

新製品とは、当該会社が新たに市場に投入する製品であり、新技

術とは当該会社において新たに開発又は採用した技1rfirである O その
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新規性は、当該会社の立場から判断される o つまり、すでに他の会

社が製造している製品、又は使っている技術であっても、その会社

にとっての新製品、新技術であればよい。特に画期的なものである

必要はなく、製品についてはその名称、形式、性能等を、又は技術

についてはその内容等を勘案して新たなものと判断されるものであ

ればよい (41)o

企業化とは、本来の営業活動の一環として、その新製品の製造、

販売を開始すること、又は新技術を採用した製品の製造、販売を開

始することなど、要するに商業ベースに乗せることである (42)o 新

製品の開発又は新技術の確立自体はいかに画期的なものであっても、

それが企業化されるのでなければ会社の収益力に影響を及ぽすこと

がなく、従って、投資家の投資判断にも影響を及ぼさないと考えら

れる口従って、会社の新製品、新技術に関する情報が内部者取引の

基礎となるためには、企業化というの要件が求められるわけである

(43) 
o 

しかし、新製品の販売又は新技術を利用する事業の開始予定日の

事業年度開始の日から 3年以内に開始する各事業年度-においていず

れも当該新製品又は新技術の企業化による売上高の増加額が最近事

業年度の売上高の百分の十に~;目当する額未満であると見込まれ、か

つ、当該新製品の販売又は新技術を利用する事業の開始のために特
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別支出する額の合計額が最近事菜年度の末日における固定資産の帳

簿価額の百分の十に相当する額未満であると見込まれる場合は、そ

の新製品又は新技術の企業化が投資家の投資判断に与える影響が軽

微だと考えられ、省令の定めにより内部者取引の基礎となる重要事

実から除外されている(取引規制省令~ 1⑥)。

ここにし寸売上高の増加額は、当該新製品又は新技術の企業化に

より当該会社の全体の売上高の増加に寄与する額であり、従って、

その新製品の販売開始によりその会社の既存の製品の売上高の減少

が見込まれる場合、その減少額を控除すべきと解される (44)o

取引規制j省令の軽微基準は、新製品又は新技術の企業化が売上高

にもらたす影響以外に、その企業化のための特別支出額をも基準と

して加えている o これは、当該新製品又は新技術の企業化により当

面の売上には余り影響を及ばさないが、その企業化のために多額の

費用を使う必要があれば、やはり投資家の投資判断に重大な影響を

及ぼすものだと考えられるからである o

複数の新製品又は新技術の企業化についての決定が同時にされる

ときは、これらの新製品又は新技術の企業化により売上高に対する

影響又は企業化のための特別支出額の見込み額をまとめて軽微基準

に該当するかどうかを判断すべきと解すべきであろう o 複数の新製

品又は新技術の企業化についての決定が異なる時期でされ、単独の
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場合でそれぞれが除外基準に該当するが、まとめて計算すれば軽微

基準を超える場合は、これらの企業化についての決定が公表されて

いない限り、これらをまとめて計算し軽微基準に該当するか否かを

判断することとなると解すべきであろう。

9 .業務上の提携又は業務上の提携の解消

業務上の提携は、会社が他の者と業務よの協力関係を持つことの

全てが含まれる (4610 例えば、製品の開発、製造、保管、運搬、販

売等を共同で行うこと等であるo 業務上の提携はその内容、規模に

より、会社の業績に大きな影響を及ぽすことがあると考えられ、業

務上の提携又は業務上の提携の解消についての決定は、内部者取引

の基礎となる重要事実として列挙されている(施行令~28①)。

業務上の提携は、単純に業務上の提携を行う場合以外に、資本提

携を伴う場合又は提携により他の会社と共同して新しい会社を設立

する場合もある。省令は、これらの場合に即して、軽微基準を定め

ている。次に掲げることに該当する場合は、投資家の投資判断に及

ぽす影響が軽微なるものと考えられ、内部者取引の基礎となる重要

事実から除外される(取引規制省令~ 1⑦) 

イ.業務上の提携を行う場合にあっては、当該業務上の提携の予
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定日の事業年度開始の日から 3年以内に開始する:各事業年度におい

ていずれら当該提携による売上高の増加額、が最近事業年度の売上高

の10%未満だと見込まれ、かつ、次の各号に各げる場合においては

当該各号に定める基準に該当すること O

(1)資本提携を伴う業務上の提携を行う場合:

新たに取得する相手方の会社の株式又は持分の取得価額が会社の

最近事業年度の純資産額(資産の帳簿価額の合計額から負債の額の

合計額を控除した額。)と資本金の額のいずれか少ない金額の10%

未満だと見込まれ、相手方に新たに取得される株式の数が会社の最

近事業年度の発行済み株式総数の 5%以下だと見込まれる。

(2)提携により他の会社と共同して新会社を設立する場合(取引規制

省令第 3条に定める子会社の設立に該当する場合を除く)

新会社設立予定日から 3年以内に開始する当該会社の各事業年度

の総資産額に新会社設立時の出資比率(所有する株式の数又は持分

の価額を発行済株式総数又は出資総額で除して得た数値。)を乗じ

て得たものがいずれも会社の最近事業年度の総資産類、の10%未満だ

と見込まれ、かつ、当該新会社の当該各事業年度の売上高に出資比

率を乗じて得たものがいずれも会社の最近事業年度の売上高の10%

未満だと見込まれる。

ロ.業務上の提携の解消を行う場合にあっては、当該提携の解消
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予定日の事業年度開始の日から 3年以内に開始する各事業年度にお

いていずれも当該提携の解消による売上高の減少額が最近事業年度

の売上高の10%未満だと見込まれ、かつ、次の各号の基準に該当。

(1)資本提携を伴う提携の解消の場合:

取得している栂手方の会社の株式又は持分の取得価額が会社の最

近事業年度の純資産額と資本金の額のいずれか少ない金額の10%未

満だと見込まれ、相手方に取得されている株式の数が会社の最近事

業年度の発行済み株式総数の 5%以下だと見込まれる o

(2)他の会社と共同して新会社を設立して行っている提携の解消の場

/-¥". . 
口

新会社設立の最近事業年度の総資産額に出資比率を乗じて得たも

のが会社の最近事業年度の総資産額の10%未満だと見込まれ、かつ.

当該新会社の最近事業年度の売上高に出資比率を乗じて得たものが

会社の最近事業年度の売上高の10%未満だと見込まれる o

業務上の提携には、相手方が存在する O 従って、業務上の提携に

ついての決定を知った発行会社の内部者等が相手会社の上場株券等

を売買する場合は、通常、相手会社の準内部者として規制される。

しかし、相子会社にとって当該業務上の提携は取引規制省令の軽微

除外基準に該当する場合は、相手会社の土場株券等を売買すること

円

inu 
つム
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は内部者取引規制において問題にならないと解すべきであろう o

なお、ここで問題とされるのは、業務上の提携に伴う資本提携で‘

あり、単なる株式の持ち合いは含まれない (47)。

業務上の提携の解消についての決定そのものが内部者取引の基礎

となる D 資本提携により取得している相手方会社の株式又は相手方

会社に取得されている自社株，取得している合弁会社の株式又は持

分を、提携の解消により実際に処分するかされるか、どの程度処分

するかされるか、ということは要件となっていない。

10.子会社の異動を伴う株式又は持分の譲渡又は取得。

ここにいう子会社とは、発行会社がその会社の議決権の過半数を

実質的に所有している、当該会社が支配する会社である(取引規制

省令~ 3 ;財務諸表規則 ~8 IlI) 0 

子会社の異動とは、子会社であった会社が子会社でなくなること.

子会社でなかった会社が子会社となること、新たに子会社が設立さ

れること(業務提携により子会社に該当する合弁会社が設立される

場合を含む)である (4!!)。子会社である会社の株式保有割合を子会

社としての範囲内で引き上げ・又はヲ!き下げることはここにいう「異

動」ではなし、 (49)o
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次に掲げることのいずれかに該当する場合は、投資家の投資判断

に及ぼす影響が軽微だと考えられ、内部者取引の基礎となる重要事

実から除外される(取引規制省令~ 1③)o 

(1)すでに設立されている会社の場合:

子会社又は新たに子会社となる会社の最近事業年度の末日におけ

る総資産の|帳簿価額が会社の最近事業年度の末日における総資産の

帳簿価額の百分の十に相当する額未満であり、かつ、当該子会社又

は新たに子会社となる会社の最近事業年度の売上高会社の最近事業

年度の売上高の百分の十に相当する額未満である場合。

(2)新設される会社の場合:

子会社の設立の予定日から 3年以内に開始する当該子会社の各事

業年度の末日における総資産の帳簿価額がいずれも会社の最近事業

年度の末日における総資産の帳簿価額の百分の十に相当する額未満

であると見込まれ、かつ、当該各事業年度における売上高がいずれ

も会社の最近事業年度の売上高の百分の十に相当する額未満である

と見込まれる子会社の設立。

11.固定資産の譲j度又は取得

固定資産の譲渡又は取得は、その額により会社の資産構成に大き

Q
U
 

Q
U
 

り
L
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な影響を与えるむのだから、これについての決定は、内部者取引の

基礎とされる(施行令 S28③) 0 

ここにいう固定資産とは、;去人税法第 2条第23号に掲げる固定資

産をいう O 即ち、法人税法施行令si2①~④， S 13①~⑨に掲げる

ものである。有価証券、棚卸資産、繰延資産は対象外とされる一方

鉱業権、特許権、営業権と言った無形固定資産む含まれる o なお、

条文が「取得」を用いているので、他の者からの譲り受けは勿論、

当該会社において原始取得する場合も含む(:;川 o

次に掲げることのいずれかに該当する場合は、投資家の投資判断

に及ぼす影響が軽微だと考えられ、内部者取引の基礎となる重要事

実から除外される(取引規制省令~ 1⑨) 0 

(1)固定資産を譲波する場合:会社の最近事業年度の末日における

当該固定資産の帳簿価額が向日における総資産の百分の十未満であ

ること。

(2)固定資産を取得する場合:当該固定資産の取得価額が会社の最

近事業年度の末日における総資産の帳簿価額の百分の十に相当する

額未満であると見込まれること。

12.営業の全部又は一部の休止又は廃止

一-300-
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次に掲げることのいずれかに該当する場合は、投資家の投資判断

に及ぼす影響が軽微だと考えられ、内部者取引の基礎となる重要事

実から除外される(取引規制省令~ 1⑨) 0 

(1)固定資産を譲波する場合:会社の最近事業年度の末日における

当該固定資産の帳簿価額が向日における総資産の百分の十未満であ

ること。

(2)固定資産を取得する場合:当該固定資産の取得価額が会社の最

近事業年度の末日における総資産の帳簿価額の百分の十に相当する

額未満であると見込まれること。

12.営業の全部又は一部の休止又は廃止
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営業の休止とは、再開を予定して営業を中止することであり、営

業の廃止とは、再開を予定せずに営業を中止することである(:;1 )。

営業の休止又は廃止は発行会社の業績に影響を及ぼすものだと考

えられ、これについての決定は、内部者取引の基礎とされる(施行

令~28④) 0 

しかし、営業の全部又は一部の休止又は廃止の予定日の属する事

業年度開始の白から、 3年内各事業年度においていずれも当該休止

又は廃止による売上高の減少額が最近事業年度の売上高10%未満と

見込まれる場合は、投資家の投資判断に及ぼす影響が軽微だと考え

られ、内部者取引の基礎となる重要事実から除外される(取引規制

省令~ 1⑩) 0 

13.株券の上場の廃止に係る申請

株式の上場廃止により、証券取引所での取引ができなくなること

は株式の流通性を減少させ株価に影響することだから、大蔵大臣又

は証券取引所に対する株券の上場の廃止に係る申請についての決定

は、内部者取引の基礎となる重要事実とされ(施行令~28⑤)、し

かも、これについて軽微除外基準が定められていない。

複数の取引所に上場している場合、そのいずれかにこの申請につ
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いての決定をすれば、内部者取引の基礎となる重要事実に該当する

(52)o 又、ここにいう証券取引所とは、日本国内の証券取引所を指

し、外国の証券取引所は含まない。

なお、ここにf呂lデらJ.1-ているのは、 上場会社が自発的上場廃止を

申請する場合であり、上場廃止の原因となる重要事実の発生により

強制的に上場廃止される場合は、本項第 2号ハに掲げる事項である

ここに注意すべきなのは、上場廃止の申請の具体的手続きは、証

券取引法第 113条，証券取引所に関する省令，各証券取引所の上場

規程にいて定められているが、内部者取引の基礎となるのは、その

手続きを行う以前の、申請についての決定である (5:3)白

14.破産、和議開始又.は更生子続開始の申立て

ここにおいて問題とされるのは、破産、和議開始又は更生手続開

始の「申立て」についての決定であり、破産等の「宣告」までは要

求されていない。これらの事項の申立そのものが上場会社の財務状

況が悪化したことを示しており、宣告を待たずともそれが公表され

れば株価に影響があることだから、内部者取引の基礎となる重要事

実とされ(施行令 S28⑥)、しかも、これについては、軽微除外基

準が設けられていなし ¥0
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15.新事業の開始(新商品の販売又は役務の提供の企業化を含む)

新商品の販売又は役務の提供の企業化を含む新事業の開始は、場

合によって会社の業績に大きな影響を及ぼすことが考えられる o こ

れについての決定は、内部者取引の基礎とされる(施行令~28⑦)。

この「新事業の開始」についての決定は、前述の「新製品又は新

技術の企業化」を補完するために掲げられるむのだと考えられる O

つまり、新製品又は新技術の企業化だけでは、サービス産業を十分

捕捉することができないからである (54)o

新事業の開始の予定日の属する事業年度開始の日から 3年以内に

開始する各事業年度においていずれも当該事業の開始による売上高

の増加額が最近事業年度売上高の10%未満と見込まれ、かつ、当該

事業の開始のために特別支出合計額が最近事業年度の固定資産額の

10%未満ど見込まれる場合は、投資家の投資判断に及ぼす影響が軽

微だと考えられ、内部者取引の基礎となる重要事実から除外される

(取引規制省令~ 1 11号) 0 

なお、新事業の開始は、新規事業への進出の意味を有するので、

子会社の設立、合併、営業譲受け、技術提携等の業務提携、営業権

等の固定資産の取得等を伴うことが多い。そちらの除外基準をもチ
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ェックすべきである口

16. 防戦買いの要請

証券取引法第 190条の 2第5項第 4号又は第 190条の 3第6項第

5号に規定する要請は、いわゆる防戦買いの要請である O 公開買付

や株の買集めの対象となった会社が防戦買いを行えば、その会社の

株価は上昇することが予想されるから、防戦買いの要請についての

決定は内部者取引の基礎となる重要事実とされる(施行令~28⑧) 

(:; :;)。又、これについて軽微除外基準が定められていないので、防

戦買いの規模を間わず、全ての防戦買い要請についての決定が重要

事実となる o
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ーー 手達子子三さと宅土0-:>手注生全三三事手ミ

内部者取引の基礎となる重要事実の第 2のカテゴリーは「発生事

実」である o 即ち、法第190条の 2第2項第 2号イからハまでに掲

げる事実、及び同号ニの規定に基づき政令が定める第29条第 i号か

ら第11号までに掲げる事実が発生したことである o

このカテゴリーに属する重要事実は、その発生の契機が会社側の

決定に係るものもある(例えば訴訟の和解による解決)が、会社の

内部意思決定によらず、外的な事情で発生するものが大部分である

(;， 6) 。

列挙された事実が発生した限り、代表取締役がそれを知ったか、

会社の業務執行を決定する機関にその事実が報告され、そこでそれ

について了承されたかを間わない(弓 7Jo

しかし、法及び政令に列挙されている事実は、その事柄自体の形

式を基準としているが、その形式的基準に該当する事実であっても.

投資家の投資判断に及ぼす影響が軽微なるものとして大蔵省令(取

引規制省令)で定める基準に該当すれば、内部者取引の基礎となる

重要事実から除外される o

以下においては、法令に列挙された事実及び取引規制j省令に定め

る軽微基準について個別的に検討した L、。

戸、Uハ
uq

u
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1 .災害又は業務に起因する損害

災害又は業務に起因する損害が発生したことは、内部者取引の基

礎とされる(証券取引法~ 1901)2 1 [イ) u そして、その損害額が最

近事業年度の末日における総資産額の帳簿価額の 1%未満であると

見込まれる場合は、投資家の投資判断に及はす影響が軽微だと考え

られ、内部者取引の基礎となる重要事実から除外される(取引規制

省令~ 2①)O 

災害とは、天災や事故など会社の業務外において発生する損害で

ある o 業務に起因する損害とは、為替差損、債務者の倒産による債

権の取立不能、先物取引の見込み違いによる損害，従業員の財産横

領など会社の業務遂行の過程で生じた全ての損害である Q

損害の発生につき会社の役員又は従業員に故意又は過失があった

か否かを問わない。又、その損害について保険が付きれているか否

か、損害が賠償される可能性があるか否かを問わない。

なお、災害又は業務活動によって損害が発生することが問題とさ

れ、その損害額が決算において確定され又は会計監査がなされたな

ど確定的に、明確になっていることを要しない (58)o

しかし、損害が現実に発生したことが必要で・あるかどうかについ
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ては検討する必要があると思われる。この点については、 「この場

合の損害には、事故により操業不可能となったため、売上、利益が

減少することが予想されでもこれによる減益分は含まれない。ただ

し、売上高、利益の減少については別途決算情報の変動として重要

事実に該当するミとがあり得る。」と解されている 153)o 確かに、

例えば、債券先物取引で多額の含み損が発生しでも、決済しない限

り損害は発生したとはし、えな L、9 又、仔'Ijえば、事故や操作のミスで;

会社の主要製品の生産に係わる機械が故障した場合、その機械の故

障と L寸損害そのものは、取引規制j省令の軽微基準に該当するが、

部品の取り寄せや修理の手間などのことで、当該工場の操業停止が

相当長期的なものとなることが確実視されることも考えられる o こ

の場合でも、機械の故障による操業停止はこれからのことであり、

その時点で操業停止により減少する売上、利益の減少とし寸損害が

すでに発生したとは言えない。 従って、前述の債券先物取引におけ

る含み損の発生や機械の故障による操業停止となったことは、その

事実が公表されれば、投資家の投資判断に大きな影響を与えうると

考えられでも、本号の発生事実として内部者取引の基礎とならない

と解される o このように、損害が現実に発生していない限り、本号

の発生事実として内部者取引の基礎に該当しないと解することは、

構成要件の客観性、具体性を求める現行法の下で、払わざるを得な
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部品の取り寄せや修理の手間などのことで、当該工場の操業停止が

相当長期的なものとなることが確実視されることも考えられる o こ

の場合でも、機械の故障による操業停止はこれからのことであり、

その時点で操業停止により減少する売上、利益の減少とし寸損害が

すでに発生したとは言えない。 従って、前述の債券先物取引におけ

る含み損の発生や機械の故障による操業停止となったことは、その

事実が公表されれば、投資家の投資判断に大きな影響を与えうると

考えられでも、本号の発生事実として内部者取引の基礎とならない

と解される o このように、損害が現実に発生していない限り、本号

の発生事実として内部者取引の基礎に該当しないと解することは、

構成要件の客観性、具体性を求める現行法の下で、払わざるを得な
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しミ犠牲だと考えるべきであろう o

一方、法は、このような限定列挙立法の限界を配慮、して、本項第

4号において概括条項を設けている o 従って、前述の損害が現実に

発生していないにもかかわらず、それが公表されれば、投資家の投

資判断に著しい影響を及ぼしうると考えられるものについては、第

4号に定める要件に従って判断した上、内部者取引の基礎となるこ

とらあるであろう o

2. 主要株主の異動

主要株主とは、自己又は他人の名義をもって会社の発行済株式総

数の百分の十以上の株式を有する株主である(証取法1881工買)。

ここにいう主要株主は、 「ある者」が会社の発行済株式総数の百分

の十以上の株式を有する場合のみを問題にし、内部者取引禁止の対

象主体となる帳簿閲覧権を有する大株主の場合と違い、複数の者の

持株を合わせて会社の発行済株式総数の10%以上になっていてら、

ここにし Eう主要株主とならないことにまず注意すべきである O

主要株主の異動とは、主要株主であった者が主要株主でなくなり

又は主要株主でなかった者が主要株主となったことである o 従って

主要株主の地位に変化をもたらさない持株数の増減はここにし Eう主
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要株主の異動と関係を有しない。

主要株主の異動は、会社の支配関係、さらには会社の経営そのも

のへも影響を及ぽす可能性があるため、投資家の投資判断に著しい

影響を及ぽすものだと考えられ、内部者取引の基礎とされている(

証券取引法 S190q)2 11ロ)l60)o

ここにいう主要株主の異動は、実質的に判断されるのであり、名

義変更の有無は問わない (6110

なお、ここで問題にされるのは、主要株主の異動があった会社の

有価証券に関する取引である。従って、異動する主要株主が上場会

社である場合、当該上場会社の有価証券に関する取引は本号により

規制されるものではない (62)O 例えば、甲上場会社が乙上場会社の

主要株主となった場合、この事実が甲社自体の運営にも重大な影響

を及ぼすこともありうるが、本号で問題にされるのは、乙社の内部

者等が乙社の上場株券等について取引することであり、甲社や乙社

の内部者等が甲社の上場株券等について取引することは、本号によ

り規制されるものではない。

3 .上場株券等の上場廃止の原因となる事実

有価証券の上場廃止は、有価証券の流動性を実際上大きく低下さ
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せ、従って有価証券の価格を下落させる原因となる (6310 従って

上場株券等の上場廃止の原因となる事実の発生は、投資家の投資判

断に著しい影響を及ぼすことだと考えられ、内部者取引の基礎とさ

れる(証券取引法~ 190vr)2 11ノリ G しかし、社債券、新株引受権証

券、優先株については、それぞれ特有の上場廃止原因が定められて

おり (64)、それが同時に優先株以外の株券の上場廃止の原因となる

事実でなければ、それらの原因事実が発生しでも有価証券の価格に

大きな影響はないと考えられ、投資家の投資判断に及ぼす影響が軽

微だと考えられ、内部者取引の基礎となる重要事実から除外される

(取引規制省令~ 2②) 0 

上場有価証券の上場廃止の原因は、証券取引所の有価証券上場規

程において定められている O そのうち、一義的に明確なもの、例え

ば、上場株式数基準，株式分布状況基準，有価証券の売買高基準，

無配継続，債務超過基準等もあれば、必ずしも一義的に明確で、ない

もの、例えば、債務諸表又は中間財務諸表の虚偽記載で、 「その影

響が重大で・あると(証券取引所)が認めた場合」、もある O しかL

債務諸表等の虚偽記載については、その影響が重大で・あると客観的

に判断される限り、証券取引所が具体的にこれを「その影響が重大

である」と認めたか否かにかかわらず、内部者取引の基礎となると

解される (65)o ここでは事実の発生そのものを重要事実として規定
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しており、証券取引所の判断を要件にしていないからである。

4. 財産権上の請求に係る訴え

発行会社に対する財産権上の請求に係る訴えが提起されたi易合、

その結果として、会社が莫大な出費を出さざるを得ないこととなる

可能性がある口そこで、まず、施行令の定めをむって、形式的基準

として、財産権上の請求に係る訴えが提起されたこと又は当該訴え

について判決があったこと若 Lくは当該訴えに係る訴訟の全部又は

一部が裁判によらずに完結したこととし寸事実の発生を、内部者取

引の基礎とする(施行令~29①)。

一方、取引規制省令の定めにより、量的な側面から、投資家の投

資判断に及ぽす影響が軽微だと考えられるものを内部者取引の基礎

となる重要事実から除外する O 省令が定める軽微基準は次のような

ものである(取引規制省令~ 2③)。

(1)訴えが提起された場合:

訴訟の目的の価額が最近事業年度の末日における総資産額の帳

簿価額の 5%に相当する額未満であり、かつ、当該請求が当該訴え

の提起後直ちに訴えの通り認められて敗訴した場合、当該訴えの提

起された日の属する事業年度開始の日から 3年以内に開始する各事
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業年度においていずれら当該敗訴による売上高の減少額が最近事業

年度の売上高の10%に相当する額未満であると見込まれること(取

引規制j省令~ 2③イ)。

(2)訴えについて判決があったこと又は訴えに係る訴訟の全部若し

くは一部が裁判によらずに完結した場合(以下にこの号おいて「判

決等」という)

(1)に掲げ、る基準に該当する訴えの提起に係る判決等の場合又は

(1)に掲げる基準に該当しない訴えの提起に係る訴訟の一部が裁判に

よらずに完結した場合であって、判決等により会社の給付する財産

の額が最近事業年度の末日における総資産額の 1%に相当する額未

満であると見込まれ、かつ、当該判決等の日の属する事業年度開始

の日から 3年以内に開始する各事業年度においていずれも当該判決

等による売上高の減少殺が最近事業年度の売上高の 10:~ に相当する

額未満であると見込まれること o

つまり、訴えの提起時と解決時の二つの時点で重要事実であるか

否かを判断することである。(1)の基準に該当する訴えはその提起さ

れたこと自体が重要事実ではなく、内部者取引禁止規制に服しない.

しかし、裁判の結果又は裁判によらない完結の内容は、給付額が総

資産額の 1%以上又は 3年以内の売上高への影響が10%以上の場合

重要事実となり、内部者取引禁止規制jに服する。
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i l jの基準に該当しない訴え♂〉場合、その訴えが提起されること自

{本が内部者取引の基礎となるのみならず、係る訴えの行方ら重要事

実だと解すべきである。それを公表しないと内部者取引の禁止に服

する o しかし、 (2)の基準に該当すれば、その一部が裁判jによらずに

完結したとしても、 その完結と L、う事実が内部者取引の基礎になら

なL、。

財産権上の請求とは、経済的利益を内容とする権利関係に係るも

のであると解される O

判決があったということは、判決の言渡しがあったことであり、

判決が確定したことではな~¥ 0 又、判決というのは、終局判決、中

間判決、全部判決、一部判決を含む。

判決によらずに完結したこととは、訴えが取り下げられたり、請

求の放棄・認諾・訴訟上の和解が行われたことである O

訴えの一部が裁判によらずに完結したこととは、例えば原告百人

の共同訴訟において、そのうち l人が訴えを取り下げる場合、又は

原告が訴えの一部を取り下げる場合等である o

なお、訴えの提起は、日本の裁判所に対してなされる場合は勿論、

外国の裁判所に対してなされる場合を含む。

訴訟の目的の価額、即ち訴額とは、訴訟の目的である権利主張の

内容が原告にもたらす経済的利益を金銭に見積った金額である O 訴
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額、の算定は、訴えをむって主張する利益、即ち原告が全面勝訴の判

決を受けた場合に有することとなる経済的利益を基準として行う

民事訴訟費用等に関する法律~ 4 ;民事訴訟法~22) (66) 0 

企業開紛争の場合、どのような状況が内部者取引の基礎となるべ
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を選ぶことが少なくない。従って、 「仲裁を視野に入れないと、企

業開紛争の実態は捉え切れない」と言われており、そして、現行法

の下では、 i (大蔵省としては)大きな仲裁の場合は、関係者に株

式取引を控えてもらうしかない」となっている (67)。これは、法令

で規定されない内部者取引は処罰の対象とならない日本の制度の限

界だと言わざるを得ないであろう O 一方、規制の実効性のために構

成要件の客観性、明確性を求めている現行法としては、仲裁の非公

開性に鑑み、このような非透明的な方式で・行われる仲裁を規制範囲

に入れないことも、やむを得ないというべきであろう o

なお、訴訟に係わる印紙税制度の違いで、日米間の企業紛争おい
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ては、米国側はとりあえずでべらぼうな額を日本側に要求するケー

スが多く、従って、最初の訴額を基に重要事実を決める方式は、投

資家をミスリードしかねないという意見もみられる (6R i。しかし、

このような実務上の生じている問題についても、構成要件の客観性.

明確性を求める現行法としては、どうしようもないというべきであ

るつ o

5 .営業の差止めその他これに準ずる処分を求める仮処分の申請

営業の差止めその他これに準ずる処分を求める仮処分の申請がな

されたこと又は当該申請について裁判があったこと若しくは当該申

請に係る手続の全部若しくは一部が裁判によらずに完結 Lたことは

内部者取引の基礎となる(施行令 S29②)。

営業の差止めその他これに準ずる処分を求める仮処分の典型例と

は、例えば、特許権等の利益侵害を理由とする一定の製品の製造、

販売の差止め等を求める仮処分である o これに準ずる処分を求める

仮処分とは、直接営業の差止めを求めるものではないが、これによ

り実質的に営業活動に著しい影響を与えるような内容の仮処分であ

り、例えば、公害事件で‘工場廃水を流出させないことを求める仮処

分である o このような内容の仮処分は、被保全権利の全部又は一部
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を仮処分執行で充足してしまうことが可能となっていると言った実

情を考慮し、本案訴訟でなくともこれを重要事実として補捉してお

く必要があると考えられる(6 9)。

しかし、次の基準に該当する場合は、投資家の投資判断に及ぽす

影響が軽微だと考えられ、内部者取引の基礎となる重要事実から除

外される(取引規制省令~ 2④)O 

(1)仮処分の申請がなされた場合:

当該仮処分が当該申請後直ちに申請の通り認められたとした場

合、当該申請日の属する事業年度開始の白から 3年以内に開始する

各事業年度においていずれも当該仮処分による売上高の減少額が最

近事業年度の売上高の10%に相当する額未満であると見込まれるこ

とo

(2)仮処分の申請についての裁判があったこと又は当該申請に係る

手続の全部若しくは一部が裁判によらずに完結した場合(以下にお

いては「裁判等」という)

当該裁判等の日に属する事業年度開始の日から 3年以内に開始

する各事業年度においていずれも当該裁判による売上高の減少額が

最近事業年度の売上高の10%に相当する額未満であると見込まれる

こと o
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6 .免許の取消し、営業の停止その他これらに準ずる行政庁による

法令に基づく処分。

免許の取消し、営業の停止その他これらに準ずる行政庁による法

例に基づく処分を受けたことは、会社の営業活動に大きな影響を与

えるものであるので、内部者取引の基礎とされる(施行令~29③)。

免許とは、{日jえば、銀行業の免許(銀行法~ 4 )、証券業の免許

(証券取引法~28)である O 営業停止とは、例えば食品衛生法第22

条に基づき厚生大臣又は知事によってなされる停止処分である o 又、

これらに準ずる処分とは、行政庁による処分のうち免許の取消し、

営業の停止に準ずるような会社の営業活動、特に売上高に影響を与

えるようなものだと解されている o f列えは、薬事法第75条に基づく

製造許可の取消し、独禁法第17条の2に基づく営業の一部議j度命令で

ある o

しかし、法令に基づく処分を受けた日の属する事業年度開始の日

から 3年以内に開始する各事業年度においていずれも当該処分によ

る売上高の減少額が最近事業年度の売上高の10%に相当する額未満

と見込まれる場合は、投資家の投資判断に及ぼす影響が軽微だと考

えられ、内部者取引の基礎となる重要事実から除外される(取引規

制省令~ 2⑤) 0 
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なお、ここにいう行政庁は日本の行政庁に限らず、外国のそれも

含む。又、行政指導は相手方の任意の協力を得て行われるものだか

ら、ここにいう法令に基づく処分に該当しない {70)o

7 .親会社の異動

子会社の営業方針は、親会社の子会社運営政策により大きく左右

されるので、親会社の異動により子会社の営業方針もそれにつれて

変化し、業績の成り行きにも影響を与えることが考えられる o 従っ

て、親会社の異動があったことは投資家の投資判断に著しい影響を

及ぽすものだと考えられ、内部者取引の基礎とされ、しかも、これ

について軽微除外基準が設けられていない(施行令~29④)。

ここにいう親会社とは、当該会社を支配する会社、即ち、当該会

社の議決権を有する株式の過半数を実質的所有する会社である(取

引規制j省令~ 3 ;財務諸表規員IJ~ 8 I1I) 0 

親会社の異動とは、親会社でなかったものが親会社となり、又は

親会社であった会社が親会社でなくなったことである o 親会社の地

位に変化をもたらすことのない持株数の増減は本号の重要事実とな

らないことはいうまでもない。

なお、ここにいう親会社は、それが日本の会社か外国会社かを問
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わないと解されている (71)O

8.当該会社以外の者による破産等の申立て、通告

債権者その他の当該会社以外の者により、破産、更生手続が開始

され、整理開始又は企業担保権の実行の申立て又は通告がなされた

ことは、当該会社の財務内容が悪化していることを示すものであり.

株価に大きな影響を与えるむのだから、内部者取引の基礎ときれ、

しかも、これについて、軽微除外基準が設けられていない(7 2) (施

行令~29⑤) 0 

当該会社以外の者による破産等の申立てとしては、次のものが考

えられる D 債権者による破産の申立て(破産法~ 132 )、一定の債

権者又は株主による会社更生手続き i調始の申立て(会社更生法~30 

I! )、取締役、監査役、一定の株主又は債権者による会社整理の申

立て(商法~381 I )、企業担保権者による企業担保受権の実行の

申立て(企業担保法~ 11)等である口

又、ここにいう通告とは、商法第 381条第 2項の定めにより、会

社の業務を監督する官庁が裁判所に対し行う当該会社に債務超過の

恐れがあるという旨の通告である o この通告があった場合には裁判

所は職権をもって当該会社の整理開始を命ずることとされているた
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め、その通告があったことも内部者取引の基礎とされるわけである

なお、ここで問題とされるのは、それらの申立て又は通告の原因

事実ではなく、それらの申立て又は通告があったという事実である

従って、本号の重要事実の発生時点は、会社が窮境に陥った時でも

支払不能又は債務超過に陥る恐れがあった時でもなく、債権者等が

裁判所に対し破産等の申立てを行った時点、又は監督官庁が裁判所

に通告した時点だと解される (73jo

9. 手形又は小切手の不渡り or手形交換所による取引停止処分

支払資金の不足を事由とする手形若しくは小切手の不渡り又は手

形交換所による取引停止処分は、会社の信用に直接影響のあるもの

であり (74)、しかも、通常、会社の財務内容が危機的状況に陥って

いることを示すものであり、株価に大きく影響することであるから

(75 i、内部者取引の基礎とされ、 しかも、これについては、軽微除

外基準が設けられていない(施行令~29⑥)。

しかし、支払資金の不足以外の事由で、例えば、形式不備、盗難

偽造などの事由で不渡り又は取引停止処分を受けた場合、会社の財

務と関係を有しないので、内部者取引の基礎とされていない。

不渡り又は取引停止処分が内部者取引の基礎となる時点は、不渡
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形交換所による取引停止処分は、会社の信用に直接影響のあるもの

であり (74)、しかも、通常、会社の財務内容が危機的状況に陥って

いることを示すものであり、株価に大きく影響することであるから

(75 i、内部者取引の基礎とされ、 しかも、これについては、軽微除

外基準が設けられていない(施行令~29⑥)。
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務と関係を有しないので、内部者取引の基礎とされていない。

不渡り又は取引停止処分が内部者取引の基礎となる時点は、不渡
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りの場合は、金融機関において支払資金の不足を確認したときであ

り、取引停止処分の場合は、取引停止報告に掲載され参加銀行に通

知された時点で、あると解されている(76)。

10.親会社又は子会社に係る破産の申立て等

親会社又は子会社は法律的には，gIJ人格だが、支配・被支配の関係

にある会社聞においては、通常、密接な取引関係がある O 従って、

上場会社の親会社又は子会社に係る破産、合議開始、更生子続開始、

整理開始又は企業担保受権の実行の申立て又は通告があった場合、

当該上場会社の株価に影響を及ぽし、最悪の場合、連鎖倒産に至る

ことも考えられるので、内部者取引の基礎とされ、しかも、これに

ついて、軽微除外基準が設けられていない(施行令~29⑦) (77) 0 

11.債務者の債務不履行の恐れが生じたこと

上場会社が本来支払請求できるはずの権利であっても相手方の事

情により債務不履行となれば、結局、上場会社の財務内容を悪化さ

せることがあり、金額によってはその株価に影響することとなる (7
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8)o 従って、まず、形式的基準として、債務者又は保証債務に係る

主たる債務者について不渡り等(施行令 S29⑥に掲げるもの)、破

産の申立て等(施行令 S29⑦に掲げるもの)その他これらに準ずる

事実が生じたことにより、当該債務者に対する売掛金、貸付金その

他の債権又は当該保証債務を履行した場合における当該主たる債務

者に対する求償権について債務不履行の恐れが生じたことを内部者

取引の基礎にしている(施行令 ~29⑧) 0 そして、その量的側面か

ら、省令の定めをもって、投資家の投資判断に著しい影響を及ぽし

うる場合を選別するのである。つまり、売掛金、貸付金その他の債

権又は求償権について債務不履行のおそれのある額が最近事業年度

の末日における総資産額の 1%に相当する額未満と見込まれる場合

は、投資家の投資判断に及ぽす影響が軽微だと考えられ、内部者取

引の基礎となる重要事実から除外される(取引規制省令S2⑥)。

ここにいう「その他の債権」は、例えば損害賠償請求権、特許使

用料請求権等あらゆる債-権が含まれると解される(7 9)。

12.主要取引先との取引の停止。

上場会社との取引額が当該上場会社の年間売上高総額又は仕入高

総額の10%以上を占める者が、当該上場会社との取引を停止するこ
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とは、通常、 当該上場会社の営業内容に著しい影響を与えるものだ

と考えられ、従って、このような主要取引先との取引の停止は、内

部者取引の基礎とされている(施行令~29⑨) 0 

しかし、このような主要取引先との取引が停止 Lても、上場会社

がその代わりに、簡単に他の取引先を見つけられることなどにより

会社の業績に大きな影響が及ぼさないことも考えられる O そこで、

主要取引先との取引の停止の日の属する事業年度開始の日から三年

以内に開始する各事業年度においていずれも当該取引の停止による

売上高の減少額が最近事業年度の売上高の百分の十に相当する額未

満であると見込まれる場合は、投資家の投資判断に及ぼす影響が軽

微だと考えられ、内部者取引の基礎となる重要事実から除外される

(取引規制省令~ 2⑦) 0 

内部者取引の基礎となる重要事実に該当するためには、取引停止

の理由が何であるか、又は取引停止の原因がいずれの側にあるかを

問う必要がない (80)O

なお、取引規制省令の軽微基準は、売上高への影響のみを基準と

している o しかし、実務上、主要取引先との取引を停止し、他の取

引先に切り替えることにより売上高に大きな変化がないとしても、

その切り替える過程で、莫大の出費を要することが考えられる o つ

まり、主要取引先との取引の停止により、売上高に大した変化がな

qu 。L
q
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くても、その売上高を達成するためのコストが増加し、従って、利

益が減少することとなり、実際に会社の業績に大きな影響を与える

ことも考えられる o その上、投資家にとっては、投資判断材料とし

ては、売上高への影響よりも利益への影響のほうに重みがあるであ

ろう o 従って、売上高への影響のみを基準とする現行省令に、利益

への影響をも基準に加えた方がよいであろう O

13.債権者による債務の免除又は第三者による債務の引受け若しく

は弁済。

上場会社に対し、債権者による債務の免除又は第三者による債務

の引受け若しくは弁済があったときは、上場会社は実質上債務の負

担を免れ、その額によっては会社の財務内容が著しく向上すること

もあり得るo 従って、これらの事実の発生が内部者取引の基礎とな

る重要事実にされる一方(施行令~29⑬)、債務の免除の額又は債

務の引受け若しくは弁済の額が最近事業年度の末日における債務の

総額の百分の十に相当する額未満である場合は、投資家の投資判断

に及ぽす影響が軽微だと考えられ、内部者取引の基礎となる重要事

実から除外される(取引規制省令~ 2⑧) 0 

ここにいう債務は、基本的には金銭債務だと解され、又、債務の

4
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免除は、債務の一部免除、条件付免除を含むと解される o

又、{責務の免除等として内部者取引の基礎となる時点は、債権者

から免除の意思表示を受けた時点であり、債権者が免除を決定した

時点ではないと解される o

債務の総額とは、貸借対照表上の負債勘定から各種引当金を控除

したものであり、通常、保証債務は含まない (81)o

14.資源の発見

業種によっては資源の発見が会社の業績に大きな影響を与えるも

のであり、従って、新資源の発見が内部者取引の基礎とされている

(施行令 S29⑬) 0 しかし、発見された資源の採掘又は採取を開始

する事業年度開始の日から 3年以内に開始する各事業年度において

いずれも当該資源を利用する事業による売上高の増加額が最近事業

年度の売上高の百分の十に相当する額未満であると見込まれる場合.

投資家の投資判断に及ぽす影響が軽微だと考えられ、内部省取引の

基礎となる重要事実から除外される(取引規制省令 S2⑨) 0 

ここにいう資源とは、鉱物資源(鉱業法~ 1 )であり、具体的に

は、鉱業法第 3条の「鉱物J、採石法第 2条の「岩石」等の鉱物資

源であると解される (82)o
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省令が定める軽微基準は採掘又は採取後の売上高への影響度の見

込みであるo 従って、具体的な採掘又は採取計画を立てないと見込

むことができないので、これらの見込みが行われない段階では重要

事実から除外することはできない。言い替えれば、新資源の発見は

基本的に内部者取引の基礎となる重要事実だと考えられる o ただ、

会社の当該新資源について具体的な採掘又は採取計画を立て、しか

も当該計画により採掘又は採取の結果、当該会社の売上高に対する

影響は取引規制省令の基準に該当すると見込まれる場合に初めて、

内部者取引の基礎となる重要事実から除外されることができると考

えるべきであろう (83)。

一方、省令の軽微基準に該当するか否かは会社が立てた採掘又は

採取計画により決められるので、当該資源の埋蔵量が実際には莫大

なものであっても、会社が立てた採掘計画又は採取計画が極めて保

守的で、省令の軽微基準に該当するものであれば、内部者取引の基

礎となる重要事実から除外されると解すべきあろう o これは、前述

の新製品や新技術について、その企業化という要件が求めらている

ことと同様な考え方に基づくものであろう o つまり、発見された資

源がどれほど有望なものであっても、それを実際に採掘又は採取し

なければ、会社の業績には影響を及ぽすことがないと考えられてい

るからであろう o
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なお、本号の新資源の発見についての軽微基準も売上高への影響

のみを基準にしており、利益への影響を基準にしていない。しかし
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ll9 _ 手違守子壬主主ネ土グ〉ミ央算事[..(~青幸良

内部者取引の基礎となる重要事実の第3のカテゴリーは、会社の

決算情報である o

現実の会社経営では年間の事業計画を予算化し、証券取引所の要

請もあってこれを基礎に売上高、受注高、経常利益などにつき半期

及び.年間の予想、を公表しているのが通例である o そして、経営を進

めていく過程で、当初の予算と異なった展開となり、予想数値とあ

る程度異なった新予想、数値や決算となるのもむしろ通例である o 予

想、値の修正を招来する要因は様々であるが、公表された予想、数値が

投資家の投資判断の基礎をなしているものとの想定に立って、これ

の大幅な変動が算出され、それが公表されれば、投資家の投資判断

に著しい影響を及ぽすことが考えられる {85)o 従って、このような

会社の決算情報を内部者取引の基礎にする必要がある。

投資家の投資判断に影響を及ぽし得る会社の業績に関する数値と

しては、売上高、経常利益、純利益、受注高、キャッシュ・フロー

など数多く考えられるo しかし、これらの数値に関する情報の全て

を内部者取引の基礎となる重要事実として列挙することは切りがな

く、実際上も、不可能で、ある o 一方、会社の決算情報について抽象

的な定めで規制すれば、構成要件の客観性、明確性を図る現行法の
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立法方針にとって、都合が悪い。結局、法は、会社の業績に関する

数値のうち、内部者取引の基礎となるものを売上高、経常利益及び

純利益の 3つに絞ることにしたのである O それは、会社の業績を判

断する場合、その売上高、経常利益及び純利益が最も重要な数値で・

あると一般に考えられており、しかも、上場会社が取締役会決議後

直ちに売上高、経常利益、純利益及ぴそれらの予想値を内容とする

決算短信を公表することが定着した慣行となっているからである(自

6 ) 
o 

当該会社の売上高、経常利益又は純利益(以下において「売上高

等」という)、公表がされた直近の予想値(当該予想値がない場合

は、公表がされた前事業年度の実績値)に比較して当該会社が新た

に算出した予想値又は当該事業年度の決算において差異(投資家の

投資判断に及ぼす影響が重要なものとして大蔵省令で定める基準に

該当するものに限る)が生じたことは、内部者取引の基礎とされる

(証券取引法~ 19002 II ③) 0 

新たに算出された予想値又は当該事業年度の決算と比較される対

象は、 「公表がされた」直近の予想値であり、公表がされた直近の

予想値がない場合は、 「公表がされた」前事業年度の実績値である.

幾ら予想、値が算出されても、それが公表されない限り、一般投資家

はそれを知らず、従って、投資判断材料となっていない。公表がさ
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れた予想値又は前事業年度の実績値こそ一般投資家の投資判断材料

となるのであり、言い換えれば、株価がそれに基づいて形成されて

いるのである o 従って、このような株価形成基礎と異なった新予想

値が又は決算数値が算出されたことこそ、それが公表されれば、投

資家の投資判断に影響を及ぼすものだと考えられるのである o

又、新たに算出された予想、値又は当該事業年度の決算と比較され

る対象は、それが予想値の場合、公表がされた「直近Jの予想、値に

限られる o 仔Ijえば、会社がすでに 2回にわたって業績に関する予想

値を公表している場合に、さらに新たに予想値を算出した時は、そ

の比較の対象は 2回目の予想、値に限られ、 1回目の予想値との差異

は問題にならない。 1回目の予想値の投資判断材料としての価値は

2回目の予想、値の公表により吸収されたからである o つまり、 1回

目の予想値と 2回目の予想値との差異がもたらした影響はすでに、

2回目の予想値が公表された後の株価に反映されているからである.

前述したように、会社の経営を進めていく過程で、様々な要因に

よって当初の予算と異なった展開となり、予想数値とある程度異な

った新予想数値や決算となることはむしろ通例であるo 従って、単

に公表された予想数値と異なった新しい予想数値や決算数値が算出

されることは、必ずしも投資家の投資判断に重要な影響を与えるも

のではない。新たに算出された予想{直又は決算数値が公表された数
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値と大きな差異があることこそ、投資家の投資判断に重要な影響を

及ぼし、内部者取引の基礎とされるべき重要事実である o

そこで、投資家の投資判断に及ぽす影響が重要なものとして大蔵

省令で定める基準は、次に掲げる事項の区分に応じ、当該各号に掲

げ.ることである(取引規制省令~ 4) 0 即ち、会社が新たに算出し

た予想、値又は当該事業年度の決算における数値と、公表がされた直

近の予想値(それがない場合、前事業年度の実績値)との聞に、

(1)売上高の場合 1割以上の差異があること。

(2)経常利益の場合:3割以上の差異(公表がされた直近の予想値

又は前事業年度の実績値がOの場合は全てこの基準に該当すること

とする o )があり、かつ、その差額が前事業年度の末日における純

資産額と資本金の額のいずれか少ない額の 5%以上であること o

(3)純利益の場合:3割以上の差異(公表がされた直近の予想値又

は前事業年度の実績値がOの場合は全てこの基準に該当することと

する o )があり、かつ、その差額が前事業年度の末日における純資

産額と資本金の額のいずれか少ない額の 2.5%以上であること o

ここにいう「当該会社の売上高、経常利益又は純利益」について

は、条文の文言上、限定的に解釈すべき根拠はなく、又、連結決算

ベースのもの、中間決算の数字も会社の業績として株価に与える影
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響が小さくないので、連結決算ベースのもの及び中間決算は含まな

いと限定的に解釈する必要はないという意見がみられる (87 )。しか

し、その用語の通常の用法からは、会社単独の、しかも事業年度全

般に関するものを意味するものと解すべきである (88)。連結決算で

の、中間決算での業績も投資家の投資判断に著しい影響を及ぽすも

のであるが、ここでは問題にされないと解される o

ここにいう「売上高」は、広い意味での売上高であり、製造業に

おける売上高は勿論、サービス業における営業収入、銀行業におけ

る経常利益、証券業における営業収益、保険業における正味収入保

険料等を含むと解される (89)o

経常利益又は純利益は、経常損益又は純損益段階での会社の業績

値を問題とするもので、経常損失又は純損失を含み、経常損益又は

純損益の一定割合以上の変動は、ここにいう重要な事実に当るもの

と解されるけ 0)o なお、経常利益及ぴ純損益の重要基準に、変動率

( 3割以上)に加え変動幅(純資産額又は資本金の 5%以上)をも

基準にするのは、変動率のみであると、特に市況産業等の会社にお

いて極端に利益水準が低下した事業年度の利益を基準とした場合、

ごく僅かの変動で重要事実となってしまうケースが考えられ、こう

した不都合を解消するためである (91)。

問題にされる予算値は「当該会社が算出した予想、値」なので、当
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然に、当該会社以外の者、例えば、投資顧問会社、証券アナリスト

等による業績予想は問題にならない。なお比較の対象となる「公表

がされた直近の予想、値J も当該会社が算出し、公表したものである

ことを要するのはいつまでもない。 r当該会社が算出した予想値」

だから、それが、当該会社において予想値を算出する機関が算出し

たものであることを要する o このようなものである限り、代表取締

役が承認したこと又は取締役会に報告されたこと又は監査役や会計

監査人の適法監査を受けたものであることを要しない (92)O 又、 「

当該事業年度の決算」についても、会社の決算を算出する機関が算

出したものであることを要する o そうであれば、代表取締役が既に

その内容を承認したこと、取締役会にその内容が報告されたこと、

監査役や会計監査人の適法監査を受けたものであることを要しない。

しかし、一体「当該会社において予想値を算出する機関」とは何

か、言い替えれば、問題となる数値がいつ「当該会社が算出した」

予想値となるかについては、必ずしも明確にされていない。この点

については、 「単に経理担当者が算出したということだけでは不十

分、当該会社の収支見込みゃ決算見込みを行う事実上の実質的な責

任者まで報告ないし承認されていることが必要で・あるJ (9 :1)、 「上

場会社内での一定の権限ある者によって了承された予想値であるこ
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告し、予算達成率等の検討が行われているレベルに報告が行われた

場合に、会社の新しい予想値になると考えるJ (95)等の意見がみら

れる o 要するに、 「会社が算出した予想、値」になるためには、それ

が会社内部の機関が算出したものであって、しかも、社内で一定の

レベルの者によって了承されたものでなければならない o そして、

どのような者の了承が必要かについては、結局、個々のケースごと

に実質的に判断せざるを得ないこととなるであろう o

企業においては、一般的には社内的に売上又は利益の業績管理と

いう観点から、定期的に売上・利益の実績見込みを担当課が作成し‘

これを業績管理を行っている社内の機関に報告し、予算達成率等の

検討が行われているであろう o そして、現代ではコンビューター技

術が発達しており、このような売上・利益の実績見込みの作成は、

さほど難しいことではなく、極端に言えば、ボタン一つで、いつで‘

も最新の予想、値が作成できるであろう o しかし、これはあくまでも

社内における業嬢管理の検討のための数・値である o 会社が公表する

予想値は、これを叩き台にし、マネージメントによる政策的判断が

加味されたものであろう o つまり、本号で、比較の対象とされる「

公表がされた予想値」もこのようにマネージメントによる政策的判

断が加味されたものであると考えられる o 従って、公表がされた予

想、値と比較する会社の新たに算出した予想値も、会社の一定のレベ
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且
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ルの者によって了承されたものである必要があるとすることにも、

それなりの合理性があるというべきであろうっ

しかし、会社の経理担当者などが算出した予想、値は、そのまま会

社が算出した予想、{直にならないとしても、社内の検討を経て、政策

的判断が加味された結果、大きな変化があるとは考えにくし 1。それ

でも、そのような数値が算出され、会社が公表された直近の予想、値

と大きな差異を有することが明かである場合、それが一定のレベル

の者の了承があったまで、内部者取引の基礎とならず、従って、そ

れを知った内部者等が自由に有価証券の売買を行えることとなる o

これは果たして妥当であろう o 一方、このような解釈の下では、問

題の数値がいつから会社が算出した予想、値となるかということは極

めて漠然となり、これは、構成要件の客観性、明確性を図っている

現行法にとって、その立法方針に反したものとなるのではなかろう

か。

何が会社の業績の予想、値を作成する機関であるか、問題の予想値

がいつ会社が算出した予想値となるかを巡る解釈が難問となり、そ

こで、内部者取引規制を抵触しないように、実務上は、社内ルール

を作り、業績の予想に関する情報をきちんと管理することが必要と. 
なるであろう (9610

大蔵省令に定める業績変化に関する情報の重要基準は、変動率と

「
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変動幅の両面の基準を設けている o 結局、変動幅の面で、資本の小

さい企業ほど規制に該当しやすくなり、又、変動率の面で、価格変

動で業績が大きく左右される市況関連業界、例えば、化学や石油産

業などが該当しやすいこととなるという欠点が指摘されている o 一

方、本号の規定は、企業の財務内容を投資家にガラス張りにする効

果を与えると言えるであろう O 内部者取引禁止規制が施行された後

小幅の業績変化にもかかわらず、見直しを発表する企業が増えてい

ることが報道されている o つまり、業績の変化が内部者取引規制に

おける重要事実となるのは、新たな予想、値又は当該事業年度の決算

と直近の業績との差異によって決められ、そこで、的確な業績予想

を、その都度、早目に公表していれば、決算情報について重要事実

を内部に抱える心配がなくなるからである (97)o
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五一 千既ず舌秀ミ三理主

j去は、内部者取引の基礎となるべき重要事実を、ここまで述べた

ように、できるだけ具体的、客観的、詳細に列挙して L、る o このよ

うな列挙立法により、内部者取引禁止規制の適用を容易にすること

を図っている o しかし、列挙立法の宿命だともいうべきか、どんな

に詳細に列挙しでも、実際上の内部者取引らしいものについて必ず

しも捕捉できないという危険をもたらす余地がないわけではない。

そこで、このような弊害を防ぐために、証券取引法190粂の 2第2

項第 4号において概括条項が設けられている o 即ち、 「前3号(法

第190粂の 2第2項第 1号~第 3号)に掲げる事実を除き、当該会

社の運営、業務又は財産に関する重要な事実であって投資家の投資

判断に著しい影響を及ぽすもの」も内部者取引の基礎とされる o

本号の重要事実に該当するか否かについては、個々の事案毎に以

下に述べる要件に従って検討されなければならない (98)o

まず、本号に該当する重要事実は、当該会社の運営、業務又は財

産に関するものでなければならない。仔Ijえば、競争関係にある他の

会社が画期的な新製品又は新技術を企業化すること、競争関係、にあ

る他の会社の主要製品に重大な欠陥があることが発覚されること、

競争関係にある他の会社が会社更生法の適用を申請すること等の情
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報は、会社の有価証券についての投資家の投資判断に重大な影響を

及ぼすものではあるが、 「当該会社」の運営、業務又は業務に関す

るものではないので、本号に該当しない。このよっな情報は、当該

会社の内部者又は準内部者がその地位の故に知り得る特別の情報で

はないからである o

次に、本号に該当する重要事実は、当該会社の運営、業務又は財

産に関する「重要な事実」でなければならない。本号下段に別に投

資家の投資判断に著しい影響を及ぽすものとの限定があるから、こ

こで問題とされる「重要性」は、投資家の投資判断への影響度では

なく、会社の運営、業務又は財産それ自体の会社にとっての重要性

の観点から判断されるものである。

さらに、本号に該当する重要事実は、投資家の投資判断に著しい

影響を及ぼすものでなければならない。ここでの投資家は、理性の

ある通常の投資家を意味し、必ずしも内部者取引が問題とされる特

定の投資家がその基準となるものではない。

そして、本号の重要事実に該当するものとして考えられるのは、

次のようなものがあるであろう o

即ち、大量契約の受注 (99)、重要な子会社株式の公開、主要な製

品についての重大な欠陥の発生、重要な業務についての業務停止処

分、他の会社に対する大規模な企業買収、粉飾決算の発覚等である.
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しかし、安易にこの条項が使われると法的安定住を失うことにな

るので、本号の運用は慎重に行うべきであろう o
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一一」ー-./、. 乏三ご惇詞主主f1寸害事 Lこ再号「歩一る尊重王手ミミ

証券取引法第190条の 3が禁止する内部者取引の基礎となる事実

とは、公開買付者等(当該公開買付者等が法人であるときは、その

業務執行を決定する機関をいう o )が、それぞれ公開買付等を行う

ことについての決定をしたこと又は公開買付者等が当該決定(公表

がされたものに限る o )に係る公開買付等を行わないことを決定し

たことである(証券取引法~ 190Q)3 (1)。

公開質付等とは、証券取引法第27条の 2第 1項に規定する公開買

付(同項ただし書に規定する政令で定める公開買付を除く。)又は

これに準ずる行為として政令で定めるものである(証券取引法~19 

0の3 1) 0 

証券取引法第27条の 2第 1項に規定する公開買付とは、不特定か

っ多数のものに対する株券その他の有価証券で政令で定めるもの(

株券等)の有価証券市場外における買付けの申込み(有価証券との

交換を含む。)又はその有価証券市場外における売付け(有価証券

との交換を含む。)の申込みの勧誘である o このような行為は、原

則として、大蔵大臣に対する届出義務が課されている o しかし、一

定数量以下の買付けは、会社に与える影響が軽微であり、一般投資

家の投資判断に重大な影響を及ぼさないものであると考えられるの
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株券等)の有価証券市場外における買付けの申込み(有価証券との

交換を含む。)又はその有価証券市場外における売付け(有価証券

との交換を含む。)の申込みの勧誘である o このような行為は、原

則として、大蔵大臣に対する届出義務が課されている o しかし、一

定数量以下の買付けは、会社に与える影響が軽微であり、一般投資

家の投資判断に重大な影響を及ぼさないものであると考えられるの
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で、その届出義務が免除される o 具体的には、公開買付による株券

等の買付けを行った後において、公開買付届出義務者及び特別関係

者が自己又は他人(仮設人を含む。)の名義をもって所有すること

となる当該株券等の数の合計が、当該株券等の発行会社の発行済み

株式総数の10%未満である場合等である(施行令~ 8 1 )。証券取

引法第190条の 3は、同様の観点から、届出を要する公開買付が行

われる場合を原則的な対象としたのである o

公開買付に準ずる行為として政令で定めるものは、上場株券の発

行会社の発行する株券等(株券、新株引受権証書、新株引受権証券、

転換社債券、新株引受権付社債券)を買い集める者(共同して買い

集める者を含む。)が自己又は他人(仮設人を含む。)の名義をも

って買い集める当該株券等の数の合計が当該発行会社の発行済株式

総数の 5%以上である場合における当該株券等を買い集める行為で

ある O 但し、買い集める者が当該買集め行為を開始する直前におけ

る株券等の所有割合(自己又は他人の名義をもって所有する当該株

券等の数の合計を当該会社の発行済株式の総数で除して得た割合)

が5%未満である場合には、当該買集め行為のうち株券等所有害IJ合

が 5%をこう得る部分に係るものに限る(施行令~31) 0 

公開買付者等が前記の公開買付け等を行うことについての決定を

したことは、第190条の 3が禁止する内部者取引の基礎となる o ミ
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れに対して、公開買付者等が前記の公開買付け等を行うことについ

ての決定に係る公開買付等を行わないことを決定したことは、公開

買付者等が公開買付け等を行うことについての決定が公表されたも

のである場合に限り、第190条の 3が禁止する内部者取引の基礎と

なる o もしも公開買付等を行うことについての決定が公表されてい

ない場合にはその事実は未だ有価証券の相場に反映されておらず、

従って、実施決定が公表されていない限り公開買付を行わないこと

の決定は投資者の投資判断に影響を及ぽさないと考えられるからで

ある o

なお、公表された公開買付等について、その条件の変更を決定す

ることは、公表された公開買付等を中止し、新たな公開買イ寸を決定

するという意味を有するので、第190条の 3が禁止する内部者取引

の基礎となると解されている (100)O

第190条の 3に規定する「公開買付」については、軽微基準の定

めはないが、施行令第31条に規定する「買集め行為」については、

取引規制省令第 7条は軽微基準を定めている o 即ち、施行令31条に

規定する買集め行為に係るものであって、当該買集め行為により各

年において買い集める株券等の数が当該株券等の発行会社の発行済

株式の総数の 2.5%未満であるものは除外されるのである o 施行令

が定める「買集め行為」に該当する規模の買集めであっても、その

り
L

λuτ 
丹、
u
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( 1)，松川隆志「インサイダー取引規制政省令が出揃って」商事法務

1172号 3頁 (1989年 2月) 0 

(2) .神崎克郎「インサイダー取引の禁止(中) Jインベストメント

1988年8月10頁(注36)。

(3) .内部者取引規制研究会編著・一問一答，インサイダー取引規制

83頁 (1988年 7月)。

(4 ).神崎克郎・前掲注(2) 0 

(ち).神崎克郎・前掲注(2)10頁(注35)。 関根攻編著・インサイダー
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( 16).神崎克郎・前掲注(2)10頁(注36)。

( 17).向後延恒・前掲注(7)19頁。
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に軽微除外基準に該当しな¥"'0

(36) .堀本修・前掲注(27)20頁。

(37) .神崎克郎・前掲注(2)5頁。

(38) .龍田節「インサイダー取引規制の新立法について」金融法務

事情第1191号41頁 (1988年 6月) 0 

(39) .横畠裕介・前掲注(13)30頁。

(40) .神崎克郎・前掲注(2)5頁。

( 41) .横畠裕介・前掲注(13)31頁。

(42) .関根攻・前掲注(ち)157頁。

(43) .神崎克郎・前掲注(2)5頁。

(44) .堀本修・前掲j主(27)22頁。

(45) .この新製品又は新技術の企業化についての決定に関する省令

基準は今回の省令基準のうち、実務界から最も批判を呼んだ

ものである o 例えば、日本経済新関連載記事「動き出すイン

サイダ一規制⑬J (1989年 2月19日)を参照されたい。

(46) .堀本修「内部者取引規制関係政省令の解説(3)J商事法務第11

75号27頁 (1989年 3月) 0 

(47) .堀本修・前掲28頁。

(48) .堀本修・前掲注(46)30頁。

(49) .関根攻・前掲注(5)161頁。

(50 ).堀本修・前掲注(46)30頁。

(51) .関根攻・前掲注(5)163頁。

(52) .堀本修・前掲注(46)31頁。

(日).上場廃止の具体的手続きは、証券取引法第 113条、証券取引

所に関する省令及び各証券取引所の上場規程により定められ
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ている o

(ラ4).堀本修・前掲注(46)31頁。

(男).堀本修・前掲注(46)31頁。

(56) .向後延恒前掲注(7)61頁。

(57) .神崎克郎・前掲注(2)6頁。

(58) .災害または業務に起因する損害については、神崎克郎・前掲

注(2)6頁(注38)。同11頁(注52)。研究会記録・前掲注(2ラ)

61頁神崎報告引用した。

(功).堀本修「内部者取引規制関係政省令の解説(4)J商事法務第11

76号26頁 (1989年 3月) 0 

(60) .関根攻・前掲注目)168頁。

(61) .横畠裕介・前掲注(13) 31頁。

(62) .神崎克郎・前掲注(2)6頁。

(63) .神崎克郎・前掲。

(64) .優先株に関する有価証券上場規定の特例第 5条;債券に関す

る有価証券上場規定及び受託契約準則の特例第 7条;転換社

債券に関する有価証券上場規定及び受託準則の特例第 4条;

新株引受権付社債券に関する有価証券上場規定及び受託準則

の特例第4条;新株引受権証券証券に関する有価証券上場規

定の特例第 4条等である o fダiJえば、優先株としての存続期間

の満了、債券の残存年数が 1年未満となった、転換請求期間

の満了、新株引受権の行使請求期間の満了は、それぞれの有

価証券の上場配し原因となっている o しかし、このような事

実の発生は前から予定されているものであり、そのような事

実が発生により投資者の投資判断に大きな影響を及ぽすこと
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(ラ4).堀本修・前掲注(46)31頁。

(男).堀本修・前掲注(46)31頁。

(56) .向後延恒前掲注(7)61頁。

(57) .神崎克郎・前掲注(2)6頁。
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注(2)6頁(注38)。同11頁(注52)。研究会記録・前掲注(2ラ)

61頁神崎報告引用した。
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76号26頁 (1989年 3月) 0 
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がないわけである o

(65) .神崎克郎・前掲注(2)11頁(注52)。

(66) .財産権上の請求にかかる訴えについては、堀本修・前掲注(ち

9)27頁、 28頁を引用した。

(67)， 1989年 2月23日日本経済新聞「動き出すインサイダ一規制(

13)J 

(68). 1989年 3月16日日本経済新聞「動き出すインサイダ一規制

(22) Jにおける弁護士築田淳二氏の意見である o つまり、日

本では訴訟額に比例して印紙税が高くなるため、訴額はそう

巨額にはならない。これに対し、米国の税は一律百ドルなの

で、日米聞の企業紛争でべらぼうな額を日本側に要求するケ

ースが多いD 実際には、弁護士が仲介する局面で理にかなう

訴額まで下がるので、企業業績に与える影響はかなり小さく

なるということである o

(69) .堀本修・前掲注(59)28頁。

(70) .免許の取消し等行政庁による処分については、堀本修・前掲

j主(59)29頁を引用した。

(71) .堀本修・前掲注(59)29頁。

(72) .関根攻・前掲注(5)174頁。

(73) .堀本修・前掲注(59)29頁。

(74).堀本修・前掲。

(75) .関根攻・前掲注(ラ)174頁。

(76) .堀堀本修・前掲注目9)29頁。

(77) .堀本修・前掲。

(78) .関根攻・前掲注(5)175頁。
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(79) .堀本修・前掲注(59)30頁。

(80) .関根攻・前掲注目)176頁。

(81) .債権者による債務の免除等については、堀本修・前掲注(59)

30頁を引用した臼

(82) .堀本修。前掲。

(83) .この点については、 「埋蔵量等からみて明らかに全て採掘し

ても軽微除外基準を越えることはないと考えられる場合、具

体的な採掘計画ができていなくとも重要事実に該当しないと

判断してよい。」とし寸意見がみられる O 堀本修・前掲。し

かし、このような解釈の前提としては、当該資源の埋蔵量等

の評価に関する情報を一般投資者に明らかにする必要がある

と解すべきであろう o

(84).1989年2月17日日本経済新聞「動き出すインサイダ一規制

(lUJ 0 

(85) .向後延恒・前掲注(7)61頁。又、予想値修正の要因としては、

経営環境の変化、例えば、為替rateの大幅変動、内需振興策

の導入等、または、会社が提供する製品、 serVlceに対する

需要の好不調等が考えられる。

(86) .内部者取引規制研究会・前掲注(3)81頁。

(87) .関根攻・前掲注(5)178頁。

(88) .神崎克郎・前掲注(2)7頁。研究会記録・前掲注(25)77頁龍田

支3ヒ三き
7"1::; a::=t 0 

(89) .内部者取引規制研究会・前掲注(3)81頁。

(90) .神崎克郎・前掲注(2)7頁。

(91) .堀本修「内部者取引規制関係政省令の解説(5)J商事法務第11

Q
U
 

4
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77号14頁 (1989年 3月)0 

(92) .神崎克郎・前掲注(2)7頁。

(93) .堀本修・前掲注(91)13頁。

(94) .関根攻・前掲注(ラ)180頁。

( 95)，対談記録・前掲注(15)20頁松川発言。

(96) .対談記録・前掲注(15)21頁松川発言。

(97)， 1989年 2月6日日本経済新聞「動き出すインサイダ一規制

(4))J 0 しかし、同時に、一方的投函だけで公表を済ませた

つもりなど、形式的に対応することでとりあえずトラブルを

回避しようという姿勢も見られることも挙げられている口こ

の情報の公表における態度の問題については、第五章第一節

において検討する o

(98) .第 4号に該当する重要事実の判断基準については、神崎克郎

-前掲注(2)8.頁、 9頁、 11頁注(ラ7)を引用した。

(99) .大量の受注については、それが、は適時開示の対象となりう

るが、刑事罰則に係わる重要事実.には該当しないという意見

が見られる。遠藤博志「インサイダー取引と経済界の対応」

企業会計第41巻第 5号49頁 (1989年 5月) 0 しかし、著者は

理由を述べていない。又、前述の 3つの要件を全てクリアし

た場合、これを内部者取引の基礎とすべきでないという理由

がないであろう o

( 100).研究会記録・前掲注(2ち)66頁神崎報告参照。

( 101)，横畠裕介・インサイダー取引規制と害julJ184頁 (1989年3月)

ハU
戸
同

υ向。
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算事二二主主行

中毒芸E乏日ヨ2去にお Lナる内音区若雪耳又弓 Iの

喜基石筆と右了る三重要妻子尊王亨ミ

二抽象之的な定享隻

証券交易法第157条の 1第4項は、内部者取引の基礎をとなる重

要事実を次のように定義している o 即ち、

「第 1項において株式の価格に重大な影響を及ぼす情報とは、会

社の財務、業務又は当該有価証券の市場における需給に係わるもの

であって、その株式の価格に重大な影響を及ぽし、或は正当な投資

者の投資決定に重大な影響を及ぼす情報をいう o J 

つまり、内部者取引の基礎となる重要情報は、(1)会社の財務・業

務に係わるものであって、その株式の価格に重大な影響を及ぼし、

或は正当な投資者の投資決定に重大な影響を及ぽす情報と、 (2)当該

有価証券の市場における需給に係わるものであって、その株式の価

格に重大な影響を及ぽし、或は正当な投資者の投資決定に重大な影

響を及ぽす情報と、性質の異なる二つの部類のものを含む。

(1)の会社の財務・業務に係わる情報は、会社の財務体質、経営成

績、財産状況、事業内容など会社自身に係わるものであって、会社

Fhυ 
つd
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の現在の経営パフォーマンス、将来の発展の見通しを判断する上に

必要なものである。これは言わば会社内部の情報である o

これに対して、 (2)の当該有価証券の市場における需給に係わる情

報は、株式の発行会社とは直接の係わりを有せず、当該株式に対す

る投資者の動向を示しているものである。これは言わば会社外部の

情報である o

これらの情報であって、その株式の価格に重大な影響を及ぽし、

或は正当な投資者の投資判断に重大な影響を及ぼすものであれば、

それが公開される前は、内部者取引の基礎となるのである。正当な

投資者の投資判断とは、合理的な投資家が、どのような価格で当該

株式の取引を行うか、或は行わないかの判断ということである。

条文は内部者取引の基礎となる重要情報の要件として、その情報

が、その株式の価格に重大な影響を及ぼすこと、 「或は」、正当な

投資者の投資判断に重大な影響を及ぼすこと、という二つの異なる

要素に見えるように掲げているが、株式の価格に重大な影響を及ぼ

すことと正当な投資者の投資判断に重大な影響を及ぽすこととは、

実質的には同ーのものと考えればよいであろう (1)o なお、証券交

易法第 157条の 1の規制対象有価証券とされている有価証券は株式

に限られている。本条において有価証券に関係する個所は全て「株

式」と限定の言葉を用いているが、本項の市場情報のところだけが
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「当該有価証券J を用いている o これはただ文字上のミスだと考え

られ、ここにいう当該有価証券は、当該株式と読み替えれば良いで

あろう o

本項が定める重要情報の定義は、極めて抽象的なものである o 問

題となる情報は内部者取引の基礎となるか否かは、実際の事例ごと

に検討せざるを得ない。その場合、当該情報の「重大性」、 「具体

↑生」、 「確実性」を検討した上、判断すべきと考えられる (2)O つ

まり、内部者取引の基礎となる重要情報は、 「重大性」を有するも

のでなければならない。ここにいう「重大性」とは、投資者の投資

判断に著しい影響を及ぽすものと一般的に考えられるということだ

と考えられる o 重大性の判断は、個々の投資者の主観的な判断によ

るのではなく、平均的、合理的な投資者の社会通念に従って行うべ

きと考えられる (:1) 

又、当該情報が具体的な事実にかかるものだと、 「具体性」を有

するものであることが必要で、あるo 例えば、会社が設備投資資金の

獲得のために多額のファイナンスが予定されているとか、新規事業

分野への進出を予定しているとか、他の会社との合併を計画してい

るとの事実は、それぞれ会社の財務、業務に関する重大な事実であ

るが、ファイナンスの方法、進出する新規分野の内容、合併の相手

会社が明確で・ない場合、内部者取引の基礎としての具体性に欠ける.
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このような具体性に欠けるものを内部者取引の基礎にするのは妥当

でないと考えられる o

更に、内部者取引の基礎となる情報は、その内容が裏付けのある

ものだと、確実性を有するものでなければならなし」単なる噂や推

測又は想像によって得られたものを内部者取引の基礎にすべきでな

し、o

現在まで、証管会が摘発した 3件の内部者取引事件において、内

部者取引の基礎とされた重要情報は、以下のような事実であった(

これらの事件の事実経過は本論文86頁以下参照) 0 

台湾煉鉄会社事件においては、台湾煉鉄会社が当社が所有する工

場用地を17億元(約85億円)で、売ったという事実である。この土地

取引で、当社の1988年度上半期の財務状況が赤字から黒字に転じた

のである o

新亜電器会社事件においては、新亜電器会社と本件被告葉氏との

聞に新亜電器会社の土地競売処分を免じさせるため、葉氏が新亜電

器会社のために 2，100万元の債務償還の保証金を拠出し、将来、当

該土地の開発・利用は葉氏と新亜電器会社が共同して行うという内

容の契約を締結した、という事実である o 葉氏は契約とおり債務償

還の保証金を拠出したので、裁判所が当該土地の競売命令を取り消

したのである。
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上記の両事件において、上述の事実を内部者取引の基礎だと認定

した証券管理委員会の見解は妥当だと考えられる o そして、台湾煉

鉄会社事件では被告は有罪判決を受けた。新亜電器会社事件では被

告は無罪となったが、裁判所は、被告と新亜電器会社との契約を締

結したとし寸事実が株価に重大な影響を及ぼす情報であると肯定し

た。ただ、被告が行った取引が当該情報の株価に対する影響と反対

方向のものであると認め、内部者取引に該当しないと判断し、被告

に無罪判決を下したのである。

しかし、中国人造繊維会社事件において、証券管理委員会が認定

した内部者取引の基礎となる重要情報は、必ずしも妥当なものでは

ないと考えられる O

中国人造繊維会社は人造繊維用の化学原料を製造する上場会社で

ある o 1988年 6月24日の株主総会におし、て、当社の主力商品である

rc OJ という化学原料の国際価格が高騰したため、当社の当年度

利益予想額を 6千万元(約3億円)から 8億 2千万元(約41億円)

に修正したと発表した。尚、 rc OJ という化学原料の国際価格の

高騰は、 1988年 1月にアメリカにある当該化学原料の世界最大の製

造工場に爆発事件が起こり、当該工場の操業停止により当該価格原

料の世界的品不足となったからであると知られている o 証券管理委

員会は、本件被告に対して、 1988年 1月以後一連の取引から内部者
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取引禁止の違反を追及をした。つまり、証券管理委員会は1988年1

月のアメリカの工場爆発事件で、当該化学原料の世界的価格高騰を

もたらしたという事実を、本件内部者取引の基礎となる重要情報だ

と認定したのである o

本件は結局、不起訴となった。しかし、その不起訴処分の理由は

当該会社の役員である被告と、実際に問題とされた取引をした者と

の間に利用関係があることを立証できないということであるo 証券

管理委員会の内部者取引の基礎となる重要事実の認定の妥当性につ

いては触れなかった。しかし、当該アメリカの工場爆発事件、当該

爆発事件が当該化学原料の世界的需給にもたらした影響、当該化学

原料の世界的品不足を反映した当該化学原料の価額高騰などの事実

は、中国人造繊維会社にとっては外部情報であり、中国人造繊維会

社の内部者がその地位にあるゆえにこそ知り得ることができたもの

ではない。これらの事実を内部者取引の基礎としての重要情報とす

るのは妥当でないと考えられる o これらの事実の影響として、当該

化学原料を主力製品とする中国人造繊維会社の業績改善は当然予想

されうる。しかし、ただの予想では確実性を有しない。当該会社が

これと関連するデータに基づき、マネージメントによる政策的判断

を加えた上、新たな業績予想値を算出した場合にこそ、当該爆発事

件に関しての中国人造繊維会社の内部情報が発生したと言えるであ
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ろう o 証券管理委員会は、この事件において、中国人造繊維会社が

1988年 6月24日の株主総会において発表した新たな利益予想、値がい

つ算出されたかについて全く追究せず、 1988年 1月のアメリカの工

場爆発事件が発生した後の一連の取引から、本件被告の内部者取引

責任を追究するのは正しい認定とは言えないと考えられる o

証券交易法は内部者取引の基礎となる重要情報については、抽象

的な定義しか定めていない。従って、どのような情報が内部者取引

の基礎となるのか、いっその情報が内部者取引の基礎となるのか、

更に後述のように内部者取引の基礎となる情報がいつ公開の情報と

なる、即ち内部者取引の基礎でなくなるのかについては、実際の事

例ごとに検討し、判断しなければならない。このような抽象的な定

義は、柔軟性を有し、実際の事例ごとにその具体的妥当性を図るこ

とができるという利点を有する o しかし、他方では、投資者が取引

行為をしたときに、自己の行為が内部者取引禁止に触れるものとな

るかどうかを予測できなくなる o 内部者取引について、行為者の主

観目的要件を問わず、形式的要件をもって認定するという規制方法

の下で、内部者取引の基礎となる重要情報について具体的、客観的

な認定基準を定めなければ、次のような結果となることが懸念され

るo つまり、投資者は、或は自分が想像も付かないまま内部者取引

禁止違反の犯罪者となることを恐れ、投資活動を控え、その結果、
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証券市場の正常な発展が阻害されてしまい、或は投資者は、自分の

行為は内部者取引に該当しないと間違って判断したため、違法の取

引を行ってしまったように、本来生じないはずの犯罪者を作り出し

てしまうことになる o 内部者取引について行為者の主観目的を要件

とせず、形式的要件をもって認定する立法をとりながら、内部者取

引の基礎となる重要事実について抽象的な定義しか定めていないこ

とは、妥当でないと考えられる o

又、内部者取引の基礎なる重要情報についてあらかじめ具体的、

客観的判断基準を定めず、実際の事例ごとに事後的に判断すれば、

摘発機関に過大な裁量権を与える一方、摘発機関と裁判機関との見

解が必ずしも一致せず、内部者取引摘発の効率は低くなる恐れがあ

るo 摘発機関は、摘発した内部者取引の立検、公判維持を図るため

に、内部者取引の摘発に過度に慎重な態度をもって臨むこととなる

恐れもあるo 内部者取引についての裁判例が積み重なっている環境

の下であれば、内部者取引の摘発及び裁判において従うべき基本的

な準員IJが過去の判例により示されているので、内部者取引の構成に

ついて抽象的な定義をもって認定することにより、事件ごとの具体

的妥当性を図ることは妥当で、有益だと考えられる。しかし、台湾

では、過去には内部者取引についての判例の積み重ねがなく、一般

投資者のみならず、摘発機関、裁判機関の内部者取引に対する認識
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は必ずしも明確で、はない。このような状況の下では、内部者取引の

基礎となる重要事実について抽象的に定義することは妥当でないと

考えられる o

内部者取引の基礎となる重要情報について具体的、客観的認定基

準を設ければ、法令の適用が容易となる o 一方、一部の内部者取引

規制に服させるべきものが硬直な認定基準の下で逸脱してしまう恐

れがないわけではない。しかし、投資者に明確な行為基準を与える

ため、又、規制の適用容易性を図るため、これは払わざるを得ない

犠牲と考えるべきであろう o

証券交易法第 157条の 1の内部者取引禁止規制の立法目的の達成

を図るためには、内部者取引の基礎となる重要情報について、具体

的、客観的認定基準を設けるべきだと考えられる o そして、重要情

報についての具体的、客観的認定基準は、法そのものにおいて定め

ることをせず、その追加、改正が比較的容易で、ある証券交易法施行

細則や主務機関の行政命令をもって定めるのが有益だと考えられる。
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一. 子行実易f青幸良

証券交易法第 157条第4項の重要情報の定義について、前述のそ

の定義が抽象的なものであることの他に、もう一つの問題点は、い

わゆる市場情報をも内部者取引の基礎とすることである o

会社の外部の情報であって、会社の株価に影響を及ぼす情報とし

ては、経済全般或は特定産業に関する情報、及ぴ当該会社の株式の

市場需給に関する情報がある o これらの情報を内部者取引の基礎に

するのは、基本的には妥当でないと考えられる o これについては、

本論文269頁以下を参照されたい。

しかし、本項は、 「当該有価証券の市場需給に係わるものであっ

て、その株式価額に重大な影響を及ぼし、或は正当な投資者の投資

判断に重大な決定を及ほ、す情報」を、会社の財務、業務に係わる重

要情報と同列にし、内部者取引の基礎としている o I当該有価証券

の市場需給に係わるもの」については、これを特定の株式の市場需

給に係わるものだと厳格に解釈すべきと考えられる o 従って、貿易

収支の状況、為替相場、公定歩合などの経済全般に関する情報、特

定産業の製品についての外国政府の貿易保護政策、特定の業界につ

いての政府の産業政策など特定の業界に関する情報は、内部者取引

の基礎とならないと解すべきであると考えられる (4)o これらの経
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済全般或は特定産業に関する情報をも内部者取引の基礎とすれば、

内部者取引の基礎となる重要情報が際限りなく広がっていく恐れが

あるからである {5)o

株式の市場需給に係わる情報としては、当該株式対する公開買付

の計画、仕手筋等による当該株式の買集め、有力機関投資家による

当該株式の大量購入、当該株式が有力証券会社の重点銘柄・参考銘

柄に指定されること、さらに有力新聞・有力アナリストが当該株式

を推奨の対象とすること等が考えられる。

これらの市場情報のうち、株式に対する公開買付けは、当該株式

を時価の一定割合を越える水準で、買付けを行うのが通常である o 公

開買付の対象となるとし寸情報が当該株式の価格に与える影響は明

確である O 従って、公開買付けを行おうとする者の関係者が、当該

公開買付に関する情報を知って、当該情報が公開される前に、当該

公開買付の対象となる株式を売買する行為は、内部者取引の規制対

象にするのは妥当、かつ必要で、あろう。

それ以外の市場需給に係る情報は、他の投資家の投資判断に与え

る影響という点でこれを客観的に評価することは困難で、あり、又、

このような情報は上場会社又は上場証券の公開買付等の行為をする

者の内部者又は準内部者としての地位の故に得られる情報ではない

ので、それを内部者取引の基礎とするのは必ずしも妥当ではない。
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これについては、本項の内部者取引の基礎となる重要情報の定義が

抽象的なものなので、内部者取引の基礎とされるべき市場情報を実

際の事例ごとにその具体的妥当性を検討した上、判断すれば、実務

上の運用においては大した問題にならないと考えられる。しかし、

抽象的立法の欠点については、前述した通りである o 重要情報の具

体的、客観的な認定基準を定めるとき、内部者取引の基礎となる市

場情報について具体的、客観的な認定基準を定めておけば 有益で‘

あると考えられる O

顧客の売買動向等特定の株式の市場需給にかかわる情報は、多く

は証券会社の役職員がその職務の関係で知り得るものだと考えられ

るo しかし、中華民国の証券管理に関する法令は、証券会社の役員

又は使用人がその職務の関係で、知り得た株式の市場需給に関する情

報の利用について、必ずしも明確な規制を課していない (6)o 公開

買付又はそれに準ずる行為に関する情報に係わる取引についても特

別の規制を定めていない。証券交易法第 157条の 1は、会社情報と

市場情報に係わる内部者取引を同列して規制したわけである o この

ような立法は有効的だと言われているが(7)、全く問題がないとも

言えない。本条により内部者取引禁止の規制対象主体となる者の範

囲が複雑となるのである o 本条の規制対象主体は、発行会社と特別

の関係を有しない者まで、広がっていることとなるわけである o この

-362-

これについては、本項の内部者取引の基礎となる重要情報の定義が

抽象的なものなので、内部者取引の基礎とされるべき市場情報を実

際の事例ごとにその具体的妥当性を検討した上、判断すれば、実務

上の運用においては大した問題にならないと考えられる。しかし、

抽象的立法の欠点については、前述した通りである o 重要情報の具

体的、客観的な認定基準を定めるとき、内部者取引の基礎となる市

場情報について具体的、客観的な認定基準を定めておけば 有益で‘

あると考えられる O

顧客の売買動向等特定の株式の市場需給にかかわる情報は、多く

は証券会社の役職員がその職務の関係で知り得るものだと考えられ

るo しかし、中華民国の証券管理に関する法令は、証券会社の役員

又は使用人がその職務の関係で、知り得た株式の市場需給に関する情

報の利用について、必ずしも明確な規制を課していない (6)o 公開

買付又はそれに準ずる行為に関する情報に係わる取引についても特

別の規制を定めていない。証券交易法第 157条の 1は、会社情報と

市場情報に係わる内部者取引を同列して規制したわけである o この

ような立法は有効的だと言われているが(7)、全く問題がないとも

言えない。本条により内部者取引禁止の規制対象主体となる者の範

囲が複雑となるのである o 本条の規制対象主体は、発行会社と特別

の関係を有しない者まで、広がっていることとなるわけである o この

-362-



場合、証券会社の役職員などの株式の市場需給に係わる市場情報を

知った者は本条第 1項第 3号の職業に基づき情報を知り得たものと

して規制に服することとなるであろう。そして、当該者から情報を

知り得た者は問項第 4号の情報受領者として規制に服することはい

うまでもない。一方、証券交易法第 157条の lは、内部者取引禁止

の対象主体とされる発行会社の役員、経理人及ぴ大株主については.

当該者が情報を知ったこととその者の職務或は地位との因果関係、を

要件としていない。従って、これらの者がその会社外部の情報に属

する市場情報を知った場合、それが情報受領者として知ったならば

勿論のこと、全く偶然で、知ったとしても、内部者取引禁止に服せざ

るを得ないこととなる o
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多事lr9重量E 多彰二二信百 一一主主三釆尺ーー

( 1)，条文の定め方から、未公開情報の重要性を判断する際に、時価

基準及び合理投資者判断基準というこつの判断基準が採られて

いる、という論述が見られる。楊清均・公司内部人員証券交易

之研究(政治大学法学研究所修士論文，未公表) 188頁(1987 

年 6月) 0 又、張芽茶・証券法上内部人交易之民事責任(東呉

大学法律研究所修士論文，未公表) 140頁 (1986年 6月)にも

類似な意見が述べられている o しかし、当該情報の株価に及ぼ

す影響は、当該情報の正当な投資者の投資判断に及ぽした影響

を反映したものだと考えられるので、この二つの基準を実質的

に同様なものだと考えるべきであろう o

(2) .重要情報の判断基準については、主として、神崎克郎「インサ

イダー取引の禁止[中]Jインベストメント 1988年 8月号を参

照した。

( 3)，前田重行「内部者取引に対する法規制ーその問題点と改革の方

向」代行レポート81号11頁参照。

(4).1988年 9月25日に、中華民国財政部(日本の大蔵省相当)は、

当時まで10年間、暫定措置として停止されていた証券取引所得

税の課徴を1989年 1月 1日から、再開する決定を正式に公布し

た。これにより証券市場は20数日連続の大暴落を経験した。し

かし、その前日の 9月24日に、いくつかの特定の者による異例

ともいうべきの大量売付けがみられた。これについて証券交易

法第 157条の 1が定める内部者取引に該当するのではないかと

いう疑念をもたらした。梁永燈「証所税課徴到底有没有内線交
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易?J財訊雑誌1988年11月号299頁--301頁及ぴ季子「誰倣了内

線交易?J経済雑誌週刊1988年10月9日号12頁、 13頁参照。有

価証券取引所得税課徴再開の決定に関する情報を事前に知り、

それが公表される前に、株式の売付けを行った行為は、証券交

易法第 157条の 1の内部者取引に該当するかということについ

て、上記の二つの記事は共に肯定する立場を取っている o しか

し、このような市場全体に影響を与える情報は、 「当該有価証

券」の市場需給に係わるものと解すべきでないと考えられる O

(5) .なお、この問題について、ある学者は中華民国法は内部者取引

について不正流用理論を取っていないといっ観点から、会社自

身の内部情報でない国の政策の変更などの情報は、内部者取引

の基礎とならないと述べている。軍正祥「論内線交易」法学叢

干IJ134号121頁(1989年 4月) 0 

(6) .証券管理委員会が定める「証券商管理規則J (財政部証券管理

委員会1988.11. 24. (77)台財証(二)第09467号令)第36条第 9号

は証券会社が有価証券売買の委託を受けるときに、顧客が発行

会社の未公表の株価に重大な影響を及ぽす情報を利用している

ことを知りながら、当該売買の委託を受け付ける行為があって

はならないと定めている o 同規則第44条は、証券会社が証券業

務の執行のために、上場株式或は庖頭登録株式の価額に重大な

影響を及ぽす情報を知った場合、当該情報が公開される前に、

当該株式を売買すること、或は当該情報を顧客その他の者に提

供することをしてはならないと定めている o これらの規定に違

反した場合、行為者の職務解除命令、当該証券会社の業務停止

命令、営業許可の取り消し等の行政処分にされうる。しかし、

「
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し、このような市場全体に影響を与える情報は、 「当該有価証

券」の市場需給に係わるものと解すべきでないと考えられる O

(5) .なお、この問題について、ある学者は中華民国法は内部者取引

について不正流用理論を取っていないといっ観点から、会社自

身の内部情報でない国の政策の変更などの情報は、内部者取引

の基礎とならないと述べている。軍正祥「論内線交易」法学叢

干IJ134号121頁(1989年 4月) 0 

(6) .証券管理委員会が定める「証券商管理規則J (財政部証券管理

委員会1988.11. 24. (77)台財証(二)第09467号令)第36条第 9号

は証券会社が有価証券売買の委託を受けるときに、顧客が発行

会社の未公表の株価に重大な影響を及ぽす情報を利用している

ことを知りながら、当該売買の委託を受け付ける行為があって

はならないと定めている o 同規則第44条は、証券会社が証券業

務の執行のために、上場株式或は庖頭登録株式の価額に重大な

影響を及ぽす情報を知った場合、当該情報が公開される前に、

当該株式を売買すること、或は当該情報を顧客その他の者に提

供することをしてはならないと定めている o これらの規定に違

反した場合、行為者の職務解除命令、当該証券会社の業務停止

命令、営業許可の取り消し等の行政処分にされうる。しかし、
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これらの規制では、その対象となるものは市場需給に関する情

報を含むと解すべきだが、必ずしも明確にされていない。

(7) .張芥芥・前掲注(1)140頁。
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第三E三三宮百

日ヱド主去と寸ヨ芸書E乏 E冒と去 6こ主-3'，ナる Iヌヲ音広

君主t耳叉弓 IOJ妻主主張歪と右ごる重重要害毒豆多ミミグ〉土七

車交石汗多毛

日本法は、内部者取引の基礎となる重要事実について、世界でも

類例のないような具体的に列挙し、その量的な側面から数値式基準

まで設け、こと細かく定めている o これに対して、中華民国法は、

それについて極めて抽象的な定義しか定めていない。

一口に有価証券の価額に影響を及ぽす情報と言ってもその具体的

内容は千差万別で、ある o 一定の者しか知り得ない未公表の、しかも

確実に儲かるであろうというような重要事実を基礎とする取引こそ

証券市場の公正性・健全性を害し、これに対する一般投資家の信頼

信頼を損なうものである o このような取引こそ証券市場から排除す

べきである。従って、内部者取引の基礎となる重要情報とはいかな

るものであるかを明らかにすることは、内部者取引規制!の基本とも

いうべきであろう o r重大性」、 「具体性」、 「確実性」という判

断基準をもって、投資者の投資決定に重大影響を及ぽす未公表の重

要事実と認められる情報を内部者取引の基礎とするべきである o

日本では、内部者取引について、従来、社会的に必ずしもこれが
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刑事罰で担保されるような違法な行為だという認識が確立していた

とは言えない。このような社会風土の中で抽象的な規定の仕方をす

れば、その解釈を巡りかなりの混乱又は誤解が生ずる恐れがある。

従って、内部者取引の基礎となる重要情報を具体的に、客観的に定

めることにより、投資者をして何が違法な内部者取引であるかを証

券取引の前に判断できるようにすることが必要だと考えられる口又

内部者取引禁止の立法は、そもそも抽象的な構成要件しか定めてい

ない証券取引法第58条第 1号が実際上適用しにくいことに対する反

省から生じたものである o この第ラ8条第 1号の二の舞にならないよ

うに、つまり、法の実効性を図る観点からも、内部者取引の構成要

件の具体化が求められているわけである o さらに、内部者取引の構

成要件を詳細に規定することにより、市場関係者の自主規制等の体

制作りも容易になり、内部者取引規制の最終目的である内部者取引

の未然防止も効果的に行われると考えられる。

そこで、証券取引法は、施行令の定めを含めて、内部者取引の基

礎となるべき情報を事柄自体の形式的基準で、個別列挙的・具体的

に掲げ、さらに、大蔵省令の定めをもって、その量的側面から、そ

の範囲をさらに明確にすることとしたのであるo

つまり、内部者取引の基礎とされる発行会社の業務等に関する重

要事実は、会社の業務執行を決定する機関の決定に係るものとして
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証券取引法第 190条の 2第2項第 1号及ぴ施行令第28条に掲げる事

項、会社の内部意思決定によらずに発生した事実として同第2号及

ぴ第29条に掲げる事項、会社の業績情報として同第3号が定める事

項、及びバスケット・クローズ条項として同第 4号が定める概括規

定がある o 内部者取引の基礎とされる有価証券の市場需給に関する

情報は、証券取引法第 190条の 3第2項及び施行令第31条が定める

公開買付及ぴ公開買付に準ずる行為に関する情報に限られる o さら

に、会社関係者等の株券等の取引規制に関する省令において、法及

び施行令が列挙する重要事実に該当するもののっち、投資者の投資

判断に及ぽす影響が軽微で除外すべきと認められるものの判断基準

あるいは投資者の投資判断に及ぽす影響が重大で、重要事実に該当す

べきと認められるものの判断基準を数値方式で定めている o

これに対して、中華民国では、証券交易法第 157条の 1第4項は

内部者取引の基礎となる重要情報について、会社の財務、業務又は

当該有価証券の市場における需給に係わるものであって、その株式

の価額に重大な影響を及ぽし、或は正当な投資者の投資決定に重大

な影響を及ぽす情報であると極めて抽象的な定義しか定めていない.

内部者取引の基礎となる重要情報について、具体的、客観的に列

挙し、数値的基準まで定めていることにより、その明確化を図る日

本法に対しては、批判は少なくない。例えば、技術的に精密過ぎ、

Q
U
 

F
O
 

q
J
 

証券取引法第 190条の 2第2項第 1号及ぴ施行令第28条に掲げる事

項、会社の内部意思決定によらずに発生した事実として同第2号及

ぴ第29条に掲げる事項、会社の業績情報として同第3号が定める事

項、及びバスケット・クローズ条項として同第 4号が定める概括規

定がある o 内部者取引の基礎とされる有価証券の市場需給に関する

情報は、証券取引法第 190条の 3第2項及び施行令第31条が定める

公開買付及ぴ公開買付に準ずる行為に関する情報に限られる o さら

に、会社関係者等の株券等の取引規制に関する省令において、法及

び施行令が列挙する重要事実に該当するもののっち、投資者の投資

判断に及ぽす影響が軽微で除外すべきと認められるものの判断基準

あるいは投資者の投資判断に及ぽす影響が重大で、重要事実に該当す

べきと認められるものの判断基準を数値方式で定めている o

これに対して、中華民国では、証券交易法第 157条の 1第4項は

内部者取引の基礎となる重要情報について、会社の財務、業務又は

当該有価証券の市場における需給に係わるものであって、その株式

の価額に重大な影響を及ぽし、或は正当な投資者の投資決定に重大

な影響を及ぽす情報であると極めて抽象的な定義しか定めていない.

内部者取引の基礎となる重要情報について、具体的、客観的に列

挙し、数値的基準まで定めていることにより、その明確化を図る日

本法に対しては、批判は少なくない。例えば、技術的に精密過ぎ、

Q
U
 

F
O
 

q
J
 



漏れるところも大きいということ、内部情報が法律で定められると

情報管理的色彩が出てくること、財務指標や決算に関する重要事実

については大企業に緩く、中堅企業に厳しいということ、企業活動

を圏内の視点でしか捉えておらず、国際的な企業活動の実態を反映

していないこと、重要事実か否かの決定を発行会社の意思決定に係

らしめたこと、法律・政令・省令から重層構造的規定で、複雑で判

りにくいものとなっていること、規制対象の情報を個別企業のもの

にこだわり、片手落ちのものとなっていること、市場情報を公開買

付と公開買付に準ずる行為に関するものに限り、それ以外の市場情

報は証券会社と銀行の役職員以外の者なら自由に利用できるものと

なっていること等である o

しかし、構成要件を抽象的に定義した場合、違法・適法の限界を

知るのに判例その他運用実績の参照が必要で、ある o しかし、内部者

取引については、日本にはそのよつな参照とされるべきものがなか

った。従って、前述のように批判されている欠点があっても、投資

者に明確な行為基準を与えるため、又、規制の実効性を図るため、

内部者取引の基礎となる重要情報を具体的に列挙し、その客観化、

明確化を図る基本的方向は肯定されるべきだと考えられる。

中華民国法は内部者取引の基礎となる重要情報について、抽象的

な定義しか定めていない。このような抽象的な定義は、柔軟性に富
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み、実際の事例ごとにその具体的妥当性を図ることができるという

利点を有すると考えられる。日本法の硬直な認定基準から生じる弊

害は、中華民国法にはない。しかし、内部者取引規制として、中華

民国法が臨んで、いる環境は日本法のと同じであるo つまり、禁止さ

れるべき内部者取引について、行為者の主観的目的を要件とせず、

形式的要件をもって認定する立法を取っている上、内部者取引規制

についての判例その他の運用実績の蓄積がないのである o 抽象的立

法はそれなりの利点を有するが、中華民国ではその利点を発揮でき

る条件を備えていないというべきであろう o かえって、このような

抽象的定義の下で、投資者が事前に自らの取引が違法の内部者取引

に該当するか否かを明確に判断できないため、或は投資活動を控え、

或は誤った判断で犯罪者となってしまっ恐れがあると考えられる o

内部者取引の摘発機関と裁判機関との見解が必ずしも一致しないこ

とで、内部者取引摘発の効率も懸念される o 従って、中華民国でも、

内部者取引の基礎となる重要情報について、具体的、客観的認定基

準を定めることが必要だと考えられる o なお、その認定基準は、法

律改正によらず新しい事態に迅速に対処することができるため、証

券交易法施行令或は主務機関の行政命令をもって定めるのが有益だ

と考えれるo

日本法は、証券取引法第 190条の 2において個別の発行会社の内
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容に係わる情報を基礎とする内部者取引を規制し、第 190条の 3に

おいて公開買付及びそれに準ずる行為に係わる市場情報を基礎とす

る内部者取引を規制し、それ以外の顧客の売買動向等の市場情報に

係わる取引にいては、健全性省令等の規定により証券会社及ぴ銀行

の役職員を対象にして規制を行っているo これに対して、中華民国

法は、証券交易法第 157条の 1において、個別の発行会社の内容に

係わる会社情報と株式の市場需給に係わる市場情報を同列して規制

を行っている o そこで、証券取引法第 157条の 1の規制対象主体も

複雑となる o 内部者取引の基礎となる重要情報の定義が抽象的なも

のなので、実際の解釈運用により、会社情報と市場情報という異質

のものを同ーの条文に置くとしても、大きな支障を生じないであろ

うと考えられる o しかし、前述のように、中華民国では、内部者取

引規制において、その構成要件を抽象的に定義することは必ずしも

妥当で‘はない。内部者取引の基礎となる重要情報について具体的、

客観的な認定基準を定める場合、会社情報と市場情報との異質性の

問題を配慮して定めることが必要だと考えられる o
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算事互三重量

pヲ音区毛主耳叉弓 rc:ry角卒莞零と主直F同隠そタト

算事一一缶百

Iヌヲ音広三雪耳叉弓 rc:ry角写実零

(童宣要害毒事多ミ;0:>乏~君隻〉

内部者取引の禁止において、発行会社の有価証券の価格に著しい

影響を及ぽす重要情報を知った当該会社の内部者等に対して禁止す

る行為は、当該情報が公表される前の当該会社の有価証券について

の売買等取引である o 発行会社の内部情報を知り得る地位にいる者

がその特権的地位ゆえに知り得た情報をもって証券市場において当

該情報を知らない一般投資者を相手に有価証券の取引を行えば、一

般投資者は不利な地位に立つこととなり、一般投資者の証券市場の

公正性、健全性に対する信頼が損なわれる o 従って、発行会社の内

部者等が知った内部情報が公表され、一般投資者も当該情報を知り

得ることとなれば、発行会社の内部者等と一般投資者とは平等な立

場に立つこととなり、内部者等に対して取引を禁止する必要がなく

なる o 言い換えれば、発行会社の内部情報を知った内部者等に対す

る取引の禁止は、当該情報の公表により解除されるわけであるo 従

っ、υ
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って、重要事実の公表があったか否かは内部者取引禁止規制におい

ては、極めて重要な問題であるo そこで、以下、本節においては、

一.日本法における情報の公表、二.中華民国法における公表の定

義の欠知、について検討したい。

A
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一一 日オ対去にお Lナる f育幸良グ〉乏と云隻

日本法における情報の公表については、次の諸問題を検討したい.

1 .法定の公表方法

上述したように、発行会社の内部情報を知った内部者等に対する

取引の禁止は、当該情報の公表により解除される o しかし、内部者

取引禁止の基礎となる重要事実がいつ公表がされたかは必ずしも簡

単に判断できるものではない。そこで、法は、 「公表がされたか否

か」に巡る無用なトラブルが起こらないょっに、重要事実の公表の

方法を具体的に定めている。法定の公表方法の内容及びこれに対す

る実務界の反応を検討する必要があると思われる o

2 ファイリング制度

j去は重要事実の公表方法を具体的に定めているが、実務上の運用

としては、さらに企業が法定の方法の通りに重要事実を公表したこ

とを証明できる制度が必要とされる。そこで、証券取引所は通称「

ファィリンク'制度」の「公開報告書等の提出・公衆縦覧制度」を設

けた。この制度の内容及びこれに対する実務界の反応を検討する必

要があると思われる o

3. 重要事実の公表と企業内容の開示

重要事実の公表は、内部者取引が解禁されたかどうかを決定する
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要素である一方、上場会社の企業内容が重要事実の公表により一般

投資者に対し開示される意味もある o 重要事実の公表と企業内容の

開示との関係を検討する必要があると思われる o

1 .法定の公表方法

0)，法定の公表方法の内容

証券取引法第 190条の 2第4項は、 「公表がされた」を次のよう

に定義している o 即ち、 「公表がされた」とは、会社の業務等に関

する重要事実(証券取引法~ 190Q)2 1)、会社の業務執行を決定す

る機関の決定(同条11①)又は会社の売上高等(同条 11③) (以下

において「重要事実等」という)について、

イ.当該会社により多数の者の知り得る状態に置く措置として政令

で定める措置がとられたこと、又は、

ロ 当該会社が提出した証券取引法第25条第 1項に規定する書類に

これらの事項が記載され、公衆の縦覧に供されたこと、である.

以下では、この二つの法定の公表方法について検討したい。

イ.政令が定める公表方法

に
U

司

tつju
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当該会社により多数の者の知り得る状態に置く措置として政令で

定める措置がとられたこととは、証券取引法施行令(以下において

は「施行令」という)第30条に従い、一定の行為主体が、重要事実

等を 2つ以上の一定の報道機関に対して公開し、かつ、一定の期間

が経過したことであるo 以下では、施行令第30条が定める公表の「

行為主体」、 「公開対象」となる報道機関、報道機関に対する「公

開」、及び公開された重要事実等を一般投資者に周知させるために

必要とされる「周知期間」について検討したい。

「公表の行為主体」

公表の行為主体は、内部者取引の禁止において問題とされる上場

株券等の発行会社を代表すべき取締役又は当該取締役から重要事実

等の公開を委任された者である o

会社を代表すべき取締役とは、代表取締役である (1}o 重要事実

等を公開することを委任された者とは、当該重要事実等についてこ

れを公開することを任された者であり、通常は、広報担当者がこれ

に当るが、専従の広報担当者に限らない (Z)o なお、重要事実等の

公開の委任は、重要事実等の公開の都度代表取締役から個別の委任

行為が行われる必要はなく、包括的な委任行為であってもよい。又.

その包括的な委任行為は社内規則等で新たに規定される必要はなく、
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従来からの慣行があればよいと解される (3)o

公表の行為主体を限定する理由は、重要事実等の公表は、発行会

社の判断とその責任においてなされるべきものだと考えられるから

である {4)o 又、もし公表を行う者が多元的で・あると公表の起算時

期が不明確になる恐れがあると考えられ、代表取締役は社内の情報

を統括管理すべき地位にあることから、この者による公開行為こそ

「公表」の基準とするにふさわしいと考えられるからである (5)。

「公開対象となる報道機関」

発行会社の内部者等による取ヲiが解禁される前提は、重要事実等

の公表により一般投資者も当該事実を知り得る立場に立ち、内部者

等との聞の投資情報の不平等が解消されることである。発行会社が

公開した情報を、迅速かつ正確に多数の投資者に周知させるために

は、いわゆる国民の知る権利に奉仕するものと位置付けられる報道

機関の伝播が必要で、ある o 従って、法は、報道機関、しかも報道機

関のうち迅速な報道が期待でき、伝播の対象範囲が限定されていな

いものとして法に掲げる報道機関に対する公開を重要事実の公表の

要件としている (6)。

施行令第30条が列挙している公開対象となる報道機関は、次の 3

種類のものである o
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一つは、国内において時事を総合して報道する日刊新聞紙の販売

を業とする新聞社及び当該新聞社に時事に関する事項を総合的に伝

達することを業とする通信社、いわゆる総合日刊紙及び通信社であ

る(施行令~301①) 0 r時事に関する事項を総合して報道する」

とは、時事のうち特定の分野に限定せず、政治、経済、文化、社会

といった各般の事項を総合して報道することを意味する {7}o 時事

に関する事項を総合して報道する日刊新聞紙であれば、それが全国

紙であろうが、ブロック紙であろうが、地方紙であろうがを問わな

い(8)o しかし、公開対象とされるのは「園内において」報道する

新聞紙なので、外国の新聞紙は対象外だと解すべき、これに対して.

新聞社にニュースを供与する通信社は外国の通信社であっても良い

と解されている(9) 。

公開対象となる報道機関の第二の種類は、国内において産業及ぴ

経済に関する事項を全般的に報道する日刊新聞紙の販売を業とする

新聞社、いわゆる産業経済専門紙である(施行令~ 301②) 0 ここ

にいう「産業及び経済に関する事項を全般的に報道する」とは、各

業界全般にわたって報道していることを意味するo 特定の業界に関

する事項のみを報道する業界専門紙は、その性格上、一般の投資家

はそこに掲載された情報に容易に接し得ないと考えられるので、公

開対象となる報道機関にされなかった (10}o
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公開対象となる報道機関の第三の種類は、日本放送協会及び放送

法第 2 条第 3 号の 3 に規定する一般放送事業者である(施行令~30 

I③) 0 即ち、 NHK及ぴ日本の電波法の規定により放送局の免許

を受けたその他のラジオ・テレビ局であるo

施行令は報道機関に対する公開を重要事実が公表されたことの要

件としているが、報道機関が実際に当該重要事実等を報道したかど

うかを要件にしていない。これは、報道自由の基本原則の下では、

発行会社の公開した重要事実を報道するか否かは報道機関の判断に

より決めるものであり、法をもって強制すべきものではないからで

ある o そこで、報道機関の競争により公開された情報が実際に報道

される機会を増やそうとすることに加えて、公表とスクープの区別

を付けるようにするという意味もあって、施行令は 2以上の報道機

関に対する公開を重要事実等の公表の要件をした(I I )。この 2以上

の報道機関に対して公開するという要件は、実務界から厳しい批判

を受けている(後述) 0 

「報道機関に対する公開J

重要事実等を報道機関に対して公開することは、単に重要事実を

報道機関に伝達することではなく、郎座に報道してもらうために伝

達し、広く投資者全体に知らしめる意図をもって行うものであるこ
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とが必要である (12}o 従って、輸え会社の代表取締役による記者に

対する発言であっても、それがいわゆるオフレコのものであれば、

ここにいう重要事実等の公開に当らない(I J)。報道機関に対する公

開の様態としては、証券取引所を始め自社その他の適宜の場所にお

ける共同記者発表が典型であるが、資料配付、ファックスによる送

信など、又、記者の取材に応じて公開することもあり得る (1410

重要事実等について公表がされたことにより、内部者等による取

引が解禁されることは、重要事実等の公表により一般投資家におい

て内部者等と言わば対等の立場で投資判断を行うことができること

を前提としている o 従って、この前提を達成するためには、報道機

関に対する公開は、次の要件を備えなければならないと解すべきで

あろう o 即ち、当該重要事実の内容が全て具体的に明らかにされて

いること、及び「重要事実として」公開することである (15)o

なお、ここにいう報道機関に対して公開することは、当該報道機

関に所属する記者等その者に公開すれば当該報道機関が報道するこ

との期待できる者に対して公開することだと解すべきである (16)o

「周知期間」

重要事実等の公表により一般投資者と内部者等との投資情報の格

差が解消され、内部者等による取ヲ!が解禁されることとなる o しか
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し、発行会社が重要事実等を報道機関に対して公開した途端に、当

該情報が一般投資者へ浸透するわけではない。当該情報が一般投資

者に周知させるためには一定の期間が必要で、ある。内部者等による

取引が解禁されるためには、このような周知のために必要な期間の

経過が必要で、ある (17)o そこで、施行令は、日本の現在の報道によ

る情報伝播の実情を考慮した上、重要事実の周知のために必要な期

間を、二つ以上の報道機関に対して公開したときから12時間とした

(施行例~30 ll) () 8) 0 

12時間の周知期間の起算点は、二つ以上の報道機関に対して重要

事実を公開した時である。従って、共同記者発表の場合は、その時

であり、順次複数の報道機関に公開した場合は、二番目の報道機関

に公開したときである {19)o なお、上場会社が報道機関に対し重要

事実を発表したが、一定の時点まで報道を控えよと上場会社からの

要望があったとき、その指定された「報道解禁時点」が周知期間の

起算点となると解すべきである (20)o

ロ.企業内容開示制度による公表

重要事実等の公表のもう一つの方法は、 「当該会社が提出した(

証券取引法)第25条第 1項に規定する書類にこれらの事項が記載さ

れている場合において、当該書類が同項の規定により公衆の縦覧に

-382-
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供されたこと」である(証券取引法~ 190Q)2 IV) 0 

「証券取引法第25条第 1項に規定する書類」とは、有価証券届出

書、有価証券の募集又は売出しに関する届出書及ぴその添付書類並

ぴにこれらの訂正届出書(証券取引法~ 5 III )、発行登録書及ぴそ

の添付書類、発行登録追補書類及びその添付書類並ぴにこれらの訂

正発行登録書、有価証券報告書及ぴその添付書類並びにこれらの訂

正報告書、半期報告書及ぴその訂正報告書、臨時報告書及びその訂

正報告書である o r同項の規定により公衆の縦覧に供されたこと」

とは、大蔵大臣が上述の書類を受理した日から、一定の期間におい

てそれを大蔵省に備え置き、公衆の縦覧に供することであるo

これらの書類は、投資者の投資判断に影響を及ぽし得る情報を一

般に開示するものとして証券取引法により大蔵大臣への提出が必要

とされて公衆の縦覧に供されるものであり、それにより投資者に対

して公平、平等に重要事実の公表がされたものと考えられることか

ら、重要事実等の公表方法とされたものと思われる (2110

(2). 法定の公表方法の検討

前述したように、会社関係者等がその地位により一定の重要な事

実を知った場合に、どの時点までその事実に係る証券取引をするこ
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とが禁止され、どの時点からその事実に係る証券取引を適法に行う

ことができるかを明確にするという目的の下で、法令をもって、重

要事実の公表方法が定められている。このような重要事実を知った

会社関係者等の取引禁止を解除する時点、を明確に画する意義以外に

も、さらに、 「公表に関するルールを法令上明確にすることは、日

本の経済社会においても会社が情報を適時に公表する慣行を定着さ

せていくという面で、意義のあることと考えられる o J と(ZZ)、公

表方法の法定を積極的に評価する意見もみられるが、 「もともと、

証券取引法で『公表』を定義しようとしたこと自体に問題があった」

(Z 3) と厳しく批判する意見もある o

法定の公表方法のうち、重要事実が記載されている有価証券報告

書等書類の提出、公衆縦覧という方法については、それにより重要

事実が投資者に公平、平等に開示されるものと考えられ、従って、

これを内部者取引解禁の要件にしたことは特に批判されていないロ

これに対して、報道機関に対して公開するという政令が定める公表

措置は、厳しく批判されている o 政令が定める公表措置に対する批

判は、大きく分ければ、形式主義に走り過ぎるということと、結果

として報道の自由が制限されてしまう恐れがあるということのこつ

である。この二つのことは関連性を有するものであるが、以下では.

とりあえず、形式主義に走り過ぎるということについて検討したい.
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イ.形式主義に走り過ぎること

法令の定めで、内部者取引解禁の要件となる重要事実の公表方法

が限定されている o そして、政令が定める公表措置とは、限定され

た者が重要事実等を限定された報道機関のうち 2以上の報道機関に

対して公開し、かつ、 12時間の周知期間を経過するという形式的、

手続的なものである o 重要事実等の公開を受けた報道機関が当該情

報を報道したかどうか、即ち、一般投資者が当該情報を知り得る立

場に立つこととなったかどうかは問題とされない。このような制度

の下では、報道機関が上場会社が発表した重要事実等を迅速に正確

かっ完全に報道すれば問題はないが、次の二つの状況が問題となり

うる o 一つは、法定の方法での公表がなかったにもかかわらず重要

事実が多数の投資者に知らされていることである。もう一つは、法

定の方法で公表されたにもかかわらず公開対象の報道機関は当該重

要事実を全く報道しなかったことである。前者の場合、会社関係者

等と一般投資者との間の投資情報の格差が実際になくなり、その上.

当該重要事実がもたらす影響がすでに有価証券の価格に反映されて

いることも考えられる o にもかかわらず、会社関係者等に対する取

引禁止が解除されず、かえって会社関係者が不平等な立場に追い込

F
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0
 

qο 
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まれてしまうこととなる o 後者の場合、会社関係者等と一般投資者

との聞の投資情報の格差が実際に解消されていないにもかかわらず

会社関係者等は自由に証券取引を行うことができるようになる o

「法定の公表によらずに重要事実が周知された場合」

法定の公表方法に該当しないにもかかわらず多数の投資者が重要

事実を知ってしまった場合の典型的な例は、重要事実がいわゆる特

ダネ又はスクープの形で報道された場合であろう (24)o

上場会社の重要事実が特ダネとして広く報道された場合について

は、立法関係者は、その取材源が明らかでないことも多く、発行会

社の判断と責任において発表した事実とは限らないので、これを内

部者取引の解禁原因にすることは妥当ではないと説明した (25)。こ

れに対して、部数が極端に少ない新聞ならともかく、大手全国紙に

特ダネが載った段階では公表とは見倣さないのは実際問題としてお

かしいとの批判も見られる (26)o

七かし、-このような、法定の方法によらず、重要事実が特ダネ記

事など報道機関の報道を通じて実際に多数の投資者に知らされてい

ることは、内部者取引規制の問題としては、大きな混乱を引き起こ

しうるものではないと思われる o つまり、一般投資者は、最初から

その取引が禁止されていないので、問題にならない。問題になり 7
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しうるものではないと思われる o つまり、一般投資者は、最初から

その取引が禁止されていないので、問題にならない。問題になり 7
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るのは、当該重要事実を知ったので取引が禁止されている会社関係

者等である。この場合、内部者取引の禁止がまだ解除されていない

にもかかわらず、会社関係者等が当該報道を見て当該重要事実が公

表されたと思って取引を行えば違法になるのではないか、又、当該

報道により多数の投資者が当該重要事実を知ったこととなり、そし

てそれが当該会社の有価証券の価格に反映されつつあるにもかかわ

らず、会社関係者等がなお取ヲ|が禁止されるならば、かえって会社

関係者が不利な立場に追い込まれることとなるのではないか、と思

われるかもしれない。

しかし、会社関係者等を内部者取引禁止の違反として処罰するた

めには、会社関係者等が問題の取引を行ったときに当該重要事実が

まだ公表されていないという認識があったことが必要だと解すべき

なので、前述の疑問が大きな問題にならないと思われる o

自分が知っていた重要事実が新聞などで報道されたので、それで

証券取引法上の公表があったと考え、証券取引をした会社関係者等

は、当該重要事実が未だに公表されていないことについての認識を

欠くので、内部者取引禁止の違反として処罰されることにならない.

そして、当該重要事実が公表されていないことについての認識の有

無の判断は、当該会社関係者等が公表のための措置がとられたか否

かを知り得る状態にあったか否かによって大きく決まる o 当該会社
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の公表担当者又は公表を決定し或いはその監督をする立場にある内

部者においては、そのような場合に、当該事実の公表が未だにない

ことの認識を欠くことは殆ど考えられないが、その他の会社関係者

又は情報受領者の場合には、そのような認識がなかったものと認め

られる場合が多いであろう (27)o つまり、 「公表」されなかった重

要事実が実際にすでに多数の投資者に知られている場合、なおその

取ヲ|が禁止される者は、法定の公表が未だにないことを知り得る立

場にいるという限られる者であるo なお、多数の投資者が重要事実

を知り、そしてそれが当該会社の有価証券の価格に反映されつつあ

るにもかかわらず、会社関係者等がなお取引が禁止されるならば、

かえって会社関係者等が不利な立場に追い込まれることとなるので

はないか、という疑問については次のように考えられる o つまり、

このような場合では、当該会社が当該重要事実について法定の公表

措置をとれば、内部者取づ|が解禁されるにもかかわらず、当該会社

は敢えてそれをとらないことには、当該会社としての考慮があるは

ずだと思われる o そして、前述したように、この場合においては、

なおその証券取引が禁止され者は法定の公表が未だにないことを知

り得る立場にいる者に限られる。このような者は、法定の公表措置

をとるかどうかについて決定権を有しない者だとしても、当該会社

とは非常に密接な関係を有する者だと考えられる o 従って、これら
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の者は会社と密接な関係があるので、会社の法定公表措置をとらな

いという決定のために、前述の不利な立場に立たされたのであり、

法が無理にこれらの者をそのような立場に追い込んだわけではない.

発行会社が法定の公表措置を取らなかったのに、重要事実に関す

る報道がなされた場合、むしろ発行会社は当該報道に対してどう対

応すべきかということを検討すべきである o この場合、スクープさ

れた会社が直ちにその記事について適切な状況説明を行うことが望

ましい。しかし、場合によって、会社としては当該事実については

確定的な発表ができないこともありうる。例えば、合併又は業務提

携についての談合が進行中であり、それを公表するとその話しがつ

ぶれてしまう恐れがあるといっ場合であるo この場合、その記事を

否認すれば、投資者をミスリードすることとなるので、肯定も否定

もせず、 「ノーコメント」又は「流動的ながら交渉中」という返事

で対応すべきであろう o しかし、スクープされた記事について全て

「ノーコメント」で対応してよいことでもない。例えば、会社が新

たに算出した業績予想値がスクープされた場合、その記事に対して

はっきりした態度で対応しないと、かえって一般投資家の誤解を招

く可能性があるからである (28)o 

「法定の公表があったが、実際に報道されない場合」
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「公表」という言葉については、二つの側面、聞ち、 「公表する

こと」と「公表されたこと」から考察するべきであろう o r公表す

る」とは、情報を一般の人達が知ろうとすれば知ることができるよ

うな状態にすることであり、言わば「情報を公にさらすという能動

的態度」である o これに対して、 「公表された」とは、情報が一般

の人達が知ろうとすれば知ることができるような状態になったこと

言わば「情報が公になったとい 7状態」だと解すべきであろう (29)

。つまり、情報を公表することは態度であり、手段である o その目

的は情報が公表されたという結果にあるo しかし、政令が定める公

表措置は、重要事実の報道機関に対する公開を要件としたが、報道

機関による当該事実の一般投資者への報道の有無は問題にされない.

従って、現行政令は、 「公表という能動的態度」のみに着目して、

その目的である「事実が公になった状態」を考慮していないといわ

ざるを得ないであろう o 確かに、報道の自由という観点からすれは.

記事にするかどうかは、報道機関が決定することであり、情報を提

供した発行会社がそれを記事にしろと要求する権利もないし、報道

機関は購読者又は視聴者にこれを報道しなければならない義務もな

いし、法をもって報道を強制すべきでもない。しかし、重要事実の

公表が内部者取引の解禁要因とされる理由は、重要事実の公表によ

り会社関係者等と一般投資者との投資情報における格差が解消され
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ることにある o 発行会社が重要事実を 2社以上の報道機関に対して

公開したが、放送もされず新聞記事にもならなかった場合、又は地

方版には掲載されたが全国版或は大都市版では削除されていた(こ

れは実際上よくあるケースだと言われている o ) (30)などの場合は.

果たして現実として一般投資者が当該重要事実を知ろうとすれば知

ることができる状態になり、会社関係者等と一般投資者との投資情

報における格差が解消されたと言えるであろうか。情報の格差が解

消されていないまま、とにかく発行会社は法定の公表措置をとった

ので、会社関係者が証券市場において一般投資者を相手に自由に証

券取引を行うことができることとなるという論法は、果たして一般

投資者に納得させることができるであろうか。しかし、前述したよ

うに、報道機関には報道の自由があり、言い替えれば、報道しない

自由もあるので、結局、このことは法の限界と言わざるを得ないで

あろう (31)o

なお、これを補完する意味もあって、いわゆるファイリング制度

が実施されている。ファイリング制度については、後述するが、発

行会社が報道機関に対して公開した重要事実が証券取引所において

登録されても、わざわざ取引所まで見に行かなければ、一般投資.者

は依然として当該報道されなかった重要事実を知ることができない

わけであるo 従って、ファイリング制度は、果たして公表の目的、
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即ち、情報の周知徹底にどの程度の役割jを果たせるかについては、

恐らく消極的に評価せざるを得ないであろう o

この公表はしたが、一般投資者が依然として当該重要事実を知る

ことができないことにならないょっにするためには、結局は、発行

会社の投資者に企業内容を伝える努力に期待するしかないであろう.

例えば、当該情報を報道してくれそうな報道機関に対して公開する

など報道機関の選別、又は投資者に対して説明文書を出すことなど

自ら積極的に投資者に対して情報を伝達すること等である。

ロ 法定の公表と報道の自由

内部者取引解禁の要件である公表は、具体的な有価証券の取引が

犯罪として処罰されることであるかどうかを区別する極めて重要な

基準である o この基準を明確にするために、法令をもって公表の方

法を具体的に定めたわけである。つまり、発行会社が法定の公表措

置をとらなければ、当該会社の重要事実に関連するニュースが報道

されたとしても、 「公表」と認められず、内部者取引の解禁になら

ない。本来、公表とは、内部者取引解禁の要件であり、株式の取引

さえしなければ、重要事実の伝達は自由であり、禁止されるもので

はない。しかし、現実には、上場会社は、いわゆる企業イメージを

-392-

即ち、情報の周知徹底にどの程度の役割jを果たせるかについては、

恐らく消極的に評価せざるを得ないであろう o

この公表はしたが、一般投資者が依然として当該重要事実を知る

ことができないことにならないょっにするためには、結局は、発行

会社の投資者に企業内容を伝える努力に期待するしかないであろう.

例えば、当該情報を報道してくれそうな報道機関に対して公開する

など報道機関の選別、又は投資者に対して説明文書を出すことなど

自ら積極的に投資者に対して情報を伝達すること等である。

ロ 法定の公表と報道の自由

内部者取引解禁の要件である公表は、具体的な有価証券の取引が

犯罪として処罰されることであるかどうかを区別する極めて重要な

基準である o この基準を明確にするために、法令をもって公表の方

法を具体的に定めたわけである。つまり、発行会社が法定の公表措

置をとらなければ、当該会社の重要事実に関連するニュースが報道

されたとしても、 「公表」と認められず、内部者取引の解禁になら

ない。本来、公表とは、内部者取引解禁の要件であり、株式の取引

さえしなければ、重要事実の伝達は自由であり、禁止されるもので

はない。しかし、現実には、上場会社は、いわゆる企業イメージを

-392-



極めて重視する。従って、上場会社が法定の公表措置をとらなかっ

たのに、会社の重要事実がスクープされたら、情報管理が社撰だと

非難されたり、内部者取号|があったのではないか、と疑われること

を招くであろうし、企業はそれを恐れるであろう o 又、企業は公に

したくない段階の情報が断片的にせよ報道されたとき、取引所から

全容を発表せよと強制されることを心配するであろう o 結局、企業

は公表以外には情報が流れないうようにと、過剰なくらい情報管理

する傾向に走ってしまう可能性が考えられる (32)o 企業がこの傾向

にあれば、報道機関の取材が制限され、報道機関の報道自由が制約

され、企業内容の開示を後退させてしまう結果をもたらすであろう.

従って、法定の公表措置の知何により、このょっな結果になるかど

うかは大きく左右される o これについては、政令が定める公表措置

は報道や取材の自由を制約しようとするものではなく (33)、又は、

政令の策定に当っては、取材の制限とか報道の自由を制約すること

のないよう措置を講じたが、内部者取引規制の実効性を損なうこと

のないように配慮することも必要なので、完全に制約にならないと

は言えないが、報道の自由と両立させている政令だと思う (34)、と

立法関係者の説明があったが、報道機関からは、やはり批判的意見
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れるものを確認するために、公表の行為主体を代表取締役等一定の

者に限定したが、これに対して、企業は社内規則で役員や社員に対

し、代表取締役か広報担当者のいずれもが関与しない取材活動には

応じないよう規制する恐れがあると批判されている (35)。

又、政令は、公表された情報が迅速かっ正確に伝播され、実際に

多数の投資者が当該重要事実を知ることができる状態になることを

図るために、公開対象となる報道機関をそれが期待できると認めら

れるものに限定したが、これは報道機関を差別化することによって.

国民の知る権利を制約するものであり、結果的には対象外マスコミ

の圧殺という形で言論統制にもつながるものだと批判されている

( 36) 
o 

しかし、もっとも厳しく批判されているのは、 2社以上の報道機

関に対する公開が必要ときれることである o 政令としては、報道機

関の競争により公開された情報が実際に報道される機会を増やそう

とすることや、公表とスクープの区別が付けられるようにするとい

うことで、 2以上の報道機関に対する公開を重要事実等の公表の要

件としたわけである (37)o これに対して、施行令の思想には、報道

機関の活動実態への理解が欠けていると批判されている o つまり、

新聞が官報にならないのは、各記者が独自に取材し、様々な情報を

掘り起こしているからであり、たとえ発表であっても、突っ込んだ
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取材をして他社と違うニュースに仕立てたい、というのが記者の心

理である (38)。又、情報を得る投資家の立場からすれば、 1紙にだ

け公開した場合と、他社にも伝達したものの 1紙にしか掲載されな

かった場合と、どれ程の違いがあるのだろうか。まして、一般的に

言えば、 1紙にリークした場合と、そうでない場合とでは、当然報

道機関の取扱方も違い。つまり、 1紙のみにリークした場合は、か

えって特タネとして報道される可能性が高いわけである (39)o 政令

では、 12社以上」が要件となっているので、会社としては、投資

家からの非難を避ける意味から取材活動に一定の制限を加える(例

えば、単独 1社の取材に応じない)であろうことは容易に推察でき

るであろう o 結局、法定の公表方法は、情報統制・企業情報の官報

化・大本営発表方式化をもたらすものだと厳しく批判されるものと

なっている o

現実には、改正証券取引法が成立した後、証券取引所の記者クラ

ブにおける決算発表だけしか念頭に置かずに、相手かまわず、勝手

に発表ないし資料配付して、 「公表」を単なる手続きだと誤解して

いると思われる行為、又は発行会社に対する取材が困難となってき

たことは多く報道されきた (40)o 又、証券取引所による公表に関す

る指導が行われていることも報道されている (41 )。

法定の公表方法の知何は、企業の情報統制の傾向、報道機関の報

-395-

取材をして他社と違うニュースに仕立てたい、というのが記者の心

理である (38)。又、情報を得る投資家の立場からすれば、 1紙にだ

け公開した場合と、他社にも伝達したものの 1紙にしか掲載されな

かった場合と、どれ程の違いがあるのだろうか。まして、一般的に

言えば、 1紙にリークした場合と、そうでない場合とでは、当然報

道機関の取扱方も違い。つまり、 1紙のみにリークした場合は、か

えって特タネとして報道される可能性が高いわけである (39)o 政令

では、 12社以上」が要件となっているので、会社としては、投資

家からの非難を避ける意味から取材活動に一定の制限を加える(例

えば、単独 1社の取材に応じない)であろうことは容易に推察でき

るであろう o 結局、法定の公表方法は、情報統制・企業情報の官報

化・大本営発表方式化をもたらすものだと厳しく批判されるものと

なっている o

現実には、改正証券取引法が成立した後、証券取引所の記者クラ

ブにおける決算発表だけしか念頭に置かずに、相手かまわず、勝手

に発表ないし資料配付して、 「公表」を単なる手続きだと誤解して

いると思われる行為、又は発行会社に対する取材が困難となってき

たことは多く報道されきた (40)o 又、証券取引所による公表に関す

る指導が行われていることも報道されている (41 )。

法定の公表方法の知何は、企業の情報統制の傾向、報道機関の報

-395-



道自由の制約や取材の制限などに対して影響がないとは言えないが

もっと根本的な問題は、企業の企業内容開示に対する認識にあると

思われる o つまり、公表はあくまでも会社関係者が自社株を売買し

た場合に内部者取引禁止の違反の有無を決めるための基準であり、

企業に対して重要事実の開示義務を課すものではない。内部者取引

を防止し、企業内容開示の徹底を図り、重要事実の公表を積極的に

行うことは上場企業としての責務であるという認識が企業にあれば

どんな公表方法を定めても、情報の開示は円滑に進めるであろう o

しかし、現行の法定公表方法には、必ずしも妥当とは言えない個

所があることも否定できないであろう o それは 2以上の報道機関に

公開しなければ公表にならないという要件である o この 2以上の報

道機関に対する公開という要件については、立法関係者の論理は次

のようである o 報道機関には報道の自由があり、 1社に公開するだ

けでは、必ずしも報道されない。従って、報道される機会を増やす

ため、又、公表とスクープとの区別が付くためには、 2社に対する

公開を要件としたわけである。又、次のことも言われている。 2社

に対する公開という要件は企業が単独 1社の取材に応じることを禁

ずるものではないので、単独取材に応じた場合、単独取材による会

社の代表者等による情報公開の後、さらに他の 1社に会社の代表者
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等が重要事実を公開した時点で、 2社以上という政令の要件を具備

したことになる。従って、公表については個別の取材活動に応じて

会社の代表者等が行うことを妨げるものではない (42}o

しかし、会社の代表者等が単独取材に応じて重要事実を公開し、

しかもその重要事実がスクープでないとはっきり判る形で報道され

た場合、なぜ公表と認められないかは理解し難い。さらに、この要

件があることは、情報開示に消極的であった企業を単独 1社の取材

に応じない傾向に走らせてしまう恐れがあると思われる o 企業が最

初から単独 1社の取材を拒否することになれば、個別取材を妨げる

ものではないとは言えないであろう o

従って、立法論としては、 1社に対する公開であっても、それが

会社の代表者等による発表であることがはっきりやjる形で報道され

れば、例外的に公表があったと認めるのが有益で、あろう o これによ

り、発行会社の単独取材拒否の傾向を完全に防ぐことはないが、少

しは押さえることができるであろうと思われるからであるo

月
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2. ファイリング制度

「重要事実の公表Jが行われた証拠を残すため、全国の証券取引

所が上場企業の提出資料を保管し、一般投資家がその資料を閲覧で

きるようにする制度として、通称「ファイリンク'制度」の「公開報

告書等の提出・公衆閲覧制度」が、各証券取引所の自主ルールの形

で1989年 4月1日から実施された (43)o

この制度は、経団連が以下の理由をもって提案したものである。

つまり、(1)公表したといっ事実を証拠として残す必要があること、

これは又、内部者の取引解禁の時点を明確にする意味合いもある。

(2)公表の媒体の適否についての議論を避けたいということである o

(3)公表しても記事等として流れない場合が多いと思われるが、その

場合公表したと言えるかといフ疑問が出されるおそれがある。さら

には公表とは何かについて突きつめた議論に陥っていくおそれがあ

ったということである {44)o 上述の言わば消極的理由に対して、重

要会社情報の公衆閲覧は、事実を知らされないことによって被る損

害から投資者を保護するなどの観点に立って、不特定多数の一般投

資者に法令上の「公開」済みの重要な会社情報を提供して適時開示

の充実を図り、投資情報に格差があることによる取引の不公正の解

消にも資するという積極的意義もある o そこで、法令上の「公開J
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を行った事実とその内容を公正な第三者機関である証券取引所に届

け出て、そこで報道の有無に係わらず一般に公開しておくという現

行のファイリング制度が実施されたわけである {46)o

イ.ファイリング制度の仕組み

以下では、ファイリング制度の仕組みの概略を述べる (47)。

「提出義務」

証券取引法第190条の 2第 1項に規定する業務等に関する重要事

実その他の重要事実として認められる事実について法令上の公開が

あった場合、上場有価証券の発行者は、遅滞なく公開事項、公開日

時及び公開方法等を記載した各証券取引所所定の「会社情報の公開

に関する報告書」及び当該公開に係る資料(以下において「公開報

告書等」という)並ぴにその写し 3部を証券取引所に提出しなけれ

ばならない(通告規則~5Q)2 1)。

ファイリング制度の対象となる会社情報は、(a).内部者取引の基

礎となる法定の重要事実と(b).その他の重要事実として認められる

事実であるo ここにいうその他の重要事実として認められる事実と

は、法定の重要事実以外の事実であって、会社情報の質的、量的重

要性、流通市場における会社情報の受け止められ方の実態及ぴこれ
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までの会社情報の適時開示の慣行等を総合的に勧案して、証券取引

所が適時開示を要請している事実である("8 )。具体的には、東京証

券取引所が作成した「会社情報適時開示の手引き J (後述)に掲げ

られているものであるo 上述(a)、(b)の事実について法令上の公開

(施行令第30条が定める公表措置として上場会社の代表者等が2以

上の報道機関に対して公開したこと)があった場合、上場会社は公

開報告書等を証券取引所に提出しなければならない。なお、このよ

うな義務づけられたファイリングに対して、ファイリング制度の対

象として規定されている会社情報以外の情報であっても、上場会社
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ては任意にファイリングの対象とすることも認められる("9)。
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投資者保護及び有価証券の公正な取引の確保に責任を負うものだか

ら登録機関としてはふさわしいと考えられる (50}o 又、登録機関と

なるのは、全国の 8つの証券取引所であるが、上場会社は自社の有

価証券が上場している証券取引所に公開報告書等を提出すればよい.

公開報告書等の提出期限は「法令上の公開があった場合、遅滞な

く」とされており、具体的な期限を設けていない。又、提出方法に

ついては、持参するよう求められるが、証券取引所が認める場合に

は、公開報告書等のファクシミりによる送信をもって提出すること
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も可能である(通告規則~50>2 II) (5】 o

「公開報告書等の記載内容」

公開報告書の公開事項欄には、公開の対象となった事項の件名の

みを記載する o 当該事項の具体的内容は「当該公開に係る資料」に

よって示される。公開日時欄は公開を行った日時を記載する o 公開

方法欄は公開を実際にどのような方法において行ったかを記載する

が、どの程度まで具体的に記載するかについては、ファイリング制

度の「立証のため」という背景を十分踏まえて、上場有価証券の発

行者において適切に判断すべきものである {52}o

「公開報告書等の公衆閲覧」

上場有価証券の発行者は、提出又は送信した公開報告書等を証券

取引所が公衆の縦覧に供することに同意するものとされている(通

告規則~50>2 III)。

公開報告書等の公衆閲覧は、午前9時から午後4時まで、証券取

引所の閲覧室において広く一般に対して行われる。公衆閲覧の期間

は、当該公衆閲覧の開始日から 1ヶ月間である o 又、公開報告書等

の保管期間は、閲覧期間終了後の 3年間である o 公開報告書等の公

衆閲覧において検討すべき問題は、閲覧開始の時点である。政令が
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定める公表措置との整合性を鑑みた上、閲覧開始の時点は、登録し

た時点と関係なく、政令上の公表があった時点、即ち 2以上の報道

機関に対して公開したときから12時間を経過した時点とするべきで

あろう o このようにしなければ、重要事実が報道機関を通じて一般

投資者に広く伝播する前に、すでに一部の閲覧者が当該情報を知っ

てしまうこととなる o しかし、ファイリング制度実施後、東京証券

取引所は、 「閲覧は報道を補完する制度であり、国内取引に影響が

なければ閲覧させる」という理由で、一部のファイリング資料を当

日中の取引終了以後に閲覧解禁することにした (53}o しかし、現行

の内部者取引禁止は証券市場における取引に限らず、市場外取引を

も規制対象にするので、東京証券取引所の論理は不十分だというべ

きであろう o

ロ.ファイリング制度の実際運用

ファイリング制度実施後 1ヶ月間で東京証券取引所だけで 633件

の登録があった(大阪証券取引所では 396件) (54 )。企業は情報公

開に積極的な姿勢を示していることは評価すべきであろう o しかし.

公開の時期や内容の点から見れば、なお課題が残る。例えば、ー般

的な業績見通しの修正で、登録資料には経常損益の数字は書いてあ

るものの、何故そうなるのかの理由の説明がないものが多い。又、
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「一部門の生産ラインの増強」など登録は不要と思われる情報も登

録されたような企業の過剰反応も見られる o つまり、企業は、それ

がどの程度の重要性を有する情報かといった判断をしないまま、と

りあえず、内部者取引規制に違反することにならないように、それ

を登録しておいた方が無難だと、ファイリングを「インサイダ一保

険」として行っている印象すら受け取られている (55)o

しかし、ファイリング制度は企業内容の適時開示を促進させると

いう積極的意味も含んで、いるが、その基本的性格としては、政令の

公表措置の挙証等の補助手段だと考えるべきであろう。政令上の公

開がなければ、重要事実に関する資料をファイリングしても「公表l

にならず、内部者取引の解禁にならないわけである o 従って、ファ

イリングされた資料の内容の知何を論ずる前に、まず、その原点で

ある「公開」とは何かを確認すべきであろっ o 政令が定める「報道

機関に対する公開」は、重要事実を正確、完全に公開し、かっ重要

事実として公開することであるべきとの考え方は*頁において述べ

たが、このような公開に対する概念の確立は、ファイリング制度の

実施を有意義にする前提というべきであろう o
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3. 重要事実の公表と適時開示

上場有価証券の価格形成は、証券取引所市場において、多数の

投資者の投資判断に基づく売り注文と買い注文とを競争売買の原則

により投合することによってを行われるo 価格形成が公正に行われ

れるようにするためには、適正な投資判断を可能にする会社情報が

公平に提供されていることが必要で、あるo 従って、正確かつ公平な

会社情報の開示は健全な証券市場の発展のために不可欠なものであ

るo

企業内容開示制度としては、商法、証券取引法により有価証券の

発行開示及び企業内容の継続開示が求められる o 発行開示は、企業

が株式或いは社債の発行又はこれらの有価証券の募集、売出を行う

ときに際し、当該有価証券の内容の開示を求めるものである o 発行

開示には、商法上の発行開示としては、株式申込証又は社債申込証

の作成(商法~175， ~ 301)であり、、証券取引法上の発行開示と

しては有価証券届出書の提出並ぴに公衆閲覧に供すること及び目論

見書の投資者への交付義務(証券取引法~ 4， ~ 5， ~ 15， ~ 25) 

がある o 継続開示は、企業内容を継続的に株主、会社債権者又は投

資者に開示するものである o 継続開示には、定時的性格を有するも

のとして、商法上の計算書類の定時総会前の公開義務(商法~281、
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~282、~ 28311 、1lI、商法特例法~25)、定時総会後の承認された計

算書類の内容の公告義務(商法~282 III 、商法特例法~ 16 II )、及

ぴ証券取引法上の有価証券報告書、半期報告書の提出義務(証券取

引法 ~24、 ~ 240)5 1 )がある o このような定時的性格を有するもの

に対して、一定の重大な事実が発生したときにその事実についての

臨時報告書の提出も継続開示の一環として求められる(証券取引法

~ 24のちII) 0 

上場会社の企業内容開示については、前述の法律による開示義務

以外に、証券取引所の適時開示政策がある。証券取引所は、上場証

券について公正な価格形成を確保するとともに投資者が合理的な投

資判断をすることができるようにするために、上場会社に対して、

その有価証券の投資判断に影響を与える重要な会社情報を一般投資

者に対して遅滞なく、正確かつ公平に発表することを要求するとと

もに、そのような情報が存在し又は存在する疑いがあるにもかかわ

らずそれが投資者に周知されず或は明確にされていない時は、その

有価証券の売買取引を停止する適時開示政策を採用している (56)。

証券取引所は、 1975年 6月に、 「会社情報の適時開示について」

と題する上場会社宛の通達で、 「一般投資者が投資判断を行うに当

って、影響を受けることが予想される重要な会社情報の開示につい

て」上場会社に対して一般的要請をすることによって、重要な会社
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情報の適時開示に関する明確な基準を明らかにした。そして、今度

の改正証券取引法により内部者取引禁止規制が実施されたことを機

にして、東京証券取引所は、 1889年 3月27日付で、 「会社情報適時

開示に関する要請等について」の上場会社の代表者宛の理事長要請

を行い、 「会社情報適時開示の手引き J (以下において「手引き」

という)を作成し、上場会社に送付した。

「手引き」は以下の 3部から構成されたものである。即ち、第 1

部の、適時開示が要請される会社情報、重要な会社情報の東証への

通告、適時開示の時期・方法等について、第 2部の、適時開示が要

請される会社情報について適時開示を行う際の目安、開示事項等、

及ぴ第 3部の、これまでの開示資料の実例等である o r手引き」の

中で適時開示が要請される会社情報は 4つのカテゴリーに分けるこ

とができる。即ち、(1)法令上の「重要事実」、つまり証券取引法第

190粂の2第 1項に規定する業務等に関する重要事実、 (2)証券取引法

上の臨時報告書の提出事由となる事項(企業内容等の開示に関する

省令~ 19)のうち((1)の重要事実に該当しないもの、 (3)証券取引法

第27条の2第 1項に規定する公開買付、 (4)その他の重要事実、つまり

証券取引所の適時開示要請事項である o このうち、特に注目すべき

なのは、 (4)の証券取引所の適時開示要請事項である。これは、法令

上の重要事実以外の事項又は法令上の重要事実であって省令の軽微
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基準に該当するもののうち、その情報の質的・量的重要性、流通市

場における受け止められ方の実態、及ぴこれまでの会社情報の適時

開示の慣行等を総合的に勘案して、証券取引所が適時開示を要請し

ている事項である。これにより、適時開示が必要とされる重要事実

の範囲はかなり広げられることとなるわけである {57}o

重要事実が発生した場合に直ちに公表すれば、内部者取引発生の

余地は少なくなるし、証券市場には当該会社に関する投資判断情報

も豊富になる o この意味で、企業内容の適時開示は一方で・は投資者

に合理的な投資判断情報を提供し、他方では内部者取引を未然に防

止する機能を有するものであるo しかし、そうは言っても、内部者

取引の防止を全て企業に対する適時開示の要請によって行えるとも

いえない。何故なら、現在の市場経済社会は、企業関の競争の存在

を前提に成立しているものであり、企業はこの経済システムの中で

プレーヤーとして競争していくためには、経営の主体的判断で企業

機密の保持がある範囲で許容されなければならないからである印刷

。例えば、合併、営業譲渡、業務提携等を通じてのリストラクチャ

リング、新製品の企業化、新事業の介入、資金調達計画などについ

ては、その実施がある程度具体的に意思決定きれでも、それを直ち

に公開すれば、その実現が阻害され、又は状況の変化にスムーズに

対応しにくくなることがありうるo
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従って、上場企業に対する適時開示の要請は、このような企業の

企業機密保持の必要性に立った経営判断を尊重した上で行うべきで

あろう (S9)。一方、上場企業としても、企業内容の開示が有価証券

市場を利用するものとしての責務だと思い、確実な意思決定がなさ

れ、しかも企業機密上の問題がない重要事実を可及的に速やかに公

開するとともに、当分公開すべきでないと判断した情報を適正に管

理するように努めるべきであろう o
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-・-・-.. 中毒芸E乏国2去 に お け る 公 差 乏 の 万 三

尋髪グ〉クにこ女口

前述のように、日本において、形式主義に走り過ぎるとは言われ

ているが、証券取引法第 190条の 2第4項及ぴそれに基づく施行令

第31条は、内部者取引解禁の要件となる重要情報の公表について、

その定義を明確に定めている o これに対して、中華民国では、証券

交易法第 157条の 1は、情報の公表について、定義をしなかった。

1988年改正証券交易法案の審査過程において、第 157条の 1は情報

の公表について定義をしていないので、将来、内部者取引の基礎と

なる重要情報が公表されたものであるか否かの認定に巡る争議が起

こり、第 157条の 1の執行上の問題となる恐れがある、という立法

委員の意見があった {60)o しかし、この問題については、深く追求

されることがなく、第 157条の 1は行政院が決定し、立法院に提出

した試案通り、可決されたのである o

問題とされた投資者の投資判断に重大な影響を及ぽしうる情報が

公表されたものであるか否かということは、内部者取引禁止の根本

問題ともいうべきであろう o 証券交易法第 157条の 1がこれについ

て定義或は認定基準を定めていない現状の下では、それを認定する

ためには、まず、当該情報が証券交易法上の企業内容開示制度によ
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り開示されたものであるか否かということが基準となる。公開会社

が有価証券の募集、発行を行う際に、証券交易法第22条及ぴそれに

基づき証券管理委員会が定める「発行人募集与発行有価証券処理準

則」に従って有価証券の発行開示を行わなければならない。又、公

開会社は、証券交易法第36条の規定に従って企業内容の継続開示を

行わなければならない。企業内容の継続開示としては、年度財務報

告書(証券交易法~361本文)、半期財務報告書(同条 I①)、四

半期財務報告書(同条 I②)、月次運営状況(同条 I③)の公告及

ぴ証券管理委員会への届出という定期開示と、一定の事実の発生後

2日以内にその事実についての公告及ぴ証券管理委員会への届出と

いう臨時開示がある o 前記の届出書類については、その謄本を証券

取引所及ぴ証券業協会に送付して、公衆の縦覧に供することが必要

とされる(同条lV) 0 従って、投資者の投資判断に重大な影響を及

ぽす情報が前記の・法令に従って開示されれば、公開の情報となり、

内部者取引の基礎とならなくなると認定することは、合理的で・ある.

証券取引法上の企業内容開示制度による開示以外の場合、投資者

の投資判断に重大な影響を及ぽしうる情報がいつ公開の情報となる

かについては、 「公表という積極的行為の有無」と「情報が公にな

った状態の有無」と二つの側面から検討し、判断することが可能だ

と考えられる o 公表という積極的行為とは、当該重要情報を知った
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者が、当該情報を広く投資者全体に知らしめる目的をもって当該情

報の伝達を行う行為だと考えられるo 又、情報が公になった状態と

は、当該情報が一般投資家の周知のものとなった状態、少なくとも.

一般投資者が当該情報を知ろうとすれば知ることができるものとな

った状態だと考えられる o

しかし、内部者取引の禁止において、問題とされる重要情報が公

開の情報となったか否かを判断する際に、前記の二つの考察の側面

のうち、むしろ「公表という積極的行為の有無」に重点を置くべき

だと考えれる o

情報が公になった状態の有無についての判断基準としては、まず‘

当該情報について新聞紙等マスコミの報道があったことが考えられ

るであろう o しかし、内部者等による公表という積極的行為の有無

を問わず、ただ新聞紙などマスコミの報道があったことだけで、問

題の情報が公になった状態にあると認定し、従って、一般投資者で

も当該情報を投資判断の材料にすることができ、一般投資者と内部

者等との聞の投資情報の格差が解消され、禁止されていた内部者取

引がそれにより解禁されたと考えるのは、必ずしも妥当ではないと

思われる o なぜならば、新聞紙等マスコミにより当該情報について

の報道があったとしても、それが当該情報に関与した者が責任をも

って発表したものであるかどうかということ、即ち、当該情報の確
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実性については、一般投資者には必ずしも把握することができない

内部者が当該情報を確実に知っているのに対して、一般投資者が当

該情報の確実性を把握できないという状態では、両者の聞に存在す

る投資情報の格差が解消されたとは言えないであろう o 一方、問題

とされる情報に関与した者が責任をもって、当該情報を広く投資者

全体に知らしめる目的で当該情報の伝達を行おうとしても、新聞紙

等マスコミによる報道がなければ、情報が公になった状態に至るこ

とが困難だと考えられる o 従って、 「公表という積極的行為の有無l

は、当該情報を広く投資者全体に知らしめる目的をもって新聞社等

報道機関に対する伝達の行為があったか否かを判断の基準とするの

が妥当だと考えれる o

そして、中華民国の証券市場の構造を鑑みれば、日本の証券取引

法施行令第31条が定める公表の定義を中華民国法に導入することは

極めて有益だと考えられるo 日本では、施行令が定める「公表」は、

重要事実の報道機関に対する公開が要件とされているが、報道機関

が当該重要事実を報道したか否かは問題としないということで、 「

形式主義に走り過ぎ」とか、 「公表という能動的態度のみに着目し

て、その目的である事実が公になった状態を考慮していない」とか.

批判的な意見が少なくない。これに対して、中華民国では、同様な

「公表」がなされれば、当該事実が報道されない可能性は極めて低
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いと考えられるからである o なぜならば、中華民国の株式市場の取

引高はロンド市場を越え、世界 3位となっているにもかかわらず、

実際には、上場会社が 180数社しかないという小規模の市場である.

そして、証券市場の取引において個人投資家が占める比重が極めて

大きく、証券会社において口座を持つ個人投資者は

280万人、即ち、総人口の13.9%となっている o 国民の証券市場に

対する関心は極めて高く、それが為に、報道機関の証券市場に関す

る報道に対しても積極的である o 上場会社が 180数社ということで‘
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気事豆玉葺圭 算事--2三百 i.主形ミー

(1 ).堀本修「内部者取引規制関係政省令の解説(5)J商事法務第1177

号15頁 (1989年 3月)。

(2) .横畠裕介「インサイダー取引規制と重要事実の公表」商事法務

第1177号 3頁 (1989年 3月) 0 

(3) .堀本修・前掲注(1)。

( 4) .横畠裕介・前掲注(2)。

(ラ).関根攻編著・インサイダー取引規制の総合解説 111頁 (1989年

4月) 0 

( 6)，情報の伝播が一部の特殊な範囲に限られる報道機関に対して重

要事実を発表したとしても、実際に多数の投資家が当該重要事

実を知ることができるとは言えないからである o 横畠裕介・前

掲注(2)3頁参照。なお、公開対象となる報道機関が限定される

ことは、施行令が列挙しているもの以外の報道機関に対する重

要事実の発表が制限される意味ではなく、ただ、列挙以外の報

道機関に対して重要事実を公開しても内部者取引解禁の要件と

なる「公表」とならないわけである o

(7) .対談記録「松川隆志大蔵省証券局流通市場課長に聞く;インサ

イダー取引規制の主要点」企業会計第 141巻第 5号28頁松川発

言 (1989年 5月)参照。

(8) .雑誌には日刊誌がない。週刊誌、月刊誌の場合、それが時事を

総合して報道するものであっても、公開された情報を迅速に三

般投資者に周知させることが期待できないので、公開対象の報

道機関から除かれる o
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(9) .堀本修・前掲注0)16頁。

( 10)，インタビュー記録「大蔵省幹部が語る，インサイダー取引規

制の真意」財界1989年 4月臨時増刊号17頁松川発言。

(11 ).松川隆志「インサイダー取引規制政省令が出揃って」商事法

務第1172号4頁 (1989年 2月) 0 

(12) .河本一郎「企業は内部者取引規制におびえるな」ヱコノミス

ト1989年 2月14日号49頁。

( 13).堀本修「インサイダー取引関係政省令の制定についてJ代行

レポート88号 5頁 (1989年 6月) 0 

( 14)，横畠裕介・前掲注(2)。例えば、発行会社から自発的に重要事

実を公開するのではなく、発行会社の代表取締役が記者の質

問に対する iyE SJ又は iNOJ との確定的回答も、場合

によっては、ここにい 7報道機関に対する公開に該当するで

あろう o

( 15).例えば、合併についての決定を報道機関に公開する場合、合

併相手会社の内容や合併の条件等が明らかにされなければ、

前述の前提が成就されないので、それをもって重要事実が公

表されたとは言えない。又、例えば新製品の企業化について

の決定の場合、ただ単に新製品の名称、概要のみを報道機関

に公開することでは意味がない。当該新製品の企業化により

、業績に対する影響の予想、少なくともそれが軽微除外基準

を越えることを明らかにするべきである o 横畠裕介・前掲注

(2) 2頁、堀本修・前掲注0)16頁参照。

( 16).堀本修・前掲注0)16頁。従って、例えば報道機関において新

聞配達を担当する者に対して重要事実等を公開しでも、報道
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機関に対する公開に該当しないと解すべきであろう o

( 17)，周知期間の経過という要件を設けなければ、内部者等は報道

機関に対する公開を行ったから一般投資者が当該情報を知る

可能な状態になるまでの隙聞を利用して、一般投資者より有

利な立場で証券取引を行つことが可能となる。

( 18). 日本では、公開対象とされる報道機関のうち、放送機関はー

日中何回もニュース番組があり、又、新聞紙の場合は、朝刊

、夕刊という形で、 1日2回報道する機会があることを考慮

して、 12時間を経過すれば、実際に多数の投資家が当該重要

事実を知ることができる状態になっていると考えられる。松

川隆志前掲・注(11)4頁参照。

( 19)，例えば、上場会社が某新聞社の単独取材に応じて、重要事実

を公開し、当該新聞社が当該情報をいわゆる特ダネ記事とし

て報道じたとしても、周知期間の起算が始まらない。当該記

事を見た他の報道機関が事実確認に発行会社にきて確定的回

答をもらった時点が周知期間の起算点となる。インタビュー

記録・前掲注(10)14頁松川発言参照。

( 20).横畠裕介・前掲注(2)4頁参照。なお、この場合、報道機関が

当該指定された「報道解禁時点」について了承があったかど

うか、又、実際に当該時点の前に当該重要事実を報道したか

どうかは問題にならないであろう。なぜならば、当該会社と

しては、とにかく、当該報道解禁時点までに、当該重要事実

を一般投資者に周知させる意思はなかったからである o

(21 ).関根攻・前掲注(5)113頁。

(22)，内部者取引規制研究会編著・一問一答，インサイダー取引規
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制88頁 (1988年 7月) 0 

(23).竹居照芳「報道の役割と『公表』規定」企業会計第 141巻第

5号66頁 (1989年 5月)。

(24) .重要事実を公開したが、法定の公表に該当しないので内部者

取引の解禁にならない例としては、以下のものが考えられる.

.重要事実を株主総会で報告。

-公開の議会、法廷などで重要事実について証言。

-代表取締役など法定の行為主体以外の者による発表0

.単独 1社の報道機関に対する公開。

(25)，横畠裕介・前掲注(2)4頁。松川隆志・前掲注(11)4頁。

(26)， 1989年 1月24日日本経済新聞上村達男教授意見。

(27)，神崎克郎「インサイダー取引の禁止(下)Jインベストメント

1988年10月号10頁、 15頁注(65)。

(28)，対談記録・前掲注(7)21頁、 22頁松川発言参照。

(29)，野村証券編著・事例インサイダー取引81頁 (1988年12月)参

日召。

(30)，大橋進「情報の根幹を無視した『公表基準~ J週刊東洋経済

1989. 1.14.号42頁。

(31 ).勿論、情報が市場参加者に十分に吸収されている状態になっ

ていることを内部者取引の解禁要件にすることは理想である.

しかし、何をもって情報が市場参加者に十分に吸収されてい

る状態になっているか否かを判断するかは極めて難しい問題

である o 報道機関の報道があったことは、情報の一般投資者

への浸透にもっとも効率的な方法であることは否めない。そ

うは言っても、報道機関の報道があってこそ重要事実の公表

ヴ

t
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があったと認めることも合理的ではない。何故なら、報道す

るかどうかは報道機関が決定することなので、内部者取引の

解禁が報道機関の一存により決められることとなってしまう

からである o ただ、後述するように、 1社に対する公開でア

っても、それが発行会社の代表者の正式発表だとはっきり判

る形で報道された場合、例外として重要事実の公表があった

と認めることは有益だと思われる o

(32). 1989年 1月19日日本経済新聞社説、商事法務第1159号あ頁リ

うンプル (1988年 9月)参照。

( 33).横畠裕介・前掲注(2)4頁は、政令が定める公表措置と報道の

自由との関係について次のように述べている。内部者取引解

禁の要件である公表は、具体的な有価証券の取引が犯罪とし

て処罰されることであるかどうかを区別する極めて重要な基

準である o これを法令で明確に規定することは人権保障の観

点からも不可欠で、ある上、その内容を厳格に規定したとして

も、取材又は報道の自由そのものを制約するという関係には

ない。

( 34).インタビュー記録・前掲注(10) 14頁松川発言参照。

( 35). 日本経済新聞社説・前掲注(31)。

(36)，大橋進前掲・注(29)43頁。

(37).当初の政令案では「同時に 2社以上に公開」であったが、 「

企業側が一社単独取材を拒否する恐れがあること、複数の報

道機関が揃わないと情報の伝達が行われず、タイムリーディ

スクロージャーを阻害する可能性があること」の理由で、在

京報道機関 9社経済部長会からの再考要請(1988. 12. 17.日
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本経済新聞)など報道関係者、経済界からの反応を受けて、

現行施行令では「同時」という要件が取り除かれたが、 2社

に対する公開という要件はなお残されている o

(38)，竹居照芳・前掲注(23)66頁。

(39) .一鶴「決算発表の集中と重要事実の公表」商事法務第1174号

51頁スクランブル (1989年 2月)0 

(40)， 1989年 3月28日日本経済新聞「検証株式取引第 3部インサイ

タ'一規制本番(2)J参照。

(41) .例えば、 1989年10月8日、 9日日本経済新聞「インサイダー

規制半年，情報公開の現実[上、下]J 0 この特集記事によ

ると、東京証券取引所などによる情報公開の管理・規制につ

いては、東京証券取引所は「情報規制をした事実はない」と

強く否定したが、企業側からは「東証に相談すると発表の場

所まで指定される」というケースもあった。又、具体例とし

て、オリックス社の米国先物投資会社への出資決定、ティア

ック社の修正予想値の公表は東京証券取引所の指導により意

図的に遅らされたこと、及び1989年 9月に東京証券取引所に

上場したニッカウイスキー社を東京証券取引所の意思で上場

前に上場申請を否定させたことが書かれている o

(42) .松川隆志・前掲注(11)4頁、横畠裕介・前掲注(2)4頁。

(43) .例えば、東京証券取引所の場合は、 「上場有価証券の発行社

の通告等に関する規則」第 5条の 2においてこのファイリン

グ制度を定めることにより、実施したものである o

(44) .遠藤博志「インサイダー取引規制と経済界の対応」企業会計

41巻 5号50頁 (1989年 5月) 0 
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( 46).久保幸年「企業情報の適時開示とファイリング制度」商事法

務第1178号 5頁 (1989年 4月)。

(47)，前述したように、ファイリング制度は各証券取引所の自主ル

ールとして実施されたものである。従って、ファイリング制

度の準拠となる規則はそれぞれの証券取引所の「上場有価証

券の発行社の通告等に関する規則」となっている。しかし、

各証券取引所の当該規則に違いを有しないので、本論文では

当該規則を言及するとき、各証券取引所を区別せず、一律に

「通告規則」ということにする o

( 48). 久保幸年「ファイリングの実施状況と留意事項」商事法務第

1183号17頁 (1989年 6月) 0 

( 49).この任意のファイリングについては、次のように説明されて

いる。投資判断に影響を与える会社情報は、非常に多種多様

であり、かつ、その重要性も会社の業種業態など会社固有の

事情及び経済環境、業界の状況など会社を取り巻く状況及ぴ

流通市場の状況など様々な要因によって多様である o ある時

には投資判断に影響を及ぽすような重要な会社情報として位

置付けられないものであっても、別の時には重要な会社情報

として位置付けられるものもある o r会社情報適時開示の手

引き」において全ての重要な会社情報を網羅できるわけでは

ない。従って、 「手引き」において適時開示の要請事項とし

て掲げられていない事項も、上場会社の判断でファイリング

もできることとしている。久保幸年・前掲げ頁。又、これを

認めることは、適時開示の趣旨から会社情報の開示を促進す

るためであるとも言われている o 商事法務編集部「東証の会
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社情報ファイリンク'の提出状況」商事法務第1179号29頁 (19

89年4月) 0 

(ラ0)，横畠裕介・前掲注(2)5頁。

(51) .証券取引所が公開報告書等のファクシミリによる送信をもっ

て提出することを認める場合は、通告規則第 5条の 2第2項

に例示しているような他の証券取引所にも上場しており、当

該他の証券取引所に公開報告書等を提出している場合以外に

、例えば、上場会社が外国会社の場合が考えられうる。

( 52).公開方法の記載についての問題点は、具体的には、公開対象

となった報道機関を明確に登録すべきか否かということであ

るo このことについては、当初、証券取引所は、公開した証

拠を残すには相手方の報道機関が記載されている方が望まし'

いと考えていたが、経済界は次の理由で消極的な態度を示し

ていたo つまり、取材で知った情報を報道するか否かは報道

機関の自由であり、公開の相手の報道機関名の登録を強制す

れば、報道の自由の侵害になりかねない。又、公開対象とな

った報道機関を明らかにすれば、公開対象とならなかった報

道機関と企業との聞で摩擦が生じることが懸念される o 1989 

3月13日日本経済新聞参照。結局、この問題については、現

行のように、 「企業の自主判断に任せる」ことにした。

(53). 1989年 4月4日日本経済新聞。

(54) .久保幸年前掲(注48)17頁。

(55). 1989年5月4日日本経済新聞参照。

( 56).神崎克郎・証券取引法[新版]226頁 (1987年 7月)。

(57). I会社情報適時開示の手引き Jの解説は、新井彰「会社情報
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適時開示の手引きの解説」商事法務第1179号 7頁---12頁(19 

89年 4月)及ぴ久保幸年前掲(注46)2頁---4頁参照。

(ラ8)，向後延恒「インサイダー規制と経営活動」企業会計第41巻5

号63頁 (1989年 5月) 0 

(59) .遠藤博志「インサイダー取引規制と経済界の対応」企業会計

第41巻第5号50頁 (1989年 5月)は、証券取引所の適時開示

政策に対する経済界の意見として、次のように述べている口

内部者取引規制との関連で今後適時開示の要請が強くなると

の見方がある o しかし、どの範囲のことを、どの時点で発表

できるかは会社の経営者でなければ十分判断し得ないことで

あり、内部者取引規制と適時開示とを短絡する考え方には反

対である o 又、東証が発表した r(適時開示の)手引き」は

あくまでも参考とすべきものであって、個々の事案毎に公表

の可否、公表の内容等は会社が判断すべきであろう o 株価が

急激に動いた場合に証券取引所の事情聴取があり、噂の真偽

等について会社の正式発表を余儀なくされることがあるが、

この場合も会社側の判断を十分尊重すべきであろう o 又、マ

スコミその他で内部者取引の疑いがあるかのような受け止め

方がなされないよう、事情聴取については十分な配慮が望ま

れる o

(60) .黄河清委員発言(立法院公報第77巻第18期192頁) 0 

。，u
q
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第5二二室行

Fヨ音区毛言耳叉弓 r~喜望~iI:: <T> え藍.ffi~ミタト会ミ主主頁

日ヱド2二去 Lこま~ ，するえ藍F百匹余タト完ミ主主頁

証券取引法第190条の 2 (以下において「本条J という)第 1項、

第3項が定める内部者取引の禁止は、内部者等がその地位により重

要事実を知った場合、当該重要事実が公開される前に、当然に証券

取引を禁止されるものであり、つまり、取引の実質的な不正という

点にまでは立ち入らず、言わば形式的に一定の行為を禁止するもの

である o しかし、その結果としては、証券市場の公正性及び健全性

並ぴにそれらに対する投資家の信頼保護という目的を阻害しないも

のまでは禁止行為とされてしまう。従って、このような実際上の不

合理を回避するため、本条第 5項(以下において「本項」という)

は、証券市場の公正性及ぴ健全性の確保とい 7観点から、内部者取

引禁止の規制を必要としない場合を具体的に列挙している (1)o

以下では、本項第 1号から第7号まで、及ぴ第8号に基づいて会

社関係者等の株券等の取引規制に関する省令(以下においては「省

令」という)第 6条第 1号から第6号までの法令が列挙している内

部者取引禁止の適用除外条項を検討したい。
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1 .証券取引法第190条の 2第5項各号に掲げる適用除外事項

(1 ).新株引受権の行使又は転換社債の転換による株券の取得

新株引受権を有する者が当該新株の引受権を行使することにより

株券を取得する場合(証券取引法~190Q)2 v①)及ぴ転換社債を有

する者がその転換の請求により株券を取得する場合(証券取引法s
190の2v②)は、内部者取引禁止の適用除外事項とされているo

第 1号の新株引受権は、株主に付与する新株引受権と新株引受権

付社債の新株引受権が含まれる o 新株引受権付社債の場合、それが

新株引受権分離型か、非分離型かを問ず、又、新株引受権の行使に

より株券を取得する際に、新たに払込金が必要とされるか又は当該

社債の代用払込みが認めれるかを問わない (2) 。なお、本項により

内部者取引禁止の適用除外とされるのは、新株引受権又は転換権の

行使により株券を取得する行為であり、それらの有価証券自体につ

いての売買は当然に適用除外の対象とならないことはいうまでもな

いであろう。

新株引受権の行使又は転換社債の転換請求により株券を取得する

場合が内部者取引禁止の適用除外事項にされた理由としては、次の

ようなことが考えられる。まず、新株引受権又は転換権を有する者
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の株券取得は当該権利が付与されたときに予定されたものであり、

これらの権利を有する者が内部情報を知ったために当該権利の行使

が妨げられては合理的ではないというべきであろう。又、新株引受

権付社債及び転換社債は、潜在的株式という性格を有するものであ

り、その価値は株価と連動性を有するので、その権利の行使により

株券を取得することがあってもなくても、株価に影響を及ぽす情報

から受ける影響が同じである o 従って、その権行使により株券を取

得する行為は、その情報を知ったことと関係なく行われたものだと

考えられるからである (3)。さらに、これらの権利の行使による株

券取得は、会社が新たに発行する株券の原始取得であり、従って、

取引の相手方である「被害者」が存在せず、これによって不公正取

引により市場の健全性や公正性が損なわれるわけではないことも言

われている (4)o

しかし、この第 1号及ぴ第 2号の列挙事項から、本項の性格は、

本来処罰されるものを例外的に除外する規定であるか、又はもとも

と処罰されないものを列挙する注意規定であるかの問題が提起され

た。つまり、本条第 1項の「売買、有償の譲渡又は譲受」を厳密に

解釈すれば、それが承継取得を前提とする「譲渡又は譲受Jを指す

ものだと解すべきである o これに対して、本項第 1号の新株引受権

の行使又は第 2号の転換社債の転換請求により新株を取得すること
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は、有償の取得と言えるが、それが原始取得であり、承継取得では

ない。そうすれば、第 1号及ぴ第2号の事項はもともと内部者取引

規制外の行為だと解せざるを得ない。従って、少なくとも、第 1号

及ぴ第 2号に限っては、注意規定であると言わざるを得ないわけで

ある o しかし、注意的不処罰規定と例外的除外規定を同ーの条項に

混在させることの理論的説明は見付けにくいので、結局、この第 1

号と第 2号の事項を本項の適用除外条項において列挙したことは、

立法者のミスだという考え方に賛成すべきであろう (5)o

(2). 商法による株式の買取請求又は法令上の義務に基づく売買等

本項第 3号が列挙した適用除外事項は、商法第254条の2、第349条

第1項若しくは第408条町第 1項の規定による株式の買取りの請求

又は法令上の義務に基づき売買等をする場合である o

商法第2日条の2は営業の譲渡又は譲受等に反対する株主の株式の

買取請求権に関する規定であり、商法第349条第 1項は株式譲渡制

限に反対する株主の株式の買取請求権に関する規定であり、又、商

法第408条的第 1項は合併に反対する株主の株式の買取請求権に関

するる規定である o 法令上の義務に基づく売買としては、独占禁止

法第17条の2の排除措置としての株式の処分、又は商法第211条、第

211条の2第2項の株式処分義務等が考えられる o
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反対株主の買取請求権制度は、多数決制度が原則とされる中、少

数派を救済するための制度である。本号は、少数派株主の利益の保

護を優先させ、会社の未公表の重要事実を知っている株主であって

も、商法の規定による買取請求権を行使できるようにしたものであ

る(6}o 法令上の義務に基づく売買等は、行為者が法令上の義務に

基づいて行わなければならない行為であり、行為者が重要情報を知

ってから自らの判断をもって行うか行わないかを決めるものではな

い。又、法令上の義務は、それぞれの法令の目的を遂行するために

当事者に課すものであり、当事者が発行会社の重要事実を知ったた

めに、当該義務の履行としての売買等行為が禁止されれば、当該法

令の目的の遂行が阻害されることとなり、妥当ではない。以上の考

慮で、法令上の義務に基づく売買等は、本項の適用除外事項とされ

たのであろう o

なお、単位未満株主の単位未満株式の買取請求(昭和56年改正商

法付則~191 )も株主の会社に対する株式の買取請求であるが、本

号の適用除外事項に含まれていない ( 7 ) o

(3). 防戦買い

本項第4号が列挙した適用除外事項は、当該会社の株券等(証券

取引法第27条の2第1項に規定する株券等)に係る同項に規定する公

マ
s。，U4
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開買付(同項但し書に規定する政令で定める公開買付等を除く。)

又はこれに準ずる行為として政令で定めるものに対抗するため当該

会社の取締役会が決定した要請に基づいて、当該会社の上場株券等

の買付け(オプションにあっては、取得(オプションの行使により

当該行使をした者が当該オプションに係る上場株券等の売買取引に

おいて買主としての地位を取得するものに限る o )をいう o )その

他の有償の譲受けるをする場合である。

証券取引法第27条の2第1項に規定する株券等とは、施行令第6条

に定める証券取引法第24第1項により有価証券報告書の提出を必要

とする会社の発行する株券、端株券、新株引受権証書、新株引受権

証券、転換社債券、新株引受権付き社債券である。

証券取引法第27条の2第1項に規定する政令で定める公開買付とは.

届出の必要がないとされた公開買付であり、即ち施行令第8条が定

める公開買付による株券等の買付け後、公開買付属出義務者及びそ

の親族等の特別関係者が所有することとなる株券等の数の合計が、

株式に換算して、上場会社の発行済株式総数の10%未満である場合

等である。このような公開買付が除外されるので、本号にいう公開

買付は公開買付属出書の提出が必要とされるものに限るわけである.

言い替えれば、会社支配に影響を与えるような規模の公開買付に限

ることである o
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公開買付に準ずる行為とは、施行令第五条が定める買集め行為で

ある。即ち、上場株券(端株券を含む)の発行会社の発行する株券

等を買い集める者(その者と共同して買い集める者がいる場合には‘

当該共同して買い集める者を含む)が自己又は他人(仮設人を含む)

の名義をもって買い集める当該株券等の数の合計が当該発行会社の

発行済株式総数の 5%以上である場合における当該株券等を買い集

める行為である o そして、同条の但し書で、当該買い集める者が当

該買集め行為を開始する直前における株券等の所有割合が5%未満

である場合には、当該買集め行為のうち株券等所有割合が5%を超

える部分に係るものに限るとしているo 又、買集め行為の対象とな

る「株券等」とは、株券、新株引受権証書、新株引受権証券、転換

社債券、新株引受権付社債券であること、 「買い集める株券等の数l

とは、施行令第8条第 1項第 1号に規定する株券等の数、即ち、株

券の場合は株式の数、新株引受権証書、新株引受権証券、転換社債

券、新株引受権付社債券の場合は「有価証券の公開買付けの届出等

に関する省令」第3条に掲げる方法により株式に換算した数である

こと (8) 、 「株券等所有割合」とは、自己又は他人の名義をもって

所有する当該株券等の数の合計を当該会社の発行済株式の総数で除

して得た割合であることも明らかにされている o

公開買付又はこれに準ずる行為(以下において「公開買付等」と
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いう)に対抗するための買付けは、通常、 「防戦買い」と呼ばれて

いる。本号の防戦買いとして、内部者取引禁止規制の適用を免除さ

れるためには、次の二つの要件が必要とされる。

一つは、実際に発行会社の株券等に対する公開買付等が存在する

ことである。つまり、単に公開買付等の対象会社にされる恐れがあ

り、それを予防するための行為はここにいう防戦買いにならないわ

けである o この要件に関しては、特に施行令第五条が定める買い集

め行為に対抗するための防戦買いの場合が問題となりうる。施行令

第31条が定める買集め行為とは、買い集める対象会社の発行済株式

総数の 5%以上の株券等を買い集める行為である。そして、同条但

し書により、当該買い集める者が当該買集め行為を開始する直前に

おける株券等の所有割合が5%未満である場合には、当該買集める

者がすでに対象会社の発行済み株式総数の 5%を越えて買い集めて

いなければ、内部者取引禁止の適用免除となる防戦買いの発動が認

められないけ o しかし、公開買付の場合、その買付は公開しなけ

ればならないが、買い集めの場合、それを公開する義務がない。結

局、買い集めの対象会社は、買い集める者が5%以上買い集めるこ

とを決めたことを、自らの責任において判断することが必要となる.

さらに、対象会社の要請を受けて、防戦買いをする会社は、内部者

取引規制の適用を免除するため、自己の責任において、買い集める
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者がすでに対象会社の発行済み株式総数の 5%を越えて買い集めて

いることを確認してそれから防戦買いを発動しなければならないこ

ととなる。結局、この問題を解決するためには、アメリカ証券取引

法の 5%取得報告義務の導入が必要と言われている {101o

本号の防戦買いとして内部者取引禁止規制の適用を免除されるた
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社の取締役会が決定した要請に基づいて行われるものでなければな

らないことである o つまり、法は、防戦買いを口実として、会社関

係者等による不正な取引を防止するといっ観点から、取締役会が決

定した要請を要件としているわけである(11 )。なお、ここにいう取

締役会が決定した要請は ある程度、買付け時期、買付け数量など

が特定されている必要があると解される {12)o

防戦買いとして取得した株式を売却する場合は、本号の適用がな

いことはいうまでもないであろう o

防戦買いを内部者取引規制の適用除外事項にする必要性は、次の

ように説明されているo つまり、 「発行会社は商法第210により自

己株式の取得が禁止されているから、発行会社に対する公開買付や

買収に対抗するためには、発行会社の要請により、その役員を始め

取引銀行等において株券を買いつけるいわゆる防戦買いが行われて

おり、一般的にそのような措置を採ることは、非常時における企業
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防衛のための正当な行為だと考えられている o 発行会社に未公表の

重要事実がある場合、会社のために防戦買いを行う者の殆どが会社

関係者として株券の売買が禁止されることから、有効な防衛措置を

採ることができなくなり、会社自身が株券を取得することができる

公開買付又は買収を行う側との間で、被買収側が著しい不利となる

不均衡を生ずることとなる。 J ( 1 3) ということであるo ここにいわ

れる買収側と被買収側との不均衡とは、買収、被買収両側とも会社

(法人)なのに、買収側ガ相手方の株式を取得することができるの

に、被買収側は対抗のために株式を取得することができないという

不均衡であろう o つまり、買収対象となる会社は、経営権が危うく

なり、防戦買いは、このような非常時における企業防衛のための正

当な行為なので、それをできるようにする必要があるというわけで

ある (14}o

(4). 安定操作取引

本項第 5号に掲げる内部者取引規制の適用免除事項は、証券取引

法第125条第3項の政令で定めるところにより売買等をする場合で

ある。証券取引法第125条第 3項は、有価証券等の相場を釘付けし.

固定し、又は安定させる目的をもって、有価証券市場における一連

の有価証券の売買取引等、即ち安定操作取引、又はその委託若しく
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は受託を原則として禁止する一方、政令の定めをもって、有価証券

の募集又は売出しを容易にするためといフ目的で行われる安定操作

取引又はその委託若しくは受託を例外的に認めている。そして、施

行令第20条から第26条まで、さらに施行令の定めに基づいて定める

「安定操作取引の届出等に関する省令J (昭和46.6.14.大蔵省令43

号)において、この例外的に認められる安定操作取引の要件、手続

き等を詳細に定めている o

例外的に認められる安定操作取引は、有価証券の募集又は売出し

を容易にする目的で行われるものであり、言い替えれば、発行会社

の増資等により資金調達を容易にする目的で行われるものである。

従って、会社関係者等が内部情報を知ったためにその取引が禁止さ

れることによって増資の遂行が妨げられれば、必ずしも適切で‘はな

いであろう (15)o その上、法令に定められた厳格な要件にしたがっ

て行われる安定操作取引及ぴその委託は、たとえ会社の未公表の重

要な事実を知っている会社関係者等によって行われたとしても、証

券市場の公正性と健全性に対する投資家の信頼を害することはない

と考えられる (16)。

このように実際上の需要があり、又、内部者取引規制の目的を害

することにならないと考えられるので、法令に従って行う安定操作

取引を内部者取引規制の適用除外事項にしたわけである o
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(5). 普通社債の売買等

本項第 6号に掲げる内部者取引規制の適用免除事項は、証券取引

法第 2条第 1項第4号に掲げる社債券(転換社債券及ぴ新株引受権

付社債券を除く。)又は当該社債券の売買取引に係るオプションの

売買等をする場合(大蔵省令で定める場合を除く。)である。

転換社債券及ぴ新株引受権付社債券を除く社債券は、即ち普通社

債券である。転換社債及ぴ新株引受権付社債は、潜在的株式という

性格を有し、その価値は株価と連動しているのに対して、普通社債

はそのような性格を有しない。普通社債は、会社の業績に関係なく

一定の利息を受け取り、満期になれば元本の償還が約束きれている

ものなので、一般に発行会社の運営，業務又は財産に関する重要な

情報で、株価に重大な影響を及ぽすものであっても、普通社債の価

格に対しては大きな影響を及ぼさない。つまり、一般に、普通社債

については内部者取引の危険性は高くないと考えられる o 従って、

普通社債券の売買等は原則として内部者取引規制の対象から除外さ

れたわけである o

しかし、社債のデフォルトに係る情報、つまり、企業の存立を危

うくする情報は、普通社債の取引においても投資者の投資判断に影

響を及ぼすものだと考えられるので、このような情報を知って普通
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社債の売買等をする場合は、内部者取引の規制に服させる必要があ

る。そこで、普通社債の売買等に内部者取引規制の適用がないとい

う原則の例外として、省令第 5条は、普通社債における内部者取引

の基礎となる重要事実を定めている。即ち、解散についての決定(

証券取引法~ 190Q)2 II①ト)、破産、和議開始又は更生手続き開始

の申立て(施行令 ~28⑥)、債権者その他の当該会社以外の者によ

る破産、更生手続き開始、整理開始又は企業担保権の実行の申し立

て又は通告(施行令 ~29⑤)、手形若しくは小切手の不渡り又は手

形交換所による取引停止処分(施行令 ~29⑥)である。

(6). 証券市場によらない内部者同士関の取引

本項第7号に掲げる内部者取引規制の適用除外事項は、本条第 1

項の会社関係者又は第3項の情報受領者に該当する者の聞において、

有価証券市場によらないで売買等をする場合(当該売買等の当事者

双方において、当該売買等に係る上場証券等について、さらに内部

者取引の禁止に違反して売買が行われることとなることを知ってい

る場合を除く o )である。

本号の適用免除事項に該当するためには、取引の当事者双方が重

要な事実を知っていることと、証券取引所が開設する市場によらな

いで取引をすること二つの要件が必要とされる。

に
dつd4. 
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発行会社の内部情報を知っている者同士関の取引はお互いの同意

の下で行われるのだから、そこには特権的地位の濫用などという不

公正の要素は何ら存在しない。又、市場外の相対取引だから、市場

の健全性や公正性が失われることもない(] 7)。従って、会社関係者

等の財産権に対する制約を必要以上にならないよ 7にという意味で、

このような証券市場によらない内部者同士間の取引を、内部者取引

禁止の適用除外事項にしたわけである(] 8)。

しかし、証券市場によらない内部者間の取引であっても、それが

相手が内部者取引規制に反し更に取引することが判っていながら行

う取引である場合、全体として見ればやはり内部者取引を構成する

ものであり(] 9)、証券市場の健全性や公正性を侵害する前提となる

行為であるから、本号の適用除外事項からさらに除外された (20)。

本号の適用除外事項は実際上相当に重要な意義を有するものだと

思われる。つまり、現行法の下で、内部者取引の構成要件は、発行

会社との一定の関係により内部情報を知り、当該情報が公開される

前に当該会社の株券等を売買する、という形式的なものである。内

部情報を知った内部者等は、株券等の取引を断念するか当該情報を

開示するかしか選択の道がないこととなるわけである o しかし、重

要事実を知っている者はかならずしもその事実を公開する権限を持

たない。特に現行法令の下では、重要事実の公表の行為主体が当該
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会社の代表取締役又は代表取締役から重要事実の公表について委任

される者に限るので、なおさらである。しかし、重要事実を知って

いるが当該重要事実を公開する権限を持たない内部者がどうしても

資金の需要があり、手持ちの自社株を売却しなければ賄うことがで

きないことも考えられうる。この場合は、本号の内部者同士聞の相

対取引を利用することは、その問題を解決するしかないであろう。

2. 特別の事情に基づく売買等であることが明らかな売買等として

大蔵省令が列挙している適用除外事項

本項第8号に掲げる内部者取引規制jの適用除外事項は、本号にお

いて例示している場合その他これに準ずる特別の事情に基づく売買

等であることが明らかな売買等であって、大蔵省令で定める場合で

ある o 本号において例示している場合とは、発行会社の業務等に関

する重要事実を知る前に、(1)締結された当該会社の上場株券等の売

買に関する契約の履行として売買をする場合、 (2)決定された当該会

社の上場株券等の売買等の計画の実行として売買をする場合である.

本号の規定に基づいて大蔵省令第6条は、第 1号から第 6号まで、

六つの特別の事情に基づく売買等であることが明らかな売買等をす

る場合を定めている。以下では、省令が定める特別の事情に基づく
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売買等であることが明らかな売買等を検討すたい。

(1).発行会社との書面による契約の履行:

省令第6条第 1号が定める内部者取引規制の適用除外事項は、重

要事実を知る前に上場会社との聞で当該会社の上場株券等の売買等

に関し書面による契約をした者が、当該契約の履行として当該書面

に定められた当該売買等を行うべき期限の十目前から当該期限まで

の聞において売買等を行う場合である o

発行会社と金融機関等の大株主との間でいわゆる安定株主の持株

比率の維持や拡大を目的として政策投資について契約を締結するこ

とがあり、こうした契約の締結後に重要事実を知った場合、その履

行日等について条件を付した上で契約に従い売買等を行うことは、

当該重要事実を知ったことと無関係に行う売買等であると考えられ

るからである (21 )。又、当該重要事実を知る前に締結した書面契約

には、当該上場会社との間で購入すべき株式数、購入のスケジュー

ル等の約定があることが必要であると解すべきであろう o なぜなら

ば、、重要な事実を知った後に購入株式数や購入スケジュールが自

由に変更できるものであれば、その購入は、重要な事実を知ったの

と無関係に行われるものとはならないからである {22)o

なお、ここにいう上場会社との問で当該会社の株券等の売買等に
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関する契約を締結したこと自体は、内部者取引の基礎である重要事

実となっている場合が多いと思われる o 例えば、救済融資と伴って

融資相手の株式を取得する契約又は業務提携に伴う相手会社の株式

を取得する契約等である。この場合、本号の規定により内部者取引

規制の適用免除とされるのは、当該契約の履行として行う取引に限

る。当該契約の締結を知った会社関係者等が当該契約の履行として

の取引以外の取引を行う場合、やはり内部者取引の禁止に服すると

解すべきであろう o

(2). 信用取引の反対売買

省令第 6条第 2号が定める内部者取引規制の適用除外事項は、重

要事実を知る前に証券会社との間で信用取引の契約を締結した者が.

当該契約の履行として証券取引所の定める売付け有価証券又は買付

け代金の貸付にかかる弁済の繰延期限の十日前から当該期限までの

間において反対売買を行う場合である o

信用取引とは、証券取引法第49条が定める証券会社が顧客に信用

を供与して有価証券の売買その他の取引である o そして、 「証券取

引法第49条に規定する取引及びその保証金に関する省令J (昭28年

大蔵省令75号)は、その仕組みを定めている o

信用取引は、その決済のため一定期間内に反対売買をすることが
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あらかじめ予定されているものであり、しかも、信用取引では絶対

期日といわれる弁済の繰延期限があるので、弁済の繰延期限の10日

前までから繰り延べ期限までの聞における反対売買であれば、それ

は、重要事実を知ったので反対売買を行ったのではないことが客観

的に明らかである (23}o 信用取引が円滑に行うことができるように

するためには、このような取引を内部者取引禁止の適用対象から除

外する必要があると考えれるからであるo

(3). 従業員又は役員持株会の買付

省令第6条第3号及ぴ第4号に掲げる適用除外事項は、従業員又

は役員持株会の寅付である (24}o 第3号はいわゆる証券会社型従業

員又は役員持株会の買付であり、即ち、上場会社の役員又は従業員

が当該会社の他の役員又は従業員と共同して当該会社の株券の買付

けを証券会社に委託して行う場合であって、当該買付けが一定の計

画に従い、個別の投資判断に基づかず、継続的に行う場合である。

第4号はいわゆる投資信託型従業員又は役員持株会の買付であり、

即ち、上場会社の役員又は従業員が信託業を営む者と信託財産を当

該会社の株券に対する投資として運用することを目的として締結し

た信託契約に基づき、当該役員又は従業員が信託業を営む者に当該

会社の株券の買付けの指図を行う場合であって、当該買付けの指図
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が一定の計画に従い、個別の投資判断に基づかず、継続的に行う場

合(当該役員又は従業員を委託者とする信託財産と当該会社の他の

役員又は従業員を委託者とする信託財産とが合同して運用される場

合に限る。)であるロなお、証券会社型従業員又は役員持株会か投

資信託型従業員又は役員持株会かを問わず、各役員又は従業員の 1

回当りの拠出金額が百万円に満たない場合に限ることとされている.

従業員又は役員持株会の買付として内部者取引規制の適用除外事

項に該当するためには、特に「持株会」とい 7名称や組織であるこ

とは必要でないが (25)、しかし、それが、 「一定の計画に従い」、

「個別の投資判断に基づかず」、 「継続的に行われる」ことでなけ

ればならない (26}o

「一定の計画」は、買付日等の買付基準が明らかにされているも

のであることが必要と解される (271o 又、随時入会できるものや拠

出金額を頻繁に変更できるよ 7なものは内部情報の利用の可能性が

あるので、内部者取引規制の適用除外対象とならないと解すべきで

ある {ZS}o

「個別の投資判断に基づかない」とは、株価形成要因を無視して

機械的に一定期間、毎回一定額を同一銘柄の株式に投資していくこ

とであると解される (29)。従って、相場水準を見て、安い時を見計

らって買付けを行うとすれば、ここにいう「個別の投資判断に基づ
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かないJに反するものである o

「継続的に行われる」は、原則として、毎月、買付けが行われて

いる必要があるが、出来高などによって買付けできない場合、繰り

延べて、例えば2ヶ月分を一度に買いつけることは、一回当りの拠

出が定額で担保されているから差し支えないと解される (30)。

なお、持株会の株式取引として内部者取引規制の適用除外対象と

なるのは、買付け行為だけに限られている o 従って、持ち株会を通

じて買付けた株式を引き出してそれを名義変更して売却するときは

内部者取引規制に服することはいうまでもないであろう o

役員以外の一般従業員に自社株を取得させることを目的とするい

わゆる従業員持ち株制度は、従業員の経営と分配への参加という本

質的目的以外に、労使協調、愛社精神の酒養、貯蓄奨励、従業員獲

得、移動抑制等労働政策的効果、又、安定株主の育成、株価安定、

企業支配防止等株主政策的効果もあるので、今では上場会社の採用

率が90%を越え、制度として完全に定着していると言われている (3

1)o これに対して、上場会社においては役員持株会の運用はむしろ

消極的てあった。その理由は、会社のファイナンスに際し、役員が

それを決定する立場にあり、価格形成上望ましくないこと、元々持

ち株会は零細資金の月掛けを前提としており、役員の報酬から見て

そぐわないなどの認識にあるであろうといわれる (32)。
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しかし、現実には、法は株主であることを役員に就任する条件に

していないにもかかわらず、上場会社では株主であることが役員と

しての不可欠な要件であり、しかも最低の持ち株数を内規なり申し

合わせ事項として決めているので、新しく役員に就任した者は直ち

に義務付けられた株数までの自社株を取得しなければならないこと

が多い。
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一. 中 望書E乏国2去におけるえ車用協ミ外

秀主主頁グ〉クにこ女口

1 .適用除外条項の欠如と現行の証券管理体制

前述のように、証券交易法第 157条の 1は適用除外条項を設けて

いない。従って、現行法の下では、第 1ラ7条の 1が定める形式的要

件に該当する株式取引であれば、それが明らかに内部情報を知った

ことと関係なく、証券市場の公正性、健全性並びにそれに対する投

資者の信頼を損なわないものであっても内部者取引禁止違反の行為

となり、証券取引法違反の責任が問われる。しかし、このような取

引は内部者取引禁止の適用範囲から除外する必要があると思われる.

なぜならば、適用除外条項を伴わない形式認定主義の内部者取引禁

止規制は、内部者等の財産処分の自由を過度に制限し、不必要な犯

罪者を作り出すものになる虞がある。このような規制は、証券市場

の健全な発展に有益だと考えられる取引、例えば計画的に継続的に

当社株を買い付ける従業員持株会による取引などを間接的に禁止し

てしまうものにもなる。この場合、証券市場の健全な発展を図るこ

とを最終的目的とする内部者取引禁止規制は、かえって証券市場の

発展を阻害するものとなる。
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では、なぜ立法者は第 157条の 1の適用除外条項を設けなかった

か。それは、中華民国の現行の証券管理規制の下で、又は中華民国

の証券市場の現況の下で、第 157条の 1の適用除外条項を設けなく

ても、前述の弊害を生ずる恐れがないからであろうか。この問題に

ついては、中華民国法と同じく内部者取引について形式的認定立法

を採用しながら内部者取引禁止の適用除外事項を具体的に定めてい

る日本法の規定を参考にして検討するのが有益だとと思われるo

まず、日本証券取引法第 190条の 2第5項第 1号、第 2号及ぴ第

6号が新株引受権の行使又は転換社債の転換による株券の取得及ぴ

普通社債の売買等を内部者取引禁止の適用除外事項として列挙して

いる。しかし、第 157条の 1が禁止する行為の様態は、 「株券の売

買」なので、これらの事項はそもそも第 157条の 1の規制範囲外の

行為であり、これを第 157条の 1の適用除外事項にする必要はない.

更に、中華民国では、上場株券の市場外売買は原則として認められ

ていないので、日本証券取引法第 190条の 2第5項第7号が列挙す

る内部者同士聞の証券市場によらない取引も第 157条の 1の適用除

外事項にする必要がない。又、日本証券取引法第 190条の 2第5項

第3号は商法の規定による株式の買取り請求又は法令上の義務に基

づく売買等を内部者取引禁止の適用除外事項として列挙しているo

しかし、これらの行為については、刑法第21条第 1項「法令に従う
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行為は罰しない」の適用があると解すれば、これらの行為を第 157

条の 1の適用除外事項として列挙する必要もない。

次に、日本証券取引法第 190条の 3が公開買付者等関係者等によ

る内部者取引に関する規定であり、又、日本証券取引法第 190条の

2第5項第4号が列挙する公開買付に対抗するための防戦買い及ぴ

取引規制省令第 6条第 5号が列挙する重要事実を知る前に大蔵大臣

への届出をした公開買付の計画に基づき買付けも公開買付に関係す

る事項である o 中華民国では1988年改正証券取引法において初めて

公開買付に関する規定を定めた。即ち、新設された証券取引法第43

条の 1第2項は「有価証券集中市場を通さず、不特定の者に対し公

開発行会社の有価証券について公開買付をすることは、主務機関の

許可がなければしてはいけない。」と定め、同第3項は「前項公開

発行会社有価証券公開買付規則は主務機関が定める。」と定めてい

る。しかし、この第43条の 1第2項、第3項の公開買付に関する規

定は、そもそも「証券市場の未来の発展に備えるために」設けられ

た規定であるので (33)、現在その需要性はまだないと考えられてい

るであろうか、証券管理委員会は未だに公開買付規則を定めていな

い。つまり、現階段では、中華民国では公開買付を行うことはでき

ない。従って、当分の問、公開買付に関する事項を第 157条の 1の

適用除外事項にする必要はない。
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なお、日本証券取引法第 190条の 2第5項第 5号が安定操作取引

を第 157条の 1の適用除外事項として列挙しているo しかし、中華

民国証券取引法においては、安定操作に関する規定を有せず、安定

操作取引を行うことが認められず、従って、このような取引を第 1

57条の 1の適用除外事項にする必要はない。

そのほかに、取引規制省令第6条第 3号又は第4号が列挙するよ

うな証券会社に委託し又は信託業者との信託契約に基づき当社株を

継続的に買付ける役員又は従業員持株会は中華民国には存在しない

(34}o 又、中華民国では、有価証券の売出しという概念は1988年改

正証券取引法がそれを導入するまではなかったものである。そして.

1988年改正証券取引法が施行されて以来、未だに有価証券の売出し

の実例がなかった。従って、これらの取引が行われたことにより生

じた内部者取引禁止規制の適用問題は未だにない。

2. 具体的な問題点

上述のように、日本法において内部者取引禁止の適用から除外す

べきだと考えられ、列挙されている事項の殆どは、中華民国の現行

の証券管理規制の下では、第 1ラ7条の 1の適用除外事項として列挙

する必要がなく、又は、証券市場の現状から見れば当分の間ではそ
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れを列挙しなくても深刻な問題を引き起こさないものである。しか

し、だからといって中華民国では内部者取引禁止の適用除外条項を

設ける必要がないというべきでもない。

まず、現行法により認められている行為、例えば有価証券の売出

し、又は現行法により禁止されていない行為、例えば当社株を計画

的、継続的に買い付ける従業員持株会による取引について、それが

現在実際に行われていないので、内部者取引の適用除外事項にする

必要がないと考えるべきではない。

上場証券又は庖頭登録証券の売出は、証券管理委員会に有価証券

売出届出書を提出し、証券管理委員会が有価証券売出届出書を受理

した日から原則として十日を経過した日に届出の効力が生じ、届け

出の効力が生じた後、証券会社に委託して、届出書に記載されてい

る売り出される予定の有価証券の数、価格及ぴ期間に従って行わな

ければならない(発行人募集発行有価証券処理準則~34 1 、~3611， 

~ 371及び別紙様式九)。発行会社の未公開重要事実を知る前に提

出した有価証券売出届出書に従う取引を内部者取引禁止の適用範囲

から除外させなければ、有価証券の売出しを行おうとする者が有価

証券売出届出書を提出した後、発行会社の未公開重要事実を知った

場合、証券取引法の違反として刑事責任に関われることにならない

ようにするためには、当該売出しを中止せざるを得なくなるo しか
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し、前述のように、法令の厳格な制限の下で、上場証券又は底頭登

録証券の売出を行う者は、有価証券届出書を提出した後、発行会社

の未公開重要事実を知ったとしても当該売出しの数、価格、期間に

ついて裁量の余地を有せず、従ってこのような取引が行われでも、

証券市場の公正性、健全性及びそれに対する一般投資者の信頼が損

なわれないと考えられる o このような取引を内部者取引禁止規制に

服させる必要がないと考えれれる o 更に、このよフな内部者取引禁

止規制に服させる必要がないと考えられる有価証券の売出しを内部

者取引禁止の適用範囲から除外することは、現行法の下では、積極

的意義を有することだと考えられる。なぜならば、資本の大衆化を

図ることは、現行の証券取引法の目的の一つであり (35)、その上、

有価証券の売出しは有価証券の所有を分散させる意味を有するから

である。内部者取引禁止規制が資本の大衆化という目的に有益であ

る有価証券の売出しにとって不必要な障害とならないようにするた

め、内部者取引禁止規制に服させる必要がないと考えられる有価証

券の売出しを内部者取引禁止の適用範囲から除外する必要があると

考えられる。

発行会社の従業員がその構成員であり、当社の株式を一定の計画

に従い、個別の投資判断に基づかず、継続的に買い付けるという従

業員持株会制度の下では、従業員持株会の構成員である発行会社の
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証券市場の公正性、健全性及びそれに対する一般投資者の信頼が損

なわれないと考えられる o このような取引を内部者取引禁止規制に

服させる必要がないと考えれれる o 更に、このよフな内部者取引禁

止規制に服させる必要がないと考えられる有価証券の売出しを内部

者取引禁止の適用範囲から除外することは、現行法の下では、積極

的意義を有することだと考えられる。なぜならば、資本の大衆化を

図ることは、現行の証券取引法の目的の一つであり (35)、その上、

有価証券の売出しは有価証券の所有を分散させる意味を有するから

である。内部者取引禁止規制が資本の大衆化という目的に有益であ

る有価証券の売出しにとって不必要な障害とならないようにするた

め、内部者取引禁止規制に服させる必要がないと考えられる有価証

券の売出しを内部者取引禁止の適用範囲から除外する必要があると

考えられる。

発行会社の従業員がその構成員であり、当社の株式を一定の計画

に従い、個別の投資判断に基づかず、継続的に買い付けるという従

業員持株会制度の下では、従業員持株会の構成員である発行会社の
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従業員が発行会社の未公開重要事実を知ったとしても、従業員持株

会がその一定の計画に従い当該会社の株式を買い付けることは、証

券市場の公正性、健全性及びそれに対する一般投資者の信頼が損な

われないと考えられる。従って、このような取引を内部者取引禁止

規制に服させる必要がないと考えれれるo 中華民国では、このよう

な従業員持株会は実際に存在していない。しかし、従業員持株の普

及化は政府当局が労使関係の促進及ぴ企業経営の安定を図るための

政策目標の一つである {36)o 一定の計画に従い、個別の投資判断に

基づかず、継続的に当社の株式を買い付ける従業員持株会は、従業

員持株の普及化に有益な制度だと考えられる o しかし、このような

制度の下で行われる株式取引を内部者取引禁止の適用除外事項にし

なければ、このような制度が内部者取引禁止規制により実質的禁止

されてしまう結果となる o なぜならば、構成員である従業員が発行

会社の未公開重要事実を知った場合、証券取引法の違反として刑事

責任に問われないようにするため、予定されている株式の買い付け

を止めざるを得なくなり、その結果、一定の計画に従い、個別の投

資判断に基づかず、継続的に買い付けるという要件が満たせなくな

るからである。従って、上述のような従業員持株会制度の実行を可

能にさせるために、このような制度の下で行われる取引を内部者取

引禁止規制の適用範囲から除外する必要があると考えられる o
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次に、発行会社の未公開重要情報を知る前に締結した信用取引契

約の履行として売付け有価証券又は買付け代金に係る弁済のために

反対売買を行う場合も問題となる。信用取引による売りつけ有価証

券の弁済期限は原則として 6ヶ月であり、又、買い付け代金の弁済

期限は原則として 1年間であるo この弁済期限内においては、行為

者は反対売買の実行のタイミングについて裁量の余地を有する。従

って、信用取引による売りつけ又は買い付けの弁済として行われる

反対売買を当然内部者取引禁止の適用がないにすることは適当でな

い。しかし、信用取引による売りつけ又は買い付けを行った後に当

該銘柄に係る重要事実を知った故に、反対売買による決済の途を完

全に閉ざすことは適当で、ないと考えられる o 弁済期限の最後の一定

期間、即ち行為者がその反対売買の実行のタイミングについて裁量

の働く余地がないよ 7な期間内における取引について、内部者取引

禁止の適用を免除するのが有益だと考えられる o

又、法令上の義務に基づく取引を刑法の原則に従い当然第 157条

の1の適用がないと解することは必ずしも妥当ではない。特に、中

華民国証券取引法第26条及びこれに基づき制定された「公開発行会

社取締役、監査役持株割合及ぴ査定実施規則」が定める役員の最低

限持株数の補足義務の履行としての取引が問題となる (37)。中華民

国では、証取法第26条において、公開会社の役員全体としての最低
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限持株数の規定が設けられてる。役員の誰かが持株を売ったことに

より、役員全体が所有する株式数が法定の最低限持ち株数を下って

しまった場合、役員全員の責任として、 1ヶ月以内に、それを補足

しなければない。中華民国では上場会社の役員が証券市場において

当社株を売買することはごく普通なことである o その結果として、

役員の最低限持株数の補足義務の履行としての取引も頻繁に行われ

ている。現在まで、証券管理委員会が摘発した 3件の内部者取引事

件のうち、 2f牛がこの役員の最低限持株数の補足義務の履行と関係

を有するものである o しかし、役員の最低限持株数の補足義務の履

行と内部者取引との関係については、司法界の見解は必ずしも一致

してはいない。つまり、台湾煉鉄会社事件においては、裁判官は、

被告の株式取引が役員の最低限持株数を補足するための行為である

ことを理由に内部者取引規制の適用を免除することをせず、ただ、

そのことを配慮して、被告に軽い罰金刑を処した。しかし、その後

の中国人造繊維会社事件においては、検察官は、役員の最低限持株

数の補足義務の履行としての株式取引は内部者取引禁止の適用範囲

から排除されるべきだと、台湾煉鉄会社事件判決と異なった見解を

示し、不起訴決定を下した。この問題に関して両事件における最大

の相違点は、台湾煉鉄会社事件の場合、内部情報を知った内部者は

自発的に不足となった持株数を補足したのに対して、中国人造繊維

9
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会社事件の場合、内部情報を知った内部者は証券管理委員会が発し

た補足通知の下で持株数を補足したことにあると思われる。刑法の

「法令に従う行為を罰しない」という原則に従えば、中国人造繊維

会社事件検察官の見解が正しいというべきであろう o

しかし、刑法が定める刑事犯はその行為自体が強烈な反社会性を

有し、正義の理念に基づいて当然に排斥すべきものであるのに対し

て、証券取引法違反の犯罪は、行政犯である o 行政犯は、その行為

自体は必ずしも反社会性を有せず、国家が行政上の管理の目的を達

成するために、法令の定めをもって行為者に作為又は不作為の義務

を諜し、その違反に対して制裁を加えるものであるo 言い替えれば、

刑事犯は道徳に反するので違法とされるもののに対して、行政犯は

法律に違反するので道徳にも反するものとされるものである (38)。

行政犯と刑事犯とはこのよ 7な本質的な相違があるので、証券取引

法の違反に対して、刑法上の原則を当然に適用すべきと解するのは

必ずしも妥当ではないと考えられる。

役員の最低限持株数の補足義務の履行の場合、その期限は発行会

社又は証管会が補足通知を発してから 1ヶ月以内ということになっ

ているので、役員は、この 1ヶ月間において、補足義務の履行とし

ての株式取引の実行のタイミングについて裁量の働く余地がある o

この場合、内部情報を知った役員は、低い価格で補足すべき株式を
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買い付けることができるようにするため、内部情報の公開を意図的

に遅らせる危険性が十分考えられる o このような行為は、投資者の

証券市場の健全性、公正性に対する信頼を損なう行為だと考えられ

る。従って、発行会社又は証券管理委員会の補足通知に基づいて行

った株式取引であっても、それが法令上の義務の履行として、当然、

内部者取引禁止の適用範囲から排除することは妥当でないと考えら

れる o 前述の中国人造繊維会社事件における検察官の見解は支持す

べきでないと思われる o しかし、役員の最低限持株数の補足義務の

履行としての株式取引を当然、内部者取引禁止規制に適用させ、た

だ刑罰の軽重を決定する要素の一つにすることも必ずしも妥当では

ない。なぜならば、このような行為はやはり法令上の義務に基づく

行為だからである。従って、取引の実行のタイミングについて裁量

の働く余地がない場合、即ち履行期限の最後の一定の期間内におけ

る取引は、内部者取引禁止の適用を免除することは妥当だと考えら

れる。

役員の最低限持ち株数の補足義務の履行行為を当然内部者取引禁

止規制の適用範囲から除外すべきでないことに対して、会社法上の

少数株主の株式買取請求権の行使に応じて発行会社が自社株を買い

取る場合(会社法~ 186; ~ 317 1 ) ，内部者取引禁止の適用除外事

項にすべきだと考えられる。少数株主の株式買取請求権は少数株主
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の利益を保護するために設けた規定である。しかも、株式買取請求

権を行使するためには、少数株主は、あらかじめ書面で反対の意思

を通知し、当該株主総会においてこれに反対しなければならないと

いう厳格な要件が課されいる。一方、発行会社は少数株主の株式買

取請求を拒むことができない。つまり、発行会社はこの取引におい

ては受動的な立場にあり、それに応ずるか否かについて裁量の余地

がない。従って、このような取引が行われでも、一般投資者の証券

市場の健全性、公正性に対する信頼を損なわず、このような取引を

内部者取引禁止の適用範囲から排除することが妥当であり、又、必

要である。

一方、発行会社が少数株主の株式買取請求権の行使に応じて買い

取った株式を処分する場合は、当然、内部者取引禁止の適用を免除

することは妥当ではない。なぜならば、中華民国の会社法は、その

処分の期限を 6 ヶ月以内といっ長い期間を置いている(会社法~16 

7 II)からである。会社は処分義務の履行としての株式取引の実行

のタイミングについて裁量の余地があるので、前述の内部情報の公

開を意図的に遅らせる危険性が十分考えられるからである (39)。し

かし、少数株主の株式買取請求権は発行会社の自己株式所有禁止原

則の下で法が少数株主の利益を保護するために、設けた例外である.

このような例外を早く解消する必要があるので、発行会社に対して
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少数株主の株式買取請求権の行使に応じて買い取った株式を 6ヶ月

以内に処分しなければならないという義務を課しているのであるo

この義務に違反した場合、 1年以下の懲役又は 2万円以下の罰金に

処する。株式を買い取った発行会社が当該株式を処分する前に、株

価に影響を与える重要事実が発生したことにより株式取引が禁止さ

れることとなれば、発行会社が進退窮まった局面に陥ってしまう。

これも合理的ではない。従って、取引の実行のタイミングについて

裁量の働く余地がない場合、即ち履行期限の最後の一定の期間内に

おける取引は、内部者取引禁止の適用を免除することは妥当だと考

えられる o

3.第 157条の 1の適用除外条項のあり方

上述のように、内部者取引禁止規制の合理性を図るためには、形

式的に第 157条の 1が定める形式的要件に該当する有価証券取引で

あるが、明らかに内部情報を知ったことと関係なく、証券市場の公

正性、健全性並ぴにそれに対する投資者の信頼を損なわない取引を

内部者取引禁止規制の適用範囲から除外させるべきである。第 1ラ7

条の 1は適用除外条項を設けていない。しかし、現行の証券管理体

制の下で適用除外条項を設けなくても弊害を生ずる恐れがないでも
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ない。従って、現行法を改正し、第 157条の 1の適用除外条項を設

ける必要があると考えられる。第 157条の 1の適用除外条項を設け

る場合、適用除外事項を概括的、抽象的に定める立法と適用除外事

項を具体的に列挙する立法と二つの方法が考えられるo

第 157条の 1の適用除外事項を具体的に列挙することをせず、た

だ抽象的に「明らかに内部情報を知ったことと関係なく行った取引

は本条の適用を免除する」といつような適用除外条項を設けること

は妥当で・はない。なぜならば、このように適用免除条項を設ければ、

事件毎に問題の取引と内部情報を知ったこととの関係を検討せざる

を得ず、その結果として、内部情報を知ったことと取引を行ったこ

ととの因果関係が違法な内部者取引の構成要件となってしまうから

である。このような適用除外条項は、内部者取引禁止規制の実効性

を図るために内部者取引の構成について形式的認定主義を採用した

現行法の立法態度に反するのである。

現行法は内部者取引の構成について形式的認定主義を採用してい

るので、第 157条の 1の適用除外事項を具体的に列挙する立法を採

用すべきである。しかし、中華民国の証券管理体制はまだ流動的な

要素を有する o 例えば、公開買付は証券取引法により認められてい

るが、施行規則がまだ定められていないのである。従って、第 157

条の 1の適用免除事項を改正、追加が容易でない証券取引法におい
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て具体的に列挙する立法方式よりも、証券取引法においては、抽象

的な適用除外条項を設け、その具体的な事項は、改正、追加が比較

的に容易である証券取引法施行令をにおいて列挙するのが適切であ

ろっ o
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多~豆三重量E 多存二二宮百 一}主主三芳尺一一

( 1) .横畠裕介「インサイダー取引規制に関する罰則の概要(5}J商事

法務第11男号16頁 (1988年 7月)、証券取引法研究会記録「証

券取引法の改正について ーインサイダー取引の規制について

-(4}Jインベストメント 1989年 4月号64頁神崎報告。

(2)，神崎克郎「インサイダー取引の禁止(下)Jインベストメント

1988年10月号15頁注(69)。

( 3)，証券取引法研究会記録・前掲注(1)48頁神崎報告参照。

(4) .野村証券編著・事例インサイダー取引30頁 (1988年12月) 0 

(ラ)..この問題についての議論は、証券取引法研究会記録・前掲注(1 

)56---58頁参照。

(6) .横畠裕介・前掲注(1)16頁。

(7) .反対株主の買取請求は、会社の合併等自己の個人的な事情にい

より左右できないことによって買取をし得る機会が与えられ、

しかも買取請求は結局反対ならば、これをするということであ

るo これに対して、単位未満株式の買取請求は、いつでもでき

るし、単住未満株主の裁量によってその権利行使が常時認めら

れるということである o つまり、単位未満株式の買取請求の場

合は、単位未満株主が重要事実を知ったために当該行為をなし

たことがありうるからである。証券取引法研究会記録・前掲注

( 1)48-49頁神崎報告。

(8) .有価証券の公開買付けの届出等に関する省令第 3条は株券以外

の有価証券の株式に換算する方法を次のように定めている。

第 1号:新株引受権証書又は新株引受権証券については、新
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株の引受権の目的である株式の数(新株の引受権の目的である

株式の発行価格及ぴ発行価額の総数が表示されている場合には

当該発行価格の総額を当該発行価格で除して得た数(1未満の

端数があるときは、当該端数を切り捨てて得た数)。第3号に

おいて同じ。)とする方法。

第2号:転換社債券については、券面額を転換により発行す

べき株式の発行価格で除して得た数(1未満の端数があるとき

は、当該端数を切り捨てて得た数)とする方法。

第3号:新株引受権付け社債券については、当該新株引受権

付社債券に付与されている新株の引受権の目的である株式の数

とする方法。

(9) .施行令第五条が定める買集め行為についての決定を知ったこと

は、証券取引法第190条仰の公開買付者等関係者の取引禁止の

基礎であるが、施行令第31条但し書の規定は、防戦買いが適用

除外される要件にのみ関わってくるものであるo 例えば、 3月

20日にB社株の 3%を所有しているA社がさらにB社株の 8%

を買い集めることを決定した。 3月25日に B社がA社の買集め

決定を知り、取締役会の決定に基づき、 C銀行に対して防戦買

いの要請をした。 A社の買集め行為は 4月1日から始まり、そ

して、 4月15日にA社がB社株の 5%を超える株式を所有する

こととなった。この場合、公開買付者等関係者として証券取引

法第190条仰の取引禁止に服する者は、当該買集めの決定を知

った知った日から B社の株券等の買付け等が禁止されるo これ

に対して、 C銀行が防戦買いを行い得るのは、 4月15日以降で

ある。堀本修「内部者取引規制関係政省令の解説(6)J商事法務
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第1178号60頁 (1989年4月)参照。

( 10)，対談記録「松川隆志大蔵省証券局流通市場課長に聞く;イン

サイダー取引規制の主要点」企業会計第41巻第5号23---24頁

松川発言 (1989年5月)、遠藤博志「インサイダー取引と経

済界の対応」企業会計第41巻第 5号50頁 (1989年 5月) 0 

(11 ).横畠裕介・前掲注(1)17頁。

(12) .内部者取引規制研究会編著・一問一答，インサイダー取引規

制98頁 (1988年7月)。

( 13).横畠裕介・前掲注(1)17頁。

(14 ).横畠裕介・前掲。野村証券・前掲注(4)31頁。

しかし、 「会社の」経営権が危うくなるということは、結局.

現経営陣の経営権が危7くなることである。理論的には、株

主が買収に応じるかど 7かは自由であるはずであるo 現経営

陣が自らの経営権を確保するために、株主に対し会社の現状、

自らの経営方針又は経営理念を説明する上、株主の判断に任

せるのが妥当ではないか。事実を開示せず、現経営陣の決定

で、会社の名で、買収に対抗することは果たして企業の正当

な防衛と言えるであろうか?

( 15).龍田節「インサイダー取引規制の新立法について」金融法務

事情第1191号41頁 (1988年 6月)参照。

( 16)，横畠裕介・前掲注(1)18頁。

( 17)，野村証券・前掲注(4)33頁。

( 18).横畠裕介・前掲注(1)18頁。

( 19)，関根攻編著・インサイダー取引規制の総合解説 190頁 (1989

年4月)0 
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(11 ).横畠裕介・前掲注(1)17頁。

(12) .内部者取引規制研究会編著・一問一答，インサイダー取引規

制98頁 (1988年7月)。

( 13).横畠裕介・前掲注(1)17頁。

(14 ).横畠裕介・前掲。野村証券・前掲注(4)31頁。

しかし、 「会社の」経営権が危うくなるということは、結局.

現経営陣の経営権が危7くなることである。理論的には、株

主が買収に応じるかど 7かは自由であるはずであるo 現経営

陣が自らの経営権を確保するために、株主に対し会社の現状、

自らの経営方針又は経営理念を説明する上、株主の判断に任

せるのが妥当ではないか。事実を開示せず、現経営陣の決定

で、会社の名で、買収に対抗することは果たして企業の正当

な防衛と言えるであろうか?

( 15).龍田節「インサイダー取引規制の新立法について」金融法務

事情第1191号41頁 (1988年 6月)参照。

( 16)，横畠裕介・前掲注(1)18頁。

( 17)，野村証券・前掲注(4)33頁。

( 18).横畠裕介・前掲注(1)18頁。

( 19)，関根攻編著・インサイダー取引規制の総合解説 190頁 (1989

年4月)0 

Fo 
a
u
I
 



(20)，内部者取引規制研究会。前掲注(12)95頁、野村証券・前掲注

( 4)33頁。

(21 ).堀本修・前掲注(9)32頁。

(22)，神崎克郎・前掲注(2)15頁(注70)参照。

(23)，堀本修・前掲注(9)32頁。

(24 ).従業員又は役員持株会の運営上の問題に関しては、山上一夫

「役員持株会の導入と運営一新しい IT規制を踏まえて」経

理情報第ラ42号 (1989年 1月)、山本巌「内部社取引規制と

役員持株会の運用」商事法務第1162号 (1988年11月)参照。

(25)，関根攻前掲注(19)193頁。

(26)，このような一定の計画に従い、個別の投資判断に基づくこと

なしに、継続的に行われる自社株持株会の典型的な形態はド

ル・コスト平均法と呼ばれるものである o ドル・コスト平均

法はフォーミュラープランのの一種で、株価の水準に係わり

なく、一定の期間をおいて定期的に株式を買付けることによ

って、買入平均株価を引き下げ、株式のリスク・キャピダル

としての欠点を除去して、有利な株式投資を行おうとする方

法である o 投資金額が毎回一定しているので、株価が高い月

には購入株数が少なくなり、株価が低い月には購入株数が増

える o その結果は、購入平均単価は平均株価を下回ることが

普通、又、株価が20%-30%下落しても損失を被らないと言

われている。山上一夫・前掲注(24)18頁。

(27)，堀本修「会社役員・主要株主の株券等の売買に関する省令の

解説J(上)商事法務第1159号10頁 (1989年 9月) 0 

(28)，堀本修・前掲注(9)32頁、山本巌・前掲注(24)20頁。

-462-

(20)，内部者取引規制研究会。前掲注(12)95頁、野村証券・前掲注

( 4)33頁。

(21 ).堀本修・前掲注(9)32頁。

(22)，神崎克郎・前掲注(2)15頁(注70)参照。

(23)，堀本修・前掲注(9)32頁。

(24 ).従業員又は役員持株会の運営上の問題に関しては、山上一夫

「役員持株会の導入と運営一新しい IT規制を踏まえて」経

理情報第ラ42号 (1989年 1月)、山本巌「内部社取引規制と

役員持株会の運用」商事法務第1162号 (1988年11月)参照。

(25)，関根攻前掲注(19)193頁。

(26)，このような一定の計画に従い、個別の投資判断に基づくこと

なしに、継続的に行われる自社株持株会の典型的な形態はド

ル・コスト平均法と呼ばれるものである o ドル・コスト平均

法はフォーミュラープランのの一種で、株価の水準に係わり

なく、一定の期間をおいて定期的に株式を買付けることによ

って、買入平均株価を引き下げ、株式のリスク・キャピダル

としての欠点を除去して、有利な株式投資を行おうとする方

法である o 投資金額が毎回一定しているので、株価が高い月

には購入株数が少なくなり、株価が低い月には購入株数が増

える o その結果は、購入平均単価は平均株価を下回ることが

普通、又、株価が20%-30%下落しても損失を被らないと言

われている。山上一夫・前掲注(24)18頁。

(27)，堀本修「会社役員・主要株主の株券等の売買に関する省令の

解説J(上)商事法務第1159号10頁 (1989年 9月) 0 

(28)，堀本修・前掲注(9)32頁、山本巌・前掲注(24)20頁。

-462-



(29)，堀本修・前掲注(25)10頁。

(30).山本巌・前掲注(24)21頁。

(31) .山本巌・前掲注(24)23頁、山上一夫・前掲注(2416頁。

( 32).山本巌・前掲注(24)18頁。

(33)， r証券交易法部分条文修正要点説明」証券管理第 6巻第 2期

( 34).中華民国では上場会社により従業員持株会に類似する組織を

設けるところがある o しかし、それは会社法上発行会社が新

株を発行する際に従業員に一定割合の新株引受権を与えなけ

ればならないという義務を履行するために設けたものであり

、取引規制省令第6条第 3号または第4号が列挙するような

証券会社に委託し又は信託業者との信託契約に基づき当社株

を継続的に買付ける役員または従業員持株会と性質が違うも

のである o

(35)資本の大衆化を図るためには、上場会社が現金による新株を発

行する場合、新株発行数の10%を一般投資者に対して公募すべ

きという義務が課されている(証券取引法 ~28の 1 ) 0 

( 36)政府当局が主導する従業員持株制度の普及化運動の経過につい

ては、洪貴参・公司法有関員工之規定 4-14頁(1989年 4月)

参照。なお、従業員持株の普及を図るために、会社法は株式会

社が新株を発行する際に、新株発行額の10-15%を従業員の優

先引受額として留保しなければならないと定めている(公司法

~ 267 1) 0 

(37)証券交易法第26条の規定は以下の通りである。

「①この法律に従い有価証券を公開募集しまたは発行する会社

は、その取締役または監査役 全体が所有する記名株式の
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総数は、それぞれ会社の発行済株式の総数の一定割合を下

つてはならない。

②前項の取締役、監査役の持株割合及び査定実施規則は、主

務機関が命令をもって定める。」

この第26条第2項の規定に基づいて「公開発行会社取締役、監

査役持株割合及び査定実施規則J (r公開発行公司董事、監察

人股権成数及査核実施規則j 財政部証券管理委員会(78)台財証

(二)第00035号令修正発布)が制定された。その第2条は、

「公開発行会社の全体取締役及ぴ監査役が所有する記名株券の

株式総額は、それぞれ左に掲げる会社の発行済株式総数の割

合を下ってはならない:

一.会社の資本額が3億元以下の場合、取締役全体が所有す

る記名株式の総数は、会社の発行済株式総数の15%(監

査役全体が1.5%)を下ってはならない。

二.会社の資本額が3億元---10億元の場合:10% ; 1 %。

三.会社の資本額が10億元---20億元の場合:7.5%; 0.7ラ%

四.会社の収資本額が20億元を超えた場合 5%; 0.5% 

第 5条は

「①公開発行会社の取締役または監査役が任期中において持

株を譲渡しまたは取締役あるいは監査役の一部が解任さ

れるため、取締役または監査役全体の持ち株総数が第 2

粂に定める割合を下ることとなった場合、取締役または

監査役全体が 1ヶ月以内にそれを補足すべきであるo

②会社が毎月15日まで法第25条第2項の規定に従い、取締役

、監査役、経理人及ぴ会社の発行済株式総数の10%を越え
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る株式を有する株主の持株変動情報を証管会に申告すると

きに、取締役または監査役全体の持株総数が第 2条に定め

る割合を下った場合、直ちに取締役または監査役全体に対

して前項が定める期限に従い補足すべき旨を通知し、かっ

証管会に通告しなければならない。

③第 1項が定める期限は、証管会または会社が通知した日か

ら起算する。」

と定めている o

(38)頼源河・証券管理法規 375頁 (1989年) 0 
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第三フ宍茸主

Fヨ音広幸当「耳叉弓 I~芸零il二云量Z乏グ〉要書tf壬

多存一一宮百 汗リ毒主要望tモ壬

日オ対去に おける刑毒事萎電イ壬

証券取引法第 190条の 2及び第 190条の 3の違反に対して、 6ヶ

月以下の懲役又はち0万円以下の罰金が科される(証券取引法~ 200 

④) 0 これは極めて軽い刑である。外国の内部者取引に対する刑事

罰と比べればそうであるのみならず、日本証券取引法に定められて

いる罪としても最も軽い刑罰である (1)o

内部者取引禁止の違反に対して軽い刑罰しか科きないということ

は、今回の改正法で最も批判されているところの一つである o

内部者取引禁止の違反に対する刑罰の軽重についての批判として、

次のような意見がみられる o

つまり、証券取引法上、 6ヶ月以下の懲役または50万円以下の罰

金に科されるのは、報告書提出義務の悌怠など形式的な違反行為で

ある。しかし、内部者取引は、証券市場の公正性と健全性に対する

投資者の信頼を損なう有害な行為である。内部者取引が悪いと感じ
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られるのは、それが本質的に不公平だからである。情報の収集・分

析に努力した結果ではなく、特定の地位に基づいて知りうる情報が、

その地位と無関係な利得を約束するからである o 倫理に惇る行為で

ある。証券市場に対する信頼を損な 7点においては、内部者取引と

相場操縦は甲乙をつけがたい。証券取引法第 125条が定める相場操

縦の違反に対して同法第 197条により 3年以下の懲役または 300万

円以下の罰金といっ同法が定める最も重い刑が科されるのに対して、

内部者取引禁止の違反を、報告書提出義務の憐怠など形式的な違反

行為と同列に並べ、証券取引法上、最も軽い刑に処するのは、内部

者取引の危険性・悪性と釣り合わない (2) 。証券取引法第 200条第

4号に規定されている他の犯罪は、行政的な目的を達成するために

実質的に犯罪性のない行為に対して、極めて軽い罰則を課している

ものである。従って、内部者取引禁止の違反をこれらの行為と同列

に置く改正法は、内部者取引固有の違法性を全く評価しておらず、

改正法の本質は、内部者取引規制に名を借りた一般的な開示促進立

法に過ぎないと極端に批判する意見すら見られる (3}o

又、内部者取引禁止の違反に対して、民事責任も制裁金もない上

に、軽い刑罰しか科さいならば、内部者取引は「やり得j になると

懸念されるということである (4}o つまり、このような軽い刑罰の

抑止力に対して疑念を持つわけである o
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実質的に犯罪性のない行為に対して、極めて軽い罰則を課している

ものである。従って、内部者取引禁止の違反をこれらの行為と同列

に置く改正法は、内部者取引固有の違法性を全く評価しておらず、

改正法の本質は、内部者取引規制に名を借りた一般的な開示促進立

法に過ぎないと極端に批判する意見すら見られる (3}o

又、内部者取引禁止の違反に対して、民事責任も制裁金もない上

に、軽い刑罰しか科さいならば、内部者取引は「やり得j になると

懸念されるということである (4}o つまり、このような軽い刑罰の

抑止力に対して疑念を持つわけである o
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なぜ内部者取引禁止の違反に対してこのような軽い刑罰しか科さ

ないかについては、次のような理由があげられる o 即ち、内部者取

引禁止の違反については行為者の主観目的というような実質要件を

要求していないこと、又、内部者取引は、証券取引法第58条、第 1

25条のように、行為者が売買行為以外に、特定の者に対して又は市

場に対して積極的に不公正な行為をするわけではないこと、さらに‘

内部者取引については、まだ一般的にはそれが重大な不正行為だと

広く認識されておらず、従って、このような行為に対して重い刑を

科すことは妥当ではないということである川 o

6ヶ月以下の懲役またはちO万円以下の罰金という刑罰を、内部者

取引により獲得可能な利益と比べれば軽いものであるかもしれない.

しかし、これはあくまでも罰則であって損害賠償または被害者救済

という観点に立つものではない。内部者取引のょっな経済事犯にと

っては、刑罰はむしろ一種の名誉刑と考えたほうがよいであろう o

経済事犯に対していくら重い刑を科すとしても、それが死刑、無期

懲役でない限り、犯罪により獲得可能な莫大な利益と比較して、犯

罪を選んでしまっ者があるであろう o 従って、内部者取引に対して

は、行為者を犯罪者とすることによって社会的制裁を受けさせるの

が、かえって効果的だと考えられる。つまり、内部者取引の場合、

内部者取引禁止の違反を犯した者は、一般投資家ではなく、発行会
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社と特別な関係を有する者である o 通常、ある程度の社会地位を有

する者である o これらの者にとって、*，Jの軽重はそれ程重要なもの

ではなく、重要なのは、犯罪者となることにより失う社会地位であ

るo 特に日本の社会では、犯罪者となることは、係る者の社会的信

用が失われ、その事業生命の結末となるのと同じである o このよう

な社会的制裁こそ内部者取引に対して抑制力を有するものだと考え

られる o

証券取引法第 190条の 2及ぴ第 190条の 3は、適用の容易性を図

るため、禁止されるべき内部者取引については、証券取引法第58条

のように行為の不正性、不当性という実質面に立ちは入らず、形式

面、外形面のみに着目してそれを処罰するものであるし、利益を得

たか否か、又は取引手段において不正があったか否かを問わない。

その代わりに、内部者取引禁止違反の罰則を軽くせざるを得なくな

る。しかし、内部者取引の実質的不正まで立ち入り、それに対して

重い刑を科し、その代わりに適用が必ずしも容易で、ない規制方法と

比べれば、現行のような罰則が軽くて適用しやすい規制はより実効

的だと考えられる o

なお、証券取引法第 190条の 2及ぴ第 190条の 3の違反は、証券

取引法第 207条の両罰規定の適用がある (6)o 又、未遂犯の処罰は

法律の明文の根拠が必要であるのに対して、内部者取引未遂を処罰
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する明文はなく、従って、内部者取引の未遂は処罰されることはな

。
}
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一. 中芸書民国2去における刑毒事責モ壬

証券交易法第 157粂の 1の違反に対して、 2年以下の懲役、又は

15万元(約75万円)以下の罰金が処される(証券交易法~ 175) 0 

中華民国証券交易法上が定める罰則は、一般的には、日本のそれよ

り重い。例えば、日本証券取引法第ラ8条に相当する証券交易法第20

条の不正取引の一般的禁止の違反に対しては、 7年以下の懲役、又

は25万元(約 125万円)の罰金を科することとされ(証券交易法s
171) 0 法定の財務書類の虚偽記載に対しては、 5年以下の懲役又

は20万元(約 100万円)の罰金を処することとされている(証券交

易法~ 174⑤) 0 そこで、内部者取引禁止の違反に対して比較的軽

い刑罰しか科さないことは、やはり、立法者が、内部者取引禁止の

違反について行為者の主観目的というような実質要件を要求してい

ないこと、又、内部者取引は、行為者が売買行為以外に、特定の者

に対して又は市場に対して積極的に不公正な行為をするわけではな

いことを考慮したからであると考えられる (8)o

1987年改正証券交易法が成立・施行されて以来、主務機関である

証券取引委員会は内部者取引の摘発に積極的に努めてきた。現在ま

で、 3件の摘発例から見れば、不起訴処分と無罪判決が 1件ずつで、

有罪とされる事件においても、 5万元(約25万円)の罰金しか科さ
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れなかった。摘発の成績は必ずしも芳しいとは言えないが、主務機

関の内部者取引を証券市場から排除させる決心と努力が見受けられ

るo それにもかかわらず、証券市場において内部者取引の疑いが強

い取引は跡を絶たない。そこで、証券取引委員会は、内部者取引規

制の実効性を向上させるために、証券取引法の改正試案を作成した.

試案においては、証券取引委員会に準司法的調査権を与えること、

必ずしも明確でない内部者取引の構成要件を証券交易法施行細則に

おいて具体的に列挙すること、それとともに、第 157条の 1の罰則

は軽すぎて、十分な抑止力を持たないと考えられ、内部者取引禁止

違反の罰則を 7年以下 1年以上の懲役に引き上げるように提案され

た (9)o

しかし、この内部者取引禁止違反の罰則を引き上げる提案は賛成

すべきでないと考えられるo 確かに、中華民国では、経済事犯に対

する社会的制裁の抑止力は必ずしも日本ほど強くないと思われる o

日本のように内部者取引に対する抑止力を社会的制裁に大きく頼る

ことはできないと考えられる o しかし、中華民国では、内部者取引

禁止の違反に対して民事責任が科されている o しかも、民事制裁金

の意味もあって、内部者取引を行った者が負うべき損害賠償責任額

は、裁判所の判断でそれを内部者取引により得た利益額の 3倍まで

引き上げることができる(証券交易法~157の 111) 0 これにより.

-412-

れなかった。摘発の成績は必ずしも芳しいとは言えないが、主務機

関の内部者取引を証券市場から排除させる決心と努力が見受けられ

るo それにもかかわらず、証券市場において内部者取引の疑いが強

い取引は跡を絶たない。そこで、証券取引委員会は、内部者取引規

制の実効性を向上させるために、証券取引法の改正試案を作成した.

試案においては、証券取引委員会に準司法的調査権を与えること、

必ずしも明確でない内部者取引の構成要件を証券交易法施行細則に

おいて具体的に列挙すること、それとともに、第 157条の 1の罰則

は軽すぎて、十分な抑止力を持たないと考えられ、内部者取引禁止

違反の罰則を 7年以下 1年以上の懲役に引き上げるように提案され

た (9)o

しかし、この内部者取引禁止違反の罰則を引き上げる提案は賛成

すべきでないと考えられるo 確かに、中華民国では、経済事犯に対

する社会的制裁の抑止力は必ずしも日本ほど強くないと思われる o

日本のように内部者取引に対する抑止力を社会的制裁に大きく頼る

ことはできないと考えられる o しかし、中華民国では、内部者取引

禁止の違反に対して民事責任が科されている o しかも、民事制裁金

の意味もあって、内部者取引を行った者が負うべき損害賠償責任額

は、裁判所の判断でそれを内部者取引により得た利益額の 3倍まで

引き上げることができる(証券交易法~157の 111) 0 これにより.

-412-



内部者取引の「やり得j という懸念が大きく減少されると考えられ

る。内部者取引は一般投資家の証券市場の公正性、健全性に対する

信頼を損なう行為である。このよつな証券市場の健全な発展を阻害

しうる行為を証券市場から追い出す必要がある o しかし、現行法は.

内部者取引禁止規制の適用容易性を図るため、違法とされる内部者

取引については、その行為の不正性、不当性という実質面に立ち入

らず、形式的要件をもって認定し、行為者が当該取引により利益を

得たか否か、又は取引手段において不正があったか否かを問わない

という形式犯的規制をとっている o 違法な内部者取引について行為

者の主観的意図を問わずに形式的要件をもって認定しながら、それ

に対して 7年以下 1年以上、特にこの 1年以上という裁量の余地の

ない重い刑を科すことは、妥当で‘ないと考えられる o

他方、前述のよ 7に、現在まで証券取引委員会が摘発した 3つの

事例は、不起訴か無罪とされ、有罪とされた事例も 5万元という軽

い刑しか科さなかったょっに、内部者取引禁止の違反に対して比較

的軽い刑しか科さない現行法の下でさえ、その認定について、行政

管理機関と司法機関との見解が異なっている。内部者取引禁止の違

反に対する罰則を試案のような重い刑に引き上げる結果、その摘発.

罪の決定については、現在よりさらに慎重な態度で臨まないといけ

ないであろう。相対的に、内部者取引の摘発、罪の決定は現在より

っd
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困難となることが予想されうる。

内部者取引規制の実効性を図るためには、構成要件の明確化・具

体化、摘発機関の調査権の強化は必要と考えられるが、罰則の加重

によりその抑止力を引き上げようとする考えは必ずしも妥当ではな

いと考えられる o
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証券取引法第 190条の 2及ぴ第 190条の 3の違反に対して、 6ヶ

月以下の懲役又はちO万円以下の罰金が科される(証券取引法~ 200 

④) 0 これに対して、証券交易法第 157条の 1の違反に対して、 2

年以下の懲役又は15万元(約75万円)以下の罰金が科される(証券

交易法~ 17ち) 0 しかし、 f2年以下」対 f6ヶ月以下」というこ

とで、中華民国では内部者取引の悪性についての評価は、日本のそ

れの 4倍とされているというべきではない。中華民国では、一般的

に、証券交易法上の罰則jは日本のより重いである。不正取引の一般

的禁止の違反や相場操縦禁止の違反に対する 7年以下の懲役または

罰金、又は法定の財務書類の虚偽記載に対する 5年以下の懲役また

は罰金等と比べれば、内部者取引禁止の違反に対する 2年以下の懲

役又は15万元以下の罰金という刑罰は、比較的軽い刑であるo つま
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の違反は証券取引法が定める最も重い刑に処されるのに、内部者取

引禁止の違反は軽い刑しか処されないことは、内部者取引の危険性

悪性と釣り合わないと批判されている o しかし、内部者取引規制の

適用容易性を図るため、内部者取引について形式犯的規制をとった

以上、これはやむを得ないことだというべきであろう。一方、刑罰

が軽すぎて、十分な抑止力を持たないことが懸念されている o これ

に対して、日本では、内部者取引のような経済事犯については、刑

罰の軽重よりも、社会的制裁の抑止力が強いと考えられる。従って.

内部者取引について形式的要件をもって認定することにより、罰則

が軽くならざるを得ない代わりに、適用が容易となる内部者取引規

制は、かえって実効性があると考えられる o 一方、中華民国では、

内部者取引のような経済事犯に対する社会的制裁の抑止力は日本の

それと同じように期待されることができないが、内部者取引禁止の

違反に対して民事責任が科されており、しかも、裁判所の判断によ

り、内部者取引を行った者の損害賠償責任額を、内部者取引により

得た利益額の 3倍まで引き上げることができるとされているo 従っ

て、現行の規定は十分な抑止力を有するものだと考えられる。内部

者取引について形式犯的規制をとっている以上、現行の刑罰より重

い刑を科すことは必ずしも妥当でないと考えられる。

上述のように、日本法と中華民国法における刑罰規定は、単純に
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数字的に比べれば、軽重の差が見られるが、実質上の意味は同じだ

というべきであろう o 又、両国の法規制のもとで、内部者取引の刑

罰規定としては、それぞれ妥当なものだと考えられる o ただ、日本

では、内部者取引の違反については、民事責任を定めておらず、民

事制裁金の規定も有しない。刑事責任のみをもって内部者取引規制

に臨むことは、内部者取引の「やり得」となる懸念はないとは言え

ないであろう o これについては、次節の「民事責任Jにおいて検討

することとしたい。
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算事フて重量E 多存一一貿信 一)主主三彩でーー

( 1).諸外国の内部者取引に対する罰則は、例えば、アメリカでは10

年以下の懲役または百万ドルの罰金、オーストラリヤでは、 5年

以下の懲役又は 2万オーストラリヤ・ドルの罰金、又イギリス、フランス

、カナダもそれぞれ2年以下の懲役または罰金を処するのであ

る。内部者取引規制研究会編著・一問一答，インサイダー取引

規制 112頁 (1988年)0 

(2) .龍田節「インサイダー取引規制IJJ ジュリスト948号157頁 (1990

年 1月)

( 3)，渡辺征二郎・インサイダー取引33頁 (1989年 4月) 0 

( 4)，関根攻編著・インサイダー取引規制の総合解説 254頁 (1989年

4月)。

(ラ).研究会記録「インサイダー取引に関する研究会(1)Jインベスト

メント 1988年12月号38頁神崎克郎報告。

( 6)，詳しくは、横畠裕介・インサイダー取引規制と罰則213頁--21 

5頁参照 (1989年) 0 

(7)'内部者取引未遂の可能な形態は次のようなものが考えられる o

即ち、内部情報を知って注文を出したが、①証券会社が間違っ

て別の銘柄を買いつけてしまった、②証券会社が注文の執行を

忘れてしまった、③証券会社が注文を断った、④市場で取引が

成立しなかった等である。野村証券編・事例インサイダー取引

41頁 (1988年12月)参照。

(8) .郭土木・上市公司董、監事、経理人及大股東股権管理之研究(

政治大学法律学研究所修士論文) 220頁 (1988年 6月)参照。
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(9).1989年9月24日経済日報。

-479-

(9).1989年9月24日経済日報。
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多存 ~íi百 E乏著書E要書tf壬

日オヌマ去における E乏毒豆責佐壬

1988年 5月改正証券取引法において新設された内部者取引規制は.

刑事的規制を中心とした立法だと言えるであろう o 改正法における

内部者取引の民事的規制の強化としては、証券取引法第 188条の会

社役員・主要株主の売買報告義務を復活させること、又、同法第 1

89条の会社役員・主要株主の短期売買差益提供義務について、規制

対象有価証券の範囲を拡大することと共に、大蔵大臣の関与を中心

とする規定の整備を行ったことがあげられる o しかし、会社の役員

・主要株主の短期売買差益の提供義務は、言わば間接的な内部者取

引規制であり、内部者取引そのものを規制するものではない。内部

者取引を直接に規制する第 190条の 2及ぴ第 190条の 3については.

民事責任が定められていない。

発行会社の内部情報を知った会社関係者が取引をしなくても、同

様な価額での取引が成立されうる。それがために、内部者取引は、

しばしば被害者のいない犯罪と言われている o しかし、事情を知っ

ていれば取引をしなかった、少なくともその価格では取引しなかっ

たはずの投資者は、内部者取引の被害者というべきであろう o 従っ
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て、内部者取引規制においては、被害者の救済としての民事責任の

問題を論ずる必要がないわけではない。

理論的には、第 190条の 2及ぴ第 190条の 3について民事責任の

規定を定めなくても、それらの違反に対して、民法第 709条が定め

る不法行為の損害賠償請求権により民事責任を追及することができ

るo

しかし、この場合、まず、原告の適格性の問題が生じる。日本の

訴訟制度では、被害者が加害者の行為と因果関係のある損害を被っ

たことを立証する必要がある o 内部者取引として問題になるのは、

多くは、証券取引所市場における取引である o 取引所市場における

取引は、集中取引なので、当日あるいは当該期間中、当該銘柄につ

いて成立した取引は問題の取引しかないという極めて例外の場合を

除けば、相手方が誰であるか取引の当事者には判らない。即ち、内

部者取引による被害者は誰かはっきりしないのであるo

次に、損害額の算定も問題となる o 取引所における価格は刻々変

化していく o 内部者取引による損害額の計算に当って、重要情報公

開前と公開後を比較すればよいと言っても、どの時点で比べればよ

いかははっきりしないのである。

さらに、因果関係の立証の問題がある。取引所での価格は内部者

取引の基礎となる内部情報だけで左右されるわけでもない。需給関
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係、相場動向など様々な様相が絡み合って形成されたもので、内部

者取引によって被った損害とは何かはっきりしない(1)。

従って、民法第 709粂に基づき、取引所を通しての内部者取引に

対する損害賠償責任を追及するのは、ほとんど不可能に近いと言わ

れている (Z)o

内部者取引の損害賠償責任の追及を実際に容易にするためには損

害額の算定基準及び請求権を有する者を法定することが有益である

という意見は改正法成立前にすでに提出されている (3)o しかし、

内部者取引について、前述のような原告の適格性、損害額の算定、

因果関係の立証等の難問を除去できるような特別な民事賠償責任制

度を設けることは、.結局、日本の従来の訴訟制度とは根本的に異質

な制度とならなければならない。これについては、慎重な検討が必

要だと考えられる {4}o 加えて、現在の日本の法律制度の下では、

内部者取引禁止の違反について民事責任の規定を設けても、民事責

任の追求による内部者取引の防止又はそれに対する制裁的な効果は

大きく期待できないと考えられる。なぜならば、取引所取引の特性

を鑑みれば、請求権者の決定及び請求額の算定を法定の方法でおこ

なう場合、その方法は、内部者が売買したと同時に、反対方向の取

引をした全員に損害賠償請求権を与え、これらの請求権者がそれぞ

れの取引額に応じて、内部者が当該取引により得た利益額或はそれ
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なう場合、その方法は、内部者が売買したと同時に、反対方向の取
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を加重した額の範囲内で、比例的に損害賠償請求額を決めるという

ようなものとなるであろう。この場合、個々の投資者の損害賠償請

求額が小さくなり、損害賠償を請求するインせんティブが薄くなる.

個々の投資者による損害賠償権の行使は余り期待できない。その上、

日本では、法律制度上、例えば弁護士報酬について成功報酬が認め

られておらず、アメリカで内部者取引の損害賠償訴訟においてよく

利用されるクラス・アクションについても法制上の整備が十分でな

い。従って、内部者取引禁止の違反について民事責任の規定を設け

ても、民事責任の追求による内部者取引の防止又はそれに対する制

裁的な効果は大きく期待できないと考えられるわけである {5)o 上

述の考えの下で、今回の改正法は、内部者取引禁止の違反について

民事責任の規定を定めなかった。

日本では、内部者取引に対しては刑事責任のみを科している o 刑

事罰の罰の効果は、社会的な制裁をかなり伴うものだから、刑事罰

のみであっても相当内部者取引の抑止力はあると考えられる o しか

し、そうはいっても、内部者取引によって利得をした者がその利益

を保持することを許すのは不当で、ある。内部者取引によって利得を

した者はその利益を保持できないようにする措置をとならなければ.

「やり得」に対する懸念が残される o

刑法第四条、第19条の 2の没収・追徴の規定は、証券取引法第 1
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90粂の 2、第 190条の 3の違反についても適用があると解されてい

る{則。しかし、刑法上、没収の対象は「物Jであり、 「利益」で

はないので、内部者取引の利益の吐き出しに刑法の没収を活用する

ということには限界があると考えられる (7)o 内部者取引の「やり

得Jの除去を刑法の没収・追徴の規定に頼ることは必ずしも十分で

はない。

そこで、内部者取引によって利益を得た者に対する課徴金制度を

設けるべきだとの主張が唱えられる o 内部者取引に対する課徴金制

度を設ける場合、内部者取引により得た利益、即ち課徴金の額は、

内部者取引とされた問題の取引の取引価額と内部者取引の基礎とな

る内部情報が公表さ.れた結果を反映した有価証券の市場価額、例え

ば情報公表後一定期間の市場価格の平均値、との差額を基礎に算定

するものとするのが合理的であろう o 内部者取引だと認定された場

合、強制的に、法定の計算方法により算定した額の課徴金を供出せ

しめる。さらに、裁判所の裁量により、課徴金の額を法定の方法で

算出した内部者取引により得た利益の一定倍数、アメリカの例では

3倍、まで引き上げることを可能にすれば、課徴金制度による内部

者取引に対する抑止力はさらに強化することができると考えられる.

課徴金制度を設けることには、内部者取引により不正に得た利益

の算定方法など、困難な問題がないわけではないが、請求権者即ち
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取引の相手方についての問題を配慮せずに済めるという点で、内部

者取引の民事賠償責任制度を設けることと比べれば、比較的容易で

あると考えられる。又、すでに、独占禁止法においてカルテル形成

との関係で、課徴金制度が採用されており、不正に得た利益の吐き

出しにある程度の成果を上げているo 従って、立法論としては、内

部者取引をした者に対する民事責任の追及が困難である状況の下で

は、内部者取引により得た不正な利益を吐き出させ、証券市場の公

正さを図る手段として、内部者取引に対する課徴金制度を設けるこ

とは有益であると考えられる o

課徴金制度は民事制裁金の意味を有するものであり、被害者救済

のためのものではない。課徴金の供出先は国であり、それを被害者

に分配するためのものではないと考えられる (8)o 刑事罰及び課徴

金はあくまでも内部者取引をした者に対する制裁である。そして、

被害者の救済は、民事の損害賠償により図るべきである o 内部者取

引における被害者の救済を可能にさせなければ、内部者取引により

破壊された証券市場の公正さの完全な回復は求められないであろう.

前述のように、日本では、内部者取引の民事責任の追及は種々の難

点を有する。 1988年証券取引法改正当時の状況では、内部者取引の

民事責任について慎重に検討し、適切な制度を考案する時間的余裕

がなかったと考えられる。これから、内部者取引の民事責任の問題
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を内部者取引規制の改善における重要な課題として取り組んでいく

べきと思われる。
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司ヨ芸言~E乏巨ヨ 2二去 Lこ走-:> tテる E乏三事萎書tf:壬

1 .内部者取引をした者の民事責任

証券交易法第 157条の 1第2項は内部者取引をした者の民事責任

及ぴその損害賠償責任限度額の算定方法を定めている。即ち、

「前項(第 1項)の規定に違反した者は、情報が公開される前に

当該株式を買付け又は売り付けた価格と情報公開された後十営業日

の終値の平均価格との差額を限度として、善意の反対売買を行った

者に対して損害賠償責任を負う;その違反の事情が重大であるとき、

裁判所は、善意の反対売買を行った者の請求によりその責任限度額

を3倍に引き上げることができる。」

本項が定める内部者取引をした者の損害賠償責任限度額の算定方

法は、明確なものだと考えられる (9}o

この算定方法は、内部者取引をした者が当該取引により得た利益

を基準とするものである。即ち、内部者取引をした者が情報公開前

に行った取引の価額と株式の投資判断に影響を及ぽす重要な情報が

公開された結果を反映した当該株式の市場価額との差額を内部者取

引により得た利益額とし、これを内部者取引をした者の損害賠償責

任限度額とするのである o 内部者取引の基礎となる重要情報が公開
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された結果を反映した当該株式の市場価額については、当該情報が

公開された後十営業日の終値の平均価額だという機械的な方法で決

める o 当該情報が公開された後の「合理的期間Jの市場価額で決め

るという方法と比べれば、本項が定める方法は弾力性を欠くが、明

確であり、 「合理的期間」の認定を巡るトラブルを避けることがで

きる (10)。損害賠償請求権者の立証責任の負担も軽減できるのであ

る (1I )。なお、本項の算定方法により算出した損害賠償責任限度額

は法定の推定額に過ぎず、当事者双方とも他の証拠方法によりこの

損害賠償責任額の増減を主張することができると解されている(1 2) 

o 

なぜ「十営業日Jの終値の平均価額を算定の基礎とすることは、

特に理論的根拠を有するわけではないが (11 )、多少説明を加える必

要があると思われる o 0 台湾では、 180社余りの上場会社しか有し

ないのに、取引高がロンドン市場を抜き、世界第3{立となっている

ように、証券市場の売買回転率が極めて高いのである。このような

市場では、株価の重要情報に対する反応が極めて迅速であり、従っ

て、株式の投資判断に影響を及ぽす情報が公開された結果を反映し

た市場価額を当該情報公開後の十営業日の終値の平均価額をもって

計算するのは、期間的には長すぎるのではないかと思われるかもし

れない。しかし、台湾では、証券取引所市場、底頭市場を問わず、
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公開市場での有価証券売買について、厳格な値幅制限を定めている.

現在では、有価証券売買の値幅制限は、前日の終値の 7%とされて

いる o このような厳格な値幅制限のもとでは、算定基礎とされる期

間を余りに短くすれば、公開された内部者取引の基礎となる重要情

報の株価に及ぽす影響が十分に反映されていない恐れがある o 従っ

て、内部者取引の基礎となる情報が公開された結果を反映した市場

価額を情報公開後の「十営業日」の終値の平均価額で決めるのは、

妥当なものだと考えられる。

その違反の事情が重大であるとき、裁判所は、善意の反対売買を

行った者の請求によりその責任限度額を 3倍に引き上げることがで

きる o 前述のよ 7に、本項の内部者取引の損害賠償責任限度額の算

定方法は内部者取引により得た利益額を意識したものである。内部

者取引をした者の損害賠償責任限度額を当該者の内部者取引により

得た利益額に限定すれば、内部者取引に対する抑止力は必ずしも強

くない。なぜならば、内部者取引が発見されなかったら、儲けたこ

とになる。発見されても、その得た利益を吐き出せばよく、何も損

しないこととなるからである o そこで、裁判所に損害賠償責任額を

法定の方法で算出した額の 3倍まで引き上げる権限を与えることに

より、その抑止力を期待するのである o この規定は、アメリカにお

ける民事制裁金制度を民事損害賠償責任に移植したものであると
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くない。なぜならば、内部者取引が発見されなかったら、儲けたこ

とになる。発見されても、その得た利益を吐き出せばよく、何も損

しないこととなるからである o そこで、裁判所に損害賠償責任額を

法定の方法で算出した額の 3倍まで引き上げる権限を与えることに

より、その抑止力を期待するのである o この規定は、アメリカにお

ける民事制裁金制度を民事損害賠償責任に移植したものであると
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考えられる。民事制裁金の拠出先は国庫であるのに対して、損害賠

償の場合、それは被害者に分配されるものとなる。

なお、本項の民事責任は第 157条が定める会社の役員、経理人及

び大株主の自社株短期売買差益の提供義務と両立できないものでは

ない。問題とされた内部者取引が第 1ラ7条の短期売買差益の提供義

務発生の基礎となる取引にもなる場合、第 157条の規定によりその

取引により得た利益を会社に提供したとしても、本項の損害賠償責

任はそれによって解消されることはないと解すべきであるo つまり

この場合、内部者取引をしたものは 2重の責任を負うのである o

本項は内部者取引をした者の損害賠償責任限度額を定めているが

条文は内部者取引禁止規制に違反した者は善意の反対売買をした者

に対し損害賠償責任を負うと定めているだけである。損害賠償請求

権を有する者の範囲、その請求権行使の範囲については、明確にさ

れていない。

善意とは当該重要情報を知らないことを意味するのは言うまでも

ない。重要情報が公開される前に、内部者取引と反対方向の取引を

行った者はすべて善意な者だと推定すると解すべきであろう o 善意

の反対売買をした者として損害賠償請求権を有する者は、取引の相

手方が確定できる場合、その取引の相手方とし、取引所市場のよう

な取引の相手方が確定できない場合、内部者取引の当日に善意の反
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対売買を行った者とすると解されている {14)o 取引所市場における

集中取引では、取引の相手方を確定することはできず、内部者取引

が行われた当日に反対売買を行ったのでなければ、内部者取引の相

手方となる可能性はないからである {15)o

粂文は「前項(第 1項)の規定に違反した者は善意の反

対売買を行った者に対して損害賠償責任を負う」と定めているので.

内部者取引をした者の刑事責任の確定がその民事責任発生の前提要

件だと解すべきであるo 内部者取引をした者の刑事責任が確定され

れば、内部者取引の当日に反対売買を行った者は全て善意な者と推

定され、損害賠償請求権を有する。当該反対売買により積極的損害

を受けたか否かは損害賠償請求権発生の要件ではないと解すべきで

ある o

損害賠償請求権を有する者の請求権の行使範囲については、法は

定めなかった。学説上は、請求権を有する者が行った反対売買の量

と当日に当該株式における取引の総量との比例に、本項の算定方法

により算出した損害賠償責任限度額内に、損害賠償の請求ができる

とされている {1610 即ち、内部者取引の損害賠償請求権の範囲は、

請求権を有する者の売付けたまたは買付けた株式数を当日の当該銘

柄の全取引量で除したものに、本項の算定方法に基づき算出した損

害賠償責任額を乗じた額とするのである o
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現在まで、有罪とされた内部者取引事件は台湾煉鉄会社事件のみ

である(この事件の事実経過は本論文86頁参照)0 この事件の被告

陳氏の刑事責任が確定された後、 1989年8月、陳氏に対して本項に

基づき損害賠償請求の民事訴訟が提起された(t 7)。陳氏が台湾煉鉄

株20万株を買った日に同社株18万株を売った原告は、上述の学説上

の計算方法で算出した額を請求額とした。しかし、本件民事訴訟は.

結局、和解で、終わったので、この学説上の請求権範囲の計算方法を

裁判により確認されることはできなかった。

2. 情報提供者の連帯民事責任

証券交易法第 1ラ7条の 1第3項は、情報提供者の連帯民事責任を

定めている o 即ち、

「第 1項第4号に掲げる者は、前項の損害賠償について、第 1項

第 1号ないし第 3号に掲げる者で情報を提供した者と連帯して賠償

責任を負う o ただし、第 1項第 1号ないし第 3号に掲げる者で情報

を提供した者は、当該情報がすでに公表されたものであると信ずる

べき正当な理由を有するときは、この限りではない。」

内部者取引の規制対象主体となる情報受領者は第 1次受領者に限

ると解すべきなので、本項により内部者取引の連帯民事責任が課さ

-492-

現在まで、有罪とされた内部者取引事件は台湾煉鉄会社事件のみ

である(この事件の事実経過は本論文86頁参照)0 この事件の被告

陳氏の刑事責任が確定された後、 1989年8月、陳氏に対して本項に

基づき損害賠償請求の民事訴訟が提起された(t 7)。陳氏が台湾煉鉄

株20万株を買った日に同社株18万株を売った原告は、上述の学説上

の計算方法で算出した額を請求額とした。しかし、本件民事訴訟は.

結局、和解で、終わったので、この学説上の請求権範囲の計算方法を

裁判により確認されることはできなかった。

2. 情報提供者の連帯民事責任

証券交易法第 1ラ7条の 1第3項は、情報提供者の連帯民事責任を

定めている o 即ち、

「第 1項第4号に掲げる者は、前項の損害賠償について、第 1項

第 1号ないし第 3号に掲げる者で情報を提供した者と連帯して賠償

責任を負う o ただし、第 1項第 1号ないし第 3号に掲げる者で情報

を提供した者は、当該情報がすでに公表されたものであると信ずる

べき正当な理由を有するときは、この限りではない。」

内部者取引の規制対象主体となる情報受領者は第 1次受領者に限

ると解すべきなので、本項により内部者取引の連帯民事責任が課さ

-492-



れる者は、証券交易法第 157条の 1第 1項第 1号から第3号までに

掲げる者に限る。発行会社の内部者、準内部者が当該会社の株価に

重大な影響を及ぽしうる未公開情報を知って、当該情報を他人に伝

達すること自体は、刑事罰の対象とならないが、情報提供者は、本

項の規定により、内部者取引をした情報受領者と連帯して民事責任

を負わなければならない。

しかし、本項但し書が定める情報提供者の連帯責任の適用免除規

定は、必ずしも合理的なものではないと考えられる o 本項但し書は.

情報提供者は当該情報がすでに公表されたものであると信ずるべき

正当な理由を有するときは、当該者から情報の伝達を受けた情報受

領者が内部者取引をしたとしても、情報提供者が連帯民事責任を負

わないとしているo この但し書の規定を有意義のものとするために

は、この場合でも、当該情報の伝達を受けて、当該会社の株式を売

買した情報受領者は内部者取引の刑事責任、民事責任を負うべきで

なければならない。しかし、情報提供者が当該情報がすでに公表さ

れたものであると信ずる正当な理由を有し、当該情報を他人に伝達

した場合、当該情報の伝達を受けた情報受領者は更に当該情報がす

でに公表されたものであると信ずる理由を有するはずである o 内部

者取引の構成には、行為者が自分の知った情報が未公開のものであ

るとの認識が必要だと考えられる。情報受領者が自分の知った発行
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会社の重要情報が未公開のものであるとの認識を有しない場合、当

該情報が公開される前に、当該会社の株式を売買しても、そもそも

内部者取引を構成しないと解すべきである o 従って、本項の但し書

の規定は無意義のものと考えれる。
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日ョドと寸コ望書!iJ:乏E冨 6こ主-:>，する E乏王吾

妻ヨ[1主Ec;:r:>上ヒ車交石汗多毛

日本法は特に内部者取引の民事責任についての規定を設けていな

い。理論上、内部者取引の被害者は、民法上の不法行為の損害賠償

責任に関する規定をもって内部者取引をした者に対して損害賠償の

請求を行うことができるo しかし、内部者取引は殆ど取引所市場に

おいて発生したものである。取引所市場取引の特性を鑑みれば、民

法上の規定をもって、内部者取引をした者の民事責任を追及しよう

とすれば、原告の適格性、損害額の算定、因果関係の立証などの難

問があり、実際上不可能に近いと考えられるo 内部者取引に対する

刑事罰則は極めて軽いものとはいえ、それに伴う社会的制裁の効果

を考えれば、相当な抑止力を有するものである o 内部者取引につい

て特別な民事責任規定を設けよフとすれば、それが日本の従来の訴

訟制度と根本的に異質な制度とならざるを得ず、慎重な検討が必要

であるo 加えて、弁護士の成功報酬が認められておらず、クラス・

アクションについての法制上の整備も十分でない日本では、内部者

取引の民事責任の規定を設けても、民事責任の追及による内部者取

引の防止またはそれに対する制裁の効果は大きく期待できないと考

えられる o 上述のことで、 1988年 5月の改正証券取引法は内部者取
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引の民事責任をついての規定を定めなかった。

しかし、内部者取引を被害者のいない犯罪と考えるべきでないだ

ろう o 事情を知っていれば取引をしなかった、少なくともその価格

では取引をしなかったはずの投資者は、内部者取引の被害者という

べきであろう o 被害者が存在する以上、被害者に救済手段を与えな

い法律は良い法律とは言えないであろう。 1988年改正証券取引法は

言わば緊急の立法であり、内部者取引の民事責任の規定を慎重に検

討し、適切な制度を考案する時間的余裕がなかったと考えられる o

今後とも、内部者取引の民事責任を内部者取引規制の改善における

重要な課題として取り組んでいくべきだと思われる。

これに対して、中華民国法は、内部者取引をした者の民事責任を

明文で規定し、内部者取引により得た利益を基礎とする損害賠償責

任限度額の算定方法をも明確に定めている。裁判所の判断により、

その賠償責任限度額を 3倍まで引き上げることができるという民事

制裁金の意味を有するものも、内部者取引をした者の損害賠償責任

として内部者取引をした者に課している o 請求権者の範囲、請求権

行使の範囲などは必ずしも明確にされていないが、これらの問題は.

実際の事件において、裁判所の判断により明らかにすることが期待

できる。中華民国法の内部者取引の民事責任についての規定は、内

部者取引の被害者の救済手段としても、内部者取引の制裁手段とし

-496-

引の民事責任をついての規定を定めなかった。

しかし、内部者取引を被害者のいない犯罪と考えるべきでないだ

ろう o 事情を知っていれば取引をしなかった、少なくともその価格

では取引をしなかったはずの投資者は、内部者取引の被害者という

べきであろう o 被害者が存在する以上、被害者に救済手段を与えな

い法律は良い法律とは言えないであろう。 1988年改正証券取引法は

言わば緊急の立法であり、内部者取引の民事責任の規定を慎重に検

討し、適切な制度を考案する時間的余裕がなかったと考えられる o

今後とも、内部者取引の民事責任を内部者取引規制の改善における

重要な課題として取り組んでいくべきだと思われる。
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その賠償責任限度額を 3倍まで引き上げることができるという民事

制裁金の意味を有するものも、内部者取引をした者の損害賠償責任

として内部者取引をした者に課している o 請求権者の範囲、請求権

行使の範囲などは必ずしも明確にされていないが、これらの問題は.

実際の事件において、裁判所の判断により明らかにすることが期待

できる。中華民国法の内部者取引の民事責任についての規定は、内

部者取引の被害者の救済手段としても、内部者取引の制裁手段とし

-496-



ても、その効果が期待できるものだと考えられる o
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多存フ宍重量E 多事二二袋行 i主移ミー

(1 ).内部者取引規制研究会編著・一問一答，インサイダー取引規制

116頁 (1988年)参照。

(2)，前田重行「内部者取引に対する法規制ーその問題点と改革の方

向」代行レポート81号 6頁 (1988年3月)0 

( 3)，神崎克郎「内部者取引の規制の問題点J商事法務1100号21頁(

1987年 1月) 0 (神崎克郎・証券取引の法理 (1988年)503---5 

16頁収録)参照。

(4)， r内部者取引の規制lのあり方について」と題する1988年2月24

日付きの証券取引審議会報告書は、内部者取引をした者の相手

に対する損害賠償責任の実効性を持つような措置を講ずる必要

性を肯定しながら、 「取引所に関する損害賠償のあり方につい

ては、原告適格、訴訟手続き等について慎重な検討が必要と考

えられるため、中長期的な課題として取り組む必要がある o J 

と述べている o

( 5)，証券取引法研究会記録「証券取引法の改正について(4)ーインサ

イダー取引の規制について一」インベストメント 1989年4月号

39頁神崎報告参照o

(6) .横畠裕介・インサイダー取引規制と罰則205頁 (1989年)0 

(7) .内部者取引規制研究会・前掲(注 1)116頁。

(8) .龍田節教授は、内部者取引の課徴金について、 r r刑罰を科さ

ないときにも課徴金を取り立てることにすれば、額に応じた抑

止力が期待できよ Jo取り立てた課徴金を被害者に分配するこ

とにすれば、公正さの回復にも役立つだろう。」と述べている
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o 龍田節「インサイダー取引規制」ジュウリスト948号157頁(

1990年 1月) 0 しかし、取り立てた課徴金を被害者に分配しよ

うとする場合、結局、被害者が誰かの確定、被害者が課徴金を

受けることの理論根拠などは、内部者取引の民事責任における

同様な問題が出てくるであろう o これらの問題が解決できれば

、内部者取引の民事責任の形で行えばよいのではないか。又、

刑罰を科きないときにも課徴金を取り立てることの意味もよく

理解できない。もしそれが証券取引法第 190条の 2又は第 190

条の 3の違反を構成せず、刑罰を科す余地のない取引であって

も課徴金の取り立てを行7という意味であれば、係る取引に対

し課徴金を取り立てる理論根拠は何であろう o もし、それが、

株価に影響を及ぽす情報の発生した後、当該情報が公表される

前に、会社の関係者等が取引を行えば、それが当該会社関係者

が当該情報を知って行ったのか否かを問わず、当然、課徴金を

取り立てる対象とすることを意味するとすれば、会社関係者等

の自社株の取引が実質上禁止されることとなり、これは合理的

な規制と思われない。

(9) .証券交易法は「情報の公開」について定義をしていない。従っ

て、本項の「情報公開後十営業日」の起算日は必ずしも明確で

はないと言われるかもしれない。しかし、本項の適用の前提は

、第 1項即ち内部者取引禁止の違反である。情報がいつ公開さ

れたかということは内部者取引の禁止の違反の有無を判断する

ときに、確定されるべきものである o 従って、内部者取引をし

た者の損害賠償責任限度額の算定方法としては、本項の規定は

明確なものだというべきである。
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( 10)，楊清均・公司内部人員証券交易之研究(政治大学法学研究所

修士論文，未公表。) 188頁 (1987年 6月) 0 

(11 ).余雪明・証券交易法 180頁 (1988年 5月)。

( 12).余雪明・前掲。

( 13).本項の損害賠償責任限度額の算定方法は、カナダの立法例を

参考したものであり、カナダでは情報公開跡の 20日間の平

均株価を算定の基礎とするのに対して、台湾の市場規模が小

さく、株価に影響を及ぼす要素が比較的複雑ということを鑑

みて、算定の基礎を情報公開後の 10営業日の終値の平均価

額としたのである、という説明がみられる o 蘇松欽・証券交

易法修正詳論 316頁 (1988年 5月)ロ

(14 ).蘇松欽・前掲317頁参照。

( 15)，余雪明・前掲注(11)179頁。台湾では、証券取引所の取引時

間は午前のみので、内部者取引の「当日」に反対売買を行っ

た者が内部者取引の相手方となる可能性を有すると考えて良

いであろう。なお、内部者取引がなされたから、情報が公開

された日まで、全ての、善意の反対売買を行った者は損害賠

償請求権を有すると解する意見もみられる。軍正祥「論内線

交易」法学叢flj134期121頁(1989年 4月)。しかし、損害賠償

請求権を有する者の範囲をこのように広げれば、内部者取引

をした者の損害賠償責任額が限定されている現状では、被害

者各々が請求できる額が相対的に少なくなり、内部者取引を

した者に民事責任を課すことにより被害者の救済を図ること

の意味が薄くなってしまう o このような解釈を支持すべきで

ないと考えられる o
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(16) .蘇松欽・前掲注(13)317頁参照。

(17)， 1989年 8月12日経済日報。
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多手喜一七主主 寿吉言命

ïJIij~自主去 6こま~tテる=主三毛主要望~r司

内部者取引は証券市場の健全性、公正性及びそれに対する一般投

資家の信頼を損なう行為であって、証券市場から排除すべき行為で

ある o 日本では、 1989年 5月に、 「証券取引法の一部を改正する法

律」が成立し、証券取引法第 190条の 2及ぴ第 190条の 3を新設し.

内部者取引の禁止を明文化した。これに対して、中華民国では、日

本より約半年早く、 1988年 1月に証券交易法の大幅な改正が行われ.

改正証券交易法は内部者取引の禁止規定として、第 157条の 1を新

設した。両国の内部者取引禁止規制の内容及ぴその比較研究は、前

述各章において述べたが、その主な異同は次のようなものであると

考えられる。

1 .形式的認定主義及ぴ適用除外条項

両国は、内部者取引禁止については基本的には同様な立法態度を

取ったのであるo 即ち、内部者取引の禁止においては、行為者の主

観的目的を構成要件とせず、形式的要件をもって禁止されるべき内
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部者取引を認定するのである。両国はともに、内部者取引の禁止に

ついて、証券詐欺概念を用いることなく、証券市場の公正性、健全

性及びそれに対する一般投資家の信頼の保護を法益にしたのである.

内部者取引の構成を形式的要件をもって認定する立法は、問題とさ

れる取引が違法な内部者取引であるか否がの究明を容易にし、内部

者取引禁止規制の実効性が確保されうると考えられる。

ただ、中華民国では、実務上、内部者取引禁止のこの基本的立法

態度に対する認識は必ずしも一致していない。新亜電器会社事件の

裁判官は、本件被告が行った株式取引は、問題となる重要情報が株

価に及ぽすべきものと反対方向のものだと認定し、従って、本件被

告の行為は、当該情報を知ったことと関係なく行った行為であり、

当該情報を利用して利益を図る意図をもって行った行為ではないと

いう理由で、本件被告に対して無罪判決を下した。証券交易法第 1

ラ7条の 1は適用除外条項を定めていない。内部者取引の禁止につい

て、取引の実質的な不正という点まで立ち入らず、形式的に一定の

行為を禁止する結果、証券市場の公正性、健全性並びにそれに対す

る投資者の信頼保護という立法目的を阻害しないものまで規制範囲

にいれてしまうことが十分考えられる o 従って、法の合理性を図る

ためには、このような行為を、明文をもって内部者取引禁止規制の

適用範囲から除外する必要がある。一方、法定の形式要件に該当す
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る行為は、それが明文に定められている適用除外事項でなければ、

裁判官の裁量により内部者取引禁止規制の適用を免除させることは

妥当ではない。なぜならば、このように裁判官の裁量を許せば、形

式的立法の意義がなくなってしまうからである o

従って、新亜電器会社事件の裁判官が示した見解は支持すべきで

ないと考えられる。内部者取引の禁止においては、行為者の主観的

目的の如何は量刑に際して考慮すべき要素ではあるが、内部者取引

禁止違反の成立に影響を与える要素ではないと考えるべきである o

内部者取引禁止の基本的立法態度に対する実務界の認識もそういう

方向に一致することが望まれる。

他方、内部者取引禁止について、形式的認定主義をとっているに

も係わらず、適用除外条項を設けていない証券交易法第 157条の 1

は、欠陥のある立法と言わざるを得ないであろう o 法の合理性を図

るために、内部者取引禁止の適用除外条項を設けることが望まれる.

そして、中華民国の証券管理体制はまだ流動的な要素が多く存在し

ているので、証券交易法において抽象的な適用除外条項を設け、そ

の具体的事項は、改正、追加が比較的に容易で、ある証券交易法施行

令において列挙する方式を取る方が、有益だと考えられる。

2. 内部者取引禁止の対象有価証券
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日本法は、証券市場の公正性、健全性並ぴにそれに対する一般投

資家の信頼を損なう内部者取引の対象となり 7るものを可能な限り、

内部者取引禁止の対象有価証券にした。これに対して、中華民国法

は、内部者取引禁止の対象有価証券を株券に限定した。立法当時ま

で、株式の取引高は常に証券市場全体の95%以上を占め、中華民国

の証券市場は株券という単一商品の市場と等しいという実情を鑑み

た立法だと考えられるo 中華民国では日本のように有価証券の多様

化が進んでいなかった。日本で内部者取引禁止の対象有価証券とさ

れている新株引受権付き社債券、オプション取引は中華民国では法

制化されていない。国内転換社債の発行も、 1988年 1月改正証券交

易法が成立当時、実質的にはできなかった。しかし、近来、中華民

国では企業の資金調達方法の多様化が進みつつあり、特に転換社債

の発行の利用が期待されている。実際上、 1990年4月、園内転換社

債第 1号の発行が予定されている。中華民国の証券市場は多様な商

品へ変貌することが予期されるo 証券市場の変化に対応して、証券

交易法第 157条の 1を改正し、内部者取引禁止の対象有価証券の範

囲を拡大することが必要だと考えられる o

一方、日本法は内部者取引禁止の対象有価証券を上場証券や上場

会社が発行した非上場証券といった証券取引所市場関係のものに限
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定した。これに対して、中華民国法は、内部者取引の対象有価証券

を株券に限定する一方、対象有価証券となる株券については、証券

取引所に上場されているものに限らず、庖頭市場で売買されている

ものをも規制範囲にいれた。日本の庖頭登録銘柄は 200を超え、中

華民国の上場会社数より多いというような決して小さいとは言えな

い規模までに発展してきた。従って、底頭市場の規模がまだ小さく.

一般投資家には馴染みがまだ薄いなどを理由として底頭市場が内部

者取引禁止の規制範囲からはずされるのは、説得力を有しない。底

頭市場における監督・監視体制が不十分であり、内部者取引規制を

強行すれば、無用な混乱を引き起こしかねないといつことは、日本

法が底頭市場を内部者取引禁止の規制範囲にいれなかった最も大き

な理由だと考えるべきであろう o しかし、底頭市場も公開の証券市

場であり、その公正、健全を確保する必要性は、取引所市場より低

いとは考えられない。監督・監視体制の整備に努め、底頭市場に係

わる取引も内部者取引禁止の規制範囲内にいれることが望ましいと

いうべきであろう o これに対して、中華民国では改正証券交易法が

成立した当時、株式底頭市場はなかった。 2年余りを経った1990年

3月現在でも株式の底頭登録会社は 1社しかないという状態である.

底頭市場の活性化を図るためには、現行の取引所市場と殆ど変わら

ない厳しい規制を多少緩めてもよいのはないかという意見もみられ
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るが、しかし、前述のように、底頭市場における公正性、健全性及

ぴそれに対するる投資者の信頼を確保する必要性は、取引所市場の

それより低いとは考えられない。従って、中華民国の株式底頭市場

は、実際に発達していないとはいえ、それを内部者取引禁止の規制

範囲にいれることは有意義なことだと考えられる o

3. 内部者取引禁止の規制対象となる取引の態様

日本では、内部者取引禁止の規制対象となる取引の態様は、売買

を始め、それ以外の有償の譲渡または譲受けを含む。これに対して.

中華民国では、売買に限られる。中華民国法は特に内部者取引の性

格を鑑みた上、内部者取引禁止の規制対象となる取引の態様を売買

に限定したとは考えられず、それは、中華民国では上場証券につい

て、取引所市場を通じる売買以外の所有権移転行為が原則として認

められていないからである o

しかし、内部者取引の禁止について、情報と取引との因果関係も、

行為者の主観的目的も要件もとしない形式主義的立法のもとでは、

そもそも規制対象を証券市場における売買取引以外の取引態様まで

広げる必要はないと思われる。内部者取引禁止について、形式的認

定主義立法を採用した場合、内部者取引の当罰性は次のようなもの
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だと考えられる。即ち、投資者の投資判断に重大な影響を及ぽしう

る情報を知ることに特権的地位にある者が、その地位ゆえに知り得

た情報が公開された前に、当該情報を知らない一般投資者を相手に

取引を行えば、一般投資者が極めて不利な地位に立つこととなる o

このような行為は、証券市場の健全性、公正性並ぴにそれに対する

一般投資者の信頼を損なうものだということであるo しかし、この

理論は証券市場における取引の場合こそ成り立つのであろう o なぜ

ならば、全ての投資者が、平等な地位に立ち、知ろうとすれば知る

ことができる情報に基づいて、投資判断をし、取引をすることは証

券市場の基本である o 投資者は、証券市場がこのように健全に、公

平に運営されていることを信頼して証券市場において取引をするの

である。証券市場においては、買手と売手との間での信頼関係は専

ら証券市場の公正性と健全性に対する信頼に代替されるのである o

証券市場取引の仕組みの下では、投資者はあらかじめ取引相手方と

取引対象の内容について交渉する必要がなく、又交渉しようとして

も交渉しょうがないのである o このような特性があるからこそ、投

資情報における特権的地位の濫用により行われる内部者取引は、情

報と取引との因果関係や行為者の主観的目的のいかんと関係なく、

かかる取引そのものが、一般投資者の証券市場の健全性、公正性に

対する信頼を損なうものであり、禁止されるべき行為であると言え
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るであろう。

これに対して、証券市場を通らない取引は、取引当事者双方の信

頼関係が市場の仕組みによる保証はなく、その取引の相手方も特定

できない一般投資者ではなく、むしろ何か特別の関係を有する者だ

ろうと考えられる。このような市場外取引の場合、その取引当事者

の一方が未公開重要情報を知っている内部者等であって、その取引

により証券市場の健全性、公正性及ぴそれに対する一般投資者の信

頼が必然的に損なわれるとは言えないで、あろう o 従って、内部者取

引禁止について、情報と取引との因果関係や行為者の主観的目的の

知何を問わず、形式的要件で規制する場合、証券市場を通らない取

引までをその規制範囲にいれることは必ずしも合理的で、はないと思

われるo

4. 内部者取引禁止の対象主体

内部者取引禁止の対象主体について、両国法の共通点としては、

ともに内部者取引の構成要件の明確化、客観化を図るために、内部

者取引禁止の対象主体を具体的に列挙したこと及ぴ内部者取引禁止

の対象主体となる情報受領者を第 1次受領者にとどめることにした

ことである。内部者取引禁止の対象主体となる情報受領者を第 1次
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受領者と限定したことについては、取引市場の公平性を害し、国民

の証券市場に対する信頼を損なっという情報受領者の当罰性と言え

ば、第 1次のも、第 2次以降の情報受領者も同じではないか、第 1

次の者が規制対象となり、第 2次以降の情報受領者が共犯になるよ

うな場合を除いて、自由に有利な取引することができるという区別

自体は、不公平ではないか、という批判がある o しかし、情報受領

者を規制対象主体にするのは、単に投資者間の情報の不平等を是正

するためではなく、内部者取引禁止規制を補完するための意味を有

するのである o 情報の転々伝達につれ、情報受領者と情報源との特

別関連性が薄くなり、その情報内容もぼやけてゆく。第 2次以降の

情報受領者をも内部者取引禁止の対象主体とすれば、その情報伝達

過程の各段階について情報受領者と情報源との関係、情報内容の検

討性を検討した上、内部者取引禁止の対象主体とされるべき情報受

領者を決めなければならない。こうすれば、法の適用容易性が損な

われる o その認定にめくる紛争も起こしかねない。従って、処罰範

囲を明確にし、無用な社会的混乱を避けるために、政策的判断で内

部者取引禁止の対象主体となる情報受領者を第 1次受領者に限定し

たことは肯定すべきものだと考えられる o

そして、内部者取引禁止の対象主体について、両国法の相違する

ところとしては、次の 5点があげられる o
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(1).日本法では、内部者取引の行為主体は個人に限るのに対して.

中華民国法では、個人に限らず、法人による内部者取引をも認めて

いる。

(2). 日本法では、元会社関係者や元公開買付者等関係者をも内部

者取引禁止の対象主体にするのに対して、中華民国法では、これに

ついての規定を有しない。

(3). 日本法では、内部者取引禁止の対象主体となるためには、当

該者が当該情報を知り得る特権的地位にいることと当該情報を知り

得たこととの聞の因果関係が要件とされているのに対して、中華民

国法では、原則として情報を知り得る特権的地位にいることと情報

を知り得たこととの因果関係が求められるが、公開会社の役員、経

理人、大株主に限り、その地位にいる者が当該会社の株価に重大な

影響を及ぽす情報を知ったならば、内部者取引禁止の対象主体とな

る。当該者が当該情報を知ったことは、当該者がその地位にいるゆ

えに知り得たかどっかは問題とされない。

(4). 中華民国法では、公開会社の役員、経理人、または大株主が

当該会社の株価に影響を及ぼす情報を知ったとき、当該情報が公開

される前に、当該者の配偶者等の名義での当該会社の株券の売買が

あれば、それは当該者本人の行為とされ、役員等本人がそれにより

内部者取引禁止の違反に関われることとされる o これに対して、日
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本法では、このような規定を有しない。

(5). 中華民国法では、同ーの企業グループに属する各企業聞の緊

密な関係といった支配関係に基づいて発行会社の重要情報を知った

者をも内部者取引禁止の対象主体としているのに対して、日本法で

は、このような規定を有しない。

中華民国証券交易法においては、一般的に、法人を証券交易法違

反の行為主体だと認めており、特に内部者取引のときだけ、それを

認めるわけではない。又、法人を内部者取引の行為主体だと認めて

も、その処罰対象は当該行為を為した責任者なので、実務上の解釈

運用の結果としては、日本法と大きな差異が生じないと思われる o

内部者取引禁止の対象主体とされた者が、法に掲げる情報源との

関係が切れた途端に、今まで禁止されていた取引を自由に行うこと

ができるようになれば、内部者取引の禁止に大きな抜け穴ができて

しまう o 従って、これについての規定を設けていない中華民国法は‘

欠陥を有すると言わざるを得ない。証券交易法第 157条の 1第1項

第3号「職業に基づいて情報を知り得た者Jの解釈運用により、こ

の問題をかなりの程度まで解決できるが、完全にカバーできるわけ

ではない。立法論としては、中華民国法は、これについての明文規

定を設けることが望ましいと考えられる o

前にあげた相違のうち、最も目立つのは、中華民国法における発

。L
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行会社の役員、経理人及ぴ大株主(以下においては「役員等J とい

う)に対する特別扱いという点であろう o

内部者取引禁止の基本的理念としては、投資情報を知ることに特

権的地位にいる者が、その特権的地位の澄用により行った取引は、

当該者と一般投資者との聞の投資情報の本質的な不公平をもたらし、

このような取引を規制すべきということである o 日本法はこの基本

'的な理念を忠実に守っている。内部者取引禁止の対象主体となるた

めには、当該者がそのような特権的地位にいることと当該情報を知

ったこととの聞に因果関係を有することが要件とされている o これ

に対して、中華民国法では、発行会社の役員、経理人及ぴ大株主に

限り、これらの者が内部者取引禁止の対象主体となるためには、そ

のような地位にいることと、未公開重要情報を知ったこととが求め

られるが、その地位にいることと情報を知ったこととの聞の因果関

係は問題とされていない。中華民国法のこの規定は、内部者取引禁

止規制の基本的理念からやや逸脱したものだと言わざるを得ないで、

あろう o しかし、これは証券市場の現状を鑑みた立法だと考えられ

る。現実に証券市場に大きな影響をもたらしている発行会社の役員

等による自社株取引に対し規制を強化するためには、その地位にい

ることと情報を知ったこととの因果関係を内部者取引禁止のぷ制対

象となるための要件から外すことにより、これらの者による内部者
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取引の摘発容易性を図ることはやむを得ないというべきであろう。

中華民国では、証券交易法第 157条の 1第5項の規定により、同

法第22条の 2第3項の規定を、内部者取引の禁止においても準用す

ることとした結果、公開会社の役員等が当該会社の株価に影響を及

ぽす情報を知ったとき、役員等の配偶者、未成年の子及ぴ役員本人

に利用される他人等関係者の名義での当該会社の株式の売買があれ

ば、それも役員等本人の行為とされ、役員等本人が内部者取引禁止

の違反に問われることとなる o

内部者取引禁止の規制対象となる者が他人名義を用いて取引を行

うことにより、内部者取引禁止規制を簡単に逸脱しまうことができ

ないように、内部者取引の禁止は、対象主体本人の名義の取引に限

定すべきでないと考えられる。しかし、中華民国法のような機械的

認定方式は妥当なものとは考えられない。

役員等に利用される者については、証券交易法施行細則第2条に

おいて、厳格な構成要件が定められているので、その要件を満たす

場合、役員等本人が問題の株券の実質的所有人であることを確認す

ることができるo 従って、その者の名義での株券売買があった場合、

それを役員等本人の行為として、役員等本人に責任を負わせること

は、合理的であり、又、必要である。しかし、役員等の配偶者は役

員等と極めて緊密な関係を有する者だと言っても、役員等の配偶者
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という形式的要件だけで、当該者が行った取引を当然、役員等本人

の行為とし、役員等本人に対し刑事責任を追及することは不合理だ

と言わざるを得ない。特に、内部者取引について、行為者の主観的

目的を問わず、形式的要件をもって認定する場合は、尚更である o

役員等本人は自分が知らない行為、極端な場合、自分が反対をした

行為についてまで、刑事責任に関われることとなる恐れがあるから

である。未成年者の財産は実質的に親が管理するものであるという

意味で、内部者取引の禁止において、役員の未成年の子の名義での

株式取引を役員等本人の行為とすることは合理的で、あろう o しかし.

未成年の子に対する法定代理権の行使は片方の親でも行えることを

考えれば、役員等の配偶者が行う取引のと同様な問題が出てくる。

一方、中華民国では、発行会社の役員等による自社株の取引は現

実に証券市場に大きな影響をもたらしており、一般投資者の証券市

場の健全性、公正性に対する信頼を維持するために、特に発行会社

の役員等による内部者取引の摘発をより容易にする現実の必要があ

ると思われる o 前述のように、発行会社の役員等の配偶者は役員等

と極めて緊密な関係を有する者であり、又、役員等の未成年のこの

財産は実質的に役員等が管理処分できる。発行会社の役員等がその

配偶者或は未成年の子の名義を利用することにより、簡単に内部者
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取引禁止の規制から逸脱することができないように、発行会社の役

員等の配偶者または未成年の子の名義での株式取引に対して特別な

扱いを加える必要があると考えられる o そこで、立法論としては、

現行法を改正して、発行会社の役員等の配偶者又は未成年の子の名

義での株式取引を役員等本人の行為だと「推定」することにした方

が妥当であろう o それで、当該取引は役員等本人と関係を有しない

ことの立証責任を役員等に課すことにより、役員等による違法の内

部者取引の摘発の容易性を図る一方、現行法のような形式的認定に

より生じる不合理を解消することができると考えられるからである.

内部者取引禁止の対象主体について、両国法におけるもう一つの

相違は、中華民国法では、同ーの企業グループに属する各企業聞の

緊密な関係といった支配関係に基づいて発行会社の重要情報を知っ

た者をも内部者取引禁止の対象主体としたのに対して、日本法では.

このような規定を有しない。現代の企業経営理念の下では、企業の

系列化が進む傾向にあると思われるので、このような支配関係に基

づき情報を知った場合を内部者取引規制の守備範囲にいれることは

必ずしも無益ではないだろう o ただ、実務上の運用としては、支配

関係を有することとと情報を知ったこととの因果関係を立証するこ

とは極めて困難だと予想される o まして、支配関係とは何かという

ことすら明確にされていない現状のもとでは尚更である o 従って、
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必ずしも無益ではないだろう o ただ、実務上の運用としては、支配

関係を有することとと情報を知ったこととの因果関係を立証するこ

とは極めて困難だと予想される o まして、支配関係とは何かという

ことすら明確にされていない現状のもとでは尚更である o 従って、
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この規定の実効性を図るため、まず、支配関係の意義を明文をもっ

てはっきりさせることが望まれる。

5. 内部者取引の基礎となる重要情報

内部者取引の基礎とされるべき重要情報は、投資者の投資判断に

著しい影響を及ぽしうる公開されていない重要事実でなければなら

ない。従って、内部者取引の基礎となるべき重要情報については、

情報の内容の重要性、即ち重要情報たるべきものの範囲と、重要情

報の公開性、即ち重要情報たるべき時期と、二つの側面から考察す

べきである o

日本法は、内部者取引の基礎となる重要事実について、世界でも

類例のないょっな具体的に列挙し、その量的な側面から数値式基準

まで設けるように、こと細かく定めている o 重要情報となる時期の

みならず、重要情報でなくなる時期、即ち内部者取引解禁の要素と

なる「公表」の意義も画一知的に定めている o これに対して、中華

民国法は、重要事実について極めて抽象的な定義しか定めていない.

「公表」について、その定義すら定めてられていない。

日本の内部者取引禁止の立法は、そもそも抽象的な構成要件しか

定めていない証券取引法第58条第 1号が実際上適用しにくいことに
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対する反省から生じたものである o この第58条第 1号の二の舞にな

らないように、つまり、法の実効性を図る観点から、内部者取引の

構成要件の明確化、具体化が極力に図られた。そして、その取極め

がこの内部者取引の基礎となる重要情報に関する規定に表れている

というべきであろう o 日本法の重要情報の定義については、法律・

政令・省令から重層構造的規定で、明確だが複雑で判りにくいもの

となっていること、市場情報を公開買付と公開買付に準ずる行為に

関するものに限り、それ以外の市場情報は証券会社と銀行の役職員

以外の者なら自由に利用できるものとなっていること、内部情報が

法律で定められると、情報管理的色彩が出てくること、又、公表の

意義については、形式主義に走り過ぎるということ、報道の自由を

制限してしまうことなど、批判的意見は決して少なくはない。

内部者取引の構成要件を抽象的に定義することは、確かに、柔軟

性に富み、実際の事例後とにその具体的妥当性を図ることができる

という利点を有する o しかし、構成要件を抽象的に定義した場合、

違法・適法の限界を知るのに判例その他運用実績の参照が必要であ

る。内部者取引については、日本にはそのような参照とされるべき

ものがなかった。従って、投資者に明確な行為基準を与えるため、

又、規制の実効性を図るため、内部者取引の基礎となる重要情報に

ついて、具体的、客観的な判断基準を設けることによりその明確化
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を図るという基本的方向は肯定されるべきだと考えられる。その基

準が硬直的なものとなるとか、形式的になり過ぎるとか、列挙主義

立法において必ず出てくるともいうべき漏れるところがあるとか、

等の問題については、立法技術によりその改善を図ればよいと考え

られる o

一方、中華民国は内部者取引となる重要情報について抽象的にし

か定めていない。内部者取引解禁の要素となる「公表」に対して定

義をしていない。しかし、内部者取引規制として、中華民国法が臨

んで・いる環境は日本法のと同じというべきであろう o つまり、中華

民国でも抽象的立法の利点を発揮できる条件が備えられていない。

内部者取引規制についての判例その他の運用実績の蓄積がなければ、

内部者取引の構成要件について抽象的定義しかあたえないことは、

投資者が事前に自らの取引が違法の内部者取引に該当するか否かを

明確に判断できないため、或は投資活動を控え、或は誤った判断で

犯罪者となってしまう恐れをもたらすと考えられる。又、内部者取

引の摘発機関と裁判機関との見解が必ずしも一致しないことで、内

部者取引摘発の効率も懸念される。従って、中華民国でも、内部者

取引の基礎となる重要情報について、具体的、客観的認定基準を定

めることが必要だと考えられる o なお、その認定基準は、法律改正

によらず新しい事態に迅速に対処することができるために、証券交
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易法施行令或は主務機関の行政命令をもって定めるのが有益だと考

えれる。

6.内部者取引禁止違反の刑事責任

両国の内部者取引禁止の違反に科する刑事罰則は、単純に比較す

れば、日本法の 16ヶ月以下の懲役またはちO万円以下の罰金」と、

中華民国法の 12年以下の懲役またはお万元以下の罰金」と軽重の

差がみられる o しかし、その実質上の意味は同じだというべきであ

ろう o なぜならば、 16ヶ月以下」又は 12年以下」という刑は両

国共それぞれの証券取引法においては比較的軽い罰則であるからで

ある。日本法も、中華民国法も、違法とされる内部者取引について

は、その行為の不正性、不当性という実質面に立ち入らず、形式的

要件をもって認定するという形式犯的規制をとっているため、内部

者取引禁止違反の罰則を軽くしたのである。このような軽い罰則は、

内部者取引の危険性、悪性と釣り合わないと批判されるが、内部者

取引規制の適用容易性を図るため、内部者取引について形式犯的規

制をとった以上、これはやむを得ないというべきであろう。軽い刑

罰の内部者取引に対する抑止力も懸念されている。これに対しては.

日本では、刑事罰則に伴う社会的制裁が期待されうる o 一方、中華
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民国では、内部者取引禁止の違反に対して民事責任が科されており.

しかも、裁判所の判断により、内部者取引を行った者の損害賠償責

任額を、内部者取引により得た利益額の 3倍まで引き上げることが

できるという民事制裁金の意味を有する規定が設けられている o 従

って、現行の 2年以下という比較的軽い刑でも、その抑止力が十分

だと考えられる。中華民国では、内部者取引に対する抑止力を高め

.るため、内部者取引禁止違反の罰則を 1年以上7年以下の重い刑に

引き上げる案が証券管理委員会により提出されたが、内部者取引禁

止について、形式犯的立法をとった以上、その違反に対してこのよ

うな重い刑、特に 1年以上という裁量の余地のない刑を科すことは、

妥当でないというべきであろう o 証券管理委員会の提案は支持すべ

きでないと考えられる o

内部者取引禁止の違反として負うべき刑事責任の立場から言えば.

現行の両国の内部者取引禁止違反に科する罰則は、両国の法規制の

下では、それぞれ妥当なものだと考えられる o ただ、日本では、内

部者取引の違反については、民事責任を定めておらず、民事制裁金

の規定も有しない。刑事責任のみをもって内部者取引規制に臨むこ

とは、内部者取引の「やり得」となる懸念が全くないとは言えない

であろう。
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7. 内部者取引禁止違反の民事責任

内部者取引は、しばしば被害者のいない犯罪と言われているo し

かし、事情を知っていれば取引をしなかった、少なくともその価格

では取引しなかったはずの投資者は、内部者取引の被害者というべ

きであろう。従って、内部者取引規制においては、被害者の救済と

しての民事責任の問題を論ずる必要がないわけではない。

日本法は特に内部者取引の民事責任についての規定を設けていな

い。理論上、内部者取引の被害者は、民法上の不法行為の損害賠償

責任に関する規定をもって内部者取引をした者に対し損害賠償の請

求を行うことができる。しかし、取引所市場取引の特性を鑑みれば.

それは、実際上不可能に近いと考えられる o

内部者取引について特別な民事責任規定を設けようとすれば、それ

が日本の従来の訴訟制度と根本的に異質な制度とならざるを得ず、

慎重な検討が必要で、ある o 加えて、法律制度上の問題で、日本では.

内部者取引の民事責任の規定を設けても、民事責任の追及による内

部者取引の防止またはそれに対する制裁の効果は大きく期待できな

いと考えられる o 1988年改正証券取引法は言わば緊急、の立法であり、

内部者取引の民事責任の規定を慎重に検討し、適切な制度を考案す

る時間的余裕がなかったからであろうか、 1988年 5月の改正証券取
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引法は内部者取引の民事責任についての規定を定めなかった。

;被害者が存在する以上、被害者に救済手段を与えることは、法と

しては義務ともいうべきであろう o 従って、今後は、内部者取引の

民事責任問題を日本の内部者取引規制の改善における重要な課題と

して取り組んでいくことが必要だと思われるo

なお、内部者取引の「やり得J となることに対する懸念を軽減す

るためには、実効性のある損害賠償請求制度を考案し設置すること

ができる前にも、その設置が比較的簡単だと思われる「課徴金J制

度を設ける方が有益で・あろうと考えられる o

これに対して、中華民国法は、内部者取引をした者の民事責任を

明文で規定し、内部者取引により得た利益を基・礎とする損害賠償責

任限度額の算定方法をも明確に定めている o 裁判所の判断により、

その損害賠償責任限度額を 3倍まで引き J二げることができるという

民事制裁金の意味を含めて、内部者取引をした者の損害賠償責任と

して内部者取引をした者に課しているロ損害賠償責任と民事制裁金

が混同ぎれていると批判されるかもしれないが、中華民国法の内部

者取引の民事責任についての規定は、内部者取引の被害者の救済手

段としても、内部者取引の制裁手段としても、その効果が期待でき

るものだと考えられる o
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党見市IJ方包守子受カ-E畏 σ〉キ食言す

日本と中華民国の内部者取引禁止規制は、明文化されてから、そ

れぞれ 2年余りと 2年近くになる (1990年 3月現在)。日本の内部

者取引摘発事例は皆無のに対して、台湾では証券管理委員会により

摘発され、送検された内部者取引は 3件である o 摘発実績の有無、

或は摘発件数の多寡は、摘発機関の態度、摘発体制の整備、当該市

場従来の取引風土、実際上当該規制に対する被規制者の意識など様

様の要素に左右されるものであり、それをもって規制そのものを評

価すべきべきではないと考えられる o しかし、摘発事例の内容及び

3f牛の摘発{列のうち有罪となったのはただの 1件という芳しくない

結果から、日本法と中華民国法における内部者取引禁止規制の基本

的な相違が伺われる o

日本の規制は、 「明確だが複雑で判りにくい」、 「技術的に精密

過ぎ、罪刑法定主義はクリアだが、漏れるところも大きいj 、 「か

なり細部にわたる定義及び具体的数値を明示した除外基準が示され

ており、公表の仕方に関する諸規則と合わせて、まさに、内部者取

引規制法というよりは、ディスクロージャー法とでも名付けた方が

分かり易いのでは、と錯覚をおこす程」と批判される o しかし、構

成要件が客観化、明確化がされていることこそ今回日本の内部者取
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引禁止規制立法における大きな特色であるo つまり、日本は、内部

者取引禁止の立法に際して、投資者にとって取引を行う時点におい

て、その取引が処罰されるものか否かを明確に判断できるようなも

のにするという観点から、できる限り、抽象的な評価概念を用いる

ことなく、客観的、具体的に構成要件を規定するという努力が払わ

れている。構成要件の客観化、明確化により、摘発側と裁判側の見

解の一致も達成しやすく、摘発された内部者取引の立検、公判維持

も容易になる o なお、構成要件の客観化、明確化により、市場関係

者の自主規制j等の作りも容易になり、内部者取引の未然防止にも寄

与することができる。又、実際上、内部者取引禁止の立法化に対応

して、証券取引所、証券業協会、全国銀行協会連合会等の関係業界

団体、それぞれの発行会社は内部者取引未然防止のための自主規制

を定めたのである。日本の内部者取引禁止の規制は決して欠陥のな

いものとは言えない。}吉頭市場が規制範囲から外されていること、

内部者取引禁止違反の民事責任或は民事制裁金に関する規定の欠知

で内部者取引が「やり得」となることが懸念されることなどがそう

である o しかし、少なくとも、法が定めている枠内で、安易な内部

者取引の発生が起こりにくくなるであろう o

これに対しては、中華民国法は、日本法と同様に、内部者取引の

禁止において行為者の主観的目的を問わない形式犯的立法を取りな

戸。
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がらも、内部者取引の構成要件の客観化、明確化に必ずしもカをい

れなかった。抽象的な構成要件の下では、投資者が行為をするとき

に、自己の行為が内部者取引の禁止に触れるものかどうか明確に判

断することができない一方、摘発機関に過大な裁量権を与えてしま

うミととなる o 構成要件が具体性、明確性に欠けるために、摘発側

と裁判側の見解の不一致を生じやすいのである o 加えて、適用除外

条項の欠如、元内部者に関する規定の欠如、公表の定義の欠如等規

制の鍛密性に欠けている o これらのこ、とは、現在まで、摘発された

3件の内部者取引の事例において多くの問題点が現れ、又、 3件の

うち、 1件が不起訴処分、 1件が無罪という芳しくない摘発結果と

なった所以である o

なお、内部者取引禁止規制の根本的な目的は、内部者取引の未然

防止にあり、内部者取引禁止規制により犯罪者を作り出すのではな

い。内部者取引の未然防止といっ目的がどれだけ達成できるかは、

国民の内部者取引規制に対する認識、及ぴ実務界の内部者取引禁止

規制の立法化に対する反応、に大きく左右されると思われる。しかし、

これらの点については、両国においては大きな差があると思われる.

このことは、両国の規制jの構成要件の具体化、明確化の程度が違っ

ていることにも関係を有するが、その主な原因は両国の立法当時の

背景が違っていたことにあると思われる o 1988年 5月の日本の証券

円。
の
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取引法改正は、内部者取引禁止の明文化を中心としたものであり、

加えて改正前のタテホ化学事件、改正後施行前の新日鉄一三協精機

事件があった。新聞等マスコミが頻繁に内部者取引に関する問題を

取り上げたことで、国民の関心をも引いてきた。国民の関心がある

といったことで、証券取引所、証券業協会、発行会社、関係業界も

積極的に内部者取引防止の自主規制を定めた。これは内部者取引の

未然防止に非常にフ。ラス的効果をもたらしたと考えられる o これに

対して、 1988年 1月の中華民国の証券交易法改正は、証券交易j去の

約3分の lの条文に及ぶという大幅な改正である o 証券会社の業務.

信用取引制度、有価証券発行制度などに関する重要な改正がつらり

と並んで、いるのである。内部者取引禁止の立法化は必ずしも国民の

関心を引かなかった。実際上、内部者取引禁止の立法に対して、発

行会社、業界団体は何らの対応措置も取らなかった。加えて、証券

取引委員会が積極的に内部者取引の摘発を努めてきたが、裁判機関

との見解の不一致で、芳しい効果がなかったことで、市場関係者の

内部者取引の未然防止に力を入れることに強いインパックを与える

ことができなかった。

中華民国での内部者取引規制が効果的に施行できるようにするた

めには、構成要件の具体化、明確化を図ることともに、手段を講じ

て国民、市場関係者の内部者取引に対する関心及び認識を高めるこ

り
L「ひ
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