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論説

インサイター耳文書j規制iこ関する輔究(1) 
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イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

ijj 款民与刈制

お よA i:以ノ呪ilil
治 工日 吉ご引妥

第二羽行政処分

第吉;刑吊規M

二(jlL~!JJに小ナf

主事て草 アメ)'l]におりるインサイノγー取引I:R.tl;

i1J~市 中 F可におけみノン十?イタ -~Xリ規制

弟子i竿 4え討
第六台 おわりに

事会考資ギ

第一章はじめに

第一節問題の所在

(tl 、E号)

行るには、 山紀以上にわたる証券取引の庶叫があり、明治 イF'

八じヘに京京株式取引所と大阪株;;¥f:;{;Ji析が創設されたのが段初ーであっ

七J.，.，第 次五界人明後、日比券双づ|法2埼玉制定され 多くの刑罰tR."Yさが

ら札、さ干重注反j)よ)::~メ寸し直罰の規制jが採られた r ンサ J ダー

収引については、当初、川、止点目づけj為J神渋I:iiあという!:Ir象的な枠組

みに内ばされると市されとが、泊三iな処罰規えが投げられるまでは、 1:-:7

条 1I正行芯のわ:.1 ニ4るイシサイダ ]叔引μ士H る刑罰の適同はなかう

た。

108011代に入ると、日本(上 lイ〆吋イダーノ、[le，マあると国際干士会か

i小林幸iず l株式取b 京、;ト L ピス，~3悲 11号(叩0:3)iOtl、

• 2リUE今， t;月7口のIJ、l訂正(平成18年IJ、?主治6「せ) :こ d， '、i;jj 券J(Z~1叫、が金融

"'物取ヲ"ぶなどの投資問1111に認寸品百甘いに統介され、 20(J7:l.f-::;)f} :iU叶に金融百}

品~t{引 ;1、にL:í包されλ)

日佐1戸f-E「弘子治犯罪:ヌJ';-と:)It:it!.:こ----J"、てl法自吋報日日号11号 (列的1) 4頁

(土、 I{(J;:芹犯罪じ日「るわ/'){凶円引J裁体系(三、刑罰が I最僚の l干支 という」
rmi:-O)手段 であって l十"'1'を科さないJ分令には、追はお1土何の制裁も壬

!.-tなしミままになっマしまっ J こ寸るに

二日社5り(4'543) 2225 l円只1
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ら批判され始め、凶内では、 19Sí' :q-~ ，j:大 lこタア刀、事イ'1ーが叫るみで !Jj るなど、

こうした内外の状況が重なづ、 インサイダv 取引にだTる到、白な処罰1)Jt 

定がa うやえ批定ちれ、刊~'，Îが引せられるよろ μ なったJ

イ/'"1jイデー取Ij[ ("~ f{亡する J利引j ょ};]'J~~l~二三子l文]こ L て、 K;jI I~'+W とれ

ば規制iが考えられるが、これらの刻苦1，';;ーんが怒備されていないじ

国古賠償請求の目[出;立平J去の出r~-:団総にほかならないが、 iiJ-終的

lfl立、力11害者の企銭I均気相となとかっ、事1I1の G'もある(神的克日1;i之、

J:(李成市JG')位置づ(J:.ン〉しと亡、指芹賠億五吉本を， ;)~削の方法J !して絞

り上(f、平くかりイン可イゲー取引lこ対する制裁科系に刻するI五照的な

考え方を示き才していたにまた、体 til~dft ~)、 J買行賠償請ぷを干支根的に

治用することにぷる規制効菜、 J:3'よひ行政規制 ζ!日事規制 ζ の制liU'!役

割を重視，)，べきむあるシ提唱されごいるぺ連iJ、主:fjjf3につνで、同係

五1:犬は、 tTi:t'口元償1t、法む、行為にλrするお L次l内に賦認されるサンク
ンヨンであり、汗 i王、違法行為に事Jしする第 2次的に紙北さ .1~_る 't ンケ

ションと日置マゴ:tっ;f"L.{)J と主~%されているハしかし、忠実 l 点京州， c 

l 本稿ごい~) l'勺事骨l市;， (.:(.1 懲罰的ないL幸:1よ主的な泊、IJ，bY苫まれていない

こム;.:.;土叶さ1L/'い}インサイダ 取ヲ|に討すノJtU'戸号始前についで、 7メ1j力

法で;二、窓罰日0tl日古陥債の :;gr;:百が ;1，~Æ ミれておリ (.l{GPr法20，[ii1; '1"円、:I本

υ、でち、，11斗から制栽(I~;;t告1者を正とめた判例はほとんどなし勺(回井義L 制裁

f!(j防法以 その在住と現主 J ~!j 買斗 ι!といギ降 1-1H詰「現代不法行為法

学の分析~ ¥，1-i" {i-;"宝、 1997) 17G頁.1" い阿訟で!立、「懲三日占的日吉衝はートに喫約に丞

っく消'8関係:泊，tiされごおり J!二土ニ勇 叫論我回総出竹内";fo: ililj k [J J 郡川
絞河官週幹部子此J手 }rz ， つωρ? な~; I o<[::;~ 3悶 118) 、~"手法の条文ーしも、 I イン

匂イダー取ヲIL為により投資汗にJ量挙合もたらした場合には、 f為苛U:i，l、l土に
よ;)n士償支{下を IJ:主乏けるべきであぷ」汗正品、ほお条{阿部情イ村IJi-li))禁， 1 
{ JJJ:) 規定され(了いる式め、 j員己予言tj， グ)r;寺>h土「賠償責{r~ の粒同を超え

るものになる日

日神崎克ト事「内部省よ氏引のは嗣!に収合る剖 1::法C)勤fd]J コ 1スト819号 ¥198.1)

so頁U
“神山般投 l百iF1}.訂と抗i古賠償責ti-¥.L) J 古川f首;，327，;'.判例:時{-"j{i 8(1(1 ~; 

ょ6，1頁

高橋Hljた「刑言1とtfl声E今世 刑法・民法lおける行為規範と制裁規副

j 現代j刊訂〉ム62号 (::oo ，~) '10 h 0 

l7~J J ー ~.Û、 0:.4ミ42)'!:?2~



イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

1 ;. " ;:'~) I忘れま、当'#右河l、取ヲI"Niあ 'Cたこと(1:'.(ヲクノ司引H;') 九点認めら引

仁 このようなれJj9Jの挫諭をもってすれば， イシサイゲ一以JWJっ

て招書を被J たJ工 'rr 苫 lよ，その造法行為を L た内汗:~-ó かん胎I完全を JT)(iJ 

Jてるノ六去はない"と掛;刊されといる合

行 JJ)~規前仁ついて、でI*" Ilj)品 おけゐ違反わ為をかJIするための
nIEx 卜の措 ;n:~ ~て、 2∞5年 4 月 l E :，.-~~~徴金引ロミドヨI'~&d-才uが、実
質的に不法利?与の 11 品 .~b L..I "~;険性としている"ため、 制裁 l とL

ご↑す置づけ Lれておらず、また、専門に出券;tJ誌を Ff:t 視する非1~{:0:の千7

1文除問と νて、 1982年 7月三日111二副長取引等監視長員会 (Securitiesmcl E入

川市川川':~!nc(' l 川川川町 1 略称 :;;~SC、以、日J:_;;;(~J ど'，'う l が発}乙されたが、

その権限も:M，71-;:r~0であり、ま f 人員も iJ，L'c 1分と 1t ¥、えな;，.i 

以|のJうに、 fシ庁イヂャ取引を:i!1Zり巻く比例環)R:をFLるl京1，)、 E

十、古言イン什イダードとって 1k~，んとして F大同」であり、それを王立制jすゐ

弘前;土必すしも十分，(-はいえないように児J受けりれる f また、 ipj事fE手去

の件数のi甚移 1から)l!，て、JII:ア規市1]:hsi;p.1可ほど実効町」なものであったか

についとも、素在に肖定さきないっ

日本における直罰式の規制が如何ほどの規制効果を果たしているかに

討会長11・IBj事判l判的日号 (1992') ~9.-~ 日良、三高生?)~務事悩1:)21 寺 (1 ~19 2') ~:~--~ 2~ 

頁

日河本路大武-'7:謂 l-'F;f;'J.lj¥<:;J: i:王読本r Uj 斐話、 fj57 版、 ~C05) 370可。

" 七九 fちん。「認償金制l支グ〉趣旨汁的;土返Ld:'l:t ( ふる符法的和if与の F十三巴 J

ではなく逮夜行為的抑 l て…あ 6 J 一井秀範締官 IFES11吹示制限と氏耳~.~イ古頁fI

た評証券取jj1;)、金融則正%'Ji古研究会 20l目 93頁)シ守ゎ 見解もあるr

L かし、謀役~'その nt~.i土「違iぇ fJおによ て評/三主主的|切り待相当額を系?干し L

I肉付，、 3r:1' てたり、 そのことかlコ寸れば、則市 LC)叫呼])<1与tどでえないの

ではな~.¥ ~h ， と日われる

LC 1%!I'I'I)J 111 iン+Jイダーみ(rjI九1'，-ミカ lド梓イヒされ丈叫.¥1年の(日発作3誌に関

9 i:，'J1 J言内lえが~(~十'*告発午 H :]'願。**事務苧，I:U::7 ，y -~翌午Ci Hì

デ タl七1'，: 'f~木技l内和口訣弓川ち l ヲ (~O'II 2113 尺、，，~諒~;( '~i; τι 旧安民主::H fョよ米収'，'Ie'で日行"，え民会
点、，'i彰状i'，: 半 r，'}::'J午 I}、 '_'1)-'+ふ I)，:~ S~' 弘町， 1 ;;:， --14品

二日社5り(4-54.:.)2223 l開1
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つい亡、こ礼まで必ずLも[. jj-な検証拍ぎなさ礼てこなかった本州ヲモは、

このノ}:tjをj日町る J 、〈、ア〆 T}jJ i去お」ひ 1↓J:_lo_:法とのtt車交を通じて、七

本法の1可~[企検 ~J する b のである J

ま丈、 ;γ持取引のグローパル il:とともに、イ J サイダ-~;{0 :iL号に対

する;J、規制も、世保夫f!.f買でなされている υ ニうした湖流の'1'で、日本に

おけるインサイダー取引規制の裳り方は如何ほど世界と整合しているか

lごついても、検討すゐ必要があろ与 l九

第ニ節研究の方法

11) 法シス7ムと Lては、民事法・行政次・ !IJヰi之がれん:補完的[

能Lて万Jめて、実効的なfyl市IJが1'1能とノ訟のう n インサノダ 点~: 0)よろ

な資に市場および国弐絞り守口 ({i抜に関係する泡l日行為;こ汚しても、刑事

ノ関川;だけご対応するのは安当せず、1'11*:]だけで抑 l~ 機能が~~たせるとも

12えJくいυ 本析でほ、インサイダ -:Tz9]の，!iJ["こ".IJ1.を世さ、 :_~d己

力、野からなる古l法体系にぺいて考然1 るこにlに1 る J

も支百者救出ならびに![I!iムの補完位、戸長引性、 ワノレ子マ・ラヲオの原国IJ

を重視ずると:R.d:がり‘以下では‘民事況市:J 行政況市:J 刑事規制の順三

lヌJ:J:続的な釘向チ現んだものと 1て、 1~188it三" ! J 、 In 人 I~~:i庁証券1コJl-<の点目

同自liJ二、「近'1、副お取づ υ司際化及びそれ(仲人JえかF1副石市場川河際化の

進Rtこは苦しいちしつがある~うした中で、長JC、次回‘英匝等を亡?ゴ、'.--;可す15

?;-;{('d:にメすする規制Jつり夕、 ~l~ない J新規]"-;:主の動失が相手口 1でおり、F: ;JlbJもニ

れらの国際的なJ，t{tl;に凡 !itを10J去る必要が出て弐 Lいる J 主た、 Iれw、lにおい ζ
も、 :1下年早大 l~H より内品醤1リ 1 についての村公的関'L、が広三:っといるところむあ

る 〈資本市場研先会編:IAJ記者取1:1[の況割!日1~ :)方につい亡 託券取引審

議会報告 巴 (ft/午、d!i:島研究会、 1988; 巨頭，~、医民そ均矧長からのイニサ

イグ同ヮ11.1:，汚J(7)法守備の必要性を強制したこ
jL::町、 2(八治年 (i月i'a 0)叫I~;- ü: 千五18玉三世、出 {í~'()~ り わ際 f金融 資本

町王者的グ:Jーパルイじが 壱進J見 9'6 仰と、わ刀 I_"!:~(!)T行場イ Lソラルi守1:;Jf~的に也

選性のある、の(:L、わが1"，1;1"，刀両防:山地j::の向!を阿るこ》が重要である

l松烹医f多ニ1前Ja-A..ニ照崎均吉? っ l世話 lTl取引法山u りJ1I'+~ìi_ ~ :) ~):民主我 171取

引法制J01j!主要J商4i法務177ょう子 (2ωGi () }'=L:ことをl::ZiF 0) -{j' ~.にヂげるなど、
ヰト?，i1tや討議したけ、己(Jlがt--if舌i'j"lて」ミゐl

ISJI ー ~.Û、 0'.4ミ4(;)'!:?22 



イン」ナ rダ 同j[t立i[，lj;こ隠す ゐ研究 1

円五H守することにLたしへ

~z.fサ究 l土、 アメ，JヲJ法および'1'1'1ィ去を対象と tるJ一七絞法の7じよで12¥ 

11つへ

H本0);，γ持取引it:は、アメワカィ主の;γ等法 (S.'Clj;"lll門川 o[; ~(~:~、以「では、

中~ r) -'~tl:;//，法」ル区別 j る f め l註ゾi決、;93:;;) J ~:六五01 る j 土:;J:ぴ証;;、 111 ヲト'IT

法、S(，2，lrit;c:， l:: xd~"r昨日 d より出刀 1" ，-訂券取コ[11肝一 lとい引をl;上民とじて、 19-18

年(円相2.)年) i制定さ礼たものである)その後、述台:JTI軍最高司千f'l":総

[】1~t剖: GじHrCl:J:('U1(':I:lrt.:1に 15，!IPl 山口1]lr::;1](:('; f(lr th<' :¥:ill'd ?n古川、日明示 (;i)0/

札'¥I":ct:'幻斗.::.9)J 0円!!，'， 113点!I~;/と 4 jりお円主二円安にAω ーペ l込勺 r木では ~Z:Å) (こ

「υ Il;，~ I 引】ムの引き iげにつれて、 7 千t".)E 、売を治された反動で、 ~~I 券

取引受話員会内社民され之;なと、主主長~拐 ii.之;Jヨげるアメ jカ法的色彩が
次第に拭し去ら礼、しわば日本社会にi直，)るよう('::if、改iLが主主ねられ1

きたc 白玉性を~\( i-"j Fj;~ してから、二正系~\(i)iU、が将Lァド;こさんに持d/フ1亡し

七ように、母法と異なる方向社と空間が与 tられたcその結民、タテホ・

シヨノケを'直接のお憾とする法改正 [1Sl(;~年までは、インサイダー取引

規古じにおける二草炭it皆-jjjjであったっ

しかし、マメリカ f;~(こおけるこの閣の fンザイマ 収づ|規制的l芝史を

t~é :'J返ると、事くのわず例年治1I'H片山きれ、正Lく比企時代が主主かれて
いわ 今Hiおい亡も、 'i Ii.jの渋浬;お;土なお主要な役割が呆よされてお

り、出:;~~切にも kきな影容を/えぼしているの

，;， j<1否陪償請求のi白援の弓的lよ抑 l上下防でlょなく、損害内回復であ

る。しかし、加r三-1去の令鋭的負 tc とむる羽!日ずを~l[え引 J之、弄Ij'fí と同折、

去の利J上とえJ;粟が民待できる←むとはいえ、 /ンサイダー取IJ1 (，，-汁1る

民宇高任の法妥怖を整え1 いる国 lよ少なしぞのドJ山iJ、 7止 j~取引所で

集中I'，jに取引↑而終を議 1)台い、コンピュ タ によ 1，t:針決定されゐほ
か、投資者♂)数も転売半も高く、同:1おこゐ[Jキirr);絡が瞬時i一生イじするなど、

二jf3f~o) イ111'格形成:影響をノ引ます涼 1\) も多色多採であることから、設が三三

， :i，;止>1封'牛」とい 1勺も、その!ilfl北誌の殆ζl土、ア λり力的ギ人とよ叫ん人に

か"て構成 5れてい工)

2 部J内世主南 中華人民芸干|国証券法実務引声。 l'1111 []"J 北京。中国民主法

~I出版子日当日 2310 柏山敏雄 lきl主主ljFとお士賠償す{千 ¥1.)J判例刻論52i

り 判例時計uν川/:;' \~ω:， i 1品質}

二日社5り(4'S3D)222l l只21
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び〉被宗主か、准がどれほシ絞主を被〉たかを確定することがLばしば凶

雑であるからである九 l↓でも、もっとも卜J鮮なl-f{-2tg以 l大i果関係の .，r日正

ごあゐペ要するに、相互JではないN;l券取引所口'(5 :におし』ごは、力11害苫(~

ン十トイデー r被害さ JイJ サイタ の取引ιr-i との慌の取引経待。)斗果的結

び';，j き\J: fr~~~:ZL仔ないのである、円本でi土、国果関係が認められヲ原子守

がWuJ卜した'，'IJf司、東広正l以十:l. ~'J . :2りがすごに lれといる。この''1、アメ

リカ法では、 '1ヨ頼の必定 じよゐ認定プロセスがあゐほか、 同時取引

没」を採れよど、川県関係(/)立訟がィ、安に士る 「イ"較の芥7芭」とは、い

わゆる l市場における詐欺陣論 における I時致的信頼lを介して、

言記者に d，心不実関示;ニ対する Ii白夜的f?: 相 j を引~7三するものである τ l戸

法的信頼 うす推定されれば、取引の司弔問係ち持之される 実j事仁与し 2

ても、取引の lJ:ì 京;同係は-4i~る Çl 矧であるレ認定されつ、学説~: ri=l] ~JH L 

ている .-;J、r-:I司I時取引説 lと:士、投資者と I"JnτよlJjに反対的立K0:をh.')

七号には、賠償責任を負わなけオtばならないという考え方であり、 1988

年;:新設された言Iぷ取引大20¥条(以 取引所 a~2ÙA J i~ う)にお ν 、ご

相丈化された(すなわち、同時取づ!日兄がダイレクトに1，時期の取引評汀ー

の責任をdJめ、(攻日!とJ目乞引， 1司来関係(/)正を不安にしたのである。

アメリ刀法目立、 インサイダー取引にだ寸るまと街の時i確な規定が

ないf，，j':-f-tでも、最高裁は許券取引司法規則ヌ LJ~ umJet" StCl;l itio :Ei: '~::;1<1抑制

d市 i1，人ト I江主取引山宍現別 lいろ) JnlJ--~) [:!i"{'主的まみはは11:j:¥ヲょ千誌のi主iC (以

τ 胤 'j::;UIコ!~ ，三つ に基づく肌ノトのJよ間王将ヂ認められ戸一j，-，た(コ λj照的に、

日本法の〆品ff(止、 fンサイダー収引μ対する担J元町償譲'Kはあくまでも

民法規三 7U~!灸 ì 1: 基つ\ぅ、なければならず、ボ ;t~t宋(:{{ -: -::~，~:，~向日耳7ヲ lì":y;( 冬 l相

場抗 iすと行九すに J る日'j -:';;;:).!j 仕J' とも引なる )I~ Iノ 1):Z~- \を'云 u-~c いる I そればか

りか、 段v土台手tがイン汁イグ に対しとj~宵賠償請求権をノrtるか台

かの設話7すら打、なされごいない(

1，1刊 行政-JJ~íl!l; ~:~ ¥土、訂正支段替機潟〆;---政'IiU裁の ，f-;が含まれる〈証券

2 出~I焼 日なんJP土石内子主交易的Jjζ作規制: ~，: J 村正法論i五， 1996 前G-{主 03 
l 金融，尚早判例898J:.;;- (1992) 29 お頁、主百弘法務1叶]'1321~- (1992) 23---28 
E仁
'V九1"，，(川、 Eュfb& lbnコ¥'(人?仁 8HF.:2d 81 (2d仁ir.1988) 

I':rns:.必Erllstv. ;]uchf(-'ldn， 4':::、L:.s.lK'ゾ10'/h，)

IS:l1 ー ~.Û、 0'.4ミ3S)2:?20



イン」ナrダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

Jjiu!l i土が自!JjEされた当初でl土、アメワツJの l フι~/
:!シ2_f'J.'L'2" '，Sf，Clr;cil"ヘ日jj(J

Cxdη:WL C)l]:r:ll仁川，，)，1，;:;.下 'SLC こつノをモヂルに凶本阪証券取引委長

創設コれたが、 GHQ のf奇ti誌にともなコ亡~_~;'c;11， ~~れ、川太蔵省の内部で

帯た仁社券取引審議たがすモトl戸レコれた しかL、治す位。)削では、大

きく{を;;r;するも /ηvピあっと三その後、 19幻 ;1に、 : I)~ 誌宵の内部で件、

¥'1.1__ lこ f:;で :;íF以委が3~):F-_されたが、~反平作♂)なし， L1おf干の?全古-. 

涜置する祥mを高すゐが、 人格ベコ「行政iのわ誼」としての誌f}ゲ令を

決定寸る佳品1ノ戸当えられなうつえ y 業務のー埼〆 Lご22発もてきるが、

公訴1告がなく、検察イ工せとなっている;，乙じとよとべて、その権限と却

若 l_，く見劣.")ているハ li~'~íi で t舌践するブ口ブ工 F ショ斗 yレのヨI1 収

長に う三の止法棒ないL処罰Iil'ぞイ寸ワー工ず、あ;まで議員立法による法

的 ~JI市IJ に頼ると寸れば、来たし(;歪卜す・適耳なインサノダ 点~)，1，礼司Jl土

きるだろう 7入もちろん、話、(/)災ヤ峻!紋下士から、安易な立u、
悼のf.1与は危険である 8が、今ヨまでのノン庁 fダ 取引法制の軌跡

I J::IJ -~íî 1ト丹原口IJ均にいとも簡単ド引き L(f;りてさた経稔をはる絞り、そ

れが:h主主主「あったシは己しミW~ ."，、ように!;Lわれる勺

h 、千丁~Z制裁につし=て、 2005 .i1 に担金制'1立がふT設されたが、それ

はが法利ねの 'ul き山し」を'，:;[ß旨とずる行政}の措置であり、「日I~J や F舵

栽」としてのf;i"世つ、げはなされていな vヘアメリウ炊では、行政川口

ンワオースメント，~~， L"( 、吐き LL~ しと民事別抗~7J{~王 I11二値する α ぞれ

ぞれが、六J、利得をせき f，H させる機白ìf~ "日さ山 ~S-ttt:.不 U:;;;IJ{.q， ;òlt~: 六苫 i二分川さ

れ乙ことにぶつ「叶J と制lAと.YI11機能奇to.っといる、長記官t台市i設も
均lはこの つの機能を削せ持つが、 l吐き出された不法判i与は絞:古者l

うf首己主れず国平にi:X:められることになってお 1人まJ二、抑 1を烹凶して

1、どJにもかかわらず、 制裁 l とはいわず、あくま三も「合法的負刊を

課す行政iの;7TFfであるJ1GとさオIているハ

1，1¥) ゴ木のイシ，1イゲ一校iJ: J:R.弘j がもっ {ιf t-っ川1J ~1の制/:叫、らなされご

7 神崎克立I~ :剖;:+.取引σ川、埋 t京事ザ、務研究会、 1%7)7，f.t:! 

「口 II r:ii~ ほか漏出?終的刑法人門JI I出ぇ立、震 ，$~!i ， :-~()(j J )之浦頁C-~ÍJljj}ヲヲ

引い;ぶほか続告.Hリ掲;:'f:(8) 173---17/1点[伸."絞花一

正券収づi空宇ピ悦委民会対'"正容ニ紋ワl等隆三悦委託会の活動渋沢・'1'-1主1吉年二人
;~財務協会、 2()()7) 10口、

二日社5り(4-5:;1)2219 l品1
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しる v 凶ii7i-:批判およびタァホ・ショ yクからなされた世己主止により、 !U
罰法況が制定されたが、[乙手持'Inおよび行政ノ開市(f)~，1}hが?ーわれなかっ

たかし、今まで総統文れてきた匹:ri式の規制政;いこうレ;て、(1)[IJ

半 l~制のみの 1:]1 裁体系JZJ ノ区の 1) 策》して妥斗牲を什する l としても、

しゐまなおjEEfIするのだろっか、 ノウハウを烹千百Lてし、るいまこそ

は11に河湾すべ主時期でi土なかλうか、また、議法話論ω独走は、

規制U11内論という人きな但Ji..tから見れば、組めて限定:1，ではないだん)

か、といコた疑問を持丈主るを得ない。 方、アメリカ辺、で[土、民事か

111;雫か:!)区別l土'10ずしも明確でない 7lftしとも、制裁体系的には、民雫

よ見出・行政胤1]1;.刑事胤机からむゐ他迭はしっかり情築さ礼ている。

引は学の理論争~夜とす之;法理521 も打ち凸されるなと、学「う、のJI{ t1~ (.-:，.， :z:; ~tコ

れなごい守勢を見せている をi吉見守ドコ怯 f からすれl工、そ/)よ\企~;{ li 人れもある2

11でこ5伏であハうけがつれるし

l白日j式のインザ fダ ，;j(づi礼申lしか用立されなかったことについて、

f手法のアメリカ渋~:~ ¥'/も返り、その佼のア世紀以 lの法浬設の予告展や蓄

積をえながら、 I主事 H;~:t-IJ:tJ ，-::. [〆 h-IF<期間をも 6~.円主コ止が必要じあろ

うυ ここまで l土H ピアメリカ;1、の関係であるご
1 :)1 もう つのJL較対象として、中国伐を将[討宇る、とに宇るロ急激

な経沼党畏守主(ず亡33灯、しかも刀、っこ渋いほど経済的述携キ強めてき

た:dU出ては、イ>+fイダ ;水引のjlJj主体系(-:.';;いて、如何なる~'(lujが行

存ずるか:ニヨ唱して、イキ系的に検証されることはなかっと。本稿では、..;-1

同法との11'.申支奇活i:'C、巨ム院に対するら一益た示l駿台析iliじたいれ

CjJ 1;1 'Cは、 211.:1;，;主の土こふはけ木よけ淫れたものの、 fンサ 4' 17"ー

l民手|に対する五fF守的主荒市:Jの時期l土、 1:[ ほどのffl:Jきしか主かったJ2

11 ~正 ζ 取引法叫究公 '1 ンサイダー取引 μ|却する州究会 C!j . 
トメント4l;'ffi4号 U98引 23K、:240.H 神的克lJl;報告L

寸〆ベス

l ヌ TÎ盟一連 f アメリカの立さ罰的羽-;!;--f，~イ式市"文と '1叫マ見" 日::1::: ;-~事1' 1 'c-

TE機と Lて 」稔介日?笠間発機総~，;;;; 1経済的ゲn パルrtじ沖、 1
19~Lj )ι97頁}

日~-I-1~に βける最制cハ.: /サ Jダ とら(iJ:(fj政j規叫が、 :990イr: 0) j 1:? : Iに、
出巨人t(}!H，により市IL-こされた l証券会むの管F判?ぬ寸る暫i:21下i1、J"eあった
のに土J1，、 H-，，\，(;，~，ニ、 1989年 1 1] 1けに、ヤSi]めてイ2./.'，}-l'ダー取引規制i，:I;J; ， 

lSfiJ ー ~.Û、 0;.4ミ;;r; )'!:?~8



イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

制裁体系や規定の付 ;ix())刑でも、多くの凶々の立法技術ir'参考され、打

不法とんさく異なる c

に二J 損害酔償訂求;、つい亡は、Ik~閃係の ~ir 時!なとの注品77的な未解iJ!.:

半三日があるため、今のとこ，}機能しでおらす、給要~D<) ;一日本!_.~ Inj判、であ

るハしか1__rl-l$iJ、では、インサイグ ~TÄ i) ]に対し、明確にその治情寅任

舌泌め、正号予μ!ö え三~:::S é~l育公判1j}IJ幻年 "j :;;目、なおかつ、 ill平安付 行段責

任と司1時::追及されるとき、足すi 貝任\~， ，憤手配が便 l: j':'~~--執行されるべ

きことが何日じされている\，~t=:券U 二 cJi" 全 J<こ存共」償 52ιの慢 ιJ!'.) 寸なわち、 J昇、

胃見守治苅ドが規制IJ01ッ ルとして窄怖されているのであると似工炉償笥

:j(が機能しごいない~j7ÇUま、 20，Jl fl- 9 h 21 U 、小突|与j示に対ずるj"Fi宵賠

償訴え;Jbげるヨ果関係のお院が荊駁であうたこと←ら、最高人民法涜"

が、インサ子グー取引・計士・相均株縦士との千為によるfFヲ宇治償訴訟

に刻する審理能刀が人jf;U、|誌にはまだ備わっていないことを忠由;二、哲

子1.:6<)(.こそオi.t:-に4るJtl:寸賠信請求の提起を受却しない旨の;五i主を緊急治

置と Lご全国の人民法涜に伝えたこと;、あゐυそして、 2003年zR ; I1、
最高人Ku、五:土、 LI指示:-: 、円とも、d，坊におけるイゾj辻井j小lこ之るJ百台目白
債の案件の受理に同すミ規Ji:を}ji:，!Hしたが、イン汁 J ゲ liこ対す

る担行部泊訴訟に悶寸る打開協は打ら凸せなかっとっ FP半な比較をすれ

ば、f---:*-;:-t -c:，土、経理の~~秤亡、現千 Rl六ltミ主(/)卜での i斗呆関係のと

が成功しなか Jたのに対し、 '1'凶 r土、以米関係な 1γノfi，g:;Eに必要な

能J)が人氏法院には信わって¥.ないことを理由に、提訴そのものがj-H-juij

弘いち引ているのずある。

「〆汁イダ~)fX:5:h1;の賠償-clt'f~か係先される (I H苧県白ょ午秀俊tグ， r~;( 

則~!とする'1'"国法的規土認めt特徴!刊Jに辻える 円本vょに;上、 IHJ様の

規定が訟けられて¥}ない。この;17:引はすなわ九、イシトレイ夕、 ~/;.ì Iによ

:'!、 52事貝n:.司u事只n・行政只nが同時1.:1母わわる場合、民事去{;， '常
世合的税?丁l がlR後先される/いへものであるししかL、止l損害賠佑t'O)tJt

!@があくまで被宗主の戸山な判断Lこ交ねられどいるため、なかなかほお

うる独日な規定炉導人され、ヲミ質的士川l事j 規制が始められたυ 池fJ、?恒

むける fンサイダー取引に対する;1117'礼制がi的7年10月1日に|ヰJiZì~ì された叫

" r: 氏。〉最高!{1，::flJ巧に有F当すゐ

二日社5り(4'53;}) 2217 l同1
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に踏み切らない場合、この除、引が在日I"fに道府されるか、ゆ行政宗{二;':i1干い

やFIJ亨玄{τ(罰令jが執行さZした絞、かっ彼告にはもう余剰の財産がなく、

松害賠償が提起九れ賠償令が時定された場介、民事点?で 'c"l員企J-Hi女II(nj

l優先されるかなどの逝論的主河建をも"と詰める必せでがあろうが、こ

の除、コIj7I'有効に機能すれば、 l虫干ヰ〔投賓者何百長l にと℃て恨めて育設な武

器こなろろ。

ドj，')わが区では、刑事il'IJtRぞ刷;呈する外:JTIと返っ七、インサイグ

取引行為に対して、県本的に行政見出iがmいられごいる」し Y イ〆サイ

ダー攻5:::::'Hする規制の軌跡を ~II.ても、~三和jは jo' J立;~j、規の fI;{j;.二から始め

1/)れている u いくつかのイ政;:rh止を thyl「定条例泊予法の形で試行させ、

疋の淫放 ノウハウ から、証話および )IJitl二月Jkll)(さT繋R轄すゐ

方法が採られてきた上若手法、行政規制)もう対象1J必は、 F止干Jのミ主仁お.r

ぴ取引に関わるイ L寸!イダー品['5li丁為のほかに、内部ぃ予報を漏洩する行

為おぶぴイン庁イグ 取引を勧交 Fる行為も台ま.1~_る c こうした述Lzf;­

為にんjしγ、汽政i':ljホヲ夕、 4F微なj段階オごの規事1・抑|が図られているU

対照的に、円ノトvより場合、追[えさえ可才U;fすべて刑事規引の土伎にす十ち

込み、が主を出われ11;宇部で規制している(肘言ljJJ3

池万、TíJ券行政を手よる行政1投下4 として回J士 1521んに l自民 Fる中~f;JE

#監督，:~~理委江会 i仁川r;a SfC l\ l 日~ Rë伊ldu円仁 Jじ川町ο" 略的仁 ~)Rじ以;;::1i.j:，:" 

-'，'つ:こl土、ト止券，11場を説得ーするナめの立法、権および IJifk訂 r][，i科l の

j失礼杓:がラえられているのに土JL、H木二ゴよ、 IRJに威容:J'j ~:;に、一日沢松

とLての弘:取去があり μ属仁ていたて伝融‘ rJf券の京!伴市浪j)人 1907午12i: 

(1)法改ι:-，¥よりポl牟され、 h政処分?をは総注大院が有ずるぶろトなった0

1主わち、 rl-;央に集権3れたのであるよ v 以上のように、?止託会i 工祉lll~

J f'} ，;竜;かに~，rr:}jな機関となってお 1)、士，11，々、t、明ら刀ヘτあるc

(ヘ) 円国法で{土、インサイダ 攻守iなどの行為が犯罪キ構1，凡ずる場合、

1j 孜井i;[i' :jのほかに、刑事責任のJ1Uえもづ:げる 1 川辺礼':lIf] ~n対象行為 J土、

1 京íf.ヱ絹坂長 '~zit~、せ 1]1供向罪仏:-: ~:t京中国人民去安 A:/芋 n\版社パ山3

"37 I J.L;i"I'ij 
11' Bノ〈心)I勾滑に J七三J寸る j

げ中日(まカ編宮市W'!i土 IS) 174ft rirf'l'，敏峰1

IS7J ー ~.Û、 0:.4ミ;;4)'!~ 行
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証券の発j丁および収ラ!ならびに先物の次づlγ るr/"ザイダ i医ヲ11;
品。〕(まか(こ、内部↑占有良を漏洩tる171:)も含まれる c 月j平頁f下について、

段階のi士定日JiJ'設けられ、 15引汚が重大とある滋f?には l、 5 午 n'-~~ の

fう出 WJないしぶ~t:(，ヂ得た利得の['fr:ç~ユト;)倍以トの財産引に処し、また

はこれをぢ利する、;d目前が特にき太である場合には l、 511以上IO{[以

1、の白三Jf刊と不法に得Jこ利得の I倍以 f-'_51古灯、 Fク)~tL$7FJ /I'常利する

{十l法]則条:1 :/+)-イグ民ヲ :!，:;r:;情市漏尽の罪 l'l、人が退[えとなった場台、

討sJfIJが科され主ほか、 ぞのι1ま責任者など μ然人 J にf上円[[;)，刊が科5

4 いるに 1 本法で:土、規制みI~i とされるのはインサイダ 取引行為のJ--A，

~;~主人に対する 1-- ~ノι 以|、 J t~-1しくは 1--5U日ノJ 円以「 の法定刑および

法人J 討する~)億円以下」のiて:七 IIJが設げられている U 財並jドjの算定

来年につして、白然、ノUごノき「日GO)う円以七、法ノUこっき「ゐ位I'l以十

cつ罰.6となって ν、る子、その組以ーに不;:j:~，こ利行 L た場台 l士、没収・追

徴j品定でカパ されているため、.>'¥---':)特にはならないc

以 lのよ与に、 rjo同法目立、叉予規制Jj. Ilは規制・点事規制による

方n:n(/)制}J:!&C系が完備3れているのに対 L、円ノ4;y)、て!;士、刑事規制j以外

の規制lソ Jレはイナキせず、持人されたかもf~託金制j皮も不法判向のせき i_H し

をj:]3旨と守る「行政 iの;苛|旨こすぎ F、 インサイダー }，zづ!の詰:J.1;'イド主
JL亡カウントされがたいじ i¥E:じ亡、 ""1正Ij:tは新しいがゆえ仁、羊くの

出々の進んだ立iJ、技術が参考され、 wえlf、最ーの体J主や対象とされる
行為告~l 't_~~! について、ドイツ・つランス・イギ]7.と以し、まと、スイ

スヘコペルギ またはオランダと同じく、刊法典μ刑罰規定がj古かれてい

る。こうした I'Iでは、もっぱりアメリカiAをささ与 J てきた日木{去と随分

)'、7J，'る d ここまでは日 -:_ rt-;国法の問係vしゃある U

1 ， ~~l 加え C、ロ 4(.i去におけるイン汁イグu 月i(DIW市'1 の f);裁は1茸成~~:1'サ

mYEと去iIm定が引制lこなぺているため、 般人はおろか法はぶこと行
ても「きわめて読み難く i荷主したIiL乙であJ'月tノ、ドJJミ:対する行為対4

~と L て、 J呆f荘J匹uた. ，て如f判'1μ:ほ三 ;-'f'別山快なfも〉σの)になつているかは侭め}てこ主絞5問
ヨ矛あ?巳}..;るC主】 C 

以前総i:t之 ゾ、却す?収引のうんよ:と主任JiJ刊↓h直紀同桂一=森iア jけ判官金

主1て乙ネスと法的支也 、i':i::i-T:ムt1じ材、 20(Ju，i 346貝

二日社5り(4'53:;) 2215 1881 
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以上、ー今回における民事規制・行政規制・ !U事規制、 F 九つのえiJ主

にわたるインサイデ 取引にだするJJtf!;!Jソ ルを概観してきた。!巨罰式

の f ン子イダー正日 i也知jの当存宗検~i1 するじあたっては、民事規制u三よ

;:yわ;攻jj{ijJ;JI，:^附する枚古寺遊けられ;ヘその意味で、 *t、f可ちな比較緋究
にならSi与を35なし川、

第二章 日本におけるインサイダー取引規制

証:}):，取引 uへは戦後、アメ'!刀の~iE "日:33 およびま芥取引，f-U、を

母法として笠備されたものである九その中、イン仲イグ 収JJ説;I:!Jに

あたる条項として、アメリカの副長取引所作1i)(b ，¥一候刊日vまよ批巳日山手段1

¥'J:J， ~'以 j[;-針μ、l()'，c，'...: (し今 1"・必W!JlOb;、「科:引ヲまみは校同lηくよ二ι弐川ピ;:)1'に

1" Ijljl'_]O法制度のJlilldま連.1-;:1判1，，1家のように、 1'，:1汚や外交なとしつ料燥なか堅手

会|母、交 iJゾ~J}J じ )~1~i~ノヒが似たれ運n さ，にて v とる (Yf .. 'A:土" “ ~[_I~IIJhj 三 11 下我

"Ii王抗建設的訴発与を[J]，11-"附凌市主党枝子二恨， 2(10'1， BT (i ft1 :口:5) 卒稿 c
mいる c，l'同」干 r1];河tj、J のk現いl玉、もっぱら計会主主1令市jを時ってνhる
人陸地被およびその法体に限定していること fごiエ廷、さ九た¥"'，他ノ町、 7メリ

ケ法一こし寸文ア7にづいて、もっ:工に L車 r:~{云 をJ行じており、円
ンベルのブノレ ・ス力イ泊、 (b:uθ ぉky1刊')については、ここにのi古援の村j寸

よ'J年ごしていないハ

1鈴本1";'11$ 刊本 ，，1¥ ")-三券取引 U~~ ¥有司王問、新収、 1部 'i:';-iの-<11頁 IIlc誠

抱:I_U: ゴ〉メ、J 夕 }レえ券取引決JJ CiVJ平当時、円伝言l版、 1996i 丘、

J}，TLtf '品新，i1券取引法 (河-1J.jJ:;r5H寸先会、ぜi-t;I:n4版、 20日3:1 1-.2-~否、 i可

メょ-0r~ ノ、武町 l判官戸押収づ i法日立が _JI I有斐潟、第7版、主)(i ~-; ) 詰良 l 

1 、過f~ につい亡、大目安告別段史三三編 l明日fi-t~史 終戦かり 1京Jむまで

第1"1志保険己券JJ (:.t~;-f採れ新報社 1979) 】1:-l--:l49頁を参同されたいへ

こうした7メり力法のおへわ二勺い亡、 l結丈与を縦士了に有!ただけ q中止奇

f~ -(:;7ト~;; li 券改小 O-k;'羊縫i市新甘t~j 、 1991ノ 2 F{ 神的1i2ノともJt刊さ
j 亡しミノる

1払'Clion10 ------l'dallip，;l:Jlivじじnd;:)cc川、tλlワCVICC:;

l~ s h九11b 行 ~lnl~， \\'f じ I fo;-ar;yつぞrsoη cliγぞctI可 (Fi;;dirt:うctl、bY ~ll 巳 llSぞり f a"y 
一!日む】

江eCZtll"O~. illsèrun~cnèalltv 01 inlc~'"t J. èc COlγncrcC' ，]r 01 ~hc ne2.i1s. 0，' c: ::'，fJ ¥ムacil

j}り[aflv nと11υllals引 w'iLic-; ぞXc1l::111g¥'

(，b) 1'0 usc cr crr:plo:， ι11 ('0;::ι一cctio;:;with :hc ;:)Ulρ11礼ヌc'or s日JC' ()f an v 

l S~JJ ー ~.Û、 01.4ミ;;2)'!:?~~
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secLLrity rer;istered 011 "ユZttioIealS2C'_lri~ies exchz:n;;e 01' al1y security 

n刊日り 1 へ宗 lstcrcc~ ， or ~l ~y 公 ccuri~ics-båペcd SW~l;) ::;.gr，:Cn":IlL (as dcfil日C仁j

'" 附 Chlll:!()(iH d L1日GrなT[l'll-L(--';lcrl-]-)lileyACl)， any itlalllpllひとハピ 0'

d::cc~)jj、〔、七、 i C' c or conLrivancC' in c r:~:， ra 、 Cll:jon of S[H l-， rulc丸 "nd

re v，ulätioll丸出 :~e Cu:mni目的nn!ay p:-eslTibe as 112Cぞ s~n:y 01、PYJru;Jriate

111ム立ぜ ;)ublムc1mぞfεS~ or for ~lle oro~ec~iOI1 ofムnvぞstors

校引所以10[株1/」l山または敗1")IJむな子段] 却何なるJ;も、 t烹たると苛接
たふとや問 2 司、 1州際通itt'j手段主たは引促y，しくは令[r，:グ]打医学JNヲilifl

~naL山一二 l 合 (.c肝1 ~ 1 日 cx~~:a;:g"りをぶ :J用 L て、 Jえの行為え行うこ Jレはi主法である

Gi 全国的正歩取J:1肝にYFfZきれ九証券ま Jん;iTt認さオしご、三ない;止券のソ[;]:1

す『しくは託，;によるむずし契約に i司 ~m しに SE仁が丘共ク)川益あるいは投資本

の保議のために、 I要または直切と認めて制定?る lλ:JJ:こ准反して. J'~fCl円

ま/た己lは土歎悶的 'd公C印Cωο叩pμtl刊V仁ωiな干段またlは土作為 【dc円可口]σ引C0町J汀rc口∞o

) L:"l刊¥'，:llC臥l:) をi使宅足するこ L: 1，:<;宇入f史0;0の〉籾百民よリlは土、 柏木糾 「吋でヘ ゲガいン事f牡ιム什一アメ Tワ

カ;にこ手芯jける市 L唆立非公問1情古静手報日の秘医;に」ぷる内百市:二巧守取ヲ引l禁11の司;論者 法学協会雑誌

1: 5-& 3号 i，19S8)30S.R'の下、司，を主主主しだに

) ]i'ul(-' lOb-;， - J: ll'jll()y ，llt~ ，-， tρf ，I¥:Ialli:，Hl];目、ど川H'Df引こど;ltiveDFvi，:eメ

l~ shall bt' ~lnJ 只 W! じ 1 f()了:1::V:wrso:'.. din:'('!-.]、。ム 1じdi l'ec tl v.つγしbe¥lse of a:'.¥' 
U ヤ j

Y汁1;(付川"只"、訂 :11入"川n刊川]汀n、¥1; 九li L.v (ω)f i叩η1. 、l 丸叶t日」い、【O れ刊1ヨ引lC円r('、('， ¥υ川J汁1けr Ih じ1 η f刀1口l刊1入 "山、汽r() ι川1白】y ;;1けcil 

:t工uf any nιtional secll1"itiピ，;e文ιll<infι之ぞ

a， TοCml)!tち江口、 CeC、1C:( 込じlCll!C.0~ιlγ~ficc i.0 dcframl， 

り :0Ir，akl' dn、un::ruド :;::atρfIlcnふ d iL n:atC1日 1山:or to or:lit tG :;j'at(' a 
1:1臼lcri:'ll[a::L ll(;C'~;自己n :n odcr io lll;lkc Llじにl<licn:Cllし、 madc.in Lhc :i日1:1

(Jf thc circnmぉlallC("、nndι which :l，cy ¥¥iι(' fil山 1('.IlOL n江川、以lilHr..1;1 
c.Toぜnga日ε11:111y ac~ pracコce，or ('ourse of ::tusine"s wょichope1'~tes 01' 

w()uld o!Kr2，lc as a LrâU{~ or dcccit U1)011 a11y 1八 I日O!l 孔じ(ln ，~cclυn ¥¥.ムIIユ

the p~:I'~:;'as E: 01日 e~lf a:-，y serur:ty 

九1t:!!jlOh[)↑下山ま/九二!I!:己的な n叉的Jおt-:!]: ' ;， '7Jミなる討も，升['!字通信~î O))J 

uもLく、ュ手↓えずある vミ!H引丸ま1::(J[jJiJ正券取引i~i 乃 bfu~1 を用いて， 1;ム券の

~茸へまたは売却に陶_ '~:， fhfJ!;~ ま 二大i/)htJを行うことは注託である

(l " ~'i; .1;\ (c1l' :'r<:LH1) 寸るための荒川百 (rl~;\';cc) ， .~l:I:':j， (，、七にElV) または技

J) 引Lifi (日 1::mし4ることp
二 亘習な事実について斗'T:でな~'， t;.il1LrU(; ロE故';y行'..;'，まにはそれ刀作

成さ1しれ状泌にかんがみ 記載につき誤解を;~けるナーめに必要な市要な事

実を記載することを内略 tること または早

(J\γ「れカの苫(こ対 L て計部~ ([1 山d) もしくは郎、ßI;~ ((:ccciじとなり ま

ポ;詰5り(A'53.:.) 221:) 1，90.] 
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お1，ょする]]対17と:58矢 l会Lさ丸みれよ;;::'U;:L~;~カ￡昔日J;とされた}

荷 J-~~:{IJ [ ?:云 1~7条[下" 行為心同，1]にあたる。ぞれらの条文には、い「れ

1) ，f "/子イダ ゴZ引の行為類型令弓j討していないため、淫用;あたって

は告1，在的f，'(:割〈が必安であ j 丈 アメリカ (T::では、判例理論の桧み:9'tね可J

7際|ソjな理王子1-')入れ右 Yにより立論化3れ、 イン斗)~ダー rrJヲ l行為

などを l市場における詐欺 lとして捉えていゐのに討し、七ぶJ云ク')J;rF子

~;:、いわゆゐ「ィ、正行為 の行為IRt:2iが'''Jを十らすかを時j綜せずl、その

ため、法改正 イJ 千)_，1 9<- ，~1. 'JIの行為知~の停で 5れるまでは、 iiEJrJs'1jはな
づ九三〆ヘナル付，-) 

法改王後、インサイダ

ヤトの規制ツー 7レはなか勺たに

ニ対する ，~~i:Jが"司法にな〉たが、司王íj 以

第一節 インサイダー取引規制の歴史的展開

副長:取引実:t~およびr土佐t乏の泣いから、 11 本の近代託手史を半島;前と戦

後に一分するこ κ か L きるよっ t~下 L は、シりわけ粍1芝山r'止努取引iJ、 J

ナはなる村それがめる-r;:品憎行または'i¥業ノjI去をこるιと!ルイ 1寸

ス苦=円以戸ノ〉粋ìA-ì寸究)11; 証券攻引 iLj，Jf究会~F;I í現代米lIl~lE ;5;f取引 j:'，L~ (r~土

事渋務問究会、 19KDJ引P虫 [l:!L輿ιノ二J.i
I十戸、:If.i曲恒l守し、、株式をrh場ド十があるよ :J(.見付か J了るにめ、権利移弘

をbIRSどしな lλ偽》どのIfJ.iJ 1がIiわれt-:.~f7~で;土、「証券取引法第立八条第 号

いいう川、11ーの子ド")J こは、取引所J1ヲ|たると、応出11)(づiたるとを問わす、有

価証存の完員その ftlの収引にソいと、詐欺 ':s f- r?号、すなわち、人少鉛~n(-: おと

し入れること~'-<-ニ〉て、自ら、または;主ヘ心持i止を計ろろ ζすることであると

拝Fゐを十目当し「ど'.1車京古+1;lIjj羽田 7・lU-T'判長5名'7" 8 0'6足立)戸中l
討されといる

I J..::r坂 Il: j' ~:k-i-:~:iiJr 券ーな引口、要訟丈~tt 主主主行研究刻、再版 1967ノ 9 -10 

J;':;:" ;立 l弘前においごlz，株式の大今日ヶJカ号 出資イメ哀の所有(二偏lぺ託，;oi{，

)1所も l:~;: 門家の投機の場ともいえる以態であつにから，券投試[よ， f.: ~?t: ，: 

fってーいわば鼎緑のものトいうこレができタ従'-)"C， -.f.t¥.'-=:;;f雰に問 t;~i j:rι 
識の;えかったことは，三当然的帰結であ勺た、しかし，終殺をほにL七号、これム

グ)t，'育;よ一役___， E 料釘斗(!)0'::， iじよ 企業のけi有のKU:パこよ 1て あJめど

遠山さ l'るもの ζ して， 株式υ )<~{t1 こ刀、 l少つられ?従'!，:の討羽 J二代つご? ベうたが

])11 ー ~.Û、 ):4 ミ;;r;) '!:?~2 
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に Jj~ 棋を当て、「工芥i日ヲ|法相i二ぶ)科系主ゃ ~:lT-l:ltおよび f ンザイダーi医引判

部jに閉するす法・治11:をj均輯'!'}るここに tる。

194白年I. li百相 2:~-~" 仁 Fil 券取号;士が施行'ð ;{i-1:ニウペ 1 ~)89年 i，': ;ti:;l;:6! の

法改;[までは、イ〆サイダー取引仁対Lて、あくまでも 小l耳切IJI叶

えば、 :949与，昭和34牛j す江ri五(;3:"去~iR条防止さk ろ小正取引;'J' hrJ、同封牛 i，::n:的牛)

，i) 訂券取';IiLJ0~ L不I:-.J沃j[，r おの~，~J: などJ という何括的な斗*f九ご対処じよ
うと lた J 包折:[ヲな買が設けられた埋由ピついて、 ~jl 君、をめぐる取

引は複砕で変化も獄Lく、立ド、当時予想しなかったィ、正行為の下口が新

しくJ:案されるにぞれにみl処して I，JiょのJ:'iりを実瓜するには、不正行為
を包括的;ニ京 1する 岐見定が日要である c 台jl条はそのために Eか才し

ている}とされている υ そして I1 会的にも、インサイダーJt\31\'~ よる干IJ

?辛が正当公枝問)¥:':と Lて受け止められ ιいたことさえあ Jた九こおし た

状iJLのrTlで、円イ斗士、 Iインサイダ ヲミ ~J であるとji'fJ前されるまでは、

問題に i七、な此ふ哉をJ守たず、また、タャマホ シヨソケには拝われるまで

1'-"...券 i，駄のあらわな担ぃTとLて苦助L-Cき/--(それと，二一券市;卦におし 産

じを日"号に調達する℃めにはp これらのぷ?~f，~高士投資家を i足立してヲその

資企士大誌にヨ14市場に1罪人守るここがJ怯要=な l とえたが 伝来の上己商法に

j'ccては，当事巧ιつ11:: r iL;j識や今 その珂念とするものであるから， ν 非，Ji.Jk~' ~手

の \'i 場にあ;:~) '(1 J)不!=;!;-:tU の干IJL~_説明r(.~_ 平根矛オj" て。手j 怖~;O;: dふ;二河す/.;)諸規 I与

を設け亡いるが。戦日どの証券取引は，iJ でこれを専門 jるすヂの問でれわ

れてυ たが円ヲ で，jLぜます支障はなかった口しかしなが早川戦後円五止券掬する

知誠:こ乏ししって災伐資家を，色券取引を専業と 9/~苔と， ~iネ!;か b えで等のす]品

bおしミてタ ['[[1 な収づ l ふさせるときはク T 々~_- i.__ T投資まのいI;j~旬、主与される、

とが多いから吋 ~.~ iJ~ ~戦後の百づ!;，~正9itとを m す 筆者tア]は，この，-t 与な ~;::~j:，

取引;こっし三ては、表ヘムもし i町、き 般投資家が， "正券の発ぺ J'ñ，引受へ。-~iE

Jpニ7叶なと二"'わ悶るEli{川〉ミ託行かlコliiti揺までの蒋;flI現において，専門川実務

会J日む在との問::， h Ílil， til 寺取引を行うぬ fìt，:;，;:，前者 iこ対~_ -C，科目IJの仏(議

会加えると宍にライζ主についてfム民;出辻、で'!.<:-イえするよ )'1も主い古i'と金f年b

Aずるこ;に工コご，有者ぺごノ付与の;'1"場lづjしλ、，政資家0)自由な半IJ訴と京

11"C，証券投資をなし31，Jよλにしたもの寸去る l する J

'í~ 山節 ， e~: 詐取づ法王ノ一、条号に t 、う 不I1-. (i) of段」ク)脊み l別111;ジユりス
ト10();j (1988) 144同 A

ゴ洲本一日~-J、氏ぷ?hr証券取っ法読本 (有jJ~~4;-.号車 7版、 2ω5) :)48 ，~:L 

二日社5り(4'S:?D)2211 L'!2J 
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第一款 証券取引j去の制定

。
}附 l此

戦後復興のため、円本{よ国内統的を丹建ヲる芯安があったかL，
刈肉が両立イ与されたためにrnに浮し hたりi，J¥は世かに JJJ主受けてもらわな
ければならなかったが，引き受け手がおりず t不^の1JI:*fi並剰となって

株ftLi!土 l、がる 方ナった乙こで 戸民大Jf~に '~;1 六ド完 i) ;'P，きれるここ

になった 五万民土化方的/治まり口あうた}そのためにはp ぞれまご

レのWや公ドJ~さにt券業者が集まって， ささやかにし、わゆる集匝取引

宇行っていたものを， 定のfレ ルにぶって先叫することが必要となっ

てきた、そして， ょうやく法i1'の'fIJj主と百収づ|所の可井JZ安L与:って

きたのである lもっこも 壬券山係丹は且くアら Z券取り Fhの内出を明λでいたがサ

I;I:Q が肯キ神γt~C)ず，関係首:ょ (;1;(1;'--，1':マ I:'~ 怒りを L たと v ノ 乙で，}i;ろ，

副抱一~立引法の諮{出 it 米が、 じ :1 '1の lt7~hi -r "C:-、f.il芸、代政担 'i'円の
Tilurrl乱sF. ;¥'1 ヘれam邑にぷり行われプ ;94氏f;: :，IJ([T;IつH-i !!けに、 R斗二

泊!じでれられた証券取引町子J、の改11索をじIlQにt!ii_Uしたが、 iW:、され
た。そして、 1047~ {~刑 [22イ 1--) :)) J 生日、日d 券法 (~9S\1 ;J'-3dぴ取引所1去

をモデルド制jシとされた決案i'l司会二女¥!したがは 町村E22午υ、I'-: ，う J、

GHQ はこれにt時){刊す、河止手収ラ [13 民会の部分のλがli~il e":-': 7けお円に

紘1'T0 せ、似の ~-:j旬、が+面的改 l を迫) /ごしその降、主らにアメリカ江、

を多く]択:)入れた法〆1剣士事f['Lけい成 ¥'l 〆(唱和二作法l、 心HQもこれ合

:メ、ため、当ilGH仁、2:1券取引;土が上うや:施行三れる運びとなっ

証券取'j[法のb!Il行 lこは、川外で以?の背景があった。

日11雰取引法および日1:券lIi:tAの盤情(まシ、務とはいえ、 GHQとの河係守、

ます、彼ら t-rメ))/"ワi寸意を得る必安があった その決定的安みとな〉

たのは、 '1'国本二における九時主義の院主であった~こう Lて、 JI，: P官

必j十三ノ¥武百掲i主(:3 )頁

吋 i山jトナl唆 l占領涼副長1-;"'!.C!<:(7)凹剖 言正予l!;(づ渋川剖Jtと正午取引所内iri問
主的:やって 」 アーイプ/ス 7ち1:::iJ-U9i'2) 4G---:i1同 A

r) ~戸ぷ j本土における共主主主義の昨逆は H米関係および日常が符及(i[ 七件 )1)

1031 ー ~.Û、 0:.4ミ2S)2:?.:.()



イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

王手主に対する;Z，快から、 lサン ブブン/スコ箭和条約 l を :f~l(，二、 I 

本を 反共'J)~I にしたいアメ li カの戸、惑が、ヨら作i-H し/こ戦怖からの

鋭却キ肉りたい ....4止の~-;，<~こ 致1にわちらト:、判}:.，:特需は、再建ト:滑

11日L丈辻本経沼を子fIし げ、以後出Jに、社器取引法の抱1Jならびに

証界1:)坊の繁栄にとって、言受な追い風となったυ

第二款 インサイダー取引規制iJ)導入背最および強化

「円本はインサイダー天国とし hわれながんも、長年、そのdR'Jl!弓につ

いて同家機:~、社券取引所、投資家汁イ人 般同Iくと与においては必ず

しも切実なII会内向短として認;哉さ丸てなかったのポ、その対策の必要

性もり主説きれ Eいとよかった このふ λ;こ、イ/サイダー取づ[公とのJh

予j にλJ し、 ?n ，f~(10姿勢を十五コていた:;-f:<Y( 上、当時ヰ批判Jとタァ点・ショ y

クの :立の布二千で、 J うやく iLl'長 fl二に部~:~W:したハ

第一項 導入の背景

いつ v て、;23干の品川、ら才:)j)討にかけて。 '1'1可共床究が令q1r:f:jを嗣1'1して J、

い令土 3子赤色勢むのもとに烈Lν中:"1ふ生み日てぺとする情勢にノhtふして 円

五:占領車ヲ ことに?示;寸の I: -2:-:に手いす。世主政策が大さく転J更され， 1:広経
i/r(1)再建にきわめて有利l変化Lf，(fiめた ( ;士ノd注 目1¥'わが国主寺ff誌の

区間と丈献(-:食古jノ才、 I(81) 1日3民:と述べて lλる

朝鮮戦争!手口本経7T(こ及ぼした作用についじ lこの訪孔は政{をのわd'li縫

従仁と}と そのほ興の契はやめたえたという?とで~~'，;F;(-:Tr.まな役副会筒 I二

性/江田 I-iífi品汁~ n) 1.以兄) と込ベて~，，るο

前神111敏雄勺川、の;正孝犯罪 己券取民犯罪の宍態乙対話 ~ ¥fコ本許

[命打、 10)9) 8:~ns 

， 19，-6年 (1:;-~和礼子ド) :l T 11 口、 111大手主ったJ:;C'l芯問機 ~j~であるニ券取ヲ i審議会

は、 l株主構成のも、ノヒと資イ市場のありノらにぺいて」と揺すゐ j、主主ι:_;-1への報

告において、 F今、従C川、公iH:'dl北市IJのh向」が4貴子J，"れ、 1人d部者~~~I 相場

持縦寺J川、去止取引をl'.'l-;1:十(こより成:仁に規司するこ〆 lIy 立正技拘l均にもきわ

めて|利忠である山またすあま '1刑Fかく法律?規制十ると収づ10円i'.G.tlを直士

するおそれが止ずるのご lヌヰミな収mしゅ必要Tある、蔵省-，ilE券IwJ年'$'l:U;:':';l4
R 【1976;3日良 l とされた

二日社5り(4o-S:?!)2209 L'!4J 
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包折i拘な規定を改め、 イン什イダ l規制のIIJjfl1!'iじ・共付、fヒの")'/i}、

が、;:1:[1凝批判される前にすで】二提唱されといよ二九しかし、 :-1'-;1祭主t;.jこ

同内ヰ慌の発11主では、そのiJi)JI"JはなかったJ

198"年 J 肝不::l~!fi' ，:、 La¥vn-'lH:e H.e]wta11が司令丈を 72哀L、H三t;:c')十九ュUt"

場がJン斗Jイゲ σ)ブミ国J.'l11':'IC'-ナド1-'"r]c，日/であると批半CL 、さらに、

fンサイゲ ~:(iJ :を禁止ヲーる町内な法 J，~定もなければ、そのよへな~i(D1 

'!-[:nw刻i}jための努万も Lどいないと、ぺH寺〆勺 1:メ寸¥:;;手;iJl易の病巣寺市

引均した

lD6i'、日!(l出) !rf.ú)秋、タテホ化:~f 下条妹式会社の幹部は、財テクの

王者として債券先物取引に巨額の投資をしたため、 28U-fQ.~守あまりの大

円?と失今出L、会it が経営危機!陥 ~'l 、ノI 続~)flょうくな rった 1 での事実

を対i-:Jたタテホ化学 i業の役員 1人、大十主つ人、また、 ;-a]じくその事

実を知ったタァホ化::1'一仁三長 ι 取'5 1:~係にあった銀行士、情報がザ;ξ 品

に IH る前!こ、タテホ化学-.L業の山林をた院x. ~Ü_ 券取引所におし jて売却した口

大|友司祭取引r:iy~土、イン什イダー取引の疑いがあるとして彼ら b調査し

た古、官在円とが得られに I市に近v、灰色J0)誠弁品JI米に終h<た;
， 

タ7出{ヒ戸1.での株式完却をめぐり、企業の内出結晶iを千1'1:した不11

}IZ~ 1 を W~~~視した 111 人蔵Ç7 l之、 1987 午 (~H:;()~-;(i 9 JJ 訪日、 :~i1tが
F

ど

んな↑主将ーを ~I汀けした J きに、 イン4トイダー取iJH二誌、行するかや明J，手l千

万る '1]イドライシ の?員百7を始、めた九

1じ神蚊主虫，; 1 切 ~:rí 苔J1づの規制をどうすべきか判例タノムズ423すり980) ~i 民

" 1山内.，日 !¥(")Wみははも19万年iご院内
j、主主ピ、学;ισJ必講ととしに初中日;..192バ)

イl'こ耳来 l、198.']年まで'1:ぷlこ芯ける副詐取引の法的±弘前1 いするテーマで

日本;正事 diJ品の宍if~研究を 1"" た 7 年間近く日本t こ治在 L た彼が、 ~ /t三己券

l以号における杉吋而挨午σ汁+祈」みやi"-す，11$を利用した及川添J;fic;;六、投J誌などに

つい L も詳しい(河井幸之=雨前輝夫~' 1 Iク，1:/ 卜:-.I:'{'1.lの落[-_:]主主]持

三三合員コあうみ人々、会 fンタピェー ローレンスーレベ夕日、 í~'~"ï) 、も

竹|、も町 ~i，-'、刈安クピど，1J 判:]シャーナ凡:ぬ主主/~(] 号 ¥19明)21民、

1:2
辻京 ぜllCピ民守口E-ta，日:lぞclinin芯l-'u;'-)li(-O'WI1ピ!凶行i;Jut" Japan尽さぞ 1ηdりstr;..-:A Cbe 

c[ Rc只 ll~âèO~'Y Failu~'(
引

Ee ム1WιnJuJう吃 11， V01.17， (198.'1) ，p.18i1 
l 朝日平l問、 )8'7年分月 4 日、 12 日、白日、 :~O 日、 iりだりヨ 朝"L
日夕ァロ事1'1についご、 ノ/日の訂正fj+不ギ事は、長券関係主に{釘黙をワえると

l0fiJ ー ~.Û、 0:.4ミ2 r;)，!~州



イン」ナrダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

このよっに、 世89:iT_: : ，;>:成'1:今l'の法改止 独二Jな規定が湾人されるま

では、 'CJ 括的な h~;立がずでにあったこ ~i，"'，三、インサ f タ 忌Ui;に対し

て、 Fil券取引法157条|小lEI;1GI-iisfJi"-ニ'1"1 1号、合融尚，'，-，;，]:'弓法:i7宋|小正行為

のわい 号J 0)測定をもっマー、以 :(1締まる Lことができなか"， r.':; その

班向について、次の 点が挙げられている ο 第 に、 i昭和六 fr (!)証
券取っ i法が己主 11 されるまで :i，内部者取引を J，~fIr'l't ゐ規定が存f与し

なかったことであるι 小公正取引 伎や規制する規定伎I:IT:，'点、 t毛布

ir -::矢、を干If;;す足、ことも ら才L プが、このほ定ilJL、く ì~然としておれ、

その制It17J?:難しいと苓えられた)第ーに、いまでこそ内示1¥脊.:];(5:が不公

正である三とがjムく l認識己れてはいるが、かッてわが同にお νミては、内

部!5'方Z~:;.は直接的被害者がいない[仁、 i:tit'il:i者ゴZ5Hよゐ利益が

の役i手u) 刊;ども考えられどいたため、これが容認される主凶気もあっ

たことである J'¥

市I時二、事 <J)~三崎もうえた わ子乱暴な三νJ与をすると、 同の株式:tJ持fs

人前になるため}こは、二れくら川人きな前撃を 日お 山:誌で駿しなければ

な勺ないのじはないだっう川神的愉 ほか~ ~II: 'f、改革、「吏牛将済新世行、lJ9li

2 H [神時倫ーJ) とする楽主 ~1'f{Jな見解も見られる l

l イ〆サイダ ~~;j[ 'i~、 114伴~ -~つ日 ~ìム i己された丘1をでも、依然"て不純な市場

状泌は続 v、てい允 「現だに、成京;三奔取可]ii:Iは、 ノ[.}LI二!Fの J年荷に、 J 

スコミでは表r:r:f七しなし、ものご、不得な納豆bきをした銘柄を延べ uc汁返イ
審寄(})土dまとにしたとされといるc しかL、l吋，gもJ;'!芋告先σ、対設にはならな
か 'jたJ 1夜食't2=約十三拍Jヘ インサ Jが 収引規制的i見烹詰-1;手l-訪するア 1

山之 '~I ]本法些!なら 2号¥19~川 .~ .---4 }{ ，I~;; ~十心、

1(; ;ZIH事Jこりう 出原和志 こは沼悦日15 ケ証書取引íJ、入門巴(門事 nポ7研究会、 ~:;;"i;n

t?i :2版、加0:3) ~~'13 t(" 

他方、神的主郎は I1" 1;:' ~_、内部 gn7. dl がわが[司におし'::'九際 k 悦十件にo-f0.:

，'$;れてしゐかという ζ、これ心得おに肯定するここはできないであり兆一そ

のj王自〆して、 Jジなくノも次η一つのことが汗批できる〕 りは、 I)-.j部者"'71

プ人 定山場合を除いご l之、法令の上 P必ず L もう]佐な I1づ寸進法~もの「され

てい争いことであ1}、也の つ(二、ヴヲ部昌1，;(ヲ|が受際上ffわれ争し Aょうい 4る

ためのめ右が十~J)'I; 請ぜられてになかった予とでめる」 ヌ照的克i=6 1F1::::券次ワ!

の法理担~r也事法イ寺村|究会、 19己i) so.s立JとうdJ;L '(いるれ

二日社5り(4'S:?:J) 2207 1')6J 
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19お年 t:iB初日咋 I、 タテホ宇f↓ぞ契機に IFJT券取引法の 了名手改疋す

る法律日-{l:C日午 j牛第三号 が:Ji売され、翌年 f月 H 仁、 インサ Jヤ-

J限引託制:こよrlしもる独白な規定が施行3才lJU罰が利されるようになったじ

改 l 前、 19S8J↓ 早川汁 の証券取1;; 法58条不 :1 取引行為の~，~_:I-J 0)改反

1 ，'対7 る ~11 日 E ~;:、自然人レ対 L て、「 3 年以十の懲役又l土利。万円以トの

罰企J:1π:iJょ町長、号 l、法人に対して、「名条の罰金汗IJ¥3{，i)万IT;~ '. :') ~ ¥lnJi.!3}7 

長i;Jt;であ Jたが、改正夜、 1~)S0今 (Tr主にと cワ ~jHfj二~fijlU、!日 o-3f: Ú) 2 [!!.J 

主理学:グポJ剖Jまたは司法， 90条の 1L内山 J 収'JI(l) ;:~JI- (____) 

ノ公I-IJ買吋iJ-~今の l青山内注反に土、j する -~ÎJf;r;は、は然人l二社 ν て、 6月以下

の撚役又は、O)jlljι¥.、の罰金J '， [n]日、3抑制、;.:).、人に対、「界ま:の罰金

!刊 r:)u万]'';fJ下 部ごと出JJ;:"J-;土士山条 I.!九であると、 i-H足からかなりイH;~-、 u、

定刊に杵さえられたc

その{主、 997年 "1' 成リ竿J じは'~íH:1 の整備のための金融問係法律の

一部を改正ヲるu、1-$.J " <i :;1:: 日 ~i-- i.i、 i~ 涜 u円.'が成立し、インザ f ダ一以 11

lこ対する氏，iJIJが、心然人Jこ，iすす乙有淵懲役JJlJを 6月以 i'Jから 3 

年以 j、」に、罰金れを '50J;' 1:(1" Jから ':iOOノJ月J辻、」に、法人に対

する手j金1陀をなり万円以:'J から「九億I;jJ'J， ;;J 仁、 気lご久治ないL

Giめi-i:iにも引き上)y~~れたーまた、み;ゴ文ょビで l土、イユ叶イザー;水引な)/

により符られと肘説を{支収・ ßf.f:えする荒シ，が新己主主れよ二，州 l r"~; :rbjl~(:~ 1 iJ: I出

規制強化第二項

コIi--ii-Jiえ;1グ〉打、，1

さらド、 200G年 f:.cx: I H平 G月 7H 、「投資者保護の徹底と ~II 造、市場

に対する;亘民的信頼を確保する観点から"柄、 15ι努JIt5Ii'!iぞ干の 奇1;を攻

i々 本改，1が19C7イj'-1;~ J J 1 (:~ 1 [ (ここと古Jされ、 ri!{i'. ，2) J 30: 11旅行された。/ンヰ

イダー取引のほか、バ、公 ;i 取引、民.l~~i'~前寸7 ・偽計、相場扶宇佐につ l 、て、自然人

に対せる有 t1懲役刑が:-:i~以 l'Jから r';ji:..:.U I"Jに、訪令市lチ 問。万円l

~)， I'-Jから '50υJJ;工JJ:li、J 、?と人:.:;(.]9る司令引を.，位円以 I'Jから 15
伝，~r;)， ~'_:にヨきよけりiLt:.ι なみに、回以流布恥偽ni (こ関 f る白人処計士号

i，1珂罰規定} 炉本改 1:;.'(初め{'l'r叉けられた。

『l=単収:i:u、等σーlじをI~y: ょY する lLW'_JI 等(投資者説委のための提出11 的ιム

:;J c)整 1聞について 13 口 ~http:/ ノ\vWW  • f:>.1.;:::c.j p/ ('0 tE GIGtl/(I;仁 t/164/()l/ 

足
以

ー ~.Û、 0:.4ミ24) '!:?(附107J 



イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

止するほ、ft \'i;: ，~;Sイtr吋下長， ii，)引 1" が可決成立し、 J ン斗)イゲー取引の日

然人にヌとする千]期懲役甲jが 1千':.1よ Iから I5 ff.J、ト lに、河合~叩11;ミ

':l川)万円以 l、ーから お(l):fRti、子」に、法人lニ対する罰金刑が「ヨ億

I'!以 l'c から沼|円以 l、」仁、さ ~J \，~革;J1. 7ir:i:も引き Ufられた J

このように、 fン斗IAダー取引に対寸る規制が刑事規制しかなし，rll、

~.tjl:熊として、刑罰がいとも簡単に ~I 主 1-17やられてみナロ

迂CIJ二そ小川だが、 不正取ヲ」の包tl~'1 内科し剖:i.，/}../J、らイン l j- .(ダ j;i1 

'11の行為湯舟がど主立されて以来、後者がi-Jリ高上:'')かなり低い;J、定f刊の状
九~ ~，立う l ま 、し hミ)~， 81少、人に問-¥:.-~ま 21告、ì'J 人に問

しではLH古とな〉てνユる η
};、三日D4主 ¥_11成lii年) 6 8 9 11、 討採取引法等の 青!;を改正する

iH許J ¥， -:Zt:.dfiイ11J注目97号 の公布を受け、相仔 4打ょ日 l二説徴金制度が随

行され、;行政上の同世 J としての事(:1上効果が期待されているυ

第三款小箔

、['，倒的証券上〈づi~J.、が成文tj;の与摘されたものの、 訟が.1 'とんな

情報」今利用したときに、イン什イゲー取引い該当寸るかについて、明

確ではなか J た)与するに、 f メ')力法H主捕した吋初vご!土、 mt~~j!) な

コモ〉・ローの税-;~を、続十%-主 7芝)11 がと丈められるよ佳枝、に F士立') 1台し、

を、'cjるfI'栄治E怠られたゆえに、 ilsJ:J1/.妨(ずられと-j)で

ある

"uj.von/Ol. pdJ)η 

1り本改正でfiTi;c成.!Lヨれ!)，)'&は ))()7年日月初日までに段階的にぬ-fJされ、そ

の~h 闘とし、、つ006イr7)j1:1:二、イシサイダー加えヮ!なこ(.:.::1叫する河期l強化

がH;，eされf二
イン ;1イタ 取引のはか、不 JニとIr.B¥;引、風説討叫不;，偽記、相羽操縦につLて

も、自4人人にんj する'"期j懲役万を~s -!t'.Jシr:---J から 110イ1---~'J. 1'-， (、こIl~万を

~;Iq(jむトヲ i人ト l から 11()(川J-JJ;J， ~'_~に、 ;jt人 l こ怠Hζ 苦\jf;::飛を て億円J、|、 J

から:7捻円以卜 にづ|えよ:-rられた。

イシサイダ一日〈引のわたま;1':-r;::.がて宰立される前的役ltjにおける日本とアメリ

刀の通)IJ実態の追いにつ」斗 ζ、やl'崎'，cL.L1G:二、「わが凶の託i:I:取う法11.へ矢とほ

二日社5り(4'S:?3) 2205 1"只1
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シ{止し 1之、 「正11、;r:z51 究米誌をた佳i'iに抗一ーしたパイオニアi杓な

存在さあり、多少の収iJ:t:や不明日があ"ごも、理解できないことではないロ

むしろ、同際批判と問内事情の脅'1主で、その問題脅設析したごとが初:

つ1Ji:fI広しよう。

第二節 インサイダー取引の規制目的

学界では、イシサイゲ一成~:O):w.前日前 r:現する議論 J土、二乙

祈の観点から l茂閉されている J 保護法討論のj唱え:ムノンサイダー取引

の胤制が7百三IHliil:IJしかないことに起司宇ると以われる" j~i I~ では、胤市;1;

Llnι仁コいて、三取引法のcJ的規定および刈引の処;;1;机拠または保護
法話論u)畏井Jの三つの初心、から考脊することにする、

第一款証券取引法の目的規定

が止者手取引iJ、 1条 rhl勺l'て汁上、 自民経情的適切な述常 lお tff 投資

(j'同訴戸のfJ:¥jょの l'"(一、 f メ J 刀作 *F;，:í~C，は山部ヲレ'í-l:\(j1 r))制市"カ敢格にrrとわ
れているのに、わがIFJでは、そのようとは、!UJが玲んど1:~わ，， 'C 1，'ない そ

の珪I↑1として次のようなことがv寸〉れる 弔 に、アメリカ j子衆1'1てやは、~~;';

取引委f司会の審決呪および裁i品川の事:J[刊の伝み辺ねじよって~if若手取引委 f司会淀

江<'.)b 立の卜での解釈カできあがって(，¥;;:，が、わが回ではそのような解釈

が誌_¥r.~，j るょっな具f“おな事件 ð~'0ごいο たしかに、アメリカイ;治刊には /.J-~r者

収引，.閉する多\の帯決刊 a~f叫が存在ヲるただ、わが1"1でそのような芥決

判決W:jかないことは、内部者取引が事'ぇ li，u.しないこと1::~主将 L なし'>" i-:~， 

l、;正事Jfx:rylû、十八条の t 百が1王寺取引委A;~尽日1].仁:b..... Y.上りを干計象的

"c"める n ただし、イ、公"収ヲ i:})禁 11につい'¥.-0)同法令の抽象若(')共はそれはと

ったきくな νゐ しかし、たしカにt正券取引丘、7て八条は、計方."ケな行砧めたil規定

といてはIl)jj棋であるが、内部主取引こいつ特/乏のカァコリーのlキ以1'1)な行為。〉

土、止止しては油象 tl'~に寸きるとの批判さケ'，;}:，げるよみな社1定をして t "るJ¥神叫J

町fg注(り) 5頁1t.分析して、、るI

i 志条が2005イ;-:C ;! 7 : 1(1)法改，'1ノ成:8イd去?宇治65号 --cc~土、合議商品以づ l

;1~ ~条 [iif内:に組み込まれ、 凶民主手LL'i，n古切な法t?).J:百が 主j民王手泊

グ〉怯イーな にそな虫 3れたれ

10"J ー ~.Û、 0:.4ミ22) ，!:?(l~



イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

苫の謀議JがUÇf'~(二掲げられている、 l 投資者の保設J シ 凶民税 h~iの

J在l切な遥lJlを切り離して占有 Fるべく、 f;C資者の保護 i こそが最重要、

であ灯、ぞれμよって、「同民主壬ほの適切なi主営ーがす三上見台"るとする

i'Mして、 1:.1:.[[(経済の適切な還註」と 11X資者の保護」が制矛盾・

相対￥するよっに解釈・ AI甘されるべきではなく、また、 方が他方の

こなる Jうものでもないとすゐ異論も印られると

、 ~jl 雰I[j'引訟の U i'IS規定lごついい(¥「こr:ゆとのJうl解釈する

かであるが l'行f山百止券 0)発行役ぴヲL:;:~:-の;也の ~J づ i を欠正なら Lめ，

かっ 有河五万の流凋を i1h判なんしめる』という只付、的なリ[内を実~J;I，さ

せるためにはア同Iく符;当の述i旬Ij~( iÆ び ~':Y説者の}足元→」 ヂ英本vこなく

てはならないし また民経ほのン立切な運営 1 をミミ」立させるにはp 投

手ぞ者に資金を リスクのある立按主肱への投資ヘ l淳くことに4るのマ，

コ鈴た竹F正 lヲマl王叫'J-t11 会rh主 (， 1)，11 ;，4"-f斐閥、 1971) G ヨーωG:立、 l 百II.~

取引 LJ、;止第一全 l お l ミ~， I"J吐、がョ国民経伝的厄引な淫 J洋:)tO役資汗の保護に

資す~)/.め、右価証止の発行止び完 þ:'-::- O) j也())取引，~公'"，なら L め、うつ、右

側証券の流週を「す滑ならし的るこ 1をFlU'J とする」こ〉官官乙 Lごいる。しえ

かつて、以~のすべてが証券取引法の目的とさ札て c ，とれまずHiJよ定と任r~ と

i土、 1'1じく JðS とい"も、文坪 l 明ら刀、に小されど~-¥るように殺|端的な若14
が~-(1:Eするのみならず、 ミらに、前段に併記 ~i[_-Ct る「戸J民料ù=iの適切な淫

営(.:校主若者ωf~~ci~ ， '!": (j) :iiにも当延長町'J(，:~みてj段階的な芝呉がイi す ο のでは

ないかエ思う十 円 L、「国民認ll:月、佐切な産常ユといτても、それは r投資

話の保~ilJJ と別 11'， 1紫砂-j~名な「辺氏粁済の見切な運営t が考えられ L いるわけで

はなく、 投資者の f~l~隼「によってその支持1が}すl待ちれる'[司氏経済ぴ)涯切な

逆常巳がきえ竹丸ているじすぎないのてゃある)拘呂すれば、投資1干のi廷で享やは

かれば、さえ間三σコネJI封U::L. -C河l-'C())百::.;(上投資企盛~となり、ひいては託公が産

業資本に桁イιL資本グ，:，n昔:"iH-るニユが則待さ九ω" れ ι も、 正き手耳'Z'0以か
らいえば、それは|山殺の対:*ふも}亡、 I古:.tt煮|祝され工 l-'.6 ~ì (')は投資おのj'le
f主に(:iJ:ト士らないい したがっ丸、 ~jj 挙JRぅ 111、は守 J、 -C 17:-)号者的 I'~三事を íl、形成。〉

');:[11としてた「みげてられてし込るとしミって n と巴う」とする
ミ神i同一克g]; ~'~~::}与耳:(~;;fr ~ (白林菩l冗、新収、 1~l吋) 3，:l'.f':~:よ、「百: ~í，，1X づ :it (j)光

砧の規制 ~nヲ寸去る凶民符併の治切な在常レ投資7ピの保うをレ;之、ド'iJ:{すが付矛盾

し、惜};\'(-9 るぷうに e~: 手取引法が解釈、 J弘同されアは争 ê ，ノJ:''，.， ιtヘ阿iiが共
(-:~if G( ~三オ i る x 主'，;[[存収引 ι1; cつ 111'1']であり、記すしも、その一方が他方の手段

となるものしはない」 ζ するれ

二日社5り(4o-S:?.:.)2203 :lOOJ 
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そのために ~;_t~!;.t:買 {E^{最良刀、il0:t慌になくとはならすヘキ~;正1M:ムの fz夜

乃日 clなとは投資者。〕保護であるということになる 1'とされ、また、 証

券取引法の重要;， 1 "すの は、 IJ青白苫1たる投資者の株干lの%とすにあノユじ

この x:~ ::'おいて、 2Jド JJ;~~x.iJ : ì~は f;{:~!命者[呆Ff言法である正也~，えようfどさ

れるなど、 l投資家の1弘法 こそが正当t取引辺、の日的であると強言語~ (:. 1.し

Cいる、

他ノ了、投資者{単語と白己E主任の対j七から、 ~1: 攻法 a~X-j手 I:J)~の機詑

をむ壷f¥:L-、ぺどこでの公正な1山橋形成を確保することを箔ーの日前とし、

そのための前接交件を窄え、投~~示の在 7ここl 責任;t.λ只IiをfHくための環境(:b 

叫史 Jムf を j!\~供するごとを某本的伎令とするもの jGであるとされていゐ戸

すなわち、 n 主il'，':;'花~51法のもっとも の1!的l正面r;jctrl長の宅芸術であ 11、討

しー責任!口湖がそれを前提どしごしる、芝l公正心市島が確立されてしとれば、

投資卦を(是認する必要性は特になし乞い与 !，l析である f

とこノヲご、 ~Ü_ 券取 I) r法 1条に掲げられる 1--~官民主zi斉の遥切な遍'j与 J の

えfZJついて、そわほ規定 lよく礼ムれるi主ii用;EにすぎとにV'とJi前かム

指てl有され1いる J 寸なわち、 l投資主的保護 こぞが証券取引j}の真の

巨除、あるいは、世 の国的であ之というし

投資手法詰の具体的人J符にコい亡、ポ券取引寄託会のi'R li， ~関

心、千三喜歩基木とし亡いる JJèが|正 I~I: 券取ヲ: i六市:1 むの卜-C~j:，投資者保護の

何存 lム、1)事長を知らされないことによって被る民中からの f'~識に

不公 11 な~;Z引によって絞る j~奇からの保護とからなる「と与れて L ミる)

その用語 (~tR'~' からすれば、いわゆる投資者同訟はもっぱら紋常者い

対寸る j~岩賠償を指して t ，ることが後える c すなわ九、投資告の被η え:

， :"1+ 拡 大式若手市 17正券取ヲ:~J;~記44E{ 右斐夜、第 7 版、つω5 .1 4支(

:， h!: ::::J~主社 I Nif:1.よ取引法こ符去ぷ保亘 J民商法雑戸、90士号乙号lωilハ

k汁7率引 l投資さ似議執念内-fij後前 日~--，責任 J早 lj グ〉成ずみ~H住 専

修Lt干論集4~ 号 (l f)おお 4貝

61ま TF ~'ci;τ~'II ち~iづ I;'J2 R ~Xii ~ 1¥ :Z~'佐全銀行問究社、石版、 1 9(7) 12只fよ、

「仕込町で!J，これ :1出足以凶の議切な在世Jを指す 筆7ヰJむを l投そず保護」
と見f 的にt~げているがすこれは特別公意味を :{-fするも ω では令く，ロな?主 i...:-t宅

わきれてこ経河川、こと3に!少々 見りわる苦言i1Jlll;)11語」でめると;る

Sノ人!品ti守証券!戸1年fR第14-日 (1976) 5r>~ :ï6 ，~'，) 

l~!)L ー ~.Û、 0:.4ミ2(;)'!:?02 



イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

f.h~ーに足する宇r後の救約千補てんが保誌の内科であるじ

第二款判例の処罰根拠

Ei8世(1¥l'成ん与j 法改正後、川罰 lμ'，J仏}lIfJが利されたマクロス株事↑

1決、車fiO州 j半， ~)山、昨定げでは、イシヤL イダ 取;.-;10)処罰恨J見が、 ト

場探式の先行者であゐ会社の役員等その会社と 乏の開係を右するもの

に対し、その職務等月起しと会祉の業務~r:出起する主要事実を知 lったJ品

台、その市!~雫ミ廷の公表前にその余せの上場f;j七五等 (j) ラT.)::iを禁止するこ

とによって、両l券取.jlin!誌の公正 rt及U純金 r~t に tJ する投資不の{三点目を

旅保~，Jうとずるもの」とする 11仰のが主取引法的条の 2 ~!!-J部有弔 P め

て吐:-)-;f:荷守川祁 1 金融問，;:[~;{r} I LJ， J 66 iミI針十同1#，昔υ)京止行為じの立;-:}.、趨

竹に'i/，ぇJ也され"c"、る 11:

第三款保護法益論の諸説

/〆可イゲ ~'，引の保諒;til正こっし h て、多様な理fr:f{ があり、

保護{大益がMで為るかを紘7E'tる?とは、?かめてi吋絞である」i+とされ
ながらも、「第 ;二投資家の財道Ó'J利益三 ~:l 券市j遣の機:主キ保護法五と

する考え方がある 第ーに「土券dl坊に対する投資家の信制シ1る考え方

があるコ浴 に ~J券市場の公 ι 健全七:ないし~T券市場の決It; が与え

られる η 第1"1に当談会付の状収引い士亡する'1有用が考えられゐ J12とする

) 資料t品版恥ぱ山<1医問と笥1づ苧守Jμi

" '1伯(りrt-{、↓刊:rJAρ例F円j 夕イ叫ノJ~8飢;'1 ち (リ19ω?白幻J主お:J幻i2J~幻'7 ~-;:;ぶi汀]九瓦l 、 千刊'J例時4保1，11お号 (じ(坑ω}β3i 151 
15:1頁-

lCマクロス転車f¥f'l決は最初の刑事処罰則ではない「初こな勺f二:1新門松株

l1-.f斗 ~:r夫、以京売判 F 2 • 0・26[硫ノじ]資料版商担u、待31号 (19ω)おれj
においても罰金子f117;ミド汚れたが、時式命令であったため、論J't常h¥(千七日品、こと

ができなかっえ

"沖 11I敏排 ~i I /へのk，t沖犯黒 その完治ト法門主]心 '11点許戸首位、

1097) 58tl 

l 神111'I;Jl縫『日本の経泊31::出 そのた情とU;:'fg)t心 ，日よ青古市不、

tii t民、 2以)1:， 97~-ν自民一

二日社5り(4'SlD)220l :102J 
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うよ訟がなされてv、る、

資者の玄的干Ij析を法令lトとする見解に関 1一る反論がなく、

1円貨苫なし、L[J号民の!跨1肴的利益と経治ZZ号]iて作の裕治的利益キrt心

i斉 l司);.1; 0)保設ン主ぷを~.え J'日るべきである!、以日 j か h 唱え/.--:::;fしているコ

1:)場に対する投資者の信頼を説、経とする民百年 l にコしぺ、 n王子兵

市場に到すゐ 絞J定\功、の伝 ~:(1j/~法活としと i 張されぐいるが、

手じおしミて ~iゑ)以な精神(，1WJ置をけ、益とすゐ:と lーは疑問があるぐぞれ♂

lよ、 7よ券市i是打、1+';))心釘80出jL 1-"て1S押されるので、独qにう;くりいFる

記、Jdはない J1「と j別府され、また、 乙ステムへのお頼そのものは、

即Jl';tての 1-~~~~法主主の枠剖iみに入れられる J\ きではない， 16 と J'~ -~')主的主

hCも見られる -h、 .~!Z:(二インサイグ ff? 5 !規制は~!lB'r:T-場に土、jす
る役資家の{行総を碓ilLするこ L を11SSと1ると説明されるが、第 立的

にノ三切なのはア投資手:の市場への信頼』でf.土なく、イ豆類。〕立、l象fるヨ市

場の公て7な機能」にあるこいうべ主である JL7 と宇る見鮮も t~~ C)れる c

品川上持の公正性・港全性公いし秩序を法益とする見解1、について、

1.3 1' 1[ 11::敏雄「経済刑まにι:t と?f;~Gì去市~J Law Sc1wolつ()号 !l!lsll忠良
1-: 椋品約frI-'，{ /"斗イザーlu:'d[:j;)嗣;こ判事る河引の概要 [jL， 商事法務ll'lS

~} (H)出~子れよ、 1 二のような取引 [1 ンサイダ-;ri( ~1 を J甘す さ{f:(:'i王)が

柿行ずると γれば、そのような市場は人々のf五件、ヂヌJU、候全な投資家はその

ぷうな TJ場ザり ;H泣ずること〉な:)、 {Jい仁:1証券出場と Lて果允「べき機誌

を55たし符なくなるといわきるをえない したが勺て、 ~/'';十 J ダ可:'(0 (土、

そのよう会行為が伐資家の市l誌に止す iるf:)頼主語 lくj員なうものずあるという

観~:(カら処罰すべさものと考えられる」とする

1ユ伸c-;. F{:;渇fア 112)的日「

'"全民主ワ「川製的危険犯のJ充代的民間とての問題性 近年のドイソ

ジ〉己主Jr討を認とにしながり J -\~，_ {.'J必1王J手2/ln号 (1005)317t( 

" 戸村疋:;5I -{ン¥)イター取引九1制こ科医の対日九 j商下iJ、Y);Iこおうす (990)l4 
r;:;:， 

H 旦体的にじ、「白イ内訓 ;?}CJ)投資判断に君主vを1どます重要なっ主公去の日限を干1;

けして右{曲祉予の ':il: P:を j う川]~-Ij~百 m引 l之、での千 九告にぶこiなホJ煮をもたCJ

L それは、三正午i↑f場じおける:;1)(iJ I当事昌灯、守あるいはこドにDl寸る結Eとを

ととこえせる L7二カつ~そす1刀、1われると主;よ、一般投資計のl証券取づ!の公

止さ、ひいては長古河坊の憶す咋1'.:二討すイS-f剖闘がiシ p叶られる ゆl'主守山涼'rt;

ー ~.Û、 0:.4ミ lS)2:?(l()



イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

I秩序やシスァムそれ己体l土]1リ法、よの位、ままほ丘、シ〕てはきわめてj自主的

であづ、しかもここでいう ~I券市坊の「公 1:- や T健司、'1'1" が長体[ム

μ{IiJ脅つFキナるかも必ずLb弓J石市では記いようド思オつ礼るJ19と叫'fJi'

れてρるc岳、主会々I:!))株取引を決以とする豆!鮮iついて、「そのこと r.r

J作イダな引をJE; 半背;土こよ勺て、証持J;，W?イノドに対してとの程!支の
をfえばしたかを;山l るここはi付雑ごあゐ。ぞれ 3J土ノンザイ

σー攻守l; ょうど川政会社の川政株の主主~: i. 直ポ的(，-.，'ill，~フ響が山るであ

ろうト〈悪影響は、 イン吋lイダー取引によるとしろよりは当該会社の主主

史雫'支の与さ:liによるとみるのが1'，)を射ている l 、とJ信問されて l、之 u

第四款検討

保護法~;;:論の援問;こ鳴して、一つの抗閉がある v

i ]1 方民話告の|ヰj~~l'jごある r -~するに、絞fl けさ.i~_たノンザイグ 取引

の続型について、その規住tL!的をもパまら深護法益の観点から民日行され

てきたこにlはミ当てあろうかシいうこ κてある(

証券取引法が、土された、「初では、イシ可イダ、取引に関する刻iU規

定が設けられながったっつまれ‘ Jンナイグ 11X. ~の持つ ~-it-l t~è[作は r忍散

されといな刀、ったのである 19R9年{ド成 Jし午、 イン 4ト f グー取 31 が)~

昨iとされ、そこで均Jめ」、机J己切な l小iと収ヲ 11;為J の枠組みから独立

し、来年たなlil言jのうとして係¥'(~れたわけである。)1:1 1"規!fl しかなかっ

たため、視もIIj 円的 ry'~Tìの版関も保護法主主治のノ似壇場と主ごった i じかし、 イ

ンサイダー取引の7ι'L())怒枚、すなわ乞、行政;丈夫見;完封 ~Ilノ視己を蛍く特

万Irr司法の立法形態からすれば、保己主法王手主主のみならず、少なくとも

取引 J士の呂;刊j品定をも台めた総今i切な J，~市'1 目的論。)@rrMがもっとも明主

1いであんうム

部者取引のガ1制， ，勾ずる各月?士、の動向」ジ工りス;~ 81~) 号 098/1 1 79只j と3
えーソ，、/、" ~\';") 
10 .{七点'!ilヲミ I，( :;.-トイダ 取り|こJf-IJ事対判

J F:Juぷ，t;:;t;:-l0.'ts:4 ¥j. ↓09C;九s2民 ν

"判1[:;・計渇fヱ (12) ¥タ9民一

二日社5り(4-511)2199 

言内海土ド(~I法改!をめぐフて

:104[ 
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他方、インサイダー収51行為の害宍↑干の剥J白から見ても、 IIJ事法ょの

みならザ、[(平法 iにも c古 J をもたら ti二め、保護法抗日命的独走はい

九~かi呈E子治す行、， 'ょう tこまわれる J

(2! '1:('f;"本の fr( ~i、 に対する認誌であるコ~1X資'本のfri荘、 ]こは{可

かじっ¥'て、 flJj'1;されることなく、 U芝昧なままで誌日fリプ~{:ì生められ、き円。

るに、証券市場おける政資家のタイプにツいて、民間"j~~;ttff と旬開

投険苫がゐ;Gt もかかわらず、それを弁えず仁、ひとまとめ~，- i-/ ，，(、彼

らに4る;ι-!jt-$.lDJ('こ対寸る41殺を論ずることが問題である

日[件、I内;二、 I工求者の場千すには、，f5kr\J~\:人(こより、ある 場会社にl，[し

て長期投資を1'7う散の決定;こま札、て、当該 I'J話会主iの事情ニムのほか、礼l

J子市場の機能~oÆIHUよならびに 7王者芸術の，己J九段に j;.[ する fE照も、極めて

lli 安であることほ碓かいである、 L ァト L 、百市.Lß"(の~/叶イダー収づ!

の発とは、果た L て土、且，j~;z~資者による託添市場にスj する信中需を fHなつの

そろうかc 近所の子 供が家に号却を{詐りに主て、貸したのはその子を信服

Lたかっヴはなく、その副を信頼Lたからぜあろう J 了1::，，[する監皆:8

JW(/)ti.-f工は苅にあるた治、当然、 fz慌のオ先も親lこ1:リけ九れる 円止討、 11;'

f卦を規律す三ものとして、 ~I券諸;1、が存キし、市場で(7)~T;it h 1.:J (7)抑ムトー

なし汁4 処i早を 手にお勺ているのそこごクコインサイグ 収引の )G~l が、

'~i1 券市場 l二対する信頼歩損なうーというより、よパ〆ろ、 ~:r ~手清〉士に

対する信頼を認なう 1併されるべさじはないにろうか(ここま -Ci土民同

校資計にむけるョーキ日制、 l ニタH るイヨ糾"'--);，吋じら心投 '~I:1き士、 証券市場に;f:;:，'jる

インサイダ 奴ヰiの1γ↑μふれ a百七券，fit品μ影が落とちrしたといえども、

それを退出仁、長羽投資昔が「訟 i見会引か片投資合引き iげる二とは

えられない 山山として、投汽後、他社でのイン吋イダ J[15[の

派1)が、当該 i場会社内業績や村寸になんら影響を及ぼさないからであ

る(他方、 インサイザ~了Zヲiカ守1lHJではなく、当日KJみ長会社 l一発!Iした

::J，:j F刊、ペト|に影響を及ぼさないか〆する疑問が、 i然ある(:~}，こ(われる

しかし、このご卦合、長期J主?を者(品三 l の関心事 l土、もはや 1--~iI ~ýIU場

に対すと，C如Jの枠組みiIらず、 工h出|功会f十に対ずる伝紙 lとい

う「当該 L)易会主1:，内社人j事悦」 f ある J ト Lろ、当日支 J話会主|に

つl例え;ふさi誠心中占の怪呂;人;界十財務状t兄、収主主制なこ(!)，宮古がある。

ー ~.Û、 0:A.:;l f; )21D8



イン」ナrダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

土ょする きたゆえに、見捨てることが多いょっにほわれる

ま、{土、巨副J支守イ更しぶ:tる冗主|協会干に対サる日新-/~)'，、てとある}。

{三、後者の場行{止、ヘソン'プ fンドベコデ』時卜〆ーダ}がでの代Mつ

存在である円そのような短期の投機は的しか持たなL 人

投貸家のほうは、かなりの 1:)場シ J アを占めているよう lこLなわれる}絞

らは証券市坊の機@または↑i約みにか関心を冷fこt"、けF':1..."'/出荷lシス

テムの体実な作æl;さえ保~JI さ r: れ i工、そ r: ， l)，ーのものを求めることはな

い{ンサイダ一一切〈づカミ fj'.lJ0で;(-_.われたということは、 f，~主らにこってむ

しそコ'1_J:しh時のサインであっ工、不作雫lこよる 7十[ちな下詩的位の上討をlFi

与泊好の子ャンスである *gJ均投資 fる者lこ[てみ才しば、インサ J ダ

取引の多発l立、むしろ都台がいいともいxょう)

~~，卜?検討 Lたように、 イーパ?イベ/~，kIxづ[が祉栄市v品に立す寸る投資者

の信頼を 1Kなわせ、ひし 1 、投資者が託添市場を ~Jt~亘し、 I't: t己経ほの:'J 

i苛の混'F;，':.'こ主|布を予たすとする捉え方が、必 Fしも現実の市j誌の成り行き

とは テくせず、イン什イゲーIf:HIから何ぞ守るかという 6;)忍を1砕くに用

し， ~:-;れてき丈従ヰとの方iJ涌:やロシソク;土、 H~ らかに三当y~ にうLけており、

民社 l'J0であ之ようには受げられる。

第定数 ;J、括

このように、イン付 1Y、取引力規制l弓的について、もっぱら涼譲江、
益「おや巾d川、、可i戸券dn品および投資干去の つの観点から論じられて#たれ

号外えば、古川(i主 月止す円、収京証 J~収引 l引は ~llÊ ;:__1 貴よらのi芝町がそ(-)-、ラ

イつ 1，?とライブ:''7. "7---ケティ Lグの杉，，_Aを「管iAポスト l剖H当てる

こ f を発点しに(誌ソl~_*-!Î 問、 200日午マ月九1I1、拐 111いそれを受けて巳売月ワ5

11午後ク)ヲイフドゾ杭引取立川、況をRふと、売り';'1丈が↓憶8000万株に汁し、

0"引文っすH古株であった J コし:にこi対了、大子市而l

うゲF一ム古が〈叫』始台王つた 4 とつぶや¥均同もめった (jnj前、 2(市G+l n~ (-i ド、明刊j ノ

翌日にも、引き村主 '1後六!げの~t{づ|にお:;1担されていf が、 'r-rI Íf 1 Il からそ IJ': -1:'

た t主主件数を見三J 、買い注えがつ4山林にt~- :__， '，-，'1 __ : I') i主主が川町()なで、やはり

頁ゾ iJ;'売りを上山っていた (]ri! 泊、 ~006 イ 1 ，リ2611、タ引111 また、 :c，: 2 IJつ3
日、外資系投資アア J ドによるう J アドア:rr ~xの観測が広が 'j 何人投資家に

ζ，6+1般的なttv什けが集中することちあった (jn!;tJ、 2l)Oti年2:J 2:3汁、切干n

二日社5り(4'51;}) 2197 ~1061 
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i師，光

もちろん、刑事規制しか設けられていなかった経緯からすれば、そのよ

うな展開も必主であろう。しかし、刑事嵐制だけの盛りトがりは果たし

て妥当であろうか}証券取引法に罰則規定を情く特別刑法である以上、

また、インサイター取引が民事法卜の「害」ももたらしているJ止にそ

れらを包疾した設計7がなされるべきではなし叫ミと思われる。

第三節 インサイダー取引の法的規制の現状

イン叶イゲ取引には、典型的なインサイゲ取引と公開口付に係わ

る場合があり、本稿では、問題の本質や明瞭性を考えて、典司J出Jなイン

ザイダー取引の類型に限定する U 公開):'(j寸に係わるインサイダー取引に

闘して、必要に応じて言及 fる程度にとどめることにする(のちのアメリ

カ法およびドド凶法についてもいH!1:とする)ι

以卜では、内部者 内部情禄 禁止行為なとの泉本概念について、概

観するυ

第一款 インサイダーの定義

("[1 金融|均品取引法166条[会判|刻係苫の禁止行為]における行為全体につ

い亡、 般的には、内部者.ii"内部者・第次情報受領有という分け方

をすることが多いコ

イ 'IAJ部者」の志義(U;G条[会社関係者の全止行為J1項 1サ、 2サj

「内部者」とは、 般に、会社関係者としての「内部者」のことを指

しており、①当該上場会社会宇の役員、代坦人、使用人その他の従業苫、

③議決権の百分の二以トを右守る株Tまたは党行済株式の再分の二以卜

の株式を持つ株主(帳簿|品l覧権者j、優先山資法に規定する普通山資苫のう

ち閲覧する権利を有する者、または閲覧する権利を有する親会什の十十員、

が「内部苫」に属する。

口 「準内部者」の意義、I出来 L計十|剥係古の1て11行為JI坑 3号、 1号、 3号J

「準内部苫」とは、会社関係者としての「準内部苫」のことであり、

i) ~該ト場会社等に対する法令に基づけ主 I~ を布する者(例えば、県立

松限を令する検綬育、警経?守、北引l に閃')するよ主判官、調脊抽 p~ を fd史できる柑務者l 員、回

[l(J7] 北法;)9¥4・;)14)21閃



イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

税庁現員、司認訂:11cき f 川?で主ゐ胤→ i当円庁職員、 {:11 j，，<:を f;'~， {:11j，，<:人 目白羽杏惟~:i そ j;';-;:::-C' 

3る|斗会議只およげその州助役/るエ(会議民秘品な J 、 川 、!f=;~ ト功会社等と契約

L てしゐるさまたは手の父{J;j をしている者 l伺えど額汀(j対日最土 :!~ii，;Y

バ;;i;-， K加科目 l、加工J;:sr行、り|手証券会計、活沢一':-也バ E安心朴く {~1 らかの契約

ヲ蹄Fしとし、る者など)、 jii; J記 fのと口の :l.J がJ士人であるJ品千1-(，-~.王、

ぞの役員なと、が「市)，1音1:苫こ医する

ノとロ;こ$01るものが公社関係者ではな(なってから、

合も弐まオtるハ

1寺以内の場

こ幻らの者l土、円該，.J品会i:等の来持等;汚する「主要事実」

剖~q育fR」を知ってから、おめご本罫の二五体となる r

ノ、 IC存 次情報交明者.1 0) 語義 '1同条，"祉制係たの岳 r~_lバ J J;(J 

ド、i

l策 手、i奇械受骨i宇ÎJ と i土、会主~:t~司係者以外の宇?で、 I-_~己の f と口に

該勺Tる若から直長勺談会干のF'I古1;μ斉報の?云透を受けた苔のことである¥

I こ己て什清報受領再は、会社肢が、有から:)~剖;情字誌を受領しんニ J 、当

該内出情事ItがYム令で鋭"lして1.'る市安なポ'九であること、、'í 戸祭主主~.JI'占有ほ

がまだ公長ーミれていないことの つの事実を r忍識しごいる点、要jJ":ある。

し にせよ、災 交係者;土、 i 人j山者・準i 人j 品者から、行設内行 ~'í古+~奇 i:云

返され、 それを~)i ':J 1::. ~さから 1J 為主体 Y なる l人現行法 c'(土、 l 第一

l 大]合，~または羊内部長か九当主内部十台 i苦手P 主主主する )j ，:j:; :'-~ついて、条文 1 会

融尚品取i)I i!、16(1朱[会?上関係??のさ丹ょこrJ九 ::l/Q) :in)ぐらかではないl 守:~ìt_ f、

「会事 主がこれ;(!):f;;-; I勺p己主ざまたは市内以認をt¥:r-9 筆者ェj町会話を箆み

詑きしたり、書記を紘子に見たけ その IH偶然にし汀日 0:i;f~執を知るに去っ ζ

も七、遠やrづけたことにはな同ないので行為 ↑衣とはなムなv、 (柿敏治ョ円

ぷσ;ärn)q~~Jド 百rH'":耳¥(:J15l:!-Jj の実強シ材資 、([]小百平 ~Jy1;1十、 1999) 51'8.入

手るいは「会紅院係者主主主の怯報í~，:1';♂区誌でないものは対象札である例え

;工、合計|主H主お力、 IJi 品作'~につ v て停車内'iで出している=主;二、たまたま H

景)て V'(~これを保み聞きした者は、幻制; 0)対象とはなら士いJ (~_l:泰光リ，­

"原ヂlム E沼悦郎 í~~訂以引は人勺-~ (出事法持旬究失、羽言j第三 ijjノ、 200;))

2，1ヲ只j どミれており、あくまでも内部者まには準内部古からの直認のiJ、社

eJ、疋されている Lどがって、[内部情報を恨み聞き、あゐいは慌み克主，0-'の方

法にJ:;.) [;~訪日 1R を.lf{f~，しいイ〆ザイダ 以づlを行ったと ν ても、その行為
はじ、1見市:j0) .lj，;l~l~:'二人りす コま q 叶されるわ刀である J

ウヤl' 前同ι主(:) r:，(ト日57肉、や

二日社5り(4-513)2195 )0只1
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次情報受公苫 lしか説制対象とされていない。第 次情報受悩;百 Jから、

さらに内話出報の{ム迭を受けた者は l 第 次悩報受悩者 lこなるが、そ

の苫の身万がドィヰ~:t.取引の一行本;、合主れないため、 fjjz¥'，取引や行っても

違法ではない。

I~\ íJ、人につしもで、妙、斗な[ちょ士~.)Jては主いが、罰則規定 l仏融烹日 Jl'{i3

-山Jわから析!-f-liすることがで主る。正人にふ二るインサイゲ 波引の ~-l

イワので下判と l亡、副iI 本国↑ す十(京か笥刊了下.2.'J、確で， 'がある

i主設会社で jちる新日木 I rl 土 L~吉の千~ラグ川、政 1) i::絡み、その事実を

知〆ヘた取引金融機関の S 銀行と大 II~k5iJ¥:のM建設機械日以:JT:r/) 法人

l人当該内部i制定が公J14される戸jに会刊の保有する主IU本何?上業抹を

売却:J~たしそ丸がイン干イダ 取引に1奈川 tるζ されたこ ζから、 19S5

年{平)九;" 2 刀 10 日、 E二以~7){1正社およひ当時の財務fll 当事ff部らを 22

発したv そし1、I，'Jノエー3日出刀、東点的故f，士、 S 銀行;こ罰金5U万l'J、i可
2 ~うにそれぞれ三i] :i::Z OJJ 円と SO)J円、 ivH主E立主計者奴J」に石:]:;]230ノJ

l' J、同職員にと司会307J!11とする限式命令そ Iーした{

第二款情報等の定義

第一項内部情報

1'1 i 内こじ占報には、如何なるも"/)が含まれるかに')¥/-，て、金融凶ふfe

引法1似粂|会社問品者つわL1-;-t): ~ IR -C f王、おおむねI.'yっ;こうつ、領えれとい

λ、
~ " 
イ l決定率五 11川汗[会社悶保守r点止{"為 :.J苛1+J-' 

当訟|場会ぷ十字。〕 を伏;t~tる楼閣が以卜 O)*:(! を ?7 へことを

決定した場iTあゐいはそれか行わないと決定した場合、そのす7うあるい

は行わ士いとの決定か、「決定事実」となる c決定事実」に該、'1~t るも

のとしては、 uノ会社託、 199 条[$;，~~引戸内仇ノiJ 1 Jttに規定4る株式会社の

'j ;m事法務1385号 (1005)，13点、リスク デイワ工 J ス ~])i 充公『ワァ J ル 企

業責任'J;-f牛 Vul. T o~ 鴎午紅、 199[)ノ 1~O---121 岡、 また、!t)~a ~JÎ 側、 199日三三

2!]lOH'11け、:lj]24汁、相子IJ

u沿J ー ~.Û、 0:.4ミl2)'!lD~



インサイダ取引視品IJに関寸る研究':11

発行する株式若Lくはその処分する白己株式を引き受ける苫 l協同組織金

融機|剥が発行する優先川{与を引さ受ける'ilを古むj の募集(処分する自己株式i"iJ Iき受け

る者の舟吐をする時台にあっては、これに相当する外因。〉法令の規定(当該上場会社等が外

同会社ずある場介に|出る(以十この条にお'.."ごl丙11:'i によるものを吉む/または|寸法238

条[$:世事項の決定J1 J頁に規定する募集新株-fk!0権を引き受ける者の募集、

②資本金の額の減少、③資本準備金または利抗準備金の頼。)減少、(岳会

干土法156条[株式の取ィlLに問、る事項の決定JlJ頁(同法163条[了会札からの株式的取刊]

および165 ，~長 LIÍJJ;j，j~1.!)Iヰによる株式的取得J:n貝の胤疋により試み替えご泊凶する叫イ?を古

仁川の規定またはこれらに中11汁する外国の法令の規定(当誌上場合札等治引回

会社ごある場什に限る )11この朱においごl吋じ)による口いの株式の取得、喧林

式依償制:，)/[て、長株式偏光出資法に姐土する千三J先出資を合む の分有IJ、くて剰余

金の配当、(~)株式交換、 CÐ株式移転、必合併、 Jj)会社の分割、⑬事業の

全古1¥または 部の譲渡または譲り受け、(1:解散(合併による肝散を除()、(f41

新製品または新技術の企業化、信)業務卜の提携その他の卜記(1)から争むま

でに掲げる宅項に準ずる事項として政令で定める雫項、がある υ

口 「発生事4大J11陥条「会社関係者の全止行為l2 Jf!. 2サ)

、1'1該上場会社等の株式Jの株伺に大きな影響を守えるようなポ実の禿牛

を、「発生事実」というコ「発生事支J fこ該当するものとして、 i )災合

に起附する損岩:または業務遂行の過程で牛じた損吾、 ii)T挨株T.CJ異

動、 ii i)特定有{山日止券または特定有悩祉券に係るオプションの上場の廃

止またはそf録の取れしの原阿となる事実、日)上記 i)からiii)までに

掲げる事JだにiV--，る事天として政令で定める事d大の発生、がある η
ハ 「決算伯報J 11出条[会利 IAJ持苫の禁止行為] 2 Jl'[ 3写j

r l主;算情報」には、当該上場会社等の売上高、経4市利益若しくは準利

前以下この条においじ売上高等lという)むしくは本項 1号⑦に胤52する配

当または当該上場会社等の属よる企業集団の売上高等について、公表さ

れた直近の下旬、値門誌予測怖がない埼削士、公止された前零世年度の五f負債/に上比ヒ

較Lて当該上t場碁会社芋が新たに鉾算;山したてチfi測1刊則Ij値または当事芸裟長年度のU決と鉾算; 

において1尤主異 I~投i辻tf吋t古の投T訂t判断に反ぼ宇けzEi響が且嬰なもぴの〉としピ内悶府令 ε7定云める J斗4 

f本仏に該当するもυの〉に限る釦jが発生Lたこと、があてはまる

こ 「ハスケット条項」、166-3たL会社|剥係首の土木11行為J2 J孔1号)

「ノ〈スケット条尻」には、本頃 1サから 3せまでに掲げる事実を除き、

北法SD(4.511) 2193 l
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当設上場会社宅;の述営・系議または財産に月~'-Jふさ史な宇だであ勺て、

政資者0)投手fi':JIJJiに著しい影響を及 !;~'t もの、こされるその仙の事実が

あてはまるu

ト記将位可品1;1吉~，:< !~、霊安性を布 L 主けれ[工ならず、安する i 重

要宇:えと J でなければ、 J ン斗イダー J;'~i] iに相IJmL'Cも、員↑工が問われも

1、。なぜなら、 22ぅ:作を千J''-，なし，，ド公開枯誌が公にされても、 f~f可に M

ら/~;響i をりえな vd、らであゐ

このように、川部情t8について、貝科、迫力な粂:立が)i:J(:f二され、 rトら:1) ~.'干
?j fJ1ヰ害時n'J-J;;いベ撃がノjミさ1している lニれ;;;:，有読μjム J :::呼，;>こ P ができよ入 J.

I~I と三ろで、外部情怖として、いわゆる ~';IJtJ 安 rJ を行う二とまたは

そhを「ロけすることの決定という発1;含むの外郊の情報ドある b それに

まえづく以引がノ止されたる合、全作11商品収~fij、167矢 i~'問ば iJ 首守附もおかF吊

1~_1 j正;による規制jを受ける v

第二項情報公開

証券取引法総計令改)条で:止、情報の公開ノう;1、およ f主の吋術的市1，

約につし sご‘同lぇ規定がi百かれ、所主力学長j宝終悶4の '21，，]を合t;.-I':li

ιktして公開ーされたj乏でも、さらに、 i;2約制心的101t'J経'1'1

が必斐)されるーインザイダーによる関係取引の|剥始を '1η時間 制限

することによって、そカ吋間内で、叶政公開情報が 伎役資者に知i

ることが期f寺子三れ亡いる η 尚かに， • ~2U手間 J I人lで、情宇式合言どれほと'd;

渇l凶{[Jできるか仁ついて疑問が残るものの、実質的;.-市場γ{云議され

たこ::.(.こi止しゐ ζ いえよう'-のようは公開 JI仏全目的ミ問J，¥.呼ぶことが?きょワ

第三款禁止行為

7" -ff:i'{IJ:法施行九30灸I羽11号に北定する「イ 円 Jjにおいて|号事に当する

ヲ頃を総合して報道する '11'11:11間続円以jtを長炉するが罰干ー及ザ当該新司ネーに

L会事:こ|可サる事項を総令L__T伝達す οことを君主とするjrlH百f、口 凶I司いおゾ、
と主主主，)tO科記:.=Wj-jるt.J;託会会i;.ど;':0に報道する EI'J争淵紙の敗，j~1:君主とする

羽田材、ハ け不法送協CZ及び~ff'zh'$:.主宰主主 4指す η

J
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イン」ナrダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

11:1 当初、 イン刊イダ ] ~' -~;;j-{ :! . '-Jる旨の1j;J人規定J正、証芥i医引口、

に存在しなかったご 1989今 己点売っ l におじる法改11による到、自の矧定

が導入ぢれる主では、インサイダー取引の類型肉体も不可l統的なもので、

そのようなれおを :U~j止ま先取IJ) i'云S8粂 l不d取引行為内吋 7}:，.';学叫山品目"

在日l条[ヘ正行 乃υ片手.1:-'.; i;、におし γ亡、 l不正の j段、計画又;よ校巧をす

ゐこと l による 不 I:-_:~k~I fJお として、1>!，.f'~:r勺に禁止さ ÌLて L、た。羽

インサイダー取引じコ， 'て、典型的なイシ I!-イダー取引と公開民{て

に添わるインサ fダ 取引のニー〉のまえ究Hこ分けて、それぞれを金制高lZ

~Z~ PL 166 た[会に;可係者約全木村J ぬ]およ乙川 G í'，'iミ[公目立イJ 者?を :'\5何千壬りわけ :'lt~

にお νユて地j雌に胤7きされてuるη 月JC苛のjJUFにつ νミて、以「のよ与に褒

約千ることができるし

内部う芦6しく:ょや内部者ま丈は第 次↑育部会等i芦i土、決メ主事実iさしく

は発三亨実またはìk:~:情報あるし川工パスラ，ト条項[こ設、!?するなとの需

要事実にま再ヮ告、それらの孟安事実が公|討されてから12時間会符過しな

い弓 ιl、ペ談室安軍事 ζ関係する己l与の取引を禁ずるυ

12j 他方、|人j部↑三社説明決jJ為l jj ょう、向者汁一為についには、 t~~7二:が商

かれていなし υ この I，r:cについて、参与になりうる判例が2uCQtf. ':'1弐16丘二

に出されたが、字文民イ九が明らかではないばかりか、行A奴&!~1ーら切H{t

h同小されなかったι

名 ~-W.地主Jj'J';1i・ 0 ・:2~'" r碓A

[8'1ミ概弘一I1波告人lよ，株式会社岐市銀行と業務妥Jt9i約を者:f給し

ていた《阪会ぷ|パスト うからの派透十J.elとじて 同銀行の経常耳誌の

ための経営介，1'1色坦等の取若年;、従 Jιしてし、たものであるが，平成14年 G

J司2'('円ころ その職務に附~，止5N;~5i所にー場主れてし、たよ;日本土ソド

株式会ト、以下「大汁木 f木 こ う j との聞で銀行 ~jij を締結してい

ノi;'ß'I'~幸止の云疋行為につい L 、~~I:i:i ;;.:，'立、 l 内部日桜を伝法するだけ C;'ll:z.~I 

Lなかった&および内部常杭に基ついて取乃|した 次常杭づ一泊~:ムキくの

外F司法のトではb;事 刑事の古刊を負うのに対L，[] +戸、，Jjl'では負わない

け引11節「以券取引{去の域外泊十三 J 回路A;t:{沖i*円号け99:.nコヲ頁 ;--;iiべ、1"i I 
志で泊法な以づが、外斗でノシサイグ "，I\(~ :こされる liJ ~ì[ 刊は大いにある IU寸

前、訪長関投291 と指tiiしている A

G 資料)恨rt;'J事it{;主244ヮ (2004)206，--2:)7.~ 
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た株式会社ユーエフジ ιイ銀行の名古屋法人営業部第4部部長Aが，上

記契約の凶行に関して知り，その絞， I口l銀行束点本部企阿部訓先役Bが

その職務に関して知って，上記岐阜銀行刷頭取執行役員Cに伝えたこと

により|口l人がその職務ト知った，大H本土木の業務執行を決定する機関

が，同月中に民事再生子続開始の巾立てを行うことを決定した旨の大円

本土木の業務等に関する重安事実を，告げられて知ったのを奇貨として，

人日本ート木の株式を空売りして知人のDに利益を付させようと企て，l)、

定の除外事山がないのに，同年 7月日日，同人をして，オリソクス祉券

株式会社を介L，東京都中央区日本橋兜同J2骨Iサ所杭の株式会社東京

祉券取引所において，大日本土木の株式5h株を合計360h1000円で空

売りさせたJ，)

[判決要旨]本件について、名山岸地裁は、「被告人が，岐阜銀行の

経営再建という重責をt日い，柏村的に疲労した状態にあったとしても，
直按本件犯行と結びつく事情にはあら 9，経緯や動機は酌量の余地に乏
ししL 知人女性の利得が約246万川と多額にのぼるばかりではなく，証

券diJ品の公正に対する信頼が告しく宍きれており，本判犯行が社会に与

えた影響も大きいコそうすると，被告人の11lJ11責任は決して梓くないじ

しかしながら，被告人は，体調を崩して休職巾の知人女院を経済的に援

助しようとしたもので，被告人口身は何ら干"Jl.主を得ていないこと，捜査

公判を通じて事4大をギl白に認め反省する態度を示していること，本1'1に

より臓を失うなど 〉じの社会的制裁を受けていること，扶養すべき家族

がいること，前科前席、がないこと今の酌むべき事情も認められる」とし

て、被告人を懲役10月、罰金80万川に処し、執行猟予3年を百い渡したコ

本件について、岱「宅売りさせた」の判決丈からすれば、被干ヰ人はD

を勧焚したと併せる、(わその過程で、伝達行為が伴っていたならば、被

f守人は当該未公開情報を漏洩したことになる。これらの J占に関して、判

決文での事実概安が粗2障のため、そこから事実の詳細を窺うことはでき

なかった。被件人は、インサイダー取引の条度で問責されたが、如何な

る論理(とりわけ身分)によるものであったかについても、明らかではなかっ

たハ

第四款小括
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イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

行為王休について、 内青山者 おJ::V" 港内部者」といったもの

には、情報源rlしくは当ロ i功会社とのI正に何らかの現係を持つが、 第
次情報受信苫」には、そのよつな関係争干?たない主主疋なイ/す/ダ

l' J.るポ公判的[ノ清干IIO)[l'[f去のfI¥述を''1けてかι}初めて、ム体担問に

111 

合まれる、

内部伯械をよL体的に}Ij半する作1'iX(土、 十立資泌が入[0をf7う時点にお

いてての取引/アr必よjされゐものか百かができなければな}フないとい

う説。;から、重安士事実に関する情棟， >っしミてできるだけ容 lIfヒ、明確

1じを図 'j、i'l令におい1明確に'Jミ万近、安がある l とする、v時におけ

る!日ノ九時大庄のお削機却である円"券以づ i審議会様"喜の考え方に市〉て

しかL、況?I規:七の全体ぞ!ci，渡す目見打、その荷造炉、 般人はお

ろか):J-、律家lこ]コ ιも「きわめど読みかく事:E立した¥11定じあ 8り、 町民

に ~J する行為規事l として、果たして立， 1円ほと千土なものにな-) ~( ¥，、ξか

は掠めて疑問である c

i書誌の公苛にコいて、 l本王lr};IT:j"J話や近隣5者同 tiJ品IpJけとら、 121時間

kいろ時間的制約(JA寺に同思がなLであ η うが、取引のグローパルfヒか

らすれば、公持された'h4-'*1tが 112，士制 j で逮ノ与の投資者にもj守l知できる

かというと、時差争考えれば、|木j耽さあろうっ三表者とし亡、制約時現存

'Z4IiYtI1L (改め臼べきであωと豆、われ ωc通常、投資者として、常に

}二己の投資対当ょに阿山、を払っており、情梨通信が発達して L、る凶際事情

から、 21時間のj両下さえ設ければ、仮に投資者らが世界q-lに分散してい

Cも、さ1:iH良公1m惰械や河!ることが"1能であろつれじたがっと、 '24日寺問 l

(1)吋倒的制約が、吟22 とい弓ちJ組グ〉除 11~ を立日RL うる FT珪Cむな制限であ

ると考えられるc ただ、ここで注P去を要するの;上、 l 公開。)始点 lが市l

約吋聞の終了吋 1'1に誌だされたわけではないロ告l約されたスパシがあく

ま Fも「飛行';':*;11区域」であ h、「公開 の:1守右左主味付けるものごは

なしと型肝されるべきである J な-tt;J::~-コ、 ':liíJ *~WJ 闘の終日を「公開

いる

【 ffιド1摂研究会主席「内t:IS.1I取引の提出;1)ill在り方にJ 、LC
:;; -';'-Æ-;'; 資本 :tr J:~'{i): ヲ\'::2，;、 10881 16百

ド官官主主 1~<，之， 1人;;-":1; 者収つ|の防 i と玄イ千」ぶ~)f[t:紀-，可用桂一=森浮 j可制官金

主ピジネえと法I:r;)玄伴 、ti律正化材、 20(Ju，i 346民一

4
 
i
 
I
 

己券取引帯設
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l此

び〉絵p、」であると問解される炉、官IJ;fJ時同の終fが主:1立される前になさ

れよ二点i]: 円高 1 Í' ;'j与刊が好什判号沿 f[~ にコいて、それは ?~~目的 l の ~!(I]I行為

であるとい与浬片がl以j;'! \~í ってしまうかη であるわ

責f千jN:;iZl，:立、インサ fゲ 取引1:為しか則定されていな v勺う¥会々 |

現深さ宅 i工第 次情報交(~さに川T郭を伝遣し JTj('j1 :こ仕:nJげた場つ、共犯

が成'，{しろる。こいっても、射手は当主主次清報う[-U:lffまでである。主主

次情報受信者から、えら L 第 次情報受l高苫じ情報が伝達された場台、

第 次情?をRそそ再三寄っマイーパI{ダ 取引のニ{キ主iIW:: :' ，-:予言まれないずめ、

けた情報と頑迷4る取引を行うたと L"C，i)、不可罰であると Jx射的に、

七、達者としての第 次情様受泊者にも、イユサイダ 取引の ~ì寸に問わ才し

なLゾ'u *-9 ゐ仁、要素従属性の原点には、「主犯なし~./正犯 がイJイ!し

ないi:_~，，1) ， 従 1~...: ~，: ，::つに関連しと共犯::~るようむヒ同性が発生 L

。
}附

ない

の清rJ(5:飢者までしか礼申lしていないよよ山について、
国会および学~~t'-(ii .， tl，-:~のよう l 議論された、

告書1::， 1口!国会参議院大破委員会会議録 a 第1.;号iJ.Si炉 、前日:0，3'1')

!] I~: 円 l によると、利回教完全 Ll ，:~rrl(1 (正、 それから第一点の、これは

三ヘf百絞そそ伝者に悶寸る規定で寸けれども、|人j部売"r民ギト悦I!lを受i?と者、

これが ;大ト占報交領者だと思うんごすか、ぞれじゃ :大情報A交領省、つ

まれそのー火情字社を壬錯した人からさらに、あそこは大橋資があるぞ>

M うような占報をIJiIいた一次、二次の受領士号Jよ組Jになるのかどう古川

と質疑したところ、Jij:111:日 ~15政吋安R 当吋包!l 1 ノ、成省~Lt: ;;:I+[': 止、

から一昔~:-=J (1)御質問、これは枯報号領苔でございます。いわゆる会利関

係者〉市 Lますかl川市若、主l人j市若から1)、j部情報をそ;えするさ、これは

この院だの第二以に同だしてごさいますけれども、この胤だにもござい

ますよう t:: 会主i関係苔かr)_J 折報の伝達 l 重要ヰ'H(l)伝達キ受

けた主』といろふう :':---)J~í~ ~てこざいます cγで、jJ、フ;z的には治-:J~'-;~.指

名lこ限られ ζお行ます}第一次受信書:土iti{良川辺 Lて入りませλ勺たど、

41 

i21 

叶 γl'平手子 l/J汁/ダー t{i]:規制と共犯の戒心範|剖 (:-r]")I l+J宥法宇イ7寺 3

ij-¥2fJOl) 104---10G同 A

lC ;，車 :2日制公安議お'~}，:J~-iZ員会会議主・第15号、川氏

ー ~.Û、 0:，4 ':;(I f; )21E 宅
J
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イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

これ{止まずどっ Lてそッしたのかということでございま1けれとも、ザ7

報受相者OJ笠Jいを!Lr;"まTと、とこまごこの対話↑占誌の潟淳、ご取り絡ま

りの士j主、なぶものかというごとが非J日ド舟制限;なっ亡しまうものさ

すかり、むしろ法的秩宗のぜ~主と t 1ゐ制 1，¥からもいろいろ問題がある

のではないかハ諸外国でも党国当=i.よ第一次受演者に|双る 1いうjJ2しhをし

Cおります j11と応詳した。

要する仁、 ぺj司か{つ、訟の逗幼性を考慮するあまり 12、昔、区的l構成

要flを筒潔イヒL、一次以降の情探そそ科書lこ対して、ド、古m、1+0)安全性を
JW出に、:主任・1iJ同したのである}こうしだよ;よ U引がノ?打でもれ統さ

れ-C，，'ユと〉 η

学説J、情手九三者の範悶の限定について、きを77i町議である U

批判IJ'J る見解レして、「公;-;-;:のM~ 点かユ， ~~れば、第一次r二~Þi者以|迭のイ

ン勺 Jダ ~， ij も ra; とように l井怖され行るのであるが、それには行Lt処分

も刑出jも科していないロ fン'tイダ"，)('J11811'においては、 f;-:4TIと情械

源の会社関係者との閃[、0，1;r，情報入手ルート i'I 人以ょのブラ人!13~世

くこ介に EうていJも向上ドに堂々にU、の籾を治るこ介ができるJ..-.する

l l HJ司叫j.: (1;>: 19'-.20:tl0 

1:.'*治問市民の U__ .1:1:、安勢lよ、三〈も1持今年2月三4円付けの証券取引審議会報
l'内部省取引の也市u(1)片 :'JJnごぺいてJ'に示されている r 本保i':-~C は、

ニ斗イダ(取5に対 Tる刑事罰則の法的lおIj る留志点として、 JjC:，:J の '~;jJ

V;右京げられている 資4'<:，場弱。萌掲注:， 7} 15c.1)" 
1:1 1I1山研 }手か編著 経済 11';μ、 j、 F~ JI 成丈~、市 3 版、 20(1) 154頁「持:lJ

鋭拾]口

1liZ:-:. (.之、神-段段(王、 2、竹院係昔寸でどすでJ2吉凶 {i:t告にあ命治 次是正者lニ
~Rたしたことは巳むね」休が:iH豆 i こ!ムがるこ f を:~0-くこと c::.~b 7') ")し LかL、
それだけに法の実，~j;叶は t専《、とうにでも日j去で主る;-]-ル法ということにもな

る f神山尽~t~tt ~ [~(円経i芹 iliJ巳 干の五指こと、的対応 ([~討 ~，~irt: 、

1 ~197) 36良〕 ζ!iげリ仁、さらに、第 二穴情報そ地省 lか支社il;i]: /ないことが、 I--W~

i-t行為の作戦がi'1"てペ'1'いことにもワながる {神山敏雄 C，{シ十jイグ.-~í{づ l
v CCIII ノ\ßf"~去宇曾靴:対日書 3 ・ 4 号 [99J)祁頁) ，t-f(~'去していゐ

JJ、芳fT良は、 lしっ、l"，2、タ;前情恨受領誌のな J' l'内部省〆以づも 重

要な士公[是l情報に対する抑J;I;機会の、t等を似壊し，同地のインマイゲリ寸~~

G 宍づることには変わ，)/，よく 2次;ペ」情味交弘首によ山一ても士見山弁及ぼすべき

二日社5り'"以):J)21，37 ~1161 
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見解のほか、 どこで切るかは確かに問辺である v だからどいヮて第

次で切るのは武家で[よないかとずるtt刊川+多く、捨 次J占報受偽者

μ限定乙ている規制のt~抗 「規制に大きな六があいたことJ'ユがおi較

されている。一点、賛成する見解として、「これらの者同 大円割引l苫

i ぴぞれ JJ，佳り?刊 ~ir- j ---~子iう荷主:による台長前の売宍也、追ニ悶〕、

はよí>: り変わりがないとい去るが、これをも処罰j-tると、処罰キU~I叫が不明

係::な :'1、iI内安全性ふ与すゐお号取があゐ等の埋日で限定がなされたJ](;

とするトl会;ー}中と|引]謝 dる克i鮮がある

このように、公立iJ、汁初でi士、情報上の不乎等というインキ)イダ F:( 

づ|の五引に U:J:hタi己いたのではなく、栄1;に踏み切 Jたのは、 応、戸町内

外の戸 lご I， S: えるため!すさな rンった J/~?J 規定も、 f史いお二千のよ込い、1/[1守

のままであり、 i量化が見ら礼士し(と:iliイ?の立法や改正のまちiJF--rJにかんが

みても、将米[ぢにこの不怖が己主脅される見込ムはない~+~じて、円本u、

におけるイン庁イグ 収づ IJ/~制 i土、内外情勢に押きれて打ち i刊さ才t た応

急的な政策l了ti'-， 、イシ子イグー攻守 1の本政に主張が世かれ、それギト
iI\発白シしたものてはなし刊J 口わさるをî~な， ' 

第臣節 インサイダー取引の制裁体系

19?G'lr '川机lイ十 3 月 11 日、 iじよ蔵よ~の諸問終協である祉1*収づ i 宰:

株 γ?奇成の変化と資丈市場のあり瓦について i と認する大蔵

大臣への誠(liにおいて、「将来:ム民半点↑L 刊事完イ工与令市えた法制ず

の繋'fmlを阿ることも苓えりれ心/とLいJ、すなわち、 {ン十イダ Jfx引
であるの じこと，$場内インテノグ"ティ 請を涼(t)向占から? 乙次的情 :i~ 受

定者及びたまたま i記の F要ナ卜t土を知1-::_，J-_ず//i株学舎の 'k~守をなすこ c~: (1菜

尽条J主i号におけ。「不伝(I)T段 ι該当すると~えゐ先R' J之 内部訂収

引における '1人J引i:itlの範11が)こついて アメリ /Jl'1~を1[ 1 ，日と 1 -("__) 

権行jr究 :6ぞき :1 マ ~19~)1) U討貝i と述べ、第 次1古校"i:部省について、インサ

イダ :t:'~~ I以外の枠紺みに上る完↓制を抗唱Lてぜ、る
1能1;:三百「イ〉サイダ 取引規制1 ，ジ ~~t_ ，)ス ]'9治号 U9拘 J 1:'9頁

1，; h-H~~ 1í~ イ:.-+i --{ 2l----.lf{IJ Iの常 1主干了i宇 150号 (1993)67.12。

I( ;:::: I限引;悶 l インサイザー収引の u、手事;い寸削む :;9~4! 幻長 j

l ノ人!品ti守証券!戸1年fR第14-日 (1976) 58貝

U7; ぷu、::0:4.:;(凶)'!18fi 
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なシの不ょ三JJiZ 51 にだする抑制につして:士、千くから総合i杓な桜 I~;/ を f十}

ていた。しかし、 19S9{j 、日付 1勺6士イ1:ク〉法GZ ， I で i辞ずさ i し j-~ 1ンザイダ

取引の市1芸人件系キ烏附す之、限り、刑事荒制以外の荒制ツ---Jレが投げられ

ることはなかりたコ現在においても、「い~m;古取ヨ σ〕宇 1Iと的手段と L て

HiJ宇罰にA.きく依イ7123れており、シれわ[人民宇規制の整備が行無t
ある c

奇'U記仁、インサイダー;rz号lといえは、金融商品耳t51 ~~ヘ 16れ条 l セ <:1 問

係古の烹，:行為Jを:-c;;.識する応告が多く、 司法 lG7条|ノ市'jti Í>i己 (~;I羽以百円片J:

， Jぬ] については、 よι幻仁u臥弘玖:
f体4ふ、となる f台j'{j伯仙üii出止券の訟T匁ヨのi浸主しい、口1 と丞き要芝事J夫ド ι持均宇，，~ 1;砧止定の科体、五試¥I-cの乃主芸さ

ならびに Y書干Rの発生 J原の遣い以外、大きく注わない υ

ソ神崎克m，芯Zib'と j:1日恭弘 "11止券取引;九 1青林司院、百戸川) 9~~()支}

3 ろ泌氏7 1i王 lGGlミ[会計:;~係者のもド L1-]為>("~，士、特定 f， 耐E キおよび|忠臣

有価l証挙を容体としこいる (~rl (，:i)秀_rイノサノダ-f-{ヲ|必巾!のすべc. (f当

事ι王主計jト党去、 20む一 )188---189.f'=;，J の:-lH 、 ， 11 ，法~67条 [公判員(寸§等間{f;

音の仇止行為)では、特定抹券等.J::ldにび関連株券等を苔'it.と〕どいる i同日rIf、
ワぬ 20ハ豆九

1 体裁 1，ク〉長iRlづ v、("， :-ì'去八七条 JK にお~ " -c ~士、法ハハ灸岐にJ時

げられた手神グ〉刀荒事3三上~)、 J突くな J ている とナ1[よ公潤買i，:け写;関係:(1'(j) 

イン 1Iイタ 取引 J いう性桧 1'， '1 ずる速い℃ある。そして公開日付~，-J斗としう

や十日 1、決定ナ'i't:ぃrihHる i共だの.l:.1+，:ム iJ、 六六全一Jtt-_. 7:;が、 r斗誌
上「具合紅:?の来線執fを決定する符序Lであιのにιして、王 六七条項に
おν て，.公:#:~ l卜l者等 L当該公民l1iJ者等がyJ、人ずあるとえば、その業税
率;[1J;を決ιーする機関をい，) である…公判頁付者等(正、明人であるーともあ

るのご、このような叫、裁となっごい。J 1.版部 r{;I~g汁(乃)こ33~- 2~ '1ど) ~ 

r.t析されてし、る J

l 以上[ゴ土問商品取引法 166条 :-i-~t↑!斗い訂の禁， 1 行為]における 11)'-1部訂 l

I宇1甘出釘J ・ 1{f:; 次情報受'vHgjに関する記述を拐す 辛苦汀丸山部

↑合誌が宅ロ立与ìHT~汗|会党/十矧と寸ゐ坊{干についてであゐ〔 これに対して、公開

立 i ，J に同寸る倍以が内部'I'~.Ht となる地 r? には、ふの発 '11距は|場会性ではな、、

公開問付をもう有である しにがぺて、規:::iJの対さと:{>:，:工、前誌のfE合ル異な(
亡くる。このため副糸l{{ ':l li主℃も、公開買イすし|均する I人J 口う ι 土Ix~1規制について
は、 l正詐取引は一六六条とは)j:Jに 六七条におし門戸札τこしてし;るJ (スr-r藤元りj

，f U3lll Lよ ロ ~p.悦;軍司吉正 J，F~'，[ e:iと人l“L1:(士事法待耐究父、利高;第21立 2Uii出

二日社5り'"以)3)21，35 只
--
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シころで、な官、典型l的な fンザイダーI1日12公開買付に係わるイン

庁イゲ 取引に〆可りされiJt定が宣言れたかについて、リjらかごはないこ

ただ、 IIH券取引 J十がFメリカ怯手ユ子 jレドむ法?ミ才した経緯からすると、

イ J サイダ 校;;iぴ)111¥鎖孟1を明，，'1'化する陪〈仁、 I;P-，ノヘアメリ土{7::0)経験

にされた〉考えらh;:，C0

第一款民事規制

ノンザイゲーに討するf比三日完治釘求:土、終日[引こ、 fTt&脊のltf戸1そ の
負担iとなるから、 定のいJ ;J効県が!苦Fすでき、 Ff，，~~iIJおよび刑事胤杭

と同様な抑:1ト|汲誌や持つものであると12三られる
と:よし￥え、インサイダー収~: (i)民事責任lこ認するr:t-、件慌を行っといる

国は4 ないu そのI州出とし1 、日正 f; f;~ij :凶 H、 l正式事専の投資者が集 r~-I して

取引乱11'怖を主主:)合し品、また汁ン t~' .::r タャの q~;J浪乏によりえ了われて v ミ

る将1J'i キ有するほか、投資ごさが多く乾允率も高い、同時に ~jr 5H~rí絡が隣

250 白 J とする足鮮があるが、な三了、立法当初から、ドイ剖5l8'~R(!)充生減(内部

情ほう、外部情ほかlをlメ引;して凱ノ;が置かれたかについて、明小されていなかっ
f 

。 り、規定のき究明;の比較かム、アメリ ηiぶには、会開i8i品版社以1附条お

ζぴ同J、1ßí-1:ω 同市な来 tが存在しな、、ことを I~ ト:-nニ、この つの灸正が日

正氏。〉オリジ f-i>として山J疋されたものであるとする見解ち兄られる rJjll符湾
政「ノ〆サイゲ収引の丸]市j恨W'， -C'トぷ '1立を泊 l二ご J 】出~ほか Jli{:F;;:-

組織'"詳のI.Q段階 1:[界と円点)J (円ぷ司「諭不、 21!O，') 128J;'f: 

7 J+~事規制の機能について、議;:~t主ら l土、「被古う昔、 よるfr':'H犯.Jj者lこ対する

民事訴訟のJ是起を遅じて、;正券lEti1'T"が賠償ずる二ι;主、その 、終同取引に
おける公、ドのI51Jj:が示され、従'1;-{;ク)合法の計済的権訴が叫られる、その

ilーリ三苫じ〉イ、μ、引討がofll{;主れるため、 ;巨の威嚇-r/~ 日を H'.，. ている。 )11]罰と!司

抗、 fカ犯罪に，¥ィする予防と慾罰の有効惜慣の って会あるc 請がJJ妻子市肩 中
若人民共和円tlE1f、ì)~'%務主毒自|、背[~，IJ， .1と以 Ili 同t( ヰベ i)，市i;W，，~反社， 1999 

:::31 ()) ，t_述べ、まと、神111敏Mv~立、 iF主計 ltì'il f~与寅{工は私的制民一ぺ土あ ω が、そ

にがブル l 又は;号う在、二十ヂ認すれば、芥:1 罰に誹るとも劣ろ争い大きなl~t~;! を丈;た

す性質や有サるJ(神rIlfJk推， 1:J1.券犯 ~;þ と損害胎償責任\卜半1]例詐論 /}Ji-j

判汎持判別り!;} (200:-5; 1 64良 l と↑号 f包してい。

l~19; ー ~.Û、 0:.4ミ(12) '!18~ 
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「寸にノ士主化することなど、価格g.j次にをノえ:ます!日凶も多干宇多橡である

ことから、ミ真の被害者か、 ZEが;芦殺の被害者かをィ倖72Fること

しく、その 、識がとのくらいの被害キ被ったのか脅主主心するごとが隔

離である 1，¥が挙 (，yられている~
イ/斗1 イザ -~TÄ引の l 行為の悪性 lよ相場桜f:1~ "乱状 寸条" (こま δる

とも竺;らない l勺こもかカわら-f、 千三菜市tの均台とはよ吉コて、 インサ

イダー取引のお筈対償貞任仁っし、ての特別規定はないぐその坦由は、ぷ

↓J円である 1:) その丈め、イ>-1)イデー取引に対 jる照宮賠償譲求倍の

有M:0 え明日えとなわ、 m百熟営訂〆S:o)i手記も民~L70ゆ条日、法 J 如)よる日

:東日売 [jJ 民 t~f~，l、布院 H)96，総干す D: ~O:~ 
o ~gヨ節 l イ〆叶 f ダば引梶山J ンユ ljス1，948-ij' (1 S卯) 13itC 

1 神山散-!2dt r三止券j~')"H員主賠償責 1τ( f) J 判例許論~:2R--0' .半1;例IJ科目l州、;

号ほO~以 i日 i頁

心 この間訟について、 JIトのようなうf析が児られる。すなわ号、「相場

(，:~;7，~仰のあるノ、々的な í :パy イグ限引があ iノ 有価証券川口45が情報fjfJ~-;、後

〉日裕仁弐め':-"J)j:ついて v げものと !fZ'r~ 予る このこさ官;iI-dI、同係る未公去

の車を~~>丈がある場合 イン砕イダー取引を行う者:判長代しているものを')t.:却

するわけだが， 人々的L売LI;するこくで悩格が Iが:)始める J つまり 1+11買

いに入ったは資'fI'~;;;:がり始めた {fi;干で買 t \~寸る F とになり。むしろ 'Þ:い伯

;~'Z ご買う Lことがむきたといえる 次に， !j(対に句者?ヒ昇:二係る未公去の司l安中

実カある場/γ(，，;土， 1:..時}イダ ヰ1リ:-，~..qT 行 61土日い{j l'ζ う l ずるわけ l，;:カ?

人々的にC11! け「るこ 2Cíi!L品作がトがり始的品、同[-1.，~':".:. ')'l'りに入っ μ投資害!λ

上が!)始めた[出格で売1';付けることがごさゐこどとなけ，むし;:;;%い伯JZヴ売

ることがで主たといえるつ 16U条が相場.J~H:i;'íによる損害賠情六千子を肘乏して ν

るの :，'y て岨イヘ条グ)(ンサ「ダー収引仁よる損害問!的責任か1対ノj、'JるJJ1:くが

1YイLしないのは， ノ〆サイタ 収引 r ヲ相 r--}J~ なっ/乙首古川、主主í: 右利字紙 f告を

手受してしま勺〉ぃ '~lLi慌に士，;，)ーる町fd古はあるものの言じめ上うなJ及川 Fで

はインサイダ 取什の相 r}J~ 二:~ -'tn. 1;' _1 I土手会'1 Li~，な 1 ，去らにあると Jまえら

れる {神出秀樹 :r.-~修 ~;I 汁配夫=万十j 詳券株式会打 IJ、持部 li:i解釈ji;f券

取手li七J I有?L湖、司切れ 1L-:1貝1とする見が℃ある こオt~"~ ;:-，J して、半~:ょ

~)， I の，~で反必を読み作~'， ，'j)~吾川自を Mってしれ iJ、さらに|訴する株を少な

くムもそれI時円で買わなう、;/こはす、あふいはさハに上昇する株を少なく rも

その時六で売ムノ〉かコたはず刊では士いか、 '~L~' ~ /サイダ 取引グ〕規模がI~ ¥さ

く、灼ど向上見ii!L併に影やt:1.F< ぼさなかったJ品合;ム如何に ;~rl庁きれるだろうかん

市場価絡を培、動公せる:まどのイザパ}イグ-f~引がどれほど三名古 j るゼ

二日社5り'"以).:.)21，3:) :eo] 
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';+-;的損ーによらなければならず、すなわ丸、 l圧filは、:]、権利侵害 I造i去↑ムl、

o'O)故意・過火、ペJ:斗果11M系、"什員害穏な〈こ仁1*1するす計力、す， ζご

ドJ ら干了わな l， rhU~ならないU

ノン守イダ 波JJi l こ t\-r ~t る}員古;w古(;ミ F守>1<; 1，刊は柑めどノ少ない c その原同

lャついて、犯罪的研究(': 1̂ιべ、民明治償苅求事件;土合i芸、投資家の

訴訟に討す;;s mH(的立識そ立訟の ~!l:~性もあってか、裁￥'IJ のウースカー少

な(、その分野のMi吋はji辛れているように22われる '1とヲミ;~IIJF詳のほ

か、 九位券取1]r)主反に対するIく事訴訟を泊じた責任泊f立があまりじわ才し
ていないのは、そもそもX実悶示などの途;':;z1j為が発見さ hにくいこと

に)J:Jえ、は告に4るjti;存在三の立誌が事実ト凶昨ーであること、日本にはク

フスアクシヨン ι集1;1 訂~;:;去 J 帝IJ;交がないことによるとの十皆J出があ ξ とさ

れてし hる，t(卜では、いままでよ3日住 の、['Jfタドを用いご考察することに
，~ヲ
~ /.;) 

fL什イダ一以1}:のFj:JÞ;-1;' に lt し、ね?ヰ fi~1A詩/Jえを1] 1 ;~立てるこ κIJ 、

ろうかっ心先)jO)説明で l土、 イシ十}イダ一、一般投資話的医係ーとうf祈カなさ

れ「νhわが、結論になる 1、イ Lサイダ 、取引HITの院係に置きJ生えられ
たのはなぜだろ λか 3 つまり、"ノらでは、インザイダ の官'，;:I i:ぬが~Jわれた

徐に、号ユ吹を Z::t7:二十i;t勿{:;;it0-ヴヰ，什 Lた 般没丘者治吋E'll__-c:いないでめろうと
述べられてLゐるのに;¥l;"、治論では、イ〆'I(ダ 取引が1JわれたそのJ'XT、に

おける fンサイゲ ¥-. .1¥り|相 fの問it，が示きれ、先りの分析結又え情.ltl'"丈、

ニエは、説u、均に、ユ果F干して妥斗 FあYううかれ似たされん尚子正に上れiJ、取引
相手と 般投資43;土]riJじ吋?におらす、取ヨ相手の後に 4完投資r:がいゐわ〕

亡、註9~ ご主るふうな関係)こいないU

"神1 前掲J三{わ Hi4良

1メ 市場機飽-i(， :'伐L:~t ，~)立政ンステムじ向けて国立司l番ロ長会主政分科会治

部会報告平時!日年目月 ;?'4E~) 17頁 L}r:司、 、.，"\VW ， f c;;-:別 JPi お"'話 i/~'lllgiJ;:inyu

おrv札 /kム且も u.'d&i1 il ワ0031;~つ 1 sIr.htn，':'; 

1:' ~il 券取引i1、の約ji 11948'1')から60芹託、イ J 寸jイダ取引の11e;liす11::rJ9SC 

ヰドj から令官こ~阪になるご

1 J ~吏は、もう ??イ L げイ!/._-ヰ(~!Iに対するお Fよ賠悩詰Jとが提起3れドが、

和貯がbkJ.よーした(:め、司法判同fが行われなかノ"イ〉サイグ 取引をわっと
11 本商事のプF再訪次長・大~iz支出次長・らl幌支;，~dミ・制|制支\~j武岩:1~ との tγ!

に汁寸る損害賠償請、ふ例におし;て、 199'i主 12月12E、被22らは ノ:(1斗イン寸
イダ F)(51をhったこ ζ(.-深く反有L、てのり有罪と L/-C{了二11，六 万四ひつじ

J
 
I
 

ヲ】 ー ~.Û、 0:.4ミ(“)2182 



イン」ナrダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

規定よ'1能である n しかし、 l 凶長関係が布在しない 〉する判IJ、が裁

1所:止I甘さ 3ずるをf尽ないミTi.f?訴訟寸ill'芝f-.0) :\~I~ ';在三平J白から 9tLば、こうし

た前求は、 'f際のところW，( ~Jb ~，、つながっている

京示地判、V，3・10. 29'" (訪にち，:11 記叫l

{高j人枇妄] !IP存会千二;よ、 1988 {[~ 'F3-:，rHi:'ヰ" 12丹ID円、 東京「正予兵JTX:引

所において、 J 干十の株式49万，~~Il 林詰l' 出川 古買いf，;i j、1"1月22

11 、 \Jj正券会記;おいて、被 n 会社名義記款の J 社の株雰山~-; 本i':似G

Y いうj を交訟した [:-1)汀23目、 Pl治'Y十1;::の合併、ìJ::~i[工江主 l によるった

院な減t:そが発表されたため、 }社グ〉峰、何は大幅lこ下京したと被害l二、

主lーにおし λて治 牧、 Yi'Jーにおいて信 やの大味 jであったため、右決定

芋実や知 1)、その発表がな三れる"1"前に東京両|糸取引l;rrにおいて、
社株式を品J泣いで売りJ友いた"人卜 斗沖取り」としう;ο そし に被告は、右

}人7Tヲヰ'丈の発表後[こ交仇 冷1しも"1.:， 本ii-株ぶには、被告のすT;0" 

記載されているが、 12iJl日日に、東J1社券取引所においてjLuパqした後

の株主-W.{0Jに隠する記載はなかった

{手ぷ]九際、 ft"i、G'Cノ〉買v叶れ?しもt白0)4''1'1以づシ灯時に、現t人に幻

づ|が結びつけられ丈というs実、つまり、 l取引の|有県民係"川の有叫が
下内であっと。

一こ礼l、ついて、峰、告は、元件株券がIl，告から取得したものでめるとし

iを財団jj、人日本法律扶助協会:一対イ，19ω 〈全国正券問題研究会雨戸戸奔取

引被官判例 1:~クト 7 J十回証券河槌削「究会:1998，:' 3つり話)ニ τご和解が肌

ずしたい詐い、中 J大概要につい亡、資料段売す;，il、務iおうま心99日
-i，，'~1羽曳わ t- t， 
ク 一句 l

1ユ公開 何事半'11"'1898号 11992)三日--33民、企現法務事情13:?1号，1リ92，iおー

28頁け

16 I恥引の凶丸山係Jと;正、イン÷ァィダー士一烹'11→けた〔あるいは頁Lイァけた)
という I早|河.1 ~，より、 i江守 i相手がl'ぃ j ， 1 けた{ある νリ立売り引けた)という

f ず~-i ~~J との i片の|リ ~~(;~J結び J ろの:と一じある I 一万、 イ〆サノダ H>::5には

「杭:-~の府県 m千平 もあり、つま"、イシ斤 fダ が売りイ，1~ jん(あるいは買

い付けた;トいろ円高山J により、取引州手がお斉を被 JたFいう「結果Jム

J)I~Jの出:c的結びつきも存メr'，る

j"J;，方、 λ わら;~総合して、 紋引の lt~ 呆 r"J1}んを， I巨|卦」とし、， j員手与のIベ崇:

官イ系J を l粘忠」とする見!;もできる 1

二日社5り:4'49:>) 21，'il :e21 
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たつえで、被件l土内部情報であるむfjjの情報を);r:;ij、その情報が発表さ

tU後によ〉けるj民生;を回避するため、合併悩報が先J、される 'l七日i;に点

f:tr-cム{牛株券会党却したにちらト:発茨i刻、安値でnい応仁、取引相子
が伴1111，0)泰糸1'よる損害を院ることを認識しな主 ι}完tlJし、故意iよる
不法行為げン寸イザ JHつりを行ったとし、:IJ~，在。〉株(虫と照入時的味f曲と

の文相担当のをtttったこして、被首に対し、会21(.¥1'106万2千円の
長害賠償ぞお求Lたし

これに対し、被告は、 CL:証券取引所を通じて1;われる株式以5jiおい

ては、株主にのl;¥(5;と株与の受は切り荷主されているおとん、 Ml甘がイ、11'株

券をしたこしても、とので1に株式の取引がなされた二とによる

ものではなく、 d 手取引 r~;r ~，~'お円る集 I.JI競争先 :ü~および集中n，~括和j駐の

結来、丈またま万三件株券がKl-t-にほ与才し丈(こすぎ4い、 ~.(土、被 22

が~，件取引をするか FJか亡まコたく関係なく、.: l二の株式的 iIい j~:主を

n\ したのごあり、実際、原 ti が京 1i~ü_ 券取引所を通じて、 J 主:の株式を

日い受けた 1988年 (;;~Htfj:j 1f，; 12月19;-1 :、 i土、 51[み耳切I;y;'において、冗'J:

が成立した j祉の株式の数量iJl'i:nノう I、1株もあれ、た .Cえ被吉が4'1':

取引をしていなか Jたとしても、原告はわはり J社の株;..¥を次代たしてい

たはすずある、などと反論し、原(立がL扶寸るまと7之;ーと被(??に 4る本1'!V;(

引とのtl1J;~: Ik]呆関↑;f:はないと十mLたI

{判決要旨]-i'f!について、]瓦}/J也宗x iJ、九止挙域~)円!;取 51icい'.'た取

引 I1三強から、それは証券~-{i] ;所において、 J:il.だに結ぴ引けられともカで

あると町定守誌ない a すむわち i;仮に、被バlが4'叶取引ヰじていな

くても、)思2i(土{他の j村v)松J-¥. 伴干 1 か取{与していたはずであ h うは

がいけ'-ifHi~，-' L!、ii) ;j~]:干与が本1':株訟をそi:目したのは偶然にすぎな、川、

!名手!の民受けとい券の受以りとの再凶から、百:手与が長するHI買と殺÷ー
によゐ令件取引との同lニ囚弔問係がな νゐと杭示したハ

木↑]決;上って、 ;J~券取1}JVlをJtBLて(iわれるインサイダー取引にお

ける攻引の包果関係を認定につ¥"亡、 )の収艇が l株安手 l という

紙凶であ〆乙二}、よ上)認定する主~:~iァ子、 { c庁イタ ~)(J Iがあ Jたか合

かにて円、て行わず、取引事完のわ一択に限ら jiるごとが示された 1'/

口容E 守「内部省取引存理:\rとする j'!J.~主陪間 f~_';~ 法学ゼ之ナ -4 r:， 5-i) (1992) 

ー ~.Û、 0 ，.4全:J8)'!180 



イン」ナrダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

本判決につい亡、川被件の沈黙によれ j京行ir'錯誤に指ハたため、詐吹

による不1去行為にせしく、原告が従った損害は不法行為責f下として賠償

コれゐべきずあゐ、お[T;j!je閃係の作手干;つい亡、貝>!l~IT 券，jiJ劇、よる"

祉のーで、市:1;;j(.対Jる詐欺の埋持li' --1.: "j ご推定されるべきである lぶ、

必裁判所内姿勢と LてiJ，あくまで、イン斗イザー取引が不作為によ

ゐ不1云?7九であるという本庄の瑚併に、'iij!;l~ ど、判決を?す/'.-::え，>1で

ある、、1:取引の因果Fl;f:戸の認定;ついに 7メリカi人ドおけω同時取引
没、つまり、イシサイタ カサIうイン什イデ一五x.j:L [-;-1時期， ..当該取引

に眠、茅してきた!dず湖のヲべての取引がこは、 インサイダ~取引をE中

山とする 1!1 '~:q吉信請求惟を l認めるべ主である2\ なと、の抗珂jお見解が多

〈込つれる U

かくして、「このような判例の州市告をもってすれば，インサイグ一段

引によって伝告を被った投資者は3 その違丁為をした~苛1;卦から防償

り立てる方1去はない JZiと弓わざるを得ないr

第二款行政規制

1日71lr(年引 16'，: ~)) 24日、人蔵省祉券同は日本日11苦手業協会連合会Y:l
l歪達歩詮L、会引の役ヨ等に t;;;){ンサイダ-;fK5iが散えされる~: L 

た上で、その工ろな取引7土主を壬lノトた場合、当該域引の受託をJti!iヲる

ようと法請しとしすなわち、インサイダ 取引の概念や行為ずがま

128出口

1お i土ヌてf[よ '/01記者取引の研究 (駐在主主型大手法学研究合干1、1995)168針。
1り牛丸列古、夫 己券取引i昨を)ffiじ亡株ごてを[悼入し l=?iが、同日二i茂投六を允J.il
したおに対ハその烹却炉不法行為仏、 1::: ゆる ~~(~';r イダー取ヨ:c1 ) ~ニ当たる

として求めたJi'i害賠償請求の1-i'-t¥.J 私立、千11伺)1)マークス/下、 ¥Iω3)102手{
十;:t-ー;ι 5券取引片足トュEにて株式ふ勝人じた長からの売二巨に;1するイン
i-J" .(タ 以引を理由と FとJ員二一応世青求が同長|舟採がないと~ごで主:J され炉事

例 ，~z臥 同事組問り()ワ号 (J!)9~~) z;~n雪

~1 司志 115 大武;事宥 ~'~il 糸取立 i法読本ギj斐省、あ 7 版、 2Pi 己 ) 370宍戸

2 搭ー次資，.トが人手Ud迫[1のため、 予干むのづ':1:は、門的 ffi引肉¥;1;者収引の

地I1山をこうすべき 7I'Jflj例Jタイムズ4-23-;3- IJ~18U) 立を事わこ|〆 CP るれ

二日社5り(4-491)2179 :e4J 
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te法的に確立さ礼る以前にも、すで tこ行政ff!0に抑 l が凶られといとので

ある c

第一項 証取委

11' 戦/幻こおける荻券行政i土、証券取引委民会の時代"~0fl" :--1%2""1-'、

jJ[券f:x.~ [高議会のl弓f-t(~%2午]問料、 ~IIJ[~委の :1刊に1. 1 :JC;コ与jj協の

の段階を経てきている 1

〆コ

その 、 I--Bf る、~g:妥員会はアメ j フJ のまみ・ ~zij 1 委員 i~ (Sf"，C;に載

をと.，-)たものである一て ~i~'l';tての両|うち収引委員企は、大成大目の責自

のもとに笠かれたヲー閥、読査機慌であり、アメリ方的場台と見なって独

ド:の+fhl)J.l たとえば行政処分の権限な 2~ よ公か J た r しかし、

_~-f:):.ú)改正アヨJL取引iJ~J で l 土その権 1:;之í']S:~;)、ノ\された υ 太政大臣戸，，[ :i去

の行政委員会形式の行政官庁となり、二名の妥当による合議仰の委員会

のもと;:事筏司が設笠され、 子百話、取引法関するわ lとえ処分、投資者

iこ関する権限が)，~宮;こ認められ、 Y/ リカの引に;こ一歩近づけ

られたニ この王寺il;会は一二 tf.Ji~仁 i→先ノ忙したω なお、下若干I7さ千了後-_-s
年八日 目、百11" 寺取引委員会は日本経済のí1 J 斗~U に応じてl完 J: され、

った威也、担財局の 出としてl吸収されれ」品。このぶろに、 eii1'U22年決の

汗:~ ，&と 1'J を受け η辻券取引委員会が印J 設されたが、 19~)2イr (E刊 η7イ1' (J) 

GIW円引き-'c11を機会に、 l占泊位、視の?丁滋et:Jt:11:. I との理由から、正

券刊には存続の要さきがあったにもかかわらず::::-，、「五千判のょがった妥当

会も硲止されてしまった ぞの役、 白日の業務が|いった品Cs'組問局面|
券識に移管 3 れ、 1~持する機関と L ~('祉券I1日|審;託会がM 設 3 れた沖、

証券波引委じ会のよろなな独ι十1をflすゐものとはなかった。

ヘ jJi有財政史主繍 iU:1相l財政史 終鋭から再引まで さ高14者 !1'-1境 a

t::::;;:; (烹{字経iff新日i千十、 1979i 、lH:B.
2，; ，rJ，1 H転 給力 的政也 1 改 ~i1止券mヲ Il\r ' ~正手投資信託法肝;，}~怒川以

色、fHt、:9.) ，~) 5貝υ

}i"J?' t'r 1，生=円斗 -~I; 証券浪づ;込 JJ (有斐悶剥以 1古84);-j[)同 J

おィ円J，~、 r~i\: . m~号住 (21; ;) ~ D見

ー ~.Û、 01.4全:J f;)2118 



イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

その 、 GHQ7r"51きょげた{父、証券J:U引委員会的権以および所管事

務の全誌が大蔵大山およぴ大蔵吉本吉へ移されたため、大蔵省の11収機

ミ?とある ~l~:券取引存議会が、手取引の重要問題;)::るごとになう

た~，-γ券以引審議会:土、ヂdln21fかの与投 tF完頁凡のイ世の取引仁闘

する言受争反につし 1て調告~零誌を行つためにメ蔵符に設けられどH1'!'，1高

明であるが、そ ω~tJ 1ì、ifi議すべ主平山:ムイ1価証券0)奇行市場fえび流河

; [JJ持の全般1，'わた')、強めて15;汎巨つ多角:1ヲな討議を必要こするのであ

るJ 従って、この審議会を砧成する委員(土、ミ止券技引所、証券会社、祉

手投資信託の妥託公社、 '1'央銀行、市"'&IH丁、事業公社、法人役資手号、

般人投資者、学三時符験者ささの桂々の分3!J刀ι(，rHた1t点的人税!であゐ三

とや妄するが、従米の長呉疋員九八ではこれらの分~J'の代表者を網らす

ることはイベ J花でめるので、十三人に増員づること Lされた」勺ヘ

~. 0) 、そして、 (-"1成 4年I 6月 5 円、証f;lW.0] を

ぱ:保するための両|券QZう[法誌の ~r:を改正 fる法律 "~I ，i::l イ i 点配時!

の公布キ交け、同年'7;:J 20 [":、 11'大蔵省の古手検査、検察、警祭、 j~正

~\(引~.~:;'cな::"'(/)終段高や民間から採用されたです門家らによって偽戎さ
れ、 IIIJf告のqJで位、f した :1三ご託 ~J:4さがすきノ足され、現存、 金融!了の 1"副;新

織となっている p 可I1取委の役割は、刑事!??会と枚tf{(市心としてし 3るが、

l分な1Jそ党t弔されているとは芦し吊ヰ v'"ぷ足にある一¥
121 いままで、池収委がYうごあるべきかに関する

われ、その事とど!よ SECヒ上f殺するものである。

: . .-'~;f L (正{，

ド11;~1 -1]:は、 SEC こ FJf:~:，会[よ比べて 人民も少企ければ、十件阪も弱小

である

発μ当「了、 Fよ;民主号の定員はわずからえ人ごあマ〉たじ 1990f[':(TI札.1]';'に

人予て J々め Cニニ.thfi1，1出七にのぼリ、その伎、 2002科、平成"年/には60

人、 20iコ5年(内1(1':'汁、には70ノヘの人t伸長玄偲ご、コ(お7年 (T:，1<9年l のl守

/xで、 34.l人的r4:ill;と士っi:.:(a}t委とち:Jti~:~: いなペ吟 ;;ir~:z委カつの委仔ゆい U'ét

2 神l官立郎 I証券取引の法jfjlJj (的事法務研究会、;何7)74頁}

w 小c~ -， 'I申角. HIJ掲け 177汽。

神111敏雄;よ、?メリカ:二Jγべ、， I三本では‘まだ、小物グ)出発;ご 11まって，' 

る 沖1':: 古河出 ~7; 165f:Oと指J司!てv'，T=Jリ

二日社5り(4'49:J) 2177 ~1~61 
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f軍斡乍千会乏に ~;l:;{; 検?予や}ぇ則半 11 しつ珂?与など会 :J つ財初日元ある。 ユ弘氏「司"、乙収)7'キ

J)日寺 " で:~6'-; 人 'l()

証~TÄ :;t::ニH-!j-，:;れてしゐる柊|Eょとして、 )以d見苅H宇{刊:午一の淵合

合官?σの〉十依江|限摂が3あち;る己勺が、 Jィ士松平決定作J'. 叫え l工、副官-:i"，i)決疋惰/ はないc

ところ?、な町、Bl:取長の重要性が認i設されている(もかかわりず、妥

協の ~~l対ともいわれる祉収零の弱体な体質が ]TIJに改益され主いの

-， ~'II:iバ〈引等監板委員会精 r 訓::;耳\71等監担委員会の活動状況平J:k:19イ1'-.大

放財務協会、.;(叫il 1U;:)---lOG頁{

H In!;!:;辛子ずの両車じf0、る具体的な持|混と Lては、反目l;tct快走15-メ(;I-1J4-)¥.(以

下「以日U妹説汗等九とし寸 υlに対する質問、比日j吠野手等古;;:Ji-j与し又は出主主て--

た物1':~(，ノ検丘、)"，，11嫌疑省写がf下足にもL山"_)(:ょ苦さ去った惚刊の訟指芋の任

意~~官権限(三止耳目û、清2:();止、外 i止i)， 1先日託、金光;)、清 170魚、本人位認~)~;1}1 K 

条j土、五x4JY'，のヲG~j'---る詐状:こよりわう b~枚、;屯~-~及びで::t日，-~ (!) ~ií: Î~'iJ羽フ忌怪

a~ (百IIIW去応211'長、外討法~\~)3条 会.Jti:去の1i 1ぅ語、本人持説法{;j'5~8条j とが
ふ ーョ

グ〉ゐJ r;;Hj~'t. (:-;()) 9頁また、 7え徴金の前百二怯I現:こっしとし「有

↑而E正 'f'~同山書山信読み市i11 さヰ;の明示苦:頬())虚Jたよ章改(。!弔7"謀倣合前J査の権

日長:立、同不快音2: L 亡、祉耳'Zu、第三品条で~められと f二り、ィ当相祉券.Ii，l-H奇の屈

!:]，省、三ペ i~+j1当の祝日右、有約五正若手持山吉山提出呂、 U己株券買付状況報山

雪山説記者、認会fI等以ィJr.'i!i-;-'rt雪のtlU子lJぺ~~，: ~~くはイJ {mi~1I士、のう l'交人ぞの出山

交イ叉J守古:く 人L対し、 1I参苓となるべき報:!?芯し〈は資料の提山本合

じること、 :2 その省の成母音相その悼の初{~存検止すること泊できること t さ

れているリ風流の流布 偽計・柑渇見縦及7人へ古j;ず~fx.'J lの汽公正取引に係ω設

な八誠昔、の梓出とは、社取法第177条ヴ足められ ιお1)、 l半[Fi関係人:r:_ど;はi 

士参与考

気問ご1係1又A人グの)'f弓ミ言業K:;rjそ[つi他|山h必必し安な±場品l川叫リI!;) ，-_，~山j 九人:りy、f版~淳宝梨鎚{そグの〉自判他i包cιのつ物1件十をイ柘彼4古:γ介討、占

るこ2元ミごさるこ ι され c，いl〆る:己コ t同い悶j、II兄}ο
神11I" 1jlJ掲注 (7) 日頁l止、 アメリカの SECの上うにw、議有か"独立
した 111¥'{椴i判こしての町立相摘発従i斗を押j~~-~べ主てある é J; プnft iJ ;-~j!虫くな勺

たが、 i:--1大夜省斗ノドかろ?郎、11i!iSがあったこ結rUJ、 lL fし 干には、ちて協の

監物と〆て|円以戚討内に諒l，J<'~'{~ I~宇主主流1il員会(JI: 、託取主1 といろ i 予設

置~ :IL 、斗i 該委員会が~~:: ð与耳 ~tJIル ;1 違反全般を監札 ti言l発 ν、刑事告発もす

ωこ?に企コfこJ(--9;'己

また、河本大武 北 t~山(2 1) 388 ---389 民;土、 lこの監」説委員三とだが ド

成 :l 平 r-:;;-{l)正券不ド"'1のさな泊、ーに，件発的 l~ のためにどんな形のものを刊る

べきか，いゥいろ説諭が3丁われていたーをのL戸で最も多くの苔右 Jむさ Lt~ の(二?

ー ~.Û、 0:.4全:J4)211行



イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

oつ
力、リ

20C抗年 ('1;'riX: I~;午 If!れ行、ヲイプドγ ショ yケを受i-f 、金i:\~ .選

前財政和当相当町、ヲ謝野弘¥[土記者会己で、 l不ιなll1づ]]:;熊をfJr1;干す

るとめ、人民の充突を検討しよいふ1こ衣事jしたっしかし、証券市坊を

規1~ ずる;、は、 J~貝だけではJk 仁川ず、人民と権限の双心からの強化や

文iらなければ、己2皆に らなしけρ 目、われるこ毎年0;:1官民d人況を克iul、

:j}jf')ょに増 H~ れてきてお:")、そのことから、当日の姿勢に lよ、 -:~-tの前

批が日られる c しかし、訂取委に対じどなかなか作i器移設をせず、

日仁、v~J 監会のょっな強権かっ独 ú: l にき一士なし¥h、を J己ると、

やはり 会紅同家」ねであるだけに、とうしても討界や財界人に?で~ --;-

治情を持たさるを仔ない長雫情がはえ:;討しすミへすなわち、?に企業や

その連合同和、が巨大な説本を持."亡おり、同士広に影響を与えてい〆乙 U本

アメ'iカの日ECO)~: ，~な， 'h~r~，:-:I;史浩とは冠全にß{\T した監ね委員会 0')1己主音だり

たt これに対して。少数だが，大勢こ!J:!ぇ対に Eノ?の場合にはむしろi: "x機
構(，，?六位をJ詰る~て省内改革主行うの刀ベヤーであるとし謡えがあった し
か'-"結吋は子本代?、しおん 1:ぷ uSな折衷主式ワま()--k:.蔚省心外吋いしてj虫"ン

た監視岳民去を置くが，会Rは人叫人ととド江5?1すゐ三~う)と}二15ι釘いt
とするn

'3;< 20()(i年6H l円の1:i:、改JL (γ~';J~1お年iH主第。~--iうれ れよ、 lぷ奪取引ご手段説委

民 jTの了間者監視tf~fJ't ~> ~，<t，ノじ 1 る校内から、 f.;1i何百正与え青山菩のifJ;山首:告に入J寸

之、検存注F見守:乃強化、'~?)犯EU詞tにおける郵便物等iニ/;1"9ω7七拝権限の司確化、

ι. 'l主:茎のおIj;f../j{~-l われて、、る J (!u，lW-)、「合間九日取引法::;Un併説(10)

小公il取引等 ¥0)対応 J育T叫、務ムl81せ (2886)34-f王j と;主へられたふうに、

正収安打険自もお1rと百いつつ、行政処)j'C)沙ピJ三権なし..，.!J1e!' 1 U)耐え縫といっf二
実法的な権限について、及さえコれてい主~， 'c 

1，'土ソ，~-~;7'問、つ削昨年…月 ::f11、朝日 J

b 奥村吉法人:tf本T哉のr~lfu 岩波書J11 、最新版、 200.::1 7 tl:土、 1:1本

:立会打同家守あるい 会引が口本全1会会体を動かし、いる JとするG

P 尚之ば、古川6.t二 Gn 7叶(})山政Jr，('V'r!丸山i:二J叉律事事 王-C'0) I I仕入に

対する各1ill決定市j を見るこ、 J 〆十j イノ';f'---~í{づ 1 (ス千~;， ;;J、 1' ， 30(l}J円以十;;:-

初約、ィ、:と止取引、瓜川流作.，11.，ト十、相場持縦何年以卜、ろOOhr斗~'~ 1''')の

いずれもが、オl 斑可能 i~i ヤ法益似合・危険のや烹争どの凶で戸十戸北1fい〔ドl 以 1')

.j:: qτ|口lらないとw.，われるにもかかわらず、ぞれより造力に日九時:J::;しか設け

られていなかった

二日社5り(4-493) 2175 )"只1



社会のがイァ在するのであるヘ

このよろに、許取委はぶどに白骨さえできていなL

ぎな， 'といわなけ引ばならず、強堅lニなってから初めて

湾市坊の安信が|斗られよう

第二項 行政処分

。
}附 l此

な後J;:!_人にず

子"ii しる ~i1

違反行為につき、 ;ι取委がニ注して、うるものは、と力27・27発.ir;

E誌にととまる以 これらのものが、泣1:SZ者にとコ1何グ)MJみも伴わ奇い

行政問視 lの事務にすぎ F、行以罰の什ー伎を持ちねない。

11) ぷ;111'，[、瑳 I~";J らしさものとしず、 20悦年 1， '1 成 16年 日

，1 0目、 F百工等以ヲ iJ-、三二の 寄りを改正する l"jJ宗J 手，，1( ~f)1rUJ!':前 9'7庁7J~公

布され、需をl~~4月l円に強行された誤f故金制佼¥サ A グとえリ)山す心説

疋が、主副H古dL引け(ぷl?5i: i会11問係g，'， '-t;-f ;S ;ぞJl行:0~ic 1"-J主庄しずとr針);三日'i;前♀削

付命令 Iμ 打、tU同条[子、記1'.1係7号、"渋+1i;ら11ぉ工び乙叫|ノヘ比16'i条 去iJ:j買付Z寺

関係者約三立イ丁付11"規疋計していゐ I があるヘ 円(よt，え、話準決金者IH支がf上tf

取引における疋反わおのを引11とするために、 JPI訂に加えて、行政上のお

九司i休ド'1ηi内守 C(はよないが、 そのような例として、 2訂t川川04i:年三、 :訳史f倣改余市肌1;1岐見をj羊i草主λする

際lにご、経b済;守f与REカか〉らσの)j強車い反発7刀がJ戸fあつえ模悌である (ωt引"1本 Lた~I氏H氏': ' I川H

ι/1:1:1頁/九μ 

31'止手取引写?〈視妥長公的 HP¥Iettp:' /ww¥v.i'sZt.f("o_JP九esc!actions! actions.h~江1)

いよ れ(X，I記l等取引等肢と視委見会l土、(;::券市場等の取引のi:.1を硫似するため

戸本会t1→竿(7)r[J，:煮や、何人をも対象と寸るJ2H守?件の商打ゃれっしいますが、

そのよへな給査 出査の村井位、法令i主反等山小7η二九日E辺 ν士 PT~ には、-ノト-1::

融庁長官等;女~-~ 1J 政処分子子をオとめる勧告ヘコ巳 ~S~~{;L奈庁(対〕て別手訴追を jえ

めるi115去をhしIまずr また、つれ全日目庁長三寄与しんlして必以号制度変史等を究め

る建;;t，を行う下ともさ主ます Jとするc

!毛 í~t<>i;')A ，l 象となるのは、 J 主 itな事項にっち府偽の記載のめ品開 ;r、古

想に基ついて1'ii院JF'(:'O募集等を行っ〈者 d7~条 1 志- ;) JJ:!)、 ~2_;;t1G8主主

進μ一「る同司ういう流作・ CJbFにより有{凶以存写:;'):)1_:P:そのj目の取引を:1 J""た官

U73条 l項)、ゴ抱1&1'手:;-!ぶこと主たる i主!}):{-[-:::::訓Jふじっ売頁等を行ったお (: 7/1 

条1J~寸、ヨイン+!- ，{ダー収づ?か1J -:Jた--r"I' (l~; 日条 lぷ、 2.:~)..; U，fJンド?尚之証

券取引法における?品目立 ~:;~iljljr-支υi主人」間車法滞1iOi-i) (2り()4) .J良) とい 1 七

l.:.29; ー ~.Û、 0:.4全:J2) '!1I~ 



イン」ナ rダ 同j1 t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

i宵として五千される主主主的とがであり"、行政罰てやは右ぃ41LfT』支罰とし

てい1ぎつけられてし hな1.-'J里出として、，来予i金のす~筏J土、い riしも波法
行為にぶって不当ド 1-'.1-t:.手iず益の 'll出;，J という観点から詰t乏ちjしてい

る。これは、京償金品1;:E:の尋人1'、11ナ';て、 Inj の造法行為に対 -r 課

後金巴 と '11目玉持罰」が 予言に誤3オし、 l 重処罰土で1:~='l "";:注目ノに子丘町;，す

るク〉で[立なL、かと c ，う IXJ~員が '1，じた fc のでめる，っこさ j しーとし 1 るコ しか

し、 市j却として白田刑と罰金刑、さっlは没収・近世立をiオヰ宇るここ

も日 I:~ オL-(いるの fパあるから、.;e-の 剖;を訂正支罰としてや1えは罰会や過判

L しても出1えを津和主と i__T，'i HL罰とすることが;}tさ2しないI中出は少なく

とも実体山におしゐてはイ:在しむいはずである J13 二、金の~J:J.{:、t竹ーを

認めた lで(乃IIJ~'，l '['，:，，1]，'とのふF科や青たす之;意見もある)

ところ?、百与J設金のE武~古川、iKf'j得。)吐き i中 ~.J 'Cあるという之:Hlム

かん寸れば、 つの夜間が主じる υ(J)国家~， =-k;JL、1[きi-Hす忠由がある

だろうかc じさi汗された金銭(ゴ、該当する被究者に主主刊されるのがA:踏

であっ七、 j品料のようじ国!!~~i収めるのは、筋違v""("ある1:;まして、

ifが課紋~I';':(!)i;i:;l付命づを受ける

リ引 lt{~を制- ~ídE}i'l ::30) 10九

"1 ::;;;際にlム， -主1~-~ 金に司法的要素や加味することを完ゴ、に排|記、したとはパえ

ないー (-JJ賢良正も、取リ :i，b:: おける諜縦令嗣11主J 苫，~大学法子主4? とi乃日巻 l

り \:~on;)) 11]頁j と見つれているり

;C j貰l'il辛「課税合1'1]芝スタ )， 人前総fi:Jr. :hU皮肉 ~tt ~::;怯報円以;5) 日員一

(L~':自仁志経済J~~平に対する制裁{こつい c ~'l、官時割!53 1i? 11号 (2001) 28 員

まf二、 liij苛 可処罰の禁llrついにJ ~~、世治~:;，= ~::!主部 ι:術=ドリ守1-i1 学の現

代的状況 I'~ 按 l司王先 /1: 1:柿十地質 1 悲I宮、 199'1) (1日(見にも日前の~-ti.併がは ι

れる j

土 5早拡t^J/~ 主 i_U しの/法t1~ \式~':.:: ":')い亡、 1i;'if:1Y取引注においとは、今回、初

めて自I'
えを存人するここか句、 nlJのための必要長山124のぷ芋として、法反者

が注，~Î了為にようで得た昨 ι占的手r:r年相斗無言，基i年ことしつつ、社象 1，為ごとに具

体的な筒 !-H)j戸、を法作;こ戸;Jl定LているJ 井秀組編--d ~ ~\H長企告IIR と民事賠

償貞[任 長1宵祉券取0:法巴 余:'lJ1J!財政事情研究会、兄(旧日 1頁) ，C され、すな

わち、;草間17:~;~ク)肌点、はあくまでも不法利 1:;， (相当)簡を長単とす οというコ
匂 にの間務についし h'，-Iþ:.l:J.も、民認されたボ~i i't:よiJ:::テより 1~JJ:Y:され、被

-;;:_~政T斉の財矧と;ニなっていな ν 少なくとも注法行古 i より惇られた粁湾問j

二日社5り(4-49.:.)2173 :1301 



。
}附，，'じ

イン叶「ダー lt~Z，-; iによるヌ位、利得に対するf丁伐没収制l定ir'干了rrしないの
であμd¥行設I'，j;↓えによる|咋がに対ずる不法利待。)1:-+き!れしを Jすさ体こ

f る m，z主制敗目休の法的:r当'fプア疑わなげればな η ない、 r~世史令が[IJ

~Îj トの~~産主 jij]l;裁 Jど収;f:MiO)ft~; である Y 解釈さ II た lbiノ..のみ、

昌平に納めるこ〉のι当性が見W"liょう，川西 出Jな持定で:上、イン吋

イゲ、取'j[による不法利待合路切に特 H-tることがで主ゐだろうかロ宇

なわち、 (重要情報公表後翌日の終値 貰い付It価格)X売り付け株

数出課徴金額 の年，i\"íl位\「相主，1 が問題どめる n 実I;~~'(つ技~:-fjji格がある

にもかかわらず、回 :l~ ~こ iR~~::情報公表受;cwr の終倍 l に制定さ九三

いるため、その前後の抹lilliのな動によ Jては、狩門されゐロ思決金H0:と実
応、の不法府1J1ワ震との院には判!!.~:、のを /J'-とじてしまう

かくしに金剛存者a;以づ iJ、における端~金制度の性jZi土、やは旬 H ふ j

独占fJ、 1~_ 1l、における課徴金帝IjI史と I;;J 様、主主定 も石l~lt1であり、また ぬ

よ-UJ十i情 4ーをおびていることは合定できないようにIll!われる r

12:' 認政令官只から校定 ν たI]IJ事;:Ui J!.:の没収 氾依存兄 (τ刑Iょう 1，，;取引仁川附

ゑの内しこ:::tLi引 ，-7J1<Ll吋引を持l容するこ Y につい亡、三者手取引が、上、;日事

計を科寸。平にはjC'!!'t丁九から待た財投を必支収・jJ'激 1 るとの税'}~ 1，第

iω去の 2;，が[占かれており、当該規定に 4 り犯罪行為による経済的手IJYiを

日11与万1"士舘l土、号、来、;→jに帰属iるものではなく、遠ι人行為によって机古存長

けノ~~-7íに川1m トヘミきものよ考えられる J ¥芳賀 日'):i'sJi土 1，11つ頁指杭 'j
，r ア

、、.'，)"

他方、知 ;U" る 5~{ 11於JLaしのピザI1全市"支も、尽'1ぷ当時に、 もしj¥需rJ;.t~主
以仁よる利持会缶百~ーよるものと J ど考えよう 1!. (いるの寸んあるならば、てのぶつ

な Rf~U 本来消費者l 返還されるべきものであ I編集部「獄中Jよ改if関係資料

，)31向卒~47急どり (l ~;7 ;=j) 95頁 /~)ζ 、同校な問題が Jーで l 指"むさ 1 してし 1 た J

16 ;:!t凹>T' 'l:r:;.:~ .l~-x.:7 r法上川上士事以1斉こしての:ス役引制度のあり);ー商事法務

1/'36号 21:H1立、 jii:券'1)(引υ、がよ守人したぷ被金制j卦i土、 JrJ11"女子が問
われない場/干の没収会可能 l ちせるものであ」るとす ;(~J， 

7独占れよこか、!のぷ需主主制反にずλ 「亡、郷原伝部Jよ、 I .~のおH:え効果を己、|之

L て M るわに ::JIj政 ξ はないト:0~RJ:される?ぬえ (1~<'lj キ7( JJ ト、品以f おの内'/(~に

かかわら 4山 的 ぬ械的に宵疋して IT~rdl& 止を口県すという、花hbJ u)独芳法の

でj会、制lえにおしてi立却や見なし「石札口沖，こ特徴があったJ¥ a本経li::'i判問、民的「】

年6口'24寸、判干1;) と批判しどしるい

UL ー ~.Û、 0'.4色。(;)2112



イン」ナ rダ 同jI t立il，lj;こ隠す ゐ研究 1

2込合ーする財産か没1:正・追徴されてしーふ場合iこまで続的ff州J料相当守口の諜

紋金を土手:TI球 Tまでの記雪、はないとの政策的詩!/:cから、認役会額Jり没

収・ 38級相当者司争j空間会する調整規定が試りられて， 'る」仏が、いわゆる

「政資白Jお!'むとは、民{平立Ji:イ可を指してvミるかが明ι}かではなかr イ下「

也方、 Iifll罰と課徴金の制J!;iー上の艇をじ的が到なるものであり、課後

令制 lZは行政 iω義務1話 1-~'1市 i呆の r であるとう九に割り切れるのであ

れば、刑事手続;よゐ没!I~・、丘?肢との調柊規定を置く JÆ論j':-~必要 h生はな

いことになる J この点、証~:fJ1fcqN、の謀徴金~Il度:上、その幸~7二におしゐて

j立iLh-:t:&における午;11守分の'1[きi:HL-1とし hつ政守がみら札、:来紋合杭

l;Lの笑lii的な検花山;ニ若同した lで、没収・;皇!投との謝笠見定が設りら

れたもの ζ いうことがでさる -1"こする見解がある c L 7ンL、没;J:~ .氾

j設はれっきと Lた刊誌ーであ 0 、実目下~(.::-1、話、禾11得の吐き出Lを趣旨とす

る課税く?とまったく異質な帝IjI主である v これを踏まえて改め、はてみる

と、系i慢の崇なる法悦笥の聞の員同;笠はなぜ:j能なのか、そのJlid命的正当

性は必ずしも示さすl'rい公いようにァ亡J完けられる{{工システムとして、

総合的な作用が期待されるが、それ.:?>才LC)独:'11予を拷問して混同するよ

うなことは果たして如何九日あろっかυ

また、「本徴金;こも制民的要素があるとめ、将来訪!fJ士 _~;i領キ l首領 f る

場台l:備えて、~ï:itt 金(，__.cÌ:6 制裁が~~剰とならな v ミょう t ご I ， IJ 三 '1 との苅撃

をしナ Yいつ「主羽もロi訪であろう，idとする凡併に対し、説徴主笹lから

没;jI・ を]，"巳応、jることは、l将米 j丹波剥な事態に備えるためなら、

いまは差し引かなくても 2のではむ， 'か、ひいて差し引く:r当な'1':: I 

がな v暑のではな v暑かと豆、われる〈

第三款 刑事規制

約三
d、J 、

ンステムの;...，Jでは、川辺{えはがもっとも威嚇効果を持つl そのため

円本むほ、経治5P; ~W に対する司Ij)主体系において、刑罰が日fí~- Cl)-f-f!t

，，，;一井1:j%告・口i昨日刊 13-1: '"。
匂約五.ìtT:t}~'_:_.. ¥:-;9) ろ同〈

'JC 告白・計渇fヱ (41) 1lJ7民

二日社5り(4-4只D)217l :1321 
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とLてiTjいられてきた"工券規制も例外ではなく、妄する仁、 l わか

1:1'-iO)~I券市場。):h~制およぴ段虹以、かワてば、大成省による A元的な訳

者、行政ドより行わ引てい/こへそこでは、事前予|坊主!の%とす行政が巾心で

あ， I二。剥在でi士、かかる半日JN'+jljからの転除去、はかられ、制裁「国"

li年寸:を主体シする事後規制iへと fi'l了Lている l百三のごめるハ

ノンサイタ 波引の禁ト出J定/3Jぴ罰則見;t:.土、合同;時 :1去に訟

けられてい乙が、その J、~frが刊'j1j;見乱 刊誌であることはいうまでもな

い J ρわゆる 4守日 l干卜:]ii、や走n斉刊;)、という ~)HPf'である

、 1'，初、インサイダー取引なとの不正行為につい工、|戸~T:存;j:Z5];):58--1ミ

l令市立山品11引|日 15"，'た L不1:<'子力引寸 (Jiの fで、 l小正取っ|行為J の枠内で対

処 fべきもの ζ されていた しかし、本条は、 7 メワカ法の規~1!IOb-J [操

作l均三たは)):1吋 n~id、千J史的使!ill をモデ.JL:こしていた，，:-;だけに、 lぶく摘象↑土を

帯び、 1_~'rf: :í0なものであったv そのため、タァホヲヰ1'1'の処理で 1;品ず~が浮

き彫リになり、もと 1:)、そのJうな拙象 Ji1.定がjjt成要件賭論の711;法賭

にそぐわず、改正が余儀なくされた{

~Ij: C下、コクド事1'1占協のイ;.{~社寺和じより拾 il': :-U人、イ '/Hイダ 以 Jj:r ::-1伏

人]、いれ1.1，~r1;;口、ライブ k アポ件 l市仇V)匂価証券辺令書の提;'1'，法人~.-)よび白 j'J;

人〕 川市:::::'1')、十LIブ r::.-ド事ノ ι1イグ 11釘 11判決人l、叫i保問ド" な

どれ大型不祥Tf7うおでiiEき起きてしま vヘ更なる強化策が府られ、 イン

ザイダー収引に対する日も、ほ[主己 jfIi:引き上げられた J

イ/吋イダ、 Y;'(i] ;の構成長↑午について、金融1:-1:j仏I1'X.5 、166条[会村 lゐ

侭有のわ1)7:')1 にお w 叶詳細に規定えれ、言ìi司につ w 円、~融商品五Y:iJ l

t土197-'4:oーの 2 13号じ:土、日然人の罰則規どが泣かれ、 II'JiA207条 I項2

号に(上、 i1-:;¥(})罰則規定が設けられている。寸、ilぐ千mしつ没収や追俄につ
1、て、 l寸法198粂の 2に況定されてL、るロ

日 l ニの戸に 7いて、佐伯{ぷ(主、「革命尚Jl-~~ に対するわが回引出 J主主件系 i土、刑

罰が l占主役の]没 lというよ:: ~ ~世 のr殺 であ〉て、 ~J 言~を科さなし <t~ 子7

(~:ム沌;えず'.' ~，ょ í~;'J) 前栽~).交し「なL三まになっこに王う J(VcCl .前掲げ (4計

，1 B) こ批判 Lている

勺神的士、谷川口市j認作(~) 1 i 7百。

可3板台三f鈴木市宏「バ/十 fダ取0:1:呈:blの保ぷ法γおこ|到するoーの考祭 1
日本法与 ~.G2洛 2 号 (19~泊'j ~ F(11止~i+;J c 

l~;n; ー ~.Û、 0:.4全8S)21i()



インサイダ取引視品IJに関寸る研究，:11

金融商品取引法197条の2 次の各号のいずれかに該当する者は、

5年以τの懲役若しくは500万円以τの罰金に処し、又はこれを併科
する。

(13i 第166条第1Ji買若しくは第31買又は第167条第 11買若しくは第3

1買の規定に違反した者

金融商品取引法198条の2: (1， 次に掲げる財産は、没収寸る。但し、

その取得の状況、損害賠償の履行の状況そ¢他の事情に照らし、当該

財産の全部又は 部を没収することが相当でないときは、これを没収

しないことができる。

(1i 第197条第1J貫第5号若しくは第2項又は第197条の2第13号の

罪の犯罪行為により得た財産

(2i 前号に掲げる財産の対価として得た財産又は同号に掲げる財産

がオプションその他の権利である場合における当該権利の行使に

より得た財産

前I買の規定により財産を没収すべき場合において、これを没収

することができないときは、その価額を犯人から追徴する。

金融商品取引法207条 引 法人 '，i.主人でない団体で代表者又は管理人t定め

のあるものを含むc 以下この肩及び攻頂において同ωの代表者又は法人若しく

は人の代理人、使用人その他の従業者が、その法人叉は人の業務叉は

財産に関し、次の各号に掲げる規定の違反行為をしたときは、その行

為者を罰するほか、その法人に対して当該名号に定める罰金刑を、そ

の人に対して各本条の罰金刑を科寸る。

(2i 第197奈の2:第11号及ひ第12号を除く 5億円以下の罰金刑

白然人について、多青を安しないほどはっきりしている c 会社の内部

苫若しくは準内部苫(金融商川取引法1州全[会社問係背の禁止行為J1項に法当する

苫)、または、第一次情報受領者(阿条 3J!'!に設"，する苫}は、インサイダー

取引を行った場合、「5年以下の懲役若しくは500万円以下の罰令に処L、

又はこれを併科するJ (lnhl:l9i':長の 2 13号j とする刑罰が科される。

問題は、法人犯罪の場合における円然人の処罰である。すなわち、条

文卜、真 11な行為干体である「法人の代表者λは法人名しくは人の代理

人、使用人その他の従業者J I金融商品取引法207条l項)について、「その行

北法5D(4-487)2169 [134J 
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為苫を訂する lどしか剖7立されておハず、 !rJにE5〆ゴいて罰するか

l此

て、明らかではない。 日ijtH ;，fff l::J ;4z :_Io_i .-J二~業料事件引では、白 んの行為
が、当時"~ 91九年j の白I券取引法i時点条 人;部ど取引主舎の規正 +~.U:f，司何者サが常川

さオしめ行為 1，亘 l令叫附品取;[日、IGG)'，'I会什|対日五の柿 1了為1I :il: に誌、江する

もの:~ -~オ仁、 |日ji去2011条[者宅島又はそり写しι川、松L}'，等 公不詩吟述1).. Di'fち川書類

(1)1，-1:i'I';等小坪J6ヨ 命日同品取0'υ~0'，朱グ) :; ょユ号 l に糸づく処罰がなされた

ことが主主え£!日 Lかし、主Y 券攻引が、16(、条JZ、s然人が自己の利益の
ために、イン -1jイダ 取引をrj".~)た[必合の!心ドであり、 I す i1.、 2iy7条が土地

るような、自然人が;よ人の州61十のために、インサノゲ 取引を?丁っ

たJお合と根本院に異なる nつまり、己分のためにインザ Jダ 収引を行 v、

た場合と、法人のためドインザイグ-I[Z5!ぞれった場介[おける1'l78人

(:::対する非 ~III 能性の程変が遣うはずむあろうレ lL1 われる l むちんん削

え十f、市)二会社内向~7 ;--1，1'小をがl何した場合や、オ て湘合±?子。斗毛上グ〉判九?のためにイシ

I}--( _7' '---~j付|存 1) わたぬ:..は S:; ぶらぶ。もとよリ、有l ヨ本同:ーム業株事作が略

式命令であったため、法人犯罪の場f?の七然人(.::51[み取引i主iω条をj白

flj Lえた論j'l;構成も明らかではなか〉たヘ

被かに、合融制仏~'éづ lYム 197条の 2 の拘罰規í，~ として、 [11];:'よ 207条が設

けムれているわけと、i:71.¥人に対する規制は同法197条の 2に基づくこ

1: 1;; 、行然であろうが、原料~j:、 207条;債の同盟百にも判然人 JP 付する長'Ij

辺規定がir:.かれているため、 19'/条の2.~こ規定されている日夕人人に対す

る罰則規どと競合していることである c

ところ P、 i観的指成要f要素い関するふ王「やは相伝的てノ'1/ないものの、

般的仁、フド~~j子故意犯ごあリ、 4、必の日主主で足りるとされている九

，，'同事iLft::li市oC!995) 4:)頁ノスク開て~， I フプンス研究会 Iヮーイノiノ e
h実責汀事it Vol. L il;:IVi勺、 !り95: :20~--121 t[、また、町;;;支庁間、 1095

庁三月10ヨ 11口、 3月24口、もう1;1c 

刀匠ば妥編・前掲i主(叩) 1~4tf ， 

'，"昨日本:[+jI J業林事作のほか、もう 件イ:--+Jイダ， -~t{引に係わる誌、へ処

主制(':2;吉原r;:'I'1ームド9 岡 s. 1 [確定) た|例年半T子被)があっとが、 I'J椋;こ略
式;h令でめったため、その論出構成を;ぇlることができな?った情1取委細・可'1

抗)+ 12~~_~'ハ

，，'， ;]1えが 計渇注 (3)29治良

ー ~.Û、 0;.4全Sf; )2H 宅
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第四款小指

II)I~;晶子主縦の如氏、インすイダ -ZZ引の損害ftf償貞任につし、ての特

只Il~í主はないため、 イ/サ fゲ-~éiJ II~ rc~! る?員害落f目請求権のぜJ')!Jrの

問題に関する議論ιぇ終幻iしていないu
m山東H地裁判決、車]J'，地行j半， ~'J . :':0，につ， '亡、松'，'1)が!;..'なくないE

jJ[ 券攻守 l 了時l 取 51 とし寸取引 JT;~~ ;おいにネli ぴメすか r: た権不I~ の取引は、

買い注文と72:J注文の粂i'iの一致に tリ実現されており、 lLいに相]ーを

炭択4る主主男蒋 ?:，U-J千戸Lない)権利 (j)取得を存観的に表わすものと L

亡、株券の交えJがある。;~本学を受泌するごとによ勺て、 R分がその株券

の徒mí子の権利害 'ü~ し 'ifz /~ i:ニ説明とな，~ \-l'~(iJ株券)イミ部 '(l.:-':' その枠刈や買

い取っ具わ♂I立公 '."Jラもとより、 j夕、パ市品ご:土転売戸択が高く、株券を

iif-lしないタ仁義の喜き換えしないのが殆どで、仮に受iifiした株券に%義人

!J"d2ぷきオtていたと[ても、その者から桔事jを買受けたとは到JC¥;己し巾J

わな V¥ ')したがって、株み， '記載されている者J ~被也格若とする

二 Y がてきす、権利の~\(得 κ株券の以ィ与を分i時 L-:."行うコ止券取引の苛

に刀んがみれば、東京地裁の判断l二τ事昨fを小せ οるを得ないョとだし、

本什の結合l之、株券;こ「記認され亡いる亨 が正真正銘のインサノダ

三あ ;1、11われた*-1'牛取引{--;おも{サイダ-J:i(ヲそのものであった

要するに、東京地裁は収引の凶.'f均気を拡定できたはすであっナ(間fヨ
lよ、了戸iオTょ号法上には、そうし Jど推3己規止が存在しないとめ、史民地裁は

従来の\'，枕坪「命、 M な~::-:i'LiJiほ u による認定をじわ叉るを 1~} なかっ

[AJ ~J日告取引をした者がその村 l子 l 汁し総れすべき I員百賠?長;ーついて

もされ-，0'." だノ"，rl'tを持ちうるよ"な Hld~: を訴ずるべきであるが、 i氏引所1え

う|に闘する点同僚のイァ i)-'りについては、広告流除、 :二三!t、
て↑員孟な検討が立要と考えられるため、庁長期な1主題として攻リ込む立、

安がある~丙と指J両されてから zo年出l も経つが、幾度も{大改 I1 がf'T'われ

たlこもかう〉わらず、この談窓がなおざり Lこさ札絞けどいる。インサ/ダ

~~引に対 Tゐ民主賠償胤:szのケィ去?な法廷市会\ イシ叶 fダ 取引を到;J乏

切手ぞ志向 J:&ifi)l"ヲt :i~編戸内 b-[H~ 取引の規制U(i)手リ )Jいっし冶仁 百I1 設以~I拝該

会報告 巳(資本市場所究会、 1988) 17同 A

日当正先取7 ノト投 i 胡わる紛与につして、 ~''"~:_::1 ~正洋医注射究~7~~、事長何回 JJJ聡

二日社5り(4-4只:J)21ι7 ~1361 
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してv、るとも受:T 1:められる v

証券取IJ[法のefJリ胤右足ン保;霊法続論には、'2:'、Fといって v代 Jほと¥

資苫(})イ~~_\b プア持げられて， 'ノユ 1かし、たと支刑事規制の軒i叫iみのl'

r 、 WJ~';j を介~し丈;河市機能が要式され潜ノ上白Lじな被害者が，j' ~J れナとし1ー

も、 j11 ノ~O)t~~雪ーさのtZi;:UJすてきなければ、法ぐ主走者!も 間的であると

F わ27るをf与ないコ

他プ了、 たi券投資さの保誌:一ついて、 ~Olω)氾2年 L作門守サ祝則JλU乙('".1.;冷全年子 7 月 l 発足さ訓礼♂ 

た日京イ投主資1高奇{保Z諜F慕主J主k制があ

によ i)人、 J正fi存手公?社土の加入 lは土義務化されている Lかしこの )~s .';;:が、iJF5j.

会刈が似i淀な二イ、i半な場合に11詰7-{..、ための校説者に対すゐ1:Y，A'j救済局
泣ごあり、 インサイダーf;x.iJ i (，~ J:: ，?，-;fL~ ti ;;;::救治する制度ではないに

i2) :th Lくτ入された謀殺全市IJ皮写入は小投手1]1尋の吐き f-H~を趣旨〆
して ν、るため、主主上、打 ι;ι;こじ工、{:/ +)イダ 取引に刈する fr~Z上

のj品市J';; . )， )アイ士[ないr

インサイダ-TTz引を合も計手取引法違反わ為にはし、言I:fU訟がとれる

アクンヨンは札口 ztE発・ 3主誌およ (f'~* 厚生金 Cl)部会、に J どまる 円止取委

には、 ~:!~'i1J:合を洪í，~ する !íf阪が1)守されてお ι ず、本米 t務']::(1了にあっ

た行政処七、の権限も11，1)Jけずりれ亡しまい、人J防総」早λ圧に後推されて
いる引 I人j悶総理大作への集権!土名}ゴ|のもの;二すぎないJの見んもあ

弁護士1手、 0'B官:保護、とりわけナ卜後十土治の占に:'>8し わが巨のiLiJ、 行政が
人きど斗ち後れ L いることもまた、 ~~'Ji :_がたい事実である，出端総 社券

取引をめぐる紛争解沃のJ夫情 l 金日目・荷 t' 斗例118?~ (200中 l頁) と、殺害

行l対するf!z出品Jiえのたが:をJ討売してしる
1:ぷ目立、 19何年l"Hにも、[).{'投資者保護主主が己~¥'; -，-~， i!.-(~が、その後、

己券投資者保護宗主 2 統合され、 Äk~干に E~ ノ:、1:z 1?fr:保f度末手z}: しと発足した

目的 l土、語以公社が破綻した際、投資家が三正予~:HI二預けていた資日去を込七ーな

:なっ 7二ときに、当該1'"寺会京?に代わっごJt資家 人につき、 i干ノ4 をJとiえと
する'?;:庄村主迭し、証券市場への信組けや維持ずメJものである…

行 1 神山数段iょ、「従来、 ~II 存業の二十二:務官庁 lよ太蔵省にあって、討 ~q:(づ itj主反

に対一よる J 政弘分の権~;L も入品 )<b足が有 L ていた 1 抑7年 l つ月の;止取法改ιに

ぷって余白1:' R正午の監督権限は大bk.;)'から切"離され、，f:{~;cçt府(i) 主的~;督f? に

移きわたため、行政処分憶は総科ノ¥"jが有寸るようになったヰ111併ーほか

編玄「が済刑法人IIIL，ぷ乞立、き存3版、 2uU":)174-.f{ r判11:;敏桜) という l

ー ~.Û、 0:A.~84)'!16fì
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りつるが、権利行使(j)'Xノノドを伴わないなら、また最初から行使する立i正

がないなら、な 'i~{ り げる必空さがある JとFろうかc やばり、決定的なj話

1nでのフン ρロール令EE;iUJていると考三られるわ

(3¥ インサ fゲ 取引のみ主らず、計雰犯罪:企部どに対する亨IJιの迫共

2 して、日本訟でiJjlU罰しか f-T-l.~去三れてし 1 ない l昨日孔ノじタァネ・シヨソ

クを受iJ亡、イン中イダ 波JJi l こ t\t~t る刑罰が干 i せられゐようになった
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のようなけんじ策:ム話、楽を1"1会で'rJ1正寸ればよLとのであるカら長も荷主~

で次よがり C'))j{J;であり、また、 ~Z治家ヤ王務 r:~I-)了。〕姿勢をアビ lレず

る伐吉村〉来たすr ョイ

単にヲ;d.1:.:ずることができるようととノーコン}ロール・ Lステムド;土問

立カある

罰則l強化。〉内訳をMても、 ll'lJl]や罰金総の引き上げしかなされておら

ず、例えは、第 手じて械受恒字以王手の者まどのヲよ振り害見交じ為、芯」ぴ

I 人，1':"， lj情報のおj~_f~ -h~ (.，':; ;~: ~ L亡規制奇 Lじいないなと、依然として射程絶

叫古狭く抑えられtいるつ l今絞l土、これらの諮問題 Lイ/寸'ダ取り長制l

fハあい方をJ:-;-j---:t_苫l日についての1"1渋u0酎;向も 1;十五年まえた上で、 イン

サイダー ~i15 規制に関する解釈論\'，. ;'士 ry"{Tì ヰ;:，~ ~fiする{(要があろう，-/1

と雪、われる U
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に補筆したものである。なお、本稿執筆(円本法における民事規制の部

分)にあたっては、平成li年度石井記念証券緋究振興財団の耐究助成に

基づく研究成果の一部を取り入れている}
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