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【報 告】

インサイダー取引規制の平成 年改正及び

平成 年改正（投資法人関係）の検討

関西学院大学法学部教授

石 田 眞 得

目 次

Ⅰ 平成 年改正

１．はじめに

２．純粋持株会社等に係る軽微基準・重要

性基準の見直し

（１）改正前の重要事実に係る規定

（２）改正の背景

（３）改正内容

３．他者株公開買付けにおける公開買付け

等事実に係る公表措置の見直し

（１）改正前の公表措置

（２）改正の背景

（３）改正内容

４．組織再編に係るインサイダー取引規制

の適用関係の見直し

（１）改正事項

（２）上記（１）①について：改正内容

（３）上記（１）②について：改正内容

Ⅱ 平成 年改正（投資法人関係）

１．はじめに

（１）投資信託・投資法人制度の改正

２．適用対象となる上場投資法人等の範囲

３．会社関係者の範囲

４．重要事実

５．重要事実の公表

６．その他

（１）適用除外事由

（２）売買報告書・短期売買差益の返還義務

（３）公開買付等関係者のインサイダー取引

討論

○黒沼 それでは、時間になりましたので、金

融商品取引法研究会を始めたいと思います。

本日から３回にわたって、インサイダー取引規

制に関する報告と討論を予定しています。きょう

は、石田先生にご報告をお願いしています。

それでは、石田先生、よろしくお願いします。

○石田 関西学院大学の石田でございます。ど

うぞよろしくお願いいたします。

本日のテーマは、インサイダー取引規制の平成

年改正及び平成 年改正（投資法人関係）の

部分の検討ということです。

最初に、インサイダー取引とは、上場会社等や

公開買付者等の役員など投資家の投資判断に影響

を与える重要事実を容易に知り得る立場にある者、

すなわち会社関係者や公開買付け等関係者、さら

に、これらの者から情報を受領した者が重要事実

を知って、その公表前に有価証券の売買を行う行

為をいいます。

このようなインサイダー取引は、一般投資家と

の間で不公平感を生み出し、証券市場の公正性と

健全性を損なうものであるということから、上場
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会社等の会社関係者によるインサイダー取引は金

融商品取引法（以下、金商法） 条で、公開買

付け等関係者によるインサイダー取引は 条で

禁止されているところです。

ところで、平成 年、続いて平成 年の金商

法の一部改正及び政令、内閣府令の改正では、イ

ンサイダー取引規制の見直しが行われています。

そこで、本日の私の報告は、これらを取り上げて、

その内容と若干の検討をご報告することといたし

ます。

Ⅰ．平成 年改正

１．はじめに

平成 年改正の主な内容は、資料１の平成

年 月 日 のインサイダー取引規制に関するワ

ーキング・グループ報告書「企業のグループ化に

対応したインサイダー取引規制の見直しについて」

（以下、平成 年 報告）の提言を踏まえたも

のとなっています。

平成 年のワーキング・グループは、近年のグ

ループ経営の一般化の実態を踏まえ、「企業が円

滑なグループ経営を行っていく上で金融に係る制

度の見直しが必要」であるとして、「上場会社等

の単体ベースの決算値を基準としている現状のイ

ンサイダー取引規制のうち、合併等の重要事実に

係る軽微基準及び決算情報変更に係る重要事実に

ついて、上場会社等が純粋持株会社である場合に

は連結ベースの決算値を基準とするような特例を

設けること等について、検討」が求められたこと

を受けて、審議が行われたようです。

その提言内容は３つ挙げられます。

①純粋持株会社等に係る軽微基準・重要性基準

の見直し

→有価証券の取引等の規制に関する内閣府令

（以下、取引規制府令） ～ 条

②他社株公開買付けにおける公開買付け等事実

に係る公表措置の見直し

→金融商品取引法施行令（以下、金商法施行

令） 条１項

③組織再編に係るインサイダー取引規制の適用

関係の見直し

→金商法 条１項・ 条１項、金商法施

行令 の３・ の４；適用除外事由とし

て、 条６項８～ 号・ 条５項８～

号、取引規制府令 の２

①に関しては取引規制府令の改正で対応し、②

に関しては金商法施行令の改正で、そして③に関

しては、法改正と金商法施行令、取引規制府令の

改正が行われています。これら①から③の改正は、

施行日が平成 年９月６日とされましたので、既

に施行済みです。

２．純粋持株会社等に係る軽微基準・重要性基準

の見直し

（１）改正前の重要事実に係る規定

ご存じのとおり、我が国のインサイダー取引規

制は、業務等に関する重要事実を個別列挙し、あ

わせてバスケット条項を置くという形式をとって

います。会社関係者のインサイダー取引規制で言

えば、重要事実は金商法 条２項１号で上場会

社等の決定事実、２号で発生事実、３号で決算情

報、４号でバスケット条項、さらに５号から８号

では、当該上場会社の子会社重要事実等が規定さ

れています。

もっとも、投資者との不公平感が問題になるの

は、投資者の投資判断に影響を及ぼすであろうと

考えられる情報を知って取引をすることなので、

そうでない事実や情報は決定事実及び発生事実に

ついては軽微基準によって、決算情報については

重要性基準によって、絞りがかけられています。

平成 年改正までは、上場会社等の軽微基準・

重要性基準に、原則として単体ベースでの基準が

用いられてきました。例外として、決算情報に関

する重要性基準と子会社の軽微基準について、連

結ベースでの基準が採用されてきたわけです。

（２）改正の背景

このような中で、近年、純粋持株会社等を用い

たグループ経営が一般化しており、従来単体ベー

スでの基準が用いられていた軽微基準や重要性基
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準を見直す必要がないかという問題が出てきまし

た。すなわち、事業会社は本業による売上げがあ

ります。それに対して純粋持株会社等の売上げは、

グループ傘下の子会社からの配当、経営指導料等

が大部分を占めていて、純粋持株会社等の単体と

しての売上高はグループ全体の売上高と比べると

小さいという事実があります。

平成 年ワーキング・グループの第２回配付資

料を拝見すると、純粋持株会社の単体売上高が連

結売上高の１％未満の会社が数社あり、１桁台の

会社も少なくない状況でした。事業会社と同様の

軽微基準・重要性基準を純粋持株会社等に適用す

ると、軽微基準等を満たさなくなり、重要事実と

なるケースが多くなるということです。

例えば、上場会社等が子会社を取得する場合、

それが軽微基準で除外されるには、金商法 条

２項１号ヨ、金商法施行令 条２号、取引規制府

令（旧） 条 号イによって、子会社の最近事

業年度末日における総資産の帳簿価額が、会社の

最近事業年度末日における純資産額の ％未満で

あり、かつ、子会社の売上高が会社の最近事業年

度の売上高の ％未満である子会社であることが

必要となります。これが単体売上高 億円の

事業会社の場合、売上高 億円未満の子会社取

得であれば、軽微基準に該当して重要事実になら

ないのに対し、連結売上げ 億円、単体売上

げ 億円の純粋持株会社の場合、単体ベースの基

準でいくと、売上高５億円の子会社までしか軽微

基準が認められず、重要事実に該当するケースが

多くなるということです。

投資家の意識としては、純粋持株会社の場合、

単体売上高で 億円の会社が５億円の子会社を

取得するという見方ではなく、連結売上高で

億円のグループが５億円の子会社を取得するとい

う見方をするのだという説明をすることも可能か

と思われます。

平成 年 報告の３ページでは、①投資家は、

グループ企業全体に投資している。純粋持株会社

等の単体決算にはそれほど関心が高くない。②事

業会社と純粋持株会社等について、インサイダー

取引規制が必ずしも中立的ではない、との指摘を

して、純粋持株会社等に係る軽微基準・重要性基

準の連携ベースへの移行を提言しています。

（３）改正内容

そこで、改正内容は次のとおりです。

まず、取引規制府令 条２項を新設して、「特

定上場会社等」の定義を置きました。これによる

と、直近に公表された有価証券報告書に含まれる

最近事業年度の損益計算書において財務諸表規則

８条８項にいう「関係会社」に対する売上高が自

らの売上高の総額の ％以上となっている上場会

社等でありますが、関係会社に対する売上高には、

製品売上高及び商品売上高を含まないこととされ

ています。この定義によると、純粋持株会社はも

ちろん含まれますが、これにかなり近い純粋持株

会社に類する持株会社も含まれることとなります。

関係会社への収益依存度の水準を ％に設定し

たことに関してですが、 ％未満の水準の上場会

社等では、重要な事業をみずから行っている傾向

があるので、投資者の投資判断が単体ベースの数

値に影響を受けないとは言い切れないということ

が理由として挙げられています。

ところで、東京証券取引所の適時開示規則では、

平成 年から連結ベースを主に開示規制を行っ

ていて、そのうえで、単体ベースでの重要事実が

あれば、それも開示させるという方式をとってい

ます。一方、今回の取引規制府令の改正では、将

来的な見直しの可能性は否定しないものの、単体

の財務諸表も開示されており、個別財務諸表の有

用性も指摘されているという理由で、連結財務諸

表提出会社全般にまで連結ベースでの軽微基準・

重要性基準を採用することは見送られました。

なお、 ％の依存度基準は、直近の公表された

有価証券報告書の数値が基準とされ、事業年度途

中で ％を下回るようなことがあっても、連結ベ

ースで判断されるというのが、資料２の平成 年

改正パブリック・コメント３ページの８番の回答

で述べられているところです。具体的に条文上は

どうなったのかといいますと、レジュメ３ページ
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の中ほどあたりに書いていますように、「特定上

場会社等である場合にあっては、会社の属する企

業集団とする」、こういう文言を入れ込んだこと

によって、連結ベースでの計算が可能になったと

いうことです。

このような改正が、①決定事実については、子

会社以外との株式交換で株式交換完全親会社とな

る場合など、②発生事実については、災害もしく

は業務に起因する損害または業務遂行の過程で生

じた損害など、レジュメ３ページから４ページに

挙げているような事項について行われました。

なお、特定上場会社等は、③決算情報に関して、

剰余金の配当だけは単体ベースでの基準が維持さ

れ、単体ベースでの売上高・経常利益・純利益は、

取引規制府令 条の改正で「特定上場会社等の場

合を除く」という文言が追加された結果、単体ベ

ースでの売上高・経常利益・純利益の変動につい

ては重要性基準が適用されないこととなり、した

がって、重要事実とはならないというようになり

ました（金商法 条２項３号括弧書参照）。

今回の取引規制府令の改正に伴い、企業内容等

の開示に関する内閣府令の２号様式等における記

載上の注意が改正されています。すなわち、有価

証券報告書の事業内容の欄に、提出会社が「特定

上場会社等に該当する旨」、及び「その内容」を

具体的に記載することが求められるようになりま

した。記載事例を見ましたら、「なお、当社は特

定上場会社等であります」「特定上場会社等に該

当することにより、インサイダー取引規制の重要

事実の軽微基準については、連結ベースの数値に

基づいて判断することとなります」というのが一

般的な記述のようです。

この記載の意義ですが、立案担当者の解説によ

ると、通常の軽微基準等と特定上場会社等に係る

軽微基準等に違いがあることから、周知性を高め

るための記載事項であるという位置づけをしてい

ます。特定上場会社等に該当するか否かは、あく

まで有価証券報告書の損益計算書における売上高

をもとに判断されるものであり、仮に有価証券報

告書に特定上場会社等に該当する旨の記載がなか

ったとしても、有価証券報告書の損益計算書にお

ける依存度が ％以上であれば特定上場会社等に

該当すると述べているので、つまり、連結ベース

での軽微基準等で判断すればよいということだと

思います。

これとは逆に、特定上場会社等である旨の記載

をしているときに、この記載を信頼して連結ベー

スの軽微基準によって取引をしたところ、実は特

定上場会社等には当たらず、単体ベースの軽微基

準が適用されてしまうケースも生じないとは言え

ませんので、このような場合に違反行為とされる

のかどうかが問題となると思われます。

３．他社株公開買付けにおける公開買付け等事実

に係る公表措置の見直し

（１）改正前の公表措置

改正前は、公開買付け等事実の公表措置として、

①当該公開買付者等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

②公開買付開始公告、公開買付けの撤回等を行

う公告・公表がされたこと

③公開買付届出書または公開買付撤回届出書が

公衆縦覧に供されたこと

が金商法 条４項で定められていて、➀につい

ては、金商法施行令 条１項２号、３号ロ、それ

から取引規制府令 条で、

（ⅰ）公開買付け等事実を２以上の報道機関に

対して公開し、公開したときから 時間

が経過したこと（同条１項１号・２項）

（ⅱ）上場会社等が、金融商品取引所の規則で

定めるところにより、公開買付け等事実

を金融商品取引所に通知し、通知された

公開買付け等事実が当該金融商品取引所

において公衆縦覧に供されたこと（同条

１項２号・３号ロ、取引規制府令 条）

を要求していました。

ただし、（ⅱ）の を通じた公表は、金商

法施行令 条１項２号括弧書で自社株公開買付

けのみに限定されていました。

 

 

準を見直す必要がないかという問題が出てきまし

た。すなわち、事業会社は本業による売上げがあ

ります。それに対して純粋持株会社等の売上げは、

グループ傘下の子会社からの配当、経営指導料等

が大部分を占めていて、純粋持株会社等の単体と

しての売上高はグループ全体の売上高と比べると

小さいという事実があります。

平成 年ワーキング・グループの第２回配付資

料を拝見すると、純粋持株会社の単体売上高が連

結売上高の１％未満の会社が数社あり、１桁台の

会社も少なくない状況でした。事業会社と同様の

軽微基準・重要性基準を純粋持株会社等に適用す

ると、軽微基準等を満たさなくなり、重要事実と

なるケースが多くなるということです。

例えば、上場会社等が子会社を取得する場合、

それが軽微基準で除外されるには、金商法 条

２項１号ヨ、金商法施行令 条２号、取引規制府

令（旧） 条 号イによって、子会社の最近事

業年度末日における総資産の帳簿価額が、会社の

最近事業年度末日における純資産額の ％未満で

あり、かつ、子会社の売上高が会社の最近事業年

度の売上高の ％未満である子会社であることが

必要となります。これが単体売上高 億円の

事業会社の場合、売上高 億円未満の子会社取

得であれば、軽微基準に該当して重要事実になら

ないのに対し、連結売上げ 億円、単体売上

げ 億円の純粋持株会社の場合、単体ベースの基

準でいくと、売上高５億円の子会社までしか軽微

基準が認められず、重要事実に該当するケースが

多くなるということです。

投資家の意識としては、純粋持株会社の場合、

単体売上高で 億円の会社が５億円の子会社を

取得するという見方ではなく、連結売上高で

億円のグループが５億円の子会社を取得するとい

う見方をするのだという説明をすることも可能か

と思われます。

平成 年 報告の３ページでは、①投資家は、

グループ企業全体に投資している。純粋持株会社

等の単体決算にはそれほど関心が高くない。②事

業会社と純粋持株会社等について、インサイダー

取引規制が必ずしも中立的ではない、との指摘を

して、純粋持株会社等に係る軽微基準・重要性基

準の連携ベースへの移行を提言しています。

（３）改正内容

そこで、改正内容は次のとおりです。

まず、取引規制府令 条２項を新設して、「特

定上場会社等」の定義を置きました。これによる

と、直近に公表された有価証券報告書に含まれる

最近事業年度の損益計算書において財務諸表規則

８条８項にいう「関係会社」に対する売上高が自

らの売上高の総額の ％以上となっている上場会

社等でありますが、関係会社に対する売上高には、

製品売上高及び商品売上高を含まないこととされ

ています。この定義によると、純粋持株会社はも

ちろん含まれますが、これにかなり近い純粋持株

会社に類する持株会社も含まれることとなります。

関係会社への収益依存度の水準を ％に設定し

たことに関してですが、 ％未満の水準の上場会

社等では、重要な事業をみずから行っている傾向

があるので、投資者の投資判断が単体ベースの数

値に影響を受けないとは言い切れないということ

が理由として挙げられています。

ところで、東京証券取引所の適時開示規則では、

平成 年から連結ベースを主に開示規制を行っ

ていて、そのうえで、単体ベースでの重要事実が

あれば、それも開示させるという方式をとってい

ます。一方、今回の取引規制府令の改正では、将

来的な見直しの可能性は否定しないものの、単体

の財務諸表も開示されており、個別財務諸表の有

用性も指摘されているという理由で、連結財務諸

表提出会社全般にまで連結ベースでの軽微基準・

重要性基準を採用することは見送られました。

なお、 ％の依存度基準は、直近の公表された

有価証券報告書の数値が基準とされ、事業年度途

中で ％を下回るようなことがあっても、連結ベ

ースで判断されるというのが、資料２の平成 年

改正パブリック・コメント３ページの８番の回答

で述べられているところです。具体的に条文上は

どうなったのかといいますと、レジュメ３ページ
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（２）改正の背景

ところで、実務上、上場会社は他社株公開買付

けの実施を決定すると、公開買付け開始公告をす

る前に で決定情報を開示し、あわせて対象

会社が賛同意見を表明するのが一般的であると言

われます（東証・有価証券上場規程 条 ｘ

ｙ参照）。しかし、他社株公開買付けや買い集め

では、 による開示が金商法 条４項の公

表措置として認められないので、 で開示し

たとしても、別途法定の公表措置をとらなければ、

インサイダー取引規制が解除されないということ

になります。そのため、公開買付者や対象会社は、

情報受領者のインサイダー取引を防止するために

アナリスト等への説明ができず、かえって情報開

示を妨げているという問題が指摘されていました

（平成 年 報告 頁、齊藤ほか・商事法務

号 頁）。

上場会社等の会社関係者によるインサイダー取

引に関しては、 による開示を公表措置とし

て認めているので、タイムラグは問題とはならな

いのですが、他社株公開買付け実施に関しては、

で開示公表されて公知の情報となっている

のに、「公表措置」がなければインサイダー取引

となることから、わずかなタイミングかもしれま

せんが、公表措置の定義を満たしていないため、

違反行為に当たってしまうこともあり得るかと思

います。つまり、何が言いたかといいますと、ど

ういう方法で公表されたかということを規制対象

者が把握した上で取引をしているのかどうかとい

うことも問題かと思います。

（３）改正の内容

ａ．上場会社等が公開買付者等となる場合にあ

っては、金商法施行令 条１項２号・３号ハによ

り、当該上場会社等が を使って公開買付け

等事実を開示すれば、金商法 条４項の公表措

置がとられたこととされます。

ｂ．上場会社等以外の者が公開買付者等となる

場合にあっては、上場会社等ではない公開買付者

等は、 を通じて開示できません。ですので、

金商法施行令 条１項４号により、（ⅰ）対象会

社または（ⅱ）当該公開買付者等の親会社（上場

会社等）に対し、公開買付け等事実を金融商品取

引所に通知することを要請して、当該対象会社ま

たは当該親会社が、その要請に基づいて を

通じて開示すれば、金商法 条４項の公表措置

がとられたこととされるようになりました。

平成 年の改正パブリック・コメント１ページ、

１番の回答では、具体的には、連名によるプレス

リリースに公開買付け等事実を記載または添付し、

金融商品取引所に通知する方法が示されています。

ただし、上場親会社が存在しない非上場の公開買

付者等が敵対的な公開買付け等を行う場合、対象

会社が連名による開示要請を受け入れるとは限り

ません（黒沼・ジュリスト 号 頁）。その

場合、事実上 の利用は難しく、従来通り２

以上の報道機関への公開、 時間経過の公表措置

の利用を行うこととなりそうです。

公開買付者等が上場会社等であるか、上場会社

等である親会社を持つのか、対象会社と友好的か

否かといったような事情で、利用可能な公表措置

が異なることになるわけです。つまり、 に

よる迅速な開示公表をすれば、それが公表措置と

して認められて、内部者取引が早期に解除される

というメリットを受けられることになります。

これとはまた別の観点から見ると、従来から、

公開買付者等が上場会社等か否かで、公開買付け

開始決定の適時開示義務が生じるかどうかにつき

違いがあることも問題ではないかと思っています。

もちろん、 の制度上やむを得ないところが

あるとは思いますが、対象会社となる上場会社等

の投資家にとってみれば、買付者が の利用

可能な者であれば決定事実が早くわかる、利用不

可能な者であれば決定の段階で情報が出てこない

という違いがあることになるのではないでしょう

か。やはりその点は、適時開示義務の観点からは、

同じように扱われるべきではないかと思っていま

す。
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４．組織再編に係るインサイダー取引規制の適用

関係の見直し

平成 年改正の最後のテーマとして、組織再編

に係るインサイダー取引規制の適用関係の見直し

ですが、ここでは法改正も行われています。

（１）改正事項

改正事項は次の２点です。

①特定有価証券等に係る売買等に、合併・会社

分割により承継させ、または承継することを追加

し（金商法 条１項柱書き）、この場合（事業

譲渡の場合も含む）の適用除外を金商法 条６

項８号から 号に定めました。公開買付者等関係

者についても、金商法施行令 条の３、 条の

４において、「株券等に係る買付け等」及び「株

券等に係る売付け等」の定義に合併・会社分割に

よる承継を追加し、同様の適用除外規定を金商法

条５項８号から 号で新設しています。

もう一点は、金商法 条６項 号、 条５

項 号において、②組織再編の対価として自己株

式を交付し、または取得する場合を、インサイダ

ー取引規制の適用除外に追加しています。

（２）上記（１）①について：改正内容

従来、金商法 条１項柱書きの「有償の譲渡

若しくは譲受け」の文言は、特定有価証券等を有

償で所有権を移転することであり、事業譲渡によ

る特定承継はこれに該当するが（松尾直彦・金融

商品取引法（第３版） 頁）、 合併・会社分割

等による包括承継は含まれないというのが一般的

な理解でした（金商法コンメンタール 頁［神

作］）。

レジュメの７ページに３つの図を書いています。

図１は、事業の一部譲渡・譲受けを行う際に、承

継資産の中に上場会社Ｘの株式が含まれている場

合で、譲渡会社または譲受会社がＸ社の重要事実

等を知っているケースです。図２は、事業の全部

譲渡・全部譲受けを行う場合であって、図３は吸

収合併を行う場合です。

「有償の譲渡若しくは譲受け」の従来の理解に

よれば、レジュメの８ページに書いていますよう

に、図２は図３とかなり似ている行為をしていま

すが、図２はインサイダー取引規制の適用があり、

図３の吸収合併には適用がない。図１の一部譲渡

では、承継資産にａ事業を含めるという承継資産

の選別ができるケースですが、事業譲渡であるか

ら、全部を承継させる図２が図１と同じように扱

われる。つまり、図１では、全部譲渡や吸収合併

よりもＸ株に係る投資判断の余地が広いのではな

いかと思われます。もちろん、図３が規制の潜脱

方法として用いられないとも言い切れません。し

かし、いずれの場合であっても、重要事実を知っ

て、その公表前にＸ株を承継させ、または承継す

れば、一般投資家よりも有利な取引ができること

となり、その結果、投資家の不公平感が生じるの

ではないかと思われます。

他方では、わずかなＸ株を保有しているだけで、

図２の全部譲渡や図３の吸収合併が重要事実の公

表まで実施が延期されるというようなことになる

のも、円滑な組織再編を妨げるとも言えます。

そこで、平成 年 報告の５ページ以下では、

・ 特定承継・包括承継いずれの手段であっても、

上場株券等の取引の性格を有すること

・「組織再編の一方当事者が、上場株券等の発

行者に関する重要事実を知りながら、組織再

編により上場株券等を承継させ、又は承継し

た場合について、証券市場の公正性・健全性

に対する一般投資家の信頼を損なうおそれが

ある点で、特定承継と包括承継とを区分する

必要性は必ずしも高くないと考えられる」こ

と

・類型的にインサイダー取引に利用される危険

性が低いと見込まれるものについては、組織

再編の性質に鑑み、インサイダー取引規制の

適用を除外することが適当であること

を提言しました。

今回の改正では、「売買その他の有償の譲渡若

しくは譲受け、合併若しくは分割による承継（合

併又は分割により承継させ、又は承継することを

いう。）」というように、金商法 条１項柱書

きを修正して、合併・会社分割による承継におい

 

 

（２）改正の背景

ところで、実務上、上場会社は他社株公開買付

けの実施を決定すると、公開買付け開始公告をす

る前に で決定情報を開示し、あわせて対象

会社が賛同意見を表明するのが一般的であると言

われます（東証・有価証券上場規程 条 ｘ

ｙ参照）。しかし、他社株公開買付けや買い集め

では、 による開示が金商法 条４項の公

表措置として認められないので、 で開示し

たとしても、別途法定の公表措置をとらなければ、

インサイダー取引規制が解除されないということ

になります。そのため、公開買付者や対象会社は、

情報受領者のインサイダー取引を防止するために

アナリスト等への説明ができず、かえって情報開

示を妨げているという問題が指摘されていました

（平成 年 報告 頁、齊藤ほか・商事法務

号 頁）。

上場会社等の会社関係者によるインサイダー取

引に関しては、 による開示を公表措置とし

て認めているので、タイムラグは問題とはならな

いのですが、他社株公開買付け実施に関しては、

で開示公表されて公知の情報となっている

のに、「公表措置」がなければインサイダー取引

となることから、わずかなタイミングかもしれま

せんが、公表措置の定義を満たしていないため、

違反行為に当たってしまうこともあり得るかと思

います。つまり、何が言いたかといいますと、ど

ういう方法で公表されたかということを規制対象

者が把握した上で取引をしているのかどうかとい

うことも問題かと思います。

（３）改正の内容

ａ．上場会社等が公開買付者等となる場合にあ

っては、金商法施行令 条１項２号・３号ハによ

り、当該上場会社等が を使って公開買付け

等事実を開示すれば、金商法 条４項の公表措

置がとられたこととされます。

ｂ．上場会社等以外の者が公開買付者等となる

場合にあっては、上場会社等ではない公開買付者

等は、 を通じて開示できません。ですので、

金商法施行令 条１項４号により、（ⅰ）対象会

社または（ⅱ）当該公開買付者等の親会社（上場

会社等）に対し、公開買付け等事実を金融商品取

引所に通知することを要請して、当該対象会社ま

たは当該親会社が、その要請に基づいて を

通じて開示すれば、金商法 条４項の公表措置

がとられたこととされるようになりました。

平成 年の改正パブリック・コメント１ページ、

１番の回答では、具体的には、連名によるプレス

リリースに公開買付け等事実を記載または添付し、

金融商品取引所に通知する方法が示されています。

ただし、上場親会社が存在しない非上場の公開買

付者等が敵対的な公開買付け等を行う場合、対象

会社が連名による開示要請を受け入れるとは限り

ません（黒沼・ジュリスト 号 頁）。その

場合、事実上 の利用は難しく、従来通り２

以上の報道機関への公開、 時間経過の公表措置

の利用を行うこととなりそうです。

公開買付者等が上場会社等であるか、上場会社

等である親会社を持つのか、対象会社と友好的か

否かといったような事情で、利用可能な公表措置

が異なることになるわけです。つまり、 に

よる迅速な開示公表をすれば、それが公表措置と

して認められて、内部者取引が早期に解除される

というメリットを受けられることになります。

これとはまた別の観点から見ると、従来から、

公開買付者等が上場会社等か否かで、公開買付け

開始決定の適時開示義務が生じるかどうかにつき

違いがあることも問題ではないかと思っています。

もちろん、 の制度上やむを得ないところが

あるとは思いますが、対象会社となる上場会社等

の投資家にとってみれば、買付者が の利用

可能な者であれば決定事実が早くわかる、利用不

可能な者であれば決定の段階で情報が出てこない

という違いがあることになるのではないでしょう

か。やはりその点は、適時開示義務の観点からは、

同じように扱われるべきではないかと思っていま

す。
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て、承継させる行為も承継する行為も「売買等」

に追加して、規制対象としました。

ただし、これには例外がありまして、組織再編

の円滑を図る観点から、組織再編による特定有価

証券等の承継がインサイダー取引に利用されるお

それが類型的に低いと認められる場合を適用除外

としたと、金融庁の担当者は説明しています。

第１に、金商法 条６項８号において、（ア）

承継資産に占める特定有価証券等の割合が低い場

合と定められ、取引規制府令 条の２で、その割

合を ％未満と定めています。割合が小さいと、

承継対価全体に与える影響は軽微であり、あえて

組織再編を仕組むことはコスト過大となり、イン

センティブに乏しいからという理由が述べられて

います（古澤ほか・逐条 改正 頁）。

ただ、この ％という数字がどこから出てきた

のかというと、金融庁の担当者によれば、株主総

会決議不要とされる簡易手続の数値を参照したと

のことです。もっとも、このルールでいくと、承

継資産に占める特定有価証券等の割合が ％未満

であれば、重要事実を利用して取引をしたもので

はないであろうという推論はできそうですが、重

要事実を知って取引を行ったとしても違反行為と

はならないわけで、投資家の不公平感はやはり解

消されないままであって、問題がないとは思えま

せん。

今回の改正では、事業譲渡については、従来の

理解どおり、「有償の譲渡若しくは譲受け」に該

当することを前提としつつ、適用除外の対象とな

る行為として、金商法 条６項８号に、事業の

全部もしくは一部の譲渡もしくは譲受けも含まれ

ています。したがって、事業譲渡については、規

制緩和となる改正であったと言えます。ただ、前

述のように、承継資産を切り分けできる場合とそ

うでない場合、特に事業の一部譲渡や会社分割が、

合併や全部譲渡と同じ扱いにされているのは適当

なのかどうか、疑問が残るところです。

適用除外の第２は、（イ）合併等の契約（新設

分割にあっては新設分割計画）の内容の決定につ

いて取締役会決議が重要事実を知る前になされた

場合において、当該決議に基づいて当該合併等に

より特定有価証券等が承継されるときであって、

金商法 条６項９号に規定されたものです。こ

れはいわば当初の計画どおりに実施するものであ

って、特定有価証券等の承継が重要事実を知って

いることと無関係に行われていることが明らかで

あるケースだから、一般投資家の信頼を損なうこ

とはない（古澤ほか・逐条 改正 頁）。

あるいは、このようなケースにまで規制を及ぼす

と、円滑な組織再編に支障が生じ得ると指摘され

ています（平成 年 報告８頁）。

適用除外の第３は、金商法 条６項 号に規

定された（ウ）新設分割を行う場合であって、共

同新設分割は除かれるというものです。新設分割

は第三者との取引を有しないのに対し、共同新設

分割は、複数の分割会社が個々の承継資産の価値

等に基づき新設会社の株式保有割合の調整を行う

ので、分割会社間の取引の側面を有するから、適

用除外から外されたようです（古澤ほか・逐条

改正 頁）。

なお、補足ですけれども、平成 年の改正は、

規定の仕方から見て、金商法 条１項柱書きの

「有償の譲受け」の定義を変更するものではない

と思われます。公開買付け規制における金商法

条の２第１項本文括弧書きの「株券等」の定義に

出てくる「株券等の買付けその他の有償の譲受け」

に関して、組織再編の当事会社が株券等を承継取

得する場合は、「株券等の買付け等」に該当しな

いという理解が学説や金融庁のＱ＆Ａで示されて

きましたが、この点に変更を加えるものではない

という金融庁の見解が、平成 年パブリック・コ

メントの２ページ、４番の回答で述べられていま

す。

（３）上記（１）②について：改正内容

自己株式の交付に関する適用除外です。ここで

は、存続会社Ａに重要事実が生じている場面です

が、合併等または株式交換の対価として自己株式

の交付を行う場面、または交付を受ける場合は、

金商法 条６項 号、 条５項 号で、適
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用除外とすることとしています。

従来から、新株の発行とこれに対応する新株の

原始取得は、会社法のほか、金商法の発行開示規

制等によって株主や投資家保護が図られているか

ら、売買等に該当しないとするのが通説でありま

した。これに対して自己株式の処分は、金商法

条６項２号・４号の２の適用除外を除いては、売

買等に該当すると解されてきました。

一方、会社関係者や情報受領者に第三者割当て

が行われる場合などでは、インサイダー取引の弊

害がある、あるいは発行開示では、平成 年の金

商法改正により、金商法２条３項、金融商品取引

法第二条に規定する定義に関する内閣府令９条１

号で、自己株式の処分は取得勧誘類似行為として

募集と同様の扱いを受けるようになったこと、新

規発行と自己株式処分の異なる扱いは、同様の規

律を課している会社法の考え方と平仄が合わない、

などの批判的見解もありました。

今回の改正では、①自己株式の交付をする場合、

組織再編当事者間でのデュー・ディリジェンスを

通じてインサイダー取引が抑止されるから、自己

株式交付がインサイダー取引に利用される危険は

類型的に低いこと。また、あまり説得的ではない

とは思いますが、自己株式の交付を行う会社は、

未公表の重要事実がないか網羅的に精査しなけれ

ばならず、実務上多大なコストを要すること。組

織再編の際の自己株式の交付には、原則として、

株主総会の特別決議や、対価の相当性に関する事

項等の事前開示義務などが要求されており、株主

保護が充実していること。

さらに、②自己株式の交付を受ける場合につい

ては、新規発行について適用対象とされていない

こと。対価の交付を受ける者が株主である場合、

基本的に受動的な立場で交付を受けるにすぎない

こと。対価の交付を受ける者のみが自己株式を交

付する会社の重要事実を知っていることは極めて

例外的であることなどから、組織再編の対価とし

て交付する自己株式は適用除外とされました。

なお、平成 年 報告９ページは、組織再編

も含め、一般に新株発行と自己株式の交付に係る

インサイダー取引規制の適用関係をどのように整

理するかは、引き続き検討されるべき課題である

として、新規発行も自己株式交付も適用除外とす

る今回の扱いが確立したとまでは言えないかもし

れません。

Ⅱ．平成 年改正（投資法人関係）

１．はじめに

（１）投資信託・投資法人制度の改正

平成 年６月 日に公布された「金融商品取

引法等の一部を改正する法律」では、投資信託・

投資法人制度に関して、投資信託の併合手続の簡

素化や運用報告書の内容の合理化、ライツ・オフ

ァリングを可能にする法整備、インサイダー取引

規制の導入など、多くの事項につき改正が行われ

ました。これら改正事項の多くは、投資信託及び

投資法人に関する法律の改正によるものではあり

ますが、インサイダー取引規制の導入は、金商法

条及び 条の改正が中心となっています。

インサイダー取引の導入は、１年以内の施行に

係る部分で、平成 年４月１日に施行されていま

す。あわせて、金商法施行令や取引規制府令の改

正も行われています。投資信託・投資法人法制の

見直しに関しては、資料３にあります平成 年

月７日の「投資信託・投資法人法制の見直しに

関するワーキング・グループ最終報告」（以下、

投信 報告）を踏まえたものであり、インサイ

ダー取引規制の導入もその中で提言されています。

これまで投資法人の発行する投資証券等は、「関

連有価証券」として特定有価証券等に含まれてい

ましたが、投資法人等に係る重要事実等を知って

その公表前に取引をすることを禁止するというイ

ンサイダー取引規制の対象とはされていませんで

した。もっとも、金商法 条の適用対象ではな

かったわけですが、 条の適用可能性を指摘す

る論者はいました。インサイダー取引とは別に、

東京証券取引所では、上場不動産投資法人への適

時開示義務を既に課しています。

平成 年の改正で投資証券等をインサイダー

取引規制の対象とすることになった背景には、か

 

 

て、承継させる行為も承継する行為も「売買等」

に追加して、規制対象としました。

ただし、これには例外がありまして、組織再編

の円滑を図る観点から、組織再編による特定有価

証券等の承継がインサイダー取引に利用されるお

それが類型的に低いと認められる場合を適用除外

としたと、金融庁の担当者は説明しています。

第１に、金商法 条６項８号において、（ア）

承継資産に占める特定有価証券等の割合が低い場

合と定められ、取引規制府令 条の２で、その割

合を ％未満と定めています。割合が小さいと、

承継対価全体に与える影響は軽微であり、あえて

組織再編を仕組むことはコスト過大となり、イン

センティブに乏しいからという理由が述べられて

います（古澤ほか・逐条 改正 頁）。

ただ、この ％という数字がどこから出てきた

のかというと、金融庁の担当者によれば、株主総

会決議不要とされる簡易手続の数値を参照したと

のことです。もっとも、このルールでいくと、承

継資産に占める特定有価証券等の割合が ％未満

であれば、重要事実を利用して取引をしたもので

はないであろうという推論はできそうですが、重

要事実を知って取引を行ったとしても違反行為と

はならないわけで、投資家の不公平感はやはり解

消されないままであって、問題がないとは思えま

せん。

今回の改正では、事業譲渡については、従来の

理解どおり、「有償の譲渡若しくは譲受け」に該

当することを前提としつつ、適用除外の対象とな

る行為として、金商法 条６項８号に、事業の

全部もしくは一部の譲渡もしくは譲受けも含まれ

ています。したがって、事業譲渡については、規

制緩和となる改正であったと言えます。ただ、前

述のように、承継資産を切り分けできる場合とそ

うでない場合、特に事業の一部譲渡や会社分割が、

合併や全部譲渡と同じ扱いにされているのは適当

なのかどうか、疑問が残るところです。

適用除外の第２は、（イ）合併等の契約（新設

分割にあっては新設分割計画）の内容の決定につ

いて取締役会決議が重要事実を知る前になされた

場合において、当該決議に基づいて当該合併等に

より特定有価証券等が承継されるときであって、

金商法 条６項９号に規定されたものです。こ

れはいわば当初の計画どおりに実施するものであ

って、特定有価証券等の承継が重要事実を知って

いることと無関係に行われていることが明らかで

あるケースだから、一般投資家の信頼を損なうこ

とはない（古澤ほか・逐条 改正 頁）。

あるいは、このようなケースにまで規制を及ぼす

と、円滑な組織再編に支障が生じ得ると指摘され

ています（平成 年 報告８頁）。

適用除外の第３は、金商法 条６項 号に規

定された（ウ）新設分割を行う場合であって、共

同新設分割は除かれるというものです。新設分割

は第三者との取引を有しないのに対し、共同新設

分割は、複数の分割会社が個々の承継資産の価値

等に基づき新設会社の株式保有割合の調整を行う

ので、分割会社間の取引の側面を有するから、適

用除外から外されたようです（古澤ほか・逐条

改正 頁）。

なお、補足ですけれども、平成 年の改正は、

規定の仕方から見て、金商法 条１項柱書きの

「有償の譲受け」の定義を変更するものではない

と思われます。公開買付け規制における金商法

条の２第１項本文括弧書きの「株券等」の定義に

出てくる「株券等の買付けその他の有償の譲受け」

に関して、組織再編の当事会社が株券等を承継取

得する場合は、「株券等の買付け等」に該当しな

いという理解が学説や金融庁のＱ＆Ａで示されて

きましたが、この点に変更を加えるものではない

という金融庁の見解が、平成 年パブリック・コ

メントの２ページ、４番の回答で述べられていま

す。

（３）上記（１）②について：改正内容

自己株式の交付に関する適用除外です。ここで

は、存続会社Ａに重要事実が生じている場面です

が、合併等または株式交換の対価として自己株式

の交付を行う場面、または交付を受ける場合は、

金商法 条６項 号、 条５項 号で、適
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つて投資口については、運用資産の純資産価額に

基づく価格形成が行われ、インサイダー取引の余

地が比較的小さいと考えられていたところ、実際

の価格動向は、例えばスポンサー企業の変更、公

募増資、大口テナントの退去等によって相当程度

変動しており、証券市場の公正性、健全性に対す

る投資家の信頼を確保する必要があると考えられ

たこと、そして諸外国では規制対象とされている

ことが挙げられます。

２．適用対象となる上場投資法人等の範囲

平成 年の投信法改正で投資法人制度が導入

され、平成 年の投信法改正では、不動産への投

資が可能となりました。投資信託協会が今年５月

時点での上場不動産投資法人の数を発表していま

すが、 社あるようです。一方、上場証券投資法

人は２本程度のようです。

さて、今回の改正では、まず、金商法 条１

項に２条１項 号に定める有価証券、すなわち投

資法人証券・投資法人債券で金融商品取引所に上

場されているものが追加されましたが、括弧書き

で「政令で定めるものは除く」ということになっ

ています。そこで、金商法施行令 条２号、取

引規制府令 条２項・３項を見ると、

①その資産総額の ％超の額を不動産等の資産

（不動産、不動産の賃借権、地上権及びこれ

らの資産のみを信託する信託受益権。投資信

託・投資法人法施行規則 条１号ヘ）に対

する投資として運用することを規約に定めた

投資法人

②最近営業期間の決算において投資法人の資産

の総額のうちに占める不動産等の資産の合計

額の割合が ％超である投資法人

及び、これらに類する外国投資法人以外の者が

発行者である有価証券をいうとされています。要

するに、規約の上で、または事実上、資産 ％超

を不動産等で運用することを定めており、また運

用している投資法人の発行する投資法人証券・投

資法人債券がここにいう有価証券であって、その

発行者が、金商法 条から 条の２第１項ま

でにおいて「上場会社等」に含まれることなりま

す。したがって、規制の対象は、不動産投資法人

の会社関係者ということになります。

３．会社関係者の範囲

投資法人は、ご存じのように、資産運用のいわ

ば器のようなものに設計されています。不動産の

テナントや入居者から受け取る賃料収入、不動産

の売却益などが投資家に分配される仕組みです。

そして、内部的には、従業員を置かず、投資主総

会、会計監査人以外の機関としては、１名以上の

執行役員、執行役員の員数に１名以上を加えた数

の独立した監督役員が置かれ、これらの者が役員

会を構成するというシンプルなものとなっていま

す。

投資法人自体は、投資運用の決定をすることが

できず、資産運用業務は資産運用会社に、不動産

や金銭の資産保管業務は資産保管会社に、経理事

務や投資主名簿の管理などは一般事務受託者とい

うように、それぞれ外部委託をしないといけない

ことになっています。

会社関係者の範囲は、金商法 条１項各号に

定められています。ちなみに、上場会社等におけ

る親会社、子会社は外されています。会計帳簿閲

覧請求権（単独権）を有する投資主がその権利の

行使に関し知ったとき（２号の２）、法令に基づ

く権限を有する者がその権限の行使に関し知った

とき（３号）、契約締結者・締結交渉者が契約の

締結交渉または履行に関し知ったとき（４号）、

法人である会計帳簿閲覧請求権請求権者、契約締

結者・締結交渉者の役員等が職務に関し知ったと

き（５号）、このあたりは従来の会社関係者の範

囲と異なりません。

上場投資法人等では、役員等の範囲が広く定め

られていることが特徴的です。すなわち、上場投

資法人等の役員等だけでなく、金商法 条１項

１号括弧書きにより、資産運用会社の役員等及び

資産運用会社の特定関係法人の役員等も「上場会

社等」の役員等に含まれます。

資産運用会社は、本来、投資法人の契約締結者
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という位置づけかと思いますが、金商法 条１

項１号では、投資家の投資判断に影響を及ぼすよ

うな資産運用に関する情報は、資産運用会社のも

とにかなり集まると考えられることから、投資法

人と同じ位置づけがされています。

さらに特定関係法人も、投資法人及び資産運用

会社と同じ位置づけがされています。特定関係法

人は、いわゆるスポンサーと呼ばれるもので、資

産運用会社の親会社等であることが多いようです。

実際には、不動産会社や金融機関、商社や住宅メ

ーカー、ゼネコンなどが単独または共同でスポン

サーとなっているようです。スポンサーによって

設立企画人となる株式会社が設立され、不動産投

資法人の設立後、当該設立企画人が資産運用会社

となるのが一般的で、スポンサーは資産運用会社

の管理運営、不動産投資法人の運用する不動産の

供給等に関与すると言われています。

特定関係法人の具体的な定義は、金商法 条

５項１号・２号を受けて、金商法施行令及び取引

規制府令で規制されています。①上場投資法人等

が提出した直近の有価証券届出書、有価証券報告

書等において資産運用会社の親会社と記載された

会社（金商法 条５項１号、金商法施行令 条

の３第２項、取引規制府令 条の７第１項）、②

上場投資法人等が提出した直近の有価証券届出書、

有価証券報告書等において、資産運用会社の利害

関係人等（投信法 条１項）のうち、当該上場

投資法人等との間での不動産の取得・譲渡・貸借

等の取引を行い、または行った法人として記載さ

れた法人です（金商法 条５項２号、金商法施

行令 条の３第３項、取引規制府令 条の７第

２項）。

ただし、②については、特定資産の価値に及ぼ

す影響が重大なものに限るとされていまして、過

去３年間における上場投資法人等のあらゆる不動

産取引の取得・譲渡等の対価の合計額に対する利

害関係人と当該上場投資法人等との対価の合計額

の割合が ％以上であることが基準とされていま

す。

特定関係法人の名称は、有価証券報告書等の記

載事項となっています。

このように、上場投資法人だけでなく、その資

産運用会社及び特定関係法人も会社関係者として

位置づけられたのは、これらの会社が投資家の投

資判断に影響を与える情報の発生源、あるいはそ

のような情報を共有するくらい一体的に資産運用

業務に深くかかわっているというような認識のあ

らわれかと思います。

その結果、スポンサーの契約締結者から情報伝

達を受けた者を第１次情報受領者として規制対象

に入れることができるように、適用範囲は広いも

のとなりました。

４．重要事実

重要事実に関しては、金商法 条２項９号以

下で規定されています。資料８に、全体をまとめ

てみました。形式としましては、現行の個別列挙

プラス包括条項の規定方法がとられています。さ

らに、軽微基準または重要性基準も定められてい

ます。また、 条２項 号・ 号では、資産運

用会社の業務執行を決定する機関が当該資産運用

会社について決定した事項、及び資産運用会社に

発生した事項が上場投資法人等に係る業務等に係

る重要事実に含まれているところも特徴的です。

もっとも、資産運用会社のあらゆる情報ではな

く、当該投資法人の資産運用との関係で重要と考

えられるものに限定された内容となっています。
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は含まれていません。
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決算情報については上場投資法人等（金商法

条４項２号）、ⅱ）資産運用会社の決定事実につ

いては資産運用会社（同項３号）というように、

投資法人自身あるいは資産運用会社自身が公表主

体とされていますが、これに対して、 ⅲ）上場投

資法人等の発生事実・資産運用会社の発生事実・

 

 

つて投資口については、運用資産の純資産価額に
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る投資家の信頼を確保する必要があると考えられ

たこと、そして諸外国では規制対象とされている

ことが挙げられます。

２．適用対象となる上場投資法人等の範囲

平成 年の投信法改正で投資法人制度が導入

され、平成 年の投信法改正では、不動産への投

資が可能となりました。投資信託協会が今年５月

時点での上場不動産投資法人の数を発表していま

すが、 社あるようです。一方、上場証券投資法
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さて、今回の改正では、まず、金商法 条１

項に２条１項 号に定める有価証券、すなわち投

資法人証券・投資法人債券で金融商品取引所に上

場されているものが追加されましたが、括弧書き

で「政令で定めるものは除く」ということになっ

ています。そこで、金商法施行令 条２号、取

引規制府令 条２項・３項を見ると、

①その資産総額の ％超の額を不動産等の資産

（不動産、不動産の賃借権、地上権及びこれ

らの資産のみを信託する信託受益権。投資信

託・投資法人法施行規則 条１号ヘ）に対

する投資として運用することを規約に定めた

投資法人

②最近営業期間の決算において投資法人の資産

の総額のうちに占める不動産等の資産の合計

額の割合が ％超である投資法人

及び、これらに類する外国投資法人以外の者が

発行者である有価証券をいうとされています。要

するに、規約の上で、または事実上、資産 ％超

を不動産等で運用することを定めており、また運

用している投資法人の発行する投資法人証券・投

資法人債券がここにいう有価証券であって、その

発行者が、金商法 条から 条の２第１項ま

でにおいて「上場会社等」に含まれることなりま

す。したがって、規制の対象は、不動産投資法人

の会社関係者ということになります。

３．会社関係者の範囲

投資法人は、ご存じのように、資産運用のいわ

ば器のようなものに設計されています。不動産の

テナントや入居者から受け取る賃料収入、不動産

の売却益などが投資家に分配される仕組みです。

そして、内部的には、従業員を置かず、投資主総

会、会計監査人以外の機関としては、１名以上の

執行役員、執行役員の員数に１名以上を加えた数

の独立した監督役員が置かれ、これらの者が役員

会を構成するというシンプルなものとなっていま

す。

投資法人自体は、投資運用の決定をすることが

できず、資産運用業務は資産運用会社に、不動産

や金銭の資産保管業務は資産保管会社に、経理事

務や投資主名簿の管理などは一般事務受託者とい

うように、それぞれ外部委託をしないといけない

ことになっています。

会社関係者の範囲は、金商法 条１項各号に

定められています。ちなみに、上場会社等におけ

る親会社、子会社は外されています。会計帳簿閲

覧請求権（単独権）を有する投資主がその権利の

行使に関し知ったとき（２号の２）、法令に基づ

く権限を有する者がその権限の行使に関し知った

とき（３号）、契約締結者・締結交渉者が契約の

締結交渉または履行に関し知ったとき（４号）、

法人である会計帳簿閲覧請求権請求権者、契約締

結者・締結交渉者の役員等が職務に関し知ったと

き（５号）、このあたりは従来の会社関係者の範

囲と異なりません。

上場投資法人等では、役員等の範囲が広く定め

られていることが特徴的です。すなわち、上場投

資法人等の役員等だけでなく、金商法 条１項

１号括弧書きにより、資産運用会社の役員等及び

資産運用会社の特定関係法人の役員等も「上場会

社等」の役員等に含まれます。

資産運用会社は、本来、投資法人の契約締結者
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バスケット条項については、上場投資法人等また

は資産運用会社のいずれか（同項４号）が公表主

体とされています。

立案担当者の解説を読んでも、なぜこのような

情報の発生源以外の者による公表を認める必要が

あったのか、あるいはどういうメリットがあるか

らこういう形にしたのかというのがよくわかりま

せんでしたので、この点ご教示いただければ幸い

です。

６．その他

（１）適用除外事由

今回、適用除外事由も追加されています。レジ

ュメの ページです。反対株主による投資口の買

取り請求（金商法 条６項３号）、防戦買いの

要請による取引（同項４号）、投資法人債券（同

項６号）が追加されています。

ただし、社債の場合と同様に、解散（金商法

条２項９号ヘ）や破産手続・再生手続開始の申立

てや不渡り等（金商法施行令 の２の２第５号、

の２の３第４号・５号）は、投資債券に係る投

資判断に影響を与えるものと考えられるので、そ

の事実を知って売買する場合は除かれています

（取引規制府令 条）。もう一つ、株式会社の持

株会に相当する持投資口会を通じた買付けも適用

除外に規定されています（金商法 条６項 号、

取引規制府令 条１項４号・５号・８号の２）。

（２）売買報告書・短期売買差益の返還義務

金商法 条の売買報告書の提出義務及び法

条の短期売買差益の返還義務を負うのは、上

場投資法人の役員及び資産運用会社の役員のみで

あって、他の上場会社のように主要株主を含んで

いません。また、特定関係法人の役員も、このよ

うな義務は課せられていません。

（３）公開買付等関係者のインサイダー取引

これまで投資証券は、公開買付規制の対象とな

る「株券等」に含まれていましたが（金商法

条の２第１項、金商法施行令６条１項３号・１条

の４第１号）、インサイダー取引規制の対象とさ

れていませんでした。そのため、今回の改正で、

「特定株券等」に追加される手当てがなされてい

ます（金商法施行令 条１項４号）。

甚だ簡単ですが、以上で報告を終わらせていた

だきます。よろしくご教示、お願いいたします。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○黒沼 ご報告ありがとうございました。

平成 年改正を大きく３つの部分に分けてご

報告いただき、また平成 年改正のうち投資法人

関係に係る部分について、ご説明いただいたと思

います。

それでは、討論に入りたいと思いますが、まず

平成 年改正の部分について、３つの部分のうち

どの論点からでも構いませんので、ご議論いただ

ければと思います。

【子会社における決定等に係る連結基準との関係】

○片木 基本的なところで、私がこの辺の細か

な内閣府令とかがよくわからないので質問なので

すが、純粋持株会社またはこれに準ずる特定上場

会社については、本体における子会社の取得ある

いは合併等についても連結基準でいくということ

ですね。それ以外の会社については、本体で行う

子会社等の取得については単体基準でいくと。た

だ、子会社が行う業務、子会社における決定とか

重要事項というのは、現在でもたしか連結基準だ

と思うのですね。

○石田 そうですね。

○片木 そうすると、今でも、 ％とは言わな

くても、単体売上げと比べると連結売上げが倍ぐ

らいの会社は結構あると思うのですが、事項によ

っては、ここでいう特定上場会社に該当しない会

社では、子会社が行った といいますか取得と

か合併は、連結基準で見るので、いわゆる軽微基

準の関係で重要事実に当てはまらない。でも、親

会社本体がやった場合には、単体基準で見るので
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重要事項に当てはまるという、そういう何かねじ

れた議論が出てくるような気がするのですね。持

株会社自身がやる場合も、その傘下の子会社がや

る場合も、連結基準で見るので、同じ規制にかか

るわけですけれども。

○石田 おっしゃっているのは、子会社の事実、

これは連結ベースで判断される、その子会社が合

併をするという、そういう場面ですね。

○片木 子会社における重要事実の発生という

のは連結ベースで見ますから、子会社がほかの会

社を合併するときの規模は連結ベースで見ると。

それで、親会社がやったときには単体で見るから、

結局、純粋持株会社で問題とされていた問題意識

と全く同じなのでしょうけれども、結果的には、

純粋持株会社ないしはそれに準ずる会社と言われ

ていない会社では、子会社でやったときには軽微

基準に該当するけれども、本体でやったときには

軽微基準に該当しないという、ややねじれたもの

が出てくることになるのではないかということで

す。

○石田 おっしゃるように子会社の場合は連結

基準になるので、全体の規模から見て、その合併

が重要かどうかを判断するわけだから、恐らく軽

微基準に該当するケースが多くなるということで

すね。それで、特定上場会社等の ％を満たさな

い会社が本体で合併などをするときは、単体でみ

るから、今度は軽微基準を満たして適用を回避す

るのが難しくなるという、そういう矛盾をおっし

ゃるわけですね。それは、確かにそうだと思いま

す。

【軽微基準と故意】

○岸田 一つは、軽微基準のことです。今の話

と関係するのですけれども、インサイダー取引規

制というのは、刑事罰と課徴金の２つの制裁があ

るのですが、刑事罰であれば、故意が要件ですね。

そうすると、軽微基準で今のようなお話で、特定

上場会社等と「等」がついていますけれども、よ

くわからないというか、現状、これは軽微基準に

当たるのか、当たらないのかという、そういうボ

ーダーラインのケースが多くなるのではないかと

いうこと。

もう一つは、今はおっしゃらなかったのですが、

国際会計基準ですと、売上計上基準というのは現

在とすごく違いまして、商社とかデパートとかの

売上高は、多い会社では純粋の今までの売上高で

はなくて、売上げと原価の差額を計上するという、

普通のこれまでの我が国の使っていた売上高と違

っておりまして、現在、上場会社等で国際会計基

準を使う会社が約 社（適用予定会社は 社、

平成 年 月末時点 あると思うのですけれども、

それについての手当てがもしなされておれば、つ

まり売上高ということについて国際会計基準を適

用する場合としない場合で基準が違うのだという

ような経過措置というか、もしそういうものがあ

るとすれば教えていただきたいと思います。

○石田 国際会計基準のほうまで勉強しており

ませんでした。

１点目のお話は、要するに、軽微基準があるけ

れども、故意との関係で軽微基準を満たしている

かどうかというのを認識していたかどうかという、

そういう問題でしょうか。

○岸田 私は軽微基準に当たると思ったけれど

も、結果として軽微基準に該当しない場合であっ

て、故意ではないけれども、故意があるとみなさ

れる、そういう場合です。

○石田 有価証券報告書の記載をそのまま信用

することができるかどうかというのは、恐らく金

融庁の考え方から見ると、やはり自分で元のもの

を調べなさいというスタンスなのではないかとい

う気はいたします。ですので、恐らく、表示があ

ろうと、なかろうと、軽微基準の該当性というの

は、結局自分で見ないといけないと考えるのでは

ないでしょうか。

有価証券報告書にそういう看板を張られている

から余計にややこしくなったわけであって、それ

がなかったら、そもそも軽微基準に当たるかどう

かというのは通常調べると思うのです。なので、

どうなのでしょう、それは違反に当たらないとは

言いにくいような気はいたします。

 

 

バスケット条項については、上場投資法人等また

は資産運用会社のいずれか（同項４号）が公表主

体とされています。

立案担当者の解説を読んでも、なぜこのような

情報の発生源以外の者による公表を認める必要が

あったのか、あるいはどういうメリットがあるか

らこういう形にしたのかというのがよくわかりま

せんでしたので、この点ご教示いただければ幸い

です。

６．その他

（１）適用除外事由

今回、適用除外事由も追加されています。レジ

ュメの ページです。反対株主による投資口の買

取り請求（金商法 条６項３号）、防戦買いの

要請による取引（同項４号）、投資法人債券（同

項６号）が追加されています。

ただし、社債の場合と同様に、解散（金商法

条２項９号ヘ）や破産手続・再生手続開始の申立

てや不渡り等（金商法施行令 の２の２第５号、

の２の３第４号・５号）は、投資債券に係る投

資判断に影響を与えるものと考えられるので、そ

の事実を知って売買する場合は除かれています

（取引規制府令 条）。もう一つ、株式会社の持

株会に相当する持投資口会を通じた買付けも適用

除外に規定されています（金商法 条６項 号、

取引規制府令 条１項４号・５号・８号の２）。

（２）売買報告書・短期売買差益の返還義務

金商法 条の売買報告書の提出義務及び法

条の短期売買差益の返還義務を負うのは、上

場投資法人の役員及び資産運用会社の役員のみで

あって、他の上場会社のように主要株主を含んで

いません。また、特定関係法人の役員も、このよ

うな義務は課せられていません。

（３）公開買付等関係者のインサイダー取引

これまで投資証券は、公開買付規制の対象とな

る「株券等」に含まれていましたが（金商法

条の２第１項、金商法施行令６条１項３号・１条

の４第１号）、インサイダー取引規制の対象とさ

れていませんでした。そのため、今回の改正で、

「特定株券等」に追加される手当てがなされてい

ます（金商法施行令 条１項４号）。

甚だ簡単ですが、以上で報告を終わらせていた

だきます。よろしくご教示、お願いいたします。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○黒沼 ご報告ありがとうございました。

平成 年改正を大きく３つの部分に分けてご

報告いただき、また平成 年改正のうち投資法人

関係に係る部分について、ご説明いただいたと思

います。

それでは、討論に入りたいと思いますが、まず

平成 年改正の部分について、３つの部分のうち

どの論点からでも構いませんので、ご議論いただ

ければと思います。

【子会社における決定等に係る連結基準との関係】

○片木 基本的なところで、私がこの辺の細か

な内閣府令とかがよくわからないので質問なので

すが、純粋持株会社またはこれに準ずる特定上場

会社については、本体における子会社の取得ある

いは合併等についても連結基準でいくということ

ですね。それ以外の会社については、本体で行う

子会社等の取得については単体基準でいくと。た

だ、子会社が行う業務、子会社における決定とか

重要事項というのは、現在でもたしか連結基準だ

と思うのですね。

○石田 そうですね。

○片木 そうすると、今でも、 ％とは言わな

くても、単体売上げと比べると連結売上げが倍ぐ

らいの会社は結構あると思うのですが、事項によ

っては、ここでいう特定上場会社に該当しない会

社では、子会社が行った といいますか取得と

か合併は、連結基準で見るので、いわゆる軽微基

準の関係で重要事実に当てはまらない。でも、親

会社本体がやった場合には、単体基準で見るので
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お答えになっていなくて、すみません。

○黒沼 今の点について、私から補足をさせて

いただくと、もし該当者が有価証券報告書などを

調べて、ぎりぎりこれはセーフだと思ってやった

けれども、過失か錯誤があってアウトだったとい

うような場合は、事実の錯誤で故意を阻却する場

合があるかと思います。通常何も見ない場合は、

何となく重要な事実だというふうに認識していた

ときには、故意があると判断されるので、現実に

は、問題になるケースはあまりないのではないか

と思います。

【連結基準が適用される範囲】

○前田 同じく軽微基準のところで、今回の改

正でとられた考え方、つまり、投資者の投資判断

はグループ全体に向けられているからだという考

え方はよくわかりますし、グループに属するかど

うかを収益依存度で見るという考え方もわかるの

ですけれども、よくわからなかったのは、その収

益依存度の計算のときに、なぜ製品及び商品の売

上高を除くのかということです。自分で製造して

子会社に売らせているときには、なぜグループに

属しない扱いになるのか。つまり、なぜ今回の見

直しは純粋持株会社に限らないといけないのか、

事業持株会社でも同じではないかということです。

この場面で、親会社が自分で製造しているかどう

かということがそんなに大事なことなのかなと思

うのですが、いかがでしょうか。

○石田 ここで関係会社への商品売上げなどを

控除することにしているのは、これは明らかに事

業持株会社を排除したいという狙いがあることだ

と思います。事業持株会社の場合、本体でも本業

の何らかのビジネスをやっているわけで、そうだ

とすると、連結ベース一本でいいのかどうかと言

われると、やはり本体の例えば製造などに影響が

出てくる情報があるかもわからない。そういうと

きに連結ベースでいくと十分カバーできないので

はないかというような懸念があったのと、それか

らもう一つ、ワーキング・グループの議事録を拝

見したところ、ほとんどすべての会社が連結持株

会社基準になるそうです。そうすると、軽微基準

がかなり上に上がってしまって、全体的にかなり

緩い基準になってしまうのではないかと、それも

後でケアすれば済む話なのかもしれないですけれ

ども、そういう懸念があったようです。

○前田 ありがとうございます。ただ、繰り返

しになりますが、持株会社自身が物を製造してい

ようがいまいが、投資者が投資判断をするときに

それほど重要な違いが出てくるとはどうも思えな

いのですね。例えば、石田先生が報告で挙げられ

た、グループに新たに子会社を取り込むという例

を考えてみても、そのときに投資者の判断にそん

なに違いがあるとは思われないのです。しかし、

こういう規律がどのような考え方に基づいて設け

られたのかということはわかりました。

【特定上場会社等における単体情報とインサイダ

ー取引規制】

○舩津 インサイダーの情報に関して、特定上

場会社等というのは連結でいくのだということに

なったわけですけれども、各号で特定上場会社に

ついては企業集団だとなっている部分に関しては、

単体が傷んでいて、連結はこの基準を満たしてい

るという状況のときに、インサイダー取引になら

ないというふうに完全に言い切っていいのでしょ

うか。

例えば、災害等で単体で半分とか７割ぐらい毀

損したという場合について、もうそれはインサイ

ダー取引の対象外だというふうに考えていいので

しょうか。

○石田 各号に掲げられている事項で、まずは

審査をすることになると思います。それに照らし

合わせて軽微基準や重要性基準ではじかれる場合

は、そこからさらに４号に行くようなことはない

のではないでしょうか。

○黒沼 そのある側面があるかどうかが重大な

問題なわけですね。

○石田 日本商事事件の最高裁のような考え方

ですね。

○舩津 それと関係するか、しないかよくわか
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らないのですが、適時開示と重要事実という話と

は、ワーキング・グループの議事録の中でも割と

よく出てきていたと思います。しかし、法律上の

適時開示的な制度である臨時報告書に関しては、

私がひょっとしたら間違っているかもしれません

が、特に手当てがされていないような気がしてい

ます。仮にそうだとすると、単体が一定割合傷ん

だら臨時報告書を出さなければいけないというこ

とになる。臨時報告書を出さなければいけないと

いうことは、単体だけが傷んでいても、なおそれ

が投資判断に影響する可能性があるのだと考える

余地もあるのかなと。

逆に、特定上場会社については連結でいくのだ

というふうに軽微基準がなったのだから、単体が

傷んでも投資判断には影響を及ぼさないのだとい

うふうに考えるのか、どちらにしたらいいのかな

とちょっと考えていたのですけれども。

○石田 特定上場会社等については、それはや

はり条文の適用上、１号から３号を除くというふ

うになっているから、まずそこの判断がなされる

と思うのですけれども、日本商事事件の最高裁の

考え方に従えば、その事実に異なる側面があると

いうのだったら、たとえば、単体での重要事実で

あるとしても、４号の適用の余地は残されている

と考えてよろしいのではないでしょうか。

【合併・会社分割・事業譲渡を適用除外としたこ

との妥当性】

○行澤 ８ページから９ページの適用除外、つ

まり合併・分割・事業譲渡を一体的に捉えて適用

除外するという点についてです。そこで（ア）承

継資産に占める特定有価証券等の割合が低い場合、

特に帳簿価額の占める割合が ％未満であるとき、

適用除外にするということですが、これについて

石田先生が疑問を示されていた点についてまず確

認させていただきたいと思います。

逐条改正等の従来の説明は、わざわざそんな小

さいもののために大きな仕掛けでインサイダー取

引をするようなことがあるだろうかということだ

ったのですけれども、それは当該組織再編の主た

る目的、専らの目的がインサイダー取引をするた

めである場合に通用する議論で、それが主目的で

なくても、全体の事業譲渡や、もしくは会社合併・

分割等の中にあるものを利用してインサイダー取

引をするということはあり得るわけです。それを

こういう軽微基準を設けたということについて、

本当に投資家の不公平感を解消できるのかという

点は私も疑問に思ったのですが、石田先生のご疑

問の視点もそういうことでよろしいのでしょうか。

○石田 はい、そうです。ただ、合併とか全部

譲渡というのは、これは仕方がないような側面が

何か私はあるような気がするのです。でも、会社

分割なんかは、やはり切り分けは可能ですし、一

部譲渡なんかはまさに選別できそうな気がするの

ですね。そうすると、これはやはり別次元じゃな

いのかなという気はしております。

○行澤 全部譲渡もしくは合併等の場合に仕方

がないというのは、たまたま合併契約前にその重

要事実を知ったとしても、軽微基準に当たれば、

それで合併を差し止める、やめておけというのは

酷だと、そういうご判断ですか。

○石田 難しいところですね。それをやると代

替手段がないといいますか、ほかの引き渡す財産

があり得るケースと、もうこれしかないというよ

うな場面とでやはり違うような気がするのです。

○行澤 それともう一点、これは単純に無知な

のですが、事業譲渡については、従来インサイダ

ー取引規制の適用対象だったと思うのですが、そ

の場合、従来から軽微基準のようなものはなかっ

たのでしょうか。

○石田 なかったと思います。

○行澤 軽微基準がなかったところに新設され

て、純粋規制緩和だと。

○石田 ええ、規制緩和ですね。

○行澤 でも、もし言われているような説明が

当てはまるならば、従来からあってもよさそうな

ものなのですが、それは議論されてこなかったの

でしょうか。

○石田 すみません、実務上の要請がどうであ

ったかは把握していませんが、私は見たことはな

 

 

お答えになっていなくて、すみません。

○黒沼 今の点について、私から補足をさせて

いただくと、もし該当者が有価証券報告書などを

調べて、ぎりぎりこれはセーフだと思ってやった

けれども、過失か錯誤があってアウトだったとい

うような場合は、事実の錯誤で故意を阻却する場

合があるかと思います。通常何も見ない場合は、

何となく重要な事実だというふうに認識していた

ときには、故意があると判断されるので、現実に

は、問題になるケースはあまりないのではないか

と思います。

【連結基準が適用される範囲】

○前田 同じく軽微基準のところで、今回の改

正でとられた考え方、つまり、投資者の投資判断

はグループ全体に向けられているからだという考

え方はよくわかりますし、グループに属するかど

うかを収益依存度で見るという考え方もわかるの

ですけれども、よくわからなかったのは、その収

益依存度の計算のときに、なぜ製品及び商品の売

上高を除くのかということです。自分で製造して

子会社に売らせているときには、なぜグループに

属しない扱いになるのか。つまり、なぜ今回の見

直しは純粋持株会社に限らないといけないのか、

事業持株会社でも同じではないかということです。

この場面で、親会社が自分で製造しているかどう

かということがそんなに大事なことなのかなと思

うのですが、いかがでしょうか。

○石田 ここで関係会社への商品売上げなどを

控除することにしているのは、これは明らかに事

業持株会社を排除したいという狙いがあることだ

と思います。事業持株会社の場合、本体でも本業

の何らかのビジネスをやっているわけで、そうだ

とすると、連結ベース一本でいいのかどうかと言

われると、やはり本体の例えば製造などに影響が

出てくる情報があるかもわからない。そういうと

きに連結ベースでいくと十分カバーできないので

はないかというような懸念があったのと、それか

らもう一つ、ワーキング・グループの議事録を拝

見したところ、ほとんどすべての会社が連結持株

会社基準になるそうです。そうすると、軽微基準

がかなり上に上がってしまって、全体的にかなり

緩い基準になってしまうのではないかと、それも

後でケアすれば済む話なのかもしれないですけれ

ども、そういう懸念があったようです。

○前田 ありがとうございます。ただ、繰り返

しになりますが、持株会社自身が物を製造してい

ようがいまいが、投資者が投資判断をするときに

それほど重要な違いが出てくるとはどうも思えな

いのですね。例えば、石田先生が報告で挙げられ

た、グループに新たに子会社を取り込むという例

を考えてみても、そのときに投資者の判断にそん

なに違いがあるとは思われないのです。しかし、

こういう規律がどのような考え方に基づいて設け

られたのかということはわかりました。

【特定上場会社等における単体情報とインサイダ

ー取引規制】

○舩津 インサイダーの情報に関して、特定上

場会社等というのは連結でいくのだということに

なったわけですけれども、各号で特定上場会社に

ついては企業集団だとなっている部分に関しては、

単体が傷んでいて、連結はこの基準を満たしてい

るという状況のときに、インサイダー取引になら

ないというふうに完全に言い切っていいのでしょ

うか。

例えば、災害等で単体で半分とか７割ぐらい毀

損したという場合について、もうそれはインサイ

ダー取引の対象外だというふうに考えていいので

しょうか。

○石田 各号に掲げられている事項で、まずは

審査をすることになると思います。それに照らし

合わせて軽微基準や重要性基準ではじかれる場合

は、そこからさらに４号に行くようなことはない

のではないでしょうか。

○黒沼 そのある側面があるかどうかが重大な

問題なわけですね。

○石田 日本商事事件の最高裁のような考え方

ですね。

○舩津 それと関係するか、しないかよくわか
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いのですが。

○行澤 やはり議論されずに、この機会にこう

いう議論になったということですね。

○石田 はい、そうだと思います。

○行澤 わかりました。ありがとうございます。

【取締役会決議を要する意義】

○森本 今のご質問に関連して、報告書の７ペ

ージに ％未満の基準についての根拠づけがあり

ます。私もこの という数値について、会社法の

規制なんかを参照することも悪くはないと思うの

ですが、この７ページの書きようはちょっと無理

があるのではないかと感じました。確かに、７ペ

ージの上のコストなんかで危険性が低いと言われ

るのはその通りなのでしょう。また、その説明は、

次の段落の最後の、承継資産の大宗云々というこ

とが７ページの上の話とつながるのかなと思うの

ですが、この４行に比べて、その前の記述につい

てはあまり説得力がないように思われます。少な

くとも、これは注ぐらいにすべきことではないか

と思います。会社法上、決議の不要なことは、株

主総会と取締役会の権限の分配の話で、こちらは

不正利用の話なので、基準が違うというように感

じました。もっとも、これは単なる感想であり、

議論してほしいというものではありません。

お聞きしたかったのは、レジュメの９ページの

（イ）のところですが、取締役会決議があったら

いいだろうということには合理性があるのですが、

取締役会決議を要しないような場合ということで

すが、具体的に想定されるのは、取締役会非設置

会社ということなのですか。つまり、これは何を

想定されているのかということと、取締役会決議

を要しない場合は、どこまで引き延ばされるのか

ということをお教えいただきたいと思います。

大きな合弁会社が問題になるわけですね。

○石田 はい。

○森本 それから、我が国には相当規模の取締

役会非設置会社がどこまで多いのか。それは無視

できない数があることは確かですから、そういう

会社についてはこういうことですよというのを明

らかにしていただきたいなと思います。これは合

併契約を締結する前の、事実上の決定のときまで

後ろに下げよということですね、実質は。

○石田 そうです。

○森本 内容を私が誤解しているのかもわかり

ませんが、このルール、取締役会決議が要る場合

についてはわかったのですが、取締役会決議が要

らない場合というのは具体的にどういう場合で、

その場合のバリエーションでいつがセーフになる

場合かというのを明らかにしていただきたいと思

います。

○石田 取締役会決議になっていることの理由

としては、この決議がなされた日が明らかになる

ということで、取締役会議事録がきちんと残るか

ら取締役会決議の日を挙げているというような説

明がなされていました。そうだとすると、取締役

会設置でない会社でこのような決定をした場合に

おいて、取締役会と同様の適用除外が受けられる

のかどうかということですけれども……。

○森本 いや、受けられないという前提はわか

るのですが、定款で取締役会設置会社となってい

ない場合には、３人の取締役がいる場合でも、取

締役会決議は要らないのですね。しかしながら、

２人、３人取締役がいる場合には、合併をする場

合には、取締役が合意をするような場合において

は、同意書などの書類は、実務上、多くの場合つ

くられているのではないかと思うのです。したが

って、そういう立証手段があったら何とかなるか

なと思ったのだけれども、これは割り切られたの

ですね。その割り切られた理由と、それじゃその

会社はいつになったらセーフになるのということ

をお教えいただきたいということです。

○石田 むしろ取締役会決議に近いものがあれ

ば、同様に扱えるのではないかというような方向

で私は考えておりましたので、そうではなくて、

ここから完全に切られているというふうに理解す

ると、そのような会社にあっては、決定の時期と

いうのを、これはもう一律に除外を受けられない

ということになるのでしょうかね。

○森本 私も、それはおかしいということにな
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りはしないかということで聞いているのですが、

もう少し具体的にいつになるのというのを……。

○石田 大事なのは、いつ決定がなされたのか

という、それさえはっきりすればいいわけですか

ら、先生のおっしゃるようなきちんとした合議で

何か記録を残しているとか、それでもやはり無理

なのですね、この適用除外は。

○森本 そうじゃないかと思って質問している

のですが。それは前提が崩れたら、わかりました、

合理的な規制です、で終わりますが。

取締役会決議があった場合には９号の規定を追

加しましたよというのは、合理的な改正です。そ

れは何の問題もありません。しかし、それ以外の

改正についてどういう対応がなされるのか、よく

わからなかったなあというのが質問の趣旨です。

○石田 明確なお答えができなくて申しわけあ

りません。それはやはり適用除外が受けられない

というようにしか持っていけそうにないような気

がいたします。

【組織再編をインサイダー取引規制の対象に含め

る意義】

○伊藤 組織再編の場合をインサイダー取引規

制の対象に加えるという改正のそもそものところ

が、ちょっと私は理解できないのですけれど。ワ

ーキング・グループの報告書によれば、組織再編

の一方当事者が重要事実を知りながら、組織再編

によって上場株券等を承継させ、または承継した

場合について、証券市場の公正性・健全性に対す

る一般投資家の信頼を損なうおそれがあるとされ

ています。組織再編が脱法的に使われればそうか

もしれませんが、通常の場合を考えると、なぜ証

券市場の公正性、健全性に対する信頼が損なわれ

るのかが、正直言って、全く理解できません。

適用除外があるから、結局は脱法的な場合だけ

を捕まえるということにはなるのだと思うのです

けれども、組織再編でこういうことが行われれば、

まずもって損をするのは相手方です。相手方との

間の公平性にとどまらず、証券市場の公正性に対

する一般投資家の信頼が損なわれるおそれがある

と言えるのでしょうか。

○石田 一般投資家は、取引をしているという

ようなイメージをやはり持つのではないでしょう

か。組織再編に紛れ込ませて取引をしているので

はないかというように考えると、しかも大量にそ

ういうのが含まれていると金額もかなり大きくな

りますし、組織再編にかこつけて利益を得ようと

したというのは、かなり反感というか、投資家か

らみて不公平感をもちそうな気はいたします。

○伊藤 つまり、組織再編を脱法的に使う場合

だけを捉えていこうという規制なのですね、逆に

言うと。実際に問題になったことはあるのでしょ

うか。

○石田 いや、ちょっと聞いたことはないです

ね。

○伊藤 特に問題になったこともなく、あり得

るからというだけでこういうふうに規制をつくる

ことがいいのかどうか、ちょっとわからないと思

うのですけれど。

○前田 従来から相対取引についてもインサイ

ダー取引規制が及ぶということは、異論のないと

ころですね。相対取引では、確かに、直接的には

市場の信頼を害するということはないけれども、

ひいては投資者の市場に対する信頼を害するとい

うようなことが言われてきたと思います。今回の

改正は、その脱法になるおそれがあるということ

でなされたものだと思うのですけれども。ただ、

平成 年改正のほうで、重要事実を知っている者

同士の相対取引について、適用除外が広く認めら

れるようになりましたね。それを前提にすると、

組織再編の相手方に重要事実を教えてしまえば、

そちらのほうで適用除外となる場合が多くなるの

ではないでしょうか。

○石田 クロ・クロにしてしまうということで

すね。

○前田 ええ。そうすれば、今日ご報告いただ

いた適用除外の存在意義は、ひょっとすると、も

うそれほど大きくはないのかもしれないですね。

○石田 なるほど。ありがとうございます。

○黒沼 伊藤先生のご疑問は、今前田先生が言

 

 

いのですが。

○行澤 やはり議論されずに、この機会にこう

いう議論になったということですね。

○石田 はい、そうだと思います。

○行澤 わかりました。ありがとうございます。

【取締役会決議を要する意義】

○森本 今のご質問に関連して、報告書の７ペ

ージに ％未満の基準についての根拠づけがあり

ます。私もこの という数値について、会社法の

規制なんかを参照することも悪くはないと思うの

ですが、この７ページの書きようはちょっと無理

があるのではないかと感じました。確かに、７ペ

ージの上のコストなんかで危険性が低いと言われ

るのはその通りなのでしょう。また、その説明は、

次の段落の最後の、承継資産の大宗云々というこ

とが７ページの上の話とつながるのかなと思うの

ですが、この４行に比べて、その前の記述につい

てはあまり説得力がないように思われます。少な

くとも、これは注ぐらいにすべきことではないか

と思います。会社法上、決議の不要なことは、株

主総会と取締役会の権限の分配の話で、こちらは

不正利用の話なので、基準が違うというように感

じました。もっとも、これは単なる感想であり、

議論してほしいというものではありません。

お聞きしたかったのは、レジュメの９ページの

（イ）のところですが、取締役会決議があったら

いいだろうということには合理性があるのですが、

取締役会決議を要しないような場合ということで

すが、具体的に想定されるのは、取締役会非設置

会社ということなのですか。つまり、これは何を

想定されているのかということと、取締役会決議

を要しない場合は、どこまで引き延ばされるのか

ということをお教えいただきたいと思います。

大きな合弁会社が問題になるわけですね。

○石田 はい。

○森本 それから、我が国には相当規模の取締

役会非設置会社がどこまで多いのか。それは無視

できない数があることは確かですから、そういう

会社についてはこういうことですよというのを明

らかにしていただきたいなと思います。これは合

併契約を締結する前の、事実上の決定のときまで

後ろに下げよということですね、実質は。

○石田 そうです。

○森本 内容を私が誤解しているのかもわかり

ませんが、このルール、取締役会決議が要る場合

についてはわかったのですが、取締役会決議が要

らない場合というのは具体的にどういう場合で、

その場合のバリエーションでいつがセーフになる

場合かというのを明らかにしていただきたいと思

います。

○石田 取締役会決議になっていることの理由

としては、この決議がなされた日が明らかになる

ということで、取締役会議事録がきちんと残るか

ら取締役会決議の日を挙げているというような説

明がなされていました。そうだとすると、取締役

会設置でない会社でこのような決定をした場合に

おいて、取締役会と同様の適用除外が受けられる

のかどうかということですけれども……。

○森本 いや、受けられないという前提はわか

るのですが、定款で取締役会設置会社となってい

ない場合には、３人の取締役がいる場合でも、取

締役会決議は要らないのですね。しかしながら、

２人、３人取締役がいる場合には、合併をする場

合には、取締役が合意をするような場合において

は、同意書などの書類は、実務上、多くの場合つ

くられているのではないかと思うのです。したが

って、そういう立証手段があったら何とかなるか

なと思ったのだけれども、これは割り切られたの

ですね。その割り切られた理由と、それじゃその

会社はいつになったらセーフになるのということ

をお教えいただきたいということです。

○石田 むしろ取締役会決議に近いものがあれ

ば、同様に扱えるのではないかというような方向

で私は考えておりましたので、そうではなくて、

ここから完全に切られているというふうに理解す

ると、そのような会社にあっては、決定の時期と

いうのを、これはもう一律に除外を受けられない

ということになるのでしょうかね。

○森本 私も、それはおかしいということにな
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われたように、そもそも市場外の相対取引をイン

サイダー取引規制の対象とすべきでないという立

場に立つ場合には、これは一つの例になると思い

ます。ですから、そこから議論を始めるほうがい

いのかもしれない。ただ、現行法は、市場外とい

っても規制の対象ということです。

それともう一つは、証券取得と売買等をどのよ

うに金商法で整理するかという大きな問題があり

まして、この分野では、承継も売買等に含まれる

方向で整理されたわけです。ただ、新株の発行に

ついては、規制から除外する方向で整理がされた

わけですけれども、これまでの金商法によるいろ

いろな不均衡を是正するという意味では、私は意

味のある改正だったように思います。

○小出 ９ページの先ほどの組織再編のところ

で、石田先生のご報告の中で、事業の一部譲渡や

会社分割のように承継資産を選択できる場合につ

いては、問題となっている株式を承継資産から除

けばいいのだから、適用除外の規定を置くのはど

うなのだろうかという問題提起だと思うのですけ

れども、先生のおっしゃることはそのとおりかと

も思います。ただ一方で、もちろん現在、会社分

割や事業の一部譲渡に、有機的一体性というよう

な要件はかかりませんけれども、一般的には恐ら

く、事業を一まとめにして承継させたり譲渡した

りすると思うのですね。その場合に、たまたま承

継資産に重要事実を知っていた株式が入っていた

というので、それを承継資産から除外するという

ことは、結果的に、その会社は何かその株式につ

いての情報を知っているのだなというシグナルを

与えるのではないかと思うのです。したがってそ

の意味で、やはりこういったある程度一括して承

継や譲渡などが行われる可能性がある場合は、多

少は適用除外が広く認められることも必要かなと

いう私の感想ですが、いかがでしょうか。

○石田 確かに、そういう懸念はあると思いま

す。要するに、この取引は待ってくれという、そ

れが相手に対してシグナルを与えるという、そう

いうことですよね。程度の問題あるいはバランス

を考えた立法だったと思うのですけれども、不公

平感をどこまで犠牲にしてよいのか、選別が難し

いようなときには、恐らくそんなに問題にはなら

ないと思いますけれども、やはり選別の余地があ

るケースであっても資産割合で切るのには抵抗を

感じます。

【短期売買差益返還請求との関係】

○松尾 条では組織再編による承継取得も

含まれるということでした。ところが、短期売買

差益のところは従来どおりなのですね。役員が事

業譲渡等によって譲り受けるというのは考えにく

いのですが、主要株主であれば、事業譲渡や合併

等で取得するということはあり得ると思うのです。

それは報告の対象にもせず、短期売買差益返還義

務の対象にもしないというのは、そういうケース

では悪用される可能性は低いと、そういうふうに

考えられたのでしょうか。今、黒沼先生がおっし

ゃった法体系の中での整備ということを考えると、

同じようにしてもよかったようにも思うのですけ

れど、いかがでしょうか。

○石田 そろっていないのは確かにそうですね。

主要株主が承継する場合と。可能性が低いとは一

概に言えそうにないですけど。

【公開買付け等事実に係る公表措置の見直し】

○川口 公表措置のところですけれども、石田

先生の疑問といいますのは、上場会社以外のもの

が公開買付者等となる場合には を使えなく

て、これは不公平というか、規制がアンバランス

ではないかということですね。金商法施行令 条

１項４号では、公開買付者等で上場会社以外の者

について、公開買付けの事実をその会社とか親会

社に通知することを要請して、その会社、親会社

等が適時開示をすれば公表があったというふうな

規定になっていますね。

○石田 そういうふうになります。

○川口 この点でも不公平ということですね。

○石田 残るのは、親会社を持たず、しかも相

手が協力してくれないケースです。つまり、敵対

的でどこかのファンドみたいなのが、上場もして
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いないから、 は使えない、さらに相手は一

緒に連名で出してくれないというようなことにな

ると、結局、従来の公表措置しか使えないという

ことになります。

○川口 なるほど。要請があったらやらなけれ

ばならないというようなものであれば良いのです

が、そうはなっていないということですね。

○石田 それはないのではないかと。

○川口 協力しない場面があり得るということ

ですね。

○石田 要請を受けた場合に、応じる義務がな

いことを前提にして、規定が作られているものだ

と思って、問題提起をいたしました。

○北村 上場会社でない公開買付者が対象会社

等に金融商品取引所への通知を要請したとしても、

要請だけでは公表にならないので、仮に要請を受

けた側に協力義務があったとしても、取引所への

通知を故意に遅らせれば、結局同じ問題が生じま

すね。

○石田 要請を受けた場合、これに応じないと

いけないということにはならないのではないです

か。

○黒沼 これは条文どおりですから、要請を受

けて開示をした場合に公表措置になるというだけ

なので、それ以外にそういう規定はないので、協

力義務のようなものはないと思います。

○飯田 それは立法の経緯というか、レジュメ

の５ページのところで改正の背景として説明され

ている話では、アナリスト等に説明するのが事実

上できなくなっているという話は、これは敵対的

買収のことを考えていたというよりかは、むしろ

友好的な買収の場合に問題が起きているので、そ

れに差し当たり対処したというような改正なので

はないかと思いますので、こういうややアンバラ

ンスな結論になっていますけれども、差し当たり

の対応としては合理的だったのではないかと思い

ます。

それを超えて敵対的買収者も使えるようにする

というシステムを考えるとすれば、既存の

みたいなものに依存するのではなくて、 の

インサイダーバージョンみたいなものを金融庁で

つくるとか、インターネットの技術で対応すると

いうことは将来的にはあり得るのではないかと思

うので、理屈はそういう方向でもしかしたら発展

していくべきなのではないかなというふうに思う

のですが、その辺はいかがでしょうか。

○石田 要するに開示を考えたときに、どうし

て買付者が異なると開示に違いが生じてくるのか

というのはやはり疑問でありまして、それがひい

ては投資家への情報の伝達がある場合には早くて、

ある場合には遅いというアンバランスだと。これ

はやはりちょっとおかしいのではないかと思って

おりましたが、やはり、おっしゃるように

では限界があるかもわかりません。

○飯田 それに関連してですが、 を使っ

て対象会社に要請をして、対象会社がそれに応じ

れば公表ということになるわけですが、それは要

するに、公表の主体が従来であれば公開買付者等

に限定されていたと思うのです。それがやや広が

る、すなわち対象会社でも事実上公表をしている

というのに近づいてくるわけでして、それが結局、

ページで、平成 年改正のほうの投資法人の

ところでも同じように公表の主体について疑問を

呈されていましたけれども、そことも絡んでくる

のではないかと思います。

さらに言えば、平成 年改正で公開買付け等の

情報を受領した者が公開買付けをしたいというと

きに、情報受領者になっているので、そのもとの

人、ライバルの人が公表しない限り買付けが前に

進めないという問題に対応する改正ができました

けれども、あれも要するに、情報受領者のほうで

自分が行う公開買付けの開始公告で第三者から公

開買付け情報を聞いていますということを開示す

れば、それが適用除外のほうで規定されています

けれども、実質的には、第三者が公表しているの

に近いわけですから、公表の主体という概念がど

うも最近の改正では動きつつあるのではないか、

広くなりつつあるのではないかというようにも思

えるのですけれども、その辺について何かご意見

があれば教えてください。

 

 

われたように、そもそも市場外の相対取引をイン

サイダー取引規制の対象とすべきでないという立

場に立つ場合には、これは一つの例になると思い

ます。ですから、そこから議論を始めるほうがい

いのかもしれない。ただ、現行法は、市場外とい

っても規制の対象ということです。

それともう一つは、証券取得と売買等をどのよ

うに金商法で整理するかという大きな問題があり

まして、この分野では、承継も売買等に含まれる

方向で整理されたわけです。ただ、新株の発行に

ついては、規制から除外する方向で整理がされた

わけですけれども、これまでの金商法によるいろ

いろな不均衡を是正するという意味では、私は意

味のある改正だったように思います。

○小出 ９ページの先ほどの組織再編のところ

で、石田先生のご報告の中で、事業の一部譲渡や

会社分割のように承継資産を選択できる場合につ

いては、問題となっている株式を承継資産から除

けばいいのだから、適用除外の規定を置くのはど

うなのだろうかという問題提起だと思うのですけ

れども、先生のおっしゃることはそのとおりかと

も思います。ただ一方で、もちろん現在、会社分

割や事業の一部譲渡に、有機的一体性というよう

な要件はかかりませんけれども、一般的には恐ら

く、事業を一まとめにして承継させたり譲渡した

りすると思うのですね。その場合に、たまたま承

継資産に重要事実を知っていた株式が入っていた

というので、それを承継資産から除外するという

ことは、結果的に、その会社は何かその株式につ

いての情報を知っているのだなというシグナルを

与えるのではないかと思うのです。したがってそ

の意味で、やはりこういったある程度一括して承

継や譲渡などが行われる可能性がある場合は、多

少は適用除外が広く認められることも必要かなと

いう私の感想ですが、いかがでしょうか。

○石田 確かに、そういう懸念はあると思いま

す。要するに、この取引は待ってくれという、そ

れが相手に対してシグナルを与えるという、そう

いうことですよね。程度の問題あるいはバランス

を考えた立法だったと思うのですけれども、不公

平感をどこまで犠牲にしてよいのか、選別が難し

いようなときには、恐らくそんなに問題にはなら

ないと思いますけれども、やはり選別の余地があ

るケースであっても資産割合で切るのには抵抗を

感じます。

【短期売買差益返還請求との関係】

○松尾 条では組織再編による承継取得も

含まれるということでした。ところが、短期売買

差益のところは従来どおりなのですね。役員が事

業譲渡等によって譲り受けるというのは考えにく

いのですが、主要株主であれば、事業譲渡や合併

等で取得するということはあり得ると思うのです。

それは報告の対象にもせず、短期売買差益返還義

務の対象にもしないというのは、そういうケース

では悪用される可能性は低いと、そういうふうに

考えられたのでしょうか。今、黒沼先生がおっし

ゃった法体系の中での整備ということを考えると、

同じようにしてもよかったようにも思うのですけ

れど、いかがでしょうか。

○石田 そろっていないのは確かにそうですね。

主要株主が承継する場合と。可能性が低いとは一

概に言えそうにないですけど。

【公開買付け等事実に係る公表措置の見直し】

○川口 公表措置のところですけれども、石田

先生の疑問といいますのは、上場会社以外のもの

が公開買付者等となる場合には を使えなく

て、これは不公平というか、規制がアンバランス

ではないかということですね。金商法施行令 条

１項４号では、公開買付者等で上場会社以外の者

について、公開買付けの事実をその会社とか親会

社に通知することを要請して、その会社、親会社

等が適時開示をすれば公表があったというふうな

規定になっていますね。

○石田 そういうふうになります。

○川口 この点でも不公平ということですね。

○石田 残るのは、親会社を持たず、しかも相

手が協力してくれないケースです。つまり、敵対

的でどこかのファンドみたいなのが、上場もして
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○石田 今のお話を聞いて、ちょっと流れがわ

かりました。ただ、投資法人のところは、どうな

のですかね。全くの他人、他会社というわけでは

ないけれども、他のところで発生した事実を一方

が公表できるというような、そういう仕組みは多

分今までなかったと思うのです。要請をされて開

示をするというのならあったけれども。だから、

それは新しいものですけど、公表主体の概念の拡

大の一環とみることができそうですね。

【不動産投資法人の投資証券に係るインサイダー

取引規制】

○松尾 一点確認させていただきたいのですけ

れども、会社関係者の定義が広がっているという

ことで、上場投資法人等には資産運用会社等も含

まれるということですね。

○石田 はい。

○松尾 そうすると、資産運用会社と契約関係

にある者が、その契約の履行に関して、資産運用

会社の決定事実を知った場合、この資産運用会社

の決定事実は上場投資法人等に係る重要事実にな

るということですから、今の場合はアウトという

ことですよね、売買してはならないと。

○石田 そういうことです。

○松尾 資産運用会社と契約関係にある者が、

契約の履行に関して上場法人等における決定事実

を知ったという場合、資産運用会社ですから、そ

ういう情報が来ている場合があると思うのですが、

その場合も、契約の履行に関し知ったと言える限

りにおいては、売付けまたは買付けはしてはなら

ないという理解でよいのですかね。

○石田 その情報が上場投資法人に係る重要事

実である場合ですね。

○松尾 上場投資法人側の決定事実なり発生事

実なりを、資産運用会社と契約関係にある者がそ

の契約の履行に関し知ったという場合も、これは

別に区別することなく、当該上場投資法人等の投

資持分の売買をしてはならないということになる

のですね。

○石田 そうですね、情報源として一体として

見るのではないでしょうか。

○松尾 ですから、直接上場投資法人等と契約

関係になくても構わないというのが、定義を広げ

た意味ですよね。わかりました。ありがとうござ

います。

○行澤 ページの４の重要事実には、特定関

係法人の決定事実や発生事実は含まれていないと。

ところが、最初にご説明なさった背景説明で、

ページで、実際の価格動向は、スポンサー企業の

変更や公募増資等々、スポンサー企業に係る事情

によって動いていると。なのに、なぜスポンサー

企業が想定されている特定関係法人の事実は重要

事実に含まれないのかなという、そこをちょっと

教えていただければと思います。

○石田 重要事実の列挙されているものを見て

いきますと、特定関係法人に関しては、特定関係

法人の異動が重要事情になっているわけです。で

すから、利害関係基準を満たさないとか、親会社

基準を満たさないというようなことがあれば、そ

れは資産運用会社における重要事実というように

位置づけるということのようです。ですから、ス

ポンサー固有の問題というのは重要事実に挙がっ

ていないということです。

それでいいのかなと思っていろいろ情報を見て

いたのですが、やはりほかには見当たりませんで

した。ただ、スポンサーがかなり財務的に苦しい

状況にあるというような事実は、スポンサーにお

いて発生する情報になるわけです。しかし、そう

すると、テナントの供給がもしかしたら困難とな

って、運用に支障が生じることになる可能性も出

てくるので、投資法人の投資主にしてみれば投資

判断の影響があるともいえるという意味では、投

資判断に影響を与えるような生じ得る情報として、

規定してもよかったかもしれませんね。

○行澤 そうすると、例えば今のようなことは、

資産運用会社の発生事実には含まれないのですね。

○石田 含まれないです。

○行澤 親会社の財務状況の悪化とか急激な損

害の発生等は、資産運用会社に取り込まれないの

で、それを知って取引しても、当たらないという
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ことですね。

○石田 そうです。資産運用会社の発生事実の

最後のところに挙げてある破産手続開始の申立て、

ここまで行かなきゃいけないです。

○行澤 よくわかりました。ありがとうござい

ます。

【新株発行と自己株式の交付のインサイダー取引

規制上の扱い】

○森本 これは報告の考え方というか、将来の

あり方ですので、できたら黒沼先生にお教えいた

だきたいと思うのですが。具体的には、報告書の

９ページのところですけれども、（２）に「規制

対象の見直し」とありまして、その後段ですが、

このワーキング・グループでは、組織再編の局面

に限定して整理した。そこで、一般的な新株発行

と自己株式の交付についてのインサイダー取引規

制の適用関係をどのように整理するかについては、

その性質、利用実態の異動、他の規制との関係等

を踏まえながら引き続き検討されるべき課題だと

いうことです。この報告書のニュアンスとしては、

その性質も変わらないし、実態も変わらないし、

他の規制、とりわけ会社法も会計を除いたらほと

んど一緒だから、その方向でできたら処理しよう

としていると理解してよいのか、あるいは、なか

なかこれはうまくいかないかなあという感じなの

か、そこら辺の感触を教えていただくと非常にあ

りがたいなと思うのですが、いかがでしょうか。

○黒沼 どのように整理するかについては引き

続き検討されるべき課題であるというのが入って

いるのは、今回は組織再編に関連する問題として、

自己株式の取得を従来の新株発行と同様の方向で

整理しますと。しかし、ほかの局面については、

例えば新株発行をインサイダー取引規制の対象と

するようにして、そちらの方向に合わせる形で整

理することも将来的には考えられると、そういう

余地を残すという趣旨でこのような文言が入って

いると私は理解しています。

私自身、今回はこれでいいけれども、将来的に

はきちんと見直してくださいと言ったのが反映さ

れたものだと思います。

○森本 ありがとうございます。

○黒沼 よろしいでしょうか。もしよろしけれ

ば、活発な議論ができたと思いますので、今日の

研究会はこれで終了させていただきたいと思いま

す。

次回は、６月 日に、小出先生に、インサイダ

ー取引規制の平成 年改正の検討というテーマ

でご報告いただくことを予定しています。
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行

う
こ
と

に
つ

い
て
の

決
定
ま

た
は
当

該
決

定
（
公

表
さ
れ

た
も
の
に
限
る
）
に
係
る
公
開
買
付
け
等
を
行
わ
な
い
こ
と
を
決
定
し
た
こ
と

 
 
（
ｂ
）
軽
微
基
準
・
重
要
性
基
準

 
 
 
・
決
定
事
実
・
発
生

事
実
／
投
資
者
の
投
資
判
断
に
及
ぼ
す
影
響
が
軽
微
な
も
の
を
除

く
 

 
 
・
決
算
情
報
／
投
資
者
の
投
資
判
断
に
及
ぼ
す
影
響
が
重
要
な
も
の
に
限
る

 
 

 
・
公

開
買
付

け
等
の

実
施

ま
た
は

中
止
／

各
年
に

お
け

る
買
い

集
め
等

の
数
が

発
行

者
の
総

株
主

等

の
議
決
権
の

2.
5%

未
満
で
あ
る
こ
と
等

 
 （
２
）
改
正
の
背
景

 
 
純
粋
持
株
会
社
等
を
用
い
た
グ
ル
ー
プ
経
営
の
一
般
化
。
事
業
会
社
は
本
業
に
よ
る
売
上
げ
が
あ
る
が
、

純
粋

持
株

会
社
等

の
売
上

げ
は

、
グ
ル

ー
プ

傘
下

の
子

会
社

か
ら
の

配
当
・

経
営
指

導
料

等
が
大

部
分
を

占
め

る
。

純
粋
持

株
会
社

等
の

単
体
と

し
て
の

売
上
高

は
、

グ
ル
ー

プ
全
体

の
売
上

高
と

比
べ

る
と

小
さ

い
。

事
業

会
社

と
同

様
の

軽
微

基
準

・
重

要
性

基
準

を
純
粋

持
株
会

社
等
に

適
用
す

る
と

、
軽
微

基
準
等

を
満
た
さ
な
く
な
り
、
重
要
事
実
と
な
る
ケ
ー
ス
が
多
く
な
る
。

 
 

ex
. 

純
粋
持
株
会
社

：
連
結
売
上
げ

2,
00

0
億
円
、
単
体
売
上
げ

50
億
円

 
 
 
 
→
 
売
上
高

5
億
円
以
上
の
子
会
社
取
得
は
、
軽
微
基
準
に
該
当
し
な
い
こ
と
と
な
る
。

 
 
 
 

事
業
会
社

：
単
体
売
上
げ

2,
00

0
億
円

 
 
 
 
→
 
売
上
高

20
0
億
円
未
満
の
子
会
社
取
得
で
あ
れ
ば
、
軽
微
基

準
に
該
当

す
る
。

 
 
 
（
法

16
6
条

2
項

1
号
ヨ
、
金
商
施
行
令

28
条

2
号
、
取
引
規
制
府
令
（
旧
）

49
条

11
号
イ
に
よ
り
、
子
会
社
の

最
近
事
業
年
度
末
日
に
お
け
る
総
資
産
の
帳
簿
価
額
が
、
会
社
の
最
近
事
業
年
度
末
日
に
お
け
る
純
資

産
額
の

30
％
未

満
で
あ
り
、
か
つ
、

子
会
社
の
売
上
高
が
会
社
の
最
近
事
業
年
度
の
売
上
高
の

10
％
未
満
で
あ
る
子
会
社

）
 

 
①

投
資

家
は
、

グ
ル
ー

プ
企

業
全
体

に
投
資

し
て
い

る
。

純
粋
持

株
会
社

等
の
単

体
決

算
に

は
、

そ
れ

ほ
ど

関
心

が
高
く

な
い
。

②
事

業
会
社

と
純
粋

持
株
会

社
等

に
つ

い
て

、
イ

ン
サ
イ

ダ
ー

取
引
規

制
が
必

ず
し
も
中
立
的
で
な
い
（
平
成

23
年

W
G

報
告

3
頁
）
。

 
 （
３
）
改
正
内
容

 
 
（
ａ
）
特
定
上
場
会
社
等
の
定
義

（
取
引
規
制
府
令

49
条

2
項
の
新
設
）

 
 
 
純
粋
持
株
会
社
に
加
え
、
純
粋
持
株
会
社
に
類
す
る
会
社
も
含
む
。

 
 
 
・
直
近
に
公
表
さ
れ
た
有
価
証
券
報
告
書

2 に
含
ま
れ
る
最
近
事
業
年
度
の
損
益

計
算
書
に
お
い
て

 
 
 
・
関
係
会
社

3 に
対
す
る
売
上
高
が
、
売
上
高
の
総
額
の

80
％
以
上
で
あ
る
上
場
会
社
等

 
 
 
・
た
だ
し
、
製
品
売
上
高
お
よ
び
商
品
売
上
高
を

関
係
会
社
に
対
す
る
売
上
高

か
ら
除
く

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
2  
取
扱
有
価
証
券
も
特
定
有
価
証
券
等
に
含
ま
れ
る
た
め
、
有
価
証
券
報
告
書
に
類
す
る
書
類
と
し
て
、
取
扱
有
価
証
券
（
法

67
条
の

18
第

4
号
）
に
つ
い
て
提
出
さ
れ
、
公
衆
縦
覧
に
供
さ
れ
る
会
社
内
容
説
明
書
（
日
本
証
券
業
協
会
・
グ
リ
ー
ン

シ
ー
ト
銘
柄
及
び
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
に
関
す
る
規
則

15
条
）
が
含
ま
れ
る
（
法

49
条

2
項
括
弧
書

）。
 

3  
財
務
諸
表
規
則

8
条

8
項
に
い
う
「
関
係
会
社

」。
財
務
諸
表
提
出
会
社
の
親
会
社
、
子
会
社
お
よ
び
関
連
会
社
な
ら
び
に

財
務
諸
表
提
出
会
社
が
他
の
会
社
等
の
関
連
会
社
で
あ
る
場
合
に
お
け
る
当
該
他
の
会
社
を
い
う
。

 

1 
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7 

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
平
成

2
4
年
改
正
お
よ
び

 

平
成

2
5
年
改
正
（
投
資
法
人
関
係
）
の
検
討

 

JP
X金

融
商
品
取
引
法
研
究
会

 
20

14
.5

.2
3 

関
西
学
院
大
学

 
石
田
眞
得

 
Ⅰ
．
平
成

2
4
年
改
正
 

１
．
は
じ
め
に
 

 
諮
問

：
近
年
の
グ
ル
ー
プ
経
営
の
一
般
化
の
実
体
を
踏
ま
え
、「

企
業
が
円
滑
な
グ
ル
ー
プ
経
営
を
行
っ

て
い
く
上
で
金
融
に
係
る
制
度
の
見
直
し
が
必
要
」

で
あ
る
と
し
て
、「

上
場
会
社
等
の
単
体
ベ
ー
ス
の
決

算
値

を
基

準
と
し

て
い
る

現
状

の
イ
ン

サ
イ
ダ

ー
取
引

規
制

の
う

ち
、

合
併

等
の
重

要
事

実
に
係

る
軽
微

基
準

及
び

決
算
情

報
変
更

に
係

る
重
要

事
実
に

つ
い
て

、
上

場
会

社
等

が
純

粋
持
株

会
社

で
あ
る

場
合
に

は
連

結
ベ

ー
ス
の

決
算
値

を
基

準
と
す

る
よ
う

な
特
例

を
設

け
る

こ
と

等
に

つ
い
て

、
検

討
」
が

求
め
ら

れ
た
。

 
平
成

23
年

12
月

15
日

 
 

イ
ン
サ

イ
ダ
ー

取
引
規

制
に

関
す
る

ワ
ー
キ

ン
グ
・

グ
ル

ー
プ
報

告
書
「

企
業
の

グ
ル

ー
プ
化

に
対
応

し
た
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
見
直
し
に
つ
い
て
」
（
以
下
、
平
成

23
年

W
G

報
告
）【
資
料
１
】

 
【
審
議
事
項
】

 
①
純
粋
持
株
会
社
等
に
係
る
軽
微
基
準
・
重
要
性
基
準
の
見
直
し

→
 
有
価
証
券
の
取
引
等
の
規
制
に
関
す
る
内
閣
府
令
（
以
下
、
取
引
規
制
府
令
）

49
条
～

51
条

②
他
社
株
公
開
買
付
け
に
お
け
る
公
開
買
付
け
等
事
実
に
係
る
公
表
措
置
の
見
直
し

→
 
金
融
商
品
取
引
法
施
行
令
（
以
下
、
金
商
施
行
令
）

30
条

1
項

③
組
織
再
編
に
係
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
適
用
関
係
の
見
直
し

→
 
法

16
6
条

1
項
・

16
7
条

1
項

1 、
金
商
施
行
令

33
の

3・
33

の
4；

適
用
除
外
事
由
と
し
て
、

16
6
条

6
項

8
号
～

11
号
・

16
7
条

5
項

8
号
～

11
号
、
取
引
規
制
府
令

58
の

2 
上
記
①
～
③
改
正
の
施
行
日
：
平
成

25
年

9
月

6
日

 

２
．
純
粋
持
株
会
社
等
に
係
る
軽
微
基
準
・
重
要
性
基
準
の
見
直
し
 

（
１
）
改
正
前
の
重
要
事
実
に
係
る
規
定

 
（
ａ
）
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
規
制
対
象
と
な
る
重
要
事
実

 
［
会
社
関
係
者
：

16
6
条

2
項
］

 
 
 
・
当
該
上
場
会
社
等
の
決
定

事
実
（
同
項

1
号
）
、
発
生
事
実
（
同
項

2
号
）
、
決
算
情
報
（
同
項

3
号
）
、
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
（
同
項

4
号
）

 
 
 
・
当
該
上
場
会
社
等
の
子
会
社
の
決
定
事
実
（
同
項

5
号
）、

発
生
事
実
（

6
号
）、

決
算
情
報
（
同
項

7
号
）、

バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
（
同
項

8
号
）

 

1  
16

6
条
・

16
7
条
の
改
正
は
、
平
成

24
年
法
律
第

86
号
。

 

22

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)
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る
場
合
（
同
項

8
号
イ
・
ロ
）

 

 
 
・
新
製
品
ま
た
は
新
技
術
の
企
業
化

（
同
項

9
号
）

 

 
 
・
業
務
上
の
提
携
ま
た
は
解
消
を
す
る
場
合
（
同
項

10
号
）

 

 
 
・
子
会
社
の
異
動
を
伴
う
株
式
・
持
分
の
譲
渡
ま
た
は
取
得
（
同
項

11
号
）

 

 
 
・
固
定
資
産
の
譲
渡
ま
た
は
取
得
（
同
項

12
号
）

 

 
 
・
事
業
の
全
部
ま
た
は
一
部
の
休
止
ま
た
は
廃
止
（
同
項

13
号
）

 

 
 
・
新
た
な
事
業
の
開
始
（
同
項

14
号
）

 

 
②
発
生
情
報

 
 
 
・
災
害
も
し
く
は
業
務
に
起
因
す
る
損
害
ま
た
は
業
務
遂
行
の
過
程
で
生
じ
た
損
害
（
同
府
令

50
条

1
号
）

 

 
 
・
財
産
上
の
請
求
に
係
る
訴
え
の
提
起
ま
た
は
判
決
等
（
同
条

3
号
）

 

 
 
・
事
業
の
差
止
め
を
求
め
る
仮
処
分
命
令
の
申
立
て
ま
た
は
裁
判
等
（
同
条

4
号
）

 

 
 
・
免
許
取
消
・
事
業
停
止
等
の
行
政
処
分
（
同
条

5
号
）

 

 
 
・
債
務
者
等
の
債
務
不
履
行
の
お
そ
れ
（
同
条

6
号
）

 

 
 
・
主
要
取
引
先
と
の
取
引
停
止
（
同
条

7
号
）

 

 
 
・
債
権
者
に
よ
る
債
務
免
除
ま
た
は
第
三
者
に
よ
る
債
務
引
受
け
も
し
く

は
弁
済
（
同
条

8
号
）

 

 
 
・
資
源
の
発
見
（
同
条

9
号
）

 

 
③
決
算
情
報

 
 
 
特
定
上
場
会
社
等
の
単
体
ベ
ー
ス
で
の
売
上
高
・
経
常
利
益
・
純
利
益
は
、
取
引
規
制
府
令

51
条

1
号
～

3
号
の
適
用

な
し
と
さ
れ
た
（
同
条
柱
書
括
弧
書
）。

適
用
が
な
い
の
で
重
要
性
基

準
に
該
当
し
な
い
た
め
、
重
要
事
実
と
な
ら
な
い
（

16
6

条
2
項

3
号
括
弧
書
参
照

）。
 

  
（
ｃ
）
投
資
家
へ
の
周
知
方
法

 
 

 
有
価

証
券

報
告

書
の

「
事

業
内
容

」
の
欄

に
、

提
出
会

社
が
「

特
定
上

場
会
社

等
に

該
当
す

る
旨

」

お
よ

び
「
そ

の
内
容

」
を

具
体

的
に

記
載

す
る
こ

と
が

求
め

ら
れ

る
こ

と
と
な

っ
た

（
企

業
内

容
等

の

開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
第

2
号
様
式
記
載
上
の

注
意

(2
7)

c・
第

3
号
様
式
記
載
上
の
注
意

(7
)・

第
8

号
様
式
記
載
上
の
注
意

(1
4)
。
平
成

25
年

9
月

6
日
施
行
）
。

 
 
＜
記
載
事
例
＞
ア
サ
ヒ
グ
ル
ー
プ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
株
式
会
社

（
平
成

25
.1

.1
～

25
.1

2.
31

）
有
報

 
 

 
「
な

お
、
当

社
は
特

定
上

場
会
社

等
で
あ

り
ま
す

。
特

定
上
場

会
社

等
に

該
当

す
る

こ
と
に

よ
り
、

イ
ン

サ
イ
ダ

ー
取
引

規
制

の
重

要
事

実
の

軽
微
基

準
に

つ
い

て
は

連
結

ベ
ー

ス
の

数
値
に

基
づ

い
て

判

断
す
る
こ
と
と
な
り
ま
す
。」

＜
他
社
も
同
様
の
記
載
＞

 
 
→

 
立

案
担
当

者
の
見

解
：

通
常
の

軽
微
基

準
等
と

、
特

定
上
場

会
社
等

に
係
る

軽
微

基
準

等
に

違
い

が
あ
る
こ
と
か
ら
、
周
知
性
を

高
め
る
た
め
の
記
載
事
項
。
特
定
上
場
会
社
等
に
該
当
す
る
か
否
か
は
、

あ
く

ま
で
有

価
証
券

報
告

書
の

損
益

計
算

書
に
お

け
る

売
上

高
を

基
に

判
断

さ
れ

る
も
の

で
あ

り
、

仮

に
有

価
証
券

報
告
書

に
特

定
上

場
会

社
等

に
該
当

す
る

旨
の

記
載

が
な

か
っ

た
と

し
て
も

、
有

価
証

券

報
告
書
の
損
益
計
算
書
に
お
け
る
収
益
依
存
度
が

80
％
以
上
で
あ
れ
ば
、
特
定
上
場
会
社
等
に
該
当
す

る
（
平
成

24
年
改
正
パ
ブ
コ
メ

4
頁

8
番
の
回
答
、

齊
藤
ほ
か
・
商
事
法
務

20
12

号
43

頁
）。
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→
 
関
係
会
社
へ
の
収
益
依
存
度
の
水
準
を

80
％
に
設
定

 
〇

 
こ

の
水

準
に
該

当
す
る
会

社
は

、
関

係
会
社

か
ら
の
売

上
げ

が
配

当
や

経
営

指
導
料

等
と

な
っ

て
お
り

、
そ

の
他

の
売
上

げ
は

不
動

産
賃

貸
収

入
と
い

っ
た

副
次

的
な

も
の
が

多
い

傾
向

。
80

％

未
満

の
水

準
の

上
場
会

社
等
で

は
、

重
要
な

事
業
を

自
ら
行

っ
て

い
る
傾

向
が
あ

る
の
で

、
投
資

者
の
投

資
判

断
が

単
体

ベ
ー
ス

の
数

値
に

影
響

を
受

け
な
い

と
は

言
い

切
れ

な
い

（
平
成

23
年

W
G

報
告

4-
5
頁
）
。

 
〇
 
連
結
財
務
諸
表
提
出
会
社
全
般
に
ま
で
は
広
げ
な
い
。
単
体
の
財
務
諸
表
も
開
示
さ
れ
て
お
り
、

個
別

財
務

諸
表

の
有
用

性
も
指

摘
さ

れ
て
い

る
か
ら

。
た
だ

し
、

将
来
的

な
見
直

し
の
可

能
性

は

否
定
し
な
い
（
平
成

23
年

W
G

報
告

4
頁
）
。

 
 
→
 
直
近
の
公
表
さ
れ
た
有
価
証
券
報
告
書
の
数
値
が
基
準
と
な
る
。

 
 
 
〇
事
業
年
度
途
中
で

80
％
基
準
を
下
回
っ
て
も
、
連
結
ベ
ー
ス
で
判
断
さ
れ
る
（
平
成

24
年
改
正
パ

ブ
コ
メ

4 3
頁

8
番
の
回
答
）
。【
資
料
２
】

 
  
（
ｂ
）
軽
微
基
準
・
重
要
性
基
準
の

変
更
事
項

 
 
 
特
定
上
場
会
社
等
に
あ
っ
て
は
、
連
結
ベ
ー
ス
の
数
値
を
用
い
る
。

 
 
 

ex
. 

新
た
な
子
会
社
の
取
得
（
法

16
6
条

2
項

1
号
ヨ
、
施
行
令

28
条

2
号
、
取
引
規
制
府
令

49
条

1
項

11
号
イ
）
の
場
合

 
 
 
 
「
次
に
掲
げ
る
子
会
社
（
令
第

29
条
第

8
号

 に
規
定
す
る
特
定
の
子
会
社
（
以
下
「
連
動
子
会

社
」
と
い
う
。
）
を
除
く
。
）
の
異
動
を
伴
う
も
の
で
あ
る
こ
と
。

 
イ

 
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

（
協
同

組
織
金
融

機
関

を
含

み
、

特
定

上
場
会

社
等

で
あ

る
場
合

に
あ
っ
て

は
、

会
社

の
属
す
る
企
業
集
団
と
す
る
。）

の
最
近
事
業
年
度
の
末
日
に
お
け
る
純
資
産
額
の

10
0
分
の

30
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
が
会
社
（
協
同
組
織
金
融
機
関
を
含
み
、
特
定
上
場
会
社
等
で
あ
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、

会
社
の
属
す
る
企
業
集
団
と
す
る
。）

の
最
近
事
業
年
度
の
売
上
高
の

10
0
分
の

10
に
相
当
す
る
額

未
満
で
あ
る
子
会
社

」
 

→
 

子
会

社
と

な
る

会
社

の
純

資
産

額
が

最
近

事
業

年
度

末
日

の
連

結
ベ

ー
ス

で
の

純
資

産
額

の

30
％
未
満
、
か
つ
、
売
上
高
が
最
近
事
業
年
度
の
連
結
ベ
ー
ス
で

の
売
上
高
の

10
％
未
満
で
あ
れ
ば
、

軽
微
基
準
に
該
当
し
、
重
要
事
実
と
な
ら
な
い
。

 
 

 
①
決
定
情
報

 
 
 
・
子
会
社
以
外
と
の
株
式
交
換

で
株
式
交
換
完
全
親
会
社
と
な
る
場
合

（
取
引
規
制
府
令

49
条

1
項

5
号
イ
）

 

 
 
・
完
全
子
会
社
以
外
と
の
吸
収
合
併
に
お
い
て
存
続
会
社
と
な
る
場
合
（
同
項

6
号
イ
）

 

 
 
・
会
社
分
割
に
よ
り
事
業
の
全
部

も
し
く
は
一
部
を
承
継
さ
せ

、
ま
た
は
、
承
継
す
る
場
合
（
同
項

7
号
）

 

 
 
・

事
業
の

全
部

も
し
く

は
一
部

の
譲

渡
ま
た

は
完

全
子
会

社
以
外

か
ら

の
事
業

の
全

部
も
し

く
は
一

部
の

譲
受
け

を
す

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
4  
金
融
庁
・
平
成

25
年

8
月

30
日
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上
場

会
社

等
が

他
社

株
公

開
買

付
け

や
買

集
め

行
為

を
行

う
場

合
に

も
、

当
該

上
場

会
社

等
が

TD
ne

tを
通
じ
て
公
開
買
付
け
等
事
実
を
開
示
す
れ
ば
、

16
7
条

4
項
の
公
表
措
置
が
と
ら
れ
た
こ

と
と
さ
れ
る
（
金
商
施
行
令

30
条

1
項

2
号
・

3
号
ハ
）。

 
 
ｂ
．
上
場
会
社
等
以
外
の
者
が
公
開
買
付
者
等
と
な
る
場
合

 
 

 
 
上

場
会
社

等
で
は

な
い
公

開
買
付

者
等

は
、

TD
ne

tを
通

じ
て
開

示
で
き

な
い

。（
ⅰ
）
対
象

会
社
ま

た

は
（
ⅱ
）
当
該
公

開
買
付

者
等
の

親
会
社
（
上
場

会
社
等

）
に
対

し
、
公

開
買
付

け
等
事

実
を
金

融
商
品

取

引
所

に
通

知
す

る
こ

と
を

要
請

し
、

当
該

対
象

会
社

ま
た

は
当

該
親

会
社

が
、

こ
の

要
請

に
基

づ
い

て
、

TD
ne

tを
通
じ

て
開
示

す
れ
ば
、

16
7
条

4
項

の
公

表
措

置
が

と
ら

れ
た

こ
と

と
さ

れ
る

（
同

項
4
号

）
。
 

 
 
→
 

具
体
的

に
は
連

名
に
よ

る
プ
レ

ス
リ
リ

ー
ス
に
、
公
開

買
付
け

等
事
実

を
記
載
・
添
付

し
、
金
融

商
品

取
引
所
に

通
知
（

平
成

24
年

改
正
パ
ブ

コ
メ

1
頁

1
番

の
回

答
、

齊
藤
ほ
か

・
商
事

法
務

20
12

号
45

頁
）

 
 

※
た

だ
し
、

上
場
親

会
社

が
存

在
し

な
い

非
上
場
の

公
開

買
付

者
等

が
敵
対

的
な
公

開
買

付
等

を
行

う
場
合
、

対
象
会
社

が
連
名

に
よ
る

開
示
要

請
を
受

け
容
れ

る
と
は

限
ら
な

い
（
黒

沼
・
ジ

ュ
リ
ス

ト
14

60
号

29
頁

）。
事
実
上

、
TD

ne
t
の
利
用

は
難
し

く
、
従

来
通
り

、
２
以

上
の
報

道
機
関

へ
の
公

開
・

12
時

間
経

過
の
利
用

と
な
り

そ
う
。
公

開
買

付
者
等

が
、
上
場

会
社
等

で
あ

る
か
、
上

場
会
社

等
で
あ

る
親

会
社
を
も

つ
か
、
対

象
会
社

と
友
好

的
か

否
か
と
い

っ
た
事

情
で
、

利
用
可

能
な
公

表
方
法

が
異
な

る
。

 
ま

た
、

従
来

か
ら

、
公

開
買

付
者

等
が

上
場

会
社

等
か

否
か

で
、

公
開

買
付

開
始

決
定

の
適

時
開

示
義

務
を
負
う

か
ど
う

か
に
つ

き
、

違
い
が
あ

る
。

 

 ４
．
組
織
再
編
に
係
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
適
用
関
係
の
見
直
し
 

（
１
）
改
正
事
項

 
 

①
特
定

有
価
証

券
等
に

か
か
る

売
買
等

に
、
合
併
・
会
社
分
割

に
よ
る

承
継

さ
せ
、
ま
た

は
承

継
す
る

こ
と

を

追
加
し
（
法

16
6
条

1
項
本
文
）
、
こ
の

場
合
（
事

業
譲
渡

の
場

合
も
含

む
）
の

適
用
除
外

を
定

め
た
（
法

16
6
条

6
項

8
号
～

10
号
）
。
公

開
買
付

者
等
関

係
者
に

つ
い
て

も
、
「
株
券

等
に
係

る
買
付
け

等
」
お

よ

び
「
株

券
等
に

係
る
売

付
け
等
」
の
定

義
に
合

併
・
会
社

分
割
に

よ
る
承

継
を
追

加
し
（

16
7
条

1
項
、
金

商
施
行
令

33
条
の

3・
33

条
の

4）
、
同
様

の
適

用
除
外

規
定
を

新
設
（
法

16
7
条

5
項

8
号
～

10
号
）。

 
 

②
組
織

再
編
の

対
価
と

し
て
、
自
己
株

式
を
交

付
し
、
ま
た
は

取
得
す

る
場
合

を
イ
ン

サ
イ
ダ

ー
取
引

規
制
の

適
用
除
外

と
し
た

（
法

16
6
条

6
項

11
号
、

16
7
条

5
項

11
号

）
 

 （
２
）
上
記
①
に
つ
い
て

：
改
正
内
容

 
 
ａ
．
従
来
の
考
え
方

 
「

有
償

の
譲

渡
若

し
く

は
譲

受
け

」
は

、
特

定
有

価
証

券
等

を
有

償
で

所
有

権
を

移
転

す
る

こ
と

。
事

業

譲
渡
に
よ

る
特
定

承
継
は

こ
れ
に

該
当
す

る
が
（

松
尾
直

彦
・

金
融
商
品

取
引
法

（
第

3
版
）

57
4
頁

）
、

合
併
・
会

社
分
割

等
に
よ

る
包
括

承
継
は

含
ま

れ
な
い
（

金
商
法

コ
ン
メ

ン
タ
ー

ル
(4

)1
22

頁
［

神
作

］）
。

 

 

5 
/ 1

7 

 
つ
ま

り
、

会
社

関
係

者
等

は
、
自

分
で
、

直
近
の

有
価

証
券
報

告
書
の

損
益

計
算

書
で

収
益

依
存
度

を
計
算
し
て
、
特
定
上
場
会
社
等
の
軽
微
基
準
に
依
拠
し
て
良
い
か
確
認
す
る
必
要
が
あ
る
。（

特
定
上

場
会

社
で
あ

る
旨
の

記
載

が
あ

る
か

ら
と

い
っ
て

、
連

結
ベ

ー
ス

の
軽

微
基
準

に
よ

る
も

の
と

信
頼

で

き
な
い
？
）

 

３
．
他
社
株
公
開
買
付
け
に
お
け
る
公
開
買
付
け
等
事
実
に
係
る
公
表
措
置
の
見
直
し
 

（
１
）
改
正
前
の
公
表
措
置

 
 
 
公
開
買
付
け
等
事
実
に
つ
い
て

 
①

当
該

公
開
買

付
者
等

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

②
公
開
買
付
開
始
公
告
、
公
開
買
付
け
の
撤
回
等
を
行
う
公
告
・
公
表
が
さ
れ
た
こ
と

③
公
開
買
付
届
出
書
ま
た
は
公
開
買
付
撤
回
届
出
書
が
公
衆
縦
覧
に
供
さ
れ
た
こ
と（

法
16

7
条

4項
）

→
 
上
記
①
に
つ
き
、

金
商
施
行
令

30
条

 
（
ⅰ
）
公
開
買
付
け
等
事
実
を
２
以
上
の
報
道
機
関
に
対
し
て
公
開
し
、
公
開
し
た
時
か
ら

12
時
間
が

経
過
し
た
こ
と
（
同
条

1
項

1
号
・

2
項
）

 
（

ⅱ
）

上
場
会

社
等
が

、
金

融
商
品

取
引
所

の
規
則

で
定

め
る
と

こ
ろ
に

よ
り

、
公

開
買

付
け

等
事
実

を
金

融
商

品
取

引
所
に

通
知
し

、
通

知
さ
れ

た
公
開

買
付
け

等
事

実
が
当

該
金
融

商
品
取

引
所
に

お
い
て
公
衆
縦
覧
に
供
さ
れ
た
こ
と
（
同
条

1
項

2
号
・

3
号
ロ
、
取
引
規
制
府
令

56
条
）

 
・
上
記
（
ⅱ
）
の

TD
ne

t
を
通
じ
た
公
表
は
、

自
社
株
公
開
買
付
け
に
限
定
（

金
商
施
行
令

30
条

1
項

2
号
括
弧
書
）

 
・
他
社
株
公
開
買
付
け

や
買
集
め
で
は
、

TD
ne

tに
よ
る
開
示
が

16
7
条

4
項
の
公
表
措
置
と
し
て
認

め
ら
れ
な
い
の
で
、

TD
ne

tで
開
示
し
た
と
し
て
も
、
別
途
（
ⅰ
）、

②
ま
た
は
③
の
い
ず
れ
か
の
公

表
措
置
を
と
ら
な
け
れ
ば
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
が
解
除
さ
れ
な
か
っ
た

。
TD

ne
t
で
開
示
・

公
表
さ
れ
て
公
知
の
情
報
と
な
っ
て
い
る
の
に
、
「
公
表
措
置
」
が
な
け
れ
ば
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
と

な
る
不
安
定
さ
。

 

（
２
）
改
正
の
背
景

 
 

実
務
上

、
上
場

会
社
は

、
他

社
株
公

開
買
付

け
の
実

施
を

決
定

す
る

と
、

公
開
買

付
開

始
公
告

を
す
る

前
に
、

TD
ne

tで
決
定
情
報
を
開
示
し
、
あ
わ
せ
て
、
対
象
会
社
が
賛
同
表
明
を
公
表
す

る
こ
と
（

東
証

・

有
価
証
券
上
場
規
程

40
2
条

(1
)ｘ

ｙ
参
照
）
が
一
般
的
だ
が
、
こ
の
決
定
情
報
の
開
示
は

16
7
条

4
項
の

公
表
措
置
に
当
た
ら
な
い
。

 
→

 
そ

の
た

め
、

公
開
買

付
者

や
対

象
会

社
は
、

情
報

受
領

者
の

イ
ン

サ
イ
ダ

ー
取

引
を

防
止

す
る

た

め
、

ア
ナ
リ

ス
ト
等

へ
の

説
明

が
で

き
ず

、
か
え

っ
て

情
報

開
示

を
妨

げ
て
い

る
と

い
う

理
由

が
挙

げ

ら
れ
て
い
る
（
平
成

23
年

W
G

報
告

10
頁
、
齊
藤
ほ
か
・
商
事
法
務

20
12

号
44

頁
）
。

 
（
３
）
改
正
の
内
容

 
ａ
．
上
場
会
社
等
が
公
開
買
付
者
等
と
な
る
場
合
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○
「
有
償
の
譲
受
け
」
の
文
言
上
、
類
似
行
為
で
あ
る
が

、
図
２
は
適
用
あ
り
、
図
３
は
適
用
な
し
。

 
 

○
個
別

に
承
継

財
産
を

選
別

で
き
る

図
１
と

全
部
を

承
継

す
る
図

２
が
、

同
じ

よ
う

に
扱

わ
れ

る
。
図

２
や
図
３
よ
り
も
、
図
１
の
方
が
、
Ｘ
株
に
か
か
る
投
資
判
断
の
要
素
は
大
き
い
。

 
 
○
図
３
が
、
規
制
の
潜
脱
方
法
と
し
て
用
い
ら
れ
な
い
と
も
限
ら
な
い
。

 
 
○
い
ず
れ
の
場
合
も
、
重
要
事
実
を
「
知
っ
て
」
公
表
前
に
Ｘ
株
を
承
継
さ
せ
、
ま
た
は
承
継
す
れ
ば
、

一
般
投
資
家
よ
り
も
有
利
な
取
引
が
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
る
。

投
資
家
の
不
公
平
感
。

 
 
○
わ
ず
か
な

X
株
の
た
め
、
図
２
や
図
３
が
事
実
公
表
ま
で
実
施
を
待
た
ね
ば
な
ら
な
い
の
は

、
円
滑

な
組
織
再
編
の
支
障

と
も
い
え
る
。

 
  
ｂ
．
平
成

23
年

W
G

報
告
の
提
言
（

5
頁
以
下
）

 
 
・
特
定
承
継
・
包
括
承
継
い
ず
れ
の
手
段
で
あ
っ
て
も
、

上
場
株
券
等
の
取
引
の
性
格
を
有
す
る
。

 
 
・
「
組
織
再
編
の
一
方
当
事
者
が
、
上
場
株
券
等
の
発
行
者
に
関
す
る
重
要
事
実
を
知
り
な
が
ら
、
組
織

再
編

に
よ
り

上
場
株

券
等
を
承

継
さ

せ
、

又
は
承

継
し

た
場

合
に

つ
い

て
、
証

券
市
場
の

公
正

性
・

健
全

性
に
対

す
る
一

般
投
資
家

の
信

頼
を

損
な
う

お
そ

れ
が

あ
る

点
で

、
特
定

承
継
と
包

括
承

継
と

を
区
分
す
る
必
要
性
は
必
ず
し
も
高
く
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
」

 
 

・
類
型

的
に
イ

ン
サ
イ

ダ
ー

取
引
に

利
用
さ

れ
る
危

険
性

が
低

い
と

見
込

ま
れ

る
も
の

に
つ
い

て
は
、

組
織
再
編
の
性
質
に
鑑
み
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
適
用
を
除
外
す
る
こ
と
が
適
当

。
 

  
ｃ

．
改
正
内
容

 
（
ⅰ
）
合
併
・
会
社
分
割
に
よ
る
承
継
を
「
売
買
等
」
に
追
加

 
承
継
さ
せ
る
行
為
も
、
承
継
す
る
行
為
も
規
制
対
象
（
法

16
6
条

1
項
本
文
）
。

 
「
･
･
･売

買
そ
の
他
の
有
償
の
譲
渡
若
し
く
は

譲
受
け
、
合
併
若
し
く
は
分
割
に
よ
る

承
継
（
合
併
又

は
分
割
に
よ
り
承
継
さ
せ
、
又
は
承
継
す
る
こ
と
を
い
う
。）

又
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
（
以
下
こ
の

条
に
お
い
て
「
売
買
等
」
と
い
う
。）

を
･･
」
 
 
（
改
正
に
よ
り
下
線
部
を
追
加
）

 
 （

ⅱ
）

適
用

除
外

事
由

：
組
織

再
編
の

円
滑

を
図

る
観

点
か

ら
、
組

織
再

編
に

よ
る

特
定

有
価
証

券
等

の

承
継

が
、
イ

ン
サ
イ

ダ
ー
取
引

に
利

用
さ

れ
る
お

そ
れ
が
類

型
的

に
低

い
と

認
め

ら
れ
る

場
合

を
適

用
除
外
（
古
澤
ほ
か
・
逐
条

20
12

改
正

59
頁
）

 
（
ア
）
承
継
資
産
に
占
め
る
特
定
有
価
証
券
等
の
割
合
が
低
い
場
合

（
法

16
6
条

6
項

8
号
、
取
引
規

制
府
令

58
条
の

2）
 

 
 

割
合
が

小
さ
い

と
、

承
継

対
価

全
体

に
与
え

る
影

響
は

軽
微

。
あ

え
て
組

織
再

編
を

仕
組

む
こ

と

は
コ
ス
ト
過
大
と
な
り
、
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
乏

し
い
（
古
澤
ほ
か
・
逐
条

20
12

改
正

59
頁
）。

 
 

合
併

等
（

合
併
、

会
社
分
割

、
事

業
の

全
部
・

一
部
の

譲
渡

・
譲

受
け

）
に

よ
る
承
継

資
産

の
帳

簿
価
額
の
合
計
額
う
ち
、

特
定
有
価
証
券
等
の
帳
簿
価
額
の
占
め
る
割
合
が

20
％
未
満
で
あ
る
と
き

（
平
成

23
年

W
G

報
告

7
頁
、
齊
藤
ほ
か
・
商
事
法
務

20
12

号
41

頁
に
よ
れ
ば
、
株
主
総
会
決

議
不
要
と
さ
れ
る
簡
易
手
続
き
の
数
値
を
参
照
し
た
と
の
こ
と
）。
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【
図
１
．
事
業
の
一
部

譲
渡
・
譲
受
け
】
 
個
別
の
承
継
財
産
（

ａ
事
業
Ｘ
株
式
）
の
選
別
が
可
能

 

  
【
図
２
．
事
業
の
全
部
譲
渡
・
譲
受
け
】
 
承
継
財
産
の
選
別
は
し
な
い

 

  
【
図
３
．
吸
収
合
併
】

 
包
括
的
に
す
べ
て
の
財
産
を
承
継

 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
事
業
譲
渡

 
譲
渡
会
社
Ａ

 
譲
受
会
社
Ｂ

 

ａ
事
業

 
（
Ｘ
社
株

式
）

 

上
場
会
社

Ｘ
 

     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
包
括
承
継

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

全
部
譲
渡

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
譲
渡
会
社
Ａ

 
譲
受
会
社
Ｂ

 

ａ
事
業
（
Ｘ
社
株
式
）

 

ｂ
事
業

 

ｃ
事
業

 

マ
イ
ナ
ス
情
報

知
っ
て

 
プ
ラ
ス
情
報

知
っ
て

 

上
場
会
社

Ｘ
 

消
滅
会
社
Ａ

 
存
続
会
社
Ｂ

 

プ
ラ
ス
情
報

知
っ
て

 
マ
イ
ナ
ス

情
報
知
っ
て

 

ａ
事
業
（
Ｘ
社
株
式
）

 

ｂ
事
業

 

ｃ
事
業

 

マ
イ
ナ
ス
情
報
知
っ
て

 
プ
ラ
ス
情
報

知
っ
て

 

上
場
会
社

Ｘ
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①
組
織

再
編
の

当
事
会

社
が
株

券
等
を

承
継
取

得
す
る

場
合
（

会
社
法

上
の
手

続
き
で

一
定
の

透
明
性
・
公
正

性
が
確
保

さ
れ
て

い
る
か

ら
）

 
 

②
組
織

再
編
の

当
事
会

社
の
株

主
等
が

当
該
組

織
再
編

の
対
価

と
し
て

株
券
等

の
交
付

を
受
け

る
場
合

 
 

（
株
主

が
自
ら

の
意
思

の
み
で

コ
ン
ト

ロ
ー
ル

で
き

な
い
も
の

で
あ
る

か
ら
）

 
→
 

①
②

い
ず
れ

も
、
「
株
券
等

の
買
付

け
等
」

に
該
当

し
な
い

。
 

＜
事
業
の
全
部
ま
た
は
一
部
の
譲
受
け
に
よ
る
特
定
買
付
け
等
＞

 
平

成
16

年
の
金

商
施
行

令
の
改

正
に
よ

り
、
公

開
買
付

規
制
の

適
用
除

外
と
規

定
さ
れ

た
（
法

27
条

の
2

第
1
項

た
だ
し

書
、
金
商
施

行
令

6
条
の

2
第

1
項

9
号
）
。合

併
等
と

同
様
の
効

果
を
も

た
ら
す

も
の
で

あ
り
、

企
業
組
織

の
再
編

等
を
促

す
観
点

か
ら
、
強
制
的

公
開
買

付
制
度

の
適
用

除
外
と

す
る
こ

と
が
適

切
で
あ

る
か
ら

（
前
掲
・

平
成

15
年
デ
ィ

ス
ク

ロ
ー
ジ

ャ
ー

W
G

報
告

27
頁

）。
 

⇒
 
平
成

24
年
改
正
･･
･
規
定
の
仕
方
か
ら
み
て
、

16
6
条

1
項
柱
書
の
「
有
償
の

譲
受
け
」
の
定
義
を

変
更
す
る
も
の
で
は
な
い
。

 
 
公
開
買
付
規
制
へ
の
影
響
に
つ
き
、
金
融
庁
の
見
解
：

 
今
回
の
改
正
は
、「

あ
く
ま
で
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
お
け
る
合
併
・
会
社
分
割
に
よ
る
株
券

等
の
承
継
の
位
置
付
け
を
整
理
す
る
も
の
で
あ
り
、
『
株
券
等
の
公
開
買
付
け
に
関
す
る

Q
&

A』
に

変
更
を
加
え
る
も
の
で
は
」
な
い
（
平
成

24
年
改
正
パ
ブ
コ
メ

2
頁

4
番
の
回
答

）
。

 
 （
３
）
上
記
②
に
つ
い
て
：
改
正
内
容

 
 

合
併
等

（
合
併

、
会
社

分
割

、
事
業

の
全
部

・
一
部

の
譲

渡
・
譲

受
け
）

ま
た
は

株
式

交
換
の

対
価
と

し
て

、
自

己
株
式

の
交
付

を
行

う
場
合

ま
た
は

交
付
を

受
け

る
場
合

は
、
イ

ン
サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

の
適

用
を
除
外

 
 ａ
．
従
来
の
考
え
方

 
 

ex
. 

吸
収
合
併
の
際
に
、
存
続
会
社
に
重
要
事
実
が
発
生
し
て
お
り
、
消
滅
会
社
株
主
に
新
株
を
交
付

す
る
場
合
と
自
己
株
式
を
交
付
す
る
場
合
。

 

  
〇
 
新
株
の
発
行
と
こ
れ
に
対
応
す
る
新
株
の
原
始
取
得
は
、
売
買
等
に
該
当
し
な
い

（
通
説
）。

会
社

法
の

ほ
か
、

金
商
法

の
発
行
開

示
規

制
等

に
よ
り

、
株
主
・

投
資

家
の

保
護
が

図
ら

れ
る

か
ら

（
横

重
要
事
実

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

吸
収
合
併

 
 

存
続
会
社

A 
消
滅

会
社

B 

株
主

 
対
価

 
新
株

 o
r 
自
己
株
式
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→
 

20
％
未

満
で

あ
れ
ば
、

重
要

事
実
を

「
知

っ
て

」
取

引
を

行
っ
た

と
し

て
も

、
違

反
行

為
と

な
ら

な
い
。

重
要
事

実
を
利
用

し
よ

う
と

し
た
か

ど
う
か
（

い
わ

ゆ
る

利
用
基

準
）
の
観

点
か

ら
の

規
制

か
？

事
業

譲
渡

に
つ
い
て

は
規

制
緩

和
と
な

る
改
正
。

組
織

再
編

の
円
滑

を
図
る
利

益
と

の
調

整
が
な
さ
れ
た
の
で
あ
ろ
う
が
、
投
資
家
の
不
公
平
感
・
証
券
市
場
へ
の
信
頼
は
解
消
さ
れ
る
か
？

 
 

承
継

資
産

を
選
択

で
き
る

場
合

（
事
業

の
一
部

譲
渡
や
会

社
分

割
）

も
同
じ

扱
い
に

さ
れ

て
い
る

の
は
適
当
か
？

 
 
（
イ
）

合
併

等
の

契
約
（

新
設

分
割
に

あ
っ
て

は
新
設

分
割

計
画
）

の
内
容

の
決
定

に
つ

い
て
の

取
締

役
会

決
議

が
重

要
事

実
を
知
る

前
に

な
さ

れ
た
場

合
に
お
い

て
、

当
該

決
議

に
基

づ
い
て

当
該

合
併

等
に
よ
り
特
定
有
価
証
券
等
が
承
継
さ
れ
る
と
き
（
法

16
6
条

6
項

9
号
）。

 
 
→

 
当
初

の
計
画

通
り

の
実

施
。

特
定

有
価
証

券
等

の
承

継
が

重
要

事
実
を

知
っ

た
こ

と
と

無
関

係

に
行

わ
れ
た

こ
と
が

明
ら
か
で

あ
る

ケ
ー

ス
。
一

般
投
資
家

の
信

頼
を

損
な
う

こ
と
は
な

い
（

古
澤

ほ
か
・
逐
条

20
12

改
正

59
-6

0
頁
）
。
規
制
を
及
ぼ
す
と
、
円
滑
な
組
織
再
編
に
支
障
が
生
じ
う
る

（
平
成

23
年

W
G

報
告

8
頁
）
。

 
 
 
「
取
締
役
会
決
議
」
･
･
･承

継
対
価
を
含
め
た
合
併
契
約
等
の
締
結
の
最
終
決
定
（
平
成

23
年

W
G

報
告

7
頁
、
古
澤
ほ
か
・
逐
条

20
12

改
正

60
頁
）

 
  
（
ウ
）

新
設
分
割
を
行
う
場
合
、
共
同
新
設
分
割
を
除
き
、
適
用
除
外
（
法

16
6
条

6
項

10
号
）
。

 
新

設
分

割
は
第

三
者
と

の
取
引

を
有

し
な
い

の
に
対

し
、
共

同
新

設
分
割

で
は
、

複
数
の

分
割

会

社
が

各
々
の

承
継
資

産
の
価
値

等
に

基
づ

き
新
設

会
社
の
株

式
保

有
割

合
の

調
整

を
行
う

。
分

割
会

社
間
の
取
引
の
側
面
を
有
す
る
（
古
澤
ほ
か
・
逐
条

20
12

改
正

60
頁
）
。
承
継
さ
せ
る
行
為
の
み
を

規
制
。

 
 

（
補
足
）
公
開
買
付
け
規
制
へ
の
影
響

 
「
買
付
け
等
」
の
定
義

 
 
→
「
株
券
等
の
買
付
け
そ
の
他
の
有
償
の
譲
受
け
を

い
い

･
･
･
」
（
法

27
の

2
第

1
項

本
文
括

弧
書

）
 

＜
学
説
等
の
状
況
＞

 
合

併
、

会
社
分

割
等
に

よ
る

株
券

等
の

移
動
は

、「
有
償

の
譲
受

け
」

に
該
当

し
な
い

。
同

様
の

効
果

を
も
た

ら
す
事
業

譲
渡
に

つ
い
て

も
同
じ
（
神
崎

ほ
か
・
金
融

商
品
取
引

法
46

8
頁

(注
)2

0）
。「

合
併
、
株
式
交

換
又
は

吸
収
分
割

に
よ
る

株
券
等

の
移
動

に
つ
い

て
は
、
基

本
的
に

は
『
有

償
の
譲

受
け
』
に

は
該
当
し

な
い
も

の
と
解

さ
れ
て

お
り
、

公
開
買

付
規

制
は

適
用

さ
れ
な

い
」
（

デ
ィ
ス
ク

ロ
ー

ジ
ャ
ー

・
ワ
ー

キ
ン

グ
・

グ
ル

ー
プ
報
告

（
平
成

15
年

12
月

9
日
）

27
頁

）
 

＜
金
融
庁

Q
&

A
の
問

12
＞

5  
 

た
と
え

ば
、
他
の

会
社
の

株
券

等
の
み

を
対
象

と
す
る

吸
収
分

割
（
い
わ

ゆ
る
無

対
価
分

割
を

除
く
）
の

よ
う

に
、
実
質

的
に
は

相
対
で

の
譲
受

け
の
一

形
態
と

認
め
ら

れ
る
よ

う
な
場

合
を
除

き
、

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
5  
三
井
秀
範
＝
土
本
一
郎
編
『
詳
解

 
公
開
買
付
制
度
・
大
量
保
有
報
告
制
度

Q
&

A』
（
商
事
法
務
、

20
11

年
）

5-
7
頁
。
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 Ⅱ
．
平
成

2
5
年
改
正
（
投
資
法
人
関
係
）
 

１
．
は
じ
め
に
 

（
１
）
投
資
信
託
・
投
資
法
人
制
度
の
改
正

 
 
投
資
信
託
・
投
資
法
人
法
制
の
見
直
し
に
つ
い
て
の
検
討
の

諮
問
（
平
成

24
年

1
月

27
日
）：

 
国
民
が
資
産
を
有
効
に
活
用
で
き
る
環
境
整
備
を
図
る
た
め
、

 
「

一
 投

資
信

託
に

つ
い

て
は

、
国

際
的

な
規

制
の

動
向

や
経

済
社

会
情

勢
の

変
化

に
応

じ
た

規
制

の
 

柔
軟
化
や
一
般
投
資
家
を
念
頭
に
置
い
た
適
切
な

商
品
供
給
の
確
保
等

 
二

 投
資
法
人
に
つ
い
て
は
、
資
金
調
達
手
段
の
多
様
化
を
含
め
た
財
務
基
盤
の
安
定
性
の
向
上
や
投

資
家
か
ら
よ
り
信
頼
さ
れ
る
た
め
の
運
営
や
取
引
の
透
明
性
の
確
保
等
」

 
 
平
成

24
年

12
月

7
日
「
投
資
信
託
・
投
資
法
人
法
制
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ

最
終
報
告
」（

以
下
、
投
信

W
G

報
告
）【
資
料
３
】
を
踏
ま
え
て
、

 
 
・
平
成

25
年

6
月

19
日
公
布
「
金
融
商
品
取
引
法
等
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
」（

平
成

25
年
法
律

第
45

号
）

1
年
以
内
施
行
部
分
は

平
成

26
年

4
月

1
日
施
行
 
【
資
料
４
】

 
 
・
平
成

26
年

2
月

4
日
関
係
政
令
の
公
布
、
同
月

14
日
関
係
内
閣
府
令
の
公
布
（
同
年

4
月

1
日
施

行
）
 
金
商
施
行
令
【
資
料
５
】
、
取
引
規
制
府
令
【
資
料
６
】
 

 
［
投
資
信
託
法
制
］

 
 
・
投
資
信
託
の
併
合
手
続
き
の
簡
素
化

 
 
・
運
用
報
告
書
の
内
容
の
合
理
化
・
提
供
方
法
の
電
磁
化

 
 
・

M
RF

等
に
つ
い
て
の
損
失
補
填
禁
止
の

例
外

 
 
［
投
資
法
人
法
制
］

 
 
・
ラ
イ
ツ
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
を
可
能
に
す
る
法
整
備

 
 
・
自
己
投
資
口
取
得
の
緩
和

 
 
・
海
外
不
動
産
取
得
の
た
め
の
法
人
の
株
式
取
得
に
係
る
投
資
法
人
の
過
半
数
議
決
権
保
有
制
限
緩
和

 
 
・
投
資
口
発
行
差
止
請
求
制
度
の
創
設

 
 
・
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
導
入

 
 
・
資
産
運
用
会
社
の
利
害
関
係
人
と
投
資
法
人
と
の
取
引
に
つ
き
投
資
法
人
役
員
会
の
同
意
要
求

 
 （
２
）
改
正
前
の
状
況
と
背
景

 
 

投
資
証

券
等
は

、
イ
ン

サ
イ

ダ
ー
取

引
規
制

の
対
象

と
さ

れ
て
い

な
か
っ

た
。

投
資
口

に
つ
い

て
運
用

資
産

の
純

資
産
価

額
に
基

づ
く

価
格
形

成
が
行

わ
れ
、

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

の
余
地

が
比

較
的
小

さ
い
と

考
え
ら
れ
た
か
ら
（
投
信
Ｗ
Ｇ
報
告

12
頁
）。

 
※
た
だ
し
、「

関
連
有
価
証
券
」
と
し
て
、
特
定
有
価
証
券
等
に
含
ま
れ
て
い
た
。（

上
場
会
社
等
の
特
定

有

価
証
券
に
係
る
オ
プ
シ
ョ
ン
を
表
示
す
る
方

2
条

1
項

19
号
に
掲
げ
る
有
価
証
券
そ
の
他
の
政
令
で
定
め
る
有
価
証
券
。
法

16
3
条

1
項
）
と
し
て
、
投
資
信
託
・
外
国
投
資
信
託
の
受
益
証
券
ま
た
は
投
資
証
券
・
投
資
法
人
債
券
・
外
国
投
資
証
券

で
あ
っ

て
、
当

該
信

託
財
産

ま
た
は

資
産

を
当
該

上
場

会
社
等

の
特
定

有
価

証
券
の

み
に

対
し
投

資
す
る

こ
と

を
信
託

約
款

ま
た
は
規
約
に
定
め
た
投
資
信
託
・
投
資
法
人
・
外
国
投
資
信
託
・
外
国
投
資
法
人
に
係
る
も
の
（
金
商
施
行
令

27
条
の

4

 1
1 

/ 1
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畠
・
逐
条
解
説

45
頁
、
証
券
取
引
法
研
究
会
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト

42
巻

2
号
（

19
89

年
）

56
-5

7
頁
［
森
本
・
神
崎
］
、
金
商
法
コ
ン
メ
ン
タ
ー
ル

(4
)1

22
-1

23
頁
）。

 
 

〇
 
自

己
株
式

の
処
分

や
取

得
は
、

売
買
等

に
該

当
す
る

と
解
さ

れ
て
き

た
（
木

目
田

・
イ
ン

サ
イ
ダ

ー
実
務

25
3
頁
、
金
商
法
コ
ン
メ
ン
タ
ー
ル

(4
)1

24
頁
［
神
作
］
）。

な
お
、
適
用
除
外
と
し
て
、

16
6

条
6
項

2
号
・

4
号
の

2。
 

 
〇

 
た

だ
し
、

会
社
関

係
者

や
情
報

受
領
者

に
第
三

者
割

当
て
が

行
わ

れ
る

場
合

な
ど

で
は
、

イ
ン
サ

イ
ダ

ー
取
引

の
弊
害

あ
り
。
新

株
発

行
に

も
イ
ン

サ
イ
ダ
ー

取
引

規
制

を
及

ぼ
す

方
向
を

示
唆

・
主

張
（
神
崎
ほ
か
・
金
融
商
品
取
引
法

12
19

頁
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制

W
G（

第
3
回
）
議
事
録

（
大
崎
、
川
口
、
黒
沼
）
。
新
規
発
行
と
自
己
株
式
処
分
の
異
な
る
扱
い
は
、
同
等
の
規
律
を
課
し
て

い
る
会
社
法
の
考
え
方
と
平
仄
が
合
わ
な
い
（
岩
原
ほ
か
・
金
商
法
セ
ミ
ナ
ー

32
8
頁
［
藤
田
］
等
）。

 
 
※
発
行
開
示
制
度
で
は
、
平
成

21
年
金
商
法
改
正
に
よ
り
、
自
己
株
式
の
処
分
は
、
取
得
勧
誘
類
似
行

為
と
し
て
、
募
集
と
同
様
の
扱
い
を
受
け
る
よ
う
に
な
っ
た
（
法

2
条

3
項
、
定
義
府
令

9
条

1
号
）
。

 
 ｂ
．
改
正
の
根
拠

 
 
①
自
己
株
式
の
交
付
を
す
る
場
合

 
 

 
・
組

織
再

編
当

事
者

間
で

の
デ
ュ

ー
・
デ

ィ
リ
ジ

ェ
ン

ス
を
通

じ
て
、

イ
ン
サ

イ
ダ

ー
取
引

が
抑
止

さ
れ
る
か
ら
、
自
己
株
式
交
付
が
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
利
用
さ
れ
る
危
険
は
類
型
的
に
低
い
。

 
・

自
己

株
式

の
交
付

を
行
う
会

社
は

、
未

公
表
の

重
要
事
実

が
な

い
か

網
羅

的
に

精
査
し

な
け

れ
ば

な
ら
ず
、
実
務
上
多
大
な
コ
ス
ト
を
要
す
る
。

 
 

 
・
組

織
再

編
の

際
の

自
己

株
式
の

交
付
に

は
、
原

則
と

し
て
、

株
主
総

会
の
特

別
決

議
や
、

対
価
の

相
当

性
に

関
す

る
事
項

等
の
事

前
開

示
義
務

な
ど
が

要
求
さ

れ
て

お
り
、

株
主
保

護
が
充

実
し
て

い
る
。

 
 
②
自
己
株
式
の
交
付
を
受
け
る
場
合

 
 
 
・
新
規
発
行
に
つ
い
て
適
用
対
象
と
さ
れ
て
い
な
い
。

 
 

 
・
対

価
の

交
付

を
受

け
る

者
が
株

主
で
あ

る
場
合

、
基

本
的
に

受
動
的

な
立
場

で
交

付
を
受

け
る
に

過
ぎ
な
い
。

 
 

 
・
対

価
の

交
付

を
受

け
る

者
の
み

が
，
自

己
株
式

を
交

付
す
る

会
社
の

重
要
事

実
を

知
っ
て

い
る
こ

と
は
極
め
て
例
外
的
で
あ
る
（
以
上
、
古
澤
ほ
か
・
逐
条

20
12

改
正

60
-6

1
頁
）
。

 
  

※
 
組

織
再

編
も

含
め

、
一

般
に
新

株
発
行

と
自
己

株
式

の
交
付

に
係
る

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制
の

適
用
関
係
を
ど
の
よ
う
に
整
理
す
る
か
は
、
引
き
続
き
検
討
さ
れ
る
べ
き
課
題
（
平
成

23
年

W
G

報
告

9
頁
）
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者
（

準
内

部
者

）
と
な

る
。

こ
の

契
約

締
結

者
や
会

計
帳
簿

閲
覧

請
求
権

者
か
ら

情
報
伝

達
を
受

け
た
者
は
、
第
一
次
情
報
受
領
者
と
な
る
（
同
条

3
項
）。

 
 

 
つ
ま

り
、

上
場

投
資

法
人

だ
け
で

な
く
、

そ
の

資
産
運

用
会
社

お
よ
び

特
定
関

係
法

人
が
、

投
資
家

の
投
資
判
断
に
影
響
を
与
え
る
情
報
の
発
生
源
と
な
り
う
る
と
み
て
い
る
？（

投
信
Ｗ
Ｇ
報
告

12
頁
）。

 
 （

２
）
資
産
運
用
会
社

 
 

 
投
資

法
人
は

、
資
産

運
用

に
係
る

業
務
を

資
産
運

用
会

社
に
委

託
し
な

け
れ
ば

な
ら

な
い
（

投
信
法

19
8
条

1
項
）。

投
資
家
の
投
資
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
よ
う
な
資
産
運
用
に
関
す
る
情
報
は
、
資
産

運
用
会
社
が
取
得
・
保
有
・
管
理
す
る
と
予
定
さ
れ
て
い
る
（
古
澤
ほ
か
・
逐
条

20
13

改
正

98
頁
）。

 
 （
３
）
特
定
関
係
法
人
（
法

16
6
条

5
項

1
号
・

2
号
）

 
 
 
資
産
運
用
会
社
の
親
会
社
等
の
こ
と
。
い
わ
ゆ
る
、
ス
ポ
ン
サ
ー
を
想
定
し
て
い
る
。

 
 

 
※
実

務
上

、
ス

ポ
ン

サ
ー

に
よ
っ

て
設
立

企
画
人

と
な

る
株
式

会
社
が

設
立
さ

れ
、

不
動
産

投
資
法

人
の

設
立

後
、

当
該
設

立
企
画

人
が

資
産
運

用
会
社

と
な
る

の
が

一
般

的
。

ス
ポ

ン
サ
ー

は
、
資

産
運
用
会
社
の
管
理
・
運
営
、
不
動
産
投
資
法
人
の
運
用
す
る
不
動
産
の
供
給
等
に
関
与
す
る
（
大

串
ほ
か
・
不
動
産
投
資
法
人
（

RE
IT

）
の
理
論
と
実
務

58
頁
）。

 
 

①
上
場

投
資
法

人
等
が

提
出

し
た
直

近
の
有

価
証
券

届
出

書
、

有
価

証
券

報
告

書
等

に
お

い
て

、
資
産

運
用
会
社
の
親
会
社
と
記
載
さ
れ
た
会
社
（
法

16
6
条

5
項

1
号
、
金
商
施
行
令

29
条
の

3
第

2
項
、
取
引
規
制
府
令

55
条
の

7
第

1
項
）
。

 
 

②
上
場

投
資
法

人
等
が

提
出

し
た
直

近
の
有

価
証
券

届
出

書
、

有
価

証
券

報
告

書
等

に
お

い
て

、
資
産

運
用
会
社
の
利
害
関
係
人
等
（
投
信
法

20
1
条

1
項
）

7 の
う
ち
、
当
該
上
場
投
資
法
人
等
と
の
間
で

の
不

動
産
の

取
得
・

譲
渡
・
貸

借
等

の
取

引
（
特

定
資

産
の

価
値

に
及

ぼ
す
影

響
が
重
大

な
も

の
に

限
る
）
を
行
い
、
ま
た
は
行
っ
た
法
人
と
し
て
記
載
さ
れ
た
法
人
（
法

16
6
条

5
項

2
号
、
金
商
施

行
令

29
条
の

3
第

3
項
、
取
引
規
制
府
令

55
条
の

7
第

2
項
）
。

 
特
定
資
産
の
価
値
に
及
ぼ
す
影
響
の
重
大
性
に
か
か
る
基
準
と
し
て
、
た
と
え
ば
、
過
去

3
年
間

に
お

け
る
上

場
投
資

法
人
等
の

あ
ら

ゆ
る

不
動
産

取
引
の
取

得
・

譲
渡

等
の
対

価
の
合

計
額

に
対

す

る
、
利
害
関
係
人
等
と
当
該
上
場
投
資
法
人
等
と
の
対
価
の
合
計
が
気
宇
の
割
合
が

20
％
以
上
で
あ

る
こ
と
な
ど
（
取
引
規
制
府
令

55
条
の

8）
。

 
 

cf
.特

定
関

係
法

人
の

名
称
等

は
、

有
価

証
券

届
出

書
・
有

価
証

券
報

告
書

の
「

投
資
法

人
の

仕
組

み
」

に
お
い
て
記
載
さ
れ
る（

特
定
有
価
証
券
開
示
府
令

4号
の

3様
式
・
記
載
上
の
注
意

(1
8)
ｂ
の
改
正
、

7
号
の

3
様
式
・
記
載
上
の
注
意

(1
)ｆ

）
 

     
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
7  
具
体
的
に
は
、
①
当
該
資
産
運
用
会
社
の
親
法
人
等
、
②
当
該
資
産
運
用
会
社
の
子
法
人
等
、
③
当
該
資
産
運
用
会
社
の

議
決
権
の
過
半
数
を
有
す
る
個
人
株
主
が
議
決
権
の
過
半
数
を
有
す
る
会
社
等
（
特
定
個
人
株
主

）、
④
こ
れ
ら
に
準
ず
る
者

（
議
決
権
の

20
％
以
上
を
有
す
る
主
要
株
主
）
を
い
う
（
投
資
信
託
・
投
資
法
人
施
行
令

12
3
条

4
号
、
投
資
信
託
・
投
資

法
人
施
行
規
則

24
4
条
の

3）
。

 

13
 / 

17
 

第
1
号
・

2
号
）

 
・
投
資
証
券
は

16
6
条
の
適
用
対
象
で
は
な
い
が
、

15
7
条
の
適
用
可
能
性
が
指
摘
さ
れ
て
い
た

6  
 
・
東
京
証
券
取
引
所
で
は
、
上
場
不
動
産
投
資
法
人
の
適
時
開
示
義
務
を
課
し
て

き
た
【
資
料
７
】
。

 
＜
規
制
導
入
の
背
景
＞
 
投
信
Ｗ
Ｇ
報
告

12
頁

 
・

実
際

の
価
格

動
向
は

、
た

と
え
ば

ス
ポ
ン

サ
ー
企

業
の

変
更

、
公

募
増

資
、
大

口
テ

ナ
ン
ト

の
退
去

等
に

よ
っ
て

相
当
程

度
変
動
し

て
お

り
、

証
券
市

場
の
公
正

性
・

健
全

性
に

対
す

る
投
資

家
の

信
頼

を
確
保
す
る
必
要
が
あ
る
。

 
・
諸
外
国
で
は
規
制
対
象
と
さ
れ
て
い
る
。

 

２
．
適
用
対
象
と
な
る
上
場
投
資
法
人
等
の
範
囲
 

法
16

3
条

1
項
：
投
資
法
人
証
券
・
投
資
法
人
債
券
（
法

2
条

1
項

11
号
）
が
追
加
さ
れ
た
が
、
政
令

で
定
め
る
も
の
は
除
か
れ
る
。

 
金
商
施
行
令

27
条

2
号
、
取
引
規
制
府
令

25
条

2
項
・

3
項

 
①

そ
の
資
産
総
額
の

50
％
超
の
額
を
不
動
産
等
の
資
産
（
不
動
産
、
不
動
産
の
賃
借
権
、
地
上
権

お
よ
び
こ
れ
ら
の
資
産
の
み
を
信
託
す
る
信
託
受
益
権
。
投
資
信
託
・
投
資
法
人
法
施
行
規
則

10
5

条
1
号
ヘ
）
に
対
す
る
投
資
と
し
て
運
用
す
る
こ
と
を
規
約
に
定
め
た
投
資
法
人

 
②

最
近
営

業
期

間
の
決

算
に
お

い
て
投

資
法
人

の
資

産
の
総

額
の
う

ち
に
占

め
る

不
動

産
等

の
資

産
の
合
計
額
の
割
合
が

50
％
超
で
あ
る
投
資
法
人

 
 
 
→
 
上
場
投
資
法
人

等
の
う
ち
不
動
産
投
資
法
人
が
適
用
対
象
＝
「
上
場
会
社
等
」
に
含
ま
れ
る
 

３
．
会
社
関
係
者
の
範
囲
 上
場
投
資
法
人
等
の
役
員
等
（
法

16
6
条

1
項

1
号
）

 
資
産
運
用
会
社
の
役
員
等
（
同
号
括
弧
書
）

 
資
産
運
用
会
社
の
特
定
関
係
法
人
の
役
員
等
（
同
）

 

会
計
帳
簿
閲
覧
請
求
権
（
単
独
権
）

を
有
す
る
投
資
主
（
同
項

2
号
の

2）
 

法
令
に
基
づ
く
権
限
を
有
す
る
者
（
同
項

3
号
）

 
契
約
締
結
者
・
締
結
交
渉
者
（
同
項

4
号
）

 
法
人

で
あ
る

会
計
帳

簿
閲
覧

請
求

権
請
求

権
者
、

契
約

締
結

者
・

締
結

交
渉
者

の
役
員
等
（
同
項

5
号
）

 

（
１
）
「
当
該
上
場
会
社
等
」
の
定
義

 
 
 
上
場
投
資
法
人
等
に
加
え
、
そ
の
資
産
運
用
会
社
お
よ
び
特
定
関
係
法
人
を
含
む
（
法

16
6
条

1
項

1
号
括
弧
書
）

 
 

 
→
 

資
産
運

用
会
社

や
特

定
関
係

法
人
の

契
約
締

結
者

や
会
計

帳
簿
閲

覧
請
求

権
者

は
、
会

社
関
係

6  
西
村
あ
さ
ひ
法
律
事
務
所
編
『
最
新
金
融
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

』（
商
事
法
務
、

20
09

）
39

3
頁
［
戸
田
健
一
郎

］。
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「

資
産
運

用
会
社

は
、
金

融
商
品

取
引
業

者
と
し

て
金
商

法
に

基
づ
く

登
録
を

受
け
て

当
局
の

監
督
に

服

す
る
者

で
あ
り

･
･･

、
一

般
的
な

情
報

開
示
の

適
切
性

は
担

保
さ

れ
う

る
し
、

角
上
場

投
資

法
人

等
の
資
産

運
用

会
社

は
上

場
投

資
法

人
等

の
有

価
証

券
報

告
書

等
に

お
い

て
特

定
し

て
開

示
さ

れ
て

お
り

開
示

す
る

情
報
が

帰
属
す
る

上
場
投

資
法
人

等
も
明

確
で
あ

る
。
そ

し
て

、
投
資
法

人
の

資
産
の
運

用
に

関
し
て

生
じ

る
投
資

者
の

投
資
判
断

に
影

響
を

及
ぼ

す
事
実

に
関
わ

る
情

報
の

取
得

・
保
有

・
管
理

は
、

･
･･

資
産
運
用

会
社
に

よ
っ
て

行
わ
れ

る
･･
･た

め
、

こ
れ
ら

の
事
実

に
つ

い
て

自
ら

の
業
務

に
関
す

る
も

の
と

し
て

自
ら

の
責
任

を
も
っ
て

情
報
開

示
を

行
う
こ
と

が
で
き

る
者
で

あ
る

。
」

 

６
．
そ
の
他
 

（
１
）
適
用
除
外
事
由
 

・
投
資
口
の
買
取
請
求
（
法

16
6
条

6
項

3
号
）
を
追
加
。
ク
ロ
ー
ズ
ド
・
エ
ン
ド
型
へ
の
規
約
変
更
、

吸
収
合
併
・
新
設
合
併
の
反
対
投
資
主
に
よ
る
も
の
。

 
・
防
戦
買
い
の
要
請
に
基
づ
く
取
引
へ
の
追
加
（
同
項

4
号
）。

要
請
を
決
定
す
る
機
関
（
株
式
会
社
で

は
取
締
役
会
）
は
、
投
資
法
人
の
役
員
会
（
金
商
施
行
令

31
条
の

2）
 

・
投
資
法
人
債
券
を
追
加
（
法

16
6
条

6
項

6
号
）。

た
だ
し
、
解
散
（
法

16
6
条

2
項

9
号
ヘ
）
、
破

産
手
続
・
再
生
手
続
開
始
の
申
立
て
や
不
渡
り
等
（
金
商
施
行
令

29
の

2
の

2
第

5
号
、

29
の

2
の

3
第

4
号
・

5
号
）
を
知
っ
て
売
買
す
る
場
合
は
除
く
（
取
引
規
制
府
令

58
条
）。

 
・
持
投
資
口
会
を
通
じ
た
買
付
け
（
法

16
6
条

6
項

12
号
、
取
引
規
制
府
令

59
条

1
項

4
号
・

5
号

8
号
の

2）
 

（
２
）
売
買
報
告
書
・
短
期
売
買
差
益
の
返
還
義
務
 

上
場
投
資
法
人
の
役
員
・
資
産
運
用
会
社
の
役
員

 
･
･
･
法

16
3
条
の
売
買
報
告
書
の
提
出
義
務
お
よ
び
法

16
4
条
の
短
期
売
買

差
益

の
返

還
義

務
を
負

う
。
 

＜
た
だ
し
＞

 
・

投
資

主
は
含

ま
れ
な

い
（

帳
簿
閲

覧
請
求

権
等
を

有
す

る
に
過

ぎ
な

い
投

資
主

が
、

資
産
の

運
用
等

に
関

連
す
る

投
資
者

の
投

資
判

断
に

影
響

を
及
ぼ

す
事

実
に

関
す

る
情

報
に

接
触

す
る
機

会
は

限
定

的

と
も
考
え
ら
れ
る
た
め
。
古
澤
ほ
か
・
逐
条

20
13

改
正

98
頁
）。

 
・
特
定
関
係
法
人
の
役
員
も
含
ま
れ
な
い
。

 

（
３
）
公
開
買
付
等
関
係
者
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引

 
 
投
資
証
券
は
、
公
開
買
付
規
制
の
対
象
と
な
る
「
株
券
等
」

に
含
ま
れ
て
い
た
が
（
法

27
条
の

2
第

1
項
、
金
商
施
行
令

6
条

1
項

3
号
・

1
条
の

4
第

1
号
）
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
と
さ
れ
て
い

な
か
っ
た
た
め
、「

特
定
株
券
等
」
に
追
加
（
金
商
施
行
令

33
条

1
項

4
号
）

 

以
上
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４
．
重
要
事
実
 

上
場
投
資
法
人
等
に
係
る
業
務
等
に
関
す
る
重
要
事
実
 
【
資
料
８
】

 
上
場
投
資
法
人
等
 

決
定
事
実
（
法

16
6
条

2
項

9
号
）

 
発
生
事
実
（
同
項

10
号
）

 
決
算
情
報
（
同
項

11
号
）

 
バ
ス
ケ
ッ
ト
条
項
（
同
項

14
号
）

 

資
産
運
用
会
社

 
 
 
 
 

決
定
事
実
（
同
項

12
号
）

 
 

発
生
事
実
（
同
項

13
号
）

 
 
 
 
▲
 
特
定
関
係
法
人
の
決
定
事
実
や
発
生
事
実
は
、
重
要
事
実
に
含
ま
れ
て
い
な
い
。

 

５
．
重
要
事
実
の
公
表
 

（
１
）
公
表
の
方
法

 
 
 
従
来
と
同
じ
（
法

16
6
条

4
項
柱
書
、
金
商
施
行
令

30
条

1
項
、
取
引
規
制
府
令

56
条
）

 
①
政

令
で
定

め
る
方

法
ま

た
は

②
重

要
事

実
を
記

載
し

た
有
価

証
券
報

告
書
等

が
提

出
さ
れ

公
衆

縦

覧
に
供
さ
れ
た
場
合

 
 
 

（
上
記
①
に
つ
き

、（
ⅰ
）
重
要
事
実
等
を
２
以
上
の
報
道
機
関
に
対
し
て
公
開
し
、
公
開
し
た
時
か
ら

12
時
間
が
経

過
し
た
こ
と
、
ま
た
は
（
ⅱ
）
金
融
商
品
取
引
所
の
規
則
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
重
要
事
実
等
を
金
融
商
品
取
引

所
に
通
知
し
、
通
知
さ
れ
た
重
要
事
実
等
が
当
該
金
融
商
品
取
引
所
に
お
い
て
公
衆
縦
覧
に
供
さ
れ
た
こ
と
）

 

（
２
）
公
表
の
主
体

 
ⅰ
）
上
場
投
資
法
人
等
の
決
定
事
実
・
決
算
情
報
／
上
場
投
資
法
人
等
（
法

16
6
条

4
項

2
号
）

 
ⅱ
）
資
産
運
用
会
社
の
決
定
事
実
／
資
産
運
用
会
社
（
同
項

3
号
）
 

ⅲ
）
上

場
投
資

法
人

等
の
発

生
事
実

・
資
産

運
用
会

社
の

発
生
事

実
・
バ

ス
ケ
ッ

ト
条

項
／

上
場

投
資

法
人
等
ま
た
は
資
産
運
用
会
社
（
同
項

4
号
）

 
※

決
定

事
実
や

決
算
情

報
は

、
当
該

法
人
（

会
社
）

の
業

務
執

行
を

決
定

す
る

機
関

が
決

す
る

か
ら

、

当
該
法
人
（
会
社
）
自
身
が
公
表

 
※
上
記
（
ⅲ
）
は
、
発
生
源
以
外
の
者
に
よ
る
公
表
を
含
む
が
、
な
ぜ
そ
う
す
る
必
要
が
あ
っ
た
の
か
？

 
cf

. 
立
案
担
当
者
の
見
解
（
古
澤
ほ
か
・
逐
条

20
13

改
正

12
2-

12
3
頁
）

 
ア
）
上
場
投
資
法
人
等

を
公
表
主
体
と
す
る
こ
と
に
つ
い
て

 
 
「
上

場
投
資

法
人
等

は
、
･･
･有

価
証
券

報
告
書

の
提
出

義
務
（

24
条

1
項
）
等
の
継
続

開
示
義

務
を

負

っ
て
お
り

、
資
産

運
用
会

社
に

関
す
る

一
定
の

事
実
（
例
：
資
産

運
用
会

社
の

大
株
主
の

状
況
）
を
有
価

証

券
報
告
書

等
に

記
載
す
る

こ
と
と

さ
れ
て

い
る

。
こ
の

よ
う
に

、
上

場
投
資

法
人
等

は
、
そ
の
発
行

す
る
「
特

定
有
価
証

券
」
に

関
す
る

投
資
者

の
投
資

判
断
に

影
響
を

及
ぼ
す

事
実
全

般
に

つ
い
て
の

情
報
を

公
表
す

る

責
任
を
負

う
立
場

に
あ
る

こ
と
か

ら
、

･･
･信

頼
に
足

る
者
に
よ

る
公
表

が
あ
る

と
い
え

る
。」

 
イ
）
資
産
運
用
会
社
を

公
表
主
体
と
す
る
こ
と
に
つ
い
て

 

29

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



17
 / 

17
 

【
参
考
文
献
等
】

 
・
横
畠
裕
介
『
逐
条
解
説
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
罰
則
』
（
商
事
法
務
研
究
会
、

19
89

年
）

 
・
木
目
田
裕
監
修
『
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
実
務
』（

商
事
法
務
、

20
10

年
）

 
・
大
串
淳
子
＝
田
澤
治
郎
＝
竹
宮
裕
二
『
不
動
産
投
資
法
人
（

RE
IT

）
の
理
論
と
実
務
』（

弘
文
堂
、

20
11

年
）

 
・
岩
原
紳
作
ほ
か
『
金
融
商
品
取
引
法
セ
ミ
ナ
ー
［
開
示
制
度
・
不
公
正
取
引
・
業
規
制
編
］
』（

有
斐
閣
、

20
11

年
）

 
・
古
澤
知
之
＝
栗
田
照
久
＝
佐
藤
則
夫
監
修
『
逐
条
解
説

20
12

年
金
融
商
品
取
引
法
改
正
』（

商
事
法
務
、

20
13

）
 

・
齊
藤
将
彦
＝
小
長
谷
章
人
＝
上
島
正
道
＝
山
辺
紘
太
郎
「
平
成

24
年
改
正
金
商
法
政
府
令
の
解
説

(1
)

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
関
す
る
見
直
し
等
」
商
事
法
務

20
12

号
（

20
13

年
）

40
頁

 
・
黒
沼
悦
郎
「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
改
正
」
ジ
ュ
リ
ス
ト

14
60

号
（

20
13

年
）

24
頁

 
・
古
澤
知
之
＝
栗
田
照
久
＝
佐
藤
則
夫
＝
増
田
昌
樹
＝
横
尾
光
輔
監
修
『
逐
条
解
説

20
13

年
金
融
商
品
取

引
法
改
正
』（

商
事
法
務
、

20
14

年
）

 

30

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

１
資

料
１

31

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



2

資
料

１

1

資
料

１

32

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



 
4

 

資
料

１

 
3

 

 

資
料

１

33

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



 
6

  

資
料

１

 
5

  

資
料

１

34

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



 
8

 

 

資
料

１

 
7

 

資
料

１

35

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



10

資
料

１

 
9

  

資
料

１

36

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



12

資
料

１

11

資
料

１

37

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



- 1
 - 

 

資
料

２
資

料
２

38

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



- 3
 - 

資
料

２

- 2
 - 

資
料

２

39

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



- 5
 - 

資
料

２

- 4
 - 

資
料

２

40

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



1 

資
料

３

- 6
 - 

資
料

２

41

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



3 

資
料

３

2 

資
料

３

42

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



5 

資
料

３

4 

資
料

３

43

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



7 

資
料

３

6 

資
料

３

44

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



9 

資
料

３

8 

資
料

３

45

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



11
 

資
料

３

10
 

資
料

３

46

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



13
 

資
料

３

12
 

資
料

３

47

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

３

14
 

資
料

３

48

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

４
資

料
４

49

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

４
資

料
４

50

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

４
資

料
４

51

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

４
資

料
４

52

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

４
資

料
４

53

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

４
資

料
４

54

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

４
資

料
４

55

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

５
資

料
４

56

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

５
資

料
５

57

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

５
資

料
５

58

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

５
資

料
５

59

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

５
資

料
５

60

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

５
資

料
５

61

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

５
資

料
５

62

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

５
資

料
５

63

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

５
資

料
５

64

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

５
資

料
５

65

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

５
資

料
５

66

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

67

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

68

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

69

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

70

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

71

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

72

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

73

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

74

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

75

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

76

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

77

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

78

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

79

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

80

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

81

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

82

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

83

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

84

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

85

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

86

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

６
資

料
６

87

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



資
料

７
資

料
６

88

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



1 
/ 4

 

 
16

6
2

9
 

 

 
1

 
55

2
1

 
 

0.
1

2
 

 
0.

8
1.

2
3

 
 

30

10
4

 
 

 
 29

2
2

1
 

 

2
 

 

3
 

 

4
 

 

5
 

 
6

 
 

 

 

16
6

2
10

 
3

55
3

1
1

 

 
2

 

29
2

3
1

 
15

10
3

 

2
 

10

資
料

８

2 
/ 4

 

4
 

3
 

10
5

 

4
 

 

5
 

 
6

 
3

6
 

7
 

10
7

 
8

 
10

8
 

9
 

10
9

 

10
 

 

 

 

16
6

2
11

 

1.
1

0.
9

 

1.
3

0.
7

5
 

1.
3

0.
7

2.
5%

 

1.
2

0.
8

 
55

4
 

資
料

８

89

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



 3
 / 

4 
  

 

 

16
6

2
12

 
10

3

10
55

5
1

1
 

 
 

 
2

 
 

 
 

3
 

 
 

29
2

4
1

 

4
 

2
 

5
 

3
 

10
6

 

4
 

10
7

 
5

 
 

6
 

10

10
8

 
  

資
料

８

 4
 / 

4 
 

 

 
16

6
2

13
 

10
55

6
1

1
 

 
 

 
 

29
2

5
1

 
10

2
 

2
 

10
3

 

3
 

 

4
 

 
5

 
 

  

 

 

     

9
13

16
6

2
14

 
 

20
13

11
8

 

資
料

８

90

インサイダー取引規制の平成24年改正及び平成25年改正（投資法人関係）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



 

日本取引所グループ金融商品取引法研究会

インサイダー取引規制の平成 年改正（投資法人関係を除く）の検討

年６月 日（金） ～

大阪取引所５階取締役会議室及び東京証券取引所 階第一会議室にて
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【報 告】

インサイダー取引規制の平成 年改正（投資法人関係を除く）の検討

学習院大学法学部教授

小 出 篤

目 次

Ⅰ はじめに

１．改正の経緯

２．改正の概要

Ⅱ 情報伝達行為・取引推奨行為に対する

規制の導入

１．いわゆる公募増資インサイダー問題

２．平成 年改正前の状況

３．平成 年改正による情報伝達行為・取

引推奨行為規制の概要

Ⅲ 資産運用業者の違反行為に対する課徴

金の引き上げ

１．平成 年改正前の状況

２．平成 年改正の概要

３．改正の趣旨・評価

Ⅳ 氏名公表制度

Ⅴ 近年の金融・企業実態を踏まえたイン

サイダー取引規制の見直し

１．「公開買付者等関係者」の範囲の拡大

２．重要事実を知っている者同士の取引に

係る適用除外の見直し

３．公開買付け等事実の情報受領者に係る

適用除外規定の創設

討論

○黒沼 それでは、金融商品取引法研究会を始

めたいと思います。

本日は、学習院大学の小出先生にインサイダー

取引規制の平成 年改正についてご報告をお願

いしています。

それでは、小出先生、よろしくお願いします。

○小出 学習院大学の小出と申します。

インサイダー取引規制に関する平成 年改正

のうち、投資法人関係を除く部分が今回の私の担

当になっております。投資法人関係については前

回既にご報告がありましたので、本日はそれ以外

のものについてご報告します。

レジュメについては、新しいことが書いてある

わけではなく、これまでの立法並びに学説と、そ

れらについての若干の実務的な検討を簡単に整理

した程度にとどめています。

Ⅰ．はじめに

本報告につきましては、前述のとおり、平成

年６月 日に公布された平成 年法律第 号、

金融商品取引法等の一部を改正する法律のうち、

インサイダー取引規制に関する改正部分（投資法

人関係を除く）が対象になります。

１．改正の経緯

平成 年改正の経緯について、近年、情報受領

者によるインサイダー取引が増加しているという

状況があります。

本日、レジュメのほかに資料をつけていますが、

その一つの「内部者取引に対する課徴金勧告状況」

は、証券取引等監視委員会のホームページに載っ

92

インサイダー取引規制の平成25年改正（投資法人関係を除く）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



 

ている公表資料です。特に表２は、平成 年度か

ら 年度までの課徴金の勧告の状況をその行為

者の属性ごとに分類したものです。 年度から

年度までを合計しますと、会社関係者は 件、公

開買付者等関係者が６件である一方、第一次情報

受領者は 件に上っています。ここからわかりま

すように、会社関係者本人よりは、情報受領者に

よるインサイダー取引が増加しています。

その一つの象徴的な例が、平成 年度から

年度ごろにかけてのいわゆる公募増資インサイダ

ー問題です。こちらについては改めて言うまでも

ないと思いますが、例えば国際石油開発帝石など

の事例では、公募増資をするという情報を主幹事

証券会社が手に入れており、その証券会社の中の

別の従業員が顧客である投資家に対して当該情報

を伝達して、その投資家が取引をしました。後ほ

ど実例をお出ししますけれども、そのような公募

増資インサイダー問題が増加していたという状況

がありました。

他方で、そのような公募増資インサイダーの事

例などにおける情報受領者によるインサイダー取

引に対するエンフォースメントについては、必ず

しも十分ではなかったということが指摘されてい

ます。公募増資インサイダーの事例において、具

体的に情報を受領した上でインサイダー取引を行

ったのは、いわゆるファンドを運用する資産運用

業者だったわけですけれども、資産運用業者は、

インサイダー取引をしても、後ほど述べますとお

り、課徴金額は非常に低く、十分な抑止が働いて

いませんでした。

以上のような状況のもと、金融審議会におきま

して、この研究会の先生方も何人か参加されてい

ますが、「インサイダー取引規制に関するワーキ

ンググループ」が設置されました。このワーキン

ググループにおきましては、公募増資インサイダ

ー問題ですとか資産運用業者への課徴金の問題だ

けではなく、近年の金融企業実務を踏まえてイン

サイダー取引規制に関するさまざまな見直しも行

われました。

このワーキンググループは平成 年 月に報

告書「近年の違反事案及び金融・企業実務を踏ま

えたインサイダー取引規制をめぐる制度整備につ

いて」を出しまして、その報告書に基づいて平成

年６月に「金融商品取引法等の一部を改正する

法律」が公布され、平成 年４月１日に施行され

ました。この法律のインサイダー関係の政令につ

いては平成 年１月 日に、内閣府令について

は２月 日に公布されて、いずれも平成 年４

月１日に施行されました。

２．改正の概要

本日のテーマである投資法人関係以外のインサ

イダー取引に関する平成 年改正については、大

きく分けて５つほどの改正の内容があります。

１つ目は、情報伝達行為ないしは取引推奨行為

に関する規制が導入されたこと。金融商品取引法

で言いますと、 条の２の新設です。それに対

するエンフォースメントとしまして、 条の２

――刑事罰ですが――についても若干の改善がな

されています。また、 条の２で課徴金の規定

が設けられました。それから、後ほどまた出てき

ますけれども、新しいエンフォースメントとして

氏名公表制度が設けられました。

２つ目は、資産運用業者が行った違反行為に対

する課徴金（ 条）の引き上げです。これにつ

きましては、インサイダー取引以外に課徴金が課

せられるような不公正取引等についても同様の改

正がなされていますけれども、本日は主にインサ

イダー取引の部分に関してのみお話をしたいと思

います。

３つ目は、刑事罰や課徴金に加え、新しいタイ

プのエンフォースメントとしまして、法令違反行

為を行った者の氏名公表制度が 条の２に設け

られました。こちらのほうも、インサイダー取引

に限らず、金商法及び金商法に基づく命令への違

反行為一般に関する規定となっていますが、本日

はこれについて割く時間はあまりないので、主に

インサイダー取引に関する部分についてのみお話

をしたいと思います。

４つ目として、今日の報告では触れられないの
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回既にご報告がありましたので、本日はそれ以外

のものについてご報告します。

レジュメについては、新しいことが書いてある

わけではなく、これまでの立法並びに学説と、そ

れらについての若干の実務的な検討を簡単に整理

した程度にとどめています。

Ⅰ．はじめに

本報告につきましては、前述のとおり、平成

年６月 日に公布された平成 年法律第 号、

金融商品取引法等の一部を改正する法律のうち、

インサイダー取引規制に関する改正部分（投資法

人関係を除く）が対象になります。

１．改正の経緯

平成 年改正の経緯について、近年、情報受領

者によるインサイダー取引が増加しているという

状況があります。

本日、レジュメのほかに資料をつけていますが、

その一つの「内部者取引に対する課徴金勧告状況」

は、証券取引等監視委員会のホームページに載っ
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ですが、実効性のある課徴金調査等のための制度

整備として、当局に対して幾つかの権限を与えま

した。

５つ目は、公募増資インサイダーの問題などと

はちょっと離れまして、近年の金融・企業実務を

踏まえて、インサイダー取引規制一般についてさ

まざまな見直しがなされています。（１）「公開

買付者等関係者」の範囲の拡大、（２）重要事実

を知っている者同士の取引（いわゆる「クロクロ

取引」）に係る適用除外の見直し、（３）公開買

付け等事実の情報受領者に係る適用除外規定の創

設、（４）いわゆる「知る前契約・計画」に係る

適用除外規定の見直しといったものがありますが、

今回は（１）から（３）までを中心にお話しした

いと思います。（４）の問題についても、実は報

告書では活発に議論されていまして、興味深い論

点を提供しているのですが、金商法そのものの条

文はおそらく改正されていないのではないかと思

いますので、――関連政令で若干改正された部分

があるのですが――時間の関係で、本日は簡単に

触れることとします。

以上５つが本日の私のテーマの概要です。この

うち１つ目と２つ目、すなわち情報伝達行為・取

引推奨行為ないしは資産運用業者の課徴金の引き

上げが公募増資インサイダー問題に対する対応策

であり、３つ目と４つ目、すなわち氏名公表制度

ないしは実効性のある課徴金調査のための制度整

備に関しては、証券取引等監視委員会による一般

的なエンフォースメントの強化という問題、そし

て５つ目のさまざまな見直しというものは、公募

増資インサイダー問題以外の問題に対する対応と

整理されます。

それでは、順番にお話をしていきたいと思いま

す。

Ⅱ．情報伝達行為・取引推奨行為に対する規制の

導入

１．いわゆる公募増資インサイダー問題

前述のとおり、いわゆる公募増資インサイダー

問題が平成 年から 年ごろにかけて世間を非

常ににぎわせました。

例えば、みずほフィナンシャルグループの例で

すけれども、ある信託銀行が投資一任契約に基づ

いて顧客の資産運用を行っていたところ、当該運

用担当の同社社員が、株式会社みずほフィナンシ

ャルグループとの株式引受契約の締結に向けた交

渉を行っていた証券会社の社員甲及び乙から、同

証券会社の他の社員丙が交渉に関して知り、甲及

び乙がその職務に関して知った、みずほフィナン

シャルグループの業務執行決定機関が公募増資を

行うことについての決定をした旨の事実の伝達を

受け、この事実が公表されるより以前に、この投

資一任契約の相手方の顧客の計算において株式を

売り付けたという事例です。

これがいわゆる公募増資インサイダー問題です

けれども、このほかにも、会社関係者から情報を

受領した者によるインサイダー取引が近年増加し

ているという状況があります。この情報受領者に

よるインサイダー取引は、そもそも情報を受領す

ることがなければ、その者は内部情報を手に入れ

られませんので、そのような取引は行われないは

ずです。したがって、このような情報伝達を抑止

することがインサイダー取引を最終的に抑止する

と、そういう問題意識が報告の中では述べられて

いるわけです。

２．平成 年改正前の状況

Ａ．情報伝達行為

それでは、平成 年改正前の状況においては、

これらの情報伝達行為については一切不可罰だっ

たのでしょうか。まず条文上は、情報伝達行為そ

のものは規制の対象とされていませんでした。

その根拠については、レジュメ３ページの上の

ところですが、証券取引法制定時に当局の方が書

かれた本の中に、上場会社の役職員といった一般

の人々について、公務員等のような秘密を漏らし

たことに関する罪を設けるのは適当ではない、そ

して実際に重要事実を知った者が取引を行うこと

が証券市場の公正性、健全性に対する投資家の信

頼を害するのであるから、その重要事実を知った
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者が取引を行う以前の単なる伝達行為については、

これを直ちに処罰するまでの必要性は乏しいと考

えられるというように説明されていました。

しかしながら、情報伝達行為がインサイダー取

引規制そのものの対象となっていなかったとして

も、それがインサイダー取引の共同正犯ないしは

教唆犯もしくは幇助犯として処罰される可能性を

否定するものではないと学説上は言われてきまし

た。ただし、現実には、そのような実例はほとん

どありませんでした。

しかしながら、実は今回の平成 年改正が公布

された後に、つい最近ですけれども、このような

情報伝達行為について共同正犯ないしは教唆犯の

成立が判断された事例が出てきました。それが３

ページの真ん中にある事例です。

これは、某銀行系のＡ証券会社の執行役員兼副

本部長であった甲が、Ａ証券会社がＢ社と締結し

たアドバイザリー契約等の締結の交渉又は履行に

関して、Ｂ社が上場企業であるＣ社に対していわ

ゆる に伴う公開買付けを行うことについて決

定をしたという旨の事実を知るに至ったわけです

が、甲はその情報を知人である乙――甲の銀行員

時代の取引先だったようですけれども――に対し

て伝達をしまして、乙がその事実の公表前にＣほ

かの株券を購入して利益を上げたという事例です。

これは、横浜地判平成 年２月 日金法

号 頁（①判決）と９月 日判例集未登載（②

判決）の２つの判例で同じ事件が争われています。

といいますのは、まず２月の①判決ですが、こち

らでは主に乙、すなわち実際にインサイダー取引

を行った乙について、第一次情報受領者としての

正犯を認めました。同時に、甲が乙についての共

謀共同正犯を構成するという主張がなされていた

わけですが、こちらは否定しています。つまり、

乙のみについて、第一次情報受領者による正犯を

認めたという事例です。

その後９月 日の②判決では、今度は甲につい

て、同様に 条３項違反の共謀共同正犯は否定

したのですが、教唆犯を認めました。９月の判決

は判例集にはまだ載っていないかもしれませんが、

判例体系には載っていました。

今回の改正ででき上がったような情報伝達行為

に関する規制がなかったらどうなるのかというこ

とを考える上で、前提として考えなければいけな

いことは、そもそも情報伝達行為について法が規

定を設けていない場合に共同正犯、教唆犯、幇助

犯で罰することが認められるべきなのだろうか、

情報伝達行為は、第一次情報受領者のいわば必要

的共犯であって、特に処罰すべき規定がない以上

は不可罰なのではないか（最判昭和 年 月

日刑集 巻 号 頁参照）というようなこと

が一つの主張としてはあり得るわけです。

しかし、これに対しては、学説や②判決等は次

のように述べています。まず、「法が特定の行為

の一方を処罰する規定を設けている場合に、その

相手方が共犯として不可罰」ということは一般的

には言えないとした上で、情報伝達行為について

平成 年改正前には処罰規定がなかったのは、情

報伝達行為が行われたからといって、必ずしも情

報受領者が買付け行為を行うとは限らないし、買

付け行為を行わなかった場合については、必ずし

も証券市場の公正性が害されるとは言えないとい

うことを考慮して、一律に処罰する必要はないと

判断したからである。つまり、実際に情報受領者

が買付け行為を行った②判決の事例のような場合

は、ケース・バイ・ケースで証券市場の公正性維

持のために必要があるのであれば、共犯として罰

せられるかどうかは解釈にゆだねられているのだ

ということです。

文献を読みましても、情報伝達行為について共

犯として不可罰であると考えるのは、立法者意思

でもないと言われています（横畠裕介『逐条解説

インサイダー取引規制と罰則』 ～ 頁）。

私は刑法については専門外ですが、必要的共犯

が不可罰であるということの根拠として、刑法学

説の中では、例えば必要的共犯については実は正

犯の被害者という状況もあるので、したがって不

可罰なのだという議論もあるようですが、本件の

ような情報伝達行為に関しては、別に正犯の被害

者であるというわけでは恐らくなかろうと。それ

 

 

ですが、実効性のある課徴金調査等のための制度

整備として、当局に対して幾つかの権限を与えま

した。

５つ目は、公募増資インサイダーの問題などと

はちょっと離れまして、近年の金融・企業実務を

踏まえて、インサイダー取引規制一般についてさ

まざまな見直しがなされています。（１）「公開

買付者等関係者」の範囲の拡大、（２）重要事実

を知っている者同士の取引（いわゆる「クロクロ

取引」）に係る適用除外の見直し、（３）公開買

付け等事実の情報受領者に係る適用除外規定の創

設、（４）いわゆる「知る前契約・計画」に係る

適用除外規定の見直しといったものがありますが、

今回は（１）から（３）までを中心にお話しした

いと思います。（４）の問題についても、実は報

告書では活発に議論されていまして、興味深い論

点を提供しているのですが、金商法そのものの条

文はおそらく改正されていないのではないかと思

いますので、――関連政令で若干改正された部分

があるのですが――時間の関係で、本日は簡単に

触れることとします。

以上５つが本日の私のテーマの概要です。この

うち１つ目と２つ目、すなわち情報伝達行為・取

引推奨行為ないしは資産運用業者の課徴金の引き

上げが公募増資インサイダー問題に対する対応策

であり、３つ目と４つ目、すなわち氏名公表制度

ないしは実効性のある課徴金調査のための制度整

備に関しては、証券取引等監視委員会による一般

的なエンフォースメントの強化という問題、そし

て５つ目のさまざまな見直しというものは、公募

増資インサイダー問題以外の問題に対する対応と

整理されます。

それでは、順番にお話をしていきたいと思いま

す。

Ⅱ．情報伝達行為・取引推奨行為に対する規制の

導入

１．いわゆる公募増資インサイダー問題

前述のとおり、いわゆる公募増資インサイダー

問題が平成 年から 年ごろにかけて世間を非

常ににぎわせました。

例えば、みずほフィナンシャルグループの例で

すけれども、ある信託銀行が投資一任契約に基づ

いて顧客の資産運用を行っていたところ、当該運

用担当の同社社員が、株式会社みずほフィナンシ

ャルグループとの株式引受契約の締結に向けた交

渉を行っていた証券会社の社員甲及び乙から、同

証券会社の他の社員丙が交渉に関して知り、甲及

び乙がその職務に関して知った、みずほフィナン

シャルグループの業務執行決定機関が公募増資を

行うことについての決定をした旨の事実の伝達を

受け、この事実が公表されるより以前に、この投

資一任契約の相手方の顧客の計算において株式を

売り付けたという事例です。

これがいわゆる公募増資インサイダー問題です

けれども、このほかにも、会社関係者から情報を

受領した者によるインサイダー取引が近年増加し

ているという状況があります。この情報受領者に

よるインサイダー取引は、そもそも情報を受領す

ることがなければ、その者は内部情報を手に入れ

られませんので、そのような取引は行われないは

ずです。したがって、このような情報伝達を抑止

することがインサイダー取引を最終的に抑止する

と、そういう問題意識が報告の中では述べられて

いるわけです。

２．平成 年改正前の状況

Ａ．情報伝達行為

それでは、平成 年改正前の状況においては、

これらの情報伝達行為については一切不可罰だっ

たのでしょうか。まず条文上は、情報伝達行為そ

のものは規制の対象とされていませんでした。

その根拠については、レジュメ３ページの上の

ところですが、証券取引法制定時に当局の方が書

かれた本の中に、上場会社の役職員といった一般

の人々について、公務員等のような秘密を漏らし

たことに関する罪を設けるのは適当ではない、そ

して実際に重要事実を知った者が取引を行うこと

が証券市場の公正性、健全性に対する投資家の信

頼を害するのであるから、その重要事実を知った
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から、他方で必要的共犯については、正犯が不特

定多数と反復して共同行為を行っているという状

況があり、したがって、その共犯者について必ず

しも可罰的ではない場合があるということも言わ

れているわけですが、正犯である情報受領者は、

別に不特定多数の情報伝達者と行動しているわけ

でもありません。したがって、情報伝達行為は必

要的共犯だから不可罰であると言う必要はあまり

ない状況があるわけでして、たとえば佐伯仁志先

生なども、こういった状況では情報伝達行為も処

罰可能であると考えるべきはないかということを、

論文（佐伯仁志「刑法から見たインサイダー取引

規制」金融法務事情 号７～８頁）で書かれて

います。

したがって、共同正犯、教唆犯、幇助犯といっ

たいわゆる共犯として処罰される可能性があり得

るということを前提としまして、では、実際はど

のような形で情報伝達行為が処罰される可能性が

あったのか。逆に言えば、情報伝達行為が処罰さ

れる可能性はあったとしても、それが現実にはあ

り得なかったのであれば、やはり今回のように情

報伝達行為についての罰則を立法することも含め、

何らかの立法的な対策をとるべきであったという

ことは言えるかもしれません。それでは、どれぐ

らいその可能性があったのかということです。

①共同正犯について

これについては、①判決、②判決の両方が論じ

ていまして、４ページから５ページにかけて書い

ています。時間もありませんので読み上げません

けれども、①判決、②判決を私なりに読みますと、

共同正犯とされるためには、まず一つは、インサ

イダー取引を行うについての意思の連絡というも

のが当事者同士にあること。この意思の連絡の存

在については、インサイダー取引をするかもしれ

ないという認識の上で情報を伝達すればいいと思

われるわけですが、そういった意思の連絡があり、

かつ有価証券売買の判断を直接に指示するなど重

要な役割を果たす、ないしはその利益の分配を受

けたりするというように、実際にインサイダー取

引を行った情報受領者と共同して買付けを行った

と言えるほどの事情がなければいけないというこ

とを述べています。

そのように考えますと、公募増資インサイダー

の事例に関して言えば、意思の連絡についてはあ

ったと言えるかもしれませんが、例えばレジュメ

２ページにある例もそうなのですけれども、実際

に情報を伝達した者は、実際に利益の分配を受け

ているわけではありません。したがって、そのよ

うな状況を考えますと、正犯者と共同して買付け

を行ったという状況まではなかなか認められない

のではないかと考えられます。

結局、前述の公募増資インサイダー問題のよう

な事例について、一般的に情報提供者が売買を指

示したり直接買付けによって利益を得たりすると

いうような行為が認められる例は尐ないであろう

と考えられますので、共同正犯が成立する可能性

はあるとしても、多くの場合現実にそれが認めら

れるのはちょっと厳しいだろうと思われます。

②教唆犯について

他方、教唆犯のほうですが、これについては②

判決が判断を示しています。教唆犯とされるため

には、まず１つ目として、重要事実を教示した上

で株式等の売買を勧め、そしてその結果として相

手がインサイダー取引規制に違反する行為を決意

して、すなわちその教唆の結果としてその行為を

決意して、実際に取引を行ったということが必要

であると考えられています。

このように考えますと、実際に②判決はこの事

例について教唆犯を認めたわけですけれども、公

募増資インサイダーの事例であっても教唆犯が成

立する余地は十分にあり得るように思います。し

たがいまして、平成 年改正以前のこれまでも、

尐なくとも会社関係者による情報伝達行為につい

ては、教唆犯が認められる可能性は十分あり得た

のだと思います。

しかし他方で、教唆犯ですので、そもそも正犯

が成立していない以上、教唆犯のみが単独で成立

することはあり得ません。したがって、第一次情

96

インサイダー取引規制の平成25年改正（投資法人関係を除く）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



 

報受領者がさらに情報伝達をして、そして第二次

情報受領者がインサイダー取引に相当するような

行為を行った場合については、この第二次情報受

領者による取引は、そもそもインサイダー取引の

中に入らず不可罰ですので、したがって、その情

報伝達者である第一次情報受領者も教唆犯とはな

り得ないということになりそうです。

また、情報伝達の結果として相手方が金商法

条６項及び 条５項に定める適用除外に該当す

るような行為を行った場合も、同様に相手方のほ

うに正犯が成立しませんので、情報伝達にも教唆

犯は成立しないと考えられそうです。

③幇助犯について

実際には①判決も②判決も幇助犯の判断はして

いませんが、学説等では、レジュメに書いていま

すとおり、正犯者の犯罪行為を容易にする意思と

幇助行為があった上で、その正犯がその犯罪を実

行したことが必要であると言われています。

文献では、レジュメにあるような事例ですけれ

ども、例えばすでにある未公表重要事実を知り、

初めからインサイダー取引をしようと思っていた

者から、重要事実を知っている者がその事実の確

認を求められて、これに応じて、相手方がインサ

イダー取引をすることを知りながら重要事実を教

示・確認した上で犯意を強めさせた場合について

は、幇助犯が成立する余地があるということが述

べられています（横畠・前掲）。

したがって、公募増資インサイダーの問題につ

きましても、このように幇助犯が成立することは

十分あり得るだろうとは考えられるわけです。

さて、これらの判決ないしは学説を前提としま

すと、そもそも共犯、ないしは場合によっては共

同正犯によって、情報伝達行為は処罰可能である

ということになりそうです。そうすると、平成

年改正によって情報伝達行為・取引推奨行為につ

いての規定を新設したわけですけれども、果たし

てそのような必要があったのかということについ

ては、本当はもう一度考えてみる必要があるのか

もしれません。

共犯・共同正犯とする場合と、新しい処罰規定

をつくった場合とで、何が違うかということを考

えてみますと、レジュメに書いた３つぐらいのこ

とが言えそうです。

まず、刑罰の軽重に関して言いますと、基本的

には、共同正犯と教唆犯は正犯と同じ罰であると

されており、他方で、情報伝達行為に関する罰則

（ 条の２）も、平成 年改正では、情報受領

者によるインサイダー取引と同じ罰であるとされ

ていますので、そこに違いはありません。ただし、

幇助犯と 条の２とを比べると、幇助犯は刑が

必然的に減軽されますが、 条の２の場合は必

ずしも減軽の必要はないので、そこに若干違いが

出てくる可能性がありそうです。

次に、教唆犯ですと両罰規定の対象にはなりま

せんが、 条の２のように新しい刑罰類型がつ

くられますと、これについては両罰規定の対象と

なり得ることがあるかと思います。

それからもう一つ、独立の規制を設けますと、

刑事罰以外の課徴金や氏名公表、また金融商品取

引業者がこういう行為を行った場合は違法行為と

して行政処分の理由となるということで、刑罰以

外のエンフォースメントについては、共犯で罰す

る場合とは可能性として違いがあり得るというと

ころかと思います。

平成 年改正によって情報伝達行為に関する

規定ができたことで、同じ情報伝達行為について、

今後は、いわゆる情報受領者によるインサイダー

取引に対する教唆犯等の共犯と、 条の２に反

する情報伝達の罪との両方が成立し得ることにな

りそうです。

これについて、非常に難しい刑法上の競合論の

議論がありまして、いわゆる観念的競合なのか法

条競合かという話が、刑法的な議論としてはあり

得るところかと思います。

個人的には結論が出ているわけではありません

が、情報受領者によるインサイダー取引というも

のと情報伝達行為というものの保護法益が同じで

ある、すなわちそれは市場の信頼の保護であると

 

 

から、他方で必要的共犯については、正犯が不特

定多数と反復して共同行為を行っているという状

況があり、したがって、その共犯者について必ず

しも可罰的ではない場合があるということも言わ

れているわけですが、正犯である情報受領者は、

別に不特定多数の情報伝達者と行動しているわけ

でもありません。したがって、情報伝達行為は必

要的共犯だから不可罰であると言う必要はあまり

ない状況があるわけでして、たとえば佐伯仁志先

生なども、こういった状況では情報伝達行為も処

罰可能であると考えるべきはないかということを、

論文（佐伯仁志「刑法から見たインサイダー取引

規制」金融法務事情 号７～８頁）で書かれて

います。

したがって、共同正犯、教唆犯、幇助犯といっ

たいわゆる共犯として処罰される可能性があり得

るということを前提としまして、では、実際はど

のような形で情報伝達行為が処罰される可能性が

あったのか。逆に言えば、情報伝達行為が処罰さ

れる可能性はあったとしても、それが現実にはあ

り得なかったのであれば、やはり今回のように情

報伝達行為についての罰則を立法することも含め、

何らかの立法的な対策をとるべきであったという

ことは言えるかもしれません。それでは、どれぐ

らいその可能性があったのかということです。

①共同正犯について

これについては、①判決、②判決の両方が論じ

ていまして、４ページから５ページにかけて書い

ています。時間もありませんので読み上げません

けれども、①判決、②判決を私なりに読みますと、

共同正犯とされるためには、まず一つは、インサ

イダー取引を行うについての意思の連絡というも

のが当事者同士にあること。この意思の連絡の存

在については、インサイダー取引をするかもしれ

ないという認識の上で情報を伝達すればいいと思

われるわけですが、そういった意思の連絡があり、

かつ有価証券売買の判断を直接に指示するなど重

要な役割を果たす、ないしはその利益の分配を受

けたりするというように、実際にインサイダー取

引を行った情報受領者と共同して買付けを行った

と言えるほどの事情がなければいけないというこ

とを述べています。

そのように考えますと、公募増資インサイダー

の事例に関して言えば、意思の連絡についてはあ

ったと言えるかもしれませんが、例えばレジュメ

２ページにある例もそうなのですけれども、実際

に情報を伝達した者は、実際に利益の分配を受け

ているわけではありません。したがって、そのよ

うな状況を考えますと、正犯者と共同して買付け

を行ったという状況まではなかなか認められない

のではないかと考えられます。

結局、前述の公募増資インサイダー問題のよう

な事例について、一般的に情報提供者が売買を指

示したり直接買付けによって利益を得たりすると

いうような行為が認められる例は尐ないであろう

と考えられますので、共同正犯が成立する可能性

はあるとしても、多くの場合現実にそれが認めら

れるのはちょっと厳しいだろうと思われます。

②教唆犯について

他方、教唆犯のほうですが、これについては②

判決が判断を示しています。教唆犯とされるため

には、まず１つ目として、重要事実を教示した上

で株式等の売買を勧め、そしてその結果として相

手がインサイダー取引規制に違反する行為を決意

して、すなわちその教唆の結果としてその行為を

決意して、実際に取引を行ったということが必要

であると考えられています。

このように考えますと、実際に②判決はこの事

例について教唆犯を認めたわけですけれども、公

募増資インサイダーの事例であっても教唆犯が成

立する余地は十分にあり得るように思います。し

たがいまして、平成 年改正以前のこれまでも、

尐なくとも会社関係者による情報伝達行為につい

ては、教唆犯が認められる可能性は十分あり得た

のだと思います。

しかし他方で、教唆犯ですので、そもそも正犯

が成立していない以上、教唆犯のみが単独で成立

することはあり得ません。したがって、第一次情
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するならば、これらは法条競合であり、したがっ

て、どちらか一つが成立するというふうに考える

ことも十分にあり得そうかと思います。

ただし、実はこれに関しましては、直接この刑

事罰の議論ではないのですけれども、教唆犯・幇

助犯がもし成立した場合は、刑事罰はもちろん課

されますが、課徴金は課せられません。そうしま

すと、教唆犯・幇助犯として仮に検察が立件した

場合については、それらの者は課徴金については

負うことはないというふうになりそうです。これ

はアンバランスであるということが指摘されてい

まして、教唆犯・幇助犯が成立した場合であって

も、課徴金との関係では情報伝達の罪、取引推奨

の罪が成立したと考えて、課徴金を課すことを別

途検討する余地があるのではないかというような

解釈論が示されています。

この立場は、あるいは観念的競合として考えて

おり、両方の罪が成立し得る。そして刑事罰の点

ではそれが一罪になるのだと思いますけれども、

しかしながら、両方の罪が成立することがあり得

るというようなことを念頭に置いているようにも

思われます。これについても議論のあるところか

と思います。

Ｂ．取引推奨行為

取引推奨行為に関しては、今回の定義からしま

すと、重要事実を伝えるという行為を行っている

わけではありません。重要事実を知っている者が

単に取引を推奨しただけという行為です。その推

奨を受けた者は情報を受領したわけではありませ

ん。ということは、推奨を受けた者が売買を行っ

たとしましても、情報受領者ではありませんので、

基本的には不可罰であるということになります。

そうしますと、推奨を受けた者に正犯が成立しな

い以上、平成 年改正前までは、それについての

共同正犯・教唆犯・幇助犯も成立しないので、取

引推奨行為というものは、これまでは基本的には

不可罰であったと言えそうです。その意味では、

平成 年改正は、これについて新しく罰すること

としたと言えるのかもしれません。

３．平成 年改正による情報伝達行為・取引推奨

行為規制の概要

以上のとおり、平成 年改正の意義というもの

は、なお議論の余地があると思いますけれども、

以下ではどのような規定ができたのかを見ていき

たいと思います。

①趣旨

まず、 条の２の趣旨ですけれども、もとも

とインサイダー取引の罰則の趣旨については、「証

券市場の公正性及び健全性に対する投資家の信頼」

を損ねるためというのが通説判例でありました。

そうしますと、特に会社との関係で「特別な立場

にある者」である会社関係者等がその立場に基づ

いて得た情報を、当該会社関係者と「特別な立場

にある」別の者に対して伝達や推奨をし、それに

よってその者に有利な取引をさせるということは、

そういう一部の人だけが一般には知られていない

情報を知っている状況があるということを意味す

るわけでして、それは証券市場に対する一般投資

家の信頼を損なうおそれがある行為であり、した

がって、こういった一般投資家の信頼を損なうお

それという「抽象的な危険」のあるこれらの行為

を違法として禁じているというのが、 条の２

の趣旨ということができます。

前述のように、取引推奨行為に関しましては、

新しい処罰類型であるということになります。な

かなか難しいところがありまして、被推奨者は、

前述のとおりインサイダー取引には該当しない状

況にあるわけですが、そうしますと、取引推奨行

為に関しては、取引推奨行為の結果として行われ

た株式売買行為ではなくて、推奨行為そのものが

何らかの意味で投資家のマーケットに対する信頼

を損ねているのだ、そういう類型の抽象的な危険

を持つ行為なのだという独立の意味を持ったもの

として構成されているのだと思います。

もちろん最終的には、市場の信頼に関しては、

情報伝達行為も取引推奨行為も共通の要素を持っ

98

インサイダー取引規制の平成25年改正（投資法人関係を除く）の検討 日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



 

ていますけれども、情報伝達行為のように、情報

伝達行為の結果として行われたインサイダー取引

そのものが投資家の信頼を損ねるので、情報伝達

行為も投資家の信頼を損ねるというようなものと

比べると、取引推奨行為は若干意味合いが違う部

分もあるのかという感じもします。

②対象行為の限定

さて、以上のようなことで、基本的には情報伝

達行為・取引推奨行為といったものの「抽象的な

危険」をもって禁止されているわけですが、その

ような「抽象的な危険」というものは、情報伝達

や、取引推奨を行うという場合には、濃淡こそあ

れ、常に生じているはずです。すなわち、未公表

の情報が他人に移っているわけですから、常にそ

ういった危険というのはあるわけです。それで、

一番厳しく考えるのであれば、およそそういう抽

象的な危険がある場合には全てそれを違法とする

べきであるという立法も考えられると思います。

しかしながら、 条の２の条文をよく読みます

と、そのようにはなっていません。皆様ご承知の

とおり、 条の２には、目的要件というものが

課せられています。すなわち、重要事実や公開買

付け等事実について公表がされたことになる前に

当該上場会社等の特定有価証券等・株券等係る売

買等をさせることにより、当該他人に利益を得さ

せ、また当該他人の損失の発生を回避させる目的

が必要であると言われています。

このような利益を得させる目的を設けている理

由については、たとえば のように、実務におい

て行われているさまざまな正当な情報提供に対す

る不当な萎縮となるのはおかしい。利益を得させ

る目的というものがなければ、情報受領者による

インサイダー取引が行われる危険は非常に尐ない

のではないか。したがって、そういった情報提供

を認めたとしても、証券市場の公正性・健全性に

対する投資家の信頼は害さないと説明できる。こ

のような理由で、これらの行為について「利益を

得させる目的」という要件が課されたと説明され

ています。

もっとも、前述のとおり、抽象的な危険という

ことを言いますと、情報伝達者の主観的な目的は

関係なく、情報受領者がインサイダー取引をして

しまう可能性はやはり出てくるだろうとは思いま

す。したがって、ここが必ずしも理論的にすっき

りした形で説明できているのかというと、若干疑

問がないわけではありません。しかしながら、立

法の説明としましては、やはり利益を得させる目

的がない場合には、投資家の信頼を害するおそれ

も小さいというふうに言っています。

これをちょっと考えてみますと、やはり情報を

有している者に利益を得させようという積極的な

目的があると、情報を有している者と近い特別な

関係にある者だけが有利な取引をしやすくなると

いう状況があるだろう。したがって、やはりそう

いう情報提供者の主観的な目的が投資家の信頼に

影響するということなのかという気はします。

ただし、一般投資家は、こういった情報提供者

の主観的な目的を知る由はないので、それによっ

て一般投資家による信頼の度合いが変わってくる

というのは理論的にはやや難しい問題があるかも

しれません。しかしながら、条文上はこのような

目的要件が課せられているということです。

この目的要件については、レジュメには書いて

いませんが、２つほど簡単にお話ししておきたい

ことがあります。

一つは、取引推奨行為に関しても、利益を得さ

せる目的がある場合に、 条の２の要件を満た

すことになっているわけですが、いわゆる につ

いては、「利益を得させる目的」は、やはり抽象

的にはあると言えると思います。そもそも は、

うちの会社はいい会社ですよ、したがってうちの

株式を買うといいですよということを言うのが、

一つの内容であるということを考えますと、その

中には、うちの会社の株式を買ってくれれば利益

が得られますよという意味での利益を得させる目

的というものが、やはり出てくるだろうと思いま

す。そうしますと、この目的要件を変に広く解釈

してしまいますと、この 活動も場合によっては

取引推奨行為として可罰であると。ただし、 を

 

 

するならば、これらは法条競合であり、したがっ

て、どちらか一つが成立するというふうに考える

ことも十分にあり得そうかと思います。

ただし、実はこれに関しましては、直接この刑

事罰の議論ではないのですけれども、教唆犯・幇

助犯がもし成立した場合は、刑事罰はもちろん課

されますが、課徴金は課せられません。そうしま

すと、教唆犯・幇助犯として仮に検察が立件した

場合については、それらの者は課徴金については

負うことはないというふうになりそうです。これ

はアンバランスであるということが指摘されてい

まして、教唆犯・幇助犯が成立した場合であって

も、課徴金との関係では情報伝達の罪、取引推奨

の罪が成立したと考えて、課徴金を課すことを別

途検討する余地があるのではないかというような

解釈論が示されています。

この立場は、あるいは観念的競合として考えて

おり、両方の罪が成立し得る。そして刑事罰の点

ではそれが一罪になるのだと思いますけれども、

しかしながら、両方の罪が成立することがあり得

るというようなことを念頭に置いているようにも

思われます。これについても議論のあるところか

と思います。

Ｂ．取引推奨行為

取引推奨行為に関しては、今回の定義からしま

すと、重要事実を伝えるという行為を行っている

わけではありません。重要事実を知っている者が

単に取引を推奨しただけという行為です。その推

奨を受けた者は情報を受領したわけではありませ

ん。ということは、推奨を受けた者が売買を行っ

たとしましても、情報受領者ではありませんので、

基本的には不可罰であるということになります。

そうしますと、推奨を受けた者に正犯が成立しな

い以上、平成 年改正前までは、それについての

共同正犯・教唆犯・幇助犯も成立しないので、取

引推奨行為というものは、これまでは基本的には

不可罰であったと言えそうです。その意味では、

平成 年改正は、これについて新しく罰すること

としたと言えるのかもしれません。

３．平成 年改正による情報伝達行為・取引推奨

行為規制の概要

以上のとおり、平成 年改正の意義というもの

は、なお議論の余地があると思いますけれども、

以下ではどのような規定ができたのかを見ていき

たいと思います。

①趣旨

まず、 条の２の趣旨ですけれども、もとも

とインサイダー取引の罰則の趣旨については、「証

券市場の公正性及び健全性に対する投資家の信頼」

を損ねるためというのが通説判例でありました。

そうしますと、特に会社との関係で「特別な立場

にある者」である会社関係者等がその立場に基づ

いて得た情報を、当該会社関係者と「特別な立場

にある」別の者に対して伝達や推奨をし、それに

よってその者に有利な取引をさせるということは、

そういう一部の人だけが一般には知られていない

情報を知っている状況があるということを意味す

るわけでして、それは証券市場に対する一般投資

家の信頼を損なうおそれがある行為であり、した

がって、こういった一般投資家の信頼を損なうお

それという「抽象的な危険」のあるこれらの行為

を違法として禁じているというのが、 条の２

の趣旨ということができます。

前述のように、取引推奨行為に関しましては、

新しい処罰類型であるということになります。な

かなか難しいところがありまして、被推奨者は、

前述のとおりインサイダー取引には該当しない状

況にあるわけですが、そうしますと、取引推奨行

為に関しては、取引推奨行為の結果として行われ

た株式売買行為ではなくて、推奨行為そのものが

何らかの意味で投資家のマーケットに対する信頼

を損ねているのだ、そういう類型の抽象的な危険

を持つ行為なのだという独立の意味を持ったもの

として構成されているのだと思います。

もちろん最終的には、市場の信頼に関しては、

情報伝達行為も取引推奨行為も共通の要素を持っ
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受けて実際に株式を買った者は不可罰であるとい

ったことが起こりかねないということです。

実はこのような問題につきましては、今日のも

う一つの資料の、金融庁が出している である

程度応答がされています。２ページの（問３）が

そのことを言っていまして、答えはある意味玉虫

色なのかもしれませんが、「こうした活動の一環

として行う自社への投資を促すような一般的な推

奨については、通常の場合、他人に対し、特に重

要事実の公表前の売買等を行わせ、それに起因し

た利益を得させるためのものではなく」、その利

益目的を欠くと考えられるため、「基本的に規制

対象とはならないと考えられます」と書いていま

す。しかし、なぜこれが利益を得させる目的には

ならないのか実はよくわからないというか、それ

では「一般的な推奨」とそうではない推奨とは何

が違うのかというのは、結構難しい解釈上の問題

があるような気がします。

実際に未公表事実を知っている者が の一環

としてうちの会社の株式を買ってほしいと勧める

ときに、中には 先と何らかの関係があって、そ

こに利益を得させて、自分との関係をよくしたい

といった意味で推奨したいという人もいるかもし

れないわけで、これが一般的な推奨と言えるのか。

このあたりについては、「基本的に規制対象とな

らない」と書いていますので、じゃあ基本的でな

い場合はどの場合なのかということについては、

非常に難しい問題があるように思います。以上が

１つ目の問題です。

２つ目は、黒沼先生も参加された座談会（黒沼

悦郎＝武田太老＝木目田裕＝中村慎二「インサイ

ダー取引規制の見直しと今後の課題〔下〕」商事

法務 号４頁）に出ていた論題ですけれども、

前述のとおり、「当該他人に利益を得させる」目

的というものが目的要件になっています。その「当

該他人」というのは、情報伝達を受けた者です。

つまり、情報伝達を受けた者が利益を得る目的で

情報伝達をすることが、この目的要件を満たすと

いうように条文上読めるわけです。ということは、

その情報伝達先が他人の計算でその売買をした、

特に情報伝達者の計算で情報伝達先が売買をした

というような状況の場合は、一見しますと、

条の２の情報伝達行為の目的要件を満たさず、し

たがって不可罰であると見えてしまう可能性が指

摘されています。しかし、それは妥当ではないで

しょうというのが、その座談会での結論でもあり

ました。

ただし、そのロジックについてはなかなか難し

いということもあって、「当該他人」の解釈をど

うするのかといったようないろいろな話がなされ

たわけです。それで、私なりにちょっと考えてみ

たのですが、仮に情報伝達者自身が利益を得る目

的で他人に対して情報伝達した場合というのは、

もはやこれは共同正犯なのではないかと思います。

先ほどの平成 年の横浜地判も言うとおり、自分

が利益の分配を受けるというような共同して買付

けを行ったと言える状況があることが共同正犯の

一つの要素ですので、そのような目的で情報伝達

した場合は、もはや情報伝達行為ではなく、

条とか 条の一般的なインサイダー取引の共同

正犯として罰せられることがあるのではないかと

考えています。これについては、何かご指摘があ

りましたら、ぜひご教示いただければと思います。

③課徴金・刑事罰対象の限定

以上のとおり、目的要件によって、対象行為が

限定されています。しかし、目的要件が満たされ、

かつ情報伝達行為があったと認定されたとしまし

ても、その全てが課徴金ないしは刑事罰の対象と

なるわけではないというのが、今回の改正であり

ます。特に刑事罰のほうについてのお話をします

けれども、実は課徴金も同じなのですが、これら

のものが刑事罰や課徴金の対象になるためには、

取引要件がかかります。刑事罰（ 条の２）な

いしは課徴金（ 条の２）の条文にそういった

要件があるわけです。すなわち、 条の２に関

して言いますと、 条の２の違反によって、伝

達・推奨を受けた者が重要事実等の公表前に当該

違反行為に係る特定有価証券等の売買等をした場

合に限り、当該伝達・推奨行為が刑事罰の対象と
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なるということになっています。すなわち、伝達

行為が行われても、実際に取引が行われなかった

場合については処罰されないということで、情報

受領者が取引を行ったことが処罰の条件であると

されています。この取引要件をどのように解釈す

るのかということについても、実は刑法上はいろ

いろな考え方があるようです。

客観的処罰条件と解釈する考え方と、一種の構

成要件であるとする考え方の２つがありまして、

仮に客観的処罰条件であると考えますと、これは

構成要件ではありませんので、それについての故

意過失は不要であるけれども、これが構成要件だ

としますと、取引が行われたことについての故意

過失が必要であるということが言われていたりし

ます。

また、この取引要件においては、 条の２の

違反行為によって相手方が売買等をしたというこ

とが求められています。このことは、情報伝達・

取引推奨行為がその情報伝達先・推奨先の投資判

断の要素となった、すなわち情報伝達・取引推奨

行為と被情報伝達者・被推奨者の取引行為との間

の一種の因果関係が必要とされると解釈されてい

ます。こういう解釈から考えますと、取引要件が

客観的処罰条件だとしたら、一般的には条件と行

為との間に因果関係は不要と考えられていますの

で、取引要件は一種の構成要件であると考えるべ

きなのではないかというようなことを、例えば佐

伯先生なんかはおっしゃっているわけですが、こ

れについては刑法の難しい問題でもありますので、

これ以上は措きます。いずれにせよ、この取引要

件が設けられたことによって、 条の２に反す

る行為全てが可罰になるというわけではないとい

うことです。

では、なぜこの取引要件が課せられているので

しょうか。これに関しては先ほどの目的要件以上

によく理由がわからない部分があります。という

のは、情報伝達行為や取引推奨行為は、その抽象

的な危険が問題になっていたはずなので、なぜ実

際に取引されたことが刑事罰の要件として求めら

れているのかということについては、理論的には

極めて難しい問題だということです。この辺につ

いては、松五秀征先生が最近の論文（松五秀征「イ

ンサイダー取引規制をめぐる今後の課題」神作裕

之責任編集＝資本市場研究会編『企業法制の将来

展望 年度版』 頁）で書かれていたことで

あります。

それについて説明するならば、情報伝達行為や

取引推奨行為を全て罰してしまうと、望ましい情

報の伝達も行われなくなる可能性があるので、こ

れはそういったものに対する萎縮効果を生まない

ための政策的判断であるといったことが説明され

ています。

確かに、全てを罰するのは望ましいことではな

いと思われますので、結論的には、こういった要

件を課すことは必要かと思いますけれども、その

理論的な根拠については非常に疑問のあるところ

です。

④課徴金の額

続いて、課徴金の額ですが、これについては、

非常に複雑であるということのみを述べておきま

す。レジュメの８ページから９ページに書いてあ

りますが、およそ課徴金というのは、刑事罰との

二重処罰を回避するという観点から、利得相当額

であることが強く求められていると一般的に考え

られています。ですので、ａ、ｂ、ｃに挙がって

いる金額は、いずれも情報伝達行為・取引推奨行

為による利得相当額なのだと説明されています。

しかし、なぜこれらが利得相当額になるのかとい

うことは、実はよくわかりません。後ほどの「資

産運用業者の違反行為に対する課徴金の引き上げ」

の点とも関係してくるのですが、課徴金が利得相

当額であるべきという考え方については見直す必

要があるのではないかということは、昔から言わ

れていることです。

⑤の法定刑の話は省略いたしまして、情報伝達

行為等についての解釈上の問題について学説上述

べられていることについて若干触れておきます。

まず、目的要件での利益を得させる目的という

 

 

受けて実際に株式を買った者は不可罰であるとい

ったことが起こりかねないということです。

実はこのような問題につきましては、今日のも

う一つの資料の、金融庁が出している である

程度応答がされています。２ページの（問３）が

そのことを言っていまして、答えはある意味玉虫

色なのかもしれませんが、「こうした活動の一環

として行う自社への投資を促すような一般的な推

奨については、通常の場合、他人に対し、特に重

要事実の公表前の売買等を行わせ、それに起因し

た利益を得させるためのものではなく」、その利

益目的を欠くと考えられるため、「基本的に規制

対象とはならないと考えられます」と書いていま

す。しかし、なぜこれが利益を得させる目的には

ならないのか実はよくわからないというか、それ

では「一般的な推奨」とそうではない推奨とは何

が違うのかというのは、結構難しい解釈上の問題

があるような気がします。

実際に未公表事実を知っている者が の一環

としてうちの会社の株式を買ってほしいと勧める

ときに、中には 先と何らかの関係があって、そ

こに利益を得させて、自分との関係をよくしたい

といった意味で推奨したいという人もいるかもし

れないわけで、これが一般的な推奨と言えるのか。

このあたりについては、「基本的に規制対象とな

らない」と書いていますので、じゃあ基本的でな

い場合はどの場合なのかということについては、

非常に難しい問題があるように思います。以上が

１つ目の問題です。

２つ目は、黒沼先生も参加された座談会（黒沼

悦郎＝武田太老＝木目田裕＝中村慎二「インサイ

ダー取引規制の見直しと今後の課題〔下〕」商事

法務 号４頁）に出ていた論題ですけれども、

前述のとおり、「当該他人に利益を得させる」目

的というものが目的要件になっています。その「当

該他人」というのは、情報伝達を受けた者です。

つまり、情報伝達を受けた者が利益を得る目的で

情報伝達をすることが、この目的要件を満たすと

いうように条文上読めるわけです。ということは、

その情報伝達先が他人の計算でその売買をした、

特に情報伝達者の計算で情報伝達先が売買をした

というような状況の場合は、一見しますと、

条の２の情報伝達行為の目的要件を満たさず、し

たがって不可罰であると見えてしまう可能性が指

摘されています。しかし、それは妥当ではないで

しょうというのが、その座談会での結論でもあり

ました。

ただし、そのロジックについてはなかなか難し

いということもあって、「当該他人」の解釈をど

うするのかといったようないろいろな話がなされ

たわけです。それで、私なりにちょっと考えてみ

たのですが、仮に情報伝達者自身が利益を得る目

的で他人に対して情報伝達した場合というのは、

もはやこれは共同正犯なのではないかと思います。

先ほどの平成 年の横浜地判も言うとおり、自分

が利益の分配を受けるというような共同して買付

けを行ったと言える状況があることが共同正犯の

一つの要素ですので、そのような目的で情報伝達

した場合は、もはや情報伝達行為ではなく、

条とか 条の一般的なインサイダー取引の共同

正犯として罰せられることがあるのではないかと

考えています。これについては、何かご指摘があ

りましたら、ぜひご教示いただければと思います。

③課徴金・刑事罰対象の限定

以上のとおり、目的要件によって、対象行為が

限定されています。しかし、目的要件が満たされ、

かつ情報伝達行為があったと認定されたとしまし

ても、その全てが課徴金ないしは刑事罰の対象と

なるわけではないというのが、今回の改正であり

ます。特に刑事罰のほうについてのお話をします

けれども、実は課徴金も同じなのですが、これら

のものが刑事罰や課徴金の対象になるためには、

取引要件がかかります。刑事罰（ 条の２）な

いしは課徴金（ 条の２）の条文にそういった

要件があるわけです。すなわち、 条の２に関

して言いますと、 条の２の違反によって、伝

達・推奨を受けた者が重要事実等の公表前に当該

違反行為に係る特定有価証券等の売買等をした場

合に限り、当該伝達・推奨行為が刑事罰の対象と
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のは一体何かという話で、先ほどの の話とも絡

んでくるのですが、これにつきましては２つの考

え方があり得ます。一つは、インサイダー取引を

させることによって積極的にもうけさせようとい

う目的が必要なのか、それとも、情報伝達をする

ことによって、もしかしたら相手方はインサイダ

ー取引をするかもしれないという程度の認識でよ

いのかということです。仮に後者であると考えま

すと、例えば別の目的があって情報提供をする場

合であったとしても、インサイダー取引をする可

能性があるだろうと認識している場合は、全て情

報伝達行為として罰せられる可能性があるという

ことになりかねません。そうしますと、やはりそ

ういった解釈はとるべきではなさそうです。

前述の金融庁の はこれについて幾つかの事

例に応じて書いてあるわけですが、全般的な考え

方をまとめてみますと、どうやら当局は、積極的

に利益を得させるということが必要なのだと解し

ているようです。単純に相手方がインサイダー取

引をやるかもしれないというような認識程度では

目的要件を満たさずに、相手方に利益を得させる

ことを積極的に認識していたということが求めら

れると解されているようです。

似たような問題ですが、次のような難しい問題

もあります。すなわち、インサイダー取引につい

ては、 条の２に目的要件等の規制対象となる

要件が書いてあって、刑事罰の 条の２に取引

要件が書かれています。そうしますと、実際に情

報受領者による取引がなされなかった場合につい

ては、情報伝達行為は基本的に不可罰です。ただ

し、利益を得させる目的で情報伝達をしたけれど

も実際に取引は行われなかった場合は、不可罰で

はあるけれども、 条の２との関係では、違法

であると解釈せざるを得ません。

ところで、 条６項ではインサイダー取引規

制の適用除外取引を定めています。後でお話しし

ますいわゆるクロクロ取引のように、お互い情報

を知っている者同士で取引をする場合は、これに

よりインサイダー取引規制の適用除外になります。

すると、まずは相手方がその未公表情報を知って

いる状態にするために、情報を知っている者が情

報を伝達して、相手も情報を知っている状況にし

た上で、この両者間で市場外で取引をしたような

場合というのは、実はこれは 条のインサイダ

ー取引規制の適用除外になり得るわけです。そし

て、 条の２第 号の取引要件で、情報伝達を

受けた者が 条６項の適用除外取引を行った場

合については、刑事罰の対象外としているのです。

このようにクロクロ取引をさせる目的で重要事

実を伝達して、その結果として相手方がクロクロ

取引を行った場合については、この情報伝達行為

は不可罰ではあります。しかし、仮にこのクロク

ロ取引によって情報受領者に利益を得させるため

に情報伝達したという目的要件をもし満たすので

あれば、この情報伝達行為は 条の２との関係

では違法である。ということは、例えば金商業者

に関しては、行政処分の対象になり得るというよ

うな問題を惹起し得ます。確かに罰則の規定の適

用はないかもしれませんが、違法であれば、行政

処分等の適用はあり得るというわけです。

しかし、不可罰だが違法というのは、どうにも

気持ち悪い話です。そこで、これについては何と

か違法ではないという説明をできればということ

で、さまざまな解釈の余地が検討されていたわけ

ですが、これについても実は金融庁の の問７

で当局の見解が述べられています。当局は、他人

に利益を得させるという目的要件を満たさないの

ではないかという解釈をとっています。

しかしながら、クロクロ取引をやる場合という

のは、多分市場価格とは異なる当該未公表情報を

織り込んだ価格で取引が行われることになります

ので、売買の相手方は、例えば情報公表前に転売

などをすれば、利益を得られる可能性は生じてい

るわけです。そうしますと、情報公表までは一種

の含み益のようなものを持つことになるわけで、

もしそういったものも利益であると解釈するので

あれば、まさに利益を得させる目的で伝達してい

ることになりますから、これを利益を得させる目

的がないと解釈するのは、妥当ではないという考

え方もあるかもしれません。
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ただし、やはりここは未公表情報によってイン

サイダー取引をさせることで利益を得させるとい

う目的が目的要件の趣旨なのではないかという気

がしますので、これを 条の２の違反であると

いうべきではなかろうと思います。金融庁の

に示されたような、何らかの解釈が考えられるべ

きであろうと思っています。

Ⅲ．資産運用業者の違反行為に対する課徴金の引

き上げ

１．平成 年改正前の状況

資産運用業者の違反行為に対する課徴金の引き

上げについてですが、もともと平成 年金商法改

正で、他人の計算で資産運用業者がインサイダー

取引をした場合についても課徴金の対象になるこ

とになっています。

しかし、平成 年改正前の課徴金の算定方法は、

レジュメの９ページの下に記載したようなもので

した。特に資産運用業者の場合については、顧客

等の運用財産の運用として違反行為を行う場合が

多いと思うのですが、その場合は、実際にインサ

イダー取引を行った銘柄がその顧客の総運用財産

の中で何％を占めるのかを算定した上で、違反行

為が行われた月に資産運用業者がその顧客からも

らっている運用報酬額のうち、そのパーセンテー

ジの分を課徴金とする、すなわち、これがインサ

イダー取引によって資産運用業者が得た利得であ

ると考えていたわけです。

あくまでも課徴金は利得相当額ですから、他人

の計算でインサイダー取引を行った場合の利得は、

インサイダー取引を行った資産運用業務によって

得られた利得とすべきであり、それはまさに運用

報酬である。しかも、インサイダー取引を行った

銘柄の部分に関する運用報酬になりますので、運

用財産総額に占めるインサイダー取引銘柄のパー

センテージに限られる、という考え方になるわけ

です。

それで、先ほどのみずほの例で算定してみます

と、課徴金は合計８万円です。非常に安く、これ

では全く抑止効果が働かないという状況でした。

２．平成 年改正の概要

そこで、平成 年改正においては、課徴金の規

定を完全に新しくつくり直しました。そして、

条１項３号において、顧客の運用財産の運用の場

合とそれ以外の場合を分けて規定しています。

主に顧客の運用財産の運用の場合について考え

ますが、運用財産の場合については、違反行為が

行われた月における運用対象財産の運用の対価に

相当する額の全額、しかも３カ月分というのが今

回の課徴金です。そのように算定しますと、先ほ

どのみずほの例ですと、合計で約 万円とな

り、今後は 倍以上の課徴金が課せられるこ

とになります。

３．改正の趣旨・評価

この考え方を、利得の吐き出しとしてどうやっ

て説明するのか。資産運用業者がインサイダー取

引を行ったことによって、運用成績を上げました。

そして、それによって将来にわたって相手方のお

覚えがめでたくなり、継続的に運用報酬を維持さ

せることができるようになる。それもインサイダ

ー取引による利得なのだということです。したが

って、当該銘柄部分だけではなくて、当該運用資

産の顧客から受けている運用報酬全体が利得に該

当しますし、しかもその報酬を継続的に受けられ

ることも考えますと、例えばその３カ月分という

ものが課徴金として算定できるのだという考え方

をしています。ただし、かなり技巧的な説明であ

ることは否定し得ません。

これに対しては、もともと他人の計算でインサ

イダー取引を行っているということは、結局その

利得の帰属は当該他人にあるわけで、例えばファ

ンドの運用の場合、その利益はファンドに帰属す

るわけですから、そのファンドから課徴金を受け

取るほうが望ましいのではないかということも実

は指摘されています。ただし、これはあまり例の

ない立法であるということもあって、今回は見送

られました。結局、利得の吐き出しという課徴金

の理念からは、現実は相当離れてきたというのが

 

 

のは一体何かという話で、先ほどの の話とも絡

んでくるのですが、これにつきましては２つの考

え方があり得ます。一つは、インサイダー取引を

させることによって積極的にもうけさせようとい

う目的が必要なのか、それとも、情報伝達をする

ことによって、もしかしたら相手方はインサイダ

ー取引をするかもしれないという程度の認識でよ

いのかということです。仮に後者であると考えま

すと、例えば別の目的があって情報提供をする場

合であったとしても、インサイダー取引をする可

能性があるだろうと認識している場合は、全て情

報伝達行為として罰せられる可能性があるという

ことになりかねません。そうしますと、やはりそ

ういった解釈はとるべきではなさそうです。

前述の金融庁の はこれについて幾つかの事

例に応じて書いてあるわけですが、全般的な考え

方をまとめてみますと、どうやら当局は、積極的

に利益を得させるということが必要なのだと解し

ているようです。単純に相手方がインサイダー取

引をやるかもしれないというような認識程度では

目的要件を満たさずに、相手方に利益を得させる

ことを積極的に認識していたということが求めら

れると解されているようです。

似たような問題ですが、次のような難しい問題

もあります。すなわち、インサイダー取引につい

ては、 条の２に目的要件等の規制対象となる

要件が書いてあって、刑事罰の 条の２に取引

要件が書かれています。そうしますと、実際に情

報受領者による取引がなされなかった場合につい

ては、情報伝達行為は基本的に不可罰です。ただ

し、利益を得させる目的で情報伝達をしたけれど

も実際に取引は行われなかった場合は、不可罰で

はあるけれども、 条の２との関係では、違法

であると解釈せざるを得ません。

ところで、 条６項ではインサイダー取引規

制の適用除外取引を定めています。後でお話しし

ますいわゆるクロクロ取引のように、お互い情報

を知っている者同士で取引をする場合は、これに

よりインサイダー取引規制の適用除外になります。

すると、まずは相手方がその未公表情報を知って

いる状態にするために、情報を知っている者が情

報を伝達して、相手も情報を知っている状況にし

た上で、この両者間で市場外で取引をしたような

場合というのは、実はこれは 条のインサイダ

ー取引規制の適用除外になり得るわけです。そし

て、 条の２第 号の取引要件で、情報伝達を

受けた者が 条６項の適用除外取引を行った場

合については、刑事罰の対象外としているのです。

このようにクロクロ取引をさせる目的で重要事

実を伝達して、その結果として相手方がクロクロ

取引を行った場合については、この情報伝達行為

は不可罰ではあります。しかし、仮にこのクロク

ロ取引によって情報受領者に利益を得させるため

に情報伝達したという目的要件をもし満たすので

あれば、この情報伝達行為は 条の２との関係

では違法である。ということは、例えば金商業者

に関しては、行政処分の対象になり得るというよ

うな問題を惹起し得ます。確かに罰則の規定の適

用はないかもしれませんが、違法であれば、行政

処分等の適用はあり得るというわけです。

しかし、不可罰だが違法というのは、どうにも

気持ち悪い話です。そこで、これについては何と

か違法ではないという説明をできればということ

で、さまざまな解釈の余地が検討されていたわけ

ですが、これについても実は金融庁の の問７

で当局の見解が述べられています。当局は、他人

に利益を得させるという目的要件を満たさないの

ではないかという解釈をとっています。

しかしながら、クロクロ取引をやる場合という

のは、多分市場価格とは異なる当該未公表情報を

織り込んだ価格で取引が行われることになります

ので、売買の相手方は、例えば情報公表前に転売

などをすれば、利益を得られる可能性は生じてい

るわけです。そうしますと、情報公表までは一種

の含み益のようなものを持つことになるわけで、

もしそういったものも利益であると解釈するので

あれば、まさに利益を得させる目的で伝達してい

ることになりますから、これを利益を得させる目

的がないと解釈するのは、妥当ではないという考

え方もあるかもしれません。

103

日本取引所金融商品取引法研究　第2号 (2016.1)



 

 

現状であろうかと思います。

Ⅳ．氏名公表制度

これは新しいタイプのエンフォースメントとし

て 条の２に規定があります。罰則、課徴金、

行政処分に加えた新しい制裁の方法であり、特に

資産運用業者や証券会社のように、いわゆるプロ

フェッショナルについてはレピュテーションの問

題がありますので、氏名公表も相応の効果がある

だろうと考えられます。かつ、氏名を公表するこ

とによって、将来の取引相手、その会社と取引に

入ろうとする者に対して注意喚起を促すという意

味で、そういった被害の抑止にもつながるであろ

うとも指摘されています。

ただし、これにつきましては、法的な性格が何

だかよくわからないということも指摘されていま

して、氏名公表というものは、相手方の権利義務

に直接影響を及ぼす行為ではありませんので、い

わゆる行政処分には該当しない、したがって取消

訴訟の対象ともならない、と行政法的観点から言

われるかもしれません。

そうだとしますと、行政処分でない以上は、法

による行政という考え方は適用されませんので、

この条文を定めず、金融庁ないしは証券取引等監

視委員会がそのまま独自の判断でこのような氏名

公表を行ったとしましても、必ずしも法による行

政に反することはないのだということも言えそう

です。

そうだとすれば、この条文には一体どういう意

味があるのかということについては、よくわから

ないのですけれども、法律によってこういった制

度を宣言することにはそれ相応の意味があるよう

に思いますので、新しいタイプのエンフォースメ

ントとして、積極的に評価するということもあり

得るのではないかと思います。

なお、これについては、行政処分ではありませ

んが、それ相応に相手方に対する影響力はありま

すので、適切な手続が必要かと思います。今年の

２月に出た内閣府令によって手続の規定が設けら

れており、例えば意見を述べる機会が相手方に付

与されています。

Ⅴ．近年の金融・企業実態を踏まえたインサイダ

ー取引規制の見直し

最後に、公募増資インサイダー問題以外の近年

の問題についてのインサイダー取引規制の見直し

について簡単に触れていきたいと思います。

１．「公開買付者等関係者」の範囲の拡大

１つ目は、いわゆる公開買付け等事実に関する

インサイダー取引、すなわち 条の当事者とな

り得る「公開買付者等関係者」の概念の範囲が拡

大されたということです。

なぜこのような改正がされたのかという問題意

識に関して、特に友好的な公開買付けにおいては、

――実は通常は敵対的公開買付けもそうですが―

―公開買付けをする前段階で、買付者は対象会社

に対して、これから公開買付けをするよという公

開買付け等事実を通常は告知します。その結果、

当然、対象会社の役職員は職務の過程で公開買付

け等事実を知ることになります。それが通常です。

そうしますと、そのような形で情報を知った対象

会社及びその役職員がインサイダー取引を行った、

すなわち未公表の公開買付け等事実があることを

知って取引を行った、ないしはそれらの者が他の

者にその情報を伝達して、その結果、その他の者

が情報受領者としてインサイダー取引を行った場

合はどうなるのかということが問題となります。

実際に、近年はこういう事例があると言われてい

ます。

（１）平成 年改正前の状況

これも、平成 年改正前はどうだったのかを考

えてみますと、レジュメ ページの①ですが、ま

ず対象会社及びその役職員自身がインサイダー取

引を行った場合につきましては、今までの規定で

あったとしても、以下のレジュメのａ、ｂどちら

かの方法によって、基本的には、インサイダー取

引規制の対象となると言えたのだと思われます。

まずａですが、対象会社及びその役職員は、特
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に友好的買収等の場合については、通常は公開買

付者と秘密保持契約ないしは公開買付け実施後の

経営体制についての合意に関する契約といったも

のを事前に結んでいることがあります。そうしま

すと、公開買付者と契約を締結している者、又は

契約の締結の交渉をしている者にその対象会社の

役職員は該当する。それで、平成 年改正以前か

ら、公開買付者等関係者として公開買付けに関す

るインサイダー取引規制の対象となっていました。

ただし、事前に告知を受けて公開買付等事実を

知った場合に、秘密保持契約や公開買付け実施後

の経営体制についての合意に関する契約の「締結

もしくはその交渉又は履行に関し知った」という

ふうに考えてインサイダー取引の規制対象とする

ことができるかどうかということについては、厳

密に考えますと、やや疑問な部分もあるかと思わ

れます。特に、情報を知ったのと契約を結んだの

とどっちが先かと考えますと、そのあたりはなか

なか微妙なケースが多いのではないかとも思われ

るわけです。

しかしながら、仮にこのａがだめであるとしま

しても、ｂとして記載していますとおり、対象会

社及びその役職員が公開買付者等の役員等からの

第一次情報受領者に該当するということは一般的

に言えるのではないかと思います。つまり、公開

買付者等の役員等から情報を聞いているわけです

から、対象会社及びその役職員等は第一次情報受

領者としてインサイダー取引の規制の対象になる

ということは今までも言えたのだろうと思います。

しかし、レジュメの②のほうの問題で、対象会

社とその役職員等が知った情報を他の者に伝達し

た上で、その他の者が取引を行った場合について

は、これまでは難しい問題がありました。先ほど

の①のａがもし成立しているケースであれば、公

開買付者等関係者となる対象会社とその役職員等

から伝達を受けた者は第一次情報受領者としてイ

ンサイダー取引規制の適用対象となっただろうと

思いますが、①のａは成立せずｂしか成立しない

状況だった場合に関しては、第二次情報受領者に

なるわけですので、規制の対象になり得ないとい

うことになったと思われます。

そこで、平成 年の改正におきましては、当該

買付者等からの伝達によって公開買付け等事実を

知った対象会社及びその役職員や、その役職員と

同じ会社の役職員が職務に関して公開買付け等事

実を知った場合については、同様に「公開買付者

等関係者」に含むこととする改正を行いました

（ 条１項５号６号）。

（２）平成 年改正をめぐる議論の状況

そうしますと、レジュメ ページの下ですが、

この改正で具体的に何が変わったのかと考えます

と、まず、これまで情報受領者と一般的に考えら

れていた対象会社の役職員が、これからは公開買

付者等関係者になったわけで、これまではもしか

したら第二次情報受領者とされてインサイダー取

引規制の対象とならなかったかもしれなかったよ

うな、対象会社の役職員等から情報を聞いた者も、

今後は第一次情報受領者としてインサイダー取引

規制の対象となるということが、挙げられるので

はないかと思われます。

レジュメ ページの②ですけれども、今回の改

正について、まず 条１項５号で、公開買付け

の対象会社及びその役職員が公開買付者等から伝

達を受けて知ったことが要件とされています。と

いうことは、公開買付者等以外から伝達を受けた

場合については、仮に対象会社の役職員であった

としても５号には該当しないことになります。実

際には、対象会社の役職員は、公開買付者以外か

らこういった事実を知るというのはしばしばある

ことです。

例を挙げてありますが、例えば一つは、公開買

付けの場合には、ペーパーカンパニーをつくった

上で、そこが買付者となるということがよく行わ

れるわけですが、そういった会社が設立される前

の段階ですと、まだ買付者は存在していないもの

の、現実的には、例えば であれば、――

をやろうとしている現経営者が実質的な買付者な

のですが――そうした者が対象会社の役職員に対

して公開買付け等事実の情報伝達をした場合は、

 

 

現状であろうかと思います。

Ⅳ．氏名公表制度

これは新しいタイプのエンフォースメントとし

て 条の２に規定があります。罰則、課徴金、

行政処分に加えた新しい制裁の方法であり、特に

資産運用業者や証券会社のように、いわゆるプロ

フェッショナルについてはレピュテーションの問

題がありますので、氏名公表も相応の効果がある

だろうと考えられます。かつ、氏名を公表するこ

とによって、将来の取引相手、その会社と取引に

入ろうとする者に対して注意喚起を促すという意

味で、そういった被害の抑止にもつながるであろ

うとも指摘されています。

ただし、これにつきましては、法的な性格が何

だかよくわからないということも指摘されていま

して、氏名公表というものは、相手方の権利義務

に直接影響を及ぼす行為ではありませんので、い

わゆる行政処分には該当しない、したがって取消

訴訟の対象ともならない、と行政法的観点から言

われるかもしれません。

そうだとしますと、行政処分でない以上は、法

による行政という考え方は適用されませんので、

この条文を定めず、金融庁ないしは証券取引等監

視委員会がそのまま独自の判断でこのような氏名

公表を行ったとしましても、必ずしも法による行

政に反することはないのだということも言えそう

です。

そうだとすれば、この条文には一体どういう意

味があるのかということについては、よくわから

ないのですけれども、法律によってこういった制

度を宣言することにはそれ相応の意味があるよう

に思いますので、新しいタイプのエンフォースメ

ントとして、積極的に評価するということもあり

得るのではないかと思います。

なお、これについては、行政処分ではありませ

んが、それ相応に相手方に対する影響力はありま

すので、適切な手続が必要かと思います。今年の

２月に出た内閣府令によって手続の規定が設けら

れており、例えば意見を述べる機会が相手方に付

与されています。

Ⅴ．近年の金融・企業実態を踏まえたインサイダ

ー取引規制の見直し

最後に、公募増資インサイダー問題以外の近年

の問題についてのインサイダー取引規制の見直し

について簡単に触れていきたいと思います。

１．「公開買付者等関係者」の範囲の拡大

１つ目は、いわゆる公開買付け等事実に関する

インサイダー取引、すなわち 条の当事者とな

り得る「公開買付者等関係者」の概念の範囲が拡

大されたということです。

なぜこのような改正がされたのかという問題意

識に関して、特に友好的な公開買付けにおいては、

――実は通常は敵対的公開買付けもそうですが―

―公開買付けをする前段階で、買付者は対象会社

に対して、これから公開買付けをするよという公

開買付け等事実を通常は告知します。その結果、

当然、対象会社の役職員は職務の過程で公開買付

け等事実を知ることになります。それが通常です。

そうしますと、そのような形で情報を知った対象

会社及びその役職員がインサイダー取引を行った、

すなわち未公表の公開買付け等事実があることを

知って取引を行った、ないしはそれらの者が他の

者にその情報を伝達して、その結果、その他の者

が情報受領者としてインサイダー取引を行った場

合はどうなるのかということが問題となります。

実際に、近年はこういう事例があると言われてい

ます。

（１）平成 年改正前の状況

これも、平成 年改正前はどうだったのかを考

えてみますと、レジュメ ページの①ですが、ま

ず対象会社及びその役職員自身がインサイダー取

引を行った場合につきましては、今までの規定で

あったとしても、以下のレジュメのａ、ｂどちら

かの方法によって、基本的には、インサイダー取

引規制の対象となると言えたのだと思われます。

まずａですが、対象会社及びその役職員は、特
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尐なくとも条文上は、この５号には該当しないこ

とになってしまいそうです。

もう一つの例ですが、公開買付者のフィナンシ

ャル・アドバイザーのような者がその対象会社に

対して伝達をしてきた場合については、フィナン

シャル・アドバイザーは公開買付者ではありませ

んので、やはり同様にこの５号は成立しないこと

になってしまいそうです。

それで、これらについても、解釈によって解決

する必要性があるということが指摘されており、

例えば１つ目の例につきまして、実質的な買付者

ないしは買付者の親会社等といったものも公開買

付者等に含むというような解釈がなされています。

２つ目のフィナンシャル・アドバイザーの例に

ついては、これはいわば郵便局員と同じだという

ことで、したがって、フィナンシャル・アドバイ

ザーが公開買付者等の指示によって伝達をしてい

るのであれば、それは公開買付者自身が伝達した

と解釈すればいいのだと言われています。

これらの問題は、「公開買付者等関係者」の定

義を細かく条文で定義してしまったからこそ出て

きたような問題であるように思います。そうしま

すと、立法論としましては、公開買付者からの伝

達ということをそもそも書く必要があったのか。

一般的に対象会社というものは、対象会社への公

開買付けに関する情報を知ったことで既に公開買

付者等関係者と言っていいのではないか、という

ことが立法論としては言われています。

ただし、このような立法論がもし通ってしまう

と問題があるかもしれないのは、例えば立ち話を

偶然聞いたことによって、うちの会社が公開買付

けの対象になっているということを知ったような

者については、公開買付者からの伝達がなかった

からインサイダー取引の対象にならないのだと説

明されていたので、もしこれを外してしまいます

と、立ち話で聞いたような者も公開買付けの規制

の対象になってしまう可能性があるのではないか

ということも考えられるわけです。しかしながら、

立ち話を聞いたような場合については、そもそも

職務に関し知ったわけではないと言えそうではあ

りますので、職員に関しては対象外にできそうで

す。ただし、対象会社にはこの「職務に関し」と

いう要件が入っていませんので、対象会社の役員

が立ち話で聞いた場合については、対象会社が公

開買付者等に含まれてしまうということは、公開

買付者からの伝達という要件を外した場合には起

こり得る問題かもしれません。

２．重要事実を知っている者同士の取引に係る適

用除外の見直し

これは先ほどちょっとお話ししたクロクロ取引

の問題で、これまでもあったインサイダー取引規

制の適用除外の拡張という話です。すなわち、会

社の重要事実を知っている者同士の取引は、一般

的にこれをインサイダー取引の規制から除外しよ

うというのが今回の改正の趣旨です。

これまでは、 条の会社の重要事実に関する

インサイダー取引の規制に関しては、会社関係者

及び第一次情報受領者同士が市場外取引をした場

合については、お互いが情報を知っている上に、

市場外を通じて行われているので、市場に対する

影響はないという理由によって、インサイダー取

引の規制対象外としていました（ 条６項７号）。

しかし、例えば会社関係者と第二次情報受領者、

ないしは第一次情報受領者と第二次情報受領者が

市場外取引をした場合については、適用除外の中

に含まれない、すなわちインサイダー取引規制が

適用されると考えられてきたわけです。しかしな

がら、これらは両方とも情報を知っているという

意味では同じはずです。他方で、公開買付けに関

するインサイダー取引規制については、第二次以

降の情報受領者との間の取引についても、平成

年改正以前から適用除外とされていました（

条５項７号）。そこで、今回の改正では、 条

についても同様に、重要事実を知っている者同士

の市場外取引については、いわゆるクロクロ取引

として、一般的に規制対象から除外するという改

正が行われています。

なお、インサイダー取引規制の趣旨が投資家の

信頼を害する行為を止めることだと考えれば、つ
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まり市場に対する信頼を守ることが目的だと考え

るのであれば、何も情報受領者同士でなくても、

そもそも市場の外で行われる行為に関しては、一

般的にインサイダー取引規制の対象外としてもよ

いのではないかという考え方も成り立ちそうでは

あります。もちろん、市場外で買って、また市場

で売るということはあり得ますので、そう簡単に

は言えないのかもしれませんが、市場外で取引を

行っているだけの段階では、必ずしも市場に対す

る悪影響は生じないわけです。したがって、市場

に対する信頼を損なうこともないのではないか、

一般的に、市場外については規制の対象外とする

ことも可能ではないかというようなことは言える

かもしれません。その後また市場取引をするとき

に関しては、それが未公表の情報であれば、イン

サイダー取引規制の対象となるわけですから、市

場外取引をしている段階では、市場に対する影響

はないと考えてもいいように思います。

ただし、他方で、インサイダー取引規制の趣旨

が、市場に対する信頼ではなくて、売買当事者間

で情報格差があることが問題なのだと解釈するの

であれば、クロクロ取引はその情報格差がない状

態だから認められるのであって、市場外取引であ

っても情報格差があるのであれば、やはりそれは

止めなければいけないということになり、今回の

ようにクロクロ取引に限ってインサイダー取引の

規制対象外とするような改正のほうが望ましいと

いうことになりそうではあります。

３．公開買付け等事実の情報受領者に係る適用除

外規定の創設

これはまたちょっとややこしい話でもあるので

すが、まず問題意識は次のとおりです。公開買付

け等事実の第一次情報受領者は、公開買付者等関

係者になってしまいますので、したがって、その

公表までは対象銘柄についての買付けはできない

ことになります。このことは、情報受領者が行っ

てもよい取引を阻害してしまう効果を持っている

と、かねてから指摘されてきました。２つの例が

あります。

１つ目の例として、まず、買収者が、競合して

買収をしようとしているかもしれない他者に対し

て、あえてうちは今度公開買付けをするのだとい

う情報を伝えます。そうすると、競合する買収者

は第一次情報受領者になってしまい、競合買収者

による公開買付けはもはやできなくなってしまう

ということが起こり得ます。

２つ目の例では、共同公開買付けをしようとし

ている場合に、その共同公開買付けの提案者が被

提案者に対して一緒に買付けをしましょう等と言

って情報の提供をします。ただし、結局その協議

は不調に終わった場合は、この共同公開買付けの

提案者が実際にこの公開買付けの公表を行うまで

は、提案された者はずっとその対象株式について

買付けができなくなるという問題も起こり得ると

いうことです。

しかし、この公開買付けに関するインサイダー

取引規制の趣旨は、そもそも次のようなことから

導かれると考えられています。すなわち、公開買

付け等の事実について知っている者は、知らない

者に対して著しく有利であるため、そういった者

との取引を認めてしまうと、証券市場の公正性、

健全性に対する信頼を阻害する、だからそれは禁

じられているのだということです。この趣旨から

考えれば、以下の２つの場合については、第一次

情報受領者について対象株式の買付けを認めたと

しても、趣旨には反しないように思われます。

１つ目は、第一次情報受領者が情報を知ってい

るとはいっても、既に一般投資家に対する優位性

が相当程度解消される状況が生じている場合、す

なわち、第一次情報受領者は情報を持っているけ

れども、実は一般投資家も情報を持ったので、も

はや有利ではないという状況です。２つ目は、そ

の情報受領者が受けた情報が、その後の色々な状

況によって投資判断上の有用性、意味を失った場

合です。この２つの場合は、その情報受領者が取

引をしたとしても、証券市場の公正性、健全性に

対する信頼についての影響はないというふうに解

されるわけです。

そこで、今回の改正では、 条５項の適用除

 

 

尐なくとも条文上は、この５号には該当しないこ

とになってしまいそうです。

もう一つの例ですが、公開買付者のフィナンシ

ャル・アドバイザーのような者がその対象会社に

対して伝達をしてきた場合については、フィナン

シャル・アドバイザーは公開買付者ではありませ

んので、やはり同様にこの５号は成立しないこと

になってしまいそうです。

それで、これらについても、解釈によって解決

する必要性があるということが指摘されており、

例えば１つ目の例につきまして、実質的な買付者

ないしは買付者の親会社等といったものも公開買

付者等に含むというような解釈がなされています。

２つ目のフィナンシャル・アドバイザーの例に

ついては、これはいわば郵便局員と同じだという

ことで、したがって、フィナンシャル・アドバイ

ザーが公開買付者等の指示によって伝達をしてい

るのであれば、それは公開買付者自身が伝達した

と解釈すればいいのだと言われています。

これらの問題は、「公開買付者等関係者」の定

義を細かく条文で定義してしまったからこそ出て

きたような問題であるように思います。そうしま

すと、立法論としましては、公開買付者からの伝

達ということをそもそも書く必要があったのか。

一般的に対象会社というものは、対象会社への公

開買付けに関する情報を知ったことで既に公開買

付者等関係者と言っていいのではないか、という

ことが立法論としては言われています。

ただし、このような立法論がもし通ってしまう

と問題があるかもしれないのは、例えば立ち話を

偶然聞いたことによって、うちの会社が公開買付

けの対象になっているということを知ったような

者については、公開買付者からの伝達がなかった

からインサイダー取引の対象にならないのだと説

明されていたので、もしこれを外してしまいます

と、立ち話で聞いたような者も公開買付けの規制

の対象になってしまう可能性があるのではないか

ということも考えられるわけです。しかしながら、

立ち話を聞いたような場合については、そもそも

職務に関し知ったわけではないと言えそうではあ

りますので、職員に関しては対象外にできそうで

す。ただし、対象会社にはこの「職務に関し」と

いう要件が入っていませんので、対象会社の役員

が立ち話で聞いた場合については、対象会社が公

開買付者等に含まれてしまうということは、公開

買付者からの伝達という要件を外した場合には起

こり得る問題かもしれません。

２．重要事実を知っている者同士の取引に係る適

用除外の見直し

これは先ほどちょっとお話ししたクロクロ取引

の問題で、これまでもあったインサイダー取引規

制の適用除外の拡張という話です。すなわち、会

社の重要事実を知っている者同士の取引は、一般

的にこれをインサイダー取引の規制から除外しよ

うというのが今回の改正の趣旨です。

これまでは、 条の会社の重要事実に関する

インサイダー取引の規制に関しては、会社関係者

及び第一次情報受領者同士が市場外取引をした場

合については、お互いが情報を知っている上に、

市場外を通じて行われているので、市場に対する

影響はないという理由によって、インサイダー取

引の規制対象外としていました（ 条６項７号）。

しかし、例えば会社関係者と第二次情報受領者、

ないしは第一次情報受領者と第二次情報受領者が

市場外取引をした場合については、適用除外の中

に含まれない、すなわちインサイダー取引規制が

適用されると考えられてきたわけです。しかしな

がら、これらは両方とも情報を知っているという

意味では同じはずです。他方で、公開買付けに関

するインサイダー取引規制については、第二次以

降の情報受領者との間の取引についても、平成

年改正以前から適用除外とされていました（

条５項７号）。そこで、今回の改正では、 条

についても同様に、重要事実を知っている者同士

の市場外取引については、いわゆるクロクロ取引

として、一般的に規制対象から除外するという改

正が行われています。

なお、インサイダー取引規制の趣旨が投資家の

信頼を害する行為を止めることだと考えれば、つ
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外規定に８号、９号が新設されました。

（１） 条５項８号について

まず、８号について、第一次情報受領者が自ら

公開買付けをしようとする場合は、公開買付開始

公告ないしは公衆縦覧に付される公開買付届出書

を出すことになります。そこに受領した情報を明

記すれば、一般投資家もその公開買付開始公告な

いしは公開買付届出書を見ることによってその情

報を得られますので、第一次情報受領者は一般投

資家との関係で特に有利な立場に立つわけではな

くなります。したがって、この買付けを行ったと

しても、これはインサイダー取引規制の適用除外

としても構わないという規定であります。これは

前述の、第一次情報受領者の一般投資家に対する

有利性が相当程度解消されている場合に相当する

適用除外ということになります。

これに関しては、そもそもなぜこれを適用除外

と構成したのかということについて疑問が提起さ

れています。これは、公開買付開始公告ないしは

公開買付届出書の公衆縦覧をしているということ

が要件になっているわけです。すなわち、一般投

資家もそれを見ており、それは一種の公表があっ

たのだと捉えたほうがより素直なのではないかと

いうことです。仮にこれを公表だとすれば、適用

除外になりません。公表があった以上は、インサ

イダー取引の適用はありませんので、当該情報を

持っている他の者、すなわち適用が本来あるはず

のほかの公開買付者等関係者や情報受領者の取引

も解禁されるはずです。しかし、今回の改正では

これを適用除外と構成していますので、この場合

は、第一次情報受領者のみがこの公開買付けを解

禁されることになり、ほかの公開買付等関係者に

ついては、依然として取引ができないという状況

が残ってしまいます。それが妥当なのかについて

は疑問があるということです。

２つ目の問題としては、なぜ公開買付開始公告

ないしは公開買付届出書の公衆縦覧の場合のみを

適用除外としたのかという話です。一般投資家と

第一次情報受領者との情報の非対称性を解消する

という目的であるとするならば、ほかの方法も考

えられるのではないかということです。例えば公

開買付けではなく、一般的な株式の買い集めの場

合に、大量保有報告書や変更報告書が出されるこ

とがありますので、そこに書けばいいとも考えら

れそうですし、もっと一般的に言えば、情報受領

者自身が何らかの形でプレスリリースなどを出し

て公表をすることも認められそうにも思われます。

そうしますと、これらについては、より一般的に、

第一次情報受領者に関しても公表という手段が認

められ、その公表手段を規定する立法論があり得

たのではないかということが言われています。

あるいは、公表という話ではなくて、情報を利

用して取引をしたとは言えない、すなわち、既に

その情報の非対称性が解消した以上は、取引をし

たとしても、情報を利用したとは言えないので、

そうした場合については、一般的にインサイダー

取引規制の適用除外とするべきだと指摘されてい

ます。つまり、 条５項はもっと簡潔な適用除

外の規定にしてしまって、情報を利用して取引を

しなかったのであれば、およそ一般的に適用除外

と規定する立法論もあり得るということです。仮

にこのようにすれば、今からお話しする９号も実

は要りませんし、今日はお話しできませんが、い

わゆる「知る前計画」による類型というものも全

て吸収できるように思われます。

ただし、こういった立法論については、もとも

とインサイダー取引規制の趣旨が証券市場に対す

る一般投資家の信頼であるということを考えます

と、一般投資家からは、情報受領者がその情報を

利用して取引をしたかどうかについてはわかりま

せんので、なかなか採用しにくい立法論であるの

かもしれません。もしその立法をとるのであれば、

インサイダー取引規制の趣旨を考え直す必要があ

るでしょう。例えば、それは市場に対する信頼で

はなくて、およそ一般的な情報格差に対する規制

なのだというように解釈したほうが望ましいよう

に思われます。

（２） 条５項９号について
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条５項９号の規定内容は情報の陳腐化に関

係しています。すなわち、公開買付け等事実を知

ったときから６カ月経過した場合については、情

報の有用性はもはやなくなると考えられまして、

この場合も適用除外にされています。これに関し

ては、６カ月も経てば公開買付け等事実ももはや

陳腐化すると考えた、と指摘されています。

これに対しても、なぜ適用除外として構成した

のかということについて疑問が唱えられています。

すなわち、６カ月も経った情報というのは、もは

や公開買付け等事実ではない、重要事実ではない

と判断すればよかったのではないかという考え方

です。

最後に、情報の陳腐化という類型に関連して、

条のほうの重要事実についても、重要事実の

伝達を受けてから６カ月以上、１年以上、２年以

上というようにある程度の期間が経過した情報は、

もはや情報として劣化している可能性があります。

そういったものについても、ずっとその情報が未

公表の間は取引ができないのはやや問題であると

いうことも実務的には言えるかもしれません。し

かしながら、 条の公開買付け等事実とは違い

まして、重要事実には多様な情報がありますので、

一律に劣化の期間は定められないだろうというこ

とも他方で指摘されています。ただし、これにつ

いても、前述のとおり、一般的に情報を利用して

いない取引については適用除外であると構成すれ

ば、ケース・バイ・ケースで、 条についても、

劣化した情報についてはその情報を利用したとは

言えないということで適用除外とすることは可能

であるようにも思われます。もっとも、これは立

法論の話かと思います。

大変長くなって申しわけありません。私の報告

は以上です。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○黒沼 どうもありがとうございました。今回

の報告も、本来は２回ぐらいに分けて議論したほ

うがよかったというほど豊富な内容だったと思い

ます。

それでは、討論に移りますけれども、情報伝達

行為・取引推奨行為に対する規制の導入の話とそ

れ以外に分けたいと思います。前者について、ま

ず自由にご発言いただければと思います。

【情報伝達行為の対象・氏名公表制度の性格】

○岸田 ３つほどお伺いしたいと思います。

１つ目は、情報伝達行為における情報とは何か

ということ。つまり、一般的なインサイダー取引

だと、全ての情報ではなくて、ほんの一部だけの

情報の伝達ということもあると思いますが、例え

ば、お互いにあるとわかっているけれども、他の

人にはわからないという場合に、どこまで情報伝

達における情報というものに意味があるのか、と

いうことが第１点目です。

もし先生がおっしゃったように、現行法に基づ

く教唆とか幇助も使えるのだとすると、教唆と幇

助の規定が使える場合と新しい法律の範囲は違う

のではないか。新しい法律によって規制される意

味は広がるのか、狭まるのか。いろんな符号を使

って、当事者間以外はわからないようなやり方で

情報を伝達する場合もあり得るのですが、そうい

う場合も全て罰せられるのでしょうか。

氏名公表について、氏名公表というのは行政処

分ではないとおっしゃいましたが、それでは何に

当たるのでしょうか。つまり、当たるものがない

と、氏名公表が個人情報保護法等に違反しないの

か、犯罪者であれば保護されないため、公表して

も差支えないのかということです。また、インタ

ーネットで公表することは公表に該当するのか。

一般に行政官庁が公表するのは官報ですが、それ

も含まれるのでしょうか。

この３つについてお願いします。

○小出 正確に答えられるかどうかわかりませ

んが、１つ目の情報伝達行為についての情報とは

何かということですけれども、 条の２では、

当該業務等に関する重要事実を伝達してはいけな

いとされていて、その重要事実を使ってインサイ

 

 

外規定に８号、９号が新設されました。

（１） 条５項８号について

まず、８号について、第一次情報受領者が自ら

公開買付けをしようとする場合は、公開買付開始

公告ないしは公衆縦覧に付される公開買付届出書

を出すことになります。そこに受領した情報を明

記すれば、一般投資家もその公開買付開始公告な

いしは公開買付届出書を見ることによってその情

報を得られますので、第一次情報受領者は一般投

資家との関係で特に有利な立場に立つわけではな

くなります。したがって、この買付けを行ったと

しても、これはインサイダー取引規制の適用除外

としても構わないという規定であります。これは

前述の、第一次情報受領者の一般投資家に対する

有利性が相当程度解消されている場合に相当する

適用除外ということになります。

これに関しては、そもそもなぜこれを適用除外

と構成したのかということについて疑問が提起さ

れています。これは、公開買付開始公告ないしは

公開買付届出書の公衆縦覧をしているということ

が要件になっているわけです。すなわち、一般投

資家もそれを見ており、それは一種の公表があっ

たのだと捉えたほうがより素直なのではないかと

いうことです。仮にこれを公表だとすれば、適用

除外になりません。公表があった以上は、インサ

イダー取引の適用はありませんので、当該情報を

持っている他の者、すなわち適用が本来あるはず

のほかの公開買付者等関係者や情報受領者の取引

も解禁されるはずです。しかし、今回の改正では

これを適用除外と構成していますので、この場合

は、第一次情報受領者のみがこの公開買付けを解

禁されることになり、ほかの公開買付等関係者に

ついては、依然として取引ができないという状況

が残ってしまいます。それが妥当なのかについて

は疑問があるということです。

２つ目の問題としては、なぜ公開買付開始公告

ないしは公開買付届出書の公衆縦覧の場合のみを

適用除外としたのかという話です。一般投資家と

第一次情報受領者との情報の非対称性を解消する

という目的であるとするならば、ほかの方法も考

えられるのではないかということです。例えば公

開買付けではなく、一般的な株式の買い集めの場

合に、大量保有報告書や変更報告書が出されるこ

とがありますので、そこに書けばいいとも考えら

れそうですし、もっと一般的に言えば、情報受領

者自身が何らかの形でプレスリリースなどを出し

て公表をすることも認められそうにも思われます。

そうしますと、これらについては、より一般的に、

第一次情報受領者に関しても公表という手段が認

められ、その公表手段を規定する立法論があり得

たのではないかということが言われています。

あるいは、公表という話ではなくて、情報を利

用して取引をしたとは言えない、すなわち、既に

その情報の非対称性が解消した以上は、取引をし

たとしても、情報を利用したとは言えないので、

そうした場合については、一般的にインサイダー

取引規制の適用除外とするべきだと指摘されてい

ます。つまり、 条５項はもっと簡潔な適用除

外の規定にしてしまって、情報を利用して取引を

しなかったのであれば、およそ一般的に適用除外

と規定する立法論もあり得るということです。仮

にこのようにすれば、今からお話しする９号も実

は要りませんし、今日はお話しできませんが、い

わゆる「知る前計画」による類型というものも全

て吸収できるように思われます。

ただし、こういった立法論については、もとも

とインサイダー取引規制の趣旨が証券市場に対す

る一般投資家の信頼であるということを考えます

と、一般投資家からは、情報受領者がその情報を

利用して取引をしたかどうかについてはわかりま

せんので、なかなか採用しにくい立法論であるの

かもしれません。もしその立法をとるのであれば、

インサイダー取引規制の趣旨を考え直す必要があ

るでしょう。例えば、それは市場に対する信頼で

はなくて、およそ一般的な情報格差に対する規制

なのだというように解釈したほうが望ましいよう

に思われます。

（２） 条５項９号について
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ダー取引をすることが問題なのだとすると、この

重要事実とは 条１項に規定している重要事実

ではないか。そして、 条１項と 条の２で

重要事実という解釈を変える必要があるのかとい

うと、私は基本的には、前述のとおり、いわば教

唆犯と同じように、情報伝達行為は相手方がイン

サイダー取引を行うことを勧めてしまうような行

為であるから禁止されるのだという考え方からす

れば、そこは違いをつけるべきではないのではな

いかというように考えています。先生のご質問の

趣旨と違いましたら、またご指摘いただければと

思います。

２つ目の、情報伝達行為と教唆犯などとの違い

ということですが、私もこれについては違いがあ

り得るかもしれないと思います。すなわち、２つ

の円は完全に重なるわけではなくて、もしかした

らほとんどの部分は重なるのかもしれませんが、

情報伝達行為には該当するけれども教唆犯には該

当しない、ないしは教唆犯には該当するけれども

情報伝達行為には該当しないというようなことも

あるのかもしれないと思います。

一つの例は、先ほどお話しした話で、 条の

２には目的要件が入っているわけですが、その目

的要件の中に、当該他人に利益を得させる目的と

いうように書いてあるので、先ほどお話ししたと

おり、当該他人ではなくて、情報伝達先が他人の

計算で、つまり、例えば情報伝達先に情報伝達者

の計算でインサイダー取引を行わせる情報伝達行

為をした場合というのは、解釈の余地はあるかも

しれませんが、尐なくとも条文では、 条の２

は適用されないように見えます。

しかしながら、こういったものも、前述のとお

り、恐らく教唆犯には該当し得るでしょうし、場

合によっては共同正犯にもなり得るかもしれませ

ん。ですから、教唆犯のほうが広くカバーする部

分があるのかもしれないとは思います。すなわち、

教唆犯の場合は何をもって教唆とするかというの

は、解釈によっていろいろ考えられますが、

条の２というのは、その対象をここに書いてある

目的要件を満たす目的でなされた伝達行為に限定

しているわけなので、その意味では、多尐両者の

規制対象がずれてくるということはあり得るのか

なというようにも考えております。

最後に、氏名公表制度が行政処分ではないとい

うことの意味ですが、行政処分である、つまり処

分性があると言うためには、私人の権利義務に影

響が及んでいる必要があるのではないか。その氏

名を公表するということが、例えば典型的な行政

処分である業務停止命令のように、その者の何か

の権利を制約するようなものと一般的に言えるの

かどうかということについて、ただ氏名を公表す

るだけではそうは言えないのではないかというこ

とが、多分立法の考え方なのではないかと思いま

す。

それでは何なのかといいますと、よくわからな

いのですが、政策的に行われる当局の行為の一つ

というようなことなのだと思います。

行政処分ではないということの意味ですが、行

政処分ですと、行政訴訟の対象となり得るという

ことで、処分取消訴訟の対象となり得ると思いま

すが、行政処分ではないとしますと、そういった

ものの対象にはならないということがあるかもし

れません。

しかしながら、確かに先生のおっしゃるとおり、

本当に行政処分ではないのかと言われると、当事

者にとっては行政処分に近いぐらいの相当のイン

パクトのある行為なのかなとも思います。だから

こそ、わざわざ「金融商品取引法令に違反する行

為を行った者の氏名等の公表に関する内閣府令」

を定めまして、その手続保障を比較的丁寧に、と

いっても条文は２条しかないのですが、わざわざ

規定したのかなという気はしております。

しかも、そこで与えられた手続として、対象者

の意見を述べる機会の付与があることからも見え

るとおり、氏名公表が行政処分に近いような性格

を持っていることは認識しているのかなという気

はします。

公表方法については、「適切な方法」というよ

うに書いてありまして、行政処分でないこともあ

り、細かく書いていないのですが、「インターネ
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ットの利用」という形で、インターネットによる

公表も認められています。

それから、公表の主体に関しては、金融庁長官

とされています。

お答えになったかどうかわかりませんが、以上

です。

○岸田 ありがとうございました。もう一度最

初の問題についてお伺いしますが、情報伝達行為

というものは非常に罰しにくいと思います。とい

うのは、Ａがこう思ったということがＢにそのま

ま伝わらないと、情報伝達になったとは言えない

と思うのです。Ａがあることを言ったけれども、

Ｂは誤解していたときは、全ての情報が伝達され

たわけではないためそれを罰するというのは非常

に難しいのではないかということをお聞きしたか

ったわけです。

○小出 それはそのとおりかなという気もしま

す。ただし、恐らく、重要事実も何か決まったも

のがあるわけではないので、情報伝達者が知った

重要事実のうち、情報受領者が受け取ったのはそ

の一部かもしれませんし、情報受領者が誤解して

いる部分もあるかもしれませんが、その情報受領

者が受け取ったもので重要事実を構成するのであ

れば、それで罰せられるのではないかなと感じま

す。

○岸田 ありがとうございました。

【情報伝達行為・取引推奨行為を規制対象とする

ことの弊害】

○森田 大変詳しく報告していただきまして、

よくわかったように思うのですが、よくわからな

くもなりました。（笑）それは不正流用理論とい

うアメリカの考え方に近いかなとは思うのですけ

れども、 条の２は、不正流用理論で言えば、

盗んで使うことを予防するという予防規定のよう

ですね。これを予防規定だとすると、そんなに罰

をかけてもらってはかなわないなと思いますね。

つまり、不正流用をしたのなら、それは悪いこと

をしたことになりますが、 条の２は不正流用

予防規定のように読めるわけです。

そうすると、おっしゃったような教唆犯等とい

うのは、何か悪いことをやっているという場合の

話ですね。ところが、これはそこまで行っていな

いのに、情報伝達そのものを阻害しようとしてい

るのではないかというような気がして、危険性が

大きいので、私はこの立法に強く反対なのです。

あなたは問題点も言いながら報告されたのです

が、このような予防規定が、しかもそれでサンク

ションで国庫にお金を入れるというような立法が

いいと思いますか。

○小出 確かに先生のおっしゃるとおりで、大

変根本的なご指摘だろうと思います。ただし、こ

ういうものをわざわざ条文に書いておかなければ

いけなくなったというのは、よく指摘されている

ことですけれども、やはり日本のインサイダー取

引規制は特殊なところがあって、要件等を全て細

かくつくっていって、何か問題が起きたら、それ

に対応して新しい要件をつくっていくことで抑え

ようとしたのだと思うのですね。

今回も、この条文ができた経緯として、まさに

公募増資インサイダーのような問題があって、あ

のような問題については、色々な考え方があると

思いますけれども、恐らく森田先生も、あのよう

な証券会社の行為はやはりけしからんと思われる

のではないかと思います。そうだとすれば、それ

をどのように止めるのか。確かに、先生のおっし

ゃった教唆犯でもいいのかもしれませんが、それ

に対して、今の日本の金融商品取引法のインサイ

ダー取引規制の体系で考えると、やはりこうやっ

て細かく条文をつくらなければいけなくなった。

その結果として、先生のおっしゃるとおり、それ

が実は情報伝達を阻害するような条文としてでき

上がってしまったということになっているのでは

ないかという気がします。

先生のご指摘は、このような金商法によるイン

サイダー取引規制の根本的な体系に対するご指摘

で、私はおっしゃるとおりだと思います。

○森田 たしかに金融庁も大分気を遣っている

ようで、おっしゃったように、 の問３で、

ではめったにそのようなことはありませんよと言

 

 

ダー取引をすることが問題なのだとすると、この

重要事実とは 条１項に規定している重要事実

ではないか。そして、 条１項と 条の２で

重要事実という解釈を変える必要があるのかとい

うと、私は基本的には、前述のとおり、いわば教

唆犯と同じように、情報伝達行為は相手方がイン

サイダー取引を行うことを勧めてしまうような行

為であるから禁止されるのだという考え方からす

れば、そこは違いをつけるべきではないのではな

いかというように考えています。先生のご質問の

趣旨と違いましたら、またご指摘いただければと

思います。

２つ目の、情報伝達行為と教唆犯などとの違い

ということですが、私もこれについては違いがあ

り得るかもしれないと思います。すなわち、２つ

の円は完全に重なるわけではなくて、もしかした

らほとんどの部分は重なるのかもしれませんが、

情報伝達行為には該当するけれども教唆犯には該

当しない、ないしは教唆犯には該当するけれども

情報伝達行為には該当しないというようなことも

あるのかもしれないと思います。

一つの例は、先ほどお話しした話で、 条の

２には目的要件が入っているわけですが、その目

的要件の中に、当該他人に利益を得させる目的と

いうように書いてあるので、先ほどお話ししたと

おり、当該他人ではなくて、情報伝達先が他人の

計算で、つまり、例えば情報伝達先に情報伝達者

の計算でインサイダー取引を行わせる情報伝達行

為をした場合というのは、解釈の余地はあるかも

しれませんが、尐なくとも条文では、 条の２

は適用されないように見えます。

しかしながら、こういったものも、前述のとお

り、恐らく教唆犯には該当し得るでしょうし、場

合によっては共同正犯にもなり得るかもしれませ

ん。ですから、教唆犯のほうが広くカバーする部

分があるのかもしれないとは思います。すなわち、

教唆犯の場合は何をもって教唆とするかというの

は、解釈によっていろいろ考えられますが、

条の２というのは、その対象をここに書いてある

目的要件を満たす目的でなされた伝達行為に限定

しているわけなので、その意味では、多尐両者の

規制対象がずれてくるということはあり得るのか

なというようにも考えております。

最後に、氏名公表制度が行政処分ではないとい

うことの意味ですが、行政処分である、つまり処

分性があると言うためには、私人の権利義務に影

響が及んでいる必要があるのではないか。その氏

名を公表するということが、例えば典型的な行政

処分である業務停止命令のように、その者の何か

の権利を制約するようなものと一般的に言えるの

かどうかということについて、ただ氏名を公表す

るだけではそうは言えないのではないかというこ

とが、多分立法の考え方なのではないかと思いま

す。

それでは何なのかといいますと、よくわからな

いのですが、政策的に行われる当局の行為の一つ

というようなことなのだと思います。

行政処分ではないということの意味ですが、行

政処分ですと、行政訴訟の対象となり得るという

ことで、処分取消訴訟の対象となり得ると思いま

すが、行政処分ではないとしますと、そういった

ものの対象にはならないということがあるかもし

れません。

しかしながら、確かに先生のおっしゃるとおり、

本当に行政処分ではないのかと言われると、当事

者にとっては行政処分に近いぐらいの相当のイン

パクトのある行為なのかなとも思います。だから

こそ、わざわざ「金融商品取引法令に違反する行

為を行った者の氏名等の公表に関する内閣府令」

を定めまして、その手続保障を比較的丁寧に、と

いっても条文は２条しかないのですが、わざわざ

規定したのかなという気はしております。

しかも、そこで与えられた手続として、対象者

の意見を述べる機会の付与があることからも見え

るとおり、氏名公表が行政処分に近いような性格

を持っていることは認識しているのかなという気

はします。

公表方法については、「適切な方法」というよ

うに書いてありまして、行政処分でないこともあ

り、細かく書いていないのですが、「インターネ
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っていますが、情報伝達については、ディスクロ

ージャーが行き届くということもマーケットとし

て必要な行為ですよね。ですから、情報伝達行為

をどんどん促進してもらいたいという流れがある

一方で、インサイダー取引は困りますという、こ

ういう矛盾する２つがありまして、フェア・ディ

スクロージャーというような観点を立法でもう尐

し考えてもらったほうがよかったのではないかと

思いますね。

問３は、ご報告にあったように、もう一つ不十

分な手当ての仕方ではないかなと思います。だか

ら、そういう意味では、フェア・ディスクロージ

ャーについての何らかの手当てが別に要るのでは

ないかと思ったのですが、あなたはなかなか鋭く

ご指摘されていましたので、有難いと思いました。

そういうことで、私のスタンスは、本当は証券

詐欺の概念でインサイダーを捕まえるように行く

ときがもう来ているのではないかと思いますが、

まあまあ今の段階では、あなたがおっしゃったよ

うな答えになると思います。どうもありがとうご

ざいました。

○川口 今の件ですが、森田先生がおっしゃる

ように、情報を伝達しただけで罰するというのは

行き過ぎだというので、立法では、情報の伝達を

してそれによって取引がなされた場合に捕まえる

という方法を採用したのですね。したがって、森

田先生のご懸念については、一応配慮していると

思うのです。刑事罰の程度が伝達者と取引者で同

じというのは、行為の悪性の違いからして違和感

があるのですが、これは上限ですので、たとえば

運用で、一連の行為について伝達者の責任を取引

者の責任よりも軽くするということが可能である

という気がします。

○森田 ２つに分けて質問するように言われた

から、前半だけ質問したのですが、川口先生がお

っしゃったように、トータルとしては、取引した

場合に罪が生じるというシステムになっています

から、一応安全であるのかもしれません。ただし、

ディスクロージャーをより促進していくというと

ころで、どうも日本では今、この規定がかえって

邪魔をして、企業活動の全般にわたってあまりに

も厳しい予防規制が敶かれているので、そういう

意味でやや過剰規制的なところもあるのではない

かということで申し上げました。

日本の規制が滅茶苦茶だとまでは言いませんが、

フェア・ディスクロージャーについて、別途何ら

かの手当てをしたほうがいいのではないか、とい

うぐらいには思いますね。さらに言えば、根本的

に証券詐欺的なところで捕まえて、救済はみんな

投資家に返っていくようなシステムがいいと思っ

ています。

○川口 何度も恐縮ですけれども、 活動を阻

害するという点も、立法では相当に配慮したので

すね。そこでは、「他人に対して、重要事実の公

表前に売買等をさせることにより当該他人に利益

を得させ、又は損失を回避する目的をもって」と

いうようにかなり絞り込んでいるわけです。

活動に関しては、確かに無駄話だけをしても

の意味はありませんが、 活動とはいえ、情報

公表前の売買、インサイダー取引を誘発するよう

なものは規制されるべきではないでしょうか。

活動での情報伝達は大事ですが、この点で、伝達

内容に限界があると思います。このようなことに

も配慮しながらできた法律が、改正法の規定では

ないかと思います。

○森田 でわかっている事実だけ出していた

ら、誰も来ませんわ。（笑）だから、日本の は

世界的に評判が悪い。絶対に大事なことは言わな

いということになっている。アナリスト等が来て

一生懸命問いただして、おかしな点で重要な展開

を知ろうとすると、ついついほだされてインサイ

ダー取引の重要事実にあたることを言ってしまう

ということは当然あり得ますよ。そうしたときに、

それを聞いた人はプロですから、当然自分のお客

さんにその情報を出して利益を得ますが、アメリ

カではそれをオーケーと言っていますよ。

○黒沼 インサイダー情報を言ったら、それは

もうアウトなのですよ。

○森田 そんなことはありません。

○黒沼 今ここで問題となっているのは取引推
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奨の問題でして、 活動との関係で問題になった。

だからといって、未公表情報をそこで伝達した

ら、それはもうアウトといいますか、やってはい

けないことなのです。情報を示さずに取引推奨す

ることはどの程度まで許されるかという問題です。

○森田 そういうふうに考えるのだったら、日

本のマーケットは死んでしまいます。アメリカは、

それはオーケーだと言っていますよ。ただし、認

められるのは 時間とか 時間だけです。それ

までに公表しなさい、その間は自分のお客さんに

言うのはオーケーです、というのがフェア・ディ

スクロージャーの精神ですよ。そのようなものを

考えずに捕まえるばかりでは、誰が情報を出しま

すか。そんなことをしたら、マーケット全体にビ

ビッドな情報は来なくなりますよ、ということを、

私は心配しているわけです。

○黒沼 取引推奨の点について、重要事実の公

表前に売買を行わせる目的がなければ処罰の対象

にならないので、一般的に当社の株を買ったほう

がいいですという場合には、目的要件に当たらな

いのですね。しかし、早く買ったほうがいいです

と言うときが問題で、そのときに内心の意思とし

て、重要事実の公表前に買ったほうがいいですと

いう趣旨でそういう推奨をしたというと、形式的

にはこれに当たってくるのですね。

ただし、実際にそれが事件になったときに、そ

ういう意思で言ったのかどうかというのは誰にも

わかりませんから、いや、そういう意味ではなく

て一般的に推奨したのですと言えば処罰を免れる

のかというところは、はっきりしませんね。

しかし、いずれにしても、未公表の重要事実を

知っている役員が 活動を行うということは、や

めたほうがいいのではないかと私は思っています。

○森田 だから、日本は下っ端ばかり来て上の

人は来ない、 をばかにしている、等と言われて

いるのでしょう。

【情報伝達行為・取引推奨行為における「取引要

件」（金商法 条の２第 号・ 号）】

○伊藤 まず、８ページの＊のところ、この取

引要件は、「違反により……売買等をした」こと

が必要であるという要件であり、これは一種の因

果関係を要求しているとされています。しかし、

条文の文言は、当該違反により同項の伝達を受け

た者又は同項の売買等をすることを勧められた者

が当該違反に係る 条１項に規定する云々と書

かれていて、この文言を素直に読めば、「違反に

より」というのは、伝達・推奨を受けたというと

ころにだけかかるように読めます。因果関係は要

らないとも読めるわけです。ここで因果関係が要

るというのは、一般に言われていることなのでし

ょうか。

２つ目は、仮にここで因果関係が要ると考える

として、現実に情報伝達を受けた者が重要事実公

表前に取引をしたときに、因果関係はないと評価

される場合が、具体的にあり得るのでしょうか。

３つ目として、なぜ取引要件は 条の２の本

体の要件に含められなかったのでしょうか。つま

り、情報伝達とか取引推奨そのものだけでも、目

的があれば、 条の２の構成要件は満たされる

のですね。でも、取引をするというところまで含

めて、これはいけないことなのだ、危険なことな

のだと考えるのであれば、 条の２の本体に取

引要件まで構成要件として書くのが素直だと思う

のですけれども、なぜ情報伝達や取引推奨そのも

のの抽象的危険を重視しているのかということで

す。

金融庁の説明では、 条の２の要件は、情報

伝達・取引推奨と、それから目的要件が満たされ

ていたら、取引が後でされなくても行政処分の対

象になり得るということです。しかし、条文の書

き方として、 条の２の本体に取引要件を入れ

たとしても、情報伝達等があっただけで行政処分

を行うということは可能だと思います。ですから、

そのあたり、なぜ取引要件は課徴金や刑事罰を科

すための要件として別のところに定められている

のかが、私にはよく理解できません。

○小出 まず１つ目ですが、確かに、私もこれ

を最初に読んだときには、違反により情報伝達・

取引推奨をしたというふうに読めたのですけれど

 

 

っていますが、情報伝達については、ディスクロ

ージャーが行き届くということもマーケットとし

て必要な行為ですよね。ですから、情報伝達行為

をどんどん促進してもらいたいという流れがある

一方で、インサイダー取引は困りますという、こ

ういう矛盾する２つがありまして、フェア・ディ

スクロージャーというような観点を立法でもう尐

し考えてもらったほうがよかったのではないかと

思いますね。

問３は、ご報告にあったように、もう一つ不十

分な手当ての仕方ではないかなと思います。だか

ら、そういう意味では、フェア・ディスクロージ

ャーについての何らかの手当てが別に要るのでは

ないかと思ったのですが、あなたはなかなか鋭く

ご指摘されていましたので、有難いと思いました。

そういうことで、私のスタンスは、本当は証券

詐欺の概念でインサイダーを捕まえるように行く

ときがもう来ているのではないかと思いますが、

まあまあ今の段階では、あなたがおっしゃったよ

うな答えになると思います。どうもありがとうご

ざいました。

○川口 今の件ですが、森田先生がおっしゃる

ように、情報を伝達しただけで罰するというのは

行き過ぎだというので、立法では、情報の伝達を

してそれによって取引がなされた場合に捕まえる

という方法を採用したのですね。したがって、森

田先生のご懸念については、一応配慮していると

思うのです。刑事罰の程度が伝達者と取引者で同

じというのは、行為の悪性の違いからして違和感

があるのですが、これは上限ですので、たとえば

運用で、一連の行為について伝達者の責任を取引

者の責任よりも軽くするということが可能である

という気がします。

○森田 ２つに分けて質問するように言われた

から、前半だけ質問したのですが、川口先生がお

っしゃったように、トータルとしては、取引した

場合に罪が生じるというシステムになっています

から、一応安全であるのかもしれません。ただし、

ディスクロージャーをより促進していくというと

ころで、どうも日本では今、この規定がかえって

邪魔をして、企業活動の全般にわたってあまりに

も厳しい予防規制が敶かれているので、そういう

意味でやや過剰規制的なところもあるのではない

かということで申し上げました。

日本の規制が滅茶苦茶だとまでは言いませんが、

フェア・ディスクロージャーについて、別途何ら

かの手当てをしたほうがいいのではないか、とい

うぐらいには思いますね。さらに言えば、根本的

に証券詐欺的なところで捕まえて、救済はみんな

投資家に返っていくようなシステムがいいと思っ

ています。

○川口 何度も恐縮ですけれども、 活動を阻

害するという点も、立法では相当に配慮したので

すね。そこでは、「他人に対して、重要事実の公

表前に売買等をさせることにより当該他人に利益

を得させ、又は損失を回避する目的をもって」と

いうようにかなり絞り込んでいるわけです。

活動に関しては、確かに無駄話だけをしても

の意味はありませんが、 活動とはいえ、情報

公表前の売買、インサイダー取引を誘発するよう

なものは規制されるべきではないでしょうか。

活動での情報伝達は大事ですが、この点で、伝達

内容に限界があると思います。このようなことに

も配慮しながらできた法律が、改正法の規定では

ないかと思います。

○森田 でわかっている事実だけ出していた

ら、誰も来ませんわ。（笑）だから、日本の は

世界的に評判が悪い。絶対に大事なことは言わな

いということになっている。アナリスト等が来て

一生懸命問いただして、おかしな点で重要な展開

を知ろうとすると、ついついほだされてインサイ

ダー取引の重要事実にあたることを言ってしまう

ということは当然あり得ますよ。そうしたときに、

それを聞いた人はプロですから、当然自分のお客

さんにその情報を出して利益を得ますが、アメリ

カではそれをオーケーと言っていますよ。

○黒沼 インサイダー情報を言ったら、それは

もうアウトなのですよ。

○森田 そんなことはありません。

○黒沼 今ここで問題となっているのは取引推
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も、これは別に私のオリジナルというわけではあ

りませんで、立法担当者などが書いているものを

見ますと、例えば、情報伝達・取引推奨規制の「違

反により」とされているのは、情報伝達・取引推

奨が被伝達者、被推奨者の投資判断の要素となっ

て取引が行われたことを必要とする趣旨だと言わ

れていまして、因果関係と言うとちょっと言い過

ぎかもしれませんが、違反と売買との間のある程

度の関連性を要求する趣旨が、この「により」の

意味だということが書かれています。日本語とし

ては、確かに私もやや違和感を覚えるところでは

ありますけれども、そういうこととして理解をし

ました。

２つ目については、仮に因果関係だとした場合

に、情報伝達・取引推奨行為を受けながら、売買

と因果関係がないということがあり得るのだろう

かというご指摘だったと思います。確かに一般的

には、伝達行為を受けてその後売買をした場合に

ついては、先ほども言ったように決め手となった

ということまでは求められずに、何らかの投資判

断の要素となれば構わないので、大体の場合には

そういった何らかの関連性はあるとは言えると思

います。しかし、例えば情報伝達をされたけれど

も、それが重要な情報だとは全然わかっていなか

ったなど、主観的な状況がもしかしたらここで検

討される余地があるのかもしれないというように、

先生のご質問を聞いていて思いました。

つまり、そういう因果関係というか関連性が否

定されるような状況を考えるときには、当事者の

実際の取引のための判断要素を全て洗ってきて、

伝達された情報がそこにどれぐらい効いたのかと

いうことを見ていくことになるのかなと。それが、

わざわざここに「により」を入れた意味なのかな

というふうにも思いました。尐し検討させていた

だければと思います。

○伊藤 立案担当者の頭の中がそうだというお

話と、条文を素直に解釈する場合にそのような意

味が出るのかという話は別だと思います。仮に立

案担当者が本当にそう考えているのだったら、そ

う日本語で書けよという話だと思うのです。

○小出 ３点目は、なぜ取引要件が 条の２

のほうの構成要件ではなくて、刑事罰、課徴金の

ほうの要件に入っているのかというご質問だった

と思います。

これもなかなか難しいところだと思いますけれ

ども、先ほど申しましたとおり、もともと情報伝

達行為が規制される趣旨を考えると、一つは、や

はりあくまでも市場に対する信頼を損なうおそれ

のある行為ということだと思うのですね。そうし

ますと、取引がなされなかったのならば、そのよ

うな抽象的な危険はなかったのだというふうには

やはり言えないように思えます。ですので、本来

取引要件というのは、理論的に正当化するのが実

は難しいものなのではないかなという気がします。

だからここに入れたというわけではないのかもし

れませんが、あくまでもこの条文の趣旨としては、

情報伝達・取引推奨という行為そのものが市場に

対する信頼を害するような行為なのだということ

を前提として、しかしながら、このような取引要

件を満たさなかった場合について言うと、刑事罰

を科すまでの強い違法性は認められないので、そ

の刑事罰のところでこれを除外したという趣旨な

のかなという気がします。

先ほど言った目的要件についても実はそういう

状況はあるのですけれども、目的要件のほうがま

だ抽象的な危険に結びつけやすい部分が多分あっ

て、つまり 条の２が考えている保護法益と結

びつきやすい部分があって、しかし取引要件とい

うものは、 条の２が本来考えている保護法益

とは大分離れたもので、しかしこういう規定を置

くことによって想定以上に広く処罰がなされると

いう一種の弊害を防ぐために、政策的にあえて条

文を置いたというのが立法の考え方なのかなとい

うことです。

先生のおっしゃるとおり、私も、本当はどちら

かに置けば素直だというふうに思いますけれども、

立法の意思を忖度すればそういうことではないで

しょうか。

○伊藤 その点に関して、逆に取引があったか

らこそ、市場への信頼が失われると考えることは
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無理なのでしょうか。一般の人からすれば、一部

の人だけが不当な手段を用いて儲けているという

ことから、市場への信頼を失うわけですよね。取

引があるからこそ、あいつは一部の人間しか手に

入らない情報をもとに儲けているからけしからん

というふうに信頼を失わせていると考えるのは無

理なのでしょうか。

○小出 マーケット全般に対する信頼について

いえば、そういう情報伝達みたいものが横行して

いるという状況こそがやはり信頼を害する行為で

あって、つまり、その中の一部が実際に取引にま

で至るようなおそれがある情報伝達行為が横行し

ているということ自体を防ぐのが規制の趣旨だと

考えると、取引をしたというところまで求めるこ

とには必ずしもつながらないのではないかという

気がしているのですが。

○伊藤 しつこいようですけれども、そのよう

な情報伝達に基づく取引が横行していることから

市場に対する信頼が失われるとは、本当に考えら

れないですかね。

○森田 この規定はもともと未然防止でした。

だから最初は罰も非常に軽かった。今は重くなっ

てきたし、だんだん実質犯的になってきているけ

れども、そこまで行くのだったら、私としてはも

う本格的に実質犯にしてほしいなと思うのですね。

○前田 私も、刑事罰と課徴金との関係でだけ

取引要件がかかってくるという規制の構造に、ま

ったく疑問がないわけではありません。しかし、

課徴金との関係で言うと、実際に取引がされない

と、利得というものを、いかに想像力を働かせて

も考えにくいと思うのですね。

刑事罰との関係でどう考えるかは、先ほど川口

先生のお話にもあったように、情報伝達とか取引

推奨だけで処罰までするのは、やはり尐し行き過

ぎであって、何らかの絞りをかけないといけない。

説明としては、現実に売買がされて初めて刑事罰

を科すべきほどに悪性が強くなるという考え方を

とらざるを得ないのかなというように思います。

それと、伊藤先生から、もともとの 条の２

のほうに取引要件を入れてしまったらいいのでは

ないかというお話もありましたけれども、行為の

悪性を捉えれば、現実に売買がされようがされま

いが、つまり情報伝達や取引推奨された後にどう

なろうが、悪性のある行為であることに変わりは

ないと思うのですね。ですから、現実に売買され

ないときでも、尐なくとも行政処分の対象にして

おこうという規制の仕方には、合理性がないとは

言えないと思うのです。

【情報伝達行為・取引推奨行為における「目的要

件」と「取引要件」との関係】

○加藤 取引要件について一点確認したいこと

があります。小出先生のご報告では、 条の２

第 号及び第 号の「違反により……売買等を

した」とは、情報受領者が情報伝達行為又は取引

推奨行為の影響を受けて取引をしたという意味で

因果関係を要求していると説明されていました。

そうすると、例えば情報伝達行為の受領者が取引

をした場合、受領者は 条３項又は 条３項

違反を問われるように思います。 条３項及び

条３項では取引要件は存在しないと思います

ので、仮に受領者が情報伝達行為によって得た情

報とは無関係に取引をした場合でも、これらの規

定に違反するという結論になりそうです。そうす

ると、取引要件を満たさない場合、受領者側は内

部者取引規制違反に問われるけれども、情報を伝

達する側は問われないという事態があり得るのか

という点が気になりました。

あと、課徴金に関するご報告について、一点、

コメントさせていただきます。課徴金のウリは迅

速さであることを踏まえると、課徴金は簡単な手

続で課すことができるという仕組みと、課徴金の

要件として取引要件を要求することが整合するの

か疑問があります。刑事罰と課徴金を一緒くたに

扱って取引要件を要求するのは、望ましくないよ

うに思います。

最後に、すでに大阪で大変議論のあったところ

ですけれども、小出先生のきょうのご報告を伺っ

ていると、「抽象的な危険」という言葉が何度も

出てくるのですが、何か刑法の理論に引きずられ

 

 

も、これは別に私のオリジナルというわけではあ

りませんで、立法担当者などが書いているものを

見ますと、例えば、情報伝達・取引推奨規制の「違

反により」とされているのは、情報伝達・取引推

奨が被伝達者、被推奨者の投資判断の要素となっ

て取引が行われたことを必要とする趣旨だと言わ

れていまして、因果関係と言うとちょっと言い過

ぎかもしれませんが、違反と売買との間のある程

度の関連性を要求する趣旨が、この「により」の

意味だということが書かれています。日本語とし

ては、確かに私もやや違和感を覚えるところでは

ありますけれども、そういうこととして理解をし

ました。

２つ目については、仮に因果関係だとした場合

に、情報伝達・取引推奨行為を受けながら、売買

と因果関係がないということがあり得るのだろう

かというご指摘だったと思います。確かに一般的

には、伝達行為を受けてその後売買をした場合に

ついては、先ほども言ったように決め手となった

ということまでは求められずに、何らかの投資判

断の要素となれば構わないので、大体の場合には

そういった何らかの関連性はあるとは言えると思

います。しかし、例えば情報伝達をされたけれど

も、それが重要な情報だとは全然わかっていなか

ったなど、主観的な状況がもしかしたらここで検

討される余地があるのかもしれないというように、

先生のご質問を聞いていて思いました。

つまり、そういう因果関係というか関連性が否

定されるような状況を考えるときには、当事者の

実際の取引のための判断要素を全て洗ってきて、

伝達された情報がそこにどれぐらい効いたのかと

いうことを見ていくことになるのかなと。それが、

わざわざここに「により」を入れた意味なのかな

というふうにも思いました。尐し検討させていた

だければと思います。

○伊藤 立案担当者の頭の中がそうだというお

話と、条文を素直に解釈する場合にそのような意

味が出るのかという話は別だと思います。仮に立

案担当者が本当にそう考えているのだったら、そ

う日本語で書けよという話だと思うのです。

○小出 ３点目は、なぜ取引要件が 条の２

のほうの構成要件ではなくて、刑事罰、課徴金の

ほうの要件に入っているのかというご質問だった

と思います。

これもなかなか難しいところだと思いますけれ

ども、先ほど申しましたとおり、もともと情報伝

達行為が規制される趣旨を考えると、一つは、や

はりあくまでも市場に対する信頼を損なうおそれ

のある行為ということだと思うのですね。そうし

ますと、取引がなされなかったのならば、そのよ

うな抽象的な危険はなかったのだというふうには

やはり言えないように思えます。ですので、本来

取引要件というのは、理論的に正当化するのが実

は難しいものなのではないかなという気がします。

だからここに入れたというわけではないのかもし

れませんが、あくまでもこの条文の趣旨としては、

情報伝達・取引推奨という行為そのものが市場に

対する信頼を害するような行為なのだということ

を前提として、しかしながら、このような取引要

件を満たさなかった場合について言うと、刑事罰

を科すまでの強い違法性は認められないので、そ

の刑事罰のところでこれを除外したという趣旨な

のかなという気がします。

先ほど言った目的要件についても実はそういう

状況はあるのですけれども、目的要件のほうがま

だ抽象的な危険に結びつけやすい部分が多分あっ

て、つまり 条の２が考えている保護法益と結

びつきやすい部分があって、しかし取引要件とい

うものは、 条の２が本来考えている保護法益

とは大分離れたもので、しかしこういう規定を置

くことによって想定以上に広く処罰がなされると

いう一種の弊害を防ぐために、政策的にあえて条

文を置いたというのが立法の考え方なのかなとい

うことです。

先生のおっしゃるとおり、私も、本当はどちら

かに置けば素直だというふうに思いますけれども、

立法の意思を忖度すればそういうことではないで

しょうか。

○伊藤 その点に関して、逆に取引があったか

らこそ、市場への信頼が失われると考えることは
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ているのではないかという気がしています。刑事

罰が成立するかどうかという判断の前のところで、

内部者取引規制は何を目的としているか、レベ

ル・プレイング・フィールドを目指してどの程度

の規制を設けるかというところが先にあるべきだ

と思うのです。対症療法的に改正を繰り返すこと

はやむを得ないとは思いますが、刑事罰をかけた

ほうがいいかというところだけに議論が集中して

いて、内部者取引規制の全体像の中で伝達行為な

どを規制するということにどういう意味があるか

などを今後も検討すべきであるように感じました。

○小出 おっしゃるとおりだと思います。最後

のことは確かにそのとおりなので、今後検討した

いと思います。

初めにおっしゃったことで、情報伝達者のほう

は目的要件を満たして推奨をしたのだけれども、

その受領者のほうはその情報をあまり気にせずに

買ったということを理由として、それがこの取引

要件に該当しない可能性があるのではないか、だ

から不可罰の可能性があるのではないかと。

○加藤 取引要件を要求することが、そのよう

な解釈を可能にするものではないと私は思います。

○小出 確かにそうですね。この取引要件とい

うものに要求される因果関係をそこまで強く見る

と、加藤先生のおっしゃったようなことが確かに

起こり得て、そこまで強い因果関係、「決め手と

なった」ということまで書いていますけれども、

それが求められるのかということですね。これは

むしろ、どういう情報を伝達したかといった、そ

ちらのほうなのですかね。初めの岸田先生のご質

問とかかわるのかもしれませんが。

○加藤 情報伝達行為が 条の２に違反する

ためには、重要事実が伝達されていなければなら

ないのですよね。

○小出 それはそうですよね。

○加藤 重要事実を伝達されて取引をした以上、

公表前なので 条にはひっかかると。

○小出 受領者はそうですね。

○加藤 そういった場合に、取引要件を満たす

ためには、重要事実の伝達を受けた受領者が事実

として取引をしたということに加えて何らかの要

素が必要となるのであれば、受領者が内部者取引

規制に違反するが伝達者は違反に問われないとい

う状態があるのかどうかというのがちょっとよく

わからなかったので伺いました。

○小出 確かに。

【情報伝達行為・取引推奨行為にかかる課徴金の

計算】

○松尾 ８ページの課徴金の額の計算のところ

ですが、④のｂで引受証券会社等が売りさばき業

務に関する違反行為をした場合、引受業務の対価

の２分の１というのはわかるのですが、この場合

も仲介手数料の３カ月分が加算されます。という

ことは、重要事実は売りさばき業務に関して入手

し、それを仲介業務に関して伝達した場合につい

てのみ課徴金が科される。つまり、売りさばき業

務に関して得た重要事実を、私的に知人などに伝

達しても課徴金は課されない、引受業務の対価の

２分の１だけという課徴金の課し方はないという

ふうに読むべきなのかどうかという点をお伺いし

たいのですが。

○小出 引受証券会社の場合というのは、一般

的に有価証券の発行者からまず募集に係る引受手

数料をもらいますね。その後、引き受けたものに

ついて、それをさらに売りさばくという段階で仲

介手数料がかかってくるのかなという気がします。

つまり、引受証券会社の業務は、その引受けとい

うところと、それから売りさばきの仲介のところ

と２つあって、それぞれについて手数料をもらっ

ているから、そこでこの利得というもので両方か

かってきているのかなと、そういう印象なのです

けれども。

○松尾 そういう趣旨ですか。売りさばきのと

きに伝達する必要はあるのですよね。

○小出 伝達に関して言うと、これは有価証券

の売りさばき業務に関して違反行為をしたという

ことですから、そうですね、売りさばきをしたと

ころで伝達をするという、それはそのとおりだと

思います。
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○松尾 そうすると、先ほどおっしゃった公募

増資インサイダーのような例で、対象有価証券の

売りさばきとは関係なく、ファンドの運用者に公

募増資をやるぞという情報を伝達しましたという

場合はどうなるのでしょうか。

今のお話だと、引き受けた証券を売りさばく段

階で顧客に対して伝達するといった事案が想定さ

れていたのかなと思ったのですが、そうではなく

て、引受業務に関連して得た新株発行の情報をフ

ァンドの営業担当に伝えることが仲介関連業務に

関する違反行為だと思っていたのですが。

○小出 なるほど。でも、それはａのほうの違

反行為ではないですか。一般的に仲介に関して違

反行為を行っているわけですから。

○松尾 その場合は幾ら課されるのですか。引

受業務の対価の２分の１は課されないのですか。

○小出 今の事例だと、あくまで違反行為とい

うのは、まさに仲介関連行為のところで行ってい

るわけですね。つまり、募集の売りさばきではな

いわけですから、募集等の売りさばきをしたとき

について違反行為をした場合というｂでは、別の

ファンドなどを売った場合というのは認めないと

いうことですね。そうすると、それはやはりａに

なるのではないでしょうか。

その場合、この利得というのは、伝達をしたこ

とによって得られた利得なのですね。つまり、ブ

ローカー業務の利得というのは、そういう情報を

与えたことによって、こいつはいいブローカーだ、

だから今後も買ってやろうと、そういうところで

多分利得を得たと考えられるので、その場合の利

得というのはａのほうであって、つまり、引き受

け業務から利得を得ているわけではないというふ

うに考えるのではないでしょうか。

○黒沼 難しい問題で、条文に沿ってみないと

いけない話だと思います。時間がなくなってきて

いる状況ですので、情報伝達・取引推奨行為の規

制以外の部分についてのご質問・ご意見をお願い

したいと思います。

【第一次情報受領者と第二次情報受領者との区別

について】

○飯田 ページの公開買付け関連の改正につ

いて、先生のご報告で尐し聞き取れなかったとこ

ろがあるので質問したいのですが、ご報告の趣旨

としては、第二次情報受領者も全てインサイダー

取引規制の対象に含めていく方向で立法を考える

べきだという基本的な立場からのご報告だったと

いう理解でよろしいのでしょうか。

○小出 私自身、インサイダー取引についてま

だ勉強途中ですので、結論を出せるわけではあり

ませんが、いろんな文献を読んでいて、そういう

立場は、その方向性としては説得的には感じまし

た。ただし、それが現実的に条文化できるかどう

か、しかも細かい規定を置く日本でそれがうまく

できるかどうかについてはやや疑問があるという

か、検討する必要はあると思います。しかし、基

本的にはそう考えていただいて結構です。

○飯田 そうすると、結局、立法の目的との関

係で見れば、第二次情報受領者であっても、そこ

で不当に儲けている者がいると投資家の市場への

信頼が保護されずに、市場がうまくいかなくなる

んだというふうに社会も動いてきたということで

しょうか。

○小出 これは、マーケットに対する信頼を保

護するためと考える場合もそうですし、それから、

情報格差を埋めるためのものだと考えてもそうな

のかもしれませんが、情報が問題になっていると

いうことを前提とするならば、情報受領者が一次

か二次かというところですぱっと切れるような話

ではないのだろうなと、一般論としてはそう思う

のですね。ですから、実際に今回も、今まで第二

次受領者だったものを第一次受領者に含めて拡大

していくような解決がなされたわけですので、今

のように簡単に第一次受領者とそれ以降ですぱっ

と切るというのは、やはりちょっと限界が来てい

るということについては、学説のとおりかなとい

うふうに思います。

○飯田 わかりました。

○黒沼 今の点に関連して一つだけ、これは意

見になるかもしれませんが、情報受領者に係る適

 

 

ているのではないかという気がしています。刑事

罰が成立するかどうかという判断の前のところで、

内部者取引規制は何を目的としているか、レベ

ル・プレイング・フィールドを目指してどの程度

の規制を設けるかというところが先にあるべきだ

と思うのです。対症療法的に改正を繰り返すこと

はやむを得ないとは思いますが、刑事罰をかけた

ほうがいいかというところだけに議論が集中して

いて、内部者取引規制の全体像の中で伝達行為な

どを規制するということにどういう意味があるか

などを今後も検討すべきであるように感じました。

○小出 おっしゃるとおりだと思います。最後

のことは確かにそのとおりなので、今後検討した

いと思います。

初めにおっしゃったことで、情報伝達者のほう

は目的要件を満たして推奨をしたのだけれども、

その受領者のほうはその情報をあまり気にせずに

買ったということを理由として、それがこの取引

要件に該当しない可能性があるのではないか、だ

から不可罰の可能性があるのではないかと。

○加藤 取引要件を要求することが、そのよう

な解釈を可能にするものではないと私は思います。

○小出 確かにそうですね。この取引要件とい

うものに要求される因果関係をそこまで強く見る

と、加藤先生のおっしゃったようなことが確かに

起こり得て、そこまで強い因果関係、「決め手と

なった」ということまで書いていますけれども、

それが求められるのかということですね。これは

むしろ、どういう情報を伝達したかといった、そ

ちらのほうなのですかね。初めの岸田先生のご質

問とかかわるのかもしれませんが。

○加藤 情報伝達行為が 条の２に違反する

ためには、重要事実が伝達されていなければなら

ないのですよね。

○小出 それはそうですよね。

○加藤 重要事実を伝達されて取引をした以上、

公表前なので 条にはひっかかると。

○小出 受領者はそうですね。

○加藤 そういった場合に、取引要件を満たす

ためには、重要事実の伝達を受けた受領者が事実

として取引をしたということに加えて何らかの要

素が必要となるのであれば、受領者が内部者取引

規制に違反するが伝達者は違反に問われないとい

う状態があるのかどうかというのがちょっとよく

わからなかったので伺いました。

○小出 確かに。

【情報伝達行為・取引推奨行為にかかる課徴金の

計算】

○松尾 ８ページの課徴金の額の計算のところ

ですが、④のｂで引受証券会社等が売りさばき業

務に関する違反行為をした場合、引受業務の対価

の２分の１というのはわかるのですが、この場合

も仲介手数料の３カ月分が加算されます。という

ことは、重要事実は売りさばき業務に関して入手

し、それを仲介業務に関して伝達した場合につい

てのみ課徴金が科される。つまり、売りさばき業

務に関して得た重要事実を、私的に知人などに伝

達しても課徴金は課されない、引受業務の対価の

２分の１だけという課徴金の課し方はないという

ふうに読むべきなのかどうかという点をお伺いし

たいのですが。

○小出 引受証券会社の場合というのは、一般

的に有価証券の発行者からまず募集に係る引受手

数料をもらいますね。その後、引き受けたものに

ついて、それをさらに売りさばくという段階で仲

介手数料がかかってくるのかなという気がします。

つまり、引受証券会社の業務は、その引受けとい

うところと、それから売りさばきの仲介のところ

と２つあって、それぞれについて手数料をもらっ

ているから、そこでこの利得というもので両方か

かってきているのかなと、そういう印象なのです

けれども。

○松尾 そういう趣旨ですか。売りさばきのと

きに伝達する必要はあるのですよね。

○小出 伝達に関して言うと、これは有価証券

の売りさばき業務に関して違反行為をしたという

ことですから、そうですね、売りさばきをしたと

ころで伝達をするという、それはそのとおりだと

思います。
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用除外を設けて、公開買付けを行う者が開始公告

と公開買付届出書に情報を記載した場合に適用除

外になる。これは、やり方として非常におかしな

方法だと私は思っています。ここでは、まさに情

報が公表されているわけです。それを見た一般投

資家は適用除外を受けられない。しかし、その一

般投資家はそれを見て取引をしても、処罰されな

いのですね。なぜかというと、第二次情報受領者

だから。このやり方というのは、第二次情報受領

者は処罰されないということを前提に、綱渡り的

に適用除外の形で定められている。ここまで来た

ら、――これは立法論ですけれども――やはりこ

れはもう公表概念を変えるべきではないかと感じ

ています。

【情報伝達行為・取引推奨行為における「他人に

利益を得させ」る目的の意義】

○片木 確認ですが、８ページに戻らせていた

だくと、この目的規定には、「当該他人に利益を

得させ」「当該他人の損失の発生を回避させる」

と書いてあるのですけれども、規定の趣旨から見

て当然に、資産運用業者のように第三者の計算で

行っている場合も含めるべきだという指摘がある

ようです。インサイダー取引でこういう情報受領

者の規定を置いた経緯から考えても当然だろうと

思うのですが、ただし、そこまで行くのだったら、

なぜ規定上それが明記できなかったのか。何か立

法技術上不可能だったということがあるのでしょ

うかという質問です。

○小出 それは私もなぜかと聞きたいところで

はあるのですが、単なる立法の不備なのか、それ

とも何か意図があってのことなのか、よくわから

ない部分があります。

ただし、先程来言っていることを繰り返して恐

縮ですけれども、尐なくとも情報伝達者に利益を

得させる目的については、条文を置かなくても、

共同正犯のほうでいけるというふうに考えたのか

なと思いました。でも、確かに、なぜ「当該他人」

に限定しているのかというのは、先生のおっしゃ

るとおり、私もあまりわからないところです。先

生方で何かご存じであれば、教えていただければ

と思います。

○黒沼 これは、利益の帰属を問題とするとき

に、それをうまく書き切ることが難しいという立

法技術の問題かなと私は思いました。他方で、他

人の計算におけるその他人を「当該他人」と解釈

することが仮に解釈論として難しければ、運用業

者も間接的には利益を得ているわけですね。運用

成績がいいと契約を更新してもらえるという、そ

ういう利益を得ているので、そこにひっかければ

何とか解釈できないかと感じたのですが、そうい

う解釈は無理ですか。

――よろしいでしょうか。それでは、時間を超

過していますので、これで本日の研究会を終わり

たいと思います。

次回は、７月 日の金曜日を予定しています。

報告者は大阪大学の久保先生で、テーマは、イン

サイダー取引に関する最近の判例についてのご報

告をお願いしています。
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2 

（
２
）
公
務
所
・
公
私
の
団
体
へ
の
照
会
を
で
き
る
よ
う
に
し
た
（
１
７
７
条
２
項
な
ど
）

 
⑤

近
年
の
金
融
・
企
業
実
務
を
踏
ま
え
た
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
見
直
し

 
（
１
）「

公
開
買
付
者
等
関
係
者
」
の
範
囲
の
拡
大
（
１
６
７
条
１
項
５
号
の
新
設
・
６
号
）

 
（
２
）
重
要
事
実
を
知
っ
て
い
る
者
同
士
の
取
引
（
い
わ
ゆ
る
「
ク
ロ
ク
ロ
取
引
」
）
に
係
る
適
用
除

外
の
見
直
し
（
１
６
６
条
６
項
７
号
）

 
（

３
）

公
開

買
付
け

等
事
実
の

情
報

受
領

者
に
係

る
適

用
除

外
規

定
の

創
設
（

１
６

７
条

５
項

８
号

９
号
の
新
設
）

 
（

４
）

い
わ

ゆ
る
「

知
る
前
契

約
・

計
画

」
に
係

る
適

用
除

外
規

定
の

見
直
し

（
金

商
法

１
６

６
条

６
項

１
２
号

お
よ
び

１
６
７
条

５
項

１
４

号
の
条

文
は

改
正

無
し

。
有

価
証
券

の
取

引
等

の
規

制
に

関
す

る
内
閣

府
令
５

９
条
１
項

８
号

の
２

・
６
３

条
１
項
８

号
の

２
の

新
設
（

平
成
２

６
年

２
月
１

４
日
改
正
））

 
 ＊
上
記
の
う
ち
、
①
・
②
は
い
わ
ゆ
る
「
公
募
増
資
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
」
問
題
へ
の
対
応
、
③
・
④
は
一
般

的
な
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
の
強
化
（
さ
ら
に
③
に
つ
い
て
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
含
む
不
公
正
取

引
に
限
ら
ず
金
商
法
違
反
行
為
一
般
へ
の
適
用
も
あ
り
う
る
）
、
⑤
は
主
に
「
公
募
増
資
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
」

以
外
の
問
題
に
関
す
る
対
応

 
 
＜
２
．
情
報
伝
達
行
為
・
取
引
推
奨
行
為
に
対
す
る
規
制
の
導
入
＞

 
・
い
わ
ゆ
る
公
募
増
資
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
問
題

 
例

：
「

三
井
住

友
信

託
銀

行
株
式

会
社
は

、
平

成
２

４
年

４
月

１
日
に

同
社

と
の

吸
収

合
併

に
よ
り

消
滅

し
た

中
央

三
井

ア
セ

ッ
ト

信
託

銀
行

株
式

会
社

の
業

務
を

承
継

し
た

も
の

で
あ

る
が

、
中

央
 

三
井
ア
セ
ッ
ト
信
託
銀
行
株
式
会
社
は
、
そ
の
締
結
す
る
３
つ
の
投
資
一
任
契
約
に
基
づ
き
、
３
つ

の
顧

客
財

産
の

運
用

を
行

っ
て

い
た
と

こ
ろ

、
当

該
運

用
を

行
っ
て

い
た

同
社

社
員

が
、

 株
式
会

社
み

ず
ほ

フ
ィ

ナ
ン

シ
ャ

ル
グ

ル
ー

プ
と

の
株

式
引

受
契

約
の

締
結

に
向

け
た

交
渉

を
行

っ
て

い

た
証
券
会
社
の
社
員
甲
及
び
乙
か
ら
、
同
証
券
会
社
の
他
の
社
員
丙
が
交
渉
に
関
し
て
知
り
、
甲
及

び
乙
が
そ
の
職
務
に
関
し
知
っ
た
、
株
式
会
社
み
ず
ほ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
の
業
務
執
行
を

決
定

す
る

機
関

が
株

式
の

募
集

を
行
う

こ
と

に
つ

い
て

の
決

定
を
し

た
旨

の
事

実
の

伝
達

を
受
け
、

こ
の
事
実
が
公
表
さ
れ
る
よ
り
以
前
の
平
成
２
２
年
６
月
２
４
日
に
、
投
資
一
任
契
約
の
相
手
方
で

あ
る
各
顧
客
の
計
算
に
お
い
て
、
株
式
会
社
み
ず
ほ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
株
式
合
計
１
１
７

万
８
６
０
０
株
を
総
額
１
億
８
４
１
８
万
１
８
２
５
円
で
売
り
付
け
た
も
の
で
あ
る
。
」（

平
成
２
４

年
５
月
２
９
日
付
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
の
課
徴
金
納
付
命
令
勧
告
よ
り
）

 
 ＊
こ
の
ほ
か
に
も
、
情
報
受
領
者
に
よ
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
が
近
年
増
加
し
て
い
る

 
→
こ
の
よ
う
な
タ
イ
プ
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
は
、
情
報
伝
達
行
為
が
行
わ
れ
な
け
れ
ば
な
さ
れ
る

こ
と

が
な

い
。

し
た

が
っ

て
、

そ
う
し

た
情

報
伝

達
行

為
を

抑
止
す

る
方

策
が

必
要

（
「
報

告
書
」

１
頁
）

 

 
1 

20
14

年
6
月

27
日

 
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
平
成

25
年
改
正
（
投
資
法
人
関
係
を
除
く
）
の
検
討

 
小
出
篤
（
学
習
院
大
学
）

 
 ＜
１
．
は
じ
め
に
＞

 
・
本
報
告
の
対
象

 
→
「
金
融
商
品
取
引
法
と
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
」
（
平
成

25
年

6
月

19
日
公
布
、
平
成

25
年
法

 
律
第

45
号
）
の
う
ち
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
関
す
る
改
正
部
分
（
投
資
法
人
部
分
を
除
く
）

 
 ・
改
正
の
経
緯

 
近
年
、
情
報
受
領
者
に
よ
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
が
増
加
し
て
い
る

 
ex

.平
成
２
２
〜
２
３
年
頃
に
か
け
て
の
い
わ
ゆ
る
公
募
増
資
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
問
題

 
資
産
運
用
業
者
が
顧
客
の
計
算
で
違
反
行
為
を
行
っ
た
場
合
の
課
徴
金
額
は
著
し
く
低
い

 
↓

 
金
融
審
議
会
「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
設
置

 
＊
上
記
の
問
題
の
ほ
か
、
近
年
の
金
融
・
企
業
実
務
を
踏
ま
え
た
見
直
し
も
行
わ
れ
た

 
報
告
書
「
近
年
の
違
反
事
案
及
び
金
融
・
企
業
実
務
を
踏
ま
え
た
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
め
ぐ
る

 
制
度
整
備
に
つ
い
て
」
（
平
成
２
４
年
１
２
月
２
５
日
。
以
下
「
報
告
書
」
と
い
う
）

 
↓

 
「
金
融
商
品
取
引
法
と
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
」
（
平
成

25
年

6
月

19
日
公
布
、
平
成

25
年
法

 
律
第

45
号
。
平
成
２
６
年
４
月
１
日
施
行
）

 
関
連
の
政
令
は
平
成
２
６
年
１
月
２
１
日
、
内
閣
府
令
は
同
２
月
１
４
日
に
公
布
さ
れ
、
い
ず
れ
も
同

 
４
月
１
日
施
行

 
 ・
改
正
の
概
要

 
①

情
報
伝
達
行
為
・
取
引
推
奨
行
為
に
対
す
る
規
制
の
導
入
（
１
６
７
条
の
２
の
新
設
）

 
＊
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
と
し
て
、
１
９
７
条
の
２
第
１
４
号
・
１
５
号
（
刑
事
罰
）、

１
７
５
条
の

２
（
課
徴
金
）
、
１
９
２
条
の
２
（
氏
名
公
表
）

 
②

資
産
運
用
業
者
の
違
反
行
為
に
対
す
る
課
徴
金
の
引
き
上
げ
（
１
７
５
条
１
項
３
号
・
２
項
３
号
な

ど
）

 
＊

イ
ン

サ
イ

ダ
ー
取

引
以
外
の

課
徴

金
に

つ
い
て

も
、
同
様

の
改

正
が

な
さ

れ
て

い
る
（

１
７

３
条

１
項
４
号
、
１
７
４
条
１
項
４
号
、
１
７
４
条
の
２
第
１
項
２
号
、
１
７
４
条
の
３
第
１
項
２
号
）

 
③

法
令
違
反
行
為
を
行
っ
た
者
の
氏
名
等
の
公
表
規
定
の
創
設
（
１
９
２
条
の
２
の
新
設
）

 
＊
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
限
ら
ず
、
金
商
法
令
の
違
反
行
為
一
般
に
関
す
る
規
定
と
な
っ
て
い
る

 
④

実
効
性
あ
る
課
徴
金
調
査
等
の
た
め
の
制
度
整
備

 
（
１
）
物
件
提
出
命
令
を
出
せ
る
よ
う
に
し
た
（
１
７
７
条
１
項
２
号
）

 

 

 

用除外を設けて、公開買付けを行う者が開始公告

と公開買付届出書に情報を記載した場合に適用除

外になる。これは、やり方として非常におかしな

方法だと私は思っています。ここでは、まさに情

報が公表されているわけです。それを見た一般投

資家は適用除外を受けられない。しかし、その一

般投資家はそれを見て取引をしても、処罰されな

いのですね。なぜかというと、第二次情報受領者

だから。このやり方というのは、第二次情報受領

者は処罰されないということを前提に、綱渡り的

に適用除外の形で定められている。ここまで来た

ら、――これは立法論ですけれども――やはりこ

れはもう公表概念を変えるべきではないかと感じ

ています。

【情報伝達行為・取引推奨行為における「他人に

利益を得させ」る目的の意義】

○片木 確認ですが、８ページに戻らせていた

だくと、この目的規定には、「当該他人に利益を

得させ」「当該他人の損失の発生を回避させる」

と書いてあるのですけれども、規定の趣旨から見

て当然に、資産運用業者のように第三者の計算で

行っている場合も含めるべきだという指摘がある

ようです。インサイダー取引でこういう情報受領

者の規定を置いた経緯から考えても当然だろうと

思うのですが、ただし、そこまで行くのだったら、

なぜ規定上それが明記できなかったのか。何か立

法技術上不可能だったということがあるのでしょ

うかという質問です。

○小出 それは私もなぜかと聞きたいところで

はあるのですが、単なる立法の不備なのか、それ

とも何か意図があってのことなのか、よくわから

ない部分があります。

ただし、先程来言っていることを繰り返して恐

縮ですけれども、尐なくとも情報伝達者に利益を

得させる目的については、条文を置かなくても、

共同正犯のほうでいけるというふうに考えたのか

なと思いました。でも、確かに、なぜ「当該他人」

に限定しているのかというのは、先生のおっしゃ

るとおり、私もあまりわからないところです。先

生方で何かご存じであれば、教えていただければ

と思います。

○黒沼 これは、利益の帰属を問題とするとき

に、それをうまく書き切ることが難しいという立

法技術の問題かなと私は思いました。他方で、他

人の計算におけるその他人を「当該他人」と解釈

することが仮に解釈論として難しければ、運用業

者も間接的には利益を得ているわけですね。運用

成績がいいと契約を更新してもらえるという、そ

ういう利益を得ているので、そこにひっかければ

何とか解釈できないかと感じたのですが、そうい

う解釈は無理ですか。

――よろしいでしょうか。それでは、時間を超

過していますので、これで本日の研究会を終わり

たいと思います。

次回は、７月 日の金曜日を予定しています。

報告者は大阪大学の久保先生で、テーマは、イン

サイダー取引に関する最近の判例についてのご報

告をお願いしています。
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4 

情
報

伝
達

行
為

に
つ

い
て

規
定

が
な
い

の
は

、
「

公
開
買

付
者

等
関
係

者
が

第
一

次
情

報
受

領
者
に

対
し
て
重
要
事
実
を
伝
達
し
た
全
て
の
場
合
に
お
い
て
、
第
一
次
情
報
受
領
者
が
実
際
に
買
付
け
行

為
を
行
う
と
は
限
ら
ず
、
買
付
け
行
為
が
行
わ
れ
な
か
っ
た
場
合
に
は
、
必
ず
し
も
証
券
市
場
の
公

正
性
が
害
さ
れ
る
と
は
い
え
な
い
こ
と

を
考
慮
し
て
、
重
要
事
実
の
伝
達
行
為
を
一
律
に
処
罰
す
る

ま
で
の
必
要
性
は
な
い
と
判
断
し
た
こ
と
に
よ
る
」
も
の
で
あ
っ
て
、
証
券
市
場
の
公
正
性
維
持
の

た
め
に
は
共
犯
と
し
て
罰
せ
ら
れ
る
必
要
が
あ
る
場
合
も
あ
る
（
②
判
決
）

 
情
報
伝
達
行
為
を
必
要
的
共
犯
と
し
て
不
可
罰
と
す
る
の
は
、
立
法
者
意
思
で
は
な
い
（
横
畠
・
２

１
１
〜
２
１
２
頁
）
。
ま
た
、
必
要
的
共
犯
と
し
て
不
可
罰
と
す
べ
き
必
要
性
も
な
い
（
た
と
え
ば
、

情
報
伝
達
行
為
者
が
正
犯
の
被
害
者
と
い
う
立
場
に
あ
る
わ
け
で
な
い
し
、
正
犯
が
不
特
定
多
数
と

反
復

し
て

共
働

し
て

い
る

わ
け

で
も
な

い
）
。

し
た

が
っ

て
、

処
罰
可

能
と

考
え

る
べ

き
（

佐
伯
・

７
〜
８
頁
）。

 
 ①
共
同
正
犯
に
つ
い
て

 
「

一
般

に
、

２
名
以

上
の
者

に
つ

い
て
犯

罪
の
共

同
正
犯

が
成

立
す

る
た

め
に

は
、

犯
罪

を
共

同
し

て
遂

行
す

る
意

思
を

通
じ

合
う

こ
と
に

加
え

て
、

自
己

の
犯

罪
を
犯

し
た

と
い

え
る

程
度

に
、

そ
の

遂
行

に
重

要
な

役
割

を
果

た
す
こ

と
が

必
要

で
あ

る
。

そ
し
て

、
本

件
の

よ
う

な
経

済
犯

罪
に

お
い

て
、

後
者

の
要

件
（

正
犯
性

）
を

判
断

す
る

に
当

た
っ
て

は
、

取
引

を
実

行
す

る
判

断
を

誰
が

行
っ

た
か

、
取

引
に

よ
る
損

益
が

誰
に

帰
属

す
る

か
と
い

う
観

点
か

ら
の

検
討

が
重

要
で

あ
る

。
」
「

甲
は

、
本

件
買

付
け
の

基
と
な

る
イ
ン

サ
イ

ダ
ー
情

報
を

乙
に

提
供

し
て

お
り

、
乙

と
の

意
思

の
連

絡
が

あ
っ

た
こ
と

は
認

め
ら

れ
る

が
、

本
件

買
付

け
に

対
す
る

甲
の

寄
与

は
、

こ
の

情
報

提
供

の
行

為
に

尽
き
て

お
り

、
そ

れ
以

上
に

、
甲
が

上
記

買
付

け
行

為
に

重
要

な
役

割
を

果
た

し
た

と
い

う
事

実
は
認

め
ら

れ
な

い
・

・
・

。
前
記

の
と

お
り

、
甲

は
、

本
件

買
付

け
を

具
体

的
に

実
行

す
る

判
断
や

そ
の

損
益

の
帰

属
に

は
一
切

関
与

し
て

お
ら

ず
、

む
し

ろ
無

関
心

で
あ
っ

た
と
さ

え
い

え
る

」
。
「

甲
は
、

上
記

買
付

け
行
為

に
つ
い

て
、
自

己
の

犯
罪
を
犯
し
た
と
い
え
る
程
度
に
、
そ
の
遂
行
に
重
要
な
役
割
を
果
た
し
た
と
は
い
え
な
い
。」

 
金
商
法
が
情
報
伝
達
行
為
を
処
罰
対
象
と
し
て
い
な
い
こ
と
の
趣
旨
か
ら
す
れ
ば
、「

イ
ン
サ
イ

ダ
ー

情
報

を
提

供
し

た
公

開
買

付
者

等
関
係

者
の

全
て

に
つ

い
て

、
買
付

け
を

行
っ

た
第

一
次

情
報

受
領

者
と

の
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
の
共

同
正

犯
と

し
て

処
罰

す
る
の

は
、

相
当

で
な

い
と

い
わ

ざ
る

を
得

な
い

。
結

局
、

イ
ン

サ
イ
ダ

ー
取

引
の

罪
の

共
同

正
犯
が

成
立

す
る

に
は

、
公

開
買

付
者

等
関

係
者

が
単

な
る

イ
ン

サ
イ
ダ

ー
情

報
を

提
供

す
る

に
と
ど

ま
ら

ず
、

実
質

的
に

第
一

次
情

報
受

領
者

と
共

同
し

て
買

付
け
を

行
っ

た
と

い
え

る
だ

け
の
重

要
な

役
割

を
果

た
す

こ
と
が
必
要
で
あ
る
と
解
さ
れ
る
。」

甲
に
は
、
利
益
が
帰
属
し
て
お
ら
ず
、
共
同
正
犯
を
構
成

す
る
だ
け
の
直
接
的
動
機
が
認
め
ら
れ
な
い
。（

①
判
決
）

 
「
甲
に
つ
い
て
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
共
同
正
犯
が
成
立
す
る
た
め
に
は
、
〈
１
〉
乙
と
の
間

で
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
の
意
思
の
連
絡
が
あ
る
こ
と
、〈

２
〉
甲
が
自

己
の

犯
罪

と
し

て
こ

れ
ら

の
取

引
を

行
っ
た

と
い

え
る

だ
け

の
重

要
な
行

為
を

行
っ

た
こ

と
が

 
3 

 ・
平
成
２
５
年
改
正
前
の
状
況

 
Ａ
．
情
報
伝
達
行
為

 
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
外

 
→
「
わ
が
国
に
お
い
て
は
、
公
務
員
、
弁
護
士
、
公
認
会
計
士
等
の
特
に
他
人
の
秘
密
に
関
与
す
る
特

別
の
職
に
あ
る
者
に
つ
い
て
、
秘
密
漏
示
罪
が
設
け
ら
れ
て
い
る
が
、
た
と
え
ば
上
場
会
社
の
役

職
員
と
い
っ
た
そ
の
よ
う
な
特
別
の
職
に
あ
る
わ
け
で
は
な
い
一
般
の
人
々
に
つ
い
て
、
同
様
の

秘
密
漏
示
罪
を
設
け
る
こ
と
は
必
ず
し
も
適
当
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。
ま
た
、
実
際
に
重
要
事
実

を
知
っ
た
者
が
取
引
を
行
う
こ
と
が

証
券
市
場
の
公
正
性
お
よ
び
健
全
性
に
対
す
る
投
資
家
の
信

頼
を
害
す
る
の
で
あ
る
か
ら
、
そ
れ
以
前
の
、
単
な
る
重
要
事
実
の
伝
達
行
為
に
つ
い
て
は
、
こ

れ
を
直
ち
に
処
罰
す
る
ま
で
の
必
要
性
に
乏
し
い
よ
う
に
考
え
ら
れ
る
。
」
（
横
畠
・

12
7

頁
、
傍

線
報
告
者
）

 
 

た
だ

し
、
情

報
伝

達
者
は

、
情

報
受

領
者

に
よ

る
イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

の
①

共
同

正
犯
、

あ
る

い
は

②
教
唆
犯
・
幇
助
犯
と
し
て
処
罰
さ
れ
る
可
能
性
は
否
定
さ
れ
な
い
と
す
る
の
が
こ
れ
ま
で
の
学
説
。 

も
っ

と
も
、

実
際

に
は
、

こ
れ

ま
で

情
報

伝
達

行
為
が

共
同

正
犯

・
教

唆
犯

・
幇

助
犯
と

し
て

処
罰

さ
れ

た
例
は

ほ
と

ん
ど
な

か
っ

た
と

さ
れ

る
が

、
最
近

、
情

報
伝

達
者

の
共

犯
に

よ
る
処

罰
が

認
め

ら
れ
た
事
例
が
あ
ら
わ
れ
た

 
Ex

. 
甲
は
、
Ａ
株
式
会
社
（
銀
行
系
の
証
券
会
社
）
の
執
行
役
員
投
資
銀
行
本
部
副
本
部
長
で
あ

っ
た
者
で
あ
り
、
乙
は
そ
の
知
人
（
甲
の
銀
行
員
時
代
の
取
引
先
）
で
あ
る
。
甲

は
、
Ａ
が
株
式

会
社
Ｂ
ほ
か
２
社
と
の
間
で
締
結
し
た
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
委
託
契
約
等
の
締
結
の
交
渉
又
は

履
行
に
関
し
、
Ｂ
ほ
か
２
社
の
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
が
、
株
式
会
社
Ｃ
ほ
か
２
社

（
東
証

上
場
）
の
株
券
の
公
開
買
付
け

（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
）
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
の
決
定
を
し
た
旨
の

「
公
開

買
付
け
の
実
施
に
関
す
る
事
実

」
を
知
っ
た
。
乙
は
、
そ
の
頃
、

甲
か
ら
当
該
事
実
の
伝
達
を
受

け
、
法
定
の
除
外
事
由
が
な
い
の
に
、
同
事
実
の
公
表
前
に
、
Ｄ
株
式
会
社
を
介
し
、
東
京
証
券

取
引
所
に
お
い
て
、

Ｅ
名
義
で
、
Ｃ
ほ
か
２
社
の
株
券
合
計
６
万
７
１
６
７
株
を
代
金
合
計
６
４

２
６
万
７
４
０
０
円
で
買
い
付
け

、
計
約
３
６
１
７
万
円
の
利
益
を
あ
げ
た
。

 
→
横
浜
地
判
平
成

25
年

2
月

28
日
金
法

19
80

号
15

3
頁
（
①
判
決
。
乙
に
第
一
次
情
報
受
領

者
（

16
7
条

3
項
）
と
し
て
の
正
犯
を
認
め
た
が
、
甲
の
共
謀
共
同
正
犯
は
否
定
）

 
横
浜
地
判
平
成

25
年

9
月

30
日
判
例
集
未
登
載
（
判
例
体
系
Ｉ
Ｄ

28
21

38
30

）（
②
判
決
。

甲
に
、

16
7
条

3
項
違
反
の
罪
の
共
謀
共
同
正
犯
は
否
定
し
た
が
、
教
唆
犯
を
認
め
た
）

 
 ＊
法
が
規
定
を
設
け
て
い
な
い
情
報
伝
達
行
為
に
つ
い
て
、
共
同
正
犯
・
教
唆
犯
・
幇
助
犯

が
認
め

ら
れ
る
べ
き
か
？
第
一
次
情
報
受
領
者
の
必
要
的
共
犯
で
あ
っ
て
不
可
罰
で
は
な
い
か
？

 
「
法
が
特
定
の
行
為
の
一
方
を
処
罰
す
る
規
定
を
設
け
て
い
る
場
合
に
、
そ
の
相
手
方
が
共
犯
者
と

し
て
不
可
罰
」
と
い
う
こ
と
は
な
い
。
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6 

る
以

上
）
教

唆
犯

と
は
な

り
え

な
い

。
ま

た
、

情
報
伝

達
の

結
果

と
し

て
、

相
手

方
が
適

用
除

外
（

16
6
条

6
項
、

16
7
条

5
項
）
に
該
当
す
る
行
為
を
行
っ
た
場
合
も
、
情
報
伝
達
者
に
教

唆
犯
が
成
立
す
る
こ
と
は
あ
り
え
な
い

。
 

 
③
幇
助
犯
に
つ
い
て

 
a.
正
犯
者
の
犯
罪
行
為
を
容
易
に
す
る
意
思
と
幇
助
行
為
が
あ
っ
て
、

 
b.
さ
ら
に
正
犯
が
そ
の
犯
罪
を
実
行
し
た
こ
と
が
必
要
。

 
→

 
ex

.す
で
に
未
公
表
重
要
事
実
を
知
り
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
違
反
し
た
行
為
を
し
よ
う

と
し

て
い
る

者
か

ら
、
重

要
事

実
の

確
認

を
求

め
ら
れ

、
会

社
関

係
者

が
こ

れ
に

応
じ
て

、
そ

の
者

が
イ
ン

サ
イ

ダ
ー
取

引
を

行
う

こ
と

を
知

り
な
が

ら
重

要
事

実
を

教
示

・
確

認
し
て

、
そ

の
犯

意
を
強

め
さ

せ
、
あ

る
い

は
そ

の
犯

行
を

容
易
な

ら
し

め
、

実
際

に
正

犯
者

が
そ
の

取
引

を
し
た
場
合
に
、
幇
助
犯
が
成
立
す
る
余
地
が
あ
る
（
横
畠
・
前
掲
）。

 
＊
正
犯
が
成
立
し
な
い
と
幇
助

犯
も
成
立
し
な
い
点
は
、
教
唆
犯
と
同
様
。

 
 

＊
②
判
決
を
前
提
と
す
る
と
、
共
犯
に
よ
っ
て
情
報
伝
達
行
為
は
処
罰
可
能
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
そ

れ
と
は
別
に
、
情
報
伝
達
行
為
を
独
立
に
規
制
す
る
規
定
を
新
設
す
る
必
要
が
あ
っ
た
か
？
特
に
、
後

述
の
よ
う
に
、
情
報
伝
達
行
為
は
、
共
犯
を
正
犯
と
し
て
処
罰
す
る
こ
と
と
し
、
構
成
要
件
を
明

確
化

し
た
と
説
明
さ
れ
る
と
、
ま
す
ま
す
そ
の
意
味
は
よ
く
わ
か
ら
な
く
な
っ
て
く
る

 
↓

 
a.
刑
罰
の
軽
重
で
い
う
と
、
共
同
正
犯
・
教
唆
犯
は
正
犯
と
同
じ
罰
と
な
る
。
１
６
７
条
の
２
に
反
す

る
行
為

も
、
情
報
受
領

者
に
よ
る
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取

引
と
同
じ
罰

と
さ
れ
て
お
り

（
後
述

）
、
特
に
違

い
は
な
い
（
た
だ
し
幇
助
犯
だ
と
刑
の
必
要
的
減
軽
だ
が
、
情
報
伝
達
の
罪
は
減
軽
不
要
）

 
b.
両
罰
規
定
の
対
象
と
な
る

 
c.課

徴
金
・
氏
名
公
表
・
行
政
処
分
な
ど
、
刑
罰
以
外
の
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
の
対
象
と
な
る

 
 

＊
今
後
は
、
同
じ
情
報
伝
達
行
為
に
つ
い
て
、
情
報
受
領
者
に
よ
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
共
犯
と
１

６
７
条
の
２
に
反
す
る
情
報
伝
達
の
罪
と
の
両
方
が
成
立
し
う
る
こ
と
に
な
る

 
→
観
念
的
競
合
か
、
法
条
競
合
か

 
同
じ
保
護
法
益
な
の
だ
か
ら
、
法
条
競
合
と
考
え
る
べ
き
か

 
な
お
、
教
唆
犯
・
幇
助
犯
だ
と
課
徴
金
が
課
せ
ら
れ
な
い
の
で
、
仮
に
教
唆
犯
・
幇
助
犯
と
し
て
立
件

さ
れ
た
場
合
で
も
、
課
徴
金
と
の
関
係
で
は
情
報
伝
達
の
罪
・
取
引
推
奨
の
罪
が
成
立
し
た
と
考
え
る

べ
き
と
の
解
釈
論
が
提
示
さ
れ
て
い
る
（
観
念
的
競
合
と
考
え
て
い
る
の
か
？
）

 
 
Ｂ
．
取
引
推
奨
行
為

 
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
外

 

 
5 

必
要
で
あ
る
。
」
本
件
で
は
、
甲
は
乙
が
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
及
ぶ
だ
ろ
う
と
認
識
し
た
上
で

重
要
事
実
を
伝
達
し
た
と
認
め
ら
れ
る
の
で
、「

意
思
の
連
絡
」
は
あ
っ
た
。
ま
た
、
乙
は
こ
れ

ま
で

甲
が

銀
行

員
時

代
に

紹
介

し
た

融
資
先

が
焦

げ
付

い
て

甲
に

責
任
追

及
や

見
返

り
を

要
求

し
て

い
た

と
い

う
事

情
が

あ
り

、
甲

に
は
情

報
提

供
の

動
機

も
認

め
ら
れ

る
。

し
か

し
、

①
判

決
と

同
様

の
理

由
か

ら
、

甲
は

実
質

的
に
第

一
次

情
報

受
領

者
と

共
同
し

て
買

い
付

け
を

行
っ

た
と
い
え
る
だ
け
の
重
要
な
役
割
は
果
た
し
て
い
な
い
。
」（

②
判
決
）

 
→
共
同
正
犯
と
さ
れ
る
た
め
に
は
、

 
a.
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
の
意
思
の
連
絡
（
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
を
す
る
だ
ろ
う

と
い
う
認
識
の
上
で
重
要
事
実
を
伝
達
し
て
い
れ
ば
よ
い
）
が
あ
り
、
か
つ
、

 
b.
有
価
証
券
の
売
買
の
判
断
を
直
接
に
指
示
す
る
な
ど
重
要
な
役
割
を
果
た
し
た
り
、
そ
の
利
益

の
分

配
を

受
け

た
り

す
る

と
い

う
よ

う
な
、

情
報

受
領

者
と

共
同

し
て
買

付
け

を
行

っ
た

と
い

え
る
ほ
ど
の
事
情
が
必
要

 
→

公
募

増
資
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
の

よ
う

な
事
例

は
、

一
般

に
は

情
報

伝
達
者

は
利

益
の

分
配

を
受

け
た
り
し
て
い
な
い
な
ど
の
事
情
か
ら
、
共
同
正
犯
と
い
え
る
こ
と
は
尐
な
い
と
い
え
そ
う

 
＊
共
同
正
犯
で
あ
る
以
上
、
不
可
罰
な
行
為
に
つ
い
て
の
共
同
正
犯
は
成
立
し
得
な
い
。

 
 

②
教
唆
犯
に
つ
い
て

 
「

一
般

に
、

教
唆

と
は
、

正
犯

者
に

特
定

の
犯

罪
を
実

行
す

る
決

意
を

生
じ

さ
せ
る

こ
と

を
い

う
が

、
イ
ン

サ
イ

ダ
ー
の

罪
に

つ
い

て
は

、
特

定
の
公

開
買

付
等

事
実

ご
と

に
犯
罪

が
成

立
す

る
と

解
さ
れ

、
イ

ン
サ
イ

ダ
ー

取
引

の
罪

に
つ

い
て
教

唆
犯

が
成

立
す

る
た

め
に
は

、
特

定
の

銘
柄

の
公
開

買
付

等
事
実

に
基

づ
く

取
引

に
つ

い
て
、

具
体

的
に

決
意

を
発

生
さ
せ

る
こ

と
が

必
要
で
あ
る
。
」「

乙
は
、・

・
・
甲
か
ら
重
要
事
実
を
伝
達
さ
れ
る
前
は
、
せ
い
ぜ
い
イ
ン
サ
イ

ダ
ー

取
引
を

行
う

一
般
的

傾
向

を
有

し
て

い
た

に
す
ぎ

ず
、

具
体

的
な

犯
行

を
決
意

し
得

な
か

っ
た

も
の
で

あ
り

、
甲
か

ら
重

要
事

実
の

伝
達

を
受
け

て
初

め
て

、
当

該
銘

柄
の
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
を

実
行
す

る
具

体
的
な

決
意
を

固
め
た

も
の

と
認

め
ら

れ
る

。
」
「
し

た
が

っ
て
、

甲
に

よ
る

本
件
３

銘
柄

の
重
要

事
実

の
伝

達
は

、
金

商
法
１

６
７

条
３

項
の

罪
の

教
唆
に

該
当

す
る

と
い

う
べ

き
で
あ

る
。
」
（

た
だ

し
、
以

後
の

Ｍ
Ｂ

Ｏ
の

進
捗

状
況
の

報
告

は
、
既

に
生
じ

た
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
犯
意
を
強
固
に
し
た
だ
け
な
の
で
、
教
唆
に
該
当
し
な
い
。
）（

②
判
決
）

 
→
教
唆
犯
と
さ
れ
る
た
め
に
は
、

 
a.
重
要
事
実
を
教
示
し
て
株
式
等
の
売
買
を
勧
め
、

 
b.
そ
の
結
果
、
相
手
が
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
違
反
す
る
行
為
を
決
意
し
て
実
際
に
取
引
を

行
う
こ
と
が
必
要
（
横
畠
・

21
1
頁
参
照
）

 
→

公
募

増
資

イ
ン

サ
イ
ダ

ー
の

よ
う

な
事

例
で

も
、
教

唆
犯

が
成

立
す

る
余

地
は
十

分
に

あ
り

う
る

 
＊

正
犯

が
成

立
し

て
い
な

い
と

教
唆

犯
は

成
立

し
な
い

。
し

た
が

っ
て

、
第

一
次
情

報
受

領
者

に
よ
る
情
報
伝
達
行
為
は
、（

第
二
次
情
報
受
領
者
に
よ
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
が
不
可
罰
で
あ
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 ②
対
象
行
為
の
限
定

 
＊

「
抽
象

的
な
危

険
」
が

違
法

で
あ
る

な
ら
、

本
来
は

情
報

伝
達

行
為

・
取

引
推
奨

行
為

が
行
わ

れ
れ
ば

そ
れ
だ
け
で
違
法
と
さ
れ
る
べ
き
→
し
か
し
、

16
7
条
の

2
は
そ
う
し
て
い
な
い

 
「
目
的
要
件
」
→
「
当
該
業
務
等
に
関
す
る
重
要
事
実
に
つ
い
て
同
項
の
公
表
が
さ
れ
た
こ
と
と
な
る

 
前
に
当
該
上
場
会
社
等
の
特
定
有
価
証
券
等
に
係
る
売
買
等
を
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
当
該
他
人
に
利
益

 
を
得
さ
せ
、
又
は
当
該
他
人
の
損
失
の
発
生
を
回
避
さ
せ
る
目
的
」（
「
利
益
を
得
さ
せ
る
目
的
」）

が
要

 
件
と
な
っ
て
い
る
（
主
観
的
違
法
要
素
）

 
→
実
務
に
お
け
る
情
報
提
供
（
Ｉ
Ｒ
な
ど
）
に
対
す
る
不
当
な
萎
縮
と
な
ら
な
い
よ
う
に
限
定
し
て

 
い
る

 
⇒
目
的
が
な
け
れ
ば
証
券
市
場
の
公
正
性
・
健
全
性
に
対
す
る
信
頼
を
害
さ
な
い
？
し
か
し
、
お
そ
れ

 
が
問
題
で
あ
る
な
ら
、
そ
の
よ
う
な
目
的
が
な
く
て
も
、
情
報
受
領
者
が
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
し

 
て
し
ま
う
お
そ
れ
は
当
然
に
あ
る
。

 
→
目
的
が
あ
る
と
、
情
報
を
有
し
て
い
る
者
と
特
別
の
関
係
に
あ
る
者
だ
け
が
有
利
な
取
引
を
し
や

 
す
く
な
る
と
い
う
意
味
で
、
一
般
投
資
家
の
信
頼
を
よ
り
失
わ
せ
る
状
況
に
あ
る

 
 ③
課
徴
金
・
刑
事
罰
対
象
の
限
定

 
課
徴
金
→

17
5
条
の
２

 
刑
事
罰
→

19
7
条
の

2
第

14
号

15
号

 
 

「
取
引
要
件
」
→

16
7
条
の
２
の
違
反
に
よ
り
伝
達
・
推
奨
を
受
け
た
者
が
重
要
事
実
等
の
公
表
前
に
、
当

該
違

反
行

為
に
係

る
特
定

有
価

証
券
の

売
買
等

を
し
た

場
合

に
限

り
、

刑
事

罰
・
課

徴
金

の
対
象

と
な
る

こ
と

と
さ

れ
て
い

る
（
客

観
的

処
罰
条

件
（
こ

れ
だ
と

故
意

過
失

不
要

）
？

構
成
要

件
的

結
果
（

こ
れ
だ

と
故
意
過
失
必
要
）
？
）

 
＊
「
違
反
に
よ
り
・
・
・
売
買
等
を
し
た
」
こ
と
が
必
要
→
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
行
為
が
投
資
判
断

 
の
要
素
と
な
っ
た
（
一
種
の
因
果
関
係
）
こ
と
が
必
要
（
決
め
手
と
な
っ
た
こ
と
ま
で
は
求
め
ら
れ

 
な
い
）：

客
観
的
処
罰
条
件
だ
と
条
件
と
行
為
と
の
因
果
関
係
は
不
要

と
一

般
に

解
さ
れ
る
が
、
こ
の

 
取
引
要
件
に
つ
い
て
は
そ
う
で
は
な
い

 
→
抽
象
的
な
危
険
が
問
題
な
の
に
、
な
ぜ
取
引
が
な
さ
れ
た
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
の
か
？

 
→
萎
縮
効
果
を
生
ま
な
い
た
め
の
政
策
的
判
断
？

 
 ④
課
徴
金
の
額

 
課
徴
金
の
金
額
→
考
え
方
は
「
利
得
相
当
額
」
で
あ
る
が
、
情
報
伝
達
・
取
引
推
奨
の
利
得
と
は
何
か

 
a.
仲
介
関
連
業
務
に
関
す
る
違
反
行
為
→
仲
介
手
数
料

3
ヶ
月
分

 
b.
引
受
証
券
会
社
等
（
売
り
さ
ば
き
業
務
に
関
す
る
違
反
行
為
）
→
仲
介
手
数
料

3
ヶ
月
分
＋
引
受
業

 
務
の
対
価
の

1/
2 

 
7 

重
要
事
実
を
伝
え
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
重
要
事
実
を
知
る
者
が
取
引
を
推
奨
し
て
い
る
だ
け
で
あ
る

た
め
、
そ
の
推
奨
を
受
け
た
者
は
「
情
報
受
領
者
」
た
り
え
ず
、
推
奨
を
受
け
て
売
買
を
行
っ
た
と
し
て

も
不
可
罰
→
正
犯
が
成
立
し
な
い
以
上
、
共
同
正
犯
・
教
唆
犯
・
幇
助
犯
も
成
立
し
な
い
た
め
、
取
引
推

奨
行
為
は
ま
っ
た
く
不
可
罰
で
あ
っ
た

 
 ・
平
成

25
年
改
正
に
よ
る
情
報
伝
達
行
為
・
取
引
推
奨
行
為
規
制
の
概
要

 
（
未
公
表
の
重
要
事
実
の
伝
達
等
の
禁
止
）

 
第
百
六
十
七
条
の
二

  
１

上
場

会
社
等

に
係
る

第
百

六
十
六

条
第
一

項
に
規

定
す

る
会

社
関

係
者

（
同
項

後
段

に
規
定

す
る
者

を
含
む
。
）
で
あ
つ
て
、
当
該
上
場
会
社
等
に
係
る
同
項
に
規
定
す
る
業
務
等
に
関
す
る
重
要
事
実
を
同
項

各
号

に
定

め
る
と

こ
ろ
に

よ
り

知
つ
た

も
の
は

、
他
人

に
対

し
、

当
該

業
務

等
に
関

す
る

重
要
事

実
に
つ

い
て

同
項

の
公
表

が
さ
れ

た
こ

と
と
な

る
前
に

当
該
上

場
会

社
等

の
特

定
有

価
証
券

等
に

係
る
売

買
等
を

さ
せ

る
こ

と
に
よ

り
当
該

他
人

に
利
益

を
得
さ

せ
、
又

は
当

該
他

人
の

損
失

の
発
生

を
回

避
さ
せ

る
目
的

を
も

つ
て

、
当
該

業
務
等

に
関

す
る
重

要
事
実

を
伝
達

し
、

又
は

当
該

売
買

等
を
す

る
こ

と
を
勧

め
て
は

な
ら
な
い
。

 
２

 
公
開
買
付
者
等
に
係
る
前
条
第
一
項
に
規
定
す
る
公
開
買
付
者
等
関
係
者
（
同
項
後
段
に
規
定
す
る

者
を
含
む
。）

で
あ
つ
て
、
当
該
公
開
買
付
者
等
の
公
開
買
付
け
等
事
実
を
同
項
各
号
に
定
め
る
と
こ
ろ
に

よ
り

知
つ

た
も
の

は
、
他

人
に

対
し
、

当
該
公

開
買
付

け
等

事
実

に
つ

い
て

同
項
の

公
表

が
さ
れ

た
こ
と

と
な

る
前

に
、
同

項
に
規

定
す

る
公
開

買
付
け

等
の
実

施
に

関
す

る
事

実
に

係
る
場

合
に

あ
つ
て

は
当
該

公
開

買
付

け
等
に

係
る
株

券
等

に
係
る

買
付
け

等
を
さ

せ
、

又
は

同
項

に
規

定
す
る

公
開

買
付
け

等
の
中

止
に

関
す

る
事
実

に
係
る

場
合

に
あ
つ

て
は
当

該
公
開

買
付

け
等

に
係

る
株

券
等
に

係
る

売
付
け

等
を
さ

せ
る

こ
と

に
よ
り

当
該
他

人
に

利
益
を

得
さ
せ

、
又
は

当
該

他
人
の

損
失
の

発
生
を

回
避

さ
せ

る
目

的
を

も
つ

て
、

当
該
公

開
買
付

け
等

事
実
を

伝
達
し

、
又
は

当
該

買
付

け
等

若
し

く
は
当

該
売

付
け
等

を
す
る

こ
と
を
勧
め
て
は
な
ら
な
い
。

 
①
趣
旨

 
も
と
も
と
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
は
、
「
証
券
市
場
の
公
正
性
及
び
健
全
性
に
対
す
る
投
資
家
の
信
頼
」
を

損
ね

る
た

め
に
規

制
対
象

と
さ

れ
て
い

る
と
い

う
の
が

わ
が

国
の

通
説

判
例

で
あ
る

が
、

特
に
会

社
と
の

関
係

で
「

特
別
な

立
場
に

あ
る

者
」
で

あ
る
会

社
関
係

者
等

が
情

報
伝

達
行

為
・
取

引
推

奨
行
為

を
行
う

こ
と

に
よ

っ
て
当

該
会
社

関
係

者
等
と

「
特
別

な
立
場

に
あ

る
」

者
に

有
利

な
取
引

を
さ

せ
る
こ

と
は
、

証
券
市
場
に
対
す
る
一
般
投
資
家
の
信
頼
を
損
な
う
お
そ
れ
の
あ
る
行
為

 
→
「
抽
象
的
な
危
険
」
の
あ
る
行
為
を
も
っ
て
違
法
と
し
て
い
る

 
＊
取
引
推
奨
行
為
は
、
新
た
な
処
罰
類
型
（
被
推
奨
者
は
、
重
要
事
実
の
内
容
ま
で
は
聞
い
て
い
な
い

 
の
で
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
な
ら
な
い
。
す
る
と
、
実
際
の
株
式
売
買
行
為
で
は
な
く
、
推
奨
行

 
為
の
み
で
、
投
資
家
の
信
頼
を
損
ね
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
）

 
→
情
報
伝
達
行
為
（
被
伝
達
者
も
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
な
る
）
と
異
な
る
性
質
も
も
つ
が
、
趣
旨

 
（
投
資
家
の
信
頼
を
損
ね
る
お
そ
れ
の
あ
る
行
為
を
禁
ず
る
）
は
共
通
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ex
.上

述
の
み
ず
ほ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
株
式
に
関
す
る
公
募
増
資
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
の
事
例

 
→
運
用
財
産
が
３
つ
あ
る
の
で
、
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
算
定

 
運
用
財
産
１
：

2,
04

6,
93

6
円
（
運
用
報
酬
月
額
）
×
約

0.
72

%
＝

14
,7

29
円

 
運
用
財
産
２
：

13
,9

82
,4

02
円
×
約

0.
18

%
＝

24
,5

74
円

 
運
用
財
産
３
：

13
,5

41
,7

82
円
×
約

0.
32

%
＝

43
,6

88
円

 
以
上
を
合
計
し
、
１
万
円
未
満
を
切
り
捨
て
、
課
徴
金
は
８
万
円
と
さ
れ
た

 
 ・
平
成
２
５
年
改
正
の
概
要

 
１
７
５
条
１
項
３
号
（
重
要
事
実
に
つ
い
て
）・

２
項
３
号
（
公
開
買
付
け
等
事
実
に
つ
い
て
）
の
改
正

 
課
徴
金
府
令
の
改
正

 
 た
と
え
ば
１
７
５
条
１
項
３
号
は
、
課
徴
金
を
以
下
の
と
お
り
２
つ
の
パ
タ
ー
ン
に
分
け
た

 
①

顧
客
等
の
運
用
財
産
の
運
用
と
し
て
違
反
行
為
を
行
っ
た
場
合

 
「
違
反
行
為
が
行
わ
れ
た
月
に
お
け
る
、
運
用
対
象
財
産
（
課
徴
金
府
令
で
定
め
ら
れ
る
）
の
運
用
の

対
価
（
課
徴
金
府
令
で
定
め
ら
れ
る
）
に
相
当
す
る
額
」
×
３
（
＝
３
ヶ
月
分
の
運
用
報
酬
額
）

 
②

 ①
以
外

の
場
合

と
し
て
違

反
行
為

を
行
っ

た
場
合

 

「
違

反
行
為

に
係
る

手
数
料

、
報
酬

そ
の
他

の
対
価

の
額
」

（
課
徴

金
府
令

で
定
め

ら
れ
る

）
 

 ＊
「
運
用
対
象
財
産
」
と
は
？
→
課
徴
金
府
令
１
条
の
１
０
第
１
項
等

 
複
数
の
フ
ァ
ン
ド
を
運
用
し
て
い
る
場
合
は
、
違
反
行
為
の
利
益
ま
た
は
損
失
が
帰
属
す
る
も
の
が

 
対
象
と
な
る
（
つ
ま
り
、
違
反
行
為
を
そ
の
計
算
で
行
っ
た
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
報
酬
の
３
ヶ
月
分
が

 
課
徴
金
と
な
り
、
運
用
フ
ァ
ン
ド
す
べ
て
の
運
用
報
酬
３
ヶ
月
分
に
な
る
わ
け
で
は
な
い
）

 
＊

運
用
報

酬
額
が

算
出
で

き
な

い
場
合

は
、
イ

ン
サ
イ

ダ
ー

取
引

に
つ

い
て

は
違
反

行
為

に
係
る

取
引
を

し
た

価
格

に
そ
の

数
量
を

乗
じ

て
得
た

額
の
１

／
１
０

を
、

運
用
報

酬
額
と

擬
制
す

る
（

課
徴
金

府
令
１

条
の
２
１
第
２
項
５
項
）

 
 
⇒
上
記
み
ず
ほ
の
例
で
は
、

 
2,

04
6,

93
6×

3＋
13

,9
82

,4
02

×
3＋

13
,5

41
,7

82
×

3＝
約

8,
86

8
万
円

 
と
な
る

 
 ・
改
正
の
趣
旨
・
評
価

 
課
徴
金
は
利
得
の
吐
き
出
し
（
利
得
相
当
額
を
超
え
る
と
憲
法
３
９
条
（
二
重
処
罰
の
禁
止
）
と
の
抵

 
触
が
生
ず
る
）

 
→

資
産

運
用
業

者
が

イ
ン
サ

イ
ダ
ー

取
引
を

顧
客

の
運
用

財
産
運

用
に
お

い
て

行
っ
た

場
合
の

利
得
は
、
 

そ
れ
に
よ
っ
て
運
用
成
績
を
挙
げ
て
将
来
に
わ
た
り
継
続
的
に
運
用
報
酬
を
維
持
・
増
加
さ
せ
る
こ
と

 
も
含
ま
れ
る
の
で
、
当
該
銘
柄
部
分
だ
け
で
な
く
、
運
用
報
酬
全
体
の
、
さ
ら
に
３
ヶ
月
分
を
課
徴
金
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c.そ
れ
以
外
に
関
す
る
違
反
行
為
→
情
報
受
領
者
等
が
売
買
等
に
よ
っ
て
得
た
利
得
相
当
額
の

1/
2 

 ⑤
法
定
刑

 
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
行
為
者
と
同
じ
（
教
唆
犯
と
結
果
は
同
じ
）

 
 ・
い
く
つ
か
の
解
釈
上
の
問
題

 
①
「
目
的
要
件
」
で
の
「
利
益
を
得
さ
せ
る
目
的
」
と
は
？

 
→
積
極
的
に
利
益
を
得
さ
せ
る
目
的
が
必
要
か
、
相
手
方
が
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
行
う
だ
ろ
う
と

 
い
う
認
識
程
度
で
Ｏ
Ｋ
か
（
後
者
と
考
え
る
と
、
他
の
目
的
で
の
情
報
伝
達
を
大
変
阻
害
す
る
）

 
→
積
極
的
に
利
益
を
得
さ
せ
る
こ
と
が
必
要
と
い
う
の
が
当
局
の
解
釈
か
（

資
料
・
「
情
報

伝
達
・
取

 
引
推
奨
規
制
に
関
す
る
Ｑ
＆
Ａ
」
参
照
）

 
 
②
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
「
適
用
除
外
」
（

16
6
条

6
項
）
の
取
引
（
た
と
え
ば
ク
ロ
ク
ロ
取
引
）

 
を
行
わ
せ
る
目
的
で
重
要
事
実
を
伝
達
し
た
場
合

 
→
適
用
除
外
の
取
引
は
、

16
6
条

1
項
の
適
用
対
象
外
の
行
為
で
あ
っ
て
、
そ
れ
を
被
伝
達
者
が
行
っ

 
て
も
、
「
取
引
要
件
」
を
充
た
さ
ず
、
情
報
伝
達
者
は
不
可
罰
。

 
し
か
し
、
そ
れ
に
よ
っ
て
被
伝
達
者
が
利
益
を
得
た
の
で
あ
れ
ば
、

16
7
条
の

2
と
の
関
係
で
は
、
 

違
法
と
な
り
う
る

 
→
不
可
罰
だ
が
違
法
？

 
（
実
益
は
、
特
に
金
商
業
者
に
お
い
て
は
行
政
処
分
の
対
象
と
な
り
う
る
な
ど
）

 
⇒
「
利
益
を
得
さ
せ
る
目
的
」
が
否
定
さ
れ
る
と
解
釈
さ
れ
る
か
（
前
掲
Ｑ
＆
Ａ
問
７
）

 
 

＜
３
，
資
産
運
用
業
者
の
違
反
行
為
に
対
す
る
課
徴
金
の
引
き
上
げ
＞

 
・

資
産
運

用
業
者

が
「
他

人
の

計
算
」

で
イ
ン

サ
イ
ダ

ー
取

引
を

行
っ

た
場

合
に
は

、
課

徴
金
の

対
象
と

な
る
（
平
成
２
０
年
金
商
法
改
正
）

 
 ・
平
成
２
５
年
改
正
前
の
状
況

 
課

徴
金
の

額
は
、

違
反
行

為
に

か
か
る

「
手
数

料
、
報

酬
そ

の
他

の
対

価
の

額
」
と

さ
れ

、
具
体

的
に
は

「
金
融
商
品
取
引
法
第
六
章
の
二
の
規
定
に
よ
る
課
徴
金
に
関
す
る
内
閣
府
令
」（

以
下
「
課
徴
金
府
令
」）

に
よ
り
以
下
の
通
り
算
定
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
た

 
①
顧
客
等
の
運
用
財
産
の
運
用
と
し
て
違
反
行
為
を
行
っ
た
場
合

 
「
違
反
行
為
が
行
わ
れ
た
月
の
運
用
報
酬
額
」
×
「
当
該
運
用
財
産
の
総
額
に
占
め
る
違
反
行
為
の

 
対
象
銘
柄
の
総
額
の
割
合
」

 
②

 ①
以
外
の
場
合
と
し
て
違
反
行
為
を
行
っ
た
場
合

 
「
違
反
行
為
の
対
価
の
額
」

 
⇒
特
に
①
に
つ
き
、
し
ば
し
ば
極
め
て
尐
額
の
も
の
と
な
り
が
ち
で
あ
り
、
抑
止
効
果
が
働
き
に
く
い
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買
付
け
等
事
実
を
知
る
に
至
る
こ
と
に
な
る
。

 
①

対
象

会
社
お

よ
び
そ

の
役

職
員
が

イ
ン
サ

イ
ダ
ー

取
引

を
し
た

、
あ
る

い
は
②

他
の

者
に
情

報
を
伝

達
し

て
そ

の
情
報

受
領
者

が
イ

ン
サ
イ

ダ
ー
取

引
を
し

た
場

合
は

ど
う

な
る

か
？
（

近
年

か
か
る

事
例
が

増
加
し
て
い
る
）

 
 ・
平
成
２
５
年
改
正
前
の
状
況

 
①

対
象
会
社
・
そ
の
役
職
員
に
よ
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
つ
い
て

 
a.
対
象
会
社
お
よ
び
そ
の
役
職
員
等
が
「
公
開
買
付
者
等
と
契
約
を
締
結
し
て
い
る
者
又
は
締
結
の
交

渉
を
し
て
い
る
者
」
（
１
６
７
条
１
項
４
号
）
に
該
当
す
る
ケ
ー
ス

 
→
「
公
開
買
付
者
等
関
係
者
」
と
し
て
１
６
７
条
の
対
象
に
な
る
。
た
だ
し
、
そ
の
場
合
は
公
開

 
買
付
け
等
事
実
を
「

当
該
契
約
の
締
結
若
し
く
は
そ
の
交
渉
又
は
履
行
に
関
し
知
っ

た
」
こ
と

 
が
必
要
と
な
る
。

 
ex

.公
開
買
付
者
と
対
象
会
社
と
が
秘
密
保
持
契
約
や
公
開
買
付
け
実
施
後
の
経
営
体
制
に
つ
い
て

 
の
合
意
に
関
す
る
契
約
を
締
結
し
て
い
る
場
合
な
ど

 
→
た
だ
し
、
こ
れ
ら
の
契
約
よ
り
も
前
に
ま
ず
は
公
開
買
付
け
等
事
実
を
買
付
者
か
ら
告
げ
ら

 
れ
る
こ
と
が
通
常
で
あ
り
、
そ
の
場
合
に
公
開
買
付
け
事
実
等
を
秘
密
保
持
「
契
約
の
締
結
若

 
し
く
は
そ
の
交
渉
又
は
履
行
に
関
し
知
っ
た
」
と
い
う
こ
と
は
困
難

 
 b.
対
象
会
社
お
よ
び
そ
の
役
職
員
等
が
「
公
開
買
付
者
等
の
役
員
等
」
（
１
６
７
条
１
項
１
号
）
か
ら

の
第
一
次
情
報
受
領
者
に
該
当
す
る
ケ
ー
ス

 
→
こ
ち
ら
は
、
通
常
は
認
め
ら
れ
る
と
考
え
ら
れ
る

 
 

②
対
象
会
社
お
よ
び
そ
の
役
職
員
か
ら
の
情
報
受
領
者
に
よ
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
つ
い
て

 
a 

上
記
①

a.
の
ケ
ー
ス

 
→
「
公
開
買
付
者
等
関
係
者
」
か
ら
の
情
報
受
領
者
と
し
て
１
６
７
条
の
対
象
に
な
る

 
 b.

 上
記
①

b.
の
ケ
ー
ス

 
→
「
第
二
次
情
報
受
領
者
」
で
あ
り
、
１
６
７
条
の
対
象
で
な
く
な
る

 
 

＊
し
か

し
、
以

上
の
よ

う
に

、
対
象

会
社
お

よ
び
そ

の
役

職
員
が

公
開
買

付
者
等

関
係

者
に
一

般
的
に

は
該
当
し
な
い
と
す
る
帰
結
は
妥
当
か
。
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
趣
旨
は
、「

会
社
と
一
定
の
関
係
が
あ
る

者
」

が
そ

の
特
別

な
立
場

に
よ

っ
て
知

り
得
る

情
報
を

元
に

、
そ

の
公

表
前

に
取
引

を
す

る
こ
と

を
認
め

る
と

、
一

般
投
資

家
と
比

べ
て

あ
ま
り

に
有
利

で
不
公

平
で

あ
り

、
か

か
る

証
券
市

場
に

対
し
て

は
一
般

投
資

家
か

ら
の
信

頼
が
失

わ
れ

、
ひ
い

て
は
市

場
が
機

能
し

な
く
な

る
と
い

う
点
に

求
め

ら
れ

る
と

さ
れ

る
。

す
る

と
、
公

開
買
付

け
等

事
実
に

関
し
て

は
、
対

象
会

社
お

よ
び

そ
の

役
職
員

は
、

一
般
に

買
付
者

か
ら

事
実

を
告
げ

ら
れ

る
立
場

に
あ
り

そ
れ
を

知
り

得
る
特

別
の
立

場
に

あ
る
と

い
え
る

の
で
は

な
い
か
。
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額
と
す
る
、
と
い
う
考
え
方
を
採
用

 
cf

.利
益
の
帰
属
す
る
フ
ァ
ン
ド
を
課
徴
金
の
対
象
と
し
た
ほ
う
が
、
本
来
の
趣
旨
か
ら
は
素
直
だ
が
、

 
諸
外
国
に
も
例
が
な
く
見
送
ら
れ
た
（
「
報
告
書
」
６
頁
以
下
）

 
 
＊
本
当
に
利
得
の
吐
き
出
し
と
い
う
考
え
方
が
維
持
さ
れ
て
い
る
の
か
？

 
 ＜
４
．
氏
名
公
表
制
度
＞

 
・
１
９
２
条
の
２

 
罰
則
、
課
徴
金
、
（
金
融
商
品
取
引
業
者
の
場
合
）
行
政
処
分
に
加
え
た
、
新
た
な
制
裁
の
方
法

 
→
特
に
、
資
産
運
用
業
者
や
証
券
会
社
な
ど
、
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
の
場
合
は
、
相
応
の
効
果
も
あ

 
る
と
思
わ
れ
る

 
将
来
の
取
引
相
手
へ
の
注
意
喚
起

 
 ・
手
続
き
に
つ
い
て
、「

金
融
商
品
取
引
法
令
に
違
反
す
る
行
為
を
行
っ
た
者
の
氏
名
等
の
公
表
に
関
す
る

内
閣
府
令
」
を
新
設
→
対
象
者
に
意
見
を
述
べ
る
機
会
を
付
与
し
て
い
る
（
同
２
条
）。

公
表
方
法
は
イ
ン

タ
ー
ネ
ッ
ト
な
ど
適
切
な
方
法
（
同
１
条
）
。

 
 ・
本
制
度
の
法
的
性
格
？

 
氏
名
公
表
は
行
政
処
分
か
？
（
そ
う
で
あ
れ
ば
取
消
訴
訟
の
対
象
と
も
な
り
う
る
）

 
→
対
象
者
の
権
利
義
務
に
直
接
効
果
を
及
ぼ
さ
な
い
の
で
、
行
政
処
分
に
は
該
当
し
な
い
と
す
る
の
が

 
有
力
な
考
え
方
。

 
←
で
は
、
わ
ざ
わ
ざ
条
文
を
作
る
必
要
が
あ
っ
た
の
か
？
（
行
政
処
分
で
な
い
の
で
あ
れ
ば
、
法
に

 
よ
る
行
政
の
問
題
も
生
じ
ず
、
条
文
が
な
く
て
も
氏
名
公
表
は
で
き
た
は
ず
）

 
 ＜
５
．
近
年
の
金
融
・
企
業
実
務
を
踏
ま
え
た
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
見
直
し
＞

 
＊
公
募
増
資
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
以
外
の
問
題

 
＜
５
．
１
．「

公
開
買
付
者
等
関
係
者
」
の
範
囲
の
拡
大
＞

 
・
公
開
買
付
け
等
事
実
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
（
１
６
７
条
）
の
概
要

 
「
公
開
買
付
者
等
関
係
者
」
で
あ
っ
て
公
開
買
付
け
等
事
実
を
知
っ
た
者
が
、
そ
の
公
表
前
に
株
券
等

 
の
買
付
け
・
売
付
け
を
す
る
こ
と
を
禁
じ
る

 
＊
「
公
開
買
付
者
等
関
係
者
」
→
１
６
７
条
１
項
各
号
で
列
挙
。
各
号
ご
と
に
、
公
開
買
付
け
等
事

 
実
を
ど
の
よ
う
に
知
っ
た
場
合
に
１
６
７
条
の
対
象
と
な
る
か
を
定
め
て
い
る
。

 
 ・
平
成
２
５
年
改
正
へ
の
問
題
意
識

 
特
に
友
好
的
公
開
買
付
け
に
お
い
て
は
（
通
常
は
敵
対
的
公
開
買
付
け
の
場
合
も
）、

対
象
会
社
は
公
表

前
に

公
開

買
付
け

等
事
実

を
買

付
者
か

ら
告
げ

ら
れ
て

お
り

、
そ

の
結

果
、

対
象
会

社
の

役
職
員

も
公
開
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二
次
情
報
受
領
者
も
規
制
対
象
と
す
る
べ
き
と
の
立
法
論

 
「
会
社
と
一
定
の
関
係
」
（
会
社
と
の
距
離
の
近
さ
）
と
い
う
の
は
、
相
対
的
な
概
念
に
す
ぎ
な
い

 
 

cf
.６

号
（
改
正
前
５
号
）
も
、
同
様
に
本
来
で
あ
れ
ば
「
第
一
次
情
報
受
領
者
」
の
よ
う
な
立
場
の

 
者
を
「
公
開
買
付
者
等
関
係
者
」
と
し
て
い
る
。
「
公
開
買
付
者
」
か
ら
見
れ
ば
、
そ
こ
か
ら
伝
達
を

 
受
け
た
対
象
会
社
役
職
員
か
ら
さ
ら
に
伝
達
を
受
け
た
第
二
次
情
報
受
領
者
の
よ
う
な
地
位
と
も
い

 
え
る
。

 
 
②
５
号
で
は
、
公
開
買
付
者
等
か
ら
（
役
職
員
の
場
合
は
職
務
に
関
し
）
伝
達
を
受
け
て
知
っ
た
こ
と

 
が
要
件
と
さ
れ
て
い
る
が
、
公
開
買
付
者
等
以
外
か
ら
伝
達
を
受
け
た
場
合
は
５
号
に
該
当
し
な
く
な

 
っ
て
し
ま
う

 
ex

.1
 公

開
買
付
け
等
の
主
体
と
な
る
法
人
等
の
設
立
前
に
実
質
的
な
買
付
者
か
ら
伝
達
を
受
け
た
場
合

 
（
た
と
え
ば
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
場
合
）：

こ
の
場
合
、
そ
も
そ
も
公
開
買
付
け
等
事
実
が
あ
る
と
い
え
る
か
も

 
問
題
と
な
り
う
る

 
ex

.2
 公

開
買
付
者
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
か
ら
伝
達
を
受
け
た
場
合

 
⇒
解
釈
で
解
決
可
能
か
？

 
ex

1.
に
つ
い
て
は
実
質
的
な
買
付
者
や
買
付
者
の
親
会
社
等
を
公
開
買
付
者
等
に
含
む
と
解
釈
す

 
  

  
  
る
？

 
  

  
  

ex
.2

に
つ
い
て
は
、
Ｆ
Ａ
が
公
開
買
付
者
の
指
示
で
伝
達
し
て
い
れ
ば
、
そ
れ
は
公
開
買
付
者
か

 
ら
の
伝
達
と
解
釈
す
る
（
い
わ
ば
郵
便
局
員
と
同
じ
）
？

 
＊
な
お
、
通
常
Ｆ
Ａ
は
公
開
買
付
者
等
と
契
約
を
結
ん
だ
者
（
１
６
７
条
１
項
４
号
）
に
該
当

 
す
る
の
で
、
Ｆ
Ａ
か
ら
伝
達
を
受
け
た
者
は
、
第
一
次
情
報
受
領
者
に
は
な
り
う
る

 
細
か
く
公
開
買
付
者
等
関
係
者
を
条
文
で
定
義
し
た
こ
と
か
ら
出
て
き
た
問
題

 
立
法
論
：
「
公
開
会
社
か
ら
の
伝
達
」
と
い
う
要
件
を
外
す

 
→
こ
の
要
件
が
あ
る
か
ら
た
と
え
ば
立
ち
話
を
偶
然
聞
い
た
場
合
が
除
か
れ
る
と
も
説
明
さ
れ

 
る
が
、
こ
の
要
件
が
な
く
て
も
役
職
員
に
つ
い
て
は
「
職
務
に
関
し
」
と
い
う
と
こ
ろ
で
切

 
れ
る
。
も
っ
と
も
、
対
象
会
社
に
は
「
職
務
に
関
し
」
の
要
件
は
な
い
の
で
、
対
象
会
社
の

 
役
員
が
立
ち
話
で
聞
い
た
場
合
に
は
公
開
買
付
者
等
に
含
ま
れ
て
し
ま
う
？

 
 ＜
５
．
２
．

重
要
事
実
を
知
っ
て
い
る
者
同
士
の
取
引
に
係
る
適
用
除
外
の
見
直
し
＞

 
・
平
成
２
５
年
改
正
前
の
状
況

 
会

社
の

重
要
事

実
を

知
っ
て

い
る
会

社
関
係

者
お

よ
び
第

一
次
情

報
受
領

者
相

互
間
の

市
場
外

取
引
は
、
 

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
適
用
除
外
（
１
６
６
条
６
項
７
号
）
で
あ
っ
た
が
、
第
二
次
以
後
の
情
報

 
受
領
者
と
の
市
場
外
取
引
は
、
同
様
に
重
要
事
実
を
知
っ
て
い
る
者
同
士
で
あ
っ
て
も
イ
ン
サ
イ
ダ
ー

 
取
引
の
適
用
除
外
と
は
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た

 
cf

.公
開
買
付
け
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
で
は
従
来
か
ら
第
二
次
以
後
の
情
報
受
領
者
と
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 ・
平
成
２
５
年
改
正
→
１
６
７
条
１
項
５
号
６
号

 
五

 
当
該

公
開
買

付
け
等

（
上

場
株
券

等
の
第

二
十
七

条
の
二

十
二
の

二
第
一

項
に
規

定
す
る

公
開
買

付
け
を

除
く
。
）
に
係
る

上
場
等

株
券
等

の
発
行

者
（
そ

の
役
員

等
を
含

む
。
）

当
該

公
開
買

付
者
等

か
ら
の

伝
達
に

よ
り
知
つ

た
と
き
（
当
該

役
員
等

に
あ
つ

て
は
、
そ
の
者

の
職
務

に
関
し

当
該
公

開
買
付

者
等
か

ら
の
伝

達
に
よ

り
知
つ
た

と
き
。

）
。

  

六
 

第
二
号

、
第
四

号
又
は
前

号
に
掲

げ
る
者

で
あ
つ

て
法
人

で
あ
る

も
の
の

役
員
等

（
そ
の

者
が
役

員
等
で

あ
る
当
該

法
人
の

他
の
役

員
等
が

、
そ
れ

ぞ
れ
第

二
号
、
第
四
号

又
は
前

号
に
定

め
る
と

こ
ろ
に

よ
り
当

該
公
開

買
付
者
等

の
公
開

買
付
け

等
の
実

施
に
関

す
る
事

実
又
は

公
開
買

付
け
等

の
中
止

に
関
す

る
事
実

を
知
つ

た
場

合
に
お
け

る
そ
の

者
に
限

る
。
）

そ
の

者
の
職

務
に
関

し
知
つ

た
と
き

。
  

５
号
→
公
開
買
付
者
等
か
ら
伝
達
を
受
け
て
公
開
買
付
け
等
事
実
を
知
っ
た
対
象
会
社
お
よ
び
そ
の

 
役
職
員

 
＊
自
社
株
等
公
開
買
付
け
の
場
合
は
、
対
象
会
社
お
よ
び
そ
の
役
職
員
は
公
開
買
付
者
等
か

 
ら
伝
達
を
受
け
て
知
る
わ
け
で
は
な
い
の
で
除
外
（
１
６
７
条
１
項
１
号
に
よ
り
公
開
買

 
付
者
等
関
係
者
と
さ
れ
る
）
。

 
＊
役
職
員
に
つ
い
て
は
「
そ
の
職
務
に
関
し
」
と
さ
れ
て
い
る
の
で
、
た
と
え
ば
た
ま
た
ま

 
公
開
買
付
者
と
私
的
な
会
合
等
で
公
開
買
付
け
事
実
等
を
知
っ
て
も
含
ま
れ
な
い
（
第
一

 
次
情
報
受
領
者
に
は
な
り
う
る
）

 
６
号
→
公
開
買
付
者
等
か
ら
伝
達
を
受
け
て
公
開
買
付
け
等
事
実
を
知
っ
た
対
象
会
社
の
役
職
員
が
存

 
在
す
る
場
合
に
、
当
該
役
職
員
以
外
で
、
そ
の
職
務
に
関
し
公
開
買
付
け
等
事
実
を
知
っ
た
対

 
象
会
社
の
役
職
員

 
＊
「
そ
の
職
務
に
関
し
」
と
さ
れ
て
い
る
の
で
、
た
と
え
ば
た
ま
た
ま
公
開
買
付
者
と
私
的

 
な
会
合
等
で
公
開
買
付
け
等
事
実
を
知
っ
た
場
合
は
、
６
号
に
は
含
ま
れ
な
い
（
第
一
次

 
情
報
受
領
者
に
は
な
り
う
る
）

 
 

cf
.「

公
開
買
付
者
等
関
係
者
」
と
さ
れ
る
と
、
株
券
等
の
売
買
（
１
６
７
条
）
は
も
ち
ろ
ん
、
情
報
伝

 
達
・
取
引
推
奨
行
為
（
１
６
７
条
の
２
）
も
禁
じ
ら
れ
る

 
 ・
平
成
２
５
年
改
正
を
め
ぐ
る
議
論
の
状
況

 
①

こ
の

改
正
で

何
が
変

わ
っ

た
か
？

→
対
象

会
社
お

よ
び

そ
の
役

職
員
は

、
こ
れ

ま
で

は
一
般

的
に
は

「
情
報
受
領
者
」
の
立
場
で
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
が
禁
じ
ら
れ
て
い
た
の
が
、
こ
れ
か
ら
は
「
公
開
買
付

 
 者

等
関
係
者
」
と
し
て
の
地
位
で
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
が
禁
じ
ら
れ
る
こ
と
に
な
る

 
⇒
対
象
会
社
お
よ
び
そ
の
役
職
員
か
ら
の
情
報
受
領
者
が
、
第
一
次
情
報
受
領
者
と
し
て
原
則
と
し

 
て
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
対
象
に
含
ま
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
（
第
一
次
情
報
受
領
者
の
範
囲
の
拡

 
大
）

 
＊
第
二
次
情
報
受
領
者
で
あ
っ
て
も
規
制
を
す
る
べ
き
主
体
が
存
在
す
る
と
い
う
実
態
→
端
的
に
第
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関
す
る
事
実
を
知
っ
て
い
る
者
は
、
知
ら
な
い
一
般
投
資
家
に
比
べ
て
著
し
く
有
利
で
あ
り
、
そ
う

 
し
た
者
に
よ
る
取
引
を
認
め
る
と
、
証
券
市
場
の
公
正
性
・
健
全
性
に
対
す
る
信
頼
を
阻
害
す
る
か

 
ら
。
そ
う
で
あ
れ
ば
、

 
①
第
一
次
情
報
受
領
者
の
一
般
投
資
家
に
対
す
る
有
利
性
が
相
当
程
度
解
消
さ
れ
て
い
る
場
合

 
②
情
報
受
領
者
が
伝
達
を
受
け
た
情
報
が
投
資
判
断
の
上
で
の
有
用
性
を
失
っ
て
い
る
場
合

 
は
、
第
一
次
情
報
受
領
者
に
対
象
株
式
の
買
付
け
を
認
め
て
も
、
趣
旨
に
反
し
な
い
。

 
 ・
平
成
２
５
年
改
正

 
１
６
７
条
５
項
（
適
用
除
外
）
に
８
号
９
号
の
新
設

 
八

 
特
定
公

開
買
付

者
等
関
係

者
（
公

開
買
付

者
等
関

係
者
で

あ
つ
て

第
一
項

各
号
に

定
め
る

と
こ
ろ

に
よ
り

同
項
に
規

定
す
る

公
開
買

付
け
等

の
実
施

に
関
す

る
事
実

を
知
つ

た
も
の

を
い
う
。
次
号
に

お
い

て
同
じ
。
）
か

ら
当
該
公

開
買
付

け
等
の

実
施
に

関
す
る

事
実
の

伝
達
を

受
け
た

者
（
そ

の
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
者

で
あ
る

 と
き
は
そ

の
代
理
人

又
は
使

用
人
を

含
む
。

）
が
株

券
等
に

係
る
買

付
け
等
を

す
る
場

合
（
当

該
伝
達

を
受
け

た
者
が

第
二
十

七
条
の

三
第
一

項
の
規

定
に
よ

り
行
う

公
告
に

お
い
て

次
に
掲
げ

る
事
項

が
明
示

さ
れ
、
か
つ
、
こ
れ
ら

の
事
項

が
記
載

さ
れ
た

当
該
伝

達
を
受

け
た
者

の
提
出

し
た
同

条
第
二
項

の
公
開

買
付
届

出
書
が

第
二
十

七
条
の

十
四
第

一
項
の

規
定
に

よ
り
公

衆
の
縦

覧
に
供

さ
れ
た

場
合

に
限
る
。

）
 

イ
当
該

伝
達
を

行
つ
た

者
の
氏

名
又
は

名
称

 

ロ
当
該

伝
達
を

受
け
た

時
期

 

ハ
当
該

伝
達
を

受
け
た

公
開
買

付
け
等

の
実
施

に
関
す

る
事
実

の
内
容

と
し
て

内
閣
府

令
で
定

め
る
事

項
 

九
 

特
定
公

開
買
付

者
等
関
係

者
で
あ

つ
て
第

一
項
第

一
号
に

掲
げ
る

者
以
外

の
も
の

又
は
特

定
公
開

買
付
者

等
関
係
者

か
ら
同

項
に
規

定
す
る

公
開
買

付
け
等

の
実
施

に
関
す

る
事
実

の
伝
達

を
受
け

た
者
（

特
定
公

開
買
付

者
等
関
係

者
を
除

き
、
そ

の
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

者
で
あ

る
と
き

は
そ
の
代

理
人
又

は
使
用

人
を
含

む
。
）
が
株

券
等
に

係
る
買
付

け
等
を

す
る
場

合
（
特
定

公
開

買
付
者

等
関
係

者
に
あ
つ

て
は
同

項
各
号

に
定
め

る
と
こ

ろ
に
よ

り
同
項

に
規
定

す
る
公

開
買
付

け
等
の

実
施
に

関
す
る

事
実

を
知
つ
た

日
か
ら

、
当
該

伝
達
を

受
け
た

者
に
あ

つ
て
は

当
該
伝

達
を
受

け
た
日

か
ら
六

月
が
経

過
し
て

い
る
場

合
に
限
る

。
）

  

 ・
１
６
７
条
５
項
８
号
に
つ
い

て
 

第
一

次
情

報
受
領

者
が
自

ら
公

開
買
付

け
を
す

る
場
合

に
、

公
開

買
付

開
始

公
告
お

よ
び

公
衆
縦

覧
に
付

さ
れ

る
公

開
買
付

届
出
書

に
お

い
て
、

受
領
し

た
情
報

を
明

示
・

記
載

す
れ

ば
、
一

般
投

資
家
も

そ
の
情

報
が
得
ら
れ
る
の
で
、
第
一
次
情
報
受
領
者
は
特
に
有
利
な
立
場
で
は
な
く
な
る
→
適
用
除
外
に

 
＊

第
一
次

情
報
受

領
者
の

一
般

投
資
家

に
対
す

る
有
利

性
が

相
当

程
度

解
消

さ
れ
て

い
る

場
合
＝

第
一
次

情
報
受
領
者
と
一
般
投
資
家
と
の
間
の
情
報
の
非
対
称
性
が
相
当
程
度
解
消
さ
れ
て
い
る
場
合

 
 

[検
討

] 
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の
間
の
取
引
も
適
用
除
外
で
あ
っ
た
（
１
６
７
条
５
項
７
号
）

 
→
し
か
し
、
未
公
表
情
報
を
知
っ
て
い
る
者
同
士
で
市
場
外
で
取
引
を
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
証
券
市
場

 
の
公
正
性
・
健
全
性
に
対
す
る
一
般
投
資
家
の
信
頼
を
害
す
る
お
そ
れ
は
低
く
、
第
二
次
以
後
の
情

 
報
受
領
者
と
の
間
の
取
引
を
外
す
こ
と
に
合
理
的
な
理
由
は
な
い
と
か
ね
て
よ
り
指
摘
さ
れ
て
い
た

 
実
務
上
も
、
重
要
事
実
を
知
っ
て
い
る
大
株
主
が
市
場
外
の
相
対
取
引
を
し
よ
う
と
す
る
場
合
、
大

 
株
主
か
ら
重
要
事
実
を
相
手
方
に
伝
え
て
も
第
二
次
情
報
受
領
者
で
あ
っ
て
適
用
除
外
と
な
ら
な
い

 
の
で
、
会
社
経
由
で
伝
え
て
も
ら
う
な
ど
の
迂
遠
な
手
続
き
が
要
求
さ
れ
て
い
た

 
 

・
平
成
２
５
年
改
正

 
１
６
６
条
６
項
７
号
の
改
正
→
重
要
事
実
を
知
っ
て
い
る
者
相
互
間
の
取
引
（
い
わ
ゆ
る
ク
ロ
ク
ロ
取

 
引
）
一
般
的
に
規
制
対
象
か
ら
除
外

 
 ・
検
討

 
仮
に
市
場
へ
の
一
般
投
資
家
の
信
頼
を
害
す
る
行
為
を
止
め
る
こ
と
が
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
目

 
的
で
あ
る
な
ら
、
市
場
外
取
引
は
一
般
的
に
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
対
象
外
と
し
て
も
よ
い
の
で
は
な
い

 
か
？

 
他

方
で

、
売

買
当

事
者

間
の

情
報
格

差
が

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引
規

制
の

趣
旨

だ
と

す
れ

ば
（
尐

数
説

）
、
 

ク
ロ
ク
ロ
取
引
は
売
買
当
事
者
間
に
情
報
格
差
が
な
い
状
態
だ
と
説
明
で
き
る
の
で
あ
ろ
う
。
も
っ
と

 
も
、
会
社
関
係
者
・
第
一
次
情
報
受
領
者
に
比
べ
て
、
第
二
次
以
後
の
情
報
受
領
者
は
会
社
か
ら
「
遠

 
く
」、

そ
の
情
報
に
依
拠
し
て
投
資
す
る
と
い
う
信
頼
も
強
く
な
い
可
能
性
が
あ
り
、
や
は
り
情
報
格
差

 
は
あ
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
そ
の
観
点
か
ら
は
、
今
回
の
改
正
は
行
き
過
ぎ
と
い
う
こ
と
に
な
る
か

 
も
し
れ
な
い
。
も
っ
と
も
、
売
買
当
事
者
間
で
重
要
事
実
を
通
知
し
て
、
ク
ロ
ク
ロ
取
引
を
作
り
出
し

 
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
会
社
関
係
者
・
第
一
次
情
報
受
領
者
と
第
二
次
以
後
の
情
報
受
領
者
と
の
間
で
、

 
情
報
に
対
す
る
依
拠
の
度
合
い

は
違
わ
な
い
よ
う
に
も
思
わ
れ
る
。

 
 ＜
５
．
３
．

公
開
買
付
け
等
事
実
の
情
報
受
領
者
に
係
る
適
用
除
外
規
定
の
創
設
＞

 
・
問
題
意
識

 
公
開
買
付
け
等
事
実
の
第
一
次
情
報
受
領
者
は
、
そ
の
公
表
ま
で
株
券
等
の
買
い
付
け
が
で
き
な
い
（
１

 
６
７
条
１
項
）

 
→
こ
れ
が
当
該
情
報
受
領
者
に
よ
る
適
切
な
取
引
を
阻
害
す
る
効
果
を
持
つ
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
た

 
ex

.1
 競

合
他
社
に
あ
え
て
公
開
買
付
け
予
定
と
い
う
情
報
を
伝
え
、
競
合
他
社
に
よ
る
対
抗
公
開
買
付

 
け
を
阻
止
す
る

 
ex

.2
 共

同
公
開
買
付
け
を
提
案
し
た
後
、
協
議
不
調
と
な
っ
た
場
合
に
、
提
案
者
が
公
開
買
付
け
公
表

 
を
行
う
ま
で
の
間
、
被
提
案
者
は
対

象
株
式
の
買
付
け
が
で
き
な
く
な
る

 
 →
し
か
し
、
公
開
買
付
け
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
趣
旨
は
、
未
公
表
の
公
開
買
付
け
に
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18

 

b.
な
ぜ
６
ヶ
月
か
？

 
通
常
の
公
開
買
付
け
実
務
か
ら

 
cf

.1
66

条
1
項
後
段
（
会
社
関
係
者
で
な
く
な
っ
た
あ
と

1
年
以
内
の
者
）

 
16

7
条

1
項
後
段
（
公
開
買
付
者
で
な
く
な
っ
た
あ
と

6
ヶ
月
以
内
の
者
）

 
 

cf
.１

６
６
条
の
重
要
事
実
に
つ
い
て
は
、
情
報
の
劣
化
に
よ
る
有
用
性
の
喪
失
は
な
い
の
か
？

 
→
多
様
な
情
報
が
あ
り
、
一
律
に
劣
化
の
期
間
を
決
め
ら
れ
な
い

 
前
述
の
よ
う
に
、
一
般
的
な
情
報
利
用
要
件
を
作
れ
ば
、
ケ
ー
ス
バ
イ
ケ
ー
ス
で
外
れ
て
い
く
か
も

 
知
れ
な
い

 

 
17

 

 a
.な

ぜ
「
適
用
除
外
」
と
構
成
し
た
の
か
。

 
公
告
お
よ
び
公
衆
縦
覧
と
い
っ
た
こ
と
を
要
件
と
し
て
い
る
こ
と
か
ら
は
、
こ
れ
を
一
種
の
公
表
と

 
見
て
い
る
と
い
う
こ
と
も
で
き
る
。
そ
れ
に
よ
っ
て
当
該
情
報
が
公
表
さ
れ
た
と
見
る
の
で
あ
れ
ば
、 

適
用
除
外
と
い
う
構
成
を
と
ら
ず
、
公
表
と
し
て
、
当
該
情
報
を
持
っ
て
い
る
他
の
者
（
公
開
買
付

 
者
等
関
係
者
や
情
報
受
領
者
）
の
取
引
も
も
は
や
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
要
件
を
満
た
さ
な
い
も
の

 
と
し
て
認
め
て
よ
い
の
で
は
な
い
か

 
  b

.な
ぜ
公
開
買
付
開
始
公
告
お
よ
び
公
開
買
付
届
出
書
に
お
け
る
明
示
・
記
載
の
み
を
適
用
除
外
と
し
た

 
の
か
。

 
第
一
次
情
報
受
領
者
と
一
般
投
資
家
と
の
間
の
情
報
の
非
対
称
性
を
解
消
す
る
こ
と
は
、
他
の
場

 
合
・
他
の
方
法
で
も
可
能
な
は
ず
。

 
Ex

.公
開
買
付
け
で
は
な
く
、
株
式
買
い
集
め
の
場
合
→
大
量
保
有
報
告
書
・
変
更
報
告
書
に
お
け
る

 
記
載

 
＊
よ
り
一
般
的
に
、
第
一
次
情
報
受
領
者
が
公
表
す
る
手
段
を
認
め
る
べ
き
と
の
立
法
論

 
＊
あ
る
い
は
、
情
報
を
利
用
し
て
取
引
を
し
た
と
い
え
な
い
場
合
を
一
般
的
に
適
用
除
外
と
す
る
べ

 
き
と
の
立
法
論
（
→
上
記

ex
.の

よ
う
な
例
の
み
な
ら
ず
、
９
号
や
「
知
る
前
計
画
」
類
型
も
吸
収
で

 
き
る
）

 
→
た
だ
し
、
証
券
市
場
へ
の
一
般
投
資
家
の
信
頼
、
と
い
う
立
法
趣
旨
か
ら
考
え
る
と
、
こ
う
し

 
た
立
法
論
は
と
り
に
く
い
か
も
し
れ
な
い
（
一
般
投
資
家
か
ら
は
、
情
報
を
利
用
し
た
か
ど
う
か

 
は
わ
か
ら
な
い
）

 
 

cf
.１

６
６
条
の
重
要
事
実
を
知
ら
さ
れ
た
対
抗
買
付
者
は
、
こ
れ
を
た
と
え
ば
公
衆
縦
覧
さ
れ
る
公
開

 
買
付
届
出
書
に
記
載
す
れ
ば
、
取
引
を
認
め
ら
れ
る
か
？
→
「
適
用
除
外
」
の
明
文
の
規
定
は
な
い
。

 
一
般
投
資
家
に
周
知
さ
れ
れ
ば
も
は
や
「
重
要
事
実
」
に
あ
た
ら
な
い
と
の
解
釈
？

 
 ・
１
６
７
条
５
項
９
号
に
つ
い
て

 
公
開
買
付
け
等
事
実
を
知
っ
た
時
（
特
定
公
開
買
付
者
等
関
係
者
に
つ
い
て
）
ま
た
は
伝
達
を
受
け

 
た
と
き
（
第
一
次
情
報
受
領
者
に
つ
い
て
）
か
ら
６
ヶ
月
た
っ
た
場
合
、
情
報
の
有
用
性
が
な
く
な

 
っ
た
→
適
用
除
外
に

 
こ
の
場
合
は
、
情
報
自
体
の
有
用
性
に
着
目
し
て
い
る
た
め
、
第
一
次
情
報
受
領
者

だ
け
で
は
な
く
、

 
公
開
買
付
者
等
の
役
職
員
な
ど
（
彼
ら
は
事
実
を
知
っ
た
後
す
み
や
か
に
当
該
事
実
の
存
否
が
わ
か

 
る
の
が
普
通
）
以
外
の
特
定
公
開
買
付
者
等
関
係
者
も
適
用
除
外
と
な
る

 
[検

討
] 

a.
な
ぜ
適
用
除
外
と
構
成
し
た
の
か
？

 
も
は
や
「
公
開
買
付
け
等
事
実
」
で
な
く
な
っ
た
と
す
れ
ば
よ
か
っ
た
の
で
は
な
い
か
？
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年７月 日（金） ～

大阪取引所５階取締役会議室及び東京証券取引所 階第一会議室にて

出席者（五十音順）
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加藤 貴仁 東京大学大学院法学政治学研究科准教授

川口 恭弘 同志社大学法学部教授

岸田 雅雄 早稲田大学大学院ファイナンス研究科教授
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小出 篤 学習院大学法学部教授

近藤 光男 神戸大学大学院法学研究科教授

洲崎 博史 京都大学大学院法学研究科教授
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前田 雅弘 京都大学大学院法学研究科教授

松井 秀征 立教大学法学部教授

松尾 健一 大阪大学大学院法学研究科准教授

森田 章 同志社大学大学院司法研究科教授

森本 滋 同志社大学大学院司法研究科教授

山下 友信 東京大学大学院法学政治学研究科教授
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【報 告】

インサイダー取引に関する最近の判例の検討

大阪大学大学院高等司法研究科准教授

久 保 大 作

目 次

Ⅰ 最近 年間のインサイダー取引に関

する裁判例

Ⅱ  村上ファンドインサイダー取引事件

１．本判決の意義

２． 条２項ないし 条２項は形式的

に全ての重要な事実を網羅していると

解すべきか

３．「決定」の範囲を絞るための要因

Ⅲ エルピーダメモリ等株券インサイダー

取引事件

１．業務執行を決定する機関について

２．いつ「決定」があったか

３．公表の有無

４．重要事実が公知の事実となっていたとの

主張について

討論

○黒沼 それでは、時間になりましたので、金

融商品取引法研究会を始めたいと思います。

本日は、大阪大学の久保先生に「インサイダー

取引に関する最近の判例の検討」というテーマで

ご報告をお願いしております。

それでは、久保先生、よろしくお願いします。

○久保 大阪大学の久保でございます。本日は、

「インサイダー取引に関する最近の判例の検討」

というテーマをいただきまして、報告させていた

だくことになりました。

Ⅰ．最近 年間のインサイダー取引に関する裁判

例

検討を始めまして最初に悩んだのは、最近とい

うのはいつまでかという話でして、何年前まで遡

ればいいのか尐し考えてみました。十年一昔とい

う言葉もありますし、ここ 年間でどのぐらいイ

ンサイダー取引の判決が出ているのかというとこ

ろから調べてみましたところ、刑事裁判例で 事

例、行政裁判例で１事例のインサイダー取引に関

する裁判例が出ているようです。必ずしも網羅的

に調べ切れていないかもしれませんので、あるい

はひょっとしたら落ちている事件もあるかもしれ

ません。お気づきの点があればご指摘いただけた

らと思いますが、平成 年以降平成 年までの

間に 事例、一部の事例につきましては、控訴審

等があって判決が幾つか出ているものもあります

けれども、あとは行政裁判例が１事例ということ

になっています。

一応判決年月日とデータベースの文献番号、掲

載紙等の情報、あるいはどんな事件かという簡単

な事例の紹介等も書いていますが、ご覧いただけ

ればわかりますとおり、ほとんどの事件において、

インサイダー取引規制違反であるということにつ

いての争いはされていません。もちろん、細かい

刑法的な争点、例えば⑥事件（東京地判平成 年

４月５日判タ 号 頁）ですと、追徴の範

囲ですとか、あるいは没収額等についての刑法的

な争点というのはあったわけですけれども、イン
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サイダー取引規制に関しては、大きな問題は取り

立ててないというところがあります。

そういった中でとりわけ大きな事件として存在

するのは、やはり何といっても⑧の村上ファンド

インサイダー取引事件（最高裁平成 年６月６日

決定）と、あとは⑫のエルピーダメモリ等株券イ

ンサイダー取引事件（東京地判平成 年６月

日）かと思いますので、ここから先は、その２つ

の判決を中心にしてご報告しようかと思っていま

す。ほかの判決につきましてもある程度は調べて

きていますので、答えられる範囲で答えたいとは

思いますが、あまり紹介されていないというとこ

ろもありますし、大きな見るべき議論はないよう

に私は考えていますので、以下では、村上ファン

ド事件とエルピーダメモリ事件を取り上げたいと

思います。

Ⅱ．村上ファンドインサイダー取引事件（最決平

成 年６月６日 刑集 巻４号 頁）

（原審＝東京高判平成 年２月３日、第一審＝東

京地判平成 年７月 日）

これは皆様もご承知のとおりで、この中にも評

釈を書かれている方が何人かいらっしゃいますの

で、今さら私がしゃしゃり出るのもどうかという

気もしますが、せっかくですので、多尐考えなど

も述べてご叱声をいただけたらと思っています。

【事実】

まず、被告人Ｙ１というのが村上さんになりま

すが、この方が投資顧問会社であるＹ２社という

被告会社の取締役であって、実質的経営者として

はＹ２社やその運用する投資事業組合等を統括し

ていたという事実があります。さらにもう一つの

前提事実としまして、Ｙ１は株式会社Ｎ放送――

ニッポン放送ですが、Ｎ社と呼びます――の株券

を多数取得すれば、Ｎ社が筆頭株主となっている

Ｆテレビ――フジテレビの経営も間接的に支配で

きることに着目し、平成 年１月ごろからＮ社株

を順次買い付けていたという事実関係があります。

それで、平成 年９月 日にＹ１がＬＤ（ラ

イブドア）社のＨ（堀江さん）とＭ（宮内さん）

の２人に対してＮ社株の大量買い集めを働きかけ

ました。その直後に、Ｈ及びＭは、Ｎ社株の議決

権の３分の１の取得に強い興味を持ち始めまして、

その実現のための資金調達であるとか具体的方策

の検討を従業員に対し指示するということを始め

ています。

その後、これは控訴審の事実認定で最高裁もこ

ういう形で紹介しているものですが、 月８日ま

でに３分の１を目標にＮ社株を購入するための作

業等を行っていく旨をＬＤ社の中で決定したとい

う、これを決定事実と捉えています。

そして、平成 年 月８日にＬＤ社側の要請

で会議が開催されまして、その会議の中で、Ｙ１

がＭから、資金の目途が立ったので具体的に進め

させてくださいという旨の発言を聞いています。

その後に、Ｙ１がＹ２の業務及び財産に関し、

月９日から翌年の１月 日までの間にＮ社株

を相当程度買い付けたという事例でした。

【争点】

これも皆様恐らくご承知だろうとは思いますが、

第一審から最高裁の上告審まで一貫して有罪とい

う判決が出されています。ただ、決定時期がいつ

か、あるいはその決定において実現可能性がどの

程度考慮されるべきか、といった点について、一

審、原審及び最高裁は微妙に異なる判決をしてい

ます。

一々読み上げるのもどうかと思いますので、長

くは読みませんが、第一審（東京地判平成 年７

月 日）は、実現可能性の高低に関しては問題に

ならないといった判示をしまして、客観的な実現

可能性というものに関する高い、低いというのは

決定であるかどうかということについては問題と

しないのだという姿勢を示しています。その上で、

決定時期については９月 日と認定していたか

と思われます。

これに対して原審（東京高判平成 年２月３日）

は、実現可能性については、主観的、客観的にそ

れ相応の根拠を持って実現可能性があるものと判
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３．「決定」の範囲を絞るための要因

Ⅲ エルピーダメモリ等株券インサイダー

取引事件

１．業務執行を決定する機関について

２．いつ「決定」があったか

３．公表の有無

４．重要事実が公知の事実となっていたとの

主張について

討論

○黒沼 それでは、時間になりましたので、金

融商品取引法研究会を始めたいと思います。

本日は、大阪大学の久保先生に「インサイダー

取引に関する最近の判例の検討」というテーマで

ご報告をお願いしております。

それでは、久保先生、よろしくお願いします。

○久保 大阪大学の久保でございます。本日は、

「インサイダー取引に関する最近の判例の検討」

というテーマをいただきまして、報告させていた

だくことになりました。

Ⅰ．最近 年間のインサイダー取引に関する裁判

例

検討を始めまして最初に悩んだのは、最近とい

うのはいつまでかという話でして、何年前まで遡

ればいいのか尐し考えてみました。十年一昔とい

う言葉もありますし、ここ 年間でどのぐらいイ

ンサイダー取引の判決が出ているのかというとこ

ろから調べてみましたところ、刑事裁判例で 事

例、行政裁判例で１事例のインサイダー取引に関

する裁判例が出ているようです。必ずしも網羅的

に調べ切れていないかもしれませんので、あるい

はひょっとしたら落ちている事件もあるかもしれ

ません。お気づきの点があればご指摘いただけた

らと思いますが、平成 年以降平成 年までの

間に 事例、一部の事例につきましては、控訴審

等があって判決が幾つか出ているものもあります

けれども、あとは行政裁判例が１事例ということ

になっています。

一応判決年月日とデータベースの文献番号、掲

載紙等の情報、あるいはどんな事件かという簡単

な事例の紹介等も書いていますが、ご覧いただけ

ればわかりますとおり、ほとんどの事件において、

インサイダー取引規制違反であるということにつ

いての争いはされていません。もちろん、細かい

刑法的な争点、例えば⑥事件（東京地判平成 年

４月５日判タ 号 頁）ですと、追徴の範

囲ですとか、あるいは没収額等についての刑法的

な争点というのはあったわけですけれども、イン
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断している必要があるというような判示をしてい

ます。そこで、決定時期は９月 日ではなく、先

ほどもご紹介しましたが、９月 日の会談以降、

月８日までの間に決定がなされたと認定をして

います。

【判示】

そこで、最高裁に上告されたわけです。最高裁

は、上告棄却ということで、原審の有罪という判

断を維持していますが、その実現可能性に関する

判示としては、原審とはやや異なる判示をしてい

ることになります。ここは尐し読み上げさせてい

ただきます。

――証券取引法 条２項にいう「公開買付け

等を行うことについての決定」に該当するかにつ

いて検討する。同条１項は、同条にいう「公開買

付け等」の意義を定め、同条２項は、法人の業務

執行を決定する機関が公開買付け等の決定をした

ことが同条１項にいう「公開買付け等の実施に関

する事実」に当たることを定めるとともに、ただ

し書において、投資者の投資に及ぼす影響が軽微

なものとして内閣府令で定める基準に該当するも

のを除くものとしている。同条は、禁止される行

為の範囲について、客観的、具体的に定め、投資

者の投資判断に対する影響を要件として規定して

いない。これは、規制範囲を明確にして予測可能

性を高める見地から、同条２項の決定の事実があ

れば通常それのみで投資判断に影響を及ぼし得る

と認められる行為に規制対象を限定することによ

って、投資判断に対する個々具体的な影響の有無

程度を問わないこととした趣旨と解される。した

がって、公開買付け等の実現可能性が全くあるい

はほとんど存在せず、一般の投資者の投資判断に

影響を及ぼすことが想定されないために、同条２

項の「公開買付け等を行うことについての決定」

というべき実質を有しない場合があり得るのは別

として、上記「決定」をしたというためには、上

記のような機関において、公開買付け等の実現を

意図して、公開買付け等又はそれに向けた作業等

を会社の業務として行う旨の決定がされれば足り、

公開買付け等の実現可能性があることが具体的に

認められることは要しないと解するのが相当であ

る。これを本件についてみると、上記１（５）か

ら（８）記載の事実に照らし、公開買付け等の実

現可能性が全くあるいはほとんど存在しないとい

う状況でなかったことは明らかであって、上記「決

定」があったと認めるに十分である。そうすると、

原判決が、主観的にも客観的にもそれ相応の根拠

を持って実現可能性があることを上記「決定」該

当性の要件としたことは相当でないが、本件決定

が同条２項の「公開買付け等を行うことについて

の決定」に該当するとした結論は正当である。―

―

【検討】

１．本判決の意義

それでは、多尐の検討に移りたいと思います。

本判決の意義につきましては、これもやはり皆様

ご案内のとおり、本件決定も引用している最高裁

平成 年６月 日の日本織物加工インサイダー

取引事件判決において重要な判示がされておりま

す。そこでは、「株式の発行を行うことについて

の決定をした」ことの意義について、本件でも判

示されているような内容ですが、その業務執行を

決定する機関において株式の発行それ自体や、株

式の発行に向けた作業等を会社の業務として行う

ことを決定したことをいうものであり、当該機関

において株式の発行の実現を意図して行ったこと

を要するが、当該株式の発行が確実に実行される

との予測が成り立つことを要しないと解するのが

相当であるという判示をしています。

多尐これを分解してみますと、決定の中には、

当該行為をすること自体の決定だけではなく、そ

れに向けた作業を会社の業務として行うという、

その隣接区域の決定も決定に含むということを一

方で判示しています。さらにそれが決定というた

めには、決定機関において当該行為の実現を意図

して行ったということが必要である。ただし他方

で、当該行為――日本織物加工事件の場合は株式

の発行だったわけですけれども、その株式の発行
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が確実に実行されるとの予測は必要ないという判

断を示しています。

そこで、確実に実行されるとの予測は必要ない

とすると、一体どこまでの予測が必要なのかとい

う問題が議論されていたわけです。本決定につい

ては、実現可能性というのはどこまで要求される

のか。ある程度の実現可能性はやはり必要なのか、

そんなことは全然ないのかという点について、解

釈を示したという意味で、今回の決定は重要な意

義を持っているというのが大方の理解だろうと思

います。

原審は、この点について、前述のとおり、主観

的にも客観的にもそれ相応の根拠を持って実現可

能性等があると言えることが必要という判示をし

ていたわけですけれども、本決定はこの点を破棄

しまして、実現可能性が全くあるいはほとんど存

在せず、一般投資家の投資判断に影響を及ぼすこ

とが想定されない場合を除いては、実現可能性が

具体的に認められる必要はないのだという判示を

しています。

このような本決定の判示は、尐なくとも二つの

ことが言えるだろうと思います。まず一つは、形

式的には、決定というものが行われているように

見えても、それが一般投資者の投資判断に影響を

及ぼすことは到底できないという場合には、実質

判断をして、形式的に決定をしているように見え

るけれども決定ではない、そういう判断をするこ

とを認めている、そのように読むこともできるか

と思います。

ただし、そのときに実質判断をどの程度認める

のかというと、実質判断を介入させる余地はほと

んどない、尐しでも実現可能性があればよいのだ

と。そういう意味でいうと、実質判断をすること

もあるよと言いつつ、ほとんど実質判断はしませ

んよと言っていると、そのような判断をしている

のだと読むこともできるのではないかと思います。

ここで判決が示している実質論というか理由づ

けというのはどういったものかということですが、

最高裁が理由づけの中で示しているものとしては、

条２項が、予測可能性の見地から、決定の事

実があればそれだけで投資判断に影響を及ぼし得

ると認められる行為に規制対象を限定しているの

だという理解を示していて、そうだとすると、全

く影響を及ぼさない場合はともかく、そうでない

場合には決定に該当するというふうに認めるべき

だという実質判断をしているのではないかと考え

られます。

このような形式的に決定という事実に該当する

ならば、それだけで投資判断に影響を及ぼし得る

だのというような理解は、ある程度立案担当者の

当初の解説に沿った理解なのかなという感触です。

もっとも、後でご紹介しますが、立案担当者も抽

象的にある事柄に関する決定を全て本条ないし

条の決定の対象として見ているわけではなく

て、ある程度具体性を要求している――後で横畠

さんの見解などもご紹介しますが――点で、ある

程度決定概念を解釈しているのではないかと思わ

れる部分はあります。

２． 条２項ないし 条２項は形式的に全て

の重要な事実を網羅していると解すべきか

そこで、本判決をめぐる、あるいは日本織物加

工事件の判例評釈なども含めてですが、どういう

理解を学説の中で示しているかという点について

多尐触れてみたいと思います。

条２項ないし 条２項は形式的に決定事

実あるいはその他の重要な事実を決め切れている

のかということです。

形式的に 条２項ないし 条２項に該当す

れば、もうそれだけでいいと考えるのか、そうで

ないのかという点に関して、主に刑法学者の方々

ですけれども、実現可能性とか影響可能性といっ

たものはあまり考慮しない、そういう見解を示す

方が何人かいらっしゃいます。例えば小林憲太郎

先生は日本織物事件の判例評釈の中で（ジュリ

号 頁）、 条２項の１号ないし３号に

ついて、これは類型的に見て投資者の投資判断に

影響を与えるという意味で形式面に着目している

のだ、だからこれは形式的に適用すればよろしい

のであって、１号に定める重要事実と言えるため

 

 

断している必要があるというような判示をしてい

ます。そこで、決定時期は９月 日ではなく、先

ほどもご紹介しましたが、９月 日の会談以降、

月８日までの間に決定がなされたと認定をして

います。

【判示】

そこで、最高裁に上告されたわけです。最高裁

は、上告棄却ということで、原審の有罪という判

断を維持していますが、その実現可能性に関する

判示としては、原審とはやや異なる判示をしてい

ることになります。ここは尐し読み上げさせてい

ただきます。

――証券取引法 条２項にいう「公開買付け

等を行うことについての決定」に該当するかにつ

いて検討する。同条１項は、同条にいう「公開買

付け等」の意義を定め、同条２項は、法人の業務

執行を決定する機関が公開買付け等の決定をした

ことが同条１項にいう「公開買付け等の実施に関

する事実」に当たることを定めるとともに、ただ

し書において、投資者の投資に及ぼす影響が軽微

なものとして内閣府令で定める基準に該当するも

のを除くものとしている。同条は、禁止される行

為の範囲について、客観的、具体的に定め、投資

者の投資判断に対する影響を要件として規定して

いない。これは、規制範囲を明確にして予測可能

性を高める見地から、同条２項の決定の事実があ

れば通常それのみで投資判断に影響を及ぼし得る

と認められる行為に規制対象を限定することによ

って、投資判断に対する個々具体的な影響の有無

程度を問わないこととした趣旨と解される。した

がって、公開買付け等の実現可能性が全くあるい

はほとんど存在せず、一般の投資者の投資判断に

影響を及ぼすことが想定されないために、同条２

項の「公開買付け等を行うことについての決定」

というべき実質を有しない場合があり得るのは別

として、上記「決定」をしたというためには、上

記のような機関において、公開買付け等の実現を

意図して、公開買付け等又はそれに向けた作業等

を会社の業務として行う旨の決定がされれば足り、

公開買付け等の実現可能性があることが具体的に

認められることは要しないと解するのが相当であ

る。これを本件についてみると、上記１（５）か

ら（８）記載の事実に照らし、公開買付け等の実

現可能性が全くあるいはほとんど存在しないとい

う状況でなかったことは明らかであって、上記「決

定」があったと認めるに十分である。そうすると、

原判決が、主観的にも客観的にもそれ相応の根拠

を持って実現可能性があることを上記「決定」該

当性の要件としたことは相当でないが、本件決定

が同条２項の「公開買付け等を行うことについて

の決定」に該当するとした結論は正当である。―

―

【検討】

１．本判決の意義

それでは、多尐の検討に移りたいと思います。

本判決の意義につきましては、これもやはり皆様

ご案内のとおり、本件決定も引用している最高裁

平成 年６月 日の日本織物加工インサイダー

取引事件判決において重要な判示がされておりま

す。そこでは、「株式の発行を行うことについて

の決定をした」ことの意義について、本件でも判

示されているような内容ですが、その業務執行を

決定する機関において株式の発行それ自体や、株

式の発行に向けた作業等を会社の業務として行う

ことを決定したことをいうものであり、当該機関

において株式の発行の実現を意図して行ったこと

を要するが、当該株式の発行が確実に実行される

との予測が成り立つことを要しないと解するのが

相当であるという判示をしています。

多尐これを分解してみますと、決定の中には、

当該行為をすること自体の決定だけではなく、そ

れに向けた作業を会社の業務として行うという、

その隣接区域の決定も決定に含むということを一

方で判示しています。さらにそれが決定というた

めには、決定機関において当該行為の実現を意図

して行ったということが必要である。ただし他方

で、当該行為――日本織物加工事件の場合は株式

の発行だったわけですけれども、その株式の発行
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には、それが実際に投資者の投資判断に著しい影

響を及ぼすものでなくてもいいはずであると、こ

ういう理解を示しているところです。

あるいは、本件について橋爪先生が示している

ところ（論究ジュリ７号 頁）ですと、 条

１項の決定事実について思い付きのようなものも

全部入ってしまうのではないかと黒沼先生が危惧

を示されていたところがありますけれども、そう

いった批判に対しては、２号、３号においてはそ

ういう具体的影響を考慮しないという解釈がされ

ているのに対して、１号の解釈に限ってそういう

具体的影響を要求するのはおかしいのではないか

と。これもやはり、１号の解釈についてかなり形

式的に判断できるのだという理解のもとにこうい

うご意見を示されているのだろうと思います。

ただし、これはあまりにも形式的に過ぎるとい

うか、立案担当者が立案の際になるべく形式的に

判断できるように立法したのだという説明に余り

にも寄りかかった理解のような気がします。本件、

あるいは日本織物加工事件判決の評釈において、

例えば池上政幸氏の評釈（研修 号 頁）の

中では、いかに定型的に文言を構成したとしても、

重要な事実を完全に形式的に捉え切るのは立法技

術的に限度がある、そうすると、やはりある程度

影響というものを考慮しなければならないだろう

というような解釈を示されていますし、黒沼先生

も、本件の最高裁判決に対する評釈（商事法務

号８頁）の中で、最初のごくごく準備段階のよう

な行為であっても、決定として捕捉されてしまう

のではないかといった懸念を示されているところ

です。

３．「決定」の範囲を絞るための要因

そうしますと、やはり 条ないし 条２項

といったところが、あの文言だけで定型的に重要

な行為全てを拾えていると考えるのはやや無理が

あって、やはり何らかの形でその重要性、重要な

事実というものを絞り込んでいく必要があるので

はないか。とりわけ決定事実に関しては、最初は

もやもやとした意向というか、意思というか、そ

ういったものがだんだん具体的なベクトルとして、

じゃあ、あっちに行こうというようなものとして

形成されていく、そういう過程を考えてみますと、

やはり何らかの形で絞り込んでいく必要があるの

ではないか。発生事実などについては、みんなが

発生しているかどうかわからないところを、ある

日手品師がハンカチを取りのけるようにパッとあ

らわれてくるという意味で言うと、あまり実質面

を捉えなくても、ある程度形式的に捉えることが

できるのかもしれませんが、決定事実に関しては、

最初のうすぼんやりとした、混沌としたところか

らだんだん具体的なものができ上がっていくとい

う過程のグラデーションのどこをとるかというの

は、やはり重要な問題として挙がってくるのでは

ないかという気がしています。

そうすると、何らかの形で、いろんなうすぼん

やりした決定からかなり具体的な決定までのグラ

デーションの中で、どこでインサイダー取引規制

の対象としての決定を捉えるかという問題が出て

くるのだろうと思います。

裁判所はこれについて何も考えていないのだろ

うかというふうに考えると、ある程度何かしら考

えているのではないかという意見もあるようです。

つまり、決定の中身の成熟性ないし具体性という

ものを捉えて、ある程度成熟した決定である、あ

るいはある程度具体的な形で決定されているとい

う点を重視しているのではないかという意見があ

りました。例えば内田幸隆先生の本件評釈（刑事

法ジャーナル 号 頁）の中でも、最高裁は、

原審の一般論は否定したのに、決定を原審と同じ

ように 月８日までの間と捉えて、一審のように

９月 日に決定があったという判断は示さなか

った。その点を見ると、最高裁は、その決定とい

うものについてある程度の成熟性ないしある程度

の具体性を要求していると読み取ることもできる

のではないかというような指摘をされています。

もちろん、最高裁がそういう捉え方をしたこと

については、もうちょっとシニカルな見方もあり

ます。これは橋爪先生のご意見（論究ジュリ７号

頁）ですけれども、 月８日までに決定とい
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うものが認定できれば十分だったのだから、あえ

てそんな早い段階で決定があったのだということ

を示さなくてもよかった、あえて判断する実益が

なかったから判断しなかっただけだという見方を

示しています。どちらの読み方もあるだろうと思

いますが、内田先生のおっしゃるような成熟性と

いうものを最高裁の判示の中に読み解くことも可

能なのかもしれません。

学説でも、決定があった、あるいは決定だとい

うためには、何らかの具体性が必要であるという

指摘は多くされています。代表的なものとして、

横畠裕介氏の解説（『逐条解説インサイダー取引

規制と罰則』 頁）では「重要事実としての決定

は、それが投資者の投資判断に影響を及ぼすべき

ものであるという観点から、ある程度具体的な内

容をもつものでなければならない」といった指摘

がなされているところでありまして、これがほか

の評釈、とりわけ法務省系の方の解説とかにはよ

く引かれるところです。例えば買収相手を物色す

るとか、そのような段階の決定というのは具体性

に欠けるから、合併を行うことについての決定と

は言えないといった説明が示されているところで

す。

もっとも、決定の中に成熟性ないし具体性とい

うのは必要ないという考え方を示している方もい

らっしゃいます。橋爪先生はこういう指摘をされ

ます（論究ジュリ７号 頁）。「会社の意思決

定のあり方は様々であり、社内の意思決定が常に

十分な検討・熟慮を踏まえてなされているわけで

はないと思われる。……『社長が言い出したら、

もう後戻りはできない』という会社が存在するの

であれば、単なる思い付きであっても、それは十

分に確定された意思決定であり、『決定』として

の実質を有しているという理解もありうるところ

であろう」。

この橋爪先生の指摘は、ある程度ぼんやりした

決定であったとしても、それがマーケットに対し

て何らかのインパクトを与える可能性はあるのか

もしれない、そういうところを指摘する点では一

面真理をついているのではないかという気がしま

す。しかし、先ほどご紹介したとおり、実現可能

性などを考慮する必要はないというような見解に

立ちつつも、実は今の橋爪先生の議論の中には、

実現可能性のようなものが議論として忍び込んで

きているのではないかという気がします。つまり、

橋爪先生はここで、社長が言い出したらもう後戻

りはできないといった会社だったら、ぼんやりし

た具体性のあまりないような決定でも決定になり

得るというようなご意見を示されているわけです

けれども、それはつまり、後戻りができないとい

うことを周りが認識していると、そこに実現可能

性に対する客観的な評価というのが忍び込んでい

るのではないかという気がします。そういう形で

実際に行動に出る可能性が示されているという周

りの投資判断、あの会社はああいう会社で、社長

が言い出したから動くだろうという形で評価とし

て入り込んでいるという部分があるのではないか

と。

実現可能性というものは決定者の主観的意図の

判断の一要素だとする議論もあるわけですけれど

も、こういう形で、単なる主観的意思の強弱だけ

ではなくて、それが実際に実現する可能性をどれ

ほど客観的に持っているか、もう尐し言うと、実

際に実現する可能性をどれだけ持っていると外の

人が判断しているかという部分を考慮しないと、

その決定というものがインパクトを持っているの

か、重要性を持っているのかということの判断は

できないような気がします。

そうであるとしますと、判決が仮に成熟性ない

し具体性というものを重要事実かどうかについて

の判断要素として示しているのだとしても、実は

それだけでは不十分で、これは黒沼先生が既にあ

ちこちで示されているご見解ではあるわけですが、

当該決定に係る行為の持っているインパクトとそ

れの実現可能性というものの積によって、それが

投資判断にとって重要かどうかということは判断

されるのではないかと考えられます。そうだとす

ると、今回の最高裁の、実現可能性の高低はほと

んど問わないのだといった判示は、やや行き過ぎ

という評価をすべきなのかもしれないという気が

 

 

には、それが実際に投資者の投資判断に著しい影

響を及ぼすものでなくてもいいはずであると、こ

ういう理解を示しているところです。

あるいは、本件について橋爪先生が示している

ところ（論究ジュリ７号 頁）ですと、 条

１項の決定事実について思い付きのようなものも

全部入ってしまうのではないかと黒沼先生が危惧

を示されていたところがありますけれども、そう

いった批判に対しては、２号、３号においてはそ

ういう具体的影響を考慮しないという解釈がされ

ているのに対して、１号の解釈に限ってそういう

具体的影響を要求するのはおかしいのではないか

と。これもやはり、１号の解釈についてかなり形

式的に判断できるのだという理解のもとにこうい

うご意見を示されているのだろうと思います。

ただし、これはあまりにも形式的に過ぎるとい

うか、立案担当者が立案の際になるべく形式的に

判断できるように立法したのだという説明に余り

にも寄りかかった理解のような気がします。本件、

あるいは日本織物加工事件判決の評釈において、

例えば池上政幸氏の評釈（研修 号 頁）の

中では、いかに定型的に文言を構成したとしても、

重要な事実を完全に形式的に捉え切るのは立法技

術的に限度がある、そうすると、やはりある程度

影響というものを考慮しなければならないだろう

というような解釈を示されていますし、黒沼先生

も、本件の最高裁判決に対する評釈（商事法務

号８頁）の中で、最初のごくごく準備段階のよう

な行為であっても、決定として捕捉されてしまう

のではないかといった懸念を示されているところ

です。

３．「決定」の範囲を絞るための要因

そうしますと、やはり 条ないし 条２項

といったところが、あの文言だけで定型的に重要

な行為全てを拾えていると考えるのはやや無理が

あって、やはり何らかの形でその重要性、重要な

事実というものを絞り込んでいく必要があるので

はないか。とりわけ決定事実に関しては、最初は

もやもやとした意向というか、意思というか、そ

ういったものがだんだん具体的なベクトルとして、

じゃあ、あっちに行こうというようなものとして

形成されていく、そういう過程を考えてみますと、

やはり何らかの形で絞り込んでいく必要があるの

ではないか。発生事実などについては、みんなが

発生しているかどうかわからないところを、ある

日手品師がハンカチを取りのけるようにパッとあ

らわれてくるという意味で言うと、あまり実質面

を捉えなくても、ある程度形式的に捉えることが

できるのかもしれませんが、決定事実に関しては、

最初のうすぼんやりとした、混沌としたところか

らだんだん具体的なものができ上がっていくとい

う過程のグラデーションのどこをとるかというの

は、やはり重要な問題として挙がってくるのでは

ないかという気がしています。

そうすると、何らかの形で、いろんなうすぼん

やりした決定からかなり具体的な決定までのグラ

デーションの中で、どこでインサイダー取引規制

の対象としての決定を捉えるかという問題が出て

くるのだろうと思います。

裁判所はこれについて何も考えていないのだろ

うかというふうに考えると、ある程度何かしら考

えているのではないかという意見もあるようです。

つまり、決定の中身の成熟性ないし具体性という

ものを捉えて、ある程度成熟した決定である、あ

るいはある程度具体的な形で決定されているとい

う点を重視しているのではないかという意見があ

りました。例えば内田幸隆先生の本件評釈（刑事

法ジャーナル 号 頁）の中でも、最高裁は、

原審の一般論は否定したのに、決定を原審と同じ

ように 月８日までの間と捉えて、一審のように

９月 日に決定があったという判断は示さなか

った。その点を見ると、最高裁は、その決定とい

うものについてある程度の成熟性ないしある程度

の具体性を要求していると読み取ることもできる

のではないかというような指摘をされています。

もちろん、最高裁がそういう捉え方をしたこと

については、もうちょっとシニカルな見方もあり

ます。これは橋爪先生のご意見（論究ジュリ７号

頁）ですけれども、 月８日までに決定とい
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しています。

こういったところが私の今のところの村上ファ

ンド事件に対する評価というか検討の内容です。

Ⅲ．エルピーダメモリ等株券インサイダー取引事

件（東京地判平成 年６月 日）

【事実】

被告人のＹは、経済産業省の大臣官房審議官で

ありまして、経済産業省の中でそれなりの地位を

占めており、今回のエレクトロニクスの関係のと

ころに関する権限を持っている、そういう認定が

されています。

今回の事件では、「エルピーダメモリ」という

のが事件名として出てくるわけですが、これもご

案内のとおり、２つの会社の株式が問題になって

いまして、 エレクトロニクス社とエルピーダ

メモリ社です。

まず、 エレクトロニクス社株式についてで

すが、これは エレクトロニクス社とルネサス

テクノロジ社の事業統合についての情報を被告人

が得まして、それが公表される前に妻名義で買い

付けたという事件です。

具体的には、３月２日ないし６日に エレク

トロニクス社の側でルネサステクノロジ社との事

業統合に向けた交渉を始めるということが決まり

まして、判決は、この時点で交渉を業務として行

うことを決定し、ここで決定事実が発生したとい

う認定をしているわけですけれども、その後、Ｙ

がそれに関する情報を受け取りました。その後、

４月 日に日本経済新聞がこの事業統合に関す

る記事を掲載したのに対して、 エレクトロニ

クス社側は、これは同社が発表したものではなく

て、まだそういう再編を決定した事実はありませ

んという旨の適時開示をしているということにな

っています。その後、 日に妻名義で買付けをし

まして、 日に基本合意を締結することになりま

したという報告を受けた後、さらに買い付けを行

っている。そして 日に基本合意を締結して、

により公表しました。それで、４月 日な

いし４月 日に行われた買付け行為がインサイ

ダー取引規制違反ではないかということが問われ

ている事件です。

もう一つのエルピーダメモリ（エルピーダ）社

については、これもかなりややこしい事実が並ん

でいるわけですが、エルピーダ社の経営状態、業

績がかなり悪化していて、純資産維持条項にひっ

かかりかねない、このままだと債務の償還が求め

られる可能性が非常に高いということで資金調達

に奔走していたわけですけれども、その過程で、

平成 年 月から翌年１月下旪にかけて、エル

ピーダ社の社長や財務責任者が経産省にＹらを訪

問し、政策投資銀行から融資ないし出資を受ける

などの政府支援を求めていました。

その間、政策投資銀行側はかなり消極的な意見

を述べていたわけですけれども、２月４日に、産

業活力再生法（産活法）が成立すれば、その一般

企業に資金注入する制度を活用する検討に入った

という記事が日経新聞に掲載されました。また、

２月６日の決算説明会において、その新制度の適

用を申請するのかという質問に対して、産活法の

スキームが決まった後に決めたいといった趣旨の

発言をしています。

その後、２月中旪あたりにエルピーダ社の社長

がさらに政策投資銀行と打ち合わせをしている中

で、産活法の枠組みを使って資金を出してくれま

せんかみたいなスキームの提示を行っていたり、

あるいは経産省からエルピーダ社に対して、なぜ

支援が必要なのかということを説明する資料をつ

くれといった指示が出されたりしています。最終

的には、政策投資銀行の側が姿勢を軟化させてい

ます。

さらに３月 日、台湾の 業界関係者が来

日した際に、エルピーダ社が支援対象になりそう

ですよという経産省側の説明があったということ

で、エルピーダ社は、これは使えるぞということ

になったのだと思われますが、３月 日に、産活

法に基づく出資を受けることを準備・検討してい

ることを取締役会に報告しまして、この方針が事

実上承認されています。判決は、この３月 日の

取締役会における事実上の承認をとって、Ｂ社長
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が決定を行ったという認定をして、ここが決定事

実だという判示をしています。

その後、４月 日に産活法が成立した後、４月

日に読売新聞がエルピーダ社のＢ社長のインタ

ビューを載せていまして、できるだけ早く申請し

たいという旨を述べていたというような報道がさ

れました。それで経産省に怒られまして、その後

５月 日の決算発表会では、検討中という発言に

終始しています。もっとも、この段階で既に、経

産省とエルピーダ社の内部では産活法による認定

を受けることが前提になった準備活動を行ってい

たということも認定されています。

決算発表会で検討中という発言をした後の５月

日、 日には、妻名義でエルピーダ社株式の買

付けがなされまして、その後とんとんと進んでい

くわけですけれども、最終的に６月 日に経済産

業大臣の認定を受けたという公表をするまでに何

回か報道がなされているのに対して、エルピーダ

社側は同社が発表したものではないという旨の適

時開示をするということが繰り返されていまして、

最終的に６月 日に公表ということになってい

るわけです。

【判旨】

結論は有罪なわけですが、判旨の読み上げは省

略させていただきまして、検討のほうに入らせて

いただきたいと思います。

【検討】

１．業務執行を決定する機関について

この判決では、 エレクトロニクス社につい

ては同社のＩ社長が決定機関であった、あるいは

エルピーダ社については同社のＢ社長と、この２

人が決定を行ったということが認定されているわ

けですけれども、この判決の特徴の一つとして、

これまでほかの判決でされてきたような、ほかの

取締役から実質的に決定を行う権限を付与されて

いたということについての認定が必ずしも明確に

はされていないという点があろうかと思います。

例えば、先ほどの村上ファンド事件ですと、ラ

イブドア社において堀江さん、あるいは宮内さん

が決定権者だったということについて、ライブド

ア社における業務執行のあり方等も含めてかなり

詳細に認定しているという部分があったわけです

けれども、この判決ではあまり細かい判定をして

いないという点は既に指摘されています。実際、

弁護人もこの点について積極的に争っていないよ

うに見えます。これは、例えばエルピーダ社の場

合に、取締役会が決定機関でしたという認定がさ

れてしまうと、決定期間の前倒しというのが、こ

こで認定されている事実関係上は難しいというこ

とになってしまいますので、Ｂ社長が決定機関だ

ったという点は争わずに、Ｂ社長が早い時期に決

定をしていたのだということを認定させて、恐ら

く公表されていたでしょう、だからインサイダー

じゃないですよねと、そういう方針で闘っていた

のかなというところが見えるわけです。

ただ、今までの判決例と比べると、かなりあっ

さりと決定機関を認めているというところは見て

とれるのかもしれません。社長であれば、事実上

そのような権限付与を受けている、あるいは考え

ているのかもしれませんが、この点はあまり争わ

れなかったから、あまり厳密に認定しなかったと

いうことなのかもしれません。この点は評価の問

題があろうかと思います。

２．いつ「決定」があったか

次に、決定時期についてですが、本件で特に争

いになったのは、エルピーダ社において資金調達

に関する決定が行われたのはいつごろだったのか

という点です。弁護人の側は、１月末ないし遅く

とも２月４日までには産活法に基づいて資金調達

をするということについての決定があったという

ような議論をしていたわけですけれども、判旨１

では、その点を明確に退けています。

どのような退け方をしているのかといいますと、

弁護人の主張の時期については、例えば産活法の

内容についてＢ社長が把握していたわけではない

とか、あるいは制度の具体的な適用に向けての準

備・検討をする段階に至っていたとは言えないと

 

 

しています。

こういったところが私の今のところの村上ファ

ンド事件に対する評価というか検討の内容です。
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ありまして、経済産業省の中でそれなりの地位を

占めており、今回のエレクトロニクスの関係のと

ころに関する権限を持っている、そういう認定が

されています。

今回の事件では、「エルピーダメモリ」という

のが事件名として出てくるわけですが、これもご

案内のとおり、２つの会社の株式が問題になって

いまして、 エレクトロニクス社とエルピーダ

メモリ社です。

まず、 エレクトロニクス社株式についてで

すが、これは エレクトロニクス社とルネサス

テクノロジ社の事業統合についての情報を被告人

が得まして、それが公表される前に妻名義で買い

付けたという事件です。

具体的には、３月２日ないし６日に エレク

トロニクス社の側でルネサステクノロジ社との事

業統合に向けた交渉を始めるということが決まり

まして、判決は、この時点で交渉を業務として行

うことを決定し、ここで決定事実が発生したとい

う認定をしているわけですけれども、その後、Ｙ

がそれに関する情報を受け取りました。その後、

４月 日に日本経済新聞がこの事業統合に関す

る記事を掲載したのに対して、 エレクトロニ

クス社側は、これは同社が発表したものではなく

て、まだそういう再編を決定した事実はありませ

んという旨の適時開示をしているということにな

っています。その後、 日に妻名義で買付けをし

まして、 日に基本合意を締結することになりま

したという報告を受けた後、さらに買い付けを行

っている。そして 日に基本合意を締結して、

により公表しました。それで、４月 日な

いし４月 日に行われた買付け行為がインサイ

ダー取引規制違反ではないかということが問われ

ている事件です。

もう一つのエルピーダメモリ（エルピーダ）社

については、これもかなりややこしい事実が並ん

でいるわけですが、エルピーダ社の経営状態、業

績がかなり悪化していて、純資産維持条項にひっ

かかりかねない、このままだと債務の償還が求め

られる可能性が非常に高いということで資金調達

に奔走していたわけですけれども、その過程で、

平成 年 月から翌年１月下旪にかけて、エル

ピーダ社の社長や財務責任者が経産省にＹらを訪

問し、政策投資銀行から融資ないし出資を受ける

などの政府支援を求めていました。

その間、政策投資銀行側はかなり消極的な意見

を述べていたわけですけれども、２月４日に、産

業活力再生法（産活法）が成立すれば、その一般

企業に資金注入する制度を活用する検討に入った

という記事が日経新聞に掲載されました。また、

２月６日の決算説明会において、その新制度の適

用を申請するのかという質問に対して、産活法の

スキームが決まった後に決めたいといった趣旨の

発言をしています。

その後、２月中旪あたりにエルピーダ社の社長

がさらに政策投資銀行と打ち合わせをしている中

で、産活法の枠組みを使って資金を出してくれま

せんかみたいなスキームの提示を行っていたり、

あるいは経産省からエルピーダ社に対して、なぜ

支援が必要なのかということを説明する資料をつ

くれといった指示が出されたりしています。最終

的には、政策投資銀行の側が姿勢を軟化させてい

ます。

さらに３月 日、台湾の 業界関係者が来

日した際に、エルピーダ社が支援対象になりそう

ですよという経産省側の説明があったということ

で、エルピーダ社は、これは使えるぞということ

になったのだと思われますが、３月 日に、産活

法に基づく出資を受けることを準備・検討してい

ることを取締役会に報告しまして、この方針が事

実上承認されています。判決は、この３月 日の

取締役会における事実上の承認をとって、Ｂ社長
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か、あるいは会社として推進することに決したと

いう段階にまで至っていたとは言いがたい、つま

り、まだベクトルが定まっているというような状

況ではなかったというような判示をして、だから

決定には至っていないのだと、そういうロジック

であるように読めます。

そうだとすると、本判決における決定というの

は、ほかの選択肢ではなく、産活法を利用して出

資を受ける、そういう選択をすることが明確にな

った時点、これが３月 日なのだから、その時点

で決定があったのだという、決定のベクトルがか

なり明確になることを要求しているように読めま

す。このような姿勢は、日本織物加工事件におい

て「決定」というためには、行為が実現する意図

を持って行われる必要があるという、この「実現

の意図」をかなり具体的なレベルまで押し下げて、

ほかの選択肢は排除してこれでいくというような

判断、かなり具体的な選択というものを要求する

姿勢というふうに評価することもできるのかもし

れません。

もしそう読むのだとすると、この場合、エルピ

ーダ社は何らかの形で資金調達ができればよかっ

たわけで、資金調達という最終的な目標に向かっ

ていく中で幾つか選択肢があります。融資でも、

劣後ローンみたいな形でもよかったし、産活法に

基づく出資でもよかったのかもしれません。そう

いういろいろな選択肢を同時並行的に追い求めて

いくという場合には、決定がなかったということ

になってしまうのかなという疑問が出てきてしま

います。そうだとすると、やや遅過ぎるというか、

準備段階でも決定というふうに読むことができる

のだという日本織物加工事件の判旨をかなり狭め

る方向に行くのではないかという感覚がします。

さらに言うと、２月中旪の時点でＢ社長は、政

策投資銀行との交渉の中で、融資プラス産活法認

定後に出資に振り替えるという出資スキームを具

体的に提示して交渉を行っているという事実が認

定されているところからすると、ほかの手段と比

較して――ほかの手段も示しつつかもしれません

けれども、最終的に行われた産活法認定による出

資というそのスキームが既に２月中旪の時点でそ

れなりに準備・検討されていたというふうに読め

なくもない。にもかかわらず、かなり後のほうの

３月 日まで決定事実がないというふうになる

と、具体性というものをかなり要求する、準備段

階であるとかの実現可能性をかなり要求するとい

う点で、今までの判決とは程度の違う問題がある

のではないかという気がします。

仮に２月の前半とか中旪と３月 日という決

定が違うのだというふうに読むとすると、もう一

つの読み方として、これは松井秀征先生の判例評

釈の中で示されている分析（商事法務 号

頁）ですが、１月下旪と３月 日の決定では、資

金調達のバックグラウンドとか目的とかが違うと。

財務条項にひっかかるのを回避するという目的か

ら中長期的な資金繰りという方向に目的が変化し

ているので、決定との連続性を持たない、だから

３月 日を決定としたというふうに読み取るこ

とができるのだという、そういう読み方もあるの

かもしれません。

ただ、こういう読み方をしていいのかなという

気はしています。判決をこういうふうに読める可

能性があるというのは私自身も認めるのですが、

もしそう読むと、資金の使途が変わると決定とし

ての連続性が切れるということになってしまうと、

一連の資金調達の検討をしているのだけれども、

その目的はころころ変わりましたというときに、

変わるごとに決定としての質が変わっていくこと

になってしまうのではないかという気がします。

それだと、きのうまでは例えば富津の工場に投資

することを考えていたけれども、きょうは水島の

ほうに変えましたということになると、これで決

定としての連続性が切れるのですかという話にも

なりかねない可能性はあり得ます。同じようなイ

ンパクトを与えるであろう資金調達が、その目的

というところで切られてしまうということになる

と、規制過尐になる可能性があるような気がしま

す。

私自身は、この判決というのは、例えばエルピ

ーダ事件の場合、Ｙが５月の買付け行為を行った
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時点で、産活法を使って出資を受けることがほぼ

確実だという認識を持っていた、この認識がいつ

エルピーダ社の中で形成されたかという形で決定

事実というものを認定していったというのが、今

回のエルピーダ事件の決定事実の認定だったので

はないかという気がしています。

つまり、今までの各判決の中でも、かなり具体

性のある段階での決定というのが認定されてきた

わけですけれども、それは実は結果論であって、

各行為者がある程度具体的な事実を認識したとこ

ろでインサイダー取引をやったから、そういう具

体的な認識のもとになった決定がいつ行われたの

かというのが具体的なところで認定されていたの

であって、ひょっとしたら、早い時期の段階でか

なりうすぼんやりした決定が市場にインパクトを

与えますということを知っていて取引をしたのだ

としたら、そのうすぼんやりした決定はいつなの

かということが争いになるのかもしれない。ただ

し、そんな事件は今までに起こっていないから判

例としては登場していないというだけなのかもし

れないと、そういう印象を持っています。ただし、

これはあくまでも印象論ですので、いくらでもた

たかれる覚悟はしています。

３．公表の有無

決定に関してはこれぐらいにさせていただきま

していて、公表の有無ですけれども、これについ

ては、判旨２の①が エレクトロニクスの事件

について、また②がエルピーダメモリの事件につ

いてです。

判旨２の①のところは、４月 日のスクープ報

道について公表概念を厳密に当てはめまして、

エレクトロニクス社の代表取締役あるいは広報担

当者が会社の正式な意図として広く一般投資家に

知らしめる意図をもって取材に応じたとは考えが

たい、公表はなかったのだというような判旨を示

しています。公表概念につきましては、人権保障

という観点から明確にしたのだという立案者の意

図からして、法に定めた方法でなければ公表には

ならないということになるわけです。

この考え方を前提にしますと、認定事実による

限りは、これは公表措置とは言えないと。リーク

だったのだろうと思われますが、明確に公表した

とは言えないので、このような判旨の結論にしか

ならないのではないかという気がします。

また、エルピーダ社につきましては、Ｂ社長に

よって決算説明会が行われており、これは公表措

置にはなり得るわけですけれども、判旨は、決算

説明会においてなされた説明あるいは決算説明会

で配布された資料における説明は検討途上である

ということを示すものであると理解する、既に決

定した事柄としてこれを推進するという姿勢を示

したものではなく、やはり重要事実に関する公表

があったとは言えない、そういう判断をしていま

す。この点につきましても、前述のとおり、本件

インサイダー取引が行われた時点でのＹの認識と

いうのは、申請を前提とした第三者割当てであり

まして、これが重要事実として認定されていたわ

けですけれども、それと実際に説明会でされてい

る説明に違いがある以上は公表があったとは言え

ない。この点に関する判決の結論というのは妥当

なのではないかというふうに考えます。

４．重要事実が公知の事実となっていたとの主張

について

最後に、本件の特徴的な部分として、重要事実

が公知の事実になっていたのだから、もう既に重

要事実には該当しないのだとの主張が弁護人から

されています。これはかなり斬新というか、特徴

的なものとしてあちこちで取り上げられています。

これに対して、判旨３の①ないし②は、Ｙと一般

投資家との間にはなお情報の格差があったという

形で、この弁護人の主張を退けています。

この判旨をどのように読むかですが、主張自体

失当というような形で切るのではなくて、一般投

資家と被告人との間にはなお情報の格差があった

のだから、そのような主張は認められないという

ような切り方をしているということは、逆に言う

と、情報格差がなくなっているような場合、いわ

ば公知の事実になっているような場合については、

 

 

か、あるいは会社として推進することに決したと

いう段階にまで至っていたとは言いがたい、つま

り、まだベクトルが定まっているというような状

況ではなかったというような判示をして、だから

決定には至っていないのだと、そういうロジック

であるように読めます。

そうだとすると、本判決における決定というの

は、ほかの選択肢ではなく、産活法を利用して出

資を受ける、そういう選択をすることが明確にな

った時点、これが３月 日なのだから、その時点

で決定があったのだという、決定のベクトルがか

なり明確になることを要求しているように読めま

す。このような姿勢は、日本織物加工事件におい

て「決定」というためには、行為が実現する意図

を持って行われる必要があるという、この「実現

の意図」をかなり具体的なレベルまで押し下げて、

ほかの選択肢は排除してこれでいくというような

判断、かなり具体的な選択というものを要求する

姿勢というふうに評価することもできるのかもし

れません。

もしそう読むのだとすると、この場合、エルピ

ーダ社は何らかの形で資金調達ができればよかっ

たわけで、資金調達という最終的な目標に向かっ

ていく中で幾つか選択肢があります。融資でも、

劣後ローンみたいな形でもよかったし、産活法に

基づく出資でもよかったのかもしれません。そう

いういろいろな選択肢を同時並行的に追い求めて

いくという場合には、決定がなかったということ

になってしまうのかなという疑問が出てきてしま

います。そうだとすると、やや遅過ぎるというか、

準備段階でも決定というふうに読むことができる

のだという日本織物加工事件の判旨をかなり狭め

る方向に行くのではないかという感覚がします。

さらに言うと、２月中旪の時点でＢ社長は、政

策投資銀行との交渉の中で、融資プラス産活法認

定後に出資に振り替えるという出資スキームを具

体的に提示して交渉を行っているという事実が認

定されているところからすると、ほかの手段と比

較して――ほかの手段も示しつつかもしれません

けれども、最終的に行われた産活法認定による出

資というそのスキームが既に２月中旪の時点でそ

れなりに準備・検討されていたというふうに読め

なくもない。にもかかわらず、かなり後のほうの

３月 日まで決定事実がないというふうになる

と、具体性というものをかなり要求する、準備段

階であるとかの実現可能性をかなり要求するとい

う点で、今までの判決とは程度の違う問題がある

のではないかという気がします。

仮に２月の前半とか中旪と３月 日という決

定が違うのだというふうに読むとすると、もう一

つの読み方として、これは松井秀征先生の判例評

釈の中で示されている分析（商事法務 号

頁）ですが、１月下旪と３月 日の決定では、資

金調達のバックグラウンドとか目的とかが違うと。

財務条項にひっかかるのを回避するという目的か

ら中長期的な資金繰りという方向に目的が変化し

ているので、決定との連続性を持たない、だから

３月 日を決定としたというふうに読み取るこ

とができるのだという、そういう読み方もあるの

かもしれません。

ただ、こういう読み方をしていいのかなという

気はしています。判決をこういうふうに読める可

能性があるというのは私自身も認めるのですが、

もしそう読むと、資金の使途が変わると決定とし

ての連続性が切れるということになってしまうと、

一連の資金調達の検討をしているのだけれども、

その目的はころころ変わりましたというときに、

変わるごとに決定としての質が変わっていくこと

になってしまうのではないかという気がします。

それだと、きのうまでは例えば富津の工場に投資

することを考えていたけれども、きょうは水島の

ほうに変えましたということになると、これで決

定としての連続性が切れるのですかという話にも

なりかねない可能性はあり得ます。同じようなイ

ンパクトを与えるであろう資金調達が、その目的

というところで切られてしまうということになる

と、規制過尐になる可能性があるような気がしま

す。

私自身は、この判決というのは、例えばエルピ

ーダ事件の場合、Ｙが５月の買付け行為を行った
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刑事責任が否定され得る可能性があるということ

自体は、判決は認めているように思われます。こ

れは、黒沼先生が『商事法務』の座談会でそのよ

うなご見解を示されています（商事法務 号

頁）が、私もこの判決はそういう可能性を示し

たものだと読んでいいだろうと思います。

ただし、これも既に松井先生のご評釈（商事法

務 号 頁）で示されていたかと思いますが、

本件で情報格差があると認定したときに、判決が

示している事実は何だったのかといいますと、会

社は公表していないではないかという点です。報

道されたときに、会社側が適時開示でこの公表は

当社が開示した事実ではございませんと言ってい

るし、その後この事実に関する適時開示はなかっ

た、だから情報格差はあったのだと、そういう認

定をしているわけですけれども、これはいわば公

表がなければ情報格差は残りますよ、と言ってい

るといえます。そういう意味で言うと、公知の事

実になったら刑事責任を否定する場合はあり得ま

すけれども、この枠組みをとっている限り、よっ

ぽど例外的な事例、例えば空から書類が降ってき

て、全面的に報道されて正しさが客観的に示され

てしまいました、というような、ごくごく例外的

な場合に限られてしまうのではないかという気が

します。どういう場合が具体的に公知の事実にな

ると考えられるのかは、いろいろ難しいところも

あろうかと思いますので、私はこの点に関しては

ちょっとアイデアがないというところです。

あともう一つは、これは恐らく刑事法上の体系

的な位置づけの問題になるのだろうと思いますが、

情報格差がなくなったと認められる場合に重要事

実該当性がなくなるという議論をしているのです

けれども、本当に重要事実該当性がなくなるとい

う議論なのかなという気がします。私のつたない

刑法の知識ですと、尐なくともまだ公表されてい

ないという段階では、重要事実であるという形式

的な部分は揺るがない。判例も実際に形式的にそ

れなりに捉えようとしているように見えるところ

で、公表がなされていないにもかかわらず、今ま

では重要事実だったけれども、ここからは重要事

実ではないとするロジックは見つけられるかとい

うと、ちょっと見つけにくいのではないか、整合

性が難しいのではないかという気がします。

むしろ、この種の行為時にはもう既に法益侵害

の可能性がなかったのだからという議論は、私が

調べた限りでは、可罰的違法性論のような形でな

されるのではないかというふうに思われます。も

ちろん、体系をどうとるかというのは、結論には

あまり影響はないのかもしれませんけれども、刑

法上の位置づけとしてどういう形で位置づけてい

くのかという点は、まだもう尐し議論の余地があ

るのかもしれないというふうに感じたというのが、

私の今回のこの件に関する検討です。

恐らくあちこちに大穴があいていることだろう

と思いますので、どうぞ皆様のご教示をいただけ

ればと思います。私からは以上です。ありがとう

ございました。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○黒沼 久保先生、どうもありがとうございま

した。

それでは、きょうのご報告は大きく２つの部分

に分かれると思いますので、最初に、村上ファン

ド事件の検討をされた部分までについてご質問や

ご意見を自由にお出しいただければと思います。

【公開買付けにおける実現可能性の考慮の必要性】

○加藤 村上ファンド事件は、公開買付けに関

する事実の話だったと思います。久保先生のご報

告では、決定や実現可能性の意味について、一般

論として 条と 条を横断的に検討されてい

たと思いますが、公開買付けに関する事実は特殊

ではないかと思います。なぜかというと、公開買

付けは、ほとんどの場合は株価が上がる情報です

ね。しかし、例えば 条２項で挙げられた事実

の中には、プラスかマイナスか、どちらもあり得

る情報が含まれています。例えば剰余金の配当の

決定ですが、単純化しすぎかもしれませんが、剰
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余金の配当が前期よりも低かったらマイナスに株

価が動き、高かったら株価はプラスに動くわけで

す。このように、 条の対象になっている事実

と公開買付けとでは、株価に与える影響の方向性

という点で違いがあると思います。

そうすると、例えば実現可能性を厳密に要求す

る若しくは具体化を厳密に要求する必要性は、

条についてはあまりないという考え方も正当化で

きるのではないかという印象を持ったのですが、

久保先生のご意見はいかがでしょうか。

○久保 質問に質問で返すようで申しわけない

のですけれども、公開買付けの場合は、何らかの

形でインフォメーションが流れれば、株価が上に

張りつくということなので、実現可能性というも

のがそんなに考慮される必要はないという、そう

いうご意見だということでよろしいですか。

公開買付けの場合に実現可能性をあまり考慮し

なくてもいいのではないかというのが恐らくご趣

旨なのだろうと思うのですが、もし誤解していた

ら申しわけないのですが、もしそういうことだと

すると、なぜ上に張りつくことが実現可能性を考

慮しなくてもいいというところに動いていくのか

というのが今一つ見えにくいのですけれども、そ

の点を教えていただけたらと思うのですが。

○加藤 実現可能性の話と具体化の話を一緒く

たにして質問してしまったのですけれども、例え

ば村上ファンド事件では、かなり初期の段階でラ

イブドアの堀江さんが日本放送を買収しようと思

いますということを発言しました。この段階です

ら、仮に実現可能性があるかないか分からない、

まだ全然準備もしていないような段階でも、公開

買付けをしますという情報に対して、多くの場合、

市場はかなり反応すると思います。公開買付けの

場合には、公開買付けを行う意思があるという情

報だけでも、かなり市場を動かすようなインパク

トがありますね。

それと、 条についてですが、例えば剰余金

の配当をしますという情報を会社が出したとして

も、幾らの剰余金の配当をするかというのがわか

らない場合、そのような情報は、ある意味、中立

的な情報なのではないかという気がします。しか

し、公開買付けについて言えば、具体的にどうい

う条件で買うということが決まっていない段階で

も、公開買付けを行う場合には市場価格より高い

買付価格が提示される可能性が高いことは公知の

事実のように思います。ですから、公開買付けに

関する事実とそのほかの事実を区別して考えたほ

うがいいのではないかというのが、質問の趣旨で

す。

○久保 ご趣旨はわかりました。そのとおりだ

と思います。さらに言うと、公開買付けとそれ以

外というのでなくても、例えば今加藤先生が挙げ

たような配当金の話だって、抽象的に配当します

よというだけだったらあんまり影響はないかもし

れませんが、幾らかわからないけれども配当を減

らす方向で行きますという情報が出たら、これは

影響が出るわけですね。そういう形で、具体性は

あんまりないかもしれないけれども、何らかの影

響を及ぼすような情報というのはあり得ると思い

ます。

具体性をあまりきつく求めると、さっきエルピ

ーダ事件のところでもちらっと申し上げたところ

ではあるのですが、まだベクトルはきちんと決ま

っていないけれども何らかの方向性はありますよ

という段階でも、それは決定事実だというふうに

言うべき場面、今加藤先生がおっしゃったような

場面というのはまさにそれだと思うのですね。具

体性はあまり決まっていないけれども、公開買付

けをやる方向で行きますよということは決まった

というような話は重要事実になり得るのではない

かという気はしています。

私の理解ですけれども、今までの事件は、ある

程度具体的な情報を握った段階でインサイダー取

引に入ったという事件が多いので、具体的な事実

を決定した時点を決定の時期として捉えているの

ではないか。だから、もし例えば村上さんがうす

ぼんやりした、もうちょっと事例が変わって、ラ

イブドアのほうでうすぼんやりした、でも公開買

付けをやる方向で行くとなったような状況で情報

を捉えていたときに、それがまだ公表されていな

 

 

刑事責任が否定され得る可能性があるということ

自体は、判決は認めているように思われます。こ

れは、黒沼先生が『商事法務』の座談会でそのよ

うなご見解を示されています（商事法務 号

頁）が、私もこの判決はそういう可能性を示し

たものだと読んでいいだろうと思います。

ただし、これも既に松井先生のご評釈（商事法

務 号 頁）で示されていたかと思いますが、

本件で情報格差があると認定したときに、判決が

示している事実は何だったのかといいますと、会

社は公表していないではないかという点です。報

道されたときに、会社側が適時開示でこの公表は

当社が開示した事実ではございませんと言ってい

るし、その後この事実に関する適時開示はなかっ

た、だから情報格差はあったのだと、そういう認

定をしているわけですけれども、これはいわば公

表がなければ情報格差は残りますよ、と言ってい

るといえます。そういう意味で言うと、公知の事

実になったら刑事責任を否定する場合はあり得ま

すけれども、この枠組みをとっている限り、よっ

ぽど例外的な事例、例えば空から書類が降ってき

て、全面的に報道されて正しさが客観的に示され

てしまいました、というような、ごくごく例外的

な場合に限られてしまうのではないかという気が

します。どういう場合が具体的に公知の事実にな

ると考えられるのかは、いろいろ難しいところも

あろうかと思いますので、私はこの点に関しては

ちょっとアイデアがないというところです。

あともう一つは、これは恐らく刑事法上の体系

的な位置づけの問題になるのだろうと思いますが、

情報格差がなくなったと認められる場合に重要事

実該当性がなくなるという議論をしているのです

けれども、本当に重要事実該当性がなくなるとい

う議論なのかなという気がします。私のつたない

刑法の知識ですと、尐なくともまだ公表されてい

ないという段階では、重要事実であるという形式

的な部分は揺るがない。判例も実際に形式的にそ

れなりに捉えようとしているように見えるところ

で、公表がなされていないにもかかわらず、今ま

では重要事実だったけれども、ここからは重要事

実ではないとするロジックは見つけられるかとい

うと、ちょっと見つけにくいのではないか、整合

性が難しいのではないかという気がします。

むしろ、この種の行為時にはもう既に法益侵害

の可能性がなかったのだからという議論は、私が

調べた限りでは、可罰的違法性論のような形でな

されるのではないかというふうに思われます。も

ちろん、体系をどうとるかというのは、結論には

あまり影響はないのかもしれませんけれども、刑

法上の位置づけとしてどういう形で位置づけてい

くのかという点は、まだもう尐し議論の余地があ

るのかもしれないというふうに感じたというのが、

私の今回のこの件に関する検討です。

恐らくあちこちに大穴があいていることだろう

と思いますので、どうぞ皆様のご教示をいただけ

ればと思います。私からは以上です。ありがとう

ございました。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○黒沼 久保先生、どうもありがとうございま

した。

それでは、きょうのご報告は大きく２つの部分

に分かれると思いますので、最初に、村上ファン

ド事件の検討をされた部分までについてご質問や

ご意見を自由にお出しいただければと思います。

【公開買付けにおける実現可能性の考慮の必要性】

○加藤 村上ファンド事件は、公開買付けに関

する事実の話だったと思います。久保先生のご報

告では、決定や実現可能性の意味について、一般

論として 条と 条を横断的に検討されてい

たと思いますが、公開買付けに関する事実は特殊

ではないかと思います。なぜかというと、公開買

付けは、ほとんどの場合は株価が上がる情報です

ね。しかし、例えば 条２項で挙げられた事実

の中には、プラスかマイナスか、どちらもあり得

る情報が含まれています。例えば剰余金の配当の

決定ですが、単純化しすぎかもしれませんが、剰
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い段階で取引に入っていたとしたら、ひょっとし

たらそれが市場を揺るがす情報である限りは、そ

れが後で発表されたときにインサイダー取引にな

るという可能性はやっぱりあり得るのではないか

という気はしています。

お答えになっていますかね。

○加藤 堀江さんが村上さんに公開買付けをや

りますと伝えた時点で決定がなされたと解釈する

ことは、 条の解釈として、私は賛成です。し

かし、さきほどの久保先生のご報告の内容は、公

開買付けの場合にも、実現可能性を重視しなけれ

ばならないとの趣旨だった気もしますが、ただい

まのご回答との関係はどのようになるのでしょう

か。

○久保 全く考慮しないような判旨はよくない

のではないかという意図です。だから、ちょっと

報告の中で整理し切れていなかったのかもしれな

いところはありますけれども、本当にうすぼんや

りしている場合では、ある程度の実現可能性はや

はり要求されると思います。例えばライブドアの

事件でも、堀江さんだったらやるだろうとみんな

が周りで見ているところがあると思うわけです。

例えばそれを僕が言ったとしても、誰もそんなこ

とは信じない、あいつにそんな金があるかという

話になるわけですで、あの人だったらそういうこ

とをやる可能性があるよねという、それなりの可

能性がやはり必要になってくる部分はあるのかな

という感じはしています。

○森田 発行会社の場合には、継続開示義務が

ありますから、ある一定の段階では四半期報告書

とかの適時開示をしなければいけないし、時間と

ともに開示の内容も詳細になってくる、またそう

いう報告義務というのも出てくるでしょう。とこ

ろが、公開買付けというのは買うかどうかだけの

話ではないかと。開示は一発限りではないかとい

うご趣旨とも言えるのですけれどね。

○久保 そうですね、あんまりそこまで細かく

考えてきていなかったのですが、公開買付けだと

やっぱり変わるのでしょうか。

【最高裁判決における実現可能性の重み】

○森本 最高裁の理解についてなのですが、久

保先生は、実現可能性についてどのように考える

べきかという観点をメインに整理されたのですが、

実現可能性ということについて、一審と二審で尐

し違うわけですね。そのことを重要だと思って整

理したと捉えられたわけですか。

原審も、実現可能性について注目していると言

ってもいいのですが、最高裁が言いたいのは、内

部者取引規制というのは極めて形式的、画一的、

具体的な規制であって、投資判断に対する個々の

具体的な影響の有無・程度は問わないのですよと

いうこと、これが大事ですね。

○久保 そうですね。

○森本 したがって、この公開買付け等、ここ

では具体的には買い集めですが、買い集めについ

て、その実現を意図して、それに向けた作業等を

会社が業務として行う旨の決定がされたら、極め

て例外的な場合は別にして、実現可能性といった

実質判断はしないと、そういうふうに言っただけ

であって、この判決から、実質的に実現可能性を

尐しは考えているといろいろな憶測をする意味が

あるのか、よくわからなかったのですが。

要するに、形式的、具体的ですよ、したがって

実現を意図する必要があると。ただ、刑法のよう

に、これで殺せると思ってビタミン剤を投与した

って、これは法的な意図ではないと、そういう場

合がありますよという程度のことではないのでし

ょうか。つまり、これは決定でないというように、

決定ということを重視しているように思われます。

したがって、実現可能性をメインに分類されるこ

とに尐し違和感を持ったのですが、これは誤解な

のでしょうか。

○久保 今回の成熟性とか具体性とかという議

論をどこで読むのですかというご質問だというふ

うに捉えてよろしいかと思いますが、恐らく成熟

性とか具体性とかというのは、最高裁の判示で言

えば、公開買付け等、またはそれに向けた作業等

に当たるかというところの問題なのだろうと思う

のですね。だから、そちらのほうで議論すればよ
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かったと言われれば、確かにそのとおりで、私の

議論が、そういう意味で言うとまだきちんと整理

できていないままにご報告申し上げたということ

になるのかもしれません。

確かに、実現可能性のほうにばかり着目して議

論してしまったというのはあまりよろしくなかっ

たのかもしれません。実際のところ、一般論の枠

組みが違ったとしても、結論は全部同じというと

ころになっていると、実現可能性という議論がど

こまで効いているのかという話がありますので、

それは確かに、今森本先生にご指摘いただいたと

おり、あまり実現可能性のほうにばかりに着目し

た議論をするのはよくなかったのかもしれません。

○森本 ありていに言えば、 ページの最後の

３行がよくわからないなということであり、こう

いう形で最高裁を検討しても、あんまり生産的で

なかったのではないかということなのですが。

○久保 さっき下でコーヒーを飲みながら考え

ていたときに、ちょっとこれはどうだったかなと

いうのは確かにあるのですが、頭がバターのよう

に溶けているところで準備していたというところ

がありますので、ちょっとここら辺はご容赦いた

だけたらと思います。

○森本 最近は刑罰も重くなりましたから、あ

る種の実質的な判断をすることが合理的だという

ことは言えるでしょうけれども、もともとこのル

ールは、いい悪いは別にして、要するに形式犯的、

届出義務違反的なものですよということから出発

した。そこら辺のことから、最高裁はそういうふ

うに言っているのかなと思ったという、それだけ

のことです。最近の事情にうといものがピンぼけ

の議論をしているのかもわかりませんけれども、

いろいろご指摘いただいたことは非常に興味深か

ったけれども、最高裁の強調したいこととうまく

かみ合っているのかどうかよくわからなかったと

いうことで、ゆっくり考えさせていただきます。

○久保 すみません。私のほうも、ちょっとま

だ練れていないうちにテーブルに上げてしまった

というところは申しわけないところかと思います。

【「決定というべき実質」と実現可能性の関係性】

○黒沼 今の点について一点、よろしいでしょ

うか。

最高裁は、実現可能性があることが具体的に認

められることは要しないと言ったわけで、最高裁

の判旨の中で、さらに実現可能性を読み込むとこ

ろがあるかという議論をすることは、あまり意味

がないかもしれないのですけれども、もしそれを

するとしたら、久保先生がおっしゃったように、

実現を意図してそれに向けた作業を行う旨の決定

があったか否かで見るのは、尐し無理があるので

はないかと思います。

実現を意図してそれに向けた作業を行うという

決定は、かなり形式的に判断できるものでして、

しかも早い時期に実現すると思うのです。ただし、

判旨は、それよりも前の部分で、決定というべき

実質を有しない場合があり得るのは別として、と

書いているのですね。だから、実現を意図してそ

れに向けた作業を開始する旨を決定したけれども、

なおその場合でも、決定というべき実質を有しな

い場合があることを最高裁も認めているわけです。

だから、実現可能性とか成熟性とか具体性、そう

いうことをなお議論する余地は、むしろ決定とい

うべき実質を有しない場合がどういうものかとい

うところにあると感じました。

○森本 ただ、この事件では、９月 日の時点

は決定ではなくて、 月８日だと言っているわけ

ですね。それで、９月 日の従業員に対する指示

とかは、まだ決定に至っていない。これは実現可

能性とかそういう議論とは別の、決定概念から素

直に出てくるのではないかということです。

尐なくとも下級審は、９月 日ではなくて、

月８日としたというのは、９月 日ではまだ決定

とは言えないというような判断をしたのは実現可

能性のコンテクストから基準を決めたのではなく

て、むしろ決定の概念から出てくるのではないか

というふうに感じたということです。

○松井 日本織物加工事件で、その決定時点を

法定の機関が決定した時点よりも前にずらすとい

うことをやっているのですけれども、その際に、

 

 

い段階で取引に入っていたとしたら、ひょっとし

たらそれが市場を揺るがす情報である限りは、そ

れが後で発表されたときにインサイダー取引にな

るという可能性はやっぱりあり得るのではないか

という気はしています。

お答えになっていますかね。

○加藤 堀江さんが村上さんに公開買付けをや

りますと伝えた時点で決定がなされたと解釈する

ことは、 条の解釈として、私は賛成です。し

かし、さきほどの久保先生のご報告の内容は、公

開買付けの場合にも、実現可能性を重視しなけれ

ばならないとの趣旨だった気もしますが、ただい

まのご回答との関係はどのようになるのでしょう

か。

○久保 全く考慮しないような判旨はよくない

のではないかという意図です。だから、ちょっと

報告の中で整理し切れていなかったのかもしれな

いところはありますけれども、本当にうすぼんや

りしている場合では、ある程度の実現可能性はや

はり要求されると思います。例えばライブドアの

事件でも、堀江さんだったらやるだろうとみんな

が周りで見ているところがあると思うわけです。

例えばそれを僕が言ったとしても、誰もそんなこ

とは信じない、あいつにそんな金があるかという

話になるわけですで、あの人だったらそういうこ

とをやる可能性があるよねという、それなりの可

能性がやはり必要になってくる部分はあるのかな

という感じはしています。

○森田 発行会社の場合には、継続開示義務が

ありますから、ある一定の段階では四半期報告書

とかの適時開示をしなければいけないし、時間と

ともに開示の内容も詳細になってくる、またそう

いう報告義務というのも出てくるでしょう。とこ

ろが、公開買付けというのは買うかどうかだけの

話ではないかと。開示は一発限りではないかとい

うご趣旨とも言えるのですけれどね。

○久保 そうですね、あんまりそこまで細かく

考えてきていなかったのですが、公開買付けだと

やっぱり変わるのでしょうか。

【最高裁判決における実現可能性の重み】

○森本 最高裁の理解についてなのですが、久

保先生は、実現可能性についてどのように考える

べきかという観点をメインに整理されたのですが、

実現可能性ということについて、一審と二審で尐

し違うわけですね。そのことを重要だと思って整

理したと捉えられたわけですか。

原審も、実現可能性について注目していると言

ってもいいのですが、最高裁が言いたいのは、内

部者取引規制というのは極めて形式的、画一的、

具体的な規制であって、投資判断に対する個々の

具体的な影響の有無・程度は問わないのですよと

いうこと、これが大事ですね。

○久保 そうですね。

○森本 したがって、この公開買付け等、ここ

では具体的には買い集めですが、買い集めについ

て、その実現を意図して、それに向けた作業等を

会社が業務として行う旨の決定がされたら、極め

て例外的な場合は別にして、実現可能性といった

実質判断はしないと、そういうふうに言っただけ

であって、この判決から、実質的に実現可能性を

尐しは考えているといろいろな憶測をする意味が

あるのか、よくわからなかったのですが。

要するに、形式的、具体的ですよ、したがって

実現を意図する必要があると。ただ、刑法のよう

に、これで殺せると思ってビタミン剤を投与した

って、これは法的な意図ではないと、そういう場

合がありますよという程度のことではないのでし

ょうか。つまり、これは決定でないというように、

決定ということを重視しているように思われます。

したがって、実現可能性をメインに分類されるこ

とに尐し違和感を持ったのですが、これは誤解な

のでしょうか。

○久保 今回の成熟性とか具体性とかという議

論をどこで読むのですかというご質問だというふ

うに捉えてよろしいかと思いますが、恐らく成熟

性とか具体性とかというのは、最高裁の判示で言

えば、公開買付け等、またはそれに向けた作業等

に当たるかというところの問題なのだろうと思う

のですね。だから、そちらのほうで議論すればよ
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投資家の投資判断に影響を与える時点がどこなの

かという実質的価値判断が入っているのですね。

ですから、決定概念で決まるのだといった場合で

も、結局、決定時点を判断するには、投資者の投

資判断に影響を与える時点はどこかという実質的

価値判断が入らざるを得なくて、そこを例えば実

現可能性があるかないかというところから判断す

るというのは、私はあり得るのではないかと思い

ます。

ですから、決定という概念から最高裁が判断し

ているということは、恐らく表面上はそうなので

すけれども、やはりその背後では投資者の投資判

断への影響ということを考えなければいけない。

では、投資者の投資判断に影響するというのはど

ういうことなのかといえば、結局、実現可能性が

ある程度なければ影響しないのではないか。こう

いう議論が成り立つのかなと私は思うのですが、

このあたりはどうなのでしょうか。

○久保 そのあたりをはっきりしようと思って、

結局はっきりできなかったのが、実はきょうの報

告でありまして、むしろ皆さんのご意見を伺って、

どんなものなのかというところを伺ってみたかっ

たというところです。実現可能性をどう位置づけ

たらいいのかというのは、結局、きょうの報告の

ここに来るまでわからないままで来ているという

のが正直な感想です。

ぼんやりと考えているのですけれども、例えば

ものすごく大きなインパクトの話が、例えば会社

の財産の半分を使ってどこかの会社を買い取りに

行きますよ、といったうすぼんやりした計画が、

実現可能性がよくわからないところでどんと出て

きても、ひょっとしたら投資家に対して何らかの

影響を与える可能性もあるのかもしれないという

ようなことです。具体性もあんまりないし、実現

可能性もどうなのかあんまりよくわからないけれ

ども、あの社長だったらやるかもしれないとか、

そういうところで影響を与えるというようなこと

も起こってくるので、黒沼先生のインパクト掛け

る実現可能性の積だというこの議論というのも、

一般的にはそうなのだろうと思うのですけれども、

これだけで捉え切れているのかどうかというと、

最後の確信にまで至っていない、けれどもこれ以

外は今のところ考えにくいから賛成しているとい

う感じなのですね。

この場合はむしろ、やっぱりインパクトが大き

いから、実現可能性が低くても、影響する重要事

実なのだと捉えているのかなとか、でも、どっち

も何か、具体性も低いしとなってくると、具体性

というのをこの中でどういうふうに位置づけるか

とか、今ちょっとよくわかっていないところがあ

ります。

なので、今松井先生が投げてくださった質問に

対して答えていることに全然ならないというのは

承知の上で申し上げているのですけれども、具体

性とインパクトの大きさと実現可能性というもの

をどういうふうに捉えればいいのかというふうに

考えたときに、具体性というのは実はあんまり問

題にならないのかもしれないとも感じるし、だか

らといって、実現可能性を判断するときに、ある

程度の具体性がないと、投資家はそもそも判断で

きないとか、そこら辺で堂々めぐりをしているの

が、今の私の頭の中の解剖図というところです。

なので、今の松井先生のご質問にお答えになって

いないのですけれども、そういうところを迷って

いる、迷子になっている状況ですということだけ

申し上げておきたいと思います。

○松井 実現可能性とか具体性というのは、結

構言葉の問題というところもあります。村上ファ

ンド事件で、原審は９月 日ではなくて 月８

日にしたのですが、事実関係を見ていくと、９月

日のときにはまだ堀江さんは「フジテレビ、い

いですね」とかしか言っていなくて、かつそれぞ

れの部門等に指示が入る、村上ファンド側にも指

示が入るという段階でした。この後、資金調達が

できるかどうかが認定されて、 月８日になると

資金の目途が立ったと言って、村上ファンドに話

が行くのですね。つまり、実現可能性とか具体性

とかいったときに、裁判所が拾っている事実が何

かというのが実は重要で、それとあわせて具体性

なり実現可能性という概念を見ていくというのが
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一つ大事かなというのが、私の追加のコメントで

す。ありがとうございました。

○伊藤 やはり最高裁は「決定というべき実質

を持っているかどうか」が最初の基準だと言って

いると思います。ただ、実現可能性がほとんどな

い場合には決定というべき実質を有しないという

わけですから、実現可能性はやはりカウントされ

るというふうに考えて別におかしくはないのでは

ないでしょうか。結局、第一審とあんまり違わな

いように思います。

ただ、私がむしろ気になるのは、実現可能性は

要らないと考えながら、なぜ９月 日にはまだ決

定がされていないことになるのか。決定概念だけ

で押すのだったら、９月 日に決定していると認

定して全然問題はないように思うのですけれども、

なぜ９月 日には決定されなかったのでしょう

か。さっきの森本先生のお話ですと、決定概念か

ら考えれば９月 日は決定ではなく、 月８日

は決定になっているというふうに見られるという

ことだったのですが、私はむしろそこがわからな

いです。

つまり、４ページに挙げられた事実を見ると、

Ｈ及びＭの業務執行機関がこれから具体的な方策

を検討してくださいと指示していますので、別に

これで決定されているように読んでもよさそうな

のですが、なぜこれでは決定にならないのでしょ

うか。

これで決定にならないということは、逆に言う

と、資金調達の目途なども立たないと、これは決

定できることにならないことになり、結局、実現

可能性は含まれていることになるのではないでし

ょうか。

○久保 それは恐らく一つの可能性としてはあ

るでしょうね。最高裁自身があまりはっきりとは

言っていない部分があるので、一つの理解として

は、さっき私の報告の中で示したように、具体性

が全然決まっていない段階では、成熟度がないか

らだめなのだという理解もあるでしょうし、ある

いはもう一つの可能性としては、今おっしゃって

いただいたように、まだその段階では実現可能性

というのが全然ないから決定とは言えないのだと

いうような理解で、実はこの２つは同根なのでは

ないですかというのがさっきの松井先生のコメン

トかなと理解したわけですけれども、どっちに引

きつけて読むべきなのかというのは、よくわかり

ませんし、伊藤先生が今おっしゃった疑問という

のも十分あるのだろうと思います。

ただ、最高裁の言葉を字義どおり読んだときに、

９月 日の段階で実現可能性が全くあるいはほ

とんどないと言えるのかというと、全くない、あ

るいはほとんどないとは言えないのではないかと

いう気がするのですね。にもかかわらず、ここで

決定じゃないと言うとなると、その実現可能性の

ところではなくて、前のところのどこかで切らな

きゃいけない。尐なくとも最高裁はそこで切って

いるのだとすると、やはり何らかの形の具体性が

ないから、ここは決定じゃないと言っていると理

解するか、あるいはシニカルな見方をすれば、そ

れこそ橋爪さんみたいに、要するに 月８日の時

点の認識をもって村上さんは取引をしており、

月８日までに決定があったと言えばいいのだから、

原審はそこら辺をちょっとおまけしてやるような

示し方をしたのか。私はどっちかというと、ひょ

っとしたら思考過程としては、橋爪式の見方のほ

うが案外合っているのかもしれないという気はし

ているのですけれども、厳密にどう考えたらいい

かというのは、ちょっと考えあぐねているところ

です。

【 条事案と 条事案の区別の必要性／実現

意図と実現可能性の関係性】

○伊藤 もう一つあるのですけれども、 条

１項１号の話と、それから 条の話、両方を含

めて、実現可能性ですとか、具体的内容ですとか、

決定というべき実質という話をずっとされてきて

いると思いますが、これ、個別の項目ごとにやっ

ぱり全然違うと思うのですよ。ですので、例えば

この事件であれば、買い集め行為についての決定

というべき実質は何かとか、そういうことを考え

ていくべきなのではないのでしょうか。 条だ
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価値判断が入らざるを得なくて、そこを例えば実
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いう議論が成り立つのかなと私は思うのですが、

このあたりはどうなのでしょうか。

○久保 そのあたりをはっきりしようと思って、

結局はっきりできなかったのが、実はきょうの報

告でありまして、むしろ皆さんのご意見を伺って、

どんなものなのかというところを伺ってみたかっ

たというところです。実現可能性をどう位置づけ

たらいいのかというのは、結局、きょうの報告の

ここに来るまでわからないままで来ているという

のが正直な感想です。

ぼんやりと考えているのですけれども、例えば

ものすごく大きなインパクトの話が、例えば会社

の財産の半分を使ってどこかの会社を買い取りに

行きますよ、といったうすぼんやりした計画が、

実現可能性がよくわからないところでどんと出て

きても、ひょっとしたら投資家に対して何らかの

影響を与える可能性もあるのかもしれないという

ようなことです。具体性もあんまりないし、実現

可能性もどうなのかあんまりよくわからないけれ

ども、あの社長だったらやるかもしれないとか、

そういうところで影響を与えるというようなこと

も起こってくるので、黒沼先生のインパクト掛け

る実現可能性の積だというこの議論というのも、

一般的にはそうなのだろうと思うのですけれども、

これだけで捉え切れているのかどうかというと、

最後の確信にまで至っていない、けれどもこれ以

外は今のところ考えにくいから賛成しているとい

う感じなのですね。

この場合はむしろ、やっぱりインパクトが大き

いから、実現可能性が低くても、影響する重要事

実なのだと捉えているのかなとか、でも、どっち

も何か、具体性も低いしとなってくると、具体性

というのをこの中でどういうふうに位置づけるか

とか、今ちょっとよくわかっていないところがあ

ります。

なので、今松井先生が投げてくださった質問に

対して答えていることに全然ならないというのは

承知の上で申し上げているのですけれども、具体

性とインパクトの大きさと実現可能性というもの

をどういうふうに捉えればいいのかというふうに

考えたときに、具体性というのは実はあんまり問

題にならないのかもしれないとも感じるし、だか

らといって、実現可能性を判断するときに、ある

程度の具体性がないと、投資家はそもそも判断で

きないとか、そこら辺で堂々めぐりをしているの

が、今の私の頭の中の解剖図というところです。

なので、今の松井先生のご質問にお答えになって

いないのですけれども、そういうところを迷って

いる、迷子になっている状況ですということだけ

申し上げておきたいと思います。

○松井 実現可能性とか具体性というのは、結

構言葉の問題というところもあります。村上ファ

ンド事件で、原審は９月 日ではなくて 月８

日にしたのですが、事実関係を見ていくと、９月

日のときにはまだ堀江さんは「フジテレビ、い

いですね」とかしか言っていなくて、かつそれぞ

れの部門等に指示が入る、村上ファンド側にも指

示が入るという段階でした。この後、資金調達が

できるかどうかが認定されて、 月８日になると

資金の目途が立ったと言って、村上ファンドに話

が行くのですね。つまり、実現可能性とか具体性

とかいったときに、裁判所が拾っている事実が何

かというのが実は重要で、それとあわせて具体性

なり実現可能性という概念を見ていくというのが
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って、公開買付けと買い集め行為ではまた違うも

のなので、あるいは 条に列挙されている細か

い事実ごとに考えるべきだと思うのですけれども。

○久保 それは恐らくそのとおりなのだろうと

は思います。ただ、最高裁自身が、 条の事件

であるにもかかわらず、 条の判決を引っ張っ

てきているということは、尐なくとも今の最高裁

は、ここの根っこは同じだと考えていると読むべ

きでしょうし、それは恐らく事例の蓄積があれば、

そういう形でだんだんと要件のいろいろなものが

重なっていくでしょうし、それが恐らく望ましい

のだろうと思いますけれども、今すぐ、じゃあ個

別に全部考えろと言えるかというと、ちょっと難

しいかなという感じはしています。

○伊藤 なぜこんな細かいことを言うかといい

ますと、例えば公開買付けについての決定といい

ましても、金商法では、申し込みの勧誘を行って

買付け等を行うことを公開買付けとしていて、勧

誘するだけでは公開買付けではないのですよね。

勧誘をやって買うこと全体が公開買付けです。で

も、公開買付けというのは失敗することもあるわ

けで、そうすると、むしろ勧誘をやることを決め

ることが公開買付けの決定なのじゃないかと思っ

たりもするわけです。あるいは買い集めだって、

相手が売ってくれないと買い集めはできないわけ

ですけど、その買い集めについて決定するという

のは、じゃあ売ってくれることが確実じゃないと

だめなのかというと、もちろんそうではなくて、

買いに行こうということを決めるわけですね。む

しろこういうミクロなことを考えないと、適用の

有無は決められないのではないかと思いましたの

で、ちょっと質問してみたわけです。

○森本 時間をとるつもりはないので、一言だ

け言わせていただきますと、実現意図を持ってと

いうことと実現可能性の関係を尐し整理する必要

があると思うのですが、最高裁は、先ほど読み上

げましたところで、公開買付け等の実現を企図し

て行う決定がなされたり、実現可能性があること

を具体的に認められたりすることは要しないとか、

後ろのほうでもそういうことを言っているのです

ね。だから、個別具体的にこの事案について実現

可能性があるかないかというのではなくて、普通

の人が考えたら実現されないような状況があった

ら、実現意図がないわけです。

殺すつもりでも、殺せないもので殺そうとして

も犯罪にならないわけです。そういうレベルの問

題じゃないかということです。実現意図という形

でおっしゃるような可能性を考慮していると言わ

れたらそうかもわからないけれども、主観的にも、

客観的にもそれ相応の実現可能性がある、ないと

いう意味での可能性の低い、高いというのは、尐

なくとも最高裁は何も言っていないし、それはそ

れでいいのかなと思うということです。

そして、地裁の事実認定を詳細に調べないとい

けませんが、９月 日はまだ実現を意図した作業

段階であり、きちっと判断したのは 月８日です

という判断も不可能ではないであろうということ

です。

○久保 今の実現の意図と実現可能性の整理が

必要だというのは、私もそのとおりだと思ってい

ます。そこをまだちょっと攻めあぐねているとい

うところは、森本先生にご指摘いただいたとおり

だろうと思います。

【投資者の投資判断に与える影響の具体的内容】

○黒沼 次の判例にも行かなければいけないの

で、小出先生にご発言いただいて、それで次へ移

りたいと思います。

○小出 実現可能性というのは別に条文のどこ

に出てくることもないわけで、これは刑事事件で

すので、恐らく裁判所は、こういう条文にない言

葉をメルクマールとして有罪か無罪を判断すると

いうのにやはり抵抗があったのではないかと思い

ます。そうすると、「決定」というのは条文にあ

りますし、それから「投資者の投資判断に及ぼす

影響」というのは条文にあるところなので、裁判

所はそこで判断したかったのだというふうに、私

は個人的には思っています。

そうすると、一般の投資家の投資判断に影響を

及ぼすか及ぼさないかというのは、結構重要な判
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断基準になった気がしていて、それで久保先生に

お聞きしたいのは、一般の投資者の投資判断に影

響を及ぼす、及ぼさないというのは、結局それは

株価に対する影響があるかないかという問題と考

えてよろしいのでしょうか。

○久保 最終的には、そういう形で判断せざる

を得ないだろうとは考えています。株価に影響を

及ぼすかどうか、それを厳密にはかることができ

るかどうかというところで今かなり悩んでいると

いうところはあると思いますけれども、投資判断

に影響を及ぼすというのは、要するに買いに出る

か、売りに出るかという話になるわけですので、

何らかの形で株価にインパクトのある事実だと考

えるべきなのでしょうとは思っています。

○小出 ありがとうございます。そのように考

えざるを得ないだろうと思うのですが、実務的に

考えて恐らく怖いだろうなと思うのは、結局、イ

ンサイダーになるかどうかというのを事前に判断

した上で決定を行わなければならなくなるわけで

すけれども、株価に影響を与えるか与えないかと

いうことについては結果論なので、決定の段階で

は、株価に影響はないと思っていても、それが実

は後で株価に影響を与えてしまったら、それはや

はりインサイダー取引だと言われてしまうことも

あるのかなという気はしていて、そうやって考え

ると、一般投資者の投資判断に対する影響という

ところについて、今後もう尐し検討していく必要

があるのではないか。それに何がはまるのかとい

うことを考える必要があるのではないかなと。

以上、感想でございます。

【決定事実が段階的に公表される場合における重

要事実の判定基準】

○黒沼 それでは、２つ目の判決の検討につい

てのご質問・ご意見をお願いします。

○森田 ２番目のエルピーダ事件で被告になっ

た人は官僚ですね。

○久保 はい。

○森田 証券アナリストとか証券会社とか、そ

ういう人間がいたとしまして、それで例えば２月

４日に新聞記事が出ている、２月６日に決算説明

会でこんなことをやっていると、それで質問もし

ているかもしれませんね。これはやっとるなと思

って、買い注文か売り注文か知りませんが、それ

を自分のお客さんに案内していくというようなこ

とは当然行われると思いますね。

○久保 まあ、あり得べしでしょうね。

○森田 そのときは、今の法制では、あなたの

ご説明では、まだ確定的な重要事実の公表ではな

かったから、それはフリーリーにオーケーですと、

こういうことでいいのでしょうか。

○久保 前提ですけれども、例えば証券アナリ

ストといった人たちは、いわゆる記者会見的な決

算説明会で話を聞いて、その情報をもとにお客さ

んに推奨しているわけですね。そうすると、そも

そも公表された情報をもとに推奨しているという

ことになるから、インサイダー取引にはかからな

いのではないですか。

○森田 それでいいのでしょうか。

○久保 だって、公表された情報に基づいて取

引しているわけですね、今の事例だと。

○森田 公表された事例ですけれども、ここで

問題事例とされているのは、後になればそれは重

要事実であったというような評価を受ける一連の

事実ですよね。

○久保 そうですね。

○森田 今のところ、それで証券関係者は捕ま

らないというのは、今みたいな解釈で、決定はも

っと後だったというふうに言えば済むと、こうい

うことですか。

○久保 だから、恐らくこういうことを検討し

始めましたというのも、何らかの影響を与えると

いうふうに仮定するとしても、それはその時点で

検討を始めたというところまでは公表されていた

ことになるわけですよね。だから、それは公表事

実になっているからセーフと。だけど、検討の段

階を超えて、もうこの方向で動きますよというの

が後で出てくる……。

○森田 それは確定的になりましたと。

○久保 これはまだ公表されていませんねと。

 

 

って、公開買付けと買い集め行為ではまた違うも

のなので、あるいは 条に列挙されている細か

い事実ごとに考えるべきだと思うのですけれども。

○久保 それは恐らくそのとおりなのだろうと

は思います。ただ、最高裁自身が、 条の事件

であるにもかかわらず、 条の判決を引っ張っ

てきているということは、尐なくとも今の最高裁

は、ここの根っこは同じだと考えていると読むべ

きでしょうし、それは恐らく事例の蓄積があれば、

そういう形でだんだんと要件のいろいろなものが

重なっていくでしょうし、それが恐らく望ましい

のだろうと思いますけれども、今すぐ、じゃあ個

別に全部考えろと言えるかというと、ちょっと難

しいかなという感じはしています。

○伊藤 なぜこんな細かいことを言うかといい

ますと、例えば公開買付けについての決定といい

ましても、金商法では、申し込みの勧誘を行って

買付け等を行うことを公開買付けとしていて、勧

誘するだけでは公開買付けではないのですよね。

勧誘をやって買うこと全体が公開買付けです。で

も、公開買付けというのは失敗することもあるわ

けで、そうすると、むしろ勧誘をやることを決め

ることが公開買付けの決定なのじゃないかと思っ

たりもするわけです。あるいは買い集めだって、

相手が売ってくれないと買い集めはできないわけ

ですけど、その買い集めについて決定するという

のは、じゃあ売ってくれることが確実じゃないと

だめなのかというと、もちろんそうではなくて、

買いに行こうということを決めるわけですね。む

しろこういうミクロなことを考えないと、適用の

有無は決められないのではないかと思いましたの

で、ちょっと質問してみたわけです。

○森本 時間をとるつもりはないので、一言だ

け言わせていただきますと、実現意図を持ってと

いうことと実現可能性の関係を尐し整理する必要

があると思うのですが、最高裁は、先ほど読み上

げましたところで、公開買付け等の実現を企図し

て行う決定がなされたり、実現可能性があること

を具体的に認められたりすることは要しないとか、

後ろのほうでもそういうことを言っているのです

ね。だから、個別具体的にこの事案について実現

可能性があるかないかというのではなくて、普通

の人が考えたら実現されないような状況があった

ら、実現意図がないわけです。

殺すつもりでも、殺せないもので殺そうとして

も犯罪にならないわけです。そういうレベルの問

題じゃないかということです。実現意図という形

でおっしゃるような可能性を考慮していると言わ

れたらそうかもわからないけれども、主観的にも、

客観的にもそれ相応の実現可能性がある、ないと

いう意味での可能性の低い、高いというのは、尐

なくとも最高裁は何も言っていないし、それはそ

れでいいのかなと思うということです。

そして、地裁の事実認定を詳細に調べないとい

けませんが、９月 日はまだ実現を意図した作業

段階であり、きちっと判断したのは 月８日です

という判断も不可能ではないであろうということ

です。

○久保 今の実現の意図と実現可能性の整理が

必要だというのは、私もそのとおりだと思ってい

ます。そこをまだちょっと攻めあぐねているとい

うところは、森本先生にご指摘いただいたとおり

だろうと思います。

【投資者の投資判断に与える影響の具体的内容】

○黒沼 次の判例にも行かなければいけないの

で、小出先生にご発言いただいて、それで次へ移

りたいと思います。

○小出 実現可能性というのは別に条文のどこ

に出てくることもないわけで、これは刑事事件で

すので、恐らく裁判所は、こういう条文にない言

葉をメルクマールとして有罪か無罪を判断すると

いうのにやはり抵抗があったのではないかと思い

ます。そうすると、「決定」というのは条文にあ

りますし、それから「投資者の投資判断に及ぼす

影響」というのは条文にあるところなので、裁判

所はそこで判断したかったのだというふうに、私

は個人的には思っています。

そうすると、一般の投資家の投資判断に影響を

及ぼすか及ぼさないかというのは、結構重要な判
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○森田 確定的になりましたというだけが重要

事実という扱いですね、どちらかというと。

○久保 私はそういうふうに捉えましたけれど

も。

○森田 いや、結構です。その辺だけ知りたか

ったのです。

○黒沼 今の点に関連して１つだけ質問したい

のですが、久保先生はご説明の中で、被告人がし

た取引のときに認識していた事実は何かというこ

とを捉えて、この判決は何が決定事実かを決めて

いるのではないかとおっしゃいましたけれども、

そうだとすると、例えば被告人が２月４日よりも

尐し前に取引をした場合には、何らかの別の事実

を捉えて、やはりインサイダー取引をやったと構

成する可能性もあったのでしょうか。

○久保 私はそういうふうに捉えています。も

し何らかの検討をしているというのが市場にイン

パクトを与える重要な事実だということになって

いるとすれば、そういう事実が公開されない限り

はだめなんじゃないですかという可能性はある。

可能性はある段階で、実際に裁判所がそう捉えて

いるというふうに言うのかどうかというのはわか

りませんけれども、何か一見すると、産活法を使

って資本調達しますよというのは、それこそ日本

織物加工判決のあの枠組みを使うと、そういうこ

とに関する準備に見えるわけですね。もしその段

階で何らかの取引に入っていて、その後公表され

て、準備に入ったということで株価が動くことに

なると、インサイダーになる可能性はあるのでは

ないかという気はしています。

○黒沼 今の森田先生のご意見に対する対応で、

最終的な決定だけが重要事実になるとおっしゃい

ませんでしたか。

○久保 いや、だから、段階があるのではない

かということです。検討を行いますというところ

と、その検討の段階を抜け出して実際にベクトル

をこっちに向けますという段階の決定等、段階に

グラデーションがあるのではないかと。で、今の

森田先生のお話の中では、２月４日なり６日なり

というのは、その前段階の決定について公表した

話ということになるわけですね。それで、その前

段階についての検討を始めましたという決定につ

いては、これは公表されたということですから、

そこまでは既に公表された事実だということにな

る。ところが、その検討の上のさらにもうちょっ

と具体的な決定というのは、まだ公表されていな

い決定だということになりますから、その公表さ

れていない決定に基づいて取引に入るとインサイ

ダー取引になるという、そういう理解でよろしい

のではないかということです。だから、最終的な

決定だけが決定じゃないというふうに考えてはお

ります。

○黒沼 この事件は、そのように段階的に決定

がなされて、それが段階的に、正式の公表ではな

いかもしれないけれども、事実上公表されていっ

たという特徴があると思うのですが、そういった

ときに、最終的な決定は、最終的な決定であるが

ゆえに、それ自体、重要決定事実ということにな

るのですかね。

つまり、資金調達を何らかの方法ですることは

もう決まっていて、あとはその手段がよくわから

ないと。その手段もいろいろな情報は出ているわ

けですけれども、その最終的な決定は、裁判所の

認定によると３月 日にあったとすると、その決

定を知って公表前にした者は、これは先ほどの議

論の蒸し返しになってしまうといけませんが、イ

ンサイダー取引だということになる、そういう理

解でしょうか。

○久保 途中で聞き取りづらくなったところが

あるので、黒沼先生のご意見をちゃんととれてい

るかどうかわからないのですけれども、尐なくと

も３月 日の時点で産活法を使うことについて

の正式なベクトル向けというのが明確になったと

いうことで、そのことをＹが知って取引に入った

ことは、そのベクトル向けがされましたという情

報が市場に出てこない限りは、それはインサイダ

ーの規制にひっかかるということになるのではな

いかということです。

○黒沼 それはそのとおりかもしれないのです

けれども、ちょっと自分の考えを言わせてもらう
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と、決定事実というのは、実現可能性が徐々に高

まっていって、そこに何段階ものいろんな決定が

あると思うのですね。普通は途中の決定は公表さ

れていないので、最後の決定を知って、その公表

前に買った人がインサイダー取引になるのですが、

その前段階のところが徐々に公表されていった場

合にどう考えたらいいのかという問題を、この事

件は提起しているように思えます。

○久保 私もそう思います。ですので、例えば

２月の中旪の段階では、Ｙが持っていたのは、検

討に入っていますよ、実際に検討作業をやってい

ますよというだけの情報ですよね、尐なくとも判

示を見る限りは。その段階で、２月６日で検討は

したいということを言っていたということになる

と、市場に流れていた情報とＹが持っていた情報

はずれていないと言われる可能性はあるのではな

いかという気はします。その段階で取引していた

とすると、インサイダー取引ではないというふう

になる可能性はあるかもしれないと思います。

しかし、５月の取引の段階で、かなり具体的な

ところまで詰めて決まってきているという状況の

もとで、まだ検討中ですよ、何とかですよという

グラデーションの下のほうの薄い段階の情報しか

流れていない、尐なくとも判決はそういうふうに

認定しているわけで、そういう状況だとすると、

やはりグラデーションの低いところの情報と、実

際に握っていた情報はグラデーションがかなり濃

くなって、もうほとんど煮詰まってもうすぐジャ

ムですというところの情報とでは段階のずれがあ

るとなると、やはりインサイダーだということに

なるのではないかという気はします。

○黒沼 ありがとうございました。

【優越的な情報保持者に対するインサイダー取引

規制適用の厳格化の可否】

○岸田 公表についてですが、この被告人は、

大臣官房審議官という非常にたくさんの情報を知

り得る地位にあります。そのため例えば を公表

したとしても、この人はその から を推定で

き知っている情報すべてを公表・開示したとして

も、それ以外の情報をたくさん知っているわけで

すから、より厳しくインサイダーの規制を適用す

べきではないかと思うのです。単に自分が知って

いる情報をすべて公表したから、もうそれで取引

をやっていいというのではなくて、この人は当事

者の一人ですから、公表する、しないにかかわら

ず、その辺は考慮すべきじゃないかと思いますが、

いかがでしょうか。

○久保 渦中の人であることは確かですね。渦

中で動いているアクターの一人であることは確か

ですけれども、だから厳しくという話になるので

すかね。それを伺っていると、何か感情論に近い

ところのように聞こえなくもないというか、中に

いる人なのだから厳しく捉えるべきなのではない

かというふうに聞こえました。もしそれが、断片

的な情報であっても、ほかの情報と全部組み合わ

せると、これが重要事実だとわかるだけの情報を

受け取っているのだから、インサイダーとしての

規制をきちんと受けなさいというご趣旨のご発言

だとすれば、それはそのとおりだろうと思います。

きょうご紹介した中で、ほとんど触れていない

判決ですけれども、奥さんからちょぼちょぼっと

の話を聞いたら、本人も 取引の経験者で、

そのちょぼちょぼとした話のなから、あっ、これ

は買い取りをやるのだなと嗅ぎ取って取引に入っ

たという事例は、インサイダー取引規制の重要事

実を知ったと判示した判決がありますから、その

ちょぼちょぼという断片が重要事実の伝達に当た

りますよということになるのはあり得べしという

ご議論かと思いますけれども、それを超えて、も

し官僚だからというご趣旨なのだとすると、ちょ

っと違うかなという感じはいたします。

岸田先生のご見解を私のほうで誤解していると

いうことであれば、遠慮なくご指摘いただけたら

と思います。

○岸田 今申し上げたのは、普通の人ならば、

の情報を公表すれば、 でしか取引できないの

ですけれども、この人は の情報を出すことによ

って の知識があるためよりその取引をする可

能性は高いわけですね。すると、公表した瞬間に

 

 

○森田 確定的になりましたというだけが重要

事実という扱いですね、どちらかというと。

○久保 私はそういうふうに捉えましたけれど

も。

○森田 いや、結構です。その辺だけ知りたか

ったのです。

○黒沼 今の点に関連して１つだけ質問したい

のですが、久保先生はご説明の中で、被告人がし

た取引のときに認識していた事実は何かというこ

とを捉えて、この判決は何が決定事実かを決めて

いるのではないかとおっしゃいましたけれども、

そうだとすると、例えば被告人が２月４日よりも

尐し前に取引をした場合には、何らかの別の事実

を捉えて、やはりインサイダー取引をやったと構

成する可能性もあったのでしょうか。

○久保 私はそういうふうに捉えています。も

し何らかの検討をしているというのが市場にイン

パクトを与える重要な事実だということになって

いるとすれば、そういう事実が公開されない限り

はだめなんじゃないですかという可能性はある。

可能性はある段階で、実際に裁判所がそう捉えて

いるというふうに言うのかどうかというのはわか

りませんけれども、何か一見すると、産活法を使

って資本調達しますよというのは、それこそ日本

織物加工判決のあの枠組みを使うと、そういうこ

とに関する準備に見えるわけですね。もしその段

階で何らかの取引に入っていて、その後公表され

て、準備に入ったということで株価が動くことに

なると、インサイダーになる可能性はあるのでは

ないかという気はしています。

○黒沼 今の森田先生のご意見に対する対応で、

最終的な決定だけが重要事実になるとおっしゃい

ませんでしたか。

○久保 いや、だから、段階があるのではない

かということです。検討を行いますというところ

と、その検討の段階を抜け出して実際にベクトル

をこっちに向けますという段階の決定等、段階に

グラデーションがあるのではないかと。で、今の

森田先生のお話の中では、２月４日なり６日なり

というのは、その前段階の決定について公表した

話ということになるわけですね。それで、その前

段階についての検討を始めましたという決定につ

いては、これは公表されたということですから、

そこまでは既に公表された事実だということにな

る。ところが、その検討の上のさらにもうちょっ

と具体的な決定というのは、まだ公表されていな

い決定だということになりますから、その公表さ

れていない決定に基づいて取引に入るとインサイ

ダー取引になるという、そういう理解でよろしい

のではないかということです。だから、最終的な

決定だけが決定じゃないというふうに考えてはお

ります。

○黒沼 この事件は、そのように段階的に決定

がなされて、それが段階的に、正式の公表ではな

いかもしれないけれども、事実上公表されていっ

たという特徴があると思うのですが、そういった

ときに、最終的な決定は、最終的な決定であるが

ゆえに、それ自体、重要決定事実ということにな

るのですかね。

つまり、資金調達を何らかの方法ですることは

もう決まっていて、あとはその手段がよくわから

ないと。その手段もいろいろな情報は出ているわ

けですけれども、その最終的な決定は、裁判所の

認定によると３月 日にあったとすると、その決

定を知って公表前にした者は、これは先ほどの議

論の蒸し返しになってしまうといけませんが、イ

ンサイダー取引だということになる、そういう理

解でしょうか。

○久保 途中で聞き取りづらくなったところが

あるので、黒沼先生のご意見をちゃんととれてい

るかどうかわからないのですけれども、尐なくと

も３月 日の時点で産活法を使うことについて

の正式なベクトル向けというのが明確になったと

いうことで、そのことをＹが知って取引に入った

ことは、そのベクトル向けがされましたという情

報が市場に出てこない限りは、それはインサイダ

ーの規制にひっかかるということになるのではな

いかということです。

○黒沼 それはそのとおりかもしれないのです

けれども、ちょっと自分の考えを言わせてもらう
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取引することは無理でないとしても、それに近い

時期に取引ができる可能性が高いわけです。この

人は前から情報を知っているわけですから、普通

の場合の情報の公開とは公開の中身の意味が違う

のではないかと、そんなことを申し上げているわ

けです。

○久保 私が誤解していたということがよくわ

かりました。おっしゃるのはそのとおりだろうと

思います。ある程度バックグラウンドに関する知

識をほかの人よりも持っているというときに、断

片的な情報を手に入れたとしても、ジグソーパズ

ルのピースの最後の１個がぱたんとはまりました

というような事実を受け取ったということになる

と、それが重要事実の伝達になって、インサイダ

ー情報が完成するということになる可能性はある

のだろうとは思っています。

ただ、そこら辺はまだ詰め切れていません。断

片的な情報だけを聞いてもインサイダー取引にな

りますと言い切ってしまっていいのか、まだ自信

を持って言い切れないのですけれども、そういう

考え方の判決例が実際に出ているというのはその

とおりですし、そういう考え方はあり得べしかな

というふうには思っております。

【公知の事実として評価される時点】

○森田 インサイダー取引で規制、規制と今考

えているけれども、マーケットに対しては、情報

が適時開示されていくほうが望ましいですよね。

○久保 そうですね。

○森田 そうすると、段階、段階を踏んで開示

していったということは非常に望ましい行為だっ

たと思いますね。それで不幸にしてインサイダー

取引をした人がいると、こうなっているのですけ

れども、実際問題として、岸田先生のような言い

方をすれば、２月ぐらいに買っておけばいいもの

を、５月 日かな、大分後に買いましたね。とい

うことは、非常に確実になってから買っているわ

けですね。そうなったら情報はみんな出ているか

ら、重要事実は特になかったと、このような評価

はできないのですか。恐らくその人はそう思った

と思う。

○久保 恐らくそう思ったのだろうとは思いま

すけれども、だから、そう言えるのかというのが

まさに争点になったわけですね。報道があって、

最近の日経新聞を信頼していいのかという別の論

点はあるかもしれませんけれども……。

○森田 続けて決算発表はするわ、新聞には取

り上げられるわで、読売新聞もやったのかな。

○久保 読売新聞はインタビューです。だから、

一番問題なのはそこだと思うのですね。読売新聞

のインタビューがあって、かなり具体的に検討に

入っていますという話をしたということで……。

○森田 まさに みたいなものですね。それで、

情報はマーケットに出て行って、ああ、こんなこ

とをするのと違うかとみんなに伝えていくと。

○久保 今回の報告では触れませんでしたけれ

ども、ここをどう評価するのというのは、実は問

題になり得たのではないかという気はしています。

後追いをする情報機関が何もなかったので、２社

以上に対する公表にならなかったという話になる

のかもしれませんけれども。

○森田 それはお上の規制としてはそうですよ。

しかし、実際問題としては、そうやってマーケッ

トにどんどん情報が出て行くということは好まし

いことで……。

○久保 確かに好ましいことです。

○森田 そこまでいって、岸田先生の言い方を

すれば、官僚の地位を利用して不当なもうけをし

たというのだったら、２月ぐらいに買っていたの

だったらまさにそう思うけれども、５月 日ぐら

いだったら、もうみんな見ているし、もういいで

はないかと思っているかもしれないね。でも、最

終決定はまだ出てなかった。

○久保 みんな出ていると評価していいのかが、

恐らくここの一つの問題でしょうね。

○森田 それはそうですね。

○久保 尐なくともこの判決の立場を擁護する

とすれば、まだ正式発表もやっていないのに、全

部出ていると言っていいのか、ということなのだ

ろうと思いますね。やはり何だかんだ言っても、
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会社からのプレスリリースは出ていませんという

段階で、みんなああ言っているけれども、本当の

ところはどうなんですかねという最後のひっかか

りみたいなところが取れていませんということに

なったら、それを例えば官僚筋から、いや、あれ

は本当にやるらしいというふうに聞いていると、

そこはやっぱり格差がありますね、それはやはり

おかしいですよねという話になるのかもしれませ

ん。

【インサイダー取引規制における情報の格差の位

置付け】

○舩津 今の点に若干関係するところですけれ

ども、 ページの重要事実が公知の事実となって

いたとの主張について、情報格差があったとして

退けたのだけれども、格差がなくなった場合には

刑事責任が否定される可能性があること自体は認

められているというこの判決に関しては、重要事

実該当性が否定されるという説明ではなく可罰的

違法性がなくなるという説明のほうが整合性が保

てるのではないかと久保先生はおっしゃっている

のですけれども、そもそもの問題として、久保先

生は情報の格差がなければ処罰しなくてよいとお

考えですか。

○久保 形式犯だというところの話ですか。

○舩津 いや、形式犯だというのもあるのです

けれども、インサイダー取引は何を保護するのか

というところがまさに問題になってくるところで、

情報の格差の是正という、それに対するペナルテ

ィーというためだけではなくて、むしろアメリカ

法的な信認関係というような話もあるとしたら、

情報の格差がなくなっていても、やはり公表する

まではそういう立場にいる人はやってはいけない

のだという、そういう考え方もありうるような気

がしまして、情報格差がなかったらオーケーだと

は必ずしもならないのかなという気がしました。

○久保 なるほど。ただ、尐なくとも現行のイ

ンサイダー取引規制を説明するときに言われる話

というのは、内部にいて情報を獲得した人が出し

抜いて取引するというのはずるいよねという不公

正な部分を立法趣旨として挙げているというとこ

ろがありますね。それが立法者意思なのだと。そ

の点を考慮すればいいのだということになれば、

もしも情報がみんなに流通していますよというこ

とになれば、立法者が意図したような情報格差で

ずるいことをやるという局面ではなくなっている

のだから、もういいだろうということになるのだ

ろうと思いますね。尐なくとも現在の立法に対す

る説明からだけだと、そういう説明になるのだろ

うと。尐なくとも証券取引法にインサイダー取引

規制が導入されたときの説明はそういう説明だっ

たわけで、それが今でもずっと続いていると理解

するのであれば、これでいいというふうになるの

だろうなと思います。

もちろん、ほかの規制趣旨もあり得るという話

は存じていますが、まだそこまでちょっと理解が

及んでいないというところがありますので、ほか

の立法趣旨も取り込んで考えていくということに

なれば、今舩津先生がおっしゃったように、情報

格差がなくても、やはりそんなことをやったらだ

めだという話になる可能性があるのは、そのとお

りだと思います。私がこういう立論をしてこれで

というのは、尐なくとも日本の証券取引法にこう

いう規制が取り込まれたときの説明はこうだった

のだから、そこから説明するとこうなるというこ

となのだと理解していただければと思います。

○黒沼 ほかはいかがでしょうか。よろしいで

しょうか。

それでは、ちょうど時間ですので、きょうの研

究会はこれで終了とさせていただきたいと思いま

す。

８月は休会の予定で、次回研究会は、９月 日

に大阪市立大学の高橋英治教授をお招きして、「ド

イツにおける経営判断原則」についてお話を伺う

予定です。

 

 

取引することは無理でないとしても、それに近い

時期に取引ができる可能性が高いわけです。この

人は前から情報を知っているわけですから、普通

の場合の情報の公開とは公開の中身の意味が違う

のではないかと、そんなことを申し上げているわ

けです。

○久保 私が誤解していたということがよくわ

かりました。おっしゃるのはそのとおりだろうと

思います。ある程度バックグラウンドに関する知

識をほかの人よりも持っているというときに、断

片的な情報を手に入れたとしても、ジグソーパズ

ルのピースの最後の１個がぱたんとはまりました

というような事実を受け取ったということになる

と、それが重要事実の伝達になって、インサイダ

ー情報が完成するということになる可能性はある

のだろうとは思っています。

ただ、そこら辺はまだ詰め切れていません。断

片的な情報だけを聞いてもインサイダー取引にな

りますと言い切ってしまっていいのか、まだ自信

を持って言い切れないのですけれども、そういう

考え方の判決例が実際に出ているというのはその

とおりですし、そういう考え方はあり得べしかな

というふうには思っております。

【公知の事実として評価される時点】

○森田 インサイダー取引で規制、規制と今考

えているけれども、マーケットに対しては、情報

が適時開示されていくほうが望ましいですよね。

○久保 そうですね。

○森田 そうすると、段階、段階を踏んで開示

していったということは非常に望ましい行為だっ

たと思いますね。それで不幸にしてインサイダー

取引をした人がいると、こうなっているのですけ

れども、実際問題として、岸田先生のような言い

方をすれば、２月ぐらいに買っておけばいいもの

を、５月 日かな、大分後に買いましたね。とい

うことは、非常に確実になってから買っているわ

けですね。そうなったら情報はみんな出ているか

ら、重要事実は特になかったと、このような評価

はできないのですか。恐らくその人はそう思った

と思う。

○久保 恐らくそう思ったのだろうとは思いま

すけれども、だから、そう言えるのかというのが

まさに争点になったわけですね。報道があって、

最近の日経新聞を信頼していいのかという別の論

点はあるかもしれませんけれども……。

○森田 続けて決算発表はするわ、新聞には取

り上げられるわで、読売新聞もやったのかな。

○久保 読売新聞はインタビューです。だから、

一番問題なのはそこだと思うのですね。読売新聞

のインタビューがあって、かなり具体的に検討に

入っていますという話をしたということで……。

○森田 まさに みたいなものですね。それで、

情報はマーケットに出て行って、ああ、こんなこ

とをするのと違うかとみんなに伝えていくと。

○久保 今回の報告では触れませんでしたけれ

ども、ここをどう評価するのというのは、実は問

題になり得たのではないかという気はしています。

後追いをする情報機関が何もなかったので、２社

以上に対する公表にならなかったという話になる

のかもしれませんけれども。

○森田 それはお上の規制としてはそうですよ。

しかし、実際問題としては、そうやってマーケッ

トにどんどん情報が出て行くということは好まし

いことで……。

○久保 確かに好ましいことです。

○森田 そこまでいって、岸田先生の言い方を

すれば、官僚の地位を利用して不当なもうけをし

たというのだったら、２月ぐらいに買っていたの

だったらまさにそう思うけれども、５月 日ぐら

いだったら、もうみんな見ているし、もういいで

はないかと思っているかもしれないね。でも、最

終決定はまだ出てなかった。

○久保 みんな出ていると評価していいのかが、

恐らくここの一つの問題でしょうね。

○森田 それはそうですね。

○久保 尐なくともこの判決の立場を擁護する

とすれば、まだ正式発表もやっていないのに、全

部出ていると言っていいのか、ということなのだ

ろうと思いますね。やはり何だかんだ言っても、
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開
買
付
け
を
行
う
こ
と
を
決
定
し
た
事

実
の
伝
達
を
受
け
、
Ｅ
社
株
券
を
買
い
付
け
た
事
例
。

 
 

 
 

 
※

Ｄ
社

に
お

い
て

「
決

定
」

が
な

さ
れ

た
の

が
い

つ
か

（
業

務
執

行
決

定
機

関
と

し
て

決
定

し

た
の

は
誰

（
ど

の
組

織
）

か
）
、

妻
は

本
件

事
実

を
基

本
契

約
の

履
行

に
関

し
知

っ
た

と
い

え

る
か
、
妻
か
ら
被
告
人
に
対
し
事
実
の
伝
達
が
あ
っ
た
と
い
え
る
か
が
争
い
と
な
っ
た
。

 
 

1 
 Ｊ

Ｐ
Ｘ

金
融

商
品

取
引

法
研

究
会

 
20

14
年

7
月

25
日

（
金

）
報
告

 
『

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

に
関

す
る

最
近

の
判

例
の

検
討

』
 

 
 
 
 
 
 
 
大
阪
大
学
 
久
保
大
作

 
 １

．
最

近
10

年
間

の
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
に

関
す

る
裁

判
例

 
 

 
 

＝
刑

事
裁

判
例

13
事

例
、

行
政

裁
判

例
1
事

例
 

 ①
大

阪
高
判

H
17

-1
0-

14
（

LE
X/

D
B
文

献
番

号
28

13
53

91
）

 
 

 
┖大

阪
地

判
H

17
-5

-2
裁

判
所

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

（
LE

X/
D

B
文
献
番
号

28
10

52
16

）
 

 
 

 
 

◎
代

表
取

締
役

が
、

純
損

益
・

配
当

に
つ

い
て

直
近
の
予
想
値
よ
り
も
大
幅
に
下
が
る
こ
と
を

 
知

り
、

損
失

回
避

の
た

め
に

同
社

株
券

を
売

却
し

た
事
例
。

 
※

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

違
反

の
成

立
に

つ
い

て
は
争
っ
て
い
な
い
模
様
。

 
控

訴
理

由
は

量
刑

不
当

。
 

 ②
東

京
地

判
H

18
-1

2-
25

（
LE

X/
D

B
文

献
番

号
28

13
50

98
）

 
 

 
 

 
◎

大
手

新
聞

社
の

金
融

広
告

部
員

だ
っ

た
者

が
、

申
し
込
ま
れ
た
広
告
の
内
容
に
含
ま
れ
る

 
株

式
分

割
等

の
情

報
を

利
用

し
て

株
券

を
買

い
付

け
て
い
た
事
例
。

 
※

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

違
反

の
成

立
に

つ
い

て
は
争
っ
て
い
な
い
模
様
。

 
 ③

札
幌

地
判

H
19

-9
-1

0
裁

判
所

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

（
LE

X/
D

B
文
献
番
号

28
13

54
47

）
 

 
 

 
 

◎
Ｆ

社
の

代
表

取
締

役
で

あ
る

Ｙ
が

、
Ｆ

社
の

社
外
取
締
役
で
あ
り
Ａ
社
代
表
取
締
役
で
あ
る

 
 

 
 

 
 

Ｂ
に

対
し

Ｆ
社

の
経

営
方

針
に

つ
き

報
告

し
た

際
、
Ｂ
か
ら
Ａ
社
が
共
同
持
株
会
社
設
立
の

 
た

め
に

株
式

移
転

を
行

う
旨

の
伝

達
を

受
け

、
Ａ

社
株
式
を
買
い
付
け
た
事
例
。

 
 

 
 

 
※

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

違
反

の
成

立
に

つ
い

て
争
っ
て
い
な
い
模
様
。

 
 ④

札
幌

地
判

H
20

-1
-1

6
裁

判
所

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

（
LE

X/
D

B
文
献
番
号

28
14

52
31

）
 

 
 

 
 

◎
Ａ

社
代

表
取

締
役

で
あ

る
Ｙ

が
、

株
式

移
転

に
よ
る
共
同
持
株
会
社
設
立
に
つ
い
て
、
プ
レ

 
 

 
 

 
 

ス
配

布
資

料
作

成
等

の
業

務
に

つ
い

て
の

業
務

請
負
契
約
の
締
結
・
交
渉
の
過
程
で
こ
れ
を

 
知

り
、

株
券

を
買

い
付

け
た

事
例

。
 

 
 

 
 

※
規

制
違

反
の

成
立

に
つ

い
て

は
争

っ
て

い
な

い
、

と
す

る
も

の
の

、
事

実
認

定
に

つ
い

て
弁

解
が

あ
り

、
そ

れ
に

対
し

て
応

答
し

て
い

る
。

16
6
条

1
項

4
号
に
い
う
「
当
該
契
約
の
締
結

若
し

く
は

そ
の

交
渉

又
は

履
行

に
関

し
知

っ
た

と
き

」
の

意
義

に
つ

い
て

、
「

当
該

契
約

の
締

結
・
交

渉
・
履

行
に

密
接

に
関

連
す

る
行

為
に

よ
り
知
っ
た
場
合
も
含
む
」
と
判
示
し
た
。（

プ

レ
ス

配
布

資
料

の
作

成
自

体
に

つ
い

て
は

話
し

合
っ
て
い
な
い
も
の
の
、
こ
れ
と
密
接
に
関
連

す
る

経
営

統
合

後
の

コ
ー

ポ
レ

ー
ト

ア
イ

デ
ン

テ
ィ

テ
ィ

に
関

す
る

話
合

い
が

さ
れ

て
お

り
、

こ
れ

が
プ

レ
ス

配
布

資
料

作
成

と
密

接
に

関
連

す
る
業
務
で
あ
り
、
そ
の
意
味
で
プ
レ
ス
配
布

資
料

作
成

の
請

負
契

約
締

結
の

交
渉

と
い

え
る

、
と
し
た
。
）
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4 
 ⑧
最
決

H
23

-6
-6

刑
集

65
巻

4
号

38
5
頁
（
村
上
フ
ァ
ン
ド
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
事
件
）

 
 
（
原
審
＝
東

京
高
判

H
21

-2
-3
、

第
１
審
＝
東
京
地
判

H
19

-7
-1

9）
 

 【
事
実
】

 
 

・
被

告
人

Ｙ
１

＝
投

資
顧

問
会

社
で

あ
る

Ｙ
２

社
（

被
告

会
社

）
の

取
締

役
で

あ
り

、
実

質
的

経
営

者

と
し
て
Ｙ

２
社
や
そ
の
運
用
す
る
投
資
事
業
組
合
な
ど
を
統
括

 
 
・
Ｙ
１
は
、

株
式
会
社
Ｎ
放
送
（
以
下
「
Ｎ
社
」
）
の
株
券
を
多
数
取
得
す
れ
ば
、
Ｎ
社
が
筆
頭
株
主
と

な
っ
て
い
る
Ｆ
テ
レ
ビ
の
経
営
も
間
接
的
に
支
配
で
き
る
こ
と
に
着
目
し
、
平
成

13
年

1
月
か
ら
Ｎ

社
株
を
順
次
買
付
け
し
て
い
た

 
 
・
平
成

16
年

9
月

15
日
、
Ｙ
１
は
Ｌ
Ｄ
社
の
Ｈ
及
び
Ｍ
に
対
し
、
Ｎ
社
株
式
の
大
量
買
い
集
め
を
働

き
か
け
る
。
そ
の
直
後
、
Ｈ
お
よ
び
Ｍ
は
Ｎ
社
株
の
議
決
権
の

3
分
の

1
取
得
に
強
い
興
味
を
持
ち
、

そ
の
実
現

の
た
め
の
資
金
調
達
や
具
体
的
方
策
の
検
討
を
Ｌ
Ｄ
社
従
業
員
に
指
示

 
 
 
 
⇒
そ
の

後
、

11
月

8
日
ま
で
に
、

3
分
の

1
を
目
標
に
Ｎ
社
株
を
購
入
す
る
た
め
の
作
業
等
を
行

っ
て
い
く
旨
を
決
定
【
決
定
事
実
】

 
 
・
平
成

16
年

11
月

8
日
、
Ｌ
Ｄ
社
側
の
要
請
で
会
議
開
催
。
Ｙ
１
、
Ｍ
か
ら
「
資
金
の
目
途
が
っ
た

っ
た
の
で
、
具
体
的
に
進
め
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
」
旨
を
聞
く

 
 
・
Ｙ
１
は
、
Ｙ
２
の
業
務
及
び
財
産
に
関
し
、
平
成

16
年

11
月

9
日
か
ら
平
成

17
年

1
月

26
日
ま

で
の
間
、
投
資
事
業
組
合
等
の
名
義
で
Ｎ
社
株
合
計

19
3
万

31
00

株
を

99
億
円
余
で
買
付
け

 
 【
争
点
】

 
 
 

16
7
条

2
項
に
い
う
「
決
定
」
に
お
い
て
、
実
現
可
能
性
が
低
い
場
合
は
除
外
さ
れ
る
の
か

 
 【
判
旨
】

 
 
第
１
審
＝
有
罪

 
「

前
記
判
例
（
注
：
最
高
裁
平
成
１
１
年
６
月
１
０
日
第
一
小
法
廷
判
決
・
刑
集
５
３
巻
５
号

４
１
５
頁
（
日
本
織
物
加
工
事
件
の
こ
と
）
の
趣
旨
か
ら
す
れ
ば
，
同
法
１
６
７
条
２
項
に
い

う
「
公
開
買
付
け
等
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
の
決
定
」
を
す
る
に
当
た
り
，
当
該
公
開
買
付
け

等
が

確
実

に
実

行
さ

れ
る

と
の

予
測

が
成

り
立

つ
こ

と
は

要
し

な
い

と
解

す
る

の
が

相
当

で

あ
る
。
す
な
わ
ち
，
実
現
可
能
性
が
全
く
な
い
場
合
は
除
か
れ
る
が
，
あ
れ
ば
足
り
，
そ
の
高

低
は
問
題
と
な
ら
な
い
と
解
さ
れ
る
。
弁
護
人
の
見
解
は
，
法
が
特
段
の
限
定
も
な
く
「
決
定
」

と
い
う
意
思
決
定
自
体
を
も
っ
て
足
り
る
と
し
た
趣
旨
を
損
な
い
，
実
現
可
能
性
の
高
い
，
低

い
，
投
資
者
の
投
資
判
断
に
実
質
的
な
影
響
を
及
ぼ
す
程
度
か
否
か
と
い
う
主
観
的
か
つ
あ
い

ま
い
な
評
価
要
素
を
持
ち
込
み
，
処
罰
範
囲
を
不
明
確
に
す
る
も
の
で
あ
り
，
到
底
採
用
で
き

な
い
。

 
 

 
 

 
 

 
こ

の
よ

う
に

解
し

た
と

し
て

も
，

処
罰

範
囲

が
広

が
り

過
ぎ

る
こ

と
に

は
な

ら
な

い
。

な

ぜ
な
ら
，
前
記
の
と
お
り
，
実
現
を
意
図
し
て
そ
れ
に
向
け
た
作
業
等
を
会
社
の
業
務
と
し
て

3 
 ⑩

大
阪

地
判

H
25

-2
-2

1
裁

判
所

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

（
LE

X/
D

B
文
献
番
号

25
44

58
99

）
 

 
 

 
 

◎
イ

ン
サ

イ
ダ

ー
取

引
を

行
っ

た
こ

と
を

理
由

と
し

て
課

徴
金

納
付

命
令

を
受

け
た

者
が

、
事

実
誤

認
等

を
理

由
と

し
て

処
分

の
取

消
し

を
求

め
た
訴
え
が
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
事
例
。

 
 ⑪

横
浜

地
判

H
25

-2
-2

8
金

法
 

 
 

 
 
⇒

⑬
判

決
を

参
照

。
 

 ⑫
東

京
地
判

H
25

-6
-2

8（
エ

ル
ピ

ー
ダ

メ
モ

リ
等

株
券

イ
ン

サ
イ
ダ
ー
取
引
事
件
）

 
 

 
 

 
 

【
後

述
】

 
 ⑬

横
浜

地
判

H
25

-9
-3

0
裁

判
所

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

（
LE

X/
D

B
文
献
番
号

25
44

60
20

）
 

 
 

 
 

◎
⑬

判
決

の
被

告
人

が
⑪

判
決

被
告

人
に

対
し

て
重

要
情

報
を

伝
達

し
、

⑪
判

決
被

告
人

が
そ

れ
に

基
づ

い
て

株
券

の
取

引
を

行
っ

て
い

た
事

例
。

 
※

検
察

官
は

両
者

を
共

同
正

犯
と

し
て

起
訴

し
て

い
た

が
、

裁
判

所
は

⑬
判

決
被

告
人

に
つ

い

て
、
買

付
け

数
量

等
の

決
定

に
関

与
し

て
お

ら
ず
、
ま
た
取
引
か
ら
生
じ
た
利
益
に
つ
い
て
取

り
決

め
が

な
く

、
事

後
的

な
分

配
に

も
与

っ
て

い
な
い
と
し
て
正
犯
性
を
否
定
し
、
訴
因
の
変

更
を

求
め

た
。
結

果
と

し
て

、
⑪

判
決

被
告

人
は
単
独
正
犯
と
し
て
、
ま
た
⑬
判
決
被
告
人
は

そ
の

幇
助

犯
と

し
て

、
そ

れ
ぞ

れ
処

罰
さ

れ
て

い
る
。

 
 ⑭

東
京

地
判

H
25

-1
1-

22
（

LE
X/

D
B
文

献
番

号
25

50
24

67
）

 
 

 
 

 
◎

上
場

会
社

の
会

長
秘

書
が

、
業

務
上

の
提

携
・

株
式

交
換

を
行

う
旨

を
決

定
し

た
事

実
を

職

務
上

知
り

、
Ｅ

社
株

券
を

買
い

付
け

た
事

例
。

 
 

 
 

 
※

違
法

性
の

意
識

・
利

得
目

的
に

つ
い

て
争

っ
た

が
、
裁
判
所
は
双
方
と
も
認
定
。

 
 

 
 

 
 

な
お

、
本

判
決

に
お

い
て

株
券

不
発

行
に

よ
り

債
権

の
性

質
を

有
す

る
こ

と
と

な
っ

た
株

式

の
没

収
に

つ
い

て
、
没

収
さ

れ
た

債
権

の
処

分
等

の
手
続
規
定
が
な
い
と
い
う
不
備
が
指
摘
さ

れ
、

平
成

26
年

改
正

に
つ

な
が

っ
て

い
る

。
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6 
 

と
い
え
る
か
否
か
に
つ
い
て
も
検
討
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
す
な
わ
ち
，
主
観
的
に
も
客
観

的
に
も
，
そ
れ
相
応
の
根
拠
を
持
っ
て
そ
の
実
現
可
能
性
が
あ
る
と
い
え
て
初
め
て
，
証
券
取

引
法
１
６
７
条
２
項
の
「
決
定
」
に
該
当
す
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。
」

 
   
最
高
裁
＝
上
告
棄
却

 
「

証
券

取
引

法
１

６
７

条
２

項
に

い
う

「
公

開
買

付
け

等
を

行
う

こ
と

に
つ

い
て

の
決

定
」

に

該
当

す
る

か
に

つ
い

て
検

討
す

る
。

同
条

１
項

（
た

だ
し

，
平

成
１

６
年

法
律

第
９

７
号

に
よ

る
改
正
前
の
も
の
。
以
下
同
項
に
つ
き
同
じ
。
）
は
，
同
条
に
い
う
「
公
開
買
付
け
等
」
の
意
義

を
定

め
，

同
条

２
項

は
，

法
人

の
業

務
執

行
を

決
定

す
る

機
関

が
公

開
買

付
け

等
の

決
定

を
し

た
こ

と
が

同
条

１
項

に
い

う
「

公
開

買
付

け
等

の
実

施
に

関
す

る
事

実
」

に
当

た
る

こ
と

を
定

め
る

と
と

も
に

，
た

だ
し

書
に

お
い

て
，

投
資

者
の

投
資

に
及

ぼ
す

影
響

が
軽

微
な

も
の

と
し

て
内

閣
府

令
で

定
め

る
基

準
に

該
当

す
る

も
の

を
除

く
も

の
と

し
て

い
る

。
同

条
は

，
禁

止
さ

れ
る

行
為

の
範

囲
に

つ
い

て
，

客
観

的
，

具
体

的
に

定
め

，
投

資
者

の
投

資
判

断
に

対
す

る
影

響
を

要
件

と
し

て
規

定
し

て
い

な
い

。
こ

れ
は

，
規

制
範

囲
を

明
確

に
し

て
予

測
可

能
性

を
高

め
る

見
地

か
ら

，
同

条
２

項
の

決
定

の
事

実
が

あ
れ

ば
通

常
そ

れ
の

み
で

投
資

判
断

に
影

響
を

及
ぼ

し
得

る
と

認
め

ら
れ

る
行

為
に

規
制

対
象

を
限

定
す

る
こ

と
に

よ
っ

て
，

投
資

判
断

に
対

す
る

個
々

具
体

的
な

影
響

の
有

無
程

度
を

問
わ

な
い

こ
と

と
し

た
趣

旨
と

解
さ

れ
る

。
し

た
が

っ
て

，
公

開
買

付
け

等
の

実
現

可
能

性
が

全
く

あ
る

い
は

ほ
と

ん
ど

存
在

せ
ず

，
一

般
の

投
資

者
の

投
資

判
断

に
影

響
を

及
ぼ

す
こ

と
が

想
定

さ
れ

な
い

た
め

に
，

同
条

２
項

の
「

公
開

買
付

け
等

を
行

う
こ

と
に

つ
い

て
の

決
定

」
と

い
う

べ
き

実
質

を
有

し
な

い
場

合
が

あ
り

得
る

の
は

別
と

し
て

，
上

記
「

決
定

」
を

し
た

と
い

う
た

め
に

は
，

上
記

の
よ

う
な

機
関

に
お

い
て

，
公

開
買

付
け

等
の

実
現

を
意

図
し

て
，

公
開

買
付

け
等

又
は

そ
れ

に
向

け
た

作
業

等
を

会
社

の
業

務
と

し
て

行
う

旨
の

決
定

が
さ

れ
れ

ば
足

り
，

公
開

買
付

け
等

の
実

現
可

能
性

が
あ

る
こ

と
が

具
体

的
に

認
め

ら
れ

る
こ

と
は

要
し

な
い

と
解

す
る

の
が

相
当

で
あ

る
（

最
高

裁
平

成
１

１
年

６
月
１
０
日
第
一
小
法
廷
判
決
・
刑
集
５
３
巻
５
号
４
１
５
頁
参
照
）
。
こ
れ
を
本
件
に
つ
い
て

み
る

と
，

上
記

１
（

５
）

か
ら

（
８

）
記

載
の

事
実

に
照

ら
し

，
公

開
買

付
け

等
の

実
現

可
能

性
が

全
く

あ
る

い
は

ほ
と

ん
ど

存
在

し
な

い
と

い
う

状
況

で
な

か
っ

た
こ

と
は

明
ら

か
で

あ
っ

て
，

上
記

「
決

定
」

が
あ

っ
た

と
認

め
る

に
十

分
で

あ
る

。
そ

う
す

る
と

，
原

判
決

が
，

主
観

的
に

も
客

観
的

に
も

そ
れ

相
応

の
根

拠
を

持
っ

て
実

現
可

能
性

が
あ

る
こ

と
を

上
記

「
決

定
」

該
当

性
の

要
件

と
し

た
こ

と
は

相
当

で
な

い
が

，
本

件
決

定
が

同
条

２
項

の
「

公
開

買
付

け
等

を
行

う
こ
と
に
つ
い
て
の
決
定
」
に
該
当
す
る
と
し
た
結
論
は
正
当
で
あ
る
。

 
    

5 
 

行
う

な
ど

，
あ

る
程

度
具

体
的

内
容

を
持

っ
て

い
な
け
れ
ば
「
決
定
」
と
い
え
な
い
の
で
あ
る

か
ら

，
実

現
可

能
性

が
限

り
な

く
低

い
も

の
は
「
決
定
」
の
段
階
に
ま
で
到
達
し
難
い
の
で
あ

る
。
ま

た
，
い

わ
ゆ

る
チ

ャ
イ

ニ
ー

ズ
ウ

ォ
ー

ル
（
情
報
遮
断
壁
）
を
構
築
す
る
な
ど
適
切
な

情
報

管
理

措
置

を
講

じ
た

り
，
信

託
を

利
用

す
れ

ば
不
都
合
は
除
去
で
き
る
と
考
え
ら
れ
る
反

面
，
処

罰
基

準
を

不
明

確
に

す
れ

ば
，
正

当
な

取
引

ま
で
も
広
汎
に
萎
縮
さ
せ
る
こ
と
に
な
り
，

弊
害

が
大

き
く

な
る

と
考

え
ら

れ
る

。
」

 
  

原
審

＝
有

罪
判

決
は

維
持

し
た

が
、

量
刑

を
変

更
 

「
公

開
買

付
け

等
を

行
お

う
と

す
る

者
が

行
っ

た
当
該
「
決
定

」
が
証
券
取
引
法
１
６
７
条
２

項
に

い
う
「

決
定

」
に

該
当

す
る

か
否

か
は

，
証

券
市
場
の
公
正
性
と
健
全
性
に
対
す
る
信
頼

を
確

保
す

る
と

い
う

イ
ン

サ
イ

ダ
ー

取
引

規
制

の
理
念
に
沿
っ
て
，
当
該
「
決
定
」
が
，
投
資

者
の

投
資

判
断

に
影

響
を

及
ぼ

し
得

る
程

度
の

も
の
で
あ
る
か
否
か
を
，
そ
の
者
の
当
該
「
決

定
」
に

至
る

ま
で

の
公

開
買

付
け

等
の

当
否

の
検

討
状
況
，
対
象
企
業
の
特
定
状
況
，
対
象
企

業
の

財
務

内
容

等
の

調
査

状
況

，
公

開
買

付
け

等
実

施
の
た
め
の
内
部
の
計
画
状
況
と
対
外
的

な
交

渉
状

況
な

ど
を

総
合

的
に

検
討

し
て

個
別

具
体

的
に

判
断

す
べ

き
で

あ
り

，
「

決
定

」
の

実
現

可
能

性
の

有
無

と
程

度
と

い
う

点
も

，
こ

う
し
た
総
合
判
断
の
中
で
検
討
し
て
い
く
べ
き

も
の

で
あ

る
。
な

ぜ
な

ら
，
同

項
に

規
定

す
る
「

決
定
」
が
，
会
社
の
機
関
に
よ
る
最
終
的
な

決
議

を
意

味
す

る
一

義
的

な
も

の
で

は
な

く
，
『

…
…

公
開

買
付

け
等

を
行

う
こ

と
に

つ
い

て

の
決

定
』
と

い
う

文
言

が
用

い
ら

れ
て

い
る

幅
の
あ
る
概
念
で
あ
り
，
抽
象
的
，
一
般
的
な
方

針
の

検
討

か
ら

会
社

の
機

関
に

よ
る

最
終

的
な

も
の

に
至

る
ま

で
種

々
の

レ
ベ

ル
の

決
議

が

あ
り

得
る

の
で

あ
り

，
そ

れ
が

，
同

項
に

規
定

す
る
「
決
定
」
に
該
当
す
る
か
否
か
は
，
一
義

的
，
形

式
的

に
判

断
で

き
る

も
の

で
は

な
く

，
ど

う
し
て
も
，
上
記
の
よ
う
な
そ
れ
が
投
資
者

の
投

資
判

断
に

影
響

を
及

ぼ
し

得
る

も
の

で
あ

る
か

否
か

と
い

う
観

点
か

ら
実

質
判

断
を

し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

の
で

あ
る

が
，
そ

の
検

討
過

程
に
お
い
て
は
，
そ
の
検
討
対
象
と
し
て
の

決
議

が
果

た
し

て
実

現
可

能
か

否
か

と
い

う
問

い
か
け
は
，
そ
れ
が
い
か
な
る
レ
ベ
ル
の
も
の

で
あ

れ
，

常
に

問
題

と
な

る
の

で
あ

り
，
「

実
現

可
能

性
」

は
，

上
記

実
質

判
断

の
検

討
過

程

に
お

け
る

重
要

な
指

標
と

し
て

機
能

す
べ

き
も

の
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

 
 

 
 

 
 

 
そ

し
て

，
上

記
の

観
点

か
ら

見
る

と
，

証
券

取
引

法
１

６
７

条
２

項
の

「
決

定
」

に
該

当

す
る

と
い

え
る

た
め

に
は

，
決

定
に

係
る

内
容
（
公
開
買
付
け
等
，
本
件
で
い
え
ば
，
大
量
株

券
買

集
め

行
為

）
が

確
実

に
行

わ
れ

る
と

い
う

予
測

が
成

り
立

つ
こ

と
ま

で
は

要
し

な
い

が
，

そ
の

決
定

に
は

そ
れ

相
応

の
実

現
可

能
性

が
必

要
で

あ
る

と
解

さ
れ

る
。

そ
の

場
合

，
ま

ず
，

内
部

的
に

（
主

観
的

に
）
，

実
質

的
に

会
社

の
意

思
決

定
と

同
視

さ
れ

る
よ

う
な

意
思

決
定

の

で
き

る
機

関
に

お
い

て
，
そ

れ
相

応
の

根
拠

を
持

っ
て
実
現
可
能
性
が
あ
る
も
の
と
判
断
し
て

い
る

必
要

が
あ

る
。

し
か

し
，

こ
の

「
決

定
」

に
該

当
す

る
か

否
か

の
判

断
に

当
た

っ
て

は
，

投
資

者
の

投
資

判
断

に
影

響
を

及
ぼ

す
も

の
で

あ
る

か
否

か
と

い
う

点
が

重
要

な
判

断
要

素

と
な

る
の

で
あ

る
か

ら
，

第
三

者
の

目
か

ら
見

て
も

（
客

観
的

に
も

）
，

実
現

可
能

性
が

あ
る

158
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 ２
．

16
7
条

2
項
は
形
式
的
に
す
べ
て
の
重
要
な
事
実
を
網
羅
し
て
い
る
と
解
す
べ
き
か

 
  
・
実
現
可
能
性
を
顧
慮
し
な
い
こ
と
を
支
持
す
る
見
解

 
 
 
 
 
→

16
7
条

2
項
や

16
6
条

2
項

1
号
等
が
、
形
式
面
に
着
目
し
て
い
る
こ
と
を
強
調
す
る

 
 
 
 
 
 
⇒

そ
れ
ら
に
該
当
し
さ
え
す
れ
ば
他
の
考
慮
は
不
要
、
と
考
え
て
い
る
？

 
「
（

16
6
条

）
1
な

い
し

3
号

は
類

型
的

に
み

て
投

資
者

の
投

資
判

断
に

影
響

を
与

え
る

と
い

う
意

味
で
『

形

式
』

面
に

着
目

し
、

…
4
号

は
実

際
に

投
資

者
の

投
資

判
断

に
著

し
い

影
響

を
及

ぼ
す

と
い

う
意

味
で

『
実

質
』
面

に
着

目
（

す
る

構
成

要
件

で
あ

る
）
。
…

そ
う

だ
と

す
る

と
、

1
号

に
定

め
る

重
要

事
実

と
い

え
る

た

め
に

は
、
必

ず
し

も
そ

れ
が

実
際

に
投

資
者

の
投

資
判

断
に

著
し

い
影

響
を

及
ぼ

す
も

の
で

な
く

て
も

よ
い

は
ず

で
あ

る
。
」
（

小
林

憲
太

郎
「

日
本

織
物

加
工

判
決

判
批

」
ジ

ュ
リ

12
08

号
27

0
頁

）
 

 「
（

16
6
条

1
号

の
決

定
事

実
に

つ
い

て
か

な
り

早
い

段
階

の
思

い
つ

き
も

該
当

し
て

し
ま

う
の

で
は

な
い

と
い

う
批

判
に

対
し

て
）

2
号

・
3
号

の
会

社
に

お
い

て
は

要
求

さ
れ

て
い

な
い

投
資

判
断

に
対

す
る

具
体

的
影

響
が

、
1
号

の
解

釈
に

限
っ

て
要

求
さ

れ
る

と
い

う
解

釈
は

明
ら

か
に

不
自

然
で

あ
ろ

う
」

 

（
橋

爪
隆

「
本

件
判

批
」

論
究

ジ
ュ

リ
7
号

23
7
頁

）
 

  
・
し
か
し
、

16
7
条
（
や

16
6
条
）
が
過
不
足
な
く
定
型
的
に
重
要
事
実
を
拾
え
て
い
る
と
は
い
え
な

い
、
と
い
う
批
判
が
正
当
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る

 
「
（

16
6
条

2
項

）
1
号

な
い

し
3
号

の
解

釈
に

あ
た

り
、
投

資
者

の
投

資
判

断
に

及
ぼ

す
影

響
そ

の
他

の
法

の
趣

旨
を

全
く

考
慮

し
て

は
な

ら
ず

、
文

理
的
・
形

式
的

解
釈

の
み

で
『

重
要

事
実

』
の

該
当

性
を

判
断

す

べ
き

で
あ

る
と

ま
で

は
い

え
な

い
。
い

か
に

定
型

的
に

投
資

判
断

の
要

因
と

な
り

得
る

事
実

を
網

羅
的
・
客

観
的

に
列

挙
し

た
と

い
っ

て
も

、
立

法
技

術
的

に
は

限
度

が
あ

り
、
ど

う
し

て
も

、
あ

る
程

度
解

釈
の

余
地

の
あ

る
記

述
的

な
規

定
方

法
を

採
ら

ざ
る

を
得

な
い

も
の

が
あ

る
。
そ

う
し

た
場

合
に

。
各

条
項

の
解

釈
に

当
た

っ
て

は
、
投

資
者

の
投

資
判

断
に

及
ぼ

す
で

あ
ろ

う
影

響
の

程
度

、
証

券
市

場
に

対
す

る
一

般
投

資
家

の
信

頼
を

確
保

す
る

と
い

う
本

条
の

趣
旨

に
加

え
、
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
で

あ
る

か
否

か
を

明
確

と
す

る
規

制
範

囲
の

明
確

化
の

見
地

な
ど

総
合

考
慮

し
、
適

切
な

解
釈

を
行

い
、
『

重
要

事
実

』
の

該
当

性
の

判
断

を
行

う
こ

と
が

必
要

と
さ

れ
る

…
」

 

（
池

上
政

幸
「

日
本

織
物

加
工

判
決

判
批

」
研

修
61

3
号

23
頁

）
 

 「
公

開
買

付
け

の
対

象
と

し
て

適
切

な
銘

柄
が

あ
る

か
否

か
を

調
査

す
る

こ
と

を
会

社
の

業
務

の
業

務
と

し
て

行
う

旨
の

決
定

が
法

16
7
条

2
項

の
所

定
の

決
定

と
解

釈
さ

れ
る

可
能

性
も

あ
る

…
」

 

（
黒

沼
悦

郎
「

本
件

判
批

」
商

事
法

務
19

45
号

8
頁

）
 

    

7 
 【

検
討

】
 

１
．

本
判

決
の

意
義

 
 

 
・

最
一

小
判

平
成

１
１

年
６

月
１

０
日

刑
集

５
３

巻
５

号
４
１
５
頁
（
日
本
織
物
加
工
事
件
）

 
 

 
 

 
＝

証
券

取
引

法
16

6
条

2
項

1
号

に
い

う
「

株
式

の
発
行
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
の
決
定
を
し

た
」
こ

と
の

意
義

に
つ

い
て

、
業

務
執

行
を

決
定

す
る
機
関
に
お
い
て
株
式
の
発
行
そ
れ
自
体

や
、
株

式
の

発
行

に
向

け
た

作
業

等
を

会
社

の
業

務
と
し
て
行
う
こ
と
を
決
定
し
た
こ
と
を
い

う
も

の
で

あ
り

、
当

該
機

関
に

お
い

て
株

式
の

発
行

の
実
現
を
意
図
し
て
行
っ
た
こ
と
を
要
す

る
が

、
当

該
株

式
の

発
行

が
確

実
に

実
行

さ
れ

る
と

の
予
測
が
成
り
立
つ
こ
と
を
要
し
な
い
と

解
す

る
の

が
相

当
、

と
判

示
 

  
 

 
 

・
当

該
行

為
を

す
る

こ
と

自
体

の
決

定
だ

け
で

は
な

く
、

そ
れ

に
向

け
た

作
業

を
会

社
の

業
務

と
し

て
行

う
こ

と
も

「
決

定
」

に
含

む
 

 
 

 
 
・

決
定

機
関

に
お

い
て

当
該

行
為

の
実

現
を

意
図

し
て
行
う
こ
と
が
必
要

 
 

 
 

 
 

 
⇔

確
実

に
実

行
さ

れ
る

と
の

予
測

は
必

要
な

い
（
★
）

 
  

 
本

判
決

＝
こ

の
（

★
）

の
部

分
に

つ
い

て
、

ど
の

程
度

の
実
現
可
能
性
が
要
求
さ
れ
る
の
か
、

 
と

い
う

点
に

つ
い

て
解

釈
を

示
し

た
判

決
 

  
 

 
 

・
原

審
が

「
主

観
的

に
も

客
観

的
に

も
そ

れ
相

応
の

根
拠

を
も

っ
て

実
現

可
能

性
が

あ
る

と
い

え
る

こ
と

が
必

要
」

と
し

た
点

を
破

棄
し

、
実

現
可
能

性
が

全
く
あ

る
い

は
ほ
と

ん
ど

存
在

せ
ず

、
一

般
投

資
者

の
投

資
判

断
に

影
響

を
及

ぼ
す
こ
と
が
想
定
さ
れ
な
い
場
合
を
除
い
て
、

実
現

可
能

性
が

具
体

的
に

認
め

ら
れ

る
こ

と
は

要
し
な
い
、
と
判
断

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
↓

 
 

 
 

 
 

・
形

式
的

に
は

決
定

に
該

当
し

て
も

、
一

般
投

資
者

の
投

資
判

断
に

影
響

を
及

ぼ
す

こ
と

が

到
底

で
き

な
い

場
合

は
実

質
判

断
を

す
る

こ
と

を
認
め
て
い
る

 
 

 
 

 
 

・
た

だ
し

、
少

し
で

も
実

現
可

能
性

が
あ

れ
ば

よ
い
、
と
い
う
判
断

 
  

 
 

判
決

が
示

す
実

質
論

 
 

 
 

 
 
・

16
7
条

2
項

が
、
予

測
可

能
性

の
見

地
か

ら
、
決
定
の
事
実
が
あ
れ
ば
そ
れ
だ
け
で
投
資
判

断
に

影
響

を
及

ぼ
し

得
る

と
認

め
ら

れ
る

行
為

に
規
制

対
象

を
限
定

し
て

い
る
、

と
い

う
理

解
 

 
 

 
 

 
 

→
立

案
担

当
者

に
よ

る
解

説
に

沿
っ

た
理

解
を
し
て
い
る

 
 

 
 

 
 

 
 

 
※

も
っ

と
も

、
立

案
担

当
者

も
、

抽
象

的
な
「
つ
い
て
の
決
定
」
を
含
め
す
べ
て
を

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

本
条
（

＋
16

6
条

）
の

対
象

と
考

え
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
あ
る
程
度
具
体
性
を

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

要
求

し
て

い
る

点
で

、
「

決
定

」
概

念
を

解
釈

し
て

い
る

の
で

は
な

い
か

（
後

述
）
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→
成
熟

性
・
具
体
性
だ
け
で
は
事
実
の
重
要
性
を
判
断
す
る
た
め
の
基
準
と
し
て
不
十
分
で
あ
り
、
 

 
 
 
 
「
行
為
の
イ
ン
パ
ク
ト
」
×
「
実
現
可
能
性
」
に
よ
っ
て
判
断
さ
れ
る
の
で
は
な
い
か

 
 
 
 
 
→
実
現
可
能
性
の
高
低
を
ほ
と
ん
ど
問
わ
な
い
か
の
よ
う
な
判
示
は
、
行
き
過
ぎ
で
は
な
い
か

 
                                

9 
 ３

．
「

決
定

」
の

範
囲

を
絞

る
た

め
の

要
因

 
  

「
決

定
」

か
ど

う
か

の
判

断
に

際
し

、
投

資
判

断
へ

の
影

響
を
考
慮
す
る
た
め
の
限
定
要
因
と
し
て

 
裁

判
所

は
何

も
考

え
て

い
な

い
の

か
 

 
 
→

「
成

熟
性

」
（

な
い
し

「
具

体
性

」）
を

要
求

し
て

い
る
？

 
（
最
高
裁
が
、
原
審
の
一
般
論
を
否
定
し
つ
つ
「

11
月

8
日
ま

で
の
間
に
決
定
が
あ
っ
た
」
と
す
る
結
論
自

体
は
是
認
し
た
と
読
め
る
こ
と
に
つ
い
て
）
こ
の
こ
と
か

ら
は
、
公
開
買
付
け
等
の
実
現
可
能
性
の
高
低
は

問
わ
な
い
が
、
当
該
案
件
が
成
熟
し
、
そ
の
内
容
が
具
体
化
し
て
い
く
過
程
に
最
高
裁
が
着
目
し
て
い
る
と

も
読
み
取
れ
る
」

 

（
内
田
幸
隆
「
本
件
判
批
」
刑
事
法
ジ
ャ
ー
ナ
ル

31
号

10
9
頁

）
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

↓
↑

 
単
に
「

11
月

8
日
ま
で
に
「
決
定
」
が
な
さ
れ
た
こ
と

を
認
定
す
れ
ば
十
分
で
あ
り
、
…

9
月

15
日
時
点

で
「
決
定
」
が
な
さ
れ
た
か
否
か
に
つ
い
て
あ
え
て
判
断

す
る
実
益
が
な
」
か
っ
た
か
ら
判
断
し
な
か
っ
た

の
だ
、
と
い
う
見
方
も
あ
る

 

（
橋
爪
隆
「
本
件
判
批
」
論
究
ジ
ュ
リ

7
号

23
6
頁
）

 
  

 
学

説
で

も
、

決
定

と
い

う
た

め
に

は
具

体
性

が
必

要
で

あ
る
と
い
う
指
摘
が
多
い

 
「
も
と
よ
り
、
重
要
事
実
と
し
て
の
決
定
は
、
そ
れ
が
投
資
者
の
投
資
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
べ
き
も
の
で

あ
る

と
い

う
観

点
か

ら
、

あ
る

程
度

具
体

的
な

内
容

を
も

つ
も

の
で

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

。
し

た
が

っ
て

、

合
併

に
関

す
る

法
的

手
続

に
つ

い
て

一
般

的
に

調
査

研
究

を
行

う
と

か
適

当
な

合
併

相
手

を
探

す
た

め
い

く
つ
か
の
候
補
会
社
に
つ
い
て
基
礎
資
料
の
収
集
を
行
う
と
い
う
程
度
の
決
定
で
は
、
合
併
を
行
う
こ
と
に

つ
い
て
の
決
定
を
し
た
と
は
い
え
な
い
で
あ
ろ
う
」

 

（
横
畠
裕
介
『
逐
条
解
説
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
罰
則
』

53
頁
）

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
↓

↑
 

 
 

成
熟

性
・

具
体

性
は

必
ず

し
も

必
要

な
い

、
と

い
う

考
え
方
も
あ
る

 
「
会
社
の
意
思
決
定
の
あ
り
方
は
様
々
で
あ
り
、
社
内
の

意
思
決
定
が
常
に
十
分
な
検
討
・
熟
慮
を
踏
ま
え

て
な
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
と
思
わ
れ
る
。
…
『
社

長
が
言
い
出
し
た
ら
、
も
う
後
戻
り
は
で
き
な
い
』

と
い
う
会
社
が
存
在
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
単
な
る
思
い
付
き
で
あ
っ
て
も
、
そ
れ
は
十
分
に
確
定
さ
れ
た
意

思
決
定
で
あ
り
、
『
決
定
』
と
し
て
の
実
質
を
有
し
て
い

る
と
い
う
理
解
も
あ
り
う
る
と
こ
ろ
で
あ
ろ
う
」

 

（
橋
爪
隆
「
本
件
判
批
」
論
究
ジ
ュ
リ

7
号

23
8
頁
）

 

  
※

こ
の

後
者

の
考

え
方

＝
実

は
「

実
現

可
能

性
」

の
よ

う
な

考
え
方
が
忍
び
込
ん
で
い
な
い
か
？

 
 

 
…

…
成

熟
度

が
あ

る
程

度
低

く
て

も
、
「

も
う

後
戻

り
は

で
き
な
い
」
＝
実
際
に
行
動
に
出
る
可
能
性

 
 

 
 

 
が

高
い

こ
と

が
、

投
資

判
断

に
対

し
て

影
響

を
与

え
る
と
考
え
ら
れ
る

 
…

単
な

る
主

観
的

意
思

の
強

弱
だ

け
で

は
な

く
、
そ
れ
が
実
際
に
実
現
す
る
可
能
性
を
も

 
 
考

慮
し

な
け

れ
ば

、
こ

の
よ

う
な

判
断

は
で

き
な
い
の
で
は
な
い
か
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 ＜
２
：
エ
ル
ピ

ー
ダ
メ
モ
リ
株
式
に
つ
い
て
＞

 
平
成

20
年

10
月
末
頃
、
エ
ル
ピ
ー
ダ
社
、
業
績
悪
化
に
よ
り
、

21
年

3
月
末
時
点
で
純
資
産
維
持
条
項

に
反
し
か
ね
な
い
状
況
に

 
 同
年

12
月
か
ら

1
月
下
旬
に
か
け
て
、
エ
ル
ピ
ー
ダ
社
の
Ｂ
社
長
・
Ｃ
最
高
財
務
責
任
者
、
経
産
省
に
Ｙ

ら
を
訪
問
し
、
エ
ル
ピ
ー
ダ
社
が
政
策
投
資
銀
行
か
ら
出
資
や
融
資
を
受
け
る
な
ど
の
政
府
支

援
を
要
請
。
政
投
銀
に
対
し
て
も
同
様
の
要
請
を
行
っ
て
い
た
が
消
極
的
な
回
答
を
得
る
に
と

ど
ま
っ
て
い
た

 
 
 
 
 
 
 
 
↓

 
 
 
 
 
 
Ｙ

ら
経
産
省
側
も
政
投
銀
関
係
者
と
面
談
、
エ
ル
ピ
ー
ダ
社
へ
の
支
援
を
求
め
る
。
そ
の
際
、

経
産
省
側
か
ら
「
融
資
→
産
活
法
改
正
後
に
出
資
へ
切
り
替
え
」
と
い
う
ス
キ
ー
ム
の
検
討
を

要
請
す
る
も
、
政
投
銀
側
は
消
極
的
な
意
見

 
 2
月

3
日
 
産
活
法
改
正
案
、
閣
議
決
定
の
う
え
国
会
提
出

 
 2
月

4
日
 
日
経
、
エ
ル
ピ
ー
ダ
社
が
公
的
資
金
を
使
っ
て
一
般
企
業
に
資
金
注
入
す
る
制
度
を
活
用
す
る

検
討
に
入
っ
た
と
い
う
内
容
の
記
事
を
掲
載

 
 

 
 

 
 

 
→

Ｂ
社

長
は

実
際

に
は

検
討

等
に

着
手

し
た

わ
け

で
は

な
か

っ
た

が
、

経
産

省
側

と
協

議

の
う
え
、
当
社
か
ら
の
発
表
で
は
な
い
こ
と
、
産
活
法
が
成
立
し
た
場
合
に
は
資
本
増
強
の
選

択
肢
の
一
つ
と
し
て
検
討
し
た
い
と
考
え
て
い
る
こ
と
、
開
示
す
べ
き
事
項
が
生
じ
た
場
合
に

は
速
や
か
に
開
示
す
る
旨
の
適
時
開
示
を
実
施

 
 2
月

6
日
 
第

３
四
半
期
の
決
算
説
明
会
の
説
明
資
料
に
お
い
て
「
新
制
度
の
適
用
を
申
請
す
る
か
ど
う
か

は
決
ま
っ
て
い
な
い
、
選
択
肢
の

1
つ
と
な
る
か
ど
う
か
は
詳
細
な
制
度
設
計
を
見
た
う
え
で

決
め
た
い
」
旨
の
記
載
。
説
明
会
に
お
い
て
Ｂ
社
長
は
「
産
活
法
に
つ
い
て
は
ま
だ
決
ま
っ
た

わ
け
で
は
な
い
が
、
こ
の
よ
う
な
ス
キ
ー
ム
が
で
き
る
と
い
う
こ
と
は
エ
ル
ピ
ー
ダ
に
と
っ
て

望
ま
し
い
、
申
請
す
る
か
ど
う
か
は
産
活
法
の
ス
キ
ー
ム
が
決
ま
っ
た
後
決
め
た
い
、
非
常
に

大
き
な
選
択
肢
の
う
ち
の

1
つ
で
あ
る
と
考
え
て
い
る
」
と
発
言

 
 2
月

7
日
 
日
経
、
エ
ル
ピ
ー
ダ
社
が
公
的
資
金
活
用
を
正
式
表
明
し
た
旨
の
記
事
を
掲
載

 
 
 
 
 
 
 

→
経
産
省
側
は
ノ
ー
コ
メ
ン
ト
と
す
る
旨
を
指
導
、
Ｙ
に
も
報
告

 
 2
月
中
旬
 
エ
ル
ピ
ー
ダ
社
Ｂ
社
長
、
Ｙ
ら
経
産
省
側
と
相
談
し
た
う
え
、
政
投
銀
側
と
面
談
、
出
資
や
融

資
の
要
請
を
行
う

 
 

 
 

 
 

 
→

「
ロ

ー
ン

形
式

で
資

金
を

出
し

た
の

ち
、

産
活

法
の

出
資

枠
組

み
が

で
き

た
時

点
で

出

資
に
振
り
替
え
る
」
ス
キ
ー
ム
が
示
さ
れ
る
が
、
政
投
銀
側
は
消
極
姿
勢

 

11
 

 ⑫
東

京
地
判

H
25

-6
-2

8（
エ

ル
ピ

ー
ダ

メ
モ

リ
等

株
券

イ
ン

サ
イ
ダ
ー
取
引
事
件
）

 
 【

事
実

】
 

 
被

告
人
Ｙ

＝
経

済
産

業
省

大
臣

官
房

審
議

官
 

 ＜
１

：
Ｎ
Ｅ

Ｃ
エ

レ
ク

ト
ロ

ニ
ク

ス
社

株
式

に
つ

い
て

＞
 

3
月

2
日
 
Ｎ

Ｅ
Ｃ

エ
レ

ク
ト

ロ
ニ

ク
ス

の
Ｉ

社
長

、
Ｎ

Ｅ
Ｃ

の
Ｊ
専
務
か
ら
の
提
案
に
よ
り
、
ル
ネ
サ
ス

テ
ク

ノ
ロ

ジ
社

と
の

事
業

統
合

を
検

討
す

る
こ

と
と
す
る

 
 3
月

6
日
 
ル

ネ
サ

ス
の

次
期

社
長

Ｋ
と

解
散

、
本

件
事

業
等

に
向
け
た
交
渉
を
進
め
る
こ
と
に
つ
い
て
合

意
す

る
 

 
 

 
【
判

決
は

こ
の

時
点

で
「

同
交

渉
を

会
社

の
業

務
と

し
て
行
う
こ
と
を
決
定
」
と
す
る
】

 
 3
月

9
日
 
Ｙ

、
Ｎ

Ｅ
Ｃ

の
Ｊ

専
務

よ
り

、
Ｎ

Ｅ
Ｃ

エ
レ

ク
ト

ロ
ニ
ク
ス
の
事
業
統
合
を
検
討
し
て
い
る
と

の
報

告
を

受
け

る
 

 4
月

16
日

 
日

経
、

本
件

事
業

統
合

に
関

す
る

記
事

を
掲

載
 

 
 

 
 

 
 

→
Ｎ

Ｅ
Ｃ

エ
レ

ク
ト

ロ
ニ

ク
ス

社
は

「
同

社
が

発
表

し
た

も
の

で
は

な
く

、
か

か
る

事
業

再
編

を
決

定
し

た
事

実
は

な
い

」
旨

の
適

時
開
示

 
 

【
4
月

21
日

14
時

台
に

２
回

、
4
月

23
日

9
時

12
分
、
妻
名
義
に
て
買
付
け
】

 
 

4
月

23
日

10
時

30
分

ご
ろ

 
Ｙ

、
Ｎ

Ｅ
Ｃ

の
Ｊ

専
務

か
ら
、

4
月

27
日
に
基
本
合
意
を
締
結
し
、
同

日
付

で
対

外
発

表
す

る
旨

の
報

告
を

受
け

る
 

  
 

 
【

4
月

27
日

 
午

前
中

に
２

回
、

妻
名

義
に

て
買

付
け

】
 

 4
月

27
日

15
時

 
本

件
事

業
統

合
に

つ
い

て
基

本
合

意
を

締
結
、

TD
ne

tに
よ
り
公
表
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 5
月

1
日
 
経
産
省
Ｅ
参
事
官
、
エ
ル
ピ
ー
ダ
社
Ｈ
役
員
に
対
し
て
、
勝
手
に
対
外
的
な
コ
メ
ン
ト
を
行
わ

な
い
よ
う
に
指
示
（
同
月

7
日
に
も
同
様
の
申
請
（
指
示
？
）
）

 
 そ

の
こ

ろ
 

Ｅ
参

事
官

と
Ｈ

役
員

、
エ

ル
ピ

ー
ダ

社
が

産
活

法
に

よ
る

事
業

再
構

築
計

画
の

認
定

を
受

け

ら
れ
る
よ
う
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
案
を
作
成
、
Ｙ
ら
の
了
解
を
得
る
。
そ
の
際
、
決
算
発
表
に
お
け

る
想
定
問
答
を
打
合
せ
、
申
請
中
（
検
討
中
？
）
と
答
え
る
こ
と
は
や
む
を
得
な
い
と
い
う
こ

と
に
な
り
、
Ｙ
に
も
そ
の
旨
が
説
明
さ
れ
る

 
 5
月

12
日

 
エ
ル
ピ
ー
ダ
社
決
算
発
表
お
よ
び
説
明
会
。
Ｂ
社
長
、
公
的
資
料
（
支
援
？
）
を
申
請
す
る

か
ど
う
か
は
今
の
時
点
で
検
討
中
と
発
言
。

 
 
 
 
 
 
↓

 
 
 
 
 
 
翌
日
「
検
討
中
で
、
す
る
と
も
し
な
い
と
も
言
っ
て
い
な
い
」
趣
旨
の
報
道
が
さ
れ
る

 
  
 
 
 
【

5
月

15
日
・

18
日
、
Ｙ
の
妻
名
義
で
買
付
け
】

 
 6
月

15
日
 

エ
ル
ピ
ー
ダ
社
取
締
役
会
、
産
活
法
の
適
用
申
請
を
可
決

 
6
月

18
日
 

経
産
省
・
政
投
銀
・
民
間
金
融
機
関
と
の
ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
で
融
資
決
定

 
 6
月

19
日
 

各
紙
、
エ
ル
ピ
ー
ダ
が
月
内
に
も
産
活
法
の
適
用
を
申
請
す
る
旨
の
記
事
を
掲
載

 
 
 
 
 
 
 

⇒
同
社
が
発
表
し
た
も
の
で
は
な
い
旨
の
適
時
開
示

 
 6
月

22
日
 

エ
ル
ピ
ー
ダ
メ
モ
リ
、
産
活
法
に
基
づ
く
認
定
申
請

 
 6
月

27
日

 
日
経
、
エ
ル
ピ
ー
ダ
が
産
活
法
の
危
機
対
応
出
資
を
申
請
し
、
政
府
が
来
週
中
に
も
認
可
の

見
通
し
、
な
る
旨
の
記
事
を
掲
載

 
 
 
 
 
 
 

⇒
同
社
が
発
表
し
た
も
の
で
は
な
い
旨
の
適
時
開
示

 
 6
月

30
日
 

日
経
・
産
経
、
政
府
が
同
日
に
産
活
法
の
適
用
を
認
定
す
る
旨
の
記
事
を
掲
載

 
 
 
 
 
 
 

⇒
同
社
が
発
表
し
た
も
の
で
は
な
い
旨
の
適
時
開
示

 
 同
日
 
経
済
産

業
大
臣
の
認
定
を
取
得
→

11
時

10
分
、
第
三
者
割
当
に
つ
い
て
適
時
開
示
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↓
 

 
 

 
 

経
産

省
の

Ｅ
参

事
官

、
Ｂ

社
長

に
対

し
エ

ル
ピ

ー
ダ

支
援

の
必

要
性

を
説

明
す

る
利

生
の

作
成

を
指

示
、

受
け

取
っ

た
資

料
に

修
正

を
加

え
る

 
 2
月

25
日

 
エ

ル
ピ

ー
ダ

社
Ｈ

最
高

財
務

責
任

者
、

政
投

銀
側
に
出
資
や
融
資
を
依
頼
し
た
と
こ
ろ
、
産

活
法

成
立

後
、
エ

ル
ピ

ー
ダ

社
が

適
用

認
定

を
受

け
れ
ば
出
資
に
協
力
す
る
こ
と
に
な
る
と
い

う
よ

う
な

話
を

受
け

る
→

こ
れ

を
Ｙ

ら
に

報
告

 
 3
月

23
日

 
台

湾
の

D
RA

M
業

界
関

係
者

が
Ｙ

ら
と

面
談

し
た
際
、
Ｙ
、
政
府
系
金
融
機
関
か
ら
一
般

企
業

へ
の

出
資

を
可

能
と

す
る

法
案

が
上

程
さ

れ
て
い
る
こ
と
、
成
立
す
れ
ば
出
資
が
可
能
に

な
る

こ
と

、
エ

ル
ピ

ー
ダ

が
支

援
対

象
の

典
型

例
で
あ
る
こ
と
な
ど
を
説
明

 
 

 
 

 
 

↓
 

 
 

 
 

 
エ

ル
ピ

ー
ダ

社
Ｂ

社
長

ら
、

政
投

銀
の

反
応

や
Ｙ

に
よ

る
言

明
を

う
け

、
産

活
法

に
よ

る
出

資
の

見
込

み
が

立
っ

た
と

考
え

、
ま

た
政

投
銀

の
支
援
が
な
く
と
も
取
引
先
か
ら
の
出
資
な
ど

に
よ

っ
て

純
資

産
維

持
条

項
問

題
に

つ
い

て
は

解
決
の
見
通
し
が
立
っ
た
こ
と
か
ら
、
中
長
期

的
な

資
金

繰
り

の
た

め
に

政
投

銀
か

ら
の

出
資

を
求
め
る
方
向
で
準
備
を
進
め
る
こ
と
に

 
 

 
 

 
 

↓
 

 
 

 
 

 
政

投
銀

へ
の

第
三

者
割

当
増

資
の

た
め

に
は

定
款

変
更

が
必

要
な

こ
と

か
ら

、
事

前
に

取
締

役
会

の
承

認
を

え
て

お
く

必
要

が
あ

る
と

考
え

た
 

 3
月

26
日

 
エ

ル
ピ

ー
ダ

社
取

締
役

会
に

お
い

て
、

Ｈ
役

員
が

産
活
法
に
基
づ
く
出
資
を
受
け
る
こ
と
を

準
備

検
討

し
て

い
る

こ
と

を
報

告
し

、
特

に
反

対
意
見
な
し
→
方
針
が
事
実
上
承
認

 
 

 
 

 
【

判
決

は
、

こ
の

時
点

で
、

Ｂ
社

長
が

改
正

産
活

法
に

基
づ

く
事

業
再

構
築

計
画

の
認

定
を

取

得
し

、
こ

れ
に

よ
っ

て
政

投
銀

に
第

三
者

割
当

を
行
う
こ
と
で
増
資
す
る
こ
と
の
準
備
を
会
社

の
業

務
と

し
て

進
め

る
こ

と
を

決
定

し
た

も
の

と
認
定
】

 
 4
月

22
日

 
改

正
産

活
法

、
成

立
 

 そ
の

こ
ろ

 
経

産
省

内
で

、
守

秘
義

務
を

厳
守

し
て

イ
ン

サ
イ
ダ
ー
取
引
を
し
な
い
よ
う
に
注
意

 
 4
月

25
日

 
読

売
新

聞
、

エ
ル

ピ
ー

ダ
社

Ｂ
社

長
の

イ
ン

タ
ビ
ュ
ー
記
事
掲
載
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
公
的

資
金

を
活

用
し

た
資

本
増

強
に

つ
い

て
、

D
RA

M
メ

ー
カ

ー
が

産
業

に
与
え

る
影

響
は
非

常

に
大

き
く

、
で

き
る

だ
け

早
く

申
請

し
た

い
と

述
べ
、

5
月

7
日
以
降
に

50
0
億
円
規
模
の
出

資
を

申
請

す
る

方
針

を
明

ら
か

に
し

た
、

と
の

こ
と
。

 
 

 
 

 
 

↓
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 判
旨
２
①
（

N
EC

エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
の
重
要
事
実
の
公
表
時
期
に
つ
い
て
：
判
時

14
1
頁

4
段
目
～

 
14

2
頁

1
段
目
）

 
「

N
EC

エ
レ
ク

ト
ロ

ニ
ク

ス
の

重
要

事
実

が
4
月

27
日

午
後

3
時

の
適

時
開

示
に

よ
り

公
表

さ
れ

た
と

認
め

ら
れ

る
こ

と

は
前
示
の
と
お
り

で
あ

る
。
ま

た
，
同

月
16

日
付

け
日

本
経

済
新

聞
朝

刊
紙

上
の

記
事

及
び

そ
れ

に
引

き
続

く
後

追
い

報
道

が
あ
っ
た
こ
と
は
弁

護
人

が
指

摘
す

る
と

お
り

で
あ

る
。

 

 
し
か
し
な
が
ら

，
上

記
日

本
経

済
新

聞
の

記
事

内
容

は
，

N
EC

エ
レ

ク
ト

ロ
ニ

ク
ス

が
発

表
し

た
と

い
う

も
の

で
は

な
く

，

情
報
源
が
判
然
と

し
な

い
も

の
で

あ
り

，
ま

た
，

N
EC

エ
レ

ク
ト

ロ
ニ

ク
ス

は
，

そ
の

直
後

に
上

記
２

（
８

）
の

と
お

り
，

同
記

事
は

同
社
が

発
表

し
た

も
の

で
は

な
く

，
報

道
に

あ
る

よ
う

な
事

業
再

編
を

同
社

と
し

て
決

定
し

た
事

実
は

な
い

と
い

う
旨
の
適
時
開
示

を
行

っ
て

い
る

上
，

そ
の

日
の

う
ち

に
，

N
補

佐
（

筆
者

注
；

経
産

省
の

官
僚

で
あ

る
）

が
，

報
道

内
容

に
つ
い
て
，
ル
ネ
サ

ス
テ

ク
ノ

ロ
ジ

及
び

N
EC

エ
レ

ク
ト

ロ
ニ

ク
ス

の
両

社
が

発
表

し
た

も
の

で
は

な
く

，
現

時
点

で
報

道
さ

れ
た

よ
う
な

事
業

再
編

に
つ

い
て

決
定

し
た

事
実

は
な

い
と

の
報

告
を

受
け

た
旨

の
記

事
解

説
を

作
成

し
て

経
産

省
内

に
配
布
し
て
い
る

。
N

EC
エ

レ
ク

ト
ロ

ニ
ク

ス
は

，
従

前
よ

り
適

時
開

示
と

い
う

手
段

に
よ

っ
て

情
報

を
一

般
投

資
家

に
知

ら
し
め
て
い
た
の
で

あ
り

，
ま

た
，

N
EC

エ
レ

ク
ト

ロ
ニ

ク
ス

内
部

で
も

秘
密

裏
に

本
件

事
業

統
合

を
検

討
し

て
い

た
と

い

う
状
況
も
あ
り
，
上

記
日

本
経

済
新

聞
記

事
及

び
そ

の
後

追
い

報
道

も
含

め
て

，
N

EC
エ

レ
ク

ト
ロ

ニ
ク

ス
の

代
表

取
締

役

な
い

し
広

報
担
当

者
等

が
会

社
の

正
式

な
意

思
と

し
て

広
く

一
般

投
資

家
に

知
ら

し
め

る
意

図
を

も
っ

て
取

材
に

応
じ

た
と

は
考

え
難

い
。
弁

護
人

が
、

各
報

道
内

容
及

び
そ

れ
に

つ
い

て
の

取
材

の
有

無
に

つ
い

て
の

弁
護

人
か

ら
報

道
機

関
へ

の
照

会
内

容
，

あ
る
い

は
，

こ
の

種
広

報
の

実
情

等
に

言
及

し
て

指
摘

す
る

と
こ

ろ
を

検
討

し
て

も
，

こ
の

よ
う

な
報

道
に

つ
い

て
，

N
EC

エ
レ

ク
ト

ロ
ニ

ク
ス

に
対

す
る

何
ら

か
の

裏
付

け
取

材
が

あ
っ

た
上

で
の

報
道

で
あ

り
，
４

月
２

１
日

の
被

告
人

に
よ
る

N
EC

エ
レ

ク
ト

ロ
ニ

ク
ス

株
券

の
買

付
け

開
始

に
至

る
ま

で
の

間
に

，
N

EC
エ

レ
ク

ト
ロ

ニ
ク

ス
の

重
要

事
実

の

公
表
が
あ
っ
た
な

ど
と

い
う

疑
い

は
生

じ
な

い
。
」

 

 判
旨
２
②
（
エ
ル
ピ
ー
ダ
メ
モ
リ
の
重
要
事
実
の
公
表
時
期
に
つ
い
て
：
判
時

14
3
頁

1～
3
段
目
）

 
「
エ
ル
ピ
ー
ダ
メ

モ
リ

は
，
６

月
２

２
日

，
改

正
産

活
法

に
基

づ
く

事
業

再
構

築
計

画
の

認
定

申
請

を
行

い
，
同

月
３

０
日

，

経
済
産
業
大
臣
の
認

定
を

取
得

し
，

同
日

午
前

１
１

時
１

０
分

，
TD

ne
tに

よ
り

適
時

開
示

を
行

い
，

エ
ル

ピ
ー

ダ
メ

モ
リ

の
業

務
執

行
を
決

定
す

る
機

関
が

改
正

産
活

法
に

基
づ

く
第

三
者

割
当

増
資

を
行

う
こ

と
に

つ
い

て
の

決
定

を
し

た
旨

の
エ

ル
ピ
ー
ダ
メ
モ
リ

の
重

要
事

実
を

公
表

し
た

。
エ

ル
ピ

ー
ダ

メ
モ

リ
は

，
重

要
事

実
の

公
表

を
東

京
証

券
取

引
所

の
TD

ne
t 

に
よ

る
適

時
開
示

で
行

う
こ

と
と

し
て

お
り

，
か

つ
，

適
時

開
示

を
行

う
に

当
た

っ
て

は
，

投
資

家
に

会
社

情
報

を
正

確
に

伝
え

る
た

め
，
開

示
文

案
に

つ
い

て
，

担
当

部
署

に
お

い
て

作
成

す
る

な
ど

し
，

東
京

証
券

取
引

所
の

事
前

チ
ェ

ッ
ク

を
受

け
た

上
で

適
時
開

示
し

て
い

た
こ

と
に

照
ら

し
て

も
，

上
記

公
表

が
エ

ル
ピ

ー
ダ

メ
モ

リ
の

重
要

事
実

の
公

表
に

当
た

る
と

認
め
る
こ
と
が
で
き

る
。

 

 
弁

護
人

は
，
２

月
４

日
付

け
の

エ
ル

ピ
ー

ダ
メ

モ
リ

に
よ

る
適

時
開

示
，

同
月

６
日

あ
る

い
は

５
月

１
２

日
の

Ｂ
社

長
に

よ
る

報
道

機
関
へ

の
説

明
内

容
に

言
及

し
，

こ
れ

ら
に

よ
り

，
エ

ル
ピ

ー
ダ

メ
モ

リ
が

改
正

産
活

法
の

適
用

を
検

討
し

て
い

る
こ

と
は

既
に
一

般
投

資
家

の
間

で
も

広
く

知
ら

れ
る

と
こ

ろ
で

あ
り

，
各

株
券

買
付

け
時

点
で

は
未

公
表

で
は

な
か

っ
た

と
主

張
す

る
。
こ

の
点

，
上

記
エ

ル
ピ

ー
ダ

メ
モ

リ
に

よ
る

適
時

開
示

は
，

改
正

産
活

法
の

成
立

に
触

れ
，

資
本

増
強

の
選

択
肢

の
一

つ
と
し

て
検

討
す

る
こ

と
に

前
向

き
な

内
容

（
な

お
，

開
示

す
べ

き
事

項
が

生
じ

た
場

合
に

は
，

速
や

か
に

開
示

す
る

旨
の

会
社
の

意
向

も
付

記
さ

れ
て

い
る

）
と

な
っ

て
お

り
，

ま
た

，
Ｂ

社
長

に
よ

る
報

道
機

関
に

対
す

る
説

明
で

は
，

15
 

 【
判

旨
】
有

罪
。

 
判

旨
１

（
エ

ル
ピ

ー
ダ

メ
モ

リ
の

重
要

事
実

に
つ

い
て

：
判

時
14

2
頁
２
段
目
か
ら

14
3
頁

1
段
目
）

 
「

金
融

商
品

取
引

法
１

６
６

条
２

項
１

号
に

い
う

業
務

執
行

を
決

定
す

る
機

関
は

，
実

質
的

に
会

社
の

意
思

決
定

と
同

視
さ

れ
る

よ
う

な
意

思
決

定
を

行
う
こ

と
の

で
き

る
機

関
で

あ
れ

ば
足

り
，

同
号

に
い

う
第

三
者

割
当

増
資

を
行

う
こ

と
に

つ
い

て
の

決
定

を
し

た
と

い
う

の
は
，

業
務

執
行

を
決

定
す

る
機

関
に

お
い

て
，

第
三

者
割

当
増

資
そ

れ
自

体
や

第
三

者
割

当
増

資
に

向
け

た
作

業
等

を
会

社
の
業

務
と

し
て

行
う

旨
を

決
定

し
た

こ
と

を
い

う
と

解
さ

れ
る

と
こ

ろ
，

エ
ル

ピ
ー

ダ
メ

モ
リ

の
業

務
執

行
を

決
定

す
る

機
関
と

い
え

る
Ｂ

社
長

が
，

３
月

２
６

日
に

開
催

さ
れ

た
エ

ル
ピ

ー
ダ

メ
モ

リ
の

定
時

取
締

役
会

で
，

改
正

産
活

法
に

基
づ

く
政
投

銀
へ

の
第

三
者

割
当

増
資

を
行

う
方

針
を

示
し

て
事

実
上

承
認

を
受

け
，

こ
の

日
に

Ｂ
社

長
が

政
投

銀
へ

の
第

三
者

割
当
増

資
を

行
う

こ
と

に
向

け
た

準
備

を
エ

ル
ピ

ー
ダ

メ
モ

リ
と

い
う

会
社

の
業

務
と

し
て

進
め

る
こ

と
を

決
定

し
た

こ
と

に
よ
り

，
同

社
の

業
務

執
行

を
決

定
す

る
機

関
に

よ
る

第
三

者
割

当
増

資
を

行
う

こ
と

に
つ

い
て

の
決

定
が

さ
れ
た
と
認
め
る
こ
と
が
で
き
る
。

 

 
弁

護
人

は
，

エ
ル

ピ
ー

ダ
メ
モ

リ
の

重
要

事
実

の
決

定
時

期
に

つ
い

て
，

１
月

末
こ

ろ
に

は
，

あ
る

い
は

，
遅

く
と

も
２

月
４

日
ま

で
に

は
決

定
さ

れ
た
旨

主
張

す
る

。
そ

こ
で

検
討

す
る

と
，

平
成

２
０

年
か

ら
平

成
２

１
年

に
か

け
て

の
エ

ル
ピ

ー
ダ

メ
モ

リ
の

懸
念

は
，

平
成
２

１
年

３
月

期
に

お
け

る
財

務
制

限
条

項
へ

の
抵

触
で

あ
り

，
こ

れ
を

回
避

す
る

た
め

に
政

投
銀

に
働

き
掛

け
，

経
産

省
の
助

力
も

求
め

る
な

ど
し

て
い

た
の

で
あ

る
。

そ
の

よ
う

な
中

で
，

い
わ

ゆ
る

産
活

法
の

改
正

が
取

り
沙

汰
さ

れ
る

よ
う

に
な
り

，
エ

ル
ピ

ー
ダ

メ
モ

リ
と

し
て

は
，

あ
る

い
は

，
Ｂ

社
長

と
し

て
は

，
こ

の
新

た
な

制
度

が
自

社
に

適
用

さ
れ

る
こ

と
を
期

待
し

て
い

た
こ

と
は

明
ら

か
で

あ
る

。
し

か
し

な
が

ら
，

弁
護

人
が

指
摘

す
る

時
期

を
み

る
と

，
産

活
法

の
改

正
は

，
閣
議

決
定

の
上

国
会

に
提

出
さ

れ
た

と
い

う
段

階
に

す
ぎ

ず
，

エ
ル

ピ
ー

ダ
メ

モ
リ

と
し

て
も

具
体

的
な

制
度

の
内

容
を

把
握
し

て
い

た
わ

け
で

は
な

い
し

，
制

度
の

具
体

的
な

適
用

に
向

け
て

，
会

社
と

し
て

の
準

備
，

検
討

を
す

る
段

階
に

至
っ

て
い
た

と
は

い
え

な
い

。
Ｂ

社
長

の
上

記
期

待
は

，
改

正
産

活
法

に
よ

る
資

本
増

強
と

い
う

具
体

的
な

方
策

に
向

い
て

は
い

る
が
，

な
お

現
実

に
そ

れ
を

会
社

と
し

て
推

進
す

る
こ

と
に

決
し

た
と

い
う

段
階

に
ま

で
至

っ
て

い
た

と
は

い
い

難
く

，
そ

れ
は
，

弁
護

人
が

指
摘

す
る

時
期

の
Ｂ

社
長

の
発

言
に

「
選

択
肢

の
う

ち
の

一
つ

で
あ

る
」

と
い

う
趣

旨
が

み
ら

れ
る

こ
と

に
も
現

れ
て

お
り

，
改

正
産

活
法

の
適

用
を

申
請

し
，

そ
れ

に
よ

り
資

本
増

強
を

行
う

こ
と

を
検

討
す

る
と

の
意

思
は

表
さ

れ
て
い

て
も

，
そ

れ
を

も
っ

て
重

要
事

実
の

決
定

が
あ

っ
た

こ
と

の
現

れ
と

み
る

こ
と

は
で

き
な

い
。

そ
し

て
，

Ｂ
社

長
は

，
こ
の

平
成

２
１

年
３

月
の

段
階

に
至

り
，

上
記

財
務

制
限

条
項

へ
の

抵
触

を
回

避
す

る
こ

と
が

確
実

な
情

勢
と

な
り

，
か

つ
，
改

正
産

活
法

の
内

容
が

明
ら

か
と

な
り

，
中

長
期

的
な

資
金

繰
り

と
い

う
観

点
で

同
改

正
に

基
づ

く
新

制
度

の
適

用
を

検
討
し

た
と

い
う

の
で

あ
り

，
そ

の
後

前
示

の
よ

う
な

台
湾

関
係

者
と

の
協

議
の

席
上

に
お

け
る

被
告

人
の

発
言

が
あ

り
，

期
待
を

深
め

た
Ｂ

社
長

が
第

三
者

割
当

増
資

の
実

施
に

必
要

な
会

社
内

の
手

続
を

目
指

し
，

３
月

２
６

日
の

定
時

取
締

役
会

に
お
い

て
改

正
産

活
法

に
基

づ
く

第
三

者
割

当
増

資
を

行
う

こ
と

の
方

針
を

報
告

し
，

事
実

上
の

承
認

を
得

た
上

で
第

三
者

割
当
増

資
を

行
う

こ
と

と
，

そ
れ

に
向

け
た

準
備

を
進

め
る

こ
と

と
し

た
と

認
め

ら
れ

る
の

で
あ

る
。

こ
の

よ
う

な
経

緯
や

検
討
状

況
に

つ
い

て
の

Ｂ
社

長
に

よ
る

説
明

は
，

当
時

エ
ル

ピ
ー

ダ
メ

モ
リ

の
置

か
れ

た
状

況
を

よ
く

反
映

し
，

そ
の

上
で

３
月
２

６
日

の
定

時
取

締
役

会
で

の
報

告
と

事
実

上
の

承
認

の
意

味
を

説
明

す
る

も
の

で
あ

る
こ

と
に

加
え

て
，
Ｈ
役
員
の
供
述
と
も
整
合
し
て
い
る
。
そ
う
す
る
と
，
そ
の

他
弁
護
人
が
主
張
す
る
と
こ
ろ
を
踏
ま
え
て
も
，

エ
ル

ピ
ー

ダ
メ
モ
リ
の
重
要
事
実
は
３
月
２
６
日
に
決
定
さ
れ
た
と
認
め
る
の
が
相
当
で
あ
る
。
」
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 あ
る

い
は

，
そ
の

よ
う

な
期

待
を

有
し

て
い

る
こ

と
は

否
定

し
て

い
な

い
。

し
か

し
な

が
ら

，
本

件
で

は
，

政
投

銀
を

対
象

と
す

る
第

三
者
割

当
増

資
に

関
し

て
，

エ
ル

ピ
ー

ダ
メ

モ
リ

か
ら

適
時

開
示

が
な

さ
れ

て
い

な
い

状
況

が
あ

り
，

複
数

の
こ

れ
に

関
連

す
る
報

道
が

あ
っ

た
と

し
て

も
，

会
社

の
意

思
と

し
て

の
情

報
の

公
開

と
は

異
な

る
も

の
で

あ
る

。
経

産
省

の
内

部
に

い
る

被
告
人

で
あ

れ
ば

こ
そ

，
そ

の
よ

う
な

情
報

の
機

微
に

通
じ

て
い

た
と

い
え

る
の

で
あ

り
，

一
般

投
資

家
と

被
告

人
と

の
間

に
は
な

お
格

差
が

あ
っ

た
と

い
え

る
。

エ
ル

ピ
ー

ダ
メ

モ
リ

の
重

要
事

実
が

公
知

の
事

実
と

な
っ

て
お

り
，

投
資

家
の
投
資
判
断
に

影
響

を
有

す
る

も
の

で
は

な
く

な
っ

て
い

る
か

ら
，「

業
務

に
関

す
る

重
要

事
実

」
に

は
当

た
ら

な
い

な
ど

と
い
う
弁
護
人
の
主

張
は

採
用

し
な

い
。
」

 

 【
検
討
】

 
１
．
業
務
執
行
を
決
定
す
る
機
関
に
つ
い
て

 
 
 
・
Ｎ
Ｅ
Ｃ
エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
＝
同
社
の
Ｉ
社
長
、
と
認
定

 
 
 
・
エ
ル
ピ
ー
ダ
メ
モ
リ
＝
同
社
の
Ｂ
社
長
、
と
認
定

 
 

 
 

 
 

→
い

ず
れ

も
、

こ
れ

ま
で

判
決

で
さ

れ
た

よ
う

な
「

他
の

取
締

役
か

ら
実

質
的

な
決

定
を

行

う
権
限
を
付
与
さ
れ
て
い
た
こ
と
」
の
認
定
は
さ
れ
て
い
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る

 
 
 
 
 
 
 

 
↓
（
弁
護
人
も
積
極
的
に
争
っ
て
い
な
い
…
決
定
時
期
を
前
倒
し
さ
せ
た
い
か
ら
？
）

 
 
 
 
 
 
 

 
↓

 
 
 
 
 
 
 

社
長
で
あ
れ
ば
、
事
実
上
、
そ
の
よ
う
な
権
限
付
与
を
受
け
て
い
る
、
と
考
え
る
？

 
 ２
．
い
つ
「
決

定
」
が
あ
っ
た
か

 
 
 
 
＝
エ
ル

ピ
ー
ダ
メ
モ
リ
に
お
け
る
決
定
の
時
期
が
争
い
と
な
る

 
  
判
旨
１
…
弁

護
人
主
張
の
時
期
に
お
い
て
は
、
「
産
活
法
の
内
容
を
把
握
し
て
い
た
わ
け
で
は
な
い
」

 
 
 
 
 
「
制
度
の
具
体
的
な
適
用
に
向
け
て
準
備
・
検
討
を
す
る
段
階
に
至
っ
て
い
た
と
は
い
え
な
い
」

 
 
 
 
 
「
会
社
と
し
て
推
進
す
る
こ
と
に
決
し
た
と
い
う
段
階
に
ま
で
至
っ
て
い
た
と
は
言
い
難
い
」

 
  
 
 
 
→
ほ
か
の
選
択
肢
で
は
な
く
、「

産
活
法
を
利
用
し
た
出
資
」
と
い
う
選
択
を
す
る
こ
と
が
明
確

に
な
っ
た
時
点
が
３
月
２
６
日
で
あ
る
、
と
い
う
判
断
を
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る

 
  

 
 

 
①

日
本

織
物

加
工

事
件

に
お

け
る

「
実

現
の

意
図

」
を

、
か

な
り

具
体

的
な

選
択

を
行

っ
た

時

点
で
認
定
す
る
姿
勢
、
と
い
え
そ
う

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
↓
↑

 
 

 
 

 
「

資
金

調
達

」
と

い
う

最
終

的
な

目
的

に
向

か
っ

て
い

く
つ

か
の

選
択

肢
を

同
時

並
行

的
に

追

及
し
て
い
る
場
合
に
は
、
「
決
定
」
は
な
か
っ
た
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
の
か
？

 
 
 
 
 
 
 

※
２
月
中
旬
の
時
点
で
、
Ｂ
社
長
は
「
融
資
＋
産
活
法
認
定
後
に
出
資
振
替
え
」
と
い
う

 
 
 
 
 
 
 

 
ス
キ
ー
ム
を
政
投
銀
側
に
示
し
て
い
る

 
→
決
定
機
関
た
る
Ｂ
社
長
に
お
い
て
、
そ
れ
な
り
の
準
備
・
検
討
が
さ
れ
た
？
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 改
正

産
活

法
の

申
請

は
未

定
で
あ

る
が

，
そ

の
よ

う
な

ス
キ

ー
ム

は
エ

ル
ピ

ー
ダ

メ
モ

リ
に

と
っ

て
望

ま
し

く
，

申
請

す
る

か
ど

う
か

は
ス

キ
ー

ム
が

決
ま
っ

た
後

で
決

め
た

い
が

，
大

き
な

選
択

肢
の

う
ち

の
一

つ
で

あ
る

と
考

え
て

い
る

な
ど

と
い

う
も

の
で

あ
り

，
発

表
用

資
料
に

は
，

エ
ル

ピ
ー

ダ
メ

モ
リ

が
新

制
度

の
適

用
を

申
請

す
る

か
ど

う
か

は
決

ま
っ

て
い

な
い

と
し

つ
つ

も
，

詳
細

な
制

度
設
計

を
見

た
上

で
選

択
肢

の
一

つ
と

な
る

か
ど

う
か

決
め

た
い

と
い

う
旨

の
記

載
が

あ
る

。
し

か
し

な
が

ら
，

い
ず

れ
の

発
言
等

も
な

お
検

討
途

上
で

あ
る

こ
と

を
示

す
も

の
と

理
解

で
き

る
の

で
あ

り
，

Ｂ
社

長
の

当
時

の
発

言
内

容
が

，
改

正
産

活
法
に

基
づ

い
て

政
投

銀
か

ら
出

資
を

受
け

る
と

い
う

こ
と

に
つ

い
て

，
既

に
決

定
し

た
事

柄
と

し
て

こ
れ

を
推
進
す
る
と
い
う
よ
う
な
姿
勢
を
示
し
た
も
の
と
は
解
さ
れ
な
い
。
Ｂ
社
長
は
，「

６
月
３
０
日
の
適
時
開
示
ま

で
は

本
件

重
要

事
実

を
公

表
し

た
こ

と
は

な
い

，
５

月
１

２
日

の
記

者
発

表
及
び

決
算

説
明

会
に

お
い

て
本

件
重

要
事

実
を

公
表

し
た

と
の

認
識

は
な

い
」

旨
供

述
し

，
エ

ル
ピ

ー
ダ

メ
モ

リ
の

Ｈ
役

員
，
経

産
省

の
Ｅ

参
事

官
及

び
Ｄ

課
長

も
同

様
の

供
述

を
し

て
い

る
。

こ
の

よ
う

な
各

供
述

は
自

然
な

も
の

と
評

価
で

き
る

し
，
ま

た
，

前
記

２
（

１
２

）
で

認
定

し
た

よ
う

な
経

産
省

か
ら

の
秘

密
保

持
の

要
請

，
エ

ル
ピ

ー
ダ

メ
モ

リ
の

報
道

へ
の

対
応
等

に
関

す
る

事
実

関
係

と
も

矛
盾

せ
ず

，
い

ず
れ

も
信

用
で
き
る
も
の
と
い
え
る
。

 

 
そ

う
す

る
と

，
被

告
人

が
同

社
の

株
券

を
買

い
付

け
た

５
月

１
５

日
及

び
同
月

１
８

日
の

時
点

に
お

い
て

，
エ

ル
ピ

ー
ダ

メ
モ

リ
の

重
要
事
実
が
公
表
さ
れ
て
い
た
と
い
う
こ
と
は
で
き
ず
，
こ
の

点
に
関
す
る
弁
護
人
の
主
張
は
理
由
が
な
い
。
」

 

 判
旨

３
①
（

N
EC

エ
レ

ク
ト

ロ
ニ

ク
ス

の
重

要
事

実
は

公
知

の
事
実
と
な
っ
て
い
た
、
と
の
主
張
に
つ
い

て
：

判
時

14
2
頁

1～
2
段

目
）

 
「

4
月

16
日
付

け
の
日
本
経
済
新
聞
紙
上
の
報
道
等
が
あ
り
，
そ
れ
が
社

会
に
発
信
さ
れ
て
い
た
と
し
て
も
，
そ
れ
を
も
っ

て
会

社
の

意
思

が
表

明
さ

れ
た
こ

と
を

示
す

も
の

と
直

ち
に

は
解

さ
れ

な
い

こ
と

は
明

ら
か

で
あ

り
，

し
か

も
，

前
示
の
と

お
り

，
上

記
日
本
経
済
新
聞
紙
上
の
記
事
に
つ
い
て
，

N
EC

エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
は
，
同
日
中
に
，
同
社
が
発
表
し
た
も
の

で
は

な
く

，
報
道
に
あ
る
よ
う
な
事
業
再
編
を
同
社
と
し
て
決
定
し
た
事
実
は
な
い
と
い
う
旨
の
適
時
開
示
を
行
っ
て
い
る
。

加
え

て
，

N
EC

エ
レ

ク
ト

ロ
ニ

ク
ス

の
重

要
事

実
に

関
し

同
社

か
ら

は
適

時
開

示
が

な
さ

れ
て

い
な

い
。

そ
う

す
る

と
，

N
EC

エ
レ

ク
ト

ロ
ニ
ク
ス
の
重
要
事
実
は
，
被
告
人
が
同
社
の
株
券
を
買
い
付
け
た
同
月
２
１
日
な
い
し
同
月
２
７
日
午
前

１
０

時
４

０
分

の
期

間
に

お
い
て

も
，

投
資

者
の

投
資

判
断

に
重

要
な

影
響

を
及

ぼ
し

得
る

情
報

で
あ

っ
た

と
み

る
の
が
相

当
で

あ
り

，
被
告
人
は
，
そ
の
立
場
の
故
に
，

N
EC

エ
レ
ク
ト
ロ

ニ
ク
ス

に
関
す
る
情
報
に
接
す
る
こ
と
が
で
き
て
い
た
の

で
あ

る
。
一
般
投
資
家
と
被
告
人
と
の
間
で
情
報
の
格
差
が
あ
っ
た
の
は
明
ら
か
で
あ
る
。

N
EC

エ
レ
ク
ト
ロ

ニ
ク
ス
の
重

要
事

実
が

，
報

道
に

よ
り

同
月
２

１
日

よ
り

前
に

公
知

の
事

実
と

な
っ

て
お

り
，

重
要

事
実

で
は

な
く

な
っ

て
い

た
な
ど
と

の
弁

護
人

の
主
張
は
採
用
で
き
な
い
。
」

 
 

 判
旨

３
②

（
エ

ル
ピ

ー
ダ

メ
モ

リ
の

重
要

事
実

は
公

知
の

事
実

と
な

っ
て

い
た

、
と

の
主

張
に

つ
い

て
：

14
3
頁

3～
4
段

目
）

 
「

ま
た

，
エ

ル
ピ

ー
ダ

メ
モ

リ
の

適
時

開
示

や
Ｂ

社
長

の
報

道
機

関
へ

の
説

明
に

よ
り

，
被

告
人

と
一

般
投

資
家

と
の
間
に

情
報

の
偏

在
は

存
在

せ
ず

，
エ
ル

ピ
ー

ダ
メ

モ
リ

の
重

要
事

実
は

公
知

の
事

実
と

な
っ

て
お

り
，

既
に

投
資

家
の

判
断
に
影

響
を

有
す

る
も

の
で

は
な

く
な
っ

て
い

る
か

ら
「

業
務

に
関

す
る

重
要

事
実

」
に

は
該

当
し

な
い

，
あ

る
い

は
，

該
当
し
な

い
こ

と
に

な
っ

て
い

た
と

の
主
張

に
つ

い
て

検
討

す
る

と
，

エ
ル

ピ
ー

ダ
メ

モ
リ

が
改

正
産

活
法

の
適

用
を

検
討

し
て
い
る

こ
と

が
報
道
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
弁
護
人
が
指
摘
す
る
と
お
り
で
あ
り
，
Ｂ
社
長
も
，
そ
の
よ
う
な
検
討
を
し
て
い
る
こ
と
，
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 ４
．
重
要
事
実

が
公
知
の
事
実
と
な
っ
て
い
た
と
の
主
張
に
つ
い
て

 
 
 

 弁
護
人
…

N
EC

エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
に
つ
い
て
は

4
月

16
日
付
報
道
等
に
よ
り
、
エ
ル
ピ
ー
ダ
メ

モ
リ
に
つ
い
て
は
適
時
開
示
や
決
算
説
明
等
に
よ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
の
重
要
事
実
が
公
知
の
事
実

と
な
っ
て
お
り
、
「
重
要
事
実
」
に
該
当
し
な
く
な
っ
た
、
と
主
張

 
 
↓
↑

 
判
旨
３
①

②
＝
「
一
般
投
資
家
と
被
告
人
と
の
間
に
は
情
報
の
格
差
が
あ
っ
た
」
と
し
て
退
け
る

 
 ※
公
知
の

事
実
と
い
え
る
よ
う
な
場
合
、
一
般
投
資
家
と
の
間
に
情
報
格
差
が
な
く
な
っ
て
場
合
に
、

刑
事
責

任
が
否
定
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
自
体
は
、
認
め
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る

 
 
 
 
↓
↑

 
た
だ
し
、
本
件
で
情
報
の
格
差
を
認
定
す
る
際
に
「
公
表
が
な
い
」
事
実
だ
け
を
挙
げ
て
い
る

 
 
→
事
実
上
、
公
表
が
な
け
れ
ば
情
報
格
差
は
ず
っ
と
残
る
、
と
い
う
立
場
を
と
っ
て
い
る
？

 
 ※
情
報
の
格
差
が
な
く
な
っ
た
と
認
め
ら
れ
た
場
合
、
重
要
事
実
該
当
性
が
な
く
な
る
？

 
 
 
 
 
↓

 
 
少
な
く
と
も
表
面
上
は
形
式
的
に
重
要
事
実
を
捉
え
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
判
例
に
対
し
て
、

 
 
重
要
事
実
該
当
性
を
な
く
す
と
い
う
ロ
ジ
ッ
ク
は
整
合
性
で
難
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る

 
 
 
→
可
罰
的
違
法
性
が
な
く
な
る
、
と
い
う
説
明
の
ほ
う
が
整
合
性
を
保
て
る
の
で
は
な
い
か
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②

1
月

下
旬

と
3
月

26
日

の
決

定
で

は
資

金
調

達
の
目
的
が
異
な
る
か
ら
、

1
月
末
時
点
で
の

検
討

は
3
月

26
日

の
決

定
と

連
続

性
を

も
た

な
い
、
と
い
う
こ
と
？

 
 

 
 

 
 

 
 

↓
 

 
 

 
 

（
松

井
秀

征
「

本
件

判
批

」
商
事
法
務

20
18

号
10

頁
の
分
析
）

 
 

 
 

 
 

 
 

↓
 

 
 

 
 
 

資
金

の
使

用
使

途
が

変
わ

れ
ば

連
続

性
は

切
れ

る
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
と
、
む
し
ろ

 
 

 
 

 
 

規
制

が
過

少
に

な
っ

て
し

ま
う

可
能

性
が

あ
る

の
で
は
な
い
か
？

 
 

 
 

 
 

 
 

↓
 

 
 

 
 

 
む

し
ろ

、
本

件
買

付
け

行
為

が
行

わ
れ

た
時

点
で

Ｙ
が

認
識

し
て

い
た

重
要

事
実

が
、

ど
の

時
点

で
確

定
的

な
も

の
と

な
っ

て
い

た
の

か
を

判
断
し
た
、
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
か
？

 
  ３

．
公

表
の

有
無

 
 判

旨
２

①
＝

ス
ク

ー
プ

的
報

道
に

対
し

て
、

公
表

概
念

（
16

6
条

4
項
）
を
厳
密
に
当
て
は
め
て
い
る

 
  

 
 

・
「

公
表

」
概

念
…

人
権

保
障

の
観

点
か

ら
明

確
に

規
定

す
る
、
と
い
う
の
が
立
案
者
の
意
図

 
 

 
 

 
 

 
 

 
⇒

法
に

定
め

た
方

法
で

な
け

れ
ば

「
公

表
」
に
は
な
ら
な
い
、
と
い
う
こ
と
に
な
る

 
  

 
…

認
定

事
実

に
よ

る
限

り
、

N
EC

エ
レ

ク
ト

ロ
ニ

ク
ス

が
行
っ
た
の
は
公
表
措
置
と
は
い
え
ず
、

 
 

 
 

こ
の

よ
う

な
結

論
に

し
か

な
り

え
な

い
の

で
は

な
い

か
と
思
わ
れ
る

 
 判

旨
２

②
＝

Ｂ
社

長
に

よ
る

説
明

会
で

の
説

明
…

公
表

措
置

に
は
該
当
し
う
る

 
 

 
 

 
 

 
→

判
旨

は
、「

い
ず

れ
の

発
言

等
も

な
お

検
討

途
上
で
あ
る
こ
と
を
示
す
も
の
と
理
解
で
き
」

「
既

に
決

定
し

た
事

柄
と

し
て

こ
れ

を
推

進
す

る
と
い

う
よ

う
な
姿

勢
を

示
し
た

も
の

と
は

解
さ

れ
な

い
」

と
判

示
し

て
公

表
が

あ
っ
た
と
は
い
え
な
い
、
と
す
る

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

↓
 

 
 

 
 

重
要

事
実

（
申

請
を

前
提

と
し

た
第

三
者

割
当

増
資

に
向

け
て

準
備

す
る

）
と

説
明

内
容

（
検

討
中

で
あ

る
）

と
に

違
い

が
あ

る
以

上
、

公
表

が
あ
っ
た
と
い
う
の
は
難
し
い
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